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 چکیده
احساسات و عواطف سررمای  ذرراران   با میزان افشای اختیاری اطلاعات توسط مدیران ارتباط وجود دارد. تغییرات قیمت سهام 

رابط  بررسی ب  حاضر پژوهش شود با افشای اختیاری شرکتها در ارتباط است. نیز ک  منجر ب  رفتار و تصمیمات سوذیران  می
از لحاظ هدف، کاربردی پردازد. این پژوهش  ی میاریاخت یسهام با افشا متیق راتییذراران و تغ  یسرما یاحساس یها شیذرا

هرای پریرفتر    شررکت کلی  جامع  آماری پژوهش،  باشد.میعلّی )پس رویدادی( وع از ن همبستگی بوده و از بعد روش شناسی
شررکت بر  عنروان نمونر       771ذیری حررف سیسرتماتی ،   ش نمون و با استفاده از رو بودهشده در بورس اوراق بهادار تهران 

. روش مرورد اسرتفاده   مورد تحقیق قررار ذرفتنرد   7931تا  7937های  بین سالسال   1ی زمانی  دورهدر  شدهپژوهش انتخاب 
رتهای مرالی  ذیری متغیرها از سرایت کردال و  رو    های مربوط برای اندازه بوده و دادهای  جهت جمع آوری اطلاعات، کتابخان 

نرم افزار اسرتاتا   از ی پژوهش ها برای آزمون فرضی در اکسل محاسبات اولی   ورت ذرفت  سپس و ها جمع آوری شده  شرکت
 یهاشیذرابین  دهد ک  نتایج حا ل از پژوهش نشان می استفاده شده است. های تابلویی رذرسیون چندذان  با الگوی دادهو از 

مستقیم و  رابط  یاریاخت یافشا وسهام  متیق راتییتغبین  ،همچنین دارد.مستقیم و معنادار رتباط ا یاریاخت یافشا و یاحساس
 دارد.معنادار 

 . یاریاخت یافشا ،سهام متیق راتییتغی، احساس یهاشیذراکلید واژه ها: 
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رابطه گرایش های احساسی سرمایه گذاران و تغییرات قیمت سهام با افشای 
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 مقدمه
 ک  شود می فرض مدل این در .است استوار( 7317) میلگرم و( 7317) ذروسمن مدل بر اختیاری افشای نظری چارچوب منشأ

 هرا  شررکت  سرایر  رو ایرن  از. دهندمی ترجیح ها شرکت ب  بقیة را بالاتر افشای کیفیت با های شرکت همواره ذراران سرمای 
 امرا (، نردارد  تروجیهی  اطلاعرات  افشرای  عدم) دهند ارتقا را خود افشای کیفیت مجبورند ک  ذراران سرمای  اعتماد جلب برای

 را افشرای خرود   عردم  موضوع ها شرکت بعضی تا افزودند مدل این ب  دیگری عامل کدام هر( 7311) و دای( 7319) ورکچیا
 را خبرر  بودن بی اهمیت عامل( 7311دای ) و ذرفت نظر در را افشا اختصا ی های هزین  عامل( 7319) ورکچیا. کنند توجی 

راران را در مورد چشم اندازهای آتی و اهداف و استراتژیهای شرکت مدیران شرکتها برای این ک  سرمای  ذ .افزود مدل این ب 
آذاه سازند، دست ب  افشای داوطلبان  اطلاعات می زنند. ارای  اطلاعات داوطلبان  مالی و غیرمالی در مورد شرکت باعث کاهش 

. اذرر چر  اسرتانداردهای    عدم تقارن اطلاعاتی، افزایش نقدشوندذی سهام و در نتیج  بهبود وضعیت مرالی شررکت مری شرود    
حسابداری و حسابرسان ب  عنوان دو سازوکار نهادی باعث تعدیل شکاف مطالعاتی بین مدیران و مالکان مری شرود، امرا ایرن     

(. از این رو افشرای داوطلبانر  مری توانرد بر       7931شکاف مطالعاتی را ب   ورت کامل از بین نمی برد )محمدی و همکاران، 
و بهبود اعتبار ذزارشگری مالی و نیز درک نقش مطالعات حسابداری در ارزش ذراری شرکت و تامین کاهش شکاف مطالعاتی 
وسریل  نهادهرای    افشای اطلاعاتی فراتر از تعهدات قرانونی اسرت کر  بر       افشای داوطلبان ،(. 2007مالی آن، کم  کند )کر، 

هایی ک   از شرکت ذزارشگر ب  بازارهای مالی است. شرکتذرار تدوین شده است. افشای اطلاعات فرایند تهی  اطلاعات  قانون
ذرار اجباری برای ارائ  آنها وجود ندارد، بررای شرکل دادن    وسیل  مراجع قانون کنند ک  ب  طور داوطلبان  اطلاعاتی را افشا می ب 

عامل  برا ایرن اشرخان منفعرت     واسط  افشای اطلاعات اضافی از شرایط م رو ب  کنند و از این توقعات مشارکان بازار تلاش می
دهد کر  اطلاعرات کرافی بررای      شفافیت اندک نشان مید. ای عادی دارن شفافیت اندک و نبود تقارن اطلاعات، رابط . برند می

بنابراین ی  نبود تقارن اطلاعاتی بین افراد مطلع و آنهرایی کر  مطلرع نیسرتند      ذرار وجود ندارد، ارتباط برقرار کردن با سرمای 
در یر  برازار کرارا، ارزش شررکت     ود. شر  ر خواهد بود. چنین نبود تقارن اطلاعاتی منجر ب   رف اطلاعات زیرادی مری  برقرا
بنابراین هردف از   شود. شده از لحاظ ریس  تعریف می های نقدی آینده با نرخ مناسب بازده تعدیل ورت ارزش فعلی جریان ب 

های نقدی آینده است. موقع بودن و قطعیت نداشتن جریان ران در ارزیابی ب ذرا افشای مالی، تهی  اطلاعات مفید برای سرمای 
بخشرد و سرایر    ذرراران را بهبرود مری    ذیرری سررمای    شرده از طریرق افشرای داوطلبانر ، فراینرد تصرمیم       اطلاعات مفید تهیر  

)خدادادی و  دهند دی قرار میتری برای تخصیص منابع اقتصا شرکت را در موقعیت مناسب ،کنندذان از افشای اطلاعات استفاده
 برازده  و ارزیرابی  ذراری قیمت پولی، منابع تخصیص ذیری، تصمیم نحوة بورس، در ذراران سرمای  رفتار .(7934بنابی قدیم، 

 مری  باعث دارد، ریش  انسان شناسی در روان ک  شناختی اشتباهات و مبهم شرایط دهد. می قرار خود تأثیر تحت را ها شرکت

 در ذراری سرمای  هنگام در ویژه رفتارهای در نتیج  و باشند داشت  انتظارات خود دهی شکل در اشتباهاتی ذراران سرمای  شود

 جررب  بهادار، اوراق بورس هایدغدغ  از یکی ذرشت  هایسال (. در7911بروز دهند )سینایی و داودی،  خود از مالی بازارهای

ذیرری رفتارهرای   های اندازهترین روشاست. از مهم بوده بهادار اوراق بورس در ریذراب  سرمای  تشویق آنها و ذرارانسرمای 
( اشاره نمود. این شاخص برر مبنرای   2001توان ب  شاخص ترکیبی ارائ  شده توسط باکر و ورذلر )ذراران میاحساسی سرمای 

، (TURN)، ذردش مالی بازار (CEFD)ثابت ذراری با درآمد های سرمای متغیر اساسی موثر بر ذرایش 1تغییرات متداول در 
، سهم سهام منتشرره در ترامین مرالی    (RIPO)های اولی  سهام بازده اولین روز عرض  (NIPO)های اولی  سهام تعداد عرض 

. از طرف دیگر بسیاری از پژوهشگران نظیرر چرن و همکراران    (Eshare)جدید نسبت ب  کل سهام منتشره و بدهی بلندمدت 
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این باورند ک  تغییرات قیمت سهام ی  شرکت از مدیریت اطلاعات داخلی ان ناشری مری شرود در شررایطی کر        ( بر2007)
اطلاعات ب   ورت تصادفی وارد بازار می شود و فرایند انتشرار اطلاعرات بردون توجر  بر  خروب یرا برد برودن ان بصرورت           

(، بر ایرن  2001ی توزیع متقارن است. لافوند و واتز )سیستماتی  انجام می ذیرد می توان ذفت ک  اطلاعات منتشر شده دارا
باورند ک  عرض  و تقاضای غیرعادی، در نتیج  وجود اطلاعات محرمان  ب  وجود می آید. هنگرام وجرود اخبرار محرمانر  برد،      

تقاضرا  عرض  سهام افزایش یافت  و قیمت پیشنهادی فروش نیز کاهش می یابد. برعکس، هنگام وجود اخبار محرمان  خروب،  
در مورد ارتباط بین متغیرها )تغییرات قیمت سهام و افشای  بالا رفت  و ب  دنبال آن قیمت پیشنهادی خرید نیز افزایش می یابد.

سهام،  قیمت بزرذتر کاهش هنگام ک  دهد می نشان ( ب  این نتیج  رسیدند ک  نتایج7939اختیاری( پورحیدری و عرب آبادی )
بد(  یا )خوب اخبار افشای و احتمال سهام قیمت افزایش بین بزرذی ارتباطی ولی است، بد( بیشتر یا )خوب اخبار افشای احتمال
 را خروب  اخبرار  خرود،  شرکت سهام قیمت حداکثرسازی برای ک  مدیران دهد می نشان پژوهش این کلی، طور ب  .ندارد وجود
 توانرد  زیران، مری   و سود اعلامیة مانند ، عمومی د رویدا  ی از سهام ناشی قیمت کاهش اما کنند، حفظ می را بد اخبار و افشا

 بد دیگر اخبار مدیر نظر از است سهام، ممکن قیمت بزرذتر با کاهش چرا ک  کند؛ تحری  شده حفظ بد اخبار افشای ب  را مدیر

ی ذرایشهای احساسی افشا رابط  بررسی نخست تحقیق این ا لی هدف بنابراین .شود تلقی خوب اخبار اکنون بسا چ  و نبوده
 درایرن  شرده  ذفتر   مرورد  ب  توج  و افشای اختیاری و در وهل  دوم رابط  تغییرات قیمت سهام با افشای اختیاری می باشد. با

 .هستیم رابط  ذرایشهای احساسی سرمای  ذراران و تغییرات قیمت سهام با افشای اختیاری بررسی دنبال ب  پژوهش

 

 پیشینه پژوهش
 هرای  شررکت  در اختیراری  افشرای  برر  ذراران سرمای  احساسی های ذرایش تاثیر بررسی در پژوهشی ب  (7931ی )زارع و داراب

 در ها فرضی  آزمون نتایج. است کاربردی و رویدادی پس، علّی نوع از پژوهش این. پرداختند ایران سرمای  بازار در شده پریرفت 
 برا  امرا ؛ دارد وجود معناداری و مثبت رابط  اختیاری افشای و ذراران ی سرما احساسی های ذرایش بین ک  داد نشان شرکت 12

 نشده یافت اختیاری افشای و ها آن بین معناداری رابط ، پایین و بالا احساسی های ذرایش ب  احساسی های ذرایش بندی دست 
 ارزش بر   دفترری  ارزش نسبت و ها یدارای بازده، شرکت اندازه، اقتصادی رشد بین، کنترلی متغیرهای میان از همچنین. است
 و منفری  رابطر   اختیاری افشاء و ها شرکت بودن زیانده بین همچنین؛ دارد وجود معناداری و مثبت رابط  اختیاری افشاء با بازار

 است. شده یافت معناداری
 المللری  برین  هیئرت  نکرلا  هرای  مولفر   اسراس  بر داوطلبان  افشای بودن مفید رابط  ب  بررسی (7931حمیدیان و همکاران )

 زمرانی  دوره طری  تهرران  بهادار اوراق بورس در شده پریرفت  های شرکت در ذراران سرمای  قضاوت و حسابداری استاندارهای
 سیسرتماتی   حررف  ذیرری  نمون  روش از استفاده با شرکت 721 های داده، منظور این ب . پرداختند 7930 - 7934 های سال

 با لیستی چ  از ها شرکت داوطلبان  افشای ذیری اندازه برای. ذردید مزوچتیآزمون و کیمینی، مپلی دلم از استفاده با و انتخاب
 معیارهای و شرکت عملیات نتایج، ارتباطات و ها ریس ، منابع، کار و کسب های استراتژی و اهداف، کار و کسب ماهیت بعد 1

 ارتبراط  کار و کسب مدل ا لی های مولف  داوطلبان  افشای، مجموع در دهد می نشان ها یافت . شد استفاده عملکرد ذیری اندازه
 با ها شرکت مدیران شود می پیشنهاد، ها یافت  این اساس بر. سازد می فراهم محدود افشای های مولف  ب  نسبت بالاتری ارزشی
 .سازند فراهم را مالی های  ورت کنندذان استفاده تر دقیق های تحلیل شرایط، ها شاخص این ب  بیشتر توج 
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 در شرکت اطلاعات تقارن عدم و سرمای  هزین  بر داوطلبان  افشای تأثیر در تحقیقی ب  بررسی (7931) محمدی و همکاران

 مردل  تخمرین  جهرت  ترابلویی  داده های روش از پژوهش این در اوراق بهادار تهران پرداختند. بورس در شده های پریرفت 

 تا 7913 های سال طی بهادار تهران اوراق بورس در شده پریرفت  شرکتهای کلی  را پژوهش این آماری جامع  استفاده شد.

 انتخراب  نمونر   عنروان  بر   شررکت  721 تعداد سیستماتی  اساس حرف بر ک  دهد می شرک تشکیل 121 تعداد ب  7939

 دوره پرژوهش  طری  در لفیقری ت داده هرای  از فرضی  ها این آزمون جهت ک  شده تشکیل دو فرضی  از پژوهش ذردید. این

 ک  می دهد نشان آمده دست ب  نتایج .انجام ذردید ایویوز افزار نرم از استفاده با ها داده تحلیل و است. تجزی  شده استفاده

 .دارد معناداری تاثیر اطلاعات تقارن و عدم سرمای  هزین  بر داوطلبان  افشای
 اختیراری  افشرای  میرزان  برر  شررکتها  خان غیرمالی و مالی هایویژذی رخیب تاثیر ب  بررسی (7931نقدی و ابراهیم کردلر )

 حرائز  ،شررکت  209 تعرداد . پرداختنرد  تهرران  بهادار اوراق بورس در شده پریرفت  هایشرکت سالان  ذزارشگری در اطلاعات
 هرای  فرضری   آزمون یبرا منظور بدین. است شده انتخاب 7932 تا 7937 سال  دو زمانی دوره برای پژوهش موردنظر شرایط

 ذزارشرگری  در اطلاعات اختیاری افشای سطح ذیری اندازه منظور ب . است شده استفاده رذرسیون ضرایب تحلیل از پژوهش
 تهی  مالی ذزارشگری حوزه در موجود مقررات و حسابداری استانداردهای براساس اختیاری قلم 10 از متشکل فهرستی، سالیان 

 اختیراری  افشرای  میرزان  سنجش راستای در شده افشا اقلام یکسان اهمیت سطح با غیروزنی خصشا از پژوهش این در. شد
 انردازه  تنها، اختیاری افشای حوزه در غیرمالی و مالی های ویژذی میان از ک  است آن بیانگر حا ل نتایج. است شده استفاده
، سرودآوری  ،شررکت  عمرر ) شرکت های ویژذی رهایمتغی دیگر. دارد اختیاری افشای سطح با معناداری و مثبت رابط  شرکت

 .ندارند اختیاری افشای سطح با معناداری رابط ( حسابرسی موسس  اندازه و اهرم، نقدینگی
ساختاری، بر  بررسری    معادلات رویکرد: اختیاری افشای ( در پژوهشی تحت عنوان پیامدهای7931بشیری منش و همکاران )

، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی وکاهش هزین  سرمای  ب  عنوان پیامردهای افرزایش سرطح    در این پژوهشاین مهم پرداختند. 
شرکت پریرفت  در برورس اوراق بهرادار تهرران در دوره     741ذردند. نمون  تحقیق شامل افشای اختیاری اطلاعات بررسی می

ستفاده شد تا اثرات مستقیم افشای باشد. در بررسی فرضیات این پژوهش از روش معادلات ساختاری امی 7932-7911 زمانی
اختیاری و اثرات غیرمستقیم سایر متغیرها از طریق بهبود سطح افشای اختیاری بر این پیامدهای احتمالی سنجیده شود. یافت  
های پژوهش نشان می دهد، افشای اختیاری ب  عنوان یکی از مکانیزم های شفافیت اطلاعراتی منجرر بر  کراهش اخرتلاف      

ذردد. همچنین افشای اختیاری یکی از عوامل کاهنده سطح ادی خرید و فروش سهام و افزایش ذردش سهام میقیمت پیشنه
باشد. افشای اختیاری با بهبود شفافیت اطلاعاتی شرکت، ریس  اطلاعاتی شرکت را کاهش و سطح هزین  سرمای  شرکت می

 .دهدا کاهش میبازده مورد انتظار سرمای  ذراران و در نتیج  هزین  سرمای  ر
بررسی ارتباط بین ساختار هیأت مدیره و مالکیت شرکت برا افشرای اختیراری     ی ب پژوهشدر  (7939کاشانی پور و همکاران )

و روش  7937شررکت درسرال    741. نمون  آمراری پرژوهش شرامل    پرداختندهای پریرفت  شده در بورس اوراق بهادار  شرکت
هرای پرژوهش نشران     باشرد. یافتر    های آماری مطرح شده رذرسیون چند متغیره مری   آماری مورد استفاده جهت آزمون فرضی

اندازه  با افشای اختیاری وجود دارد. بین مالکیت شرکتی و ی معنی دار و مثبتی بین نسبت اعضای غیرموظف دهد ک  رابط  می
 .یافت نشد با افشای اختیاری رابط  معنی داری هیأت مدیره، مالکیت مدیریتی و مالکیت نهادی

خصون بررسی  ب  پرداختند.بررسی رابطة تغییرات قیمت سهام و افشای اختیاری مدیران ب   (7939پورحیدری و عرب آبادی )
؟ کنرد یرا خیرر    های مدیریت( تحری  مری  بینی )پیش شدة قبلی اینک  کاهش قیمت سهام، مدیران را ب  افشای اطلاعات حفظ
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 7917شده در بورس اوراق بهادار تهران در نظر ذرفت  شده و دورة زمانی آن از سال  ت های پریرف جامعة آماری پژوهش شرکت
ک  هنگام کاهش بزرذتر قیمت سهام، احتمال افشای اخبار )خوب یا بد( بیشتر است، ولری   داداست. نتایج نشان  7930تا سال 

ک   داد، این پژوهش نشان  طور کلی وجود ندارد. ب  (ارتباطی بین بزرذی افزایش قیمت سهام و احتمال افشای اخبار )خوب یا بد
کنند، اما کراهش قیمرت سرهام     مدیران برای حداکثرسازی قیمت سهام شرکت خود، اخبار خوب را افشا و اخبار بد را حفظ می

ند؛ چراکر  برا   شده تحری  ک تواند مدیر را ب  افشای اخبار بد حفظ ناشی از ی  رویداد عمومی، مانند اعلامیة سود و زیان، می
 .کاهش بزرذتر قیمت سهام، ممکن است از نظر مدیر اخبار دیگر بد نباشد و چ  بسا خوب تلقی شود

 از پرژوهش  این در، پرداخت سهام نقدشونگی میزان بر اطلاعات داوطلبان  افشای تأثیر بررسی ب  پژوهشی در( 2071) شنفیلد
 شونگی نقد میزان بر اطلاعات داوطلبان  افشای تأثیر بررسی برای دیاقتصا مهم پدیده ی  عنوان ب  100 پی اند اس شاخص
 افشرای  کر   رسرید  نتیجر   این ب  و داد قرار بررسی مورد را 2070 تا 7331 زمانی بازه در شرکت 499 وی. شد استفاده سهام

 نقرد  میرزان  افرزایش  باعرث  تاطلاعرا  داوطلبانر   افشرای  افزایش دیگر بیان ب . است ارتباط در سهام نقدشوندذی با داوطلبان 
 .ذردد می سهام شوندذی

 نشان ایشان پژوهش نتایج. پرداختند اختیاری افشای و ذراران سرمای  احساسی تصمیمات ( ب  بررسی2071) کیم و همکاران

 دارد. ذراران احساسی سرمای  تصمیمات با مثبتی رابط  ها شرکت در اختیاری افشای ک  داد
بررسری   بر   شررکتها،  در افشا سطح و ذرارانسرمای  احساسی تمایلات رابط  عنوان با در پژوهشی (2071کوپر و همکاران )

می نشان تحقیقات این نتایج .پرداختند ذراران سرمای  احساسی تصمیمات بر شرکتها در افشا هایسیاست تأثیرذراری میزان
 کراهش  را شرکت اطلاعات افشا میزان مدیران د دارد،وجو ذراران سرمای  در بالا احساسی ذرایش ک  هایدوره در ک  دهد

 را شررکت  اطلاعرات  افشا میزان مدیران دارد، وجود ذراران سرمای  در احساسی پائین هایذرایش ک  هاییدوره و دهندمی
 مستقیم و رابط  ذراران سرمای  احساسی ذرایش و شرکتها در اطلاعات افشا سطح بین ک  درنتیج  دریافتند دهندمی افزایش

 .دارد وجود داری معنای
 اطلاعات از استفاده با ها آن .پرداختند چین در اختیاری افشای آینده و کننده تعیین عوامل بررسی ب  (2079و همکاران ) لن

 انردازه  برا  مثبتری  رابطر   اختیراری  افشای ک  نتیج  رسیدند ایتن ب  شنزن و شانگهای بورس در شده پریرفت  شرکت 7011

 .دارد حسابرس نوع با منفی همچنین رابط  و سرمای  بازده و مالی اهر شرکت،
 193 تعداد ها آن پرداختند، اطلاعات تقارن عدم بر داوطلبان  افشای تأثیر بررسی ب  پژوهشی ( در2079همکاران ) و شورف

 جمرع  بهرادار  اوراق و برورس  کمیسریون  از آن اطلاعات ک  2001 تا 2009 های سال طی سال  شش بازه زمانی در شرکت

 تراثیر  اطلاعرات  تقرارن  عدم بر داوطلبان  افشای ک  داد نشان ها آن بررسی دادند، نتایج قرار بررسی مورد را بود شده آوری

 .دارد وجود اطلاعات تقارن عدم داوطلبان  و افشای میان معکوس رابط  دیگر بیان ب  دارد، داری معنی
 کراهش  هنگرام  ک  داد نشان نتایج وی.  کرد بررسی آمریکا در را اختیاری افشای بر سهام قیمت تغییرات تأثیر( 2072) اسلتن
 افشرای  احتمرال  برین  معنراداری  ارتبراط  ولری ، اسرت  مدیران بیشرتر  خوبِ اطلاعات افشای احتمال، سهام قیمت بزرذتر های

 .ندارد وجود قیمت سهام در افزایش بزرذی و خوب اطلاعات
 21 از اسرتفاده  برا  و نیجریر   بورس در شده پریرفت  شرکت 12 در ،اختیاری افشتا بر تأثیرذرار عوامل بررسی با (2077) آدلوپو

مجمروع   )لگراریتم  شررکت  انردازه  میان مثبتی معنادار ( رابط 7331) ذرس و ربرت مورد استفاده توسط اختیاری افشا شاخص
 داراییها( و نوع حسابرس و افشای اختیاری یافت.
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 وهش فرضیه های پژ
بعنوان متغیر  در این تحقیق افشا اختیاری ب  عنوان متغیر وابست ، و ذرایشهای احساسی سرمای  ذراران و تغییرات قیمت سهام

 مستقل بوده لرا فرضی  های تحقیق بصورت زیر ارای  می شوند:
 دارد.معناداری : ذرایشهای احساسی با افشای اختیاری رابط  اولفرضی  
 دارد.معناداری ات قیمت سهام با افشای اختیاری رابط  تغییر :دومفرضی  

 

 روش شناسی تحقیق
 ایرن  بررای  تراریخی  اطلاعرات  از ک  جهت این از و باشد می کاربردی هدف لحاظ از و همبستگی روش لحاظ از تحقیق این

 کر   آنچر   تو یف ب  نوشتار این ک  آنجا از همچنین .رود می شمار ب  رویدادی پس تحقیقات از لرا شود می استفاده تحقیق
 در ارزشی های قضاوت ک  آن ب  توج  با و( خان تو ی  و الزام ب  ن  و) تصرف و دخل بدون موجود شرایط تو یف یا هست
، تحقیرق  طرح نوع از جهت .رود می شمار ب  حسابداری تو یفی تحقیقات زمره در حاضر پژوهش، است رنگ کم تحقیق این

 ها داده و است متغیرها بین موجود روابط بررسی هدف، ها تحقیق نوع این در. است رویدادی پس قاتتحقی نوع از حاضر تحقیق
، اسرت  داده رخ ذرر  پرژوهش  مسرتقیم  دخالرت  بردون  کر   ذرشت  وقایع از یا و اند داشت  وجود طبیعی ای ذون  ب  ک  محیطی از

 تحقیرق  ایرن  در. است( پانل دیتا) سال ب  سال و مقطعی  ورت ب  ها  داده بررسی روش. شود می  تحلیل و تجزی  و آوری جمع
 آمار روشهای از آمده بدست های  داده تحلیل منظور ب . است شده استفاده چند متغیره رذرسیون  روش از ها  فرضی  آزمون برای

 اسرتنباطی  سرطح   در و فراوانری  توزیرع  جدول از ها  داده تو یف برای ک  ترتیب بدین. است شده استفاده استنباطی و تو یفی 
، سریالی همبستگی خود آزمون، واریانس  ناهمسانی آزمون، هاسمن آزمون، لیمر اف آزمون از پژوهش های  فرضی  آزمون برای
 شود.  می استفاده چند متغیره رذرسیون آزمون و بودن نرمال آزمون، جمعی هم آزمون

 

 جامعه و نمونه آماری
 شرده  پریرفت  شرکتهای ب  آماری جامع  انتخاب برای. شود معین و مشخص آماری جامع  است لازم پژوهش هر اجرای برای
 توسرط  تهران بهادار اوراق بورس  در شده پریرفت  های شرکت اطلاعات ؛چراک ، خواهد شد رجوع تهران بهادار اوراق بورس در

 دسترسی و است، برخوردار بالاتری اتکاء ابلیتق  از شرکتها سایر اطلاعات ب  نسبت لرا، می شود حسابرسی، رسمی حسابداران
 اطلاعرات ، 7931 ترا  7937 سرالهای  از، تحقیرق  انجرام  منظرور  بر   تر اسرت.   ها راحت سایر شرکت ب  نسبت اطلاعات این ب 

  :ذردید جمع آوری می باشند زیر ویژذیهای دارای ک  ،بهادار  اوراق بورس در شده پریرفت  شرکتهای
  .باشد سال هر ماه اسفند پایان ب  منتهی شرکتها مالی سال، آنها پریری مقایس  بلیتقا رعایت برای  .7 
  .باشند نداده تغییر را خود مالی دوره و نداشت  فعالیت توقف هیچگون ، پژوهش زمانی قلمرو طی  .2 
  .باشد دسترس در پژوهش برای شرکتها از نیاز مورد اطلاعات کلی   .9 
  .باشد دسترس در و ایران حسابداری استانداردهای مطابق آن نقد هوجو جریان  ورت  .4 
( بیمر   و ها لیزینگ ، هلدینگ شرکت های، مالی واسط  ذران، سرمای  ذراری شرکتهای) مالی موسسات و ها بان  جزء  .1 
  .نباشند
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 باشند. شده پریرفت  بورس در 37سال از قبل شرکتها  .1 
 

 های پژوهش اساس محدودیت(: انتخاب نمونه بر 2جدول )
 303 2311های بورسی در سال  جامعه آماری طبق گزارش امتیاز افشای شرکت

   11 ماه توقف معاملاتی سهام 1های دارای  شود: شرکت کسر می

   10 اسفند نیست 23ها منتهی ب   هایی ک  سال مالی آن شود: شرکت کسر می

   97 ها شود: عدم دسترسی ب  داده کسر می

   41 ها ها و بیم  ذراری، بان  های سرمای  شود: شرکت کسر می

 221 نمونه نهایی پژوهش

 

 

 داده هاتجزیه و تحلیل 
 آزمرون ) اسرتنباطی  و...( و معیرار  انحراف، مد، میان ، میانگین) تو یفی  آمار روشهای از آمده بدست های  داده تحلیل منظور ب 

 در و فراوانی توزیع جدول از ها  داده تو یف برای ک  ترتیب بدین. دیذرد استفاده( هاسمن و لیمر اف، والدریچ آزمون، برا جارک
 جمرع  از پرس  منظرور  ایرن  ب . شد استفاده متغیره رذرسیون چند آزمون از پژوهش های  فرضی  آزمون برایو  استنباطی سطح 

 از پنل های داده ناهمسانی رفع برای و پنل های ادهد برای و ها فرضی  آزمون جهت Excel در آنها کردن مرتب و داده آوری
 ذردید.  استفاده و استاتا  Eveiws9 افزار نرم

 
 

 نحوه اندازه گیری متغیرهای پژوهش 

 :  متغیرهای مستقل

 (SENT)گرایشهای احساسی سرمایه گذاران  -2
تواند از خرود نشران دهرد رفترار     ف میهای مختلب  ترجیحات و تمایلات روانی شخص سرمای  ذرار، ک  در شرایط و موقعیت

های  ذرایش شاخص از ذراران سرمای  های احساسی ذرایش ذیری اندازه برای مطالع  این در ذویند.ذرار میاحساسی سرمای 
پرسراود   توسرط  شده مدل ارائ  تعدیل با ( و2001جونز ) توسط شاخص است. این شده استفاده (EMSI)سرمای   بازار احساسی

 :باشد می محاسب  قابل زیر رابط  از استفاده ذراران با سرمای  احساسی های بسط داده شده است. ذرایش( 7331)
 

              ̅         ̅̅ ̅̅  

[        ̅̅ ̅̅           ̅̅ ̅̅    

 
 

             -100          

 ک  درآن :
 tدر ماه  iرتب  بازده ماهان  سهام شرکت       

 tدر ماه  iرتب  نوسان پریری تاریخی شرکت      
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 . ماه قبل استفاده شد 1محاسب  نوسان پریری تاریخی از میانگین انحراف معیار بازده سهام  برای
 میانگین رتب  بازده ماهان  سهام شرکت های پرتفوی  ̅   

 (.7932میانگین رتب  نوسان پریری تاریخی سهام شرکت های پرتفوی )حیدرپور و همکاران،   ̅  
 است. نزدیکتر باشد نشان دهنده ذرایشهای احساسی سرمای  ذراران  700کت هر چقدر ب  ک  امتیاز هر شر

 

 (FRVتغییرات قیمت سهام ) -1
 (، تغییرات قیمت سهام ی  شرکت بصورت زیر اندازه ذیری می شود:7931با توج  ب  تحقیق  الحی و همکاران )

    
       

 
 

انتهای هر سال نسبت ب  قیمت در ابتدای سال سنجیده می شود  قیمت سهام شرکتها می باشد ک  تغییرات ان در ابتدا و Pک  
از انحرراف معیرار تغییررات سر  سرال      نیز (. برای اندازه ذیری تغییرات قیمت سهام در این تحقیق 7931) الحی و همکاران، 

 استفاده خواهد شد.

 ( IVD )  : افشای اختیاریمتغیر وابسته
 (:2002)جنسن،  شود ی( استفاده م2002) شاخص جنسن ستیلاعات از چ  لاط یسطح افشا نییتع یپژوهش برا نیدر ا

    
      

    
 

 در آن؛ ک 
IVDشرکت  یاریاخت ی: سطح افشا 

IVDi,t شرکت  یاریاخت ی: مجموع افشاi  در سالt  بر اساس شاخص جنسن 
 IVDjمورد  12 -در شاخص جنسن  ازاتی: مجموع امت 
موارد افشاء شده در شاخص جنسن توسط آن شرکت ب  کل موارد  ازاتیسطح افشاء در هر شرکت برابر با نسبت امت ،یعبارت ب 

 (.2002)جنسن، می دهد ب  خود اختصان   ی یا فر  نیب یبر اساس شاخص جنسن است ک  عدد یاریاخت یافشا
 :کنترلی متغیرهای

SIZE (شرکت اندازه:) داراییها طبیعی لگاریتم 
ROA (بازده دارایی ها) :سود خالص ب  کل داراییها 
LEV (اهرم) :داراییها کل ب  بدهیها کل نسبت تغییرات  
INT  دارایی های نامشهود(: دارایی های نامشهود ب  کل داراییها( 

 

 پژوهشآمار توصیفی 
 و  ، قبل از تجزی رهای پژوهشآشنایی بیشتر با متغی مطالع  و ای ک  در پژوهش مورد منظور شناخت بهتر ماهیت جامع  ب 

ها ذامی در جهت تشخیص الگوی  . همچنین تو یف آماری دادهها تو یف شود لازم است این داده های آماری، تحلیل داده
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آماره های تو یفی پژوهش ک  . رود ای برای تبیین روابط بین متغیرهایی است ک  در پژوهش ب  کار می ها و پای  حاکم بر آن
 ارائ  شده اند.  2 ز وضعیت داده های پژوهش را ارائ  می کنند، در جدولشمایی کلی ا

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش(: 1جدول )
 شرح

 متغیرها
 ممیماکز ممینیم اریانحراف مع نیانگیم تعداد مشاهدات

Investment 131 73094 773094 113111- 103944 

FRV 131 03042 03101 03319- 73111 

IVD 131 03211 03712 03773 03121 

SIZE 131 743441 73103 773909 733914 

LEV 131 03111 03739 03072 03377 

MTB 131 73111 03317 03143 13173 

lnvulomn  131 723117 73113 13141 71317 

 
  تعرادل و مرکرز   ترین شاخص مرکزی، میانگین است ک  نشان دهنده نقطر دهند، ا لینشان می 2همانطور ک  جدول شماره 

برابرر برا    اهررم مرالی  هاست. برای مثال مقدار میانگین بررای  ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده
اند. ب  طورکلی پارامترهای پراکندذی، معیاری برای ها حول این نقط  تمرکز یافت دهد بیشتر دادهباشد ک  نشان می( می0311)

دذی از یکدیگر یا میزان پراکندذی آنها نسبت ب  میانگین است. از مهمترین پارامترهای پراکندذی، انحرراف  تعیین میزان پراکن
  یسرما یاحساس هایشیذرا و برای متغیر (03712با ) یاریاخت یافشا معیار است. ب  عتوان مثال، مقدار این پارامتر برای متغیر

دهد در بین متغیرهای پرژوهش، ایرن دو متغیرر بر  ترتیرب دارای کمتررین و       ی( می باشد ک  نشان م773094ذراران برابر با )
 می باشد. 13173می باشد و بیشین  آن  0314ی ارزش بازار ب  ارزش دفترکمین   باشند.بیشترین میزان پراکندذی می

 

 آزمون نرمال بودن
در د  1کمتر از برای تمامی متغیرها  9ر جدول دبرا(  -)جارک با توج  ب  اینک  سطح معناداری آزمون تشخیص توزیع نرمال

توان ذفت ک  متغیرهای پژوهش از توزیع نرمال برخوردار نیستند. ب  لحاظ اینک  در د می 31باشد، لرا در سطح اطمینان می
باشد و در مدل های این پژوهش خطاها از توزیع نرمال های رذرسیون، نرمال بودن جملات خطا مییکی از پیش فرض

تب، با استفاده از قضی  حد مرکزی فرض سازی توسط آزمون جانسون در نرم افزار مینیبا توج  ب  عدم نرمالبرخوردارند، 
 پریریم.نرمال بودن دادهای پژوهش را می
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برا - آزمون تشخیص توزیع نرمال جارک(: 3جدول )  

 مشاهدات برا -سطح معناداری جارک نام متغیر

Investment 030000 131 

FRV 030000 131 

IVD 030000 131 

SIZE 030000 131 

LEV 030000 131 

MTB 030000 131 

lnvulomn 030201 131 

 
 

 نتایج آزمون تبدیلات جانسون برای متغیر وابسته (:4)جدول 
 نتیجه نرمال سازی پس از تبدیلات نرمال سازی قبل از تبدیلات نام متغیر

 وزیع نرمال داردت 0312 03001 یاریاخت یافشا

 
قبل از انجام آزمون تبدیلات جانسون ی اریاخت یشود ک  سطح معنی داری متغیر افشا مشاهده می 4با توج  ب  جدول شماره 

در د بوده و بیانگر نرمال نبودن متغیر وابست  قبل از عملیات نرمال سازی جانسون  1می باشد ک  کمتر از  03001برابر با 
 1می باشد ک  بیش از  0312پس از انجام آزمون تبدیلات جانسون برابر با  هاک  سطح معنی داری متغیرباشد. در  ورتی می

  باشد. وابست  پس از عملیات نرمال سازی جانسون می هایدر د بوده و بیانگر نرمال بودن توزیع متغیر
 

 ها مانده یباقآزمون جارکوبرا برای 
های پژوهش بیشتر از  ها، چون سطح معناداری آزمون برای مدل ی جملات اخلال مدلطبق نتایج حا ل از آزمون جارکوبرا برا

 باشد. باشد بنابراین بیانگر نرمال بودن جملات اخلال می در د می 1

 
 ها : نتایج آزمون جارکوبرا برای باقیمانده(5)جدول 

 نتیجه معناداری جارکوبرا فرضیه )مدل(
 ل داردتوزیع نرما 033003 )مدل( اول فرضی 

 توزیع نرمال دارد 039429 )مدل( دوم فرضی 

 
 

 ایستایی )مانایی( متغیرهای پژوهشآزمون 
باشد متغیرهای مستقل، وابست   0301داری آماره آزمون کمتر از بر اساس آزمون ریش  واحد از نوع هاریس چنانک  سطح معنی

از بررسی مانایی متغیرهای پژوهش با استفاده از این آزمون و کنترلی پژوهش، در طی دوره پژوهش مانا هستند. نتایج حا ل 
 ارای  شده است. 1در جدول 
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 آزمون ایستایی )مانایی( متغیرهای پژوهش (:1)جدول 
 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره آزمون نام متغیر

Investment 7139441- 030000 مانا است 

FRV 7331901- 030000 مانا است 

IVD 7139711- 030000 مانا است 

SIZE 932002 033339 مانا نیست 

LEV 133171- 030000 مانا است 

MTB 7033111- 030000 مانا است 

lnvulomn 131191- 030000 مانا است 

 
نبودن  مانا انگریدر د بوده و ب 1از  شیب اندازه شرکت ریمتغ یداریک  سطح معن شودیمشاهده م  1با توج  ب  جدول شماره 

 حی. لازم ب  توضاست رهایمانا بودن متغ انگریدر د بوده و ب 1کمتر از  رهایمتغ یمابق یداریسطح معن ک یاست. در ورت ریتغم
 دهدینشان م جیاست ک  نتا شده انجام( مانا بودن جملات اخلال) یب  نام آزمون هم جمع یآزمون (1)در جدول است ک  

 یو مدل ب   ورت هم جمع ستین رهایب  مانا بودن ت  ت  متغ یازیان ذفت ک  نتو یمانده مانا هستند و م یباق یخطاها
 مانا است.

 

 ها مانده آزمون مانایی )هم جمعی( برای باقی
در د است از این رو می توان ذفت ک  مدل رذرسیونی ب   ورت هم  1با توج  ب  اینک  سطح معناداری آزمون کمتر از 

 جمعی، مانا است.

 
 ایج آزمون هم جمعی(: نت7جدول )

 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون های پژوهش مدل
 جملات خطا مانا هستند 030000 -7137411 )مدل( اول فرضی 

 جملات خطا مانا هستند 030000 -13993 )مدل( دوم فرضی 

 
 

 آزمون همبستگی بین متغیرها 
استفاده شده است. ماتریس همبستگی  مبستگی اسپیرمندر این پژوهش ب  خاطر تعیین همبستگی بین متغیرهای کمی از ه

( ارائ  شده است. تحلیل همبستگی، ابزاری برای تعیین نوع و درج  رابط  ی  متغیر کمی با متغیر 1ها در جدول )بین متغیر
مبستگی باشد. ضریب ه کمی دیگر است. ضریب همبستگی یکی از معیارهای مورد استفاده در تعیین همبستگی دو متغیر می

است و در  ورت عدم  -7تا  7شدت رابط  و همچنین نوع رابط  )مستقیم یا معکوس( را نشان می دهد. این ضریب بین 
 باشد. وجود رابط  بین دو متغیر برابر  فر می
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شای رابط  مستقیم با اف ذراران  یسرما یاحساس یهاشیذرا% 31( ملاحظ  می شود در سطح معنی داری 1با توج  ب  جدول )
و افشای اختیاری شرکت رابط  مستقیم  سهام متیق راتییتغ% بین 31اختیاری شرکت دارد. همچنین در سطح معنی داری 

 وجود دارد.

 
 رمنیاسپماتریس همبستگی  (:8)جدول 

 

 نلیمر)چاو( و آزمون هاسم Fآزمون 
های های تلفیقی استفاده شده است. ضرورت استفاده از این تکنی  ک  دادههای پژوهش از تکنی  دادهب  منظور تخمین مدل

الا برردن درجر  آزادی، کراهش    کند، بیشتر ب  خراطر افرزایش تعرداد مشراهدات، بر     سری زمانی و مقطعی را با هم ترکیب می
هرای  مردل  سطح معنراداری اف لیمرر در   3با توج  ب  جدول شماره ناهمسانی واریانس و کاهش هم خطی بین متغیرها است. 

با توج  ب  یین کننده نوع رذرسیون خواهد بود. آزمون هاسمن تعها تابلویی و نوع دادهدر د است، از این رو  1از  کمتر پژوهش
 ثابت استفاده کرد. -در د است لرا باید از روش پانل دیتا 1ن هاسمن سطح معناداری در فرضی  ها کمتر از نتایج آزمو

 
 آزمون اف لیمر و هاسمن(: 1جدول )

 فرضیه زمونآ نتیجه آزمون فرضیه

 اف لیمر هاسمن

 مقدار سطح معناداری مقدار سطح معناداری

 اول 77371 030000 12317 030000 های تابلوییداده اثرات ثابت –پانل 

 دوم 7732 030000 731311 030000 های تابلوییداده اثرات ثابت –پانل 

 

 IVD Investment FRV size  lev mtb invulomn ضریب متغیر

sig 

IVD Coefficient 73000       

sig ---       

Investment Coefficient 030311 73000      

sig 030032 ---      

FRV Coefficient 039113 030447 73000     

sig 030000 032417 ---     

size Coefficient 03231- 030701- 0372- 73000    

sig 030000 031170 030071 ---    

lev Coefficient 032241- 030023 03037 037747 73000   

sig 030000 033937 030714 030021 ---   

mtb Coefficient 030139 030103 030102 030411- 03043 73000  

sig 030111 030171 037113 032001 037313 ---  

invulomn Coefficient 03911- 030143- 030113- 034702 030411- 030017- 73000 

sig 030000 030112 037993 030000 032211 031390 --- 
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 آزمون فرضیات پژوهش

 توان نوشت:دارد. از اینرو میمعناداری  ریتاث یاریاخت یبر افشا یاحساس یهاشیذرا فرضی  اول بیان می دارد ک 
 دارد.نمعناداری  ریتاث یاریختا یبر افشا یاحساس یهاشیذرا فرض  فر:

 دارد.معناداری  ریتاث یاریاخت یبر افشا یاحساس یهاشیذرافرض مقابل: 
 

 یاریاخت یبر افشا یاحساس یهاشیگرا ریتاث نهاییتخمین (: 20)جدول 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
 تاثیر( 03007) یداریسطح معنپ( و 03079) بیبا ضر یاحساس هایشیذرا ریمتغشود، مشاهده می 70با توج  ب  جدول شماره 

والرد   . آمراره ذیررد مورد پریرش قرار میدر د  31 نانیدر سطح اطم اول  یدارد و فرض یاریاخت یافشا بر یمعنادارمستقیم و 
ک  بیانگر این مطلب است، مدل بررازش شرده از اعتبرار کرافی      باشد یدر د م 1آن کمتر از  یو سطح معنادار 13233برابر با 

در د است ک  نشان می دهد متغیر وابست  ب  همان نسبت ب  متغیرهای مستقل موجرود   11برخوردار است. ضریب تعیین نیز 
باشند. بطور کلری  می 70کمتر از  VIFشود ک  مقادیر نتایج بدست آمده مشاهده می همچنین باتوج  ب  در مدل وابست  است.

باشد. لازم ب  ذکر است ب  دلیل وجود خودهمبستگی و ناهمسرانی برین باقیمانرده    خطی مینتایج حا ل  بیانگر عدم وجود هم
 ه است.همبستگی و ناهمسانی شد های مدل پژوهش، در تخمین نهایی مدل اقدام ب  رفع خود

 
 توان نوشت:دارد. از اینرو میمعناداری تاثیر  یاریاخت یسهام بر افشا متیق راتییتغفرضی  دوم بیان می دارد: 

 دارد.نمعناداری تاثیر  یاریاخت یسهام بر افشا متیق راتییتغ فرض  فر:
 دارد.معناداری تاثیر  یاریاخت یسهام بر افشا متیق راتییتغ فرض مقابل:

 
 

 

                                                           

vif سطح معناداری z نام متغیر ضرایب خطا 

7379 03007 934 03004 03079 Investment 

7371 03000 4324 03001 03091 SIZE 

7374 03007 9391 03701 03911 LEV 

737 03000 29314- 03092 03117- MTB 

7303 03172 0311 0307 03001 lnvulomn 

--- 03000 139 03017 03499 C 

01+e130 (030000) ناهمسانی واریانس 

 خودهمبستگی سریالی (030041) 13474

 والدآماره  13233

 والداری سطح معناد 030000

 ضریب تعیین در د 11
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 یاریاخت یسهام بر افشا متیق راتییتغ ریتاث نهاییتخمین  (:22)جدول 

 
 تاثیر( 03043) یدار یو سطح معن (03023) بیسهام با ضر متیق راتییتغ ریمتغشود، مشاهده می 77با توج  ب  جدول شماره 

آمراره والرد    .ردیر ذ یقرار م رشیدر د مورد پر 31 نانیدر سطح اطم دوم  یدارد و فرض یاریاخت یبا افشا یمعنادارمستقیم و 
ک  بیانگر این مطلب است، مدل برازش شرده از اعتبرار کرافی     باشد یدر د م 1آن کمتر از  یو سطح معنادار 111311برابر با 

در د است ک  نشان می دهد متغیر وابست  ب  همان نسبت ب  متغیرهای مستقل موجرود   11وردار است. ضریب تعیین نیز برخ
باشند. بطور کلری  می 70کمتر از  VIFشود ک  مقادیر همچنین باتوج  ب  نتایج بدست آمده مشاهده می در مدل وابست  است.

 لازم ب  ذکر است ب  دلیل وجود خودهمبستگی و ناهمسانی برین متغیرهرای   باشد.خطی مینتایج حا ل  بیانگر عدم وجود هم
 و ناهمسانی متغیرها شده است.پژوهش اقدام ب  رفع خود همبستگی 

 

 یافته های پژوهش
 هایی ذرار تدوین شده است. شرکت وسیل  نهادهای قانون افشای اطلاعاتی فراتر از تعهدات قانونی است ک  ب   افشای داوطلبان ،

واسط  افشای اطلاعات اضافی از شررایط معاملر  برا ایرن اشرخان منفعرت        کنند ب  طور داوطلبان  اطلاعاتی را افشا می ک  ب 
و از طرفری،  بخشرد  ذراران را بهبود می ذیری سرمای  شده از طریق افشای داوطلبان ، فرایند تصمیم اطلاعات مفید تهی . برند می

تواند ب  عنوان باور بالقوه اشتباهی ک  سرمای  ذراران در مورد یر  متغیرر اقتصرادی کرل     رفتارهای هیجانی سرمای  ذرار می 
مانند قیمت سهام دارند، در نظر ذرفت  می شود. رفتارهای هیجانی  سرمای  ذرار بطور قابل توجهی ممکن است نتایج برازار را  

-شیذررا حت تاثیر قرار می دهد. انتظار بر این است کر   تحریف و تغییر دهد و در نتیج  در حالت تعادل، قیمت دارایی ها را ت

 یهرا شیگررا ، متغیرر  ا توجر  بر  نترایج آزمرون فرضری  اول     ب .مستقیم داشت  باشد ریتاث یاریاخت یبر افشا یاحساس یها

یر در د درباره تراث  31در د و ضریب مستقیم بوده، از این رو در سطح اطمینان  1دارای سطح معناداری کمتر از  یاحساس

داری ب  لحراظ  مستقیم و معنی تاثیر یاریاخت یبر افشا یاحساس یهاشیذراتوان اظهار نظر کرد یعنی معناداری این متغیر می
نترایج   افزایش می یابد. سرمای  ذراران هر چقدر بیشتر شود، افشای اختیاری یاحساس یهاشیذرابدین معنی ک    آماری دارد.

                                                    

vif سطح معناداری z نام متغیر ضرایب خطا 

737 03043 7331 03074 03023 FRV 

7372 03000 4373 03077 03043 SIZE 

7377 03001 2317 03727 03942 LEV 

737 03000 21394- 03099 03377- MTB 

737 03314 0301 03074 030001 lnvulomn 

--- 03000 3301 03019 03111 C 

01+e233 (030000) ناهمسانی واریانس 

 خودهمبستگی سریالی (030041) 13401

 والدآماره  111311

 والدسطح معناداری  030000

 ضریب تعیین در د 11
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 یاحساس یها شیذرا نیداد ک  ب نشاناست پژوهش آنها ( 7931) یزارع و داراب ی و تحقیقاتاین فرضی  مطابق با مبانی نظر
( 2071) کیم و همکاران. همچنین مطابق با نتایج پژوهش وجود دارد یرابط  مثبت و معنادار یاریاخت یو افشا ذراران  یسرما

 است. (2071و کوپر و همکاران )
 ودبهب نهایتاً و قیمت تغییرات تبیین کننده سبب شناسایی متغیرهای تواندمی تهران هادارب اوراق بورس در سهام قیمت تغییرات

تغییرات قیمت سهام می تواند افشرای اختیراری اطلاعرات توسرط      منابع شود. بهین  و تخصیص ذراران سرمای  تصمیم ذیری
 1دارای سطح معناداری کمتر از سهام  متیق راتییغت، متغیر ب  نتایج آزمون فرضی  دوممدیران را تحت تاثیر قرار دهد باتوج  

توان اظهار نظر کرد یعنی در د درباره تاثیر معناداری این متغیر می 31در د و ضریب مثبت بوده، از این رو در سطح اطمینان 
قتی کر  برا افرزایش    بدین معنی ک  و  داری ب  لحاظ آماری دارد.مستقیم و معنی تاثیر یاریاخت یسهام بر افشا متیق راتییتغ
( اسرت. ولری   7931نقدی و ابراهیم کردلر )یابد. نتایج مخالف با پژوهش ی نیز افزایش میاریاخت یافشا ،سهام متیق راتییتغ

 است.( 2072) ( و اسلتن7939مطابق با نتایج پژوهش پورحیدری و عرب آبادی )
 

 نتیجه گیری و پیشنهادات پژوهش 
ی اریر اخت یسرهام برا افشرا    متیق راتییذراران و تغ  یسرما یاحساس یها شیرابط  ذرا سیبرر شناخت دنبال ب  تحقیق این
 سهام متیق راتییذراران و تغ  یسرما یاحساس یها شیذراب  عنوان متغیرهای وابست  و  یاریاخت یافشا راستا این در .است

ی  شرکتهای پریرفت  شرده در برورس اوراق   ذرفت  شدند. جامع  آماری پژوهش کل نظر متغیرهای مستقل پژوهش در عنوان ب 
ترا   7937سرال  برین سرالهای     1شرکت ب  عنوان نمون  پژوهش انتخاب شده و در بازه زمانی  771بهادار تهران بود ک  تعداد 

برر   یاحساسر  یهاشیذرا ک  توان ذفتفرضی  اول می از آزمون مورد تحقیق و بررسی قرار ذرفتند. طبق نتایج حا ل 7931
سرمای  ذراران هر چقردر   یاحساس یهاشیذرابدین معنی ک    داری ب  لحاظ آماری دارد.مستقیم و معنی تاثیر یاریاخت یافشا

اسرت  ( 7931) یزارع و داراب نتایج این فرضی  مطابق با مبانی نظری و تحقیقات افزایش می یابد. بیشتر شود، افشای اختیاری
. وجرود دارد  یرابطر  مثبرت و معنرادار    یاریر اخت یو افشا ذراران  یسرما یاحساس یها شیذرا نیداد ک  ب نشانپژوهش آنها 

 از آزمرون  طبرق نترایج حا رل   است و  (2071( و کوپر و همکاران )2071) کیم و همکارانهمچنین مطابق با نتایج پژوهش 

بدین   داری ب  لحاظ آماری دارد.نیمستقیم و مع تاثیر یاریاخت یسهام بر افشا متیق راتییتغیعنی  فرضی  دوم میتوان ذفت ک 
نقدی و ابراهیم یابد. نتایج مخالف با پژوهش ی نیز افزایش میاریاخت یافشا ،سهام متیق راتییتغمعنی ک  وقتی ک  با افزایش 

 با توجر  بر  نترایج    است.( 2072) ( و اسلتن7939( است. ولی مطابق با نتایج پژوهش پورحیدری و عرب آبادی )7931کردلر )
مسرتقیم  رابطر   شود تا در هنگام تجزی  و تحلیل  ورتهای مالی بر   ذران بورس پیشنهاد میحا ل از این پژوهش ب  تحلیل

توانرد عراملی مهرم و    توج  ویژه نمایند. شناخت این خصو یات مری  یاریاخت یذراران با افشا  یسرما یاحساس یها شیذرا
-ذران بورس پیشنهاد میتوج  ب  نتایج حا ل از این پژوهش ب  تحلیلبا همچنین ها محسوب شود. مربوط در ارزش شرکت

توج  ویرژه نماینرد.    یاریاخت یسهام با افشا متیق راتییتغمستقیم رابط  شود تا در هنگام تجزی  و تحلیل  ورتهای مالی ب  
غییرات اقدام ب  افشای بیشرتر  چون در واحدهای اقتصادی هر چقدر تغییرات قیمت سهام بیشتر شود مدیران برای توجی  این ت

 یشتر شرکت شود.تواند عاملی مهم و مربوط در شناخت بخواهند نمود ک  این مسال  می
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