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Extended Abstract  

Introduction  
This research paper conducts a meta-analysis to examine the impact of 
information disclosure on market reaction. By using a quantitative statistical 
method known as meta-analysis, the study aims to integrate findings from various 
research studies and identify the factors that influence the relationship between 
information disclosure and market reaction. Developing societies view the capital 
market as a means to enhance investment volume and promote economic 
development. One crucial characteristic of financial markets is the presence of 
transparent and comprehensive information. Insufficient information leads to 
increased transaction costs and an inefficient allocation of resources in the market. 
Conversely, when information is transparent and accessible, better decisions can 
be made regarding resource allocation, ultimately improving market efficiency. 
Therefore, this research investigates the factors that contribute to inconsistent and 
conflicting results in relation to information disclosure in the capital market. 

Literature Review 
The despite numerous studies on the mandatory and voluntary disclosure of 
information, researchers have found inconsistent and contradictory results 
regarding the impact of information disclosure on the market's reaction. Some 
studies have found meaningful relationships between information disclosure, 
corporate governance indicators, and market reaction, while others have found no 
significant relationship. Factors such as the type of auditing institution, events 
disclosure, audit change reports, and auditing costs have also yielded mixed 
results in relation to information disclosure and market reaction. Due to the 
contradictory findings in previous research, the passage suggests conducting a 
meta-analysis to integrate and analyze the results of relevant experimental studies 
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in order to gain a clearer understanding of the effects of information disclosure on 
market reaction. 

Research Methodology  
In order to implement the meta-analysis method, software CMA2 was used from 
the website of journals and published articles related to research variables from 
1990 to 2020. They were identified and collected as a statistical population of the 
research and finally 86 studies have been analyzed by systematic elimination 
method. 

Results 
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 the 
different measurement criteria used in research is one of the contradictory factors 
in research results. In the following study, it was observed that there is no 
significant relationship between audit components and market reaction, while in 
contrast, between the types of voluntary and mandatory disclosure, and corporate 
governance components with market reaction, a significant relationship was 
observed . 

Discussion and Conclusion 
The research aimed to conduct a meta-analysis on the impact of information 
disclosure on market reaction. Previous studies on the relationship between 
disclosure and market reaction yielded diverse and inconsistent results, indicating 
the need for a meta-analysis approach. The type and method of information 
disclosure were identified as moderating variables. Through meta-analysis of 
various studies, the researcher arrived at a consistent conclusion, resolving 
conflicts in previous research. It was found that mandatory disclosure by 
companies affects the stock market, while optional disclosure does not. Investors 
are advised to consider the way information is disclosed when conducting 
financial analysis. The study also examined the effect of corporate governance as 
a moderator variable on the relationship between information disclosure and 
market reaction. Institutional ownership and major ownership were found to have 
positive and negative impacts, respectively, on the stock market reaction. The 
ownership structure of companies should be considered in future stock market 
forecasts. Conflicting results in previous studies regarding the impact of 
information disclosure on market reaction were attributed to the moderator 
variables of the auditor and the type of audit firm. The study concluded that these 
variables do not provide specific guidance for financial market participants in 
selecting the best investment option. 

Keywords: Audit Components, Corporate Governance, Effect Size, Meta-analysis, 
Optional Disclosure. 
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 چکیده

اطلاعات و    یرابطه بین افشا  یلکه باعث تعد   یعوامل   یداکردنمختلف و پ  هایپژوهش  یجهنمودن نت  یکیمنظور  به   هدف: 

 . ید هستند استفاده گرد  یکم هایروش   جزء که( متاآنالیز )  فراتحلیلشناسی از روش  پژوهشدر این   شوند،ی واکنش بازار م 

پژوهشروش نرم   ی برا  : شناسی  از  استفاده  با  فراتحلیل،  روش  سا  2CMAافزار  انجام  جی  خار   های مجله  هاییت و 

ا   یها)مقاله  در  متغمنتشرشده  با  سال    یرهایرتباط  از  سال    1990پژوهش  سا2020تا  و    های یه نشر  ینترنتیا  هاییت ( 

عنوان جامعة آماری  ( به 1399تا سال    1370پژوهش از سال    یرهای منتشرشده در ارتباط با متغ  ی هاداخلی )مقاله  پژوهشیعلمی 

 است.  شدهواقع وتحلیلیه مطالعه مورد تجز  86 درنهایت   یستماتیکبا روش حذف س که شدند  یآورپژوهش شناسایی و جمع 

 Qو  2I  یهاآزمون  یریکارگن رابطه، با بهیرامون ایمذکور و پ  یدر بازه زمان  ش دهانجاممطالعات    یج بررس  ینتا : هایافته

بر ها  پژوهشعوامل عدم تجانس،    ییش ناس ا برای. باش ندمین مطالعات نامتجانس )ناهمگن(  یانگر آن اس ت که اکرر ایب

م  ی افتیدر  یگروهاطلاعات و واکنش بازار و محاس به آماره درون یافش ا  یریگمختلف س نجش و اندازه  یهااس ا  روش

اس ت. در ادامه    هاپژوهشج یاز عوامل تناقض در نتا  یکی،  هاپژوهشبکار رفته در   ییرگمتفاوت اندازه  یارهاین معیکه ا

انواع   نیبدر مقابل،    کهیبا واکنش بازار وجود ندارد درحال  یحس ابرس    یهان مؤلفهیب  یمش اهده ش د رابطه معنادار  یبررس  

 .یدبا واکنش بازار، رابطه معنادار مشاهده گرد یشرکت یتحاکم یهاو مؤلفه یو اجبار یاریاخت یافشا

  / استناد   : علمی  افزودهارزش اصالت  سرما  هاییافته به  و  فعالان  حاضر،  در    یدبا   ی مال  ی بازارها  گذارانیه پژوهش 

تر قرار ی داران را موردتوجه جد سهام  یاعضا یبآور افشا و ترکالزام  یاطلاعات و ابزارها یخود، نحوه افشا  هایوتحلیلیه تجز

 . دهدی ارائه نم  ی مال  ی به فعالان بازارها  گذاری یه سرما  ینه گز  ینانتخاب بهتر   ی برا  یرهنمون خاص   ی حسابرس  هایمؤلفه   اما  دهند؛ 
 

 .یحسابرس یها، مؤلفهیلفراتحل ی،شرکت یتاندازه اثر، حاکم ی،و اجبار یاریاخت یافشا: هاکلیدواژه

 B26, C58, G1, G2, G3 .: موضوعی یبندطبقه
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 مقدمه -1

است که کیفیت اطلاعات افشا شده در این   شدهمشاهدهها،  طبق بررسی گزارش سالانه شرکت

به دلیل تفکر مدیریتی و مسیر    احتمالًاها  ها باهم متفاوت هستند و این تناقض در افشا شرکتگزارش 

طبق .  گذاری است فکری آنان و همچنین مصلحت آنان در مورد افشای اطلاعات برای اهداف سرمایه 

به    شدهانجام  هاییبررس پژوهشی  هیچ  بازار تاکنون  واکنش  بر  اطلاعات  افشای  فراتحلیل  بررسی 

 باشد. می پژوهشی خلأنپرداخته است؛ لذا موضوع مذکور دارای 

روند    بینیپیشارائه اطلاعات لازم برای رسیدن به ارزیابی عملکرد واحد تجاری،    ،هدف از افشا

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

، بلکه موضوع شودینمکنندگان مالی منتهی  مسئله افشای اطلاعات فقط به قشر محدودی از استفاده

، دولت، دهندگانوامی،  احرفهی  هاانجمندارد؛ از جمله    در برمربوطه نیاز طیف وسیعی از افراد جامعه را  

 Hendriksen and)  او ون برد  یکسنهندر  شود.حوزه مالی می  گیرندگانتصمیمگذاران و باقی  سرمایه

Van Breda, 1992)  پژوهشباتوجه ها تمایل شرکت)کنند که  بیان می  شدهمشاهدهها و شواهد  به 

چندانی به افزایش میزان افشا اطلاعات مالی ندارند، مگر اینکه از سوی حرفه حسابداری یا دولت مجبور 

گذاری اشتباه شرکت شده و گذاران ممکن است موجب ارزش عدم تقارن اطلاعات بین سرمایه .(  شوند

حاصل افشای  .  عات ایجاد نماید گذاری اشتباه از طریق افشای بیشتر اطلاای برای تصحیح ارزش انگیزه

اختیاری و داوطلبانه اطلاعات نیز، کاهش شرایط عدم اطمینان و تقارن اطلاعاتی است و باعث افزایش 

 . (Khajavi and Momtazian, 1992) شودگذاران به مدیریت شرکت میایهاطمینان سرم

شود، این اطلاعات توسط  ها در بازار منتشر میی از وضعیت شرکتاتازه  معمولًا زمانی که اطلاعات

سرمایه استفادهتحلیلگران،  سایر  و  تجزیه گذاران  مورد  میکنندگان  قرار  آن،  وتحلیل  مبنای  بر  و  گیرد 

ها شود. این اطلاعات و نحوه واکنش به آنگیری مینسبت به خرید یا فروش یا نگهداشت سهام تصمیم

گذارد و باعث افزایش و یا کاهش  داران بالفعل و بالقوه تأثیر میسهام  ژهیوبهکنندگان  ار استفاده بر رفت

تواند موجب نوسان شود، زیرا نحوه برخورد افراد با اطلاعات جدید میقیمت و حجم مبادلات سهام می

گذاران از سوی سرمایه  های متفاوتی را، در صورت انتشار محرمانه اطلاعات، واکنشنی؛ بنابراقیمت شود

ی نادرست  هال یتحلوجود عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه شاهد خواهیم بود که این امر  واسطهبه

تواند بیانگر اهمیت ی را از وضعیت جاری بازار به همراه خواهد داشت. مطالب یاد شده می اکنندهگمراهو  

 ی اقتصادی افراد باشد.ها یریگمی صمتموضوع عدم تقارن اطلاعاتی و تأثیر آن بر روی 

  . مسائل نمایندگی و عدم تقارن اطلاعات است   ،اطلاعات   افشاییکی از دلایل مهم تقاضا برای  

 یانعقاد قراردادهای  پیدر    ، مالکانو مالکان  انطبق تئوری نمایندگی به دلیل تضاد منافع میان مدیر
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های با اهرم بالا تمایل دهد شرکتنشان می  هاپژوهش  .منافع هستند  تضادنمودن این    کمینهجهت  

دارند آتی  اطلاعات  افشای  برای  نمایندگی شرکت  .بیشتری  تئوری  اسا   ارائه بر  به  اقدام  زمانی  ها 

می گردداطلاعات  آنان  رفاه شخصی  افزایش  اقدام سبب  این  که  قراردادهای   .کنند  بر  نظارت  برای 

موضوع مینمتحمل شو  را  خارجی مها  تباید شرک  ،نمایندگی و  این مخارج  تواند سبب کاهش  د که 

های نظارت بر نمایندگی این انگیزه  شود بنابراین مدیران برای کمینه کردن هزینه   رهیمدئتیپاداش ه

قرار    یسازمانموقع در اختیار افراد بروناتکا و بهتا اطلاعات حسابداری را به شکل قابل   کندمیرا پیدا  

های تواند منجر به کاهش مخارج نظارت و نمایندگی شده و جریانافشای بیشتر اطلاعات می  .دهند

سهام  نقدی به  خواهمتعلق  و  دهدداران  افزایش  را  شرکت  ارزش  تئوری ناخواه  اسا   بر  همچنین   .

ارائه گردید، شرکت  نفعانذی آنها بر جامعهها بسیار بزرگ شدهکه توسط فریمن   چنان آن   اند و تأثیر 

ی بسیار بیشتری از جامعه توجه کرده و هابخشداران عمده، به  عمیق شده است که باید به جزء سهام

واقع   در  باشند؛  بستانکاران(  سهام)  نفعانذی  تنهانهپاسخگو  مشتریان،  فروشندگان،  کارکنان،  داران، 

ها افراد جامعه( نیز بر شرکت  ی آینده، سایرهانسل،  زیستمحیط)  تأثیر شرکت هستند بلکه سایرینتحت

گنجانده شوند زیرا با پرداخت مالیات، زیرساخت ملی را برای   نفعانذیو باید در زمره    گذارندیمتأثیر  

بر ها فراهم کردهانجام عملیات شرکت انواع اطلاعات  افشای  تأثیر  بررسی  فراتحلیل،  اند. در رویکرد 

های مختلف گردیده است، باید به شناسایی عوامل  ژوهشواکنش بازار که منجر به نتایج متضاد در پ

ایجاد این تضادها پرداخته شود که در پژوهش حاضر این عوامل در قالب اجباری یا اختیاری بودن روش 

راهبری شرکتی )حاکمیت شرکت( و مؤلفه حسابرسی بررسی شده است. با وجود مطالعات   مسئله افشا،  

و   اجباری  افشای  زمینه  در  اطلاعات  گسترده   ,.Moussa et al)   ،(Burke et al., 2022)اختیاری 

2017)،  (Tabeli et al., 2019)،  (Kamyabi et al., 2017) ،  (Hamidian et al., 2018)، 

(Banimahd and Aliahmadi, 2013)   های محققان درباره تأثیر افشای اطلاعات بر واکنش  یافته

راهبری یا حاکمیت    مسئله. همچنین در خصوص  کندمیهایی حکایت  ها و تناقضبازار، از ناهماهنگی

 وان  و همکاران  ، (Fakhari and Fallah, 2009)  یو فلاح محمد  ی فخار  پژوهشگرانی مانندشرکتی،  

(Wallace et al., 1994)  ای کیفیت حاکمیت شرکتی و تمرکز مالکیت بین افشای منظر شاخصه  زا 

 ی و صفر  یلمید  های پژوهشیافته  خصوصنیدرااطلاعات و واکنش بازار به نتایج معنادار رسیدند اما  

(Daylami and Safari, 2016 )    رابطه معناداری  دارانحقوق سهامبین نوسان بازده سهام و شاخص

دهد مدیران می   نشان  ،(Foroghi et al., 2008)  و همکاران  یفروغ  یافت نشد؛ و یا نتایج پژوهش

ایرانی تمایلی به افشای اطلاعات  شرکت های اجتماعی سازمان خود ندارند. در مربوط به هزینه های 

نوع مؤسسه حسابرسی   (Kamalian et al., 2011)  و همکاران  یانکمال  های حسابرسی،خصوص مؤلفه
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بر افشای اطلاعات بررسی نمودند و به نتایج معنادار رسیدند؛  رگذاریتأث عنوان یکی از عوامل کننده را به 

در پژوهش خود به بررسی واکنش بازار به   (Whisenant et al., 2003) و همکاران یزنانتو همچنین

گذاران افشای رویدادها پرداختند و نتایج آنها در خصوص گزارش مرتبط با تغییر حسابرسی برای سرمایه

 مهرجو و تاکر  شود؛ اما از طرفیباشد و منجر به ایجاد بازده غیرعادی میدارای محتوای اطلاعاتی می

(Mehrjoo and Takor, 2013 )   شده برای حسابرسی با بازده غیرعادی سهام  های انجامبین هزینه

در پژوهش خود    ( Souissi and Khlif, 2012)  یفو خل  یسیسوئ  رابطه معناداری را مشاهده نکردند اما

ارتباط مع اندازه شرکت حسابرسی  دادند که  افشای اطلاعات شرکتنشان  با  دارد. ناداری  بزرگ   های 

پژوهشباتوجه در  متناقض  خروجی  پیشین  به حصول  اخصوصن یدراهای  شناسای،  با  کاوش  و ین  ی 

ج  ین بخش از ادبیات انجام داد تا از بستر ادغام نتایک متاآنالیز از ایگردآوری مطالعات تجربی مربوطه، 

تنوع در خروجی مطالعاهاعلت و کشف   بر  ی جهت درک شفافینها  برآوردت،  ی  افشای اطلاعات  تر 

شده به انجام هایپژوهشطور که در مباحث قبلی بیان گردید پذیر گردد، زیرا همانواکنش بازار امکان

 اند. خروجی یکسانی مبنی بر وجود رابطه بین افشای اطلاعات بر واکنش بازار دست نیافته
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

در خصوص تأثیر   شدهانجامتر نتایج متضاد و متناقض مطالعات گوناگون  ی کاملبند جمعدر راستای  

( در این پژوهش استفاده شده است. در زی)متاآنال  لیلافشای اطلاعات بر بازار سرمایه، از روش فراتح

گذاری و صورت ابزاری برای افزایش حجم سرمایه به   توسعهدرحالحال حاضر بازار سرمایه در جوامع  

تر  های اهم بازارهای مالی، حضور اطلاعات شفافیکی از ویژگی .  شوداقتصادی در نظر گرفته می  ارتقا

هزینه مبادلات و درماندگی بازار   بالارفتنی اطلاعات موجب  وکاست کم  گریدتعباربهباشد.  تر میو کامل

شود. اطلاعات هرچقدر دارای شفافیت بالاتر و در دستر  تر باشند  در تخصیص مؤثر و مفید منابع می

ی در زمینه اختصاص بهینه منابع و دستیابی به کارایی تخصیصی  تردرستی  هامیتصممنجر به اتخاذ  

ها گام مؤثر و بزرگی در  وسیله شرکتافشای اطلاعات به  نی؛ بنابراگرددنهایی بازار است میکه غایت  

 .(Kamyabi et al., 2017) عهده داردکارایی بازار سرمایه به 

اند:  گونه بیان نموده افشا را این ، (Hendriksen and Van Breda, 1992) هندریکسن و ون بردا 

است) اطلاعات  بازخورد  معنای  به  افشا  کلی  حالت  محدودتری  ؛  در  معنی  واژه  این  از  اما حسابداران 

های مالی صورت گزارش واحد تجاری بهبه معنی بازتاب اخبار و اطلاعات مالی    کنند و آن رابرداشت می

 .(گرددصورت سالانه بیان میبه که غالباً نمایندتبیین می
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برای    دربردارندةافشا  )  دیگوی م  ، (Riahi Belkaoui, 2000)  بلکویی  ریاحی اطلاعاتی است که 

، افشا در اصل  ترواضح. به بیان  (گذار عادی مفید واقع گردد و باعث گمراه شدن خواننده نشود سرمایه

گذار عادی است، نباید از بین  از اطلاعات مهم که موردنظر و توجه سرمایه   کدامچیهبدین معنا است که  

 برود.

شامل اخبار و اطلاعات مالی مربوطه، اعم از  )افشا را    (Wolk et al., 1992)  ولک و همکاران

از   خارج  و  داخلی  مالی  ترازها اطلاعات  مسائل  دانندیمی  خصوص  در  اطلاعات  افشای  همچنین   .

 . (نمایندهای مالی، معرفی میصورت ازموضوعخارجکی از عناوین افشای عنوان یی را بهابودجه

ی  تجربوتحلیل  تجزیه) در قالب  ، در کاوشی را  (Singhvi and Desai, 1971)  دسای  و  سینگوی

در آمریکا انجام دادند. در منظر این محققان، فاش شدن    (هاکیفیت اخبار مالی افشا شده توسط بنگاه

مختلفی  ها میاطلاعات شرکت اشکال  به سرمایه   داشتهتواند  گزارش سالیانه  و  ، صورت گذارانباشد 

افشای  قابل از  بخشنامه  ا دورهتوجهی  مطابق  است.  افشای    (EU)اروپا  اتحادیه    95/2014ی شرکت 

ها و نتایجی در مورد  ها، ریسکغیرمالی در گزارش سالانه مدیریت، اطلاعاتی در مورد سیاست  اطلاعات

زیست  جنبهمسائل  حسابر   محیطی،  و  حسابرسی  مؤسسه  کار،  نیروی  و  مدیریتی  و  اجتماعی  های 

اشاره کرد. این بخشنامه    توانیم  رهیمدئتیهو تنوع در    ضدفسادشرکت، احترام حقوق بشر، موضوعات  

نفعان در نظر گرفته شده است. در  گذاران و سایر ذی از استحکام سرمایه  ترجامعبرای ارائه تصویری  

یافته توجهی افزایشکنند، به میزان قابل هایی که اطلاعات غیرمالی را فاش میهای اخیر، تعداد بنگاهدهه

رد مو  50کنند، از کمتر از  را صادر می  CSRهای پایداری یا  هایی که گزارش شرکت  مرالعنوانبهاست.  

یافته است. عوامل مؤثر، شامل فشارهای افزایش  2015مورد در سال    6000به بیش از    1995در سال  

محیطی و اجتماعی عملیات ها برای افشای اطلاعات در مورد اثرات زیستنفع بر شرکتهای ذیگروه

 .(Cheng et al., 2014)است های مربوط به حاکمیت خود و همچنین رویه

  ت یریمد  کیک، تفباشدمی  مدیریت  از  مالکیت  امروزی، تفکیک  و  جدید  هایشرکت  بارز  مشخصه

  تضاد  باعث اختلاف و جتاًینت و دی نمای م جادیا را یندگینما هایهزینه هابنگاه  نترل ک شیوه و تکیمال از

 با  یهابنگاه   یبرا  یندگینما  هایهزینه  بالارفتن  انکام  نی ؛ بنابراگرددمی  تکیمال و  تیریمد بین  منافع

 در خصوص  ییهابنگاه نیچن دارانسهام و صاحبان ،ساننیبدشود. نده، بیشتر می کپرا یعموم تکیمال

.  ندینمای م  ایجاد  را  فشارهایی  کنترلی  اهداف  به جهت رسیدن به  اطلاعات و اخبار کافی  افشای

دارند    (Wallace et al., 1994)  همکاران  و  والا    صورتبه  هابنگاه  مالکیت  کهیدرصورتعقیده 

های ویژگی  افراد   این  ،نی؛ بنابراابدییم  افرادی که به اطلاعات نیاز دارند افزایش  تعداد  باشد،  پراکنده

  موارد   نیا  در  افشا  تی جامع  تیفکی  هک  شودمی  و دیده ندینمایمطلب    موارد،  یافشا  در  را  یشتریب  یجزئ
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  ان کمال  با  یهابنگاه  شتر ازیب  فراوان،  انکبا مال  یها بنگاه  در  اطلاعات و اخبار  یشود. افشامی  بیشتر

 ن یا  یافشا  میزان  خاص صنعت  یک  داخل  افشا  از  ییسطح بالا   با  کلان  تک شر  یک  است. حضور  کمتر

 شده  اخذ  یافشا بر سطح    یادیز  زیبرانگچالش  نتایج  به  منتهی  زیو ن  دهدیم  قرار  تأثیرتحت  را  صنعت

صنعت،   یک  افشا در ارتباط با  یها روش   کسب  . همچنین،گرددمی  صنعت   آن  هایشرکت  ریسا  توسط

  مشابه را  اقلام  یافشا  متفاوتی از  سطوح  خاص،  صنعت  های آنشرکت  یمال  هایصورت  تواند درمی

نمایند ممکن است هدف آن حداقل ایجاد نماید. مطابق اصل نمایندگی، تصمیماتی که مدیران اتخاذ می

سرمایه مالکان و یا کارا و مؤثر نمودن ثروت   رفتنازدستنمودن خطرپذیری خودشان نسبت به بهای  

یندگی،  تضادهای نما  محدودکردنهای گوناگونی برای  باشد. به جهت کنترل نمودن این حالت، روش 

 پیشنهاد گردیده است.( حاکمیت شرکتی)در قالب 

نظران بر این باورند در خصوص افشای اطلاعات دو دیدگاه مختلف وجود دارد بسیاری از صاحب

شرکت بهینه  که  کارکرد  برای  که  را  اطلاعاتی  همه  میبازارهای  ها  افشا  است  لازم    ، دنکنسرمایه 

و یا اینکه   دگذاران اهمیتی ندارکه تنها اطلاعاتی که برای سرمایه  داران دیدگاه مزبور بر این باورندطرف

افشا    ازیو سایر اطلاعات مهم و موردن  شوندیافشا نم  ،این اطلاعات را بتوان در جای دیگر پیدا کرد

ها  در مقابل برخی دیگر نیز بر این باورند که مدارک و شواهد بیانگر این است که شرکت  ؛ اماشودمی

ضوابط و مقررات و الزامات مالی د مگر اینکه دولت یا  ندارند تا اطلاعات مالی اضافی افشا کنتمایلی ن

ها به از جمله علل عدم تمایل شرکت  .(Hendriksen and Van Breda, 1992)  بر آنها فشار آورد

های رقیب شود که شرکتصورت زیر بیان نمود: افشای اطلاعات باعث میتوان به افشای بیشتر را می

آنها آگاه شو اداران  د و این به ضرر سهامناز وضع  اما  ارزش زیادی داشته   تواندنمیدیدگاه    ین است؛ 

ات موردنظر خود را از منابع دیگر به دست آورند اغلب ادعا  توانند اطلاعرقیب می  یهاشرکت  یراباشد؛ ز

د و افشای اطلاعات نهای حسابداری را درک کنها و سیاستتوانند رویهگذاران نمیشود که سرمایه می

آنان خواهد شد نیز    ،بیشتر موجب گمراهی  این دیدگاه    یرا باشد؛ زدارای پشتوانه قوی    تواندنمیالبته 

توانند گذاران میو سرمایه  انددهیهای عالی دهای حسابداری آموزش لیلگران در زمینهمالی و تح  یرانمد

 .ندید و با استفاده از اطلاعات مالی موجود در بازارهای کارا عمل نماناز دیدگاه تخصصی آنها استفاده کن

مالی و موردنظر یک دیدگاه دیگر این است که امکان دارد سایر منابع اطلاعاتی موجود بتواند اطلاعات  

 . آید ارائه کندهای مالی به دست میای کمتر از اطلاعاتی که از طریق صورتگذاران را با هزینهسرمایه

سرمایه مالی  نیازهای  از  ناآگاهی  شودهمچنین  افشا  کمتری  اطلاعات  که  است  دلیلی  هم   . گذاران 

های ارائه وجود ندارد و افراد به دیدگاه گذاری زیادی  به اینکه الگوهای سرمایهاست که باتوجه  ذکرانیشا

به اعتماد میواسطه  لهیوسشده  نیز نمی  ؛کنندها تکیه و  باشد  بنابراین دیدگاه فوق  تواند چندان معتبر 
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به باتوجه بیان شده  مطالب  نوع    یطورکلبه  دارد  افشادو  اختیاری    .وجود  افشای    (داوطلبانه)افشای  و 

  افشای کننده قوانین الزامی شده باشد به آن  واسطه یک مرجع قانونی و وضعاگر افشا به   (.الزامی)اجباری  

تأثیر قوانین خاصی نباشد افشای اختیاری تلقی افشای اطلاعات تحت  کهیدرصورت   ندیگویماجباری  

 . خواهد شد

ها را وادار کرده است که عملکرد  های افشای اجباری، شرکتدهد که برنامه نشان می  هاپژوهش

.  (Grewal et al., 2019)  زیست، ایمنی مواد غذایی و آب، بهبود دهندبا محیطعملیاتی خود را دررابطه

کارا،    مطابق بازار  پر حجمباید    بازارفرضیه  دسترسیلحاظ  به  باشد.    بزرگو    نقد،  ،  هزینهو    قابلیت 

 قابلسود  )  ازباید  (  هزینه معاملات)  بعلاوهباشد.    گذارهاسرمایه  خدمتهر زمان در    باید در  اطلاعات

 خود  در اختیار  لازم و کافیمنابع مالی  باید    انگذارسرمایههمچنین  باشد و    کمتر(  گذاریانتظار سرمایه

. الزام به افشای اطلاعات در اصل  کنند، استفاده در صورت وجود  شرایط  از ناکاراییبتوانند  داشته باشند تا  

موضوع  باشد )گذاران میمدیران و سرمایه   میانمنافع    اختلاف و تضاداطلاعات و  نامتقارن بودن    به علت

  ی عدم تقارن اطلاعات   این  در کاهش  اساسیافشای شرکت نقش    رویکرد  به همین علت  حاکمیت شرکت(.

باعث شود    امکان داردعدم تقارن اطلاعات    چون  کندیم  بازیگذاران خارجی  مدیران و سرمایه   میان

  اطلاعات   مجرایارزش گذاری اشتباه از    اصلاح اینبرای    ایانگیزهو    شود  گذاریارزش   شرکت به اشتباه

همان افشای اطلاعات    اطلاعات از شرکت گزارشگر به بازارهای مالی  جمع آوریفرایند    کند.ایجاد    بیشتر

اجباری برای افشای آنها از طریق کنند که  می  افشااطلاعاتی را    اختیارییی که به طور  هابنگاه  باشد.می

  بدین ترتیب و    بپوشانند کنند توقعات فعالان بازار جامه عمل  تلاش می  ،مراجع قانونگذاری وجود ندارد

 . برندمی سودافشای اطلاعات اضافی از طریق  از شرایط معامله با اشخاص

مؤسسه  حسابر    یحسابرس  نوع    در   شده  فاش   اطلاعات  میزان  بر تواند  می  ز ین  تکشر  یک  و 

مالصورت همکاران  الا  و  باشد.  رگذاریتأث  یهای  دارند  ز ین (Wallace et al., 1994)  و    اعتقاد 

پیدا خواهند   شتر اطلاعاتیب  اتیجزئ  یافشا  یبرا  کارفرماها  الزام  به  نسبت  بیشتری  یهازه یانگ  حسابرسان

  کارکرده نتایج  ک  باشند  اعتقاد داشته  هم  موضوع   ن یا  به  نیو همچن  باشند  داشته   نظارت بیشتری  کرد اگر 

. ردیگیم  بررسی و قضاوت قرار  مورد  هاآن  وسیلهبه  شده  رسیدگی   یمال  یهاگزارش   تی فکی  لهیوسبه  هاآن

- اوسو  است.   برخوردار  یجایگاه بالاتر  از  یحسابرس   بنام  و  بزرگ  یهابنگاه   مورد  در  موضوع  نیا  البته

 شرکت   اندازه  تأثیرتحت  حسابرسی  کیفیت  که  دارندی م  اظهار  نیز  ( Owusu-Ansah, 1998)  آنساه

 . است حسابرسی

مالی و اعتباری و در    مؤسساتو    هابانک ها، پژوهشگران، اساتید و دانشجویان حوزه مالی،  شرکت

و دولت جهت اعطای تسهیلات و تعیین شرایط اعتباری سودمند باشد تا علاوه بر    گذارانقانون نهایت  

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D8%B2%DB%8C%D9%86%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%87%D8%B2%DB%8C%D9%86%D9%87_%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA&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
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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ی افشای مختلف اطلاعات و  هاهیانیبی دیدگاهی آگاه نسبت به علل وجود تناقضات حول  ریگشکل

 کنندگان از آن اطلاعات فراهم آید.ای برای استفادهواکنش بازار، دیدگاه یکپارچه

به بررسی تأثیر کیفیت  (Tabeli et al., 2019)  و همکاران  یتابل   ور،در این راستا در داخل کش

اطلاعاتی شرکت تقارن  بر عدم  اطلاعات  داوطلبانه  بهادار افشای  اوراق  بور   در  پذیرفته شده  های 

های پژوهش حاکی از وجود رابطه معنادار بین کیفیت یافته  .پرداختند  1395تا    1385تهران در بازه زمانی  

افشای داوطلبانه    افشا وباشد اما بین کیفیت  سهام می  نقدشوندگیافشا و افشای داوطلبانه اطلاعات با  

به نتایج باتوجه  گردید.رابطه معناداری مشاهده نبینی،  دامنه تفاوت قیمت و خطای پیشاطلاعات با دو  

تا از   گردد  صورت شفاف ارائهها بهکه اطلاعات منتشر شده از طرف شرکت  گرددیمحاصل پیشنهاد  

به سرمایه این طریق سرمایه  بیشتری  میل  باشندگذاران  داشته  بهادار  اوراق  در  و    نیایبهطهان  .گذاری 

نقش اطلاعات حسابداری   (Behbahani Nia and Valizadeh Larijani, 2017)  یجانینر  یزادهول

هدف از این پژوهش   .گذاران بور  اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادنددر واکنش سرمایه

با استفاده    پژوهش  هایهفرضی  .گذاران استای بر واکنش سرمایه دورهسنجش اثر افشای سودهای میان 

  1394  یال   1383های  فته شده در بور  اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیراز اطلاعات مالی شرکت

زمان نشانگر بهبود مدل واکنش به سود و معناداری هم  پژوهشمورد آزمون قرار گرفت نهایتاً نتیجه  

 .بینی شده بودسودهای پیش

همکاران   و  خو،  (Kamyabi et al., 2017)کامیابی  اخبار  افشای  تأثیر  بین  رابطه  بر  بد  و  ب 

 یادر این راستا نمونه   .انداطلاعات مربوط به معاملات با اشخاص وابسته و واکنش بازار را بررسی نموده

انتخاب    1393  یال   1388شرکت پذیرفته شده در بور  اوراق بهادار تهران در بازه زمانی    92متشکل از  

دهد که بین معاملات با اشخاص وابسته و واکنش  نتایج پژوهش نشان می  .و مورد بررسی قرار گرفتند

ن معاملات با اشخاص بازار سرمایه رابطه مربت و معناداری وجود دارد و این بدان معناست که هرچه میزا

اما اخبار خوب ؛ وابسته بیشتر باشد واکنش بازار سرمایه نسبت به افشای این معاملات بیشتر خواهد بود

 .و بد و رابطه واکنش بازار سرمایه نسبت به افشای معاملات با اشخاص وابسته تأثیری ندارد

ررسی واکنش به ب  ،(Nasirzadeh and Mousavi Gouki, 2017)نصیرزاده و موسوی گوکی  

  1389های  اطلاعیه طی سال  213در این راستا تعداد    .بازار نسبت به افشای اطلاعات بااهمیت پرداختند

های  گذاران نسبت به اطلاعیهنتایج حاکی از آن است که سرمایه  .مورد بررسی قرار گرفته است  1395تا  

 ،اما پس از تاریخ انتشار؛  دهندواکنش مربت و معنادار نشان می  ،های پیش از انتشار اطلاعیهمنفی در روز

های مربت و شفاف ساز  گذاران نسبت به اطلاعیههمچنین سرمایه  ؛دهندمینواکنش معناداری نشان  

 . واکنش مربت و معناداری دارند 
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ان بررسی واکنش در پژوهشی با عنو  ( Foroghi and Ayask, 2015)  آیسک  فروغی و مهرداد

بینی شده، به بررسی واکنش بازار به تعدیل منفی در سود هر بازار به زمان اعلام سود هر سهم پیش

این خبر پرداختند. نتایج پژوهش آنها حاکی از این بود که بازار    رهنگامیدبینی شده و اعلام  سهم پیش 

همچنین  .  شوداما اعلام دیرهنگام، با واکنش مربت بازار روبرو می؛  دهدش منفی نشان میبه اخبار بد واکن

بازار تفاوتی وجود ندارد اما اعلام    ؛آنها یافتند که بین اخبار بد دیرهنگام و زودهنگام، از نظر واکنش 

 .دیرهنگام اخبار خوب با یک واکنش مربت همراه بوده است

  انتشار  ایآ  که  پرداختند  وعموض  این  بررسی  به (Rahmani et al., 2012)  همکاران  و  رحمانی

  ن ی . در انه  ای  گذاردمی   اثر   نده یسود آ  و  بازده   بین بر رابطه    بینیپیش   نی ا  خصوصیات  و   رانیمد  بینیپیش

 تواندمی  سود  بینیپیش  مختلف  خصوصیات  رایز،  شداستفاده    نگرندهیآ  سود  واکنش  بیضر  از  پژوهش

  زمانی   دوره  در   سال  /  شرکت  347  منظور   ن یا  گیرد. برای   قرار   مورداستفاده  نده یآ  سود  بینیپیش   برای

  بازده بین رابطه بر  آن  دقت و بینیپیش  دفعات که  داد نشان پژوهش جیشد. نتا انتخاب 1389 تا 1384

 گذارد.می  اثر ندهیآ سود واکنش بیضر عنیی سود و

به بررسی اثر گزارش اطلاعات  ،(Javanmard and Pourmousa, 2015)جوانمرد و پورموسی  

در این پژوهش با انتخاب برخی از رویدادهای منتشره    .ها و رفتار روزانه بازار سهام تهران پرداختندشرکت

شامل صورتتوسط شرکت مها  مالی  پیش  ی،ادورهان یهای  مجامع  اعلام سود  برگزاری  و  بینی سود 

 1386واقعی سالانه و با استفاده از تغییرات پیاپی قیمت برای یک ماه اطراف وقوع رویداد در بازه زمانی  

پرداخته   یدادهاروو با استفاده از روش مقایسه زوجی به بررسی نحوه واکنش بازار سهام به این    1390تا  

دهد بازار سهام نتایج نشان می   .بر اسا  الگوی بازار کار را تبیین شده است  و رفتار بازار سهام تهران 

 .یرکاراست غدهد همچنین رفتار بازار در برابر رویدادهای فوق  به این اطلاعات واکنش معناداری نشان می 

  کنندهنییتعبه بررسی عوامل    ،(Burke et al., 2022)  بورک و همکاران  در خارج از کشور نیز

در یافتند که میزان افشا به طور   هاآن.  ها و پیامدهای افشای حسابر  در ایالات متحده پرداختندویژگی

یی که به قضاوت بالا نیاز دارند  هاحسابتوسط مسائل مربوط به گزارشگری مالی و میزان  توجهیقابل

های حسابرسی یا کیفیت را نشان واکنش کلی بازار یا تغییر در هزینه  گونهچی ه،  شود. نتایجتعیین می

به فاش شده    اتیخصوصوتحلیل مقطعی، مشاهده شد تغییر در تعداد و  در تجزیه  حالنیباادهد.  نمی

 های حسابرسی در ارتباط است. با بازده غیرعادی و هزینه توجهیقابل طور

دنب(Lennox et al., 2022)  همکاران  و  لنوکس به  این  ،  گزارش   سؤال ال  چرا  که  های بودند 

با بررسی بالقوه این مسئله که    هاآن؟  گذاران مفید نیستحسابر  گسترده در انگلستان برای سرمایه

، به این نتیجه رسیدند که قبل از  دانندینمگذاران افشای ریسک اضافی حسابر  را مؤثر  چرا سرمایه 
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افشا کنند، سرمایهاینکه حسابرسان گزارش  را  از آن  های حسابرسی گسترده خود  ی هاسکیرگذاران 

از   مالی  میهاکانالگزارشگری  مطلع  دیگر،  بی  گزارش شوند؛  ریسک  افشای  بین  ارتباطی  نابراین 

 حسابرسان با واکنش بازار نیافتند. 

ی افشای اطلاعات مربوط به مشتقات از  ، به بررس(Fernando et al., 2020) فرناندو و همکاران

  که   ی زماننش بازار پرداختند. نتایج پژوهش آنها حاکی از آن است،  های عمومی بر واکطریق اطلاعیه

ی بازار هادگاه یدکنند، در بازار طلا و بور  سهام، به دلیل تغییر  می اظهارنظرها صریحاً افشا و  شرکت

آینده، شاهد واکنش به  برای شرکتنسبت  مربت قیمت سهام  یا  و سایر   کنندهاعلامهای  های منفی 

 ها هستیم که نهایتاً بین افشای اطلاعات و واکنش بازار به رابطه معنادار رسیدند. شرکت

آن را به عرضه    بالا پایین شدنازده سهام و  ب  العملس عک  ،(Moussa et al., 2017)  همکارانو    موسی

بازده سهام  از    متأثر  اولیه  کلینشان داد که اطلاعات  نتایج    .قرار دادند  کاوش اطلاعات مورد    درخواستو  

  بالا پایین شدن بازدهبازده سهام و    یبر رو  اطلاعات عمومی  اثر اینکه    تبیین کردند  سرانجامهستند و  

 بازار. کنندگان در مشارکت خصوصیات -2اخبار شرکت و بازار  انتشار -1 شاخص است:دو  ناشی از

 داوطلبانه  افشای  وسیلهبه  ارزش   ایجاد  توانایی  وش کا  به  ،(Uyar et al., 2012)  کیلیچ  و  اویار

 مورد   2010  سال مالی  طی  را  استانبول  بور    بازار  تولیدی مورد وثوق در  شرکت  129  هاآنپرداختند.  

  افشای  سرمایه به  بازار  در  کنندگانیتفعال  که  بیانگر آن است  پژوهش  این  دادند. خروجی  قرار  واکاوی

نشان  هاشرکت  اختیاری بیانمی  واکنش  به  بنگاه   دهند.  به  هاییدیگر،  بیشتر   داوطلبانه  افشای  که 

دارایسرمایه   پیش،  پردازندیم بالاتری  گذاران  موجب  این  و  هستند  ارزش   این  ارزش   بالارفتن  روند 

 شود.ها میبنگاه

داوطلبانه  افشای یسازنهیبه  بین رابطه کاوشی در ،(Haggard et al., 2008) همکاران و هاگارد

شامل    و  1995تا    1982  سال  از  پژوهش  زمانیدورة  را بررسی کردند.    سهام  قیمت  اطلاعاتی  یفحوا  و

پیشبرد  که  بود  این  بود. خروجی  شرکت  سال  2084 و  می  افشای  سطح  اصلاح  باعث اختیاری    تواند 

موجبشرکت  افشای   رویکردبرآن  علاوهشود.    سهام  قیمت  رفتنیین پابالا    کاهش   بر  مربت   تأثیر   ها 

 شود.می هابنگاه  آن  سهام بازده و سهام نرخ اطلاعاتی محتوای
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 های داخلی و خارجی ( اطلاعات توصیفی برخی از پژوهش 1) جدول
Table (1) Descriptive information of some domestic and foreign researches 

ف 
ردی

 

 نتیجه  مستقل وابسته  نام پژوهش نویسنده

و مهرداد   یفروغ  1
 Foroghi) یسکآ

and Ayask, 

2015) 

واکنش بازار به زمان اعلام سود  
 هر سهم

افشای سود  بازده بازار 
 شده ینیبشیپ

واکنش منفی بازار به  
 اخبار بد 

 یو موسو یرزادهنص 2
  یگوک

(Nasirzadeh 

and Mousavi 

Gouki, 2017) 

بررسی واکنش بازار نسبت به  
 افشای اطلاعات بااهمیت 

واکنش مربت پیش از  افشای اطلاعات  بازده سهم
پس از   انتشار اطلاعیه
 معنا یبانتشار، واکنش 

 و همکاران یابیکام 3

(Kamyabi et 

al., 2017 ) 

تأثیر اخبار خوب و بد بر رابطة  
 بین افشای اطلاعات 

مربوط به معاملات با اشخاص  
 وابسته و واکنش بازار 

میانگین بازده  
 غیرعادی سهام

معاملات با اشخاص  
  بازار حقوق وابسته ارزش

 صاحبان سهام

 دار یمعنمربت و 

  هاگارد و همکاران 4

(Haggard et 

al., 2008 ) 

آیا افشای داوطلبانه باعث بهبود  
ی قیمت سهام رساناطلاع

 شود؟ می

 افشای سالانه اطلاعات  بازده سهام
انتشار اخبار مسئولیت  

 اجتماعی 

 منفی و معنادار 
 ارتباط معنادار بدون 

  بورک و همکاران 5

(Burke et al., 

2022 ) 

 یامدهایو پ اتیعوامل، خصوص
  یموضوعات مهم حسابرس یافشا

 کا یدر آمر

  یرعادی بازده غ 
 ی تجمع

 اظهارنظر حسابر  

 افشای حسابر 

 شرکت  حسابر  ریی تغ

 منفی و معنادار 

 مربت و معنادار 
 مربت و معنادار 

 فرناندو و همکاران 6
(Fernando et 

al., 2020 ) 

ی مشتقات:  هاهیاعلاماستفاده از 
شواهدی از افشای شرکت از  

 های عمومی طریق اطلاعیه

افشای کاهش   بازده غیرعادی 
 ی مشتقات هاتی موقع

افشای افزایش  
 های مشتقات موقعیت
خبر مربوط به  افشای 
 شرکت  1هجینگ 

 بدون ارتباط معنادار 

 

 بدون ارتباط معنادار 
 

 مربت و معنادار 

 

 : هستندهای پژوهش به شرح ذیل  فرضیه
فرضیه اول: اختیاری و اجباری بودن افشا، موجب تعدیل ارتباط بین افشای اطلاعات و واکنش بازار  

 شود.می
دوم: از    فرضیه  حاصل  متناقض  تحتنتایج  بازار  واکنش  و  اطلاعات  افشای  میان  تأثیر رابطه 

 گیرد.های مختلف حاکمیت شرکتی قرار میمؤلفه
نتایج   سوم:  تحت  متناقضفرضیه  بازار  واکنش  و  اطلاعات  افشای  میان  رابطه  از  تأثیر حاصل 

 گیرد. های حسابرسی قرار میمؤلفه

 
1. Hedging 
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 پژوهش یشناسروش -3

  ی ها جی )مقالهخار  هایمجله  هاییت و سا  CMAافزار  انجام روش فراتحلیل، با استفاده از نرم   یبرا

  های یه نشر  ینترنتیا  هاییت( و سا2020تا سال    1990پژوهش از سال    یرهایمنتشرشده در ارتباط با متغ

( 1399تا سال    1370پژوهش از سال    یرهایمنتشرشده در ارتباط با متغ  یها داخلی )مقاله  پژوهشییعلم

  86  یتدر نها  یستماتیکشدند و با روش حذف س  یآور عنوان جامعة آماری پژوهش شناسایی و جمعبه

 واقع شده است.  وتحلیلیهمطالعه مورد تجز
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

 هاراهسنجش،    ابزارهای  ،هایکاربند   بودنمتفاوت،  سازدیمها را دشوار  آنچه که قیا  بین پژوهش

بنابراپژوهشی است  هایموقعیت  و متناقض پژوهش  نتایج  کارگیریبه   نی؛    تفسیر،   نشر،  ها،متفاوت و 

پژوهش استوار    و آنالیز صحیح  بر بازنگری  که  خواهدیم را    حلیراه  آنها  نقاط ضعف  یافتن  و  ارزشیابی

از استفاده  باشدراه  ازکاربردن  به  و  شواهد  باشد،  ی برا  متاآنالیزاز روش    شرویپ  پژوهش.  های ترکیبی 

  آمیخته   هم  و متعدد با  متنوع  هایپژوهشج  ین روش، نتای. در اکندمیای واحد استفاده  به نتیجه  رسیدن

  پژوهش   در  شود.می  دریافت  یهای آمارکاربردن روش ، با بهترافتهید و سازمانیجد  خروجیو    گردیده

با درج  ،  لیفراتحل مختلف در حوزه مورد    هایپژوهشهای مطالعات و  و یافته  هاشاخصهپژوهشگران 

قوی تحلیل  های  از روش   کارگیریبه   ه آماد  مطالعه موردنظر را  ،ی کمّ  میدر قالب مفاهبررسی و ثبت آنها  

 این است که هارمونی و هماهنگی بدیعی به  ل،یفراتحل  روش . رسالت اصلی  کندمی  یآمار  و واکاوی

  در   و  شودلحاظ می  های کاربردی در زمره پژوهشذاتاً    به  های مختلف بدهد. فراتحلیل،نتایج پژوهش

به  باتوجه  صرفاًباشد،  که بیانگر اندازه اثر می  rآماره  گیرد.  می  قرار  های کمّی به لحاظ آماریپژوهش  گروه

 :گرددمی صورت محاسبه  نیبددر مطالعه موردنظر،  zا  یو  tی هاآماره

 

 (1رابطه ) 
r =√

𝑡2

(𝑡2 + 𝑑𝑓)
 

 

 (2رابطه ) 
r =

𝑍

√𝑁
 

   

N    تعداد نمونه وdf    میزان آزادی است که بر اسا  تعداد نمونه و پارامترهای برآورد در رگرسیون

های تجربی ، مقالات )حاصل از پژوهشپژوهشن  یجامعه موردنظر و بررسی در ا.  محاسبه شده است

 ی ها مجله  یباشد و از تارنما ( در ارتباط با تأثیر افشای اطلاعات بر واکنش بازار در کل دنیا میشدهانجام

سال  )مقاله  یخارج  تا  منتشرشده  پا2020های  و  ای(  علمینشریه   ینترنتیگاه  داخل های   ی پژوهشی 
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مطالعة گردآوری   188از مجموع    ،و گردآوری شدند. نهایتاً  ییشناسا(  1399های منتشرشده تا  )مقاله

مطالعه    86لازم و با استفاده از روش حذف سیستماتیک، در نهایت    هاییتمحدودبه اعمال  شده، باتوجه

 اند.انتخاب شده (2جدول )وتحلیل واقع شده است که مطابق مورد تجزیه 

 ل یانجام فراتحل ی برا افشای اطلاعات بر واکنش بازارة انتخاب مطالعات نحو (2)جدول 
Table (2) How to select information disclosure studies on market reaction to perform meta-analysis 

 188 اولیه  تعداد مطالعات

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

 ی حذف مطالعات خارج  یارهایمع
 نبودند.  Q2,Q1تعداد مقالاتی که دارای شاخص 

 .اندنشده)مقالات دارای ضریب تأثیر( چاپ JCR مقالاتی که در مجلات نمایه شده با
 . روش آماری یکسانی نداشتنده ک  یهایمقاله
 .ارتباط بودندبیپژوهش  موردنظر یرهای ه با متغک  یهایمقاله
 اندازه اثر گزارش نشده است. هایی که در آنها ضرایب همبستگی یا آماره لازم جهت تبدیل بهمقاله

 
(22 ) 
(16 ) 
(6) 
(16 ) 
(4) 

 51 ی مطالعات خارج  ییتعداد نها

ی،  انسانعلوممجلات تخصصی نور، پایگاه مرکز علمی جهاد دانشگاهی، پورتال جامع  ) در مجلات داخلی مجموع مطالعات
 مگ ایران، سیویلیکا( 

73 

 ی حذف مطالعات داخل  یارهایمع
 نمایه شدند.  هایشهماو   هاکنفرانسمقالاتی که در 
 نشریات وزارت علوم نبودند. فهرستمقالاتی که در 

 نبودند.مقالاتی که دارای رتبه الف و ب 

 اندازه اثر گزارش نشده است. هایی که در آنها ضرایب همبستگی یا آماره لازم جهت تبدیل بهمقاله
 ارتباط بودند.بیپژوهش  موردنظر یرهای ه با متغک  یهایمقاله

 
(4) 
(6) 
(11 ) 
(3) 
(14 ) 

 35 ی مطالعات داخل  ییتعداد نها

 86 یینمونة نها
 

 ی داخلی و خارجی هاگاه یپا( تعداد مقالات گردآوری شده از منابع و  3جدول )

Table (3) Number of articles collected from domestic and foreign sources and databases 

 تعداد مقالات  پایگاه اینترنتی اطلاعات  ردیف 

 43 1الزویر  1
 17 2ینگر اشپر 2
 15 3ساینس دایرکت  3
 8 4امرالد  4
 32 5گوگل اسکالر  5

 
1. www.elsevier.com 

2. www.springer.com 
3. www.sciencedirect.com 

4. www.emerald.com 
5. www.scholar.google.com 

file:///C:/Users/rayangostar/Desktop/زمانی/www.elsevier.com
file:///C:/Users/rayangostar/Desktop/زمانی/www.springer.com
file:///C:/Users/rayangostar/Desktop/زمانی/www.sciencedirect.com
file:///C:/Users/rayangostar/Desktop/زمانی/www.emerald.com
file:///C:/Users/rayangostar/Desktop/زمانی/www.scholar.google.com
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 54 1(  بانک اطلاعات نشریات کشور )مگ ایران 6
 19 و جستجوی گوگل  هاتیساسایر  7

 188 جمع
 

 باشد: متغیرهای پژوهش به شرح ذیل می

 گردد: در ادامه تشریح می آن ایکه شاخصه باشدمتغیر وابسته واکنش بازار می :الف

تار را در مطالعات مربوط به اثر رویداد یا مطالعات ، دو نوع واکنش و رف(Foster, 1973)فاستر  
عنوان متغیر وابسته  مربوط به محتوای اطلاعاتی، برای بازار در نظر گرفت که در این پژوهش به

واکنش کلی بازار؛ در خصوص واکنش فردی بازار،    -2بازار  واکنش فردی    -1کند:  نمود پیدا می
گردد و واکنش کلی بازار نسبت به تر حجم معاملات بیان میواکنش افراد در بازار سرمایه با پارام

گونه نیست که واکنش فردی و کلی  این  لزوماًشود. البته  وقوع رویداد با پارامتر قیمت نشان داده می 
ممکن است یکسری از اطلاعات باعث افزایش یا کاهش در حجم معاملات   مرلاً بازار همسو باشد.  

تواند  این پدیده می  و علتبخشی از اطلاعات واکنش نداشته باشد    گردد اما کل بازار نسبت به
ی آنها باهم متفاوت ریپذسکیرگذاران باشد و یا ممکن است میزان  انتظارات ناهماهنگ سرمایه

از ارزش بازار سهام   ،(Mechelli et al., 2017)  مچلی و همکاران  ،(Foster, 1973)  فاستر  باشد.
شود،  قیمت در مقدار سهام شرکت حاصل می  ضربحاصلوسیله قیمت سهم و از لگاریتم  که به

، از مدل  (Brown and Warner, 1985)  براون و وارنر  برای تبیین واکنش بازار استفاده کردند.
بازده غیرعادی تجمعی جهت    برآوردبرای  بازار   واکنش   آوردندستبهبازدهی روزانه و درنهایت 

استفاده کردند. دابروزن  بازار  و  ،(Roosenboom and van Dijk, 2009)  کیوم و ون  لورین 
  ، (Horton and Serafeim, 2010)  هورتون و سرافیم  ،(Lorraine et al., 2004)همکاران  

  ( Nègre et al., 2017)  نگر و همکاران  ،(Ianniello and Galloppo, 2015)  ایانیلو و گالوپو
برای واکاوی و سنجش میزان تغییرات واکنش بازار به ارائه اخبار و اطلاعات از بازده غیرعادی 

تغییرات    (Gelb and Zarowin, 2002)  گلب و زاروین  یا انباشته استفاده کردند. همچنینتجمعی  
 ,Griffin and Sun)  گریفین  و سام  و  ( Gupta et al., 2009)  گوپتا و همکاران  قیمت سهم و

یا تجمعی از جمع   گیری واکنش بازار معرفی کردند. بازده انباشتهنرخ بازده را معیار اندازه   (2013
، بازده روزانه بازار هابنگاه های روزانه  های روزانه حاصل شده است. برای تعدیل بازده هندسی بازده
نوسانات قیمت بازار سهام که بیانگر واکنش بازار است با استفاده از روابط  ،  گردداز آن کسر می

 : اندگیری شدهاندازه (4جدول )

 

 
1. www.magiran.com 

file:///C:/Users/rayangostar/Desktop/زمانی/www.magiran.com
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 گیری بازدههای اندازه ( فرمول 4جدول )

Table (4) Yield measurement formulas 
 فرمول نماد نوع بازده 

𝑅 𝑅𝑖𝑡 بازده متوسط  = 𝑖 + 𝛽1𝑅𝑚𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

𝐴𝑅 𝐴𝑅𝑖𝑡 بازده غیرعادی  = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡) 

,𝐶𝐴𝑅 𝐶𝐴𝑅𝑖(𝑇1 بازده غیرعادی تجمعی  𝑇2) = ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑇2

𝑡=𝑇1

 

𝑅𝑇 𝑅𝑇 بازده مؤثر )واقعی(  = 𝑃𝑡 − 𝑃𝑡 − 1 
 

 ای آن پرداخته خواهد شد: باشد که به تشریح شاخصهمتغیر مستقل، سطح افشا می

پلوملی  توسط  پیشنهادی  ایشاخصه  اسا    بر و    (Botosan and Plumlee, 2002)  بوتوسان 

. است  جنکینز استخراج شده  کمیته  ها نظراتاین شاخص  شودمی  گیریاندازه  داوطلبانه،  ایافش  سطح

 همچنین اعداد و   و  شرکتی  حاکمیت  یها گزارش وسیله  بوتوسان، به  مدل  ای مورداستفاده درشاخصه

  بهباتوجه  و  ایران   در  ذکرشده  موارد  نبودن   علت  به.  بود  شده  استخراج  آمریکایی  هایبنگاه  بندیطبقه  ارقام

 عام   سهامی  شرکت  گزارشگری  نمونه  قالب  عنوان  تحت  کتابچه راهنمایی  حسابرسی  که سازمان  این

 گزارش  و  مبنای تهیه  آن  در  مندرج  ایشاخصه  نموده که  منتشر  1379  در سال  مالی  هایصورت  -  نمونه

  را   مالی  هایصورت  متن  در  اختیاری  اطلاعات  افشای  زمینه  باشد. این موضوعمی  هااطلاعات شرکت

  داوطلبانه   افشای  ایشاخصه  استخراج  مبنای  هاشرکت  رهیمدئتیه  گزارش فعالیت؛ لذا  است  کرده  محدود

داوطلبانه، مبنا    افشای  سطح  گیریاندازه  بوتوسان برایشدة    لیتعدنامة  پرسش  در نهایت،  .قرار گرفت

گردیده    تنظیم  (Kashanipoor et al., 2009)  پور و همکاران  یکاشان  توسط  نامهشد که این پرسش

  شده   کسب  امتیاز   مجموع  تقسیم  از  داوطلبانه  شدند. امتیاز افشای  تعیین  بخش  شش  در  هاشاخص.  بود

 .دیآیم دست به 134 دریافت یعنی قابل امتیاز کل بر بخش 6 از

 سطح افشا با روش بوتوسان: آوردندستبه طریقه 

= (3رابطه )  ∑ 𝐴𝑆 ∑ 𝑇𝑆⁄  jدر سال  iافشای شرکت  سطح 

∑  ،(3رابطه )در  𝐴𝑆 و گانهششای افتی هر شرکت بر اسا  شاخصهیبیانگر جمع نمرات در∑ 𝑇𝑆  

 شش بخش موردنظر است. ایشاخصهها از افت شرکتیبیانگر جمع نمرات قابل در

 لیز: و سطح افشا با روش جانسون آوردندستبه طریقه 

سطح افشا   (Johnson and Lys, 1990)  یزجانسون و ل  به معیار مورداستفاده، باتوجه(4رابطه )در  

بهادار تهران فراهم گردیده است که محاسبه گردیده است که در کتابچه اعلامیه اوراق  بور   های 

 باشد: می (4رابطه )گیری سطح افشا مطابق طریقه اندازه
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𝐷𝑆𝐶𝑂𝑅𝑖𝑡 (4رابطه )  = 𝐷𝐼𝑆𝑖𝑡 𝐷𝐼𝑆𝑗⁄  

𝐷𝑆𝐶𝑂𝑅𝑖𝑡 ، سطح افشا شرکتi   در سالt . 

𝐷𝐼𝑆𝑖𝑡  ،  مجموع افشای شرکتi  سال    درt  های بور  اوراق  لیز )اعلامیه  و  بر اسا  مدل جانسون

 بهادار تهران(. 

𝐷𝐼𝑆𝑗  ،امتیاز. بدین صورت سطح افشا در   62  -لیز )افشا کامل(  و   جمع امتیازها در معیار جانسون

لیز توسط آن شرکت به کل   و معیارهای افشا شده در مدل جانسونهر شرکت برابر است با نسبت کل  

باشد. این معیار در واقع  لیز است که عددی بین صفر و یک می  و  موارد افشا بر اسا  مدل جانسون

ارائه شده    ( Johnson and Lys, 1990)  یز جانسون و ل  باشد که توسطسنجش افشا می  وزنیبمعیار  

 . است
 ی محاسبه افشا هامدلی بندم یتقس( 5جدول )

Table (5) Division of disclosure calculation models 
 ها ویژگی گیری فرمول اندازه نام مدل 

شاخص افشای بوتوسان  
 موزون( )

= ∑ 𝐴𝑆 ∑ 𝑇𝑆⁄ افشای شرکت   سطح  
i  در سالj 

  هایریگمیتصمای هر بخش بر اسا  اهمیت در شاخصه
 ی متفاوتی هستند. هاوزندارای 

 و جانسونشاخص افشای 
 ناموزون( ) لیز

𝐷𝑆𝐶𝑂𝑅𝑖𝑡 = 𝐷𝐼𝑆𝑖𝑡 𝐷𝐼𝑆𝑗⁄  باشد.این معیار در حقیقت، فاقد وزن جهت سنجش افشا می 

  
ارائه شده است که شامل ،  ینمونة آمار  بر کلمتاآنالیز    یج حاصل از اج راییی مجزا، نتاهاجدولدر  

باشد. برای بررسی نتایج حاصل از تأثیر متغیرهای تعدیلگر، آمار توصیفی می  یو خارج   یمطالعات داخل

 پژوهش در رویکرد فراتحلیل،   هاییه فرضارائه گردیده است. همچنین به جهت آزمون    (6جدول )در  

شود تا بر مبنای آن، نوع الگوی فراتحلیل استفاده شده  ابتدا به آزمون عدم تجانس اندازه اثر توجه می

از   هادادهبه لحاظ اثر ثابت یا تصادفی، برای آزمون فرضیه موردنظر تعیین شود. در صورت تجانس بین  

نتایج در  که    شودفاده میالگوی آثار ثابت و در صورت ناهمگون بودن نیز از الگوی آثار تصادفی است

 :گرددمیارائه  (7جدول )
 ( آمار توصیفی متغیرهای تعدیلگر6جدول )

Table (6) Descriptive statistics of moderator variables 

 (zمیانگین ) اندازه تأثیر متوسط حجم نمونه تعداد مشاهدات  متغیر 
 %95 نانیاطمفاصله 

 حد بالا نییحد پا

 110/1 055/1 092/6 3,015,084 484 کل مطالعات 

 162/1 096/1 211/8 2,823,811 161 افشای اجباری 

 041/0 970/0 004/1 29,748 47 افشای اختیاری 

 041/0 016/0 590/4 56,801 58 داران نهادی سهام
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 000/0 - 025/0 - 945/1 1,507,705 30 داران عمده سهام

 030/0 - 004/0 510/1 43,783 86 های حسابر ویژگی

 022/0 - 062/0 - 925/0 3,611 13 مؤسسه حسابرسی 
 

 ( آزمون ناهمگونی اندازه اثر 7جدول )

Table (7) effect size heterogeneity test 

 ارتباط بین متغیرها 
 H آزمون تجانس

 نتیجه آزمون 
 I2مقدار   سطح معناداری  Qآماره 

 اثر تصادفی  219/90 000/0 297/2116 انواع افشای اختیاری و اجباری با واکنش بازار 

 اثر تصادفی  838/80 000/0 140/433 حاکمیت شرکتی با واکنش بازار  ایشاخصهانواع 

 اثر تصادفی  509/53 000/0 795/210 های حسابر  و نوع مؤسسه حسابرسی با واکنش بازار ویژگی
 

دهد و سطح معناداری ناهمگونی زیاد را نشان می رهایمتغبرای کلیه  Q ، مقدار آماره(7جدول ) در 

این شاخص به افزایش تعداد اندازه اثر    ازآنجاکهاما  ؛  است  0/ 05از سطح معناداری    ترکوچک  Q  آزمون

 I  ، لذا مجذوررودیمحسا  است و با افزایش تعداد اندازه اثر توان این آزمون برای رد همگنی بالا  

برای متغیرهای مدّنظر،    2Iگیرد؛ مقدار  شاخص دیگری است که به همین منظور مورداستفاده قرار می

)  75از    تربزرگ نوع مؤسسه حسابرسی که حدود  گیی ویژاسترنابهدرصد است   53های حسابر  و 

بالایی قرار دارد؛ بنابراین فرضیه   نسبتاًدهد ناهمگونی اندازه اثر در سطح  باشد( که نشان میدرصد می

شود؛ بنابراین به دلیل  صفر رد و فرضیه یک مبنی بر ناهمگونی اندازه اثر متغیرهای اشاره شده تأیید می 

به اینکه  شود. باتوجهبرآورد اندازه اثر این متغیرها از الگوی آثار تصادفی استفاده میناهمگون بودن، برای  

منظور ترکیب به این نتیجه رسیدیم که باید از مدل اثر تصادفی به  ل یفراتحلپس از بررسی مفروضات  

در  شدهانجام، گزارش اندازه اثر مطالعات (8) جدولمنظور گزارش اندازه اثر استفاده کرد، لذا در نتایج به 

 مدل تصادفی ارائه شده است: 
 ی پژوهش بر اسا  الگوی آثار تصادفی هاه یفرضآزمون  (8جدول )

Table (8) Testing research hypotheses based on the pattern of random effects 

 ارتباط بین متغیرها 
میانگین اندازه 

 اثر مطالعات 

 فاصله اطمینان 
 zآماره 

سطح  

 معناداری

نتیجه  

 کران بالا  کران پایین  فرضیه 

 تأیید 000/0 869/7 140/1 082/1 111/1 انواع افشای اختیاری و اجباری با واکنش بازار 

 تأیید 042/0 034/2 068/1 001/1 034/1 ای حاکمیت شرکتی با واکنش بازار انواع شاخصه

حسابر  و نوع مؤسسه حسابرسی با های ویژگی

 واکنش بازار 
 رد 269/0 105/1 093/1 976/0 032/1

 

 ارائه شده است: (9جدول ) ل فرضیه اول پژوهش در ی ج فراتحلینتا: فرضیه اول پژوهش
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 ( نتایج آماری فراتحلیل فرضیه اول 9جدول )

Table (9) Statistical results of meta-analysis of the first hypothesis 

 ارتباط بین متغیرها 
اندازه تأثیر 

 متوسط

 نانی اطمفاصله 

95% 

آزمون فرضیه 

 صفر
 آزمون ناهمگونی اندازه اثر 

 نتیجه

 فرضیه
-z حد بالا  ن یی حد پا

value 
p-

value 
Q- 

value 
p-

value 
2I 

نتیجه آزمون 

 تجانس

افشای اختیاری با  

 بازار واکنش 
 اثر تصادفی  941/79 000/0 324/229 315/0 004/1 098/1 970/0 032/1

بدون ارتباط 

 معنادار

افشا اجباری با  

 واکنش بازار 
 اثر تصادفی  503/91 000/0 033/1883 000/0 211/8 162/1 096/1 129/1

معنادار و  

 مربت
 

عنوان فاکتور افشا انتخاب  مورد از آنها انواع افشای اختیاری و اجباری را به  45  ،مطالعه  86از کل  

نتایج فراتحلیل  کرده بازار پرداختند که  با واکنش  ارتباط آن  آمده    (9جدول )در    هاآناند و به بررسی 

  zباشد و همچنین عدد مربت میانگین  است. فاصله اطمینان گزارش شده از این تعداد مطالعه، مربت می

به مقدار سطح معناداری بین متغیرها، ارتباط  باشد، باتوجهبیانگر ارتباط مربت بین متغیرهای مربوطه می

می معنادار  بازار  واکنش  و  اجباری  افشای  میزان  بین  مطالعات  میان  تجانس  آزمون  همچنین  باشد. 

 گردد.ه انتخاب آثار تصادفی میدهد که منتج بناهمگونی زیادی را نشان می

 ارائه شده است:  (10جدول )ل فرضیه دوم پژوهش در ی ج فراتحلیفرضیه دوم پژوهش: نتا
 ( نتایج آماری فراتحلیل فرضیه دوم10جدول )

Table (10) Statistical results of meta-analysis of the second hypothesis 

 ن متغیرها ارتباط بی
اندازه تأثیر 

 متوسط

 نانی اطمفاصله 

95% 

آزمون فرضیه 

 صفر
 آزمون ناهمگونی اندازه اثر 

 نتیجه

 فرضیه
-z حد بالا  ن یی حد پا

value 
p-

value 
Q- 

value 
p-

value 
2I 

نتیجه آزمون 

 تجانس

داران نهادی و  سهام

 واکنش بازار 
 اثر تصادفی  206/61 000/0 931/146 000/0 590/4 041/0 016/0 029/0

معنادار و  

 مربت

داران عمده و  سهام

 واکنش بازار 
 اثر تصادفی  756/88 000/0 911/257 052/0 - 945/1 000/0 - 025/0 - 012/0

معنادار و  

 منفی
 

انواع شاخصه  26مطالعه نمونه،    86از کل   آنها    ، داران نهادیسهام)  ای حاکمیت شرکتیمورد از 

اند و به بررسی ارتباط آن با واکنش بازار پرداختند  عنوان فاکتور افشا انتخاب کردهداران عمده( را بهسهام

آمده است. فاصله اطمینان گزارش شده از این تعداد مطالعه،   (10جدول )در    هاآن که نتایج فراتحلیل  

باشد، بیانگر ارتباط مربت بین متغیرهای مربوطه می   zنگین  باشد و همچنین عدد مربت میامربت می

ای حاکمیت شرکتی و واکنش به مقدار سطح معناداری بین متغیرها، ارتباط معناداری بین شاخصهباتوجه
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خصوص  در  را  زیاد  ناهمگونی  میزان  مطالعات  میان  تجانس  آزمون  همچنین  گردید.  مشاهده  بازار 

 گردد. دهد که منتج به انتخاب آثار تصادفی در مورد آن متغیر میان میداران نهادی و عمده نشسهام

 ارائه شده است:  (11جدول ) ل فرضیه سوم پژوهش در یج فراتحلینتا: فرضیه سوم پژوهش
 ( نتایج آماری فراتحلیل فرضیه سوم11جدول )

Table (11) Statistical results of meta-analysis of the third hypothesis 

 ارتباط بین متغیرها 
اندازه تأثیر 

 متوسط

 نانی اطمفاصله 

95% 

آزمون فرضیه 

 صفر
 آزمون ناهمگونی اندازه اثر 

 نتیجه

 فرضیه
-z حد بالا نییحد پا

value 
p-

value 
Q- 

value 
p-

value 
2I 

نتیجه آزمون 

 تجانس

های حسابر  و  ویژگی

 واکنش بازار 
 اثر تصادفی  371/56 000/0 826/194 131/0 510/1 030/0 - 004/0 013/0

بدون ارتباط 

 معنادار

های مؤسسه  ویژگی

 حسابرسی و واکنش بازار 
 اثر تصادفی  515/46 033/0 436/22 355/0 - 925/0 022/0 - 062/0 - 020/0

بدون ارتباط 

 معنادار
 

عنوان  های حسابر  و مؤسسه حسابرسی را بهمورد از آنها انواع ویژگی  18مطالعه نمونه،    86از کل  

در  هاآناند و به بررسی ارتباط آن با واکنش بازار پرداختند که نتایج فراتحلیل فاکتور افشا انتخاب کرده

باشد و همچنین عدد شده از این تعداد مطالعه، مربت می  آمده است. فاصله اطمینان گزارش   (11جدول )

های حسابر  بیانگر ارتباط مربت و مقدار منفی در خصوص نوع در خصوص ویژگی  zمربت میانگین  

به مقدار سطح معناداری باشد، باتوجهو واکنش بازار می  هاآن  بینیمنفمؤسسه حسابرسی، نشانگر ارتباط  

معنا ارتباط  متغیرها،  بازار مشاهده بین  با واکنش  متغیرهای حسابر  و مؤسسه حسابرسی  بین  داری 

 .دهدتجانس میان مطالعات میزان ناهمگونی متوسط را نشان مینگرید. همچنین آزمون 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

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

ها در خصوص عوامل مؤثر بر واکنش بازار شرکت  شدهانجام  هایپژوهشهای پژوهش نشان داد  فرضیه

نشان می متاآنالیز  با رویکرد  را  پژوهشی  انجام چنین  الزام  که  است  بوده  نامتجانس  و  از متنوع  دهد؛ 

متغ م  کنندهلیتعد ر  یطرفی،  مییروابط  اطلاعات،  افشای  شیوه  و  نوع  آنها،  باتوجهان  نتایج  باشد؛  به 

 ,.Tabeli et al)  تابلی و همکاران  ،(Moussa et al., 2017)  موسی و همکاران  مطالعاتمتناقض  

 ,.Hamidian et al)  حمیدیان و همکاران  ، (Kamyabi et al., 2017)  کامیابی و همکاران  ،(2019

 ,Fishman and Hagerty)  فیشمن و هاگرتی  ،(Gordon et al., 2012)   گوردون و همکاران  ،(2018

بین متغیر افشا و واکنش بازار، بعضاً به نتایج مربت، برخی به نتایج منفی و تعدادی بدون ارتباط    ؛(2003

رسیدند متغیر  دو  این  بین  باتوجه .  مؤثر  پژوهش  این  داده در  ترکیب  و به  انفرادی  مطالعات  های 
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افزار فراتحلیل، محقق به یک نتیجه هم راستا و همسو در خصوص ک نرموتحلیل آنها به کمتجزیه

از متغیرهای   اسا  ن یبرامتغیر افشا بر واکنش بازار رسید و توانست این تضادهای مطالعاتی را حل نماید.  

عنوان تعدیلگر استفاده گردید و نتایج یکسان فراتحلیل نشان داد که فقط افشای اجباری و اختیاری به

ها، بازار سهام نسبت به این افشا واکنش نشان خواهد داد و افشای صورت افشای اجباری شرکتدر  

های وتحلیلگذاران بازار مالی در تجزیهسرمایه   نی؛ بنابرااختیاری تأثیری بر واکنش بازار نخواهد داشت

آور افشای رهای الزامهای مالی و سایر ابزامالی خود باید به نحوه افشای اطلاعات توجه نمایند و صورت 

 .قرار دهندها را مورد بررسی بیشتر اطلاعات شرکت

 Fakhari)  یو فلاح محمد   یفخار  انفرادی پژوهشگرانی چونمطالعات  به نتایج ناهمسوی  باتوجه

and Fallah, 2009)،  همکاران   لا  وا صفر  یلمید  ،(Wallace et al., 1994) و    یلی گرا  یو 

(Daylami and Safari, 2016)،    فروغی و همکاران(Foroghi et al., 2008 )  پژوهش حاضر با   در

کارگیری روش فراتحلیل، به نتیجه یکسان در خصوص تأثیر متغیر تعدیلگر حاکمیت شرکتی بر رابطه به

های مالکیت نهادی و مالکیت  دهد مؤلفهمی   بین افشای اطلاعات و واکنش بازار منتج گردید. نتایج نشان

شرکتی، موجب تغییراتی بر   میتعنوان تعدیلگرهای افشای اطلاعات مربوط به موضوع حاکعمده به 

این تأثیر به ترتیب مربت و منفی که    گردندیم  بازار سهامها و در نهایت تغییر واکنش  روی سهام شرکت

داران عمده  داران نهادی، سهامفعالان بازارهای مالی باید ترکیب اعضای مالکیت سهام  نی؛ بنابراباشدمی

  .قرار دهندهای آتی بازار سهام موردتوجه  بینیا را در پیشه)تمرکز مالکیت( و ساختار مالکیت شرکت

 Kamalian et) کمالیان و همکاران هایپژوهشبه نتایج متضاد مطالعات انفرادی در همچنین باتوجه

al., 2011)،   همکاران و  تاکر    ،(Whisenant et al., 2003) ویزنانت  و   Mehrjoo and)مهرجو 

Takor, 2013) ،  یفو خل  یسیسوئ  (Souissi and Khlif, 2012)در خصوص افشای اطلاعات بر   ؛

مؤسسه   نوع  و  حسابر   تعدیلگر  متغیرهای  دلیل  به  نتایج،  در  تناقضات  وجود  علت  بازار،  واکنش 

وتحلیل با استفاده باشد که این متغیرها در پژوهش حاضر، مطابق فرضیه سوم مورد تجزیهحسابرسی می

انو که  است  آن  از  حاکی  نتایج  و  گرفت  قرار  فراتحلیل  روش  مؤلفهاز  مؤسسه اع  و  حسابر   های 

گذاری حسابرسی، راهنمایی خاصی در زمینه استفاده از بازار سهام برای انتخاب بهترین گزینه سرمایه 

وتحلیل متاآنالیز پژوهش ی نتایج حاصل از تجزیهطورکل. بهارائه دهد تواندنمیبه فعالان بازارهای مالی 

 ارائه گردیده است.  (12جدول )حاضر در 

 

 
 پژوهش  هایه ( خلاصه نتایج فرضی12جدول )
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Table (12) summarizes the results of research hypotheses 
 نتایج تأثیر تعدیلگرها  نتایج شرح فرضیه 

اختیاری و اجباری بودن افشا، موجب تعدیل ارتباط بین  
 شود افشای اطلاعات و واکنش بازار می 

 ارتباط معنادار 
 معنادار و مربت  افشای اجباری 

 بدون ارتباط معنادار  افشای اختیاری 

نتایج متناقض ارتباط بین افشای اطلاعات و واکنش بازار  
 قرار دارد های حاکمیت شرکتی تأثیر مؤلفه تحت

 ارتباط معنادار 
داران  سهام
 نهادی

 معنادار و مربت 

 معنادار و منفی  داران عمده سهام

نتایج متناقض ارتباط بین افشای اطلاعات و واکنش بازار  
 گیردهای حسابرسی قرار می تأثیر مؤلفه تحت

بدون ارتباط  
 معنادار 

 بدون ارتباط معنادار  حسابر  

مؤسسه  
 حسابرسی

 بدون ارتباط معنادار 

 

 :گرددمی ی به شرح ذیل ارائه هایهای هر فرضیه، پیشنهادبه نتایج ارائه شده مبتنی بر یافتهباتوجه

ب1 می.  پیشنهاد  بهادار  اوراق  بور   سازمان  برای مشخصه  واقعی شرکتشود  ارزش  ها،  شدن 

که لااط  یساز شفاف کنند  اتخاذ  را  مقرراتی  و  قوانین  عملکردشان،  بهتر  درک  و  عاتشان 

ی  ترشفافصورت  بههای متمادی  های پذیرفته شده در بور  در طول سال تاحدامکان شرکت

مربوط   فاش   یهاصورتبه  اطلاعات  را  شرکت  یبهکنند.    مالی  تدابیرعلاوه  از  و   لازم  کی 

به بهادار  اوراق  بور   سازمان  بیشتر  کنترل  و  تأکید  تدوضروری،  مرجع    کننده نیعنوان 

 ن اطلاعاتافشای آ  کیفیتعات حسابداری و نیز  لااستانداردهای حسابداری بر پدیده کیفیت اط

زم شناسایی و از طریق وضع قوانین لا زم است نقاط ضعف و کمبودهای مقرراتی  لاباشد و می

اندیشیده    افشا   کیفیت  افزایشزم در خصوص  لا استانداردهای حسابداری تدابیر    و مقررات یا 

 .شود

پژوهش    دیگر  یکی.  2 کاربردهای  برای از  پژوهشگران،  "حاضر  و   گذارانیهسرمامحققان، 

باشد؛ نحوه و چگونگی روابط بین افشای اطلاعات و واکنش بازار میدر مورد  "اعتباردهندگان

اسا   لذا   می   پژوهش حاضر،  یهاافتهیبر  متغ  شودپیشنهاد  درنظرگرفتن  با   ی رهایمحققان 

پژوهش خود را   یاجرا  یهاها و مدلروش   ن پژوهشیا  شدةییو اثرگذار شناسا  کنن دهیلتعد

از روابط    یترقیج دقیرها، نتاین نوع متغیر ایتأث  کارگیریبهه ضمن  کنند  کانتخاب    یاگونه به

متغیم دهند  یاصل  یرهایان  فرضیهباتوجه.  گزارش  نتیجه  به  به  پژوهش   گذارانیهسرماهای 

  گذاری یه سرمابا  دررابطه  گیری یمتصمهای مالی جهت  شود هنگام استفاده از صورتتوصیه می

علاوه بهتوجه نمایند؛  افشا و شفافیت اطلاعاتی  ها یا فروش سهام به پدیده  در سهام شرکت

قابل  توانندی منیز    گذارانیهسرما نتایج  ارزیابی ریسک   هایپژوهش  یاتکااز  برای  فراتحلیل 

اط تصمیمات خرلاذاتی  اتخاذ  هنگام  این    دوفروش یعات حسابداری  برند.  بهره  بهادار  اوراق 
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معیارهای متفاوت وجود تناقضات پیرامون  لایلضمن ایجاد بینشی روشن نسبت به د پژوهش

 .دی نمایای را فراهم مه، برای مخاطبان دیدگاه یکپارچافشای اطلاعات

در   "ها سازمانهای بورسی و  مدیران شرکت"حاضراز کاربردهای پژوهش    . همچنین یکی دیگر3

اهمیت    بهباتوجه  باشد؛ لذاو اعلان و افشا اطلاعات می  هاگزارش نحوه و چگونگی ارائه  مورد  

با    مدیرانشود  می   در حوزه راهبری شرکتی، پیشنهاد  افشامکانیزم کنترلی و نقش اعتباردهی  

و افزایش دانش و   یاحرفهتوجه به صلاحیت    ، حفظ استقلال،ی احرفهرعایت اصول اخلاق  

اطلاعات  مناسب به انجام رسانند؛ زیرا    تی فیباکها را  هایی مالی و گزارش شفافیت صورتتجربه،  

 های گروهمطلوب سبب اطمینان    هاییژگیواز    یو برخوردار   شفافیتبا    مدیرانتوسط  افشا شده  

تواند تصمیمات مناسبی  و این موضوع می   گردیده نسبت به اطلاعات مالی گزارش شده    نفعذی

 .به ارمغان آورد هاگروه را برای این 

منجر به تغییر   ،از پژوهش حاضر، افشای اجباری اطلاعات  آمدهدستبه . در نهایت بر اسا  نتایج  4

 گذارقانون شود مسئولین  ، بنابراین پیشنهاد میگرددمیها  هام شرکتبازده و قیمت س  و بهبود 

ی  هاساختریزنهادینه نمایند و  شیازپشیبی لازم را هاچارچوبو نهادهای نظارتی، قوانین و 

فراهم گردد تا تقارن اطلاعاتی در بازارهای مالی در اولویت قرار گیرد و   خصوصن یدرامؤثر  

 به سمت کارایی روانه شوند.  ترعیسربازارها هرچه بیشتر و 

 به بررسی مباحث زیر بپردازند: گرددمیهای آتی به محققان پیشنهاد  برای پژوهش

 بکار گرفته  اطلاعاتی  هاییژگیواز  ی  ، تعداداطلاعات شفافجهت ارزیابی نقش    پژوهشدر این    -

نسبت    بازخورد  جهت کسب  خصوصیاتتعداد محدودی از این    کارگیریبه  رسدی مو به نظر  است  شده  

تر نقش مواردی همچون مفصل  منظریلازم است از    فلذا.  باشدینم  کافی  افشای اطلاعات،به نقش  

  خصوصیات در کنار سایر    های نهادیاوضاع اقتصادی، ویژگی  ،ارتباطات سیاسی، محیط کلان رقابتی

 شود. واکاوی، عاتافشای اطلا خصوصدر  استفاده شدهمعمول 

ها در صنایع مختلف که در  به دلیل نقش تحولات محیط اقتصادی، تجاری و فعالیت شرکت  -

بر   حاضر  می  هاآن پژوهش  پیشنهاد  پژوهشگران  به  است،  نشده  را  پژوهششود  تمرکز  با  هایی 

 انجام دهند. درنظرگرفتن شرایط مختلف سازمانی، محیط رقابتی و وضعیت اقتصادی 
 

 تعارض منافع  -6

 . پژوهش وجود ندارد ینتعارض منافع در اگونه یچه
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