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 هچکید
:ضمن  بزرگ یاطلاعات بر واکنش بازار به تصاحب شرکت ها ینترنتیا ینقش افشا یبررس قیتحق نیهدف ا

 شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یگذاران آگاه در شرکتها هیسرما نیب یبر نقش رقابت اطلاعات دیتاک

شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو  رفتهیپذ یشرکتها قیتحق نیا یمکان قلمرو تهران بوده است.

آن از  یاست که داده ها یبردکار قیتحق کیحاضر  قیبوده است. تحق 1395تا  1391 نیب یسالها یزمان

 ینترنتیا ینشان داد افشا جینتا. باشدیم"ییاستقرا"است. روش تحقیق از جهت منطق اجرا  ینوع کم

 نیب یاست.به علاوه سطح رقابت اطلاعات گذارریبزرگ تاث یاطلاعات بر واکنش بازار به تصاحب شرکت ها

زرگ ب یاطلاعات و واکنش بازار به تصاحب شرکت ها ینترنتیا یافشا نیگذاران آگاه بر روابط ب هیسرما

و  قیتحق یشده در چارچوب نظرپژوهش با مستندات اشاره نیآمده در ادستبه جینتا گذار است. ریتاث

 مطابقت دارد. یمال اتیادب

 گذاران آگاه هیسرما ،یتصاحب، واکنش بازار، رقابت اطلاعات ،ینترنتیا یافشا :یدیکل یهاواژه
 

 بیان مسالهه و مقدم-1
 افزایش یافته حدی به جهانی رقابت امروزه. است ها ادغام شرکت و اکتساب استراتژی سطح شرکت، هایاستراتژی از یکی

 ابزارهای از استفاده با هاشرکت شود. آن نمی رشد و دوام موجب تنهایی به بنگاه، قوت نکات و درونی کارایی بر تکیه که است

 تهدیدهای مقابل در گروهی افزایی هم با هاشرکت کنند. می استفاده برداری یکدیگر، بهره قابل ترکمش های جنبه از ترکیب

 ها شرکت ادغام و تصاحب و معاملات خرید انجام و منابع ترکیب ابزارهای پویایی اقتصاد، علم کنند. می ایستادگی محیط رقابتی،

 توجیه هایگذاریسرمایه در بالا وری بهره با و کارا صورت به که است سرمایهآزاد  جریان نشانگر امر، این زیرا. داند می مفید را

 (.1388یابد )عارفی،  می تخصیص پذیر

های جدید، اثربخشی کم تبلیغات، اهمیت یافتن تبلیغات دهان به دهان به خصوص در فضای حرکت مشتریان به سوی رسانه

های های کم نظیر فضای مجازی در ایجاد و توسعه ارتباطات، ظرفیت ، فرصتمجازی، دسترسی به انبوهی از مخاطبان و بازارها

های اجتماعی در ارایه و فروش محصولات، تقویت برند و.... از جمله مهمترین تاثیرات شبکه های اجتماعی در عرصه بستر شبکه

 (.1391)جوادی نیا و همکاران،  تجارت است

هایی که از رسانه های اجتماعی برای اطلاع رسانی شرکتی نشان داده اند جتماعا یهارسانهیقات انجام شده در حوزه تحق

( نشان 2015) 1و همکارانی ل ین،علاوه بر اخود می شوند.  گذارانیهبا سرما یکاهش عدم تقارن اطلاعاتکنند باعث استفاده می

 یتواند راه موثر برا یگذاران م یهشبکه بزرگ از سرما د برای یکاخبار بهای اجتماعی برای افشای داده اند که استفاده از رسانه

 ی با سرمایه گذاران باشد. اطلاعات تقارنعدم سریع  کاهش یقاز طر یهاول یمنف ها در تقلیل واکنششرکت

                                                           
1-Lee et al 
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های اجتماعی گیرد. در این مقاله از رسانه می قرار بررسی در این پژوهش، نقش رسانه های اجتماعی در درک شرکت ها مورد

 کاربران هب را اطلاعات مستقیم طور به و بلافاصله( شرکت مثال، عنوان به)فرستنده  دهد می به اینترنت توجه می شود زیرا اجازه

 طهواس یک یا فرستنده از اطلاعات درخواست کاربران از اینکه تا دهد می انتقال جهانی سطح در( گذارانسرمایه مثال، عنوان به)

 .شود داده اطلاعاتی

ذار است گهای بزرگ بر میزان اکتساب شرکت تاثیرشرکت این تحقیق بررسی خواهد شدکه آیا افشای اینترنتی اطلاعات در

های اجتماعی عدم توانند با اعلام به موقع اکتساب در رسانههای بزرگ  مییا خیر؟و همچنین بررسی می شود که مدیران شرکت

 هش دهند و در نتیجه واکنش منفی بازار را تقلیل دهند.گذارارن را کاتقارن اطلاعاتی با سرمایه

 

 مبانی نظری -2 
 ارنتق عدم شوند، می آغاز تجاری نام با که توییتر تبلیغاتی های شرکت که دهد می نشان اجتماعی هایرسانه تحقیقات

 (.2014، 1همکارانکنند )بلنک اسپورت و می منتشر اخبار از روزافزونی طور به را گذارانسرمایه با اطلاعات

 رمایهس از بزرگ شبکه یک به بد اخبار افشای از توییتر برای استفاده با که دهدمی نشان( 2015) 2همکاران و لی این، بر علاوه

 روند نامطلوب سرعت اطلاعات کاهش طریق از منفی بازار اولیه واکنش تضعیف برای هاشرکت برای موثری راه تواند می گذاران

 نوانع به را بزرگ هایشرکت نسبی طور به گذاران سرمایه که نشان می دهد شرکت خرید مورد در ران باشد. تحقیقاتگذاسرمایه

 .دهندنشان می منفی واکنش بزرگ های شرکت به بنابراین و کنندمی بدل بد اخبار

 هستند غیرقانونی خرید های لامیهاع اطراف در و غیرمعمول غلط تبلیغات که شوندمی متوجه ( آنها2004) 3مولر و همکاران

 .است توجه هستند قابل خصوصی یا عمومی شده خریداری های شرکت آیا اینکه گرفتن نظر در بدون بزرگ خریداران برای و

 فشایا نحوه در چشمگیری تغییرات باعث رسانه و تکنولوژی در اخیر تغییرات که کنندمی استدلال( 2015) 4اسکینر و میلر

 حقیقت برای بیشتری هایفرصت اخیر تغییرات این که کنند می اضافه آنها. شودمی اطلاعات پذیرش و گذاران سرمایه و اطلاعات

 .دهد می ارائه مالی بازارهای در هاشرکت افشای مورد در

 وسیعی وعهمجم با را اطلاعات تقارن عدم توانندمی بزرگ هایشرکت مدیران که کنندمی ( استدلال2017) 5مزبودی و خلیل

 هایداده از آنها با استفاده .دهند کاهش را نشده بینیپیش بازار واکنش درنتیجه و دهند کاهش موقع به گذارانسرمایه از

 کلی قاعده یک گیرنده یمتوجه شدند که اندازه 2012تا سال  2009زمانی  دوره شامل توییتر هایحساب از شده آوریجمع

 شوند. آنها همچنین دریافتند که افرادی اعلام توییتر در که بیشتری دارد بزرگتر احتمال گواهینامه .است توییتر در خرید اعلام

 توییتر، انندم فناوری، بر مبتنی اطلاعاتی هایکانال از استفاده و اولیه پذیرش برای هستند، پیشرفته تکنولوژی با صنایع در که

 رسدمین  نظر به توییتر در خرید هایاطلاعیه به داخلی بازار واکنش که دهدمی نشان یافته این .کنندمی بیشتری آمادگی اعلام

 .هندد کاهش را خود سهام قیمت تا کنندنمی استفاده توییتر از بزرگ هایشرکت که دهندمی نشان این، بر علاوه .باشد موقت

 ارتباط کانال یک به شدن در حال تبدیلمخصوصا توییتر  اجتماعی، های رسانه که دهدمی ( نشان2015) 6لی و همکاران

 مایند. مالی استفاده ن بازارهای در شفافیت و نقدینگی برای افزایش اطلاعات افشای از توانندمی هاو شرکت هستند گذاریسرمایه

 ایجاد رایگان سرویس یک عنوان به 2006 اکتبر در که است میکروبلاگینگ سایت یک توییتر مالی بازارهای در توییتر نقش

 ویر بر هاتوییت این .نمایند "توییت" اصطلاح به کنند، ارسال کاراکتر 140 با را کوتاه پیام های دهدمی اجازه کاربران به که شد

 انگذارسرمایه از برخی بعلاوه،. هستند برجسته کاملا شخص ثالث مختلف های برنامه طریق سایت از وب از عمومی پیام یک

 علاوه .اندآورده دست به کنند،می پیدا توییتر جمله از اجتماعی هایرسانه هایوبسایت در که اطلاعاتی به را خود تجاری موفقیت

 گذاریسرمایه های از فرصت را کاربران تا است شده داده توسعه مالی متخصصان توسط توییتر بر مبتنی تجاری های سیستماین، بر

 (.2013، 7همکاران)اسپرینجر و  سازند سرمایه آگاه بر مبتنی

                                                           
1-Blankespoor et al 

2-Lee et al 

3  - Moeller et al 

4-Miller & Skinner 

5-Mazboudi & Khalil 

6 - Lee et al 

7-Sprenger 
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 ها یا حرفه برای ای حرفه های شرکت شکستن برای را جدیدی تکنولوژی توییتر که است آن از حاکی شواهد این، بر علاوه

 ررسیب به شروع ادبیات از نوظهور جریان یک توییتر، ویژه به های اجتماعی، رسانه فزاینده اهمیت به توجه است. با کرده انتخاب

 فن هایتشرک از نمونه یک از استفاده است پرداختند. با مربوط گذارانسرمایه به هاشرکت توسط شده منتشر های توییت اینکه

 همراه یشتر،ب طبیعی غیر عمق و پایین تقاضای پراکندگی با توییتر طریق از شرکت توسط شده آغاز اخبار که دهدنشان می آوری،

 هایرسانه  چگونه که کندمی بررسی( 2015) همکاران و است. لی همراه گذارانسرمایه و شرکت بین اطلاعات نامتقارن کاهش با

 اب .گذاردمی تاثیر کننده مصرف محصولات یادآوری با ارتباط در هاشرکت افشای سهام بازار پیامدهای بر هاشرکت اجتماعی

 های رسانه از توانندشده می یادآوری هایشرکت که دهند می نشان آنها مصرفی شرکت، محصولات 405 از اینمونه از استفاده

 خود اطاتارتب مستقیم طور به درک کنند و سرعت به را ها اطلاعیه منفی به های واکنش تا کنند استفاده توییتر مانند اجتماعی

 .دهند کاهش گذاران سرمایه از گسترده شبکه یک با را

 مورد را گذاران سرمایه روحیه گذاران،سرمایه هایتوطئه تحلیل طریق از گذارانسرمایه رویکرد ( با2011) 1بولن و همکاران

 مورد در گذارانسرمایه اختلاف در تغییر بررسی به گذارانسرمایه ( تحلیلگران2015) 2جیانی و همکاران. دهدمی قرار بررسی

 اهشک) آمیختن هم در یا توانندمی هاتعریف بر مبتنی گذاران سرمایه عقاید که باورند این بر آنها. پردازندمی سود های اعلامیه

 درآمد گزارش های بازده با عقیده همگرایی اینکه و درآمد های اعلامیه اطراف در( نظر اختلاف افزایش) اختلاف یا و( نظر اختلاف

های یهگفته شد فرضاست. با توجه به آنچه  مرتبط شده اعلام سود افزایش با نظر اختلاف که حالی در شود،می مرتبط تر پایین

 زیر ارائه می شود:

 گذار است.های بزرگ تاثیربر واکنش بازار به تصاحب شرکت : افشای اینترنتی اطلاعات1فرضیه 

و واکنش بازار به تصاحب  آگاه بر روابط بین افشای اینترنتی اطلاعات سرمایه گذاران اطلاعاتی بین : سطح رقابت2فرضیه 

 است. شرکت های بزرگ تاثیر گذار

 

 فرضیه های پژوهش-3  
 گذار است.های بزرگ تاثیربر واکنش بازار به تصاحب شرکت : افشای اینترنتی اطلاعات1فرضیه 

و واکنش بازار به تصاحب  آگاه بر روابط بین افشای اینترنتی اطلاعات گذارانسرمایه اطلاعاتی بین : سطح رقابت2فرضیه 

 شرکت های بزرگ تاثیر گذار است.

و واکنش بازار به تصاحب شرکت های بزرگ تاثیر گذار  کامل بر روابط بین افشای اینترنتی اطلاعات : سطح رقابت1-2یه فرض

 است.

و واکنش بازار به تصاحب شرکت های بزرگ تاثیر گذار  ناقص بر روابط بین افشای اینترنتی اطلاعات : سطح رقابت2-2فرضیه 

 است.

 

 اهداف پژوهش-3-1
 های بزرگ. بر واکنش بازار به تصاحب شرکت یر افشای اینترنتی اطلاعاتارزیابی تاث-

و واکنش بازار به تصاحب  آگاه بر روابط بین افشای اینترنتی اطلاعات گذارانسرمایه اطلاعاتی بین ارزیابی تاثیر سطح رقابت-

 شرکت های بزرگ.

 هداف فرعیا-3-1-1
 و واکنش بازار به تصاحب شرکت های بزرگ. افشای اینترنتی اطلاعات کامل بر روابط بین ارزیابی تاثیر سطح رقابت-

 و واکنش بازار به تصاحب شرکت های بزرگ.  ناقص بر روابط بین افشای اینترنتی اطلاعات ارزیابی تاثیر سطح رقابت-
 

 

 

                                                           
1  - Bollen et al 

2 - Giannini et al 
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 تاریخچه مطالعاتی پژوهش-4
به این  "بزرگ یتوسط شرکت هاتملیک : شواهد از یاجتماع یاثر رسانه ها"در تحقیقی با عنوان  (2017) 1مزبودی و خلیل

به  دیکانال جد ینااز  ندتوان یمها ان است و شرکتگذارایهسرمارتباطی برای  کانال مهم یک ییتر بهتونتیجه رسیده اند که  

 کنند.  استفادهشان  سهام یمتثبات ق یشمنظور افزا

 "مصرفی محصولات یادآوری از سرمایه شواهد بازار در عیاجتما های رسانه نقش"( به بررسی 2015) 2لی و همکاران
 ییادآور زمینه در شده افشا سرمایه بازار پیامدهای بر شرکت اجتماعی های رسانه چگونه کنند که می پرداختند. آنها بررسی

 اجتماعی های انهرس دهکنن تعدیل تأثیر که کند می تأیید توییتر دقیق تحلیل و گذارند. تجزیهمی تاثیر کننده مصرف محصولات

 است. متفاوت دیگر کاربران توسط شده اعمال کنترل میزان و شرکت دخالت میزان با

 هسرمای بازارهای و هارسانه کند، فناوری،می تغییر چگونه تحول حال در افشای انداز چشم"( به بررسی 2015) 3میلر و اسکینر

 و جذب نحوه در توجهی قابل تغییرات باعث رسانه و آوری فن در اخیر تپرداختند. تغییرا "شودمی منجر اطلاعات افشای به

 غییراتت تاثیر تحت مدیران افشای های شیوه چگونه کندمی بررسی هامقاله این. شودمی سرمایه بازار در اطلاعات به پاسخگویی

 .گذاردمی تاثیر سرمایه بازارهای و هارسانه تکنولوژی،

شواهد پرداختند.  "جریان یک عنوان به صندوق هایدارایی ای از رسانه پوشش "( به بررسی 4201) 4سولومون و همکاران

 .کند تشدید را گذاران سرمایه منافع تواند می ها رسانه پوشش که دهدمی نشان آنها

 هایتند. انجمنپرداخ "سهام میکروبلاگ های اطلاعات محتوای :معاملات و ها تویت"( به بررسی 2013) 5اسپینگر و همکاران 

. اند شده دیلتب سهام به مربوط اطلاعات تبادل برای جوش و جنب پر آنلاین فرم پلت یک( توییتر مثال عنوان به) میکروبلاگینگ

 صورت به را( ها توییت اصطلاح به) سهام به مربوط های پیام 250،000 تقریبا آنها محاسباتی، شناسی زبان هایروش از استفاده با

 طلاعاتا جمع آوری به منجر که را مکانیزمی همچنین آنها قبل، به مربوط تحقیقات با مقایسه کنند. در می تحلیل و جزیهت روزانه

 مایهسر مشاوره دهنده ارائه کاربران که دهد می نشان ما نتایج. میکنند تحلیل می شود، میکروبلاگینگ انجمن های در کارآمد

 .کنند می را بازخوانی( قول ها نقل مثال، عنوان به) مکرر طور به متوسط، حد در گذاری

 طرفدارترین پر در موجود با سهام ارتباط در کاربران نظرات از همتا، داوری ابزار نقش "بررسی ( برای2012) 6همکاران و چن

 این در شده جادای دیدگاه های که یافتند دست نتیجه به این کردند. آنها استفاده "آلفا سیکیینگ یعنی مالی جمعی سایت وب

 مطالبی برای اثر این کند.می کمک سود هایشگفتی پیش بینی به و مرتبط سهام و آتی جاری بازده های با شدت به سایت وب

می  انگاشته قدیمیتر نادیده منابع سوی از احتمالاً که هاییشرکت و کردمی جلب خود به را بیشتری توجهات این سایت در که

 سیکینگ سایت وب در آنان از اطلاعاتی انتشار همزمان با که شرکت هایی از گروه آن برای رابطه این علاوه، هب بود. قویتر شدند؛

 بود. پایدار همچنان نمی شد، رسانی های داوجونز اطلاع در آنها از یادی هیچ آلفا،

 تعدادی با ارتباط در استریت وال و داوجونز در اخبار رفته بکار منفی واژگان نسبت"( به بررسی 2008) 7تتلاک و همکاران

 رفته بکار منفی هایواژه نسبت که بود آن از حاکی تحقیق نتایج پرداختند. 2004تا  1980سال های طی "شرکت ها مهمترین از

 که بود آن نتایج بیانگر همچنین باشد. آتی ناچیز سودهای گزارش برای دهنده هشدار عاملی می تواند شرکت خاص یک اخبار در

 می دهد. نشان واکنش حد، از کمتر اندکی منفی واژه های به نسبت سهام قیمت

 پایگاه در که سهمی 3000روی  بر ،"سهام بازار هایفعالیت و پیام تبادل حجم بین رابطه" بررسی ( با2008) 8سکی وی

 عملکرد و بازدهی دارای گذشته در که هاییشرکت متوسط، برای طور به که یافت دست نتیجه این به بود؛ موجود یاهو پیام تبادل

 در و بود توجه قابل نوسانات و معاملات حجم میزان بالا، دفتری ارزش به بازار ارزش سود و به قیمت هاینسبت بالا، حسابداری

 بادلهم پیام های حجم )تجمعی( بیشترین داشته اند، کمتری نهادی سرمایه گذاران و بوده تحلیلگران توجه تحت نهایت، بیشتر

 و بازده تغییرات سهام، معاملات حجم روزانه با تغییرات پیام تبادلات روزانه حجم در تغییر اند.داده اختصاص خود به را شده

                                                           
1-Mazboudi & Khalil 

2 - Lee 

3  - Miller & Skinner 

4-Solomon 

5-Sprenger et al 

6-Chen et al 

7-Tetlock et al 

8-Wysocki 
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 از تخمینی پیام تبادلات شبانه حجم که یافت دست نتیجه این به همچنین او داشته است. ارتباط سود اعلام با مرتبط رویدادهای

 .می باشد بعد روز در آن بازده و سهام حجم معاملات تغییرات

تاثیر سهامداران نهادی بر دقت پیش بینی سود، استراتژی تصاحب،  بررسی"( در تحقیقی به 1396و همکاران ) فراهانی

 پرداخته اند. و به این نتیجه رسیده "پرداخت سود و بازده اضافی مطلق در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

، پرداخت سود و بازده اضافی مطلق شرکت تاثیر گذارند، به بینی سود، استراتژی تصاحبسهامداران نهادی بر دقت پیش که اند

 باشد.می گذاری بالا نیز برقرارعلاوه ارتباط بین متغیرهای مذکور در سطح شرکت های با ریسک سرمایه

ه ب "های بازاریابیاستراتژی های اجتماعی آنلاین در بهبود ش رسانهنق"( در تحقیقی با عنوان 1395حسن زاده و همکاران )

-اجتماعی، در تدوین و بهبود استراتژی هایهای مطرح شده جهت استفاده از رسانهدر این پژوهش، روش این موضوع پرداخته اند.
مورد بررسی و پیامدهای بهره گیری از  . در انتهای مقاله، تمامی عوامله استهای بازاریابی کسب وکار مورد بررسی قرار گرفت

 .های اجتماعی آنلاین، به صورت روندی سلسله مراتبی نمایش داده خواهند شدرسانه

د. پرداخته ان"میزان محافظه کاری حسابداری رابطه بین ریسک تصاحب و "( در تحقیقی به بررسی1394و همکاران ) آقاگلی

 یتصاحب و محافظه کار سکیر نیبی، حسابدار یتصاحب و محافظه کار سکیردر این تحقیق نتیجه گیری شد که بین 

وجود  یفرابطه من یدیتول ریغ یشرکتها یحسابدار یتصاحب و محافظه کار سکیر نیب ی، همچینیندیتول یشرکتها یحسابدار

  دارد.

های نترنت در وب سایت شرکتعوامل موثر بر افشای اطلاعات مالی از طریق ای"( به بررسی 1389مهدوی پور و همکاران )

پرداختند. در این تحقیق به بررسی میزان اطلاعات افشا شده از طریق اینترنت در وب  "بهادار تهرانپذیرفته شده در بورس اوراق

های شرکت شامل اندازه، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و ارتباط آن با برخی ویژگیشرکت از شرکت 100سایت 

دهد، بین افشای اطلاعات مالی از طریق اینترنت و اندازه اهرم شرکت، سودآوری و نوع صنعت پرداخته شده است. نتایج نشان می

کند رابطه معناداری وجود دارد. اما ارتباط معناداری بین متغیر وابسته و شرکت، اهرم و نوع صنعتی که شرکت در آن فعالیت می

 ده نگردید. متغیر و مستقل سودآوری مشاه
 

 جامعه مطالعاتی و نمونه آماری-5
می باشد که  1395تعداد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال جامعه آماری این پژوهش 

 رزی در نظر گرفتن شرایط با و غربالگری )حذفی( روش و به ها شرکت این میان نمونه آماری  از .بوده است شرکت 512برابر

 شده است: انتخاب
 نماد آنها متوقف نشده باشد. 1395در بورس پذیرفته شده باشند و تا پایان سال  1391قبل از فروردین  - 

 اسفند  29 به منتهی آنها مالی و به منظور رعایت قابلیت مقایسه پذیری سال نداده مالی سال تغییرپژوهش  زمانی قلمرو در -

 باشد.

 .نباشد مالی گری واسطه و گذاری سرمایه های شرکت جزء -

 .باشد دسترس در پژوهش زمانی دوره در مورد نیاز برای آزمون فرضیه ها مالی اطلاعات -

 شده است. جمع آوریسال، جهت آزمون فرضیه های آماری  -داده  540 و برای هر متغیر این پژوهش تعداد

  

 مدل تحقیق و شیوه اندازه گیری متغیرها -6 
 بر واکنش بازار به تصاحب شرکت های بزرگ تاثیر گذار است. شای اینترنتی اطلاعات : اف1فرضیه 

CARit=β0+β1Sizeit+β2TICDIit+β3Sizeit∗ICDIit+β4PrivateTargetit  β+  

5Diversifiedit+β6AllCashit+β7All  Stockit +β 8Tobin’sQit+β9Log (Age) 
it+β10Leverageit+β11CFOit β+ 12Press  Coverageit+β13EarningsAnnouncementit+€it 
H0: β3=0 

H1: β3≠0 

و واکنش بازار به تصاحب  آگاه بر روابط بین افشای اینترنتی اطلاعات  سرمایه گذاران اطلاعاتی بین : سطح رقابت2فرضیه 

 شرکت های بزرگ تاثیر گذار است.
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 گیرند، جهت اظهار نظر در باره این فرضیه،فرضیات فرعی زیر مورد آزمون قرار می

و واکنش بازار به تصاحب شرکت های بزرگ تاثیر  کامل بر روابط بین افشای اینترنتی اطلاعات  : سطح رقابت1-2فرضیه 

 گذار است.
CARit=β0+β1Sizeit+β2TICDIit+β3Sizeit∗ICDIit+β4PCit+β5 Sizeit∗ICDIit* PCit+ Β6 Private 

Targetit  β+  7Diversifiedit +β8AllCashit+β9All  Stockit +β 10Tobin’sQit+β11Log  (Age) it +β12 

Leverageit +β13CFOit β+ 14Press  Coverageit +β15EarningsAnnouncementit+€it 
H0: β5=0 
H1: β5≠0 

 

و واکنش بازار به تصاحب شرکت های بزرگ تاثیر  ناقص بر روابط بین افشای اینترنتی اطلاعات  : سطح رقابت2-2فرضیه 

 گذار است.

CARit=β0+β1Sizeit+β2TICDIit+β3Sizeit∗ICDIit+β4 ICit+β5 Sizeit∗ICDIit* IC it+ Β6PrivateTargetit+  

β7 Diversifiedit +β8AllCashit+β9All  Stockit +β 10Tobin’sQit+β11Log (Age) it +β12Leverageit 

+β13CFOit+β14Press  Coverageit+β15EarningsAnnouncementit+€it 

H0: β5=0 
H1: β5≠0 

 که در آن:

TCAR  :یخ اعلام تصاحب)شاخص اندازه گیری واکنش بازار به تصاحب(تاراز  مدت سه روز به یتجمعده باز 

ICDI  افشای اینترنتی اطلاعات :  

PCسطح رقابت کامل : 

IC  سطح رقابت ناقص : 

High Tech  :مجازی برای صنایع با تولیدات تکنولوژی بالا  یرمتغ 

Private Target  : یهدف خصوصشرکت  برای مجازی  یرمتغ 

Press Coverage پوشش خبری: 

Earnings Announcement   اکتساب بعد از تاریخ اعلام سود اعلام:متغیر  مجازی برای 

Size  متغیر  مجازی برای شرکتهای بزرگ: 

Diversified متغیر  مجازی برای همگونی صنعت: 

All Cash   ای خرید نقدی:متغیر  مجازی بر 

All Stock  متغیر  مجازی برای خرید به صورت سهام : 

 Tobin’s Q نسبت کیوتوبین: 

Age  عمر شرکت: 

Leverage  اهرم مالی: 

CFOجریان های نقدی : 

 

 شیوه اندازه گیری متغیرها-6-1

 متغیر وابسته -6-1-1

CAR :یخ اعلام تاراز  مدت سه روز به یتجمعده باز 

درصد  10شرکتها که موجب انتقال بالاتر از  یمعاملات عمده  یبررس قیتحق نیتصاحب شرکتها در ا صیتشخ اریمعدر ابتدا 

 که موجب کنترل شرکت  رهیمد ئتیسهام به ه داریشرکت خر ندهیو ورود نما نیسهام شرکت به شرکت تصاحب کننده و همچن

 ریم:سپس داشود. ی( بر شرکت تصاحب شده میحق را ی)به واسطه  داریخر

حاصل می شود و توسط  به صورت ماهانه بازده غیرعادی از اختلاف بازده واقعی و بازده مورد انتظار)امید ریاضی بازده سهام(

 :(1385،227فرمول زیر  محاسبه خواهد شد )پارسائیان،
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 (1-3رابطه )

 
خواهد بود. که به صورت ارائه شده  tدر روز  iبازده مورد انتظار سهام  itE(R (و  tدر روز  iبازده واقعی سهام   itRکه در آن 

 در زیر محاسبه می شوند:
 

استخراج شده اند. « ره آورد»بازده های واقعی سهام برای شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از نرم افزار 

 :(1385،330است )رهنمای رودپشتی،در این نرم افزار جهت محاسبه بازده های سهام روزانه از رابطه زیر استفاده شده 

 (2-3رابطه )

 
 که در آن: 

α  درصد افزایش سرمایه = 

t+1= P   قیمت در زمانt+1        

t= P     قیمت در زمانt        

D سود نقدی پرداخت شده = 

 محاسبه بازده روزانه بازار: با استفاده از شاخص قیمت ونقدی سهام:

 (3-3رابطه )

     

 شاخص قیمت و نقدی می باشد.  tTEDPIXکه در آن 

برای هر شرکت در طی دوره زمانی مورد نظر، با استفاده از مدل قیمت گذاری دارائی های سرمایه   mtRو   itRپس از محاسبه  

 بازده مورد انتظار را بدین ترتیب محاسبه خواهیم کرد؛ ای

 ابتدا با در نظر گرفتن رابطه زیر 

                                                                                                                              (4-3رابطه )

را برای هر شرکت و هر سال جداگانه برآورد می کنیم، یعنی در این مرحله ما برای هریک  βو  αبا استفاده از حداقل مربعات 

هر سال را جداگانه محاسبه می کنیم  βو  αبرآورد شده داریم. دلیل اینکه ما  βو  αیک  هر سال از شرکتهای نمونه و به ازای

 شرکتها در این دوره تغییر کند و در نتایج تحقیق اثر بگذارد.  βاین است که ممکن است 

 سبه شده در فرمول زیر،محا mtRبرآورد شده در مرحله قبل و صرفنظر از خطای برآورد  و با جایگذاری  βو  αبا توجه به 

) itE(R .بازده مورد انتظار را پیش بینی می کنیم 

 (5-3رابطه )

   

 
 متغیر مستقل:-6-1-2

ICDI  افشای اینترنتی اطلاعات :  
یکی از رایج ترین معیارهای استفاده شده برای تعیین میزان افشای اطالعات از طریق اینترنت، شاخص افشای اینترنتی است. 

،مانوئل الران و بگونا گینر 1999آشباق و همکاران )های افشاء مورد استفاده در تحقیقات مختلف  اسبه آن، مؤلفهبرای مح

آوری و به عنوان معیار افشاء استفاده شده است،ضمن جمع ( 2010و دعا و همکاران  2009،آلمیلیا 2007،تهمینا خان 2002

مورد بررسی را در وب سایت خود افشا کرده باشد، ( متغیر)ورد نظر، مؤلفه مراجعه به وب سایت شرکتهای نمونه، اگر شرکت م

جمع موارد افشاء شده  می شود. در پایان با محاسبه نسبت حاصل مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر به آن اختصاص داده

توجه داشت که در صورت افشای همه  می آید. البته باید به کل موارد افشاء، شاخص افشای اینترنتی شرکت مورد نظر بدست

( )it it itAR R E R= −

1(1 ) t t
it

t

P D P
R

P

α ++ + −
=

1t t
mt

t

TEDPIX TEDPIX
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ر را میتوان به شکل ریاضی به صورت زی لاها، حداکثر میزان افشای اینترنتی شرکت برابر عدد یک خواهد شد. توضیحات با مؤلفه

 :نشان داد

 (6-3رابطه )

 
: ICDI شاخص افشای اینترنتی برای شرکت مورد نظر 

:∑ A ههای افشا شد تعداد مؤلفه 

:∑ B ها کل مؤلفه تعداد 

 :های افشای اطالعات مالی مؤلفه

 ترازنامه مقایسه ای در فرمتهای غیرقابل پردازش -

 صورتحساب سود و زیان و سود و زیان انباشته مقایسه ای در فرمتهای غیرقابل پردازش-

 صورت گردش وجوه نقد مقایسه ای در فرمتهای غیرقابل پردازش  -

 طلاعاتبا قابلیت پردازش ا ترازنامه مقایسه ای در فرمتهای-

 صورت سود و زیان و سود و زیان انباشته در فرمتهای با قابلیت پردازش اطالعات  -

 صورت گردش وجوه نقد مقایسه ای در فرمتهای با قابلیت پردازش اطالعات 

 صورتهای مالی میان دوره ای در فرمتهای غیرقابل پردازش-

 های قابل پردازشصورتهای مالی میان دوره ای در فرمت -

 یادداشتهای همراه یا لینک آن  -

 گزارش حسابرسی یا لینک آن-

 نسبتهای مالی  -

 گزارشات تحلیلی و آماری / مقایسه ای -

 گزارش عملکرد هیئت مدیره به مجمع-

 بینی سود هر سهم  مربوط به پیش طلاعاتا -

 بازار سهام شامل قیمت و حجم سهام مبادله شده طلاعاتا -

 مربوط به پرتفوی سرمایه گذاریها لاعاتطا -

 و تصمیمات مجامع طلاعاتا -

 مالیاتی طلاعاتا -

 اولین پیش بینی درآمد هر سهم-1فرم -

 پیش بینی درآمد هر سهم در مقاطع سه ماهه و تعدیل بودجه-2فرم- 

 انباشته (زیان)صورت سود و زیان و سود -3فرم -

 وره ایاطالعات و صورتهای مالی میاند- 6فرم- 

 صورتهای مالی تعدیل شده بر اساس سطح عمومی قیمتها -

 

 متغیرهای کنترلی: -6-1-3 

ر بنابراین باید اثر برخی از متغی. در یک تحقیق اثر تمام متغیر ها را بر یکدیگر نمی توان بطور هم زمان مورد مطالعه قرار داد

 .ی را کنترلی می نامندها را کنترل نموده و یا آنها را خنثی کرد، چنین متغیرهای

High Tech  :مجازی برای صنایع با تولیدات تکنولوژی بالا  یرمتغ 

 با صفر است.  برابرصورت  ینا یردر غاز شرکت های با تولیدات تکنولوژی بالا باشد برابر با یک  یل کنندهتحصکه اگر شرکت 

ورد اینکه چه صنایعی جز این تکنولوژی قرار میگیرند، ،هنوز اتفاق نظری در مTech High علیرغم توافق کلی بر روی مفهوم

 Tech Highبندی این صنایع، محصولات نهایی را مبنا قرار داده و صنایعی را به عنوان  وجود ندارد. اداره سرشماری برای طبقه

 عبارتند ازدر نظر میگیرد که درمحصولاتشان از حداقل یکی از ده تکنولوژی زیر استفاده کند. این ده تکنولوژی 
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تولید یکپارچه - 6الکترونیک - 5کامپیوتر و مخابرات - 4اپتوالکترونیک - 3تکنولوژی علوم حیاتی - 2بیوتکنولوژی -1

 ای تکنولوژی هسته-10تکنولوژی نظامی- 9هوافضا - 8طراحی مواد - 7کامپیوتری 

Private Target  : یهدف خصوصشرکت  برای مجازی  یرمتغ 

 برابر با صفر است. صورت  ینا یردر غی باشد برابر با یک هدف خصوصشرکت گر اکه  مجازی  یرمتغ

Press Coverage : پوشش خبری 

ی پوشش اطلاعات توسط رسانه ها از آرشیو رسانه های موجود از قبیل: آرشیو روزنامه دنیای اقتصاد، آرشیو خبرگزاری برا

، پایگاه خبری بورس نیوز، پایگاه خبری ایران اکونومیست، 24بری بورس خ-تحلیلی بورس نت، پایگاه تحلیلی-ایسنا، پایگاه خبری

 پایگاه اطلاع رسانی بازار سرمایه ایران و... استفاده شد.

روز بعد از تاریخ اعلان سود منتشر  سهشرکت از سوی مطبوعات تجاری خبری در همان روز اعلان یا  تصاحباگر درباره اعلان 

 .عدد صفر در نظر گرفته میشود شود عدد یک در غیر اینصورت

Earnings Announcement  :  تصاحب بعد از تاریخ اعلام  سود اعلاممتغیر  مجازی برای 

ر با برابصورت  ینا یردر غباشد برابر با یک ماهه  تاریخ اعلام  سود سه رف پنج روز ازتصاحب ظ اگر اعلاممجازی که   یرمتغ

 صفر است. 

Diversified : زی برای همگونی صنعتمتغیر  مجا 

ت برابر با صفر اس صورت ینا یردر غشرکت خریدار و هدف در یک صنعت نباشند اگر  یکبرابر است با  مجازی  یرمتغ یک 

 (.2017) مزبودی و خلیل، 

All Cash   : متغیر  مجازی برای خرید نقدی 

 صفر است.برابر با  صورت ینا غیر ربصورت نقدی باشد برابر بایک  د  ٪100روش پرداخت مجازیکه اگر   یرمتغ

All Stock  متغیر  مجازی برای خرید به صورت سهام : 

 صفر است.برابر با  صورت ینا غیر بصورت سهام باشد برابر بایک  در  ٪100روش پرداخت مجازی که اگر   یرمتغ 

Tobin’s Q : نسبت کیوتوبین 

 (7-3رابطه )

qتوبین =
ارزش دفتری بدهیها  + ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

ارزش دفتری داراییهای شرکت
 

Age  : عمر شرکت 

 تا سال جاریشرکت  ینا سال تاسیستعداد سال از لگاریتم 

Leverage  : اهرم مالی 

 سهام است.ی بر ارزش بازار یمتقس یکل بده

CFO: جریان های نقدی 

 (.2017) مزبودی و خلیل،  سهام است یبر ارزش بازار یمتقسیاتی عمل یها یتفعالنقدینگی حاصل از  

 

 متغیر تعدیل گر: -6-1-4 

Size  متغیر  مجازی برای شرکتهای بزرگ : 

است.وشرکتهای بزرگ دارای اندازه بزرگ تر ازمیانه هستند،و با عدد یک  سهام یارزش بازاراندازه برابر است با لگاریتم 

 باشند.مشخص می شوند،و در غیر این صورت برابر با صفر می 

 آگاه: سرمایه گذاران اطلاعاتی بین رقابت

 :شد استفاده معیار دو از آگاه سرمایه گذاران اطلاعاتی بین رقابت اندازه گیری برای پژوهش این در

 نهادی )برای رقابت کامل( مالکان تعداد -

 نهادی )برای رقابت ناقص( گذارانسرمایه مالکیت تمرکز -

 مالی سال پایان در نهادی که سهامداران ،پژوهش نمونه شرکتهای ساختارسرمایه در نهادی کانمال تعداد اندازه گیری برای

 .شدند گرفته نظر در مالک نهادی عنوان به باشند، داشته اختیار در را شرکت منتشر شده سهام از درصد 5 حداقل
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  :شودمی محاسبه (8-3) بطهرا شرح به هرفیندال شاخص بر اساس نهادی سهامداران مالکیت )پراکندگی( تمرکز

 (8-3رابطه)

 

 iدر شرکت jمالکان نهادی به متعلق سهام تعداد 

 iنهادی شرکت   مالکان اختیار در سهام کل تعداد  

 iشرکت  در نهادی مالکان کل تعداد 

 نظری مبانی اساس بر اطلاعاتی رقابت و نهادی مالکیت تمرکز بین ارتباط معکوس دلیل به 1 رابطه در -1 ضریب از استفاده

 (.2017است ) مزبودی و خلیل،  کمتر رقابت اطلاعاتی دهنده نشان باشد، بیشتر نهادی مالکیت چه تمرکز هر یعنی ؛است پژوهش

 

 هاتجزیه و تحلیل دادهروش جمع آوری -7   
ها و استفاده از اینترنت جمع مباحث تئوریک پژوهش از مسیر مطالعه منابع، نشریات؛ منابع داخلی و خارجی موجود در کتاب

های مورد نیاز تحقیق وری اطلاعات با استفاده از اطلاعات اولیه شرکتها بوده است؛ یعنی اطلاعات و دادهآجمع  آوری شده است.

العه صورتهای کلاً از روش کتابخانه ای، با استفاده از نرم افزار ره آورد نوین و با مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و مط

بدست آمده اند. در این باره علاوه  1395-1391مالی اساسی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سالهای 

 بر مطالعه صورتهای مالی اساسی، اطلاعات مربوط به صورتهای مالی از سایت اطلاعاتی بورس مورد استفاده قرار گرفته است.

( 1-4ول شماره )اآزمون فرضیه های پژوهش پرداخته شود، متغیرهای پژوهش به صورت خلاصه در جد قبل از این که به  

 .مورد بررسی قرار می گیرد
 

 هابررسی شرکت مورد متغیرهای آمارتوصیفی 1-4 جدول

 
 به بازار واکنش

 تصاحب

اندازه 

 شرکت

 اینترنتی افشای

 اطلاعات

 اندازه شرکت در افشای

 اطلاعات اینترنتی

 اینترنتی افشای در شرکت ندازها

 کامل رقابت اطلاعات در سطح

 39/77646 10/04522 0/437963- 14/84278 2/531741- میانگین

 33/27000 9/725000 0/410000- 14/49000 0/000000 میانه

 91/24000 13/94000 0/170000- 18/86000 1/470000 بیشترین

 8/180000 6/920000 1/010000- 11/34000 14/83000- کمترین

 20/43237 1/537575 0/203245 1/711981 5/547212 انحراف معیار

 0/606346 0/383023 1/065260- 0/415379 1/763668- چولگی

 2/156945 2/132058 3/815434 2/131685 4/122025 کشیدگی

 0/498586 0/325500 0/117700 0/325585 0/305880 برا-جک

 0/514555 0/685446 0/895256 0/685544 0/715555 احتمال

 21479/29 5424/420 236/5000- 8015/100 1367/140- مجموع

مجموع 

 انحراف معیار
16585/87 1579/743 22/26536 1274/270 225022/6 

 540 540 540 540 540 مشاهدات

 108 108 108 108 108 مقاطع
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 هابررسی شرکت مورد متغیرهای آمارتوصیفی 2-4 جدول

 
 اندازه در سطح

 ناقص رقابت

 برای مجازی  متغیر

 هدف شرکت

 خصوصی

 مجازی  متغیر

 همگونی برای

 صنعت

 مجازی  متغیر

 نقدی خرید برای

 مجازی  متغیر

 به خرید برای

 سهام صورت

 0/205556 0/020370 0/225926 0/890741 4/226537- میانگین

 0/000000 0/000000 0/000000 1/000000 3/830000- میانه

 1/000000 1/000000 1/000000 1/000000 8/000000 بیشترین

 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 10/64000- کمترین

 0/404482 0/141395 0/418578 0/312253 1/868607 انحراف معیار

 1/457260 0/790560 1/310761 2/505036- 0/670205- چولگی

 3/123606 47/11170 3/718096 7/275203 3/332757 کشیدگی

 0/195859 0/478990 0/156550 0/958558 0/465859 برا-جک

 0/814855 0/564846 0/854856 0/095479 0/548455 احتمال

 111/0000 11/00000 122/0000 481/0000 2282/330- مجموع

مجموع 

 انحراف معیار
1882/022 52/55370 94/43704 10/77593 88/18333 

 540 540 540 540 540 اتمشاهد

 108 108 108 108 108 مقاطع

 

 هابررسی شرکت مورد متغیرهای آمارتوصیفی 3-4 جدول

 
 نسبت

 کیوتوبین
 مالی اهرم سن شرکت

 های جریان

 نقدی
 خبری پوشش

 0/472222 0/221204 1/487852 3/603074 1/710630 میانگین

 0/000000 0/130000 0/755000 3/760000 1/395000 میانه

 1/000000 1/140000 7/900000 4/170000 7/660000 بیشترین

 0/000000 1/430000- 0/050000 2/300000 0/820000 کمترین

 0/499691 0/269950 1/567009 0/423046 0/845399 انحراف معیار

 0/111283 0/288402 1/232516 0/827112- 2/496586 چولگی

 1/012384 5/414508 3/191690 2/527931 2/491609 کشیدگی

 0/955554 0/138885 0/135885 0/665500 0/258850 برا-جک

 0/054789 0/874759 0/874556 0/656544 0/754585 احتمال

 255/0000 119/4500 803/4400 1945/660 923/7400 مجموع

مجموع انحراف 

 معیار
385/2234 96/46370 1323/524 39/27852 134/5833 

 540 540 540 540 540 مشاهدات

 108 108 108 108 108 مقاطع

 

که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل  نیانگیم ی و پراکندگی است.مرکز هایشاخص نیتریصلا در بردارنده (1-4جدول )

. میانه است -531/2برابر  واکنش بازار به تصاحب، برای متغیر هاستو شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده یع بودهتوز

دهد که نیمی از داده ها کمتر از این دهد. و نشان میباشد که وضعیت جامعه را نشان میهای مرکزی مییکی دیگر از شاخص
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بودن مقدار میانگین و میانه نشان دهنده نرمال بودن این متغیر  کسانیهمچنین  مقدار هستند نیبیشتر از ا یگرمقدار و نیمی د

ی پراکندگ زانیم نیتعی یبرا یاریمع ،یپراکندگ هایشاخص. است 0000/0برابر  واکنش بازار به تصاحبمتغیر که برای  باشدمی

که  است یکندگپرا هایشاخص نیتراز مهم انحراف معیار یکی است. نیانگیآنها نسبت به م یپراکندگ زانیم ای گریکدیاز  داده ها

مقدار ضریب نامند. . میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی میمی باشد 547/5برابر  واکنش بازار به تصاحب برای متغیر

مثبت و نزدیک صفر می باشد که نشان می دهد توزیع نرمال و خیلی کم چوله به  واکنش بازار به تصاحبچولگی برای متغیر 

 . باشدراست می

 

 بررسی نرمال بودن متغیرها-7-1 
ی که نرمال بودن متغیر یآزمون شده است. از آن جا متغیر وابستهنرمال بودن 1 برا-جکمون با استفاده از آزدر این پژوهش 

فرض  فرض صفر و ، نرمال بودن آن کنترل شود.لازم است قبل از برازش الگو ،انجامدهای الگو میوابسته به نرمال بودن باقیمانده

 مقابل آزمون نرمالیتی به صورت زیر است:

 H:توزیع داده ها نرمال است                                                                           

 1H:توزیع داده ها نرمال نیست                                                                          

 %5از  بیشتر واکنش بازار به تصاحب متغیر( از آنجایی که مقادیر سطح معناداری، 1-4ول )جددربر اساس مقادیر ارائه شده  

رمال برخوردارمی از توزیع ن واکنش بازار به تصاحب بنابراین متغیر می شود. تاییدیعنی نرمال بودن متغیر  صفراست، بنابراین فرض 

 باشد.

 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش-7-2
 یی از آزمون ریشه واحد استفاده شده است.در این قسمت تنها جدول مربوط به آزمون ریشه واحد شاخصبرای تعیین پایا

ها نیز به همین گونه است. در جدول شده است سایر نتایج مربوط به سایر متغیر تصاحب ؛پرداخت به بازار واکنش گیری اندازه

 .قرار گرفته است.1391-95ی طی دوره.های ترکیبسال شرکت مورد آزمون ریشه واحد داده540( 4-4)

 

 تصاحب به بازار واکنش گیری اندازه آزمون ریشه واحد شاخص 4-4جدول 

 تعداد مشاهدات تعداد مقاطع احتمال مقدار مقدار آماره آزمون روش

 فرایند ریشه واحد مشترک(د )فرضیه صفر:وجود ریشه واح

 104 26 0/1643 0/97694- ین و چاو، للوین

 فرایند ریشه واحد تکی(د )صفر:وجود ریشه واح فرضیه

 104 26 0/0000 325/559- ایم پسران و شین

ADF- 104 26 0/0000 121/795 (دو کای آزمون)فیشر 

Pp 104 26 0/0000 127/176 فیشر 

، روش لوینی بر وجود ریشه واحد با در نظر گرفتن فرایند ریشه واحد مشترک و توسط صفر مبنفرضیه ، (4-4در جدول )

 5همگی در سطح  مشاهده 540مقطع و108تعداد فیشر با  PPفیشر و همین طور روش  ADFروش ین وچاو، همچنین آزمون ل

 شود. نتایج آزمون ریشه واحد بر روی تمامی متغیرها بیان کننده عدم وجود ریشه واحد است. درصد رد می

 

 فروضات رگرسیونم-7-3
 های این پژوهشمورد بررسی قرار گرفت حال نوبت آن رسیده است که روش تخمین گردد. دادهبعد از اینکه مانایی متغیرها 

ظور مشخص گردد. برای این منها لازم است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( باشد. اما قبل از تخمین مدلاز نوع ترکیبی می

باشد یا به عبارتی دیگر آماره آزمون آنها  %5مون آنها بیشتر از لیمر استفاده شده است. برای مشاهداتی که احتمال آز Fاز آزمون 

است، برای  %5شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از کمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی استفاده می

                                                           
1 - Jarque-Bera 
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تواند می  "اثرات ثابت"و  "رات تصادفیاث"شد. روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل خواهد دل از روش تابلویی استفادهتخمین م

که از کدام مدل استفاده شود، از آزمون هاسمن استفاده شده است. مشاهداتی که احتمال آزمون آنها انجام گیرد. برای تعیین این

برای تخمین است از مدل اثرات تصادفی  %5است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از   %5کمتر از 

 شود. مدل استفاده می

 یآزمون های تشخیصی در داده های ترکیب-7-3-1

لیمر برای اِف لیمر و هاسمن استفاده شده است آزمون اِف برای تعیین مدل مورد استفاده در داده های ترکیبی از آزمون 

 فرضیه های آن بصورت تعیین بکارگیری مدل اثرات تابلویی در مقابل تلفیق کل داده ها انجام گرفته و 

  0H:روش تلفیقی 

H1  :  روش تابلویی 

بر پایه وجود اثرات فردی و گروهی قرار دارد آزمون  1Hبر پایه عدم وجود اثرات فردی و گروهی است و فرض   0Hفرض 

د ر پایه وجود یا عدم وجوشود. آزمون هاسمن بهاسمن نیز برای تعیین استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثر تصادفی انجام می

ارتباط بین خطای رگرسیون تخمین زده شده و متغیرهای مستقل مدل شکل گرفته است. اگر چنین ارتباطی وجود داشته باشد، 

نشان دهنده ی عدم ارتباط  0Hمدل اثر ثابت و اگر این ارتباط وجود نداشته باشد مدل اثر تصادفی کاربرد خواهد داشت.فرضیه ی

 نشان دهنده وجود ارتباط است. 1Hستقل و خطای تخمین و فرضیه ی متغیرهای م

  0H:روش اثرات تصادفی

H1 : روش اثرات ثابت 

 باشد:انجام شده است. نتایج آزمون به شرح زیر میاصلی برای تعیین روش تخمین، آزمون اِف لیمر و هاسمن برای مدل 

 

 لیمر و هاسمن f آزمون نتایج 5-4 جدول

 فرضیات
اف آزمون 
 لیمر

سطح معنی 
 داری

 آزمون هاسمن نتیجه
سطح معنی 

 داری
 نتیجه

 ثایت اثرات 0/0000 211/584484 داده های تابلویی 0/0000 3/695898 فزضیه اول

 ثایت اثرات 0/0000 204/636195 داده های تابلویی 0/0000 4/744221 1-2فرضیه 

 ثایت اثرات 0/0000 232/369444 داده های تابلویی 0/0000 4/126002 2-2 فرضیه

باشد یا به عبارت دیگر آماره آزمون  %5مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از دهد نشان میلیمر  Fشود آزمون طور که ملاحظه میهمان

است، برای تخمین الگو  %5شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از آنها کمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی استفاده می

. ها پذیرفته شده استهای تابلویی برای کلیه فرضیههای تابلویی استفاده خواهد شد. با توجه به نتایج بدست آمده، روش دادهاز روش داده

ن انتخاب آنها، از آزمون هاسمتواند انجام گیرد که برای می "اثرات ثابت"و  "اثرات تصادفی" یلویی خود با استفاده از دو الگوهای تابروش داده

ر است از الگوی اثرات ثابت و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشت  %5شود. برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از استفاده می

اثرات شده است بنابراین از  %5شود. با توجه به احتمال آزمون کای دو کمتر از استفاده می تخمیناثرات تصادفی برای  یاست از الگو %5از 

 .شودی استفاده میمدل کلثابت جهت تخمین و تجزیه و تحلیل 

 

 خلاصه تجزیه و تحلیل ها به تفکیک هر فرضیه  -8 

 آزمون فرضیه اول-8-1
 بر واکنش بازار به تصاحب شرکت های بزرگ تاثیر گذار است. افشای اینترنتی اطلاعات 

CARit=β0+β1Sizeit+β2TICDIit+β3Sizeit∗ICDIit+β4PrivateTargetit+β5Diversifiedit+β6AllCashit+β7

AllStockit+β8Tobin’sQit+β9Log(Age)it+β10Leverageit+β11CFOit+β12PressCoverageit+β13Earning

sAnnouncementit  +€it 

H0: β3=0 

H1: β3≠0 
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 تایبا استفاده از روش پانل د اول هیفرضی الگو جیخلاصه نتا  6-4جدول 

 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/0000 17/34368 0/790899 13/71710 عرض از مبدا

 0/0000 10/48608 0/066358 0/695839 شرکت اندازه

 0/0001 3/996802 0/247436 0/988951 اطلاعات اینترنتی افشای

 0/0000 6/42279 0/0054793 0/035192 اطلاعات اینترنتی شرکت در افشای اندازه

 0/0466 1/995547- 0/162740 0/324756- خصوصی هدف شرکت برای مجازی  متغیر

 0/1426 1/468863 0/341139 0/501086 صنعت همگونی برای مجازی  متغیر

 0/0027 3/023552 0/258798 0/782489 نقدی خرید برای مجازی  متغیر

 0/0000 13/77681 0/045711 0/629750 سهام صورت به خرید برای مجازی  متغیر

 0/0000 4/868163 0/047363 0/230570 کیوتوبین نسبت

 0/0000 5/349393 0/120757 0/645974 شرکت عمر

 0/0000 18/07056 0/006962 0/125813 مالی اهرم

 0/0000 8/117992 0/028098 0/228101 نقدی های جریان

 0/0009 3/357613 0/094790 0/318269 خبری پوشش

 0/0301 2/176701 0/057210 0/124528 ودس اعلام تاریخ از بعد اکتساب اعلام برای مجازی  متغیر

 08/2 دوربین واتسون 94/0 نییتع بیضر

 F 0/000سطح احتمال 93/0 شده لیتعد نییتع بیضر

 

اطلاعات، اندازه  ینترنتیا ی،افشااندازه شرکت یرهایمتغ بیضرا یبرا t آماره احتمال که دهدنتایج حاصل از تخمین نشان می

 یازمج  ریمتغ ،ینقد دیخر یبرا یمجاز  ریمتغ ،یشرکت هدف خصوص یبرا یمجاز ریاطلاعات، متغ ینترنتیا یشرکت در افشا

 یبرا یمجاز  ریو  متغ یپوشش خبر ،ینقد هایانیجر ،یعمر شرکت، اهرم مال ن،یوتوبیبه صورت سهام، نسبت ک دیخر یبرا

برآورد شده  بضری و. باشدمی داراست؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی %5اعلام سود کمتر از  خیاب بعد از تاراعلام اکتس

 یهمگون یرهایمتغ یبرا t. و احتمال آماره باشدیم داراطلاعات معنا ینترنتیا یاندازه شرکت در افشا ریمتغ یتوسط نرم افزار برا

 %95 نانیبا اطم نبنابرای. باشدنمی دارفوق از لحاظ آماری معنی یو ضریب برآوردی متغیرهار نیاست. از ا %5از  شتریصنعت ب

شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان  لیباشد. ضریب تعیین تعد-یم معنییب یونیدر مدل رگرس ریمتغ نیا

بیانگر این است که کل مدل از لحاظ  F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات 93/0 میزان به قادراست که دهدمی

د باش یدار م یاطلاعات در مدل معن ینترنتیا یاندازه شرکت در افشا ریچون متغ هفرضی به توجه با. باشدمی دارآماری معنی

 .گذار است ریتاثبزرگ  یاطلاعات  بر واکنش بازار به تصاحب شرکت ها ینترنتیا یافشا یعنی شودیرد م H0فرض  نیبنابرا

 

 آزمون فرضیه دوم-8-2
ای هو واکنش بازار به تصاحب شرکتآگاه بر روابط بین افشای اینترنتی اطلاعات  گذارانسرمایه اطلاعاتی بین سطح رقابت" 

 جهت اظهار نظر در باره این فرضیه،فرضیات فرعی زیرآزمون میشوند. "بزرگ تاثیر گذار است

 های بزرگو واکنش بازار به تصاحب شرکتکامل بر روابط بین افشای اینترنتی اطلاعات  قابت: سطح ر1-2آزمون فرضیه   

 تاثیر گذار است.
CARit=β0+β1Sizeit+β2TICDIit+β3Sizeit∗ICDIit+β4PCit+β5 Sizeit∗ICDIit*PCit+ Β6 PrivateTargetit 
 +β 7Diversifiedit +β8AllCashit+β9All  Stockit +β 10Tobin’sQit+β11Log  (Age) it +β12Leverageit 

+β13CFOit +β14Press  Coverageit +β15EarningsAnnouncementit+€it 

H0: β5=0 

H1: β5≠0 
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 تایبا استفاده از روش پانل د 1-2 هیفرض یالگو جیخلاصه نتا  7-4جدول 

 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/0000 19/95224 0/710069 14/16747 عرض از مبدا

 0/0000 10/61036 0/065685 0/696942 شرکت اندازه

 0/0003 3/655658 0/034726 0/126945 اطلاعات اینترنتی افشای

 0/0003 3/620576 0/060950 0/220676 اطلاعات اینترنتی شرکت در افشای اندازه

 0/0074 2/691011 0/051397 0/138310 کامل رقابت سطح

 0/0000 8/189164- 0/005866 0/048036- در سطح رقابت کامل  اطلاعات اینترنتی فشایا در شرکت اندازه

 0/7759 0/284876- 0/134335 0/038269- خصوصی هدف شرکت برای مجازی  متغیر

 0/1738 1/362469 0/338427 0/461097 صنعت همگونی برای مجازی  متغیر

 0/0180 2/374642 0/275655 0/654581 نقدی خرید برای مجازی  متغیر

 0/0000 11/69910 0/045199 0/528790 سهام صورت به خرید برای مجازی  متغیر

 0/0000 4/697844 0/052590 0/247060 کیوتوبین نسبت

 0/0000 6/161246 0/119378 0/735520 شرکت عمر

 0/0000 18/53621 0/006863 0/127222 مالی اهرم

 0/0000 8/270232 0/028011 0/231659 نقدی های جریان

 0/0016 3/172889 0/087078 0/276290 خبری پوشش

 0/0172 2/392599 0/059310 0/141904 سود اعلام تاریخ از بعد اکتساب اعلام برای مجازی  متغیر

 018/2 دوربین واتسون 914/0 نییتع بیضر

 F 0/000سطح احتمال 893/0 شده لیتعد نییتع بیضر

 

اطلاعات،  ینترنتیا یاندازه شرکت، افشابرای ضرایب متغیرهای  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

، اطلاعات  در سطح رقابت کامل ینترنتیا یاطلاعات، سطح رقابت کامل، اندازه شرکت در افشا ینترنتیا یاندازه شرکت در افشا

 نایجر ،یعمر شرکت، اهرم مال ن،یوتوبیبه صورت سهام، نسبت ک دیخر یبرا یمجاز  ریمتغ ،ینقد دیخر یبرا یمجاز  ریمتغ

 لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ %5 از کمتر اعلام سود خیاعلام اکتساب بعد از تار یبرا یمجاز  ریو  متغ یپوشش خبر ،ینقد یها

ح اطلاعات  در سط ینترنتیا یافشا اندازه شرکت در م افزار برای متغیرنر طبرآورد شده توسو ضریب  .باشد دار می آماری معنی

. از است %5از  بیشتر صنعت یو  همگون یشرکت هدف خصوصبرای متغیرهای  t آماره و احتمال .معنادار می باشد رقابت کامل

 این متغیر در مدل رگرسیونی %95باشد. بنابراین با اطمینان نمی معنی دار آماری لحاظ از فوق متغیرهای برآوردی این رو ضریب

 یزانم به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت تعیین تعدیل شده باشد. ضریبمعنی میبی

باشد. با می دارمعنی آماری لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات 89/0

راین باشد بنابدار میدر مدل معنیدر سطح رقابت کامل اطلاعات  ینترنتیا یکت در افشااندازه شرتوجه به فرضیه چون متغیر 

بزرگ  یو واکنش بازار به تصاحب شرکت هااطلاعات  ینترنتیا یافشا نیسطح رقابت کامل بر روابط بشود یعنی رد می H0فرض 

 گذار است. ریتاث

و واکنش بازار به تصاحب شرکت های بزرگ  ای اینترنتی اطلاعات ناقص بر روابط بین افش : سطح رقابت2-2آزمون فرضیه 

 تاثیر گذار است.

CARit=β0+β1Sizeit+β2TICDIit+β3Sizeit∗ICDIit+β4 ICit+β5 Sizeit∗ICDIit* IC it+ Β6PrivateTargetit+  

β7 Diversifiedit +β8AllCashit +β9AllStockit +β10Tobin’sQit +β11Log(Age)it +β12Leverageit 

+β13CFOit+β14Press Coverageit +β15 Earnings Announcementit+€it 

H0: β5=0 

H1: β5≠0 
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 تایبا استفاده از روش پانل د 2-2 هیفرضی الگو جیخلاصه نتا 8-4جدول 

 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 0/0000 16/08676 0/820677 13/20204 عرض از مبدا

 0/0000 10/48282 0/067880 0/711575 شرکت اندازه

 0/0046 2/851768 0/052481 0/149663 اطلاعات اینترنتی افشای

 0/2858 1/068703 0/060863 0/065045 اطلاعات اینترنتی شرکت در افشای اندازه

 0/0000 17/58120- 0/028871 0/507588- ناقص رقابت سطح

 0/0000 11/08711- 0/004990 0/055326- طح رقابت  ناقصدر س  اطلاعات اینترنتی افشای در شرکت اندازه

 0/0122 2/516520 0/159488 0/401354 خصوصی هدف شرکت برای مجازی  متغیر

 0/1688 1/378530 0/348921 0/480997 صنعت همگونی برای مجازی  متغیر

 0/0027 3/019060 0/263619 0/795881 نقدی خرید برای مجازی  متغیر

 0/0000 13/54336 0/046288 0/626890 سهام صورت به خرید برای جازیم  متغیر

 0/0000 4/763601 0/047224 0/224955 کیوتوبین نسبت

 0/0000 4/484101- 0/127763 0/572904- شرکت عمر

 0/0000 17/85368- 0/007024 0/125403- مالی اهرم

 0/0000 8/565436- 0/277840 2/379821- نقدی های جریان

 0/0007 3/428725- 0/097117 0/332988- خبری پوشش

 0/0437 2/022710 0/058413 0/118153 سود اعلام تاریخ از بعد اکتساب اعلام برای مجازی  متغیر

 08/2 دوربین واتسون 794/0 نییتع بیضر

 F 0/000سطح احتمال 773/0 شده لیتعد نییتع بیضر

اطلاعات،  ینترنتیا افشای شرکت، اندازه یرهایمتغ بیضرا یبرا t آماره احتمال که دهدنتایج حاصل از تخمین نشان می

 ،یشرکت هدف خصوص یبرا یمجاز  ریاطلاعات  در سطح رقابت  ناقص، متغ ینترنتیا یسطح رقابت ناقص، اندازه شرکت در افشا

 هاینایجر ،یعمر شرکت، اهرم مال ن،یتوبویبه صورت سهام، نسبت ک دیخر یبرا یزمجا  ریمتغ ،ینقد دیخر یبرا یمجاز  ریمتغ

است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ  %5اعلام سود کمتر از  خیاعلام اکتساب بعد از تار یبرا یمجاز  ریو  متغ یپوشش خبر ،ینقد

ح در سط  اطلاعات ینترنتیا یاندازه شرکت در افشا ریمتغ یبرآورد شده توسط نرم افزار برا بی. و ضرباشدمی دارآماری معنی

صنعت  یاطلاعات و همگون ینترنتیا یاندازه شرکت در افشا یرهایمتغ یبرا tباشد. و احتمال آماره -می معنادار ناقصرقابت 

 ریمتغ نیا %95 نانیبا اطم نبنابرای. باشدنمی دارفوق از لحاظ آماری معنی یهارو ضریب برآوردی متغیر نیاست. از ا %5از  شتریب

 که دهدشده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان می لی. ضریب تعیین تعدباشدیم معنییب یونیدر مدل رگرس

این است که کل مدل از لحاظ آماری  نگربیا Fیرات متغیر وابسته را توضیح دهند. احتمال آماره تغی 77/0 میزان به قادراست

یاطلاعات  در سطح رقابت  ناقص در مدل معن ینترنتیا یکت در افشااندازه شر ریچون متغ هفرضی به توجه با. باشدمی دارمعنی

به  ازاراطلاعات  و واکنش ب ینترنتیا یافشا نیناقص بر روابط ب رقابت سطح یعنی شودیرد م H0فرض  نیبنابرا باشدیم دار

 گذار است. ریبزرگ تاث هایتصاحب شرکت
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 قیتحق یکل یریگ جهیتن
با توجه  بزرگ بوده است. یاطلاعات  بر واکنش بازار به تصاحب شرکت ها ینترنتیا یافشا ریتأث تنافیپژوهش به دنبال  نیا

 :دیحاصل گرد ریز جینتا ونیرگرس جیبه نتا

 گذار است. ریبزرگ تاث یاطلاعات بر واکنش بازار به تصاحب شرکت ها ینترنتیا یافشا -1

 اطلاعات و واکنش بازار به تصاحب شرکت ینترنتیا یافشا نیروابط بگذاران آگاه بر  هیسرما نیب یسطح رقابت اطلاعات -2

 گذار است. ریبزرگ تاث یها

 مطابقت دارد. بنابراین به یمال اتیو ادب قیتحق یشده در چارچوب نظرپژوهش با مستندات اشاره نیآمده در ادستبه جینتا

در قـسمت ادبیـات موضـوع پـژوهش، چنـین اسـتنباط مـیشـود عنوان یک نتیجه گیری کلی و با در نظر گرفتن موارد اشاره شده 

صورتهای مالی در بازار سرمایه ی ایران نیز تمرکز خود را بـر برخـی از اطلاعـات ماننـد  اتکـه اسـتفاده کننـدگان از اطلاعـ

ات و واکنش اطلاع ینترنتیا یشااطلاعات محدود میکنند و نتایج این پژوهش، مبنی بر رابطـه ی مثبت بـین اف ینترنتیا یافشا

پـژوهش از پژوهش هایی که در راستا ی شناسایی  نیرو ا نیا زبزرگ، نیز گواه بر این مدعا است. ا یبازار به تصاحب شرکت ها

 کند. یم بانییبازار سرمایه و پیدا نمودن راه حل هـا ی ممکن برای کاهش این نقص ها هستند، حمایت و پشت ینقصها

 

 منابع 
 یشرکت تیو حاکم تیاندازه شرکت، ساختار مالک ریسود و تاث تیرینوع مد"(، 1390) ،یهاد ،یمد پور، احمد؛ منتظراح .1

 .35-1، صص 2شماره  ،یحسابدار یها شرفتیپ "بر آن،
 تاطلاعا یفیک یها یژگیاطلاعات بر و یفناور ریتأث یبررس "(،1385کامران، ) ،ییشعبان؛ حسن آقا ،یاله ن؛یحس ،یاعتماد .2

 .24-3، صص 43شماره  ،یو حسابرس یحسابدار یهایبررس  "یحسابدار
 .1، تهران: انتشارات سمت، جلد "تیرمدی در آن کاربرد و آمار" ،(1380) ،منصور ،یآذر، عادل؛ مومن .3
ه محافظ زانمیتصاحب و  سکیر نیرابطه ب یبررس"(، 1394) ،یمهد ،یزیتبر یمیزهرا؛ کر ،ینیرحسیآقاگلی، ساجده؛ ام .4

 .یارشد حسابدار ینامه کارشناس انی، پا"یحسابدار یکار
 یفصلنامه مطالعات تجرب " هیشرکت و ساختار سرما هاییژگوی رابطه"(، 1393) وان،یمقدم، ک ززادهیعز ک؛یراف ان،یباغوم .5

 .133-112، صص 43شماره  ،یمال یحسابدار
انش د یپژوهش یفصلنامه علم "سهام، متیبر ق ینترنتیا یالگزارشگری م ریتاث "(، 1392فاطمه، ) ،ییزهرا؛ سنا ،یپورزمان .6

 .74-63، صص 17اوراق بهادار، شماره  لیتحل یمال
شناسایی و اولویت بندی عوامل کلیدی موفقیت  "(، 1391جعفری خانشیر، سعید؛رادفر، رضا؛ حسنوی، رضا ؛ آذرافزا، رضا، ) .7

 .91-67، ص21، ش 7دوره ،یصنعت تیریمد هیشر، ن"توسعه محصول جدید با رویکرد سیستم استنتاج فازی
 یهاتأثیر استفاده از شبکه"(، 1391بیتا،) ،یمحمدرضا؛ بیجار ،یعابدین ؛یرضا؛ عرفانیان، مرتض ینیا، سید عل یجواد .8

 ;یآموزش در علوم پزشک یرانی، مجله ا"بیرجند یدانشجویان دانشگاه علوم پزشک یبر عملکرد تحصیل یمجاز یاجتماع
 .606-598صصشماره، 

 ،یمال قاتیدو فصلنامه تحق "تصاحب و ادغام شرکت ها، یو کاربرد کیتئور یمبان "(،1385)،ی. ع، عارفیع؛ ثقف ،یجهانخان .9
 .21، شماره 8دوره 

 شماره بهادار، اوراق بورس فصلنامه "ایران، در ها شرکت تصاحب عملکرد بررسی"(،1387اصغر، ) ،یعارف ؛یعل ،یجهانخان .10
 .33-5 صص ،1

 .هشتم چاپ سمت، انتشارات: تهران ،"یدر علوم انسان قیبر روش تحق ایمقدمه" ،(1387) ،محمد رضا ا،یحافظ ن .11
در بورس اوراق  یحسابدار یارهایبا مع یرابطه ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصاد سهیمقا"(، 1388رضا، ) ،یحجاز .12

 .یاقتصاد ة، پژوهشنام"بهادار تهران
 یدر بهبود استراتژ نیآنلا یاجتماع های رسانه نقش" ،(1395) ،اعظم ب،ی؛ عندل یخزانه دارلو، مرتض ه؛یه، سمزاد نیحس .13

 تهران، دانشگاه علم و فرهنگ. ،یوب پژوه یالملل نیکنفرانس ب نی، دوم"یابیبازار یها
بینی جریان های نقدی عملیاتی، با بررسی توانایی متغیرهای مالی در پیش  "(، 1389پور، احمد؛ پوراحمد، رضا، ) یخدام .14

 .100-87، صص3مجله پژوهش های حسابداری مالی، شماره "در نظر گرفتن وقفه های زمانی خاص،
 اریتصاحب شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مع یعملکرد شرکت ها یبررس "(،1388) ا،یلع ،ییفدا یدرگاه .15

 دانشگاه الزهرا )س(. یو اجتماع یارشد دانشکده امور اقتصاد یارشناسنامه ک انیپا "،یارزش افزوده اقتصاد



  پژوهش در حسابداری و علوم اقتصادیفصلنامه مطالعات 

 

50 

 

 

 

 نور. امپی دانشگاه انتشارات تهران، ،"یتیو علوم ترب یدر روانشناس قیتحق هایروش" ،(1384) ،یدلاور، عل .16
 تیحاکم یسازوکارها نیبر رابطه ب ینترنتیا یمال یگزارشگر یافشا تیشفاف یانجیم ریتاث یبررس "(، 1395ناصر، ) ،یرسول .17

نامه جهت اخذ درجه  انیپا "شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یشرکت ها یندگینما یها نهیو هز یشرکت
 .هیاروم نشگاهدا ت،یریارشد، دانشکده اقتصاد و مد یکارشناس

 پذیرفته شده بورس اوراق یاهافشای داوطلبانه بر کیفیت سود و هزینه سرمایه در شرکت ریتأث"(، 1391حامد، ) ،ییرضا .18
 .یغرب جانیواحد آذربا ،یارشد، دانشگاه آزاد اسلام ینامه کارشناس انپای ،"تهران بهادار

فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری  "رابطه بین کیفیت حسابرسی و نوع صنعت "(،1391فر، کاوه ) نیآذ ،یرمضانعل ،ییایرو .19
 .15مدیریت، شماره 

 انتشارات ترمه. ان،ییپارسا ی، ترجمه عل"های حسابداری یتئور"(، 1387احمد، ) ،ییبلکو یاحیر .20
ورس شده در ب رفتهیپذ یو ثبات سود در شرکت ها یاقلام تعهد یاتکا تیقابل نیرابطه ب یبررس"(، 1386جواد، ) ،یزاهد .21

 دانشگاه تهران ت،یریارشد، دانشکده مد ینامه کارشناس انی،پا"اوراق بهادار تهران
دانش در ارتقا قدرت  تیریابعاد مد ریتاث زانیم یبررس"(، 1393نسا، ) ل،یپورخل نب؛یپور، ز یانیحسام؛ آشت ،یزندحسام .22

واحد  یدانشگاه آزاد اسلام یدانشکده علوم انسان یصنعت تیریفصلنامه مد "کوچک و متوسط، یسازمان ها یریرقابت پذ
 دانش. تیرینامه مد ژهیسنندج، سال نهم، و

 ، تهران، نشر آوا. "یدر علوم رفتار قتحقی روش"(، 1381الهه، ) ،حجازی عباس؛ زرگان،باسرمد، زهره؛  .23
اثر مدیریت دانش و وضعیت داخلی بنگاه های تولیدی بر رقابت پذیری "(،1392) ما،یس ان،یحداد د؛یسع ،یاردکان دایسع .24

 .30شماره ت،یری)پژوهشگر( فصلنامه مد ،"آنها )مطالعه موردی: کارخانه های تولید کننده کاشی و سرامیک استان یزد(
 ،یو حسابرس ی، مطالعات حسابدار"یمنابع انسان یو گزارشگر یارزش گذار ،یابی نهیهز"(، 1391) ن،یزاده، رام یشاهعل .25

 .118-98، صص 4شماره 
 .ی، انتشارات سازمان حسابرس82، سال "2 یحسابدار یتئور "(،1382شباهنگ، رضا، ) .26
، مجله پژوهش های مدیریت واحد "تاثیر اندازه شرکت بر هموارسازی سود "(،1386)م،یهلوان، رحمحمد رضا؛ پ ،یشورورز .27

 ..87علوم و تحقیقات شماره 
 ،ی، پژوهشنامه بازرگان"رانیا بانکداری نظام در هابانک یتوان رقابت یریاندازه گ"(، 1391عباس، ) ،یمیابراه د؛یسع ،یصفر .28

 .221-187، صص 64شماره 
شرکت ها با افشای کامل  تیو مالک یرابطه ساختار مال یبررس "(، 1388السادات، ) میمر ان،ی؛ طباطبائ مید، مرنژا یصلاح .29

 .3سال دوم، شماره ،ی، مطالعات مال"یتهران هیاطلاعات در بازار سرما
 یمال قاتی،تحق"یاقتصاد یها تیو فعال یحسابدار یاهرم ینسبت ها "(،1387م، ) ،یانیطغ .30
، صص 50، فصلنامه پژوهشنامه بازرگانی، شماره "بررسی عملکرد مالی تصاحب شرکت ها در ایران"(، 1388)،،محمدیعارف .31

225-245. 
)مطالعه  یو انواع آن از لحاظ حقوق یسهام ی( شرکت های)واقعیادغام قانون فیتعر "(، 1391محسن، ) ،یتفرش یسائیع .32

 .126-123، صص3. شماره یقیتطب یحقوق ی، فصلنامه پژوهش ها"( رانیو ا سیدر حقوق انگل یقیتطب
 ینیب شیبر دقت پ یسهامداران نهاد ریتاث یبررس"(، 1396)د،یمج  ردار،یزنج ؛یمهد ،یزیتبر یمیفراهانی، حسین؛ کر .33

 انیا، پ"شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یمطلق در شرکتها یتصاحب،پرداخت سود و بازده اضاف یسود، استراتژ
 .تیریارشد، دانشکده مد یشناسنامه کار

، دو ماهنامه "دانش در شکست ادغام شارکت ها تیرینقش دانش و مد یبررس "(،1385سجاد،) ،ییمحمد؛ آقا ان،یروزیف .34
 .10-5، صص 114-113شماره  17. سال تیریمد

، فصلنامه "رانیا  در اعملکرد شرکت ه یابیارز یارهایو مع نیتوب Qرابطه "(،1388) ر،یام ان،یپور، محمد، رسائ یکاشان .35
 .146-131، صص 3شماره  ،یمال یحسابدار

 یورهاموت دیتول یبرا یانتقال تکنولوژ ندیفرآ لیو تحل هیو تجز یابیارز"(، 1388هاشم، ) کومرام،یشهرام؛ ن ،یکاظم نژاد واقع .36
 .27-16، صص 10اره واحد سنندج، شم یدانشگاه آزاد اسلام یدانشکده علوم انسان یصنعت تیری،فصلنامه مد"یزلید

کسب اطلاعات  یگذاران آگاه برا هیسرما نیرقابت ب"(، 1392) درضا،یحم دیاباد، س لیخل انیغلامرضا؛  موسو ،یکردستان .37
 (.2 یاپی)پ 2سال اول، شماره  یمال نیو تام ییدارا تیری، مد"یعدم تقارن اطلاعات یگذار متیمحرمانه و ق

بررسی تأثیر انتقال تکنولوژی بر عملکرد رقابتی "(، 1389) درضا،یحم ،یزدانی ما؛یداود؛ مختارزاده، ن ،یدستجرد یمیکر .38
، صص 4شماره  ،یصنعت تیری، مد"90بنگاه: موردکاوی شرکت های قطعه ساز ایرانی تولید کننده قطعات خودرو تندر

111-124. 
 اقتصاد. یایروزنامه دن "و اهداف آن، یساز یخصوص "(، 1388) ،یپناه، عل وانیک .39



 ، جلد دو1397 زمستان، پنجسال دوم، شماره  

 

51 

 

 

 

سود و ارزش  ینیب شیپ یبا خطا نیتوب Qسود، رشد شرکت و  تیریمد نیرابطه ب یبررس"(، 1391محمدرضا، ) ،یگودرز .40
د واح یدانشگاه آزاد اسلام ت،یریارشد، دانشکده مد ینامه کارشناس انی، پا"در بورس اوراق بهادار تهران یافزوده اقتصاد

 اراک.
طه محافظه کاری حسابداری و تصمیمات سرمایه گذاری مدیران در شرکت های بررسی راب "(، 1391)،یمجتهد زاده و فرش .41

 .79-91، صفحه 4سال اول شماره  ،یمال یحسابدار ی، فصلنامه پژوهش"پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
در  متیو نوسانات ق یتجار تیفعال نیبالا  بر روابط ب ینگینقد ریتاث یبررس "(،1394بهاره؛ سرلک، احمد، ) ،یمحمدطالب .42

زاره سوم، در ه  تیریمد ،یحسابدار یالملل نیکنفرانس ب نیاول "شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یشرکتها هیکل
 .12-35شهرستان رشت،صص لانیاستان گ

 ، گذری بر دنیای ارتباطات."علم ارتباط یاطلاع رسان "(، 1390) م،یمحمودزاده، مر .43
 قیاز طر یاطلاعات مال یعوامل موثر بر افشا"(، 1389) رضا،یعل ،ییایر یمیمحمود؛ کر ،یریش یموسو ؛یپور، عل یمهدو .44

، صص 5حسابداری،  شماره  قاتی،  مجله تحق"شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکتها تیدر وب سا نترنتیا
142-161. 

داوطلبانه در  یو سطح افشا یشرکت تیحاکم نیب یرابطه  یبررس"(، 1394) د،یوح ه،یطلائ زادهیعل ن؛یغلامحس ،یمهدو .45
، صص 1شماره  راز،یدانشگاه ش یحسابدار یها شرفتیمجله پ "شده در بورس اوراق بهادار تهران، رفتهیپذ یشرکت ها

203-230. 
 (، انتشارات جنگل.2 یمال تیری، )مد"یدر مسائل مال یریگ میتصم"(، 1388)درضا،یفرد، حم یلیوک .46

47. Blankespoor, E., Miller, G., White, H, (2014)," The role of dissemination in market liquidity: 

evidence from firms’ use of TwitterTM," Account. Rev. 89 (1), 79–112. 
48. Bollen, J., Mao, H, Zeng, X, (2011),"Twitter mood predicts the stock market," J. Comput. Sci. 2 

(1), 1–8. 
49. Chen, H. , P. De, Y. Hu, B. H. Hwang,(2012), "Customers as advisors: The role of social media 

in financial markets", Working Paper. www. ssrn. com. 
50. Choi, J. J, D. Laibson , A. Metrick,(2000), "Does the internet increase trading? Evidence from 

investor behavior in 401 (K) plans",Working Paper. www. ssrn. com. 
51. Goran, A.; Vladimir, D, Bojan, L, Danica, Z, Lztok, P, (2011)," Evaluating the impact of 

environmental factors on the international competitiveness of small and medium-sized 
enterprises in the western Balkans", Faculty of technical sciences, university of Novi-Sad , trg 

dositeja obradovica 7. 
52. Jalaja, (2010),"Shareholder Value Creation in India- a sectoral analysis.", P 12. 
53. Jenkins, H, Yakovleva, N,(2006), "Corporate social responsibility in the mining industry: 

Exploring trends in social and environmental disclosure", Journal of Cleaner Production. 14. 

271-284. 
54. Kundu, P. Kurkarni , A. Murthy N.K, (2008), "Advertising and Firm Value:Mapping the 

relationship between Advertising", Profitability and Businessv Strategy in India . 
55. Lee, L.F., Hutton, A.P., Shu, S, (2015)," The role of social media in the capital market: evidence 

from consumer product recalls", J. Account. Res. 53 (2), 367–404. 
56. Mazboudi M., Samer Khalil, (2017)," The attenuation effect of social media: Evidence from 

acquisitions bylarge firms", Journal of Financial Stability, Vol. 28, pp 115–124. 
57. Miller, G.S., Skinner, D.J, (2015), "The evolving disclosure landscape: how changes in 

technology, the media, and capital markets are affecting disclosure, "J. Account. Res. 53 (2), 

221–239. 
58. Moeller, S.B., Schlingemann, F.P, Stulz, R.M, (2004)," Firm size and the gains from 

acquisitions." J, Financ. Econ. 73 (2), 201–228. 
59. Mohan P. O, (2009), "Does Firm Financial Leverage Influence Investment Decision? The Case 

of Mautitian Firms", Journal of Business Case Study, Vol.:4, Pp: 49. 
60. Roberts, J, (2014),"Traders turn to Twitter for market news. Now they can measure mood, too, 

"Available at: http://gigaom.com/2014/02/28/traders-turn-to- Twitter-for-market-news-now-

they can-measure-mood-too./ 
61. Ross , Westerfield , Jaffe, (2008), "Corporate Finance," Irwin. 
62. Solomon, D., Soltes, E, Sosyura, D, (2014)," Winners in the spotlight: media coverage of fund 

holdings as a driver of flows," J. Financ. Econ. 113 (1), 53–72. 



  پژوهش در حسابداری و علوم اقتصادیفصلنامه مطالعات 

 

52 

 

 

 

63. Sprenger, T.O., Tumasjan, A, Sandner, P.G, Welpe, I.M, (2013)," Tweets and trades: the 
information content of stock microblogs. Eur. Financ", Manage, 1–32, 

http://dx.doi.org/10.1111/j.1468-036X.2013.12007.x. 
64. Tetlock, P. C, M. SAAR-Tsechansky, S. Macskassy, (2008), "More than words: Quantifying 

language to measure firms fundamentals", The Journal of Finance, Vol. LXIII, No. 3. 
65. Wysocki, P, (1998)," Cheap talk on the web: the determinants of postings on stock message 

boards", Working Paper. www. ssrn. com. 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


