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Abstract: 

The present research aims to conduct meta-analysis of the effect of information disclosure on 

market reaction. In order to integrate the results of different researches and identify the 

determinants of relations between information disclosure and market reaction, we used meta-

analysis methodology as a quantitative statistical method. In order to implement the meta-

analysis method, from the website of foreign journals (published articles related to research 

variables from 1990 to 2020 and the website of domestic scientific research journals (published 

articles related to research variables from 1370 to 1399) to They were identified and collected 

as a statistical population of the research and finally 86 studies have been analyzed by 

systematic elimination method; The results of studies conducted in the mentioned period and 

around this relationship, using I2 and Q tests indicate that most of these studies are 

heterogeneous. In order to identify the cause of this heterogeneity, by dividing the research 

based on different criteria for measuring information disclosure and market reaction and 

calculating statistics within the group, we found that these different measurement criteria used 

in research is one of the contradictory factors in research results. In the following study, 

observation of mandatory disclosure of financial and non-financial information as well as 

voluntary disclosure of financial information has a significant and positive relationship with 

market reaction. Information that voluntary disclosure of non-financial information has no 

effect on the capital market. 
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non-financial information, Effect Size.

mailto:Zanjirdar08@gmail.com


 

 . 72 تا 1 صفحه    .    1041تابستان    .   دوم، شماره مدوسال      فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.  

 

  

 مقاله:تاریخ دریافت 

81/30/8038 

 

 رش مقاله:پذیتاریخ 

38/30/8038 

 ی و غیرمالی بر واکنش بازارفراتحلیل افشای اختیاری و اجباری اطلاعات مال

 

 شیوا زمانی

.دانشگاه آزاد اسلامی، اراک، ایرانواحد اراک، گروه مالی،   

)نویسنده مسوول( مجید زنجیردار  

.دانشگاه آزاد اسلامی واحد اراک، اراک، ایران واحد اراک،  گروه مدیریت،  

Zanjirdar08@gmail.com 

 علی لعل بار

.دانشگاه آزاد اسلامی واحد اراک، اراک، ایران واحد اراک،  گروه حسابداری،  

 :چکیده

سازی جهت یکپارچهاست. بر واکنش بازار  اطلاعاتحاضر اجرای فراتحليل اثر افشای  هدف پژوهش

شناسی متغيرها، در این تحقيق از روشکننده روابط بين نتایج تحقيقات مختلف و شناسایی عوامل تعدیل

منظور اجرای روش فراتحليل، شود بهره بردیم. به های کمی آماری محسوب میفراتحليل که در زمره روش

( و پایگاه اینترنتی 0303تا سال  8993های منتشرشده از سال های خارجی )مقالهاز تارنمای مجله

( به مثابة جامعة آماری 8099تا سال  8033منتشرشده از سال های های علمی پژوهشی داخلی )مقالهنشریه

مطالعه مورد تجزیه و  10آوری شدند و با روش حذف سيستماتيک در نهایت پژوهش شناسایی و جمع

تحليل واقع شده است؛ نتایج بررسی مطالعات انجام شده در بازه زمانی مذکور و پيرامون این رابطه، با 

باشند. در راستای بيانگر آن است که اکثر این مطالعات نامتجانس )ناهمگن( می Qو  2Iبکارگيری آزمونهای

بندی تحقيقات بر مبنای معيارهای متفاوت اندازه گيری افشای شناسایی عامل این عدم تجانس، با تقسيم

ری بکار اطلاعات و واکنش بازار و محاسبه آماره درون گروهی دریافتيم که این معيارهای متفاوت اندازه گي

رفته در تحقيقات، یکی از عوامل تناقض در نتایج تحقيقات است. در ادامه بررسی مشاهده بين افشای 

اجباری اطلاعات مالی و غيرمالی و همچنين افشای اختياری اطلاعات مالی با واکنش بازار رابطه معنا دار و 

 ری بر بازار سرمایه ندارد.مثبت وجودد دارد؛ درحاليکه افشای اختياری اطلاعات غيرمالی تاثي

فراتحليل )متاآناليز(، افشای اختياری واجباری، حاکميت شرکتی، اطلاعات مالی، اطلاعات  ی:دیکل یهاواژه

 غير مالی، اندازه اثر.
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 مقدمه. 1

طبق بررسی گزارش سالانه شرکت ها، مشاهده شده است که کيفيت اطلاعات افشاء شده در این 

هستند و این تناقض در افشاء شرکت ها احتمالا بدليل تفکر مدیریتی و ها باهم متفاوت  گزارش

مسير فکری آنان و همچنين مصلحت آنان در مورد افشای اطلاعات برای اهداف سرمایه گذاری 

های انجام شده تاکنون هيچ پژوهشی به بررسی فراتحليل افشای اطلاعات بر است.طبق بررسی

، ارائه هدف از افشاءدارای خلا تحقيقاتی می باشد.  موضوع مذکورواکنش بازار نپرداخته است؛ لذا 

اطلاعات لازم برای رسيدن به ارزیابی عملکرد واحد تجاری، پيش بينی روند سودآوری واحد 

تجاری در آینده و مدیریت واحد تجاری در چگونگی استفاده از منابع محدود است. مسئله افشای 

ستفاده کنندگان مالی منتهی نمی شود، بلکه موضوع مربوطه نياز اطلاعات فقط به قشر محدودی از ا

طيف وسيعی از افراد جامعه را دربر دارد؛ از جمله انجمن های حرفه ای، وام دهندگان، دولت، 

سرمایه گذاران و باقی تصميم گيرندگان حوزه مالی می شود. عدم تقارن اطلاعات بين سرمایه 

اشتباه شرکت شده و انگيزه ای برای تصحيح ارزشگذاری  گذاران ممکن است موجب ارزشگذاری

حاصل افشای اختياری و داوطلبانه اطلاعات  اشتباه از طریق افشای بيشتر اطلاعات ایجاد نماید.

نيز، کاهش شرایط عدم اطمينان و تقارن اطلاعاتی است و باعث افزایش اطمينان سرمایه گذاران به 

 .(8090 تازیان،)خواجوی و مم مدیریت شرکت می شود

 ضرورت انجام تحقیق .7

معمولاً زمانی که اطلاعات تازه ای از وضعيت شرکت ها در بازار منتشر می شود، این اطلاعات 

گذاران و سایر استفاده کنندگان مورد تجزیه و تحليل قرار می گيرد و بر توسط تحليلگران، سرمایه

مبنای آن، نسبت به خرید یا فروش یا نگهداشت سهام تصميم گيری می شود. بنابراین، در صورت 

انتشار محرمانه اطلاعات، واکنش های متفاوتی را از سوی سرمایه گذاران به واسطه وجود عدم 

ار سرمایه شاهد خواهيم بود که این امر تحليل های نادرست و گمراه کننده تقارن اطلاعاتی در باز

ای را از وضعيت جاری بازار به همراه خواهد داشت. مطالب یاد شده می تواند بيانگر اهميت 



 

.1041تابستان        .   دوم، شماره دومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

0 

)تقی زاده  موضوع عدم تقارن اطلاعاتی و تاثير آن بر روی تصميم گيری های اقتصادی افراد باشد

فعان، شرکتها بسيار بزرگ شده اند و تاثير آنها بر نهمچنين بر اساس تئوری ذی. (8090و همکاران، 

جامعه آنچنان عميق شده است که باید به جزء سهامداران عمده، به بخشهای بسيار بيشتری از 

)سهامداران، کارکنان، فروشندگان،  جامعه توجه کرده و پاسخگو باشند؛ در واقع نه تنها ذینفعان

)محيط زیست، نسلهای آینده، سایر  نکاران( تحت تاثير شرکت هستند بلکه سایرینمشتریان، بستا

افراد جامعه( نيز بر شرکتها تاثير ميگذارند و باید در زمره ذینفعان گنجانده شوند زیرا با پرداخت 

ماليات، زیرساخت ملی را برای  انجام عمليات شرکت ها فراهم کرده اند. در رویکرد فراتحليل، 

تاثير افشای اطلاعات بر واکنش بازار که منجر به نتایج متضاد در پژوهش های مختلف  بررسی

گردیده است، باید به شناسایی عوامل ایجاد این تضادها پرداخته شود که در پژوهش حاضر این 

عوامل در قالب اجباری یا اختياری بودن روش افشاء، و مالی و غيرمالی بودن انواع اطلاعات مورد 

 قرار گرفت. بررسی

تقی زاده و ) همچون با وجود مطالعات گسترده در زمينه افشای اجباری و اختياری اطلاعات

 )تابلی و همکاران،؛ (0383 ،8)موسی و همکاران؛ (8090 )کاميابی و همکاران،؛ (8090 همکاران،

 همکاران،بنی مهد و )؛ (8090 )بهبهانی نيا و همکاران،؛ (0380 ،0)مچلی و همکاران؛ (8093

(، یافته های محققان درباره تاثير افشای اطلاعات بر واکنش 0383 ،0گروال و همکاران) ؛(8098

بازار، از ناهماهنگی ها و تناقض هایی حکایت می کند. این کاوش با شناسایی و گردآوری 

ادغام نتایج و مطالعات تجربی مربوطه، یک متاآناليز از این بخش از ادبيات انجام داد تا از بستر 

برآورد نهایی جهت درک شفافتر افشای اطلاعات بر کشف علتهای تنوع در خروجی مطالعات، 

شده به طور که در مباحث قبلی بيان گردید تحقيقات انجامپذیر گردد، زیرا همانواکنش بازار امکان

 اند.يافتهخروجی یکسانی مبنی بر وجود رابطه بين افشای اطلاعات بر واکنش بازار دست ن

                                                           
1 . Moussa.et.al 
2 . Mechelli .et.al 

3 .  Grewal et.al 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .3

به منظور جمع بندی دقيق تر نتایج متضاد مطالعات متعدد انجام شده در زمينه تأثير افشای اجباری 

)متا آناليز( در این پژوهش  و اختياری اطلاعات مالی و غيرمالی بر بازار سرمایه، از روش فراتحليل

ه در کشورهای در حال توسعه به عنوان ابزاری جهت افزایش استفاده شده است. امروزه بازارسرمای

ميزان سرمایه گذاری و رشد اقتصادی در نظر گرفته می شود.یکی از شاخصهای مهم بازارهای 

مالی، وجود اطلاعات شفاف و کامل می باشد. به عبارتی نقصان اطلاعات باعث افزایش هزینه 

نابع می شود. اطلاعات هرچه شفاف تر و قابل دسترس مبادلات و ناتوانی بازار در تخصيص بهينه م

تر باشد ميتواند به اتخاذ تصميم های صحيح تری در زمينه تخصيص بهينه منابع و رسيدن به 

کارایی تخصيصی که هدف نهایی بازار است منجر شود. از این رو افشای اطلاعات توسط شرکت 

هندریکسن و  .(8090)کاميابی و همکاران، کند ها نقش حياتی را در کارایی بازار سرمایه ایفا می

( در تعریف افشا آورده اند: افشا در حالت کلی به معنای انعکاس اطلاعات است. 8990) 0ون بردا

اما حسابداران از این واژه معنای محدودتری را در نظر می گيرند و آن را به معنای انعکاس 

الی می دانند، که معمولاً بصورت ساليانه ارائه اطلاعات مالی واحد تجاری در قالب گزارش های م

(، افشا را در بر گيرنده ی اطلاعاتی می داند که برای سرمایه گذار معمولی 0333)5می شود. بلکویی

مفيد واقع شود و موجب گمراهی خواننده نگردد. بصورتی آشکارتر، اصل افشا بدین معنی است 

 مایه گذار معمولی، نباید حذف و یا پنهان شودکه هيچ اطلاعات مهم مورد توجه و علاقه سر

(، افشا را در بر گيرنده ی اطلاعات مالی مربوط، اعم از 8090) . ولک و همکاران(0333)بلکویی،

اطلاعات داخل و خارج از صورت های مالی می دانند. همچنين افشای اطلاعات بودجه ای را به 

. سينگ (8090)ولک، های مالی، معرفی می کنندتن صورت عنوان یکی از موارد افشای خارج از م

                                                           
4.  Hendiriksen 

5   . Belkaui  
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 "تجزیه و تحليل تجربی کيفيت افشا مالی شرکتها"تحقيقی را تحت عنوان  (،8938)0وی و دسای

در آمریکا انجام دادند. به نظر این محققان، افشای اطلاعات شرکت ها می تواند شکلهای مختلفی 

شکل مهمی از افشای ادواری شرکت است.  داشته داشته باشد و گزارش سالانه به سهامداران،

( افشای اطلاعات غيرمالی در گزارش سالانه مدیریت، EUاتحادیه اروپا ) 95/0380مطابق بخشنامه 

اطلاعاتی در مورد سياست ها، ریسک ها و نتایجی در مورد مسائل زیست محيطی، جنبه های 

و تنوع در هيئت مدیره می توان اجتماعی و نيروی کار، احترام حقوق بشر، موضوعات ضد فساد 

اشاره کرد. این بخشنامه برای ارائه تصویری جامع تر از استحکام سرمایه گذاران و سایر ذینفعان در 

نظر گرفته شده است. در دهه های اخير، تعداد بنگاه هایی که اطلاعات غيرمالی را فاش می کنند، 

 CSRمثال شرکتهایی که گزارش های پایداری یا به ميزان قابل توجهی افزایش یافته است. به عنوان 

افزایش  0385مورد در سال 0333به بيش از  8995مورد در سال  53را صادر می کنند، از کمتر از 

علاوه بر این، علاقه سرمایه گذاران به داده های غيرمالی، افزایش . (0380، 3)سرافيم .یافته است

دولت در مورد مسائل زیست محيطی نشان داده شده  یافته است؛ به عنوان مثال افزایش مقررات

است که بطور چشمگيری در افزایش افشای تنظيم نشده از بدهی های زیست محيطی کمک می 

از دسترسی به منابع  ESGکند. سرانجام، ادبيات قبلی تائيد ميکند که بنگاههای دارای عملکرد برتر 

نده پایداری، هزینه سرمایه کمتری را گزارش می مالی بهتری برخوردار هستند و بنگاههای صادرکن

دهند. بيشتر تحقيقات قبلی بر روی روشهای افشای داوطلبانه بنگاهی ساخته شده است، در مقابل 

اخيراً چندین آیين نامه افشای اجباری مالی پدید آمده است. تحقيقات نشان می دهد که برنامه های 

است که عملکرد عملياتی خود را در رابطه با محيط افشای اجباری، شرکت ها را وادار کرده 

باید  بازار طبق فرضيه بازار کارا، (.0383 )گروال،زیست، ایمنی مواد غذایی و آب، بهبود دهند

زمان در درهر باید هزینه بودن و دسترس لحاظ دربزرگ و نقد باشد. اطلاعات نيز از 

سود مورد انتظار از " کمتر ازباید "هزینه معاملات"باشند. همچنين گذارهاسرمایه اختيار

                                                           
6.  Singhavi& Desai 

7.  Serafeim 
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گذارها باید منابع مالی کافی در اختيار داشته باشند تا از موارد باشد و سرمایه "گذاریسرمایه

ه شرکت ها، پژوهشگران، اساتيد و دانشجویان حوز.کنندناکارایی تا زمانی که وجود دارند، استفاده

مالی، بانک ها و موسسات مالی و اعتباری و در نهایت قانونگذاران و دولت جهت اعطای 

تسهيلات و تعيين شرایط اعتباری سودمند باشد تا ضمن ایجاد بينشی روشن نسبت به دلایل وجود 

تناقضات پيرامون بيانيه های افشای مختلف اطلاعات و واکنش بازار، دیدگاه یکپارچه ای برای 

 ه کنندگان از آن اطلاعات فراهم آید. استفاد

نقش اطلاعات  (،8090)بهبهانی نيا و ولی زاده لاریجانی در این راستا در داخل کشور،

هدف  .حسابداری در واکنش سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند

فرضيات  .ای بر واکنش سرمایه گذاران استدورهاز این پژوهش سنجش اثر افشای سودهای ميان

تحقيق با استفاده از اطلاعات مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 

مورد آزمون قرار گرفت نهایتاً نتيجه تحقيق نشانگر بهبود مدل واکنش به سود  8090الی8010های 

به بررسی  (،8090)نصيرزاده و موسوی گوکی . و معناداری همزمان سودهای پيش بينی شده بود

اطلاعيه طی  080در این راستا تعداد  .واکنش بازار نسبت به افشای اطلاعات با اهميت پرداختند

نتایج حاکی از آن است که سرمایه گذاران  .مورد بررسی قرار گرفته است 8095 تا 8019های سال

واکنش مثبت و معنادار نشان می  ،نسبت به اطلاعيه های منفی در روزهای پيش از انتشار اطلاعيه

( در 8090فروغی و آیسک). دهندمینواکنش معناداری نشان  ،اما پس از تاریخ انتشار.دهند

ررسی واکنش بازار به زمان اعلام سود هر سهم پيش بينی شده، به بررسی پژوهشی با عنوان ب

واکنش بازار به تعدیل منفی در سود هر سهم پيش بينی شده و اعلام دیر هنگام این خبر پرداختند. 

نتایج پژوهش آنها حاکی از این بود که بازار به اخبار بد واکنش منفی نشان می دهد. اما اعلام 

. در خارج از کشور نيز، لنوکس و اکنش مثبت بازار روبرو می شوددیرهنگام، با و

(، به دنبال این سوال بودند که چرا گزارش های حسابرس گسترده در انگلستان 0303)1همکاران

                                                           
8.   Lennox.et.al 

https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%AF_%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%B8%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D8%B2_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%AF_%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%B8%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D8%B2_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%AF_%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%B8%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D8%B2_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C&action=edit&redlink=1
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برای سرمایه گذاران مفيد نيست؟آنها با بررسی بالقوه این مسئله که چرا سرمایه گذاران افشای 

ميدانند، به این نتيجه رسيدند که قبل از اینکه حسابرسان گزارش ریسک اضافی حسابرس را موثر ن

های حسابرسی گسترده خود را افشا کنند، سرمایه گذاران از آن ریسکهای گزارشگری مالی از 

کانالهای دیگر، مطلع می شوند؛ بنابراین ارتباطی بين افشای ریسک گزارش حسابرسان با واکنش 

(، به بررسی افشای اطلاعات مربوط به مشتقات از طریق 0389ران) بازار نيافتند. فرناندو و همکا

اطلاعيه های عمومی بر واکنش بازار پرداختند. نتایج پژوهش آنها حاکی از آن است، زمانيکه 

شرکتها صریحاً افشا و اظهار نظر می کنند، در بازار طلا و بورس سهام، بدليل تغيير دیدگاههای 

واکنش های منفی یا مثبت قيمت سهام برای شرکت های اعلام کننده و  بازار نسبت به آینده، شاهد

سایر شرکت ها هستيم که نهایتا بين افشای اطلاعات و واکنش بازار به رابطه معنادار رسيدند. 

به عرضه و تقاضای اطلاعات رامورد  آنواکنش بازده سهام و نوسانات (، 0383)9موسی وهمکاران

تحت تاثير بازده سهام  نشان داد که اطلاعات عمومی اوليه آنها تجربیشواهد  .بررسی قرار دادند

دو  متاثر ازبر بازده سهام و نوسانات  هستند و در نهایت بيان داشتند که تاثير اطلاعات عمومی

تفاسير اخبار  وویژگی های شرکت کنندگان در بازار -0افشای اخبارشرکت و بازار  -8است: عامل

( رابطه افشای داوطلبانه مسئوليت 0331) 83. فيوری و  همکاراناستگریزی  دقيق و ریسک

اجتماعی شرکتی را با قيمت های سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس ایتاليا بررسی کردند. 

توسط یک مدل رگرسيون در مورد تمام شرکت های  0333-0330تحقيق آنها طی بازه زمانی 

فت که گزارش مسئوليت اجتماعی شرکتی ارائه می کنند. پذیرفته شده در بورس ایتاليا صورت گر

نتایج نشان داد که افشای رفتارهای مثبت اجتماعی در رابطه با کارمندان به طور مثبت بر افزایش 

قيمت سهام موثر است، در حاليکه افشای سایر مسئوليت های اجتماعی در مورد محيط زیست و 

با توجه به اینکه تاکنون برای متغيرهای  مرتبط است. رابطه با جامعه بطور منفی با قيمت سهام

و نظر به اینکه است  افشای اطلاعات و واکنش بازار هيچگونه پژوهش فراتحليل انجام نپذیرفته

                                                           
9    . Moussa et al 

10. Fiori, Donato, Izzo 
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یکی از جنبه های نوآوری، استفاده از روش شناسی بدیع در خصوص متغيرهای پيشين می باشد  

 در پژوهش فوق جزء نوآوری می باشد.بنابراین روش شناسی فراتحليل صورت گرفته 

 های پژوهشیهفرض - 0

افشای اختياری اطلاعات مالی موجب تعدیل ارتباط  بين افشای اطلاعات و واکنش  فرضیه اول:

 بازار می شود.

اطلاعات و واکنش  افشای اجباری اطلاعات مالی، نقش تعدیلی بر روابط بين افشاء فرضیه دوم:

 بازار دارد.

افشای اختياری اطلاعات غيرمالی موجب تعدیل ارتباط  بين افشای اطلاعات و  فرضیه سوم:

 واکنش بازار می شود.

اطلاعات و  افشای اجباری اطلاعات غيرمالی، نقش تعدیلی بر روابط بين افشاء فرضیه چهارم:

 واکنش بازار دارد.

 ی پژوهششناسروش .5

 پژوهش مقایسه پژوهشی، های موقعيت و ها گيری، روش اندازه ابزارهای ها، درکاربندی تفاوت

 شناخت و ارزشيابی تفسير، انتشار، ها، متناقض پژوهش نتایج کاربرد بنابراین. می سازد دشوار راها 

پژوهش،  درست تحليل و تجزیه و بر بازنگری مبتنی که است حلی راه مستلزم آنها نقاط ضعف

ی برا لياین پژوهش از روش فراتحلترکيبی باشد.  روش یک از استفاده و شواهد بکارگيری

 هم مختلف و متعدد را با قاتيکند. در این روش، نتایج تحقای واحد استفاده میبه نتيجه یابيدست

 قيتحق در شود.استخراج می یهای آمارتر، با استفاده از روششده و نتایج جدید و منسجم بيترک

ها را آن ،یکمّ ميدر قالب مفاه قاتيای از تحقتوده یهاافتهها و ی، محقق با ثبت ویژگیليفراتحل
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هماهنگ و یکدست  ل،يفراتحل روشی کار اصل. کندمی یآمار رومنديهای نآمادة استفاده از روش

 در و است کاربردی نوع از ذات به فراتحليل، . پژوهشهای انجام شده استکردن نتایج پژوهش

 r را کرده باشد، آماره را ارائه zو یا  tی هااگر مطالعه فقط آمارهگيرد. می قرار کمّی ی پژوه زمره

 :گرددیصورت محاسبه مبدین

 

       (8) 

       (0) 

 

N  تعداد نمونه وdf برآورد در رگرسيون  درجه آزادی است که بر مبنای تعداد نمونه و پارامترهای

های تجربی انجام جامعه مورد بررسی در این تحقيق، مقالات )حاصل از پژوهش محاسبه است.قابل

های باشد و از تارنمای مجلهاطلاعات بر واکنش بازار در کل دنيا می شده( در ارتباط با تاثير افشای

( و پایگاه 0303تا  8993های منتشرشده در ارتباط با متغيرهای پژوهش از سال خارجی )مقاله

های منتشرشده در ارتباط با متغيرهای پژوهش از های علمی پژوهشی داخلی )مقالهاینترنتی نشریه

آوری مطالعة جمع 811در نهایت، از مجموع  آوری شدند.ناسایی و جمع( ش8099تا  8033سال 

 10های اعمال شده و با استفاده از روش حذف سيستماتيک، در نهایت شده، با توجه به محدودیت

 مطالعه مورد تجزیه و تحليل واقع شده است که مطابق جدول ذیل انتخاب شده اند.

 

 

 

N

Z
r 

)( 2

2

dft

t
r






 

.1041تابستان        .   دوم، شماره دومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

83 

 برای انجام فراتحليل افشای اطلاعات بر واکنش بازارنحوة انتخاب مطالعات  .1جدول 

 811  اوليه تعداد مطالعات

 885 (…, Scopus, Science Direct, Springer, Emeraldدر مجلات خارجی ) مجموع مطالعات

 معيارهای حذف مطالعات خارجی

 نبودند. Q2,Q1  تعداد مقالاتی که دارای شاخص

  )مقالات دارای ضریب تاثير( چاپ نشده اند.JCRمقالاتی که در مجلات نمایه شده با 

 . روش آماری یکسانی نداشتندهایی که مقاله

 هایی که با متغيرهای موضوع پژوهش ارتباطی نداشتند. مقاله

 مقاله هایی که ضریب همبستگی پيرسون یا اماره تبدیل پذیر به آن را گزارش نکرده اند

 

(00) 

(80) 

(0) 

(80) 

(0) 

 58 تعداد نهایی مطالعات خارجی 

در مجلات داخلی)مجلات تخصصی نور، پایگاه مرکز علمی جهاد دانشگاهی، پورتال  مجموع مطالعات

 جامع علوم انسانی، مگ ایران، سيویليکا(  

30 

 معيارهای حذف مطالعات داخلی

 ها نمایه شدند    ها و همایشمقالاتی که در کنفرانس

 مقالاتی که در ليست نشریات وزارت علوم نبودند.

 مقالاتی که دارای رتبه الف و ب نبودند.

 اند. پذیر به آن را گزارش نکردههایی که ضریب همبستگی پيرسون یا آمارة تبدیلمقاله

                                 مقاله هایی که با متغيرهای موضوع پژوهش ارتباطی نداشتند.

 

(0) 

(0) 

(88) 

(0) 

(80) 

 05 تعداد نهایی مطالعات داخلی               

 10 نمونة نهایی 
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 تعداد مقالات گردآوری شده از منابع و پایگاههای داخلی و خارجی .7جدول 

 تعداد مقالات پایگاه اینترنتی اطلاعات ردیف

 00 88الزویر 8

 83 80اسپرینگر 0

 85 80دایرکتساینس  0

 1 80امرالد 0

 00 85گوگل اسکولار 5

 50 80مگ ایران ) بانک اطلاعات نشریات کشور( 0

 89 سایر سایتها و جستجوی گوگل 3

 811 جمع

 

 متغیرهای پژوهش

 الف : متغير وابسته واکنش بازار می باشد، که شاخص های ان در ادامه تشریح می گردد:

، دو نوع واکنش و رفتار را در مطالعات مربوط به اثر رویداد یا مطالعات مربوط به 83(8930فاستر )

محتوای اطلاعاتی، برای بازار در نظر گرفت که در این پژوهش به عنوان متغير وابسته نمود پيدا 

واکنش کلی بازار؛ در خصوص واکنش فردی بازار، پارامتر حجم  -0واکنش فردی بازار -8ميکند: 

                                                           
11. Elsevier  

12  . Springer  

13  . Science Direct  

14  . Emerald  

15. Google scholar  

16. Magiran  

17. Faster 
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بيانگر واکنش افراد در بازار سرمایه بوده و پارامتر قيمت نشان دهنده واکنش کلی بازار  معاملات

نسبت به وقوع رویداد می باشد. البته دليلی وجود ندارد تا واکنش فردی و کلی بازار یکسان 

باشد.برای مثال کل بازار ممکن است نسبت به بخشی از اطلاعات واکنش نداشته باشد اما ممکن 

مين اطلاعات باعث افزایش یا کاهش در حجم معاملات گردد و آن هم بدليل انتظارات است ه

.گونزالس (8930)فاستر،ناهمگن سرمایه گذاران و یا ایجاد تغييرات در ترجيحات ریسکی آنها باشد 

، از ارزش بازار سهام که 03(0380) ، ایتانن89(0383) ، مچلی و همکاران81(0385) و کالادومونز

مت سهم و از لگاریتم حاصلضرب قيمت در مقدار سهام شرکت حاصل می شود، برای بوسيله قي

،  از مدل بازار برای براورد بازدهی 08(8915تبيين واکنش بازار استفاده کردند. براون و وارنر )

روزانه و درنهایت بازده غيرعادی تجمعی جهت بدست آوردن واکنش بازار استفاده کردند. 

، اینلو . 00(0383) ، هورتون و سرافيم00(0330) ، لورین و همکاران00(0339) روسنبوم و همکاران

برای بررسی تغييرات ميزان واکنش بازار به ارائه  00(0383) ، نگره و همکاران05(0385گالپو)

( 0330) اطلاعات از بازده غيرعادی تجمعی یا انباشته استفاده کردند. همچنين گلب و زاروین

( نرخ بازده را معيار 0380) ( و گریفين و سان0339) تا و همکارانتغييرات قيمت سهم و گوپ

اندازه گيری واکنش بازار معرفی کردند.  بازده انباشته یا تجمعی حاصل جمع هندسی بازده های 

روزانه می باشد. بازده های روزانه شرکت ها با کسر بازده روزانه بازار، تعدیل شده است. نوسانات 

      بيانگر واکنش بازار است با استفاده از معيارهای زیر اندازه گيری می شود: قيمت بازار سهام که

      

                                                           
18  . González, &Callado-Mu˜noz 

19. Mechelli.et.al 

20. Itanon 

21  . Brown & Warner   

22. Roosenboom 

23. Lorraine 

24. Serafeim &  Horton 

25. Ianniello& Galloppo 

26. Nègre 
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 فرمول های اندازه گيری بازده .3جدول 

 فرمول نماد نوع بازده

 R Rit=i+β1Rmt+eit بازده متوسط

 AR ARit= Rit-E(Rit) بازده غير عادی

∑ =CAR CARi(T1,T2) بازده غير عادی تجمعی (ARit)T2
t=T1 

 RT RT= Pt-Pt-1 بازده موثر )واقعی(

 

 ب : متغیر مستقل 

 متغير مستقل، سطح افشا می باشد که به تشریح شاخص های آن پرداخته خواهد شد:

 اندازه گيری داوطلبانه، افشای سطح  (8993) 03 بوتوسان توسط پيشنهادی شاخصهای اساس بر

 مدل استفاده در شاخصهای مورد .است جنکينز استخراج شده کميته این شاخصها نظرات ميشود

های  بنگاه طبقه بندی ارقام همچنين اعداد و و شرکتی حاکميت بوسيله گزارشات  بوتوسان،

 که سازمان این به توجه با و ایران، در ذکرشده موارد نبودن علت به .بود شده استخراج آمریکایی

 - نمونه عام سهامی شرکت  گزارشگری نمونه قالب عنوان  تحت کتابچه راهنمایی حسابرسی

 گزارش و مبنای تهيه آن در مندرج شاخصهای نموده که  منتشر 8039 در سال مالی های صورت

 را مالی صورتهای متن در اختياری اطلاعات افشای زمينه این موضوع می باشد.، اطلاعات شرکتها

 افشای شاخصهای استخراج مبنای شرکتها مدیره هيأت گزارش فعاليت لذا . است کرده محدود

 سطح اندازه گيری برای 01بوتوسان ی شده تعدیل ی پرسشنامه در نهایت، قرارگرفت. داوطلبانه

گردیده  تنظيم( 8011 ) همکاران و پور کاشانی توسط داوطلبانه، مبنا شد که این پرسشنامه افشای

                                                           
27. Botosan  

28. Botosan 
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کسب  امتياز مجموع تقسيم از داوطلبانه امتياز افشایشدند.  تعيين بخش شش در ها شاخص .بود

 .آید می دست به 800 دریافت یعنی قابل امتياز کل بر بخش 0 از شده

 تقسيم بندی مدل های محاسبه افشاء  .0جدول

 ویژگی ها فرمول اندازه گيری نام مدل

 )موزون(شاخص افشای بوتوسان

 

= ΣAS /ΣTS افشای شرکت سطحi  در

 jسال

 

شاخص های هر بخش براساس 

در تصميم گيریها دارای  اهميت

 وزنهای متفاوتی هستند.

 )ناموزون(شاخص افشای جنسن

 

DSCORit= DISit/DISj  این معيار در حقيقت، فاقد وزن جهت

 سنجش افشاء می باشد.

  DIS it مجموع افشای شرکت=i در

بر اساس مدل جنسن )اعلاميه  tسال 

 های بورس اوراق بهادار تهران(

: اطلاعات مربوط به ساختار هيت مدیره، اطلاعات مربوط به نيروی انسانی،  NFIاطلاعات غيرمالی

گزارش عملکرد زیست محيطی، گزارش فعاليتهای اجتماعی شرکت، برگزاری دوره های آموزشی 

 شرکت، اطلاعات مربوط به خدمات پس از فروش، تعداد کارمندان، سرمایه فکری و انسانی.

نسبت بدهی، نسبت فعاليت، تغييرات سرمایه درگردش،  : نسبت نقدینگی،FIاطلاعات مالی

سياست تأمين مالی، بازده دارایی ها، بازده حقوق صاحبان سهام، ،تغييرات درساختار سرمایه 

بينی گردش پول، مشتریان اصلی، تأمين کنندگان، گزارش تغييرات قيمت،  پيشبينی درآمدها، پيش

 پردازش اطلاعات.
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 یافته های پژوهش .6

نتایج حاصل از اجـرای فراتحليـل برکل نمونة آماری، شامل مطالعات داخلی و خارجی در جدول 

های پژوهش ابتدا به های جداگانه ای منعکس شده است. در رویکرد فراتحليل برای آزمون فرضيه

 شود تا براساس آن، نوع الگوی فراتحليل استفاده شده برایآزمون ناهمگونی اندازه اثر توجه می

ها از الگوی آثار ثابت و در صورت آزمون فرضيه مدّنظر تعييين شود. در صورت همگون بودن داده

 ( ارائه می گردد:5ناهمگون بودن نيز از الگوی آثار تصادفی استفاده می شود، که نتایج در جدول )

 آزمون ناهمگونی اندازه اثر. 5جدول 

 نتيجه آزمون Hآزمون تجانس   ارتباط متغير ها

Q سطح  آماره

 معناداری

مقدار 

 I2  

 اثر تصادفی 999305 39333 835989095 افشای اختياری اطلاعات مالی

 اثر تصادفی 939351 39333 833019309 افشای اجباری اطلاعات مالی

 اثر تصادفی 109159 39333 5009830 افشای اختياری اطلاعات غيرمالی

 اثر تصادفی 989009 39333 00309990 افشای اجباری اطلاعات غيرمالی

 

برای کليه متغير ها ناهمگونی زیاد را نشان می دهد و سطح  Q ره (، مقدار آما5در جدول )

است. اما از آنجا که این شاخص به افزایش  35/3کوچکتر از سطح معناداری  Q معناداری آزمون

توان این آزمون برای رد همگنی بالا می تعداد اندازه اثر حساس است و با افزایش تعداد اندازه اثر 

 I2شاخص دیگری است که به همين منظور مورد استفاده قرار می گيرد؛ مقدار  I رود، لذا مجذور



 

.1041تابستان        .   دوم، شماره دومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

80 

اثر در سطح  ەدرصد است که نشان می دهد ناهمگونی انداز 35برای متغيرهای مدّنظر، بزرگ تر از 

فرضيه یک مبنی بر ناهمگونی اندازه اثر متغيرهای  نسبتا بالایی قرار دارد؛ بنابراین فرضيه صفر رد و

اشاره شده تأیيد می شود؛ بنابراین به دليل ناهمگون بودن، برای برآورد اندازه اثر این متغيرها از 

با توجه به اینکه پس از بررسی مفروضات فرا تحليل به این  الگوی آثار تصادفی استفاده می شود.

اثر تصادفی به منظور ترکيب نتایج به منظور گزارش اندازه اثر استفاده نتيجه رسيدیم که باید از مدل 

 (، گزارش اندازه اثر مطالعات انجام شده در مدل تصادفی ارائه شده است:0کرد، لذا در جدول )

 آزمون فرضيه های پژوهش براساس الگوی اثر تصادفی .6جدول 

ميانگين  ارتباط متغير ها

اندازه اثر 

 مطالعات

 

سطح  اماره z اطمينانفاصله 

 معناداری

نتيجه 

کران  فرضيه

 پایين

 کران بالا

افشای اختياری اطلاعات 

 مالی

 تایيد 39333 839330 39800 39833 39800

 تایيد 39333 889080 89000 89801 89030 افشای اجباری اطلاعات مالی

افشای اختياری اطلاعات 

 غيرمالی

 عدم تایيد 39338 09800 39339 39301 39350

افشای اجباری اطلاعات 

 غيرمالی

 تایيد 39333 39800 39305 39303 39303

 

 ( ارائه شده است:3فرضيه اول پژوهش:نتایج فراتحليل فرضيه اول پژوهش در جدول )
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 نتایج آماری فراتحليل فرضيه اول . 2جدول 

تعدیلگر 

در زیر 

 گروه

اندازه 

تاثير 

 متوسط

آزمون فرضيه  %95فاصله اطمينان

 صفر

 نتيجه  آزمون ناهمگونی اندازه اثر

 فرضيه

حد  حدپایين

 بالا

z-

value 

p-

value 

Q-value p-

value 

I2  نتيجه

آزمون 

 تجانس

افشای 

 اختياری

اثر  109113 39333 0309388 39330 09350 89003 89333 89030

 تصادفی

معنادار 

 و مثبت

اطلاعات 

 مالی

اثر  909880 39333 00009908 39333 09583 89890 89330 89800

 تصادفی

معنادار 

 و مثبت

مشاهده به بررسی افشای اختياری اطلاعات مالی و تاثير آن بر بازار سرمایه پرداختند که 809تعداد 

آمده است. فاصله اطمينان گزارش شده از این تعداد مطالعه، مثبت  3نتایج فراتحليل آنها در جدول 

بيانگر ارتباط مثبت بين متغيرهای مربوطه می باشد، با  zمی باشد و همچنين عدد مثبت ميانگين 

توجه به مقدار سطح معناداری بين متغيرها، ارتباط بين افشای اختياری اطلاعات مالی و واکنش 

همچنين آزمون تجانس ميان مطالعات ميزان ناهمگونی زیادی را نشان می  بازار معنادار می باشد.

 دهد که منتج به انتخاب آثار تصادفی می گردد.

 ( ارائه شده است:1فرضيه دوم پژوهش: نتایج فراتحليل فرضيه دوم پژوهش در جدول )
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 نتایج آماری فراتحليل فرضيه دوم .8 جدول

تعدیلگر 

در زیر 

 گروه

اندازه 

تاثير 

 متوسط

فاصله 

 %95اطمينان

آزمون فرضيه 

 صفر

 نتيجه آزمون ناهمگونی اندازه اثر

 فرضيه

حد  حدپایين

 بالا

z-

value 

p-

value 

Q-value p-

value 

I2  نتيجه

آزمون 

 تجانس

افشای 

 اجباری

اثر  939500 39333 05809030 39333 09019 39338 39301 39350

 تصادفی

معنادار 

 و مثبت

 اطلاعات

 مالی

اثر  999098 39333 819839950 39333 809091 39858 39885 39800

 تصادفی

معنادار 

 و مثبت

مشاهده به بررسی افشای اجباری اطلاعات مالی و تاثير آن بر بازار سرمایه پرداختند  090تعداد 

آمده است. فاصله اطمينان گزارش شده از این تعداد مطالعه،  3که نتایج فراتحليل آنها در جدول 

می باشد، بيانگر ارتباط مثبت بين متغيرهای مربوطه  zمثبت می باشد و همچنين عدد مثبت ميانگين 

با توجه به مقدار سطح معناداری بين متغيرها، ارتباط بين افشای اجباری اطلاعات مالی و واکنش 

بازار معنادار می باشد. همچنين آزمون تجانس ميان مطالعات ميزان ناهمگونی زیادی را نشان می 

 دهد که منتج به انتخاب آثار تصادفی می گردد.

 ( ارائه شده است:9فراتحليل فرضيه سوم پژوهش در جدول )فرضيه سوم پژوهش: نتایج 
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 نتایج آماری فراتحلیل فرضیه سوم. 9 جدول

تعدیلگر 

در زیر 

 گروه

اندازه 

تاثير 

 متوسط

آزمون فرضيه  %95فاصله اطمينان

 صفر

 نتيجه آزمون ناهمگونی اندازه اثر

 فرضيه

حد  حدپایين

 بالا

z-

value 

p-

value 

Q-value p-

value 

I2  نتيجه

آزمون 

 تجانس

افشای 

 اختياری

اثر  939505 39333 0099330 39333 09830 39808 39300 39310

 تصادفی

معنادار 

و 

 مثبت

اطلاعات 

 غيرمالی

اثر  189008 39333 0809808 39330 89393 39301 -39330 39300

 تصادفی

بدون 

ارتباط 

 معنادار

مشاهده به بررسی افشای اختياری اطلاعات غيرمالی و تاثير آن بر بازار سرمایه پرداختند  35تعداد 

آمده است. فاصله اطمينان گزارش شده از این تعداد  9که نتایج فراتحليل آنها در جدول 

مطالعه،برای افشای اختياری مثبت و برای اطلاعات غيرمالی منفی می باشد و همچنين عدد مثبت 

بيانگر ارتباط مثبت بين متغيرهای مربوطه می باشد، با توجه به مقدار سطح معناداری بين  zميانگين 

متغيرها، ارتباط بين افشای اختياری و واکنش بازار معنادار و مثبت و بين اطلاعات غيرمالی و 

ناهمگونی واکنش بازار اثرمعناداری مشاهده نگردید. همچنين آزمون تجانس ميان مطالعات ميزان 

 زیادی را نشان می دهد که منتج به انتخاب آثار تصادفی می گردد.

 ( ارائه شده است:83فرضيه چهارم پژوهش: نتایج فراتحليل فرضيه چهارم پژوهش در جدول )
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 نتایج آماری فراتحليل فرضيه چهارم. 14جدول 

تعدیلگر 

در زیر 

 گروه

اندازه 

تاثير 

 متوسط

فاصله 

 %95اطمينان

فرضيه آزمون 

 صفر

 نتيجه آزمون ناهمگونی اندازه اثر

 فرضيه

حد  حدپایين

 بالا

z-

value 

p-

value 

Q-value p-

value 

I2  نتيجه

آزمون 

 تجانس

افشای 

 اجباری

اثر  989591 39333 89309033 39333 59950 89800 89303 89398

 تصادفی

معنادار و 

 مثبت

اطلاعات 

 غيرمالی

اثر  319083 39333 8109039 39338 09031 89895 89303 89881

 تصادفی

معنادار و 

 مثبت

مشاهده به بررسی افشای اجباری اطلاعات غيرمالی و تاثير آن بر بازار سرمایه پرداختند  030تعداد 

آمده است. فاصله اطمينان گزارش شده از این تعداد مطالعه،  83که نتایج فراتحليل آنها در جدول 

بيانگر ارتباط مثبت بين متغيرهای مربوطه می باشد،  zمثبت می باشد و همچنين عدد مثبت ميانگين 

با توجه به مقدار سطح معناداری بين متغيرها، ارتباط بين افشای اجباری اطلاعات غيرمالی و 

د. همچنين آزمون تجانس ميان مطالعات ميزان ناهمگونی زیادی را واکنش بازار معنادار می باش

 نشان می دهد که منتج به انتخاب آثار تصادفی می گردد.

  گیرییجهنتبحث و  . 2

اثر افشای اطلاعات بر واکنش بازار است، در نهایت نتایج فرضيه  فراتحليل به دنبال حاضر پژوهش

در خصوص عوامل مؤثر بر واکنش بازار شرکت ها  تحقيقات انجام شدههای پژوهش نشان داد 

آناليز نشان می دهد؛ از  متنوع و نامتجانس بوده است که الزام انجام چنين پژوهشی را با رویکرد متا

افشای اطلاعات، می باشد؛ با توجه به  شيوهطرفی، متغيـر تعدیل کننده روابط ميان آنها، نوع و 
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(، تابلی و همکاران 0383(، موسی و همکاران )0383) اراننتایج متناقض مطالعات گروال و همک

(، 0380(، گوردون و همکاران )8090(، حميدیان و همکاران )8090(، کاميابی و همکاران )8093)

(؛ بين متغير افشاء و واکنش بازار، بعضاً به نتایج مثبت، برخی به نتایج 0330فيشمن و هنگرتی)

بين این دو متغير رسيدند. در این پژوهش با توجه به ترکيب داده منفی و تعدادی بدون ارتباط موثر 

های مطالعات انفرادی و تجزیه و تحليل آنها به کمک نرم افزار فراتحليل، محقق به یک نتيجه هم 

راستا و همسو در خصوص متغير افشا بر واکنش بازار رسيد و توانست این تضادهای مطالعاتی را 

به  و اطلاعات مالی و غيرمالی ز متغيرهای افشای اجباری و اختياریحل نماید. بر این اساس ا

عنوان تعدیلگر استفاده گردید و نتایج یکسان فراتحليل نشان داد که فقط در صورت افشای 

اختياری اطلاعات غيرمالی شرکت ها، بازار سهام نسبت به این افشا واکنش نشان نخواهد داد و 

ات مالی و همچنين افشای اجباری اطلاعات غيرمالی تاثير مثبت افشای اختياری و اجباری اطلاع

بر واکنش بازار سرمایه خواهد داشت. بنابراین سرمایه گذاران بازار مالی در تجزیه و تحليل های 

مالی خود باید به نحوه افشا و نوع اطلاعات افشا شده توجه نمایند و صورتهای مالی و سایر 

طلاعات شرکتها را مورد بررسی بيشتر قراردهند. بطور کلی نتایج حاصل ابزارهای الزام آور افشای ا

 ( ارائه گردیده است.88متاآناليز پژوهش حاضر در جدول ) از تجزیه و تحليل

 ( خلاصه نتایج فرضيات پژوهش88جدول )

 نتایج تأثير تعدیلگرها  نتایج شرح فرضيه

افشای اختياری اطلاعات 

مالی موجب تعدیل ارتباط  

بين افشای اطلاعات و 

 واکنش بازار می شود.

 معنادار و مثبت افشای اختياری ارتباط معنادار

 معنادار و مثبت اطلاعات مالی

افشای اجباری اطلاعات 

مالی، نقش تعدیلی بر روابط 

اطلاعات و واکنش  بين افشاء

 معنادار و مثبت افشای اجباری ارتباط معنادار

 معنادار و مثبت مالیاطلاعات 
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 بازار دارد.

افشای اختياری اطلاعات 

غيرمالی موجب تعدیل 

ارتباط  بين افشای اطلاعات 

 و واکنش بازار می شود.

بدون ارتباط 

 معنادار

 معنادار و مثبت افشای اختياری

 بدون ارتباط معنادار اطلاعات غيرمالی

افشای اجباری اطلاعات 

غيرمالی، نقش تعدیلی بر 

اطلاعات و  افشاءروابط بين 

 واکنش بازار دارد.

 معنادار و مثبت افشای اجباری ارتباط معنادار

 معنادار و مثبت اطلاعات غيرمالی

 با توجه به نتایج ارائه شده مبتنی بر یافته های هر فرضيه، پيشنهاداتی به شرح ذیل ارائه می گردد:

ها، مشخص شدن ارزش واقعی شرکته سازمان بورس اوراق بهادار پيشنهاد می شود برای ب-8

عاتشان و درک بهتر عملکردشان، قوانين و مقرراتی را اتخاذ کنند که تا حد امکان لاشفاف سازی اط

بصورت شفاف تری اطلاعات مربوط به شده در بورس در طول سالهای متمادی  شرکتهای پذیرفته

و ضروری، تأکيد و کنترل  ملاز کی از تدابير.به علاوه یکنند صورت های مالی شرکت را فاش

ننده استانداردهای حسابداری بر پدیده ک بيشتر سازمان بورس اوراق بهادار به عنوان مرجع تدوین

زم است نقاط ضعف و لاميباشد و  افشای آن اطلاعات کيفيتعات حسابداری و نيز لاکيفيت اط

استانداردهای حسابداری  زم شناسایی و از طریق وضع قوانين و مقررات یالاکمبودهای مقرراتی 

 . اندیشيده شود افشا کيفيت افزایشزم در خصوص لاتدابير 

گذاران و سرمایهپژوهشگران؛ ؛محققان"ای حاضر براز کاربردهای پژوهش  دیگر یکی-0

نحوه و چگونگی روابط بين افشای اطلاعات و واکنش بازار می باشد؛ لذا در مورد  "اعتباردهندگان

-محققان با درنظر گرفتن متغيرهای تعدیل پيشنهاد می شود پژوهش حاضر،های  براساس یافته

ای گونه روشها و مدلهـای اجرای پژوهش خود را به شدة این پژوهش کننـده و اثرگذار شناسایی

از روابط ميان متغيرهای  تریتأثير این نوع متغيرها، نتایج دقيق بکارگيریانتخاب کنند که ضمن 
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گذاران توصيه ميشود هنگام پژوهش به سرمایه های توجه به نتيجه فرضيه با. اصلی گزارش دهند

گذاری در سهام شرکتها یا فروش گيری در رابطه با سرمایهاستفاده از صورتهای مالی جهت تصميم

توانند از نتایج گذاران نيز میسرمایه؛به علاوه توجه نمایندافشاء و شفافيت اطلاعاتی سهام به پدیده 

عات حسابداری هنگام اتخاذ لاکای تحقيقات فراتحليل برای ارزیابی ریسک ذاتی اطقابل ات

تصميمات خرید و فروش اوراق بهادار بهره برند.این تحقيق ضمن ایجاد بينشی روشن نسبت به 

برای مخاطبان دیدگاه یکپارچه  معيارهای متفاوت افشای اطلاعات ،وجود تناقضات پيرامون  لایلد

 .نماید ای را فراهم می

در مورد "مدیران شرکتهای بورسی و سازمانها"حاضراز کاربردهای پژوهش  همچنين یکی دیگر-0

ا توجه به اهميت مکانيزم ب نحوه و چگونگی ارائه گارش ها و اعلان و افشا اطلاعات  می باشد؛ لذا

با رعایت اصول  مدیرانشود در حوزه راهبری شرکتی، پيشنهاد می افشاکنترلی و نقش اعتباردهی 

شفافيت ای و افزایش دانش و تجربه ، توجه به صلاحيت حرفه ای، حفظ استقلال،اخلاق حرفه

اطلاعات افشا شده با کيفيت مناسب به انجام رسانند؛ زیرا صورت هایی مالی و گزارش ها را 

نفع یهای ذهای مطلوب سبب اطمينان گروهاز ویژگی یو برخوردار شفافيت با  مدیرانتوسط 

تواند تصميمات مناسبی را برای این و این موضوع می گردیدهنسبت به اطلاعات مالی گزارش شده 

 .ها به ارمغان آوردگروه

در نهایت بر اساس نتایج بدست آمده از پژوهش حاضر، افشای اجباری اطلاعات ، منجر به -0

شنهاد می شود مسئولين قانونگذار تغيير وبهبود بازده و قيمت سهام شرکت ها می گردد، بنابراین پي

و نهادهای نظارتی، قوانين و چارجوبهای لازم را بيش از پيش نهادینه نمایند و زیرساختهای موثر 

در این خصوص فراهم گردد تا تقارن اطلاعاتی در بازارهای مالی در اولویت قرار گيرد و بازارها 

 هرچه بيشتر و سریعتر به سمت کارایی روانه شوند.

 گردد به بررسی مباحث زیر بپردازند:یمای پژوهش های آتی به محققان پيشنهاد بر
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 بازار بر افشای اطلاعاتویژگی های فرا تحليل تاثير  -

 بکار گرفته اطلاعاتیهای از ویژگیی ، تعداداطلاعات شفافجهت ارزیابی نقش  پژوهشدر این -

 بازخورد جهت کسب خصوصياتتعداد محدودی از این  بکارگيریرسد و به نظر میاست شده 

نقش مواردی  مفصل تر منظریلازم است از  فلذا. نمی باشد کافی افشای اطلاعات،نسبت به نقش 

در کنار سایر  ، اوضاع اقتصادی، ویژگی های نهادیرتباطات سياسی، محيط کلان رقابتیاهمچون 

 .شود واکاوی، عاتافشای اطلا خصوصدر  استفاده شدهمعمول  خصوصيات

ها در صنایع مختلف که در به دليل نقش تحولات محيط اقتصادی، تجاری و فعاليت شرکت-

با در پژوهش هایی را شود ها تمرکز نشده است، به پژوهشگران پيشنهاد میپژوهش حاضر بر آن

 انجام دهند.نظر گرفتن شرایط مختلف سازمانی، محيط رقابتی و وضعيت اقتصادی 

 منابع: 

شواهدی از شرکت  :محتوای ارزشی افشای اجباری  .(8093) .م،رضایی ،.ک ,اميرخانی ،.س ،اعتمادی

 .252-235  13 فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 .سازمان حسابرسی. 

بررسی تحليلی سودمندی گزارش های حسابرسی در بازار  .(1391) .س ,علی احمدی ,.ب ,بنی مهد
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