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 یده ـچک
 

 نیا یبوده است. قلمرو مکان یمال یهار گزارشد یمال تیشفاف شیواکنش بازار سهام به افزا یبررس قیتحق نیهدف ا
بوده است. با  9044تا  9910 نیب یسال ها یشده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان رفتهیپذ یشرکتها قیتحق

پژوهش کاربردی و ازآنجاکه یکی از اهداف این پژوهش،  نوععلمی ازنظر هدف این پژوهش، از  یبندمیتوجه به تقس
در بازار بورس تهران به مرور  رفتهیپذ یبازه شرکتها نیاست چون در ا یمال تیشفاف شیاکنش بازار سهام به افزاو یبررس

میتوان این پژوهش  اگذار باشد، لذ ریتواند بر واکنش بازار تأث یم راتییتغ نیشدند و ا IFRS یاستانداردها تیملزم به رعا
که  یمعن نیباشد؛ بد یم دادیاز نوع پس از رو قیتحق یروش شناس ن،یقرارداد. همچن یکاربرد یرا در زمره پژوهشها

شود. در این پژوهش برای جمع آوری داده ها و اطلاعات، از روش کتابخانه  یبر اساس اطلاعات گذشته انجام م قیتحق
صورت های  ای استفاده شد. در بخش داده های پژوهش از طریق جمع آوری داده های شرکت های نمونه با مراجعه به

 994تعداد  کیستماتیمالی، یادداشت های توضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار انجام پذیرفت. بر اساس روش حذف س
از آمار توصیفی و  ههای جمع آوری شد. به منظور توصیف و تلخیص دادهدیانتخاب گرد یشرکت به عنوان نمونه آمار

آزمون  مر،یل Fآزمون  انس،یوار یناهمسان یآزمون ها شیها ابتدا پلیل دادهاستنباطی بهره گرفته شده  است. به منظور تح
( وزیوی)نرم افزار ا قیتحق یها هیو رد فرض دییتا یبرا رهیچند متغ ونرگرسی آزمون از سپس و برا-هاسمن و آزمون جارک

سود بر واکنش  تیاست. شفاف ذاررگیافشا بر واکنش بازار سهام تاث تیفینشان داد ک قیتحق جی. نتاستاستفاده گردیده ا
 است. رگذاریبازار سهام تاث
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 مقدمه -1
بازارهای در  سهام یمتاطلاعات در قو ماهیت گزارشگری و افشاء  یچگونگمطالعات گذشته توانسته به این نتیجه برسد که 

 در تعریفی که  .و به بیان دیگر اطلاعات منتشر شده از سوی شرکتها می تواند در قیمت بازار سهام آنها اثرگذار باشد است کارا مؤثر
طور کامل اطلاعات در دسترس را به یشههم هایمتکه در آن ق کندیم یفتعر یبازار کارا را بازارارایه داده است ،  ( 9194فاما )

 یانها بنآمبحث افزودند،  ینرا به ا تری یدجد موارد( 9194) یگلیتزگراسمن و است محقیقین دیگر نیز مانند. کنندیممنعکس 
 یبابت کسب اطلاعات در ازا یدبا یراز یند،منعکس نما کاملطور را به ینهاثر اطلاعات بدون هز توانندیفقط م هایمتکه: ق کنندیم

که  یافت( در1449) یانگصورت نخواهد گرفت. ل ینوع تملک اطلاعات یچه صورت،یرایند؛ در غوجود داشته باش یبازده ینه،هز
امر  ینا یانگرب یو تجرب ینظر هاییبررس ینرانش پس از اعلام سود و اطلاعات ناهمگن وجود دارد . ا یانم یرابطه مثبت معنادار

( بیان میدارند 1411هوانگ و همکاران )اطلاعات دارد.  یافشادر واکنش بازار نسبت به  یمحور ینقش یاطلاعات یطهستند که مح
 ییراتتغ ینکنند، اما اثرات ا یاطلاعات افشا م یتو شفاف ییبهبود کارا یگذاران برا یهسرما یرا برا مالی اطلاعاتکه شرکتها 

  مورد تایید است.  ا و گزارشهای مالیهیهواکنش بازار به اطلاع  ی،به طور کل و نامشخص است
لذا با توجه به مطالب گفته شده بازار به صورت مستقیم می تواند تحت تاثیر گزارشهای منتشر شده از سوی شرکتها باشد. در 
ایران گزارشگری مالی برای شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در سالهای گذشته از ساختار سنتی به ساختار مورد 

با بانکهای پذیرفته شده در  9911و اجرای آن از سال   9910ین تغییرات با پیش نویسها در سال تغییر داشته است و ا ifrsپذیرش 
به شفافیت مالی شرکتها و لازم است   ifrsبورس شروع شده و به مرور دامنه فراگیری آن افزایش داشته است. با توجه به رویکرد 

 افزایش شفافیت مالی مورد بررسی قرار گیرد. در تحقیقی واکنش بازار به این تغییر رویکرد گزارشگری و 

 

 ینظر یمبان -2
و تامین  گذارانیهسرما هستند و یهسرما یبازارها یاتح یهما مالی که در قالب گزارشهای مالی منتشر می شوند اطلاعات

فعان شرکت محسوب می و به نوعی ذین کنندیم یهتک شودیها منتشر م که از طرف شرکت یبه اطلاعاتکنندگان در این بازار 
و می دارند  یازباشد ن یلو تحل یهقابل تجز یراحتکه به یهائبه اطلاعات معتبر، به موقع و قابل فهم، در قالب شوند. این ذینفعان

م دریافت نمایند تا بتوانند بر اساس آنها تصمیو به موقع  ینانکامل، قابل اطم یح،ها را صحاطلاعات شرکت گذارانیهسرما بایست
. دهدیواکنش نشان م یها از جمله اعلان سود حسابداربه اخبار مختلف شرکت یهبازار سرماسازی و تصمیم گیری نمایند. 

از ارزش منصفانه فاصله  هایمتصورت ق ینا یر. در غشودیم یکسهام به ارزش منصفانه نزد یمتکه بازار کارا باشد، ق یدرصورت
)اطلاعات  یعواکنش سر ممکن است بصورت گذارانسرمایه یطیشرا ین. در چنشودیم یرپذامکان  یرعادیگرفته و کسب بازده غ

از  یشواکنش ب  یاو  واکنش کمتر از حد انتظار  ،واکنش کارا )همزمان با زمان اعلان( ، از زمان اعلان(  یششده و پ ینیب یشپ
 (9911)کردستانی و همکاران ،  .دهنداندازه )پس از زمان اعلان( نشان 
و بر مبنای  یمنطقاین واکنشها همیشه  ،شرکت متفاوت استو اطلاعات مالی منتشر شده از سوی واکنش بازار سهام به اخبار 

که نمی توان آنرا پیش بینی  شود یها م یمتکمتر از حد ق یااز حد  یشب یشاز جمله افزا ییها یو موجب ناهنجار واقعیات نبوده
، می تواند به عنوان ابزاری برای ل نشان دادن عملکرد گذشته مدیرانبه دلیاطلاعات  یو افشا یتشفاف باید درنظر داشت .نمود

در تصمیم گیری و تصمیم سازی ذینفعان و سرمایه گذاران  ارزیابی آن شرکت و پیش بینی آینده بر اساس روند گذشته می تواند
و به موقع در مورد عملکرد خود ارائه  یقدق یهاا گزارشهشرکت یثابت شده است که وقت یاز نظر تجربتاثیر داشته باشد. 

 (.1414 یو راستوگ واراپویبهماد سهامداران خود را جلب کنند )اعت توانندیم دهند،یم
است که اطلاعات شفاف بر عملکرد آن موثر است. نقصان اطلاعات  یمهم فعال در بخش خصوص یاز بازار ها یه،ازار سرماب

. اطلاعات که یشودم یعاد یرغ یبازده ها یجادمنابع و باعث ا ینهبه یصبازار در تخص ییمبادلات و ناتوانا هینهز یشموجب افزا
 یحصح یماتمنجر به اتخاذ تصم یتواندهر چه شفاف تر و قابل دسترس تر باشد، م است، یریگ یمتصم یندفرآ یریناپذ ییجزء جدا

 (9916)نوری ،  منابع شود. ینهبه یصتخص ینهدر زم یتر
که  ییهاشده است. شرکت ینقانونگذار تدو ینهادها یلهوساست که به یفراتر از تعهدات قانون یداوطلبانه، ارائه اطلاعات یفشاا

برآورده کردن  یآن وجود ندارد، برا یافشا یبرا یمراجع قانونگذار اجبار یلهوسکه به کنندیرا افشاء م یبه طور داوطلبانه اطلاعات
را جذب خود کنند  یشتریگران بمعامله توانندیم یاطلاعات اضاف یرو به واسطه افشا ینو از ا کنندیتلاش م زارلان باانتظارات فعا

ارائه آنها  یبرا یاجبار ذارمراجع قانونگ یلهوسکه به کنندیرا افشا م یطور داوطلبانه اطلاعاتکه به ییهاشرکت(.  1441، ی )مدهان
معامله با  یطاز شرا یاطلاعات اضاف یواسطه افشابه روینو از ا کنندیدن توقعات مشارکان بازار تلاش مشکل دا یوجود ندارد، برا

تقارن  دنبو ینشرکتها و همچن یرانو مد گذارانیهسرما یانم یداوطلبانه، نبود تقارن اطلاعات ی. افشابرندیاشخاص منفعت م ینا
 یافشا یزان. مدهدیکاهش م ی،آگاه یزانم یانتوازن م یجادا یقرا از طر گذارییهمختلف سرما یهاگروه یانم یاطلاعات

 یاطلاعات است. بر اساس چارچوب نظر ینبودن ا یدمف یزانوابسته به م دهد،یرا کاهش م یکه نبود تقارن اطلاعات یاداوطلبانه
نشان داده است که  یقاتباشند. تحق یدنیع و فهمموقبه پذیر،یسهمقا یر،هستند که مربوط، اتکاپذ فیدم یاطلاعات ی،مال یگزارشگر
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نبود  یگر،د یعبارتاثرگذار است. به ینفعبر عملکرد شرکت دارد و بر حفظ منافع سهامداران و اشخاص ذ یداوطلبانه اثر مثبت یافشا
رزش شرکت منجر کاهش ا یدر راستا یراخلاقیغ یو رفتارها یبه بدگمان تممکن اس یاطلاعات و ابهام در گزارشگر یتِشفاف

و  یابداحتمال تقلب کاهش  یده،به حداقل رس یرود عدم تقارن اطلاعات یانتظار م یشفاف اطلاعات مال ی(. در اثر افشاهمانشود )
گردد.  یارزش شرکت م یشرا کاهش داده و موجب افزا ینانعدم اطم یاطلاعات مال یتشفاف یگرد یکشف آن آسانتر شود. از سو

اعتماد در  یجادو منجر به ا یافته یشگذاران افزا یهسرما یاست که آگاه ینا یمال یگزارشگر یتبط با شفافمرت یاطلاعات یتمز
که  ییبصورت گمراه کننده ارائه شوند . شرکتها یدواضح و شفاف باشد، نبا یاطلاعات مال ینکها یشود. برا یسهامداران م ینب

 یکه پاسخگو یفیت، کامل و باک یحصح وقع،به م یکنند در اصل بر افشا یم یتشفاف اطلاعات را رعا یو افشا یاصول گزارشگر
 یاصل یربنایدو ز یناست که ا ینا یتبر افشا و شفاف یددر تاک یاصل یل(. دل9919 ی،نفعان باشد اقدام کرده اند )جلال یذ یازهاین

 یطاند شراتویم یمال یدر گزارشگر یتفکامل به همراه شفا یافشا یکردهای. روشوندیحفظ منافع سهامداران محسوب م یبرا
به موضوع واکنش بازار سهام به  یدگیرس یندهد. بنابرا یشرا افزا گذارانیهاز منافع سرما یتاز حما ینانآورد و اطم یدرا پد یمطمئن

هام شرکت و ارائه شناسایی عوامل موثر بر بازار سبنا براین این تحقیق با هدف  رسد. یبه نظر م یتبااهم یمال یتشفاف یشافزا
 انجام پذیرفته است. پیشنهادات کاربردی به استفاده کنندگان درون سازمانی و برون سازمانی

 

 پژوهش یشینهپ -3
 الف( تحقیقیات داخلی:

به  واکنش بازار " یمال یشرکت بر گزارشگر یهسرما یشواکنش بازار به افزا یبررس"با عنوان  خود یق( در تحق9049) صیادی
 یوبا نرم افزار آمار ینتربه روش ا یونرگرس یقپژوهش از طر ینا یافته در مقابل افزایش سرمایه شرکتها پرداخته است وسرمایه 

 یشرکت بر گزارشگر یهسرما یشواکنش بازار به افزا یبررس یندهد که ب ینشان م یاس انجام شده است وبه طور کل یاس پ
  .رابطه معنا دار وجود دارد. یمال

 انجام دادند. "سهام گذارییمتق یندفرا ییاطلاعات بر کارا یحجم افشا یرتأث"با عنوان  یقی( تحق9044همکاران )و  یرهرو
 یبرا یمهم یدستاوردها ی، حاو«بازار ییکارا»و « افشا» یهادر حوزه یحسابدار یاتپژوهش علاوه بر گسترش ادب ینا یجتا
 یناطلاعات است. توان استفاده کننده و همچن یحجم افشا یرامونها پشرکت یرانسهامداران و مد گران،یلتحل گذاران،یاستس
 .یرندحجم افشا مد نظر قرار گ یشراجع به افزا گیرییمدر زمان تصم یدهستند که با یاز جمله عوامل یزافشا ن یفیتک

 یکاهش یاس شکست روندهابازار سهام، بر اس یواکنش رفتار یبررس"با عنوان  یقی( در تحق9919) کار و همکاران  یکن
 یارهایمع یبرا به این نتیجه رسیده اند که " یسود نقد یششرکت، در زمان افزا یعملکرد یارهایمدت معبلندمدت و کوتاه

 یارهمزمان مع یشبازار به افزا یهر سهم، واکنش رفتار یاتینقد عمل یانهر سهم و جر یاتیسود هر سهم، سود عمل یعملکرد
آن است  یدمو یجنتا یگر،د یاست. از سو یشترمدت بکوتاه یبلندمدت نسبت به الگوها یالگوها یبرا یمی،سو سود تق یعملکرد
 یعملکرد یارهمزمان مع یشبازار به افزا یشده هر سهم، واکنش رفتار یلتعد هایییدر خالص دارا ییرتغ یعملکرد یارمع یکه برا

 یارهاینشان داد، واکنش بازار به مع یجنتا یناست. همچن یرمعنادارمدت غوتاهک یبلندمدت و الگوها یالگوها یبرا یمی،و سود تقس
 یعملکرد یگرد یمدت نسبت به دو الگو-کوتاه یالگوها یهر سهم برا یتیاهر سهم و سود عمل یاتینقد عمل یانجر یعملکرد

 یو بازار در تضاد با مبان یستن یکسانر بلندمدت واکنش بازا یالگوها یآن است که برا یدمو یجنتا ین،است. علاوه بر ا یشترب
 .دهدینشان م یواکنش متفاوت یعملکرد یارهر مع یبرا یکتئور

 یبده ینۀو هز یخانوادگ یتمالک ینب ۀبر رابط یاطلاعات یتشفاف یرتأث یبررس"با عنوان  یقی( در تحق9919) یو اوراد یهاحاج
رابطه مثبت و  یبده ینۀو هز یخانوادگ یتمالک ینبیجه رسیده اند که به این نت" عضو بورس اوراق بهادار تهران یدر شرکتها

بالاتر است. در ادامه  یرخانوادگیغ هاینسبت به شرکت یخانوادگ هایدر شرکت یبده ینۀهز یگر،د یانوجود دارد. به ب یمعنادار
و  یاثر منف بدهی ینۀو هز یخانوادگ یتمالک ینب ۀبر رابط یاطلاعات یتکه شفاف یددوم پژوهش مشخص گرد یۀفرض یو با بررس

کاهش  یبده ینۀبالاتر، هز یاطلاعات یتبا سطح شفاف یخانوادگ هایاذعان کرد که در شرکت توانیم یجهدارد. در نت یمعنادار
 .یابدیم

شرکت  یلاطلاعات ما یتو شفاف یتبه ساختار، مالک یهواکنش بازار سرما یررسب"با عنوان  تحقیقی( 9916) نوری و همکاران
 و  شرکت ها  یتمالکانجام داده اند و به واکنش بازار اوراق بهادار به اثر تغییر  " شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ یها

 یرمتغ یرکه تاثآن بوده است نشانگر  یقتحق یجهنتها پرداخته اند و آن یتجار یاتتوسعه عمل یجهو در نت ها شرکت یهسرما یشافزا
 .دار است یو معن یمسهام مستق یعاد یربر بازده غ یداران نهاددرصد سهام

بورس اوراق بهادار  گذارانیهدر واکنش سرما ینقش اطلاعات حسابدار یبررس"با عنوان  تحقیقی( 9916زاده ) یو ول یبهبهان
 شده بود. ینیب یشپ یودهاهم زمان س ینشانگر بهبود مدل واکنش به سود و معنادار یقتحق یجهنتانجام داده اند و  " تهران

 
 



 

2 

 

ل 
سا

تم
هف

ره 
ما

 ش
،

اپی)پ 1
 ی

42
 ،)

هار
ب

 
12

44
 

 ب( تحقیقیات خارجی:

فهرست شده:  یاطلاعات و افشا بر ارزش شرکت ها یتشفاف یرتأث "با عنوان  خود یق( در تحق2222) تروونگ و همکاران

 یافته.  ندکرد یبررس یتنامفهرست شده در بازار سهام و یاطلاعات و افشا را بر ارزش شرکت ها یتشفاف یرتأث " یتناماز و یشواهد
شده است،  یریاندازه گ Q Tobinشرکت ها بر ارزش شرکت که توسط  یو افشا یتکه سطح شفاف داده استنشان  تحقیق یها
 دارد. یمثبت معنادار راث

 یاجتماع زیست،یطو افشا بر ارزش شرکت به نقش مح یتشفاف یرتأثآیا  "با عنوان  یقی( در تحق2222) و همکاران واراپویبه

در هند و  یرمالیغ یهاشرکت یگذارو افشا بر ارزش یتشفاف یرتأث یریگمطالعه اندازه ینا یهدف اصل " دارد؟ یبستگ یتمو حاک
 یداده ها یونارزش شرکت است. رگرس ییندر تع کنندهیلتعد یرمتغ یکبه عنوان   یتو حاکم یاجتماع زیست،یطنقش مح یبررس
 یمال یرپانل هفتاد و شش شرکت غ یداده ها در مطالعه اتخاذ شده است. داده ها یلو تحل یهتجز یاست که برا یروش ییتابلو
مطالعه  یجشود. نتا یدر نظر گرفته م یارزش گذار یبرا یریشد. ارزش بازار به عنوان متغ ی( جمع آور1414-1499ده سال ) یبرا

و افشا ارزش  یتدرجه بالاتر شفاف ینکها تنباطدارد. اس هابر ارزش شرکت یو معنادار یمنف یرو افشا  تأث یتکه شفاف دهدینشان م
ارتباط  یک یتو حاکم یاجتماع زیست،یطو افشا  و نقش مح یتحال، ترم برهمکنش شفاف یندهد. در ع یشرکت را کاهش م

و افشا   یتشفاف ینفم یربالا تأث یتو حاکم یاجتماع زیست،یطدهد که نقش مح ینشان م یافته ین. ادهدیمثبت و معنادار را نشان م
 دهد. یرا کاهش م یبالا بر ارزش گذار

به این نتیجه رسیده  "یمال یتشفاف یشواکنش بازار سهام به افزا یبررس"با عنوان  یقی( در تحق1414)و همکاران  یشنانکر
بازار واکنش  است. گذاریرسود بر واکنش بازار سهام تاث یتاست. شفاف یرگذارافشا بر واکنش بازار سهام تاث یفیتکاند که 

 . دهدینشان م شفافیتبه کاهش  ترییتهاجم

به این   "شرکت و ارزش حقوق صاحبان سهام یاجتماع یتمسئول یهامؤلفه"با عنوان  یقی( در تحق1491) لینگ و همکاران
و  یدائم یهاتفاوت یقاز طر هایتارزش فعال یشبه افزا یلیتما ها،یتفعال یذات یسکر یلسهامداران به دل نتیجه رسیده اند که 

موقت و  یهاتفاوت ی،دائم یهاتفاوت ینب یهکه قدرت روابط اول دهدیمطالعه  نشان م ینا ین،ندارند. علاوه بر ا یموقت یهاتفاوت
 دارد. یارزش حقوق صاحبان سهام شرکت بستگ

به این نتیجه رسیده  "یاتینسبت به اجتناب مال یهواکنش بازار سرما یبررس"با عنوان  یقی( در تحق1499)هاسکن وهمکاران 
 یدر شرکتها یهکه بازار سرما یافتندآنان در ینباشد. همچن یمثبت م یاتیاجتناب مال یتهاینسبت به فعال یهواکنش بازار سرمااند که 

 دارد. یاتیاجتناب مال یتهاینسبت به فعال یشتریب یلبزرگ تما
 یتمسئول ینبر رابطه ب یاطلاعات حسابدار یتشفاف یگر یلنقش تعد یبررس"ا عنوان ب یقی( در تحق1499)و سوتورو   یزد
و شهرت شرکت ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد.  یاجتماع یتمسئول ینببه این نتیجه رسیده اند که  " و شهرت شرکت یاجتماع
 است. یرگذاررکت تاثو شهرت ش یاجتماع یتمسئول ینبر رابطه ب یاطلاعات حسابدار یتشفاف ینهمچن

به این  "بازار سهام یابیداوطلبانه، عملکرد و ارزش یافشا یفیتک ینارتباط ب"با عنوان  یقی( در تحق2202)اگستر و واگنر 

 یابینسبت ارزش یشمنجر به عملکرد بهتر و افزا یمال یدر گزارشگر یتداوطلبانه و شفاف یافشا یبالا یفیتکنتیجه رسیده اند که 
 وجود دارد. یو عملکرد ارتباط مثبت و معنادار یاطلاعات مال یتداوطلبانه، شفاف یافشا ینب ین. بنابراشود یم

 

 تحقیق فرضیه و سوالات -4
به استفاده  یکاربرد یشنهاداتعوامل موثر بر بازار سهام شرکت و ارائه پ ییبر شناسا یبا توجه به هدف این تحقیق، مبن

 سوالات و فرضیه های تحقیق بصورت زیر بیان شده است.،   یسازمان و برون یکنندگان درون سازمان

 یق:تحق یسوال ها الف(
 بر واکنش بازار سهام چگونه است؟ یمال یتشفاف یشافزا یر: تاثیاصل سوال
 افشا بر واکنش بازار سهام چگونه است؟ یفیتک یر: تاث9 یفرع سوال
 هام چگونه است؟سود بر واکنش بازار س یتشفاف یر: تاث1 یفرع سوال

 

 یق :تحق یها یهفرض ب(
 .است یرگذاربر واکنش بازار سهام تاث یمال یتشفاف یش: افزایاصل فرضیه
 .است یرگذارافشا بر واکنش بازار سهام تاث یفیت: ک9 یفرع فرضیه
 است. یرگذارسود بر واکنش بازار سهام تاث یت: شفاف1 یفرع فرضیه
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  یقروش تحق -5
شود. توصیفی ازآن جهت که یافته ها به همان  یمحسوب م  یعل -روش  گردآوری  داده ها،  توصیفی حاضر از نظر پژوهش

بررسی شده و رابطه بین متغیر  یرهاصورت که جمع آوری شده اند، بدون هیچگونه دستکاری  توصیف  می گردند و روابط بین متغ
 یبوده، چراکه م  یهدف ، کاربرد  یبرمبنا یاز لحاظ طبقه بند  یقتحق ین. اگیرد یقرار م یوابسته مورد بررس یرمستقل ومتغ

 .استفاده ازاطلاعات کاربرد داشته باشد یندتواند درفرا
 آوری نگارش و جمع ی. براه است استفاده شد ای کتابخانه روش از اطلاعات، و ها داده آوری جمع یپژوهش برا یندر ا

 و ها داده یگردآور یو برا ی،و خارج یداخل تخصصی و مقالات مجلات از مدهع گونه به ینظر یبخش مبان یازاطلاعات مورد ن
 .شود یم یسازمان بورس اوراق بهادار تهران گردآور یاطلاعات های بانک یقعمدتاً از طر یازورد نم اطلاعات

تا  9910 یهاسال یماندوره ز یشده در بورس اوراق بهادار تهران برا یرفتهپذ یهاشرکت یهشامل کل یقتحق یمطالعات جامعه
 باشد. یم یستماتیکس یحذف یریروش نمونه گ و باشد یم 9044
 

 مدل تحقیق -5-1
 ( مدل تحقیق به شرح زیر است:1414)کریشنان و همکاران با توجه به تحقیق 

ititititititit ROALeverageSizecyTransparenDisclosureCAR   543210

 

itCAR واکنش بازار سهام شرکت :i  در سالt 

itDisclosure کیفیت افشا شرکت :i  در سالt 

itcyTransparen شفافیت سود شرکت :i  در سالt 
Size : شرکت اندازهi  در سالt 

itLeverage اهرم مالی شرکت :i  در سالt 

itROA بازده دارایی های شرکت :i  در سالt 

it :سطح خطای مدل  

  

 
 مدل مفهومی تحقیق )نگارندگان( -1شکل 

 

 داده ها یلتحلو  یهروش تجز -5-2
قرار گرفت  یمورد بررس یقتحق یرهایاز متغ یکهر  یفیشرکت ها، ابتدا آمار توص یآمار یداده ها یلو تحل یهبه منظور تجز

به منظور  یت،. در نهاه استآزمون انجام شد یشو آزمون هاسمن به عنوان پ یمرل F آزمون یانس،وار یناهمسان یو آزمون ها
 ینمورد استفاده در ا هایاستفاده شد. نرم افزار یحداقل مربعات معمول یوناز آزمون رگرس یقتحق یها یهاز فرض یکهر  یبررس
 .باشد یم Eviews  و  Excell یقتحق

 

 یقتحق یرهایمتغ -5-3
ملاک است و  یاپاسخ، برونداد  یرمتغ یر،متغ ینمورد توجه محقق است. ا یاصل یروابسته، متغ متغیر :بستهوا یرمتغالف( 

 یرمتغ یرشود تا تأث یم یریاندازه گ یاوابسته، مشاهده  یرشده است. متغ یککه تحر یسمارگان یکاز رفتار  یعبارت است از وجه
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 یمتکند. واکنش ق ینیب یشو پ یحوابسته را تشر یرمتغ ییرپذیریکه تغ مستقل بر آن معلوم و مشخص شود. هدف محقق آن است
 . شود از نرخ بازده مورد انتظار سهامداران استفاده می سهام بازاربرای بررسی واکنش  .وابسته است یرمتغ یقتحق ینسهام در ا

یرات متغیرهای بیرونی و درونی باعث کاهش یابد این نشان می دهد تغیمورد انتظار سهامداران به این صورت که اگر بازده 
افزایش یابد تغییرات متغیرهای بیرونی و درونی باعث واکنش  مورد انتظار سهامداران واکنش منفی بازار سهام می گردد و اگر بازده

 مثبت بازار سهام می گردد. 
 

 انتخاب  یا یدستکار یری،دازه گپژوهشگر ان یلۀمحرک درون داد است که به وس یرمستقل، متغ متغیر :مستقل یرمتغ ب( 
 یم یکننده دستکار یشآزما یلهمستقل به وس یرمتغ یشی،آزما حقیقشود. در ت ینمع یگرید یرارتباط آن با متغ یا یرشود تا تأث یم

 یفیت)ک یمال یتشفاف یششود. افزا یریکه وابسته فرض شده است، مشاهده و اندازه گ یگرید یرآن بر متغ ییراتتغ یرشود تا تأث
  .مستقل هستند یرهایمتغ یقتحق ینسود( در ا یتافشا، شفاف

تعلق گرفته به هر شرکت که توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و از  یازهایاز امت اءافش تیفیک ریسنجش متغ یبرا
در دستورالعمل افشای  سهامداران در مقاطع تعیین شده .ی شودمنتشر م "مناسب رسانی افشا و اطلاع تیفیک" هیاطلاع قیطر

اطلاعات و لحاظ نمودن تعداد روزهای تاخیر،( با توجه به مهلت مقرر در دستورالعمل صورت می گیرد. همچنین معیار قابلیت اتکا 
ها و عملکرد واقعی حسابرسی شده، مورد  ینیب شیپ نیتفاوت ب زیو ن یارسال های بینی با توجه به میزان نوسان و تغییرات در پیش

با رتبه  یبورس، شرکتها یمستخرج از سامانه رتبه بند تیشفاف ازاتیاز امت یریگ انهیبا م یدو مقدار  ریزیابی قرار می گیرد. متغار
با  یشرکت ها در گروه شرکتها هی( و بقکی)ارزش  ادیز یاطلاعات مال تیبا شفاف یرتبه ها در گروه شرکت ها انهیبالاتر از م

 .گرفتند یکم )ارزش صفر( جا تیشفاف
 

 ینتوان به طور همزمان مورد مطالعه قرار داد. بنابرا ینم یکدیگررا بر  یرهااثر تمام متغ یقتحق یک در ی:کنترل یرمتغ ج(
است که  ینکننده، ا یلتعد یربا متغ یرهاگونه متغ ینکند. فرق ا یم یرا کنترل نموده، آن ها را خنث یرهااز متغ یمحقق اثر برخ
ها و اهرم  یی. اندازه شرکت، بازده دارابردیم یانکنترل را از م یراثر متغ یول کند،می یریگکننده را اندازه یلتعد یرمحقق، اثر متغ

 هستند. یکنترل یرهایمتغ یقتحق یندر ا یمال
 

 خلاصه متغیرهای پژوهش -1جدول 

 نحوه محاسبه نوع علامت اختصاری متغیر

واکنش 

 بازار سهام
itCAR وابسته 

 

کیفیت 

 افشا
itDisclosure مستقل 

بورس،  یمستخرج از سامانه رتبه بند تیشفاف ازاتیاز امت یریگ انهیبا م یدو مقدار  ریمتغ

 یاطلاعات مال تیبا شفاف یرتبه ها در گروه شرکت ها انهیبا رتبه بالاتر از م یشرکتها

 یکم )ارزش صفر( جا تیبا شفاف یتهاشرکت ها در گروه شرک هی( و بقکی)ارزش  ادیز

 گرفتند
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 نحوه محاسبه نوع علامت اختصاری متغیر

شفافیت 

 سود
itcyTransparen 

 مستقل

 
اندازه 

 itSize شرکت
 لگاریتم طبیعی دارایی های شرکت کنترلی

بازده 

 شرکتنسبت سود خالص به دارایی های  کنترلی itROA دارایی ها

 اهرم مالی
itLeverage کل بدهی ها به کل دارایی های شرکتنسبت  کنترلی 

 
ارتباط و با  ینمستقل مدنظر باشد و محقق بخواهد بر اساس ا یرچند متغ یا یکوابسته با  یرمتغ یک ینب یکه بررس یدر موارد

از سه نوع داده به  یدنما بینییشتقل برآورد کرده و با ارائه مدل اقدام به پمس یرمتغ یبرا ییپارامترها یخی،تار یهااستفاده از داده
  :استفاده نمود توانیم یرشرح ز
 یزمان یسر یهاداده .9
   یمقطع یهاداده .1
 یبیترک یهاداده .9

 ی،سالانه، فصل تواندیم یتوال ین. اکندیم یریگدر زمان، اندازه یرا در نقاط متوال یرمتغ یک یرمقاد ی،زمان یسر هایداده
متعدد  یواحدها یو رو ینرا در زمان مع یرمتغ یک یرمقاد ی،مقطع یهاباشد. داده یوستهبه صورت پ یحت یا یماهانه، هفتگ

 یهاگفت داده یدبا یاست. به طور کل یزمان یو سر یمقطع یهاداده یقتلف یبرا یروش رکیبیت یها. دادهکندیم یریگاندازه
امکان وجود  ینا یمقطع یا یزمان یسر یهاکه در صورت استفاده از داده سازندیم یغن یرا به شکل یتجرب هاییلحلت یبیترک

 ها خواهد نمود.مدل یناقدام به تخم یبیترک هایهخاطر پژوهشگر با استفاده از داد ین(. به هم9999 یشمی،ندارد )ابر
 

 هایافته -6
 ،یارانحراف مع یپراکندگ یها، نما )مد( و شاخص یانهم ،یانگینمثل م یمرکز یهاها با استفاده از شاخصداده یلو تحل یهتجز

ها درصد داده 14است که  یندهنده انشان ،یانه. مدهدیها را نشان ممتوسط داده ،یانگینانجام گرفته است. م یدگیو کش یچولگ
ها را تقارن داده ،یانهو م یانگینبودن مقدار م یکاز عدد وسط جامعه هستند. نزد یشها بدرصد داده 14کمتر عدد وسط جامعه و 

(. آمار 9996هاست)سکاران، شاخص تقارن داده ی،چولگ یتو در نها دهدیرا نشان م یپراکندگ ،یار. انحراف معدهدینشان م
 ارائه شده است. زیر در جدول  یقتوصیفی متغیرهای تحق

های برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر مشاهده ها به عنوان شاخص  1در جدول 
مرکزی و انحراف معیار به عنوان شاخص پراکندگی و ضریب کشیدگی، ضریب چولگی به عنوان شاخص های توزیعی ارائه شده 

است که بیانگر نقطه ی تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان  است. اصلی ترین شاخص مرکزی، میانگین
، واکنش بازار سهام  910/4، بازده دارایی ها  191/4یانگین متغیر اهرم مالی عدد  دادن مرکزیت داده ها است. برای مثال مقدار م

می باشد که نشان می دهد بیشتر داده ها حول این نقطه تمرکز یافته اند. میانه یکی دیگر از  999/4و شفافیت سود  146/4
شان می دهد میانه متغیر واکنش بازار سهام شاخص های مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان می دهد. همان طور که نتایج ن

می باشد که بیانگر این است که نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. انحراف  190/4برابر با 
است؛ بیشترین مقدار این معیار یکی از مهمترین پارامترهای پراکندگی است و معیاری برای میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین 
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نامند. اگر ضریب چولگی می باشد . میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می 961/9پارامتر برای متغیر اندازه شرکت برابر با 
صفر باشد، جامعه کاملا متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد چولگی به راست و اگر ضریب منفی باشد چولگی به چپ 

دهد.اگر کشیدگی حدود سه ضریب کشیدگی میزان کشیدگی منحنی فراوانی را نسبت به منحنی نرمال استاندارد نشان می دارد.
باشد منحنی برجسته و اگر  9باشد، یعنی منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضع متعادل و نرمالی دارد، اگر این مقدار بزرگتر از عدد 

باشد. در این تحقیق بیشترین کشیدگی مربوط به متغیر شفافیت سود و کمترین کشیدگی باشد منحنی پهن می 9کمتر از عدد 
 مربوط به متغیر اهرم مالی می باشد.

 

 قیآمار توصیفی متغیرهای تحق -2جدول 

 بازده دارایی ها اندازه شرکت اهرم مالی کیفیت افشا شفافیت سود واکنش بازار سهام نام متغیر

 910/4 009/91 191/4 691/4 999/4 146/4 میانگین

 999/4 946/91 691/4 9 911/4 190/4 میانه

 991/4 196/90 199/4 9 909/4 191/4 حداکثر

 -041/4 149/94 499/4 4 -4401/4 460/4 حداقل

 499/4 961/9 191/4 441/4 4949/4 199/4 معیارانحراف 

 440/4 691/4 -919/4 999/9 499/1 -941/4 چولگی

 491/1 996/1 991/9 699/9 691/9 910/9 کشیدگی

 114 مشاهدات

    

 آزمون نرمال بودن داده های متغیر وابسته -6-1
 اولین مرحله جهت آغاز فرآیند آزمون فرضیه ها، بررسی نرمال بودن داده ها است. برای بررسی نرمال بودن داده ها   

 فرضیاتی به شکل زیر صورت بندی شده است:

0H: توزیع داده ها نرمال است. 

1H: توزیع داده ها نرمال نیست. 

( ارائه شده است. اگر سطح اهمیت 1-0برا استفاده شده است که نتایج در جدول ) -برای آزمون فرضیه فوق از آزمون جارک 
 مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیر پذیرفته می شود. .Hسطح معناداری( فرضیه   <4041باشد )  4041ره این آزمون بیشتر از آما

 
 برا –آزمون جارک  -3جدول 

 سطح معناداری آماره  نام متغیر

419449/9 واکنش بازار سهام  191/4  
 

 درصد 1سطح خطای *
 

بزرگتر می باشد بنابراین توزیع این متغیر  4041متغیر واکنش بازار سهام از با توجه به جدول فوق از آنجایی که سطح معناداری 
  نرمال است.

 

 آزمون مانایی -6-2
در داده های اقتصادی فرض بر این است که بین متغیرهای مطرح در یک تئوری اقتصادی، رابطه بلندمدت و تعادلی 

بط بلندمدت بین متغیرها، میانگین و واریانس آنها را طی زمان برقراراست. درتحلیل های اقتصادسنجی کاربردی، جهت برآورد روا
ثابت و مستقل از عامل زمان درنظرمی گیرند و درنتیجه به طور ضمنی ثبات رفتاری برای آنها فرض می شود. با وجود این در 

 می یابد تحقیقات کاربردی معلوم شده است که در بیشتر موارد ثبات رفتار با متغیرهای سری زمانی تحقق ن
از اعتبار لازم برخوردار  t و  Fمون های کلاسیک آز تا شود می سبب درمدل ناایستا متغیرهای وجود فوق مطالب به توجه با 

 عموما اقتصادی زمانی های سری اینکه دلیل بهنباشند. درچنین حالتی رگرسیون انجام گرفته، رگرسیون کاذبی بیش نخواهد بود. 
و امکان بروز رگرسیون کاذب  ناایستا زمانی سری های داده از استفاده مشکلات و عواقب به محققان تا ستا لازم هستند، ناایستا

 واقف باشند.
یک متغیر سری زمانی وقتی ماناست که میانگین، واریانس و ضریب خود همبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند.مانایی  

ضعیف را بررسی می کنیم. اگر تمامی گشتاورها در طول زمان ثابت باشد، سری،  دو حالت دارد: ضعیف و قوی. ما معمولا حالت
یکی از آزمون های ایستایی رایج  مانای قوی است؛ ولی اگر گشتاورهای مرتبه اول و دوم ثابت باشد سری مانای ضعیف است.



 

9 

 

ل 
سا

تم
هف

ره 
ما

 ش
،

اپی)پ 1
 ی

42
 ،)

هار
ب

 
12

44
 

دن واحدهای مقطعی از همدیگر می می باشدکه فرض اساسی آن مستقل بولوین  –لین درمطالعات کاربردی آزمون ریشه واحد 
باشد. آزمون ریشه واحد سری های زمانی به گونه ای است که ایستایی یا ناایستایی متغیرها را با استفاده از یک معادله بررسی می 

ای قدرت کند. لوین، لین و چو استدلال می کنند که در داده های پانلی، استفاده از آزمون ریشه واحد برای ترکیب داده ها دار
بیشتری نسبت به استفاده از آزمون ریشه واحد برای هر مقطع بصورت جداگانه است. فرضیه صفر در این آزمون بیانگر این است که 

دراین پژوهش برای بررسی مانایی   .سری زمانی دارای ریشه واحد بوده و فرضیه مخالف ایستایی سری زمانی را نشان می دهد
 گردد. فرضیه صفر آزمون، بیانگر وجود ریشه واحد متغیّرهاست. اده میازآزمون لین و لوین استف

 

 آزمون لین و لوین -3ل جدو

 سطح معناداری آماره نام متغیر

 4449/4 -9991/1 واکنش بازار سهام

 4461/4 -4969/9 شفافیت سود

 4469/4 -1109/9 کیفیت افشا

 4499/4 -1619/9 بازده دارایی ها

 4441/4 -6499/9 اندازه شرکت

 4490/4 -9999/6 اهرم مالی

 درصد 1سطح خطای  *
 

کوچکتر است؛ فرضیه صفر مبنی بر نامانایی برای همه  4041با توجه به جدول فوق چون سطح معناداری همه متغیرها از 
 متغیرها رد می شود و تمامی متغیرهای مورد مطالعه در سطح مانا هستند.

 

 لیمر  Fآزمون  -6-3
 اثرات و ثابت اثرات مشترک، اثرات های روش از یکی از استفاده با مدل بهترین تخمین برای شد بیان بالا در که همانطور   

 و ترکیبی های داده روش بین انتخاب برای ابتدا در. شود می استفاده هاسمن آزمون از لزوم صورت در و لیمر F آزمون از تصادفی،
 است و فرضیه های آن به صورت زیر می باشد: شده استفاده لیمر F آزمون از تابلویی های داده روش

       H0 = روش داده های ترکیبی 
       H1 = روش داده های تابلویی 

 نتایج آزمون لیمر -4جدول 

 نتیجه آزمون سطح معنی داری درجه آزادی آماره آزمون

961009/9 (99/941) 4446/4 Panel 

 
انل( نخست آزمون اف لیمر را برازش می کنیم.در داده های تلفیقی فرض بر برای انتخاب از بین دو نوع الگو برآورد)تلفیقی و پ

این است که عرض از مبداها با هم برابراند.و در الگوی پانل فرض بر این است که حداقل یکی از مبدا ها با بقیه متفاوت است.در 
  P-valueاستفاده می کنیم. با توجه به اینکه آزمون اف لیمر، اگر فرضیه صفر رد نشود از الگوی تلفیقی برای برازش داده ها 

درصد است، به منظور برآورد این مدل ها از مدل داده های پانل  1لیمر در فرضیه های پژوهش کوچکتر از  Fبدست آمده از آزمون 
(Panel) .استفاده خواهد شد. نتایج کامل این آزمون در پیوست در انتهای پایان نامه نشان داده شده است 

 

  زمون هاسمنآ -6-4
بعد از این که مشخص شد ناهمگنی در مقاطع وجود دارد و تفاوت های فردی قابل لحاظ کردن است و روش داده های    

ترکیبی برای برآورد مدل پژوهش مناسب است، باید مشخص شود که خظای تخمین، ناشی از تغییر در مقاطع است یا این که در 
، نظر گرفتن چنین خطاهایی با دو اثر ثابت و اثر تصادفی استفاده می شود. در آزمون هاسمنطی زمان رخ داده است. در نحوه در 

 فرضیه صفر آن مبتنی بر تصادفی بودن خطاهای برآوردی است که نتایج آن در جدول زیر انعکاس یافته است. 
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 زمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفیآ -5جدول 

 روش سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره آزمون نوع آزمون

 اثرات ثابت 4419/4 1 991969/0 هاسمن

 درصد 1سطح خطای *
 
 رگرسیونی مدل در باید بنابراین و بوده درصد 1 از کمتر آمده بدست احتمال( هاسمن) شده انجام آزمون نتایج به توجه با

 .شود استفاده ثابت اثرات روش از مربوطه
 

 واریانس  ناهمسانی ررسیب -6-5

که در می پردازیم. زمانی باشدهای متفاوت شرکت ها میکه ناشی از ویژگی 9در این قسمت به تخمین ناهمسانی واریانس  
  واحدهای مقطعی دارای واریانس همسان باشد، امّا واریانس آن در سرتاسر واحدها متفاوت باشند، ما ناهمسانی واریانس گروهی

 یی متغیرها در اینجا نیز نیاز به بکارگیری روش مناسب برای داده های تلفیقی داریم. نتایجخواهیم داشت. همانند بررسی ایستا1
 :باشد می زیر جدول شرح به LM آرچ واریانس ناهمسانی آزمون
 

 تحقیق مدل LM آرچ ناهمسانی آزمون نتایج -6جدول 

 سطح معناداری مقدار آماره شرح آزمون

 آرچ
F-statistic 106991/4 9461/4 

Obs*R-squared 941961/1 9461/4 
 درصد 1سطح خطای *

 

 ناهمسانی و شده تایید واریانس همسانی فرض بنابراین نیست، معنادار درصد 1 سطح در آزمون F آماره جدول  به توجه با
 .شود می رد اخلال جملات واریانس
 

 آزمون رگرسیون تحقیق -6-6

ititititititit ROALeverageSizecyTransparenDisclosureCAR   543210
 

 آزمون رگرسیون و معناداری مدل -7جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد ضرایب برآوردی ام متغیرن

 4116/4 169/0 991/4 649/4 عرض از مبدا

 4919/4 619/1 491/4 069/4 کیفبت افشا

 4961/4 199/1 991/4 611/4 شفافیت سود

 4990/4 411/9 419/4 149/4 بازده دارایی ها

 4919/4 -011/9 941/4 -990/4 اهرم مالی

 4119/4 641/0 499/4 999/4 ه شرکتانداز

 سطح معناداری Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین واتسون –دوربین 

901 69/4 66/4 14999/19 444/4** 

 درصد 9سطح خطای **درصد و  1سطح خطای *
 

خطاها همبستگی وجود ندارد چرا  می باشد و این نشان می دهد به 1/9واتسون برابر با  –آماره دوربین فوق  با توجه به جدول
می باشد، که نشان می دهد متغیرهای مستقل و  66/4قرار دارد. ضریب تعیین تعدیل شده این آزمون برابر با  1/1تا  1/9که بین 

اندازه  درصد از تغییرات متغیر وابسته )واکنش بازار سهام( را پیش بینی نمایند. تاثیر متغیر 66کنترلی در مدل حاضر می توانند 
بر واکنش بازار  4041شرکت و بازده دارایی ها بر واکنش بازار سهام مثبت است. متغیر اهرم مالی به دلیل سطح معناداری بزرگتر از 

                                                           
1 Heteroskedasticity 

2 Group wise heteroskedasticity 
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درصد، می توان گفت که مدل تحقیق از لحاظ آماری  9در سطح خطای  Fسهام تاثیرگذار نیست. به دلیل معنادار بودن آماره 
 باشد. معنادار و مناسب می 

 
 فرضیه اول 

=H0 کیفیت افشا بر واکنش بازار سهام تاثیرگذار نیست. 
=H1  است.کیفیت افشا بر واکنش بازار سهام تاثیرگذار 

می باشد که نشان می دهد بین متغیر کیفیت افشا و  069/4ضریب برآوردی متغیر کیفیت افشا بر واکنش بازار سهام برابر با 
، واکنش بازار سهام مثبت می باشد.  بت و مستقیم وجود دارد، یعنی در شرکتها با کیفیت افشای بالاترواکنش بازار سهام رابطه مث

درصد  11درصد کوچک تر است، می توان با اطمینان  1متغیر مستقل تحقیق از سطح خطای  tبدلیل اینکه سطح معناداری آماره 
 .است رگذاریافشا بر واکنش بازار سهام تاث تیفیک بیان کرد

 
 فرضیه دوم

=H0 شفافیت سود بر واکنش بازار سهام تاثیرگذار نیست. 
=H1  است.شفافیت سود بر واکنش بازار سهام تاثیرگذار 

می باشد که نشان می دهد بین متغیر شفافیت سود و  611/4ضریب برآوردی متغیر شفافیت سود بر واکنش بازار سهام برابر با 
، واکنش بازار سهام مثبت می باشد.  ستقیم وجود دارد، یعنی در شرکتها با شفافیت سود بالاترواکنش بازار سهام رابطه مثبت و م
درصد  11درصد کوچک تر است، می توان با اطمینان  1متغیر مستقل تحقیق از سطح خطای  tبدلیل اینکه سطح معناداری آماره 

 است. رگذاریبر واکنش بازار سهام تاثشفافیت سود  بیان کرد

 

 یگیرجهنتی -7
 طریق از پژوهش های داده بخش در. شد استفاده ای کتابخانه روش از اطلاعات، و ها داده آوری جمع برای پژوهش این در

 بهادار اوراق بورس ماهنامه و توضیحی های یادداشت مالی، های صورت به مراجعه با نمونه های شرکت های داده آوری جمع
 و توصیف منظور به .گردید انتخاب آماری نمونه عنوان به شرکت 994 تعداد یستماتیکس حذف روش اساس بر .پذیرفت انجام

 آزمون پیش ابتدا هاداده تحلیل منظور به. است  شده گرفته بهره استنباطی و توصیفی آمار از شده آوری جمع هایداده تلخیص
 و تایید برای متغیره چند رگرسیون آزمون از سپس و برا – جارک آزمون و هاسمن آزمون لیمر، F آزمون واریانس، ناهمسانی های

 خلاصه نتایج تحقیق به صورت زیر می باشد : .است گردیده استفاده تحقیق های فرضیه رد

 
 خلاصه نتایج آزمون فرضیه های تحقیق -8جدول 

 نتیجه گیری شرح فرضیه فرضیه

 تایید شد کیفیت افشا بر واکنش بازار سهام تاثیرگذار است. اول

 تایید شد افیت سود بر واکنش بازار سهام تاثیرگذار استشف دوم
 

 یبالا تیفیکبه عبارت دیگر  است. رگذاریافشا بر واکنش بازار سهام تاث تیفیکتحقیق نشان داد  اول نتیجه آزمون فرضیه
و اطلاعاتی را در اختیار  شود یم یابینسبت ارزش شیمنجر به عملکرد بهتر و افزا یمال یدر گزارشگر تیداوطلبانه و شفاف یافشا

داوطلبانه،  یافشا نیب نی. بنابرااستفاده کنندگان قرار می دهد که می تواند بر تصمیم گیری و تصمیم سازی آنها تاثیر بگذارد
 وجود دارد. یو عملکرد ارتباط مثبت و معنادار یاطلاعات مال تیشفاف

اطلاعات  شتریب یافشااگرچه  .اکنش بازار سهام تاثیرگذار استتحقیق نشان داد شفافیت سود بر ودوم نتیجه آزمون فرضیه  
ولی باید توجه داشت که سود یک عامل برای سنجش  گردد یم گذارانهیتوسط سرما شتریب یگذارها باعث ارزشتوسط شرکت

ش تغییر نمود ، پس عملکرد شرکت و مدیران آن می باشد و نظر به اینکه سود را می توان با روشهای هموار سازی سود دستخو
شفافیت سود گزارش شده برای تصمیم گیری بسیار مفید است و می تواند تاثیر زیادی در برخورد بازار با شرکتهای دارای شفافیت 

 . بیشتر داشته باشد
 

 پیشنهادها مبتنی بر نتایج تحقیق -8

لذا پیشنهاد می گردد  "است. رگذاریافشا بر واکنش بازار سهام تاث تیفیک"با توجه نتیجه آزمون فرضیه اول  .9
عدم گیری بر اساس اطلاعات مندرج در صورتهای مالی، احتمال کاربران گزارش های مالی در هنگام تصمیم

در شرکتهای مختلف  عدم افشای اطلاعات مالیرا مدنظر قرار دهند. استفاده از فعالیت های  افشای اطلاعات مالی
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اشد. به عنوان مثال، مدیران با استفاده از جلوگیری از جریان اطلاعات، می می تواند پیامدهایی را در بر داشته ب
را بکار بگمارند  یرانیشود مد یم شنهادیشرکت ها پ رهیمد اتیبه ه نیتوانند باعث افزایش هزینه ها گردند. همچن

شرکت را کاهش  داده و ارزش شیرا افزا یندگینباشند چرا که مشکلات نما عدم افشای اطلاعات مالی یکه در پ
گذاران نسبت به  هیسرما ینیگذاران )بدب هیسرما یرفتار شاتیکاهش گرا یبرا یتواند عامل یدهند که خود م یم
 .دیدستخوش نوسانات نما زیتواند بازده سهام را ن یشرکت( گردد که م ندهیآ

سازمان بورس بنابراین  "ست.ا رگذاریسود بر واکنش بازار سهام تاث تیشفاف "با توجه نتیجه آزمون فرضیه دوم  .1
بتوانند  نفعیذ یتا افراد و گروه ها دینما یسود رتبه بند تیتواند شرکت ها را بر اساس شفاف یاوراق بهادار م

را بکارگمارند که به  یرانیشود مد یم شنهادیشرکت ها پ رهیمد اتیبه ههمچنین  .ندینما یریگ میآگاهانه تصم
 منجر به افزایش کارایی سرمایه گذاری شود.تواند  یم چرا که باشندسود  تیدنبال شفاف

 

 یشنهادها برای تحقیقات آتی پ -9
 رفتهیپذ یدر شرکت هاشفافیت مالی و  گرایشات احساسی سرمایه گذاران نیارتباط بپیشنهاد می شود به بررسی  .9

 پرداخته شود.شده در بورس اوراق بهادار تهران 

در شرکت شفافیت مالی با توجه به فساد مالی و  ارایی سرمایه گذاریک نیارتباط بپیشنهاد می شود به بررسی  .1
 پرداخته شود.شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها

شده در  رفتهیپذ یدر شرکت هاشفافیت مالی و  نرخ بازده مورد انتظار نیارتباط ب یشود به بررس یم شنهادیپ .9
 بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شود.
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