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Abstract 

1. Introduction 
This study investigates the impact of financial disclosure complexity on the 

reaction of the Iranian capital market, emphasizing the moderating role of 

social media attention. Grounded in behavioral finance, specifically limited 

attention theory and information processing costs, the research addresses two 

fundamental questions: (1) whether more complex financial disclosures lead 

to weaker market reaction in the Tehran Stock Exchange (TSE), and (2) 

whether attention generated on Persian Twitter moderates this negative 

relationship. The study provides empirical evidence from an emerging market 

context, contributing to the literature on cognitive biases in financial decision-

making and the informational role of social media. 

2. Literature Review 
The theoretical framework integrates Limited Attention Theory (Kahneman, 

1973; Hirshleifer & Teoh, 2003) and Information Processing Cost Theory 

(Bloomfield, 2008). Investors face cognitive constraints, operating as 

selective information processors. Complex disclosures—characterized by 

length, numerical density, and ambiguous language—elevate processing 

costs, leading to incomplete or delayed price adjustments. This phenomenon 

is particularly pronounced in emerging markets like Iran, where retail 

investors with lower financial literacy constitute a significant portion of 

market participants. Concurrently, the digital attention economy paradigm 

suggests social media platforms have become primary arenas for attracting 

investor attention. Platforms like Twitter facilitate collective discourse and 

cognitive facilitation, potentially mitigating the adverse effects of information 
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complexity. Based on this synthesis, two hypotheses were developed: H1 

posits a negative relationship between financial disclosure complexity and 

immediate market reaction (measured by cumulative abnormal returns and 

abnormal trading volume). H2 proposes that pre-disclosure social media 

attention positively moderates this relationship; the negative effect of 

complexity on market reaction is weaker for firms receiving higher levels of 

digital attention. 

3. Methodology 
The study employs a quantitative, event-study-based design with panel data 

spanning 2016–2023. The final sample comprises 1,024 firm-year 

observations from 128 non-financial companies listed on the TSE, selected 

through systematic screening. Disclosure complexity was measured using a 

multidimensional composite index, standardizing and averaging three proxies: 

(1) report length (logarithm of word count in explanatory notes), (2) numerical 

density (ratio of numerical digits to total words), and (3) degree of ambiguity 

(frequency of uncertain words such as "may," "probably," "risk"). Textual data 

were extracted from financial reports on the Codal database using Python 

libraries (PyPDF2, pdfplumber, BeautifulSoup) and processed with Hazm, a 

specialized Persian NLP library. Investor attention was quantified using data 

from Persian Twitter. Over 250,000 Persian tweets containing company-

specific keywords were collected using snscrape and tweepy libraries. The 

attention metric (ATTN) was defined as the natural logarithm of the average 

daily count of unique, firm-specific posts during the five-day window 

preceding annual report releases. Control variables included firm size, book-

to-market ratio, profitability (ROA), leverage, institutional ownership, Big 

Four auditor quality, and market return index. The analytical approach 

employed fixed-effects panel regression models with firm-clustered robust 

standard errors. The main model tested the interaction between COMP and 

ATTN, with robustness ensured through alternative variable constructions, 

different event windows, GMM estimation, and subsample analyses. 

4. Results 
The empirical analysis provides strong support for both hypotheses. First, a 

statistically significant (p < 0.01) negative coefficient was found for the 

complexity variable (COMP). Economically, a one-standard-deviation 

increase in complexity leads to an approximately 1.4% reduction in short-

window cumulative abnormal returns (CAR[0,+1]). This confirms that greater 

disclosure complexity dampens the market's immediate price adjustment, 

supporting limited attention and information processing cost theories. Second, 

the interaction term between COMP and ATTN was positive and statistically 

significant (p < 0.05). Marginal effect analysis revealed that the negative slope 

of complexity on returns flattens as social media attention increases. For firms 



 

 

in the highest attention quartile, the adverse effect of complexity becomes 

statistically indistinguishable from zero, demonstrating that high levels of 

digital attention can effectively neutralize the information processing barrier 

created by complex disclosures. Notably, the direct effect of social media 

attention alone on returns was insignificant, highlighting that its primary role 

is moderating rather than directly price-informative. Robustness checks using 

alternative windows, volume measures (CAV), different complexity 

specifications, and subsample analyses consistently reaffirmed the core 

results. Subsample analysis showed that the moderating effect of attention was 

stronger for firms with lower institutional ownership, where retail investors 

predominate. 

5. Conclusion 
This research establishes that the efficiency of the Iranian capital market in 

incorporating complex financial information is not determined by disclosure 

complexity alone but is fundamentally contingent upon the level of investor 

attention it garners in the digital ecosystem. It provides compelling evidence 

that social media activity can function as a societal corrective to cognitive 

limitations, enhancing price discovery. The study advocates for an integrated 

perspective in market regulation and corporate strategy that simultaneously 

addresses the quality of formal disclosures and the dynamics of informal 

digital communication channels. For regulators, the evidence underscores the 

need for policies promoting simplification and readability in mandatory 

disclosures. For corporate managers, the results highlight the strategic 

importance of active investor relations in the digital sphere. For retail 

investors, the study serves as a caution about cognitive biases and suggests 

consulting credible informal channels when confronting complex reports. 

Future research could extend this work by incorporating multiple social media 

platforms, employing advanced NLP techniques to distinguish between 

productive and superficial attention, and exploring cross-country comparative 

studies. 

Keywords: Limited Attention, Behavioral Finance, Financial 

Disclosure Complexity, Social Media, Twitter, Market Reaction, 

Tehran Stock Exchange, Panel Data, Event Study.  

 



 

 

 نقش :ایران سرمایه بازار واکنش بر مالی افشای پیچیدگی تأثیر
 اجتماعی هایشبکه در توجه گریتعدیل

 نژادنیسی حسن ساجده
 اسلامی، آزاد دانشگاه سوسنگرد، واحد حسابداری، گروه استادیار،*

  .ایران سوسنگرد،

 

 چکیده

 نقش رب تأکید با ایران سرمایه بازار واکنش بر مالی افشای پیچیدگی تأثیر بررسی پژوهش این هدف
 و محدود توجه هاینظریه و رفتاری مالی چارچوب اساس بر .است اجتماعی هایشبکه در توجه گریتعدیل
 ایجادشده توجه اما د،کن تضعیف را بازار واکنش افشا پیچیدگی رودمی انتظار اطلاعات، پردازش هایهزینه

 شرکت ۱۲۸ هایداده ها،هفرضی این آزمون برای .نماید تعدیل را رابطه این تواندمی اجتماعی هایشبکه در
 روش با (سال-رکتش مشاهده ۱۰۲۴) ۱۴۰۲ تا ۱۳۹۵ زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 تعداد اریتملگ) گزارش طول شامل ترکیبی شاخص با افشا پیچیدگی .شد آوریجمع سیستماتیک غربالگری
 کلمات فراوانی) ابهام درجه و (کلمات به عددی ارقام نسبت) اعداد چگالی ،(توضیحی هاییادداشت کلمات

 کمکبه و فارسی توئیتر اجتماعی شبکه هایداده از استفاده با گذارانسرمایه توجه .گردید گیریاندازه (مبهم
 از حاصل هایهیافت .شد سازیکمی (snscrape و Hazm هایکتابخانه) طبیعی زبان پردازش هایروش

 غیرعادی بازده با اریمعناد و منفی رابطه افشا پیچیدگی که داد نشان ثابت اثرات با پانل هایداده رگرسیون
 کاهش درصد ۱٫۴ را ادیغیرع بازده پیچیدگی، در افزایش معیار انحراف یک که ایگونهبه دارد؛ انباشته

 بالای سطوح در و کندیم تضعیف معناداری طوربه را منفی رابطه این توئیتر در توجه سطح همچنین، .دهدمی
 توسط مالی هایگزارش سازیساده لزوم بر هایافته این .شودمی خنثی تقریباً پیچیدگی بازدارنده اثر توجه،
 نوآوری .کندمی تأکید دهسازن توجه جلب برای اجتماعی هایشبکه از هاشرکت گیریبهره و گرانتنظیم

 و مالی گریزارشگ حوزه دو تلفیق و کلان هایداده با تجربی آزمون به مفهومی تحلیل از گذار در پژوهش
 .است دیجیتال توجه اقتصاد

 واکنش وئیتر،ت اجتماعی شبکه مالی، پیچیده افشای رفتاری، مالی محدود، توجه :هاکلیدواژه

 .سرمایه بازار
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 مقدمه

 و موقعبه انتشار گرو در اقتصادی، توسعه اصلی ارکان از یکی عنوانبه سرمایه بازار کارایی
 این در (.Fama, 1970) است گیرندگانتصمیم توسط مرتبط اطلاعات کامل پردازش

 عدم کاهش در حیاتی نقش ها،شرکت سوی از باکیفیت مالی اطلاعات افشای چارچوب،
 گیریتصمیم فرآیند حال، این با کند.می ایفا منابع بهینه تخصیص و اطلاعاتی تقارن

 مالی حوزه هاییافته کند.نمی عمل کارا بازار نظریه آلایده شرایط در همواره گذارانسرمایه
 و شناختی هایمحدودیت تأثیر تحت اغلب مالی تصمیمات که دهندمی نشان رفتاری

 ریسک، تحت گیریتصمیم حوزه در جدید مطالعات دارند. قرار سیستماتیک هایسوگیری
Ruggeri ) اندکرده تأیید المللیبین بزرگ هاینمونه در را ۱اندازچشم نظریه تجربی اعتبار

et al., 2020) رفتار تبیین برای معتبر چارچوبی همچنان نظریه این که اندداده نشان و 
 است؛ «محدود توجه» ها،محدودیت این ترینمهم از یکی شود.می محسوب گذارانسرمایه

 و نظارت به قادر پردازش، توان و زمان در محدودیت دلیلبه گذارانسرمایه که معنا این به
 کند،می توجه جلب که اطلاعات از بخشی بر تنها و نیستند موجود اطلاعات تمام تحلیل
 هایگزارش پیچیدگی همزمان، (.Ramos, Latoeiro & Veiga, 2020) کنندمی تمرکز

 ها،گزارش شدن ترطولانی است. افزایش حال در ایفزاینده طوربه شرکتی افشاهای و مالی
 هایهزینه نوین، حسابداری استانداردهای ذاتی پیچیدگی و فنی اصطلاحات فزاینده کاربرد

 داده افزایش شدتبه ای،غیرحرفه افراد ویژهبه گذاران،سرمایه برای را اطلاعات پردازش
 در و شود «اطلاعاتی سربار» به منجر تواندمی پیچیدگی این (.Bloomfield, 2008) است

 صحیح و عمیق پردازش از است ممکن است، محدود گذارانسرمایه توجه که شرایطی
 ممکن اساسی اخبار به بازار واکنش درنتیجه، (.Miller, 2010) کند جلوگیری اطلاعات

 ذاتی محتوای به صرفاً نه باشد، محدود کند،می جلب خبر آن که «توجهی» میزان به است
 .آن

 و غیررسمی اطلاعاتی کانال یک عنوانبه اجتماعی هایشبکه کنونی، دیجیتال عصر در
 هایپژوهش کنند.می ایفا گذارانسرمایه جمعی توجه به دهیشکل در ایسابقهبی نقش پویا،
 ,Ramos) جستجو هایداده طریق از چه گذاران،سرمایه توجه که اندداده نشان اخیر

Latoeiro & Veiga, 2020) تواندمی اجتماعی، هایشبکه در تعاملات طریق از چه و 
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 رویدادهای تأثیر همچنین، باشد. سهام بازده و معاملات حجم برای قدرتمندی کنندهبینیپیش
 مطالعات در کلان هایداده از استفاده با سهام، بازده و گذارانسرمایه توجه بر نامطمئن
 مربوط هایاشاره و هابحث بسامد و حجم (.Tian et al., 2020) است شده بررسی متعددی

 سنجش برای قوی نماینده یک عنوانبه تواندمی توئیتر، مانند هاییپلتفرم در شرکت یک به
 .شود گرفته نظر در شرکت آن به گذارانسرمایه توجه میزان

 گزارشگری و سرمایه بازار در اجتماعی هایشبکه نقش به توجه نیز، داخلی ادبیات در
 ایمطالعه در Khoeini & Hosseini (۲۰۱7) دارد. دهه یک به نزدیک ایسابقه مالی

 معرفی به ،«مالی گزارشگری و سرمایه بازار اجتماعی؛ هایشبکه» عنوان با ترویجی
 انعکاس و ۱بزرگ هایداده گردآوری برای منبعی عنوانبه اجتماعی هایشبکه هایظرفیت

 موقعبه افشای برای هاپلتفرم این قابلیت بر همچنین ایشان پرداختند. گذارانسرمایه احساسات
 چارچوبی مفهومی، پژوهش این کردند. تأکید بازار کارایی بر آن تأثیر و شرکتی اطلاعات

 ترسیم سرمایه بازار و اجتماعی هایشبکه میان اطلاعات تبادل هایمکانیزم درک برای نظری
 سایر آن، موازاتبه کرد. ترسیم حوزه این در را آتی هایپژوهش اندازچشم و نمود

 اندپرداخته بازار واکنش و اطلاعات پیچیدگی مختلف ابعاد بررسی به داخلی پژوهشگران
(Rasaian et al., 2017؛ Hassanzadeh et al., 2021.) عمدتاً  مطالعات این حال، این با 

 .اندبوده متمرکز بازار متغیرهای و مالی گریگزارش هایویژگی بین مستقیم رابطه بر

 کردند، ترسیم Khoeini & Hosseini (۲۰۱7) که مسیری امتداد در حاضر پژوهش
 آزمون بر ما تمرکز است. ادبیات این در مشخص شکافی کردن پر پی در و نهاده فراتر گامی

 کلیدی عاملی عنوانبه اجتماعی هایشبکه در گذارانسرمایه توجه گریتعدیل نقش تجربی
 هایپژوهش که حالی در دیگر،بیانبه است. بازار واکنش و اطلاعات پیچیدگی بین رابطه در

 هایشبکه هایظرفیت تبیین به عمدتاً (۲۰۱7 ،خوئینی و حسینی مفهومی مقاله جمله )از پیشین
 اجتماعی شبکه واقعی هایداده از گیریبهره با کوشدمی مطالعه این اند،پرداخته اجتماعی

 آیا (۱) دهد: پاسخ هاپرسش این به ،۲طبیعی زبان پردازش هایتکنیک و فارسی توئیتر
 سطح آیا (۲) و است؟ همراه ایران سرمایه بازار ترضعیف واکنش با مالی ترپیچیده افشاهای

 واکنش و افشا پیچیدگی بین منفی رابطه داخلی، اجتماعی هایشبکه در شرکت به توجه
 آزمون به مفهومی تحلیل از گذار در پژوهش این نوآوری بنابراین، کند؟می تعدیل را بازار
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2 .  Natural Language Processing (NLP) 



 

 

 (دیجیتال توجه اقتصاد و مالی گریگزارش )پیچیدگی تحقیقاتی جریان دو تلفیق و تجربی
 .است ایران سرمایه بازار فردمنحصربه بافت در

 تدوین در بورس( سازمان )مانند بازار گرانتنظیم برای تواندمی مطالعه این هاییافته
 در هاشرکت مدیران برای شرکتی، ارتباطات اثرگذاری افزایش و سازیساده برای مقرراتی

 گذارانسرمایه خود برای نهایتاً و ارتباطی، استراتژی تنظیم و گذارانسرمایه رفتار بهتر درک
 .باشد ارزشمندی هایپیام حاوی خود، شناختی هایسوگیری از آگاهی در

 است پرسش این به پاسخ پی در پژوهش این موجود، تجربی و نظری پیشینه به توجه با
 توجه آیا و دارد منفی تأثیر ایران سرمایه بازار واکنش بر مالی افشاهای پیچیدگی آیا که

 داخلی پیشینه بررسی کند. تعدیل را رابطه این تواندمی اجتماعی هایشبکه در ایجادشده
 بر آن تأثیر و مالی هایگزارش خوانایی زمینه در هاییپژوهش اگرچه که دهدمی نشان

 (Hassanzadeh et al., 2021 ؛Rasaian et al., 2017) است شده انجام بازار متغیرهای
 اندپرداخته سرمایه بازار در اجتماعی هایشبکه هایظرفیت معرفی به مطالعاتی همچنین و
(Hosseini & Khoeini, 2017،) از استفاده با و تجربی طوربه که ایمطالعه تاکنون اما 

 افشا پیچیدگی بین رابطه در را توجه گریتعدیل نقش اجتماعی، هایشبکه واقعی هایداده
 این کردن پر هدف با پژوهش این بنابراین، است. نشده انجام کند، آزمون بازار واکنش و

 .پردازدمی مربوطه هایفرضیه آزمون به شکاف،

 هایفرضیه و مرور موضوع با مرتبط تجربی پیشینه و نظری مبانی ابتدا مقاله، ادامه در
 متغیرها آماری، جامعه شامل پژوهش شناسیروش سپس (.۲ )بخش یابندمی توسعه پژوهش

 استنباطی و توصیفی هاییافته ،۴ بخش در (.۳ )بخش گرددمی تشریح رگرسیونی هایمدل و
 چارچوب در آمده دست به نتایج ،۵ بخش در شود.می جامان هافرضیه آزمون و شده ارائه

 گیرینتیجه و بندیجمع به ۶ بخش نهایتاً، گردد.می بحث آن پیامدهای و تفسیر نظری مبانی
 .دارد اختصاص نهایی

 هافرضیه توسعه و نظری مبانی

 افشا پیچیدگی محدود، توجه نظریه شامل موضوع با مرتبط نظری مبانی ابتدا بخش، این در
 در و مرور خارجی و داخلی تجربی پیشینه سپس .شودمی تشریح اجتماعی هایشبکه نقش و

 .یابندمی توسعه تجربی شواهد و نظری هایاستدلال اساس بر پژوهش هایفرضیه نهایت



 

 

 محدود توجه و رفتاری مالی نظری مبانی

 هایتقیم آن، براساس که است کارا بازار فرضیه کلاسیک، مالی در غالب نظری چارچوب
 ,Fama) کنندمی سمنعک کامل طوربه و سرعتبه را دسترس در اطلاعات تمام بهادار اوراق

 با و عقلانی کاملاً گیرندگانیتصمیم عنوانبه را گذارانسرمایه چهارچوب این (.۱۹7۰
 به با رفتاری الیم انقلاب حال، این با گیرد.می نظر در اطلاعات نامحدود پردازش توانایی
 رتأثی تحت اغلب گذاریسرمایه تصمیمات که داد نشان فرض، این کشیدن چالش

 گیریتصمیم حوزه در جدید مطالعات گیرد.می قرار هیجانات و شناختی هایمحدودیت
 اندکرده تأیید المللیبین بزرگ هاینمونه در را اندازچشم نظریه تجربی اعتبار ریسک، تحت

(Ruggeri et al., 2020) تبیین برای برمعت چارچوبی همچنان نظریه این که اندداده نشان و 
 .شودمی محسوب گذارانسرمایه رفتار

 مطرح رفتاری مالی بناهایسنگ از یکی عنوانبه «۱محدود توجه» مفهوم میان، این در
 دلیلبه افراد و است شناختی کمیاب منبع یک توجه که کندمی استدلال نظریه این است.

 نظر زیر را مرتبط اطلاعات تمام همزمان طوربه توانندنمی پردازش، ظرفیت در محدودیت
 هزینه که اطلاعاتی از دسته آن نتیجه، در (.Kahneman, 1973) کنند تحلیل و بگیرند
 احتمال شوند،می منتشر تریبرجسته هایکانال طریق از یا دارند کمتری پردازش و کسب

 & Hirshleifer) بگذارند تأثیر هاقیمت بر و گیرند قرار توجه مورد که دارد بیشتری

Teoh, 2003.) که کندمی بینیپیش محدود توجه نظریه مالی، بازارهای زمینه در 
 به منجر تواندمی امر این کنند.می پردازش را موجود اطلاعات از بخشی تنها گذارانسرمایه

 صورتبه اطلاعات که هنگامی ویژه به شود، اساسی اخبار به بازار تأخیری یا ناقص واکنش
 & DellaVigna) گرددمی منتشر اخبار سایر از بالایی حجم با همزمان یا شده ارائه پیچیده

Pollet, 2009.) ،توسط بلکه اطلاعاتی، محتوای توسط تنها نه سهام هایقیمت بنابراین 
 .شوندمی هدایت کنند،می جلب اطلاعات که توجهی میزان

 آن پیامدهای و مالی افشاهای پیچیدگی

 تریناصلی مدیریت، تفسیری هایگزارش و سالانه مالی هایصورت ویژه به مالی، افشاهای
 اخیر، هایدهه در شوند.می محسوب شرکت از خارج گذارانسرمایه برای اطلاعاتی منبع

                                                           
1. Limited Attention 



 

 

 عواملی (.Li, 2008) اندشده ترپیچیده و ترفنی تر،طولانی توجهی قابل طوربه هاگزارش این
 به مربوط افشاهای )مانند جدید الزامات حسابداری، استانداردهای دامنه گسترش همچون

 طریق از قانونی هایمسئولیت کاهش برای هاشرکت تلاش و پایداری(، و شرکتی حکمرانی
 .دارند نقش پیچیدگی این در مفصل، افشای

 از دهد.می افزایش کنندگاناستفاده برای را اطلاعات پردازش هایهزینه افشا، پیچیدگی
 لایلابه از تبطمر اطلاعات استخراج برای گذارانسرمایه معاملات، هزینه تئوری دیدگاه
 کنند صرف بیشتری منابع و زمان باید پیچیده، اصطلاحات و جزییات از انبوهی

(Bloomfield, 2008.) ایغیرحرفه و خرد گذارانسرمایه برای تواندمی هزینه افزایش این 
 نتیجه، در د.کن عمل بزرگ مانع یک عنوانبه برخوردارند، محدودی منابع و تخصص از که

 طول خوانایی، طحس مانند معیارهایی با )که افشا پیچیدگی که اندداده نشان متعددی مطالعات
 است. همراه اتاطلاع پردازش ترپایین کیفیت با شود(می سنجیده اعداد چگالی و گزارش

 Lehavy et) گرانتحلیل بینیپیش بیشتر دامنه با کمتر خوانایی با هایگزارش مثال، برای

al., 2011)، سود هایبینیپیش در بیشتر دقت عدم (You & Zhang, 2۰۰۹)، واکنش و 
 کنندمی تأیید هایافته این هستند. مرتبط (Miller, 2010) سود انتشار زمان در بازار ترضعیف

 .است سرمایه بهینه تخصیص برای مانعی پیچیدگی، که

 اجتماعی هایشبکه نقش و جایگزین هایداده با توجه گیریاندازه

 «توجه» برای کمّی معیاری نیازمند پژوهشگران محدود، توجه نظریه تجربی آزمون برای
 شرکت یک درباره منتشرشده اخبار تعداد مانند تقریبی متغیرهای از اولیه، مطالعات در هستند.

 در انتشار )مثلاً  اطلاعات انتشار تاریخ یا (Barber & Odean, 2008) مالی هایرسانه در
 & DellaVigna) شدمی استفاده هفته( پرترافیک روزهای مقابل در جمعه روزهای

Pollet, 2009.) اختیار در را تریغنی و ترمستقیم معیارهای دیجیتال، عصر ظهور 
 گوگل مانند جستجو موتورهای در شرکت یک جستجوی حجم داد. قرار پژوهشگران

et Da ) گرفت قرار استفاده مورد توجه هایپراکسی پرکاربردترین از یکی عنوانبه ۱ترندز

al., 2011.) است فردی گذارانسرمایه فعال توجه دهندهنشان معیار، این. 
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 توجه سنجش برای نظیربی داده منبع یک عنوانبه اجتماعی هایشبکه اخیر، هایسال در
 کاربران منفرد فعالیت که جستجو هایداده برخلاف اند.شده مطرح بازار احساسات و جمعی

 ویروسی انتشار و جمعی گفتمان تعاملات، مشاهده امکان اجتماعی هایشبکه سنجند،می را
 یک به مربوط هایتوییت لحن و حجم که اندداده نشان مطالعات کنند.می فراهم را اطلاعات
 ,.Chen et al) دارد را مدتکوتاه سهام بازده و معاملات حجم بینیپیش قابلیت شرکت،

 تواندمی توئیتر در فعالیت که دریافتند (۲۰۱۸) همکاران و بارتوو خاص، طوربه (.۲۰۲۱
 مورد که هاییشرکت برای رابطه این و باشد، سهام بازده و ماههسه سودهای کنندهبینیپیش
 کنند،می منعکس را توجه تنها نه هاپلتفرم این است. ترقوی هستند، خرد گذارانسرمایه توجه
 باشند. توجه تشدید و توزیع برای کانالی اطلاعات، سریع انتشار تسهیل با توانندمی خود بلکه

 Tian et) اندکرده تأکید نامطمئن رویدادهای در توجه نقش بر نیز جدیدتر هایپژوهش

al., 2020; Ramos, Latoeiro & Veiga, 2020.) 

 مرتبط هایپژوهش شناختیروش تفاوت تبیین و داخلی پیشینه

 هایشبکه اطلاعات، پیچیدگی موضوع با نوعیبه که هاییپژوهش داخلی، ادبیات در
 این هدف .باشندمی تفکیک قابل دسته چند در هستند، مرتبط بازار واکنش و اجتماعی

 با حاضر پژوهش شناختیروش تفاوت دقیق تبیین و مرتبط کاملاً هایپژوهش مرور بخش،
 .هاستآن

 Khoeini & Hosseini :سرمایه بازار و اجتماعی هایشبکه با مرتبط هایپژوهش .۱
 به ،«مالی گزارشگری و سرمایه بازار اجتماعی؛ هایشبکه» عنوان با ایمطالعه در (۲۰۱7)

-مفهومی نوع از پژوهش این .پرداختند سرمایه بازار در اجتماعی هایشبکه نقش بررسی
 برای اجتماعی هایشبکه هایظرفیت معرفی به توصیفی، و کیفی رویکردی با و بود ترویجی

 حیدری همچنین .پرداخت گذارانسرمایه احساسات انعکاس و بزرگ هایداده گردآوری
 و اجتماعی هایشبکه و هارسانه تأثیر» عنوان با پژوهشی در (۱۴۰۰) همکاران و هراتمه
 و پرسشنامه از استفاده با ،«مالی بازارهای گذارانسرمایه تصمیمات و مشیخط بر مجازی
 کردند. بررسی را گذارانسرمایه تصمیمات بر هارسانه تأثیر لوجیت، تحلیل

 Khoeini & Hosseini پژوهش :دسته این با حاضر پژوهش شناختیروش تفاوت
 تجربی آزمون فاقد و پرداخته اجتماعی هایشبکه هایظرفیت مفهومی تبیین به صرفاً (۲۰۱7)

 هایداده از اما است، کمی اگرچه (۱۴۰۰) همکاران و هراتمه حیدری پژوهش .است



 

 

 با حاضر پژوهش مقابل، در .است کرده استفاده محدود گیرینمونه و (پرسشنامه) پیمایشی
 هایتکنیک ،(پست ۲۵۰،۰۰۰ از بیش) توئیتر اجتماعی شبکه واقعی هایداده از استفاده

 گریتعدیل نقش تجربی آزمون به پانل، هایداده تحلیل و (NLP) طبیعی زبان پردازش
 مفهومی تحلیل از گذار در اصلی تفاوت بنابراین، .است پرداخته اجتماعی هایشبکه در توجه

 (مستقیم اثر صرفاً نه) گریتعدیل نقش به توجه همچنین و کلان هایداده با تجربی آزمون به
 .است
 همکاران و Rasaian :بازار واکنش و اطلاعات پیچیدگی با مرتبط هایپژوهش .۲

 و «سهام قیمت همزمانی بر گزارش خوانایی و اختیاری افشای کیفیت تأثیر» عنوان با (۲۰۱7)
 به ،«سود مدیریت بر مالی هایصورت خوانایی تأثیر» عنوان با (۲۰۲۱) همکاران و زادهحسن

 سنتی هایشاخص از هاپژوهش این .اندپرداخته اطلاعات پیچیدگی مختلف ابعاد بررسی
 بین مستقیم رابطه و کرده استفاده پیچیدگی سنجش برای (فوگ شاخص مانند) خوانایی

 .اندآزموده را بازار متغیرهای و پیچیدگی
 رابطه بر عمدتاً یادشده هایپژوهش :دسته این با حاضر پژوهش شناختیروش تفاوت

 در پیچیدگی شاخص این، بر افزون .اندبوده متمرکز بازار واکنش و پیچیدگی بین مستقیم
 با حاضر پژوهش مقابل، در .است بوده (خوانایی صرفاً) بعدیتک عمدتاً مطالعات این

 زبان برای که (ابهام درجه اعداد، چگالی طول،) بعدیسه ترکیبی شاخص یک از استفاده
 توجه گریتعدیل نقش اینکه ترمهم و پرداخته پیچیدگی سنجش به شده، سازیبومی فارسی

 اصلی تفاوت بنابراین، .است کرده مدل وارد جدید متغیر عنوانبه را اجتماعی هایشبکه در
 .است گرتعدیل متغیر به توجه و پیچیدگی شاخص بودن چندبعدی در

Hosseini &  که مسیری امتداد در حاضر پژوهش :پژوهش موقعیت بندیجمع .۳

Khoeini (۲۰۱7) جریان دو تلفیق با شناسی،روش منظر از و نهاده فراتر گامی کردند، ترسیم 
 کلان، هایداده از استفاده و (دیجیتال توجه اقتصاد و مالی گریگزارش پیچیدگی) تحقیقاتی
 توجه و افشا پیچیدگی بین تعامل تجربی آزمون به پانل، تحلیل و طبیعی زبان پردازش

 توجه» معرفی با نیز پژوهش متغیرهای لحاظ از پژوهش این .پردازدمی اجتماعی هایشبکه
 مستقل متغیر عنوانبه «پیچیدگی ترکیبی شاخص» و گرتعدیل متغیر عنوانبه «اجتماعی شبکه

 .دارد تفاوت پیشین هایپژوهش با چندبعدی،

 



 

 

 هافرضیه توسعه

 توسعه زیر شرح به پژوهش این هایفرضیه شده،ارائه تجربی پیشینه و نظری مبانی تلفیق با
 :یابندمی

 بازار واکنش بر افشا پیچیدگی منفی تأثیر (:H1) اول فرضیه

 را انتظار این پیچیده، اطلاعات پردازش هایهزینه به مربوط هاییافته و محدود توجه نظریه
 دلیل دهد. نشان تریتوانکم واکنش تر،پیچیده افشاهای با مواجهه در بازار که کندمی ایجاد

 پردازش انگیزه و توان ها(ایحرفه )عموماً گذارانسرمایه از بخشی تنها که است آن امر این
 شواهد گیرد.می صورت ناقص و کندی به قیمت تعدیل نتیجه، در و دارند را اطلاعات این

 و (Li, 2008; Miller, 2010; You & Zhang, 2009) یافتهتوسعه بازارهای در تجربی
 این مؤید (Hassanzadeh et al., 2021 ؛Rasaian et al., 2017) ایران در همچنین

 گذارانسرمایه بالای سهم جمله از ایران سرمایه بازار هایویژگی به توجه با است. منفی رابطه
 اثر این که رودمی انتظار ،(Moradi et al., 2021) مالی سواد ترپایین نسبتاً سطح و خرد
 :شودمی تنظیم زیر صورتبه اول فرضیه بنابراین، باشد. مشاهده قابل نیز ایران در منفی

 ایران سرمایه بازار واکنش قدرت و شرکت مالی افشاهای پیچیدگی میزان بین :۱ فرضیه
 منفی رابطه شود(می سنجیده انباشته غیرعادی معاملات حجم و انباشته غیرعادی بازده با )که

 .دارد وجود

 اجتماعی هایشبکه توجه گریتعدیل نقش (:H2) دوم فرضیه

 توجه سطح توسط تواندمی پیچیدگی منفی اثر که کندمی بیان همچنین محدود توجه نظریه
 هایکانال در را ایملاحظه قابل توجه بتواند پیچیده افشای یک اگر شود. تعدیل بازار

 از بیشتری تعداد توسط اینکه احتمال کند، جلب اجتماعی هایشبکه مانند پرنفوذی
 اجتماعی هایشبکه یابد.می افزایش گیرد، قرار سطحی( )ولو پردازش مورد گذارانسرمایه

 گرتسهیل» عنوانبه توانندمی اطلاعات، سریع انتشار و جمعی بحث برای بستری ایجاد با
 ;Chen et al., 2021) دهند کاهش را اطلاعات پردازش بار و کرده عمل «شناختی

Bartov et al., 2018.) در و گرانمعامله بیشتر مشارکت باعث تواندمی توجه افزایش این 
 وجود گزارش پیچیده محتوای از کامل درک اگر حتی شود، تریقوی قیمتی واکنش نتیجه،
 واکنش هیچ احتمالاً شود،می گرفته نادیده که پیچیده افشای یک مقابل، در باشد. نداشته



 

 

 به ضمنی طوربه نیز Hosseini & Khoeini (۲۰۱7) انگیخت. برنخواهد را تشخیصی قابل
 به دوم فرضیه رو، این از اند.کرده اشاره اطلاعات انتقال در اجتماعی هایشبکه ظرفیت این

 پردازد:می توجه تعاملی نقش بررسی

 هاییشرکت برای بازار، واکنش و مالی افشاهای پیچیدگی بین منفی رابطه :۲ فرضیه
 ترقوی اند،کرده دریافت اجتماعی هایشبکه در کمتری توجه افشا، به منتهی دوره در که

 (.کندمی تضعیف را پیچیدگی منفی اثر بالا، توجه دیگر، عبارت )به است

 آن سنجش و پیامدها مالی، افشاهای گییچیدپ

 افشا پیچیدگی سنجش و مفهوم الف(

 تفسیر و پردازش درک، دشواری به که است چندبعدی سازه یک مالی افشای پیچیدگی
 )مانند کمی منظر از هم تواندمی پیچیدگی این دارد. اشاره شرکت توسط شدهارائه اطلاعات

 گیرد رارق بررسی مورد زبانی( ساختار و ابهام )مانند کیفی منظر از هم و اطلاعات( حجم
(Loughran & McDonald, 2014.) معیارها از اصلی دسته سه حسابداری، ادبیات در 

 دارد: رواج پیچیدگی این سنجش برای

 دارند. تمرکز گزارش زبان ذاتی پیچیدگی بر معیارها این خوانایی: بر مبتنی معیارهای .۱
 و ۲فلش شاخص ،۱فوگ گانینگ شاخص مانند فرمولی هایشاخص ها،آن پرکاربردترین

 کلمات نسبت و جمله طول میانگین اساس بر هاشاخص این هستند. ۳کینکید-فلش شاخص
 عدد یا فوگ شاخص در بالاتر عدد شوند.می محاسبه هجا( سه از بیش )معمولاً طولانی

 ,Li) است بیشتر پیچیدگی و کمتر خوانایی با متنی دهندهنشان فلش، شاخص در ترپایین

 بر صرف تمرکز و اقتصادی محتوای گرفتن نادیده ها،شاخص این به اصلی انتقاد (.۲۰۰۸
 است. متن صوری هایویژگی

 صفحات یا کلمات تعداد معیار، ترینساده ساختار: و حجم بر مبتنی معیارهای .۲

 تر،طولانی هایگزارش که است این بر فرض است. توضیحی هاییادداشت یا سالانه گزارش
 ,You & Zhang) است برترزمان هاآن پردازش و گیرندمی بر در را بیشتری اطلاعات

                                                           
1. Gunning Fog Index 

2. Flesch Reading Ease 

3. Flesch-Kincaid Grade Level 



 

 

 موضوعات تعداد یا پیچیده حسابداری استانداردهای به ارجاعات تعداد دیگر، معیار (.۲۰۰۹
 سنجد.می را اطلاعات گوناگونی و وسعت که است افشاشده

 اطلاعات ماهیت به معیارها این کیفی: و عددی هایویژگی بر مبتنی معیارهای .۳
 اطلاعات چگالی دهندهنشان تواندمی متن به اعداد نسبت مثال، برای پردازند.می شدهارائه

 )با برآوردها و هابینیپیش بیان در قطعیت یا ابهام درجه همچنین، باشد. محاسباتی و کمی
 در پیچیدگی از بعدی عنوانبه نیز ("احتمالاً" ،"است ممکن" مانند کلماتی تحلیل از استفاده

 (.Bochkay & Levine, 2019) شودمی گرفته نظر

 ترکیبی شاخص یک از (،۲۰۱۶) دونالدمک و لافران رویکرد از الهام با پژوهش، این در

 تا گیردمی نظر در یکجا را پیچیدگی ساختاری و کمی زبانی، ابعاد که شد خواهد استفاده
 دهد. ارائه تریجامع تصویر

 بازار واکنش و اطلاعات پردازش بر افشا پیچیدگی پیامدهای ب(

 تأثیر سرمایه بازار در منابع تخصیص کارایی بر مختلفی هایکانال از افشا پیچیدگی
 شوند:می تبیین محدود توجه و معاملات هزینه نظریه طریق از عمدتاً  اتتأثیر این گذارد.می

 بازیگران عنوانبه مالی گرانتحلیل اطلاعاتی: هایواسطه و گرانتحلیل بر تأثیر 
 انجام هزینه پیچیده، هایگزارش کنند.می عمل اطلاعاتی تقارن عدم کاهش در کلیدی
 هایگزارش با هاییشرکت دهندمی نشان مطالعات دهد.می افزایش آنان برای را تحلیل

 دقت نیز گرانتحلیل این هایبینیپیش و شوندمی دنبال کمتری گرتحلیل تعداد از ناخوانا،
 در اطلاعات کیفیت کاهش باعث خود امر این (.Lehavy et al., 2011) دارد کمتری
 شود.می گذارانسرمایه عموم دسترس

 پیچیدگی از را آسیب بیشترین خرد، گذارانسرمایه انفرادی: گذارانسرمایه بر تأثیر 
 معاملات کاهش به منجر گزارشگری، پیچیدگی افزایش که داد نشان (۲۰۱۰) میلر بینند.می

 فعالیت که حالی در شود،می گزارش انتشار تاریخ اطراف در کوچک گذارانسرمایه
 گذارانسرمایه گیریکناره از حاکی یافته این کند.نمی محسوسی تغییر نهادی گذارانسرمایه

 است. پیچیده اطلاعات پردازش از خرد

 و پیچیدگی بین منفی رابطه تجربی، شواهد از ایمجموعه بازار: واکنش بر تأثیر 
 با هاییشرکت جاری سودهای دریافت (۲۰۰۸) لی کنند.می تأیید را بازار واکنش
 به نیز بازار و دارند آتی سودهای برای کمتری پذیریبینیپیش قدرت ناخوانا، هایگزارش



 

 

 (۲۰۰۹) ژانگ و یو کمتر(. غیرعادی )بازده دهدمی نشان تریتوانکم واکنش سودها، این
 به گذارانسرمایه واکنشیکم به منجر دهیگزارش پیچیدگی که کردند استدلال نیز

 این اطلاعات با کامل طوربه سهام قیمت که یطوربه شود،می K-۱۰ محتوایی اطلاعات
 )الگوی کرد بینیپیش آن اساس بر توانمی را آینده هایبازده و شودنمی تعدیل هاگزارش

 انتشار(. از پس بازده

 افزایش با تواندمی پیچیدگی نهایت، در سرمایه: هزینه و اطلاعاتی تقارن عدم بر تأثیر 
 تشدید را لاعاتیاط تقارن عدم خارجی، گذارانسرمایه و مطلع مدیران بین اطلاعاتی شکاف

 هزینه افزایش به منجر تواندمی و برده بالا را معاملات هزینه تقارن، عدم افزایش این کند.
 (.Easley & O'hara, 2004) شود شرکت برای سرمایه

 پژوهش روش
 علّی نوع از همبستگی-توصیفی روش، نظر از و کاربردی هدف، نظر از حاضر پژوهش

 هایداده تحلیل و ۱رویدادپژوهی رویکرد کارگیریبه با مطالعه این .است رویدادیپس
 نوع از استفاده مورد هایداده .متغیرهاست بین علی رابطه شناسایی دنبال به (پانل) ترکیبی

 شدهحسابرسی مالی هایصورت (۱) :اندشده گردآوری اصلی منبع دو از و بوده کمّی
 اند،شده استخراج کدال سامانه از که تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت

 پردازش و پایتون بر مبتنی هایروش طریق از که فارسی توئیتر اجتماعی شبکه هایداده (۲) و
 همزمان بررسی امکان داده، منبع دو این تلفیق .اندشده تحلیل و آوریجمع طبیعی زبان

 .سازدمی فراهم را گذارانسرمایه غیررسمی توجه و رسمی افشاهای پیچیدگی

 همکاران و ساندرز ۲پژوهش پیاز مدل اساس بر پژوهش این شناسیروش چارچوب
(Saunders et al., 2019) در شناختیروش تصمیمات اساس، این بر .است شده تدوین 

 :گردید اتخاذ زیر شرح به لایه پنج
 آن انتخاب این دلیل .شودمی انجام ۳گراییاثبات فلسفه با پژوهش این :پژوهش فلسفه .۱
 بر مبتنی هایفرضیه آزمون هدف، و هستند مشاهده قابل و کمّی نوع از هاداده که است

                                                           
1. Event Study 

2. Research Onion 

3 . Positivism 



 

 

 با و آماری هایتحلیل طریق از (اطلاعات پردازش هزینه و محدود توجه) موجود هاینظریه
 .است هایافته پذیریتعمیم قابلیت
 نظری مبانی اساس بر که معنا بدین .است ۱قیاسی پژوهش رویکرد :پژوهش رویکرد .۲

 با سپس و شده تدوین هاییفرضیه ،(اطلاعات پردازش هزینه نظریه و محدود توجه نظریه)
 .گیرندمی قرار آزمون مورد تجربی هایداده از استفاده

 این در .است ۳رویدادیپس یا ۲ایمقایسه-علّی پژوهش، این راهبرد :پژوهش راهبرد .۳
 است، گذشته هایداده از استفاده با متغیرها میان علّی روابط شناسایی دنبال به محقق راهبرد،

 و ۴غیرآزمایش نوع از پژوهش این بنابراین، .باشد داشته متغیرها در ایمداخله آنکه بدون
 نقش و بازار واکنش بر افشا پیچیدگی تأثیر بررسی هدف، .است ایمشاهده هایداده بر مبتنی

 .است تأثیرگذار متغیرهای سایر کنترل با اجتماعی هایشبکه در توجه گریتعدیل
 منبع دو از نیاز مورد هایداده .است ۵یچندمنبع نوع از هاداده انتخاب روش :انتخاب .۴

 شدهحسابرسی مالی هایصورت از مالی هایداده (۱) :اندشده گردآوری متفاوت
 اند،شده استخراج کدال سامانه از که تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت

 و پایتون بر مبتنی هایروش طریق از که فارسی توئیتر از اجتماعی شبکه هایداده (۲) و
 .اندشده آوریجمع طبیعی زبان پردازش

 یک در شرکت ۱۲۸ هایداده زیرا .است 7طولانی نوع از پژوهش این :۶زمانی افق .۵
 قابل نیز زمان طول در تغییرات تا اندشده تحلیل و آوریجمع (۱۴۰۲ تا ۱۳۹۵) ساله ۸ دوره

 .شود استفاده پانل هایداده تحلیل مزایای از و باشند بررسی
 برای ۸رویدادپژوهی از ابتدا ها،فرضیه آزمون برای :تحلیل هایروش و هاتکنیک .۶

 مختلف هایپنجره در انباشته غیرعادی معاملات حجم و انباشته غیرعادی بازده محاسبه
 پانل هایداده رگرسیون از ها،فرضیه آزمون و هامدل برآورد برای سپس .است شده استفاده

 .است شده گرفته بهره ۹ثابت اثرات با

                                                           
1. Deductive 

2. Causal-Comparative 

3. Ex-post Facto 

4. Non-experimental 

5. Multi-method 

6. Time Horizon 

7. Longitudinal 

8. Event Study 

9. Fixed Effects Panel Regression 



 

 

 گیرینمونه و آماری جامعه
 بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت کلیه پژوهش، آماری جامعه
 دسترسی دلیلبه انیزم بازه این .باشدمی (ساله ۸ دوره یک) ۱۴۰۲ تا ۱۳۹۵ هایسال زمانی

 استفاده توجه ابلق گسترش و وکار،کسب محیط در ثبات نسبی رشد کامل، مالی هایداده به
 .است شده انتخاب ایران در اجتماعی هایشبکه از

 :گرددمی تعیین زیر معیارهای و سیستماتیک غربالگری روش اعمال با نهایی نمونه
 قابلیت و همگنی از اطمینان برای) باشد اسفندماه پایان به منتهی شرکت مالی سال .۱

 (.مقایسه
 هایشرکت) مالی گریواسطه و مالی صنایع در فعال مؤسسات جزو شرکت .۲

 گزارشگری و عملیاتی ساختار دلیل به نباشد، (بیمه و هالیزینگ ها،بانک گذاری،سرمایه
 .متفاوت

 و مالی هایصورت) پژوهش متغیرهای محاسبه برای نیاز مورد متنی و مالی هایداده .۳
 .باشد دسترس در (توضیحی هاییادداشت

 ماه ۳ از بیش مدت به متوالی طور به شرکت سهام معاملات پژوهش، زمانی بازه در .۴
 .باشد نبوده متوقف

 نهایی نمونه تعیین و سیستماتیک غربالگری فرآیند .۱ ولجد

 هاشرکت تعداد شرح مرحله

 ۳۲۰ ساله( ۸ )دوره تهران بورس در شدهپذیرفته هایشرکت کل ۱

 (۴۵) اسفند ۲۹ از غیر مالی سال با هایشرکت حذف ۲

 (۶۲) مالی گریواسطه و مالی صنایع در فعال هایشرکت حذف ۳

 (۵۸) ناقص متنی یا مالی هایداده با هایشرکت حذف ۴

 (۲۷) حد از بیش معاملات توقف با هایشرکت حذف ۵

 ۱۲۸ نهایی نمونه ۶

 تهران، بورس در فعال هایشرکت مجموع از یادشده، غربالگری معیارهای اعمال از پس
 به توجه با شدند. انتخاب نهایی نمونه عنوان به و بوده دارا را لازم شرایط شرکت ۱۲۸ تعداد
 ۱۰۲۴ بررسی قابل سال-شرکت هایمشاهده مجموع (،۱۴۰۲ تا ۱۳۹۵) پژوهش ساله ۸ دوره

 باشد.می ۱۲۸ × ۸ =



 

 

 گیریاندازه شیوه و پژوهش متغیرهای

  بازار واکنش وابسته: متغیر الف(

 شود:می گیریاندازه رویداد بر مبتنی و کمی سنجه دو با بازار واکنش

 قیمتی. واکنش سنجش جهت :۱انباشته غیرعادی بازده .۱

o آن پارامترهای برآورد و عاملیتک بازار مدل از استفاده با انتظار مورد عادی بازده 
 محاسبه گزارش( شارانت تاریخ به نسبت -۱۱ تا -۱۳۰ روز )از روزه ۱۲۰ برآورد دوره یک در
 (.۱۹۹7 سمارت، و ویلیامز)مک شودمی

o گردد.می حاسبهم عادی بازده و واقعی بازده تفاوت عنوانبه روزانه غیرعادی بازده 

o روز [۵+ ,۰] و [۳+ ,۰] [,۱+ ,۰] مدتکوتاه هایپنجره در انباشته غیرعادی بازده 
 از استفاده شود.می آوریجمع کدال سامانه در سالانه گزارش انتشار تاریخ از پس کاری

 است. نتایج استحکام از اطمینان برای پنجره چندین

 معاملاتی. فعالیت واکنش سنجش جهت :۲انباشته غیرعادی معاملات حجم .۲

o و وزانهر معاملات حجم لگاریتم تفاوت عنوانبه روزانه غیرعادی معاملات حجم 
 ,Beaver) شودمی محاسبه روزه ۱۲۰ برآورد دوره در معاملات حجم لگاریتم میانگین

۱۹۶۸.) 

o مشابه CAR، گردد.می انباشته [۵+ ,۰] و [۳+ ,۰] [,۱+ ,۰] هایپنجره در نیز متغیر این 

 (COMP) افشا پیچیدگی اصلی: مستقل متغیر ب(
 دربرگیری ایبر و فارسی زبان برای خوانایی سنتی هایشاخص هایمحدودیت به توجه با

 شود:می ایجاد معیار سه بر مبتنی ترکیبی شاخص یک پیچیدگی، چندگانه ابعاد

 «توضیحی هاییادداشت» کل کلمات تعداد طبیعی لگاریتم گزارش: طول .۱
 اساسی. مالی هایصورت

 هاییادداشت متن کلمات کل به عددی ارقام تعداد نسبت عددی: اطلاعات چگالی .۲
 است. محاسباتی و کمی هایداده تراکم دهندهنشان نسبت این توضیحی.

 هاییادداشت متن کلمات کل به آمیزاحتیاط و مبهم کلمات فراوانی نسبت :ابهام درجه .۳
 و لافران مالی متون تحلیل استاندارد روش از کلمات، این شناسایی برای .توضیحی

                                                           
1. Cumulative Abnormal Return (CAR) 
2. Cumulative Abnormal Volume (CAV) 



 

 

 این .است شده استفاده (Loughran & McDonald, 2011, 2014, 2016) دونالدمک
 اطمینانعدم معنایی بار دارای کلمات شناسایی برای مالی و حسابداری ادبیات در روش

(uncertainty) دارد ایگسترده کاربرد (Bochkay & Levine, 2019; Loughran 

& McDonald, 2011.) و لافران لغت فرهنگ اساس بر مبهم کلمات اولیه فهرست 
 ،«uncertain»، «approximately»، «maybe» مانند کلماتی شامل) دونالدمک

«perhaps»، «risk»، «potential»، «could»، «might»، «possible»، 
«estimate»، «approximate»، «assume»، «anticipate»، «believe»، 

«expect»، «intend»، «plan»، «project»، «seek» گردید تهیه (هاآن مشتقات و. 
 نظر در با (Linguistic Adaptation) زبانی تطبیق روش از استفاده با فهرست این سپس

 فارسی زبان متخصص دو توسط ایرانی، مالی هایگزارش متون و فارسی زبان ساختار گرفتن
 مبهم فارسی عبارت و کلمه ۴۲ شامل نهایی واژگان .شد سازیبومی و بازبینی حسابداری و

 ،«اطمینان عدم» ،«ریسک» ،«شاید» ،«تقریباً » ،«حدود» ،«احتمالاً» ،«است ممکن» مانند
 ،«شودمی بینیپیش» ،«است این بر فرض» ،«تقریبی» ،«برآورد» ،«دارد احتمال» ،«تواندمی»
 ،«نوسان» ،«تغییرپذیر» ،«ابهام» ،«ریسک با مواجه» ،«خطر معرض در» ،«رودمی انتظار»
 ،«عمدتاً » ،«ظاهراً» ،«گمان» ،«حدس» ،«تقریب» ،«تخمین» ،«به وابسته» ،«به منوط» ،«شرطی»
 ،«محتمل» ،«ممکن» ،«گاهی» ،«موارد برخی در» ،«موارد بسیاری در» ،«معموالً» ،«اغلب»
 اطمینان ضریب» ،«ابهام از ایهاله در» ،«غیرقطعی» ،«بلاتکلیف» ،«ناشناخته» ،«نامشخص»

 به گزارش هر کلمات کل به واژگان این نسبت .است «محدود اطمینان درجه با» و «پایین
 Bochkay and Levine (2019) .گردید محاسبه گزارش آن ابهام درجه شاخص عنوان

 بینیپیش برای مالی هایگزارش در مبهم کلمات نسبت از مشابه، رویکردی از استفاده با نیز
 .اندکرده استفاده هاشرکت آتی سودآوری

-سال هر برای فوق معیار سه از یک هر ابتدا ،COMP نهایی شاخص تشکیل برای
 استانداردشده نمره سه این میانگین سپس شوند،می (Z-Score) استانداردسازی شرکت

 پیچیدگی دهندهنشان بالاتر عدد شود.می گرفته نظر در پیچیدگی ترکیبی شاخص عنوانبه
 است. بیشتر
 
 



 

 

 افشا پیچیدگی گیریاندازه عملی رویه

 فعالیت هایگزارش PDF و HTML هایفایل ابتدا پیچیدگی، هایشاخص سنجش برای
 )سامانه کدال سامانه از هاشرکت مالی هایصورت توضیحی هاییادداشت و مدیره هیئت
 بالای حجم به توجه با شد. دریافت ۱۴۰۲ تا ۱۳۹۵ هایسال برای ناشران( رسانیاطلاع جامع
 خودکار صورتبه مراحل تمامی و نبود پذیرامکان دستی استخراج گزارش(، ۱۰۲۴) هاداده

 شد. انجام پایتون نویسیبرنامه زبان از استفاده با و

 pdfplumber و PyPDF2 هایکتابخانه از PDF هایفایل از متن استخراج برای

 را فارسی هاینویسه و ساختار حفظ با متن استخراج قابلیت هاکتابخانه این گردید. استفاده
 هایمتن شد. استفاده BeautifulSoup کتابخانه از نیز HTML هایفایل برای دارند.

 که بودند مالی هایصورت «توضیحی هاییادداشت» بخش به مربوط صرفاً شده،استخراج
 شوند.می محسوب تکمیلی اطلاعات افشای محل تریناصلی

 زبان پردازش تخصصی )کتابخانه Hazm کتابخانه کمک با هامتن استخراج، از پس
 از: بودند عبارت پردازش مراحل شدند. پالایش و سازیتوکن سازی،نرمال فارسی(

 عربی «ک» و فارسی «ی» به عربی «ی» تبدیل )مثلاً هانویسه سازییکسان سازی:نرمال 
 فارسی( «ک» به

 (در» ،«با» ،«و» مانند معنایی بار فاقد و پرتکرار )کلمات هاواژهایست حذف» 

 عددی ارقام شمارش برای متن از اعداد جداسازی 

 شدهپردازش متون روی بر اصلی معیار سه محاسبه برای پایتونی هایاسکریپت نهایت، در
 شدند: اجرا

 حذف از پس ماندهباقی )کلمات( هایتوکن تعداد شمارش گزارش: طول 
 هاواژهایست

 تعداد بر تقسیم و نه( تا )صفر عددی ارقام تعداد شمارش عددی: اطلاعات چگالی 
 کلمات کل

 شدهتعریف پیش از لغت فرهنگ یک اساس بر مبهم کلمات جستجوی ابهام: درجه 
 عدم» ،«ریسک» ،«شاید» ،«تقریباً » ،«حدود» ،«احتمالاً » ،«است ممکن» مانند کلمه ۴۲ )شامل

 آنها نسبی فراوانی محاسبه و ...( و «اطمینان



 

 

 تکرار یکسان و خودکار طوربه گزارش ۱۰۲۴ هر برای پردازش و استخراج مراحل تمامی
 گردید. ذخیره آماری هایتحلیل برای داده فایل یک قالب در نهایی خروجی و شد

 (ATTN) اجتماعی شبکه بر مبتنی توجه گر:تعدیل متغیر ج(

 پذیرد:می انجام مرحله سه در متغیر این گیریاندازه

API از استفاده و پایتون زبان بر مبتنی اسکراپر یک طراحی با داده: آوریجمع .۱

 بر اصلی )تمرکز منتخب هایپلتفرم از شرکت هر نماد با مرتبط متنی هایداده مجاز، های
 بر جستجو شود.می آوریجمع غالب( مالی گفتمان پلتفرم عنوانبه فارسی توئیتر/ایکس

 گیرد.می انجام آن متداول نام و شرکت بورسی نماد اساس

 هایپست تکراری، هایریتوییت حذف با خام هایداده متن: پردازش و پالایش .۲
 و هاواژهایست رفع سازی،نرمال برای فارسی زبان پردازش هایکتابخانه از استفاده و هاربات
 شوند.می آماده سازیلفظ

 هر برای (ATTN_RAW) روزانه توجه شاخص توجه: شاخص گیریاندازه .۳
 آن به کنندهاشاره فردمنحصربه هایپست تعداد + ۱) طبیعی لگاریتم با است برابر شرکت،

 تاریخ به منتهی کاری روز ۵ در شاخص این میانگین از ها،فرضیه آزمون برای شرکت(.
 سطح گیریاندازه برای پنجره این شود.می استفاده [(۱- ,۵-] )پنجره سالانه گزارش انتشار
 شود.می گرفته نظر در جدید اطلاعات افشای از قبل پایه توجه

 اجتماعی شبکه در توجه گیریاندازه عملی رویه

 به اجتماعی شبکه در توجه گیریاندازه اجرایی و فنی جزئیات بیشتر، سازیشفاف برای
 شود:می ارائه زیر شرح

 ایرانی گذارانسرمایه توجه سنجش که پژوهش هدف به توجه با بررسی: مورد پلتفرم .۱
 این دلیل شد. انتخاب هدف جامعه عنوانبه کنونی( )ایکس فارسی توئیتر پلتفرم است،

 آوریجمع برای باز نسبتاً API وجود وگوها،گفت بودن عمومی و متنی ماهیت انتخاب،
 است. ایران در اقتصادی و مالی هایبحث برای پلتفرم این از استفاده رواج و داده،

 تعریف زیر موارد شامل کلیدواژه مجموعه یک شرکت، هر برای جستجو: معیارهای .۲
 شد:

 (وبملت» ،«خودرو» ،«فولاد» )مانند شرکت بورسی نماد» 



 

 

 (ملت بانک» ،«خودرو ایران» ،«اصفهان مبارکه فولاد» )مانند شرکت کامل نام» 

 وجود( صورت )در رایج اختصاری نام 
 و استخراج بورس با مرتبط هایسایتوب نیز و هاپست اولیه بررسی با هاکلیدواژه این

 شدند. ثبت جداگانه طوربه شرکت هر برای

 هایکتابخانه و پایتون نویسیبرنامه زبان از استفاده با داده: آوریجمع فرآیند .۳
snscrape و tweepy، در مذکور هایکلیدواژه حاوی فارسی های()توییت هایپست کلیه 

 صورتبه جستجو کامل، پوشش از اطمینان برای شد. آوریجمع ۱۴۰۲ تا ۱۳۹۵ زمانی بازه
 خام پست ۲۵۰،۰۰۰ از بیش مجموع، در گرفت. انجام تفکیک به شرکت هر برای و روزانه

 شد. آوریجمع

 را زیر مراحل کیفیت، از اطمینان برای خام هایداده ها:داده سازیپاک و پالایش .۴
 گذراندند:

 یکسان( شناسه )با تکراری هایپست حذف 

 که هاییحساب منظور، این برای رباتیک: هایحساب از ارسالی هایپست حذف 
 ارسال )مثلاً داشتند غیرطبیعی ارسال الگوی یا و بودند کرده ارسال روز در پست ۵۰ از بیش
 شدند. حذف و شناسایی ربات عنوانبه دقیقه(، چند در انبوه

 کتابخانه از استفاده با فارسی: هایپست به کردن محدود langdetect، هایپست 
 شدند. حذف غیرفارسی

 محتوای اما بودند بورسی نماد شامل صرفاً که هاییپست نامرتبط: هایپست حذف 
 شخصی( مطالب یا غیرمالی، عمومی اخبار غیرمرتبط، کالاهای تبلیغات )مانند نداشتند مالی

 شدند: حذف ایمرحله دو فرآیند یک از استفاده با

o فاقد که هاییپست :کلیدی واژگان بر مبتنی خودکار غربالگری – اول مرحله 
 فهرست .شدند حذف خودکار صورت به بودند، سرمایه بازار با مرتبط واژه هرگونه
 ،«خرید» ،«قیمت» ،«سود» ،«بورس» ،«سهام» مانند عباراتی شامل مرتبط واژگان

 ،«درآمد» ،«زیان» ،«سودآوری» ،«مجمع» ،«گزارش» ،«تحلیل» ،«فروش»
 ،«معاملات حجم» ،«معامله» ،«نماد» ،«سود تقسیم» ،«سرمایه افزایش» ،«نقدشوندگی»
 ،«درآمد به قیمت نسبت» ،«سهم هر سود» ،«EPS»، «P/E» ،«بازار ارزش» ،«بازده»
 هشدار» ،«سود بینیپیش» ،«اطلاعات افشای» ،«شفافیت» ،«اطلاعیه» ،«سالانه مجمع»



 

 

 مرور با فهرست این .باشدمی هاآن مشتقات و «نماد بازگشایی» ،«نماد توقف» ،«زیان
 دو توسط سپس و استخراج بررسی، مورد جامعه از تصادفی پست ۱۰۰۰ اولیه

 .شد تأیید پژوهشگر

o را اول مرحله که هاییپست میان از :اعتبارسنجی و اینمونه بازبینی – دوم مرحله 
 (پست ۱۲،۵۰۰ معادل) درصد ۵ حجم به سیستماتیک تصادفی نمونه یک گذراندند،

 مالی حسابداری متخصص یکی) مستقل پژوهشگر دو توسط نمونه این .شد انتخاب
 با مرتبط» دسته دو به و بازبینی جداگانه صورت به (شناسیزبان متخصص دیگری و

 کاپای) ارزیابان بین توافق ضریب .گردید بندیطبقه «نامرتبط» و «سرمایه بازار
Landis ) دارد قرار «۲عالی توافق» محدوده در که شد محاسبه ۰/۸۶ برابر (۱کوهن

& Koch, 1977.) کردند، ارزیابی «نامرتبط» را هاآن پژوهشگر دو هر که مواردی 
 مرحله خودکار الگوریتم سپس .شد گرفته نظر در حذف برای نهایی مبنای عنوان به

 هاداده کل روی بر و گردید سازیبهینه اینمونه بازبینی این نتایج اساس بر اول
 گیریتصمیم برای مذکور پست ارزیاب، دو بین نظر اختلاف موارد در .شد اعمال
 .شد داده ارجاع سوم پژوهشگر به نهایی

 غربالگری معیارهای اعمال از پس )که نهایی نمونه شرکت ۱۲۸ مجموع از نهایی: آمار .۵
 انتشار به منتهی روزه ۵ بازه در (٪۹۱ )حدود شرکت ۱۱7 تعداد شدند(، تعیین ۱ جدول

 شرکت ۱۱ (.ATTN > 0) داشتند سرمایه بازار با مرتبط پست یک حداقل سالانه، گزارش
 به لازم بودند. زمانی بازه این در پست هرگونه فاقد هاسال برخی در (٪۹ )حدود ماندهباقی

 مقدار نظر، مورد هایسال در بلکه اند؛نشده حذف نمونه از شرکت ۱۱ این که است توضیح
 وجود عدم دهندهنشان امر این است. شده ثبت صفر برابر هاآن برای (ATTN) توجه متغیر
 مذکور زمانی پنجره در توئیتر پلتفرم در هاشرکت آن درباره فعال وگویگفت و بحث

 با هم ۳حساسیت هایتحلیل مشاهدات، این از ناشی سوگیری عدم از اطمینان برای باشد.می
 روزانه هایپست میانگین بود. پایدار نتایج و شد انجام مشاهدات این حذف با هم و حضور

 بود. (۲٫۳۴۵ لگاریتم: از )پس پست ۱۰ حدود فعال، هایشرکت برای

                                                           
1. Cohen's Kappa 

2. Almost Perfect Agreement 

3. Sensitivity Analysis 



 

 

 هایهداد شده، ذکر نیز هامحدودیت بخش در که طورهمان ها:محدودیت .۶
 تلگرام( و اینستاگرام )مانند دیگر هایپلتفرم و است فارسی توئیتر به محدود شدهآوریجمع

 لحاظ پژوهش این در ها،آن بصری ماهیت و متن استخراج فنی هایمحدودیت دلیلبه
 اند.نشده

 کنترل متغیرهای (د

 کنترل رهایمتغی بازار، واکنش بر مؤثر عوامل سایر از توجه و پیچیدگی اثر جداسازی برای
 شوند:می وارد مدل در زیر

 شرکت اندازه (SIZE:) سال. پایان هایدارایی کل طبیعی لگاریتم 

 بازار به دفتری ارزش نسبت (BM:) بر تقسیم سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش 
 سال. پایان در سهام بازار ارزش

 سودآوری (ROA:) ها.دارایی کل میانگین بر تقسیم خالص سود 

 مالی اهرم (LEV:) ها.دارایی کل بر تقسیم هابدهی مجموع 

 شرکت رشد (GROWTH:) قبل. سال به نسبت فروش تغییرات 

 حسابرسی کیفیت (BIG4:) از یکی شرکت حسابرس اگر که مجازی متغیر یک 
,Hussainey, ;2014 Le ) گیردمی ۰ صورت این غیر در و ۱ برابر باشد، ۱بزرگ مؤسسات

۲۰۰۹.) 

 نهادی مالکیت (INST:) نهادی. گذارانسرمایه اختیار در سهام درصد 

 رویداد پنجره در بازار بازده شاخص (MRET:) محاسبه طریق از شاخص این 
 تهران بهادار راقاو بورس در شدهپذیرفته هایشرکت همه سهام قیمت بازده موزون میانگین

 از اخصش این محاسبه برای نیاز مورد هایداده .است آمده دست به (قیمت کل شاخص)
 (tsetmc.com) تهران بورس فناوری مدیریت سایتوب و نوین رهاورد هایداده پایگاه

 بازده بر ارباز کلی اثرات کنترل مدل، در متغیر این کردن وارد از هدف .است شده استخراج
 یدادپژوهیرو استاندارد ادبیات بر مبتنی روش این .است رویداد دوره در هاشرکت سهام

(Fama et al., 1969; MacKinlay, 1997; Aktas et al., 2007) در و بوده 
 (.Mehrara et al., 20۱7 :مثال) است شده گرفته کاربه نیز داخلی هایپژوهش

                                                           
1. Big Four 



 

 

 برآورد روش و رگرسیونی مدل

 Stata افزارنرم از هاستفاد با پانل هایداده رگرسیون مدل از پژوهش هایفرضیه آزمون برای
 است: زیر شرح به پژوهش اصلی مدل شود.می استفاده

𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽۰ + 𝛽۱𝐶𝑂𝑀𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽۲𝐴𝑇𝑇𝑁𝑖,𝑡−۱ + 𝛽۳(𝐶𝑂𝑀𝑃𝑖,𝑡 × 𝐴𝑇𝑇𝑁𝑖,𝑡−۱)

+∑𝛾𝑘𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡−۱ + 𝜆𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜖𝑖,𝑡  

 
 که ۱اصلی مدل .شودمی برآورد رگرسیونی مدل دو پژوهش، هایفرضیه آزمون برای

 توجه و (COMP) پیچیدگی متغیرهای شامل شده، ارائه ۲ جدول (۳) و (۱) هایستون در
(ATTN) اول فرضیه آزمون برای مدل این .است تعامل اثر بدون (H1) مستقیم اثر بررسی و 

 ۲ جدول (۴) و (۲) هایستون در که ۲کامل مدل .رودمی کار به بازار واکنش بر پیچیدگی
 .باشدمی نیز (COMP × ATTN) تعامل عبارت شامل اصلی، متغیرهای بر علاوه شده، ارائه
 بین رابطه در توجه گریتعدیل نقش بررسی و (H2) دوم فرضیه آزمون برای مدل این

 دهندگیتوضیح قدرت مدل، دو این مقایسه .است شده طراحی بازار واکنش و پیچیدگی
 .دهدمی نشان را تعاملی اثر توسط شدهافزوده
 آن: در که
 ضریب :۱ فرضیه بینیپیش β1 اینکه بر مبنی ،باشد معنادار آماری نظر از و منفی باید 

 شود.می ترضعیف بازار واکنش به منجر بیشتر پیچیدگی

 ضریب :۲ فرضیه بینیپیش β3 بدان این باشد. معنادار آماری نظر از و مثبت باید 
 تفسیر برای کاهد.می (β1) پیچیدگی منفی اثر از بزرگ( ATTN) بالا توجه که معناست

𝐶𝐴𝑅�� صورتبه بازار واکنش بر پیچیدگی نهایی اثر بهتر،

𝜕𝐶𝑂𝑀𝑃
= 𝛽۱ + 𝛽۳ × 𝐴𝑇𝑇𝑁 

 شد. خواهد ترسیم و محاسبه

 λt و μi و مشترک زمانی تغییرات که هستند شرکت و سال ثابت اثرات ترتیب به 
 کنند.می کنترل را شرکت هر خاص ثابت هایویژگی

                                                           
1. Main Effects Model 

2. Full Model 



 

 

 سال وقفه یک با کنترل و مستقل متغیرهای تمامی( t-1) در )که وابسته رمتغی به نسبت 
 توجه مورد معکوس لیتع مسئله حدی تا تا شوندمی مدل وارد شود(می گیریاندازه t سال
 گیرد. قرار

 از شرکت، ثابت اثرات وجود و هاوسمن هایآزمون نتایج به توجه با برآورد: روش
 خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی مشکلات شود.می استفاده ۱ثابت اثرات برآورد روش

 ایخوشه سطح در قوی استاندارد خطای استاندارد از استفاده با پانل هایداده در سریالی
 (.,Petersen 2009) گرددمی برطرف 2شرکت

 با و ابتث اثرات روش از استفاده با دو هر کامل مدل و اصلی مدل که است ذکر به لازم
 عدم یا حضور در صرفاً هاآن تفاوت .اندشده برآورد یکسان کنترل متغیرهای گرفتن نظر در

 .است تعامل عبارت حضور

 هایافته
 همبستگی ماتریس و توصیفی آمار
 تهران، بورس در فعال هایشرکت مجموع از یادشده، غربالگری معیارهای اعمال از پس

 به توجه با .شدند ابانتخ نهایی نمونه عنوانبه و بوده دارا را لازم شرایط شرکت ۱۲۸ تعداد
  سیبرر قابل سال-شرکت هایمشاهده مجموع ،(۱۴۰۲ تا ۱۳۹۵) پژوهش ساله ۸ دوره

 شده ارائه (۲) جدول در پژوهش کلیدی متغیرهای توصیفی آمار.باشدمی ۱۲۸ × ۸ = ۱۰۲۴
 است.

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار .2 جدول

 بیشینه میانه کمینه معیار انحراف میانگین نماد متغیر

 CAR [0,+1] ۰٫۰۰۳ ۰٫۰۴۵ -۰٫۱۲۷ ۰٫۰۰۱ ۰٫۱۵۸ [(۱+ ,۰] )پنجره انباشته غیرعادی بازده

 CAV [0,+1] ۰٫۱۵۱ ۰٫۸۷۲ -۲٫۱۰۵ ۰٫۰۸۹ ۳٫۹۸۷ [(۱+ ,۰] )پنجره انباشته غیرعادی معاملات حجم

 COMP ۰٫۰۰۰ ۰٫۷۴۲ -۱٫۸۵۶ -۰٫۰۴۳ ۲٫۵۹۱ افشا پیچیدگی ترکیبی شاخص

 ATTN ۲٫۳۴۵ ۱٫۱۲۷ ۰٫۰۰۰ ۲٫۳۹۸ ۵٫۷۵۴ )لگاریتم( اجتماعی شبکه توجه

 SIZE ۱۴٫۲۱ ۱٫۴۵۶ ۱۱٫۰۳ ۱۴٫۰۵ ۱۸٫۲۲ دارایی( )لگاریتم شرکت اندازه

 BM ۰٫۶۵۸ ۰٫۲۸۹ ۰٫۰۸۵ ۰٫۶۲۳ ۱٫۸۵۴ بازار به دفتری ارزش نسبت

                                                           
1. Fixed Effects Estimator 

2. Firm-clustered Robust Standard Errors 



 

 

 بیشینه میانه کمینه معیار انحراف میانگین نماد متغیر

 ROA ۰٫۰۹۲ ۰٫۱۰۸ -۰٫۳۲۵ ۰٫۰۸۷ ۰٫۴۵۲ هادارایی بازده

 LEV ۰٫۵۸۹ ۰٫۱۸۵ ۰٫۰۷۴ ۰٫۶۰۵ ۰٫۹۴۱ مالی اهرم

 به نزدیک افشا از پس روز دو در انباشته غیرعادی بازده میانگین (،۲) جدول براساس
 پراکندگی دهندهنشان (٪۴٫۵) بالا نسبتاً  معیار انحراف اما است، مثبت و (٪۰٫۳) صفر

 دلیلبه (COMP) پیچیدگی شاخص .هاستشرکت بین در قیمتی هایواکنش
 برابر (ATTN) اجتماعیشبکه توجه میانگین دارد. صفر به نزدیک میانگین استانداردسازی،

 ≈ e^2.345) فردمنحصربه پست ۱۰ حدود متوسط طوربه دهدمی نشان که است ۲٫۳۴۵

 برای صفر حداقل است. شده منتشر شرکت هر درباره افشا به منتهی روزه ۵ پنجره در (۱۰,۴
ATTN پلتفرم در فعالی وگویگفت یا بحث هیچ هاآن در که است هاییشرکت دهندهنشان 

 اند.نداشته بررسی مورد

 کامل ارائه فضا محدودیت دلیلبه )که اصلی متغیرهای بین پیرسون همبستگی ماتریس
 ندارد وجود CAR و COMP بین (p < 0.01) توجهی قابل همبستگی که داد نشان نشده(

(r = -0.04،) اما ATTN با CAR دارد ضعیفی مثبت همبستگی (r = 0.09.) همبستگی 
 نشان که (،r = 0.07) نشد مشاهده (ATTN و COMP) اصلی مستقل متغیرهای بین بالایی

 واریانس تورم عامل مقادیر همچنین، دارد. بودن چندخطی شدید مشکل وجود عدم از
(VIF) کند.می تأیید را بودن چندخطی مشکل نبود که بود ۳ از کمتر متغیرها همه برای 

 رگرسیون کلاسیک فروض تشخیص هایآزمون
 کلاسیک فروض است لازم ها،فرضیه آزمون و رگرسیونی هایمدل برآورد از پیش

 هاماندهباقی نرمالیتی و چندخطی خودهمبستگی، واریانس، ناهمسانی شامل خطی رگرسیون
 .است شده ارائه (۳) جدول در هاآزمون این نتایج .شوند بررسی

 کلاسیک فروض تشخیص هایآزمون نتایج .۳ جدول
 نتیجه معناداری سطح مقدار آماره آزمون

 واریانس ناهمسانی وجود F ۸/۲۴ ۰/۰۰۰۰ آماره (White) واریانس ناهمسانی
-Durbin) خودهمبستگی

Watson) 
 معنادار خودهمبستگی وجود عدم - DW ۱/۸۹ آماره

 VIF) شدید چندخطی وجود عدم - VIF ۲/۱۵ حداکثر (VIF) چندخطی

< ۵) 



 

 

 نتیجه معناداری سطح مقدار آماره آزمون
-Jarque) هاماندهباقی نرمالیتی

Bera) 
 هاماندهباقی توزیع بودن نرمال JB ۳/۴۲ ۰/۱۸ آماره

 واریانس همسانی بر مبنی صفر فرضیه که است آن از حاکی ۱توای آزمون نتایج
 مشکل با پژوهش هایمدل بنابراین ؛(۰/۰۰۰۰ معناداری سطح) شودمی رد هاماندهباقی

 از رگرسیونی هایمدل تخمین در مشکل، این رفع برای .هستند مواجه واریانس ناهمسانی
 مدل برآورد در همچنین .است شده استفاده ۲وایت روش به شدهتصحیح استاندارد خطاهای

 امکان تا شده گرفته بهره ۳شرکت سطح در ایخوشه استاندارد خطاهای از پانل، هایداده
 .شود کنترل گروهی درون خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی
 دارد؛ قرار ۲/۵ تا ۱/۵ محدوده در که شده محاسبه ۱/۸۹ معادل ۴واتسون-دوربین آماره

 همچنین .شودمی تأیید هاماندهباقی سریالی خودهمبستگی عدم بر مبنی صفر فرضیه بنابراین
 مقدار از کمتر مراتب به که است ۲/۱۵ برابر (VIF) واریانس تورم عامل مقدار حداکثر
 پژوهش، گرتعدیل و مستقل متغیرهای بین که دهدمی نشان نتیجه این .باشدمی ۵ بحرانی

 توزیع بودن نرمال نیز (Jarque-Bera) برا-ژارک آزمون .ندارد وجود شدید خطیهم
 .کندمی تأیید ۰/۱۸ معناداری سطح در را هاماندهباقی

 تأیید همچنین ذکرشده، روش به آن رفع و واریانس ناهمسانی وجود تشخیص به توجه با
 .باشدمی اتکا قابل نتایج و است معتبر رگرسیونی هایمدل تخمین کلاسیک، فروض سایر

 هافرضیه آزمون نتایج

 شده ارائه (۴) جدول در هافرضیه آزمون برای ثابت اثرات رگرسیون مدل برآورد نتایج
 نتایج (۴) و (۲) هایستون و تعامل، اثر بدون اصلی مدل نتایج (۳) و (۱) هایستون است.
 دهند.می نشان را تعامل متغیر با کامل مدل

 
 
 

                                                           
1. White 

2. White's heteroskedasticity-consistent standard errors 

3. firm-clustered robust standard errors 

4. Durbin-Watson 



 

 

 [(CAR [۰+,۱ وابسته: )متغیر هافرضیه آزمون رگرسیون نتایج .۴ جدول

 متغیرها
 اصلی مدل (۱)

(CAR) 

 کامل مدل (۲)
(CAR) 

 اصلی مدل (۳)
(CAV) 

 کامل مدل (۴)
(CAV) 

COMP 
-۰.۰۰۸ 

(۰.۰۰۳)** 

-۰.۰۱۴ 

(۰.۰۰۴)*** 

-۰.۰۵۲ 

(۰.۰۱۷)** 

-۰.۰۸۹ 

(۰.۰۲۲)*** 

ATTN ۰.۰۰۵ (۰.۰۰۲)* ۰.۰۰۴ (۰.۰۰۲) ۰.۰۲۹ (۰.۰۱۹) ۰.۰۲۵ (۰.۰۱۹) 

COMP × ATTN — 
۰.۰۰۳ 

(۰.۰۰۱)** 
— 

۰.۰۱۷ 

(۰.۰۰۶)** 

SIZE ۰.۰۰۱ (۰.۰۰۱) ۰.۰۰۱ (۰.۰۰۱) ۰.۰۰۸ (۰.۰۰۵) ۰.۰۰۸ (۰.۰۰۵) 

BM -۰.۰۰۲ (۰.۰۰۵) -۰.۰۰۲ (۰.۰۰۵) -۰.۰۱۵ (۰.۰۳۲) -۰.۰۱۶ (۰.۰۳۲) 

ROA 
۰.۰۳۷ 

(۰.۰۱۳)*** 

۰.۰۳۷ 

(۰.۰۱۳)*** 

۰.۲۳۵ 

(۰.۰۸۸)*** 

۰.۲۳۴ 

(۰.۰۸۸)*** 

LEV -۰.۰۱۰ (۰.۰۰۸) -۰.۰۱۰ (۰.۰۰۸) -۰.۰۶۲ (۰.۰۵۲) -۰.۰۶۲ (۰.۰۵۲) 

 (۰.۱۲۲) ۰.۰۴۲ (۰.۱۲۲) ۰.۰۲۱ (۰.۰۱۹) ۰.۰۰۵ (۰.۰۱۹) ۰.۰۰۱ ثابت

تشخیصی هایآماره  

مشاهدات تعداد  ۱۰۲۴ ۱۰۲۴ ۱۰۲۴ ۱۰۲۴ 

R² ۰,۰۸۹ ۰,۰۹۴ ۰,۰۷۵ ۰,۰۸۰ 

R² شدهتعدیل  ۰,۰۸۵ ۰,۰۹۲ ۰,۰۷۰ ۰,۰۷۸ 

 استاندارد خطای

 (.S.E) رگرسیون
۰,۰۴۳ ۰,۰۴۲ ۰,۸۵ ۰,۸۴ 

واتسون-دوربین آماره  

(D.W.) 
۱,۸۸ ۱,۹۱ ۱,۸۶ ۱,۸۹ 

 ***F ۱۲.۴۷*** ۱۲.۹۱*** ۱۰.۲۲*** ۱۰.۵۸ آماره

معناداری سطح  F ۰,۰۰۰۰ ۰,۰۰۰۰ ۰,۰۰۰۰ ۰,۰۰۰۰ 

 و ** ***، هستند. شرکت سطح در ایخوشه قوی استاندارد خطای پرانتز داخل ارقام
 .هستند ٪۱۰ و ٪۵ ،٪۱ سطح در معناداری دهندهنشان ترتیب به *

 وابسته متغیر (:۴) و (۳) هایستون .CAR [0,+1] وابسته متغیر (:۲) و (۱) هایستون

CAV [0,+1] متغیرهای شامل :اصلی مدل مقایسه(. )برای COMP و ATTN اثر بدون 
 (۳ و ۱ هایستون) تعامل
 × COMP تعامل عبارت همراه به ATTN و COMP متغیرهای شامل :کامل مدل 

ATTN (۴ و ۲ هایستون). 



 

 

 نتایج تفسیر .5 جدول

 کلیدی متغیر فرضیه
 )مدل ضریب
۲) 

 گیرینتیجه و تفسیر

 رابطه :۱ فرضیه

 پیچیدگی منفی

 بازار واکنش با

COMP 
 )پیچیدگی(

-۰٫۰۱۴ (p 

<۰,۰۱) 

 را ۱ فرضیه نتایج، است. معنادار بسیار و منفی ضریب

 پیچیدگی شاخص در افزایش واحد هر کند.می تأیید

(COMP،) انباشته غیرعادی بازده (CAR) طوربه را 

 با همسو یافته این دهد.می کاهش درصد ۱٫۴ متوسط

 به بازار واکنشیکم دهندهنشان و محدود توجه تئوری

 است. پیچیده اطلاعات

 نقش :۲ فرضیه

 گریتعدیل

 توجه

COMP × 

ATTN 
 )تعامل(

+۰٫۰۰۳ (p 

<۰,۰۵) 

 را ۲ فرضیه نتایج، است. معنادار و مثبت تعامل ضریب

 توجه که دهدمی نشان مثبت علامت این کند.می تأیید

 عبارت به کند.می تضعیف را پیچیدگی منفی اثر بالا،

 بالاتری اجتماعیشبکه توجه که هاییشرکت برای دیگر،

 است. ترضعیف بازده، و پیچیدگی بین منفی رابطه دارند،

 مستقیم تأثیر

 توجه

ATTN 
 )توجه(

۰٫۰۰۴ 

 )غیرمعنادار(

 نشان این نیست. معنادار کامل مدل در ATTN ضریب

 ایجاد مثبت غیرعادی بازده لزوماً تنهایی به توجه دهدمی

 رابطه گریتعدیل بیشتر آن نقش بلکه کند،نمی

 است. بازده-پیچیدگی

 هاکنترل
ROA 

 )سودآوری(

+۰٫۰۳۷ (p 

<۰,۰۱) 

 به بازار که کندمی تأیید ROA معنادار و مثبت ضریب

 که دهد،می نشان مثبت واکنش شرکت سودآوری

 سایر است. برآوردشده الگوی اعتبار دهندهنشان

 نبودند. معنادار مدل این در کنترل متغیرهای

 (:۲ )فرضیه تعامل اثر تفسیر

 محاسبه ATTN مختلف سطوح به توجه با بازده بر پیچیدگی نهایی اثر بهتر، درک برای
 شد:

 توجه پایین حد در (ATTN = 0.5:) (۰٫۵ × ۰٫۰۰۳) + -۰٫۰۱۴ = پیچیدگی نهایی اثر 
= ۰٫۰۱۲۵- 

 توجه متوسط حد در (ATTN = 2.35:) (۲٫۳۵ × ۰٫۰۰۳) + -۰٫۰۱۴ = نهایی اثر = 
۰٫۰۰7- 



 

 

 توجه بالای حد در (ATTN = 5:) ۰٫۰۰۱ = (۵ × ۰٫۰۰۳) + -۰٫۰۱۴ = نهایی اثر+ 
 صفر( )تقریباً

 بازده بر گیپیچید منفی اثر توجه، افزایش با که دهدمی نشان وضوح به محاسبات این 
 شود.می خنثی توجه بالای بسیار سطوح در حتی و یافته کاهش

  استحکام هایآزمون
 انتخاب یرها،متغ تعریف در تغییر به اصلی نتایج حساسیت عدم و پایداری از اطمینان برای

 این نتایج .شد انجام استحکام هایآزمون از ایمجموعه برآورد، روش و رویداد پنجره
 .است شده ارائه (۸) و (7) (،۶) جداول در هاآزمون

  پیچیدگی برای جایگزین متغیر از استفاده – استحکام آزمون نتایج

 طول شاخص از صرفاً ،COMP بعدیسه ترکیبی شاخص جای به آزمون، این در
1گزارش  معیار عنوان به است، توضیحی هاییادداشت کلمات تعداد لگاریتم با برابر که 

 .است شده استفاده پیچیدگی جایگزین

 CAR[0,+1] وابسته: متغیر

 ارش(گز طول )شاخص پیچیدگی برای جایگزین متغیر از استفاده – استحکام آزمون نتایج .۶ جدول

 کامل مدل اصلی مدل متغیرها

LENGTH -۰,۰۰۹ (۰,۰۰۳***) -۰,۰۱۳ (۰,۰۰۴***) 

ATTN ۰,۰۰۴ (۰,۰۰۲*) ۰,۰۰۳ (۰,۰۰۲) 

LENGTH × ATTN — ۰,۰۰۳ (۰,۰۰۱**) 

 شده وارد شده وارد کنترل متغیرهای سایر

 ۱۰۲۴ ۱۰۲۴ مشاهدات تعداد

R² ۰,۰۸۲ ۰,۰۸۷ 

R² ۰,۰۸۵ ۰,۰۷۸ شدهتعدیل 

 ۰,۰۴۴ ۰,۰۴۳ .(S.E) رگرسیون استاندارد خطای

 ۱,۸۶ ۱,۸۸ .(D.W) واتسون-دوربین آماره

 ***F ۱۱,۸۴*** ۱۲,۱۶ آماره

                                                           
1 .LENGTH  



 

 

 * و ** **، هستند. شرکت سطح در ایخوشه قوی استاندارد خطای پرانتز داخل اعداد
 با که دهدمی نشان نتایج .باشندمی ٪۱۰ و ٪۵ ،٪۱ سطح در معناداری دهندهنشان ترتیب به

 معنادار و منفی ضریب همچنان ترکیبی، شاخص جای به گزارش طول شاخص از استفاده
 نتایج پایایی از حاکی که شودمی مشاهده معنادار و مثبت تعاملی ضریب و پیچیدگی برای

 .است اصلی

 [۳,+0] به رویداد پنجره تغییر – استحکام آزمون نتایج

 گزارش انتشار از پس کاری روز [۳,+۰] پنجره [،۱,+۰] پنجره جای به آزمون، این در
 است. شده استفاده (CAR) انباشته غیرعادی بازده محاسبه برای

 CAR[0,+3] وابسته: متغیر

 [۳,+۰] به رویداد پنجره تغییر – استحکام آزمون نتایج .۷ جدول

 کامل مدل اصلی مدل متغیرها

COMP -۰,۰۱۱ (۰,۰۰۴***) -۰,۰۱۶ (۰,۰۰۵***) 

ATTN ۰,۰۰۶ (۰,۰۰۳**) ۰,۰۰۵ (۰,۰۰۲) 

COMP × ATTN — ۰,۰۰۴ (۰,۰۰۲**) 

 شده وارد شده وارد کنترل متغیرهای سایر

 ۱۰۲۴ ۱۰۲۴ مشاهدات تعداد

R² ۰,۰۹۱ ۰,۰۹۶ 

R² ۰,۰۹۳ ۰,۰۸۷ شدهتعدیل 

 ۰,۰۴۵ ۰,۰۴۴ .(S.E) رگرسیون استاندارد خطای

 ۱,۹۲ ۱,۹۴ .(D.W) واتسون-دوربین آماره

 ***F ۱۳,۲۱*** ۱۳,۵۸ آماره

 * و ** **، هستند. شرکت سطح در ایخوشه قوی استاندارد خطای پرانتز داخل اعداد
 از رویداد پنجره افزایش با .باشندمی ٪۱۰ و ٪۵ ،٪۱ سطح در معناداری دهندهنشان ترتیب به
 حفظ اصلی نتایج معناداری و جهت اما یافته افزایش اندکی ضرایب کاری، روز ۳ به روز ۱

 .است شده



 

 

ستحکام آزمون نتایج شتاورهای برآورد روش – ا  نلپا (GMM) یافتهتعمیم گ
 پویا

 در وقفه با ستهواب متغیر کردن وارد همچنین و اندوژنیته بیشتر کنترل برای آزمون، این در
-آرلانو GMM )سیستم پویا پانل (GMM) یافتهتعمیم گشتاورهای برآورد روش از مدل،

 GMM روش با کامل مدل برآورد حاصل زیر ایجنت است. شده استفاده باند(-بوور/بلوندل
 است.

 CAR[0,+1] وابسته: متغیر

 ویاپ پانل (GMM) یافتهتعمیم گشتاورهای برآورد روش – استحکام آزمون نتایج .۸ جدول

 معناداری سطح z آماره استاندارد خطای ضریب متغیرها

CAR(-1) ۰,۱۱۲ ۰,۰۴۱ ۲,۷۳ ۰,۰۰۶ 

COMP ۰,۰۱۲- ۰,۰۰۴ ۳,۰۰- ۰,۰۰۳ 

ATTN ۰,۰۰۳ ۰,۰۰۳ ۱,۰۰ ۰,۳۱۷ 

COMP × ATTN ۰,۰۰۳ ۰,۰۰۱ ۲,۵۰ ۰,۰۱۲ 

 — — — شده وارد کنترل متغیرهای سایر

 یتشخیص هایآماره

    وقفه( از )پس ۸۹۶ مشاهدات تعداد

    ۱۲۸ هاشرکت تعداد

    ۲۸ ابزارها تعداد

 J (Hansen) ۲۴,۳۶   p = 0.142 آماره

AR(1) -۳,۲۴ آزمون    p = 0.001 

AR(2) -۱,۲۱ آزمون    p = 0.226 

 هانسن J آماره است. شده استفاده ابزار عنوان به ۴ تا ۲ هایوقفه با ۱دوبل GMM روش
 معنادار( AR(1)) اول مرتبه خودهمبستگی وجود (.p > 0.05) ابزارهاست اعتبار تأییدکننده

 GMM روش مفروضات از غیرمعنادار( AR(2)) دوم مرتبه خودهمبستگی وجود عدم و
 برای معنادار و منفی ضریب همچنان اندوژنیته، کنترل از پس که دهدمی نشان نتایج است.

COMP برای معنادار و مثبت تعاملی ضریب و COMP×ATTN پایایی که دارد وجود 
 کند.می تأیید را اصلی نتایج

                                                           
1. Arellano-Bover/Blundell-Bond 



 

 

 استحکام هایآزمون نتایج بندیجمع

 پژوهش اصلی هاییافته که دهدمی نشان وضوح به ۸ و 7 ،۶ جداول در شده ارائه نتایج
 مثبت گریتعدیل نقش و غیرعادی بازده و افشا پیچیدگی بین معنادار منفی رابطه )وجود

 مدل بالای استحکام نتایج این هستند. پایدار مختلف شرایط در اجتماعی( هایشبکه در توجه
 را شناختیروش خاص هایانتخاب از نتایج تأثیرپذیری عدم از اطمینان و دهندمی نشان را

 آورند.می فراهم

 پیشنهادها و گیرینتیجه بحث،

 هایافته بحث و تفسیر

 سپس .شودمی تفسیر کامل پاراگراف دو با فرضیه هر به مربوط هاییافته ابتدا بخش، این در
 هایمحدودیت عملی، و نظری پیامدهای مختلف، ذینفعان برای کاربردی پیشنهادهای

 .گرددمی ارائه نهایی گیرینتیجه پایان در و پژوهش

 بازار واکنش بر افشا پیچیدگی منفی تأثیر :اول فرضیه تفسیر
 و -۰٫۰۱۴ برابر (COMP) افشا پیچیدگی متغیر ضریب که داد نشان (۱) مدل برآورد نتایج

 در معیار انحراف یک افزایش با که معناست این به یافته این .است معنادار ٪۱ سطح در
 غیرعادی بازده ،(ابهام درجه و اعداد چگالی گزارش، طول شامل) پیچیدگی ترکیبی شاخص

 نشان بازده کاهش این .یابدمی کاهش درصد ۱٫۴ حدود [۱,+۰] پنجره در (CAR) انباشته
 کامل پردازش به قادر مبهم، و حجیم هایگزارش با مواجهه در گذارانسرمایه که دهدمی

 .دهدمی نشان خود از تریضعیف واکنش اطلاعات این به نسبت بازار و نیستند اطلاعات
 سهم )که خرد گذارانسرمایه اینکه احتمال باشد، ترپیچیده مالی گزارش هرچه دیگر، بیانبه

 کنند، پردازش سطحی تنها یا بگیرند نادیده را آن دهند(می تشکیل را تهران سهام بازار غالب
 شود.می بیشتر

 و راموس .است همسو نیز المللیبین مطالعات جدیدترین نتایج با حاضر پژوهش یافته
 محدود توجه که دادند نشان (Ramos, Latoeiro & Veiga, 2020) همکاران

 دهندهتوضیح تواندمی (شودمی سنجیده گوگل جستجوی هایداده با که) گذارانسرمایه
  .باشد مدتکوتاه بازده الگوهای



 

 

 در ایران ازارب اطلاعات کیفیت و هاگزارش خوانایی بین منفی رابطه نیز داخلی، سطح در
 و Hassanzadeh ؛۲۰۱7 همکاران، و Rasaian) است شده تأیید مختلف هایپژوهش

 تواندمی ریاختیا افشای پیچیدگی که دهدمی نشان جدید شواهد همچنین (.۲۰۲۱ همکاران،
 همچنین .دهد کاهش را بازار رسانیاطلاع کارایی و دهد افزایش را سهام قیمت همزمانی

Bāghoumiyān واکنش و مالی هایگزارش خوانایی بین منفی رابطه (۲۰۲۱) همکاران و 
 و (۲۰۱7) همکاران و Rasaian اند.کرده تأیید را پیچیده اطلاعات به نسبت بازار

Hassanzadeh کیفیت و هاگزارش خوانایی بین منفی رابطه نیز (۲۰۲۱) همکاران و 
 اند.کرده گزارش را ایران بازار اطلاعات

 بالای هایهزینه در توانمی را آن دلایل و شودمی تأیید پژوهش اول فرضیه بنابراین
 هایکاصطکا وجود و توجه، محدودیت خرد، گذارانسرمایه برای اطلاعات پردازش
 کرد. جستجو نوظهور بازارهای در شناختی

 اجتماعی هایشبکه در توجه گریتعدیل نقش دوم: فرضیه تفسیر

 ۰٫۰۰۳ برابر (COMP × ATTN) تعاملی ضریب که داد نشان (۲) کامل مدل برآورد نتایج
 سطح افزایش با که ساخت آشکار نیز ۱نهایی اثرات تحلیل .است معنادار ٪۵ طحس در و

 با هایشرکت در که ایگونهبه یابد؛می کاهش بازده و پیچیدگی رابطه منفی شیب توجه،
 نیست. معنادار آماری نظر از پیچیدگی منفی اثر (،ATTN بالایی )چهارک بالا بسیار توجه

 بازدارنده اثر تواندمی توئیتر اجتماعی شبکه در ایجادشده توجه که کندمی تأیید یافته این
 افشای یک که هنگامی دیگر، عبارتبه کند. خنثی حتی یا تضعیف را اطلاعات پیچیدگی

 ،۲سازیبرجسته مانند هاییمکانیسم گیرد،می قرار جمعی هایبحث کانون در پیچیده
 شناختی بار تأثیرگذار، کاربران توسط هاخلاصه سریع انتشار و جمعی تفسیرهای

 کند.می نزدیک تریمطلوب سطح به را بازار واکنش و داده کاهش را گذارانسرمایه

 و کیم کرافورد، .دارد همخوانی المللیبین هایپژوهش جدیدترین هاییافته با نتیجه این
 توییتر از استفاده با هاشرکت که دادند نشان (Crawford, Kim & Koo, 2024) کو
 در ویژهبه بخشند، بهبود را بازار نقدشوندگی و کرده جلب را گذارانسرمایه توجه توانندمی

 هایداده از استفاده با (Alfieri & Gioia, 2024) جویا و آلفیری .سود اعلام دوره

                                                           
1. Marginal Effects 

2. Salience 



 

 

StockTwits سود اطلاعات جذب فرآیند خرد، گذارانسرمایه غیرعادی توجه که دریافتند 
 توئیتر هایداده تحلیل با (Wang & Wu, 2023) وو و وانگ .کندمی تسریع را بازار توسط

 پیچیدگی بین منفی رابطه مالی، هایگزارش انتشار از پیش آنلاین توجه که دادند نشان چین
 .کندمی تضعیف را بازده و گزارش

 لاتمعام حجم بر توئیتر احساسات تأثیر (۲۰۲۰) همکاران و Yahaghi داخلی، سطح در
 ظرفیت مفهومی طور به Khoeini & Hosseini (۲۰۱7) و دادند نشان را تهران بورس
 برای حاضر پژوهش کردند. مطرح را اطلاعات موقعبه افشای برای اجتماعی هایشبکه

 است. گذاشته تجربی آزمون به توجه گریتعدیل قالب در را ظرفیت این بار نخستین

 جمعی، گفتمان ادایج با اجتماعی هایشبکه (۱) از: اندعبارت اثر این احتمالی دلایل
 گرتسهیل» نقش تأثیرگذار کاربران (۲) دهند؛می کاهش را اطلاعات تفسیر و جستجو هزینه

 توجه جلب باعث سازیبرجسته (۳) کنند؛می ساده را پیچیده محتوای و کرده ایفا را «شناختی
 مستقیم ضریب که تاس آن اهمیت حائز نکته شود.می خرد گذارانسرمایه از بزرگی گروه
 لاعاتیاط محتوای بدون «صرف توجه» بنابراین نبود؛ معنادار کامل مدل در (ATTN) توجه
 شود. منجر بازار کارایی بهبود به تواندنمی

 کاربردی پیشنهادهای 

 افزایش یارمع انحراف هر ازای به بازده درصدی ۱٫۴ )کاهش پژوهش هاییافته اساس بر
 :شودمی ارائه مختلف هایگروه به زیر پیشنهادهای ،(توجه گریتعدیل اثر و پیچیدگی

 گر(:)تنظیم بهادار اوراق و بورس سازمان برای

 قبول بلقا نمره حداقل یا توضیحی هاییادداشت طول برای مجاز سقف حداکثر تعیین
 تولید از تواندمی اقدام این کامل. افشای به الزام همراه به خوانایی هایشاخص برای

 درصدی ۱٫۴ کاهش یافته بر )مبتنی کند. جلوگیری مبهم و حجیم حد از بیش هایگزارش
 (بازده

 زمانی هایبازه در که هاییشرکت شناسایی برای «۱توجه رصدگر» سامانه اندازیراه
 مواجه اجتماعی هایشبکه در توجه شدید کاهش با سالانه( گزارش انتشار )مانند حساس

                                                           
1. Attention Monitor 



 

 

 بر )مبتنی رسمی. هایکانال طریق از هاآن کلیدی اطلاعات سازیبرجسته سپس و شوندمی
 توجه( گریتعدیل یافته

 شرکتی: ناشران و مدیران برای

 است ممکن بلکه شود؛نمی حاصل اطلاعات حجم افزایش با صرفاً شفافیت اینکه به توجه
 دو مدیریتی خلاصه» یک اصلی، گزارش بر علاوه شودمی توصیه باشد. داشته عکس نتیجه

 باشد. مهم تغییرات و کلیدی ارقام شامل که شود منتشر «ساده زبان به ایصفحه

 )توییت( پست رشته انتشار مانند اجتماعی، هایشبکه در فعال ارتباطی استراتژی طراحی
 پاسخ و پرسش جلسات برگزاری یا رسمی انتشار با همزمان گزارش کلیدی نکات حاوی
 توئیتر. در آنلاین

 گران:تحلیل و گذارانسرمایه برای

 احتمال پیچیده، و حجیم هایگزارش با مواجهه در که باشند آگاه باید خرد گذارانسرمایه
 هایکانال به گیریتصمیم از پیش بنابراین است؛ بیشتر ناقص گیریتصمیم و واکنشیکم

 هایشبکه در شدهشناخته گرانتحلیل توسط منتشرشده های)تحلیل معتبر غیررسمی
 کنند. مراجعه اجتماعی(

 پیچیده هایگزارش تفسیر شده،ساده هایتحلیل انتشار با توانندمی ایحرفه گرانتحلیل
 کنند. کمک بازار کارایی به و کرده ایفا را «شناختی گرتسهیل» نقش کاربران، با تعامل و

 حسابرسان: برای

 هشدار پیچیده حد از بیش هایگزارش منفی پیامدهای به نسبت مدیریت، مشاوره جایگاه در
 تأکید گزارش پرابهام و مبهم هایبخش سازیساده بر مدیریت، با پایانی جلسات در و دهند

 باشند. داشته عملی

 عملی و نظری پیامدهای

 نظری: پیامدهای

 ارائه با پژوهش این نوظهور: بازارهای در دیجیتال عصر به محدود توجه نظریه بسط .1
 سهم با بازارهای در محدود توجه نظریه که دهدمی نشان ایران، سرمایه بازار از شواهدی



 

 

 متغیر عنوان به «دیجیتال توجه» معرفی با و دارد کارایی نیز خرد گذارانسرمایه بالای
 دهد.می گسترش اجتماعی هایشبکه عصر به را نظریه این مرزهای گر،تعدیل

 اثر معناداری عدم «:باکیفیت اطلاعات پردازش» و «صرف توجه» بین نظری تمایز .2
 به زمانی جمعی توجه که است آن گویای آن، تعاملی اثر معناداری مقابل در توجه مستقیم
 عنوان به صرفاً  نه باشد، ماهوی اطلاعات پردازش خدمت در که کندمی کمک بازار کارایی
 هیجانی. ایپدیده

 چارچوب دیجیتال(: توجه اقتصاد و مالی گری)گزارش تحقیقاتی جریان دو ادغام .3
 و افشا رسمی کانال تواننمی بازار، واکنش تبیین برای که دهدمی نشان شده ارائه یکپارچه

 گرفت. نظر در هم از جدا را اجتماعی هایشبکه غیررسمی کانال

 دیدگاه برخلاف اجتماعی: هایشبکه برای «شناختی گریتسهیل» سازوکار معرفی .4
 نشان پژوهش این داند،می احساسات دهندهبازتاب صرفاً را اجتماعی هایشبکه که رایج

 به پردازش، هایهزینه کاهش و جمعی تفسیر سازی،برجسته با توانندمی هاآن که دهدمی
 کنند. عمل شناختی گرتسهیل عنوان

 عملی: پیامدهای

 توجه. رصد سامانه ایجاد و الزامی مالی هایگزارش سازیساده گران:تنظیم برای 

 اجتماعی. هایشبکه در فعال استراتژی و مدیریتی خلاصه انتشار ها:شرکت برای 

 توجه. سوگیری از آگاهی و معتبر غیررسمی هایکانال به توجه گذاران:سرمایه برای 

 حسابرسی. فرآیند در هاگزارش فهم قابلیت بر تأکید حسابرسان: برای 

 پژوهش هایمحدودیت

 قرار نظر مد نتایج تعمیم در باید که اسررت همراه زیر هایمحدودیت با حاضررر پژوهش
 گیرد:

 فارسی توئیتر از صرفاً هاداده :اجتماعی شبکه هایپلتفرم پوشش در محدودیت .1
 مخاطبان ایران در که تلگرام و اینستاگرام مانند دیگر هایپلتفرم .است شده آوریجمع

 .اندنشده لحاظ پژوهش این در متن استخراج فنی هایمحدودیت دلیل به دارند، بیشتری



 

 

 (هاپست تعداد) کمیت اساس بر صرفاً  توجه :توجه گیریاندازه ابعاد در محدودیت .2
 اما شد، بررسی نیز بازنشر و لایک معیارهای استحکام هایآزمون در اگرچه .شد سنجیده
 .نشد گرفته نظر در کاربران نفوذ میزان و (منفی/مثبت) احساسات محتوا، کیفیت
 .است کرده بررسی را سالانه هایگزارش تنها پژوهش این :افشا نوع یک بر تمرکز .3

 تواندمی (سرمایه افزایش هایاطلاعیه مانند) رویدادمحور یا ایدورهمیان افشاهای به واکنش
 .باشد داشته متفاوتی الگوی
 ثابت اثرات) پیشرفته اقتصادسنجی هایروش از استفاده وجود با :ایمشاهده ماهیت .4

 .کنندنمی فراهم را علّی رابطه قطعی اثبات امکان تاریخی هایداده ،(GMM و
 

 تنهایی به مالی افشای پیچیدگی ایران، سرمایه بازار در که داد نشان حاضر پژوهش
 انحراف هر ازای به بازده درصدی ۱٫۴ )کاهش باشد بازار کارای واکنش برای مانعی تواندمی

 شبکه در ایجادشده توجه نیست؛ ناپذیراجتناب مانع این حال، این با (.پیچیدگی افزایش معیار
 منفی اثر تواندمی که شودمی ظاهر قدرتمند گرتعدیل نیروی یک عنوان به تر،توئی اجتماعی

 پدیده یک نه «توجه» دیجیتال، عصر در دیگر، بیانبه کند. خنثی حتی یا تضعیف را پیچیدگی
 اساس، این بر است. منابع بهینه تخصیص و قیمت کشف برای حیاتی منبع یک بلکه ای،حاشیه
 وضع با گرانتنظیم سو، یک از است: دووجهی رویکردی نیازمند بازار کارایی بهبود

 هاشرکت دیگر، سوی از و دهند کاهش را اطلاعات پردازش هایهزینه عملی، راهنماهای
 را پیچیده اطلاعات فهم و کرده جلب را سازنده توجه اجتماعی، هایشبکه از گیریبهره با

 کنند. تسهیل

 گیرینتیجه
 واکنش برای جدی مانعی تواندمی مالی هایگزارش پیچیدگی که داد نشان پژوهش این

 با مواجهه در خرد گذارانسرمایه که ایگونهبه باشد؛ ایران سرمایه بازار کامل و موقعبه
 مانع این حال، این با دهند.می نشان تریضعیف واکنش مبهم، و حجیم هایگزارش
 عنوان به گیرد،می شکل توئیتر اجتماعی شبکه بستر در که جمعی توجه نیست. ناپذیراجتناب

 عبارت به کند. خنثی را پیچیدگی منفی اثر تواندمی و کرده عمل «شناختی گرتسهیل» یک
 کشف برای حیاتی منبعی بلکه ای،حاشیه پدیده یک نه «توجه» دیجیتال، عصر در دیگر،
 .است منابع بهینه تخصیص و قیمت



 

 

 سو، یک از است: دوگانه رویکردی نیازمند بازار کارایی ارتقای رو، این از
 یا گزارش طول محدودیت )مانند سازساده مقررات وضع با گرانتنظیم و گذارانسیاست

 دیگر، سوی از و دهند کاهش را اطلاعات پردازش هایهزینه مدیریتی( خلاصه ارائه به الزام
 کرده جلب را سازنده توجه اجتماعی، هایشبکه از فعال گیریبهره با بازار فعالان و هاشرکت

 توانمی ترتیب، این به کنند. تسهیل گذارانسرمایه برای را پیچیده اطلاعات فهم فرایند و
 .برداشت ایران سرمایه بازار کارایی و شفافیت بهبود جهت در مؤثر گامی

 سپاسگزاری

 و مشورتی نظرات ارائه با که افرادی تمامی از را خود قدردانی و تشکر مراتب نویسنده
 .داردمی ابراز نمودند، یاری را پژوهش این اصلاحی، پیشنهادهای

 منافع تعارض

 .باشدمی منافع تعارض هرگونه فاقد حاضر پژوهش
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 منابع
 اطلاعات به نسبت بازار واکنش و مالی گزارشگری خوانایی بین رابطه(. ۱۴۰۰. )همکاران & ،.ر باقومیان،

 /https://qjma.atu.ac.ir .۲۸-۱ ،(7۱)۱۸ ،مالی حسابداری تجربی مطالعات. پیچیده
: سود مدیریت بر مالی هایصورت خوانایی تأثیر(. ۱۴۰۰. )ا پورحیدری، و ،.ف رضایی، ،.ا زاده،حسن

 .۲۲-۱ ،(۴۹)۱۳ حسابرسی، و حسابداری هایپژوهش. تهران بهادار اوراق بورس از شواهدی
https://acctgrev.ut.ac.ir/ 

 بازار اجتماعی؛ هایشبکه(. ۱۳۹۶. )م خوئینی، و ،.ع. س حسینی،
. ۳۰۲-۲۸۵ ،(۲)7 ،حسابداری تجربی هایپژوهش. مالی گزارشگری و سرمایه 

2017.15300.1294/IJAR.10.22051https://doi.org/ 
 بر گزارش خوانایی و اختیاری افشای کیفیت تأثیر(. ۱۳۹۶. )ه ،نیکومرام و ،.ر سپهوند، ،.س رسائیان،

. ۵۲۸-۵۰7 ،(۴)۲۳ ،حسابرسی و حسابداری مطالعات. سهام قیمت همزمانی
/fa123458https://www.sid.ir/paper/ 

 معرفی: تهران سهام بازار در رویدادپژوهی کارایی(. ۱۳۹۶. )ق عبدلی، و ،.ع آبادی،صالح ،.م مهرآرا،
. ۳۵۲-۳۲۹ ،(۲)۱۹ ،مالی تحقیقات. شرطی ناهمسانی واریانس با خودرگرسیونی رویکرد

https://jfr.ut.ac.ir/ 
 توئیتر اجتماعی شبکه در گذارانسرمایه احساسات تأثیر(. ۱۳۹۹. )م حصارزاده، و ،.ب مهد،بنی ،.ا یاحقی،

. ۲۴-۱ ،(۴)۱۱ ،مدیریت در کمی مطالعات. تهران بهادار اوراق بورس معاملات حجم بر
/fa123459https://www.sid.ir/paper/ 
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