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 چکیده

 یگذارهرمایهبازده  لیدر تحص راشرکت  تیموفق زا یم یهودآورهای از نسات یکبه عنوا  یبازده حقوق صااحاا  هاما    

ه ب بازده حقوق صاحاا  هما با این حال میزا  حساهیت  پذیرد.میا ، تاثیر گذارهرمایه یکه از رفتار احساه دهدمینشا  

ذا، لا  با توجه به شفافیت محیط اطلاعاتی همچو  کیفیت افشای اطلاعا  و فساد قابل تغییر اهت. گذارهرمایهاحسااها   

بازده حقوق صاااحاا  هااما  به احساااهااا   تیحساااهاا یبررهااپژوهش حاضار به  با توجه به ناود تحقیقاتی در این رابطه، 

شااده در بورا اوراق بمادار تمرا   رفتهیپذ یهادر شاارکتو فساااد  یاطلاعا  مال یافشااا تیفیبا وجود ک گذارا هیهاارما

انتخاب و آزمو   0011-0330، طی دوره زمانی بورهااایشااارکت  031ای مشاااتمل بر پردازد. در همین راهاااتا نمونهمی

گذارا  بر حساهیت بازده حقوق صاحاا  هما  تأثیر احساها  هرمایه، های پژوهش نشا  دادنتایج آزمو  فرضیه اهت.شده

شود در حالی میحساهیت بازده حقوق صاحاا  هما  همچنین احسااهاا  شوشاین من ر به کاهش    معنادار دارد.منفی و 

در رابطه احسااااهاااا   ل رینقش تعد یمال یگزارشااا ر یافشااااکه احسااااهاااا  بدبینانه تاثیر معناداری ندارد. به علاوه، 

احساااها  بدبینانه بر با کیفیت بر کاهش تاثیر  افشاای اطلاعا  د و بازده حقوق صااحاا  دار  تیو حسااها   گذارا هیهارما 

حسااهایت بازده حقوق صاحاا  هما  تاثیر معنادار دارد اما در حساهیت به احساها  شوشاینانه تاثیری ندارد. در نمایت،   

ر اثیتتنما من ر به تضعیف  داردنبازده حقوق صاحاا   تیو حساه گذارا هیدر رابطه احسااهاا  هرما   ل ریسااد نقش تعد ف

 اهت.بازده حقوق صاحاا  هما  شده  حساهیتمنفی احساها  شوشاینانه بر 
 

 .و فساد یاطلاعا  مال یافشا تیفیک، بازده حقوق صاحاا  هما  تیحساه ،گذارا هیاحساها  هرما کلمات کلیدی:
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 مقدمه

حداکثر بازده برای همامدارا   ای ادهدف هر شرکت، 

 ش هن اریمع نیمممترا  هما  احقوق صاح بازده .اهت

 به هدف مذکور یابیدر دهااات هاشااارکت تیموفقمیزا  

با نساات هود به   ا  هاما  احقوق صااح  بازده باشاد. می

به شاارایط بازار هاارمایه   ا  هااما احقوق صاااحارزش 

بیا  ( 0100) 0حسااهیت باییی دارد. رحما  و همکارا  

عاد  تقاار  اطلاعااتی و باازار ناق  با ای اد      نماایاد،  می

شاااکافت قیمت هاااما  از ارزش بنیادی بر تصااامیما   

گذارد و این موضاااون من ر به ا  تاثیر میگذارهااارمایه

. شااودمی ا  هااما احقوق صاااح بازده ای اد حسااهاایت 

رفتارهای ، (0010زی )منش و شمنا، بشیریمطابق با نظر

، نتایج بازار را توجمیگذار بطور قابل انی هااارماایه هی ا 

دهد و در نتی ه قیمت هااما  را تحت میتحریف و تغییر 

کاااهش توانااد من ر بااه این می کااه دهاادتاااثیر قرار می

 شود.  ا  هما احقوق صاح بازدهحساهیت 

 رفتاری، یهایریهااوگ  دهد کهشااواهد نشااا  می 

دهد میاحساها  هوق   ادیگذارا  را به همت اهارمایه 

آنما منعکس  یگذارهرمایه ما یاحساها  در تصم نیو ا

و )موگوت کندنمود پیدا میها در عملکرد شرکتو  شودمی

بااه ارزش  یگرا  منطقمعاااملااه. (0010  0،و همکااارا 

 یاحساهگرا  که معامله یدر حال .کنندیکمک م یادیبن

 تیمحدود لبا اعماو  شوندیم سکیرصارف    ادیباعث ا

من ر به انحراف بازده حقوق صاااحاا   تراژ،یآرب ندیبر فرآ

شااوند. طاق نظر براو  و یشود م ارزش بنیادیهااما  از 

گذار هیباور هرما ریهما  تحت تأث زش(، ار0110) 3فیکل

من ر باه انتظارا  مغرضاااانه    اه یو در نت ردیگیقرار م

ند توامی که این امر شاااودیم ینیو بدب ینیبمانند شوش

 حقوق هما  را تحت تاثیر قرار دهد. حساهیت بازده

با این حال، شفافیت محیط اطلاعاتی همچو  کیفیت 

، 5؛ هاااها 0103، 0گزارشاا ری مالی )ضاایایی و همکارا 

؛ 0103، 6)کاراداا و همکارا فسااااد  مسااائله( و 0100

                                                 
1 Rehman et al 
2 Muguto et al 
3 Brown and Cliff 
4 Ziaei et al. 

 عنوا  مکانیز به تواند (، می0100، 7یکاشمی و همکارا 

کاهش عد  تقار  من ر به گذارا  حماایات از هااارمایه  

ود. با وجود محیط اطلاعاتی شااافاف، توا  اطلاعاتی شااا

دهترهی گسترده به اطلاعا  مربوط و قابل اتکا در مورد 

گذاری و های هرمایهشارکت عملکرد مالی وضاعیت مالی  

 شود )هوشی وها در اقتصاد بیشتر میشرکتشطرپذیری 

ای اد گذارا ، باباورهای هااارمایه(. لذا 0110  8همکارا ،

ط محیشفافیت پس  شاود. می اطمینا ، تعدیل و منطقی

با کاهش نقش احسااااهاااا  من ر به  تواندیماطلاعاتی 

)رحما  و همکارا ،  گذارا  شودهارمایه  تریمنطقرفتار 

وارد بازار  یادیز گذارا هیهرما ریاش یهادر هال (.0100

. عد  (0010فروغی و حیدری، ) شااادند را یبورا در ا

منطقی ا  از اطلاعا  من ر به رفتار غیردقیق آنا گااهی  آ

رفتار در راهتای اهمیت . اهات  هشاد  هاما  آنا  در بازار 

( 0011آقابابایی و مدنی )، گذارا غیرمنطقی هااارماایاه  

علاوه بر ابزارهااای رایج تحلیلی،  کننااد،پیشااانماااد می

ا، لذ بررهی گردد.بیشاتر  گذارا  نیز احسااهاا  هارمایه   

، یگذارهیهاارما یرفتارها نماینداثاا  میاغلب مطالعا  

مطالعه  با این حال،گذارد. می ریتاأث  هاا ییدارا مات یبر ق

پذیری حساهیت بازده حقوق صاحاا  هما  تاثیر حاضار 

ر دتاکنو  را بررهی نماید که  گذارا هیهرماحساها  ااز 

 طی ،به علاوهمطالعا  گذشاته به آ  توجه نشاده اهت.   

نوهانا   یدارا هیشااش  بازار هرما  گذشاته،  هایهاال 

 نیاعتماد مرد  به ا دهیبوده اهااات که باعث گرد یادیز

ارز های و ه و  به همت بازار کمرنگ گرددتولیدی بازار 

از طرفی مسئله فساد نیز بیشتر مورد  .و طلا بیشتر گردد

 کمیت و که یآن ائتوجه هم ا  قرار گرفته اهت. لذا، از 

و ری برای بماود اعتماااد کیفیاات اطلاعااا  حساااااباادا

جلوگیری از فساااااد بسااایااار ممم اهاااات و همچنین 

چارچوبی برای افشااا  مالی اهااتانداردهای گزارشاا ری  

توا  از این می ،دکناااجاااااری فاراهم می   اطالاعااا  

  اهتفاده گذارهرمایهها برای کاهش احساها  چارچوب

5 Saham 
6 Karadas et al. 
7 Lakshmi et al. 
8 Hoshi et al 
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محیط اطلاعاتی همچو   نمود. لذا ضاارور  دارد تا نقش

شافافیت گزارش ری مالی و فساد نیز در حساهیت بازده  

نیز  گذارا هیهرماحقوق صااحاا  هاما  به احسااهاا      

  مورد توجه قرار گیرد.

به علاوه مطالعه حاضار حساهیت بازده به احساها   

در هطوح را با ان ا  رگرهاایو  چندکی،  ا گذارهارمایه 

فعای  طریق  یندهد تا از امی مختلف مورد بررهاای قرار

د بتوانن هیگذارا  بازار هرماقانو  نیو همچن هیبازار هرما

تار ی به رفگذارهرمایهبا تشخی  هطح میزا  حساهیت 

 نیدر ا یتردهیهن  ما یتصم گذارا ،احسااهی هرمایه 

 یگزارش ر ینقش افشا همچنین،. ندیشصوص اتخاذ نما

حساااهیت بازده در هاطوح مختلف  و فسااد کلا ،   یمال

فعای  حقوق صااحاا  هما ، مورد بررهی قرار گرفت تا  

دقت  ابازده حقوق صاحاا  هما  را ب زا یم، هیبازار هرما

 یاندر ادامه، ابتدا ما نیبنابرا. ندینماا  ینیبشیپ یباایتر 

اند. شده نیتدو هاهیپژوهش ارائه و فرض نهیشا یو پ ینظر

 یهاهاا،س، روش پژوهش شااامل نمونه پژوهش و مدل 

پژوهش  یهاافتهی نیشااده اهاات. همچن نیپژوهش تدو

پژوهش گزارش  یهاو برازش مدل یفیشااامل آمار توصاا

 صاشتصااا یریگ هیبه نت زین ییشااده اهاات. بخش نما 

 اهت. افتهی

 پژوهشمبانی نظری و پیشینه 

 ی،گرا  منطقمعامله، کیاهاااتدیل کلاهااابر مانای 

از  کندیم ینادرهااات را که هاااع یگذارمتیهرگونه ق

ل، حا نی. با اکنندیهود اهتفاده کند حذف م یهافرصت

 تیمحدود لیبه دل ییهافرصت نیها نتوانند از چناگر آ 

 یاحساااهاا را یطور کامل اهااتفاده کنند، تأث، بهتراژیآرب

و  وپاندر. (0100 0ی،و شاا ها ) شااودیمحتمل م شااتریب

 یرا ملغمه ا گذارا احساها  هرمایه( 0103) 0همکارا 

کردنااد کااه بر  فیتوصااا یرفتااار یهااایریاز هاااوگ

احسااها    گذارد.یم ریگذارا  تأثهیهارما  یریگمیتصام 

                                                 
1 Han & Shi 
2 Rupande et al 
3 Baker & Wurgler 
4 De Long et al 

 یآت ینقد یهاا یبه عنوا  اعتقاد درباره جر گذارهیهرما

موجود  یهاتیکه با واقع یگذارهیهااارما یهاساااکیو ر

 3،و ورگلر کری)ب شااودیم در نظر گرفته د،شااوینم هیتوج

بدو  وجود ها متیکاهش ق و شیافزا. بناابراین،  (0116

نشاااا  دهنده احسااااهاااا    بیبه ترتاطلاعا  بنیادی 

ا  گذارهرمایه وجود ن،یاهت. بنابرا شوشاینانه و بدبینانه

کنند، میمحور که به طور هماهنگ معامله  حساااهااا  ا

حقوق صااااحاا   یگذارمتیانحراف در قباعث تواند می

 (. 0331 0ینگ و همکارا ،یشود )دها آ  یهما  از ماان

نوهااانا   با اغلب ،احساااهااا  بای یهادوره، علاوهبه 

لین و ) اهااات همراهبای  نادرهااات متیبای و کشاااف ق

از  شیب گر اشلال رمعاملهها دوره نی(. ا0108 5همکارا ،

 لیرا به دل ساااکیکند که ریرا جذب م نیحد شوشاااا

 یهااز حاد باه داده   شیب یاناداز مثاات و اتکاا   چشااام

من ر به  نمایا همه کنند.یم یابیکمتر ارز ی،اهاااهاا ریغ

 نیو در بدتر یمال یهاییاز حد دارا شیب یگاذار مات یق

 انگیشود )چیم یگذارمتیق یهاحااب  ادیا وها،یهنار

 وجود(. 0107  7؛ شااان و همکارا ،0100 6و همکاارا ، 

نوهانا  را  ،یگذارمتیق یهاحااب د یاحساها  و ترک

 یاهاااه یهاتیمحدود یحتو  دهدیم شیدر بازارها افزا

 یمنطق یتراژهایآرب ییوجود دارد کاه توانا  تراژیآرب یبرا

 .بردیم نیاز ب یتگرا  احساااهااامعامله کنار زد  یرا برا

 یمد  طوین یتواند برایاثرا  احسااااهاااا  م ن،یبنابرا

ه ک نییاحسااها  پا  یهاحال، در دوره نیبماند. با ا یباق

 احتمال حضااور شااوند،یمشااخ  م یانداز منفبا چشاام

 یهاتیآنما به گرفتن موقع لیعاد  تما  لیا هاا باه دل  آ 

 ماتن ن،ی(. بنابرا0100 8،و تاش غوریاهت )او نییپا ،کوتاه

 یدر بازارها باق زیگرساااکیو ر یگرا  عمدتاً منطقمعامله

احسااااهاااا   دندهیگزارش م مطاالعاا     ماانناد.  یم

مختلف  یهاییدارا متیهااطح ق تواندیم گذارا هیهاارما

آپرگیس و  ؛0107، 3لااتقرار دهااد )رنو ریرا تحاات تااأث

5 Lin et al 
6 Chiang at al 
7 Shen et al 
8 Uygur & Taş 
9 Renault 
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نشااا  دادند ( 0103) 0قادا  و آهارو . (0108 0،رحما 

از  شیب احساها که با  ییهادر زما  گذارا هیهارما  که

 شیهمراه اهت، ارزش هما  کوچک را ب نانهیبحد شوش

اهتدیل ( 0105) 3و رحما  می. هاکنندیم یابیاز حد ارز

کند و یم  ادیانتظاارا  مثاات ا   ینیبکاه شوش  کردناد 

و نوهاااانا  بازده بازار هاااما  را کاهش  ناا  یعاد  اطم 

احساها   مطرح نمودند( 0106) 0یو پاد کیدهد. نامی

. اردد دهبر نوهاااانا  باز نامتقار  را یتأث یمثات و منف

 درکااه  کردنااد دییاا( تااأ0100)  5وانااگ و هامکااارا  

در احساها   نانهیبشوش را ییتغ ،یصعود هایموقعیت

که  یدهد، در حالیم شیا  بازده هما  را افزاگذارهرمایه

بازده هاااما   نانهیبشوش را ییتغ ،ینزول هایموقعیتدر 

بادبیناانه    را ییدهاد. برعکس در مورد تغ یرا کااهش م 

 نیب منفی( ارتااط 0103) 6و همکارا  روپاند صاادق بود. 

 یقایو نوهانا  بازده هما  در آفر گذارهرمایهاحسااها   

 نی( ب0101)  7وینیو پ سیگزارش کردنااد. ر یجاناوب  

شود و نوهااانا  بازار در   یشاااش  احساااهااا  جمان  

ر این د. منفی پیدا کردندارتااط  کایاروپا و آمر یباازارها 

که  افتندی( در0100) 8نیو ج انگیج، اهااات که حاالی 

 ،نیاحساها  به طور مثات بر نوهانا  بازده هما  در چ

و . گائگذاردیم ریتأث ،یو هم از نظر مکان یهم از نظر زمان

 مثات ریکه احسااها  تأث  افتندی( در0100) 3و همکارا 

 01دارد. ها  و همکارا  افتهیتحقق باازده  بر نوهااااناا   

در تداو  احسااااهاااا  بر  را ییکه تغ افتندی( در0100)

که  دهدیگذارد، و نشا  میم ریهاما  تأث  یهایناهن ار

احساااهااا  محور به طور  گذارا هیهاارما ریحضااور و تأث

ول به ا هیلذا فرض .نسات به زما  متغیر اهت یتوجمقابل

 شود.می نیتدو ریشرح ز

ده باز تیبر حساه گذارا هیاحساها  هرما فرضیه اول:

 دارد. ریحقوق صاحاا  هما  تأث

                                                 
1 Apergis and Rehman 
2 Qadan, M., & Aharon 
3 Sayim, M., & Rahman 
4 Naik, P. K., & Padhi 
5 Wang et al 
6 Rupande et al 
7 Reis, P., & Pinho 
8 Jiang, S., & Jin 

محیط اطلاعاتی همچو  کیفیت گزارش ری  شفافیت

تواند در این ارتااط نقش ، نیز میفسااااد مسااائلهمالی و 

ه اهت ک یحدود ،یمال یگزارش ر تیشفافداشته باشد. 

 یواحد ت ار کی یاقتصاد یامور اهاه ،یمال یهاگزارش

  از آکنندگا  اهااتفاده یبرا یکه به آهااان یارا به گونه

، ،ریبارث و ش) کندیها قابل فمم اهات، آشاکار م  گزارش

ا ت هااازدیکنندگا  را قادر ماهااتفاده ت،یشاافاف .(0118

 یها و برآوردها، قضااااو هامیتصااام یو کاربردها جینتا

 را مشاهده و درک کنند. یمال یهاصاور   کنندگا هیتم

 افشاااا نشاااود،با کیفیت گزارشااا ری مالی در واقع، اگر 

توانند به راحتی تشخی  دهند که آیا گذارا  نمیهرمایه

های مشابه به دلیل اشتلافا  بین شارکت و هایر شرکت 

های اقتصاااادی اهااات یا به دلیل اطلاعا  زیرهااااشت

 نادرهت.  

بیا  ( 0100)  00اهااا،رن ر و یزاروادر این راهاااتا، 

هااما  را بماود  متیق ،اطلاعا  کیفیت شیافزانماید می

اوراق بمادار  یدر مورد ارزش ذات نا یبخشد، عد  اطممی

 قیدهد و ت ار  آگاهانه اوراق بمادار را تشورا کاهش می

هاافارشااا    تواندیاطلاعا  گسااترده م. کیفیت کندمی

 یهاگردش اوراق بمادار را در زما  یح م باای شریاد و  

فیرث و  .(0111 00ا،ی)لئوز و ورک دهد شینامشااخ  افزا

( نقش محیط اطلاعااتی با کیفیت را  0105) 03همکاارا  

گذارا  بر قیمت هما  در کاهش اثرا  احساها  هرمایه

ت، اطلاعا  شاارک یافشااا تیفیک ن،یبنابرااثاا  نمودند. 

گاااه کرد  آو بااا  را کاااهش دهااد یتقاار  اطلاعاات  عاد  

 .نا  جلوگیری نمایندآا  از رفتار غیرمنطقی گذارهرمایه

که در  افتندی( در0113) 00و گورو  یعلدر همین راهتا، 

به  یتوجه کمتر گذارا هیبای، هااارما ی انیه یهاا دوره

 ریب هااود دارند. ینقد ا یجر یو اجزا یدرک اقلا  تعمد

که احساااهااا    مطرح نمودندنیز ( 0108) 05و همکارا 

9 Gao et al 
10 Han et l 
11 Sprenger, C., & Lazareva 
12 Leuz and Verrecchia 
13 Firth et al. 
14 Ali, A., & Gurun 
15 Beer et al 
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در  ینادرهاات اقلا  تعمد یگذارمتیبر ق گذارا هیهاارما

که میدر مورد هااما  گذارد،یم ریتأث ییاروپا یکشااورها

آنما دشوار  یاهات و داور  یذهن اریآنما بسا  یگذارارزش

با حقوق هااامامدارا   ییدر کشاااورهااین امر، اهااات و 

توهاااعه بازار  تر،نییپا یقانون یاجرا تر،فیضاااع یشارج

فاده اهتهمچنین،  .شودیمشخ  م شتریب تر،نییهما  پا

گله مانند  تارکه رف ییو در کشورها یتعمد یاز حسابدار

 .نمایدمی یقواین تاثیر را  ،از حاد  شیو رفتاار واکنش ب 

توا  انتظار داشاات کیفیت اطلاعا  من ر به بنابراین می

در این راهااتا،  ا  شااود.گذارهاارمایهتصاامیما  منطقی 

در ( نشااااا  داد، 0010حاااجیااا  نزاد و همکااارا  )

بازده نسات به  تیبا احسااهاا  بای، حساه   یهاشارکت 

هو و همچنین،  بوده اهااات. شاااتریاشاار شوب هاااود ب

کامل در  تیشااافاف  ادیابیا  نمود، ( 0103) 0همکارا 

 .دهدیم بماودبازار را  کاراییاطلاعا ،  یافشااا سااتمیهاا

 تیشااافاف( نیز دریاافتند،  0100)  0تروناگ و همکاارا   

شود. میها ارزش شرکت من ر به بماوداطلاعا  و افشاا  

یک محیط در نماید ( بیا  می0100رحما  و همکارا  )

با شاافافیت اطلاعاتی و گزارشاا ری مالی شاافاف، نقش   

شااود و باعث میتر ا  کمرنگگذارهاارمایهاحساااهااا   

اقدا  به  تریمنطقبه صاااور   گذارا هیهااارماشاااود می

  به شرح زیر از این رو فرضایه دو  ی نمایند.گذارهیهارما 

 شود.تدوین می

کیفیت افشای گزارش ری مالی نقش  دوم: فرضییه 

گذارا  و حساهیت تعدیل ر در رابطه احسااهاا  هرمایه  

 بازده حقوق صاحاا  دارد.

به عنوا  یکی از مسااایل  تواندیمفساااد نیز  مساائله

کلا  در راهاتای شافافیت گزارش ری مالی مطرح شود.   

کسااب  یبرا یفساااد، هااو اهااتفاده افراد از منافع عموم

(. 0115 3،هااونسااو ) شااودیم فیتعر ،یمنافع شااخصاا

، اعتماد و فسااااد مکرر یهاییرهاااوادارای  کشاااورهای

                                                 
1 Ho et al 

2 Truong et al 

3 Svensson 
4 Borodina, S.D., Shvyrkov 

 و برندیم نیشود را از ب یبه عملکرد و حکمران اطمیناا  

. (0101 0رکوف،یو شو نای)بورد کندیم شتریرا ب ریساک 

من ر  یدر مقاابل، کاهش فسااااد به توهاااعه بخش مال 

 نی(. فساااد همچن0108 5در،یو اشاانا ی)کور شااودمی

ش در بخ ستهیکنندگا  شاااشاارکت یبرا یمانع تواندیم

و منابع  یشاامر ، فرهنگ، نوآورو  شااود یگذارهیهاارما

، فساااد لذا (.0108)وو و همکارا ،  اردب نیرا از ب یاتیح

 تیفعال یهاشااان و مااهاااه در چر   همچو تواناد  می

 (.0103 6عمل کند )کاراداا و همکارا ، یاقتصاد

 فساااد( 0100) مطابق با نظر یکشاایمی و همکارا 

 لیکه به دل کندیم  ادیرا ا یاشدهفیتحر یها نالیها 

به  تواندیمنافع، م یاطلاعاا  نااق  و پنماا  و ناهم ون   

ی و گذاربر بازده و هرمایه و هاما  منتقل شاود   یبازارها

 وهبالق لیاز دی یکی .ب ذارد ریتأث هاحتی ارزش شااارکت

 یشاارکت تیبه حاکم مربوط ،بر ارزش هااما فساااد  تاثیر

 تیشده و حاکم فیعفساااد، نظار  ضاا شی. با افزااهات 

ایتر ب سکیمن ر به ر نیممکن اهت بدتر شود. ا یشرکت

در همین . شااودمیهااما   یو کاهش ارزش هااما  برا

 یشواراگر رشوه ،( نشا  دادند0110) 7ا ینگ و ک راهتا،

 یشود کیرا کاهش دهد،  یشاااد  شود رفتاراحتمال گ

دارد.  یفرد شارج کی تیهلب مالک یبرا یشتریب زهیان 

 تیحاکمای اد بر  یقابل توجم ریفسااااد تاأث   اه، یدر نت

شرکت دارد.  نادرهت یگذارو بر ارزشنامطلوب  یشرکت

 یهاوردر کش یشرکت تیحاکمنامطلوب  تیفیکبنابراین، 

ها شاارکتهااما  تر نییپا یگذارارزش من ر بهفاهاادتر 

از طریق تاثیرگذاری فساد ممکن اهت  به علاوه،. شودمی

ب ذارد.  ریهاااما  تأث متیبر قا ، گذارهااارمایهبر رفتار 

 نییپا تیدهند که شفافی( نشاا  م 0116) 8یژلوا و و

 ا گذارهاارمایه یکمتر از هااو یگذارهاارمایهکشااور با 

 ،یمال یهاا در طول بحرا باه طوری کاه    مرتاط اهااات

فرار  رشااافافیغ یاز کشاااورها یالمللنیب یهاصاااندوق

5 Cooray, A., Schneider 
6 Karadas et al 
7 Ng and Qian 
8 Gelos and Wei 
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و  یکارپنما  ا یبا توجه به ارتااط ماز طرفی . کنناد یم

 یگذارهرمایهفاهد  یهارهد که کشوریفسااد، به نظر م 

 شواهند کرد. افتیدر یا  شارجگذارهرمایهاز  یکمتر

که حکم فرما شود  یدر هر کشاور فسااد  در م مون، 

اقتصااادی و هیاهی آ  کشور  جمت توهاعه  یمانع اصال 

عه شاااد. در واقع فسااااد موجب تضاااعیف توهااا شواهد 

ا  و گذارهاارمایههای اقتصااادی، ثاا  هاایاهاای و ان یزه

(. 0107 0شاود )روهتین و واری،، اعتمادی میافزایش بی

ضد  یهااهتیهنماید بیا  می (0103) 0و القضاا  یبداو

ها داراییرشد که در هن اپور ان ا  شد، من ر به  یفساد

عملکرد بمتر شرکت شد. و رشاد هود شال  و در نمایت  

 نیچ یبازارها ( دریاافتناد که  0103)  3لین و همکاارا  

درصد  3886، شدکه اصالاحا  ضاد فساد را اعلا     یزمان

( نیز نشا  دادند، 0103) 0اهلا  و همکارا  .افتی شیافزا

کنترل فسااد کشاوری با توهاعه بازارهای هرمایه همراه    

فساد با ای اد شرایط ریسک و عد  اطمینا   پس،اهات.  

  اگذارهرمایهمن ر به ای اد احسااهاا  بیشاتر در بین    

ده حقوق صاااحاا  شااود که در نمایت حساااهاایت بازمی

ح زیر لذا فرضایه هاو  به شر   نماید.هاما  را تشادید می  

 شود.تدوین می

فسااااد نقش تعادیل ر در رابطه   فرضییییه سییوم: 

گذارا  و حساااهاایت بازده حقوق  احساااهااا  هاارمایه 

 صاحاا  دارد.

 روش پژوهش

یق از نظر هاادف، یاک پژوهش کااربردی، از   این تحق

توصیفی از نون و از نظر ماهیت، نظر زمانی پس رویدادی 

های متغیرها و رابطه شواص و ویژگیهماست ی اهت که 

کند. بین متغیرها را از طریق تحلیل رگرهیو  بررهی می

های جامعه ها از نمونهآوری دادهگاا  بعادی پس از جمع  

ها ها برای آزمایش فرضااایهآمااری، ت زیه و تحلیل داده 

ها و نیاز به . با توجه به ح م زیاد دادهشااوداهااتفاده می

برای برآورد آمار  اهتاتاو  اکسال  افزارر نپردازش آنما، از 

                                                 
1 Rothstein & Varraich 
2 Badawi, A., & AlQudah 
3 Lin et al 

توصاایفی و پارامترهای مدل و تحلیل و اهااتنااط آماری  

با  های پنلاز طریق داده مدل پژوهششود. اهاتفاده می 

کنترل اثرا  صااانعت به روش حداقل مربعا  معمولی با 

ها از داده شطای اهاااتاندارد مقاو  برآورد شاااده اهااات.

 شدهیآورجمع یصور  دهتبه هاشرکت یمال یهاصور 

 اهت.

های حاضر در جامعه آماری پژوهش شاامل کلیه شارکت  

 0011-0330طی باازه زمانی   بورا اوراق بماادار تمرا  

 شاارکت 031 ،های زیراهاات که پس از اعمال محدودیت

هاااای بورا اوراق بمادار تمرا  از م مون شرکت بورهی

   .عه شدندباقی ماند که برای جامعه در دهترا مطال

نداده  یهال مال رییتغ یدوره موردبررها  یشارکت ط  -0

پژوهش جز   یهاکه در تما  هال ییهاشرکت -0 باشند.

 یتحت برره یهاشرکت -3 باشاد.  یبورها  یهاشارکت 

 یگرواهااطه نگ،یهلد ،یگذارهیهاارما یهاشاارکتجز  

ها در آ  یهاو داده اطلاعا  -0 باشاااند. ماه یو ب یماال 

   اهتفاده نااشد.دهترا و قابل

 پژوهش هایمدل

اهتفاده  های زیرپژوهش از مدل ا برای آزمو  فرضی

( 0100رحما  و همکارا  )پژوهش  گردد که براهاامی

تدوین شااده  و هااایر مطالعا  مرتاط با موضااون پژوهش

 اهت:

 (:0مدل )
𝛥𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐶𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐴𝑢𝑑𝑂𝑝𝑖𝑛𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡

+ 𝛽3 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡

+ 𝛽5 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽6 𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡

+ 𝛽7 𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽8 𝐴𝑇𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛽9 𝐶𝑜𝑛𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡

+ 𝛽10 𝑃𝑣𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽11 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡

+ 𝛽12 𝐴𝑢𝑑𝑇𝑦𝑝𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽𝑘 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽𝑚 𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 
معنادار باشد آن اه  𝛽1، در صاورتی که ضریب  0 مدلدر 

 شود.میفرضیه اول پژوهش تأیید 

 (:0مدل )

4 Islam et al 
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𝛥𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐶𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐷𝐹𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3 𝐶𝑆𝑖,𝑡

× 𝐷𝐹𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽4 𝐴𝑢𝑑𝑂𝑝𝑖𝑛𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡

+ 𝛽5 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡  + 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡  

+ 𝛽9 𝑀𝐵𝑖,𝑡  + 𝛽10𝐴𝑇𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛽11 𝐶𝑜𝑛𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡

+ 𝛽12 𝑃𝑣𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽13 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡

+ 𝛽14𝐴𝑢𝑑𝑇𝑦𝑝𝑒𝑖,𝑡  

+ 𝛽𝑘 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽𝑚 𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

معنادار باشد. آن اه  𝛽3، در صاورتی که ضریب  0در مدل 

 شود.  میدو  تأیید ای هفرضیه

 (:3مدل )
𝛥𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐶𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡

+ 𝛽3 𝐶𝑆𝑖,𝑡 ×  𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡

+ 𝛽4 𝐴𝑢𝑑𝑂𝑝𝑖𝑛𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡

+ 𝛽5 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡  + 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡  

+ 𝛽9 𝑀𝐵𝑖,𝑡  + 𝛽10𝐴𝑇𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛽11 𝐶𝑜𝑛𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡

+ 𝛽12 𝑃𝑣𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽13 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡

+ 𝛽14𝐴𝑢𝑑𝑇𝑦𝑝𝑒𝑖,𝑡  

+ 𝛽𝑘 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

معنادار باشد. آن اه  𝛽3، در صاورتی که ضریب  3در مدل 

 شود.  میهو  تأیید های فرضیه

حسییاسیییز بازده حقوح ااحبا  متغیر وابسییته: 

تغییرا  در بااازده حقوق درصاااد  (:ROE𝛥ام )سیی ی 

)رحما  و  صاااحاا  هااما  طی هااال جاری و هااال قال

 (.0100همکارا ، 

: (SCا  )گذارسرمایهاحسیاسیات    :متغیر مسیتق  

گذار بر اهاااا پژوهش برای هاان ش احساااا هاارمایه

( از شااااش  احسااااا یااا اعتماااد  0103) 0شااااهیااد

شاااش  احساااا اهااتفاده شواهد شااد.  0گذارهاارمایه

 3دپرهو افتهیتوهااعه  کردیبا اهاتفاده از رو  گذارهارمایه 

ال و،  نیاز هم یرویبا پ. شاده اهت  اندازه گیری( 0336)

محاهاه  مورد بررهای نمونه  یشارکتما  ماهانهبازده  ابتدا

ا ب شرکتهر  یمتوهط برا معیار. ه،س انحراف شاود می

 یریاندازه گ یگذشاااته برا مااه  00باازده   اهاااتفااده از 

                                                 
1 Shahid 
2 Investor Sentiment Index  

شود. ه،س میمحاهاه  دورههر  یبرا "گذشتهنوهاانا   "

محاهااااه  یبرا گذشاااتهو نوهاااانا   ماهانهنر  باازده  

و  ماهانههای باازده  نیب رهاااو یپ ایرتااه  یسااات هما

ه ببرای این منظور شوند. می بندیرتاه یخینوهاانا  تار 

 :شودمیعمل  ریشرح ز

𝑆𝐶                               :1رابطه  =

∑(𝑅𝑖−𝑅𝑖
^)(𝑆𝑖−𝑆𝑖

^)

[∑(𝑅𝑖−𝑅𝑖
^)

2
∑(𝑆𝑖−𝑆𝑖

^)
2

]
1/2 

رتاه  iSو  iرتاه ماهانه بازده برای شرکت  iR، 0در رابطه 

𝑅𝑖اهت. به همین ترتیب  iانحراف تاریخی برای شرکت 
^ 

𝑆𝑖و 
میااان ین بااازده و انحراف بااازده برای نمونااه مورد  ^

 بررهی اهت. 

اعتمادی یا شاااش  نشااا  دهنده رفتار  نیارزش مثات ا

یعنی احساااهااا  گذار هاارمایه شااتریبهااطح اطمینانی 

بای  سکیبازده با ر یویهنار ویهنار نیا رایاهات ز مثات 

 دهد.  میرا نشا  

شاااش  نشااان ر اعتماد   نیا یمنف ریمقاد  ریاز طرف د

 لیدلبه یعنی احسااااهاااا  منفی  گذارهااارمایه نییپا

 شطرناک اهت. تیوضع

افشییای گزارریی:ری ما ی  متغیرهیای تدیدیل:ر:  

(DFR:)  گیری شافافیت گزارش ری مالی از  برای اندازه

معیار مدیریت هاود اهاتفاده شده اهت )شکوهی منش،   

0011 .) 

𝑇𝐶𝐴𝑖,𝑡           : 0رابطه 

𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1  

𝐶𝐹𝑖,𝑡−1

𝐴𝑖,𝑡−1
+

𝛽2  
𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛽3  

𝐶𝐹𝑖,𝑡+1

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝜀𝑖,𝑡 

TCA    ،کال اقلا  تعمادیCF  جریا  نقد عملیاتی وA 

اهت. این مدل برای هر هال صنعت برآورد ها کل دارایی

شواهد شاد. در این راهتا معکوا قدرمطلق جز  شطا به  

 عنوا  افشای گزارش ری مالی شواهد بود.

گیری فسااد در هطح  برای اندازه (:Corruptionفساد )

توهط بانک جمانی  که یجمان تیحاکم شااش  کلا  از 

شااااش  این (. 0106شاااوند )هوک و مونیو ، ارائه می

3 Persaud 
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حق اظمار نظر و -0: اهتبه شارح ذیل   بعدشاش   دارای

شاااش   -3شاااش  اثر بخشاای دولت  -0پاهااخ ویی 

 -5شااااش  حاکمیت قانو  -0کیفیت قوانین و مقررا 

ن ا آاز  شااش  ثاا  هیاهی.  -6شااش  کنترل فسااد   

مقادیر بزرگتر بیان روضااعیت مطلوب ابعاد اهاات، این که 

 مقادیر در منفی ضرب و ه،س جمع شده اند.
 

 یج ان زیراخص حاکم: گزاررات 00جدول 

حق اظ ار نظر و   کنترل فساد سال 

 پاسخ:ویی

اثربخشی 

 دو ز

کیفیز قوانین و  

 مقررات

حاکمیز  

 قانو 

ثبات 

 سیاسی

1391 0/232 0/056 0/370 0/071 0/202 0/100 

1392 0/284 0/052 0/289 0/062 0/164 0/114 

1393 0/308 0/059 0/375 0/053 0/130 0/171 

1394 0/313 0/079 0/481 0/067 0/183 0/176 

1395 0/269 0/123 0/466 0/091 0/264 0/176 

1396 0/207 0/128 0/447 0/106 0/274 0/148 

1397 0/159 0/126 0/380 0/077 0/255 0/099 

1398 0/139 0/121 0/332 0/067 0/245 0/057 

1399 0/139 0/082 0/149 0/072 0/197 0/066 

1400 0/135 0/092 0/183 0/048 0/178 0/075 

 میان ین ابعادای اد شاش  فساد با معکوا 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میان ین نماد

 0/032 0/118- 0/232- 0/177- 0/176- فساد
 

 متغیرهای کنتر ی:

مطالعا  محمدی و پورزمانی  متغیرهاای کنترلی مطاابق  

 .اهت( به شرح زیر 0100(، رحما  و همکارا  )0337)

(: در صورتی که AudOpinionنون گزارش حساابرا ) 

گزارش حساااابرا غیرمقاول باشاااد عدد یک و در غیر 

 اینصور  صفر شواهد بود.

(: عاار  اهااات از ل اریتم طایعی Sizeاندازه شااارکت )

 تعداد هما  ضرب در قیمت هما .

(: از نساااات بدهی بلندمد  به م مون Levاهر  مالی )

بدهی بلندمد  و ارزش بازاری حقوق صااااحاا  هاااما  

 شود.میمحاهاه 

(: از نسااات تغییرا  فروش به Growth) رشااد فروش

 شود.میفروش هال قال اندازه گیری 

جاری به های (: از تقساایم داراییLiqنسااات نقدین ی )

 شود.میبدهی جاری محاهاه 

(: عاار  اهااات از نساااات MBارزش بازاری به دفتری )

 ارزش بازاری حقوق صاحاا  هما  به ارزش دفتری آ .

(: برابر اهااات با فروش ATO)هاا  انحراف گردش دارایی

 شرکت.های شرکت به نسات گردش دارایی

 اریدرصاااد هاااما  در اشت (:Conown) تیتمرکز مالک

 (.0116 انه،یهمامدارا  بزرگ شرکت اهت)حساا 

(: اگر درصد هما  شرکت Pvtown) یشصاوصا   تیمالک

ر د کیباشد  یدرصاد متعلق به شرکت شصوص  51 یبای

 (.0106و همکارا ،  ییصور  صفر )محمدرضا نیا ریغ

(: درصااد هاامامدارا  شرکت که Instهاامدارا  نمادی ) 

 درصد از هما  شرکت را در اشتیار دارند. 5بیش از 

(: در صااورتی که هااازما   AudTypeنون حسااابرا )

حساابرهای، به عنوا  حسابرا شرکت باشد عدد یک و   

 در غیر اینصور  صفر شواهد بود.
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 ی پژوهشهایافته
 آمار توایفی

ها های توصااایفی مرتاط با مدل( آماره0در جادول ) 

 ،پنل الف آمدهاهاات. مطابق با نتایج به دهاات  شاادهدرج

برابر با  حسااهاایت بازده حقوق صااحاا  هااما   میان ین 

ها به صور  شرکتدهد میاهات که این نشااا    301/1

درصاد رشد در بازده حقوق صاحاا  هما    30/1هااینه  

ا  برابر گذارهرمایههمچنین، احساها  . شود داشاته اند 

اهات یعنی به طور میان ین احساها  منفی   -101/1با 

قائل  0011تا  0330درصادی در بورا ایرا  از هال   0

افشای گزارش ری مالی که از طریق  ،بوده اهت. به علاوه

معکوا قادر مطلق بااقیمااناده مادل دیچو و دیچف به      

باشد. اطلاعا  هایر می -008/1مده اهت برابر با دهات ا 

 .متغیرها نیز در جدول زیر نشا  داده شده اهت

 (1440)تدداد مشاهدات  : آمار توایفی متغیرهای پژوهش2جدول 

 پن  ا ف( متغیرهای گسسته

 کشیدگی چو :ی مدیار انحراف کمینه بیشینه میانه میان:ین متغیر

 3/200 0/124- 19/083 41/022- 40/804 0/840 0/920 حساهیت بازده حقوق صاحاا  هما  

 2/073 0/128 0/279 0/488- 0/489 0/030- 0/020- ا  گذارهرمایهاحساها  

 3/545 1/118- 0/101 0/389- 0/010- 0/102- 0/128- افشای گزارش ری مالی 

 2/074 0/291 1/772 12/201 18/428 14/721 14/954 اندازه شرکت 

 4/285 1/531 0/079 0/001 0/281 0/031 0/065 اهر  مالی 

 2/568 0/533 0/403 0/270- 1/226 0/285 0/343 رشد فروش 

 4/702 1/490 0/845 0/652 4/037 1/368 1/610 نسات نقدین ی 

 5/489 1/796 3/857 0/758 15/698 2/637 4/130 ارزش بازاری به دفتری 

 3/082 0/904 0/562 0/239 2/348 0/864 1/001 ها انحراف گردش دارایی

 2/395 0/008- 0/203 0/121 0/865 0/503 0/486 تمرکز مالکیت 

 2/661 0/749- 0/186 0/274 0/937 0/735 0/695 هامدارا  نمادی 

 پن  ب( متغیرهای پیوسته

 مشاهدات یکتدداد  تدداد مشاهدات افر دراد یک دراد افر متغیر

 724 916 44/150 55/850 نون گزارش حسابرا 

 541 1099 32/990 67/010 مالکیت شصوصی 

 307 1333 18/720 81/280 نون حسابرا 

 

یز  به ذکر اهات که جمت کاهش اثر مشاهدا  پر  بر  

 نیترو بزرگ نیتردرصد کوچک کیپژوهش،  جینتا یرو

 نیترکیاابااا اعااداد نزد وهاااتااه،یپ یرهااایمتغ یهاااداده

آزمو   جیشده اهت. نتا نی زیها جامشاهدا  به آ  داده

 نیز بیان ر عد کاه گزارش نشاااده اهااات   یهماسااات 

 . اهتمستقل  یرهایمتغ نیب یبایئ یهماست 

 فرضیه اول

از رگرهااایو  به روش شطای اهاااتاندارد مقاو  با لحا  

مشاااکلاتی از قایاال ناااهمسااااانی واریااانس و   نمود 

)پترهو ، اهاات  شاادهاهااتفاده شودهماسات ی شطاها،  

برابر با  fدهد، آماره می نشااا  3نتایج در جدول . (0113

 درصااد معنادار 5و احتمال آماره آ  در هااطح  701/00

مدل به صاور  کلی معنادار اهت. ضریب   پسباشاد.  می

تغییرا  حسااهیت  درصاد   00دهد می تعیین نیز نشاا  

بازده حقوق صااحاا  هاما ، توهط متغیرهای کنترلی و   

نتایج نشااا  شااوند. همچنین می مسااتقل توضاایح داده 

 – 037/5 گذارهرمایهاحسااها  ضاریب متغیر   ،دهدیم

فرضیه مانی بر  پسدرصاد معنادار اهت.   33ودر هاطح  

گذارا  بر حساااهاایت بازده حقوق احساااهااا  هاارمایه 

 شااد. دیتائ، تأثیر منفی و معنادار داردصاااحاا  هااما   

بیشتر فرضیه اول در دو گروه های همچنین جمت بررهی

احسااهاا  شوشااین و احسااها  بدبینانه بررهی شد.     

شوشاااین  احساااهااا ضااریب متغیر ، نتایج نشااا  داد

درصد معنادار اهت.  31ودر هطح  – 533/7 گذارهرمایه
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 075/1 گذارهرمایهبدبینانه  احساها اما ضاریب متغیر  

توا  بیا  می درصد معنادار نیست. پس 35ودر هطح  –

حساهیت بازده احساها  شوشاین من ر به کاهش کرد، 

شاود اما احساها  بدبینانه از  میحقوق صااحاا  هاما    

کاهد اما این میحسااهایت بازده حقوق صااحاا  هما     

 میزا  معنادار نیست.
 فرضیه اول پژوهشآزمو  : نتایج 3جدول 

 احساسات منفی احساسات مثبز مجموع مشاهدات نمونه

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

 0/080- 0/275- 1/92-* 7/593- 3/23-*** 5/197- گذارهرمایهاحساها 

 0/390 0/427 1/630 1/928 1/75* 1/306 نون گزارش حسابرا

 2/16** 1/103 2/36** 1/140 3/87*** 1/039 شرکتاندازه 

 1/080- 10/45- 0/700 5/764 0/360- 2/300- اهر  مالی

 6/4*** 13/483 8/14*** 18/849 9/74*** 15/745 رشد فروش

 0/920 0/639 3/24*** 2/277 3/54*** 1/392 نسات نقدین ی

 0/890 0/272 0/690 0/187 1/070 0/226 ارزش بازاری به دفتری

 1/72* 2/483 4/92*** 5/946 5/04*** 4/083 انحراف گردش دارایی

 0/660 2/396 0/360 1/511 1/500 2/687 تمرکز مالکیت

 2/0-** 7/869- 0/660- 2/598- 2/59-** 5/833- هامدارا  نمادی

 2/1-** 2/125- 0/730 0/916 1/240- 0/711- مالکیت شصوصی

 1/470 2/089 0/890- 1/506- 0/440 0/314 نون حسابرا

 1/610- 12/92- 3/50-*** 26/97- 3/91-*** 19/386- مقدار ثابت

 کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد. هال و صنعت

 0/197 0/276 0/222 ضریب تعیین

 f 24/710 12/160 13/700آماره 

 f 0/000 0/000 0/000احتمال آماره 

 880 758 1638 تعداد مشاهدا 

 %31معناداری در هطح * %35معناداری در هطح ** %33معناداری در هطح *** 

 

تر بزرگهای دهد، شرکتمی متغیرهای کنترلی نیز نشاا  

رشااد فروش و گرد موجودی بیشااتر، و دارای نقدین ی و 

حسااهیت بازده حقوق صاحاا  هما  بیشتری دارند. اما  

نمادی بای، میزا  حساهیت بازده با مالکیت های شارکت 

 حقوق صاحاا  هما  کم اهت.

 آزمو  فرضیه دوم

نشاااا   (0)نتایج آزمو  فرضااایه دو  پژوهش در جدول 

 گذارهاارمایهاحساااهااا ، ضااریب متغیر متقابل دهدیم

 000/00ضاارب در افشااای اطلاعا  مالی با کیفیت برابر 

 فرضیه مانی بر پسدرصاد معنادار اهت.   31ودر هاطح  

  در رابطه احساها ل رینقش تعد یمال یگزارش ر یافشا

، بازده حقوق صاحاا  دارد تیو حسااها   گذارا هیهارما 

ل ضریب متغیر متقابهمچنین نتایج نشا  داد  شاد.  دیتائ

ضاارب در افشااای  گذارهاارمایهشوشاااین  احساااهااا 

 35ودر هاااطح  611/33اطلاعاا  ماالی با کیفیت برابر   

افشااای اطلاعا  با  ضااریباما  درصااد معنادار نیساات. 

 010/30برابر با احساااهااا  بدبینانه   ضاارب درکیفیت 

درصد معنادار اهت. این نتایج  35باشاد که در هطج  می
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دهد زمانی که هاامامدارا  حس بدبینی دارند، می نشااا 

وق بازده حقتواند حساهیت می افشای اطلاعا  با کیفیت

ینانه، افشای را کاهش دهد. آما در زما  شوشاا  صااحاا  

قوق بازده حاطلاعا  با کیفیت تاثیر زیادی بر حساهیت 

 ندارد. صاحاا 

 وم پژوهشد: نتایج آزمو  فرضیه 4جدول 

 احساسات منفی احساسات مثبز مجموع مشاهدات نمونه

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

 1/190 4/364 0/380- 2/132- 1/210- 2/132- گذارسرمایهاحساسات

 1/420 12/665 0/370 4/507 **2/16 9/850 افشای اطلاعات

 2/22** 31/201 1/190 39/600 *1/97 21/144 افشای اطلاعات*احساسات

 0/450 0/490 1/67* 1/985 *1/84 1/360 نوع گزارش حسابرس

 2/21** 1/115 2/34** 1/143 ***3/81 1/035 اندازه ررکز

 1/100- 10/62- 0/840 6/974 0/280- 1/804- اهرم ما ی

 6/5*** 13/695 8/23*** 19/100 ***9/83 15/994 ررد فروش

 0/820 0/576 3/46*** 2/475 ***3/73 1/473 نسبز نقدین:ی

 0/950 0/290 0/820 0/218 1/200 0/252 ارزش بازاری به دفتری

 1/540 2/317 5/23*** 6/264 ***5/05 4/155 انحراف گردش دارایی

 0/620 2/254 0/370 1/599 1/510 2/647 تمرکز ما کیز

 2/01-** 7/526- 0/630- 2/508- **-2/56 5/694- سامدارا  ن ادی

 2/12-** 2/086- 0/720 0/872 1/350- 0/742- ما کیز خصوای

 1/250 1/844 0/770- 1/284- 0/470 0/334 نوع حسابرس

 1/420- 11/47- 3/59-*** 27/71- ***-3/82 18/704- ثابزمقدار 

 کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد. سال و اندز

 0/200 0/283 0/226 ضریب تدیین

 f 22/620 11/450 14/340آماره 

 f 0/000 0/000 0/000احتمال آماره 

 880 758 1638 تدداد مشاهدات

 %31معناداری در هطح * %35هطح معناداری در ** %33معناداری در هطح *** 

 

 ومسآزمو  فرضیه 

نشااا   (5)نتایج آزمو  فرضاایه هااو  پژوهش در جدول 

 گذارهاارمایهاحساااهااا ، ضااریب متغیر متقابل دهدیم

درصااد  35و در هااطح  580/07ضاارب در فساااد برابر  

فسااااد نقش معنادار نیسااات. بنابراین فرضااایه مانی بر 

 تیو حساه گذارا هیدر رابطه احسااهاا  هرما   ل ریتعد

همچنین نتایج  شااد.ن دیتائ،  بازده حقوق صاااحاا  دارد

  احساهامنفی  تاثیرمن ر به تضاعیف   فسااد نشاا  داد  

ده شحساهیت بازده حقوق صاحاا  هما   بر انهشوشاین

تاثیر معناداری احسااااهاااا  بدبینانه در گروه اما  اهااات

 زما  شوشاینانه بود  بازار، فساد پس در .نداشاته اهات  

تواند، نقش موثری در حساهیت بازده حقوق صاحاا  می

 هما  داشته باشد.
 وم پژوهشس: نتایج آزمو  فرضیه 5جدول 

 احساسات منفی احساسات مثبز مجموع مشاهدات نمونه

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

 0/040- 0/132- 1/85-* 7/487- ***-3/4 5/477- گذارسرمایهاحساسات
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 2/87-** 83/57- 4/32-** 147/16- ***-4/8 66/196- فساد

 1/350- 137/94- 1/91* 214/50 0/400- 17/584- گذارسرمایهفساد*احساسات

 0/980 1/128 1/66* 2/029 **2/2 1/693 نوع گزارش حسابرس

 0/010 0/005 0/760 0/343 0/480 0/129 اندازه ررکز

 0/740- 7/482- 1/530 12/554 0/280 1/749 اهرم ما ی

 7/35*** 15/735 8/21*** 19/633 ***10/56 17/281 ررد فروش

 0/980 0/664 3/58*** 2/420 ***3/71 1/419 نسبز نقدین:ی

 1/78* 0/413 0/980 0/257 *1/87 0/337 ارزش بازاری به دفتری

 1/380 1/917 4/07*** 5/229 ***4/09 3/291 انحراف گردش دارایی

 0/060 0/204 0/030- 0/104- 0/530 0/943 تمرکز ما کیز

 0/920- 3/419- 0/170 0/761 0/710- 1/649- سامدارا  ن ادی

 2/38-** 2/376- 0/440 0/557 1/630- 0/950- ما کیز خصوای

 1/75* 2/490 0/230- 0/354- 1/400 0/973 نوع حسابرس

 2/31-** 21/11- 5/1-*** 50/57- ***-4/81 27/009- مقدار ثابز

 کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد. اندز

 0/148 0/203 0/167 ضریب تدیین

 f 20/360 9/500 10/220آماره 

 f 0/000 0/000 0/000احتمال آماره 

 880 758 1638 تدداد مشاهدات

 %31معناداری در هطح * %35معناداری در هطح ** %33معناداری در هطح *** 

 آزمو  حساسیز

( 0105)  0و همکااارا  ین ر،یاز مطااالعااا  اش یکیدر 

رابطه  یبررهاا یبرا ار یپانل چندک و یچارچوب رگرهاا

 نیو بازده هما  چ گذارهیاحسااها  هرما  نیب یرشطیغ

 انا  اعمال کردند. گذارهیاحسااها  هرما  ریو گزارش تأث

 بازدهتا هطح مشخصی از احسااهااا   گزارش کردند که 

یااباد اما پس از این هاااطح به یکااره کاهش   میافزایش 

( و 0106) 0هاااا  و همکااارا  ،همچنینکنااد. میپیادا  

احساها   یاشتصاص یها( از م موعه داده0107) 3 رنو

با فرکانس بای اهاااتخراج شاااده از اشاار،  گذارهیهااارما

 هداهاااتفا ینترنتیو منابع مختلف ا یاجتماع یهارهاااانه

بازده روزانه از احسااااهاااا   یریپذینیبشیو پ کنندیم

. کنندیرا برجسااته م یاقهیدق 31 ریبا تاش گذارهیهاارما

های در داده گذارهرمایهدهد که احساها  مینشا   نیا

و  یچاااکرابورتشاااود. می گااذارترریفرکااانس بااای تااأث

 گذارهرمایهکه احساها   افتندی( در0101) ا یهاوبرامان 

                                                 
1 Ni et al 
2 Sun et al 

شاااود. میدر هند  بایهای باعث بازده هاااما  در چندک

تر، در نییاز احساااهااا  پا یاز ترا ناشاا یفروش ناشاا

تر نییپا یکاهش بازده و احسااها  بای با بازده آت   هینت

و  یراهت. الناص یادیبن طیبه دناال بازگشت بازار به شرا

که احسااهاا  بطور همزما     افتندی( در0100همکارا  )

 شیبایتر همراه بود، اما پهای با بازده هاااما  در چندک

 ود.ب نییپاهای در چنادک  یباازده آت  یکنناده منف  ینیب

 احسااها  رابطه  مختلفهای در چندگفوق  ا یادبلذا، 

 نشا به صور  متفاو   را بازار هما  و بازده گذارهرمایه

 جینتا 7جدول در راهاتای بررهی بیشتر در  لذا . دهدمی

رگرهایو  کوانتایل گزارش شده اهت.   لیحاصال از تحل 

های چاارک  برایرا  OLS و یرگرهااا در واقع این ال و

حساهیت بازده حقوق صاحاا  هما  گیری اندازه مختلف

حساهیت بازده شامل هما  با  اول بخشدهد. نشاا  می 

 هو  بخشکه  یاهت در حال نییپاحقوق صاحاا  هما  

 بای اهت. حساهیت بازده حقوق صاحاا  هما   بیان ر

3 Renault 
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 در راهااتای بررهاای فرضاایه اول، مطابق با نتایج اصاالی 

در هر یک از هااطوح  گذارهاارمایهاحساااهااا   ضااریب

و معنادار   هما  اثر منفی حااحساهیت بازده حقوق صا

 هاینیز نشا  داد، در کوانتیلفرضایه دو ،   دارد. بررهای 

اول و دو ، حساهیت بازده حقوق صاحاا  هما ، کیفیت 

افشاااای اطلاعا ، من ر به تعدیل ارتااط احسااااهاااا   

 ا  و حسااهایت بازده حقوق صاحاا  هما   گذارهارمایه 

پایین کیفیت افشای های شاود. یعنی در حساااهاایت می

در نمایت در اطلاعاا  بر رابطاه فوق تاثیر گذار اهااات.   

راهتای بررهی فرضیه هو  نیز مشاهده شد که فساد در 

 بازده حقوق صاحاا  هما  تیحسااها  های هی، از گروه

ا  و حساهیت گذارهاارمایهبر رابطه احسااهااا   تاثیری 

 ندارد.بازده حقوق صاحاا  هما  

 بر اساس رگرسیو  کوانتای  رهیتک متغ  یحاا  از تحل جینتا( 4)جدول 

)کوانتای  دوم( میانه کمترین )کوانتای  اول( حساسیز بازده حقوح ااحبا  س ام  بیشترین )کوانتای  سوم( 

 فرضیه اول

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

 1/99-** 2/690- 3/16-** 4/051- 3/81-*** 8/120-  گذارسرمایهاحساسات 

 1/570 10/854 0/170- 1/086- 2/1-** 15/483- ضریب ثابز

 .کنترل شد .کنترل شد .کنترل شد متغیرهای کنتر ی

 0/157 0/115 0/097 ضریب تدیین تددی  رده

 فرضیه دوم

 0/560- 1/183- 0/540- 0/953- 1/260- 3/494-  گذارسرمایهاحساسات 

 0/210- 1/269- 2/39** 11/757 6/35*** 28/042 افشا اطلاعات ما ی

 1/050 10/692 2/71** 24/566 3/26*** 37/593 گذارسرمایهافشا اطلاعات ما ی*احساسات

 1/78* 10/183 0/140- 0/783- 1/480- 13/033- ضریب ثابز

 .کنترل شد .شد کنترل .کنترل شد متغیرهای کنتر ی

 0/158 0/118 0/109 ضریب تدیین تددی  رده

 فرضیه سوم

 1/220- 1/814- 2/49-** 3/579- 3/08-** 7/165-  گذارسرمایهاحساسات 

 1/530- 26/523- 3/57-*** 47/473- 5/35-*** 85/565- فساد

 0/870- 56/813- 0/080- 2/504- 0/390- 18/265- گذارسرمایهفساد *احساسات

 0/410 2/322 1/570- 10/643- 6/79-*** 38/100- ضریب ثابز

 .کنترل شد .کنترل شد .کنترل شد متغیرهای کنتر ی

 0/158 0/120 0/109 ضریب تدیین تددی  رده

 (معناداری در هطح 31%*) (معناداری در هطح 35%**) (معناداری در هطح %33***) 

 گیرینتیجه

 هیت ز ،یمال یل ریتحل یهادگاهید نیاز مممتر یکی

اهاات. از  یهااودآور دگاهیاز د یمال یهاصااور  یلوتحل

کساب هاود اهت، وجود    یهر واحد انتفاع فآن ا که هد

شرکت ارائه  یهودآور ۀ از نحو یدرهت ککه در ییاهابزار

رهاااند. یم یاریبمتر عملکرد هااازما   یابیدهند، به ارز

شاارکت را در کسب هود و  تیموفق زا یها منساات  نیا

 یگذارهااارمایهدرآمد، فروش و  لآ  از مح نیروش تأم

( 0333چمارمحالی و همکارا  ) .کندیم یلوتحل هیا ت ز

معرفی بازده  ی راگذارهاارمایهمقدار از  ینر  هااود ناشاا

کرده اهااات که ممکن اهااات تحت تاثیر احسااااهاااا  

(. 0100گذارا  قرار گیرد )رحما  و همکارا ، هااارماایه 

پس یز  اهاات، حساااهاایت بازده هاارمایه نسااات به    

از طرفی محیط گذارا  بررهی شود. احسااهاا  هارمایه   

تواند این حساهیت را تضعیف یا تشدید میاطلاعاتی نیز 

یی که آگاهی از حساااهاایت بازده  بنابراین، از ان انماید. 
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هرمایه برای حسابدارا ، پژوهش را  و تما  کسانی که با 

حوزه بازار هرمایه در ارتااط هستند، دارای اهمیت اهت 

ایرا  ان ا  نشاااده این زمینه برای بورا مطالعاتی در  و

بازده حقوق  تیحساهاهات، مطالعه حاضار، به بررهای    

با وجود  گذارا هیهاارما احساااهااا صاااحاا  هااما  به 

 .پرداشته اهت یو فساد کشور یمال تیشفاف

احسااااهاااا   پژوهش، اول طاق نتایج آزمو  فرضااایه

گذارا  بر حسااهیت بازده حقوق صاحاا  هما   هارمایه 

همچنین نشا  داد احساها  تأثیر منفی و معنادار دارد. 

حساهیت بازده حقوق صاحاا  شوشاین من ر به کاهش 

شاود اما احسااها  بدبینانه از حساهیت بازده   میهاما   

کاهد اما این میزا  معنادار میحقوق صااااحاا  هاااما  

یان ر ا  بگذارهرمایهاحساها   بنابراین از ان ا کهنیست. 

توانند ی اهاات و میگذارهاارمایهن رش آنما نسااات به 

ری به طوشوش بین، بدبین یا بین این دو حالت باشااند. 

کننده در بازار، بدو  اهتفاده شرکتکه ممکن اهت، فرد 

از اصااول بنیادین مالی، تصاامیما  احساااهاای ب یرد،    

بنادی بازار را به شوبی تشاااخی  ندهد، از روندها  زماا  

های کناد و در رابطاه با اشاار شوب و بد، واکنش  پیروی 

هااای دهااد. در طول دورهافراطی و تفریطی نشااااا  

 ور پیش بینیاحساااهااا  بای، تحلیل را  تمایل به صااد 

ها هم درآماد شوش بیناانه دارند و همین طور شااارکت  

دهند اطلاعا  منفی در رابطه با شااارکت شود ارائه نمی

دانند که هاامامدارا  ریسااک گریز  زیرا انا  به شوبی می

هساتند پس تمایلی به شروج همامدارا  شود ندارند و از  

کنند )ایکسااایو و همکارا ، ارائاه اطلاعا  جلوگیری می 

(. لاذا مطابق با نتایج، در دوره احسااااهاااا  بای،  0103

 این نتایج مطابقگردد. حساهیت به بازده هما  کمتر می

 باشد.نیز می( 0100رحما  و همکارا  )با مطالعا  

 یگزارش ر یافشا پژوهش، دو  طاق نتایج آزمو  فرضیه

 و گذارا هیدر رابطه احساااها  هرما ل رینقش تعد یمال

همچنین نشا  داد  .بازده حقوق صاحاا  دارد تیحساه

افشای اطلاعا  با کیفیت بر رابطه احساها  شوشاین و 

حسااااهااایات بازده حقوق صااااحاا  هاااما    کااهش  

افشااای اطلاعا  با کیفیت تاثیرمعناداری ندارد اما همین 

احساااهااا  بدبینانه بر حساااهاایت بازده بر کاهش تاثیر 

بنابراین  دارد.حقوق صااااحااا  هاااماا  تاثیر معناداری   

اطلاعا  شاارکت،  یافشااا تیفیکتوا  بیا  کرد که، می

و باا اگااه کرد     را کااهش دهاد   یعاد  تقاار  اطلاعاات   

گذارا  از رفتار غیر منطقی انا  جلوگیری نمایند هارمایه 

ود هااما  را بما متیق ،اطلاعا  کیفیت شیافزابنابراین، 

بمادار  اوراق یدر مورد ارزش ذات نا یبخشد، عد  اطممی

 قیدهد و ت ار  آگاهانه اوراق بمادار را تشورا کاهش می

و این امر من ر به تضعیف حساهیت بازده حقوق  کندمی

شود که میا  گذارهرمایهصااحاا  هاما  به احسااها     

و  یعل، (0105) و همکارا  رثیفمطاابق باا مطاالعاا      

و  رحمااا ، (0108) و همکااارا  ریب، (0113) گاورو  

 باشد.می (0100همکارا  )

اد فس، دهدیمنتایج آزمو  فرضیه هو  پژوهش نیز نشا  

و  گذارا هیدر رابطه احسااااهاااا  هااارما  ل رینقش تعد

همچنین نشا  داد  .داردنبازده حقوق صاحاا   تیحساه

تاثیر منفی احساها  شوشاینانه من ر به تضعیف  فسااد 

هت اما در حساهیت بازده حقوق صاحاا  هما  شده ابر 

  تاثیر معناداری نداشته اهت.احساها  بدبینانه گروه 

ترتیااب بااا اهاااتفاااده از نتااایج این مطااالعااه،   باادین

، فعاای  باازار هااارماایه و همچنین    گاذارا  هیا هااارماا 

باازار هااارمایه همچو  هاااازما  بورا   گاذارا  قاانو  

ا  در گذارهرمایهبا اگاهی از میزا  احسااها    توانندیم

مختلف حسااهایت بازده حقوق صاحاا  هما ،   های رده

ی در این شصااوص اتخاذ نمایند. تردهیهاان تصاامیما  

شود، قوانین هخت یرانه تری جمت می همچنین پیشنماد

 و حتی پیشاانمادافشاای اطلاعا  شاارکتما لحا  نمایند.  

را براهاا میزا  شفافیت اطلاعاتشا  ها شود، شرکتمی

ای اد رقابت بین شرکت ها،  رتاه بندی نمایند تا علاوه بر

ها ا  را از میزا  شاافافیت اطلاعا  شاارکتگذارهاارمایه

به عمومیهای توا  به رهاااانهاگااه نمایند. همچنین، می 

شصاوص رهانه هایی که عمو  مرد  با انما بیشتر ارتااط  

زیو ، اینسااتاگرا  و تل را  پیشاانماد کرد یدارند مانند تلو

ی گذارهرمایهموزشای بیشاتری در شصوص   آکه مطالب 

در بورا ارائااه دهنااد و افراد را از نحوه بمره برداری 

بصااور  شفاف آگاه ها اطلاعا  بنیادین و شاص شاارکت

 کنند تا رفتار احساهی در بورا کمتر اتفاق افتد.

شااد  نقش افشااای گزارش ری  ترروشان علاوه بر این با 

  میزا توانندیممالی و فساااد کلا ، فعای  بازار هاارمایه 
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ی نیبشیپبازده حقوق صاااحاا  هااما  را با دقت بایتری 

های شود با پی یریمیبه هازما  بورا پیشنماد  نمایند.

یز  و ای اد قوانین هااخت یرانه تر، شاافافیت بیشااتری   

ماید و بر میزا  ای اد نها درشصااوص وضااعیت شاارکت  

نا  افزده و آهاای ارائه شاااده  صاااحات و دقات گزارش  

ها اطلاعا  با کیفیت بایتری درشواهت نماید که شرکت

 را در اشتیار بازار قرار دهند.  

شااود در کنار میگذارا  پیشاانماد همچنین به هاارمایه

های مختلف باید به ریساااک عد  ارائه توجه به ریساااک

اطلاعاا  شااافااف نیز توجاه نمااینااد و اغلااب در حین     

ی، اطلاعا  بنیادین همم را به عنوا  مانای گذارهرمایه

تصااامیم گیری شود قرار دهناد و باه تقلیاد رفتاار انا      

ن،ردازند چرا که این رفتار بدو  منطق و اطلاعا  بنیادین 

 شود.  میا ، من ر به از دهت داد  دارایی شود ان

ت حساهی، شودپیشنماد میآتی  به پژوهش را  تیدرنما

بازده حقوق صااحاا  هما  به رفتار توده وار، شرایط جو  

بررهااای بازار و نقدشاااوندگی و معاملا  هااامامدارا  را 

نماایند. در تفسااایر نتایج این پژوهش، بایساااتی به این  

 ا گذارهاارمایهاحساااهااا  که به محدودیت توجه نمود 

ممکن اهاات باتوجه به نون صاانعت متفاو  باشااد. زیرا   

برشی صنایع از تحریم کشور و شرایط برجا ، تاثیر زیادی 

بررهاای مساااله مورد نظر در صاانایع مختلف  پذیرند. می

تری ارائاه دهاد که در مطالعه   توانسااات نتاایج دقیق می

صاانعت این  حاضاار بدلیل کم بود  تعداد مشاااهدا  هر

هر چند این محدودیت تاثیر به هزایی در  کار ان ا  نشد.
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Abstract 

Return on equity as one of the profitability ratios shows the company's success in obtaining 

investment returns, which is influenced by the emotional behavior of investors. However, the 

sensitivity of equity returns to investors' sentiments can be changed according to the 

transparency of the information environment, such as the quality of information disclosure 

and corruption. Therefore, due to the lack of research in this regard, the present study 

examines the sensitivity of equity returns to investors' sentiments despite the quality of 

financial information disclosure and corruption in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. In this regard, a sample consisting of 130 listed companies was selected and 

tested during the period of 2011-2014. The results of the research hypotheses test showed 

that investors' sentiments have a negative and significant effect on the sensitivity of equity 

returns. Also, optimistic sentiments lead to a decrease in the sensitivity of equity returns, 

while pessimistic sentiments have no significant effect. In addition, financial reporting 

disclosure has a moderating role in the relationship between investor sentiments and equity 

return sensitivity, and quality information disclosure has a significant effect on reducing the 

impact of pessimistic sentiments on equity return sensitivity, but has no effect on the 

sensitivity to optimistic sentiments. Finally, corruption does not play a moderating role in 

the relationship between investor sentiments and equity return sensitivity, it has only 

weakened the negative effect of optimistic sentiments on equity return sensitivity. 

 

Key words: investor sentiments, sensitivity of equity returns, quality of financial disclosures 

and corruption 
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