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Abstract  

Since the volume of corporate information disclosures is constantly increasing, this 
study seeks to distinguish information with a "text" nature from information with a 
"numbers" nature to examine the existence and the direction of the volume of these 
two types of information on the efficiency of the stock price formation in 
companies. This study also deals with the effect that the volume of these two types 
of disclosed information have on each other in the process of price formation. 
However, it does not concentrate on the quality of the content of accounting 
information and its usefulness. The research sample consists of 169 companies listed 
on the Tehran Stock Exchange in 1397 (Iranian calendar). Research hypotheses were 
tested cross- sectional using ordinary least squares regression. The results revealed 
that the amount of disclosed information, whether in the form of "text" or 
"numbers," in general, does not significantly affect the efficiency of the process of 
the companies' stock price formation in the Iranian capital market. Also, the volume 
of these two types of information cannot strengthen the influence of each other on 
the efficiency of the stock price formation process. In addition to expanding the 
accounting literature in the areas of "disclosure" and "market efficiency," the results 
of this study contain significant achievements for policymakers, analysts, 
shareholders, and company managers regarding the volume of information 
disclosure. The users' ability and the disclosure quality are also some other factors 
that should be considered when deciding whether to increase the volume of 
disclosure. 
Keywords: Disclosure Volume, Textual Information, Numerical Information, 
Market Efficiency, Price Formation Process. 
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 گذاري سهامتأثیر حجم افشاي اطلاعات بر کارایی فرایند قیمت

 

     *علیرضا رهروي دستجردي
استادیار، گروه حسابداري، دانشکده علوم اداري و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، 

 اصفهان، ایران.

 
  چکیده

مدام در حال افزایش است؛ این مقاله در صدد است تا ها از آنجا که حجم اطلاعات افشا شده توسط شرکت
به بررسی وجود و جهت تأثیرگذاري » اعداد«از اطلاعات با ماهیت » متن«با تفکیک اطلاعات با ماهیت 

ها بپردازد. این پژوهش گذاري سهام در شرکتحجم این دو دسته از اطلاعات بر کارایی فرایند قیمت
گذارند گذاري سهام بر یکدیگر میدو گونه از اطلاعات در فرایند قیمت همچنین به تأثیري که حجم این

نیز پرداخته است. اما تمرکزي بر کیفیت محتواي اطلاعات حسابداري و سودمندي آن ندارد. نمونه پژوهش 
هاي تشکیل شده است. فرضیه 1397شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال  169از 

استفاده از رگرسیون حداقل مربعات معمولی به روش مقطعی آزمون شد. نتایج پژوهش نشان پژوهش با 
، در مجموع تأثیر معناداري بر »اعداد«و چه از نوع » متن«دهد که حجم اطلاعات افشا شده، چه از نوع می

که حجم این  ها در بازار سرمایه ایران ندارد. همچنین مشخص شدگذاري سهام شرکتکارایی فرایند قیمت
گذاري سهام را تقویت دو گونه از اطلاعات، قادر نیست که تأثیرگذاري یکدیگر بر کارایی فرایند قیمت

، حاوي »کارایی بازار«و » افشا«هاي نماید. نتایج این پژوهش علاوه بر گسترش ادبیات حسابداري در حوزه
ها پیرامون حجم افشاي ن و مدیران شرکتگران، سهامداراگذاران، تحلیلدستاوردهاي مهمی براي سیاست

اطلاعات است. توان استفاده کننده و همچنین کیفیت افشا نیز از جمله عواملی هستند که باید در زمان 
 گیري راجع به افزایش حجم افشا مد نظر قرار گیرند. تصمیم

 قیمت گذاري سهامکلیدواژگان: حجم افشا، اطلاعات متنی، اطلاعات عددي، کارایی بازار، فرایند 
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  مقدمه
کنندگان (و گیري استفادهها، کمک به تصمیمهدف اصلی افشاي اطلاعات توسط شرکت

ها و البته هاي اقتصادي است. افراد با تواناییگیريگذاران) در تصمیمدر رأس آنها سرمایه
اي از عمدههاي مختلف و نه یکسان از حجم نیازهاي مختلف اطلاعاتی، مایل به تحلیل جنبه

 2017تا  2013هاي که بین سال 1اطلاعات افشا شده هستند. در همین راستا ماري جو وایت
از مقامات ارشد اجرایی کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا  بود؛ بیان کرده است که آیا 

ه ها را ملزم بگذاران واقعاً به این میزان از افشائیات جزئی و طولانی که ما شرکتسرمایه
 ). Lynch, 2014برند؟ (تهیه و انتشار آن کرده ایم، احتیاج داشته و از آنها بهره می

آید ها مدام در حال افزایش است؛ سؤالی که پیش میاز آنجا که حجم افشائیات شرکت
ها چقدر هاي شرکتاین است که واقعاً حجم مناسب براي افشاء جزئیات در گزارش

دیدگاه رقیب وجود دارد. دیدگاه اول از منظر روانشناسی، است؟ در این خصوص، دو 
اقتصاد و مدیریت به موضوع نگاه کرده و معتقد است که افزایش در حجم اطلاعات، به 

تواند منجر گیري، میجاي تقویت قدرت تحلیل کاربران  و کمک به آنها در فرایند تصمیم
کنندگان را ي اطلاعات براي استفادهبه تضعیف این قدرت در آنها شده و کارایی و سودمند

 Simon, 1987; O’reilly, 1980; Madhavan and Prescott, 1995( کاهش دهد

دیدگاه دوم از منظر فناوري به موضوع نگاه کرده و معتقد است که امروزه افراد از  ).
موضوع کنند و لذا با هاي توانمند براي تحلیل اطلاعات استفاده میکامپیوتر و الگوریتم

شود مشکلی نداشته و بلکه متقاضی آن نیز هستند افزایش در حجم اطلاعاتی که افشا می
)Fisher et al, 2016 آیا افزایش در حجم اطلاعات افشا «). بنابراین پاسخ این سؤال که

گذاري شود) بر کارایی فرایند قیمتشده (به عنوان اطلاعات جدیدي که به بازار مخابره می
 اي از ابهام قرار دارد.همچنان در هاله» ري دارد یا خیر؟سهام تأثی

هاي مختلف و تحت عناوین متعدد در ها در ایران، اطلاعاتی در قالب گزارششرکت
بیشتر » عددي«ها وزن اطلاعات کنند. در برخی از این گزاشسایت کدال بارگذاري می

اند. پژوهش حاضر با تهیه شده» متن«بوده و برخی دیگر بیشتر با محوریت اطلاعات از نوع 

1 . Mary jo white 
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گذاري در این احتمال که تأثیرگذاري این دو گونه از اطلاعات بر کارایی فرایند قیمت
بازار، ممکن است با هم متفاوت باشد؛ این دو دسته از اطلاعات را از هم تفکیک کرده و 

ی که توسط در پی پاسخ به دو سوال اصلی زیر است: الف) آیا حجم اطلاعات عددي و متن
گذاري سهام دارد؟ و ب) آیا بالا بودن شود تأثیري برکارایی فرایند قیمتشرکت افشا می

گذاري حجم اطلاعات عددي یا غیرعددي، تأثیرگذاري یکدیگر بر کارایی فرایند قیمت
 کند؟سهام را تقویت می

 

 پیشینه پژوهش
هاي سهام از یک الگوي قیمتگذاري در آنها کاراتر است؛ در بازارهایی که فرایند قیمت

توانند براي مدت طولانی، بازار را گران  نمیتصادفی پیروي کرده و سهامداران و تحلیل
گران به منظور هاي غیرمعقولی کسب نمایند. این سهامداران و تحلیلفریب داده و بازده

ور که شواهد کنند و آنطبینی قیمت و بازده سهام به منابع اطلاعاتی زیادي اتکا میپیش
هاي سازوکار  افشاي اطلاعات در گزارش» کیفیت«تجربی در ایران نشان داده است؛ 

گران بازار سرمایه را تقویت یا گذاران و تحلیلها قادر است قدرت تحلیل سرمایهشرکت
تضعیف کرده و از این مجرا بر کارایی بازار تأثیر بگذارد (به عنوان مثال افلاطونی و 

وکردستانی  1394؛ فروغی و رهروي دستجردي، 1396؛ کرمی و فرجی، 1396 بختیاروند،
 ).1392و ابراهیمی، 

-ها، استانداردگذاران و قانونهاي شرکتاما در زمینه افشاي اطلاعات در گزارش

گذاران در پی این هستند که از طریق وضع استانداردها و قوانین بیشتر، در کنار افزایش 
بیشتري از اطلاعات نیز در » حجم«ي ها را ملزم به ارائهرکتها، شگزارش» کیفیت«

گران و دیگر هاي (مالی و غیر مالی) خود نمایند؛ به این امید که سهامداران، تحلیلگزارش
استفاده کنندگان بتوانند در راستاي بهبود کیفیت تصمیمات خود اطلاعات مفیدي از این 

). در این میان برخی 1395ال تفتیان و همکاران، ها استخراج نمایند (به عنوان مثگزارش
ها به سطحی مدیران نیز خود به صورت داوطلبانه در پی افزایش در حجم افشا در گزارش
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ها در ادبیات اي از پژوهشفراتر از سطح افشاي اجباري هستند. بر همین اساس، شاخه
انتفاعی است که حسابداري و مالی ایجاد شده است که تمرکز آن بر وجود و نوع 

-برند (به عنوان مثال: خوشها میافشائیات شرکت» حجم«بازارهاي مالی از افزایش در 

 ). 1397؛ چالاکی و همکاران، 1398؛ مرادخانی و همکاران، 1398طینت و همکاران، 
 2) و جانک و وُن1982( 1در این شاخه از ادبیات حسابداري و مالی، که خوانویک

هاي آن هستند؛ به تدریج  دو دیدگاه رقیب شکل ) دو نمونه از اولین پژوهش1988(
گرفتند: دیدگاه اول براي افزایش در حجم افشا، یک نیّت منفی قائل شده و معتقد است که 

دهند تا ها حجم افشائیات خود را به سطحی فراتر از مقدار اجباري افزایش میشرکت
حد سهام شرکت را کاهش داده و به نوعی عملکرد ضعیف گذاري کمتر از شانس ارزش

خود را در میان حجم بالاي افشا مخفی نمایند و بر همین اساس، افزایش حجم افشا قاعدتاً 
)، 2002و همکاران ( 4)، فرانسیس2001( 3پونباید انتفاعی براي بازار داشته باشد. هیلی و پاله

هایی از ) نمونه2008( 7) و بلومفیلد2005ان (و همکار 6)، گراهام2002( 5گِلب و زاروین
اند. این دیدگاه با فرض عدم کارایی هایی هستند که از همین دیدگاه حمایت کردهپژوهش

 یا کارایی ضعیف بازار انطباق بیشتري دارد.
اما دیدگاه دوم براي افزایش در حجم افشا، یک نیتّ مثبت قائل شده و اعتقاد داردکه 

)، Botosan, 1997ها (تر و با جزئیات بیشتر، با کاهش در هزینه بدهیهاي غنیگزارش
)، کاهش Leuz and Verrecchia, 2000ي پیشنهادي براي قیمت سهام (کاهش در بازه

) و کاهش در هزینه سرمایه Brown and Hillegeist, 2007در عدم تقارن اطلاعاتی (
) 2007نوان مثال براون و هیلژیست () در ارتباط است. به عBlanco et al, 2015شرکت (

اند که افزایش در کیفیت افشا از طریق کاهش احتمال معامله بر اساس اطلاعات بیان کرده

1 . Jovanovic, B. 
2 . Jung, W.-O., & Kwon, Y. K. 
3 . Healy, P. M., & Palepu, K. G. 
4 . Francis, J. 
5 . Gelb, D., & Zarowin, P. 
6 . Graham, J. R. 
7 . Bloomfield, R. 

 
 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      



 1400تابستان  |70شماره  |سال هجدهم  |مطالعات تجربی حسابداري مالی    |84

) نیز با حمایت از 1991( 1شود. شیپرخصوصی، منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می
کننده از استفادهگران را گروه اصلی همین دیدگاه بیان کرده است که بهتر است تحلیل

ها بدانیم. آنها با استخراج اطلاعات مفید از میان حجم عظیمی از هاي مالی شرکتگزارش
 اطلاعات، مشکلی ندارند. 

به هر ترتیب در زمینه وجود و نحوه تأثیرگذاري حجم اطلاعات افشا شده بر قدرت 
ه آزمون تجربی دارد. کنندگان، دیدگاه واحدي وجود نداشته و نیاز بگیري استفادهتصمیم

-هاي پژوهش مبتنی بر دو فرض زیر تدوین شدهي حاضر فرضیهبر همین اساس، در مطالعه

 اند:
کند که اگر قصد شرکت از افزایش در حجم افشائیات و جزئیات فرض اول بیان می

د، تر سورود که حجم افشا با ثبات پایینسازي اطلاعات باشد؛ بنابراین انتظار میآن،  مبهم
اي کمتر، تعداد کمتر سهامداران حقیقی و سطح بالاتر از عدم اطمینان در مخارج سرمایه

 Li, 2008; Biddle, 2009; Lehavy( گران در ارتباط باشدتحلیل بینی سود توسطپیش

et al, 2011  .( گذاري این موضوع منجر به ایجاد آربیتراژ و ایجاد مانع بر سر راه قیمت
یدن اطلاعات جدید شده و قدرت تحلیل سهامداران از ارزش سهام را سهام پس از رس

رود که حجم بالاتر افشاي دهد. در نتیجه بر اساس این دیدگاه، انتظار میکاهش می
-گذاري سهام ارتباط منفی داشته باشد. فرض دوم بیان میاطلاعات با کارایی فرایند قیمت

ها حاوي اطلاعات مربوط باشد؛ عدم شرکتکند که اگر جزئیات موجود در افشائیات 
تقارن اطلاعاتی بین شرکت و بازار کاهش یافته و نقدشوندگی سهام شرکت افزایش 
خواهد یافت. این موضوع منجر به مشارکت بیشتر سهامداران حقیقی و حقوقی در خرید و 

 ,Diamond and Verrecchiaگذاري خواهد شد (فروش سهام و تسهیل فرایند قیمت

). در نتیجه قدرت تحلیل سهامداران از ارزش سهام افزایش یافته و منجر به ایجاد 1991
شود. یادآوري گذاري سهام مییک ارتباط مثبت بین حجم افشا و کارایی فرایند قیمت

گیري شود که منظور از اطلاعات مربوط در اینجا اطلاعاتی است که بر توانایی تصمیممی

1. Schipper, K. 
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» توان استفاده کننده«تابع » حجم افشا«داشته باشد. این تأثیر علاوه بر  استفاده کنندگان تأثیر
 نیز هست. در پژوهش حاضر تأکید بر حجم افشا است.

توانند هم باید توجه داشت که مدیران در فرایند افشا روي یک طیف قرار داشته و می
افشا به صورت  اقدام به افشاي اطلاعات نمایند. 2و هم به صورت کمیّ 1به صورت روایی

کند. در و ارقام نمود پیدا می» اعداد«و افشا به صورت کمیّ در قالب » متن«روایی در قالب 
معرفی کرده  4»تعداد اعداد«) معیاري تحت عنوان 2014و همکاران ( 3همین راستا لاندهولم

به  تواند فرایند انتقال اطلاعات راجعاند که ترکیب اطلاعات متنی و عددي میو معتقد
تر و معنادارتر انجام اي اثربخشکنندگان را به گونهعملکرد مالی یک شرکت به استفاده

دهد. به طور کلی در ادبیات مالی فرض شده است که اطلاعات عددي نسبت به اطلاعات 
غیرعددي (اطلاعات نرم) محتواي اطلاعاتی بیشتري دارند. چون اطلاعات عددي در آینده 

 رود که ارزش بیشتري نیز داشته باشندیا رد شدن داشته و انتظار می بیشتر قابلیت تأیید
)Hutton et al, 2003; Cho and Patten, 2007; Liberti and Petersen; 2018 

اند که این فرض هنوز به طور روشن آزمون ) بیان کرده2019و همکاران ( 5). البته چانگ
اند، هیچ هایی که قبلاً در حوزه افشا انجام شدهنشده است. در بازار سرمایه ایران نیز پژوهش

اند (به عنوان مثال کردستانی و ابراهیمی، کدام به تفکیک این دو دسته از اطلاعات نپرداخته
و  1397؛ چالاکی و همکاران،  1396؛ کرمی و فرجی، 1396؛  افلاطونی و بختیاروند، 1392

مستندات روشنی از شیوه تأثیرگذاري این دو ). به همین دلیل 1398مرادخانی و همکاران، 
گذاري سهام در بازار سرمایه ایران در دست دسته از اطلاعات بر کارایی فرایند قیمت

 نیست.

و » عددي«با توجه به مطالبی که شرح داده شد؛ تأثیرگذاري حجم افشاي اطلاعات 
ز قبل معلوم نبوده و نیاز گذاري و همچنین جهت این تأثیر، ابر کارایی فرایند قیمت» متنی«

و » عددي«به آزمون دارد. بنابراین بر اساس دو فرض بالا و با در نظر داشتن طیف افشاي 

1. Narrative descriptions 
2. Quantified descriptions 
3. Lundholm, R. 
4. Number of numbers 
5. Chung, D. Y. 
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هاي زیر تدوین و آزمون شده است تا این موضوع در بازار سرمایه ایران به ،  فرضیه»متنی«
 صورت تجربی مشخص گردد:

 گذاري سهام تأثیر دارد.رایند قیمتفرضیه اول: حجم افشاء اطلاعات عددي بر کارایی ف
 گذاري سهام تأثیر دارد.فرضیه دوم: حجم افشاء اطلاعات متنی بر کارایی فرایند قیمت

هاي با حجم بالاي افشاي اطلاعات متنی، تأثیر حجم افشاي اطلاعات فرضیه سوم: در شرکت
 تر است.گذاري سهام، قويعددي بر کارایی فرایند قیمت

هاي با حجم بالاي افشاي اطلاعات عددي، تأثیر حجم افشاي در شرکت فرضیه چهارم:
 تر است.گذاري سهام، قوياطلاعات متنی بر کارایی فرایند قیمت

 روش
و از نظر افق » همبستگی -توصیفی«، از نظر ماهیت »کاربردي«پژوهش حاضر از نظر هدف 

» حسابداري«موضوعی پژوهش است. همچنین قلمرو  »نگر (پس رویدادي)گذشته«زمانی 
 شود.بندي میطبقه» بازار سرمایه«بوده و در شاخه 

به عنوان دوره زمانی پژوهش انتخاب و مدل اصلی پژوهش به صورت  1397سال 
به عنوان تنها سال دوره زمانی پژوهش عمدتاً به  1397مقطعی اجرا شد. علت انتخاب سال 

هاي مختلف بود. به عنوان مثال یاز پژوهش بین سالدلیل ناهمگنی زیاد بین متغیرهاي مورد ن
ها، اطلاعات بینی سود هر سهم، اطلاعات مربوط به رتبه افشاي شرکتهاي پیشاطلاعیه

هاي اطلاع رسانی و نهایتاً اطلاعات مربوط به گزارش تفسیري مدیریت برگزاري کنفرانس
هاي نمونه فراوانی برابري بین شرکتهر کدام در سال متفاوتی اجباري یا اختیاري شده و 

هاي مختلف ندارند. این میزان از ناهمگنی در وضعیت وجود یا عدم وجود در سال
) 1397متغیرهاي پژوهش منجر به این شد که پژوهش به صورت مقطعی در یک سال (

 ها) تمرکز شود.اجرا شده و بیشتر بر پرتعداد بودن تعداد مقاطع (شرکت
هاي عضو بودن دوره زمانی پژوهش و تمرکز بر پرتعداد بودن شرکتبه دلیل کوتاه 

مند) مانند الزام به ختم شدن سال هاي مرسوم در روش غربالگري (حذف نظامنمونه، شرط
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مالی شرکت به پایان اسفندماه و یا تولیدي بودن شرکت، در این پژوهش استفاده نشد و 
 ونه قرار داده شد:صرفاً دو شرط زیر براي ورود یک شرکت به نم

ها و مؤسسات اعتباري، ها، شرکت جزو بانکبه دلیل ماهیت بسیار خاص دارایی )1
 گري مالی نباشد؛هاي لیزینگ و واسطههاي بیمه، شرکتشرکت

گیري قیمت، از به دلیل اینکه پژوهش حاضر براي محاسبه کارایی فرایند شکل )2
کند؛ سهام شرکت استفاده میي سهام در هر یک روش مبتنی بر معاملات روزانه

روز در بورس اوراق بهادار معامله شده باشد. انتخاب عدد  190شرکت حداقل 
به صورت آزمون و خطا بوده است. انتخاب روزهاي معاملاتی کمتر از این  190

تعداد منجر به کاهش در قابلیت اتکاي نتایج و انتخاب روزهاي معاملاتی بیش از 
 شد.زش شدید در حجم نمونه میاین مقدار منجر به ری

شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند. در  169با اعمال این دو شرط در مجموع 
ها در سایت کدال منتشر هاي مختلف اطلاعاتی که شرکتادامه به تجزیه و تحلیل گروه

 کنند پرداخته شده است.می
معتبر از نظر سازمان بورس اوراق تنها مرجع  1سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران (کدال)
هاي پذیرفته شده در هاي شرکتها و اطلاعیهبهادار تهران به منظور انتشار تمامی گزارش

ها در این پژوهش لازم بود که بورس مذکور است. به منظور تعیین حجم افشائیات شرکت
شود تا ضمن تفکیک ها در این سامانه تجزیه و تحلیل هاي اطلاعیهها و زیرگروهکلیه گروه

؛ راجع به مناسب بودن هر اطلاعیه »متنی«هاي با وزن از اطلاعیه» عددي«هاي با وزن اطلاعیه
هاي این گیري شود. بررسینیز تصمیم» حجم افشا«براي تجزیه و تحلیل شدن حول محور 

رد زیر هاي مذکور در این سامانه، عمدتاً شامل مواها و زیرگروهپژوهش نشان داد که گروه
 هستند:

گروه دوم: افشاء اطلاعات با اهمیت و  -هاي مالی سالانهگروه اول: اطلاعات و صورت
 -گروه چهارم: اساسنامه / امیدنامه -گروه سوم: گزارش اطلاعات ماهانه -سازيشفاف

گروه ششم: آگهی دعوت به مجامع  -مدیره و کمیته حسابرسیگروه پنجم: اطلاعات هیئت

1. codal.ir 
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سازي نسبت به گروه هشتم: شفاف -وه هفتم: افزایش سرمایهگر -و تصمیمات
ها (شامل گروه نهم: سایر اطلاعیه -سازي مربوط به سازمانبورس/فرابورس و شفاف

 -گروه دهم: اوراق بدهی -هاي موردي و استثنایی مانند تغیر آدرس شرکت)اطلاعیه
 مربوط به انتشار اوراق بدهی (مانند اوراق مشارکت).

گانه فوق، تأکید این پژوهش صرفاً بر حجم افشا و نه  10هاي نش از بین گروهدر گزی
 ممکن ها اگرچههاي شرکتبرکیفیت افشا بوده است. موارد افشا شده در برخی از گزارش

داشته باشند؛ اما تأثیر قابل توجهی بر حجم  مربوطی اطلاعات ماهوي و کیفی لحاظ به است
هاي اند. بر همین اساس فقط اطلاعیهبررسی این مقاله خارج شدهافشا ندارند. لذا از دامنه 

 زیر براي اجراي این پژوهش، مربوط تشخیص داده شد:
هاي مالی (شش ماهه و سالیانه)، الف) در زمینه اطلاعات با وزن عددي: اطلاعات و صورت

مع مدیره که جگزارش تفسیري مدیریت (شش ماهه و سالیانه) و گزارش فعالیت هیئت
 در نظر گرفته شد.» عددي«تعداد صفحات آنها بعنوان شاخصی از اطلاعات 

هاي اطلاعاتی ب) در زمینه اطلاعات با وزن غیرعددي: تعداد دفعات انتشار اصل و اصلاحیه
و » سازي در خصوص نوسان قیمت سهامشفاف«، »افشاي اطلاعات با اهمیت«که مصداق 

باشد؛ بعنوان شاخصی از اطلاعات » رسانی اطلاع کنفرانس برگزاري از حاصل اطلاعات«
 در نظر گرفته شد.» متنی«

 بسیاري توجه نکته این به باید هاشرکت بین مقایسه مقام به یادآوري است که در 
 هاشرکت از) قبولی قابل تعداد یا( همه در که موضوعاتی پیرامون افشا حجم که داشت
 هاشرکت بین مقایسه ملاك تواندنمی افزایش سرمایه)؛باشند (مانند  نداشته مصداق لزوماً

 حجم مقایسه بر پژوهش این تأکید. بگیرد قرار افشا »حجم« بودن ترپایین یا بالاتر زمینه در
 برخوردار کافی فراوانی از هاشرکت از قبولی قابل تعداد بین که است هاییگزارش در افشا

 وقتی. است مشاهدات بین کافی پذیري تغییري متغیر، یک اصلی ویژگی که چرا. باشند
 از اندکی براي فقط و کرده اختیار را صفر مقدار مشاهدات از بسیاري براي متغیر یک

 دیگر واقع در و داشته اندکی بسیار پذیري تغییر باشد؛ داشته غیرصفر مقداري مشاهدات
 .نیست متغیر اصلاً
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  متغیرهاي پژوهش
 اند به شرح زیر اند:مورد استفاده قرار گرفته متغیرهایی که در پژوهش حاضر

 الف) متغیر وابسته:
کند. منظور گذاري سهام نقش متغیر وابسته را ایفا میدر این پژوهش، کارایی فرایند قیمت 

گذاري سهام از یک فرایند گذاري سهام این است که قیمتاز کارایی فرایند قیمت
براي مدت طولانی با اتکا بر اطلاعات بازار، قابل تصادفی پیروي کرده و به طور منظم و 

گذاري گیري کارایی فرایند قیمتهاي استفاده شده براي اندازه. روش1بینی نباشدپیش
سهام در این مقاله نیز بر همین منطق استوار اند. براي محاسبه این متغیر از روشی که 

ن روش براي سنجش کارایی بازار ) ارائه داده استفاده شده است. در ای2017( 2کیتامورا
براي هر سهم در هر روز از دو شاخص مبتنی بر دو فرض استفاده شده است. در ابتدا یک 

تعریف شده که برابر تعداد خریداران منهاي تعداد  OIB(3متغیر عدم تعادل در سفارشات (
 4نبورس تهرا يشرکت مدیریت فناورفروشندگان هر سهم در هر روز است و از سایت 

شود استخراج شده است. سپس دو شاخص کارایی بازار به صورت زیر تعریف می
 اند):ها متناسب با محیط ایران بازتعریف شده(شاخص

بازده بر مبناي » جهت«پذیري بینینام داشته و بر اساس پیش t1INEFشاخص اول 
-مشاهده کند که اگر بازار کارا نباشد؛ در صورتاست. این شاخص فرض می OIBجهت 

توان یک بازدهی مثبت (منفی) ي یک عدم تعادل مثبت (منفی) در سفارشات امروز، می
بینی کرد (به دلیل بیشتر (کمتر) بودن تعداد متقاضیان از تعداد عرضه در روز بعد را پیش

بینی به صورت منظم و براي مدت کنندگان). در حالی که اگر بازار کارا باشد چنین پیش

گونه بوده و این طور نیست که صرفاً ژگی طیفگذاري سهام، یک وی. باید توجه داشت که کارایی فرایند قیمت 1

دو حالت (کارا یا ناکارا) داشته باشد. به همین دلیل است که عدد نهایی که در این مقاله براي کارایی هر شرکت 

)) نیز یک متغیر پیوسته و نه گسسته (صفر و یک) 1طبق رابطه ( EFبه دست آمده است (متغیر  1397در سال 

 است.

2. Kitamura, Y. 
3. Order imbalance 
4. Http://tsetmc.com 
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) tبنامیم، در هر روز ( tRپذیر نیست. بنابراین اگر بازده روزانه سهام را نطولانی امکا
 ):Kitamura, 2017خواهیم داشت (

یعنی عدم کارایی وجود  t = 11INEFدر نتیجه    tR 0 <و       tOIB-1 0 <اگر 
 دارد (بازار کارا نیست).

 یا
عدم کارایی وجود  یعنی t = 11INEFدر نتیجه   tR 0 >و        tOIB-1 0 >اگر 

 دارد (بازار کارا نیست).
 در غیر این صورت:
t = 01INEF .(بازار کاراست) یعنی عدم کارایی وجود ندارد 
بازده بر مبناي » جهت«پذیري بینینام داشته و علاوه بر پیش t2INEFشاخص دوم 

 نیز توجه کرده است.  OIBبازده بر مبناي جهت » کسب«، به  OIBجهت 
بالاترین قیمت معامله در طول «ي به ترتیب نشان دهنده PFو   PH  ،PLبا فرض اینکه 

باشند  1»اولین قیمت روز (قیمت بازگشایی)«و » ترین قیمت معامله در طول روزپایین«، »روز
 ):Kitamura, 2017خواهیم داشت (

نی عدم یع t = 12INEFدر نتیجه        PF)t > 0 –(PHو       tOIB-1 0 < اگر
 کارایی وجود دارد (بازار کارا نیست).

 یا
یعنی عدم  t = 12INEFدر نتیجه        PF)t < 0 –(PLو       tOIB- 01 > اگر

 کارایی وجود دارد (بازار کارا نیست).
 در غیر این صورت: 

t = 02INEF .(بازار کاراست) یعنی عدم کارایی وجود ندارد 
به صورت صفر و یک بوده و روزانه هستند. ) t2INEFو  t1INEFاین دو شاخص (

براي تبدیل این دو شاخص از روزانه به سالیانه و همچنین از حالت دووجهی به حالت 
 ) عمل کرد:1)  به صورت رابطه (2017توان به پیروي از کیتامورا (پیوسته، می

 قابل استخراج هستند.  tcetmc.com. هر سه قیمت از سایت  1
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EF = -1 × Log ∑ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼
𝑇𝑇

𝑇𝑇
 )1رابطه (  1

 ):1در رابطه (
EF کارایی بازار براي یک شرکت در یک سال = 

T تعداد کل مشاهدات روزانه براي یک شرکت در یک سال = 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼عبارت 
𝑇𝑇

عددي بین صفر و یک است. اگر تعداد روزهاي ناکارایی بازار در طول سال  
اندك باشد؛ مقدار این عبارت به صفر میل کرده و لگاریتم آن عددي منفی و نزدیک به 

ي کارایی بازار است عددي که نشان دهنده EFمتغیر  -1شود. با ضرب شدن آن در می -1
دهد. به همین ترتیب اگر تعداد + شده و کارایی بیشتر بازار را نشان می1مثبت و نزدیک به 

+ میل کرده و 1روزهاي ناکارایی بازار در طول سال زیاد باشد؛ مقدار این عبارت به 
که  EFمتغیر  -1شود. با ضرب شدن آن در نزدیک به صفر میلگاریتم آن عددي منفی و 

ي کارایی بازار است عددي مثبت و نزدیک به صفر شده و کارایی کمتر بازار نشان دهنده
 ).2017دهد کیتامورا (را نشان می

 
 ب) متغیرهاي مستقل:

 هایی از افشاي اطلاعات عددي و متنیمتغیرهاي مستقل در این پژوهش، همگی شاخص
هاي هایی مانند جمع تعداد واژههاي خارجی از شاخصهستند. پیش از این پژوهش

 ) ، حجم فایلLoughran and Mcdonald, 2014; Chung et al, 2019هرگزارش (
) و جمع Loughran and Mcdonald, 2014ها (هاي افشا شده توسط شرکتگزارش

هاي اطلاعاتی ود در پایگاههاي موجتعداد سطرهاي داراي مقدار عددي در گزارش
)Chung et al, 2019 براي تشخیص حجم افشاء اطلاعات با وزن عددي و متنی استفاده (

هاي مذکور وجود نداشت. امکان استفاده از شاخص متعددياند. در ایران به دلایلی کرده
در  هاي سایت کدال (به شرحی که قبلاً به همین دلیل تصمیم به بررسی و تحلیل گزارش

مقاله بیان شد) گرفته شد تا شاخصی مناسب براي محیط ایران فراهم شود. این بررسی 
 است: منتهی به متغیرهایی به شرح زیر شده
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TVهاي با وزن متن است که خود از هاي گزارش: جمع دفعات انتشار اصل و اصلاحیه
 شود:جمع سه متغیر زیر حاصل می

TV1افشاء اطلاعات با اهمیت«هاي مربوط به صلاحیه: تعداد دفعات انتشار اصل و ا« 
TV2سازي در خصوص نوسان شفاف«هاي مربوط به : تعداد دفعات انتشار اصل و اصلاحیه

 »قیمت سهام
TV3اطلاعات حاصل از برگزاري «هاي مربوط به : تعداد دفعات انتشار اصل و اصلاحیه

 »رسانیهاي اطلاعکنفرانس
براي هر شرکت، ابتدا نام شرکت، دوره زمانی و نوع اطلاعیه  TViبراي محاسبه متغیرهاي 

هاي نمایش داده در سامانه کدال فیلتر شده و پس از انتخاب گزینه جستجو، تعداد گزارش
 شده توسط سامانه مذکور ملاك عمل قرار گرفته است.

NVیر هاي با وزن عددي است که خود از جمع سه متغیر ز: جمع تعداد صفحات گزارش
 شود:حاصل می

NV1هاي تفسیري شش ماهههاي مالی و گزارش: جمع تعداد صفحات صورت 
NV2هاي تفسیري سالیانههاي مالی و گزارش: جمع تعداد صفحات صورت 
NV3جمع تعداد صفحات گزارش هیئت مدیره به مجمع : 

هاي حسابرسی شده، گزارش PDFتعداد صفحات فایل  NViبراي محاسبه متغیرهاي 
 لاك عمل قرار گرفته است. م

 ج) متغیرهاي کنترل: 
) از پنج متغیر کنترل 2019هاي پژوهش با استناد به چانگ و همکاران (در اجراي کلیه مدل

 زیر استفاده شده است:
SPRAED: است و براي محاسبه آن ابتدا  1شاخصی از هزینه انجام معاملات سهام

-تقسیم میبازه این  یانیبر نقطه مدر هر روز  متیقترین پایینو  بالاترین قیمت نیتفاوت ب

شود. سپس از مقادیر به دست آمده براي کلیه روزهاي معاملاتی سهام شرکت در سال، 
 شود.یک میانگین ساده گرفته می

1 . Transaction costs 
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DVOL شاخصی از حجم معاملات انجام شده در یک سهم است و براي محاسبه آن :
وزهاي معاملاتی سهام شرکت در یک سال باهم ابتدا حجم معاملات انجام شده در کلیه ر

 شود.جمع شده و سپس از مقدار حاصل شده لگاریتم گرفته می
LARGE شاخصی از تعداد روزهایی با حجم معاملات بزرگ در یک سهم است. در :

یک سهم در طول یک  معاملات بزرگحجم  صیتشخ يبرا قابل اتکاییشاخص ایران 
یل در پژوهش حاضر براي این منظور از یک روش مبتنی بر به همین دلوجود ندارد.  سال

حجم معاملات  در صورتی که توزیع آماري حجم معاملات در یک سال استفاده شده است.
حجم معاملات آن سهام در  نیانگیاز م اریانحراف مع کیاز  شیروز، ب کیسهم در  کی

 عدد صفر صورت نیا ریو در غ (معامله بزرگ) کیعدد این متغیر آن سال، بزرگتر بود 
 . کنداختیار می (معامله غیر بزرگ)

VOLATبینی پذیر بودن روند بازدهی سهام بوده و برابر پراکندگی : شاخصی از پیش
 هاي روزانه سهام شرکت طی یک سال است.(انحراف معیار) بازده

MCAPزش بازار : شاخصی از اندازه شرکت مورد بررسی بوده و برابر لگاریتم کل ار
 سهام شرکت در پایان سال مالی است. 

هاي مورد استفاده براي آزمون هر چهار فرضیه پژوهش با استناد به چانگ و مدل
کند اند. فرضیه اول بیان می) تدوین و بر اساس شرایط ایران بازنویسی شده2019همکاران (

بازار تأثیر دارد. براي  گذاري دربر کارایی فرایند قیمت» عددي«که حجم افشاي اطلاعات 
 شود:) به شرح زیر استفاده می2آزمون فرضیه اول پژوهش از رابطه (

 

LARGEi + 4DVOLi + β3SPREADi + β2NVi + β1+ β 0EFi = β )2رابطه (
MCAPi + εi6VOLATi   + β5β 

 
به عنوان متغیر وابسته  EF2به عنوان متغیر وابسته و یکبار نیز با  EF1) یکبار با 2رابطه (

ها NVشود تا امکان مقایسه نتایج فراهم شود. از آنجا که ممکن است هر کدام از اجرا می
یکبار به صورت  NVقدرت متفاوتی براي توضیح دهندگی متغیر وابسته داشته باشند؛ متغیر 
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(در قالب یک متغیر واحد) و یکبار نیز به صورت  NV3و  NV2و  NV1حاصل جمع 
معنادار  NVشود. در صورتی که ضریب متغیرهاي مجزا (در قالب سه متغیر) وارد مدل می

 شود.شود؛ فرضیه اول رد نمی
گذاري در بر کارایی فرایند قیمت» متنی«کند که حجم افشاي اطلاعات فرضیه دوم بیان می

اي کاملاً مشابه با ) و با رویه3مون فرضیه دوم پژوهش نیز از رابطه (بازار تأثیر دارد. براي آز
 شود:فرضیه اول به شرح زیر استفاده می

 

LARGEi + 4DVOLi + β3SPREADi + β2TVi + β1+ β 0EFi =  β )3رابطه (
MCAPi + εi6VOLATi + β5β 

 
کند که اطلاعات، بیان میافزایی بین این دو دسته از فرضیه سوم (چهارم) با احتمال هم

هاي با حجم بالاي افشاي اطلاعات متنی (عددي)، تأثیر حجم افشاي اطلاعات در شرکت
تر است. براي آزمون این دو گذاري سهام، قويعددي (متنی) بر کارایی فرایند قیمت

رابطه ) (2شود. با این تفاوت که اینبار رابطه () استفاده می3) و (2فرضیه از همان روابط (
شود که حجم افشاي اطلاعات متنی (عددي) در آنها بالا هایی اجرا میفقط در شرکت) )3(

بررسی شده و به ) TV  )NVهاي نمونه براي متغیر باشد. براي این منظور توزیع شرکت
گیرند هایی که در بالاترین چارك قرار میمنظور رعایت بیشترین احتیاط، فقط شرکت

هایی که در سه حجم افشاي بالاي اطلاعات متنی (عددي) و شرکتهاي با جزو شرکت
صِرف بالاتر بودن شوند (بندي میها طبقهگیرند جزو سایر شركچــارك بعدي قرار می

بالا  ي، ممکن است لزوماً به معناهاحجم گزارش يانهیم ای نیانگیگزارش از م کیحجم 
 هاي پژوهش ارائه شده است.زمون فرضیه). در ادامه نتایج آگزارش نباشدآن بودن حجم 

 

 ها یافته
) در خصوص 1دهد. در جدول () آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش را نشان می1( جدول

شود که کمینه صفر براي این متغیرها به این نکته اشاره می NViو  TViکمینه متغیرهاي 
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را به هر دلیل در سامانه به این معناست که شرکت در سال مورد رسیدگی، گزارش مربوطه 
هاي مذکور براي کدال بارگذاري نکرده است. این باعث شده است که تعداد گزارش

صفر در نظر  NViهاي مذکور براي متغیرهاي یا تعداد صفحات گزارش TViمتغیرهاي 
تواند حاوي پیام خاصی ها نیز میگرفته شود. از آنجا که همین منتشر نشدن این گزارش

 اند. ها از نمونه حذف نشدهگران باشد؛ این شرکتمداران و تحلیلبراي سها
 

 ): آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش1جدول (

 
 مشاهدات انحراف استاندارد کمینه بیشینه میانه میانگین

EF1 412/0 399/0 639/0 285/0 067/0 169 

EF2 177/0 144/0 629/0 059/0 092/0 169 

TV1 704/2 2 21 0 303/3 169 

TV2 408/2 2 8 0 529/1 169 

TV3 905/0 1 6 0 804/0 169 

TV 124/6 5 28 0 155/4 169 

NV1 527/67 63 190 0 931/21 169 

NV2 888/71 68 202 0 643/21 169 

NV3 407/45 39 119 12 434/22 169 

NV 585/116 110 276 0 799/37 169 

SPREAD 040/0 041/0 052/0 017/0 006/0 169 

LARGE 231/19 19 37 1 632/6 169 

DVOL 335/8 319/8 404/10 592/6 692/0 169 

VOLAT 890/2 941/2 560/7 199/0 111/1 169 

MCAP 423/12 365/12 660/14 480/8 789/0 169 

 
دهد. ) نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش را در چهار حالت مختلف نشان می2جدول (

به عنوان متغیر وابسته به دو  EF2و  EF1در ابتدا نتایج بر اساس قرار داشتن متغیرهاي 
است؛ که  حالت تفکیک شده و سپس هر حالت نیز خود به دو حالت دیگر تفکیک شده
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به صورت یک متغیر واحد و در حالت دیگر به صورت تجزیه  NVدر یک حالت متغیر 
 اش وارد مدل شده است. شده به سه متغیر تشکیل دهنده

 ): نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش در چهار حالت مختلف2جدول (
VOLATi   + 5LARGEi + β4DVOLi + β3SPREADi + β2NVi + β1+ β 0EFi = β

MCAPi + εi6β 
 EF1متغیر وابسته: 

 متغیر
به صورت یک متغیر  NVمتغیر 

 واحد
 به صورت تجزیه شده NVمتغیر  

 VIF معناداري ضریب   VIF معناداري ضریب
C 935/0 000/0    060/1 000/0   

NV 010/0 495/0 653/1      
NV1     003/0- 902/0 956/4 
NV2     034/0- 154/0 206/5 
NV3     023/0 006/0 305/1 

SPREAD 109/2- 005/0 861/1  708/2- 001/0 685/1 

DVOL 034/0- 000/0 435/1  034/0- 000/0 457/1 

LARGE 001/0- 028/0 378/1  001/0- 084/0 465/1 

VOLAT 006/0 030/0 152/1  004/0 114/0 210/1 

MCAP 016/0- 096/0 656/2   015/0- 120/0 674/2 
2R 351/0   2R 389/0    

F 534/14 000/0  F 571/12 000/0   
DW 007/2   DW 024/2    

White 929/0 486/0   White 174/1 315/0   
 2EFمتغیر وابسته: 

 متغیر
به صورت یک متغیر  NVمتغیر 

 واحد
 به صورت تجزیه شده NVمتغیر  

 VIF معناداري ضریب  VIF معناداري ضریب
C 927/0 000/0    033/1 000/0   

NV 008/0- 402/0 931/1      
NV1     021/0- 286/0 847/4 
NV2     019/0- 348/0 935/5 
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NV3     009/0 188/0 937/1 

SPREAD 905/3- 000/0 892/1  557/4- 000/0 928/1 

DVOL 066/0- 000/0 467/1  065/0- 000/0 651/1 

LARGE 001/0- 064/0 062/1  001/0- 232/0 340/1 

VOLAT 005/0 111/0 116/1  005/0 161/0 105/1 

MCAP 001/0- 921/0 251/2  000/0 961/0 245/2 
2R 659/0    R2 675/0    

F 856/51 000/0  F 088/41 000/0   
DW 766/1   DW 858/1    

White 432/0 881/0   White 731/0 680/0   
 

) در هر چهار حالت به صورت مقطعی و با استفاده از تکنیک ماتریس 2رابطه (
اجرا شده است تا اثرات خودهمبستگی و  1وست-کواریانس سازگار ضرایب نیوي

ي عامل تورم نشان دهنده VIFناهمسانی واریانس به صورت همزمان کنترل شود. ستون 
باشد حاکی از  10براي هر متغیر است. چنانچه این آماره براي یک متغیر بالاتر از  2واریانس

ودهمبستگی نشان دهنده خ DW). همچنین ردیف 1397خطی است (افلاطونی، وجود هم
 5/2تا  5/1ها) است. چنانچه مقدار این شاخص از محدوده بین پسماند مقاطع (شرکت

). براي آزمون وجود 1397خارج شود نشان از وجود خودهمبستگی است (افلاطونی، 
) 2در جدول ( Whiteاستفاده شده است. ردیف  3ناهمسانی واریانس نیز از آزمون وایت

 % 5دهد. چنانچه آماره این آزمون کمتر از داري آن را نشان میي این آزمون و معناآماره
در هر چهار  Fاست. آماره  % 95شود نشان از وجود ناهمسانی واریانس در سطح اطمینان 

رود، در حالت تجزیه گونه که انتظار می) نیز همان2Rحالت معنادار شده و ضرایب تعیین (
ه حالتی که این متغیر به صورت واحد وارد اش نسبت ببه اجزاي تشکیل دهنده NVشدن 

 مدل شود بزرگتر هستند.

1 . Newey-West 
2. Variance inflation factor 
3. White 
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ها) در بیشتر  NViاش (دهندهو اجزاي تشکیل NVدهد که متغیر ) نشان می2جدول (
ي رد در حالت دوم). این موضوع نشان دهنده NV3اند (بجز متغیر ها معنادار نشدهحالت

شدن فرضیه اول پژوهش است. یعنی حجم افشاي اطلاعات عددي در مجموع قادر نیست تا 
گذاري سهام تأثیر معناداري بگذارد. از بین متغیرهاي کنترل، بر کارایی فرایند قیمت

و  LARGEها معنادار و متغیرهاي در تمامی حالت DVOLو  SPREADمتغیرهاي 
VOLAT دهد که این چهار متغیر احتمالاً اند. این نشان میدهدر دو حالت اول معنادار ش

بهتر و بیشتر از حجم افشاي اطلاعات عددي، قادر به تأثیرگذاري بر کارایی فرایند 
گذاري سهام هستند. هرچند که قضاوت در این زمینه نیازمند آزمون هر چهار فرضیه قیمت

 پژوهش است.
دهد. در چهار حالت مختلف نشان می ) نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش را3جدول (

ها در این فرضیه نیز روش تفکیک به چهار حالت مختلف و همچنین روش اجراي مدل
و اجزاي  TVشود که متغیر ) مشخص می3مانند فرضیه قبل است. با دقت در جدول (

 در TV1اند (بجز متغیر ها معنادار نشدهها) نیز در بیشتر حالت TViاش (دهندهتشکیل
تواند منجر به یک در حالت چهارم که چون مشابه هم نیستند نمی TV2متغیر  حالت دوم و

ي رد شدن فرضیه دوم گیري قطعی و قابل قبول شود). این موضوع نشان دهندهنتیجه
پژوهش است. یعنی حجم افشاي اطلاعات متنی نیز در مجموع قادر نیست تا بر کارایی 

شود ر معناداري بگذارد. در فرضیه دوم نیز مجدداً مشاهده میگذاري سهام تأثیفرایند قیمت
در چند حالت  VOLATو  SPREAD  ،DVOL  ،LARGEکه متغیرهاي کنترل مانند 

اند. این موضوع احتمال اینکه که این چهار متغیر بهتر و بیشتر از حجم افشاي معنادار شده
گذاري سهام باشند را فرایند قیمت اطلاعات عددي و متنی، قادر به تأثیرگذاري بر کارایی

 کند.تقویت می
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 ): نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش در چهار حالت مختلف3جدول (
VOLATi   + 5LARGEi + β4DVOLi + β3SPREADi + β2TVi + β1+ β 0EFi = β

MCAPi + εi6β 
 1EFمتغیر وابسته: 

 متغیر
به صورت یک متغیر  TVمتغیر 

 واحد
 به صورت تجزیه شده TVمتغیر  

 VIF معناداري ضریب   VIF معناداري ضریب
C 936/0 000/0   932/0 000/0   

TV 001/0- 137/0 175/1      
TV1     002/0- 011/0 287/1 

TV2     002/0 553/0 945/1 

TV3     008/0 153/0 805/1 

SPREAD 012/2- 006/0 757/1  215/2- 005/0 065/2 

DVOL 031/0- 000/0 485/1  032/0- 000/0 619/1 

LARGE 001/0- 013/0 443/1  002/0- 004/0 497/1 

VOLAT 006/0 021/0 146/1  007/0 018/0 236/1 

MCAP 014/0- 127/0 345/2  013/0- 126/0 271/2 
R2 356/0   2R 379/0    

F 952/14 000/0  F 226/12 000/0   
DW 976/1   DW 989/1    

White 063/1 390/0   White 870/0 553/0   
 2EFمتغیر وابسته: 

 متغیر
به صورت یک متغیر  TVمتغیر 

 واحد
 به صورت تجزیه شده TVمتغیر  

 VIF معناداري ضریب  VIF معناداري ضریب
C 921/0 000/0   940/0 000/0   

TV 001/0 282/0 228/1      
TV1     000/0 615/0 211/1 

TV2     006/0 001/0 166/1 

TV3     005/0 249/0 201/1 

SPREAD 964/3- 000/0 443/1  286/4- 000/0 553/1 
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DVOL 069/0- 000/0 457/1  070/0- 000/0 526/1 

LARGE 000/0 156/0 159/1  001/0- 062/0 215/1 

VOLAT 005/0 123/0 162/1  006/0 075/0 185/1 

MCAP 002/0- 751/0 961/1  002/0- 682/0 999/1 
2R 656/0   2R 679/0    

F 501/51 000/0  F 378/42 000/0   
DW 764/1   DW 819/1    

White 540/0 803/0   White 447/0 908/0   

 
هاي نمونه براي متغیر براي آزمون فرضیه سوم همانطور که قبلاً بیان شد؛ توزیع شرکت

TV ) هایی اجرا شد که در بالاترین چارك قرار ) فقط در شرکت2بررسی شده و رابطه
داشتند (به عنوان متغیرهاي با حجم بالاي افشاي اطلاعات متنی). هدف این است که 
مشخص شود که آیا بالا بودن حجم افشاي اطلاعات متنی، کمکی به تأثیرگذاري حجم 

کند؟ ) می NViگذاري (معنادار شدن متغیرهاي اطلاعات عددي بر کارایی فرایند قیمت
 دهد. ها نشان می) را در این شرکت2) نتایج اجراي رابطه (4جدول (

 
 ): نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش در چهار حالت مختلف4جدول (

VOLATi   + 5LARGEi + β4DVOLi + β3SPREADi + β2NVi + β1+ β 0EFi = β
MCAPi + εi6β 

 1EFمتغیر وابسته: 

 متغیر
به صورت یک متغیر  NVمتغیر 

 واحد
 به صورت تجزیه شده NVمتغیر  

 VIF معناداري ضریب   VIF معناداري ضریب
C 133/1 000/0   114/1 000/0   

NV 018/0- 481/0 426/1      
NV1     126/0- 022/0 869/7 
NV2     080/0 192/0 550/5 
NV3     007/0 672/0 522/2 

SPREAD 714/4- 001/0 422/1  277/5- 003/0 731/2 

DVOL 004/0 773/0 321/1  004/0 762/0 620/2 
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LARGE 001/0 616/0 520/1  001/0 420/0 073/3 

VOLAT 009/0 171/0 397/1  005/0 368/0 415/1 

MCAP 043/- 000/0 245/1  032/0- 023/0 922/2 
2R 315/0   2R 451/0    

F 997/1 103/0  F 366/2 051/0   
DW 976/1   DW 675/1    

White 170/1 352/0   White 301/1 292/0   
 2EFمتغیر وابسته: 

 متغیر
به صورت یک متغیر  NVمتغیر 

 واحد
 به صورت تجزیه شده NVمتغیر  

 VIF معناداري ضریب  VIF معناداري ضریب
C 162/1 002/0   032/1 000/0   

NV 040/0- 106/0 658/3      
NV1     091/0- 153/0 442/8 
NV2     059/0 414/0 074/6 
NV3     021/0- 288/0 237/6 

SPREAD 090/5- 034/0 256/9  281/4- 076/0 320/11 

DVOL 032/0- 085/0 717/2  029/0- 190/0 642/4 

LARGE 000/0 851/0 726/3  000/0 999/0 943/2 

VOLAT 002/0 744/0 281/2  004/0 624/0 607/5 

MCAP 027/0- 120/0 103/4  021/0- 291/0 258/6 
2R 482/0   2R 829/0    

F 027/4 006/0  F 359/3 011/0   
DW 196/2   DW 196/2    

White 962/0 480/0   White 829/0 586/0   
 

طور که مشخص است؛ بالا بودن حجم افشاي اطلاعات متنی هم به جز در یک  همان
در حالت دوم) قادر نبوده است که کمکی به معنادار شدن ضرایب  NV1مورد (متغیر 

NVi دهد که فرضیه سوم پژوهش نیز در مجموع رد شده است.کند. این نشان می 
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بررسی شده و  NVراي متغیر هاي نمونه ببراي آزمون فرضیه چهارم نیز توزیع شرکت
هایی اجرا شد که در بالاترین چارك قرار داشتند (به عنوان ) فقط در شرکت3رابطه (

متغیرهاي با حجم بالاي افشاي اطلاعات عددي)؛ تا مشخص شود که آیا بالا بودن حجم 
افشاي اطلاعات عددي، کمکی به تأثیرگذاري حجم اطلاعات متنی بر کارایی فرایند 

) را 3) نتایج اجراي رابطه (5کند؟ جدول () میTViگذاري (معنادار شدن متغیرهاي قیمت
شود که بالا بودن حجم دهد.  مجدداً در اینجا نیز مشاهده میها نشان میدر این شرکت

در حالت دوم) نتوانسته است  TV3افشاي اطلاعات عددي نیز به جز در یک مورد (متغیر 
کند. این نتیجه به این معناست که فرضیه چهارم  TViکمکی به معنادار شدن ضرایب 

 پژوهش نیز در مجموع رد شده است.
 ): نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش در چهار حالت مختلف5جدول (

VOLATi   + 5LARGEi + β4DVOLi + β3SPREADi + β2TVi + β1+ β 0EFi = β
MCAPi + εi6β 

 1EFمتغیر وابسته: 

 متغیر
به صورت یک متغیر  TVمتغیر 

 واحد
 به صورت تجزیه شده TVمتغیر  

 VIF معناداري ضریب   VIF معناداري ضریب
C 847/0 000/0   857/0 000/0   

TV 002/0- 385/0 663/1      
TV1     002/0- 281/0 413/2 

TV2     000/0 979/0 850/1 

TV3     030/0 004/0 867/2 

SPREAD 969/1- 010/0 396/1  454/2- 006/0 713/1 

DVOL 011/0- 458/0 175/6  002/0- 149/0 845/3 

LARGE 003/0- 087/0 912/4  016/0- 275/0 536/6 

VOLAT 000/0 972/0 087/3  004/0- 672/0 741/4 

MCAP 016/0- 164/0 488/4  015/0- 129/0 548/8 
2R 478/0   2R 576/0    

F 332/5 001/0  F 595/5 000/0   
DW 770/1   DW 015/2    
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White 095/1 385/0   White 130/1 370/0   
 2EFمتغیر وابسته: 

 متغیر
به صورت یک متغیر  TVمتغیر 

 واحد
 به صورت تجزیه شده TVمتغیر  

 VIF معناداري ضریب  VIF معناداري ضریب
C 727/0 000/0   671/0 000/0  

TV 001/0- 472/0 185/1      
TV1     003/0- 122/0 898/1 

TV2     006/0 173/0 516/1 

TV3     005/0 573/0 924/2 

SPREAD 346/1- 227/0 483/2  132/1- 254/0 415/2 

DVOL 058/0- 000/0 946/2  061/0- 000/0 271/3 

LARGE 001/0- 152/0 027/1  001/0- 177/0 511/1 

VOLAT 001/0 889/0 291/2  003/0 758/0 783/4 

MCAP 000/0 991/0 365/5  004/0 693/0 063/6 
2R 712/0   2R 746/0    

F 446/14 000/0  F 133/12 000/0   
DW 114/2   DW 095/2    

White 841/1 119/0   White 216/1 320/0   
 

هاي پژوهش نشان داد که هر چهار فرضیهتجزیه و تحلیل حساسیت: نتایج آزمون 
فرضیه پژوهش رد شده است. براي اطمینان از اینکه این نتایج نسبت به انتخاب متغیر وابسته 

و  EF1ها با شاخص دیگري به جاي متغیر وابسته (ها حساس نیست؛ کلیه فرضیهدر مدل
EF2خص جدید نیز از ) نیز مجدداً آزمون شد تا امکان مقایسه نتایج فراهم شود. شا

) کارایی 2017)  الهام گرفته شده و مانند روش کیتامورا (2008و همکاران ( 1کوردیا
کند. در این ي سهام محاسبه میگیري قیمت سهام را با تکیه بر اطلاعات روزانهفرایند شکل

هاي روزانه بر روي عدم تعادل در سفارشات بصورت رابطه روش به رگرسیونی از بازده
 شود:اتکا می) 4(

1 . Chordia, T. 
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 i+ ε t×ILD1-tOIB 2+ β tILD2+ β 1-tOIB1+ β 0= β tReturn )4رابطه (
tReturn  بازده سهام شرکت در روز =t 

1-tOIB  تعداد خریداران منهاي تعداد فروشندگان هر سهم در روز =t  
tILD  شاخصی از نقدشوندگی سهام در هر روز است. این متغیر به صورت دووجهی =

ي اختلاف بین بیشترین و کمترین قیمت براي ي آن چنانچه بازهمحاسبه شده و براي محاسبه
روز بعد  60روز قبل و  60روزه ( 120سهام در یک روز از میانگین این بازه طی یک پنجره 

معیار فاصله داشته باشد؛ به این متغیر مقدار یک و در غیر  ) بیش از یک انحرافtاز روز 
 گیرد. اینصورت مقدار صفر تعلق می

گیري قیمت سهام شرکت طی یک سال از یک فرایند کارا در صورتی که فرایند شکل
) قادر به توضیح دادن متغیر وابسته نبوده 4پیروي کرده باشد؛ متغیرهاي توضیحی در رابطه (

مقادیر کوچکی خواهند داشت. بنابراین پس از  tOIB-1براي متغیر  tو ضریب   2Rو 
هاي روزانه براي هر شرکت ) بصورت سري زمانی و با استفاده از داده4اجراي رابطه (

tOIB-براي متغیر  tو ضریب  2Rشرکت)،  169رگرسیون سري زمانی براي  169(مجموعاً 

هایی معکوسی از شده و بعنوان شاخص نامیده SHRP_tو  2SHRP_Rبه ترتیب  1
 گیري قیمت سهام در آن سال استفاده شدند.کارایی فرایند شکل

به  SHRP_tو  2SHRP_Rهاي پژوهش با استفاده از بر همین اساس، کلیه فرضیه
هاي مربوط به تجزیه و تحلیل بعنوان متغیر وابسته، آزمون شد. خروجی EF2و  EF1جاي 

جلوگیري از حجیم شدن مقاله ارائه نشده است. نتایج نشان داد که با حساسیت به منظور 
ها ایجاد نشده هاي پژوهش نیز تغییري در نتایج آزمون فرضیهتغییر در متغیر وابسته در مدل

در فرضیه دوم)، حجم  TV3و مجدداً این نتیجه حاصل شد که به جز در یک مورد (متغیر 
گیري به تأثیرگذاري معناداري بر کارایی فرایند شکلافشاي اطلاعات متنی و عددي قادر 

 قیمت سهام نیست.
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 گیريبحث و نتیجه
» حجم«گذاري سهام از این مطالعه در صدد بود تا مسأله تأثیرپذیري کارایی فرایند قیمت

ها نشان داد که در مجموع، افشا در بازار سرمایه ایران را بررسی کند. نتایج آزمون فرضیه
گذاري سهام در بازار سرمایه ایران افشا قادر به تأثیرگذاري معناداري بر فرایند قیمتحجم 

نیست. تجزیه و تحلیل حساسیت نیز به نتیجه مشابهی منجر شد. این نتیجه در راستاي هیچ 
المللی که قبلاً در این حوزه انجام شده است نبود. همچنین نتایج با هاي بینیک از پژوهش

) انجام شده 1395داخلی در این حوزه که توسط بشیري منش و همکاران (تنها پژوهش 
 . 1است نیز همخوانی ندارد

توان اینگونه تفسیر کرد که فعالان بازار نتایج به دست آمده در این پژوهش را می
دهند؛ ها را شکل میسرمایه ایران که با عرضه و تقاضاي خود قیمت سهام شرکت

ها ندارند و به احتمال زیاد، عوامل دیگري ها در شرکتگزارشحساسیتی به حجم افشاي 
دانند. تجزیه و تحلیل معناداري متغیرهاي تر و تأثیرگذارتر میرا در این زمینه بسیار مربوط

کنترل در این پژوهش نیز به روشنی نشان داد که در بسیاري از موارد در عین معنادار نشدن 
تغیرهاي دیگري چون هزینه انجام معاملات سهام متغیرهاي مربوط به حجم افشا، م

)SPRAED) حجم معاملات انجام شده در یک سهم ،(DVOL تعداد روزهایی با حجم ،(
بینی پذیر بودن روند بازدهی سهام ) و پیشLARGEمعاملات بزرگ در یک سهم (

)VOLAT معنادار شده و هر یک به نوعی قادر به توضیح دادن کارایی فرایند (
رود که عوامل دیگري چون محتواي افشا (همراستا گذاري سهام هستند. احتمال میقیمت

بودن یا نبودن محتواي افشا شده با انتظارات فعالان بازار)، کیفیت افشا (قابل فهم بودن و 
خوانایی محتوا و دوري از پیچیده کردن افشا) یا به موقع بودن افشا (قبل از اینکه فعالان 

گیري نمایند)؛ بهتر از هاي خود براي تخصیص منابع تصمیمانتخاب گزینهبازار راجع به 

اند (به عنوان مثال نه بر حجم افشا متمرکز شدههاي داخلی در حوزه افشا معمولاً بر کیفیت افشا و . پژوهش 1
). مواردي هم که بر حجم افشا 1392وکردستانی و ابراهیمی،  1396؛ کرمی و فرجی، 1396افلاطونی و بختیاروند، 

توانید به اند. به عنوان مثال میگذاري سنجیدهاند اثر آن را بر عواملی غیر از کارایی فرایند قیمتتمرکز کرده
 ) مراجعه نمایید.1397) و چالاکی و همکاران (1398انی و همکاران (مرادخ
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گذاري سهام تأثیر بگذارند. قضاوت در این زمینه بر کارایی فرایند قیمت» حجم افشا«
 اي است. نیازمند تدوین پژوهش جداگانه

کنندگان (مانند قابلیت درك و فهم هاي استفادهي محدودیتعلاوه بر این، مسأله
هاي مالی توسط آنها) نیز ممکن است بر تأثیرگذاري حجم افشا بر ها و گزارشورتص

ي حاضر کنترل نشد. بر گذاري سهام مؤثر باشد. این موضوع در مقالهکارایی فرایند قیمت
گر در ارتباط کنندگان بعنوان یک متغیر مداخلههاي استفادههمین اساس، نقش محدودیت

اي تواند موضوع پژوهش جداگانهگذاري سهام، میفرایند قیمتبین حجم افشا و کارایی 
 باشد.

گذاران در نتایج پژوهش حاضر حاوي پیام مهمی براي استانداردگذاران و قانون
هاي حسابداري و مالی است؛ مبنی بر اینکه افزایش مداوم در استانداردهاي لازم حوزه

شوند؛ ممکن ها میهاي شرکتدر گزارشالاجرایی که قهراً منجر به متورم شدن حجم افشا 
هاي اقتصادي فعالان بازار قرار نگیرد. گیرياست لزوماً در راستاي بهبود قدرت تصمیم

هاي میدانی شاید بهتر باشد که قبل از تدوین یک استاندارد و لازم الاجرا شدن آن، بررسی
ته و بازخوردهاي مربوطه ها و همچنین از فعالان بازار سرمایه انجام گرفوسیعی از شرکت

گذاران واقعاً مشخص شود که آیا سرمایه» ماري جو وایت«آوري شود تا به تعبیر خانم جمع
-ها را ملزم به تهیه و انتشار آن میبه این میزان از افشائیات جزئی و طولانی که ما شرکت

گر، ممکن است ). به بیان دیLynch, 2014برند؟ (کنیم احتیاج داشته و از آنها بهره می
هاي مالی مهم باشد. کنندگان از صورتمحتواي افشا بسیار بیشتر از حجم افشا براي استفاده

کیفیت «هاي دیگري با محوریت توان موضوع مقاله حاضر را با پژوهشعلاوه بر این می
 1تحلیل محتواي«و تأثیرگذاري متقابل آن با حجم افشا و همچنین با محوریت » افشا

گذاري سهام نیز ادامه داد و ارتباط آن با کارایی فرایند قیمت» اي با وزن متنهگزارش
 ) مراجعه کنید).2021( 2(بعنوان مثال به لیو و لیو

1 . Content analysis 
2 . Liu, Z., & Liu, M. 
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هاي سوم و چهارم پژوهش نشان داد که بالا بودن حجم افشاي از آنجا که فرضیه
نیست؛ به مدیران  گذاري سهامها نیز قادر به تأثیرگذاري بر کارایی فرایند قیمتشرکت
شود که بی دلیل به ها را دارند پیشنهاد میها که مسئولیت تهیه یا تأیید گزارششرکت

ها نپردازند. این موضوع اگر تأثیر منفی بر واکنش فعالان طولانی و حجیم کردن گزارش
شتر بر بازار نداشته باشد؛ حداقل تأثیر مثبت ندارد. به بیان دیگر، شایسته است که مدیران بی

کنندگان و نه صرفاً حجم افشا متمرکز بهبود محتواي افشا و سودمندي آن براي استفاده
 شوند. 
 

 تعارض منافع
 در تدوین این مقاله، تعارض منافعی وجود نداشته است.

 
ORCID 
Alireza Rahrovi Dastjerdi  http://orcid.org/0000-0001-6874-8398 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

http://orcid.org/0000-0001-6874-8398
http://orcid.org/0000-0001-6874-8398


 1400تابستان  |70شماره  |سال هجدهم  |مطالعات تجربی حسابداري مالی    |108

 منابع 
. Eviewsهاي مالی و حسابداري با نرم افزار اقتصاد سنجی در پژوهش). 1397افلاطونی، عباس. (

 تهران: انتشارات ترمه.

). نقش کیفیت افشا و کیفیت اقلام تعهدي در 1396افلاطونی، عباس و بختیاروند، امین امیر. (
-167)، 4(5، مدیریت دارایی و تأمین مالیکاهش انحــراف از سطح بهینۀ ساختار سرمایه. 

180 . 
). پیامدهاي افشاي اختیاري: 1395بشیري منش، نازنین و رحمانی، علی و موسوي، میرحسین. (

 . 186-161)، 20(5، هـاي تجربی حسابداريپژوهشــکرد معـــادلات ســاختاري. روی
). اثر تدوین استاندارد و 1395تفتیان، اکرم و ایزدي نیا، ناصر و دستگیر، محسن و امیري هادي. (

مقررات گذاري بر رابطه همزمان سطح افشاي اطلاعات، عملکرد عملیاتی و ارزشیابی بازار 
، هاي حسابداري مالیپژوهشیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. هاي پذدر شرکت

8)2 ،(65-84.. 
). بررسی رابطه بین افشاي اختیاري حاکمیت 1397چالاکی، پري و غیور، فرزاد و باقري، کاوه. (

هــاي پذیــرفته شده در بــورس اوراق بهــادار تهـران. شرکتی و عملکــرد مــالی در شرکت
 . 60 – 39)، 29(8، هاي تجــربی حســابداريپژوهــش

). تأثیر مدیریت سود بر سطح افشا و 1398طینت، محسن، قره داغی، مریم و رسولی، سمیه. (خوش
هاي پژوهشهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. عملکرد مالی واقعی شرکت

 . 48-21)، 2(9، تجربی حسابداري
). ارتباط بین وقفه قیمت و بازده مورد 1394فروغی،  داریوش و رهروي دستجردي، علیرضا. (

 .36-17)، 1(7دوره  هاي حسابداري مالی،پژوهشانتظار سهام.  
).کیفیت افشا حسابداري و عملکرد آتی: رویکرد معادلات 1396کرمی، غلامرضا و فرجی، امید. (

 .90- 71، 9، سیتحقیقات حسابداري و حسابرساختاري. 
ي بین کیفیت افشا و قیمت گذاري ). بررسی رابطه1392تهمینه. ( کردستانی، غلامرضا و ابراهیمی

 . 53-38، 5 تحقیقـات حســابداري و حسـابرسی،نادرست اقلام تعهدي و جریان نقدي. 



 109 | دستجردي رهروي

اختیاري ). تأثیر افشاي اجباري و 1398مرادخانی ملال، بهنام و جامی، مجید و سپهرم، سعید. (
هاي بیمه پذیرفته شده در بورس اوراق اطلاعات بر ارزش شرکت (مورد مطالعاتی شرکت

 .179-157)، 4(15سال  فصلنامه تامین اجتماعی،بهادار تهران). 
Biddle, G., Hilary, G., Verdi, R. (2009). How does financial reporting 

quality relate to investment efficiency? Journal of Accounting and 
Economics, 48(2-3), 112–131. https://doi.org/ 10.1016/ j.jacceco. 2009. 
09.001 

Blanco, B., Lara, J., Tribo, J. (2015). Segment disclosure and cost of capital. 
Journal of Business Finance and Accounting, 42(3-4), 367–411. 
https://doi.org/10.1111/jbfa.12106 

Bloomfield, R. (2008). Discussion of annual report readability, current 
earnings, and earnings persistence. Journal of Accounting and 
Economics, 45(2-3), 248–252. 

Botosan, C. (1997). Disclosure level and the cost of equity capital. The 
Accounting Review, 72, 323–350. 

Brown, S., Hillegeist, S. (2007). How disclosure quality affects level of 
information asymmetry. Review of Accounting Studies, 12, 443–477. 
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2008.04.002 

Cho, C., Patten, D. (2007). The role of environmental disclosures as tools of 
legitimacy: a research note. Accounting, Organizations and Society, 
32(7-8), 639–647. https://doi.org/10.1016/j.aos.2006.09.009 

Chordia, T., Roll, R., & Subrahmanyam, A. (2008). Liquidity and market 
efficiency. Journal of Financial Economics, 87(2), 249–268. 
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2007.03.005 

Chung, D. Y., Hrazdil, K., Novak, J., & Suwanyangyuan, N. (2019). Does 
the large amount of information in corporate disclosures hinder or 
enhance price discovery in the capital market? Journal of 
Contemporary Accounting & Economics, 15(1), 36–52. https:// doi.org/ 
10.1016/j.jcae.2018.12.001 

Diamond, D. W., & Verrecchia, R. E. (1991). Disclosure, liquidity, and the 
cost of capital. The Journal of Finance, 46(4), 1325–1359. https:// 
doi.org/ 10.2307/2328861 

Fisher, I. E., Garnsey, M. R., & Hughes, M. E. (2016). Natural language 
processing in accounting, auditing and finance: a synthesis of the 
literature with a roadmap for future research. Intelligent Systems in 
Accounting, Finance and Management, 23(3), 157–214. https://doi.org/ 
10.1002/isaf.1386 

Francis, J., Schipper, K., Vincent, L. (2002). Expanded disclosures and the 
increased usefulness of earnings announcements. The Accounting 
Review. 77, 515–546. https://www.jstor.org/stable/3068886 

 
 

https://doi.org/
https://doi.org/


 1400تابستان  |70شماره  |سال هجدهم  |مطالعات تجربی حسابداري مالی    |110

Gelb, D., Zarowin, P. (2002). Corporate disclosure policy and the 
informativeness of stock prices. Review of Accounting Studies. 7(1), 
33–52. https://doi.org/10.1023/A:1017927530007 

Graham, J. R., Harvey, C. R., & Rajgopal, S. (2005). The economic 
implications of corporate financial reporting. Journal of Accounting and 
Economics, 40(1–3), 3–73. https://doi.org/10.1016/j. jacceco. 2005. 01. 
002 

Healy, P. M., & Palepu, K. G. (2001). Information asymmetry, corporate 
disclosure, and the capital markets: A review of the empirical disclosure 
literature. Journal of Accounting and Economics, 31(1–3), 405–440. 
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(01)00018-0 

Hutton, A. P., Miller, G. S., & Skinner, D. J. (2003). The role of 
supplementary statements with management earnings forecasts. Journal 
of Accounting Research, 41(5), 867–890. https://doi.org/10. 1046/j. 
1475-679X.2003.00126.x 

Jovanovic, B. (1982). Truthful Disclosure of Information. The Bell Journal 
of Economics, 13(1), 36-44. https://doi.org/10.2307/3003428 

Jung, W.-O., & Kwon, Y. K. (1988). Disclosure when the market is unsure 
of information endowment of managers. Journal of Accounting 
Research, 26(1), 146-153. https://doi.org/10.2307/2491118 

Kitamura, Y. (2017). Simple measures of market efficiency: A study in 
foreign exchange markets. Japan and the World Economy, 41, 1–16. 
https://doi.org/10.1016/j.japwor.2016.11.001 

Lehavy, R., Li, F., Merkley, K. (2011). The effect of annual report 
readability on analyst following and the properties of their earnings 
forecasts. The Accounting Review, 86,1087–1115. doi: 10.2308/accr. 
00000043  

Leuz, C., & Verrecchia, R. E. (2000). The Economic Consequences of 
Increased Disclosure. Journal of Accounting Research, 38, 91-124. 
https://doi.org/10.2307/2672910 

Liberti, J., Petersen, M. (2018). Information: hard and soft. Working Paper. 
Liu, Z., & Liu, M. (2021). Quality evaluation of enterprise environmental 

accounting information disclosure based on projection pursuit model. 
Journal of Cleaner Production, 279, 123679. https://doi.org/10.1016/ 
j.jclepro.2020.123679  

Loughran, T., & Mcdonald, B. (2014). Measuring readability in financial 
disclosures. The Journal of Finance, 69(4), 1643–1671. https://doi.org/ 
10.1111/jofi.12162 

Lundholm, R., Rogo, R., Zhang, J. (2014). Restoring the tower of Babel: 
How foreign firms communicate with U.S. investors. The Accounting 
Review, 89, 1453–1485. https://www.jstor.org/stable/24468347 

https://doi.org/10.1016/j
https://doi.org/10.1016/
https://doi.org/


 111 | دستجردي رهروي

Lynch, S. (2014). “SEC chief concerned investors face 'information 
overload'”, Reuters (October 15), available at: https://www.reuters.com/ 
article/us-sec-white-publicreporting-idUSBRE99E0DK20131015 . 

Madhavan, R., & Prescott, J. E. (1995). Market value impact of joint 
ventures: the effect of industry information-processing load. Academy 
of Management Journal, 38(3), 900–915. https://doi.org/ 10.2307/256 
751 

O’Reilly, C. A., III. (1980). Individuals and information overload in 
organizations: is more necessarily better? Academy of Management 
Journal, 23(4), 684–696. https://doi.org/10.2307/255556 

Schipper, K., 1991. Analysts’ forecasts. Accounting Horizons. 5, 105–121. 
Simon, H., 1978. Rationality as process and as product of thought. The 

American Economic Review. 68(2), 1–16. https://www.jstor.org/stable/ 
1816653 

Yoshihiro Kitamura. (2014). Simple measures of market efficiency: A study 
in foreign exchange markets. Faculty of Social Sciences, Waseda 
University, JAPAN. 

 Aflatooni, A. (2018). Econometrics in Accounting and Finance Using 
Eviews, Termeh, Tehran [In Persian]. 

Aflatooni, A., Amirbakhtiarvand, A. (2017). The Role of Disclosure Quality 
and Accruals Quality in Reducing the Deviation from the Optimal 
Capital Structure. Journal of Asset Management and Financing, 5(4), 
167-180. doi: 10.22108/amf.2017.21212 [In Persian]. 

Bashirimanesh, N., Rahmani, A., Mosavi, M. (2016). Consequences of 
Voluntary Disclosure: Structural Equation Modeling 
Approach. Empirical Research in Accounting, 6(2), 161-186. doi: 
10.22051/jera.2016. 2291 [In Persian]. 

Chalaki, P., Ghayour, F., Bagheri, K. (2018). Discretionary Disclosure of 
Corporate Governance and Financial Performance. Empirical Research 
in Accounting, 8(3), 39-60. doi: 10.22051/jera.2018.11873.1447 [In 
Persian]. 

Foroghi, D., Rahrovi Dastjerdi, A. (2015). The Relationship between Stock 
Price Delay and Expected Return. Journal of Financial Accounting 
Research, 7(1), 17-36 [In Persian]. 

Karami, G., Faraji, O. (2017). Accounting disclosure and Future 
performance: Structural equation approach. Accounting and Auditing 
Research, 9(35), 71-90 [In Persian]. 

Khoshtinat Nik Niyat, M., gharehdaghi, M., Rasouli, S. (2019). Effects of 
Earnings Management on Disclosure and True Financial 
Performance. Empirical Research in Accounting, 9(2), 21-48. doi: 
10.22051/jera.2018.17149.1777 [In Persian]. 

 

 
 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

https://www.reuters.com/
https://www.jstor.org/stable/


 1400تابستان  |70شماره  |سال هجدهم  |مطالعات تجربی حسابداري مالی    |112

Kordestani, G., Ebrahimi, T. (2013). Disclosure Quality and Mispricing of 
Accruals and Cash Flows. Accounting and Auditing Research, 5(19), 
38-53. doi: 10.22034/iaar.2013.104534 [In Persian]. 

Moradkhany Melal, B., Jami, M., Sepahrom, S. (2020). The Effect of 
Mandatory and Voluntary Disclosure of Information on the Value of the 
Studied Companies (The Case of Insurance Companies Listed in Tehran 
Stock Exchange). Social Security Journal, 15(4), 157-179 [In Persian]. 

Taftiyan, A., Izadiniya, N., Dastgir, M., Amiri, H. (2016). The Effect of 
Coiffing Standards and Accounting Regulation on Bilateral 
Relationship between Level of Disclosure ،Operational Performance 
and Market Valuation in the Firms Listed in Tehran Stock 
Exchange. Journal of Financial Accounting Research, 8(2), 65-84. doi: 
10.22108/far.2016.20900 [In Persian]. 

 
 فرایند کارایی بر اطلاعات افشاي حجم تأثیر). 1400( علیرضا ،رهروي دستجردياستناد به این مقاله:  

  29-53) 18( 69سهام، مطالعات تجربی حسابداري مالی،  گذاريقیمت
doi: 10.22054/qjma.2021.55133.2193 

  
Empirical Studies in Financial Accounting Quarterly is licensed under a Creative 
Commons Attribution-Non Commercial 4.0 International License. 
DOI: 10.22054/qjma.2021.55133.2193 

 


