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Abstract 
This study aims to analyze the impact of financial restatements on the 

stock market reaction and to examine the moderating role of investor 

sentiment in the Tehran Stock Exchange. Using panel data from listed 

companies during the period 2014 to 2024 and applying a fixed effects 

regression model, the findings indicate that financial restatements have a 

negative and significant effect on cumulative abnormal stock returns. 

This result is consistent with asymmetric information theory and 

signaling theory, suggesting that restatements, as a signal of reduced 

financial reporting quality, diminish investor confidence and lead to 

stock price declines. Furthermore, investor sentiment plays a significant 

moderating role; during periods of high sentiment, the market’s negative 

reaction to restatements is intensified. In addition, firm fundamentals 

(size, profitability, and information transparency) also moderated the 

market reaction; smaller, less profitable firms with lower transparency 

experienced a stronger negative reaction, supporting liquidity and firm 

risk theories. Overall, the results strongly indicate that financial 

restatements serve as a negative signal, prompting adverse market 

reactions, and that the intensity of this reaction is significantly influenced 

by investor sentiment and firm fundamentals. 
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INTRODUCTION 

Financial restatements often trigger negative market reactions but in emerging markets like Iran—

characterized by high retail investor participation, information asymmetry, and pronounced behavioral 

biases (Wang. 2023). this reaction is significantly influenced by investor sentiment. This study 

examines how retail investor sentiment and firm fundamentals interact to shape market responses to 

restatement disclosures in Iran, a relationship less explored in prior literature (Bouteska. 2019). Using 

a hybrid methodology combining event studies and advanced regression with non-linear analysis, it 

provides new evidence that high sentiment can amplify and distort reactions (Ahmadi., et al. 2013). The 

findings contribute to behavioral finance and reporting literature, with practical implications for 

regulators in enhancing transparency, designing warning systems, and improving investor literacy to 

stabilize markets (Ghadiryian & Fattahi. 2015). 

The primary objective of this study is to examine the effect of financial restatements on stock market 

reactions, with a particular focus on the moderating role of investor sentiment in the Tehran Stock 

Exchange. Drawing on the theoretical underpinnings of information asymmetry and signaling theory, 

the research seeks to elucidate how restatements act as a negative signal concerning the credibility and 

quality of financial reporting. Such disclosures are expected to undermine investor confidence and 

trigger unfavorable market responses. 

 

METHODOLOGY 

This study employs panel data from firms listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2014–

2025 (1393–1403 in the Iranian calendar). A fixed-effects regression model is utilized to investigate the 

association between financial restatements and cumulative abnormal stock returns, while accounting 

for investor sentiment as a moderating variable. In addition, firm-specific fundamentals—including 

size, profitability, and the level of informational transparency—are incorporated to explore their 

interactive effects on market reactions. 

 

RESULTS 

Empirical results provide evidence that financial restatements exert a statistically significant and 

negative effect on cumulative abnormal stock returns, indicating that restatements are perceived as a 

deterioration in the quality of financial information and lead to downward price adjustments. Investor 

sentiment amplifies this effect, such that in periods characterized by heightened sentiment, the adverse 

market reaction becomes more pronounced. Furthermore, the analysis demonstrates that smaller firms, 

less profitable firms, and those with lower informational transparency experience stronger negative 

reactions, consistent with liquidity-based explanations and firm-specific risk theories. 

 

CONCLUSION 

The findings underscore the role of financial restatements as a credible negative market signal, which 

substantially influences investor behavior and stock price dynamics. The study highlights the behavioral 

dimension of capital markets by showing that both psychological factors, such as investor sentiment, 

and structural firm-level attributes jointly shape the intensity of market responses. These insights carry 

important implications for regulators, managers, and policymakers, emphasizing the necessity of 

enhancing the reliability and transparency of financial reporting to mitigate adverse market 

consequences and strengthen investor trust. 
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 چکیده 
ارائه صورت تأثیر تجدید  با هدف بررسی  و نقش  این پژوهش  بازار سهام  بر واکنش  مالی  های 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. مطالعه حاضر  گر احساسات سرمایهتعدیل 

و مدل    ۱۴۰3تا    ۱3۹3طی دوره    در بورس اوراق بهادار تهران  شدهشرکت پذیرفته  ۱۰3های  از داده

زمان بر نقش احساسات نوآوری اصلی تحقیق تمرکز هم .رگرسیونی با اثرات ثابت بهره برده است

های بنیادی شرکت در تعدیل واکنش بازار به تجدید ارائه است؛ موضوعی  گذاران و ویژگی سرمایه

بدین ویژه در بازارهای نوظهور مانند ایران، کمتر مورد توجه قرار گرفته و که در ادبیات پیشین، به 

کند. اهمیت این تحقیق در آن است که با ارائه شواهد تجربی از یک  ترتیب خلأ مهمی را پر می 

تواند درک بهتری از پیامدهای رفتاری افشای  بازار دارای رفتار احساسی و غالباً غیرعقلایی، می 

سیاست  مبنای  و  آورد  فراهم  مالی  سرمایهاطلاعات  آموزش  نظارتی،  ارتقای گذاری  و  گذاران 

های مالی اثری منفی و معنادار بر بازده ها نشان داد تجدید ارائه صورتیافته.شفافیت بازار باشد

دهی است  غیرعادی تجمعی سهام دارد. این نتیجه همسو با نظریه اطلاعات نامتقارن و مدل علامت 

به ارائه  از آن است که تجدید  مالی،و حاکی  از کاهش کیفیت اطلاعات  اعتماد    عنوان علامتی 

می سرمایه سهام  قیمت  افت  به  منجر  و  کرده  تضعیف  را  احساسات  گذاران  همچنین،  شود. 

های دارای سطح بالای احساسات،  کند؛ در دوره گر معناداری ایفا می گذاران نقش تعدیل سرمایه

های بنیادی شرکت )اندازه، سودآوری و شود. افزون بر این، ویژگی واکنش منفی بازار تشدید می 

کردند؛ شرکت  تعدیل  را  بازار  واکنش  اطلاعاتی(  کوچک شفافیت  کمهای  با  تر،  و  سودآورتر 

 .تر واکنش منفی شدیدتری نشان دادندشفافیت پایین
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 خطیبانی 

 
 مقدمه 

به مالی  جریان  بازارهای  تسهیل  منابع،  بهینه  تخصیص  در  مهمی  نقش  اقتصادی،  رشد  برای  اساسی  زیرساختی  عنوان 

کنند. عملکرد مطلوب این بازارها مستلزم شفافیت اطلاعاتی، افشای  گذاری، کشف قیمت و انتقال ریسک ایفا میسرمایه

های  ها است. صورتگذاران به کیفیت گزارشگری مالی شرکتهای مالی و همچنین اعتماد سرمایهموقع و صحیح دادهبه

شود و  گران بازار محسوب میگذاران و تحلیلگیری سرمایهعنوان ابزار اصلی افشای اطلاعات مالی، مبنای تصمیممالی به

به آن،  صحیح  سرمایهکارکرد  که  بازارهایی  در  میویژه  بیشتری  اهمیت  دارند،  پررنگی  نقش  حقیقی   دیابگذاران 

) 2010 .Bushman & Landsman(  کند،  های مالی میکه یک شرکت اقدام به تجدید ارائه صورتبا این حال، زمانی

تواند موجب تردیدهایی درباره اعتبار اطلاعات افشاشده، کیفیت  عنوان یک علامت هشدار تلقی شده و میاین امر اغلب به

نظام کنترل از خطاهای   )Bouteska. 2019 (های داخلی شودحاکمیت شرکتی و کارآمدی  ناشی  معمولاً  ارائه  تجدید 

اند که بازارها  های پیشین نشان دادهبااهمیت حسابداری، نقض استانداردهای گزارشگری یا کشف تقلب است و پژوهش 

ای از ضعف نظارتی یا سوءمدیریت  ویژه وقتی تجدید ارائه نشانهدهند، بهغالباً به چنین رویدادهایی واکنش منفی نشان می

 . تعبیر شود

گذاران به افشای اطلاعات باید منطقی و متناسب با محتوای اطلاعاتی  بر اساس فرضیه بازار کارای سنتی، واکنش سرمایه

گذاران همواره عقلانی نیست و عوامل  گیری سرمایهاند که تصمیمهای مالی رفتاری نشان دادهآن باشد. با این حال، پژوهش 

 های رفتاری نقش مهمی در واکنش به اخبار مالی دارندهای شناختی و گرایش شناختی از قبیل احساسات، سوگیریروان

) 2023 .Wang(  کند، زیرا  های مالی بیشتر نمود پیدا میین موضوع در مواجهه با اخبار منفی مانند تجدید ارائه صورتا

که  دهند، در حالیازحد نشان میهای بیش گذاران دچار »ترس افراطی« شده و با فروش عجولانه سهام واکنش برخی سرمایه

برای مطالعه    Jolliffe). 2002(.مانندموقع بازمیبینی غیرواقعی« یا »انکار واقعیت« از واکنش بهگروهی دیگر به دلیل »خوش

پذیری بازار،  گذاران طراحی شده است که با استفاده از معیارهایی چون نوسانچنین رفتارهایی، شاخص احساسات سرمایه

 )et al. .Ahmadi ,شودوجوی اینترنتی محاسبه میهای جستای و دادهحجم معاملات، بازده غیرعادی، پوشش رسانه

تواند اثر اخبار منفی  گذاران میدهند که بالا بودن سطح احساسات سرمایههای جدید نشان میهای پژوهش یافته  2013 .(

این پدیده در بازارهای در حال توسعه،     )2019Bouteska .( را تشدید کرده و واکنش بازار را از الگوی خطی خارج کند

تقارن اطلاعاتی و غلبه سرمایهبه نهادی، عدم  نظارت  از ضعف  آنهایی که  برند، شدیدتر و  گذاران حقیقی رنج میویژه 

   .تر استپررنگ 

بارزی از چنین محیطی است. سهم   ایران نمونه  بازار، سطح  بالای سرمایهبازار سرمایه  گذاران حقیقی در ترکیب فعالان 

گذاران نهادی و محدودیت در دسترسی به اطلاعات شفاف و بهنگام، باعث شده  تر دانش مالی در مقایسه با سرمایهپایین 

گذاران تا حد زیادی تحت تأثیر عوامل احساسی قرار گیرد. رفتارهای هیجانی همچون  های سرمایهگیریاست که تصمیم

واکنش صف ناگهانی،  فروش  و  خرید  شاخصهای  از  قیمتی،  شدید  نوسانات  و  اخبار  و  شایعات  به  افراطی  ترین  های 

اند  مطالعات داخلی نشان داده   .  )et al.Arefmanesh ,Nourani. 2023 ,. 2020 (شوندهای این بازار محسوب میویژگی

شود،  طور متوسط منجر به کاهش بازده سهام میهای مالی در بورس اوراق بهادار تهران بهکه افشای تجدید ارائه صورت

ین ا  )et al.Ghadiryian , .2015 (  کنداما شدت و جهت این واکنش با توجه به شرایط احساسی حاکم بر بازار تغییر می
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گذاران بر واکنش بازار به افشای چنین رویدادهایی را در  شناختی سرمایهمند تأثیر ابعاد روانشواهد ضرورت بررسی نظام

 .سازدبستر ایران برجسته می

های مالی تمرکز داشته و نقش احساسات  های اطلاعاتی و حسابداری تجدید ارائه صورتمطالعات پیشین عمدتاً بر جنبه

ویژگیسرمایه با  آن  تعامل  و  شرکتگذاران  بنیادی  استهای  گرفته  قرار  توجه  مورد  کمتر  (  Xu & Kong. 2019) ها 

گذاران بر واکنش بازار به اخبار منفی، به بازارهای  ای از شواهد موجود در زمینه تأثیر احساسات سرمایههمچنین بخش عمده

بررسیتوسعه و  دارد  اختصاص  رفتار  یافته  بین  تعامل  گرفتن  نظر  در  فاقد  اغلب  نوظهور  بازارهای  در  محدود  های 

ویژگیسرمایه و  شرکتگذاران  بنیادی  استهای  بوده  با   )Bouteska. 2019 .(ها  ایران  سرمایه  بازار  میان،  این  در 

 .کندفردی برای تحلیل این روابط فراهم میهای خاص ساختاری و رفتاری خود، فرصت منحصربهویژگی

قابل  بعد  چند  در  حاضر  پژوهش  بهنوآوری  تحقیق  این  نخست،  است.  همتوجه  احساسات  طور  نقش  بررسی  به  زمان 

پردازد  های مالی میها در واکنش بازار به افشای تجدید ارائه صورتهای بنیادی شرکتگذاران حقیقی و ویژگیسرمایه

گیری از  تری از رفتار بازار در ایران ارائه دهد. دوم، با بهرهتواند تحلیل جامعکند که میو از رویکردی ترکیبی استفاده می

های اقتصادی، شواهد تجربی جدیدی از  هایی همراه با نوسانات شدید و بحرانروز بازار سرمایه ایران و دورههای بهداده

شناسی از ترکیب مطالعه  دهد. سوم، این پژوهش در سطح روشگذاران در یک بازار نوظهور به دست میرفتار سرمایه

تر  کند که امکان شناسایی دقیقهای غیرخطی و نامتقارن استفاده میهای رگرسیونی پیشرفته همراه با تحلیلرویداد و مدل

 .سازدهای احساسی و بنیادی را فراهم میاثرات تعامل بین ویژگی

از منظر نظری، نتایج این تحقیق با تلفیق ادبیات مالی رفتاری و گزارشگری مالی، به توسعه دانش موجود در حوزه واکنش  

دهد. از منظر عملی نیز  کند و شواهد تجربی ارزشمندی از بازاری نوظهور ارائه میبازار به افشای اطلاعات منفی کمک می

منظور ارتقای شفافیت و کیفیت افشای اطلاعات مالی، طراحی  گذاران و نهادهای ناظر بهتواند برای سیاستهای آن مییافته

گذاران حقیقی و کاهش رفتارهای هیجانی  های هشدار و مدیریت ریسک، و همچنین برای ارتقای سواد مالی سرمایهسامانه

ا ارائه تحلیلی جامع از رابطه میان احساسات  کوشد بدر بازار سرمایه ایران مورد استفاده قرار گیرد. در نهایت، این پژوهش می

های رفتاری بازار سرمایه  تر از دینامیکهای مالی، تصویری روشن گذاران و واکنش بازار به تجدید ارائه صورتسرمایه

 .ایران ترسیم کرده و به بهبود کارایی، ثبات و شفافیت آن یاری رساند

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
  ،یاز عوامل اقتصاد  یبی ترک  ری تحت تأث  ها، یگذارهیسرما  ت یمنابع و هدا  نهی به   ص ی تخص   یبرا   یعنوان بستربه  ه یبازار سرما

علاوه بر اصلاح    تواندیم   ،یاصلاح   دادیرو  کیعنوان  به  ، یمال  ی هاارائه صورت  دیقرار دارد. تجد  یشناختو روان  ی اطلاعات

شود.    ری شرکت تعب  تی و شفاف   ی داخل  یهاکنترل  ییکارا  ،یشرکت   تی حاکم  تیف یک  زا  یگنالی عنوان س اطلاعات گذشته، به

شرکت،    یادی بن   یهایژگیو  انی م  یادهی چیبلکه تعامل پ  ست،ی ن  یاطلاعات   یاز محتوا  یافشاها تنها تابع  ن یواکنش بازار به ا

چند   بی ترک  ده،یپد  ن یا  ق ی دق  لیتحل  یبرا  ن،ی. بنابراکندیم   جادیبازار ا  یروان  طیو شرا  گذارانهیسرما  یرفتار  یهایری سوگ

نظر نظر  یچارچوب  نظر  ه یشامل  نامتقارن،  ب  ه ینظر  ،یرفتار  ی مال  ، یدهعلامت  هیاطلاعات  نظر  ازحدش یواکنش    هیو 

 . است یضرور یندگینما
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 نظریه اطلاعات نامتقارن  .۱

نظر اساس  دسترس  هیبر  اختلاف  نامتقارن،  م  یاطلاعات  اطلاعات  سرما  رانیمد  انی به  م  گذارانه یو  که    شودیموجب 

ارائه    دیچارچوب، تجد  ن یدر ا  .  (Akerlof .1987 )کنند یابیارز  یدرسترا به هاییدارا  ینتوانند ارزش واقع   گذارانهیسرما

  ی اتکا   تی و قابل  تی نسبت به شفاف   گذارانهیموجب کاهش اعتماد سرما  تواندیم  یخبر منف  کی  انعنوبه  یمال  یها صورت

دارد؛    یها بستگ شرکت  ی ادی بن   یهایژگیبه و  یادیاثر تا حد ز  ن ی کند. شدت ا  جادی در بازار ا  یاطلاعات شود و واکنش منف 

دل  یهامثال، شرکت  یبرا به  ب  لی بزرگ و سودآور  تأث  گذارانهیسرما  شتری اعتماد  قرار    یمنف   یافشاها  ن یا  ر ی کمتر تحت 

حال  رند،ی گیم نقد  ایکوچک    یهاشرکت  کهیدر  شد  ی نگیکم  م  یدیواکنش  تجربه   & Bushman)  کنندیرا 

2010  ,Landsmanمت ی در بازده و ق   ریی مستقل باعث تغ  ری عنوان متغ ارائه به  دیکه تجد  دهدیم  ح ی توض  ه ینظر  ن ی ا  ن،ی(. بنابرا  

 ( است.گرلی تعد ری ها )متغ شرکت ی ادی بن  یها یژگیو ری و شدت اثر آن تحت تأث شودیوابسته( م ری غ سهام )مت 

 دهی نظریه علامت .۲

که   شودیمحسوب م گذارانهیسرما یبرا یگنال یارائه، س دیکه هر گونه افشا، از جمله تجد  کندیم  انی ب ی دهعلامت هینظر

 گذارانهی(. سرماCaleb. Gabrielle &,   1973. Spence 2024شرکت را نشان دهد )  تیو شفاف   تیریمد  ت ی ف یک   تواندیم

  ی کنند و واکنش منف  ری تفس  یداخل  یهانقص در کنترل  ای   یت یریمد  عفاز ض  یاعنوان نشانهارائه را به  دیممکن است تجد

بزرگ    یهاکه شرکت  یا گونهبه  شود؛ یم  لیها تعدشرکت  ی ادی بن   یهایژگیبا و  زی واکنش ن   نیبه بازار نشان دهند. شدت ا

(.  Bouteska. 2019دارند )  یدتریتر واکنش شدکوچک  یها شرکت  کهیدر حال   رند،ی گیقرار م  ری کمتر تحت تأث   داریو پا

  ی هایژگیو و  گذاردیوابسته( اثر م  ری بر واکنش بازار )متغ  ،ی دهگنالیس  قیمستقل از طر  ریعنوان متغارائه به  دیتجد  ن،یبنابرا

 دارد.  گذارانهیشدت واکنش سرما ن ییدر تع کنندهلیها نقش تعدشرکت  یادی بن 

 گذاران مالی رفتاری و احساسات سرمایه .3

  ی ها یری سوگ   ری ها تحت تأثآن  ماتی و تصم   کنندیعمل نم  ییهمواره عقلا   گذارانهیکه سرما  دهدینشان م  یرفتار  یمال

رفتار   ازحد، ش ی مانند اعتماد به نفس ب  ییهایری سوگ )et al.Mahmood , 2024 (ردی گیقرار م  ی جمع  جاناتیو ه یشناخت

علاوه،  نشان دهند. به  ازحدش یارائه واکنش ب   دینسبت به تجد  گذارانهیباعث شوند سرما  توانند یم  انیو ترس از ز  یدی تقل

  ینی بدب  طیدر شرا  که یطوربه  کند؛یم  ن ییشدت واکنش را تع   کنندهلیتعد  ری متغ  کیعنوان  به  گذارانهیاحساسات سرما

اثر    ،یافراط   ینی ب خوش  ط یدر شرا  کهیدر حال  شود،یسهام م  متی ق  ازحدش یارائه باعث افت ب   دیانتشار خبر تجد  د،یشد

اmirza. Umar&  , 2023.Wang & 2023.(کاهش    یمنف  به  م  یرفتار  یمال  ب،ی ترت   ن ی(.  ارائه    دیکه تجد  دهدینشان 

اثر    نیو شدت ا  گذاردیم   اثروابسته(    ری بر واکنش بازار )متغ  گذاران،هیاحساسات سرما  کیتحر  قیمستقل( از طر  ری )متغ

 .  )Jolliffe .2002(کندیم ریی ( تغکنندهلیتعد ری بازار )متغ یروان  تی وضع ری تحت تأث 

 ازحدنظریه واکنش بیش  .۴

ب  هینظر به اخبار منف   گذارانهیکه سرما  کندیم  انی ب  ازحدش یواکنش    ی هاارائه، واکنش   دیتجد  یافشاها  ژهیوبه  ،ینسبت 

 De)  دهدیرخ م  ن یانگی و در بلندمدت بازگشت به م  کندیدور م  یسهام را از ارزش ذات  متی که ق   دهندینشان م  یافراط

1985. Bondt & Thalerجانات یو ه  ینگ یاندازه شرکت، نقد  ،ی اطلاعات  تی مانند شفاف   یها به عواملواکنش   ن ی(. شدت ا  

  ن، ی. بنابرارندی گیقرار م  یافراط  یهاواکنش   ری تحت تأث   شتری ب  ن ییپا  تی با شفاف   ایکوچک    یهابازار وابسته است. شرکت
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ها  شرکت  یادی بن  یهایژگیو  و  شود یوابسته( م   ری سهام )متغ   متی در بازده و ق   دیشد  ریی مستقل( موجب تغ   ری ارائه )متغ  دیتجد

 .کنندیم ن ییرا تع  ازحدش ی ( شدت واکنش ب گرلیتعد یرهای)متغ  گذارانهیو احساسات سرما

 نظریه نمایندگی و تضاد منافع .۵

اطلاعات    یکاردست  ایناقص    یمنجر به افشا  تواندیداران مو سهام  رانیمد  نی که تضاد منافع ب   دهدینشان م   یندگینما  هینظر

نها  یمال و  منجر گردد  دیبه تجد  تاًیشود  ارائه،    دیبا مشاهده تجد  گذارانهیسرما ) .Jensen & Meckling. 1976 (ارائه 

برداشت کنند که مد ا  تیریممکن است  نکرده است    فیوظا  ی فایدر    ف یضع  یداخل   یهاکنترل  ایخود صادقانه عمل 

ا در  )متغ   دیتجد  ط،یشرا  ن یهستند.  )متغ   ری ارائه  بازار  واکنش  بر  م  ری مستقل(  اثر  و  گذاردیوابسته(    یادی بن  یهایژگیو 

 .کنندیم  ن یی اثر را تع  ن ی( شدت اگرلیتعد یرها ی )متغ گذارانهیها و سطح اعتماد سرماشرکت

م   ی فوق، مدل مفهوم  ی هاهینظر  ب ی ترک  با مستقل،    ری عنوان متغ به  یمال   یها ارائه صورت  دیکه تجد  دهدیپژوهش نشان 

تأث را تحت  بازار  م  ری واکنش  و  دهدیقرار  سرماشرکت  یادیبن   یهایژگیو  احساسات  و  متغ به  گذارانهیها    ی رهای عنوان 

و    کندیپژوهش را فراهم م  ی هاهی مدل امکان استخراج فرض  نی. اکنندیم  ن ییاثر را تع  ن ی شدت و جهت ا  کننده،لیتعد

  کپارچه ی صورت  و واکنش بازار را به  گذاران هیشرکت، احساسات سرما  یهایژگیارائه، و  دیتجد  نی ب   یروابط علت و معلول

 . دهدیم حی توض

 

 

 

 

 

 

 

 
 . مدل مفهومی 1شکل 

Figure 1. Conceptual Model 

 

 در ادامه برخی پژوهش های انجام شده در این حوزه مورد اشاره قرار می گیرد:  

عمل کرده   دارتریاند که در دوران تسلط احساسات بالا، بازارها ناپانشان داده (Bouteska. 2019 )ری اخ یهاافتهی ن یهمچن

 .ردی گیشدت م  یها به اطلاعات منف و واکنش 

رفتار  افزون عوامل  ک   یاطلاعات  تی شفاف  ،یاندازه شرکت، سطح سودآور  ری نظ  یشرکتدرون  یهایژگ یو  ،یبر    ت ی ف یو 

مهم  زی ن  یشرکت  تیحاکم تعد  ینقش  سرما  لیدر  واکنش  بر  بازار  احساسات    ی هاافتهی.  کنندیم  فایا  گذاران هیاثر 

آن است که در    انگری ب  )et al. Umar,  2022 ., et al.Almeida , & Kong. 2019 Xu ,.2023 .(چون  یی هاپژوهش 

  شتری ب  گذارانهیسرما ت،یقطععدم  ش یو افزا ینبود اطلاعات کاف  لی به دل  تر،ن ییپا تی شفاف   ی دارا ا یتر کوچک یها شرکت

تک  احساسات خود  رفتارها  کنندیم  ه ی به  م  ی ترییرعقلا ی غ  ی و  نشان  همچن دهندیاز خود  نشان    زی ن   یندگینما  هینظر  ن ی. 

 

 گذاراناحساسات سرمایه

 

واکنش بازار به تجدید ارائه 

 های مالیصورت

 های مالیتجدید ارائه صورت
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شده و اعتماد بازار   یتلق   رانیطلبانه مداز رفتار فرصت  یاعنوان نشانهبه  شتری ب  ییهاشرکت  نیارائه در چن   دیدهد که تجدیم

 .کندیم  فی را تضع

نظر  ن ی ا  در ب   ه یراستا،  ا  یی بسزا  ت ی اهم  زی ن  (De Bondt & Thaler. 1985)ازحدش یواکنش  طبق    ه،ینظر  نی دارد. 

افراط   لیتما  گذارانهیسرما به اخبار خاص واکنش  ا  یدارند    ا یباعث کاهش موقت    تواندیموضوع م  ن ینشان دهند، که 

.  کندیم  دیی را تأ  هی فرض  ن ی ا  یبعد  ی هاشرکت در دوره  ی ادی بن  ی هابه ارزش  ی جی گردد. بازگشت تدر  هامتی ق   ازحدش ی ب

بازارها پررنگ  ییدر  نقش  احساسات  بازارها  یترکه  مانند  شفاف  اینوظهور    یدارند،  واکنش    تیبا  بروز  احتمال  کمتر، 

 است.  شتری ارائه ب دیهمچون تجد یی دادهایبه رو ازحدش ی ب

پرداخته مالی  اطلاعات  ارائه  تجدید  به  ایران  سرمایه  بازار  واکنش  بررسی  به  محدودی  مطالعات  داخلی،  سطح  اند.  در 

اند که افشای مجدد اطلاعات مالی در بازار  نشان داده (Nourani. 2023, , et al. 2020.Arefmanesh)هایی نظیرپژوهش 

ها، ضعف شفافیت اطلاعاتی، نبود  شود. علت اصلی این واکنش سرمایه ایران اغلب منجر به کاهش معنادار قیمت سهام می

بازار، تصمیمنظارت کافی و ساختار رفتاری هیجانی سرمایه این  ایرانی است. در  گذاران  های سرمایهگیریگذاران خرد 

ای و  شناختی، اخبار غیررسمی، شایعات و فضای روانی بازار قرار دارد و رفتارهای گلهشدت تحت تأثیر عوامل روانبه

اند. نیز ابعاد بیشتری از این موضوع بررسی شده۱۴۰3و    ۱۴۰۲های  های جدید سالدر پژوهش  .وار در آن شایع استتوده

گذار در شرایط  ، تأثیر تجدید ارائه بر هزینه سرمایه و اعتماد سرمایه (& Salehinia. 2017 Khajavi)ای توسطدر مطالعه

 های احساسی بود. ها بیانگر افزایش حساسیت منفی بازار در دورهنوسان شدید احساسات بررسی شد و یافته

های  گذاران و شدت واکنش بازار به تجدید ارائه صورتبا وجود اهمیت این موضوع، بررسی رابطه میان احساسات سرمایه

گر نظیر شفافیت اطلاعاتی،  طور جامع انجام نشده است. همچنین نقش عوامل تعدیلمالی در بستر بازار سرمایه ایران هنوز به

رو،  اند. از این اندازه شرکت، ساختار مالکیت و کیفیت حاکمیت شرکتی در این رابطه نیز کمتر مورد توجه قرار گرفته

های موجود در  کوشد به شکافشناختی و ساختاری در بازار سرمایه، میپژوهش حاضر با تمرکز بر پیوند میان ابعاد روان

بهره با  و  دهد  پاسخ  موضوع  دادهادبیات  از  اگیری  بومی،  مفهومی  چارچوب  و  واقعی  تحلیل  های  برای  مناسب  لگویی 

 های مالی طراحی و ارائه کند.های بازار به تجدید ارائه صورتواکنش 

 فرضیه های پژوهش ✓

 .های مالی تأثیر منفی معناداری بر واکنش بازار به تجدید ارائه داردی صورتتجدید ارائه فرضیه اول:

 .گذاران بالا است، واکنش منفی بازار به تجدید ارائه شدیدتر خواهد بودهایی که احساسات سرمایهدر دوره :فرضیه دوم

هایی با اندازه  های مالی در شرکتگذاران و واکنش بازار به تجدید ارائه صورترابطه بین احساسات سرمایه فرضیه سوم:

 تر است.تر و شفافیت اطلاعاتی کمتر قویتر، سودآوری پایین کوچک

 

 پژوهش   روش 

شود. همچنین، این پژوهش  همبستگی محسوب می - شناسی این تحقیق با توجه به هدف، کاربردی است و از نظر ماهیت، توصیفی روش 

پس از   (های مالی و واکنش بازار سهام )تجدید ارائه صورت های مورد بررسی  است، زیرا رویدادها و داده   رویدادی دارای رویکرد پس 

انتخاب این روش به دلیل امکان بررسی روابط  .شوند و پژوهشگر در آن دخالتی در وقوع رویدادها ندارد آوری و تحلیل می وقوع جمع 
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رویدادی، امکان تحلیل دقیق  همبستگی بین متغیرها و تحلیل اثرات واقعی رویدادهای مالی بر بازار سهام صورت گرفته است. رویکرد پس 

 .کند ها فراهم می گذاران را بدون ایجاد تغییر مصنوعی در داده گر احساسات سرمایه واکنش بازار و نقش تعدیل 

است. برای   ۱۴۰3تا   ۱3۹3های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های پذیرفته جامعه آماری این پژوهش شامل تمامی شرکت 

 :گری سیستماتیک استفاده شد و معیارهای زیر در نظر گرفته شد انتخاب نمونه، از روش غربال 

 ها در طول دوره بررسی، ثبات و یکنواختی سال مالی شرکت  •

 های مورد مطالعه، ها در تمامی سال فعالیت مستمر شرکت  •

 های مورد نیاز پژوهش، دسترسی کامل به اطلاعات مالی و داده  •

 .بار در طول دوره مورد بررسی های مالی حداقل یک تجدید ارائه صورت  •

ای انجام شده است  کنند. این انتخاب به گونه شرکت است که شرایط فوق را برآورده می   ۱۰3پس از اعمال این معیارها، نمونه نهایی شامل  

 .های فعال در بورس تهران را فراهم آورد که نماینده جامعه آماری باشد و قابلیت تعمیم نتایج پژوهش به کل شرکت 

افزار تدبیرپرداز و سایت بورس  های شرکتی و اطلاعات بازار از منابعی چون سامانه کدال، نرم های مالی، ویژگی های مربوط به صورت داده 

های بازار )حجم معاملات، نوسان  گیری از داده گذار نیز با بهره های مربوط به احساسات سرمایه اوراق بهادار گردآوری شده و شاخص 

 .اند قیمت، بازده گذشته و تحلیل متنی اخبار( استخراج شده 

شود. مدل رگرسیون چندمتغیره با لحاظ متغیر  استفاده می   ۱های ترکیبی سازی اقتصادسنجی مبتنی بر داده ها، از مدل برای تجزیه و تحلیل داده 

شود.  کار گرفته می گذار( و متغیرهای کنترلی همچون اندازه شرکت، سودآوری و شفافیت اطلاعاتی به گر )احساسات سرمایه تعدیل 

های مانایی، خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس  های چاو و هاسمن جهت تعیین نوع مدل مناسب )اثرات ثابت یا تصادفی(، و آزمون آزمون 

شود تا روابط بین  انجام می   Stataو    EViewsافزارهای  های آماری با کمک نرم گیرند. تحلیل برای اعتبارسنجی مدل مورد استفاده قرار می 

شناسی، امکان  طور دقیق بررسی گردد. این روش متغیرها و شدت واکنش بازار به تجدید ارائه در شرایط مختلف احساسی و ساختاری به 

گذاران در بازار سرمایه ایران  آورد و چارچوبی علمی برای بررسی رفتار سرمایه ری را فراهم می شناختی و ساختا زمان اثرات روان تحلیل هم 

 دهد. ارائه می 

 گیری متغیرهای تحقیق نحوه اندازه   - ۱- ۴

 های مالی متغیر وابسته: واکنش بازار به تجدید ارائه صورت 

  ی ر ی گ اندازه   ر، ی متغ   ن ی وابسته در نظر گرفته شده است. هدف از ا   ر ی عنوان متغ به   ی مال   ی ها ارائه صورت   د ی پژوهش، واکنش بازار به تجد   ن ی در ا 

سنجش    ی ارائه است. برا   د ی تجد   ی نسبت به افشا   گذاران ه ی نحوه واکنش سرما   ل ی سهام و تحل   مت ی شده بر ق اطلاعات اصلاح   ر ی تأث   زان ی م 

سهام و بازده مورد انتظار آن   ی بازده واقع  ن ی روزانه، تفاوت ب  ی رعاد ی استفاده شده است. بازده غ  ی تجمع  ی رعاد ی از بازده غ  ر، واکنش بازا 

از بازده بازار در    ی ( به صورت خط iکه بازده سهام شرکت )   ی به طور   شود؛ ی است. بازده مورد انتظار با استفاده از مدل بازار ساده محاسبه م 

 .Wang)   کند ی بازار را فراهم م   رات یی تغ   ر ی ارائه از سا   د ی تجد   داد ی رو   م ی اثر مستق   ک ی روش امکان تفک   ن ی . ا شود ی م   ی ن ی ب ش ی همان روز پ 

2025 .) 

 فرمول محاسبه بازده غیرعادی تجمعی 

𝐶𝐴𝑅𝑖, 𝑡 = ∑ (𝑅𝑚, 𝑡 − 𝑅𝑖, 𝑡)

𝑇

𝑇=𝑡,𝑖

 

 
1 Panel Data 
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 :که در آن 

𝑡, 𝑖 𝑅   بازده واقعی سهام شرکتi   در روزt 

 𝑡, 𝑚𝑅   بازده بازار در روزt 

  ]  2𝑇,  1[   روز بعد از تاریخ افشای تجدید ارائه است   3روز قبل تا    3ی رویداد شامل  بازه. 

 های مالی متغیر مستقل: تجدید ارائه صورت .  ۲

  ل ی تحل   ی ها در مدل   ی مجاز   ر ی متغ   ک ی شده است و به صورت    ف ی پژوهش تعر   ن ی مستقل در ا   ر ی عنوان متغ به   ی مال   ی ها ارائه صورت   د ی تجد 

  ی مال   ی ها مجدد صورت   ی مشخص اقدام به افشا   ی که در سال مال   رود ی به کار م   یی ها شرکت   یی شناسا   ی برا   ر ی متغ   ن ی . ا شود ی استفاده م 

و در    ک ی برابر با عدد    ر ی انجام داده باشد، مقدار متغ   ی مال   ی ها ارائه صورت   د ی اگر شرکت در سال مورد نظر تجد   ف، ی تعر   ن ی اند. در ا کرده 

  ج ی ارائه بر واکنش بازار را   د ی تجد   ی ف ی ک   ر ی تأث   ل ی تحل   ل ی به منظور تسه   ی مجاز   ر ی از متغ   استفاده .شود ی صورت صفر اختصاص داده م   ن ی ا   ر ی غ 

 (. et al..Ahmadi  ,  2013 (  کند ی بر بازده سهام را فراهم م   داد ی رو   ن ی ا   ی اثرگذار   ق ی دق   ی است و امکان بررس 

 گذاران احساسات سرمایه   گر: متغیر تعدیل  .3

و واکنش بازار سهام    ی مال   ی ها ارائه صورت   د ی تجد   ن ی در رابطه ب   گر ل ی تعد   ر ی متغ   ک ی عنوان  به   گذاران ه ی پژوهش، احساسات سرما   ن ی در ا 

بر    ی مبتن   ی ها ی ر ی گ م ی از تصم   ی شناخت و روان   ی رفتار   ی ها از انحراف   ی ا به مجموعه   گذاران ه ی در نظر گرفته شده است. احساسات سرما 

 ) .Wang منجر شود   ی رعقلان ی غ   ی مت ی و نوسانات ق   ی ا گله   ی رفتارها   ، ی جان ی ه   ی ها به واکنش   تواند ی دارد که م   شاره ا   ی اد ی اطلاعات بن 

  تواند ی چراکه م  شود، ی م  ان ی نما  شتر ی ب  ی مال  ی ها ارائه صورت  د ی تجد  ر ی اطلاعات حساس نظ  ی افشا  ط ی عامل در شرا  ن ی ا  ت ی اهم  2023 .(

   ).Bouteska. 2019  (دهد   ر یی شدت و جهت واکنش بازار را تغ 

را با    ه ی بازار سرما   ی کمّ  ی ها استفاده شده است که داده   ی چندبُعد   ی ب ی شاخص ترک   ک ی از    گذاران، ه ی احساسات سرما   ی ر ی گ اندازه   ی برا 

  ات ی بازار، در ادب   ی و روان  ی رفتار  ی ها زمان جنبه پوشش هم  ل ی به دل  ، ی ب ی ترک  کرد ی رو  ن ی . ا کند ی م  ب ی ترک  ی ا رسانه  ی محتوا  ی ف ی ک  ل ی تحل 

گذاران در این پژوهش شامل چهار مؤلفه  شاخص احساسات سرمایه  .   )Tetlock .2007 (شود ی و پرکاربرد شناخته م   بر معت  ی رفتار  ی مال 

 :کلیدی است 

از    ی ا عنوان نشانه به   ، ی اد ی بن   رات یی تغ   اب ی در غ   ژه ی و به   ، ی خ ی تار   ن ی انگ ی حجم معاملات از م   ی منف   ا ی : انحراف مثبت  ی رعاد ی حجم معاملات غ 

 ) .Wang. 2023(شود ی م   ی تلق   گذاران ه ی بازانه سرما و رفتار سفته   جان ی ه 

 طمع در بازار است.   ا ی ترس    ی سطح بالا   انگر ی در بازده روزانه، ب   د ی بازده روزانه: نوسانات شد   ی ر ی پذ نوسان 

دهنده  نشان   ، ی اد ی بن   رات یی مدت، بدون پشتوانه تغ کوتاه   ی زمان   ی ها در بازه   ی منف   ا ی مثبت    ی رعاد ی غ   ی ها گذشته سهام: تداوم بازده   بازده 

   ).Bouteska. 2019(است    گذاران ه ی سرما   ی افراط   ی ن ی بدب   ا ی   ی ن ی ب خوش 

با استفاده    ی اجتماع   ی ها و شبکه   ی رسم   ی ها منتشرشده در رسانه   ی غالب اخبار مال   ی ر ی گ : جهت ی اجتماع   ی ها اخبار و شبکه   ی محتوا   ل ی تحل 

 )   Tian Gao &. 2025(  شود ی م   ل ی تبد   ی شده و به شاخص کم   یی شناسا   ی ع ی متن و پردازش زبان طب   ل ی تحل   ی ها از روش 

ها  که با کاهش ابعاد داده   ی استفاده شده است؛ روش   ی اصل   ی ها مؤلفه   ل ی از روش تحل   ، یی شاخص نها   ک ی ها و ساخت  مؤلفه   ن ی ا   ع ی تجم   ی برا 

د.  کن ی معتبر را فراهم م   ی و از نظر آمار   ر ی قابل تفس   دار، ی پا   ی ها، امکان ساخت شاخص داده   انس ی سهم از وار   ن ی شتر ی با ب   یی ها و تمرکز بر مؤلفه 

 ). .Bouteskaانتخاب شده است   گذاران ه ی احساسات سرما   یی عنوان شاخص نها شده به استخراج   ی مؤلفه اصل   ن ی پژوهش، نخست   ن ی در ا 

)2019 
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Sentiment t, i = α1AbnVol t, i + α2Volatility t, i + α3Ret t, i + α 4MediaSent t, i   

 که در اینجا: 

:   t,i:Sentiment   گذاران در زمان شاخص نهایی احساسات سرمایه 𝑡 اولین مؤلفه اصلی  

 t,i:AbnVol     حجم معاملات غیرعادی در روزt 

: t,i :Volatility   پذیری بازده روزانه در روز  نوسانt 

: t,i:Ret   ( روز اخیر   ۱۰یا    ۵بازده گذشته سهام در دوره اخیر 

 t,i:MediaSent   های اجتماعی با استفاده از گیری اخبار و شبکه امتیاز جهتNLP    در روزt 

4 𝛼,  3 𝛼, 2 𝛼, 1:   های اصلی آمده از تحلیل مؤلفه دست ضرایب به 

در این پژوهش، برای کنترل سایر عوامل تأثیرگذار بر واکنش بازار، متغیرهای زیر به عنوان متغیرهای کنترلی در مدل    :متغیرهای کنترلی  . ۴

 )et alUmar ,.2023 ..(شوند  لحاظ می 

 : لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت ۱اندازه شرکت 

 شاخصی برای سطح رشد یا ارزندگی  : ۲نسبت ارزش دفتری به بازار 

 ها نسبت سود خالص به کل دارایی  : 3ها بازده دارایی 

 ها ها به دارایی نسبت اهرمی: نسبت کل بدهی 

 های داوطلبانه و کیفیت افشا اطلاعاتی: با استفاده از فراوانی گزارش سطح شفافیت  

 

 مدل تحقیق  ✓

 :شود کار گرفته می های تحقیق به مدل رگرسیون چندمتغیره زیر برای آزمون فرضیه 

CARi,t  =β۰  +β۱  Restatei,t  +β۲  Sentiment i,t  +β3  (Restatei,t  ×Sentiment i,t)+β۴  Controli,t  +εi,t 

 :مدل در این  

 :CARi,t   بازده غیرعادی تجمعی 

 :Restatei,t دهنده تجدید ارائه متغیر مجازی نشان 

Sentiment  شاخص احساسات بازار : 

: Restate×Sentiment   اثر تعاملی احساسات و افشا 

: Controli,t    ردار متغیرهای کنترلی ب 

 :ε  جمله خطای تصادفی 

شرکتی، به تحلیل دقیق تأثیر متقابل متغیرهای  های درون زمانی( و کنترل ناهمسانی - )ترکیبی مقطع گیری از رگرسیون پانل  این مدل با بهره 

 های مالی رفتاری و افشا طراحی شده است. پردازد و بر مبنای نظریه تحقیق بر واکنش بازار نسبت به تجدید ارائه می 

 

 
1 Size 
2 B/M 
3 ROA 
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  پژوهش   های یافته 

 های آماری نمونه مورد بررسی تشریح شود. ( ارائه شده است تا ویژگی ۱آمار توصیفی متغیرهای اصلی تحقیق در جدول ) 

 . آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 1جدول  
Table 1. Descriptive Statistics of Research Variables 

 متغیر  میانگین  معیار  انحراف  میانه  حداقل  حداکثر 

 بازده غیرعادی تجمعی  ۰/ ۰۱۲ ۰/ ۰۴۵ ۰/ ۰۰8 - ۰/ ۱۵۰ ۰/ ۱8۰

 ارائه  تجدید  ۰/ ۱3۰ ۰/ 3۴۰ ۰/ ۰۰۰ ۰/ ۰۰۰ ۱/ ۰۰۰

 بازار  احساسات  ۰/ ۰۰۰ ۱/ ۰۰۰ - ۰/ ۰۵۰ - ۲/ ۵۰۰ ۲/ ۹۰۰

 بازار  احساسات در    ارائه  تجدید حاصلضرب   ۰/ ۰3۰ ۰/ ۲۵۰ ۰/ ۰۰۰ - ۱/ 7۰۰ ۱/ 6۰۰

 شرکت  اندازه  ۱3/ ۲۰۰ ۱/ ۱۰۰ ۱3/ ۰۰۰ ۱۰/ ۵۰۰ ۱6/ ۰۰۰

 بازار  به  دفتری  ارزش  ۰/ 7۲۰ ۰/ 3۰۰ ۰/ 6۹۰ ۰/ ۱۵۰ ۱/ ۹۰۰

 دارایی  بازده  ۰/ ۰83 ۰/ ۰۵۵ ۰/ ۰76 - ۰/ ۱۰۰ ۰/ ۲۲۰

 مالی  اهرم  ۰/ ۵۲۰ ۰/ ۱8۰ ۰/ ۵۰۰ ۰/ ۱۵۰ ۰/ ۹۰۰

 اطلاعاتی  شفافیت  ۰/ 6۴۰ ۰/ ۱۴۰ ۰/ 6۵۰ ۰/ 3۰۰ ۰/ ۹۰۰

 

انحراف معیار  های مالی دارای میانگین مثبت و  به عنوان معیار واکنش بازار نسبت به افشای تجدید ارائه صورت  ۱بازده غیرعادی تجمعی 

به صورت     ۲باشد. متغیر مستقل تجدید ارائه قابل توجه است که نمایانگر واکنش متغیر و پراکندگی بازده سهام در بازه زمانی افشا می 

درصدی این رویداد در نمونه است. شاخص احساسات    ۱3دهنده وقوع حدود  متغیر دامی تعریف شده است و میانگین آن نشان 

سازی شده،  ای از معیارهای رفتاری بازار استخراج و نرمال از مجموعه  ۴های اصلی که با استفاده از روش تحلیل مؤلفه  3گذاران سرمایه 

دهنده توزیع متعادل و استاندارد این شاخص در طول دوره بررسی است.  میانگینی نزدیک به صفر و انحراف معیار واحد دارد که نشان 

گری احساسات بازار در تأثیر افشای مجدد بر  برای سنجش نقش تعدیل  ۵گذاران متغیر تعاملی بین تجدید ارائه و احساسات سرمایه 

واکنش بازار به کار رفته است. در میان متغیرهای کنترلی، اندازه شرکت که به صورت لگاریتم طبیعی ارزش بازار محاسبه شده،  

که شاخصی برای تعیین حالت رشد یا   باشد. نسبت ارزش دفتری به بازار های بزرگ در نمونه می دهنده غالب بودن شرکت نشان 

ها شاخص  های رشدی است. بازده دارایی ها است، میانگینی کمتر از یک دارد که بیانگر گرایش بیشتر به شرکت ارزندگی شرکت 

ها از منابع بدهی در ساختار مالی است. شاخص شفافیت  بیانگر میانگین استفاده شرکت  ها بوده و نسبت اهرمی عملکرد مالی شرکت 

نیز میزان افشا و کیفیت گزارش  سازد که در سطح مطلوبی قرار دارد. این آمار توصیفی،  های داوطلبانه را منعکس می اطلاعات 

ها و روابط احتمالی میان متغیرهای تحقیق  ساختار داده های رگرسیونی فراهم کرده و به درک بهتر  چارچوب آماری لازم برای تحلیل 

 .کند کمک می 

 

 آمار استنباطی  ✓

 
1 CAR 
2 Restate 
3 Sentiment 
4 PCA 
5 Restate × Sentiment 
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الزحمه حسابرسی( ماهیت پیوسته  ها )تلاش حسابرس و حق های اول و دوم که متغیرهای وابسته آن در این پژوهش، برای آزمون فرضیه 

)کیفیت حسابرسی و  های سوم و چهارم که متغیرهای وابسته  دارند، از رگرسیون چندمتغیره استفاده شده است. در مقابل، برای فرضیه 

اند، مدل رگرسیون لجستیک به کار گرفته شده است. استفاده از این  صورت دوتایی تعریف شده شفافیت گزارشگری حسابرسی( به 

سازد.  ها فراهم می ها، امکان تحلیل دقیق رابطه بین موضوعات کلیدی حسابرسی و متغیرهای مورد بررسی را متناسب با نوع داده روش 

ها به  های پژوهش انجام شده است. نتایج این آزمون در این بخش،ابتدا آزمون فروض کلاسیک رگرسیون برای بررسی اعتبار مدل 

 :شرح زیر است 

 
 ها نتایج آزمون همسانی واریانس باقیمانده   .  2جدول  

Table 2. Results of the Residuals’ Homogeneity of Variance Test 

 آزمون  نتیجه 
 درجه 

 آزادی 

 احتمالی  مقدار 

(p-value) 
 آزمون  آزمون  آماره 

  صفر  فرض  نشدن  رد 

 )شود  می  تأیید  واریانس  همسانی (
 پاگان -بروش  آزمون  ۲/ 8۴۰ ۰/ ۰۹۱ ۱

  صفر  فرض  نشدن  رد 

 )شود  می  تأیید  واریانس  همسانی (
 وایت  آزمون  ۵/ ۱۲۰ ۰/ ۱63 3

 

پاگان استفاده شد. نتایج هر دو آزمون  - های وایت و بروش رگرسیونی، از آزمون ها در مدل برای بررسی همسانی واریانس باقیمانده 

شود. بنابراین، شواهدی  بوده و فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس رد نمی   ۰/ ۰۵( بالاتر از  p-valueنشان داد که مقادیر سطح معناداری ) 

رگرسیون در این خصوص برقرار است. در نتیجه، ضرایب برآوردشده  از ناهمسانی واریانس در مدل مشاهده نشد و مفروضه کلاسیک  

 های اصلاحی وجود ندارد. از دقت و اعتبار آماری لازم برخوردار بوده و نیازی به استفاده از روش 

 ها بررسی خودهمبستگی باقیمانده  ✓

ها یکی از الزامات اساسی برای اعتبار نتایج مدل  در راستای آزمون مفروضات کلاسیک رگرسیون، بررسی خودهمبستگی باقیمانده 

های زمانی مختلف با یکدیگر وابستگی داشته باشند.  ها )خطاها( در دوره دهد که مقادیر باقیمانده زمانی رخ می  خودهمبستگی   .است 

به  خودهمبستگی،  داده وجود  در  ضرایب  ویژه  ناکارآمدی  و  واریانس  برآوردهای  در  تورش  باعث  زمانی،  سری  یا  پانل  های 

 .های پانلی( استفاده شد )ویژه داده  و آزمون  واتسون - برای بررسی این موضوع، از آزمون دوربین .شود. می 

 
 ها نتایج آزمون خودهمبستگی باقیمانده   .  3جدول  

Table 3. Results of the Residuals’ Autocorrelation Test 

 آزمون  آزمون  آماره  (p-value) احتمالی  مقدار  آزمون  نتیجه 

  اول  مرتبه  خودهمبستگی  نبود 

 )است  ۲ به  نزدیک  آماره (
 واتسون -دوربین  آزمون  ۱/ ۹۴۰ —

  صفر  فرض  نشدن  رد 

 )سریالی  خودهمبستگی  وجود  عدم (
 وولدریج  آزمون  ۱/ 6۲۰ ۰/ ۲۱۰
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دهنده عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول است. همچنین  قرار گرفت که نشان   ۲/ ۵تا    ۱/ ۵واتسون، مقدار آماره بین  - در آزمون دوربین 

دست آمد؛ بنابراین، فرض  به   ۰.۰۵تر است، سطح معناداری بالاتر از  های ترکیبی )پنل دیتا( مناسب ، که برای داده ۱وولدریج در آزمون  

 .شود ها رد نمی صفر مبنی بر نبود خودهمبستگی سریالی در باقیمانده 

 
 لیمر  F آزمون .4جدول  

Table 4. Leamer’s F-Test 

 نتیجه آزمون 
درجه  

 آزادی 

-p) مقدار احتمالی 

value) 

آماره  

 آزمون 
 آزمون 

 F لیمر  ۹/ 87۰ ۰/ ۰۰۰ ۹۹/ ۱۰۰ تر است فرض صفر رد؛ مدل پانلی با اثرات ثابت مناسب 

 

دست آمده است. با توجه  به   ۰/ ۰۵بسیار کمتر از   (p-value) و مقدار احتمال  ۹/ 87لیمر، مقدار آماره آزمون برابر با   F بر اساس آزمون 

(، این نتیجه دال بر رد فرض صفر مبنی بر مناسب بودن مدل تلفیقی است. در نتیجه، مدل پانلی با در نظر  ۱۰۰۰, ۹۹به درجه آزادی ) 

 .تر تشخیص داده شد برای تخمین رگرسیون مناسب  (های مقطعی )اثر ثابت گرفتن تفاوت 

 آزمون هاسمن )تشخیص مدل اثرات ثابت یا تصادفی(  ✓

متغیر   8های پانلی اجرا شد. با فرض وجود  های اثر ثابت و اثر تصادفی برای داده ترین روش بین مدل آزمون هاسمن جهت تعیین مناسب 

کمتر از سطح   p-value دست آمد. از آنجا که به ۰/ ۰۲7معادل   (p-value) و مقدار احتمال  17.32مستقل، مقدار آماره آزمون برابر با  

 .شود رد می  است، فرض صفر آزمون )مبنی بر برتری مدل اثر تصادفی(   ۰.۰۵معناداری  

 
 آزمون هاسمن   .5جدول 

Table 5. Hausman Test 

 نتیجه آزمون 
درجه  

 آزادی 

 مقدار احتمالی 

(p-value) 
 آزمون  آماره آزمون 

 هاسمن  ۱7/ 3۲۰ ۰/ ۰۲7 8 تر است رد فرض صفر؛ مدل اثر ثابت مناسب 

 

های حاصل از دو مدل تفاوت معناداری وجود دارد و مدل اثر ثابت قابلیت توضیح  دهد که بین تخمین می نتایج آزمون هاسمن نشان  

کار گرفته  بهتری از واریانس بین مقاطع دارد. بنابراین، برای تخمین مدل رگرسیونی پژوهش، مدل پانل با اثرات ثابت انتخاب و به 

 .شود می 

 ها و تحلیل نتایج تخمین مدل  ✓

لیمر و    Fهای  پس از بررسی فروض کلاسیک رگرسیون، آزمون مانایی متغیرها و تعیین روش تخمین مناسب با استفاده از آزمون 

های تابلویی و روش اثرات ثابت و به  های اول و دوم با استفاده از داده های تحقیق برآورد شدند. بر اساس نتایج، مدل هاسمن، مدل 

های سوم و چهارم نیز به دلیل ماهیت متغیر وابسته، از رگرسیون  ( تخمین زده شدند. در مدل GLSیافته ) کمک حداقل مربعات تعمیم 

 لجستیک بهره گرفته شد. 

 

 

 
1 Wooldridge 
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 نتایج برآورد مدل رگرسیون   .6جدول  
Table 6. Regression Model Estimation Results 

 متغیر  (β)  ضریب تخمینی  t  آماره  (p-value)سطح معناداری 

 عرض از مبدأ  ۰/ ۰۱۲ ۱/ 87۰ ۰/ ۰6۲

 تجدید ارائه  - ۰/ ۰۲3 - ۲/ ۴۵۰ ۰/ ۰۱۵

 گذاران احساسات سرمایه  ۰/ ۰3۵ 3/ ۲۱۰ ۰/ ۰۰۱

 گذاران در تجدید ارائه تعامل احساسات سرمایه  - ۰/ ۰۱8 - ۲/ ۱3۰ ۰/ ۰3۴

 اندازه شرکت  ۰/ ۰۰8 ۱/ ۹6۰ ۰/ ۰۵۰

 ها بازده دارایی  ۰/ ۰۲۴ 3/ ۰۲۰ ۰/ ۰۰3

 شفافیت اطلاعاتی  ۰/ ۰۱۹ ۲/ 88۰ ۰/ ۰۰۴

 نسبت ارزش دفتری به بازار  - ۰/ ۰۱۱ - ۲/ ۰۱۰ ۰/ ۰۴۵

 نسبت اهرمی  - ۰/ ۰۱6 - ۲/ ۵۴۰ ۰/ ۰۱۲

 
 های برازش مدل رگرسیون شاخص   . 7جدول  

Table 7. Goodness-of-Fit Indices of the Regression Model 
 شاخص  مقدار 

 R)2(  ضریب تعیین  ۰/ ۴7۰

 شده تعدیل ضریب تعیین   ۰/ ۴3۰

 F  آماره  ۱۲/ ۵6۰

 F  سطح معناداری آماره  ۰/ ۰۰۰

 

 

 .های مالی تأثیر منفی معناداری بر قیمت سهام دارد فرضیه اول: تجدید ارائه صورت 

است. این   ۰/ ۰۱۵و در سطح معناداری   - ۰/ ۰۲3برابر با    های مالی براساس نتایج تخمین مدل، ضریب متغیر مجازی تجدید ارائه صورت 

در بازه    طور معناداری منجر به کاهش بازده غیرعادی تجمعی سهام ها به یافته حاکی از آن است که اعلام تجدید ارائه از سوی شرکت 

دهی منفی« همخوانی دارد، چراکه  شود. این نتیجه با انتظارات نظری مبتنی بر »نظریه افشای نامطلوب« و »نظریه علامت زمانی رویداد می 

شود.  ای از وجود ضعف در کیفیت گزارشگری مالی یا مشکلات درونی تلقی می عنوان نشانه های مالی اغلب به افشای مجدد صورت 

 .گیرد بنابراین، فرضیه اول مورد تأیید قرار می 

 .گذاران بالا است، واکنش منفی بازار به تجدید ارائه شدیدتر خواهد بود هایی که احساسات سرمایه فرضیه دوم: در دوره 

دهنده وجود  است. این نتیجه نشان  ۰/ ۰3۴و معناداری   - ۰/ ۰۱8دارای ضریب   گذاران متغیر تعاملی بین تجدید ارائه و احساسات سرمایه 

هایی که  یک اثر تشدیدکننده میان سطح احساسات و واکنش منفی بازار نسبت به افشای تجدید ارائه است. بدین معنا که در دوره 

گذاران نسبت به اخبار منفی مانند تجدید ارائه واکنش شدیدتر و  تر است، سرمایه گذاران بالا و فضای بازار هیجانی احساسات سرمایه 
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سازگار است. لذا، فرضیه دوم   ۱واکنشی ویژه فرضیه بیش دهند. این یافته با مفروضات نظریه مالی رفتاری به تری از خود نشان می افراطی 

 .شود نیز تأیید می 

هایی با اندازه  های مالی در شرکت گذاران و واکنش بازار به تجدید ارائه صورت کند که رابطه بین احساسات سرمایه فرضیه سوم بیان می 

 تر است. تر و شفافیت اطلاعاتی کمتر قوی تر، سودآوری پایین کوچک 

دهد  است که نشان می ۰/ ۰۵۰با سطح معناداری   ۰/ ۰۰8دهد که ضریب اندازه شرکت برابر با  نتایج مدل رگرسیون با اثرات ثابت نشان می   

و معناداری   ۰/ ۰۲۴برابر با    ها دارایی تر واکنش منفی کمتری نسبت به تجدید ارائه دارند. همچنین، ضریب بازده  های بزرگ شرکت 

دهند. علاوه  هایی با سودآوری بالاتر، واکنش منفی بازار نسبت به تجدید ارائه را کاهش می است، که حاکی از آن است شرکت  ۰/ ۰۰3

دهد که شفافیت بالاتر موجب تعدیل اثر منفی افشای تجدید  نشان می  ۰/ ۰۰۴و معناداری ۰/ ۰۱۹بر این، ضریب شفافیت اطلاعاتی برابر با  

تر در مواجهه با تجدید ارائه و در  تر، با سودآوری کمتر و شفافیت پایین های کوچک ، شرکت شود. بنابراین ارائه بر واکنش بازار می 

های بنیادی  روشنی تأثیر معنادار ویژگی ها به کنند. این یافته گذاران بالا، واکنش منفی شدیدتری را تجربه می شرایط احساسات سرمایه 

 .کند گذاران نشان داده و فرضیه سوم را تأیید می ها را بر شدت واکنش بازار در شرایط متفاوت احساسات سرمایه شرکت 

درصد تغییرات واکنش بازار( است و تمامی متغیرهای    ۴3دهنده مدل رگرسیون مناسب با قابلیت تبیین قابل توجه ) نتایج نشان   همچنین، 

گذاران و تعامل آنها به همراه متغیرهای کنترلی به طور معنادار بر واکنش بازار  کلیدی تحقیق از جمله تجدید ارائه، احساسات سرمایه 

 .تأثیرگذارند 

 

 گیری نتیجه بحث و  
های مالی بر واکنش بازار سهام و همچنین بررسی نقش  این پژوهش با هدف بررسی و تحلیل تأثیر تجدید ارائه صورت

ای )پنل  های تابلوی دادهگر انجام گرفته است. این مطالعه مبتنی بر دادهعنوان یک عامل تعدیل گذاران بهاحساسات سرمایه

به شرکت مربوط  پذیرفتهدیتا(  بهادار تهران طی یک دوره  های  اوراق  بورس  از سال    ۱۰شده در  ، ۱۴۰3تا    ۱3۹3ساله، 

شده بر بازده سهام و بررسی شرایطی  های مالی اصلاحطراحی و اجرا شد. هدف اصلی، تبیین سازوکار تأثیرگذاری گزارش

 .تواند این اثر را تشدید یا تضعیف کنداست که در آن، احساسات بازار می

  ی و معنادار   یمنف  ری تأث   یمال  یهاارائه صورت  دیبا اثرات ثابت نشان داد که تجد  ونی رگرس  یحاصل از برآورد الگو   یهاافتهی

بازده غ ا  یتجمع   یرعادی بر  تفس   افتهی  ن یسهام دارد.  نامتقارن  هیدر چارچوب نظر  ری قابل  )Akerlof .  آکرلاف  اطلاعات 

علامت   ک یمثابه ارائه به دیتجد ها، دگاهید ن ی ا اساست. بر اس )Spence .1973 .(اسپنس  یده علامت هیو نظر   1978 .(

قابل   ی منف  مال  یاتکا  تی از کاهش  اعتماد سرما  ی تلق   ی اطلاعات  به وضع  گذارانهیشده و موجب کاهش    ی آت  ت ی نسبت 

 .دهدیبازار نشان م یسهام و واکنش منف  متی خود را به شکل افت ق   یاعتمادیب ن ی . اشودیشرکت م

  دیتجد  ن ی رابطه ب   لیدر تعد  ینقش مهم و معنادار  گذارانهینشان داد که احساسات سرما  قی تحق  یهاافتهی  گر،ی د  یسو  از

  ی نیبکه خوش  ی زمان  یعنیکه سطح احساسات بازار بالا باشد  ی طیطور مشخص، در شرا. بهکنندیم   فای ارائه و واکنش بازار ا

ب   جانیه  ای منف   نی در  واکنش  است،  غالب  بازار  تجد  یفعالان  به  نسبت  شدارائه  دیبازار  اشودیم  دتریها  با    ن ی .  مشاهده 

نظر لندسمن   یرفتار   یمال  ه یچارچوب  و  تأک  )Bushman & Landsman. 2010.(  بوشمن  که  است  دارد    دی سازگار 

 
1 overreaction 
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و    یشناخت  ی هایری سوگ  جانات،ی ه   ر ی بلکه تحت تأث  ست،ی ن  یی منطق عقلا   یصرفاً بر مبنا  گذاران هیسرما  یهایری گمیتصم

بر   یدیی تأ  گذارانهیارائه و شاخص احساسات سرما  دیتجد  ری متغ  ن یمعنادار ب  یتعامل منف . قرار دارد  ی عموم  یهاتی ذهن

 .دارد دی تأک دیواکنش بازار در زمان بروز احساسات شد دیدوم پژوهش است که بر تشد هی فرض

عنوان عوامل مؤثر در شدت واکنش  به زی را ن  ی شرکت  ن یادیبن یرهای متغ یپژوهش حاضر اثر برخ ، یاصل یرهای بر متغ  علاوه

  ی اطلاعات   تیشفاف  زانی و م  یاندازه شرکت، سطح سودآور  ری نظ  ییهایژگینشان داد که و  ج یقرار داد. نتا  یبازار مورد بررس

با    تر،ن یی پا  یاطلاعات   تیشفاف   یسودتر و داراتر، کمکوچک  یهاشرکت  ژه،یو. بهرگذارندی بر شدت واکنش بازار تأث   زی ن

  ی و نقدشوندگ  سکیر  هیشده در نظرمطرح  یهادگاهیبا د  هاافتهی  ن ی. اشوندیبازار مواجه م  یاز سو  یدتریشد  یواکنش منف

 و همکاران آلمیدامطالعات  جینتا یدر راستا ن یدارد و همچن ی( همخوانFama & French. 1992ها فاما و فرنج )شرکت

). 22et al., 20 .,Almeida(  و همکاران  انقادری  (. 2015et al .,Ghadiryian)  که    دهندینشان م  زی مطالعات ن  ن یا  .است

  ی شتری از مقاومت ب  یبهتر، نسبت به اخبار منف   ینی بش یپ  تیتر و قابلاطلاعات شفاف  تر،یقو   یبا ساختار مال  ییهاشرکت

  رات یی از تغ   یتوجه درصد توانست بخش قابل ۴3 نیی تع  بی با ضر ق ی تحق نی شده در اارائه ی . در مجموع، الگوردارندبرخو

  ت یمناسب مدل و اهم  یح یدهنده توان توضنشان  زان،ی م  ن یکند. ا  ن ییرا تب   یمال  ی هاارائه صورت  دیواکنش بازار به تجد

 است. هیسرما ربازا  یهالی در تحل یو رفتار  ی عوامل اطلاعات  بی ترک

های این پژوهش ضمن تأکید بر اهمیت کیفیت افشا و شفافیت مالی، هشداری به مدیران و نهادهای ناظر بازار سرمایه  یافته

هایی که منجر به تجدید ارائه و خدشه در  است تا با تقویت نظارت و ارتقای استانداردهای گزارشگری، از بروز وضعیت

احساسات سرمایهاعتماد عمومی می نقش  برای سیاستگذاران میشود، جلوگیری کنند. همچنین، درک  گذاران  تواند 

 .گران و فعالان بازار در جهت طراحی ابزارهای کنترل ریسک رفتاری مفید باشدمالی، تحلیل

گذاران  غلبه سرمایه.یابدای میهای خاص بازار سرمایه ایران اهمیت ویژهنتایج این پژوهش در چارچوب ویژگیهمچنین،  

مدت، نوسانات شدید قیمتی، حساسیت بالا به اخبار و ضعف در سواد مالی عمومی از  گذاری کوتاهحقیقی با افق سرمایه

های مالی بیش از حد عقلایی  شوند واکنش بازار به اخبار منفی نظیر تجدید ارائه صورتجمله عواملی هستند که باعث می

یافته بیشتر است و  به همین دلیل، شدت واکنش منفی بازار در ایران نسبت به بسیاری از بازارهای توسعه .و هیجانی باشد

 .یابدعنوان عامل تشدیدکننده اهمیت مضاعف میگذاران بهنقش احساسات سرمایه

ارتقای کیفیت افشای اطلاعات مالی و کاهش موارد تجدید ارائه برای بهبود اعتماد عمومی و کاهش نوسانات  از این منظر،  

گذاران و توسعه ابزارهای آموزشی و نظارتی توسط نهادهای ناظر  بازار ضروری است. همچنین، تقویت سواد مالی سرمایه

 .تواند نقش مهمی در کاهش اثرات هیجانات بازار ایفا کندمی

های مالی تأثیر منفی و معناداری بر بازده غیرعادی تجمعی  با توجه به نتایج این پژوهش که نشان داد تجدید ارائه صورت

ای از پیشنهادات کاربردی  توان مجموعهشود، میگذاران تشدید می سهام دارد و این اثر در شرایط احساسات شدید سرمایه

 .را به منظور ارتقای کیفیت گزارشگری مالی و بهبود عملکرد بازار سرمایه ایران ارائه کرد

ها باید با ارتقای شفافیت و دقت در افشای اطلاعات مالی، از بروز تجدید ارائه جلوگیری کنند. تجدید نخست، شرکت

به تلقی میارائه  از کاهش کیفیت اطلاعات  اعتماد سرمایهعنوان سیگنالی  و  این گذاران را تضعیف میشود  از  رو،  کند؛ 

بهاستفاده از کنترل دهی  های هوشمند گزارشکارگیری سامانههای داخلی مؤثر، آموزش مستمر کارکنان واحد مالی و 

های مالی را افزایش داده و ریسک اصلاح اطلاعات را کاهش دهد. همچنین، در صورت اجبار به  تواند دقت صورتمی
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 خطیبانی 

 
های منفی  صورت کامل و شفاف توضیح دهند تا از بروز سوءتفاهم و واکنش ها باید دلایل آن را بهتجدید ارائه، شرکت

 .بازار جلوگیری شود

های آموزش مالی عمومی و ارتقای  دوم، نهادهای ناظر بازار سرمایه نظیر سازمان بورس و اوراق بهادار باید با توسعه برنامه

سرمایه مالی  زمینهسواد  یافتهگذاران،  شوند.  هیجانی  رفتارهای  و کاهش  منطقی  تحلیل  افزایش  تأکید  ساز  پژوهش  های 

شود؛ بنابراین،  های احساسات بالا، واکنش منفی بازار به اخبار منفی، از جمله تجدید ارائه، تشدید میکند که در دورهمی

های  گذاران و استفاده از ابزارهایی مانند توقف نماد در زماناقدامات نظارتی همچون افشای دقیق اطلاعات، آموزش سرمایه

 .ها مؤثر باشدتواند در کاهش شدت این واکنش حساس می

های پژوهش  تر و شفافیت کمتر ضروری است؛ چراکه یافتهتر، با سودآوری پایین های کوچکسوم، تمرکز ویژه بر شرکت

ها  های منفی شدید بازار هستند. لازم است این شرکتها بیش از سایرین در معرض واکنش دهد این دسته از شرکتنشان می

های حاکمیت شرکتی، سطح اعتماد بازار را افزایش دهند. نهادهای  با بهبود ساختار مالی، ارتقای کیفیت افشا و استقرار نظام

ها را به ارتقای  های مالیاتی یا تسهیلات اعتباری، شرکتهای مالی و غیرمالی، مانند معافیتتوانند با ایجاد مشوقناظر نیز می

 .کیفیت گزارشگری تشویق کنند

های متوالی فاقد تجدید هایی که در دورهگذاری کلان، طراحی سازوکارهای تشویقی برای شرکتچهارم، از منظر سیاست

بیشتر در تهیه گزارشاند، میارائه بوده انگیزه برای دقت  به ایجاد  بندی  های مالی کمک کند. همچنین ایجاد رتبهتواند 

ها خواهد بود تا بهبود عملکرد  شفافیت افشای مالی توسط سازمان بورس و انتشار عمومی آن، ابزار فشار مثبتی بر شرکت

 .اطلاعاتی خود را در اولویت قرار دهند

 پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی  ▪

عمیقپیشنهاد می بررسی  به  آینده  مطالعات  سرمایهشود  رفتاری  متغیرهای  نقش  سوگیریتر  هیجانات،  نظیر  های  گذاران 

بیش  اعتماد  رسانهشناختی،  نقش  همچنین  و  بپردازند.  ازحد  منفی  مالی  اطلاعات  به  بازار  واکنش  در  اجتماعی  های 

تواند به  های یادگیری ماشین در رصد احساسات بازار میکاوی و الگوریتمهای نوین تحلیل متن، دادهکارگیری روشبه

گران بازار در مدیریت نوسانات و ارتقای  شناسایی زودهنگام رفتارهای غیرعقلایی کمک کرده و ابزار مؤثری برای تنظیم

عتماد عمومی و  تواند در کاهش اثرات منفی ناشی از تجدید ارائه، تقویت اثبات مالی فراهم سازد. چنین رویکردی می

 .بهبود کارایی بازار سرمایه مؤثر واقع شود
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 نویسندگان   مشارکت 
جمعتمامی   طراحی،  در  مساوی  طور  به  دادهنویسندگان  داشتهآوری  مشارکت  مقاله  نگارش  و  تحلیل  تمامی  ها،  اند. 

 .اندنویسندگان متن نهایی مقاله را مطالعه و تایید کرده

 

 اخلاقی   ملاحظات 
های لازم قبل از شروع این پژوهش مطابق با اصول و استانداردهای اخلاقی انجام شده است و تمامی مجوزها و رضایت

 .تحقیق اخذ شده است

 

 مالی   حامی 
 .های دولتی، تجاری یا غیرانتفاعی دریافت نکرده است این پژوهش هیچگونه حمایت مالی خاصی از سازمان 

 

 منافع   تعارض 
 .دارند که هیچگونه تعارض منافع مرتبط با انتشار این مقاله وجود ندارد نویسندگان اعلام می

 

 قدردانی تشکر و  
از تمامی کارشناسان و خبرگان محترمی که با ارائه نظرات ارزشمند خود به انجام این پژوهش کمک کردند، صمیمانه  

می قدردانی  سپاسگزاری  و حمایت کردند،  همراهی  را  ما  پژوهش  انجام  طول  که در  اساتید گرامی  از  نماییم. همچنین 

 .نماییممی
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