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عدم  با نقش تعدیلگری   بررسی رابطه افشای اطلاعات و حساسیت بازار سرمایه

 های اقتصادی اطمینان سیاست

 چکیده
  یها استیس  نانیعدم اطم  گرلینقش تعد  لیو تحل  هیبازار سرما  تیاطلاعات بر حساس  یافشا  ریتأث  یپژوهش حاضر با هدف بررس  هدف:

مطالعه تلاش دارد به  نیا  ران،یا  ه یبازار سرما  سکیپرر  یو فضا  یرابطه انجام شده است. با توجه به نوسانات اقتصاد  نیدر ا  یاقتصاد

 مختلف بپردازد.  طیاطلاعات در شرا یبازار نسبت به افشا اکنش از سازوکار و یترقیدرک دق

 ی ها شامل شرکت  یانجام شده است. جامعه آمار  یداد یروپس  -ی  عل  کردیو با رو  یمطالعه از نوع کاربرد  نیا  پژوهش:  یشناسروش

  44  ها،تیکه پس از اعمال محدود  باشدیم  1400تا    1386  یهاسال  یط  رانیدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا  شدهرفتهیپذ

 ی ها و مدل  یب یترک  یرهایمتغ  یبرا   یاکتشاف  یعامل  لیبا استفاده از روش تحل  هشپژو  یهاعنوان نمونه انتخاب شدند. دادهشرکت به

 اند. بوده  استاتاو  ایویوزمورد استفاده شامل  یافزارهاشدند. نرم لیو تحل هیتجز ایپو GMMو  ییتابلو یخط ونیرگرس

 یهااثر در دوره  نیو ا  شودیم  هیبازار سرما  تی موجب کاهش حساس  یطور معناداراطلاعات، به  ینشان داد که افشا   جینتا  :هاافتهی

دارد. همچن  زین  یآت اطم  ن،یتداوم  م  ، یاقتصاد   یهااستیس  نانیعدم  تعد  تیاطلاعات و حساس  یافشا  ان یرابطه  را   کندی م  لیبازار 

 .گرددیم فیبازار تضع تیاطلاعات بر کاهش حساس یافشا ریبالا، تأث نانیعدم اطم طیکه در شرا یاگونه به

  ی هااستیس  نانیعدم اطم  شدهیشاخص بوم  یریکارگو به  رانیا  هیپژوهش با تمرکز بر بازار سرما  نیا  :یارزش افزوده علم  /اصالت  

آن   جی. نتادهدینوظهور ارائه م  یدر بازارها   یکلان اقتصاد  یرهایاطلاعات و متغ  یافشا  انیدرباره تعامل م  نینو  ینشیب  ،یاقتصاد

 . ردیها مورد استفاده قرار گاطلاعات توسط شرکت یفشاا یو راهبردها ینظارت یها استیس یدر طراح تواندیم

 افشای اطلاعات، حساسیت بازار سرمایه، عدم اطمینان سیاست های اقتصادی : واژگان کلیدی
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 مقدمه . 1
پذیر  ای امکانسابقههای چشمگیر فناوری اطلاعات و ارتباطات، دسترسی به اطلاعات به سرعت و سهولت بیدنیای امروز، با پیشرفتدر  

آورد تا با اتخاذ تصمیمات آگاهانه، به سودآوری گذاران فراهم میشماری را برای سرمایههای بیشده است. این امر، از یک سو، فرصت
تواند منجر به ایجاد نوسانات شدید در بازار، بروز رفتارهای  اما از سوی دیگر، افشای زودهنگام یا نادرست اطلاعات، می  ؛دست یابند

بازار سرمایه، به عنوان قلب تپنده اقتصاد مدرن، نقشی   .(2001، 1)دی هیجانی و غیرمنطقی و در نهایت، تضییع حقوق سهامداران شود
ایفا میحیاتی در تخصیص منابع، رشد   بازار، متشکل از مجموعه اقتصادی و ایجاد ثروت  بازیگران، نهادها و  کند. این  ای پیچیده از 

گیری در ابزارهای مالی، همواره در معرض تحولات و نوسانات گوناگون قرار دارد. در این میان، اطلاعات، به عنوان ماده اولیه تصمیم

ها، اوراق افشای اطلاعات، فرآیندی است که از طریق آن، اطلاعات مربوط به شرکت  .بدیلی برخوردار استبازار سرمایه، از اهمیت بی
گیرد. این فرآیند، نقش کلیدی در ایجاد شفافیت، بهادار و سایر عوامل مؤثر بر بازار، به طور شفاف و به موقع در اختیار عموم قرار می

. با این حال، افشای اطلاعات، به ویژه اطلاعات حساس و محرمانه،  (2019،  2م)اوک و کی  کندعدالت و کارایی در بازار سرمایه ایفا می 

اطلاعات حسابداری به طور گسترده به عنوان ابزاری شناخته به عبارتی    .تواند اثرات قابل توجهی بر پویایی و ثبات بازار داشته باشد می
را کاهش می افراد داخلی و خارجی شرکت  بین  تقارن اطلاعاتی  به طور کلی نشان میدهد. نظریهشده است که عدم  دهند که ها 

ایده اصلی این  (.  2019و همکاران،    3)لی کند  اطلاعات افشا شده توسط یک شرکت، شفافیت را افزایش داده و به کارایی بازار کمک می
گذاران ناآگاه، نقدینگی بیشتری  گذاران مطلع و سایر سرمایهاست که افشاهای مکررتر، به دلیل کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه 

هایی که گذاران به شرکت. بر این اساس، سرمایه (2023و همکاران،    4)دای  کندرا به همراه دارد و از نوسانات شدید بازار جلوگیری می
. این  (2020و همکاران،    5)پاسیکو  کندکنند و این امر به ثبات بازار کمک می افشاهای با کیفیت بالا دارند، با اعتماد بیشتری نگاه می

های زیرا تمایل یک شرکت برای شفافیت از طریق فعالیت  ؛توان به عنوان یک موضوع اساسی بازار سرمایه در نظر گرفتموضوع را می 
 (2019)وکار و همچنین ثبات و حساسیت بازار سرمایه مرتبط است. برای مثال، اوک و کیم  افشای عمومی، مستقیماً با پایداری کسب

می سرمایه پیشنهاد  که  شرکتکنند  به  فعالیتگذاران  با  شرکتیهایی  اجتماعی  مسئولیت  مثبت  (CSR) های  دید  با  نگاه  بهتر،  تری 
بلکه باعث کاهش نوسانات    ؛کندها را دارند. این امر نه تنها به پایداری شرکت کمک میزیرا انتظار سودهای پایدار از آن شرکت  ؛کنندمی

های  اند. اینکه فعالیتها، مطالعات تجربی هنوز به اجماع نرسیده ال، برخلاف نظریه شود. با این حو افزایش اعتماد در بازار سرمایه می
های مطالعات قبلی به نظر دهد یا خیر، هنوز در دست بحث است و یافتهافشای بیشتر، به طور قطعی حساسیت بازار را کاهش می

ها های مختلف شرکت مانند اندازه شرکت، دنبال کردن تحلیلگران و محیط نهادی حساس باشد. علاوه بر این، نمونه رسد به ویژگیمی
پذیری  تواند دقت و تعمیمهای ایالات متحده هستند که این موضوع میهای بزرگ و به ویژه محدود به شرکتعموماً محدود به شرکت

و حساسیت بازار سرمایه   فشای اطلاعاتبر رابطه اهای اقتصادی عدم اطمینان سیاست حاضر تاثیر مقاله  .نتایج را تحت تأثیر قرار دهد
می بررسی  داده را  از  استفاده  با  دقیق،  به طور  بازار سهام  کند.  افشا ایرانهای  بین  رابطه  مطالعه  این  را   اطلاعات  ،  بازار  نوسانات  و 

  .می نمایدگیری اندازه
های پذیرفته ی شرکتی کدال، تقریباً همهسرمایه ایران این است که معیار افشای اطلاعات در سامانههای بازار  مزایای تحلیل داده 

دهد و با توجه به الزام سازمان بورس و اوراق بهادار به افشای اطلاعات شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران را پوشش می

ی کیفیت و به موقع بودن اطلاعات هایی در زمینهبا اهمیت، از اعتبار نسبتاً بالایی برخوردار است. با این حال، باید توجه داشت که چالش
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های خاص خود محیط قانونی و نظارتی بازار سرمایه ایران، در مقایسه با کشورهای توسعه یافته، ویژگیاز طرفی  .افشا شده وجود دارد

اما   ؛کند تا با وضع قوانین و مقررات، شفافیت و عدالت را در بازار افزایش دهدرا دارد. اگرچه سازمان بورس و اوراق بهادار تلاش می

توانند بر فرآیند افشای اطلاعات و ها و نوسانات اقتصادی، میهای ناشی از تحریمهای ساختاری، محدودیتعواملی مانند پیچیدگی

رسانی ناشران( به عنوان مرجع ی جامع اطلاعی کدال )سامانهسامانه   همچنین  .( 2021)عباسی و همکاران،    حساسیت بازار تأثیر بگذارند

ها موظفند اطلاعات با اهمیت خود را از  کند. شرکتپذیرفته شده در بورس و فرابورس عمل می  هایاصلی افشای اطلاعات شرکت

طریق این سامانه به اطلاع عموم برسانند. با این وجود، عواملی مانند تفاوت در تفسیر قوانین، عدم رعایت کامل الزامات افشا و تأخیر  

اند که رابطه بین  مطالعات قبلی نشان داده   .توانند منجر به عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش حساسیت بازار شونددر انتشار اطلاعات، می

افشای اطلاعات و ثبات بازار در ایران، تحت تأثیر عوامل مختلفی قرار دارد. عواملی مانند نوع صنعت، اندازه شرکت، میزان شفافیت 

گذاری در ایران که  اشند. همچنین، باید توجه داشت که فرهنگ سرمایهتوانند بر این رابطه تأثیرگذار بمدیریتی و شرایط اقتصادی، می

با توجه به    .تواند حساسیت بازار را در برابر اطلاعات افشا شده تشدید کندتا حدودی تحت تأثیر عوامل روانی و رفتاری قرار دارد، می

تواند فرصت مناسبی برای بررسی تأثیر این اطلاعات بر حساسیت های افشای اطلاعات میشرایط خاص بازار سرمایه ایران، تحلیل داده 

تواند به شناسایی عوامل مؤثر بر حساسیت بازار، ارزیابی کیفیت افشای اطلاعات و ارائه راهکارهایی  بازار فراهم کند. این تحلیل می

درپی ها و تغییرات پیناشی از تحریم  در شرایط ناپایدار اقتصادی و نوساناتهمچنین    .برای بهبود شفافیت و کارایی بازار کمک کند

های متعددی روبرو هستند. این شرایط، منجر به افزایش عدم اطمینان گذاران در بازار سرمایه ایران با چالشهای داخلی، سرمایهسیاست

بازار را برای سرمایه شود و دریافت سیگنالگذاری میهای سرمایهو ریسک در چنین   .سازدگذاران دشوار میهای ارزشیابی دقیق از 

آوری اطلاعات خصوصی از منابع مختلف  گریزی، تمایل بیشتری به جمعشناسی ریسکگذاران داخلی، به دلیل روانفضایی، سرمایه

 ؛دها به دست آورنتری از شرکتدهد اطلاعات دقیقدارند تا کمبود اطلاعات عمومی را جبران کنند. این امر، نه تنها به آنها امکان می 

ها را به افشای اطلاعات  گیری رفتارهای محتاطانه و نظارتی از سوی نهادهای بیرونی منجر شود، تا شرکتتواند به شکل بلکه می

های اقتصادی، عدم اطمینان ناشی از سیاست  .معتبرتر و قابل اعتمادتر ترغیب کنند و در نتیجه، کیفیت اطلاعات منتشر شده بهبود یابد

های مختلف اقتصادی، از وظایف ای بر اقتصاد ایران دارد. ارزیابی این تأثیرات و شناسایی منابع و اهمیت آنها در بخش تأثیرات گسترده 

دهد که این عدم اطمینان، با عدم تقارن اطلاعاتی مهم پژوهشگران است. مطالعات متمرکز بر بازارهای مالی و سهام در ایران، نشان می

ر به افشای اطلاعات اضافی از سوی مدیریت شود تا دقت اطلاعات عمومی نسبت به اطلاعات خصوصی تواند منجرابطه دارد و می

های اقتصادی و عدم تقارن اطلاعاتی در ایران، همچنان دارای با این حال، رابطه بین عدم اطمینان سیاست  .گذاران افزایش یابدسرمایه

تر است. هدف اصلی این مطالعه، بررسی نقش افشای داوطلبانه اطلاعات در کاهش عدم تقارن های دقیقابهام است و نیازمند بررسی

های  های اقتصادی در این رابطه است، تا مشخص شود چگونه عدم اطمینان سیاستکننده عدم اطمینان سیاستاطلاعاتی و نقش تعدیل 

   .گذاردستر ایران تأثیر میاقتصادی، بر ارتباط بین افشای داوطلبانه اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی در ب

بازده حقوق صاحبان    تیافشا بر حساس  تیفیو ک  یعوامل کلان اقتصاد  ری( که بر تأث4041مقدم و همکاران )  رینظ  ییهابا وجود پژوهش

  ی تقارن اطلاعاتداوطلبانه و عدم  یافشا  ان یرا در رابطه م  یاستیس  ینانی( که نقش نااطم1401و همکاران )  یو قاسم  دارند  دیسهام تأک

 طرح است: قابل  یپژوهش حاضر در چند محور اصل ینوآوراند، کرده یبررس

و    2019همکاران،  لی و  اند )افشا بر رفتار بازار پرداخته  میمستق  ریکه صرفاً به تأث  نیشیاز مطالعات پ  یار ینخست آنکه، برخلاف بس

  ن ییدر تب  یاتیح  ر یمتغ  ک یعنوان  به  یاقتصاد  یها استیس  نانیعدم اطم  گرانهل یمقاله نقش تعد  نی(، در ا2020پاسیکو و همکاران،  

  ت ی اهم  ران،یپرتلاطم ا  یکه در بستر اقتصاد  یریمورد توجه قرار گرفته است؛ متغ  هیبازار سرما  تی اطلاعات و حساس  یرابطه افشا

سرما  یدوچندان  بازار  بر  تمرکز  دوم،  و  رانیا   هیدارد.  نظارت   ینهاد  یهای ژگیبا  ساختار  کدال،  سامانه  مانند  و  منحصربه  یخاص،  فرد 
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مشابه    یهانه یدر زم  نیشیپ  یها نسبت به پژوهش  یترقیعم  لی به تحل  ،یکلان اقتصاد  یها یثباتیو ب  هامیاز تحر  دیشد  یریرپذیتأث

بهره انجامدیم با  پژوهش حاضر  داده  یریگ. سوم،  از شاخصشرکت  داوطلبانه  یافشا  قی دق  یهااز  استفاده  و  اطم  یها ها    نان یعدم 

چارچوب، نه تنها به   نی. ادهدیارائه م  شدهیساز یبوم  میتعم  تیبا قابل  نینو  یچارچوب تجرب  کی  ران،یدر بستر ا  یاقتصاد   یها استیس

  ی و نوسانات اقتصاد  یاطلاعات   یرهایمتغ  انیاز تعامل م  ترقیدق  یر یبلکه تصو  ؛کندیبازار نسبت به افشا کمک م  یدرک بهتر رفتار واکنش 

 ی ها استیس  نانیبازار و عدم اطم  تیاطلاعات، حساس  یگانه افشاسه  بیپژوهش در ترک  نیا  یاصل  یطور خلاصه، نوآور به  .دینمایارائه م

  ی در بازارها  یاطلاعات   یگذاراستیس  یبرا  ییمبنا  تواندیکه م  ینهفته است؛ مدل  ران یا  هیدر بازار سرما  یمدل تعامل  کیدر    یاقتصاد

  نوظهور مشابه فراهم آورد.

بازده حقوق صاحبان    تیافشا بر حساس  تیفیو ک  یعوامل کلان اقتصاد  ری( که بر تأث4041مقدم و همکاران )  رینظ  ییهابا وجود پژوهش

  ی تقارن اطلاعاتداوطلبانه و عدم  یافشا  ان یرا در رابطه م  یاستیس  ینانی( که نقش نااطم1401و همکاران )  یو قاسم  دارند  دیسهام تأک

 طرح است: قابل  یپژوهش حاضر در چند محور اصل ینوآوراند، کرده یبررس

شرح مدل تخمین و معیارهای تجربی را ارائه   3شامل توسعه فرضیه است. بخش    2بخش    :رودبخش بعدی به شرح زیر پیش می

 .دهدگیری مقاله را ارائه مینتیجه  5دهد. در نهایت، بخش  های حساسیت مربوطه را نشان مینتایج تجربی و آزمایش  4دهد. بخش  می

 

 پیشینه پژوهش مبانی نظری و . 2
و همکاران،    1)سان  انددهی مطرح شدهنفعان، مشروعیت، نمایندگی، نهادی و علامتهای سهامداران، ذینظریهدر گزارشگری یکپارچه،  

وجود دارد   یندگیبروز مشکلات نما یبرا ییهانهیو سهامداران، همواره زم رانیمد  انیتضاد منافع م یشگیهم لی پتانس ل یبه دل(. 2022

مشکلات به    نیا  ،یندگینما  هی شود. در چارچوب نظر  هیبازار سرما  تی حساس  شیو افزا  یاطلاعات  تی منجر به کاهش شفاف  تواندیکه م

  ی هانه ی(، هزرانیرفتار مد  شیکنترل و پا  ینظارت )برا  یهانه ی: هزشوندیم  یبندطبقه  یسه دسته اصل  در که    شوندی م  یمنته  ییهانهیهز

 نهیبه  ماتی تصم  نی)شکاف ب  ماندهیباق   یهانهیطلبانه( و هزفرصت  یجهت محدود کردن رفتارها   ییقراردادها و ساختارها   یالتزام )طراح 

تنها رفاه سهامداران را کاهش  نه  ران،یمد  یمنافع شخص   یریگیاز پ  یناش  ماندهیباق  انیز(.  رانیمد  یسهامداران و عملکرد واقع   یبرا

. مطالعات  کندیم  دیتشد  ز یرا ن  یاطلاعات  ینسبت به افشاها  هیبازار سرما  تی حساس  ،یاطلاعات  نانیعدم اطم  شیبلکه با افزا   ؛دهدیم

است و اثر آن بر واکنش   شتریتضاد منافع ب  نینوظهور، شدت ا  یزارهامانند با  سک،یپرر  ینهاد  یهاطیاند که در محنشان داده   دیجد

و نبود    ینظارت  یضعف در ساختارها   ژه،یو(. به2023،  2کاشمن و همکاران )  شودی تر مملموس   ز یبازار نسبت به اطلاعات افشا شده ن

منجر    گذارانه یو کاهش اعتماد سرما  یندگ ینما  یرفتارها  شیافزابه    تواندیهمراستا کردن منافع، م  یبرا  یکاف   یزشیانگ  یهازمیمکان

( نما  .(2024،  3شمشادشود  شرا  ژهیوبه  ،یندگیمشکلات  نظام  یطیدر  حاکم  ینظارت   یهاکه  م  یت یو  باشند،  موجب   توانندیناکارآمد 

 ران،یمد  یدار از سو جهت  ایاطلاعات ناقص    یافشا  ،یطیشرا  نیشرکت شوند. در چن  یاطلاعات  طیدر مح  نانیعدم اطم  یگسترش فضا

  شیموجب افزا  یشکاف اطلاعات  ن ی. اگرددیم  گذارانه یسرما  انیم  درشرکت    یمتفاوت از ارزش ذات  یهابرداشت  یریگسبب شکل

اطلاعات خواهد شد.  ینسبت به افشا هیبازار سرما تیحساس شیافزا تیو در نها یگذاره یسرما سکی ر شیسهام، افزا یابینوسانات ارز

ارتباط در    ن یدارد و ا  یسهام ارتباط مثبت  یگذار متیق  یخطا  زانیبا م  یندگینما  یهانه یاند که شدت هزنشان داده   ریاخ  یها پژوهش

 
1. Sun 

2. Cashman et al. 

3. Shemshad 



5 
 

 نیدر چن  ن،ی(. همچن2023،  1ی و پوررو   ویسنسیلاویو  -  است )لوپز  تریاند، قومواجه  یاریاخت  یو افشا  تیکه با ضعف در شفاف  ییبازارها

که خود    شوندیمتوسل م  یررسمیغ  یها لیتحل  ای  یجانب   یبه منابع اطلاعات   ت،ی جبران عدم شفاف  یاغلب برا   گذارانهیسرما  ییهاطیمح

دلیل تفکیک مالکیت    طبق نظریه نمایندگی، تضاد منافع به . (1402  ،زاده  خی ش  ی وکند )طاهر  دیبازار را تشد  یجان یه  یرفتارها  تواندیم

رود نظارت بر رفتار مدیران و بهبود کیفیت افزایش شفافیت اطلاعاتی است. انتظار میدهد و مستلزم اعمال نظارت و و مدیریت رخ می

  افشای اطلاعات بتواند بر کاهش شکاف اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران و تضعیف مشکل نمایندگی مؤثر باشد و با کاهش هزینه 

توجه به کیفیت اطلاعات    .گذاری و تحقق بازده مورد انتظار سهامداران ایجاد شودنمایندگی، سازوکار ارزیابی کاهش ریسک سرمایه 

و   2)وانگ   تواند سبب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از مسائل نمایندگی و تضاد منافع مدیران و سهامداران باشدگزارشگری می

 سکیپوشش ر یسهامداران برا ابد،ییم شیافزا گذارانهیو سرما رانیمد انیم یکه عدم تقارن اطلاعات یط یدر شرا. (2022همکاران، 

 راتییبازار به تغ  دتریواکنش شد  جهیبازده مورد انتظار و در نت  شی که منجر به افزا  کنندیمطالبه م  یبالاتر  سکیصرف ر  ،یاطلاعات 

اطلاعات را    ینسبت به افشا  هیبازار سرما  تیحساس  تواندیپرتلاطم، م  یاقتصاد  یهاطیمح  در  ژهیوبه  ت،یوضع  نی. اشودیم  یاطلاعات 

  ی متینوسانات ق  شیبا افزا  یاطلاعات  تیو عدم شفاف   یندگیاند که مشکلات نمانشان داده   دیدهد. مطالعات جد  شیافزا  یطور محسوسبه

 دتر یاند، شدافشاکننده مواجه  یضعف در نهادها   ای  یاستیکه با ابهام س  ییادهارابطه در اقتص  نیهمراه است و ا  یمال  یبازارها   یداریو ناپا

بر و  )اوزخوم  چن2023،  3ما یاست  در  سرما  گرانلیتحل  ،یطیمح  نی(.  برا  گذارانه یو  واقع   یابیارز  یمجبورند  به  شرکت  یارزش  ها، 

داشته باشد   یبازار را در پ  یواکنشکم  ای  یواکنششیب  یرفتارها   تواندیکه م  یندیکنند؛ فرآ  هیتک  یار یاخت  یافشاها  ای  هیثانو  یهانشانه 

رود افزایش تضادهای  دهد؛ از این رو، انتظار میو این امر بازده مورد انتظار سهامداران را تحت تأثیر قرار می  (1404 ،حیدری و مشایخ)

از    نمایندگی ازطریق افزایش ریسک عدم تقارن اطلاعاتی سبب افزایش بازده مورد انتظار سهامداران و افزایش حساسیت بازار شود.

 اینرو با توجه به انچه گفته شد فرضیه اول تحقیق به شرح زیر می باشد: 

 فرضیه اول: بین افشای اطلاعات و حساسیت بازار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد.
  شود، یم  یدولت ناش  یو تجار   یارز   ،ی مال  ،یپول  یها استیمبهم در س  ای  رمنتظرهیغ  راتییکه از تغ  یاقتصاد   یهااستیس  نانیعدم اطم

مهم  یکی  تواندیم ب  نیتراز  سرما  یثباتیعوامل  بازار  ا   هیدر  اطم  نیباشد.  عدم  افزا  نان،ینوع  کاهش    ک،یستماتیس  سکیر  شیبا 

 شیهمراه است و اغلب منجر به کاهش اعتماد فعالان بازار و افزا  گذارانهیسرما  یریگمیاختلال در تصم  ودرآمدها    یریپذینیبشیپ

  ی مال  ی که شدت واکنش بازارها  دهدینشان م  دیجد  یها پژوهش  یها افتهی.  گرددیم  دینسبت به اطلاعات جد  هیبازار سرما  تیحساس

شرا در  اطلاعات  اطم  شیافزا  طیبه  عدم  معنادار  یتصاداق  نانیشاخص  غنی )  شودیم  شتریب  یبه طور  و  به2024،  4غنی  در   ژهیو(. 

ا  ییاقتصادها نوسانات س  رانیمانند  با  نااطم  ی خارج  یها میتحر  ،یاستیکه  اثرگذارکلان مواجه  یهاینانیو  بر رفتار    ریمتغ  نیا  یاند، 

شدت را به   سکیر  یابیو ارز  هاییدارا  یگذارمتیق  ،یگذاره یمربوط به سرما  ماتیصمت  تواندیمحسوس است و م  ار یبس  گذارانهیسرما

های  این عدم اطمینان، منجر به افزایش ریسک   .( 1400و مظفرنیا و همکاران،    1402  ،و همکاران  قرار دهد )مومن زاده   ریتحت تأث

افشا شده شود. در چنین شرایطی، اطلاعات  گذاران و افزایش نوسانات بازار میسیستماتیک و غیر سیستماتیک، کاهش اعتماد سرمایه 

 . (2021و همکاران،    5)داش  کندگذاران، اهمیت دوچندانی پیدا میگیری سرمایهها، به عنوان یکی از عوامل مؤثر بر تصمیمتوسط شرکت

به    یاندهیطور فزابه  ،یریگمیتصم  سکیکاهش ر  یبرا  گذارانهیبالا همراه است، سرما  نانیبا عدم اطم  یاقتصاد  یکه فضا  یطیدر شرا
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در کاهش عدم   ینقش مهم  تواندیبالا م  تیفیاطلاعات با ک  یافشا  ،یت یوضع  نیموقع و شفاف هستند. در چنبه  ق،یدنبال اطلاعات دق

  یجان یه  یاز رفتارها   یو کاهش نوسانات ناش  گذارانهیسرما  یری گمیبازار، بهبود تصم  تیشفاف  شیو به افزا   ردهک  فایا  یتقارن اطلاعات

  ه یواکنش بازار سرما  ،یاقتصاد  یها استیس  نانیشاخص عدم اطم  شیافزا  یهاکه در دوره   دهدینشان م  دیجد  یمنجر شود. شواهد تجرب

لی دارند )  یترفیضع  ینهاد  ینوظهور که ساختارها   یدر بازارها  ژهیوبه  شود؛یم  تیتقو  یطور معنادارنسبت به اطلاعات افشا شده به 

از    یکیعنوان  به  ،یاقتصاد  ثباتیب  طیاطلاعات، در شرا  یافشا  تی فیاز آن است که ک  یحاک  یمطالعات داخل  نی(. همچن2023،  1و لو 

و فرهادی و دعائی،   1403  ،برزگر  و  رجب زاده)   کندیمعمل    گذارانهیسرما  ازحدشیب  یها و کاهش واکنش  یاعتمادساز  یعوامل اصل

ها های شدید در بازار شود. در چنین شرایطی، شرکتتواند منجر به واکنشترین تغییرات در اطلاعات افشا شده، میکوچک  .( 1400

های منفی بازار، از افشای کامل و به موقع اطلاعات خودداری کنند. این امر، منجر به افزایش عدم  ممکن است به دلیل ترس از واکنش

در شرایط عدم اطمینان، نقش نهادهای نظارتی در    (.2021و همکاران،    2)گیولیانگ   شودتقارن اطلاعاتی و تشدید نوسانات بازار می

کند. نهادهای نظارتی باید با اعمال نظارت دقیق  نظارت بر افشای اطلاعات و تضمین رعایت قوانین و مقررات، اهمیت بیشتری پیدا می

در شرایط  به طور کلی   نمایند.گذاران را به بازار حفظ  و شفاف، از افشای اطلاعات نادرست یا ناقص جلوگیری کرده و اعتماد سرمایه 

های موجود را ارزیابی  گذاران به دنبال اطلاعات دقیق و قابل اعتماد هستند تا بتوانند ریسک های اقتصادی، سرمایهعدم اطمینان سیاست

ها  . این امر، منجر به افزایش تقاضا برای اطلاعات خصوصی و همچنین افزایش فشار بر شرکت(2022و همکاران،    3)فنگرانگ   کنند

اعتماد می قابل  افشای اطلاعات معتبر و  بهره،  عدم اطمینان سیاست  .شودبرای  نرخ  مانند تغییرات  از عواملی  ناشی  اقتصادی،  های 

. این عدم اطمینان، منجر به  (2020و همکارانریال    4)ناگار   نوسانات نرخ ارز، تغییر قوانین مالیاتی و تجاری و تحولات سیاسی است

شود. در چنین شرایطی،  گذاران و افزایش نوسانات بازار میهای سیستماتیک و غیر سیستماتیک، کاهش اعتماد سرمایهافزایش ریسک

تواند به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، افزایش شفافیت بازار و کاهش نوسانات ناشی از رفتارهای افشای اطلاعات با کیفیت بالا، می

با این حال، حساسیت بازار سرمایه به اطلاعات افشا شده، در شرایط عدم اطمینان، به طور قابل توجهی افزایش    .هیجانی کمک کند

های شدید در بازار تواند منجر به واکنشترین تغییرات در اطلاعات افشا شده، می . کوچک( 2020،  5اسکرینیاریک و اورلوویچ )  یابدمی

ها نیز تأثیر بگذارد. در چنین شرایطی،  تواند بر کیفیت افشای اطلاعات توسط شرکتهای اقتصادی، میعدم اطمینان سیاست  .شود

های منفی بازار، از افشای کامل و به موقع اطلاعات خودداری کنند. این امر، منجر به  ها ممکن است به دلیل ترس از واکنششرکت

از اینرو بر اساس انچه گفته شد فرضیه    .(2020)گیولیانگ و همکاران،    شودافزایش عدم تقارن اطلاعاتی و تشدید نوسانات بازار می 

 دوم به شرح زیر می باشد:

 بر رابطه بین افشای اطلاعات و حساسیت بازار سرمایه تاثیر معناداری دارد. یاقتصاد های  استیس نانیعدم اطمفرضیه دوم: 

 پژوهش  روش شناسی. 3
  رانیا هیدر بازار سرما یمواجهه با مسائل واقع یبرا یعلم یارائه راهکارها  یدر پ رایز ؛است  یهدف، کاربرد ثیپژوهش از ح نیا

.  پردازدیم  یل یچارچوب تحل  کی در    رها یمتغ  نیروابط ب  یاست که به بررس  یهمبستگ  -  یف یمطالعه توص  کی  ت،ی ماه  ثیو از ح  باشد؛یم
اطلاعات و   یافشا  ریتأث  یمنظور بررسمقاله حاضر به   استفاده شده است.  یو آمار استنباط  یفیآمار توص  بیها، از ترکداده   لیتحل  یبرا

استفاده کرده است. جامعه   ییتابلو  یهاچندگانه داده   ونیاز مدل رگرس  ه،یبازار سرما  تیبر حساس  یاقتصاد   یهااستیس  نانیعدم اطم
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باشد. با استفاده از روش حذف یم  1400تا    1386  یهاسال  یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت  هیشامل کل  یآمار
 انتخاب شدند: ییعنوان نمونه نهاشرکت به 44 ،یگرغربال  یارها یمعاین و اعمال  کیستماتیس

 .صورت مستمر در بورس فعال بوده باشدبه ،یساله مورد بررس 15شرکت در طول دوره  •

 .اسفند هر سال باشد انیشرکت منطبق با پا یسال مال انیپا •

 . در دسترس باشد قی تحق یرهایمحاسبه متغ یکامل و قابل اتکاء برا یاطلاعات مال •

 . صنعت نداشته باشند ای تیفعال یبند طبقه رییتغ ،یها در طول دوره مورد بررسشرکت •

 اطلاعات. یو افشا  یمال تیتفاوت ماه لیدل( نباشند، بههامهیها و ب)مانند بانک یمال یهادر زمره شرکت •
 

 . دیگرد لیسال(، استخراج و تحل 15) 1400تا  1386 یدوره زمان یشرکت برا 44پانل مربوط به   یهاداده  ت،یدر نها
  ی آمار  یهااند. داده استخراج شده  یالملل نیو ب  یداخل  یو منابع علم  یااز مطالعات کتابخانه  نهیشیو پ  ینظر  اتیاطلاعات مربوط به ادب

 یگردآور  نیآورد نوافزار رهاز نرم  یع یتجم  یهاداده   زیمنتشرشده در سامانه کدال و ن  شدهیحسابرس  یمال   یها صورت  قی ها از طرشرکت

 شده است. 

 :عبارتند از در این پژوهش شدهاستفاده اصلی یونیرگرس هایمدل

 (1مدل )
𝑀𝑆𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝑎2𝑀𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝑎3𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑎4𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝑎5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎6𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝑎7𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡

+ 𝑎8𝑟𝑜𝑎𝑖𝑡 + 𝑎9𝑏𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝑎10𝑙𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝑎11𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + 𝑎12𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 (2مدل )

𝑀𝑆𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝑎2𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡 + 𝑎3𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 ∗ 𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡 + 𝑎4𝑏𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝑎5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎6𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡
+ 𝑎7𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑎8𝑟𝑜𝑎𝑖𝑡 + 𝑎9𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝑎10𝑙𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝑎11𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑎12𝑀𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝑎13𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡
+ 𝑎14𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 ی پژوهش عبارتند از:اصل یرهایمتغ

MSاز دو شاخص مکمل   یاکتشاف  ی عامل  لیبا استفاده از تحل؛  سهام و حجم معاملات(  متی)شامل نوسانات ق  هیبازار سرما  تی: حساس

 بر حجم معاملات استخراج شده است.  یمبتن  یو نقدشوندگ متینوسانات ق

Disclosureبرگرفته   یستیلچک  هیو بر پا  یار یاخت  یافشا   یب یصورت شاخص ترکپژوهش، به  نیدر ااطلاعات،    یاریاخت  یافشا  زانی: م

  یافشا  زان یسنجش م  یرا. بمحاسبه شده است  ران یا  یسازمان حسابرس  ی( و با انطباق بر فرمت نمونه گزارشگر1997از مدل بوتوسان )

)شامل:    یانتخاب شده و بر اساس شش بعُد اطلاعات  یعنوان منبع اطلاعات ها بهشرکت  رهیمدئتیه  تی اطلاعات، گزارش فعال  یاریاخت

 یف یشاخص ک  71( مجموعاً  تیریمد  لیو تحل  ینیبشیاطلاعات پ  ، یاطلاعات بخش  ،یرمالیغ  یهاآماره  ،یخ یتار  جینتا  ،یاطلاعات  نهیشیپ

کرده است.   افتیدو در  ای  کیصفر،    یازدهیبودن اطلاعات، امت  یکم  یعدم وجود و در موارد/    هر شاخص براساس وجود  .دیگرد  فیتعر

( محاسبه شده و 134ممکن )  ازیشده هر شرکت به حداکثر امتکسب  ازیصورت نسبت مجموع امتاطلاعات به  یشاخص افشا   ت،یدر نها

 ها وارد شده است. ( در مدل1تا  0 نی)ب یصورت عددبه

EPU :( و 2016و همکاران ) کریب یارسانه یمحتوا لیروش تحل ه یپژوهش، بر پا ن یدر ا یاقتصاد  یهااستیس نانیشاخص عدم اطم

 ع یپوشش وس  لیروش، به دل  ن یمحاسبه شده است. ا  1400تا    1386دوره    یط  رانیا  یهفت روزنامه سراسر  یهابا استفاده از داده 

  ی هامانند مدل  یزمانیسر  یها . گرچه روش کندیدر سطح کلان را فراهم م  ینان یاز نااطم  شدهادراک  راتییامکان سنجش تغ  ،یزمان

است، نه   یبر نوسانات مال  شتری ها باما تمرکز آن  ؛اند( استفاده شده1404)مانند مقدم و همکاران    ی مطالعات داخل  یدر برخ  زیگارچ ن

 انجام شده است. زیبر مدل گارچ ن یمبتن نیگزیبا شاخص جا تیحساسدقت، آزمون  شیافزا یحال برا نی. با ایاست یادراک س
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هیکنترل   یرهایمتغ استقلال  شامل  )bind)  رهیمدئتی:  شرکت  اندازه   ،)sizeمالک )INVE)  ینهاد  تی(،  شرکت  عمر   ،)age  بازده  ،)
 سال و صنعت.  یدام یرهایو متغ (LEV) ی(، اهرم مالlossبودن شرکت ) دهانی(، زGRW(، رشد فروش )ROA) هاییدارا

از مدل    جینتا  ل یاطلاعات، در بخش تحل  یمانند افشا  ییرهایدر متغ  انسیوار  یو ناهمسان  یاحتمال   ییزاکنترل درون  یبرا  نیهمچن

GMM دیافزایم ج ینتا یداریو پا بیروش بر دقت برآورد ضرا نیعنوان روش مکمل استفاده شده است. ابه  ایپو. 

  2ایویوز افزار  ها به نرمداده  ها،هیآزمون فرض  یاند. سپس براشده  یسازو آماده  هیپردازش اول  1اکسلافزار  ها با استفاده از نرمابتدا داده 

ها و هاسمن جهت  ساختار داده  یبررس   ی( برامریل  F)  مری ل  یهامنظور انتخاب روش مناسب برآورد مدل، از آزمون. به دندیمنتقل گرد

بییتع اثرات ثابت و تصادف  نین  ب  یینها  لیاستفاده شده است. تحل  یمدل  و   رهیمتغ)تک  یخط  ونیرگرس  قیاز طر  رهایمتغ  نیروابط 

 ( انجام شده است. رهیچندمتغ

 

 هاداده وتحلیل تجزیه . 4
 دهند. ( اطلاعات مربوط به متغیرهای پژوهش شامل تعداد مشاهدات، میانگین، انحراف معیار، کمینه و بیشینه را نشان می1جدول )

SPV    وTVOL    دو متغیر وابسته هستند و متغیرMS  جدول   به روش تحلیل عاملی اکتشافی از این دو متغیر به دست آمده است(

اطلاعات( استفاده    یار یاخت  یو افشا   هیبازار سرما  تیحساس)از جمله    یب یترک  یها ساخت شاخص  ی برا  یاکتشاف  یعامل  لیاز تحل.  (2

. استفاده سازدیمشترک فراهم م  انسیوار  ن یشتریواحد با ب  یسازه مفهوم  کیمرتبط را در    ریچند متغ  ب یروش امکان ترک  نیشده است. ا

پژوهش صرفاً   نیدر ا  یعامل  لی . تحلشودیم  یونیرگرس  یهادر مدل  یآمار  زیدقت شاخص و کاهش نو  شیباعث افزا  یعامل  یاز بارها

پبه براداده   پردازش ش یعنوان مرحله  متغ  یها  نتا  ی بیترک  یرهایساخت  و  اقتصادسنج  ج یبوده  متغیر   اند.استفاده شده   یینها  ی آن در 

TVOL  در میان این سه متغیر وابسته،  مشاهده صفر است.  576مشاهده یک و  84ماهیت کیفی صفر و یکی دارد. این متغیر دارای

TVOL    کمترین میانگین و پراکندگی را دارد. کمترین و بیشترین مشاهده مربوط به متغیرSPV    9.298و    -0.967با مشاهدات  

 باشد. می
 

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1جدول 

Variables Obs Mean 
Std. 

Dev. 
Min Max 

Spv 660 0.496 1.544 -0.967 9.298 

Tvol 660 0.127 0.334 0 1 

Ms 660 0.154 0.437 -0.481 2.741 

Disclosure 660 5.804 3.783 0.927 25.691 

Epu 660 89.400 50.095 0.974 201.927 

Lev 660 0.499 0.257 0.019 1.547 

Size 660 14.553 2.115 7.611 21.48 

Roa 660 0.174 0.201 -0.404 0.957 

Loss 660 0.120 0.325 0 1 

Inve 660 70.412 27.751 0 99.58 

Grw 660 0.304 0.563 -0.997 3.579 

Bind 660 0.663 0.192 0 1 

 
1. Excel 
2. EViews 
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Age 660 36.294 15.710 9 80 
 

نشان   یاصل   ریمتغ  13  یحداقل و حداکثر مقدار برا  ار،یانحراف مع  ن،یانگیپژوهش را شامل م  ی رهایمتغ  یفی، آمار توص(1) جدول  
  زان ی م  نیشتریب  ی، دارا50.09  اریو انحراف مع  89.4  نیانگیبا م  ی اقتصاد  استیس  نانیاطمشاخص عدم  رها،یمتغ  ن یا  انی. در مدهدیم

 زینو سن شرکت   یگذاره یسرما یرها یمتغ نی. همچنباشد یم یمورد بررس  یتوجه در دوره زمان نوسانات قابل انگریاست که ب یپراکندگ
  ی ساختار  یها دو شاخص تفاوت  نینمونه در ا  یها شرکت  دهدی( که نشان م 015.71و    127.75  بی دارند )به ترت  ییبالا   اریانحراف مع

و   0.257  بیهستند )به ترت  یتر ن ییپا  اریانحراف مع  یدارا  ینهاد  تیو مالک  یمانند نسبت بده  ییرهایدارند. در مقابل، متغ  یاعمده
 ست.  ا هاشرکت نیدر ب رهایمتغ  نیا شتریب ییتمرکز و همگرا انگریکه ب (0.192

باشد های غیرمالی، پیشینه اطلاعاتی و امتیاز اطلاعات بخش میافشای اطلاعات نیز خود شامل امتیاز تحلیل مدیریت، امتیاز نسبت
و    Disclosure(. در ادامه ضرایب محاسبه شده برای متغیرهای  3که به روش تحلیل عاملی اکتشافی محاسبه شده است )جدول  

MS  ارائه می میانگین  به تفکیک سال  دارای  افشای اطلاعات  پراکندگی معادل  5.804گردد.  بیشینه    3.783،  و  و   0.927و کمینه 
 ( ارائه شده است. 1ت متغیرهای پژوهش در جدول )سایر اطلاعااست.  25.691

اند. علاوه بر های پرت حذف شدهدرصد اطمینان وینسورایز شده و داده  95های مورد استفاده در سطح  لازم به ذکر است که داده
، 1درصد اطمینان در نظر گرفته خواهد شد. به منظور بررسی نرمال بودن متغیرها، طبق قضیه حد مرکزی  95داری نیز این، سطح معنی

در داخل    30ای غیرنرمال انتخاب گردد، با وجود تعداد مشاهدات بیشتر از  ای نرمال و چه از جامعهی مورد بررسی چه از جامعهنمونه
توان ی انتخاب شده از توزیع نرمال برخوردار خواهد بود. از این رو، میمشاهده در این تحقیق برای هر متغیر(، نمونه 660نمونه )تعداد 

 های مختلف بهره گرفت.و ... به منظور انجام آزمون t ،z ،Fهای پارامتریک از آزمون
 

 به تفکیک سال MS: بارهای عاملی اکتشافی متغیر 2جدول 

Year SPV TVOL 

1386 0.2204 0.2204 

1387 0.3166 0.3166 

1388 0.1024 0.1024 

1389 0.3231 0.3231 

1390 0.2403 0.2403 

1391 0.2511 0.2511 

1392 0.1727 0.1727 

1393 0.3519 0.3519 

1394 0.2983 0.2983 

1395 0.5312 0.5312 

1396 0.2221 0.2221 

1397 0.2394 0.2394 

1398 0.2948 0.2948 

1399 0.1794 0.1794 

1400 0.2334 0.2334 
 

به تفکیک سال ارائه شده است. از آنجا که تنها دو متغیر به عنوان مولفه ایجاد   MS(، بارهای عاملی اکتشافی متغیر 2در جدول )
(، 3بنابراین، بارهای عاملی دو متغیر برای هر سال با یکدیگر برابر است. بر خلاف آن، در جدول )   ؛در نظر گرفته شده است  MSمتغیر  

 
1. Centeral Limit Theorem 
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، بیشترین وزن مربوط 1400و   1399های مختلف بارهای عاملی اکتشافی متفاوت از یکدیگر هستند. در دو سال انتهایی در طول سال
 باشد. به متغیر پیشینه اطلاعاتی می

 

 به تفکیک سال Disclosure: بارهای عاملی اکتشافی متغیر 3جدول 

Year 
تحلیل   امتیاز 

 مدیریت

نسبت  امتیاز 
 های غیرمالی 

پیشینه  
 اطلاعاتی 

اطلاعات  امتیاز 
 بخش

1386 0.1718 0.0438 0.0702 0.1073 

1387 0.3757 0.0314 0.1006 0.4009 

1388 0.155 0.0982 0.1184 0.1324 

1389 0.204 0.0698 0.2129 0.1751 

1390 0.1283 0.1389 0.1675 0.1157 

1391 0.2465 0.0953 0.1916 0.1478 

1392 0.1057 0.0916 0.1281 0.0957 

1393 0.5997 0.4252 0.7139 0.7062 

1394 0.3727 0.0989 0.3793 0.1904 

1395 0.2698 0.1008 0.2606 0.2081 

1396 0.234 0.1199 0.2934 0.3184 

1397 0.2423 0.1334 0.3534 0.2848 

1398 0.2857 0.1485 0.356 0.216 

1399 0.2858 0.0385 0.3795 0.1238 

1400 0.2439 0.1881 0.3437 0.2197 
 

 خطی آزمون هم
خطی ( نتایج آزمون هم4( بهره گرفته شده است. جدول )VIF) 1ها از آزمون عامل تورم واریانسخطی مدلبه منظور بررسی هم

VIF  های اول تا سوم و همچنین متغیرهای  دهند. از آنجا که متغیرهای توضیحی مدلهای رگرسیونی را نشان میبرای این مدل
های به با توجه به آمارهباشد.  ها نیز مشابه میخطی آنبنابراین، نتایج آزمون هم  ؛چهارم تا ششم یکسان هستندهای  توضیحی مدل

های محاسبه شده است و علاوه بر این شاخص محاسبه شده برای کل مدل  5ها کمتر از  برای تمامی متغیرهای مدل  VIFدست آمده،  
خطی بین هیچ کدام از باشد. از این رو، هم می  1.56و    1.65رگرسیون اول تا سوم و همچنین چهارم تا ششم نیز به ترتیب معادل  

 وجود ندارد.  هامتغیرهای مدل
 

 پژوهش  هایخطی مدل: نتایج آزمون هم4جدول 

Variables 
Model 1-3  Model 4-6 

VIF 1/VIF  VIF 1/VIF 

Inve 2.41 0.415  2.14 0.468 

Roa 2.25 0.445  1.62 0.617 

Lev 2.11 0.474  1.2 0.836 

Size 1.57 0.635  1.11 0.898 

Loss 1.4 0.717  1.11 0.898 

Bind 1.19 0.843  1.09 0.916 

 
1. Variance Inflation Factor 
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Disclosure 1.17 0.854  2.25 0.444 

Grw 1.1 0.908  1.05 0.957 

Age 1.1 0.909  1.04 0.960 

Epu    2.23 0.448 

Disclosure*EPU    2.42 0.413 

Mean 1.65   1.56  

 
 

 نتایج ماتریس همبستگی 
. باشدیم  زیر   س یآن ماتر  یکه خروج  دهدیقرار م  یرا دو به دو مورد بررس  هااستفاده شده در مدل  یرهایمتغ  ن یآزمون رابطه ب  نیا
کامل است.    یهمبستگ  یاست که به معنا  کی  شهیهم  کندیم  ی با خودش را بررس  ریمتغ  هر  یاز آنجا که همبستگ  سیماتر  نیقطر ا

نیز    یاعداد منف  .استی  بدون همبستگ  ترک یو هرچه به صفر نزدو مستقیم    شتریب  یباشد همبستگ  ترک ینزد  ک یاعداد به    نیهرچه ا
درصد اطمینان به   99در سطح    MSبا متغیر    TVOL  و  SPVهای  باشند. همبستگی میان شاخص میمعکوس    یهمبستگ  انگریب

 MSو    SPVی با متغیرهای  اقتصاد   های  استیس  نانیعدم اطمبه دست آمده است. همبستگی متغیر    0.233و    0.944ترتیب معادل  
  محاسبه شد.  0.243و   0.224درصد اطمینان به ترتیب معادل  99هر دو مثبت و در سطح 
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 : نتایج ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش 5جدول 
 spv tvol ms dis~re epu Lev size roa loss inve grw bind age 

spv 1             

tvol 0.022 1            

ms 0.944
***

 0.233
***

 1           

dis~re -0.046 0.111
***

 0.003 1          

epu 0.224
***

 -0.057 0.243
***

 0.202
***

 1         

lev 0.011 0.084
**

 0.053 0.095
**

 0.127
***

 1        

size 0.035 0.374
***

 0.109
***

 0.336
***

 -0.054 0.221
***

 1       

roa 0.068 -0.092
**

 0.033 -0.092
**

 -0.129
***

 -0.613
***

 0.124
***

 1      

loss -0.017 0.055 -0.025 0.048 0.088
**

 0.360
***

 -0.027 -0.519
***

 1     

inve -0.036 -0.038 -0.046 0.039 -0.001 0.142
***

 0.345
***

 0.084
**

 0.030 1    

grw 0.124
***

 0.081
**

 0.120
***

 0.069 -0.097
**

 -0.137
***

 0.190
***

 0.133
***

 -0.109
***

 -0.028 1   

bind -0.016 -0.141
***

 -0.059 -0.027 0.034 -0.293
***

 -0.028 0.178
***

 -0.151
***

 0.167
***

 -0.012 1  

age 0.049 0.125
***

 0.077
**

 0.030 0.028 0.075 -0.121
***

 -0.150
***

 0.065 -0.186
***

 0.071 -0.167
***

 1 
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 برآورد مدل و تفسیر نتایج

به صورت زیر در نظر گرفته    را   های پژوهشی مدلاقتصاد  های   استیس  نانیعدم اطمتأثیر افشای اطلاعات و  به منظور بررسی  
 : ایم و دو مدل اصلی که در قسمت روش شناسی بیان شده به صورت جزئی تر ارائه شده است

 (:1مدل )
𝑆𝑃𝑉𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝑎2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑎3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎4𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡 + 𝑎5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝑎6𝑀𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝑎7𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡

+ 𝑎8𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝑎9𝐵𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝑎10𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑎11𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + 𝑎12𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 (:2مدل )

𝑇𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝑎2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑎3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎4𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡 + 𝑎5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝑎6𝑀𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝑎7𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡
+ 𝑎8𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝑎9𝐵𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝑎10𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑎11𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + 𝑎12𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (:3مدل )
𝑀𝑆𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝑎2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑎3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎4𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡 + 𝑎5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝑎6𝑀𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝑎7𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡

+ 𝑎8𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝑎9𝐵𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝑎10𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑎11𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + 𝑎12𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 (:4مدل )
𝑆𝑃𝑉𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝑎2𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡 + 𝑎3(𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 ∗ 𝐸𝑃𝑈)𝑖𝑡 + 𝑎4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑎5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎6𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡

+ 𝑎7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝑎8𝑀𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝑎9𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝑎10𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝑎11𝐵𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝑎12𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑎13𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡
+ 𝑎12𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (:5مدل )
𝑇𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝑎2𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡 + 𝑎3(𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 ∗ 𝐸𝑃𝑈)𝑖𝑡 + 𝑎4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑎5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎6𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡

+ 𝑎7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝑎8𝑀𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝑎9𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝑎10𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝑎11𝐵𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝑎12𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑎13𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡
+ 𝑎12𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (:6مدل )
𝑀𝑆𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝑎2𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡 + 𝑎3(𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 ∗ 𝐸𝑃𝑈)𝑖𝑡 + 𝑎4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑎5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎6𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡

+ 𝑎7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝑎8𝑀𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝑎9𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝑎10𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝑎11𝐵𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝑎12𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑎13𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡
+ 𝑎12𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 برآورد مدل اول 

نشان داد که مدل    جیپاگان اجرا شد. نتا  -  و بروش   جی شامل ادغام، هاسمن، وودر  یصیتشخ  ی هابرازش مدل، ابتدا آزمون   یبرا
ناهمسان   انسیوار  دارایدرصد    99اما در سطح    ؛بودند  یال یسر  یفاقد همبستگ  ها ماندهیبرآورد شود. باق  یق یتلف  ی هابا روش داده  دیاول با
 استفاده شد. ایپو GMMمشکل از مدل  نیرفع ا یبرا  ن،یداده شدند؛ بنابرا صیتشخ

دهنده اثر کاهنده آن بر  ( برآورد شد که نشان-0.024)  منفی  و  معناداردرصد    95اطلاعات در سطح    یافشا  بی(، ضر6طبق جدول )

 ی افشا  ریتأث  ن،یاند. همچننوسان شده   ش یطور معنادار موجب افزابه   زیو رشد فروش ن  هاییبازده دارا  یرهایاست. متغ  متینوسانات ق

حذف    ییاز مدل نها  ،یعدم معنادار  لیدلاما به  ؛و معنادار بود. اثرات سال و صنعت کنترل شدند   ینفم  زی( نT+1)  ندهیاطلاعات در دوره آ

 .دندیگرد
 

 : نتایج تخمین مدل اول پژوهش 6جدول 

Variables 
GMM Model  T+1 Model 

Coef. Prob  Coef. Prob 

Disclosure -0.024 0.032  -0.092 0.000 

Lev 0.666 0.060  0.356 0.506 

Size 0.014 0.623  -0.020 0.673 

Roa 1.051 0.023  0.212 0.768 

Loss 0.163 0.475  0.137 0.642 
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Inve -0.002 0.642  0.006 0.219 

Grw 0.335 0.006  -0.163 0.411 

Bind 0.142 0.618  0.418 0.357 

Age 0.005 0.242  -0.002 0.768 

Constant -0.401 0.436  -0.103 0.899 

Obs 660  616 

R2 Adj. 3.33  3.32 

Wald Test 25.97 0.004  36.42 0.001 

Leamer Test 0.93  0.594 

Autocorrolation Test 3.787  0.058 

Heteroskedasticity Test 30.06  0.000 

Ramsey Reset Test 0.79  0.499 

Normality of Resid 0.376 

 

 برآورد مدل دوم 

پاگان -و بروش  جی پانل برازش شد. آزمون وودر هایداده روش  بادرصد  99مدل دوم در سطح   ،یص یتشخ یها آزمون جیطبق نتا
 استفاده شد. ای پو GMMهستند؛ لذا از مدل  یناهمسان انسیو وار یال یسر یهمبستگ یدارا هاماندهینشان دادند که باق

باعث    داریطور معنافشا به  دهدمی  نشان  که  است  معناداردرصد    99و در سطح    0.042اطلاعات معادل    یافشا  بی(، ضر7در جدول )

  بیدارند. ضر  یبا نقدشوندگ  یرابطه منف   هاییبازده دارارابطه مثبت و    زیاندازه و سن شرکت ن  یرهای. متغشودیم  ینقدشوندگ  شیافزا

 .شودیم نییآن تع یتوسط سطح قبل ینقدشوندگ راتتغیی ازدرصد  70حدود  دهدی( نشان م0.691وابسته ) ریوقفه متغ
 

 : نتایج تخمین مدل دوم پژوهش 7جدول 

Variables 
GMM Dynamic Model  T+1 Dynamic Model 

Coef. Prob  Coef. Prob 

Tvolt    0.391 0.000 

Tvolt-1 0.691 0.000    

Disclosure 0.042 0.000  0.005 0.020 

Lev -0.096 0.055  0.075 0.088 

Size 0.032 0.000  -0.025 0.000 

Roa -0.148 0.024  0.118 0.041 

Loss 0.008 0.795  0.009 0.749 

Inve -0.001 0.132  0.001 0.122 

Grw 0.000 0.991  0.007 0.692 

Bind 0.004 0.953  0.139 0.022 

Age 0.002 0.007  0.000 0.953 

Constant -0.347 0.001  0.087 0.359 

Obs 616  616 

R2 Adj. 55.83  32.75 

Wald Test 491.51 0.000  549.09 0.000 

Leamer Test 7.93  0.000 

Hausman Test 3.76  0.957 
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Autocorrolation Test 11.755  0.001 

Heteroskedasticity Test 188.85  0.000 

Ramsey Reset Test 0.97  0.405 

Normality of Resid 0.523 

 

ی ی جاری، بر سطح دورهدوره  Tvolنیز حاکی از آن است که افشای اطلاعات علاوه بر اثرگذاری بر متغیر    T+1نتایج رگرسیون  
های رگرسیونی برازش شود. در مدلی جاری آن محدود نمیدار دارد و اثرگذاری افشای اطلاعات به دورهبعد آن نیز اثر مثبت و معنی

داری ضرایب برآورد شده، این متغیرها از مدل رگرسیونی حذف  اما به دلیل عدم معنی   ؛شده اثرات ثابت سال و صنعت نیز کنترل شد
 شدند. 

 برآورد مدل سوم 
های این مدل همبستگی های ادغام شده برآورد شود. باقیمانده با توجه به نتایج آزمون ادغام، مدل رگرسیونی سوم باید به روش داده

. به همین منظور از روش درصد اطمینان است  99ها در سطح  واریانس ناهمسانی باقیمانده  سریالی ندارند. بر خلاف آن، این مدل دارای
GMM  های مدل  دهد، مدل متغیر محذوف مهم ندارد. علاوه بر این، باقیماندهبهره گرفته شد. نتایج آزمون تصریح مدل نیز نشان می

 از توزیع نرمال برخوردار هستند.
 

 سوم پژوهش : نتایج تخمین مدل 8جدول 

Variables 
GMM Model  T+1 Model 

Coef. Prob  Coef. Prob 

Disclosure -0.007 0.004  -0.012 0.008 

Lev 0.168 0.062  0.132 0.333 

Size 0.023 0.007  -0.010 0.432 

Roa 0.170 0.145  0.067 0.720 

Loss -0.011 0.859  0.013 0.867 

Inve -0.001 0.265  0.002 0.208 

Grw 0.076 0.020  -0.065 0.256 

Bind -0.034 0.668  0.126 0.321 

Age 0.002 0.055  0.000 0.904 

Constant -0.272 0.057  -0.063 0.777 

Obs 660  616 

R2 Adj. 4.23  1.86 

Wald Test 38.57 0.000  19.53 0.034 

Leamer Test 1.26  0.125 

Autocorrolation Test 1.655  0.205 

Heteroskedasticity Test 51.33  0.000 

Ramsey Reset Test 0.64  0.589 

Normality of Resid 0.198 

 

درصد    99و در سطح    -0.007اطلاعات معادل    یافشا  بیاست. ضر   ا یپو  GMM( حاصل برازش مدل با روش  8جدول )  جینتا
اندازه و رشد فروش    ،یکنترل   یرهایمتغ  انیدر م  ( است.MS)  هیبازار سرما  تحساسی  بر  آن  کاهنده  اثر  دهندهنشان  که  آمد  دستبه  معنادار

دارد    MSمعنادار بر    یاطلاعات همچنان اثر منف  ی(، افشاT+1دار )در مدل وقفه  ن،یهمچن  دارند.  MSمثبت و معنادار بر    ریشرکت تأث
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 یی از مدل نها   ،یعدم معنادار  لیبه دل  ی. اثرات سال و صنعت کنترل شدند ول ستین  یاثر آن محدود به دوره جار  دهدی که نشان م
 حذف شدند. 

 برآورد مدل چهارم 
از روش    ،یناهمسان  انسیوجود وار  لیبه دل  یول؛  برازش شد   یقی تلف  یهامدل چهارم با روش داده  ،یص یتشخ  یهابراساس آزمون

GMM  یها استیس  نانیو معنادار بر نوسانات بازار دارد. شاخص عدم اطم  یاطلاعات اثر منف  ی(، افشا9طبق جدول )  .دیاستفاده گرد  
در سطح    0.013مثبت    بیبا ضر  زین  یاقتصاد است.  شافزای  موجب  معنادار، درصد    99و  بازار شده    یتعامل  ریمتغ  بیضر  نوسانات 

Disclosure×EPU    اطلاعات    یرابطه افشا  یهااستیس  نانیعدم اطم  کندیم  دتأیی  که  است  معناداردرصد    95و در سطح    - 0.004برابر
بازار  تیآن بر حساس یو اثر تعامل یها استیس نانیاثر مثبت و معنادار عدم اطم ز ین T+1مدل  جینتا .کندیم لیبازار را تعد تیو حساس

 . کندیم دییدر دوره بعد را تأ
 

 : نتایج تخمین مدل چهارم پژوهش9جدول 

Variables 
GMM Model  T+1 Model 

Coef. Prob  Coef. Prob 

Disclosure -0.010 0.008  -0.002 0.044 

EPU 0.013 0.005  0.034 0.000 

Disclosure*EPU -0.004 0.018  -0.002 0.015 

Lev 0.426 0.215  -0.288 0.574 

Size 0.040 0.166  0.049 0.285 

Roa 1.047 0.021  0.024 0.972 

Loss 0.115 0.610  0.057 0.832 

Inve -0.003 0.361  0.004 0.427 

Grw 0.368 0.004  -0.035 0.845 

Bind -0.063 0.825  0.000 0.999 

Age 0.004 0.340  -0.003 0.575 

Constant -1.355 0.021  -2.962 0.001 

Obs 660  616 

R2 Adj. 10.07  20.81 

Wald Test 78.76 0.000  122.41 0.000 

Leamer Test 0.82  0.790 

Autocorrolation Test 1.515  0.225 

Heteroskedasticity Test 89.02  0.000 

Ramsey Reset Test 0.55  0.646 

Normality of Resid 0.256 

 

 برآورد مدل پنجم 
اطلاعات اثر مثبت   ی(، افشا10بر اساس جدول )  ( برازش شد.GMM)  ا یمدل پنجم با روش پانل پو  ،یصیتشخ  یهاطبق آزمون
 ی آمار  یفاقد معنادار  Disclosure×EPU  ی)و اثر تعامل  یاقتصاد  یها استیس  نانیعدم اطم  ریاما متغ  ؛دارد  Tvol  ریو معنادار بر متغ

 . کندیم دییرا در دوره بعد تأ افته ی نیا ز ین T+1مدل   جی. نتاشودینم دییتأ Tvol ر یدوم با متغ ه یفرض ن،یبنابرا ؛بودند
 

 : نتایج تخمین مدل پنجم پژوهش 10جدول 
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Variables 
GMM Dynamic Model  T+1 Dynamic Model 

Coef. Prob  Coef. Prob 

Tvolt    0.392 0.000 

Tvolt-1 0.690 0.000    

Disclosure 0.047 0.000  0.085 0.000 

EPU 0.0003 0.722  -0.001 0.520 

Disclosure*EPU -0.0001 0.629  0.0001 0.600 

Lev -0.093 0.051  0.079 0.059 

Size 0.031 0.000  -0.025 0.000 

Roa -0.147 0.024  0.119 0.037 

Loss 0.008 0.780  0.009 0.742 

Inve -0.001 0.146  0.001 0.117 

Grw -0.001 0.960  0.006 0.707 

Bind 0.006 0.924  0.141 0.019 

Age 0.002 0.008  0.000 0.906 

Constant -0.370 0.004  0.134 0.241 

Obs 616  616 

R2 Adj. 55.88  24.24 

Wald Test 502.51 0.000  51.41 0.000 

Leamer Test 7.95  0.000 

Hausman Test 15.55  0.159 

Autocorrolation Test 11.665  0.001 

Heteroskedasticity Test 187.69  0.000 

Ramsey Reset Test 1.31  0.270 

Normality of Resid 0.214 

 

 برآورد مدل ششم 
 یکه افشا  دهدی ( نشان م11جدول )  جینتا  برآورد شد.  GMMشده و  با روش ادغام  ازدهمیمدل    ،یص یتشخ  یهاطبق آزمون
منف اثر  متغ  یاطلاعات  بر  معنادار  اطم  MS  ریو  افزا  یاقتصاد  یها استیس  نانیدارد و عدم   است.  هیبازار سرما  تیحساس  ش یعامل 

  ن یا  ز ین  T+1مدل    جی. نتاشودی م  دییدوم تأ  ه یفرض  ن،یو معنادار دارد؛ بنابرا  یاثر منف  زین  Disclosure×EPU  یتعامل  ریمتغ  ن،یهمچن
 .کندیم دییتأ یروابط را در دوره بعد 

 

 : نتایج تخمین مدل ششم پژوهش 11جدول 

Variables 
GMM Model  T+1 Model 

Coef. Prob  Coef. Prob 

Disclosure -0.083 0.001  -0.009 0.000 

EPU 0.004 0.003  0.010 0.000 

Disclosure*EPU -0.266 0.000  -0.001 0.009 

Lev 0.095 0.269  -0.048 0.714 

Size 0.031 0.000  0.009 0.514 

Roa 0.168 0.136  0.015 0.933 

Loss -0.025 0.666  -0.009 0.901 
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Inve -0.001 0.103  0.001 0.405 

Grw 0.086 0.010  -0.030 0.554 

Bind -0.096 0.221  0.010 0.933 

Age 0.002 0.089  -0.001 0.675 

Constant -0.555 0.001  -0.887 0.001 

Obs 660  616 

R2 Adj. 11.94  20.81 

Wald Test 85.12 0.000  122.41 0.000 

Leamer Test 1.07  0.354 

Autocorrolation Test 0.648  0.425 

Heteroskedasticity Test 169.99  0.000 

Ramsey Reset Test 0.98  0.400 

Normality of Resid 0.386 

 بحث و نتیجه گیری . 5
در دنیای امروز، بازارهای سرمایه به عنوان موتور محرک اقتصاد جهانی، نیازمند شفافیت و کارایی هرچه بیشتر هستند. افشای اطلاعات 

توانند این فرآیند را تحت تأثیر قرار دهند.  کند. با این حال، عوامل متعددی می موقع، نقش کلیدی در تحقق این هدف ایفا می دقیق و به  
تواند منجر های اقتصادی، میعدم اطمینان سیاست  .های اقتصادی استترین این عوامل، عدم اطمینان ناشی از سیاستیکی از مهم 

گذاران و افزایش نوسانات بازار شود. در چنین شرایطی، اطلاعات افشا شده  گذاری، کاهش اعتماد سرمایه سرمایههای  به افزایش ریسک 
کند. از این رو، بررسی تأثیر افشای اطلاعات گیری، اهمیت مضاعفی پیدا میها، به عنوان تنها منبع قابل اتکا برای تصمیمتوسط شرکت

 .بر حساسیت بازار سرمایه در شرایط عدم اطمینان، از اهمیت بالایی برخوردار است
های کننده عدم اطمینان سیاستهدف از این پژوهش، بررسی تأثیر افشای اطلاعات بر حساسیت بازار سرمایه و همچنین نقش تعدیل 

، T+1 هایو رگرسیون GMM های اقتصادسنجیاقتصادی در این رابطه بود. نتایج حاصل از آزمون فرضیات، با استفاده از روش 
نشان داد که افشای اطلاعات تأثیر معناداری بر کاهش حساسیت بازار سرمایه دارد. این تأثیر، نه تنها در دوره جاری، بلکه در دوره آتی  

های کننده عدم اطمینان سیاستدر خصوص نقش تعدیل  .دهنده پایداری اثر افشای اطلاعات بر بازار استنیز مشاهده شد که نشان 
اری بر رابطه بین افشای اطلاعات و حساسیت بازار سرمایه دارد. به طور خاص، عدم اقتصادی، نتایج نشان داد که این عامل، تأثیر معناد

کند. این یافته، تأییدکننده های اقتصادی، حساسیت بازار را افزایش داده و اثر کاهنده افشای اطلاعات را تضعیف میاطمینان سیاست
ای در رابطه بین افشای اطلاعات و  کنندههای اقتصادی، نقش تعدیلکرد عدم اطمینان سیاستفرضیه دوم پژوهش است که بیان می

  .کندحساسیت بازار سرمایه ایفا می
اطلاعات    تیفیداوطلبانه و با ک  یاز آن است که افشا   یاطلاعات، حاک   یافشا  ات یو ادب  یندگینما  هینظر  یپژوهش در راستا  نیا  یهاافتهی

( و 2022(، وانگ و همکاران ) 2023با مطالعات کاشمن و همکاران )  افتهی  نیدارد؛ ا  هیبازار سرما  تیبر کاهش حساس  یمعنادار  ریتأث

اند. داشته   دیبازار تأک  یجانیو واکنش ه  یندگینما  یهانهیدر کاهش هز  تیراستا است که بر نقش شفاف( هم2021)  رانو همکا  انگیولیگ

کاهش    یاز معدود ابزارها  یکی ها  شرکت  یاست، اطلاعات افشاشده از سو  فیضع   یو نظارت   ینهاد  یکه فضا   یطیدر واقع، در شرا

( یو آت  ی)جار  یافشا در دو دوره متوال  یداریپا  یاثرگذار  ن،ی. همچنرودیبه شمار م  گذارانهیو سرما  ران یمد  انیم  یشکاف اطلاعات

 دارد.  یاو نه صرفاً لحظه داریپا یاطلاعات واکنش تیفیکه بازار نسبت به ک دهدی نشان م

که در   یطوردارد؛ به  یاکنندهلی تعد  ریتأث  یاقتصاد  یها استیس  نان ینشان داد که شاخص عدم اطم  هاافتهیدوم،    هیدر خصوص فرض

(، 2023و لو )  یبا مطالعات ل  جهینت  نی. اابدییم  شیبازار افزا  تیشده و حساس   فیاثر کاهنده افشا تضع  ،یاستیابهام س  شیافزا  طیشرا
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در   زین  تیفیاطلاعات با ک  یگرفت که حت  جهینت  توانی م  ن،یبنابرا  ؛است  قی( قابل تطب2024)  یو غن  ی( و غن1403)  زگرزاده و بررجب

 بازار را مهار کند.  یواکنششیب یهابه طور کامل واکنش تواندینم یاستیپر از ابهام س یفضا

 : ی عبارتند ازگذار استیو س یتیریمد یکاربردها

 یضرور   ،یاستینوسانات س  یهادر دوره  ژهیوافشاها، به   یو بهنگام  تیفینظارت بر ک  تی: تقوهی ناظر بازار سرما  ینهادها  یبرا.  1

 کرد.  نیسال( را تدو انی)و نه فقط پا یدر طول دوره مال یامرحله یمقررات افشا توانیاست. م

شفاف، به    یشود؛ چرا که افشا  یداوطلبانه طراح  یافشا  شی افزا  یبرا  یزشینظام انگ  شودی م  شنهاد یها: پشرکت  ران یمد  یبرا.  2

 . کندیکمک م یاستیبحران س طیسهام در شرا متیثبات ق

در بهبود  تواندیم یاستی س نانیعدم اطم یها با رصد شاخص یادیبن لیتحل بی: ترکگرانلیو تحل ینهاد گذارانهیسرما یبرا. 3

 باشد.  دیمف یگذارهیسرما  سکیو کاهش ر هاینیبشیپ
 

 شود:ی پیشنهاد می آت  یهاپژوهش یبراهمچنین، 

بازار در   تیرابطه افشا و حساس  یو ساختار  ایپو  یجهت بررس  QVAR  ای  M-GARCHمانند    یشرط   یهااز مدل   یریگبهره  •

 . ثباتیب یهادوره

 رابطه. نیدر ا تیتمرکز مالک ای یحسابرس تیفیمانند ک  یاواسطه یرهاینقش متغ یبررس •

 . جینتا یریپذمی منظور تعمنوظهور به  یبازارها گریو د ران یا  هیبازار سرما ان یم سهی مقا ایمختلف  عیصنا نیب یقیمطالعه تطب •
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پژوهش .  گذارانه یسرما  یریگمیبر قضاوت و تصم  یمسائل عمده حسابرس  یافشا  یامدهای(. پ1404شهناز. )  ،خیمشا.،  زهره  ی،در یح

 . 84-53، ( 1)15 ،ی حسابدار  یتجرب یها

و   یاقتصاد   یها استیس  تیقطعبر رابطه عدم   تیریمد  ییتوانا  یکنندگلیاثر تعد  ی(. بررس 1402الله. )قدرت  ،برزگر.،  فاطمه  ،رجب زاده

 . 93-124 ، (4)13 ،یو منافع اجتماع یحسابدار. یمال  یهاصورت  سهیمقا تیقابل

 ۀ نیبا هز  یمال  یهاگزارش   ییخوانا   ۀبر رابط  یحسابرس  تیفیسود و ک  تیفیک  یلی(. اثر تعد1402غزاله. )  ،زاده  خیش  .،ماندانا  ی،طاهر

 . 33-58 ، (4)15 ،یمال یحسابدار  یپژوهش ها هینشرعضو بورس اوراق بهادار تهران.  یهاشرکت یمال نیتأم

  یفاز  یبا استفاده روش دلف  یبر عوامل روانشناخت  دیگذاران با تأک  هیسرما  لاتیتما  یمدلساز (.  1400فرهادی، محسن.، دعائی، میثم. )

 . 113- 144(، 5)2، یگذارهیو سرما  یمال یهاشرفتیپ. متلیو د

داوطلبانه    یافشا  نیدر ارتباط ب  ی اقتصاد  یهااستیس  نانینقش عدم اطم  (.1401، کاظم. )ین یشمس الد، احمد؛  پوری، قاسم.، خدامیقاسم 

 . 31-52(، 6)3، یگذارهیو سرما یمال  یهاشرفتیپ .یاطلاعات و عدم تقارن اطلاعات 

تلاطم نرخ ارز و    یچرخه ا  یریپذ  تیو سرا  یمیرژ  یوابستگ(.  1400، میرفیض.، زمردیان، غلامرضا. )فلاح شمسمظفرنیا، مهدی.،  

 . 107-129(، 4)2، یگذارهیو سرما یمال ی هاشرفتیپ. رانیسهام در ا متیق

فجواد  ،مقدم )  یی،اسکو  یملک  .،رضایعل  ی،هنزائ  درزادهی ح  .،دیام  ی،رج .،  تاج.  به   تی (. حساس1404ملک  بازده حقوق صاحبان سهام 

 . 249-273 ،(54)14 ی،گذاره یو فساد. دانش سرما یاطلاعات مال یافشا تیفیبا وجود ک یاقتصاد  یها استیس ینانینااطم
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بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از    یتلاطم   یدار ی(. سنجش پا1402. ) یمجتب  ی،رستم  .،مسلم  ی، لچین  ی.،محمد مهد  ،مومن زاده

 . 121-140(, 4)11 ،یمال نیو تام ییدارا تیریمدپرش در بازده.   ۀبا شناس یتلاطم تصادف یهاالگو

 


