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 چكيده
 بنیادی دلیل یچه بهادار، اوراق یمتدر قاز تغییرات  برخی که دهد یم نشان رفتاری مالی دیدگاه

کند. در حال حاضر  یم یفاا ها یمتق در تعیین مهمی نقش گذار، یهسرما احساسی یشو گرانداشته 

افشای اختیاری به دلیل مزایایی چون هزینه سرمایه کمتر، افزایش  ،ها توسط بسیاری از شرکت

گذاری و کاهش ریسک قانونی ناشی از  ی بیشتر، بهبود در تصمیمات سرمایهنقد شوندگاعتبار، 

های احساسی  یر گرایشتأثگیرد. هدف از این پژوهش بررسی  یمافشای ناکافی، صورت 

باشد. این  یمشده در بازار سرمایه ایران  یرفتهپذهای  گذاران بر افشای اختیاری در شرکت سرمایه

شرکت نشان داد  27در ها  یهفرضنتایج آزمون  ، پس رویدادی و کاربردی است.پژوهش از نوع علیّ

 گذاران و افشای اختیاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ های احساسی سرمایه که بین گرایش

های احساسی بالا و پایین، رابطه معناداری بین  های احساسی به گرایش بندی گرایش با دسته اما

همچنین از میان متغیرهای کنترلی، بین رشد اقتصادی، و افشای اختیاری یافت نشده است.  ها آن

ها و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با افشاء اختیاری رابطه مثبت و  اندازه شرکت، بازده دارایی

داری و افشاء اختیاری رابطه منفی و معنا ها شرکت بودن ندهیازمعناداری وجود دارد؛ همچنین بین 
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 مقدمه -1
در  مالی وارد دوران فکری جدیدی شده استت کته  یقات و تحقمطالعات اخیر، ی ها در طول سال

، یکتی از ایتن مفروضتات    استت.  قرارگرفتته  وضات اقتصاد مالی مدرن موردانتقتاد ، مفرها آنی از برخ

ه شتده و مطالعتات متعتددی بته     کشتید  به چالش یطورجد است که به گذاران یهمنطقی بودن سرما

 هتا  یمتت ق کته استت  گرفتته  بیشتری ت قو . امروزه این موضوعاند یافته ع اختصاصموضو بررسی این

تا متغیرهای بنیتادی و بنتابراین مطالعته     شوند یو فاکتورهای روانی تعیین م ها بیشتر توسط نگرش

اساس شاید هیچ موضوعی در ادبیتات متالی    یناست. بر ا یداکردهی پبیشتر نشناسی بازار اهمیتروا

ستها  منطقتی عمتل     قیمتت  در تعیین گذاران یهسؤال نباشد که آیا سرما یناز ا یزتربرانگ اخیر بحث

در  گتذاری  یهاز سترما  گتذاران  یه( هدف عمده سرما9 ،6936و همکاران،  مرا  یکون)یا خیر؟ کنند یم

بازار سها ، کسب بازده معقتول استت و بتتازده از دو ب تشی تغییترات قیمتت ستها  و ستود ستها           

 یهتا  بتا استتفاده از متدل    تواننتد  یو تحلیتتلگران متالی مت    گذاران یه. سرماآید یتقسیمی به دست م

ت کته قیمت   کند یکنند. تئوری مالی سنتی بیان م بینی یش، قیمت سها  و بتازده را پگذاری یهسرما

نقتدی آتتی استت. از     های یانکننده ارزش جر و منعکس دهد یسها ، ارزش بنیادی سها  را نشان م

کننده تما  اطلاعات موجود در بتازار استت و    بازار کتارا، قیمتت اوراق بهادار منعکس یهدیدگاه فرض

ها منعکس  کتکته تتأثیر هرگونته اطلاعات جدید در بازار، سریعاً در قیمت سها  شر رود یانتظتار م

دارای رفتار عقلایتی بتوده، بته دنبتال حتداکثر ستاختن        گذاران یهشود. بتر پایته ایتن تئتوری، سرما

استتاس، تغییتترات قیمتتت ستتها  بتته تغییتتترات  یتتنبتتر ا .مطلوبیتتت متتتورد انتظتتتار ختتتود هستتتند

بتر   یریثتتأ  گذار یهسرما ییعقلا یربنیادی شرکت مربوط است و رفتار غ یها سیستتماتیک در ارزش

با بتازده ستتهامی کتته از ارزیتتابی یهنتی      گذاران یهاحساسی سرما های یشبازده ندارد؛ اما بین گرا

بایتد بتر    یجته درنت (.9 ،6937پتور و همکتتاران،   یدربالاتری برخوردارند، رابطه مثبت وجود دارد )ح

جتز   ، بته یگرد عبارت هرا بررستی کترد. ب سها اساس متغیرهای احساسی، شرایط رفتاری فعالان بازار 

را نیتز بتر قیمتت ستها  در نظتر    گذاران یهعوامل رفتاری و احساسی سرما یرعوامل بنیادی، باید تأث

، بتتازده فتروش، ارزش   هتا  ییعلاوه بر تأثیر متغیرهای حسابداری نظیر بازده دارا که ییگرفت. ازآنجا

ه شترکت بتتر قیمتتت و بتازده ستها ،      ها، ستود هتر ستها، انتداز     به ارزش بازار آن ها ییدفتری دارا

و ستتتایش باشتتد ) یمتت یرگتتذارمتغیرهتتای رفتتتاری ختترد و کتتلان نیتتز بتتر قیمتتت ستتها  تأث     

( از سوی دیگر، تئوری مالی رفتاری، بیتانگر دو فترا اساستی استت: اولتین      7 ،6931ینی،الد شمس

رنتد. دومتین   گی های احساسی خود تصمیا متی  یر گرایشتأثگذاران تحت  فرا این است که سرمایه

؛ بنتابراین  ینته استت  پرهزگذاران احساسی، پر ریستک و   فرا این است که آربیتراژ در برابر سرمایه

بته قیمتت بنیتادی، پرتکتاپو نیستتند.       ها یمتمنطقی یا آربیتراژگرها در برگرداندن ق گذاران یهسرما
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و  پتور  یتدر )ح بترای آربیتتراژ وجتود دارد    هتایی  یتمالیه رفتتاری متدرن اعتقتاد دارد کته محتدود     

گتران اختتلال زا و آربیتراژگتران     انفعال پویتتا بتتین معاملته    و . در حقیقت، فعل(9 ،6937همکاران،

زای بیشتتر یتا    اختتلال  یگرهتا  و اگتتر یتتک ستتها ، معاملته     دهتد  یرا شتکل مت   ها یمتمنطقی، ق

( بتا  4 ،6،7161منطقی کمتری داشته باشد، نوستانات قیمتتی آن چشتمگیر است )لی یگرها معامله

 رستد  یمتالی رفتتاری، بته نظتر مت    ٔ  یهگرفتن نظر نظر توجه به وجود استثناهای بازار سرمایه و در

بر قیمتت   تواند ینیز م گذاران یههمراه با متغیرهای کلان اقتصادی و حسابداری، عوامل رفتاری سرما

و متنتوعی وجتود دارد کته    ها تأثیرگذار باشد. از دیدگاه مالی رفتاری عوامل گونتاگون   سها  شرکت

بایتد   گتذاران  یه. لتذا سترما  کننتد  یمت  ینهبه یرغ های یاموجب آن عوامل، افراد اقدا  به ات ای تصم به

 هتا  یریاز سوگ گونه ینخود دریافته و تعیین کنند که آیا ا های گیری یااهمیت این عوامل را در تصم

ها تأثیرگذار است؟ سپس در  ت آتی آنها دخیل بوده است و آیا در تصمیما در تصمیمات گذشته آن

هستتند تتا بتواننتد از     گتذاران  یهدر رفتار دیگتر سترما   ات یرعقلانیمرحله بعدی به دنبال فها این غ

آقتا  موسوی و ها در جهت انجا  معاملات سودمند و بهینه بهره ببرند ) شده توسط آن اشتباهات انجا 

هتا بترای    شترکت  مورداستتفاده هتای   لی یکتی از روش . افشاء اطلاعات مالی و غیرما(1 ،6931ی،بابائ

گتذاران و ستایر یینفعتان     ی مثل سرمایهکنندگان استفادهانتقال اطلاعات مرتبط با عملکرد شرکت به 

که به طرق دیگر توانایی دسترسی به این اطلاعات را ندارند؛ لذا افشا مکانیستمی در جهتت    باشد می

عاتی است. علاوه بر این افشای اطلاعتات متالی شتفاف و    کاهش مسائل نمایندگی و عد  تقارن اطلا

تواند باعث افزایش کارایی بازار سرمایه از طریق ت صیص بهینه منتاب  و همچنتین    ، میدسترس قابل

هتا موفته هستتند تتا بتر       شترکت  (.1 ،6911و همکاران،  پور یگردد )کاشانافزایش ارزش شرکت 

های  را در قالب صورت اطلاعات حداقل و مقررات، افشای قوانین سایر و اساس استانداردهای مربوطه

هتا اقتدا  بته     اما برخی از شرکت؛ مدیره و غیره انجا  دهند یئتههای همراه، گزارش  مالی، یادداشت

پردازند کته از   ارائه اطلاعاتی فراتر از موارد مندرج در این استانداردها و قوانین و مقررات مربوطه می

گیترد کته    شود. افشای اختیاری در خصوص اطلاعاتی صورت می اختیاری یاد میافشای  عنوان بهآن 

هتای متالی ستالانه     از صتورت  کننتدگان  استتفاده گیری  یاتصمتواند بر  دهد می شرکت تش یص می

هتا، اطلاعتات    های شرکت و استتراتژی  تأثیرگذار باشد. مواردی همچون اطلاعاتی در خصوص ویژگی

 ازجملته یرمالی )مثل مستئولیت اجتمتاعی شترکت(    غها ( یا اطلاعات مالی )مثل اطلاعات قیمت س

 یتک  عنتوان  بته تتوان   ها است. افشتای اختیتاری را نیتز متی     های، برای افشای اختیاری شرکت مثال

ی( اطلاعات نهتائ )دارندگان  سهامداران عضوبین  مشکلات در جهت کاهش خارجی کنترلی مکانیسا

و  پتور  یدانستت )کاشتان  و غیرمالی  مالی نتایج به لاعات مربوطاط کردن فراها یقاز طرعضو،  غیر و

کامل به اطلاعتات   طور بههای خود  گیری یاتصمگذاران در  که سرمایه ییازآنجا(. 1 ،6911همکاران، 
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تواند موجب ارائه تصویری روشن از وضعیت متالی   کنند، انجا  افشای اختیاری می تکیه می افشاشده

گذاران به شترکت گتردد. افشتا اختیتاری بته       جر به اعتماد بیشتر سرمایهو عملکرد شرکت شده و من

ی بیشتتر، بهبتود در تصتمیمات    نقد شتوندگ دلیل مزایایی چون هزینه سرمایه کمتر، افزایش اعتبار، 

گذاری و کاهش ریسک قانونی ناشی از افشتای ناکتافی، در حتال حاضتر توستط بستیاری از        سرمایه

یتت در تحقیقتات حستابداری    بااهمهای  یکی از حوزه عنوان بهنین گیرد و همچ ها صورت می شرکت

در دیدگاه مالی ستنتی، تتأثیر عوامتل     .(1 ،6936، پور ینحسیدری و )پور ح یدآ می حساب بهمالی 

ی متالی رفتتاری نشتان داده استت کته افشتا       یها و نتایج پژوهش گیرد یروانشناسی مدنظر قرار نم

 ٔ  یافتهتتتأثیر مهمتی بتر گترایش احساستی فتردی و ستاختار       یرمتالی  و غاختیاری اطلاعات متالی  

گتذاران بترای تعیتین ارزش ستها  از      ی از سترمایه ( برخت 1 ،7161، 7، دارد )لیستتون گذاران یهسرما

هتای ش صتی، مبتنتی بتر تصتورات یهنتی و        از قضتاوت  هتا  آنکنند،  های علمی استفاده نمی روش

ستها  استتفاده    بتر بتازار  گیتری حتاکا    یاتصتم ی بترای  اطلاعات غیرعلمی و شرایط روانی و احساس

ایجتاد شتود. متوارد فتوق      هتا  شترکت تواند ناشی از انتشار اطلاعات توستط   یمکنند. این شرایط  یم

گذاران بر سطح افشای اختیاری استت )کتوپر و    های احساسی سرمایه یر گرایشتأثشواهدی مبنی بر 

( 1 ،7161، 1؛ چتن و لتین  7161، 4، کیا و هامثال انعنو به) پیشین یقاتتحق (.2 ،7161، 9همکاران

هتا   شرکتدر مورد بازار  کنندگان مشارکتو باورهای  انگذار سرمایه های احساسی گزارشرابطه بین 

و  انگتذار  بینتی بتین تمایتل سترمایه     رابطه قابل پتیش اثبات که منجر به  اند ی و اثبات کردهرا بررس

موجودیت اطلاعات شرکتی دقیتق   که یآنجائ از شده است.شرکت ارزش سها  اشتباه  گذاری یمتق

کوپر و همکاران، که کارکرد مناسب و درستی دارند، حیاتی هست ) ای یهموق  در بازارهای سرما و به

 هتای احساستی   گزارشرابطه بین یشینه پژوهش، پ در ب ش شده دادهشرح  یها پژوهش ؛(1 ،7161

کته منجتر بته     انتد  کرده را اثباتها  شرکتدر مورد بازار  انکنندگ مشارکتو باورهای  انگذار سرمایه

شترکت  ارزش ستها   اشتتباه   گتذاری  یمتت و ق انگذار بینی بین تمایل سرمایه رابطه قابل پیشاثبات 

گتذاران بتر افشتای     های احساستی سترمایه   یر گرایشتأثشده است. لذا هدف از این پژوهش بررسی 

ی ها پژوهش. تفاوت این پژوهش با هستیه ایران بازار سرماشده در  یرفتهپذهای  اختیاری در شرکت

در بتازار   اختیتاری  گذاران بر افشای یهسرماهای احساسی  یشگرا یرتأثداخلی آن است که  شده انجا 

دهد. این موضوعی است که در تحقیقات قبلی به آن اشاره نشتده   یمقرار  موردمطالعهسرمایه ایران 

گذاران بر قیمت سها  و جریان نقد آزاد  یهسرمایر گرایش احساسی تأث عمدتاًاست مطالعات گذشته 

یر تتا تتأث   این پژوهش در نظر دارد، رو ینازا .اند کردهو اقلا  تعهدی اختیاری و بازده سها  را بررسی 

دهتد.   یمت اختیاری در بازار سرمایه ایران مطالعته قترار    برافشانگذاران  یهسرماهای احساسی  یشگرا

 و توستعه مالیه رفتاری  ینهگذشته درزم موجب بازنگری یا بسط نتایج مطالعات تواند یم این موضوع
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شتود. اهمیتت ایتن پتژوهش در ایتن استت کته بته         سترمایه   بتازار  گذاران در یهسرما گذاری، یهسرما

گذاران بتازار سترمایه نشتان     و قانون گذاران یهمالی و حسابداری، سرما یها رشته اساتیددانشجویان، 

. گذاران و افشا اختیاری اطلاعات وجتود دارد  یهسرماچه روابطی بین گرایش احساسی د داد که خواه

گتذاران و افشتای    یهسترما یر گترایش احساستی   تتأث که  ، پرسش اصلی این پژوهش آن استرو ینازا

بررستی رابطته گترایش    مقالته   یتن . هتدف ن ستت ا  باشتد  یماختیاری در بازار سرمایه ایران چگونه 

پتژوهش   یتن . هتدف دو  ا باشد یمگذاران بر افشای اختیاری در بازار سرمایه ایران  یهماسراحساسی 

 از نتتایج کنندگان  سازمان بورس اوراق بهادار و سایر استفاده گذاران و یهسرما یساز آگاه نیز آن است

 .باشد یموضوع م

 

 مبانی نظري و پيشينه پژوهش -2

 مبانی نظري -2-1

تعریه نمود. از این منظر  یباز به سفته گذاران یهتمایلات سرما توان یاحساسی را م های یشگرا

سفته بازانه گردیده و  های گذاری یهاحساسی منجر به ایجاد تقاضای نسبی برای سرما های یشگرا

این  شود یکه اینجا مطرح م یامر اثرات مقطعی در قیمت سها  را در پی خواهد داشت؛ اما سؤال ینا

 یباز به سفته گذاران یهتا یک سها  در مقابل تمایلات سرما شود یی منجر ماست که چه عوامل

ها مربوط  آن یگذار علت این موضوع را بتوان به یهنی بودن ارزش ینتر باشد؟ شاید مها پذیر یبآس

احساسی  های یشبرای گرا توان یتعریه دیگری که م .(4 ،1،7111دانست )باکر و ورگلر

و بدبینی سهامداران نسبت به  ینیب حاشیه میزان خوش"د عبارت است از بیان نمو گذاران یهسرما

را  گذاران یهاحساسی سرما های یشگرا یریگ اندازهی ها شاخص(. 6 ،2،7161ما)کیا و "یک سها 

احساسی  های یشگرا یریگ اندازه یها کرد: اولین گروه از شاخص بندی یاتقس گروهبه سه  توان یم

احساسی بازار را  های یشطور مستقیا گرا پیمایشی بوده و به یها مبتنی بر روش گذاران یهسرما

اشاره کرد.  1کنندگان میشیگان به شاخص تمایلات مصرف توان ی. از این گروه مکند یم یریگ اندازه

 های یشگرا یریگ قرار دارد که برای اندازه یرمستقیاغ یها مستقیا، روش یها در نقطه مقابل روش

به شاخص عد   توان ی. از این گروه نیز مگیرند یمالی بهره م یها از داده گذاران یهسرما احساسی

 66احساسی بازار سرمایه های یشو شاخص گرا 61، شاخص اطمینان بارن3یدوفروشتعادل در خر

 ینتر که معروف باشد یترکیبی م یها مربوط بهروش یریگ اندازه یها اشاره کرد. دسته سو  از روش

چن و (. 7 ،7161کیا و ها،باشد ) یم (7111شده توسط باکر و ورگلر ) ترکیبی ارائه آن شاخص

اجتماعی )از قبیل  یها توسط رسانه یجادشدهنشان دادند، گرایش احساسی ا( 1 ،7166) 67همکاران

سها  فعلی و آتی ارتباط دارد.  یها ها(، با بازده رسمی و روزنامه های یتسا وبی اجتماعی و ها شبکه
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، شود یخرده نگهداری م گذاران یهها که سهامشان توسط سرما گونه شرکت برای آن رسانه غالباً یرتأث

هفته و بازده سها  را با گرایش ، برای اولین بار اثر روز (2 ،7161) 69است. وو و همکاران تر یقو

هفته بر ، وزتجربی حاکی از آن است که نقش اثر ر های ینمرتبط کردند. ت م گذار یهاحساسی سرما

با ارزیابی  ییها بر بازده است و متعلق به سها گذار یهسرما یبازده، مشابه نقش گرایش احساس

است،  تر یکه اثر روز هفته قو یدرزمان ،باارزش بازار پایین ییها مثال سها عنوان یهنی بالاست. به

ق، ارتباط بالایی بین . همچنین در این تحقیگیرند یاحساسی قرار م های یشگرا یربیشتر تحت تأث

 (.9 ،6937پور و همکتاران، یدر)ح .گرایش احساسی و بازده کشه شد

 یها و بازده گذار یهارتباط مثبتی بین گرایش احساسی سرما( 7161) 64لینگ و همکاران

ها همچنین نتیجه گرفتند که  ماهه بعدی در دو بازار واقعی خصوصی و عمومی پیدا کردند. آن سه

بنیادی و ایجاد  یها نقش مداو  بیشتری در منحرف کردن از ارزش گذار یهگرایش احساسی سرما

مان  بر سر راه استفاده از فرصت توسط آربیتراژگران آگاه، در بازارهای خصوصی )به خاطر عد  

. کند ینقدینگی، عد  تقارن اطلاعاتی و محدودیت در افشا قیمت( نسبت به بازارهای عمومی بازی م

را، به ترتیب از  Sentixو  AAIIدو شاخص گرایش احساسی  (2 ،7113) 61هنگل براک و همکاران

و  طور منفی در آمریکا و آلمان استفاده کردند. نتیجه این بود که شاخص گرایش احساسی به یکاآمر

آتی مرتبط است. همچنین اثر مثبت روز اعلامیه را در آلمان  یها طور مثبت در آلمان با بازده به

اثر منفی روز انتشار گرایش احساسی  6321-6334پیدا نمودند. برای بازار آمریکا نیز، در زیر دوره 

که شاخص بازده  . بدین معنیباشد ینم دار یدیگر اثر روز انتشار معن یها شد اما در دوره یدتائ

( چگونگی 1 ،7111. باکر و وارگلر )دهد ینسبت به انتشار شاخص گرایش احساسی واکنش نشان م

بر بازده مقطعی سها  را موردمطالعه قراردادند. بر اساس  گذاران یهاحساسی سرما های یشتأثیر گرا

، بازده باشد ین ماحساسی در سطح پایی های یششاخص اول دوره گرا که یها هنگام آن های یافته

کوچک، تازه تأسیس، پر نوسان، غیر سود ده، فاقد سود تقسیمی، دچار  یها سها  شرکت

در دوران  ییها و برعکس. این موضوع بیانگر این است که چنین سها باشد یمالی، بالا م یها بحران

. کو مار شوند یم گذاری یمتطور نسبی کمتر از واق  ق ، بهگذاران یهاحساسی سرما های یشنزولی گرا

قراردادند.  یمربوط به معامله گران اختلال زا را موردبررس یها مدل یا ( در مطالعه1 ،7111) 61و لی

که  ییها ها حاکی از این است که معاملات سیستماتیک خرد، تغییرات بازده سها آن های یافته

کوچک، قیمت پایین و  یها )شامل سها  شرکت گیرند یبیشتر موردتوجه معاملات خرد قرار م

که از هزینه  ییها و این موضوع در رابطه با سها کنند ینسبت مالکیت نهادی کا( را تبیین م

و  های یشها گرا آن گیری یجه. بر اساس نتکند یآربیتراژ بالاتری برخوردار هستند بیشتر نمود پیدا م

اندازه گیری ریسک  ( به4 ،7111) 62یدر ایجاد بازده نقش دارند. ل گذاران یهتمایلات احساسی سرما
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آتی  یها بازده تواند یسالانه پرداخت و نتیجه گرفت که این ریسک م یها گرایش احساسی گزارش

ماه  دوازدهکه افزایش عمده در ریسک گرایش احساسی دارند، در  ییها کند. شرکت بینی یشرا پ

دیگر خواهند داشت. جونز  یها شرکتمنفی نسبت به  یها بعد از تاریخ انتشار گزارش سالانه، بازده

، شاخصی را (1 ،6331)شده توسط پرساود  ( با استفاده از روش ارائه1 ،7111) 61و باندوپادیاها

بازار  یها احساسی بازار سرمایه ارائه کردند که با استفاده از داده های یشتحت عنوان شاخص گرا

ها به این نتیجه  . آندهد یه زمانی نشان مسرمایه تمایل بازار به قبول ریسک یاتی را در یک باز

احساسی بازار سرمایه همبستگی بالایی با شاخص بازده بورس  های یشرسیدند که شاخص گرا

. باشد یمرتبط م گذاران یهاحساسی سرما های یشاوراق بهادار داشته و تغییرات قیمتی در بازار با گرا

 یگرها ضوع شد که گرایش احساسی معاملهطی تحقیقات خود متوجه این مو( 1 ،6333) 63براون

 ٔ  ینه( درزم2ص  ،6332) 71ویشنی فرو یاختلال زا با نوسانات قیمتی ارتباط مثبت دارد. شل

، در یک معامله اختلال زای معین، ثبات یآربیتراژ ازلحاظ تئوریکی بیان نمودند که اوراق بهادار ب

 .کنند یشده و بازده میانگین بالاتری کسب م یتر اشتباه بزرگ گذاری یمتدچار ق

 شتده  انجتا  ( 3 ،7112) 76مروری جام  بر ادبیات افشای اختیاری اولین بار توسط هلتی و پتالپو  

گیری تصمیمات مربوط بته افشتای اختیتاری بتر نقتش       شده است که جهت یانباست. در مقاله وی 

بستتگی دارد. در حقیقتتت محققتتان   اطلاعتات در گزارشتتگری بترای افتتراد حاضتتر در بتازار ستترمایه   

به افشای اختیاری از منظر یک عامل مها در کتاهش عتد     گذاران قانونی و ا حرفهدانشگاهی، افراد 

. در پتژوهش  (1 ،7111، 77نگرند )گانتدیا  یمی سازمان برونی و سازمان درونتقارن اطلاعاتی بین افراد 

شتده   یتان بیمات افشای اختیاری بازار سرمایه، یرگذار در تصمتأث، پنج عامل (2 ،7112هلی و پالپو )

است: فرا مبادلات بازار سرمایه، فرا جدال بر سر کنتترل شترکت، فترا ستها  جتایزه، فترا       

ی مزبور در پژوهش کالت ها فرای از ا خلاصههای حقوقی و فرا مسائل در ارتباط با مالک.  ینههز

( فترا  6متوارد زیتر را بیتان کردنتد: )     هتا  آناستت.   قرارگرفتهی موردبررس( 1 ،7111) 79و راسکی

ین تتأم یجه کاهش هزینته  درنتجهت کاهش عد  تقارن اطلاعاتی و  ها شرکتمبادلات بازار سرمایه؛ 

( فرا جتدال بتر ستر    7مالی از طریق کاهش ریسک اطلاعات، انگیزه برای افشای داوطلبانه دارند. )

عملکرد شرکت ضعیه است، مدیران با افشتای اختیتاری اطلاعتات ستعی      که یزمانکنترل شرکت؛ 

یجته  درنتیش ارزش شرکت خواهند نمود تا بتوانند علت عملکترد ضتعیه را توضتیح دهنتد و     برافزا

( فرا سها  جایزه؛ اگر پاداش مدیران در قالتب ستها    9خطر از دست رفتن شغلشان کاهش یابد. )

خواهند داشت تا با استفاده از افشتای اختیتاری امکتان افهتار متوارد      این انگیزه را  ها آناعطا گردد، 

برای افشای اختیاری انگیزه خواهد داشتت تتا از ایتن     هام رب را کاهش دهند و همچنین شرکت 

( 4های قراردادی با مدیرانی که سها  جایزه را دریافتت خواهنتد کترد، کتاهش دهتد. )      ینههزطریق 



  رانیا‌هیدر‌بازار‌سرما‌ياریاخت‌يبر‌افشا‌گذاران‌هیسرما‌ياحساس‌يها‌شیگرا‌ریتأث      131

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1733بهار / 73شماره   

به افشای اخبار بد هستند تا از این طریق از برخوردهتای قتانونی    فرا هزینه حقوقی؛ مدیران مایل

هتایی خواهنتد بتود     بینی یشپ برای افشای ناکافی جلوگیری کنند و همچنین درصدد کاهش افشای

( فرا مسائل در ارتباط بتا مالتک؛ اگتر متدیران متوجته      1ببرد و ) سؤالکه این موارد مزبور را زیر 

 ی مضترات رقتابتی استت، افشتای داوطلبانته محتدود خواهتد شتد.        شوند که افشتای اطلاعتات دارا  

 طور بهتری وجود دارد،  های پایین ای که گرایش بینی مدیریت در دوره دریافتند که پیش پژوهشگران

استت.   منتشرشتده بینی مدیریت  گران است که پیش از پیش بینی سود تحلیل میانگین بالاتر از پیش

هتای   کته گترایش   هنگتامی  در هتای مثبتت،   بینی مدیران با ارائه پیش دهند که ها نشان می این یافته

کته   کننتد، امتا متدیران، وقتتی     است، اقدا  به واکتنش استتراتژیک متی    کا گذاران یهسرمااحساسی 

 .(3 ،7111کالت و راسکی مانند ) می ساکت گذاران بالا باشد، های احساسی سرمایه گرایش

کننتدگان بتازار    و باورهای شترکت  گذار یهتمایل سرما نیپیشین رابطه سازگاری راب یها پژوهش

و  گتذار  یهبتین تمایتل سترما    بینتی  یشقابتل پت   ٔ  اند که منجر به رابطه ثابت کرده را پیرامون شرکت

هتا   طور ختاص، ایتن پتژوهش    (. به1 ،7167، 74چن و همکاران) شود یاشتباه شرکت م گذاری یمتق

تلاشتی را بترای    گتذار  یهشرکتی مشروط بر تمایل سترما د که آیا افشاگری داوطلبانه نکن بررسی می

 گتذاری  یمتت در ق گذاران یهآگاهی رساندن )ارائه اطلاعات مرتبط ارزشمند برای ارتقای توانایی سرما

بترای   گتذار  یهصحیح شرکت( یا گمراهی )ارائه استراتژیک اطلاعاتی که باعث افزایش توانتایی سترما  

هتا زیتاد    شترکت  که یشوند، اما در هنگام می (شده یگذار کا ارزش یها صحیح شرکت یگذار ارزش

. در بستر (2 ،7161کوپر و همکاران، ) یریا خ کند یرا منعکس م مانند یشوند ساکت م یگذار ارزش

کنندگان بازار نسبت به آینتده تمتامی    پایین باشد، مشارکت گذار یه، وقتی تمایل سرمایکنندگ گمراه

. در مقابتل، وقتتی تمایتل    شتود  یها مت  کا شرکت یگذار به ارزش ها بدبین هستند که منجر شرکت

هستند که منجتر   ینب ها خوش شرکت ٔ  یندهکنندگان بازار نسبت به آ بالا باشد، شرکت گذار یهسرما

افشاگری داوطلبانه شرکتی مدیران  یها اگر انت اب سو یک. از شود یم ها زیاد شرکت یگذار به ارزش

داوطلبانه شترکتی   های ی، مش ص نیست که افشاگرکند یدن منعکس متلاشی را برای آگاهی رسان

 یطتورکل  ها به (. در هر دو مورد، شرکت1 ،7161کوپر و همکاران، ) یربا تمایل بازار ارتباط دارد یا خ

بیشتتری بترای آگتاهی دادن بته      هتای  یانتد و متدیرانمی تواننتد افشتاگر     گذاری شتده  اشتباه قیمت

هتای افشتاگری    اشتباه، ارائه کنند. از سوی دیگتر، اگتر انت تاب    گذاری یمتقدر مورد  گذاران یهسرما

 ٔ  داوطلبانته شترکتی رابطته    هتای  یداوطلبانه شرکتی تلاش برای گمراهی را منعکس کند، افشتاگر 

در طول دوره تمایتل پتایین، متدیران افشتاگری داوطلبانته       خلاصه،طور  منفی با تمایل بازار دارد. به

تمایتل بتالا،    ٔ  . مدیران در طتول دوره دهند یافزایش م، کا یگذار شرکت خود را برای اصلاح ارزش

 (.1 ،7161کوپر و همکاران، کنند ) یسکوت اختیار م ازحد، یشب یگذار برای نف  بردن از ارزش
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 مروري بر پيشينه پژوهش -2-2
هتای اردنتی    یر افشای اختیاری بر هزینه سرمایه شرکتتأثبه بررسی  (3 ،7162) 71الدبیوراد و 

دهد. کیمتو   نشان داد که افشای اختیاری هزینه سرمایه را کاهش می ها آنپرداختند. نتایج پژوهش 

. پرداختنتد  افشتای اختیتاری   و گتذاران  یهسرماتصمیمات احساسی  بررسی ( به2 ،7161) 71همکاران

 احساسی مثبتی با تصمیمات ٔ  رابطه ها در شرکت اختیاری افشای داد که نشان ایشان پژوهش نتایج

 ی اختیتاری اثتر افشتا   عنتوان  تحتت  یقی( تحق66 ،7161) 72همکاراندارد. بنلملیهو  گذاران سرمایه

 دوره در طتول  یکتایی آمر یهتا  شترکت  تعتدادی  از استتفاده  را بتا  گذاری سرمایه ییبر کارا ها شرکت

 گذاری سرمایه فشای اختیاری، ناکارآمدیا داد که نشان قراردادند، نتیجه موردبررسی 6331-7167

در ( 6، 7161)کتوپر و همکتاران   . دهتد  متی  یشرا افتزا  گتذاری  سترمایه  کارایی و درنتیجه را کاهش

، بته بررستی   هتا  شترکت گذاران و ستطح افشتا در    یهسرمابا عنوان رابطه تمایلات احساسی  یپژوهش

گتذاران پرداختنتد.    یهسترما بر تصمیمات احساسی  ها شرکتهای افشا در  یاستسیرگذاری تأثیزان م

گذاران وجتود   یهسرما بالا دری که گرایش احساسی ها دورهدهد که در  یمنتایج این تحقیقات نشان 

هتای احساستی    یشگترا ی که ها دورهدهند و  یمرا کاهش  یران میزان افشا اطلاعات شرکتمد دارد،

یجه درنتدهند  یمگذاران وجود دارد، مدیران میزان افشا اطلاعات شرکت را افزایش  یهسرماپائین در 

گذاران رابطه مستتقیا   یهسرمایش احساسی و گرا ها شرکتدریافتند که بین سطح افشا اطلاعات در 

احساستی   هتای  یشبررسی نقتش گترا   ( به3 ،7161) 71هوانگ و همکاران و معنای داری وجود دارد.

بازده آتتی پرداختنتد. بتا حتذف اجتزای مشتترک در شتاخص گترایش          بینی یشدر پ گذاران یهسرما

کننتدگی   بینی یشاز قدرت پ شود ی، شاخص که در این پژوهش ارائه داده مگذاران یهاحساسی سرما

کته   دهتد  یبیشتری برخوردار است؛ بنابراین با توجه بته پتژوهش حاضتر نتتایج پتژوهش نشتان مت       

طور معناداری ها ازنظتر اقتصتادی و هتا ازنظتر      به گذاران یهاحساسی سرما های یشگرا یها شاخص

 هتای  یشکنندگی بازده آتتی و بتازده مقطعتی آتتی را دارد. همچنتین گترا       بینی یشآماری قابلیت پ

 هتای  یشنقتدی آتتی نیتز برختوردار استت؛ بنتابراین گترا        های یانجر بینی یشاحساسی از قابلیت پ

و  نقتدی آتتی دارد. لتن    هتای  یتان معنتاداری بتر بتازده و جر    یرگتذاری تأث گتذاران  هیاحساسی سترما 

کننده و آینده افشای اختیتاری در چتین پرداختنتد.     یینتع، به بررسی عوامل (1 ،7169) 73همکاران

شده در بورس شانگهای و شتنزن بته ایتن نتیجته      یرفتهپذشرکت  6111ها با استفاده از اطلاعات  آن

ی اختیاری رابطه مثبتی با اندازه شرکت، اهتر  متالی و بتازده سترمایه و همچنتین      رسیدند که افشا

یرگذار بر افشتا اختیتاری   تأثبا بررسی عوامل  (2 ،7166) 91رابطه منفی با نوع حسابرس دارد. آدلوپو

 مورداستتفاده شاخص افشا اختیاری  71شده در بورس نیجریه و با استفاده از  یرفتهپذشرکت  17در 

، رابطه معنتادار مثبتتی میتان انتدازه شترکت )لگتاریتا مجمتوع        (1 ،6331) 96رت و گرستوسط رب
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در تحقیتق ختود بتا     (1 ،7111) 97( و افشا اختیتاری یافتت. پتالمر   Big4ها( و نوع حسابرس ) دارایی

یفیتت  باکاندازه حسابرس( ) یحسابرساسترالیایی نشان داد کیفیت  شرکت 611ی ها دادهاستفاده از 

تشتویق   انتد  شتده ( حسابرستی  Big4یی کته توستط )  ها شرکتصورت  ینبدافشا رابطه مثبتی دارد، 

تحقیتق ختود    ( در2 ،7117) 99تری را ارائه دهند. جوهانستن و همکتاران   یفیتباکتا افشای  اند شده

 کته  یصورتنشان دادند که بین دوره تصدی حسابرس و کیفیت افشا رابطه معناداری وجود دارد، به 

تر بوده، از طرفی شتواهدی از کتاهش    یینپاکیفیت گزارش  ساله سهدو و  مدت کوتاهدر دوره تصدی 

بتا   (1 ،7111) 94کیفیت گزارش برای دوره تصدی نه سال یا بیشتر نیز یافت نشد. باراکو و همکاران

ایتن  بته   7116تا  6337ی ها سالهای کنیایی طی  بررسی عوامل تأثیرگذار بر افشا اختیاری شرکت

های بزرگ و دارای اهر  مالی بالاتر تمایل به افشا اختیاری بیشتری دارنتد   نتیجه رسیدند که شرکت

امتا  ؛ تواند منجر به افزایش افشتا اختیتاری گتردد    و همچنین حضور کمیته حسابرسی در شرکت می

دارد. نقدینگی، سودآوری و نوع حسابرس خارجی شرکت تأثیر معناداری بر سطوح افشای اختیاری ن

از ای  افشای اختیاری بتر روی نمونته   ٔ  ینهدرزمبا انجا  پژوهشی  (4 ،7117) 91فرگوسن و همکاران

یتار بترای   مع 39شتامل  و تهیه فهرستی  کنگ هنگشده در بورس اوراق بهادار  یرفتهپذ شرکت 647

 و نتوع اهتر  متالی    افشاء بتا افشای اختیاری به این نتیجه رسیدند که رابطه معناداری میان شاخص 

افشای اختیاری ندارنتد.   با شاخصشرکت رابطه معناداری  و اندازهاما نوع صنعت ؛ شرکت وجود دارد

، نشان دادند که افشای اختیاری با اندازه شرکت رابطه معناداری داشتته  (1 ،6312) 91چااُو وونگبرن

در مطالعته   (1 ،6331) 92آنستاه -اوستو  .ای نداشته است های ثابت رابطه ییو دارامالی  با اهر ولیکن 

شتده در بتورس زیمبتاوه     یرفتته پذشترکت   43ویژگی شرکت را بر افشتا اختیتاری   هشت خود تأثیر 

متورد بته ایتن نتیجته رستید کته کیفیتت         74بررسی کرد. وی با استفاده از شاخص افشایی شامل 

امتا  ؛ ی، اهر  متالی و نتوع صتنعت تتأثیر معنتاداری بتر افشتا نتدارد        نقد شوندگحسابرسی خارجی، 

( بتا  7111) 91سودآوری، سن شرکت، مالکیت و اندازه شرکت رابطه معناداری با افشا دارند. الستعید 

شرکت سعودی و با استتفاده از شتاخص    41های شرکت بر افشا اختیاری  بررسی تأثیر برخی ویژگی

، نتیجه گرفت که رابطته مثبتت و معنتاداری میتان     7119مورد طی سال  71افشای اختیاری شامل 

ای  ندازه شرکت و افشای اختیاری برقرار است امتا میتان ستایر متغیرهتا و افشتای اختیتاری رابطته       ا

 توستعه  درحتال ، به بررسی میتزان افشتا در کشتورهای    (1 ،7117) 93مشاهده نشد. ناصر و همکاران

پرداختند و نتیجه گرفتند که میان افشا و اندازه شرکت، نوع حسابرس، نقدینگی، اهر  و ستودآوری  

 ابطه وجود دارد.ر

بر رفتار  ازحد یشاطمینان ب یرتأثی با عنوان، در پژوهش( 71 ،6931ی )آقا بابائموسوی و 

حالت خود،  ترین ای یهدر پا ازحد یشب یناناطم ،: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهرانگذاران یهسرما
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 شود وشناختی تعریه  های ییها و توانا ها، قضاوت در استدلال پشتوانه یعنوان اطمینان ب به تواند یم

. بیان کردند گذاران یهسرما های یابررسی اثرات این سوگیری مها بر تصم خود را تحقیق ازهدف 

)برآورد  گذاران یهسرما ازحد یشم تله اطمینان ب یها جنبه یریگ در این پژوهش ضمن اندازه ها آن

نوسانات آتی(، ارتباط  بینی یشنسبت به آینده، اثر بهتر از متوسط، پ نییب غلط، توها کنترل، خوش

آمده از  دست . نتایج بهنمودندآن با حجا معاملات، دفعات سفارش و بازده افراد حقیقی آزمون 

که میان دفعات  دهد یگران حقیقی نشان م تحلیل پرسشنامه و معیارهای عملکرد معاملات معامله

ها فرد و  همبستگی وجود دارد. همچنین بین حجا سفارش ازحد یشن بسفارش فرد و اطمینا

و بازده مورد تأیید قرار  ازحد یشوجود دارد. ارتباط میان اطمینان ب همبستگی ازحد یشاطمینان ب

بین گرایش  ٔ  رابطهدر پژوهشی تحت عنوان بررسی  (9 ،6931ینی )الد شمسیش و ستا نگرفت.

اوراق بهادار تهران نشان  در بورسشده  یرفتهپذی ها شرکتا  یمت سهقگذاران  یهسرمااحساسی 

یدگاه نسبت سود به قیمت هر سها، دارای از دارزش سها   و صرفدادند که متغیرهای اثرمومنتو  

باشند؛  یمیمت سها  باقارتباط مثبت معنادار و متغیر اثر زیان گریزی دارای ارتباط منفی معنادار 

یدگاه نسبت سود به از دارزش سها   و صرف اثر اندازهو  بلندمدتگشت اما بین سها تغیر اثر بر

 نرخ یرمتغین، بر اعلاوه . معناداری یافت نشد رابطهیمت سها  باق هر سهاهای نقدی  یانجرخالص 

بین دو متغیر . یمت سها  داردباقبازده فروش ارتباط منفی  و نرخها ارتباط مثبت  ییدارابازده 

 معناداری یافت نشد. رابطه ها باقیمت سها ، ییرشد دارا و نرخها  ییدارابه  گردشدر نسبت سرمایه 

احساسی  های یشگرا یرتأث ی به بررسیدر تحقیق (67 ،6937همکاران )یدری و پور ح

شده بر اساس اندازه، قیمت، نسبت ارزش دفتری به  مرتب های ی، بر بازده سها  پرتفوگذاران یهسرما

پرداختند. بازده ماهانه هر پرتفوی  6911لغایت  6911یت نهادی در قلمرو زمانی بازار و نسبت مالک

بر اساس بازده ماهانه هر شرکت و با استفاده از رویکرد وزن برابر محاسبه شد و در آخر با اجرای 

صورت سری زمانی بر روی مدل، ضرایب مربوطه ت مین زده شد.  روش رگرسیون چند متغیره به

ل چهار عاملی پرتفوی بازار، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به بازار و بدین منظور مد

آن پژوهش در تبیین بازده مورداستفاده قرار گرفت. نتایج  گذاران یهاحساسی سرما های یشگرا

با بازده سها   گذاران یهاحساسی سرما های یشگرا دار یحاکی از وجود رابطه مثبت و معن

 .باشد یم ازه، نسبت ارزش دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادیدارای کمترین اند یها شرکت

گذاری بر سطح  ثر تدوین استاندارد و مقرراتپژوهش تحت عنوان ا (9 ،6931تفتیان و همکاران )

در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از سیستا  شده یرفتهپذ یها افشا و عملکرد در شرکت

حاکی  پژوهش،نتایج  ( انجا  دادندسطح افشا یریگ جام  جهت اندازهارائه مدلی )معادلات همزمان 

 یها و بازار شرکت یاز وجود رابطه دوطرفه بین سطح افشا و عملکرد مبتنی بر حسابدار
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در بورس اوراق بهادار تهران در دوره قبل و بعد از تدوین استاندارد و مقررات گذاری  شده یرفتهپذ

بعد از تدوین استانداردها و مقررات گذاری، رابطه افشا و عملکرد نیز تفاوت  ینهمچن .است

به در پژوهشی  (7 ،6934. سدیدی و همکاران )است یداکردهنسبت به دوره قبل از آن پ داری یمعن

در  شده یرفتههای پذ های سالانه شرکت گزارشر عوامل مؤثر بر سطح افشا اطلاعات آتی د یبررس

دهد که بین متغیرهای اندازه  پژوهش نشان می های یافته پرداختند. ادار تهرانبورس اوراق به

با سطح افشا اطلاعات آتی  یشرکت، نسبت بدهی، اندازه موسسه حسابرسی و سودآور

افشا  با سطحشرکت  و سنرابطه معناداری وجود دارد و بین متغیرهای تمرکز مالکیت  حسابداری

در پژوهشی  (7 ،6934ی و منصوری )پور زمان عناداری وجود ندارد.اطلاعات آتی حسابداری رابطه م

بر هزینه سرمایه سها  عادی  ها آنی و رابطه متقابل کار محافظهیر کیفیت افشاء، تأثبا عنوان 

ی کاشان .ی بر هزینه سرمایه سها  عادی دارداثر معکوسی کار محافظهکیفیت افشا و  که دریافتند

در پژوهشی به بررسی رابطه بین افشای اختیاری و مکانیز  های  (4 ،6937پور و همکاران )

درصد یش و افزامالکیت مدیریتی  در سطححاکمیت شرکتی پرداختند. طبق نتایج تحقیق کاهش 

ی است که در حالاین . افشای داوطلبانه رابطه دارد در سطحیت سهامداران عمده با افزایش مالک

 :6937و همکاران ) پور یدر. حلتی با افشای اختیاری یافت نشدداری بین مالکیت دو ای معنی رابطه

سها  انجا  دادند. نتایج  پربازدهگذاران  یهسرماهای احساسی  یشگرایر تأثپژوهشی تحت عنوان  (4

گذاران با بازده سها   یهسرماهای احساسی  یشگرامثبت و معنادار  ٔ  وجود رابطهپژوهش حاکی از 

ی خدام ارزش دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادی بود. نسبت اندازه،ی دارای کمترین ها شرکت

 هر سهابودن سود  بر مربوط( به بررسی تأثیر افشای داوطلبانه اطلاعات 9 ،6936پور و محرومی )

شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره زمانی  یرفتهپذهای  پرداختند. جامعه آماری تحقیق، شرکت

اثر بیانگر این بود که افشای داوطلبانه  بود. نتایج 13لغایت پایان سال  11سال  تحقیق از ابتدای

گیری،  یجهنتندارد. از دیدگاه آنان، یک دلیل مها برای این  هر سهابودن سود  بر مربوطی معنادار

عات ی مالی در استفاده از اطلاها گزارشاز  کنندگان استفادهگذاران و سایر  یهسرماتواند ناتوانی  یم

در پژوهشی به بررسی رابطه بین میزان  (4 ،6936ی )جو نقانی و فروغ حسابداری افشاشده باشد.

این پژوهش برای تعیین میزان افشای اطلاعات  در شرکت پرداختند. و ارزشافشای اطلاعات 

سازمان بورس اوراق بهادار تهران و  مقرراتقوانین و  بر اساسیستی ل چک ها، توسط شرکت

یاری و اختی اجبار یست شامل افشای کل،ل چکاین  که شده یهتهردهای حسابداری ایران استاندا

شرکت از  16 های ترکیبی برای داده از روشهای این پژوهش با استفاده  فرضیه. باشد اطلاعات می

 مورد آزمون 6911-6911 یها سال، بین بهادار تهراناوراق  در بورسشده  یرفتهپذهای  شرکت

و ی اجبار داری بین افشای کل، رابطه معنی که دهد یمنتایج این پژوهش نشان . قرارگرفته است
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ی افشا یرتأث، (7 ،6936یدری و حسین پور )پور ح .وجود داردشرکت  باارزشیاری اطلاعات اخت

ال ارسزمانی تحقیق  دوره .قراردادندی موردبررسها را  شرکت بازار سها  باارزشیاری و اختاجباری 

کیفیت افشا  از شاخص ین تحقیق برای محاسبه افشای اجباری،در اباشد.  یم 6911سال  تا 6911

شاخص افشای  منظور محاسبه و بهاست  شده استفاده بهادار تهرانی بورس اوراق رسان اطلاع

داوطلبانه به افشای  صورت بهتوانستند  ها می افشا که شرکت مورد 61شامل یستی ل از چکاختیاری 

 بازار سها  و ارزشها نشان داد که بین افشای اجباری  ها بپردازند، استفاده گردید نتایج آن آن

ها  شرکت بازار سها  ارزش معناداری وجود دارد و با افزایش شاخص کیفیت افشا، رابطه ها، شرکت

بازار  و ارزشی معناداری بین افشای اختیار رابطه ها نشان داد که؛ اما نتایج آن؛ یابد یش میافزا یزن

یر کیفیت افشا بر نقد تأث( برای پی بردن به 9 ،6931) کافا نژادستایش و  .وجود ندارد سها 

و  قراردادندی موردبررسشرکت ایرانی را  611شوندگی و هزینه سرمایه سها  عادی جاری و آتی، 

شرکت وجود ندارد و ی جاری و آتی نقد شوندگمتوجه شدند که رابطه معناداری بین کیفیت افشا و 

بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه سها  عادی جاری و آتی شرکت، رابطه منفی و معناداری وجود 

بودند که آیا افشای اجباری،  سؤال( به دنبال یافتن پاسخ این 7 ،6931ی و امیرخانی )اعتماد دارد.

ی بیشتری را برای گدهند اطلاعب شد و  یمرابطه بین بازده سها  و سودهای آتی را بهبود 

 ها شرکتدر گزارش  صورت گرفتهیت متوجه شدند که افشاهای درنهاکند و  یمسهامداران فراها 

در  افشاشدهگذاران از این اطلاعات  یهسرماحاوی محتوای اطلاعاتی درباره سودهای آتی بوده و 

عنوان ی با پژوهش( در 9 ،6911ی پور و پارچینی )کاشان کنند. یمهایشان استفاده  گیری یاتصم

یسا دو مکانبررسی رابطه  به« مدیره یئتهیرموفه غی و اعضارابطه افشای اطلاعات اختیاری »

یرموفه )مکانیسا کنترل غیران مدکنترلی یعنی افشای اختیاری )مکانیسا کنترل خارجی( 

وجود ر متغی دو یناداری بین  رابطه معنی داد کهها نشان  یجه پژوهش آننت پردازد. داخلی( می

 .دارد

 

 هاي پژوهش يهفرض -3

 شده است: ینتدوهای زیر  یهفرضی نظری پژوهش و مبانبه اهداف  با توجه

 و افشای اختیاری رابطه معناداری وجود دارد. گذاران یهسرماهای احساسی  بین گرایش فرضيه اول:

معناداری وجود  و افشای اختیاری رابطه گذاران یهسرماهای احساسی بالای  ین گرایشب فرضيه دوم:

 دارد.

و افشتای اختیتاری رابطته معنتاداری      گتذاران  یهسرماهای احساسی پایین  ین گرایشب فرضيه سوم:

 وجود دارد.
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 ی پژوهششناس روش -4
استتقرائی دارد از حیتث    -یق کاربردی است و رویکردی قیاسی تحق هدف، حاضر ازنظرپژوهش 

 از نتوع  ی،ا مشتاهده  -تحقیتق توصتیفی    ازجملته و گردآوری اطلاعات  موردمطالعهچگونگی مسائل 

، تحقیق ها دادهیت و ازنظر ماهگیرد  یمی قرار موردبررسباشد که ارتباط بین متغیرها  یم همبستگی

 گتذاران  یهسترما  گیتری  یادر فرآینتد تصتم   توانتد  یبا توجه به اینکه ایتن تحقیتق مت   باشد.  یمکمی 

یری گ نمونه منظور بهدر این پژوهش  .شود یحسوب متحقیق کاربردی م اینمورداستفاده قرار گیرد، 

ی هتا  شرکتاست، بدین منظور کلیه  شده استفادهیری هدفمند )حذف سیستماتیک( گ نمونهاز روش 

کته دارای شترایط زیتر     6934 یالت  6931 یزمتان بتازه   در اوراق بهتادار،  و بورسبورس  در فرافعال 

ها باید منتهی به پایتان استفند    مالی شرکت سال :اند شده حذفنمونه انت اب و بقیه  عنوان بهاند  بوده

ها، حسابرسی شتده و غیتر تلفیقتی     های مالی شرکت صورت بوده و در طول دوره تغییر نکرده باشد،

ها، بیمته   ها، بانک گذاری ی مالی )سرمایهگر واسطههای  های تحت بررسی جزء شرکت باشد و شرکت

مداو  در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد  طور بهها  و لیزینگ( نباشد، معاملات سها  آن

کامتل در دستترس    طتور  بهیاز موردنمالی  اطلاعات و توقه معاملاتی بیش از یک ماه نداشته باشند،

این تحقیق  موردمطالعهنمونه  عنوان بهشرکت  27یت با در نظر گفتن شرایط فوق تعداد درنها باشد.

 انت اب شدند.

 

 يري متغيرهاي پژوهشگ اندازهنحوه مدل پژوهش و  -5
 ،7161)کوپر و همکاران،  است شده  استفاده 6 از مدل ،ها یهفرض منظور آزمون  به پژوهشین در ا

79) 

    (6) 
                                                        

                              

 که در آن:

 متغير وابسته

 یهتا  سطح افشای داوطلبانته بتر استاس شتاخص    یری گ اندازهمحاسبه و : (VD)افشای اختیاری 

 یتری گ که برگرفته از نظترات کمیتته جنکینتز بتود، انتدازه      (2 :6332) 41پیشنهادی توسط بوتوسان

راهبتری شترکتی و نیتز     یهتا  مورداستفاده از طریق گزارش یها شود. در مدل بوتوسان، شاخص می

شده بود. به دلیل فقدان موارد متذکور در ایتران و بتا     های آمریکایی است راج شرکت یبند ارقا  رتبه

شترکت  "ای تحتت عنتوان    سازمان حسابرسی قالب نمونه گزارشتگری را در کتابچته   که ینتوجه به ا

هتا در تهیته و گتزارش     منتشر نموده و شترکت  6923در سال  "های مالی صورت -سهامی عا  نمونه
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، این امر امکان افشتای اطلاعتات داوطلبانته در    کنند یمندرج در آن تکیه م یها اطلاعات به شاخص

هتای افشتای داوطلبانته     های مالی را محدود نموده استت. لتذا بترای استت راج شتاخص      متن صورت

سطح افشتای   یریگ ندازهها اتکا گردید. نهایتاً، برای ا شرکت مدیره یئتاطلاعات به گزارش فعالیت ه

 شتده  یا( تنظت 6911بوتوسان که توسط کاشانی پتور و همکتاران )   شده یلداوطلبانه، پرسشنامه تعد

ها پس از بررسی ازنظتر الزامتی نبتودن مطتابق استتانداردهای       بود، مورداستفاده قرار گرفت. شاخص

 :ین شدندشاخص( تعی 26)شامل  6جدول حسابداری یا قانونی در شش ب ش کلی به شرح 

 

 اجزاي ارزیابی سطح افشاي داوطلبانه -1جدول 

 تعداد شاخص در هر بخش اجزاي ارزیابی سطح افشاي داوطلبانه

 62 پیشینه اطلاعاتی

 1 ای از نتایج تاری ی مها خلاصه

 61 کلیدی غیرمالی یها آماره

 2 ها اطلاعات ب ش

 61 بینی یشاطلاعات پ

 63 بحث و تحلیل مدیریت

 (6911ی پور و همکاران )کاشان منب :

 

 متغيرهاي مستقل

های احساسی  گیری گرایش (: در این مطالعه برای اندازهSENTگذاران ) های احساسی سرمایه گرایش

 46های احساسی بازار سرمایه استفاده شد. این شاخص توسط جتونز  گذاران از شاخص گرایش یهسرما

 است. شده داده( بسط 1 ،6331) 47توسط پرساود شده ارائه( و با تعدیل مدل 3 ،7111)

 گیری شد: زیر اندازه 7 گذاران با استفاده از رابطه های احساسی سرمایه بنابراین گرایش 

 (7) 

     
∑                

 ∑        
 ∑        

  
 

 

     

 که در آن:

Rit بازده سالانه سها  شرکت :i  سال درt 

Riv رتبه نوسان پذیری بازده سها  شرکت :i   سال قبتل از   7که از میانگین انحراف معیار بازده سها

t شود. استفاده می 
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Rrبر استاس های نمونه  های پرتفوی )در این پژوهش شرکت : میانگین رتبه بازده سالانه سها  شرکت 

بنتدی   وچتک بته بتزرگ طبقته    پرتفتوی از ک  1 بتر استاس  ها(، مرتب و  اندازه )لگاریتا طبیعی دارایی

و پرتفتوی   موردنظرهایی با کمترین مقدار معیار  شامل شرکت 6پرتفوی شماره  که یطور بهشوند؛  می

 هایی با بیشترین مقدار معیار در آن سال باشد(. شامل شرکت 1شماره 

Rv های پرتفوی. ی تاری ی سها  شرکترینوسان پذ: میانگین رتبه 

SIZEهای شرکت است. که از طریق لگاریتا کل دارایی : بیانگر اندازه شرکت 

 

 كننده متغيرهاي تعدیل

DUMMY1 :نیت اباشد برابر با یک و در غیتر   )بالاتر از میانه( های احساسی بالا گرایش که یدرصورت 

 برابر با صفر خواهد شد. صورت

DUMMY2 :باشد برابتر بتا یتک و در     از میانه( تر کوچکپایین )های احساسی  گرایش که یدرصورت

 برابر با صفر خواهد شد. صورت نیاغیر 

 

 متغيرهاي كنترلی

 (.1 ،7161کوپر و همکاران، است )تغییرات در تولید ناخالص ملی  انگریب      

ROAها( است. دارایی کل بههای شرکت )نسبت سود یا زیان خالص  : بیانگر بازده دارایی 

SIZEشود. ها محاسبه می بوده که از طریق لگاریتا کل داراییها  : بیانگر اندازه شرکت 

BTMباشد. : بیانگر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سها  شرکت می 

LOSS صتورت  نیاباشد برابر با یک در غیر  نده ایزشرکت  که یدرصورتبودن؛  ندهایز: متغیر مجازی 

 برابر با صفر خواهد بود.

CAPEXیهتا  تیت جریتان وجتوه نقتد ناشتی از فعال    ستت کته از نستبت    ای ا : بیانگر م ارج سرمایه 

 شود. ها محاسبه می دارایی کل بهی گذار هیسرما

 

 هاي پژوهش یافته -6

 يفیآمار توص -6-1
حاوی آمار توصیفی متغیرهای پژوهش است. در این جتدول حتداقل، حتداکثر، میتانگین،      6جدول 

  میانه، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی کلیه متغیرها ارائه گردیده است.
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 آمار توصيفی مربوط به متغيرهاي پژوهش -1جدول 

 ميانگين ميانه حداكثر حداقل متغيرها
انحراف 

 معيار
 كشيدگی چولگی

 617/6 267/1 117/1 671/91 99 11 71 اختیاریافشای 
 776/6 -161/1 711/3 667/77 197/61 917/31 -673/17 گذاران های احساسی سرمایه گرایش

 119/6 371/1 131/1 669/1 617/1 771/1 -671/1 تولید ناخالص ملی
 361/1 317/1 111/1 122/1 419/1 111/2 611/4 اندازه

 174/1 -117/1 999/1 113/1 147/1 719/6 -612/1 ها بازده دارایی
 991/6 133/1 141/1 211/1 111/1 943/4 139/1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 919/6 391/1 411/1 611/1 1 6 1 بودن ندهیاز
 113/6 -317/1 641/1 -673/1 -662/1 133/1 -192/1 ای م ارج سرمایه

 های پژوهشگر یافته منب :

 

 99متوستط   طتور  بته هتا در افشتای اختیتاری     نتایج آمار توصیفی بیانگر این است که امتیاز شترکت 

ی انجا  رگرستیون  برا باشد. می 71بوده و کمترین آن  11باشد. بیشترین امتیاز افشای اختیاری  می

 پردازیا. یها م آنی وجود دارد که در ادامه به بررسی برخی از مفروضاتخطی، 

 

 نرمال بودن و مانایی متغيرهابررسی  -6-2
هتا از آمتاره جتارک بترا و بررستی مانتایی )ایستتایی( متغیرهتا از          برای بررسی نرمال بودن داده

است. نتایج بیانگر این است که کلیته متغیرهتای اصتلی نرمتال      شده استفادهیا، پسران و شین ا آماره

همچنتین نتتایج بررستی نشتان داد کته کلیته       (. اند شده حذفهای پرت  اند )قبل از برازش، داده بوده

   باشند. متغیرهای اصلی مانا می
 

 نتایج آزمون نرمال بودن و مانایی متغيرها -2جدول 
 احتمال ایم، پسران و شين احتمال آماره جارک برا متغيرها

 111/1 -166/76 726/1 113/7 گذاران های احساسی سرمایه گرایش
 111/1 -116/76 647/1 766/9 تولید ناخالص ملی

 111/1 -714/62 713/1 131/7 اندازه
 111/1 -439/1 617/1 336/9 ها بازده دارایی

 111/1 -191/69 713/1 167/7 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار
 111/1 -311/61 132/1 117/1 بودن ندهیاز

 111/1 -311/1 167/1 663/6 ای م ارج سرمایه

 های پژوهشگر منب : یافته
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 بررسی ناهمسانی واریانس -6-3
 است: شده انجا  9شرح جدول  به 49ا  آرچ آلبرای بررسی وجود ناهمسانی واریانس، آزمون 

 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس -3جدول 

 درصد معناداري آماره

667/79 111/1 

 های پژوهشگر منب : یافته

 

مربوط به این آزمون برای  درصد معناداری با توجه به نتایج آزمون ضرایب لاگرانژ )آماره( و

فرا ناهمسانی واریانس جملات اخلال پذیرفته  درصد 6سطح خطای  نمونه درهای  شرکت

 .گردد ی( استفاده مGLS) یافته یامجذورات تعم ینتر برای رف  مشکل مزبور از روش کاشود که  یم

 

 بررسی هم خطی -6-4
گردد. با  خطی تأیید می باشد وجود ها 61تر از  رگ( بزVIF)در صورتی عامل تور  واریانس 

 ، بین متغیرهای مستقل ها4 شده در جدول توجه به عامل تور  واریانس متغیرهای مستقل ارائه

 خطی وجود ندارد.
 

 نتایج آماره تورم واریانس -4جدول 

 واریانس اختصاري متغيرها نام متغيرها

 SENT 467/4 گذاران های احساسی سرمایه گرایش

 SENTD1 167/1 6گذاران* دامی  های احساسی سرمایه گرایش

 SENTD2 673/4 7گذاران* دامی  های احساسی سرمایه گرایش

 GDP 793/6 تولید ناخالص ملی

 SIZE 141/9 اندازه

 ROA 176/6 ها بازده دارایی

 BTM 673/6 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 LOSS 619/6 بودن ندهیاز

 CAPEX 717/6 ای م ارج سرمایه

 های پژوهشگر منب : یافته

 

 



 113 ‌     ‌يداراب‌ایرؤ‌و‌يزارع‌يعل 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1733بهار / 73شماره   

 ها يهفرضنتایج آزمون  -6-5
های تلفیقی، مدل اثر ثابت و مدل اثر تصادفی  های پانلی جهت انت اب بین مدل داده در داده

 1جدول ها در  هایی وجود دارد. همانند آزمون چاو و آزمون هاسمن که نتایج این آزمون آزمون

 است: شده ارائه

 

 هاي پنل نتایج آزمون -5جدول 

 آزمون هاسمن آزمون چاو

 آماره احتمال آماره احتمال

7769/2 1111/1 796/72 1111/1 

 های پژوهشگر منب : یافته

 

 11/1آماره آزمون چاو در مواردی که بیشتر از  احتمال ،1با توجه به نتایج حاصل از جدول 

ی تلفیقی ارجح بود کار تما  ها دادهباشد. اگر مدل  های تلفیقی می یید مدل دادهتأباشد، بیانگر  می

یابد. احتمال آماره آزمون هاسمن در مواردی  آزمون هاسمن ضرورت می صورت ینااست. در غیر 

 باشد. است، حاکی از تأیید مدل اثر ثابت می 11/1که کمتر از 

 

 احساسی بر افشاي اختياريهاي  ير گرایشتأثنتایج رگرسيون  -6جدول 

 يحیتوضير متغ
 يبیتركي ها دادهآزمون 

 احتمال آماره یبضر

 111/1 941/1 1672/1 گذاران های احساسی سرمایه گرایش

 292/1 991/1 1667/1 6گذاران* دامی  های احساسی سرمایه گرایش

 216/1 919/1 1673/1 7گذاران* دامی  های احساسی سرمایه گرایش

 111/1 164/66 1167/1 ناخالص ملیتولید 

 111/1 996/61 1113/1 اندازه

 116/1 722/9 1711/1 ها بازده دارایی

 111/1 317/9 617/1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 111/1 -9991/4 -1791/1 بودن نده یاز

 211/1 -921/1 -1723/1 ای م ارج سرمایه

 197/1شده: یلتعدیب تعیین ضر 71/6واتسون  –دوربین  آماره 111/1:احتمال F :9767/71آماره 

 های پژوهشگر منب : یافته
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 Fشده برای آزمون  شود با توجه به مقدار محاسبه مشاهده می 1گونه که در جدول  همان

شده برای  با توجه به ضرایب محاسبه باشد. دار می توان نتیجه گرفت کل مدل رگرسیونی معنی می

گذاران  های احساسی سرمایه ها، متغیر گرایش داری آن توضیحی و سطح معنیهریک از متغیرهای 

توان ایعان داشت که فرضیه اول این پژوهش  یمبنابراین ؛ رابطه معناداری با افشای اختیاری دارد

گذاران و افشای اختیاری با سطح  های احساسی سرمایه مبنی بر وجود رابطه معنادار بین گرایش

اند. همچنین، سایر  های دو  و سو  پژوهش تائید نشده یهفرضاما ؛ شود یمیید تأ 111/1معناداری 

، آماره دوربین علاوه بهباشند.  یمآماری معنادار  ازنظرای  یراز م ارج سرمایهغ بهمتغیرهای کنترلی 

مقدار این  چراکهدهد که خودهمبستگی سریالی شدید مرتبه اول وجود ندارد؛  واتسون نشان می

 است. قرارگرفته 1/7و  1/6بین آماره 

 

 گيري بحث و نتيجه -7
هتیچ نقشتی در قیمتت ستها ، بتازده       گتذار  یهدر تئوری مالی ستنتی گترایش احساستی سترما    

تحتت   گذاران یهکه سرما دهد یو بازده مورد انتظار ندارد اما دیدگاه مالی رفتاری نشان م یافته تحقق

ربیتراژگتران منطقتی، بته علتت ریستک بتالا در       وآ گیرد یاحساسی خود تصمیا م های یشگرا یرتأث

نادرستت اصتلاح ن واهتد شتد.      گتذاری  یمتت به سطح بنیادی پرتکاپو نبوده و ق ها یمتبرگرداندن ق

 .کنتد  یو تبیتین بتازده ایفتا مت     هتا  یمتت گترایش احساستی، نقتش مهمتی در تعیتین ق      جهتت  ینازا

هتا منتاب  موجتود و در     کمتک آن های اقتصادی نیازمند اطلاعاتی است کته بتتوان بتا     گیری یاتصم

گیتری صتحیح،    عوامتل در تصتمیا   ینتتر  مطلوب ت صتیص داد. یکتی از مهتا    یا گونه دسترس را به

 یراتفراها و پردازش نشتود، تتأث   یدرست اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیا است که اگر به

ت افشاشتده و بته عبتارتی    گیری از اطلاعتا  گیرنده در پی خواهد داشت. بهره منفی برای فرد تصمیا

موقت ، مربتوط،    پذیر است که این اطلاعات، بته  گیری صحیح در بازار اوراق بهادار زمانی امکان تصمیا

هتا را   ها یا بعضی از آن فها باشد. چنانچه اطلاعات فاش شده، این ویژگی و نیز کامل و قابل یتبااهم

گتذاری   عمل ن واهد کرد و قیمت یدرست بهنداشته باشد، بدون تردید سازوکار کشه قیمت در بازار 

موق  و ستری    در بازار و انعکاس به یاوراق به شیوهای مطلوب انجا  ن واهد شد. وجود اطلاعات کاف

اطلاعات موجتب بهبتود    یاطلاعات در قیمت اوراق بهادار با کارایی بازار ارتباط تنگاتنگی دارد. افشا

بینتی منطقتی رونتد     اری بهینه و افتزایش امکتان پتیش   گذ قیمت یجهها و درنت سازوکار کشه قیمت

شود. شفافیت شاخص توان مدیریت در ارائه اطلاعات ضروری به شکل صتحیح، روشتن،    ها می قیمت

کننتتده ایتن مطلتتب استت کتته آیتتا    بته عبتتارتی شتتفافیت، متنعکس   .موقتت  و در دستترس استتت  بته 

 یتک  یدر طت . دهد دارند یا خیر وی میگذاران تصویری واقعی ازآنچه واقعاً در داخل شرکت ر سرمایه
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 گتذاران  یهسترما  گذاری یههای سرما مهمی بر استراتژی یرتأث یاطلاعات مال یساز دهه گذشته شفاف

دهتد کته در دستترس بتودن و کیفیتت       شده نشان می های انجا  داشته است. تعداد فزاینده پژوهش

 ی،رفتتار  یمال. گذاری است بر تصمیمات سرمایه یرگذارها دو عامل کلیدی تأث شرکت یاطلاعات مال

هتای   یشگترا  یرتتأث گتذاران تحتت    یهسرما است کهیان گرد و فرا اساسی است؛ اولین فرا این ب

های نقدی آتی  یانجر اعتقاد به صورت بهیش احساسی گرا ینجااگیرند. در  یمیا خود تصماحساسی 

یجادشتده استت.   ا در دستترس حقایق  د توسطاعتقاشده که این  یهتعرگذاری  یهسرماهای  یسکو ر

 ؛ینته استت  و پرهزیستک  پتر ر گذاران احساستی   یهسرمادومین فرا این است که آربیتراژ در برابر 

 پرتکتاپو  هتا بته قیمتت بنیتادی،     یمتقگذاران منطقی یا آربیتراژگرها در برگرداندن  یهسرماین بنابرا

نتتایج آزمتون    .هایی برای آربیتراژ وجود دارد تیمحدود مالیه رفتاری مدرن اعتقاد دارد که .یستندن

هتای احساستی    نشتان داد کته بتین گترایش     6934الی  6931ها  در طی سال شرکت 27فرضیه در 

گذاران و افشای اختیاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. نتایج این یافته با نتایج کتوپر و   سرمایه

تواننتد بتا افشتای     کند که متدیران متی   پیشنهاد می ( مطابق است؛ این یافته1ص  ،7161همکاران )

یر قرار دهند؛ قبل از تأثرا تحت بازار  کنندگان مشارکتباورهای اختیاری  صورت بهاطلاعات اضافی و 

 گیتری نماینتد.   احساستی تصتمیا   صورت بهگذاران به دلیل عد  افشای برخی اطلاعات  اینکه سرمایه

در  یگتذار  های کتا ارزش  شواهد مستقیمی بر رفتارهای افشاگری عد  تقارن بین شرکت ین یافته،ا

کننتد تتا    هتا تتلاش متی    شرکت ید این است کهکند. نتایج مؤ شده، ارائه می یگذار مقابل زیاد ارزش

 یگتذار  اشتتباه را اصتلاح کننتد، امتا زمتانی کتا ارزش       گذاری یمتاند ق شده یگذار وقتی کا ارزش

هتای احساستی بتالا و     های احساسی بته گترایش   بندی گرایش با دسته ؛ اماکنند یوت مسک شوند یم

یج این یافته با نتایج کوپر و نتا و افشای اختیاری یافت نشده است. ها آنپایین، رابطه معناداری بین 

همچنین نتایج نشان داد کته بتین تولیتد ناختالص ملتی و      ندارد.  ( مطابقت1ص  ،7161همکاران )

شرکت با افشاء اختیاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. از میان متغیرهای کنترلی، بتین   اندازه

ها، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با افشاء اختیاری رابطه مثبت و معنتاداری وجتود    بازده دارایی

اداری یافتت  ای با افشاء اختیاری رابطه منفی و معن بودن و م ارج سرمایه ندهیازدارد؛ همچنین بین 

 شده است.

 توان به شرح زیر بیان کرد: را می حاصل از نتایج پژوهش یشنهادهایپ

، بته افشای اختیاریبتر  گذاران یهسرمایش احساستی گرا یرمتغین ببه رابطه  با توجه •

بتر  ، عتلاوهشود یکارگزاران و مشاوران مالی فعال در بورس اوراق بهتادار توصتیه م

 های یژگیبر نوسانات قیمت سها ، به و یرگذارو حسابداری تأث متغیرهتای اقتصادی

 نیز توجه شود. گذاران یهرفتتاری سرما
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بایتد  گذاران یه، سرماافشای اختیاریبتر  گذاران یهبا توجه بته تتأثیر احساستات سرما •

در بازار اخبار هیجانی و احساساتی زودگذر وجود دارد، با دقت بیشتری بته  که یهنگام

 سها  مبادرت ورزند. دوفروشیخر

 یها دانش مالی رفتاری در دنیتا یتک دانتش نوپاستت و تعتداد پژوهش که ییازآنجا

 :شود ی، به پژوهشگران آتی پیشنهاد مباشد یشده در ایران نیز چندان زیاد نم انجا 

صورت روزانه، هفتگی،  کمتر از یک سال به یها را برای دوره های احساسی یشگرااثرات  •

 ماهانه یا چندماهه بررسی کنند و با نتایج این پژوهش مقایسه نمایند؛

بتر قیمتت  ازحد یشبی جداگانه، اثر سایر عوامل مالی رفتاری مانند اعتماد در پژوهش •

 .تکرار کنند تر یزمانی طولان یها سها  بررسی شود؛ مشابه این پژوهش را برای دوره

 

 منابعفهرست 
بررسی رابطه بین افشای اجباری و اختیتاری  "(، 6936) حسین پور،یدری، امید و حمزه پور ح (6

 .3-71 صص ،1مدیریت مالی، شماره  انداز چشا، "ها شرکتسها   باارزش

ی و رابطه متقابل کار محافظه یر کیفیت افشاء،تأث"(، 6934و فرناز منصوری، ) زهرا ی،پور زمان (7

 شتماره  ی،و حسابرست حسابداری متالی  پژوهش  فصلنامه ،"بر هزینه سرمایه سها  عادی ها آن

 .23-31صص  ،2 دوره ،71

ثر تدوین استتاندارد  ا"(، 6931) هادی امیری، ویر دستگ، ناصر ایزدی نیا، محسن اکر  یان،تفت (9

در بتورس اوراق بهتادار    شتده  یرفتهپذ یها بر سطح افشا و عملکرد در شرکت یو مقررات گذار

ستطح   یتری گ تهران با استفاده از سیستا معادلات همزمان )ارائه متدلی جتام  جهتت انتدازه    

 ،62شتماره   1دوره ، متدیریت  یو حسابرست فصلنامه علمی پژوهشی دانش حسابداری ، "(افشا

 .71-94 صص

احساستی   هتای  شیگترا  یرتتأث "(، 6937مریا محرابی، ) و، فرزانه، یدالله تاری وردی پور یدرح (4

، (مطالعتات متالی  بهادار )ی دانش مالی تحلیل اوراق ها پژوهش، "بر بازده سها  گذاران یهسرما

 .6-69صص  ،1 دوره ،62شماره 

تأثیر افشای داوطلبانه بر مربتوط بتودن ستود    "(، 6936خدامی پور، احمد و رامین محرومی، ) (1

 .6-67 صص ،64شماره  1 ، دورهفصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مدیریت، "هر سها

گترایش احساستی    ینبررسی رابطه بت "(، 6931) ینی،الد شمسستایش، محمدحسین و کافا  (1

، "در بتورس اوراق بهتادار تهتران    شتده  یرفتته پذ یهتا  و قیمتت ستها  شترکت    گتذاران  یهسرما
 .619-671صص ، 1های حسابداری دانشگاه شیراز، شماره  یشرفتپ
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یر بررستی تتأث  "(، 6931) ی،یوالفقتار مهتدی  و  نتژاد ستایش، محمدحسین، مصتطفی کتافا    (2

شده در بتورس اوراق   یرفتهپذی ها شرکتکیفیت افشا ء بر نقد شوندگی سها  و هزینه سرمایه 

 .11-24صص ، 9، شماره 9ی حسابداری مالی، دوره ها پژوهش، فصلنامه "بهادار تهران

مل مؤثر بتر ستطح افشتا    بررسی عوا"(، 6934سدیدی، مهدی، حسین بدیعی و حمید نبوی، ) (1

 ،"در بتورس اوراق بهتادار تهتران    شده یرفتههای پذ سالانه شرکت یها اطلاعات آتی در گزارش
، صتص  61شتماره   4دوره ، متدیریت  یو حسابرست فصلنامه علمی پژوهشی دانش حستابداری  

11-12. 

 ازحتد  یشاطمینان ب یرتأث"، (6931) یا،محمدابراهبابائی و  آقا سید مرتضی، فریدون، موسوی (3

فصتلنامه علمی پژوهشی دانش  ،": شواهدی از بورس اوراق بهادار تهرانگذاران یهبر رفتار سرما

 .16-16صص  ،94مالی تحلیل اوراق بهادار، شماره 

بین میزان افشای اطلاعتات و ارزش   رابطه"(، 6936) یوش و احمد آدینه جو نقانی،دار فروغی، (61

-647صص  ،61شماره  ،4دوره  ی،و حسابرسی حسابداری مالی ها پژوهش، فصلنامه "شرکت

662. 

رابطته بتین   "(، 6911، محمد، علی رحمانی، علی پارچینی و سیدمهدی پارچین، )پور یکاشان (66

 شتماره  ،61های حسابداری و حسابرستی، دوره   ، بررسی"یرموفهغافشای اختیاری و مدیران 

 .11-611صص ، 12

زاده،  بابتا  جتواد  ستید  پتارچین و  پتارچینی  مهتدی  سید دار، رزنجی مجید پور، محمد، کاشانی (67

، فصتتلنامه "مکتتانیز  هتتای حاکمیتتت شتترکتی  رابطتته بتتین افشتتای اختیتتاری و "(، 6937)

 .49-11صص  ،63شماره  ،1دوره  ی،و حسابرسحسابداری مالی  یها پژوهش

رابطته بتین   بررستی  "(، 6931یی، )کنگتر لتو   جبتار زاده نمازی، محمد، انوار بایزیدی و سعید  (69
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