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 چکیده

ها و افشاء آنها برای تصمیمات افراد از اطلاعات مالی شرکت کند کهمبانی نظری موجود بیان می

تواند تأثیرات ها میبودن کیفیت اطلاعات افشاءشده آن کنند، و بالاگذاری خود استفاده میسرمایه

ها داشته باشد. به طور قِبلَ آن افزایش حجم معاملات آن ها و ازسزایی در افزایش مطلوبیت سهام آنب

بیانگر  1393الی  1388های های بورس اوراق بهادار در فاصله سالک نمونه از شرکتکلی استفاده از ی

با بهبود کیفیت افشای اطلاعات، شاهد افزایش حجم معاملات انجام شده  کهاین نتیجه بوده است 

ایم. نتایج بدست آمده در خصوص تفکیک حجم معاملات انجام شده به افراد حقیقی و حقوقی بوده

هد که کیفیت افشاء در هر دو مورد تأثیری مثبت بر حجم معاملات داشته و با بهبود کیفیت دنشان می

دیگر نتایج بدست آمده  .اطلاعات، بر میزان حجم معاملات افراد حقیقی و حقوقی افزوده شده است

 نشان دهنده آن است که کیفیت افشای اطلاعات در مجموع تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش معاملات

دهد های نمونه داشته است. نتایج تفکیکی بدست آمده نشان میانجام شده در خصوص سهام شرکت

که کیفیت افشای اطلاعات تأثیری مثبت بر ارزش معاملات انجام شده داشته و با بهبود کیفیت افشاء 

ایم، هر چند گران )افراد( حقیقی و حقوقی بودهشاهد افزایش ارزش معاملات انجام شده توسط معامله

گران حقوقی از دهد که میزان تأثیرگذاری کیفیت افشاء در میان معاملهکه نتایج بدست آمده نشان می

 معناداری بیشتری برخوردار است.

 

 .سهام معامله شدهو حجم  سهام معامله شدهکیفیت افشای اطلاعات، ارزش واژگان کلیدی: 

 G12, G14بندی موضوعی: طبقه

 

 

 
                                                           

 استادیار و عضو هیات علمی گروه مدیریت بازرگانی، واحد یادگار امام خمینی )ره( شهرری، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران. 1
 واحد یادگار امام خمینی )ره( شهرری، دانشگاه آزاد اسلامی ارشد مالی کارشناس. 2
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 مقدمه .1

 هایبخش به آن هدایت و کوچک اندازهای پس و هاجذب سرمایه در آن اهمیت و سرمایه بازار رشد

 برای. ناپذیر است انکار امری جدید هایشرکت ایجاد و موجود هایشرکت توسعه منظور به اقتصادی

 در اطلاعات نقش اساسی راستا، این در هاگیریتصمیم صحیح هدایت منظور به و هدف این تحقق

گذاران و ترین منابع اطلاعاتی مورد استفاده سرمایهد. یکی از مهمکنمیء ایفا سرمایه بازار عملکرد

گذاران با استفاده از این باشد. سرمایهها میاعتباردهندگان، اطلاعات حسابداری منتشره توسط شرکت

ظار جهت کسب بازده مورد انتاطلاعات منتشره در خصوص کسب بازده و ریسک متحمله 

نمایند. اما این کیفیت اطلاعات حسابداری به عوامل متعددی وابسته است به نحوی که گیری میتصمیم

توان گفت محیط اقتصادی تأثیر بسیار قوی بر حسابداری و اطلاعات منتشر شده از آن سیستم دارد می

توجه  با .(Antone, 1985)باشد زیرا حسابداری خود تابعی از چارچوب اقتصادی حاکم بر کشور می

را ارائه کند  یاطلاعات دیبا یمال یگزارشگر ی،مال یحسابدار یاستانداردها ئتیه یبه چهارچوب نظر

کنندگان مفید واقع شود، این بالقوه و بالفعل و دیگر استفاده گذارانهیدگان، سرماناعتباردهی که برا

خواهند با ری و اقتصادی دارند و میهای تجاها باید برای کسانی که درک معقول از فعالیتگزارش

آگاهی معقول و اندیشمندانه درباره این اطلاعات مطالعه کنند، اطلاعات مفیدی را ارائه نمایند. افشاء 

های مالی اساسی که حاوی اطلاعات با اهمیت، مربوط های قانونی شامل صورتباید از طریق گزارش

قابل فهم و حتی الامکان کامل ارائه گردد تا امکان ای و به موقع باشد و این اطلاعات به گونه

 (. 1390 ،کنندگان فراهم سازد )ملکیانتصمیمات آگاهانه را برای استفاده

اما همواره این مسأله که تا چه حد این اطلاعات از نظر کیفی واجد شرایط )مفید برای 

کنندگان از اطلاعات حسابداری ادهگذاران و سایر استفگیری( است و یا اینکه تا چه حد سرمایهتصمیم

باشد. وجود رابطه نمایندگی ای مهم و قابل بحث میتوانند به این اطلاعات تکیه کنند، مسألهمی

گیری را مخدوش نماید و باعث شود که آنها تواند سودمند بودن اطلاعات حسابداری برای تصمیممی

ها که با مشکل گردند. افزایش شمار تقلبگذاری دچار برای ارزیابی سهام مناسب برای سرمایه

مالی به  هایهایی را درباره کیفیت گزارشنگرانی های بزرگ درهم آمیخته بود،ورشکستگی شرکت

 خصوص به تدبیر جویی در اینراستای چاره همراه داشت. حرفه حسابداری و حسابرسی در

سابداری از استانداردهای مبتنی بر راهکارهایی همت گمارد. تغییر رویکرد تدوین استانداردهای ح

برای حمایت  استقلال حسابرسان و حاکمیت شرکت ، تأکید بر1به استانداردهای مبتنی بر اصول 1قواعد

                                                           
1.Rule -based standards 
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از منافع سهامداران جزء و تنظیم مقررات انتظامی حرفه حسابداری و حسابرسی از جمله تدابیر اتخاذ 

نظران و اندیشمندان دانشگاهی نیز به سهم دیگر، صاحبجلب اعتماد عمومی بود. از سوی  شده برای

سوق  خود، سمت و سوی پژوهشات تجربی را به کیفیت گزارشگری مالی و اثرات آن بر بازار سرمایه

 با کیفیت دادند تا بلکه بتوانند در این خصوص نقش مفیدی را ایفاء نمایند. در حال حاضر در ارتباط

ها و استانداردهای حسابداری بر کیفیت دستور العمل آن و نیز تأثیرگیری گزارشگری مالی و اندازه

ها به عنوان گزارشگری مالی پژوهشاتی در حال انجام است. از سوی دیگر حجم مبادلات سهام شرکت

شود چرا که حاوی اطلاعاتی در خصوص؛ حجم نقدینگی بازار و اقتصاد، یک عامل اقتصادی تلقی می

های بهره و نرخ بهره بدون ریسک، منعکس کننده واکنش به اخبار و خمیزان ریسک بازار، نر

کننده اطلاعات ها، منعکسباشد. به عبارت دیگر میزان مبادلات سهام شرکتاطلاعات سیاسی و ... می

اند. بنابراین سیاسی، اجتماعی، فرهنگی، اقتصادی و ... است که محیط اقتصادی کشور را احاطه نموده

اهمیت کیفیت گزارشگری مالی این پژوهش برای پاسخ به این سوال ایجاد شده است که با توجه به 

شده در بورس اوراق بهادار چه های پذیرفتهکیفیت افشای اطلاعات بر ارزش و حجم معاملات شرکت

 تأثیری دارد؟

 

 پژوهشمروری بر ادبیات نظری . 2

 به عبارت این از حسابداران. است اطلاعات ارائه معنای به خود مفهوم ترینگسترده درء افشا اصطلاح

 در شرکت یک به مربوط مالی اطلاعات انتشار آنها منظور و کنندمی استفاده محدودتری صورت

هم  باز مفهوم این موارد، برخی در. است سالانه هایگزارش قالب در معمولاً مالی هایگزارش

 اصطلاحات. است نشده منظور مالی هایصورت متن در که است اطلاعاتی ارائه معنی به و محدودتر

 قابل و مشترک بصورت ،ءافشا سیستم یک "شفافیت" و حسابداری اطلاعات افشای "کیفیت"

 داشته وجود اجماع آن بر که "کیفیت" و "شفافیت" از دقیق تعریف ارائه و شودمی استفاده جایگزین

 جامعیت، بودن، مناسب: قبیل از متعددی، هایسازه از کنون تا ،ءراستا این در و است مشکل باشد،

 گزارشگری شفافیت. است شده استفاده ءافشا کیفیت نماینده عنوان به بودن موقع به و دهندگیآگاهی

 به که ایگونهه ب را تجاری واحد یک اساسی اقتصادی امور مالی، هایگزارش که است حدودی مالی،

 حسابداری، دیدگاه از. کندمی آشکار است، فهم قابل هاگزارش آن از کنندگاناستفاده برای آسانی

 آن به نسبت ادعاها ها(،)دارایی تجاری واحد منابع شامل تجاری، واحد یک اساسی اقتصادی امور

                                                                                                                                              
1. Principle–based standards 
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 در ترتیب به )که نقدی هایجریان و ادعاها منابع، در تغییرات سهام(، صاحبان حقوق و ها)بدهی منابع

 هایریسک شود(،می منعکس نقد وجوه جریان صورت و زیان و سود صورت مالی، وضعیت صورت

 ویژگی سه که شوندمی تلقی کیفیت با زمانی مالی هایصورت .است آن مدیریت چگونگی و شرکت

 هستند هاییصورت شفاف، مالی هایصورت. باشند دارا را 2مقایسه قابلیت و 1کامل افشای شفافیت،

 نشان را آنها کاربردهای و مالی هایصورت اساسی برآوردهای و هاقضاوت مبادلات، رویدادها، که

 ها وقضاوت تصمیمات، کاربردهای و نتایج تا سازدمی قادر را کنندگاناستفاده شفافیت،. دهند

 تمام کردن فراهم بر کامل افشای. کنند درک و را مشاهده مالی هایصورت کنندگانتهیه برآوردهای

 گذاران گمراهسرمایه اینکه بر مبنی اطمینان حصول در نتیجه، و گیریتصمیم برای نیاز مورد اطلاعات

 به مشابه رویدادهای و مبادلات که معناست این به مقایسه قابلیت نهایت، در. دارد دلالت شوند،نمی

 (Hassan & Lein, 2008). شوندمی گزارش و حسابداری یکسان، ایگونه

اً عموم. شودنمی قائل ،ءافشا کیفیت و 3کمیت بین مشخصی و دقیق تمایز تجربی، هایپژوهش

 نتیجه، در. رودمی شمار به آن کیفیت در تعیین شاخصی شده،ء افشا اطلاعات کمیت که شودفرض می

 فرض، این شبهه این، وجود با. شودمی استفادهء افشا کیفیت سنجش برایء افشا کمیت هایسنجه از

ء افشا کیفیت گیریاندازه برای تربخش مقیاسی اثر به دستیابی به منظور مشاجره و باقی همچنان

بین  در آن دامنه گسترش چگونگی به بلکه به کمیت، تنها نهء افشا کیفیت. دارد همچنان وجود

 4جنکینز گزارش فرعی و اصلی هایموضوع از زمینه این در دارد بستگی نیز مختلف هایموضوع

 بین در 6بودن متوازن و 5گستردگی  هایویژگی دارای بالا، کیفیت با افشای شود.می استفاده

 در دیگر مهم ویژگی سه از بعد، دو این کنار در. است نظر مورد چارچوب فرعی و اصلی هایموضوع

 مالی بعد آینده(، مقابل در گذشته اطلاعات به )مربوط زمانی بعدد: شومی استفادهء افشا ارزیابی

 این، وجود با کیفی مقابل در کمی )اطلاعات گیریاندازه بعد نوع و غیرمالی( مقابل در )اطلاعات مالی

&  (Barth, 2008 اندهمبسته مستقیم بطورء افشا کیفیت و کمیت که کنندمی فرض پژوهشگران اغلب
(Schiper 

 بورس سازمان رسانی، اطلاع قبال در هاشرکت مدیران ولیتئمس وء افشا کیفیت اهمیت به توجه با

 کیفیت" نظر از را بورس در شدهپذیرفته هایشرکت کلیة رتبه و امتیاز تا گرفت تصمیم بهادار و اوراق

                                                           
1. Full Disclosur 
2. Comparability 
3 .quantity 
4. Jenkins Report 
5. Widespread 
6. Balanced 
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 در شده، واقف خود جایگاه به نسبت هاشرکت تا کند منعکس بازار به "بمناس رسانی اطلاع وء افشا

 ،ءافشا کیفیت و رسانی اطلاع نظر از هاشرکت بندیرتبه اخیر، هایسال طی. بکوشند آن ارتقای جهت

 Barth, 2008)  &.(Schiper است شده منعکس بازار به برتر شرکت بیست فهرست و تهیه همواره

 

 پژوهشپیشینه . 3
 انجام شده در رابطه با حجم معاملات  هایپژوهش

 های داخلیپژوهش

قیمت سهام و همچنین رابطه میزان معاملات سهام با ( رابطه حجم معاملات سهام و 1379امید قائمی )

دارد که گذاری در سهام را مورد بررسی قرار داد. فرضیات اصلی این پژوهش بیان میریسک سرمایه

داری دارد. نتایج این پژوهش فرضیه حجم معاملات سهام با تغییرات قیمت سهام در آن روز رابطه معنی

ه با افزایش حجم معاملات، تغییرات قیمت در همان روز افزایش مذکور را تأیید کرده به طوری ک

پیوندد. بدین مفهوم که یابد ولیکن این همبستگی به طور همزمان اتفاق افتاده و با تأخیر به وقوع نمیمی

توان نتیجه گرفت که اگر میزان تغییرات قیمت سهام یک شرکت در روز خاصی افزایش یابد، نمی

د سهام بیشتری معامله گردد. این نتیجه برخلاف نتایج به دست آمده از بورس سهام فردای آن روز تعدا

نیویورک است. از طرف دیگر نتایج این پژوهش نشان داد که برای ایجاد یک تغییر بزرگ در قیمت 

 سهام، لازم است که تعداد معاملات بیشتر و تعداد سهام بیشتری مورد معامله قرار گیرد.

ای را بر حجم معاملات سهام در بورس های مالی میان دورهأثیر ارائه گزارش( ت1380رضائی )

ای های میان دورهداری، بین ارائه گزارشهای وی رابطه مثبت و معنیایران مورد مطالعه قرار داد. یافته

 یابد.ها حجم معاملات افزایش میدهد. به طوریکه با ارائه این گزارشو حجم معاملات نشان می

بینی شده پرداخته است. پیش EPS( به بررسی ارتباط حجم معاملات و تعدیلات 1380عثمانی )

( با اهمیت بالاتر از 1373-78بینی مربوط به یک دوره پنج ساله )برای این منظور تعدیلات سود پیش

ها به صورت هفتگی در محدوده زمانی سه انحراف را در نظر گرفته و حجم معاملات شرکت 10%

 EPSدهنده آن است که تعدیلات هفته بعد از تاریخ اعلان ثبت گردیده است. نتایج پژوهش نشان

بینی شده قبل از اعلان رسمی بر روی حجم معاملات سهام تأثیر گذاشته است و اطلاعات قبل از پیش

 اعلان رسمی به صورت غیر منصفانه در اختیار افراد خاصی قرار داده شده است.

طلاعاتی متغیرهای ( در پژوهشی به بررسی تأثیر حجم معاملات سهام بر محتوای ا1392استوار )

مهم حسابداری یعنی سود هر سهم، ارزش دفتری هر سهم و جریانات نقدی هر سهم پرداخته است. در 
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این پژوهش برای سنجش محتوای اطلاعاتی متغیرهای مذکور از میانگین سالیانه قیمت سهام، قیمت 

ن انتشار گزارشات مالی( سهام در پایان دوره و قیمت سهام در سه ماهه پس از پایان سال مالی )زما

باشد دارا بودن پیشین نیز می هایتیجه پژوهش که مؤید نتایج پژوهشاستفاده شده است. نخستین ن

محتوای اطلاعاتی )ارزش اطلاعاتی( هر یک از متغیرهای سود هر سهم، ارزش دفتری هر سهم و 

بوط به هر یک از این متغیرها دهد اطلاعات مرباشد که این نتیجه نشان میجریانات نقدی هر سهم می

ت خود از این اطلاعات استفاده گذاران در تصمیماهای سهام تأثیرگذار بوده و سرمایهبر قیمت

نمایند. نتایج پژوهش بیانگر آن است که حجم معاملات تأثیر مثبت و معناداری بر محتوای اطلاعاتی می

دهد که محتوای جه بدست آمده نشان میسود هر سهم و ارزش دفتری هر سهم داشته است. این نتی

شود، در های سهام متجلی میاطلاعاتی سود هر سهم و ارزش دفتری هر سهم که در قیمت

دهد هایی که حجم معاملاتی بالاتری دارند، بیشتر بوده است. سایر نتایج بدست آمده نشان میشرکت

ات نقدی هر سهم نسبت به میانگین قیمت که حجم معاملات تأثیر معناداری بر محتوای اطلاعاتی جریان

 نداشته است.سهام، قیمت سهام در پایان دوره و قیمت سهام در سه ماهه پس از پایان سال مالی، 

های بازده در صندوق -( در پایان نامه کارشناسی ارشد خود به بررسی رابطه حجم1394احمدی )

ر با استفاده از رگرسیون کوانتایل )چندکی( ( و بورس اوراق بهاداETF(گذاری قابل معامله سرمایه

( در ETF(گذاری قابل معامله های سرمایهپرداخته است. بطورکلی استفاده از یک نمونه از صندوق

حجم معاملات انجام شده از لحاظ ریالی و نیز از لحاظ که  بیانگر این نتیجه بوده است 1392طی سال 

بل معامله تأثیر معناداری بر بازده کسب شده توسط آنها گذاری قاهای سرمایهمقداری، در صندوق

دهد که بر خلاف انتظار، حجم معاملات انجام شده روی نداشته است. نتایج بدست آمده نشان می

معنا بر بازده روزانه کسب شده توسط آنها داشته است. ها تأثیری منفی ولو بیهای این صندوقواحد

بازده در بازار سرمایه گویای آن است که  -وص رابطه بین حجمهمچنین نتایج بدست آمده در خص

حجم معاملات انجام شده )هم از لحاظ مقداری و هم از لحاظ ارزش ریالی معاملات( تأثیری مثبت و 

است. دیگر نتایج بدست آمده نشان داد که استفاده از  معنادار بر بازده روزانه کسب شده بازار داشته

نتایل( در مقایسه با رگرسیون معمولی، دید بهتری در خصوص تأثیر متغیر رگرسیون چندکی )کوا

های مورد اشاره، نتایج این آورد. با این حال با توجه به محدودیتمستقل بر متغیر وابسته بدست می

 باشد.ها میپژوهش نیازمند اعمال احتیاط در تفسیر و تعمیم نتیجه فوق به سایر شرکت
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 های خارجی پژوهش

معتقدند که اطلاعات در  (Laurenti, Michel, sarovang, 2001)لورنتی، میشلی، سارووانگ 

 ی کاهش حجم معامله شده، بازدهشود که با مشاهدهکنندگان در بازار باعث میدسترس مشارکت

سهام کاملاً معکوس شود. از طرف دیگر بر اساس نظریات این محققان، افزایش یا کاهش حجم 

پذیری کنندگان در بازار و یا بدلیل تغییرات در ریسکبر اساس نیازهای نقدینگی مشارکتمعاملات، 

 گذاران، است.سرمایه

با مطالعات خود نشان دادند که تأثیر تعداد سهام در  (Deesa, tookel, 2001)دیسای و توکل 

ر نتایج این پژوهش باشد. از طرف دیگیک پورتفوی بیش از تأثیر حجم معاملات در افزایش بازده می

ی سهام، نسبت به تعداد سهام معامله شده، بر روی افزایش بازده تأثیر نشان داد که افزایش تعداد معامله

 بیشتری دارد.

ارتباط بین  (Chatterjee, sambamurthy, et al., 2002)چاترجی، سامبامورتی و همکاران 

ی غیر عادی سهام و حجم اطلاعات، بازدهگذاری بر روی تکنولوژی اعلان خبر مربوط به سرمایه

گذاری بر روی داری بین اعلان خبر سرمایهمعاملات را بررسی کردند. شواهد نشان داد که رابطه معنی

ی غیرعادی مثبت و افزایش حجم معاملات وجود دارد. از نظر این محققان تکنولوژی اطلاعات، بازده

توان به اهمیت ها، میگذاریاعلان خبر اینگونه سرمایهبا تغییرات بازده و حجم معاملات بعد از 

های بیشتر جهت بر روی تکنولوژی اطلاعات، جهت رشد شرکت و ایجاد فرصت گذاریسرمایه

 کسب درآمد پی برد.

به بررسی ارتباط علیت بین بازده سهام و حجم معاملات با  (Chen,et al., 2002)چن و همکاران 

بازار عمده جهان )بازارهای سهام نیویورک، توکیو، لندن، پاریس،  9وزانه های راستفاده از داده

 8دهند که در پردازند. آنان شواهد قوی ارائه میکنگ( میتورنتو، میلان، زوریخ، آمستردام و هنگ

بازار، بازده تحت تأثیر حجم معاملات است. هر چند آنان به شواهد محدودی مبنی بر اینکه  9بازار از 

 داد.بازار چنین علیتی را نشان می 4معاملات علت تغییرات بازده سهام است دست یافتند. تنها حجم 

نیز ارتباط بین حجم معاملات غیر منتظره سهام و بازده غیرعادی  (Roden, 2005)رودن 

های وی نشان داد که براساس فرضیه فشار قیمت، رابطه مدت را مورد بررسی قرار داد. یافتهکوتاه

 دار و مثبتی بین حجم غیرمنتظره معاملات و بازده غیرعادی وجود دارد.نیمع

به مطالعه پویائی سری زمانی حجم معاملات سهام و نسبت گردش سهام با  (Kumr, 2005)کومار 

 بورس سهام نیویورک برای دوره 2003-1995 های بورس سهام بمبئی برای دورهبکارگیری داده
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ه بر تعداد سهام شدپرداخت. نرخ گردش سهام بر اساس نسبت تعداد سهام معامله 1996-2003

هائی انجام داد که های خود را فقط بر روی سهام شرکتشده محاسبه گردید. این محقق بررسیمنتشر

% از روزهای تجاری بر روی آنها معامله صورت گرفته باشد. نتایج این پژوهش خود 75حداقل 

ستگی قوی در نسبت گردش متوالی سهام را برای هر دو بورس تحت بررسی نشان داده و بر این همب

گذاران از اهمیت حجم معاملات سهام مطلع هستند و آن را به اساس کومار معتقد است که سرمایه

 دهند.گیری مورد استفاده قرار میعنوان یک عامل اصلی در تصمیم

به بررسی و آزمون نمودن تأثیر حجم معاملات بر  (Vliu, 2010)در بازار اوراق بهادار چین، ولیو 

مربوط بودن ارزش اطلاعاتی سود و ارزش دفتری سهام پرداخته و به این نتیجه رسیدند که این امر از 

ست یافتند که با ( به این نتیجه د2001وسو )اهمیت بوده است، هر چند، چنمعنا و بیلحاظ آماری بی

 اند.تر بودهافزایش حجم معاملات، سود و ارزش دفتری مربوط

در پژوهشی به بررسی تأثیر برخی عوامل اقتصادی بر مربوط بودن  (El shamy, 2014)شامکی 

دهد که مربوط بودن ارزش اطلاعاتی نتایج پژوهش نشان می اند.ارزش اطلاعات حسابداری پرداخته

هایی که مالکیت خارجی )بخشی از مالکیت شرکت توسط اشخاص در شرکت سود و ارزش دفتری

حقیقی یا حقوقی خارجی باشد( و حجم معاملات بیشتری دارند، بالاتر است. با توجه به تأثیر این 

های( قیمت سهام، واکنش بیشتری عوامل، قیمت سهام در پایان سال، نسبت به سایر نمایندگان )شاخص

دارد که مشارکان بازار ممکن است قادر باشند تا ارزش یافته پژوهش عنوان میدهد. این نشان می

شرکت را با استفاده از این عوامل شناسایی کنند. این پژوهش با در نظر گرفتن جریانات نقدی همراه با 

-های پژوهش نشان میهای ارزشیابی را گسترش داده است. یافتهدو متغیر سود و ارزش دفتری، مدل

 گذاری شرکت رخ داده است.که یک تغییر از سود به سمت ارزش دفتری به عنوان مبنای ارزشدهد 

 
 افشاءانجام شده در رابطه با کیفیت  هایپژوهش

 های داخلیپژوهش

 و بودن موقع به و اتکاء قابلیت شامل شرکتی افشای کیفیت بین ( رابطه1388حسینی ) و نوروش

 و شرکتی افشای کیفیت بین که داد نشان پژوهش این هاییافته. کردند بررسی را سود مدیریت

 . دارد وجود معناداری و منفی رابطه سود مدیریت

 مالی اطلاعات افشای بین که است آن از حاکی (1389) همکاران و پورمهدوی پژوهش هاییافته

 وجود، این با. دارد وجود معناداری رابطه صنعت، نوع و اهرم با اندازه، وابسته( )متغیر اینترنت طریق از

 نشد. مشاهده سودآوری، و اینترنت طریق از مالی اطلاعات افشای بین ارتباطی
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 سرمایه هزینه و نقدشوندگی وء افشا کیفیت بین رابطه بررسی به (1390) دیگران و ستایش

 رابطه آن سهام نقدشوندگی و شرکت اندازه بین که داد نشان پژوهش این از حاصل نتایج. پرداختند

 وجود شرکت آتی و جاری نقدشوندگی وء افشا کیفیت بین معناداری رابطه دارد؛ اما دووج معناداری

 .ندارد

( در پژوهشی به بررسی تأثیر چرخه عمر شرکت بر رابطه کیفیت 1394پورزمانی و جمشیدی )

های آماری به روش انجام تحلیلافشاء و ساختار سرمایه پرداختند. در این مقاله سعی شده است تا با 

فراهم شده، نشان داده شود که موقعیت یک شرکت در چرخه  جامعه آماری های پانل بر رویداده

تواند داشته باشد. پس از آزمودن عمر خود چه اثری بر رابطه کیفیت افشاء و ساختار سرمایه می

از چرخه عمر شرکت رابطه  شد و افولشود که در هر دو مرحله رهای ارائه شده نشان داده میفرضیه

داری بین کیفیت افشای اطلاعات حسابداری یک شرکت و ساختار سرمایه آن وجود دارد، در معنی

 شود.ای در مرحله بلوغ دیده نمیکه اینچنین رابطهحالی

 

 خارجی  هایپژوهش

 تقارن عدم وء افشا بین کیفیت رابطه بررسی به (Brown & Hillegeist, 2007)هایلجیست  و براون

 مرتبط اطلاعاتی تقارن عدم به معکوس طور بهء افشا کیفیت که دهدمی نتایج نشان. پرداختند اطلاعاتی

 محرمانه به اطلاعات دسترسی که سهامدارانی معاملات میزان وء افشا کیفیت بین همچنین،. است

 سرمایه هزینه بر اینکه مبنی قبلی هاییافته به توجه با آن، بر علاوه. دارد وجود معکوس ایرابطه دارند،

 افشای کیفیت با هایشرکت که است این بیانگر نتایج یابد،می اطلاعاتی، افزایش تقارن عدم افزایش با

 .دارند تریپایین سرمایه هزینه بیشتر،

-شرکت نقدشوندگی وء افشا بین رابطه به بررسی (Spinoza, et al., 2008) همکاران و اسپینوسا

-رابطه نقدشوندگی وء افشا بین که است آن از حاکی نتایج. پرداختند مادرید بهادار اوراق های بورس

 .دارد مستقیم وجود ای

 در که هاییشرکت درء افشا کیفیت که است آن از ( حاکی2011سان ) و لیو پژوهش هاییافته

 توسط نهایت، در که هاییشرکت به نسبت شوند،می کنترل خصوصی کنندگانکنترل توسط نهایت

 .است ترپایین شوند،می کنترل دولت

 مشروط کاری محافظه و حسابداری افشای کیفیت بین رابطه بررسی به (Iatridis, 2012) ایاتریدز،

 کمتر افشای بالاتر کیفیت با هایشرکت که داد نشان پژوهش این از حاصل نتایج. پرداخت نامشروط و
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 تریپایین نامشروط کاریمحافظه و بالاتر مشروط کاریمحافظه و کنندمی سود مدیریت به اقدام

 .دارند

گذاران حقیقی به بررسی نقش افشاء و دقت های جزئی سرمایه( با استفاده از داده2013لورنس )

نشان داد که نقش افشاء در گذاران حقیقی را بررسی نمود. نتایج اطلاعات مالی بر روی سرمایه

گذاران پر معامله کمتر است، اما بطور کلی افشاء و دقت اطلاعات مالی بر روی بازدهی سرمایه

 دهد.را افزایش می گذاران حقیقی اثرگذار بوده، و آنسرمایه

، در پژوهشی کشف کردند کیفیت بالای  (Ramalingegowda, 2013)رامالینچ گادا و همکاران 

گذاری را های سرمایهتأثیرات منفی تقسیم سود بر تصمیم توجهی گزارشگری مالی، بطور شایان

دهد. علاوه بر این، آنها به این نتیجه رسیدند که نقش کیفیت گزارشگری مالی برای کاهش می

-گذاری زیادی میای، سرمایههایی که در هزینة پژوهشات و توسعه به نسبت مخارج سرمایهشرکت

گذاری زیادی دارند، به های سرمایههایی که فرصتن شرکتتر است و این رابطه میاکنند، پررنگ

 مراتب بیشتر است.

به شواهدی دست یافتند که نشان  �(Gomariz, M.F.C & Ballesta, 2015)گوماریز و بالستا 

دهد. به همین ترتیب، گذاری را کاهش میدهد کیفیت گزارشگری مالی، مشکلات پیش سرمایهمی

-گذاری را بهبود بخشد و مشکلات بیش سرمایهتواند کارایی سرمایهمیسررسید کوتاه مدت بدهی 

نتایج آنها نشان داد کیفیت  گذاری را تا حد ممکن کاهش دهد. علاوه بر این،گذاری و کم سرمایه

-کارایی سرمایه ای ازگزارشگری مالی و سررسید بدهی، سازوکارهایی هستند که در بهبود درجه

 گذاری نقش دارند.

 

 انجام شده در رابطه با ارزش معاملات هایهشپژو

 های داخلیپژوهش

ی میان محتوای اطلاعاتی ( در پایان نامه کارشناسی ارشد خود به بررسی رابطه1392سودابه شکری )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداخته اعلان سود فعلی و ارزش معاملات سهام در شرکت

تحلیل پانلی استفاده نموده است. هدف از این پژوهش انتقال اطلاعات جدید  که برای برآورد مدل از

گذاری )تغییرات ارزش ی آن شاهد واکنش سرمایهو مناسب پیرو گزارش سودهای فصلی که در نتیجه

های ی مورد برآورد در طی سالشود. در این پژوهش دورهمعاملات، بازده عادی و غیرعادی( می

د که با استفاده از آزمون چاو برآورد تأثیرات پرداخته شده است. نتایج پژوهش باشمی 1385-1390
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ی معکوس و معنادار بین محتوای اطلاعاتی اعلان سود فصلی و ارزش معاملات سهام را وجود رابطه

 نشان داد.

ضمن بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر ( در پژوهشی 1393نعمت فلیحی و همکاران )

سهام معامله شده در کشورهای منتخب، تأثیر ارزش کل سهام معامله شده در کل دنیا بر  ارزش کل

رسی تأثیر متغیرهای کلان پرداختند. هدف از این پژوهش، بر ارزش کل سهام معامله شده در ایران

اقتصادی بر ارزش کل سهام معامله شده در کشورهای منتخب، تأثیر ارزش کل سهام معامله شده در 

دوره است. در این پژوهش  نیا بر ارزش کل سهام معامله شده در ایران مورد برآورد قرار گرفتهکل د

و Vensim  استفاده از مدل سیستم دینامیکی باکه  باشدمی 1991-2010های مورد برآورد در طی سال

ثیر أبه برآورد ت GARCH و سری زمانی (Pool) های ترکیبیهمچنین که با استفاده از مدل داده

 تحلیل از های پژوهش. برای آزمون فرضیهبورس بین الملل بر بورس ایران پرداخته شده است

رابطه منفی میان ارزش کل سهام معامله وجود  پژوهش است. نتایج شده استفاده دیتا پانل رگرسیونی

افزایش  دهد باکه این نشان می ثابت کرد.شده در ایران شده در کل دنیا و ارزش کل سهام معامله

 .یابدشده در ایران نیز کاهش میشده در کل دنیا، ارزش کل سهام معاملهارزش کل سهام معامله

 
 های خارجی پژوهش

در پژوهشی به بررسی تأثیر محتوای اطلاعاتی اعلان سودهای  1968در سال  (Beaver, 1968)بیور 

شده گرفت میانگین حجم کل معاملهشده پرداخت و نتیجه سالانه بر حرکت قیمت و حجم سهام معامله

گیری تغییر قیمت سهام و های دیگر است. بیور برای اندازهها در هفته اعلان بیشتر از هفتهشرکت

های محاسبه بازده غیرعادی )مقادیر اضافی( از مدل بازار شارپ استفاده نمود و بیان نمود اگر گزارش

 ها باشد.ی اعلان بیشتر از سایر هفتهدی باید در هفتهسود حاوی اطلاعات باشند، مربع بازدهای غیرعا

به بررسی محتوای اطلاعاتی اعلان سودهای سالیانه  (Andrews oppong, 1980)آپونگ 

پرداخت. وی از مدل بازار و روش بیور استفاده نمود و معیار انتخاب نمونه را همانند بیور در نظر 

دسامبر  31های نمونه را محدود به ل مالی تمامی شرکتگرفت به غیر یک مورد و آن این بود که سا

کرد. وی نشان داد که بطور میانگین واکنش قیمت بالایی در هفته اعلان رخ داده است و اعلان 

سودهای شرکت نمونه محتوای اطلاعات دارند. اما این موضوع را نیز مشخص کرد که این واکنش 

ها بود است ها نمونه به اعلانشدید تعداد کمی از شرکتقیمت در هفته اعلان به خاطر واکنش قیمت 

 ها.نه تمامی شرکت
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 پژوهش هایفرضیه. 4

 یابد:به شرح زیر گسترش می پژوهش هایه مبانی و پیشینه مطرح شده فرضیهبا توجه ب

 حجم معاملات رابطه معناداری وجود دارد.و بین کیفیت افشای اطلاعات  :1فرضیه اصلی

حجم معاملات حقیقی رابطه معناداری وجود و کیفیت افشای اطلاعات بین  :1-1فرضیه فرعی 

 دارد.

حجم معاملات حقوقی رابطه معناداری وجود و کیفیت افشای اطلاعات بین : 2-1فرضیه فرعی 

 دارد.

 رابطه معناداری وجود دارد.معاملات  ارزشاطلاعات و  کیفیت افشایبین  :2فرضیه اصلی 

ارزش معاملات حقیقی رابطه معناداری وجود و کیفیت افشای اطلاعات بین : 1-2فرضیه فرعی 

 دارد.

ارزش معاملات حقوقی رابطه معناداری وجود و کیفیت افشای اطلاعات بین  :2-2فرضیه فرعی 

 دارد.

 

  هاگردآوری داده. 5

گرفته است، و به ای مورد استفاده قرار روش کتابخانه به منظور تدوین مبانی نظری، پژوهشدر این 

منابع مختلفی از  های مالی روش میدانی مورد استفاده قرار گرفته است و از آوری دادهمنظور جمع

آورد نوین، سایت ، نرم افزارهای تدبیر پرداز، رهفشرده سازمان بورس و اوراق بهادار هایجمله لوح

دسته بندی، تلخیص و ایجاد  برایاطلاع رسانی شرکت بورس و سازمان بورس استفاده شده است.  

استفاده شده   9 سخهن Eviews نرم افزاراز ها و به منظور آزمون فرضیه Excelها از نرم افزار پایگاه داده

 است.

 

 آماریجامعه و نمونه. 6

باشد. دسترسی شده در بورس اوراق بهادار میهای پذیرفته، شامل شرکتپژوهشجامعه آماری در این 

ها به اطلاعات، همچنین استاندارد بودن و همگن بودن اطلاعات آنها دلیل انتخاب این شرکتآسان به 

 که دارای شودمی هاییشامل شرکت پژوهش این انتخابی است. نمونه پژوهشعنوان جامعه آماری 
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به روش حذف سیستماتیک  پژوهشهای مورد بررسی در این درحقیقت شرکت باشند، زیر شرایط

 اند:انتخاب شده

 .موجود باشد 1393تا  1385های یعنی سال پژوهش یدوره زمان یشرکت برا یاطلاعات مال( 1

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.آن یسال مال( 2

در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند )یعنی  1/1/1388هایی که حداکثر تا تاریخ شرکت (3

های از بین شرکت یمورد بررسدر بورس پذیرفته شده باشند( و نام شرکت در دوره  1388قبل از سال 

 شده در بورس اوراق بهادار حذف نشده باشد.پذیرفته

 ( در دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده باشند.4

 گذاری و ... با توجه، به اینکه اینهای سرمایهها، شرکت( عدم شمول موسسات مالی، بانک5

بینی درآمد هر سهم )امتیاز قابلیت بندی افشاء اطلاعات نیازی به ارائه پیشهای جهت رتبهشرکت

گیرند و قابلیت قیاس )ناهمگن( با سایر بندی مربوطه، جداگانه مورد محاسبه قرار میاتکاء( ندارند رتبه

 ها را ندارند.شرکت

شرایط فوق را دارا  1393تا  1388ی در دوره زمانشرکت  174ها تعداد محدودیتپس از اعمال 

 اند. ها جهت بررسی انتخاب شدهگیری انجام نگردیده و تمامی شرکتبوده و با توجه به این امر نمونه

 

 پژوهشمتغیرهای  -7

 متغیر وابسته -1-7
عبارتست از حجم معاملات و ارزش معاملات که به صورت زیر محاسبه  پژوهشر وابسته متغی

 گردد:می

 

 نحوه محاسبه نماد متغیر متغیر نام

 حجم معاملات
VolumeH شده هر شرکت در هر ساللگاریتم طبیعی میانگین تعداد سهام معامله 

instVolH_ شده توسط افراد حقوقیتعداد سهام معامله 

indVolH_ شده توسط افراد حقیقیتعداد سهام معامله 

ارزش 

 معاملات

VolumeA  میانگین ارزش معاملات انجام شده هر شرکت در هر ساللگاریتم طبیعی 

instVolA_ شده توسط افراد حقوقیارزش سهام معامله 

indVolA_ شده توسط افراد حقیقیارزش سهام معامله 
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 متغیر مستقل -2-7
 اند.که به شرح زیر مورد سنجش قرار گرفتهعبارتند از کیفیت افشا  پژوهشرهای مستقل متغی

 نحوه محاسبه نماد متغیر متغیرنام 

 شده توسط بورس برای هر شرکتامتیاز و رتبه افشاء منتشره Disclosure امتیاز افشاء

  

 متغیر کنترل -3-7

 نحوه محاسبه نماد متغیر نام متغیر

 Size اندازه شرکت

 

 که در آن:

Size اندازه شرکت :i  در دورهt 

ln نپر(: لگاریتم طبیعی )لگاریتم بر پایه 

TAi,tهای شرکت : کل داراییi  در دورهt 

 Leverage اهرم مالی

 

 که در آن:

Leveragei,t:  اهرم مالی شرکتi  در دوهt 

TDi,t کل بدهی شرکت :i  در دورهt 

TAi,tهای شرکت : کل داراییi  در دورهt 

 P/E نسبت قیمت به سود هر سهم

 

 که در آن:

 P/Eنسبت قیمت به سود هر سهم : 

 tدر دوره  i: قیمت هر سهم شرکت 

 tدر دوره  i: سود هر سهم شرکت 

 ROA هابازده دارایی

 

 که در آن:

 tدر دوره  iها شرکت : بازده دارایی

EBITitسودعملیاتی پس از کسر مالیات : 

 ها: کل دارایی

 =MBهر سهمارزش بازاری هر سهم / ارزش دفتری              MB ارزش بازار به ارزش دفتری

r itP ice

itEarn

itROA

itTotalAssets
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 Industry شاخص صنعت

 که در آن:

Pit قیمت شرکت =i ام در زمانt 

qit = تعداد سهام منتشره شرکتi ام در زمانt 

Dt عدد پایه در زمان =t  که در زمان مبداء برابرΣpio.qio بوده است. 

Pio قیمت شرکت =iام در زمان مبداء 

qio تعداد سهام منتشره شرکت =iدر زمان مبداء ام 

n های مشمول شاخص= تعداد شرکت 

 Index Index = (TEDIXi+1-TEDIXi) / TEDIXi متوسط تغییرات شاخص کل

 

  بیان مدل تحقیق
 الگوی که شرح آن در زیر آمده استفاده خواهد شد: 6های پژوهش از برای بررسی و آزمون فرضیه

 ( 1الگو) 

volumeHit = α0 + β1Disclosureit + β2Indext + β3MBit + β4SIZEit

+ β5ROAit + β6
P

Eit
+ β7Industryit + β8leverageit + εit 

( که )( استفاده خواهد شد. در صورتی1برای بررسی فرضیه اول پژوهش از الگوی )

 گردد.باشد، فرضیه اول پژوهش تأیید می

 ( 2الگو) 

volumeAit = α0 + β1Disclosureit + β2Indext + β3MBit + β4SIZEit

+ β5ROAit + β6
P

Eit
+ β7Industryit + β8leverageit + εit 

( که )( استفاده خواهد شد. در صورتی2برای بررسی فرضیه دوم پژوهش از الگوی )

 گردد.باشد، فرضیه دوم پژوهش تأیید می

 ( 3الگو) 

volH_ind,it = α0 + β1Disclosureit + β2Indext + β3MBit + β4SIZEit

+ β5ROAit + β6
P

Eit
+ β7Industryit + β8leverageit + εit 

( که )( استفاده خواهد شد. در صورتی3پژوهش از الگوی ) 1-1ررسی فرضیه برای ب

 گردد.پژوهش تأیید می 1-1باشد، فرضیه 

 ( 4الگو) 

1 0β ≠

1 0β ≠

1 0β ≠

Industry = 
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volH_inst,it = α0 + β1Disclosureit + β2Indext + β3MBit + β4SIZEit

+ β5ROAit + β6
P

Eit
+ β7Industryit + β8leverageit + εit 

( که )ستفاده خواهد شد. در صورتی( ا4پژوهش از الگوی ) 2-1برای بررسی فرضیه 

 گردد.پژوهش تأیید می 2-1باشد، فرضیه 

 ( 5الگو) 

volA_ind,it = α0 + β1Disclosureit + β2Indext + β3MBit + β4SIZEit

+ β5ROAit + β6
P

Eit
+ β7Industryit + β8leverageit + εit 

( که )( استفاده خواهد شد. در صورتی5پژوهش از الگوی ) 2-2برای بررسی فرضیه 

 گردد.پژوهش تأیید می 2-2د، فرضیه باش

 ( 6الگو) 

volA_inst,it = α0 + β1Disclosureit + β2Indext + β3MBit + β4SIZEit

+ β5ROAit + β6
P

Eit
+ β7Industryit + β8leverageit + εit 

( که )( استفاده خواهد شد. در صورتی6پژوهش از الگوی ) 2-2برای بررسی فرضیه 

 گردد.پژوهش تأیید می 2-2باشد، فرضیه 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 0β ≠

1 0β ≠

1 0β ≠
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 نتایج -8
 آمار توصیفی-1-8

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش(: 1جدول )

متغیرهای 

 تحقیق

تعداد 

 نمونه
 میانه میانگین

انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی
 بیشینه کمینه

VolumeH 1026 7/246 7/296 1/045 0/228 0/478 3/31 10/4 

VolumeA 1026 4/816 4/872 1/102 -0/39 0/452 0/16 7/91 

VolH_Ind 1026 7/003 7/096 1/053 -0/409 0/359 3/31 9/79 

VolH_Inst 1026 6/336 6/539 1/689 -1/609 4/456 0/000 10/38 

VolA_Ind 1026 4/577 4/657 1/091 -0/577 0/435 0/16 7/03 

VolA_Inst 1026 3/992 4/17 1/502 -0/705 0/928 -1/4 7/9 

Disclosure 1026 68/24 70 21/043 -0/751 0/087 -11 100 

Size 1026 6/004 5/909 0/666 0/855 1/053 4/36 8/26 

Leverage 1026 0/601 0/612 0/218 0/556 3/35 0/07 2/08 

P/E 1026 12/03 6/028 46/397 6/89 84/469 
-

332/05 
703/18 

ROA 1026 0/123 0/102 0/132 0/71 1/596 -0/34 0/63 

MB 1026 1/502 1/307 0/644 2/03 6/424 0/49 6/31 

Index 1026 0/48 0/521 0/432 -0/227 -1/123 -0/21 1/08 

 

( که با استفاده از لگاریتم طبیعی حجم معاملات مورد سنجش VolumeHمیانگین حجم معاملات )

و حجم  )VolH_ind(باشد. همچنین متوسط حجم معاملات افراد حقیقی می 246/7قرار گرفته، برابر با  

باشد که این نتایج نشان می 336/6و  003/7به ترتیب برابر با  )VolH_inst(معاملات افراد حقوقی 

گران( حقوقی بوده دهد که در طول دوره پژوهش حجم معاملات افراد حقیقی بیشتر از افراد )معاملهمی

است. مقادیر ضریب چولگی و ضریب کشیدگی این متغیر، که نشان دهنده مقدار اندکی است، بیانگر 
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، که بیانگر )VolumeA(نرمال بودن احتمالی توزیع این متغیرهاست. همچنین متوسط ارزش معاملات 

باشد. نتایج مربوط به می 816/4باشد، برابر با لگاریتم طبیعی ارزش معاملات )بر حسب میلیون ریال( می

گران( حقیقی و حقوقی بیانگر آن است که این مقادیر متوسط ارزش معاملات به تفکیک افراد )معامله

بوده که  992/3و  577/4برابر با  )VolA_instو افراد حقوقی ) )VolA_ind(به ترتیب برای افراد حقیقی 

قیقی بیشتر از افراد حقوقی بوده است. مقادیر بدست دهد ارزش معاملات افراد حاین نتایج نشان می

 ست.ا آمده برای ضریب چولگی و کشیدگی این متغیرها نیز بیانگر نرمال بودن احتمالی توزیع آنها

که بر اساس امتیاز افشای منتشر شده توسط بورس اوراق  )Disclosure(میانگین متغیر کیفیت افشاء 

باشد. هر چه امتیاز افشاء عدد بزرگتری باشد نشان می 240/68ابر با بهادار مورد سنجش قرار گرفته، بر

باشد. حداکثر امتیاز افشای مشاهده شده برای تر شرکت میدهنده وضعیت کیفیت افشای مطلوب

 باشد. بوده که بالاترین امتیاز ارائه شده توسط بورس اوراق بهادار می 100های نمونه برابر با شرکت
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 نرمال بودن توزیع متغیر وابستهآزمون  -2-8

اسمیرنف به شرح -با استفاده از آزمون کولموگورفتوزیع متغیرهای وابسته پژوهش فرض نرمال بودن 

 زیر آزمون شده است. 

باشد، % 5کمتر از  KSمقدار سطح معناداری آماره  چنانچهاسمیرنف -در آزمون کولموگورف

% رد شده و به عبارتی 95متغیر در سطح اطمینان  بودن توزیع مبنی بر نرمال (فوق)به شرح فرض صفر 

در خصوص متغیرهای وابسته باشد. مطابق نتایج بدست آمده توزیع متغیر در آن سال نرمال نمی

باشد و این % می5از  بزرگتر های پژوهشاکثر سالدر  KSآماره  )sig( ، مقدار سطح معناداریپژوهش

آزمون )مبتنی بر نرمال بودن توزیع متغیر وابسته( در سطح اطمینان  بدان معناست که فرض صفر این

این توان گفت توزیع میباشد و تأیید شده که نشان دهنده نرمال بودن توزیع متغیرهای یاد شده می% 95

 است. متغیر در پژوهش نرمال 
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 معاملات(: نتایج آزمون نرمال بودن توزیع متغیر حجم 2جدول )

 سال متغیرهای وابسته
تعداد 

 هاشرکت

 بیشترین تفاوت موجود پارامترهای نرمال

 Zآماره 
سطح 

 منفی مثبت قدرمطلق انحراف معیار میانگین معناداری

 املاتحجم مع

1388 171 6/7371 1/01046 0/058 0/049 -0/058 0/0761 0/609 

1389 171 7/0724 1/04023 0/05 0/05 -0/05 0/664 0/77 

1390 171 7/0959 1/02106 0/061 0/059 -0/061 0/803 0/54 

1391 171 7/1762 1/04347 0/062 0/042 -0/062 0/821 0/511 

1392 171 7/7141 0/88871 0/069 0/069 -0/069 0/914 0/373 

1393 171 7/6526 0/89932 0/047 0/035 -0/047 0/623 0/833 

 ارزش معاملات

1388 171 4/1522 1/05135 0/057 0/057 -0/052 0/746 0/634 

1389 171 4/5402 1/02891 0/064 0/064 -0/038 0/844 0/474 

1390 171 4/6214 1/06685 0/07 0/054 -0/07 0/921 0/365 

1391 171 4/6438 1/11371 0/077 0/036 -0/077 1/012 0/258 

1392 171 5/5119 0/87027 0/105 0/07 -0/105 1/391 0/042 

1393 171 5/3892 0/73961 0/09 0/061 -0/09 1/184 0/121 

حجم معاملات افراد 

 حقیقی

1388 171 6/447 1/04091 0/061 0/044 -0/061 0/808 0/532 

1389 171 6/764 1/01045 0/049 0/049 -0/038 0/644 0/801 

1390 171 6/8595 0/98967 0/068 0/056 -0/068 0/897 0/397 

1391 171 6/9039 1/05711 0/092 0/045 -0/092 1/217 0/104 

1392 171 7/5741 0/84895 0/066 0/066 -0/061 0/87 0/435 

1393 171 7/4541 0/88631 0/045 0/031 -0/045 0/591 0/875 

حجم معاملات افراد 

 حقوقی

1388 171 5/9567 1/63090 0/119 0/077 -0/119 1/576 0/014 

1389 171 6/2831 1/70908 0/132 0/076 -0/132 1/22 0/103 

1390 171 6/0516 1/93744 0/178 0/069 -0/178 1/322 0/062 

1391 171 6/2237 1/80359 0/15 0/062 -0/15 1/306 0/066 

1392 171 6/6944 1/51373 0/144 0/104 -0/144 1/137 0/15 

1393 171 6/7879 1/23218 0/091 0/064 -0/091 1/201 0/112 

ارزش معاملات افراد 

 حقیقی

1388 171 3/8641 1/04218 0/08 0/045 -0/08 1/049 0/221 

1389 171 4/2434 0/97392 0/065 0/054 -0/065 0/852 0/462 

1390 171 4/3754 1/01196 0/06 0/055 -0/06 0/796 0/551 

1391 171 4/3853 1/09202 0/064 0/026 -0/064 0/842 0/477 

1392 171 5/3720 0/80868 0/117 0/057 -0/117 1/541 0/017 

1393 171 5/1953 0/69797 0/107 0/052 -0/107 1/411 0/037 

ارزش معاملات افراد 

 حقوقی

1388 171 3/4517 1/47061 0/075 0/07 -0/075 0/99 0/28 

1389 171 3/8626 1/64416 0/065 0/046 -0/065 0/857 0/454 

1390 171 3/7367 1/58549 0/092 0/051 -0/092 1/213 0/105 

1391 171 3/7787 1/62483 0/109 0/052 -0/109 1/433 0/033 

1392 171 4/5489 1/32576 0/1 0/067 -0/1 1/316 0/063 

1393 171 4/5354 1/08994 0/086 0/082 -0/086 1/139 0/149 
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 آزمون نرمال بودن خطاها -8-3
نگین صفر یکی از مفروضات در نظر گرفته شده در رگرسیون، داشتن توزیع نرمال خطاها، با میا

توان از رگرسیون استفاده کرد. این پیش فرض، نمی باشد. بدیهی است در صورت عدم برقراریمی

ها و نمودار توزیع نرمال آنها بدین منظور باید مقادیر استاندارد خطاها محاسبه شود و نمودار توزیع داده

ای بین دو نمودار صورت گیرد. در صورتی که خطاها دارای توزیع نرمال رسم شود و سپس مقایسه

نمودارهای توزیع خطاها بیانگر  م متغیرها به جای خود متغیرها استفاده کرد.توان از لگاریتنباشند، می

 باشد.آن است که مقادیر باقیمانده بسیار نزدیک به توزیع نرمال می

 

 فرض ثابت بودن واریانس )همسانی واریانس( -1-3-8

برابر  ست که تمامی جملات پسماند دارای واریانسا این رگرسیون خطی مفروضاتاز دیگر کی ی

در این پژوهش فرض همسانی واریانس . باشند و به عبارتی همسانی واریانس وجود داشته باشد

 0Hمورد بررسی قرار گرفته است. در این آزمون فرض  1پاگان-بروشها از طریق آزمون باقیمانده

سطح ( بیانگر عدم همسانی واریانس است. چنانچه 1Hبیانگر همسانی واریانس و فرض مقابل  آن )

% باشد بیانگر همسانی واریانس و در غیر این 5پاگان بزرگتر از -معناداری بدست آمده از آزمون بروش

نتایج بدست آمده در خصوص آزمون همسانی  باشد.دهنده ناهمسانی واریانس میصورت نشان

 ( است.3-4های پژوهش به ترتیب به شرح جدول )در مدل واریانس

 
 های پژوهشدر مدل هاهمسانی واریانس(: نتایج آزمون 3) جدول

های مدل Fآماره  سطح معناداری نتیجه همسانی واریانس ها

 تحقیق

 مدل اول 3/305 0/002 رد همسانی واریانس

 مدل دوم 2/469 0/016 رد همسانی واریانس

 مدل سوم 6/933 0/000 رد همسانی واریانس

 مدل چهارم 3/841 0/000 رد همسانی واریانس

 مدل پنجم 3/106 0/003 همسانی واریانس رد

 مدل ششم 7/251 0/000 رد همسانی واریانس

 

                                                           
1 .Breusch - Pagan 
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معناداری کند که سطح های پژوهش عنوان مینتایج بدست آمده از آزمون فوق در خصوص مدل

(Probاین آزمون در تمام مدل ) 0باشد که این نتیجه بیانگر رد فرض % می5های کوچکتر ازH   مبنی

های پژوهش های باقیمانده این مدلباشد و این بدان معناست که واریانسها میواریانسهمسانی بر 

ها از روش حداقل مربعات در این مطالعه برای رفع مشکل ناهمسانی واریانس. باشندناهمسان می

متناسب با افزار آماری به مدل ضرایب وزنی ( استفاده شده و در برآورد توسط نرمGLS) 1یافتهتعمیم

 . (1391)سوری،  داده شده استواریانس 

 

 آزمون هم خطی -2-3-8

دهد یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل است. هم خطی وضعیتی است که نشان می

اگر هم خطی در یک معادله رگرسیون بالا باشد، بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی 

، مدل دارای اعتبار بالایی نیست. به عبارت دیگر با وجود 2Rبالایی وجود دارد و با وجود بالا بودن 

 .باشدداری نمیرسد ولی دارای متغیرهای مستقل معنیمی آنکه مدل خوب به نظر

( و تولرانس VIFای به نام عامل تورم واریانس )خطی متغیرها از آمارهبرای انجام آزمون هم

(Toleranceاستفاده می ) گردد. هرچه مقدار تولرانس کم باشد اطلاعات مربوط به متغیرها کم بوده و

شود. عامل تورم واریانس نیز معکوس تولرانس بوده و هر رگرسیون ایجاد میمشکلاتی در استفاده از 

ته و رگرسیون را برای شود واریانس ضریب رگرسیون افزایش یافچقدر افزایش یابد باعث می

( نزدیک به یک VIFبینی نامناسب سازد، به عبارتی هر چه مقدار آماره عامل تورم واریانس )پیش

یابد و چنانچه مقدار آن بزرگتر خطی بین متغیرهای مستقل تحقیق، کاهش میباشد، احتمال وجود هم

خطی است و در استفاده از رگرسیون مشکل جدی وجود دارد دهنده وجود همباشد نشان 10از 

خطی در هیچ شده بیانگر آن بود که مشکل همانجامخطی (. نتایج حاصل از آزمون هم1391)مومنی، 

 ش وجود ندارد.های پژوهیک از مدل

 

 نمودارهای پراکنش  -4-8

شود. به دو دلیل (، متغیر وابسته در مقابل متغیرهای مستقل ترسیم میScatterدر نمودارهای پراکنش )

 شود:از این نمودارها قبل از برآورد مدل استفاده می

 ها. تشخیص نقاط پرت در داده (الف

                                                           
1. Generalized Linear Square 
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تر است یا اینکه مدل غیر خطی )از جمله مناسبب( بررسی اینکه آیا رابطه خطی برای داده ها 

 درجه دوم و سوم و ...( باید برای بیان ارتباط استفاده گردد.

شود در اکثر نمودارها رابطه بین دو متغیر مستقل و گونه که در نمودارهای زیر دیده میهمان

تر است. همچنین ر مناسبوابسته به صورت منحنی نیست و رابطه خطی برای بیان رابطه بین این دو متغی

ها در برخی موارد رابطه معناداری بین دو متغیر وجود ندارد. علاوه بر این نقطه پرت زیادی در داده

لازم به ذکر است که روابط ذکر شده در نمودارهای پراکنش زیر، صرفاً رابطه ساده  شود.دیده نمی

دل پژوهش )با توجه به تأثیر سایر متغیرها بر بین دو متغیر است و ممکن است با نتایج بدست آمده از م

 رابطه بین دو متغیر( متفاوت باشد.

 

 
و  (VolumeH(حجم معاملات توان مشاهده کرد رابطه بین های فوق میهمانطور که در نمودار

ارزش  بین( به شکل منفی مشاهده شده است، همچنین رابطه Disclosureمتغیر میزان کیفیت افشاء )

( به شکل مثبت )مستقیم( مشاهده Disclosureو متغیر میزان کیفیت افشاء ) )VolumeAمعاملات )
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 شده است.

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

و متغیر میزان کیفیت  (VoH_indحجم معاملات افراد حقیقی )بین  رابطه بیندر نمودارهای بالا 

 افراد حقوقی حجم معاملاتبین شود و رابطه بین ( به صورت منفی دیده میDisclosureافشاء )

(VolH_ind) ( و متغیر میزان کیفیت افشاءDisclosure.به شکل مثبت مشاهده شده است  ) 
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متغیر میزان کیفیت افشاء  بینابطه توان مشاهده کرد رهای فوق میهمانطور که در نمودار

(Disclosureو متغیرهای )  ارزش معاملات افراد حقیقی)VolA_inst(  و ارزش معاملات افراد

 به صورت مثبت )مستقیم( مشاهده شده است.  (VolA_indحقوقی )

 

 پژوهشهای تجزیه و تحلیل مدل -8-5

بررسی تأثیر کیفیت افشای اطلاعات بر حجم و ارزش معاملات تا به  شده استدر این پژوهش سعی 

پرداخته شود. بدین منظور ابتداء به بررسی تأثیر کیفیت افشاء بر حجم و ارزش در بورس اوراق بهادار 

شده و سپس به بررسی تأثیر کیفیت افشاء بر حجم معاملات و ارزش معاملات به معاملات پرداخته

 گران( حقیقی و حقوقی پرداخته خواهد شد. تفکیک افراد )معامله
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 معاملاتآزمون تأثیر کیفیت افشاء بر حجم  -8-5-1

های نمونه به عنوان در این بخش پژوهش در پی بررسی تأثیر کیفیت افشاء بر حجم معاملات شرکت

با استفاده  متغیر وابستهتأثیر متغیرهای مستقل بر  برای آزمونفرضیه نخست پژوهش پرداخته شده است. 

آزمون  سپسو )لیمر(  Fهای آزمون ءابتداقبل از هر چیز  های ترکیبی،از مدل رگرسیون مبتنی بر داده

ها به شرح ایج این آزموننت کهمناسب جهت برازش مدل انجام شده هاسمن جهت تعیین الگوی 

 زیر است.جداول 

 
 و هاسمن جهت تعیین نوع الگوی مدل قرضیه اصلی اول F نتایج آزمون (:4)جدول

 نوع آزمون آماره آزمون سطح معناداری نتیجه

 لیمر Fآزمون  19/953 0/000 ترکیبی )وجود اثرات ثابت(وجود الگوی داده های 

 آزمون هاسمن 88/234 0/000 غیر تصادفی بودن اثرات ثابت

 

برابر با مقدار آماره این آزمون دهد که نشان می فوقدر جدول )آزمون لیمر(  Fآزمون  نتایج

اثرات ثابت  الگوی مدل، دارایو این بدان معناست که ، باشدمی 000/0 آن سطح معناداری و 953/19

دهد که نوع فعالیت و صنعت )به این نتیجه بدست آمده علاوه بر تعیین الگوی مدل، نشان می. باشدمی

باشد. نتایج بدست عنوان یک نوع مقطع( بر حجم معاملات )به عنوان متغیر وابسته پژوهش( اثرگذار می

ررسی تصادفی بودن این اثرات ثابت انجام شده آمده در آزمون هاسمن به شرح جدول فوق که جهت ب

باشد و با توجه می 000/0و سطح معناداری آن  234/88برابر با   دو-مقدار آماره کایدهد که نشان می

نابراین بفرض تصادفی بودن اثرات ثابت مدل رد شده و % است، لذا 5از  کوچکتربه اینکه این مقدار 

نتایج بدست  گرفته کهمورد تجزیه و تحلیل قرار  غیر تصادفیمدل پژوهش با استفاده از الگوی اثرات 

 آمده به شرح زیر است:
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 مدل فرضیه اصلی اول -نتایج بدست آمده از ضرایب متغیرهای پژوهش(: 5) جدول

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب متغیرهای مدل

C -1/031 -2/396 0/017 - 

Disclosure 0/002 2/101 0/036 1/218 

MB 0/302 11/266 0/000 1/881 

Size 1/383 19/659 0/000 1/077 

ROA -0/575 -3/246 0/001 2/512 

P/E 0/001 2/22 0/027 1/01 

Leverage -0/924 -7/402 0/000 1/863 

Index 0/032 1/302 0/193 1/053 

F 41/134 
  

Sig. 0/000 
  

Durbin-Watson stat 1/775 
  

R Square 0/896 
  

 دهد که:نشان مینتایج بدست آمده از جدول 

باشد که این نتیجه می 000/0و سطح معناداری آن برابر با  134/41مدل برابر با  Fمقدار آماره  -

پژوهش رابطه باشد و این بیانگر آن است که بین متغیرهای دهنده معناداری مدل میبدست آمده نشان

ضریب  فوقمطابق نتایج بدست آمده از جدول  معناداری وجود دارد و مدل پژوهش معنادار است.

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  90حدود است و این بدان معناست که  896/0تعیین مدل برابر با 

 گردد. متغیرهای مستقل بیان می

باشد که به ازای یک واحد افزایش در کیفیت افشای دهنده این میضریب شاخص افشاء نشان -

 یابد.واحد افزایش می 2000حجم معاملات سهام اطلاعات، 

به ترتیب برابر  کیفیت افشاء به عنوان متغیر مستقل پژوهش،متغیر  و سطح معناداری tمقدار آماره  -

شده و  رد% 95در سطح اطمینان  این به معنای آن است که فرض صفر باشد ومی 036/0و  101/2با 

 .وده استبمعنادار  میزان کیفیت افشای اطلاعات بر متغیر وابسته )حجم معاملات شرکت(،ثیر متغیر أت

 دهنده آن است که حجم معاملات سهام با افزایش کیفیت افشاء افزودهدر واقع نتیجه بدست آمده نشان

 :دهنده آن است کهشانن شده است. نتیجه بدست آمده
  حجم معاملات رابطه و فرضیه اصلی نخست پژوهش مبنی بر اینکه بین کیفیت افشای اطلاعات

 گیرد.% مورد تأیید قرار می95معناداری وجود دارد، در سطح اطمینان 
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با تفکیک حجم معاملات انجام شده به دو بخش افراد )سهامداران( حقیقی و افراد )سهامداران( 

به بررسی تأثیر کیفیت افشاء بر حجم معاملات افراد حقیقی و حقوقی رو های پیشحقوقی، در بخش

 های زیر است.آمده به شرح بخشپرداخته شده که نتایج بدست

 

 (1-1تأثیر کیفیت افشاء بر حجم معاملات افراد حقیقی )فرضیه فرعی  آزمون -1-1-5-8

 باشد:های ذیل مینتایج بدست آمده به شرح بخش

 1-1مدل فرضیه فرعی  _و آزمون هاسمن Fنتایج آزمون  (:6) جدول

 نوع آزمون آماره آزمون سطح معناداری نتیجه

 لیمر Fآزمون  25/530 0/000 های ترکیبی )وجود اثرات ثابت(وجود الگوی داده

 آزمون هاسمن 82/768 0/000 غیر تصادفی بودن اثرات ثابت

 

 و 530/25برابر با مقدار آماره این آزمون دهد که نشان می در جدول بالا( لیمر)آزمون  Fآزمون  نتایج

. باشدمیاثرات ثابت  و این بدان معناست که الگوی مدل، دارای، باشدمی 000/0 آن سطح معناداری

دهد که نوع فعالیت و صنعت شرکت )به این نتیجه بدست آمده علاوه بر تعیین الگوی مدل، نشان می

باشد. جم معاملات افراد حقیقی )به عنوان متغیر وابسته پژوهش( اثرگذار میعنوان یک نوع مقطع( بر ح

نتایج بدست آمده در آزمون هاسمن به شرح جدول فوق که جهت بررسی تصادفی بودن این اثرات 

و سطح معناداری  768/82برابر با  (Chi-Sq) دو-مقدار آماره کایدهد که ثابت انجام شده نشان می

بنابراین مدل پژوهش با استفاده . % است5از  کوچکترد و با توجه به اینکه این مقدار باشمی 000/0آن 

 نتایج بدست آمده به شرح زیر است: گرفته کهمورد تجزیه و تحلیل قرار  غیرتصادفی از الگوی اثرات
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 1-1تایج ضرایب متغیرهای مدل فرضیه فرعی ن(: 7) جدول

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب متغیرهای مدل

C -1/941 -4/843 0/000 - 

Disclosure 0/002 2/202 0/028 1/218 

MB 0/337 12/228 0/000 1/881 

Size 1/492 22/514 0/000 1/077 

ROA -0/667 -3/646 0/001 2/512 

P/E 0/001 2/655 0/008 1/01 

Leverage -1/022 -8/249 0/000 1/863 

Index 0/072 2/806 0/005 1/053 

F 47/109     

Sig. 0/000 
  

Durbin-Watson stat 1/61 
  

R Square 0/908     

 

 دهد که:نتایج بدست آمده از جدول فوق نشان می

باشد که این نتیجه می 000/0و سطح معناداری آن برابر با  109/47مدل برابر با  Fمقدار آماره  -

باشد و این بیانگر آن است که بین متغیرهای پژوهش رابطه می دهنده معناداری مدلبدست آمده نشان

ضریب  فوقمطابق نتایج بدست آمده از جدول  معناداری وجود دارد و مدل پژوهش معنادار است.

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  91حدود است و این بدان معناست که  908/0تعیین مدل برابر با 

 ردد. گمتغیرهای مستقل بیان می

باشد که به ازای یک واحد افزایش در کیفیت افشای دهنده این میضریب شاخص افشاء نشان -

 یابد.واحد افزایش می 2000حجم معاملات سالانه افراد حقیقی در سهام شرکت اطلاعات، 

به ترتیب برابر با  (،Disclosureکیفیت افشاء )متغیر ( Probو سطح معناداری ) tمقدار آماره  -

ضریب این متغیر با صفر در سطح  برابریباشد و این به معنای آن است که فرض می 028/0و  202/2

کیفیت افشای اطلاعات بر متغیر وابسته )حجم معاملات افراد  ثیر متغیرأشده و ت رد% 95اطمینان 

نشان  ترتیببدست آمده، به معناداری  سطحو tبودن مقدار آماره  مثبتوده است. بمعنادار  حقیقی(،

کیفیت افشای اطلاعات بر حجم معاملات سالانه افراد حقیقی در سهام  و معنادار مثبتثیر أدهنده ت

 :دهنده آن است که. نتیجه بدست آمده نشانباشدشرکت می
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حجم معاملات افراد حقیقی رابطه و مبنی بر اینکه بین کیفیت افشای اطلاعات  1-1فرضیه فرعی 

 گیرد.% مورد تأیید قرار می95در سطح اطمینان  معناداری وجود دارد،

 

 (2-1تأثیر کیفیت افشاء بر حجم معاملات افراد حقوقی )فرضیه فرعی  آزمون -8-5-1-2

 نتایج بدست آمده بدین شرح است:
 2-1مدل فرضیه فرعی  _و آزمون هاسمن Fنتایج آزمون (: 8)جدول 

 نوع آزمون آماره آزمون سطح معناداری نتیجه

 لیمر Fآزمون  9/387 0/000 های ترکیبی )وجود اثرات ثابت(وجود الگوی داده

 آزمون هاسمن 85/007 0/000 غیر تصادفی بودن اثرات ثابت

 

برابر با مقدار آماره این آزمون دهد که نشان می فوق در جدول( لیمر)آزمون  Fآزمون  نتایج

اثرات ثابت  بدان معناست که الگوی مدل، دارایو این  باشدمی 000/0 آن سطح معناداری و 387/9

دهد که نوع فعالیت شرکت )به این نتیجه بدست آمده علاوه بر تعیین الگوی مدل، نشان می. باشدمی

باشد. عنوان یک نوع مقطع( بر حجم معاملات حقوقی )به عنوان متغیر وابسته پژوهش( اثرگذار می

ح جدول فوق که جهت بررسی تصادفی بودن این اثرات نتایج بدست آمده در آزمون هاسمن به شر

و سطح معناداری  007/85برابر با  (Chi-Sq) دو -مقدار آماره کایدهد که شده نشان میثابت انجام

فرض تصادفی بودن اثرات % است، لذا 5از  کوچکترباشد و با توجه به اینکه این مقدار می 000/0آن 

مورد تجزیه و تحلیل  غیر تصادفی پژوهش با استفاده از الگوی اثرات بنابراین مدلثابت مدل رد شده و 

 آمده به شرح زیر است:نتایج بدست گرفته کهقرار 
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 2-1نتایج ضرایب متغیرهای مدل فرضیه فرعی  (:9) جدول

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب متغیرهای مدل

C 0/255 0/472 0/637 - 

Disclosure 0/003 2/581 0/01 1/218 

MB 0/325 8/43 0/000 1/881 

Size 1/002 11/231 0/000 1/077 

ROA -0/611 -2/489 0/013 2/542 

P/E 0/001 1/548 0/122 1/01 

Leverage -0/963 -5/478 0/000 1/863 

Index 0/046 1/361 0/174 1/055 

F 29/487     

Sig. 0/000 
  

Durbin-Watson stat 2/034 
  

R Square 0/86     

 

 دهد که:نشان می فوق نتایج بدست آمده از جدول

باشد که این نتیجه می 000/0و سطح معناداری آن برابر با  487/29مدل برابر با  Fمقدار آماره  -

باشد و این بیانگر آن است که بین متغیرهای پژوهش رابطه دهنده معناداری مدل میبدست آمده نشان

ضریب  فوقمطابق نتایج بدست آمده از جدول  وجود دارد و مدل پژوهش معنادار است.معناداری 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  86حدود است و این بدان معناست که  860/0تعیین مدل برابر با 

 گردد. متغیرهای مستقل بیان می

باشد که به ازای یک واحد افزایش در کیفیت افشای دهنده این میضریب شاخص افشاء نشان -

 یابد.واحد افزایش می 3000حجم معاملات افراد حقوقی اطلاعات، 

باشد و می 010/0و  581/2به ترتیب برابر با  ،کیفیت افشاءمتغیر  و سطح معناداری tمقدار آماره  -

ثیر أشده و ت رد% 95ضریب این متغیر با صفر در سطح اطمینان  برابریاین به معنای آن است که فرض 

آمده نتیجه بدستوده است. بمعنادار  کیفیت افشای اطلاعات بر حجم معاملات افراد حقوقی، متغیر

افراد حقوقی افزوده شده  بیانگر آن است که با افزایش کیفیت افشای اطلاعات بر میزان حجم معاملات
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افزایش  دهنده آن است که حجم معاملات افراد حقوقی بادست آمده نشانواقع نتیجه باست. در 

 :دهنده آن است کهآمده نشانشده است. نتیجه بدست کیفیت افشاء، به شکل معناداری افزوده
  حجم معاملات افراد حقوقی و مبنی بر اینکه بین کیفیت افشای اطلاعات  2-1فرضیه فرعی

 .شود% تأیید می95سطح اطمینان رابطه معناداری وجود دارد، در 

 
 فرضیه اصلی دوم -آزمون تأثیر کیفیت افشاء بر ارزش معاملات -2-5-8

 نتایج بدست آمده بدین شرح است:
 فرضیه اصلی دوم پژوهش مدل -هاسمن آزمون و F آزمون نتایج (:10) جدول

 نوع آزمون آماره آزمون سطح معناداری نتیجه

 لیمر Fآزمون  4/651 0/000 ترکیبی )وجود اثرات ثابت(های وجود الگوی داده

 آزمون هاسمن 57/081 0/000 غیر تصادفی بودن اثرات ثابت

 

 651/4برابر با مقدار آماره این آزمون دهد که در جدول بالا نشان می( لیمر)آزمون  Fآزمون  نتایج

. باشدمیاثرات ثابت  مدل، دارایو این بدان معناست که الگوی  باشدمی 000/0 آن سطح معناداری و

دهد که نوع فعالیت و صنعت )به عنوان یک نتیجه بدست آمده علاوه بر تعیین الگوی مدل، نشان می

باشد. نتایج بدست آمده در آزمون هاسمن به شرح شده اثرگذار مینوع مقطع( بر ارزش معاملات انجام

مقدار آماره دهد که بت انجام شده نشان میجدول فوق که جهت بررسی تصادفی بودن این اثرات ثا

 کوچکترباشد و با توجه به اینکه این مقدار می 000/0و سطح معناداری آن  081/57برابر با   دو-کای

بنابراین مدل پژوهش با استفاده از فرض تصادفی بودن اثرات ثابت مدل رد شده و % است، لذا 5از 

 نتایج بدست آمده به شرح زیر است: گرفته کهلیل قرار مورد تجزیه و تح ثابت غیرتصادفی اثرات
 نتایج ضرایب متغیرهای مدل فرضیه اصلی دوم پژوهش(: 11) جدول

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب متغیرهای مدل

C -4/554 -9/628 0/000 - 

Disclosure 0/002 2/661 0/008 1/218 

MB 0/493 19/276 0/000 1/885 

Size 1/530 20/000 0/000 1/077 

ROA -0/160 -0/878 0/38 2/542 

P/E 0/000 0/730 0/466 1/01 

Leverage -1/087 -8/476 0/000 1/863 
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Index 0/076 3/687 0/000 1/052 

F 46/158     

Sig. 0/000 
  

Durbin-Watson stat 2/206 
  

R Square 0/924     

 

 دهد که:مینتایج بدست آمده از جدول فوق نشان 

باشد که این نتیجه می 000/0و سطح معناداری آن برابر با  158/46مدل برابر با  Fمقدار آماره  -

باشد و این بیانگر آن است که بین متغیرهای پژوهش رابطه دهنده معناداری مدل میبدست آمده نشان

ضریب  فوقاز جدول  مطابق نتایج بدست آمده معناداری وجود دارد و مدل پژوهش معنادار است.

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  92حدود است و این بدان معناست که  924/0تعیین مدل برابر با 

 گردد.متغیرهای مستقل بیان می

باشد که به ازای یک واحد افزایش در کیفیت افشای دهنده این میضریب شاخص افشاء نشان - 

 یابد.واحد افزایش می 2000ارزش معاملات سهام شرکت اطلاعات، 

( به عنوان متغیر مستقل Disclosureکیفیت افشاء )متغیر  و سطح معناداری tمقدار آماره  -

ضریب  برابریباشد و این به معنای آن است که فرض می 008/0و  661/2به ترتیب برابر با  پژوهش،

کیفیت افشای اطلاعات بر متغیر وابسته  ثیر متغیرأشده و ت رد% 95در سطح اطمینان  ،این متغیر با صفر

، به معناداری این متغیر سطحو tبودن مقدار آماره  مثبت. باشدمیمعنادار  )ارزش معاملات شرکت(،

-کیفیت افشای اطلاعات بر ارزش معاملات سهام شرکت می و معنادار مثبتثیر أنشان دهنده ت ترتیب

 :دهد کهآمده نشان می. نتایج بدستباشد
  ارزش معاملات رابطه  وفرضیه اصلی دوم پژوهش مبنی بر اینکه بین کیفیت افشای اطلاعات

 گیرد.% مورد تأیید قرار می95معناداری وجود دارد، در سطح اطمینان 

 

 (1-2تأثیر کیفیت افشاء بر ارزش معاملات افراد حقیقی )فرضیه فرعی  آزمون -1-2-5-8

 نتایج بدست آمده بدین شرح است:
 1-2فرضیه فرعی  مدل -هاسمن آزمون و F آزمون نتایج(: 12)جدول 

 نوع آزمون آماره آزمون سطح معناداری نتیجه

 لیمر Fآزمون  20/243 0/000 های ترکیبی )وجود اثرات ثابت(وجود الگوی داده

 آزمون هاسمن 95/213 0/000 غیر تصادفی بودن اثرات ثابت
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برابر با مقدار آماره این آزمون دهد که جدول بالا نشان میدر ( لیمر)آزمون  Fآزمون  نتایج

اثرات ثابت  و این بدان معناست که الگوی مدل، دارای باشدمی 000/0 آن سطح معناداری و 243/20

آمده در آزمون هاسمن به شرح جدول فوق که جهت بررسی تصادفی بودن این تایج بدست. باشدمی

و سطح معناداری آن  213/95دو برابر با -مقدار آماره کایدهد که شده نشان میاثرات ثابت انجام

فرض تصادفی بودن اثرات ثابت % است، لذا 5از  کوچکترباشد و با توجه به اینکه این مقدار می 000/0

مورد تجزیه و تحلیل قرار  ثابت غیرتصادفی بنابراین مدل پژوهش با استفاده از اثراتمدل رد شده و 

 یج بدست آمده به شرح زیر است:نتا گرفته که
 1-2نتایج ضرایب متغیرهای مدل فرضیه فرعی  (:13) جدول

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب متغیرهای مدل

C -7/321 -17/492 0/000 - 

Disclosure 0/001 1/218 0/224 1/218 

MB 0/543 19/249 0/000 1/881 

Size 1/929 28/095 0/000 1/077 

ROA -0/091 -0/465 0/642 2/512 

P/E 0/001 3/005 0/003 1/01 

Leverage -1/013 -7/625 0/000 1/863 

Index 0/070 2/652 0/008 1/052 

F 37/203     

Sig. 0/000 
  

Durbin-Watson stat 1/680 
  

R Square 0/886     

 

 دهد که:نشان میفوق نتایج بدست آمده از جدول 

باشد و این نتیجه می 000/0و سطح معناداری آن برابر با  203/37برابر با  مدل Fمقدار آماره  -

باشد و این بدان معناست که بین متغیرهای پژوهش رابطه معناداری نشان دهنده معناداری مدل می

ضریب تعیین مدل  فوقمطابق نتایج بدست آمده از جدول  وجود دارد و مدل پژوهش معنادار است.

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای  89حدود است و این بدان معناست که  886/0برابر با 

 .گرددمستقل بیان می
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باشد که به ازای یک واحد افزایش در کیفیت افشای دهنده این میضریب شاخص افشاء نشان -

 یابد.واحد افزایش می 1000شده توسط افراد حقیقی ارزش معاملات انجاماطلاعات، 

و  218/1به ترتیب برابر با  ،)Disclosure(کیفیت افشاء متغیر و سطح معناداری  tمقدار آماره  -

ضریب این متغیر با صفر در سطح اطمینان  برابریباشد و این به معنای آن است که فرض می 224/0

 کیفیت افشای اطلاعات بر متغیر وابسته )ارزش معاملات افراد حقیقی(، ثیر متغیرأشده و ت تأیید% 95

ثیر أدهنده تنشان بدست آمده، به ترتیبمعناداری  سطح و tبودن مقدار آماره  مثبتوده است. نبمعنادار 

کیفیت افشای اطلاعات بر ارزش معاملات انجام شده افراد حقیقی در سهام شرکت  معنایاما بی مثبت

 :دهنده آن است کهآمده نشاننتیجه بدست .باشدمی
  ارزش معاملات افراد حقیقی و مبنی بر اینکه بین کیفیت افشای اطلاعات  1-2فرضیه فرعی

 شود.% رد می95رابطه معناداری وجود دارد، در سطح اطمینان 

 باشد.رد فرضیه فوق عدم حضور مستمر افراد حقیقی در معاملات روزانه میعلت  -

 
 (2-2تأثیر کیفیت افشاء بر ارزش معاملات افراد حقوقی )فرضیه فرعی  آزمون -8-5-2-2

 نتایج بدست آمده بدین شرح است:
 2-2فرضیه فرعی  مدل -هاسمن آزمون و F آزمون نتایج (:14) جدول

 نوع آزمون آماره آزمون سطح معناداری نتیجه

 لیمر Fآزمون  8/872 0/000 های ترکیبی )وجود اثرات ثابت(وجود الگوی داده

 آزمون هاسمن 82/332 0/000 غیر تصادفی بودن اثرات ثابت

 

 872/8برابر با مقدار آماره این آزمون دهد که در جدول بالا نشان می( لیمر)آزمون  Fآزمون  نتایج

. استاثرات ثابت  و این بدان معناست که الگوی مدل، دارای باشدمی 000/0 آن سطح معناداری و

دهد که نوع فعالیت شرکت )به عنوان یک نوع آمده علاوه بر تعیین الگوی مدل، نشان مینتیجه بدست

باشد. نتایج بدست آمده در مقطع( بر ارزش معاملات )به عنوان متغیر وابسته پژوهش( اثرگذار می

ه نشان شدآزمون هاسمن به شرح جدول فوق که جهت بررسی تصادفی بودن این اثرات ثابت انجام

باشد و با می 000/0و سطح معناداری آن  332/82برابر با  (Chi-Sq) دو-مقدار آماره کایدهد که می

فرض تصادفی بودن اثرات ثابت مدل رد شده و % است، لذا 5از  کوچکترتوجه به اینکه این مقدار 

ثابت  از اثرات. بنابراین مدل پژوهش با استفاده باشدمدل از نوع غیرتصادفی میاثرات ثابت 

 آمده به شرح زیر است:نتایج بدست گرفته کهمورد تجزیه و تحلیل قرار  غیرتصادفی
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 2-2نتایج ضرایب متغیرهای مدل فرضیه فرعی  (:15) جدول

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب متغیرهای مدل

C -5/340 -9/598 0/000 - 

Disclosure 0/003 2/792 0/005 1/218 

MB 0/537 14/492 0/000 1/881 

Size 1/458 16/103 0/000 1/078 

ROA 0/041 0/170 0/865 2/512 

P/E 0/001 2/089 0/037 1/01 

Leverage -0/837 -4/807 0/000 1/863 

Index 0/054 1/566 0/118 1/053 

F 33/742     

Sig. 0/000 
  

Durbin-Watson stat 2/049 
  

R Square 0/876     

 

 دهد که:نتایج بدست آمده از جدول فوق نشان می

باشد که نتیجه بدست می 000/0و سطح معناداری آن برابر با  742/33مدل برابر با  Fمقدار آماره  -

باشد و این بدان معناست که بین متغیرهای پژوهش رابطه معناداری دهنده معناداری مدل میآمده نشان

ضریب تعیین مدل  فوقمطابق نتایج بدست آمده از جدول  است. وجود دارد و مدل پژوهش معنادار

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای  88حدود است و این بدان معناست که  876/0برابر با 

 گردد. مستقل بیان می

باشد که به ازای یک واحد افزایش در کیفیت افشای دهنده این میضریب شاخص افشاء نشان -

 یابد.واحد افزایش می 3000 گران حقوقی، ارزش معاملات سالانه معاملهاطلاعات

به ترتیب برابر با  ،)Disclosure(کیفیت افشای اطلاعات متغیر و سطح معناداری  tمقدار آماره  -

ضریب این متغیر با صفر در سطح  برابریباشد و این به معنای آن است که فرض می 005/0و  792/2

معنادار  کیفیت افشای اطلاعات بر ارزش معاملات افراد حقوقی، ثیر متغیرأشده و ترد % 95اطمینان 

و  مثبتثیر أدهنده تنشان بدست آمده، به ترتیبمعناداری  سطحو tبودن مقدار آماره  مثبتاست. 

نتیجه  .باشدگران حقوقی شرکت میکیفیت افشای اطلاعات بر ارزش معاملات سالانه معامله معنادار

 :دهنده آن است کهآمده نشانستبد
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  ارزش معاملات افراد حقوقی رابطه و مبنی بر اینکه بین کیفیت افشای اطلاعات  2-2فرضیه فرعی

 شود.% تأیید می95معناداری وجود دارد، در سطح اطمینان 

آمده از آزمون فرضیات اصلی و فرضیات فرعی را توان خلاصه نتایج بدستدر جدول زیر می

 نمود:مشاهده 
 هاخلاصه نتایج آزمون فرضیه (:16) جدول

 نتیجه فرضیه فرضیه ردیف

 تایید فرضیه .دارد وجود معناداری رابطه معاملات حجم و اطلاعات افشای کیفیت بین 1فرضیه اصلی

 تایید فرضیه .دارد وجود معناداری رابطه حقیقی معاملات حجم و اطلاعات افشای کیفیتبین  1-1فرضیه فرعی 

 تایید فرضیه .دارد وجود معناداری رابطه حقوقی معاملات حجم و اطلاعات افشای کیفیتبین  2-1فرضیه فرعی 

 تایید فرضیه .دارد وجود معناداری رابطه معاملات ارزش و اطلاعات افشای کیفیتبین  2فرضیه اصلی 

 رد  فرضیه .دارد وجود معناداری رابطه حقیقی معاملات ارزش و اطلاعات افشای کیفیتبین  1-2 فرضیه فرعی

 تایید فرضیه .دارد وجود معناداری رابطه حقوقی معاملات ارزش و اطلاعات افشای کیفیتبین  2-2 فرضیه فرعی

 

 گیرینتیجه .9

تأثیر کیفیت افشای اطلاعات بر حجم و ارزش معاملات انجام  سعی شد تا به بررسی پژوهش در این

نتایج بدست آمده از مجموع پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداخته شود.  هایشرکت شده در

 نشان دهنده آن است که:های آماری بکارگیری شده روش

 های کیفیت افشای اطلاعات تأثیر مثبت و معناداری بر حجم معاملات انجام شده در شرکت

افشای اطلاعات، شاهد افزایش دهد که با بهبود کیفیت نمونه داشته است. این نتیجه نشان می

 ایم.حجم معاملات انجام شده بوده

  نتایج بدست آمده در خصوص تفکیک حجم معاملات انجام شده به افراد حقیقی و حقوقی

دهد که کیفیت افشاء در هر دو مورد تأثیری مثبت بر حجم معاملات داشته و با نشان می

افراد حقیقی و حقوقی افزوده شده است و بهبود کیفیت اطلاعات، بر میزان حجم معاملات 

نتایج بدست آمده گویای آن است که تأثیر کیفیت افشاء هم بر حجم معاملات افراد حقیقی 

-گران( حقوقی به صورت معنادار میو هم بر حجم معاملات انجام شده توسط افراد )معامله

 باشد.
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 ریثأاطلاعات در مجموع ت یافشا تیفیبدست آمده نشان دهنده آن است که ک جینتا گرید 

نمونه داشته  هایبر ارزش معاملات انجام شده در خصوص سهام شرکت یمثبت و معنادار

ارزش  شی، شاهد افزاءافشا تیفیآن است که با بهبود ک انگریبدست آمده ب جهیاست. نت

بدست آمده نشان  یکیتفک جی. نتامایاوراق بهادار بوده بورسمعاملات انجام شده در  یالیر

مثبت بر ارزش معاملات انجام شده داشته و با  یریثأاطلاعات ت یافشا تیفیکه ک دهدیم

( افراد) گرانارزش معاملات انجام شده توسط معامله شیشاهد افزا ءافشا تیفیبهبود ک

 یرگذاریثأت زانیکه م دهدیج بدست آمده نشان میهر چند که نتا م،ایبوده یو حقوق یقحقی

 برخوردار است. یشتریب یاز معنادار حقوقی گرانمعامله انیدر م ءافشا تیفیک

  سایر نتایج بدست آمده در خصوص متغیرهای کنترلی تأثیرگذار بر حجم و ارزش معاملات

نشان دهنده آن است که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری هر سهم  و نیز اندازه شرکت 

های نمونه داشته و این بدان رزش معاملات شرکتتأثیر مثبت و معناداری بر حجم و ا

هایی که نسبت های بزرگتر و نیز شرکتمعناست که حجم و ارزش معاملات در شرکت

ارزش بازار به ارزش دفتری بالاتری دارند، به شکل معناداری بیشتر بوده است. متغیر اهرم 

های بررسی شده داشته کتمالی دارای تأثیری منفی و معنادار بر حجم و ارزش معاملات شر

دهد که حجم و ارزش معاملات، به صورت کلی و به تفکیک است و این نتیجه نشان می

اند، کمتر بوده هایی که اهرم مالی بالاتری داشتهگران حقیقی و حقوقی، در شرکتمعامله

 دهد که متغیر سودآوری شرکت دارای تأثیری منفیاست. دیگر نتایج بدست آمده نشان می

 های نمونه بوده است.بر حجم و ارزش معاملات سهام در شرکت

 

 

 :هادیگر پژوهشتوسط این پژوهش، با نتایج به دست آمده مقایسه نتیجه اصلی 

در این پژوهش با توجه به تأثیرگذاری مثبت و معنادار کیفیت افشای اطلاعات بر حجم و  .(1

توان از کیفیت افشای اطلاعات جهت ، می)نتیجه اصلی( های نمونهارزش معاملات در شرکت

مبینّ این است که  "گوماریز و بالستا"آمده توسط بدست گذاری بهینه استفاده نمود، اولین نتیجهسرمایه

، دهدرا کاهش میوجود دارد  گذاریسرمایه از پیش ی را کهکیفیت گزارشگری مالی، مشکلات

 ءافشا وجود رابطه منفی، ازبا توجه به  "نوروش و حسینی"آمده توسط همچنین طبق نتیجه بدست

 "امید قائمی"توان جهت مدیریت سود استفاده نمود، در پژوهش انجام توسط نمیها  اطلاعات شرکت
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باشد، راستا میحجم معاملات سهام با تغییرات قیمت سهام مستقیم دارد که با نتیجه این پژوهش هم

بین افشاء و  حاکی از آن است که "و همکاران اسپترسا"شده توسط های انجامنتایج پژوهش

 این پژوهش( وجود دارد.آمده در بدستنقدشوندگی رابطه مستقیم )همانند نتیجه 

باشد که تأثیر منفی و معنادار بر حجم در این پژوهش اهرم مالی یکی از متغیرهای کنترلی می .(2

گذاری در کاهش سرمایههای نمونه داشته و تا حد ممکن موجب و ارزش معاملات در شرکت

ی بدست آمده توسط شود. دومین نتیجههایی که داری اهرم مالی بالا و بیشتری هستند، میشرکت

گذاری را بهبود تواند کارایی سرمایهسررسید کوتاه مدت بدهی میگوماریز و بالستا مبیّن این است که 

 حد ممکن کاهش دهد.گذاری را تا گذاری و کم سرمایهبخشد و مشکلات بیش سرمایه

گذاری نقش مهمی را ایفاء کیفیت افشای اطلاعات و اهرم مالی جهت بهینه نمودن سرمایه  .(3

که کیفیت گزارشگری مالی  آمده توسط گوماریز و بالستا مبینّ این استبدست سومین نتیجهکنند، می

 گذاری نقش دارند.سرمایهکارایی  ای ازو سررسید بدهی، سازوکارهایی هستند که در بهبود درجه

 

 کنندگان از نتایج پژوهشپیشنهادات به استفاده -10

گذاران در بازار بورس قبل از گردد که سرمایهبا توجه به نتایج حاصله از پژوهش پیشنهاد می -

ها را مورد مطالعه قرار دهند و با انجام معاملات، کیفیت افشای اطلاعات منتشر شده توسط شرکت

توانند با تحلیل سری زمانی روند آتی را تا حدودی گذاران میها مقایسه کنند. سرمایهگذشته آنروند 

 بینی و از آن برای انتخاب پرتفولیوی مناسب خود استفاده نمایند.پیش

گردد با توجه به زمان زیادی که پژوهشگر برای این پژوهش صرف کرده، پیشنهاد می -

ترین نهاد بازار سزمایه در کشور، خلاصه این پژوهش را در عنوان مهمسازمان بورس اوراق بهادار به 

های تابعه و فعالان این حوزه قرار دهد تا همگان از اهمیت کیفیت اطلاعات منتشره اختیار شرکت

 شده در بورس مطلع گردند.های پذیرفتهتوسط شرکت

ر گذاران دگردد سرمایهمی با توجه به اهمیت اطلاعات مالی و حسابداری با کیفیت، پیشنهاد -

گذاری کنند، کنند سرمایههایی که اطلاعات صحیح منتشر میدر شرکت سازمان بورس اوراق بهادار

برد و هم آن شرکت را ترغیب به افشای گذاریشان را بالاتر میکه این مهم هم موفقیت سرمایه

 کند.تر میاطلاعات صحیح

گذاران در بینی سرمایهها، که سبب خوشام شرکتاز دیگر سو به منظور افزایش ارزش سه -

توان سازوکارهایی نظیر استانداردهای گردد، میگذاری در بورس اوراق بهادار میمورد سرمایه
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 شده در بورس اوراق بهادارههای پذیرفتثر را برای شرکتبداری با کیفیت و کمیته حسابرسی مؤحسا

شده در بورس اوراق ههای پذیرفتادار در اداره مالی شرکتکننده بورس اوراق بهتوسط مراجع اداره

 ضروری نمود تا از اقدام مؤثر در مورد افزایش کیفیت افشاء اطلاعات مالی اطمینان حاصل شود. بهادار
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Abstract 
In this study we have been investigated the impact of the quality of information on 

the value and volume of transaction in tehran stock exchange. Current theoretical 
foundations show that people use corporate financial information for their 
investment decisions and the high quality of the information disclosed can hanv a 
significant impact on increasing the desirability of the shares and they have 
increased turnover through that. In general, the use of a sample of companies of 
the TSE from 1388 to 1393 indicates that by improving the quality of information 
disclosure we have seen an increase in the volume of transactions. The results of 
the breakdown of the volume of transactions by individuals and companies 
indicate that the quality of disclosure in both cases has a positive impact on trading 
volume and improves the quality of information. The amount of the volume of 
transactions of individuals and companies has increased, and the results indicate 
that the impact of disclosure quality on both the individuals and the volume of 
transactions made by companies (traders) are meaningful. The results indicate that 
the quality of information disclosure have positive impact and had meaningful 
impact on the value of transactions of the stock firms sample. A breakdown results 
obtained indicate that the quality of information disclosure have a positive impact 
on the value of transactions and with improve the quality of disclosure witnessed 
an increase in the value of transactions made by traders (individuals). Although the 
results show the impact of more meaningful quality of disclosure among the 
traders. 
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