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Abstract***†*** 

Purpose: Most economic and financial theories are based on the 

assumption that investors act rationally when making decisions, which 

is consistent with the theory of rational economic man. Investors 

typically consider all aspects before making decisions, aiming to choose 

the most sensible option. However, factors can sometimes lead to 

irrational behavior and impact decision-making, often due to 

inefficiencies in financial markets. One of the key roles of capital 

market supervisory bodies is to control fluctuations, using various tools 

and laws to do so. The stock exchange organization oversees companies 

through supervisory mechanisms. The purpose of this research is to 

examine the mechanisms of holding news conferences, issuing 

clarification announcements regarding stock price fluctuations, 

addressing rumors, and suspending trading symbols. 

Method: The statistical population for this research includes all firms 

listed on the Tehran Stock Exchange from 2015 to 2022. Data necessary 

for this study was gathered from the information bank of the Tehran 

Stock Exchange and Securities Organization (Codal) and Rahvard 
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Novin software. Excel software was utilized for data collection and 

organization, while SPSS and Eviews were used to test hypotheses and 

analyze findings. This research follows an event study design, with the 

t-test being the most commonly used statistical test for such studies. 

The study focuses on evaluating legal requirements in the capital 

market by examining transaction volumes, announcements for news 

conferences, clarification of stock price fluctuations, dispelling of 

rumors, and trading symbol suspensions.  

Findings: The results of the research hypotheses test showed that 

holding a news conference and a clarification announcement about the 

rumor does not affect investors' decision-making. In addition, the 

analysis of the research data indicates that the clarification 

announcement regarding the stock price fluctuation and the clarification 

announcement regarding the rumor and stoppage of the trading symbol 

affects the investors' decision-making. 

Conclusion: Conclusion: One of the most significant factors 

contributing to the lack of influence of news conferences and 

clarification notices on investors' decisions is the deficiencies in the 

information system and the low efficiency of the Tehran Stock 

Exchange market. Additionally, investors' lack of specialized 

knowledge plays a role in this phenomenon. Investors in the stock 

market tend to prioritize information related to the price, yield, and 

performance of companies' shares over news published by media 

outlets. To promote investment in stock markets, countries must 

provide better information to investors. This can be achieved by 

enhancing the requirements set by stock market monitoring 

organizations and developing a framework for evaluating policies and 

procedures with the support of governments. Based on the research 

findings, it is recommended that the Stock Exchange and Securities 

Organization, as the regulatory body, and the Stock Exchange and 

Securities Company, as the executive entity of the capital market, 

review and revise the rules and regulations governing the market. 

Keywords: Holding a conference, Clarification announcement, 

Trading symbol stop, Investors decision-makin 
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 1چکیده

در زمان  گذارانهیفرض استوارند که سرما نیبر ا یاقتصاد یمال یاههی: اکثر نظرهدف

کاملًا  ییعقلا یانسان اقتصاد هیکه با نظر کنندیعمل م ییکاملاً عقلا صورتبه یریگمیتصم
 نیترییو عقلا رندیگیتمام جوانب را در نظر م یگذارهیبه هنگام سرما گذارانهیمنطبق است. سرما

و نحوه  شودیم ییرعقلایباعث بروز رفتار غ یمواقع عوامل یدر برخ ی. ولنندکیم را اتخاذ میتصم
از  یکیاست.  یمال یبازارها ییاز ناکارا یکه ناش دهدیقرار م رتأثی تحت را هاآن یریگمیتصم
از  هکنترل با استفاد نیها است که اکنترل نوسان ه،یناظر بازار سرما ینهادها فیوظا نیترمهم

 یهامزیمکان قیها از طر. نظارت سازمان بورس بر شرکتشودیمختلف انجام م نیقوانابزارها و 
 ،یخبر یهاکنفرانس یبرگزار یهازمیمکان یپژوهش بررس نی. هدف از اشودیانجام م ینظارت
و  عهیدر خصوص شا یسازشفاف هیسهام، اطلاع متیدر خصوص نوسان ق یسازشفاف هیاطلاع

 .باشدیم یمعاملات مادتوقف ن

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  یهاشرکت یهیکلآماری این پژوهش،  یجامعه: روش

مورد نیاز برای اجرای این  یها. دادهباشدیم 1401تا  1394ساله، از سال  7 یدر یك دوره
 رهاورد رافزانرمپژوهش، از طریق بانك اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار تهران )کدال( و 

و  یآوراکسل )به منظور جمع یافزارهاشده است. علاوه بر این، با استفاده از نرم یآورنوین جمع
پرداخته  هاافتهی لیوتحلهیو تجز هاهیبه آزمون فرض وزیوای و اس اس پی ها(، اسداده یسازمرتب
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 یبرا یآمارآزمون  نیترمرسوماست که  یدادیشده است. پژوهش حاضر از نوع پژوهش رو
 ه،یدر بازار سرما یالزامات قانون یابیارز یپژوهش برا نی. در ااست tآزمون  یپژوه دادیمطالعات رو

 یسازشفاف ،یخبر یهاکنفرانس یبرگزار یهاهیزمان انتشار اطلاع رامونیحجم معاملات پ
 لعهطامورد م یو توقف نماد معاملات عهیدر خصوص شا یسازسهام، شفاف متیخصوص نوسان ق

 قرار گرفت.

 هیو اطلاع یکنفرانس خبر یپژوهش نشان داد که برگزار یهاهیآزمون فرض جی: نتاهاافتهی

 ن،یندارد. علاوه بر ا یریتأث گذارانهیسرما یریگمیبر تصم عهیدر خصوص شا یسازشفاف
 در خصوص نوسان یسازشفاف هیاست که اطلاع نیاز ا یپژوهش حاک یهاداده لیوتحلهیتجز

 یریگمیتصمبر  یو توقف نماد معاملات عهیدر خصوص شا یسازشفاف هیعسهام و اطلا متیق
 دارد. ریتأث گذارانهیسرما

 یهاهیو اطلاع یخبر یهاکنفرانس ریعوامل مؤثر در عدم تأث نیتراز مهم یکی: یریگجهینت

بازار بورس  فیضع ییو کارا یاطلاعات ستمینقص در س گذاران،هیسرما ماتیبر تصم یسازشفاف
نقش دارد.  دهیپد نیدر ا زیگذاران ن هیسرما یعدم دانش تخصص ن،یتهران است. علاوه بر ا

ها بازده و عملکرد سهام شرکت مت،یدارند اطلاعات مربوط به ق لیدر بازار سهام تما ارانگذهیسرما
سهام،  یدر بازارها یذارگ هیسرما جیترو یدهند. برا تیرا بر اخبار منتشر شده توسط رسانه ها اولو

 شیتواند با افزا یامر م نیگذاران قرار دهند. ا هیسرما اریرا در اخت یاطلاعات بهتر دیکشورها با
 یابیارز یبرا یچارچوب جادینظارت بر بازار سهام و ا یشده توسط سازمان ها نییالزامات تع

 شودیم شنهادیپژوهش، پ یهاافتهیدولت ها محقق شود. بر اساس  تیها با حما هیها و رواستیس
نهاد  نوانعو شرکت بورس و اوراق بهادار به یعنوان نهاد نظارتسازمان بورس و اوراق بهادار به

 .کنند یو بازنگر یو مقررات حاکم بر بازار را بررس نیقوان ه،یبازار سرما ییاجرا

 یریگمیتصم ی،تتوقف نماد معاملا ،یسازشفاف هیاطلاع ،کنفرانس یرگزاربها: واژهکلید

 .نگذاراهیسرما
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  . مقدمه1

ها نیز تواند به شرکتهای متنوع میپذیر هستند و این ریسكماهیت بازارهای سرمایه ریسك
گذاری در بازار به واحدهای تجاری اجازه مدیریت های انتقال ریسك و قیمتممنتقل شود. مکانیز

زیرا تعداد خریداران و فروشندگان ؛ ر رقابتی کامل استبازار سهام هر کشوری نماد یك بازا دهد.می
تر از همه قیمت دارد و مهمقرار  همگانکامل در دسترس  طوربهاطلاعات  در آن بسیار زیاد است،

، 2فلورس؛ 2016 ،1)کمپلگردد توسط افراد فعال بازار بر اساس مکانیسم عرضه و تقاضا تعیین می
کنترل  ها است که اینکنترل نوسان هادهای ناظر بازار سرمایه،ترین وظایف نیکی از مهم .(2011

های گیریاستفاده از توصیف رفتاری در تصمیم شود.با استفاده از ابزارها و قوانین مختلف انجام می
ایجاد  گذارانهیسرماسهام برای  دوفروشیخر منظور بهتری معیارهای دقیق گذاری،مالی و سرمایه

هات توان به تحقیقات زیادی برخورد که موضوع آن اشتباروانشناسی شناختی میبا مرور  شود.می
 عنوانه ب (.2012 ،3)هو و چای کردن یا پردازش اطلاعات استسیستماتیك انسان در نحوه فکر

اهمیت بیشتر دادن به آخرین اطلاعات دریافت شده و از این قبیل  ،حد از شیبگاهی اعتماد  مثال
مبنای هر  کهییآنجا از ی نادرست هدایت کند.هایریگمیتصمرا به ممکن است افراد 

ها در شرایط غیرمطمئن انجام گیریگیری است و اینکه تقریباً تمامی تصمیمتصمیم گذاری،سرمایه
ای های گستردهتواند آموزهاست و می مؤثرشوند، لذا بررسی این فرآیند در درک مکانیسم آن می

های گذاری چه در بازارهای سرمایه و چه در شرکتی سرمایههایریگمیتصمن در داشته باشد تا از آ
های گیریبا استفاده از توصیف رفتاری در تصمیم(. 2016، 4)لی و همکارانتولیدی استفاده کرد 
شود و ضمناً ایجاد می گذارانهیسرمابینی رفتار تری برای توصیف و پیشمالی، معیارهای دقیق

را به خود اختصاص داده است پاسخ  نیمحققها ذهن که سال رمعمولیغهای و پدیده هایریسوگ
  .(2018و همکاران،  5)ووشوند داده می

تواند به جریان مطلوب معاملات در بازارهای مالی کمك نماید ایجاد یکی از عواملی که می
ارگزاران و اشخاص های موجود از جمله ناشران، کوسیله آن تمام طرف چارچوبی است که به

راحتی و با حداکثر امنیت به معامله بپردازند. به  حقیقی یا حقوقی فعال در بازار سهام بتوانند به
های، توکیو همین دلیل است که در تمامی بازارهای اوراق بهادار از جمله بورس نیویورک، شانگ

کنند. در ایران آن فعالیت می و ... نهادهایی برای حفظ چارچوب معاملات و کنترل بر شیوه انجام
 هایشرکتعنوان متولی انجام معاملات در بازار سرمایه از طریق نیز سازمان بورس و اوراق بهادار به

از اجرای قوانین نظارتی در بازار  عضو این سازمان بر انجام معاملات سهام نظارت دارد. هدف

                                                   
1 Campbell 
2 Floros 
3 Hu and Chi 
4 Lei and Yang 
5 Wu  
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افزایش حداکثری ثروت سهامداران و سرمایه، جلوگیری از مسائل و مشکلات به وجود آمده و 
(. اولین عنصر اصلی که برای همه اعضای 1397 )شیرازیان، استایجاد یك محیط رقابتی پویا 

بازار سهام مشترک است تعیین قوانین پذیرش یا واجد شرایط بودن است و دومین عنصر مهم در 
های مربوط به معاملات وبگذاران قوانین و چارچبازار سرمایه جهت مشارکت حداکثری سرمایه

شده توسط  مبنا، نوسان قیمت و شفافیت در اطلاعات ارائهاست که شامل مواردی همچون حجم 
باشد. هدف از ایجاد مقررات در معامله، تضمین تجارت منصفانه، منظم اعضای سازمان بورس می

 گذارانسرمایهکند عریف میها تهایی که بازار برای کنترل شرکتکلی مکانیسم و کارآمد است. بطور
 (. کارکرد نظارتی بورس در1391 دهد )وکیلی فرد و همکاران،و مدیران را تحت تأثیر قرار می

شد اما امروزه بورس وظایف نظارتی سازی محدود میگذشته بیشتر به صدور قوانین و شفاف
ز جمله بازار سهام با تمام بازارهای مالی ابر عهده دارد. بیشتری را با نظارت بر بازار سرمایه 

خصوصیات مثبتی که بر رشد و توسعه اقتصادی کشورها دارند تحت تأثیر عوامل خرد و کلانی 
گذاران را تحت تأثیر قرار های سرمایههستند که ریسك ذاتی این بازار را افزایش داده و دارایی

تازگی نیز کیفیت ست که به دهد. این عوامل در ادبیات نظری شامل طیف وسیعی از متغیرها امی
تر از سایر مراتب مخرب که تأثیرات آن بهطوریهشده، ب حاکمیتی به جمع این متغیرها افزوده

عنوان متولیان اقتصادی ها بهعوامل دیگر است. به همین علت افزایش کیفیت حاکمیتی دولت
که یکی از ابزارهای مهم تأمین  خواهد توانست بازارهای مالی از جمله بازار بورس و اوراق بهادار

 (.1390 زاده،های اقتصادی است را تقویت نماید )بدری و اصیلمالی مؤسسات و بنگاه

دهد و بیشترین گذاری در بورس بخش مهمی از اقتصاد کشور را تشکیل میبدون تردید سرمایه
تصاد ملی به شدت متأثر شود و اقمیزان سرمایه از طریق بازارهای سهام در سراسر جهان مبادله می

گیری کند تصمیمای که در حال حاضر در بورس تهران خودنمایی میاز عملکرد بورس است. مسئله
شود که کارایی بازار کاهش پیدا گیری نادرست سبب میگذاران است. این تصمیمنادرست سرمایه

ب اتلاف منابع در این کند و منابع مالی به درستی تجهیز و تخصیص پیدا نکنند و در نهایت سب
گذاران در بازار بورس اوراق بهادار گیری نادرست سرمایههای تصمیمگردد. یکی از  علتبازار می

توان به ضعف در ابزارها و قوانین نهادهای ناظر بازار سرمایه نسبت داد. به دلیل پیچیدگی را می
ها همواره ری است و این سازمانها موضوعی ضرودر بازار سرمایه نظارت سازمان بورس بر شرکت

های خود نظارت داشته باشد چراکه عدم نظارت و کنترل سبب به وجود آمدن باید بر زیر مجموعه
شود. نظارت سازمان بورس بر های فراوانی برای فعالان بازار سرمایه میمشکلات و چالش

تواند به دو بخش نظارتی میهای مکانیزمشود. های نظارتی انجام میاز طریق مکانیزم هاشرکت
سازمانی شامل شود. مکانیزم درونسازمانی، تقسیم میسازمانی و مکانیزم برونمکانیزم درون

است و مدیره و کمیته حسابرسی داخلی،  هیئتهایی در درون سازمان از قبیل اعضای بخش
ن سازمان جهت حفظ سازمانی شامل نظارت سازمان بورس و الزامات قانونی ایهای برونمکانیزم
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های نظارتی برگزاری کنفرانس خبری، اطلاعیه منافع ذینفعان است. در این پژوهش مکانیزم
سازی و توقف نماد معاملاتی مورد مطالعه قرار گرفته است. از این رو با انجام این پژوهش شفاف

با ارائه پیشنهاد  گذاران شود را شناسایی کنیم وتوان عواملی که باعث تصمیمات غلط سرمایهمی
گذاران در گذاران شویم. چراکه تصمیمات درست سرمایهبه منجر به تصمیمات درست سرمایه

ی هدف اصلی مطالعه شده ارائهکند. با توجه مطالب عملکرد بازار سهام بسیار نقش اساسی ایفا می
 ی در بازار سهامحاضر یافتن پاسخی تجربی برای سؤال اصلی پژوهش است که آیا الزامات قانون

 گذاران تأثیر دارد؟گیری سرمایهبر تصمیم

پژوهش بیان  چارچوب پژوهش در ادامه به این شرح است: ابتدا مبانی نظری و سپس پیشینه 
شوند و پس از بحث و می شناسی پژوهش ارائهها و روششود؛ در بخش سوم فرضیهمی

 شوند.، پیشنهادهای پژوهش ارائه مییریگجهینت

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

گیرد، ه صورت وسیع صورت میهایی که در دنیای امروزی بگیریترین تصمیمیکی از مهم

میلر و  .(2024؛ 1واکیو پچیووکوو ؛1391زاده، گذاری است )ودیعی و شکوهیهای سرمایهتصمیم
فاوت برای رسیدن به هدف گیری را به عنوان فرآیند انتخاب، بین شقوق مت( تصمیم2001) 2بایرنز

که نتایج این حالیشود درتر میتر و پرمخاطرهروز پیچیدهمردم روزبهکنند. خاصی تعریف می
گیری مبنای تصمیمتصمیمات مالی  .تصمیمات بر شیوه زندگی مردم بسیار مؤثر است

وراق بهادار ها، ناشران اکنندگان در بازارهای اوراق بهادار، اطلاعاتی است که بورسمشارکت
های مالی فعال در این بازارها، تحلیلگران مالی و مطبوعات منتشر پذیرفته شده در بورس، واسطه

موقع، بااهمیت، قابل اتکا گیری صحیح در بازار اوراق منوط به انتشار اطلاعات بهکنند. تصمیممی
روزانه، بازار را تحت تأثیر قرار و نیز کامل و قابل فهم است. امروزه اکثر افراد باور دارند که اخبار 

س دهد. به دلیل پیشرفت روزافزون تکنولوژی، جزئیات رویدادهای جهانی و محلی در رأمی
شود. عملکرد صنعت، تغییرات اقتصادی و سیاسی جملگی از های بازار منعکس میفعالیت

شوند )گوناتیلاک می گیری سهامداران محسوبعوامل تأثیرگذار بر بازار سهام و تصمیم نیتریاصل
 (.2001، 4؛ میلر و بیرنز2007، 3و هراث

گیری گذاران در زمان تصمیمهای مالی اقتصادی بر این فرض استوارند که سرمایهاکثر نظریه
کنند که با نظریه انسان اقتصادی عقلایی کاملاً منطبق است. صورت کاملاً عقلایی عمل میهب

ترین تصمیم را گیرند و عقلاییگذاری تمام جوانب را در نظر میگذاران به هنگام سرمایهسرمایه
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شود و نحوه کنند. ولی در برخی مواقع عواملی باعث بروز رفتار غیر عقلایی میاتخاذ می
دهد که ناشی از ناکارایی بازارهای مالی است؛ بنابراین ها را تحت تأثیر قرار میآن یریگمیتصم

توان از طریق شناسایی شود و میه بروز خطاهای ادراکی مینداشتن اطلاعات صحیح منجر ب
هایی که تأثیر این انحرافات گذاران و ارائه برنامههای شخصیتی و انحرافات رفتاری سرمایهویژگی

دهد، میزان انحراف از تصمیمات بلندمدت را نیز کاهش داد و به را در مالی رفتاری کاهش می
؛ 2014و همکاران،  1به اهداف مالی بلندمدت خود کمك نمود )فرینگذاران برای دستیابی سرمایه

دلیل  کنند. بهترین تصمیماتی است که مردم اتخاذ میتصمیم مالی، یکی از مهم(. 1998، 2فام
افراد، اصول صحیح مالی  های شناختی و سطح پایین سواد مالی، بسیاری از تصمیماتمحدودیت

از آنجا که اطلاعات (. 2022و همکاران،  4؛ قاضی عسگری2016، 3کند )فریدمن و کامرررا نقض می
شود و بدون شك کیفیت تصمیمات گیری محسوب مییك وسیله و ابزار راهبردی مهم در تصمیم

گیری در اختیار افراد نیز بستگی به صحت، دقت و بهنگام بودن اطلاعاتی دارد که در زمان تصمیم
ها، علائم، اخبار و نشانه صورتبهتواند این اطلاعات میگیرد. در بازارهای مالی قرار می

های مختلف از داخل یا خارج شرکت انعکاس یابد و در دسترس سهامداران قرار گیرد و بینیپیش
؛ 2006و همکاران،  5مادورا(گردد نتیجه تغییراتی در قیمت سهام می ها و درباعث ایجاد واکنش

گذاران با اخبار و اطلاعات گران و سرمایهرهای مالی نیز تحلیلدر بازا (.2022، 6یو حداد یطاهر
های مختلف از بینیها، علائم، اخبار و پیشصورت نشانهشوند. این اطلاعات بهمتنوعی روبرو می

ها و داخل یا خارج شرکت انعکاس یابد و در دسترس سهامداران قرار گیرد و باعث ایجاد واکنش
ها و اخبار منتشر شده های بازار سهام به آگهیهای سهام گردد. واکنشمتدرنتیجه تغییراتی در قی

توانند هر نوع امکان عدم تقارن و های جمعی می( دریافت که رسانه2006) 7میلرمتفاوت است. 
گذاران را از طریق تحقیقات بنیادی و اساسی و همچنین نشر ها و سرمایههمخوانی مابین شرکت

تواند نقش افشا شده توسط شرکت تسکین دهند. در واقع رسانه می و پخش مجدد اطلاعات
گران و ها، تحلیلوسیله توزیع اطلاعات از سایر منابع )شرکتکننده اطلاعات را به اقتصادی ارائه

گذاران را جلب کند، غیره( داشته باشد. در این زمینه، اگر توزیع مجدد توسط رسانه توجه سرمایه
)میلر،  ممکن است تأثیر بیشتری از طریق انعکاس بیشتر اطلاعات داشته باشد گذاری سهامقیمت
2007). 
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ها به یك کانال گسترده و رایج تبدیل شده است که مدیران ارشد شرکت 1های خبریکنفرانس
گذاران نهادی استفاده گران مالی و سرمایهاز آن برای انتقال مقدار زیادی از اطلاعات به تحلیل

سازد تا به ها را قادر میهای اخیر در فناوری اطلاعات شرکت(. نوآوری2005، 2)کیمبرووکنند می
های خبری که قبلاً فقط توسط گروه منتخبی درنگ به کنفرانسگذاران دسترسی بیهمه سرمایه

بر اساس  (.2003و همکاران،  3گذاری قابل دسترسی بود، فراهم کنند )بوشیاز متخصصان سرمایه
دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران در صورتی که  17ماده 

درصد افزایش  50روز معاملاتی در دامنه عادی نوسان قیمت، بیش از  15قیمت پایانی سهم طی 
زمان با توقف نماد یا کاهش داشته باشد، بورس موظف است نماد معاملاتی را متوقف کرده که هم

معاملات کلیه اوراق بهادار مرتبط با آن نماد شامل حق تقدم سهام و اوراق مشتقه متوقف  معاملاتی،
شود و از ناشر مطابق با رویه تصویب شده در بورس اوراق بهادار تهران درخواست برگزاری می

 (.1400رسانی نماید )حداد بیگی و همکاران، کنفرانس اطلاع

شود، مدیران پاسخگویی تحلیلگران ها برگزار میهای خبری که توسط شرکتدر طی کنفرانس
دهند. مطالعات قبلی در رابطه با کنفرانس خبری نشان ها پاسخ میمالی بوده و به سؤالات آن

باشد. به عنوان گذاران سودمند میهای خبری برای تحلیلگران مالی و سرمایهدهد که کنفرانسمی
توضیح پیامدهای موارد غیرمعمول برای تحلیلگران های خبری برای مثال، مدیران از کنفرانس

توانند توسط تحلیلگران مورد استفاده قرار گیرد تا مشخص شود که تغییرات کنند یا میاستفاده می
های (. مطالعات اخیر در مورد کنفرانس2004و همکاران،  4سود، دائمی یا زودگذر است )براون

، 5س خبری متمرکز شده است )لارچکر و زاکولیکوناهای کنفراننامهخبری برای محتوای متن 
های خبری، اطلاعات (، اقدام به بررسی این موضوع نمود که آیا کنفرانس2005) 6(. کیمبرو2012

کند یا خیر. وی های تعهدی سود گزارش شده فعلی را منتقل میمربوط به پیامدهای آینده مؤلفه
گذاران گیر فشار اولیه تحلیلگران و سرمایهچشم های خبری با کاهشدریافت که آغاز کنفرانس

بینی سه ماهه قبل و بعد از کنفرانس خبری را همراه است. کیمبرو ارتباط سریال خطاهای پیش
 12بینی سالانه برای بررسی نمود. این مطالعه شواهد مستقیمی در مورد تغییر در خطاهای پیش

کنفرانس خبری، مدیران اغلب در مورد عملکرد  دهد. در طیماه پس از اعلامیه سود ارائه می
کنند. ماهیت کنند و سپس جلسه و پرسش و پاسخ برگزار میانداز آینده بحث میگذشته و چشم

آورد گران را فراهم میهای خاص تحلیلها به نگرانیتعاملی کنفرانس خبری امکان افشای پاسخ
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های خبری همچنین ماهیت تعاملی کنفرانس(. این 2005، 2مبرویک؛ 2004و همکاران،  1)بروان
کنندگان در بازار ناشی از افشای گمراه کننده عمدی یا تواند خطرات خاصی را برای شرکتمی

از  (FSC)ناخواسته توسط مدیران ایجاد کند. برای کاهش این خطرات، کمیسیون نظارت مالی 
در یك کنفرانس گزارش ندهند. در  آینده شرکتخواهد که تخمینی برای عملکرد مالی مدیران می

کنندگان در بینی رسمی مالی را صادر کند. به نوبه خود، شرکتعوض، یك شرکت باید یك پیش
های مالی تاریخی و سایر اطلاعات عمومی دسترسی دارند تا های خبری بیشتر به صورتکنفرانس

بینی صریح در مورد آینده رائه پیشانداز یك شرکت را ارزیابی کنند، زیرا مدیران معمولًا از اچشم
باشد، مدیران های مالی میکنند. در مورد سؤالات تحلیلگران نیز که مربوط به صورتخودداری می

گویی آماده شوند زیرا این نوع سؤالات از سایر سؤالات مربوط به توانند از قبل برای پاسخبهتر می
طور خودجوش کنند بهر این، مدیران غالباً سعی میبینی است. علاوه باستراتژی عملیاتی قابل پیش

های واقعی به عنوان سیگنالی مبنی بر اینکه مدیر بر اطلاعات به سؤالات تحلیلگران بر اساس داده
(. این مهم 2012و همکاران،  3باشد پاسخ دهند )کاپلانتسلط کامل دارد و اطلاعات واقعی می

گزارش مالی را درک کنند و سپس اطلاعات کمی و است که مدیران قبل از کنفرانس خبری، 
کیفی را پردازش کنند تا به سؤالات تحلیلگران مربوط به عملکرد مالی آینده یا جریان پول نقد 

کنند که تعهدات سال جاری ارتباط آینده در طی یك کنفرانس پاسخ دهند. مطالعات قبلی تأیید می
 (.2015و همکاران،  4های پیش رو داشته است )کیممثبتی با سال

تواند به دلایل مختلف درک تحلیلگران از پیامدهای عملکرد آینده شرکت را کنفرانس خبری می
بهبود ببخشد. اول، معمولًا در کنفرانس خبری، درباره موضوعاتی مانند تفکیك سود، اطلاعات 

کند تا ران کمك میکنند. اطلاعات دقیق در مورد مسائل مالی به تحلیلگتر میمفصلی را برجسته
آوری سیستم حسابداری مالی پوشانده روندهای در حال توسعه را که ممکن است توسط فرآیند جمع

هایی برای عملکرد آینده شرکت داشته باشد )بوشمن و شود شناسایی کند و این ممکن است پیامد
ند مواردی که در کند تا ببینهای خبری به تحلیلگران کمك می(. دوم، کنفرانس2001، 5اسمیت
شوند دائمی یا زودگذر هستند. اطلاعات دقیق مالی که توسط مدیریت های مالی آورده میصورت

کند تا پیامدهای عملکرد آینده درآمد شود، به تحلیلگران کمك میهای خبری ارائه میدر کنفرانس
رباره اطلاعات غیرمالی فعلی را درک کنند. سوم، تحلیلگران معمولاً به دنبال راهنمایی مدیریت د

بینی کند. کنفرانس خبری این بستر را برای هستند که ممکن است نتایج مالی آینده را پیش
توجهی پرسد، چرا موجودی قابلکند. به عنوان مثال، یك تحلیلگر میتحلیلگران مالی فراهم می

ارش یا مورد دیگری در مقایسه با سه ماهه قبل افزایش یافته است؟ آیا شرکت برای افزایش سف
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دهد، بله. ما برای سفارش فوری مشتری یك مدیر پاسخ می»موجودی برای خود ایجاد کرده است؟ 
. «اقدام به ایجاد موجودی کردیم و موجودی در این سه ماهه به سطح عادی باز خواهد گشت

بپرسند. یك  هایتوانند سؤالات گستردهعلاوه بر این، به دلیل اینکه ممکن است تحلیلگران می
ای بپرسند. یك توانند سؤالات گستردهکنند. به عنوان مثال، تحلیلگران میتحلیلگر سؤالی می

چرا سود سهام با سود خالص »پرسند: تحلیلگر سؤالی را در رابطه با سیاست سود سهام شرکت می
نجر به کنیم زیرا افزایش فروش ممکن است مسال گذشته رشد نکرد؟ ما سود خود را حفظ می

گسترش ظرفیت شود و نرخ بهره معیار بسیار بهتری است. ما معتقدیم که پول در چنین کشورهایی 
با توجه به مطالب ذکر شده فرضیه اول . «تواند ثروت بیشتری را برای سهامداران ایجاد کندمی

 شود:صورت زیر ارائه میهپژوهش حاضر ب

 تأثیر دارد. گذارانهیسرما گیریهای خبری بر تصمیمبرگزاری کنفرانس فرضیه اول:

در بازار سهام، انواع مختلفی از اطلاعات )مرتبط و یا غیرمرتبط( و شایعات وجود دارد منبع این 
ها، سهامداران، تحلیگران )بنیادی و تکنیکی( و های حسابرسی شرکتتواند گزارشاطلاعات می

همیت این اطلاعات، افراد مختلف با های اجتماعی باشند که با توجه به افضای مجازی و شبکه
ها و رفتارهای متفاوتی از خود نشان دهند. البته باید به این ادراکات متفاوت ممکن است واکنش

گذاران باید از تأثیرات اخبار منتشر نسبت به تغییرات قیمت نیز آگاهی نکته نیز اشاره کرد که سرمایه
یح در بازار بورس عمل نمایند. طی چند دهه گذشته، کافی داشته باشند تا بتوانند به موقع و صح

فکری و مسلط مالی رفتاری، به عنوان مکملی جدی برای تئوری کارایی بازار در تشریح و  1الگوی
های مالی مشاهده شده مطرح است. مرکز ثقل مالی رفتاری، این ایده مندیتبیین بسیاری از قاعده

شود، در پردازش اطلاعات مرتبط باارزش باعث میگذاران است که اشتباهات کوچك سرمایه
شود، انحراف داشته بینی میهای بازار از آنچه که بر اساس یك مدل انتظارات عقلایی پیشقیمت

(. شایعات بخشی از زندگی روزمره ما هستند. نظر عمومی یك 1391فر، باشد )رستمی و حکیمی
دهد. در لاعات افراد عضو آن بازار یا جامعه شکل میجامعه یا بازار را با تحت تأثیر قرار دادن اط

ها وجود توان به بسیاری از مطالبی که عدم اطمینان در مورد آنبازارها، بخصوص بازار سهام می
های توان به خبر تغییر مدیریت یك شرکت، افزایش سرمایه یا طرحدارد اشاره کرد. از جمله می

توان به ای کلان اقتصادی و سیاسی به عنوان نمونه میای اشاره نمود. در حوزه خبرهتوسعه
المللی پول از وضعیت آتی یك کشور و اخبار مربوط به وضعیت سیاسی یك بینی صندوق بینپیش

سازی نرخ ها و حملات تروریستی، یکسانکشور و جهان مانند وقوع یك جنگ احتمالی، تحریم
خ بهره بانکی، تأمین مالی دولت از بورس، توافقات های انرژی، افزایش نرارز، افزایش قیمت حامل
ها اشاره نمود. شایعه باعث ایجاد حالتی از نگرانی و ترس در بازار مالی یا و رفع یا اعمال تحریم
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شود. نکته دیگر در مورد شایعات، سرعت گردش اوضاع اقتصادی یك کشور یا یك شرکت می
گرفت، ین شایعات از طریق ارتباطات کلامی صورت میطور سنتی اها در بازار سرمایه است. بهآن

ها به های جدیدی برای گسترش آنهای اجتماعی آن روشاما با به وجود آمدن اینترنت و شبکه
 (.1400)رجبی،  وجود آمده است

ی و ارزیابی گذارمتیق منابع پولی، صیتخص ی،ریگمیتصم نحوه در بورس، گذارانهیسرمارفتار 
ی شناسروانمبهم و اشتباهات شناختی که در  طیشرا .دهدیمخود قرار  ریتأثرا تحت  اهشرکتبازده 

ی انتظارات خود داشته باشند دهشکلاشتباهاتی در  گذارانهیسرما شودیمانسان ریشه دارد باعث 
 رفتار ی در بازارهای مالی از خود بروز دهند.گذارهیسرمارفتارهای ویژه در هنگام  جهینت درو 
 موضوع از عوامل بسیاری است که یکی از این علل اصلی این ابهامات رفتاری، متأثر گذارانهیماسر

 1کافمنو  شواناثیو. (1388)سینایی و داودی، است عدم اطمینان و عدم شفافیت اطلاعاتی 
دسترسی یا در دست  -1( سه معیار برای شفاف بودن اطلاعات عنوان کردند که شامل 2001)

تئوری کارایی بازار  جکسون کیفیت و قابلیت اعتماد است. -3 مربوط بودن -2 اتبودن اطلاع
اول شامل  گروه .کندیمسرمایه را بسط داده و این تئوری را برای دو گروه متفاوت از افراد تقسیم 

اطلاعات کامل  لهیوس بهمزایایی که  توانندیمگروه اغلب  نیا شودیمکارشناسان بازار سرمایه 
دوم شامل مدل بازار یا  گروه باشند. داشته ،کنندیمکه بر پایه پیشینه آموزش خود فراهم مالی 

گروه اغلب دانش کمتری درباره اطلاعات مالی دارند و یا  نیا .است گذارانهیسرماهمان متوسط 
ان گرگروه از نظریات فنی تحلیل نیا مالی منتشره شده را ندارند. اطلاعاتزمان خواندن و یا درک 

با مطالب  مطابق (.2021، 3الرحمن اءیض؛ 2001و همکاران،  2شواناتیو)کنند یمبازار استفاده 
 است: شده نیتدوزیر ارائه و  صورتهبدوم و فرضیه سوم  فوق فرضیه شدهارائه

 گذاران تأثیر دارد.گیری سرمایهسازی در خصوص شایعه بر تصمیماطلاعیه شفاف فرضیه دوم:

گیری بر تصمیم سازی در خصوص نوسان قیمت سهامطلاعیه شفافا فرضیه سوم:

 تأثیر دارد. گذارانهیسرما

نحوه برخورد مسئولان بورس با نوسانات غیرمنطقی قیمت سهام در بازارهای توسعه یافته و 
همچنین بازارهای نوظهور در سراسر جهان، توجه زیادی را به خود جلب نموده است. مخصوصاً 

تری مطرح گردیده است. در این میان این مسئله بصورت جدی 1987اکتبر  19مالی پس از بحران 
های خودکار، حد نوسان قیمت سهام است که کننده ترین نوع متوقفترین و شاید ابتداییرایج

در  .شودبازارهای نوظهور اوراق بهادار و در بازارهای معاملات آتی از آن استفاده می بیشـتر در
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بسیاری  .1شودیافته، بیشتر از توقف معاملات استفاده می وراق بهادار بازارهای توسعههای ابورس
کنند های قیمتی را در بازارهای سهام خود اعمال میاز کشورهای اروپایی و آسیایی نیز محدودیت

توقف معاملات در واقع توقف در معاملات رسمی سهمی خاص یا کل بازار  (.2008، 2)کیو و یانگ
گذاران مقامات نظارتی بازار از این مکانیزم در جهت فراهم نمودن فرصت بیشتر برای سرمایه است.

این  نمایند. همچنینبرای ارزیابی اطلاعات ارائه شده جدید درباره شرکتی خاص استفاده می
گیرد. توقف ها به افشاء اطلاعات جدید مورد استفاده قرار میمکانیزم برای ملزم کردن شرکت

توقف  رود.کار میههای مختلف جهان بصورتی گسترده در بورسهملات مکانیزمی رایج بوده و بمعا
پذیری( را سازد تا اطلاعات بیشتری )مثل نقدشوندگی بازار و نوسانگذاران را قادر مینماد، سیاست

ت که نوسان حد قیمت نوسان قیمت تنها به اندازه حرکابه صلاحدیدشان به سیستم آورند در حالی
ها ملزم هستند تا اطلاعات مربوط به تر اینکه در مدت توقف نماد، شرکتقیمت وابسته است. مهم

توقف معاملات را منتشر کنند تا درجه عدم تقارن اطلاعات را در  بازار کاهش دهد. چنین الزامی 
ت مفیدتری ها حاوی اطلاعابرای حد نوسان قیمت وجود ندارد؛ بنابراین بعد از توقف معاملات قیمت

گذاران تمایل بیشتری برای فراهم کردن نقدشوندگی به بازار دارند؛ شوند و در نتیجه سرمایهمی
بنابراین توقف معاملات نسبت به حد نوسان قیمت در بهبود نقدشوندگی و کاهش عدم تقارن 

 (.2004، و همکاران 3کند )کیماطلاعات مؤثرتر است و به کشف قیمت نوسان کمك می

مکانیسمی برای انتشار اطلاعات جدید در بـازار سـرمایه  طور گسـترده، بـه عنـواننماد به توقف
گذاران، فعالان بازار و شود. مؤثر بودن توقف نماد منوط به مباحـث میان قانوناستفاده می

، کند که توقف نمادادعا می(، 1393)دموری و زارع  (.2011و همکاران،  4دانشگاهیان است )فرینو
کند تا اطلاعات جدید را پردازش کند، بازار منظم را ترویج گذاران فرصتی فراهم میبرای سرمایه

و همکاران  5ی معاملات را به حداقل برساند. استدلال کیمها را حفظ کند و هزینهدهد، ثبات قیمت
ی فرصت هاندازد، هزین( برای توقف نماد معاملاتی، تعدیل قیمت سهام را به تأخیر می1997)

 6کروین و لیپسون دهد.دهد و نوسان معاملات را بعد از توقف افزایش میمعاملات را افزایش می
های معاملاتی افزایش ( با بررسی بورس سهام نیویورک که تعداد معاملات بعد از وقفه2000)

 7اشد )مادورابمیهای بعدی شگویی خوب از قیمتك پیو همچنین قیمت اولیه بعد از وقفه، ی بابدمی
سو کنند که وجود چنین مکانیزمی، از یكموافقان توقف نماد معاملاتی، ادعا می(. 2006و همکاران، 
شده گذاران زمان بیشتری را برای ارزیابی اطلاعات جدید منتشرشود تا سرمایهموجب می
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دهد، در هش میباشند و از سوی دیگر موجب کارایی بیشتر قیمت شده و عدم اطمینان را کاداشته
یابد. در مقابل، منتقدان توقف نماد، پذیری کاهش مینتیجه، کشف قیمت بهتر انجام شده و نوسان

عقیده دارند که توقف معاملات موجب به تأخیر انداختن فرآیند کشف قیمت شده و در نهایت موجب 
های تجربی، حکایت تهگذاران خواهد شد. لازم به ذکر است که یافکاهش جذابیت بازار نزد سرمایه

تر بازار شده است. از آنجایی که بورس اوراق از آن دارد که غالباً توقف معاملات، باعث کارایی بیش
 1شود و از کارایی لازم و تعریف شده توسط فامابهادار تهران، جزء بازارهای نوظهور محسوب می

ار، نسبت به اطلاعات جدید العمل قیمت اوراق بهاد( برخوردار نیست، ممکن است عکس1989)
ها ها معتقدند که وقفه(. مخالفان وقفه1393تر یا کمتر از حد مورد انتظار باشد )دموری و زارع، بیش

ها، قیمت را از حرکت دهند و حتی ممکن است مضر باشند زیرا آنیك ثبات موقت را نشان می
توانند مفید باشند ها میند. همچنین وقفهاندازسریع و مؤثر برای رسیدن به تعادل جدید به تأخیر می

ها صرفاً با نیروهای اصلاحی طور کلی وقفههای نامطلوب شوند، بهگذارای در موقعیتو مانع سرمایه
با (. 2006شوند، تداخل دارند )مادورا و همکاران، که موجب برگشت بازار و رسیدن به تعادل می

 شود:صورت زیر ارائه میههش حاضر بتوجه به مطالب ذکر شده فرضیه چهارم پژو

 تأثیر دارد. گذارانهیسرما گیریتوقف نماد معاملاتی بر تصمیم فرضیه چهارم:

 ی پژوهشپیشینه

گذاران در گیری سرمایهگذاران، رفتار و تصمیم( برآورد احساسات سرمایه2023و همکاران ) 2پروین
بررسی کردند. نتایج نشان داد که کشف قیمت،  در بازار سهام نوظهور پاکستان را، 19دوران کووید 

( به 2021) 3گذاران دارد. تپلوا و تومتسوگیری سرمایهبیش اعتمادی و موقعیت اثر منفی بر تصمیم
مبنا و تغییر نوسان قیمت سهام بر نمایش عدم کارایی اقتصادی در بازارهای نوظهور  ی حجممطالعه

های اند. که شواهد حاصل از تحلیل نشان داد که ویژگیهپرداخت گذاریو ارتباط آن با فاکتور سرمایه
عدم نقدینگی و ثبات در مومنتوم موجب بهبود و افزایش در دامنه نوسان قیمت سهام شده است و 

( نیز معتقدند 1998و همکاران ) 4باربریزگذاری است. این امر معیار اصلی برای سرمایه
و انتظارات خود از سودهای آتی را بر اساس  انندی پیروی کردهاز قاعده اکتشافی هم گذارانهیسرما
گذار بر مبنای اطلاعات قبلی خود نسبت به یك اخبار سازند و در نتیجه سرمایههای قبلی مییافته

و همکاران  5دهد. نظریه دیگری نیز توسط هانگازحد یا کمتر از حد واقع نشان میواکنش بیش
کنندگان از این اخبار منتشر شده که ارتباط متقابل بین دو گروه از افراد هدر رابطه با استفاد( 2000)

ای. در این راستا اگر گران لحظهدهد؛ بینندگان خبری و معاملهبا رفتار غیر عقلایی را نشان می
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طور کامل و سریع این هاطلاعات مبهمی وارد بازار سرمایه شود بینندگان خبری قادر نیستند ب
دهند. از ز اوراق بهادار استخراج کنند و به این اطلاعات کمتر از حد واکنش نشان میاطلاعات را ا

ها کنند از این واکنش گروهی قبل استفاده کرده و قیمتای سعی میگران لحظهسوی دیگر معامله
ن گذاراشواهد حاکی از رفتاری هیجانی از سوی سرمایه زنند.ازحد مورد انتظار تخمین میرا بیش

روز تر از آن، هنگام انتشار اخبار ببورسی در معاملات سهام، چه در هنگام انتشار اخبار و چه پیش
گیری های مالی به اخبار اقتصادی و مالی جای تردید دارد و نیاز به شناسایی رفتار و تصمیمبحران
بررسی رابطه بین ( به 1400دیانتی دیلمی و حشمتی )شود. گذاران در این بازار احساس میسرمایه

ها پرداختند. نتایج حاصل از ها تابعه آنها و شرکتانتشار اخبار فساد مالی بر قیمت سهام بانك
های و نیز قسمت سهام پژوهش بیانگر این است که بین انتشار اخبار فساد با قیمت سهام بانك

ران و فرابورس ایران، رابطه شده در بورس اوراق بهادار تههای پذیرفته ها و سایر بانكتابعه بانك
گیری های جمعی بر تصمیم( تأثیر رسانه1396برزگری خانقاه و همکاران ) داری وجود ندارد.معنی

های های جمعی شامل رسانهگذاران را مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش رسانهسرمایه
گذاران، مشارکت گیری سرمایههای تصمیمنوشتاری، دیداری، شنیداری و دیجیتالی بوده و شاخص

در بورس و انتخاب سهام اتخاذ شده است. نتایج این پژوهش شامل نتایج توصیفی و تحلیلی نشان 
های جمعی و مشارکت در بورس و انتخاب سهام دار میان استفاده از رسانهدهنده وجود رابطه معنی

گذاران جهت ژوهش، سرمایهگذاران بوده است. همچنین بر اساس نتایج این پتوسط سرمایه
اند های جمعی اینترنت و تلویزیون استفاده نمودهمشارکت و انتخاب نوع سهام بیشتر از رسانه

 .(1396)برزگری خانقاه و همکاران، 

ها واهد و یافتهشهای داخلی و خارجی مرتبط با موضوع پژوهش حاضر، با توجه به بررسی پیشینه
های علمی و معتبر ادههای به عمل آمده در پایگاه دا توجه به بررسیب بیانگر این مطلب است که در

های شرکت های نظارتی سازمان بورس برکشور چنین موضوعی که در زمینه اثربخشی مکانیزم
های نظارتی سازمان بورس در تدوین عضو این سازمان یافت نشد و همچنین چون از دستورالعمل

ری و جدید بودن در توان موضوع مورد نظر را حائز نوآوبراین میبنا ها استفاده شده است؛فرضیه
 بازار سهام کشور دانست.

 شناسی پژوهش. روش3

که به دنبال بررسی است.  «ایمقایسه -علی»از نوع  پژوهش حاضر از نظر رابطه بین متغیرها
علت عمل انجام  روابط علت و معلولی از طریق مطالعه نتایج موجود و زمینه قبلی به امید یافتن

، از طریق پژوهشهای مورد نیاز برای اجرای این داده .استشده است و از نظر هدف، کاربردی 
آوری شده آورد نوین جمعره افزارنرم( و 1بانك اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار تهران )کدال
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 (،هاداده سازیمرتبو  آوریجمعبه منظور اکسل ) افزارهایاست. علاوه بر این، با استفاده از نرم
پژوهش  .ها پرداخته شده استیافته وتحلیلتجزیهها و به آزمون فرضیه 2و ایویوز 1اساسپیاس

 به شرح زیر است: 3که مراحل روش رویداد پژوهی .حاضر از نوع پژوهش رویدادی است

ی اند: رویداد مشترک به معناها که یك رویداد مشترک را تجربه کردهای از شرکتتعیین نمونه (1
ت سهام و رود روی متغیرهای شرکت )مثل قیمت، حجم مبادلارویدادی است که انتظار می

 .عملکرد مالی( اثر داشته باشد یا حداقل سنجش میزان اثر آن مورد توجه است

 مشخص کردن زمان رویداد و تعیین آن به عنوان زمان صفر )مبدأ(  (2

 بررسی تعریف محدوده زمانی مورد (3

های مورد ا دورهیها در هر یك از روزها سنجش متغیر وابسته مورد نظر برای هر یك از نمونه (4
الب تغییر قیمت قبررسی: هدف از سنجش متغیر وابسته تعیین اثر رویداد است. اثر رویداد در 
اهده یرها قابل مش)بازده( سهام، حجم دادوستد، عملکرد مالی و غیرمالی شرکت و این قبیل متغ

 است.

 انباشته کردن اثرات رویداد در محدوده زمانی مورد بررسی (5

های آماری مستلزم تعیین سطح اهمیت مورد نظر و آماره مناسب برای آزمون آزمون آماری: (6
 4استیودنت-تیهای رویدادی، آزمون ترین آزمون فرض صفر در پژوهشآزمون است. مرسوم

 (.1397)قائمی و معصومی، است 

 ه آماری و نمونه پژوهشجامع 3-1

 . نمونه آماری1جدول 

 تعداد شرکت شرح

 540 - 1401های عضو بورس تهران در پایان سال تعداد کل شرکت

  110 انداشتههایی که طی بازه زمانی پژوهش حاضر در بورس تهران عضویت ندشرکت

  98 اندهایی که دارای سال مالی منتهی به پایان اسفند نبودهشرکت

  103 ها در دسترس نبوده استهای لازم برای محاسبه متغیرها در آنهایی که دادهرکتش

 400 89 ایگذاری و بیمهی مالی، سرمایههای از نوع تأمین کنندهشرکت

 140  های نمونه آماریتعداد کل شرکت

                                                   
1 Spss 
2 Eviews 
3 Event Study   
4 T student 
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تهران، در  ادارشده در بورس اوراق به های پذیرفتهشرکت یه، کلیپژوهشآماری این  یهجامع
ه از روش رویداد در این پژوهش به دلیل استفاد است. 1401تا  1394ساله، از سال  7 یدورهیك 

سازی در فافها برای رویدادهای برگزاری کنفرانس خبری، اطلاعیه شپژوهی در آزمون فرضیه
از  وز بعدر 7روز قبل و  7سازی در خصوص شایعه، خصوص نوسان قیمت سهام و اطلاعیه شفاف

 1960ق برابر با  رویداد در نظر گرفته شده است که تعداد مشاهدات برای هر یك از متغیرهای فو
وز بعد از رویداد در ر 10روز قبل و  10با توجه به اینکه برای رویداد توقف نماد معاملاتی  است.

 2800برابر با لاتی نظر گرفته شده است به همین دلیل تعداد مشاهدات برای متغیر توقف نماد معام
 است. 8680است. بنابراین تعداد کل مشاهدات برابر با 

 متغیرهای پژوهش 2-3

 (IDM) 1گذارانهیسرمای ریگمیتصم

گذاری از رابطه زیر و مطابق با گیری سرمایه( تصمیم2020و همکاران ) 2پروین پژوهشمطابق با 
 :شودحجم معامله استفاده می

1V/2V= شتهوره جاری تقسیم بر میانگین حجم معامله دوره گذمیانگین حجم معامله د 

InvsDec = dln (
V2

V1
) 

InvsDec = گذارانگیری سرمایهتصمیم  

V2 = میانگین حجم معامله دوره جاری 
V1 = میانگین حجم معامله دوره گذشته 

 (Conf)برگزاری کنفرانس خبری 

گذاران و ر یك شرکت، سرمایهشود که با برگزاری کنفرانس دبینی میپیش پژوهشدر این 
سهامداران، تحلیلگران بازار سرمایه به تبعیت از این قانون، عواقب انتشار این خبر را به سایر 

های موجود در بازار بورس و فرابورس مرتبط نموده و با سلب یا عدم سلب اعتماد عمومی شرکت
، پژوهشگردد. در بازه زمانی مورد ها سهام آن نیز با کاهش یا افزایش مواجه نسبت به این شرکت

ها که در سایت کدال منتشر شده است که این کنفرانس به های مربوط به شرکتکلیه کنفرانس
روز قبل و بعد از برگزاری کنفرانس در نظر  5شود. در بازه زمانی عنوان رویداد در نظر گرفته می

عریف رویداد مورد علاقه و شناسایی دوره شود. اولین گام در انجام یك مطالعه رویداد، تگرفته می
گیرد. های موجود در این رویداد مورد بررسی قرار میزمانی است که حجم معاملات سهام شرکت

این دوره زمانی شامل پنجره تخمینی و پنجره رویداد است. پنجره تخمین همیشه باید قبل از 
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رانس باشد، پنجره برآورد قیمت دوره نشان دهنده روز اعلام کنف =0Tپنجره رویداد باشد. اگر 
روز قبل و بعد از رویداد، ممکن است  5اتکا به اطلاعات بیش از است.  T=5و  T=-5زمانی بین 

گذاران تر نیز ممکن است واکنش سرمایهکوتاه گر را افزایش دهد و دوره زمانیمتغیرهای مداخله
 (.1396)دیلمی و خداکرمی،  غیرفعال را نادیده بگیرد

 (STS) 1توقف نماد معاملاتی

ر در زمان مشخص و ممانعت از انجام معامله یك ورقه بهادار یا کل بازابه معنای  توقف معاملات
 روز 10قبل و  وزر 10ها، برای تحلیل دادهاست.  اساس نظر مسئولان بازار شرایط ضروری یـا بـر

وز قبل از رویداد رآخرین  .ب شده استوقوع رویداد انتخا عنوان دوره نزدیك به بعد از رویداد، به
در نظر  اولین روز بعد از رویداد + معادل با1خود رویداد معادل با روز صفر و روز  -1 معادل با روز،

ست متغیرهای اقبل و بعد از رویداد، ممکن  روز 10اتکا به اطلاعات بیش از  .گرفته شده است
گذاران غیرفعال را هتر نیز ممکن است واکنش سرمایکوتاه گر را افزایش دهد و دوره زمانیمداخله

 (.1398)دموری و همکاران،  نادیده بگیرد

 (TDRUM)سازی در خصوص نوسان قیمت سهام اطلاعیه شفاف

سان قیمت سازی در خصوص نوشود که با انتشار اطلاعیه شفافبینی میدر این پژوهش پیش
تبعیت از این  گران بازار سرمایه به، تحلیلگذاران و سهامدارانسهام در یك شرکت، سرمایه

های موجود در بازار بورس و فرابورس مرتبط اطلاعیه، عواقب انتشار این خبر را به سایر شرکت
با کاهش یا  ها سهام آن نیزنموده و با سلب یا عدم سلب اعتماد عمومی نسبت به این شرکت

در خصوص نوسان  سازیهای شفافلیه اطلاعیهافزایش مواجه گردد. در بازه زمانی مورد پژوهش، ک
ه به عنوان ها که در سایت کدال منتشر شده است که این اطلاعیقیمت سهام مربوط به شرکت

سازی در طلاعیه شفافروز قبل و بعد از برگزاری ا 5شود. در بازه زمانی رویداد در نظر گرفته می
رد علاقه و شناسایی عه رویداد، تعریف رویداد موشود. اولین گام در انجام یك مطالنظر گرفته می

ررسی قرار های موجود در این رویداد مورد بدوره زمانی است که حجم معاملات سهام شرکت
مین همیشه باید گیرد. این دوره زمانی شامل پنجره تخمینی و پنجره رویداد است. پنجره تخمی

نجره برآورد قیمت وز انتشار اطلاعیه باشد، پنشان دهنده ر =0Tقبل از پنجره رویداد باشد. اگر 
روز قبل و بعد از رویداد، ممکن  5اتکا به اطلاعات بیش از است.  T=5و  T=-5دوره زمانی بین 

ت واکنش تر نیز ممکن اسکوتاه گر را افزایش دهد و دوره زمانیاست متغیرهای مداخله
 .غیرفعال را نادیده بگیرد گذارانسرمایه

 

                                                   
1  Stop trading symbol 
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 (TDSV) سازی در خصوص شایعهفاطلاعیه شفا

سازی در خصوص شایعه در یك شود که با انتشار اطلاعیه شفافبینی میدر این پژوهش پیش
گران بازار سرمایه به تبعیت از این اطلاعیه، عواقب گذاران و سهامداران، تحلیلشرکت، سرمایه

فرابورس مرتبط نموده و با سلب  های موجود در بازار بورس وانتشار این اطلاعیه را به سایر شرکت
ها سهام آن نیز با کاهش یا افزایش مواجه گردد. یا عدم سلب اعتماد عمومی نسبت به این شرکت

ها سازی در خصوص شایعه مربوط به شرکتهای شفافدر بازه زمانی مورد پژوهش، کلیه اطلاعیه
شود. در یداد در نظر گرفته میکه در سایت کدال منتشر شده است که این اطلاعیه به عنوان رو

شود. اولین گام در سازی در نظر گرفته میروز قبل و بعد از برگزاری اطلاعیه شفاف 5بازه زمانی 
انجام یك مطالعه رویداد، تعریف رویداد مورد علاقه و شناسایی دوره زمانی است که حجم معاملات 

گیرد. این دوره زمانی شامل پنجره می های موجود در این رویداد مورد بررسی قرارسهام شرکت
 =0Tتخمینی و پنجره رویداد است. پنجره تخمین همیشه باید قبل از پنجره رویداد باشد. اگر 

است.  T=5و  T= -5نشان دهنده روز انتشار اطلاعیه باشد، پنجره برآورد قیمت دوره زمانی بین 
دهد گر را افزایشست متغیرهای مداخلهممکن اروز قبل و بعد از رویداد،  5اتکا به اطلاعات بیش از 

 .غیرفعال را نادیده بگیرد گذارانسرمایهتر نیز ممکن است واکنش کوتاه و دوره زمانی

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4 

 آمار توصیفی

خلاصه  بندی وابتدا سازمان شود،ای از اطلاعات کمی برای تحقیق گردآوری میتوده کههنگامی
های ضروری است. روش داری قابل درک و ارتباط باشند،معنی صورتهببه طریقی که  هاآنکردن 

 برای پژوهش متغیرهای توصیفی آمار .شوندکار برده میهآمار توصیفی به همین منظور ب

 است. شده درج (3( و )2جدول ) در نمونه هایشرکت

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش )قبل از رویداد(2جدول 

 کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
Conf 542/14 برگزاری کنفرانس خبری  703/14  140/20  547/7  778/1  

STS 031/14 توقف نماد معاملاتی  211/14  504/21  111/5  996/1  

سازی در اطلاعیه شفاف
 خصوص نوسان قیمت سهام

TDRUM 967/13  006/14  263/19  000/0  883/1  

سازی در فافاطلاعیه ش
 خصوص شایعه

TDSV 677/14  644/14  426/20  802/6  612/1  
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 (رویداد از بعد) پژوهش متغیرهای توصیفی آمار .3جدول 

 کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
Conf 862/14 برگزاری کنفرانس خبری  14/756 19/973 5/298 1/866 

/STS 14 توقف نماد معاملاتی 660  14/096 25/397 6/907 2/303 

سازی در شفاف یهاطلاع
 خصوص نوسان قیمت سهام

TDRUM 14/220 14/257 19/079 6/583 1/876 

سازی در اطلاعیه شفاف
 خصوص شایعه

TDSV 14/659 14/742 20/439 7/176 1/680 

یانگین شود، م( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش مشاهده می3)( و 2)جدول که در  طورهمان
برگزاری  بعد ازمیانگین حجم معاملات و  542/14برگزاری کنفرانس خبری  قبل ازحجم معاملات 

و  031/14 توقف نماد معاملاتی قبل ازمیانگین حجم معاملات . است 862/14کنفرانس خبری 
 قبل ازمیانگین حجم معاملات . است 066/14 توقف نماد معاملاتی بعد ازمیانگین حجم معاملات 

 بعد ازمیانگین حجم معاملات  و 967/13 در خصوص نوسان قیمت سهام یسازاطلاعیه شفاف
قبل میانگین حجم معاملات . است 220/14 در خصوص نوسان قیمت سهام یسازاطلاعیه شفاف

اطلاعیه از   میانگین حجم معاملات بعدو  677/14 سازی در خصوص شایعهاطلاعیه شفاف از
های حجم معاملات های آمار توصیفی بین میانگین. با توجه به یافتهاست 659/14ی سازشفاف

های حجم معاملات بعد از رویداد تفاوت وجود دارد و این بدان معنی است یانگینمقبل از رویداد و 
که رویدادها بر تغییر در آمار توصیفی متغیرها اثرگذار است. حال لازم است که با استفاده از آزمون 

 .استها از لحاظ آماری معنادار کنیم که تفاوت بین میانگینبررسی  1تی

 آمار استنباطی

 آزمون تی زوجی )وابسته(

های دو گروه یا دو حالت یا دو برهه زمانی با یك آزمون آماری است که جهت مقایسه تی آزمون
های تی یکی از آزمون 2ایجفت نمونهتی آزمون تی وابسته یا آزمون  .شودییکدیگر استفاده م

شود. یکی از آزمایشات جهت بررسی دو حالت یا متغیر از یك جامعه آماری استفاده می است که
روی  گیریاست. یك مطالعه از این نوع اغلب شامل دو اندازه (Pre - Post)رایج، طرح قبل و بعد 

نداشته گیرد. اگر رفتار هیچ تأثیری یك گروه است که یکی قبل و یکی بعد از رفتار صورت می
؛ شودیو فرضیه صفر رد نم ستیناز لحاظ آماری معنادار ها، اختلاف میانگین بین اندازه باشد

از لحاظ آماری یا غیر مطلوب( اختلاف میانگین  عبارت دیگر، اگر رفتار تأثیرگذار بود )مطلوببه
ضر به بررسی حا پژوهشاز آنجایی که در  (.1391)افشانی، شود است و فرضیه صفر رد میمعنادار 

                                                   
1 T test 
2 Paired sample t test 



 29                                                     (پور و پورحیدری)جوانمرد، خدامي ........................ی.ریگمیتصم یرياثرپذ 

شود بنابراین در دو حالت قبل و بعد از رویداد در یك جامعه آماری پرداخته می پژوهشمتغیرهای 
برای  ترین آزمون آماریمرسوم شود.ها از آزمون تی وابسته )زوجی( استفاده میبرای آزمون فرضیه

گیری بر تصمیمرویدادهای اثرگذار  پژوهشدر این  .است تی آزمون مطالعات رویداد پژوهی

 .شود)حجم معاملات( لحاظ می گذارانسرمایه

 ی اولنتایج حاصل آزمون فرضیه

برگزاری کنفرانس  . آزمون تی زوجی برای بررسی تفاوت میانگین حجم معاملات قبل و بعد از4جدول 
 خبری

 مرحله نماد متغیر
میانگین حجم 

 معاملات

تفاوت 

 میانگین
 تی

 سطح

 دارییمعن

برگزاری 
نفرانس ک

 خبری
Conf 

کنفرانس  قبل برگزاری
 خبری

10331599 
269947- 270/0- 0787/0 

کنفرانس  بعد از برگزاری
 خبری

10601546 

شود مقدار آماره تی (، نتایج استخراج شده از آزمون تی وابسته مشاهده می4بر اساس جدول )
قبل از برگزاری کنفرانس( از دهد میانگین متغیر اول )حجم معاملات یممنفی است که نشان 

ر است، اما این تفاوت در میانگین متغیر دوم )حجم معاملات بعد از برگزاری کنفرانس( کمت
بوده که  0787/0 برابر با داریسطح معنی چراکهیست ن ملاحظه قابلها از لحاظ آماری میانگین
توان نتیجه شود. مییمل رد شود و فرض مقاباست در نتیجه فرض صفر پذیرفته می 05/0بیشتر از 

گرفت بین میانگین اطلاعات حجم معاملات قبل از برگزاری کنفرانس و بعد از برگزاری کنفرانس، 
های خبری را های خود کنفرانسگیریگذاران در تصمیمیهسرماتفاوت معناداری وجود ندارد و 

 کنند.ینملحاظ 

 ی دومنتایج حاصل آزمون فرضیه

 توقف نماد معاملاتی تی زوجی برای بررسی تفاوت میانگین حجم معاملات قبل و بعد از.  آزمون 5جدول 

 مرحله نماد متغیر
میانگین حجم 

 معاملات
 تی تفاوت میانگین

 

 سطح

 دارییمعن

 
توقف نماد 
 معاملاتی

STS 

قبل از توقف نماد 
 معاملاتی

9438933 
493843236- 

 

36/3- 

 

001/0 

بعد از توقف نماد  
 لاتیمعام

503282170 
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شود مقدار آماره تی (، نتایج استخراج شده از آزمون تی وابسته مشاهده می5بر اساس جدول )
توقف نماد معاملاتی( از  دهد میانگین متغیر اول )حجم معاملات قبل ازیممنفی است که نشان 

که این تفاوت در  میانگین متغیر دوم )حجم معاملات بعد از توقف نماد معاملاتی( کمتر است
بوده که کمتر از  001/0 داری برابر باسطح معنی چراکه استها از لحاظ آماری معنادار میانگین

توان نتیجه گرفت شود. میشود و فرض مقابل پذیرفته میاست در نتیجه فرض صفر رد می 05/0
قف نماد معاملاتی، بین میانگین اطلاعات حجم معاملات قبل از توقف نماد معاملاتی و بعد از تو

های خود توقف نماد معاملاتی را لحاظ گیریگذاران در تصمیمتفاوت معناداری وجود دارد و سرمایه
 کنند.می

 ی سومنتایج حاصل آزمون فرضیه

اطلاعیه .  آزمون تی زوجی برای بررسی تفاوت میانگین حجم معاملات قبل و بعد از 6جدول 
 سهام در خصوص نوسان قیمت یسازشفاف

 مرحله نماد متغیر
میانگین حجم 

 معاملات

تفاوت 

 میانگین

 

 تی

 

 سطح

 دارییمعن

اطلاعیه 
 یسازشفاف

 در خصوص

نوسان قیمت 
 سهام

TDRUM 

حجم معاملات 
از اطلاعیه  قبل

 یسازشفاف
6269378  

1173032- 

 

 

14/2- 

 
033/0 

حجم معاملات 
 بعد از اطلاعیه

 یسازشفاف
7442411 

شود مقدار آماره تی (، نتایج استخراج شده از آزمون تی وابسته مشاهده می6دول )بر اساس ج
در  یسازاطلاعیه شفافدهد میانگین متغیر اول )حجم معاملات قبل از یممنفی است که نشان 
در  یسازاطلاعیه شفاف( از میانگین متغیر دوم )حجم معاملات بعد از سهام خصوص نوسان قیمت

 استها از لحاظ آماری معنادار که این تفاوت در میانگین ( کمتر استسهام تخصوص نوسان قیم
است در نتیجه فرض صفر رد  05/0بوده که کمتر از  033/0داری برابر با یمعنچرا که سطح 

توان نتیجه گرفت بین میانگین اطلاعات حجم معاملات شود. مییمشود و فرض مقابل پذیرفته می
در  یسازاطلاعیه شفافبعد از  و سهام در خصوص نوسان قیمت یسازاطلاعیه شفافقبل از 

های خود گیریگذاران در تصمیم، تفاوت معناداری وجود دارد و سرمایهسهام خصوص نوسان قیمت
 کنند.را لحاظ می سهام در خصوص نوسان قیمت یسازاطلاعیه شفاف
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 ی چهارمنتایج حاصل آزمون فرضیه

سازی اطلاعیه شفاف زوجی برای بررسی تفاوت میانگین حجم معاملات قبل و بعد از. آزمون تی 7جدول 
 در خصوص شایعه

 مرحله نماد متغیر
میانگین حجم 

 معاملات

تفاوت 

 میانگین
 تی

 سطح

 دارییمعن

اطلاعیه 
در  یسازشفاف

 خصوص شایعه
 

TDSV 

حجم معاملات 
قبل از اطلاعیه 

 یسازشفاف
1008251 

9/986741- 59/0-  55/0 
حجم معاملات بعد 

از اطلاعیه 
 یسازشفاف

11068893 

شود مقدار آماره تی (، نتایج استخراج شده از آزمون تی وابسته مشاهده می7بر اساس جدول )
سازی یه شفافاطلاعدهد میانگین متغیر اول )حجم معاملات قبل از یممنفی است که نشان 

سازی در خصوص اطلاعیه شفافم )حجم معاملات بعد از ( از میانگین متغیر دوخصوص شایعهدر
سطح  چراکهیست نها از لحاظ آماری قابل ملاحظه ( کمتر است، اما این تفاوت در میانگینشایعه
شود و فرض یماست در نتیجه فرض صفر پذیرفته  05/0بوده که بیشتر از  55/0داری برابر با معنی

اطلاعیه ت بین میانگین اطلاعات حجم معاملات قبل از توان نتیجه گرفشود. میمقابل رد می
، تفاوت معناداری سازی در خصوص شایعهاطلاعیه شفافو بعد از  سازی در خصوص شایعهشفاف

را  سازی در خصوص شایعهاطلاعیه شفافهای خود گیرییمتصمگذاران در وجود ندارد و سرمایه
 کنند.لحاظ نمی

 گیری نتیجهبحث و . 5

های تحکیم و توسعه بازار سرمایه ترین زمینهگذاران از مهمو ایجاد اطمینان برای سرمایهنظارت 
قیمت بازار و اختلالات به ضعف و قوت مقررات نظارتی وابسته  روند عملیات، .آیدبه شمار می

بررسی تاریخی مقررات بازار سرمایه حاکی از آن است که مقررات نظارتی و حمایتی  است.
مقررات را باید در  علت تشدید این گروه از و بخشی از مقررات بازار سرمایه هستند؛ جدیدترین

هدف عمده اصل حمایت از  . از طرفی دیگر،جستجو کرد اخیرهای افزایش تخلفات در دهه
گذاران و وظیفه اصلی نهادهای ناظر بازارهای سرمایه به گذاران که رسالت خطیر قانونسرمایه

گذاری مربوط به اوراق بهادار های سرمایهگذاران در مقابل ریسكایت از سرمایهرود حمشماره می
های مکانیزممند و اتکاپذیر در بازار اوراق بهادار است. و اطمینان از جریان عملیات منظم، قاعده

شود. ، تقسیم میسازمانیبرونسازمانی و مکانیزم تواند به دو بخش مکانیزم دروننظارتی می
مدیره و کمیته  هیئتهایی در درون سازمان از قبیل اعضای سازمانی شامل بخشزم درونمکانی
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سازمانی شامل نظارت سازمان بورس و الزامات قانونی های بروناست و مکانیزمحسابرسی داخلی، 
این سازمان جهت حفظ منافع ذینفعان است. ناشران اوراق نقش پررنگی در بازار سرمایه داشته و 

رفتار عادلانه و منصفانه ایشان با سهامداران، از راهکارهای نیل به هدف اساسی حمایت تضمین 
ها نشان داد که برگزاری کنفرانس خبری از حقوق سهامداران است. نتایج حاصل از تحلیل فرضیه

اما در مقابل  گذاران ندارد؛گیری سرمایهسازی در خصوص شایعه تأثیری بر تصمیمو اطلاعیه شفاف
گیری سازی در خصوص نوسان قیمت سهام و توقف نماد معاملاتی بر تصمیملاعیه شفافاط

 گذاران تأثیر دارد.سرمایه

های اقتصادی مختلفی در رابطه با اینکه چگونه بازارهای مالی نسبت به اخبار واکنش نظریه
کند ر کارا بیان میفرضیه بازا است. افرضیه بازار کار هاآنوجود دارد که یکی از  دهند،نشان می

موجود در آن زمان را منعکس کند. این بدان  که قیمت فعلی دارایی باید بطور کامل تمام اطلاعات
کند. گیرد، قیمت دارایی تغییر میمعنی است که زمانیکه اطلاعات جدید در دسترس بازار قرار می

سازی بری و اطلاعیه شفافهای خعدم تأثیر کنفرانس عوامل نیتراز مهمتوان بیان کرد که می
کارایی ضعیف بازار بورس اوراق بهادار تهران،  گذارنگیری سرمایهدر خصوص شایعه بر تصمیم

 .است اوراق بهادار تهران بورس سازمان رسانیکم بودن دانش تخصصی و نواقص سیستم اطلاع
یمت نیز آگاهی کافی داشته گذاران باید از تأثیرات اخبار منتشر نسبت به تغییرات قاز طرفی سرمایه

توان چنین استنباط نمود باشند تا بتوانند به موقع و صحیح در بازار بورس عمل نمایند. همچنین می
گذاران در بازار سهام توجهی به اطلاعات منتشر شده توسط ناشران ندارند و بیشترین که سرمایه

ها است. زده و عملکرد سهام شرکتهای مربوط به قیمت، باتمرکز و دقت آنان بر روی اطلاعیه
گذاری آنان در بازارهای گذاران جهت رشد سرمایهکشورها نیاز دارند که اطلاعات بهتری به سرمایه

های ناظر بر بازار سهام در کشور اتفاق سهام ارائه دهند که این عمل از طریق الزامات سازمان
های قانون از حمایت مستقیم ها و رویهافتد. همچنین توسعه چارچوب برای ارزیابی سیاستمی

شود که سازمان بورس و اوراق شود. با توجه به نتایج پژوهش پیشنهاد میها را مشمول میدولت
بهادار به عنوان نهاد ناظر و شرکت بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد اجرایی بازار سرمایه در 

و همچنین به محققان جهت انجام  خصوص قوانین و مقررات حاکم بر آن بازنگری کند؛
های نظارتی سازمان بورس و اوراق بهادار ایران را شود سایر مکانیزمآتی پیشنهاد می یهاپژوهش

 مورد مطالعه قرار دهند.

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمك مال یخصش ایسازمان، نهاد 

 

 



 33                                                     (پور و پورحیدری)جوانمرد، خدامي ........................ی.ریگمیتصم یرياثرپذ 

References 

Atta Abadi, & Hamidi; M. (2017). Overreaction to profit adjustment 
announcements based on event research approach: Evidence from Tehran 
Stock Exchange. Financial Management Perspective, 7(17), 31-48. (In 
Persian) 

Badri, A., & Asilzadeh, M. (2011). Frequency and amplitude of price 
fluctuations: Evidence from Tehran Stock Exchange. Accounting and 
Auditing Research, 3(9), 56-73. (In Persian) 

Barberis, N., Shleifer, A., & Vishny, R. (1998). A model of investor 
sentiment. Journal of Financial Economics, 49(3), 307-343. 

Barzegari Khangah; J, Hijazi, R; & Rezazadeh, F. (2016). The effect of media 
coverage on investors' decisions in the stock market. Financial accounting 
and auditing research, 9(33), 107-124. (In Persian) 

Brown, S., Hillegeist, S. A., & Lo, K. (2004). Conference calls and 
information asymmetry. Journal of Accounting and Economics, 37(3), 
343-366. 

Bushee, B. J., Matsumoto, D. A., & Miller, G. S. (2003). Open versus closed 
conference calls: the determinants and effects of broadening access to 
disclosure. Journal of Accounting and Economics, 34(1-3), 149-180. 

Bushman, R. M., & Smith, A. J. (2001). Financial accounting information and 
corporate governance. Journal of Accounting and Economics, 32(1-3), 
237-333. 

Campbell, J. Y. (2016). Restoring rational choice: The challenge of consumer 
financial regulation. American Economic Review, 106(5), 1-30. 

Damoori, D., & Khoshnud, H. (2019). The Study of the Impact of Price Limits 
and Trading Halts on Trading Activities, Liquidity and Price Volatility in 
the Tehran Stock Exchange. Financial Research Journal, 21(2), 213-236. 

Dianati dalami, Z., & Heshmati, A. (2021). The relationship between banks’ 
financial corruptions news and banks’ stock price and subsidiaries 
firms. Journal of Investment Knowledge, 10(38), 81-103. (In Persian) 

Fama, E. F. (1998). Market efficiency, long-term returns, and behavioral 
finance. Journal of financial economics, 49(3), 283-306. 

Floros, C. (2011). Dynamic relationships between Middle East stock 
markets. International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and 
Management, 4(3), 227-236. 

Frino, A., Jones, S., Lepone, A., & Wong, J. B. (2014). Market behavior of 
institutional investors around bankruptcy announcements. Journal of 
Business Finance & Accounting, 41(1-2), 270-295. 

Frino, A., Lecce, S., & Segara, R. (2011). The impact of trading halts on 
liquidity and price volatility: Evidence from the Australian Stock 
Exchange. Pacific-Basin Finance Journal, 19(3), 298-307. 



 45، شماره 14، دوره 1403انداز مديريت مالي ـ شمچ                                                                                         34

Frydman, C., & Camerer, C. F. (2016). The psychology and neuroscience of 
financial decision making. Trends in cognitive sciences, 20(9), 661-675. 

Ghaemi, M; and Masoumi, Javad. (2017). Research event in accounting and 
finance. Tehran, Semat Publications. (In Persian) 

GhaziAskari, S., Neshat, N., & Jafari Nodoushan, A. (2022). Sustainable 
policy-making of financial systems in crisis situations with modelling 
based on artificial neural networks. Financial Management 
Perspective, 12(38), 103-129. 

Goonatilake, R., & Herath, S. (2007). The volatility of the stock market and 
news. International Research Journal of Finance and Economics, 3(11), 
53-65. 

Haddad Beygi, S; Javad Sai, M; & Iqbal, M. (2021). The effect of clarifying 
news conferences on reducing information asymmetry. Master's thesis. (In 
Persian) 

Hong, H., Lim, T., & Stein, J. C. (2000). Bad news travels slowly: Size, 
analyst coverage, and the profitability of momentum strategies. The 
Journal of finance, 55(1), 265-295. 

Hu, C., & Chi, Y. (2012). Investor Sentiment: Rational or Irrational—
Evidence from China. Available at SSRN 2191281. 

Hussain, S. M., & Alaya, A. (2024). Investor response to financial news in the 
digital transformation era: the impact of accounting disclosures and 
herding behavior as indirect effect. Journal of Financial Reporting and 
Accounting, 22(2), 254-273. 

Jain, J., Walia, N., Kaur, M., & Singh, S. (2021). Behavioural biases affecting 
investors’ decision-making process: a scale development 
approach. Management Research Review, 45(8), 1079-1098. 

Kau, A. K., & Wan‐Yiun Loh, E. (2006). The effects of service recovery on 
consumer satisfaction: a comparison between complainants and non‐
complainants. Journal of services marketing, 20(2), 101-111.  

Kim, Y. H., & Yang, J. J. (2004). What makes circuit breakers attractive to 
financial markets? A survey. Financial Markets, Institutions and 
Instruments, 13(3), 109−146. 

Kimbrough, M. D. (2005). The effect of conference calls on analyst and 
market underreaction to earnings announcements. The Accounting 
Review, 80(1), 189-219. 

Ladrón de Guevara Cortés, R., Tolosa, L. E., & Rojo, M. P. (2023). Prospect 
theory in the financial decision-making process: an empirical study of two 
Argentine universities. Journal of Economics, Finance and Administrative 
Science, 28(55), 116-133. 

Larcker, D. F., & Zakolyukina, A. A. (2012). Detecting deceptive discussions 
in conference calls. Journal of Accounting Research, 50(2), 495-540. 



 35                                                     (پور و پورحیدری)جوانمرد، خدامي ........................ی.ریگمیتصم یرياثرپذ 

Lei, Z., Yang, M. G., Tian, S., & Zhang, A. Q. (2016). Rumors in the stock 
market and stock price volatility: Evidence from a behavioral 
experiment. Economic Research Journal, 9, 118-131. 

Lotfi, M., & Abdolbaghi ataabadi, A. (2021). Behavioral Analysis of Stock 
Returns Based on Assets Pricing Models in the Framework of Prospect 
Theory: Evidence from Companies Listed on the Tehran Stock 
Exchange. Financial Management Perspective, 11(36), 91-118. (In 
Persian) 

Madura, J., Richie, N., & Tucker, A. L. (2006). Trading halts and price 
discovery. Journal of Financial Services Research, 30(3), 311-328. 

Madurapperuma, W. (2022). The dynamic relationship between economic 
crisis, macroeconomic variables and stock prices in Sri Lanka. Journal of 
Money and Business, 3(1), 25-42. 

Miller, D. C., & Byrnes, J. P. (2001). Adolescents' decision making in social 
situations: A self-regulation perspective. Journal of Applied 
Developmental Psychology, 22(3), 237-256. 

O'Mara-Shimek, M. (2015). A communicative efficiency and effectiveness 
model for using metaphor and metonymy in financial news reporting. On 
the Horizon, 23(3), 216-230. 

Parveen, S., Satti, Z. W., Subhan, Q. A., & Jamil, S. (2020). Exploring market 
overreaction, investors’ sentiments and investment decisions in an 
emerging stock market. Borsa Istanbul Review, 20(3), 224-235. 

Rajabi, E. (2021). The influence of investors' decisions on unreal news in the 
Tehran Stock Exchange. Quarterly Journal of Fiscal and Economic 
Policies. 9(34) 127-103 . (In Persian) 

Rostami Noroozabad, M., Arian Asl, H., & Abbasi Museloo, K. (2023). 
Investigating the Reactivity of Investors' Decisions on Selling Shares 
Based on Fundamental Analysts' Recommendations: Evidence from Stock 
Exchange Investors in Iran’s Fars Province. Financial Research 
Journal, 25(2), 228-254. (In Persian) 

Shirazian, Zahra. (2017). The role of the duration of herding behavior on the 
volatility of the Tehran Stock Exchange index using Heston's model. 
Financial knowledge of stock analysis. 11(40), 13-23. (In Persian) 

Sinaei, H., & Davodi, A. (2009). Financial Information Transparency and 
Investor Behavior in Tehran Stock Exchange. Financial Research 
Journal, 11(27). (In Persian) 

Strauss, N., & Smith, C. H. (2019). Buying on rumors: How financial news 
flows affect the share price of Tesla. Corporate Communications: An 
International Journal, 24(4), 593-607. 

Taheri, M., & Hadadi, N. (2022). The Effect of Free Cash Flows on Stock 
Crash Risk with Focused on the Role of Earnings Smoothing. Financial 
Management Perspective, 12(40), 29-48. 



 45، شماره 14، دوره 1403انداز مديريت مالي ـ شمچ                                                                                         36

Tehrani, R; Talibnia, Q; Jalili; S. (2006). Evaluation of Tehran Stock 
Exchange traders' reliance on accounting and non-accounting information 
in investment decisions.  Financial Research Journal . 8(21). (In Persian) 

Teplova, T., & Tomtosov, A. (2021). Can high trading volume and volatility 
switch boost momentum to show greater inefficiency and avoid crashes in 
emerging markets? The economic relationship in factor investing in 
emerging markets. The Quarterly Review of Economics and Finance, 80, 
210-223. 

Vadiei, M. H., & Shokouhi Zadeh, M. (2012). Effective Criteria on Investor's 
Decision Making in Tehran Stock Exchange. Journal of Accounting 
Knowledge, 3(8), 151-171. (In Persian) 

Vakili fard, H. R., Seifoddini, J., Abjadpour, A., & Maghsoud, H. (2012). 
Price Limit Effects on Stock Prices Behavior: A Contrarian Investment 
Strategy Approach. Journal of Investment Knowledge, 1(4), 61-86. (In 
Persian) 

Vishwanath, T., & Kaufmann, D. (2001). Toward transparency: new 
approaches and their application to financial markets. The World Bank 
Research Observer, 16(1), 41-57. 

Vuković, M., & Pivac, S. (2024). The impact of behavioral factors on 
investment decisions and investment performance in Croatian stock 
market. Managerial Finance, 50(2), 349-366. 

Zarei, M., & Damoori, D. (2014). The Study of the Impact of Relative 
Performance of Trading halts on Market Quality (The Study of Tehran 
Stock Exchange). Journal of Asset Management and Financing, 2(3), 49-
62. (In Persian) 

Zia-ur-Rehman, M., Latif, K., Mohsin, M., Hussain, Z., Baig, S. A., & Imtiaz, 
I. (2021). How perceived information transparency and psychological 
attitude impact on the financial well-being: mediating role of financial self-
efficacy. Business Process Management Journal, 27(6), 1836-1853. 

 
 استناد

 یرگیمیتصم یریاثرپذ(. 1402) دیام، یدریپورح واحمد  ،پور یخدام؛ ثیحد ،جوانمرد
 .36-9(، 45)14، انداز مدیریت مالیچشم .هیدر بازار سرما یالزامات قانون از گذارانهیسرما

 
 

 

 

 
Citation 

Javanmard, Hadis; Khodamipour, Ahmad & Pourheidari, Omid (2024). The 

effectiveness of investors' decision-making from legal requirements in the 

capital market. Journal of Financial Management Perspective, 14(45) 9 - 36. 
(in Persian) 

  


