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 چکیده

هارل.  عوام  م د.ی  اع  اطلاعات مالی می  و هاکتفت   موقعو افشلا  ه یکی از ارکان اصلیی ظاا  ااکیت  رلتک ی اراررل ت  

 ا  رف ار  هتر.للی ثی تت ویژایااضللت پژو ش    غتترف ار  هت زمان و کتفت  افشللا  اطلاعات مو ت ا.لل    . از رف ار  و  

ا، پس از یر این را.لل   هارلل.می  اوراق ههایار ثهتان  رلل.د یر هور   پذیتف   ارللتک م.یتان هت زمان افشللا  اطلاعات مالی 

 و ظتر ثدتتن کیتل  م یتت لا   1403  الی  1393یر یورد زملاظی    رلللتکل   154هتا      لا  متهو  هل  زملان افشلللایاید   اتیآور 

، ظسلل   ه   پذیت ظ ت  و ریسلل هتنی، کوثاد ازا.، خویرللتف  ی، خو ظفس هتش ا  رف ار  م.یتان رللام  اع یایه ویژای

ظ ت   هتنی و کوث ک  خو   ااکی از آن ا.لل   پژو ش    ظ ایجاق.ا  رلل.  .للاز  مدای ت .للاخ ار م.لرو   ها    ایاید ثحیت   

 ا   یاف    ری ا ت مث   و مدنایار  هت زمان افشلا یا  آظانازا. و خویرلتف  ی  ظفس هتشاع یایه  ،پذیت ریسل و  م.یتان ا ت منفی 

موقع هوین اراررل ت  مالی و ضلتورت ثو   ه  رف اررلنا.لی هت ا یت  ظقش خصلوصلتات رلتصلت ی م.یتان یر ه   پژو شاین  

ی . ک  فتاثت از .للاخ ار ا  ر.للیی ااکیت  رللتک ی، این پژو ش ظشللان می  ظ ایج   کن.میم.یتی ی یر مقترات افشللا ثیکت.  

رلللنلاخ ی و رف لار  مل.یتعلامل  هل  عنوان یل  ام یتت پنهلانی  ظقش اتلاثی یر کتفتل  و زملان افشلللا و رلللفلافتل    لا  روانویژای

 کن. اطلاعاثی رتک  ایفا می

  ، مدای ت .اخ ار  ا  رف ار اطلاعات مالی، ویژای ،افشازمان : واژگان کلیدی
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 مقدمه 

 ا  اق صلای  یر اق صلای ا  م.رن، هازار .لتمای  ه  عنوان ی  .لازوکار اتاثی هتا  ثتصلتی ههتن  مناهع و ثیمتن مالی فدالت 

 ا  ا.ا.ی عییکتی کارآم. هازار .تمای ، و وی رفافت  اطلاعاثی ا.   رفافت  اطلاعات مالی ه   روی  یکی از پای رناخ   می

 ا هتا  ثیامی ذینفدان، وضلدت  مالی و عییکتی رلتک   هااطلاعات متهو   ه   موقع، کام ، یقتق و قاه  فه   مدنا  ی.ل ت.لی ه 

ثواظل. منرت هل   الذاران ا.للل    تاوظل  ملاظع یر  تیلان اطلاعلات، از  ییل  ثلیختت یر افشلللا  اطلاعلات ملالی، میویژد .لللتملایل هل 

  ان و یر ظهای ، ظاکارآم.  یر ثتصللتی .للتمای  اتییاذار ا  مداملات، کا ش اع یای .للتمای اطیتنان، افرایش  رین ع. 

ثتین موضللوعات یر اوزد اراررلل ت  مالی و ااکیت  رللتک ی ا.لل   افشللا   هن.  افشللا  اطلاعات مالی یکی از مه زمان

هت این ا.للا  رللوی  اذاران محسللوم میموقع و رللفا  اطلاعات، عام  کیت.  یر کارایی هازار .للتمای  و اع یای .للتمای ه 

 ا      رل.د ظری .لازمان هور  و اوراق ههایار مصلوم  ی.ل ورالدی  ا تایی افشلا  اطلاعات رلتک هایسل ی هتاهت     ارلتک 

اطلاعات افشلا رل.د از .لو  ظارلت  ک  کن.میهتان   ی.ل ورالدی این   5ماید   عی  کنن.م.یتد .لازمان هور     تئ   03/05/1386

هلایل. هل   یلان .لللتعل  و یق ی کل  اطلاعلات    ظتر  یار  هلارللل.  اطلاعلات یارا  ثلی تت منفیاز  لاظل   یورهل و   موقعهل هلایل. قلاهل  اثکلا،  

قاظوظی ظتسل ، هیک   اتت  یرهارد زمان افشلا صلتفات ثاهع الرامات   ها این اال، ثصلیت رلوی، افشلا رلوی یارا  ثی تت مث   من شلت می

اتت  ثت  از فتآین. ا  ثصیت ثواظ. یی.ااد یقتق ا می ا  رف ار  م.یتان ظتر قتار یاری  هتر.ی این ویژایثح  ثی تت ویژای

اتتظ.اان اصللیی و مسللئولتن .للازمان،  ا ه  عنوان ثصللیت یر فتآین. ارائ  اطلاعات مالی، م.یتان رللتک   م.یتی ی فتا   آوری 

هن. ، کتفت  و مح وا  اطلاعاثی ک   ا ظ  ثنها هت عییکتی واقدی رتک ، هیک  هت زمانکنن.  ثصیتیات آنظقش محور  ایفا می

 ا  اختت، ثو   پژو شللل تان ه  .لللو  ث تتن عوام  م  ت هت رف ار م.یتان و  رلللوی، ثی تتاذار ا.للل   یر .لللاله  هازار ارائ  می

 ا  رلتصلت ی و رف ار  و مالی  ی  رل.د ا.ل   از متان این عوام ، ویژای  ا  مت یف .لازماظیپتام. ا  آن یر چارچوم

 ا، از  یی  یر اتت  آنطور قاه  ثو هی هت ظحود ثصلللیت ثواظن. ه ا  از صلللفات پای.ار و یروظی، میم.یتان ه  عنوان مریوع 

  خصوص افشا  اطلاعات ا ت ه ذارظ.

،  2، خویرللتف  ی1ا.اع یای ه  ظفس هتش از این پژو ش هت آن ا.لل  ثا ارث ا  متان پنج ویژای رف ار  مشللتی م.یتان یدنی 

ر.د یر هور   ف    ا  پذیتیر افشلا  اطلاعات مالی رتک   ثاختتع.  /و پ.ی.د ثیختت 5پذیت و ریسل   4هتنی، کوث 3هتنیخو 

ثواظن. هت ظ ت  ریشل  یر رواظشلنا.لی فتی  یارظ.، می ا  رف ار  ک   اوراق ههایار ثهتان را موری هتر.لی قتار ی .  این ویژای

 ا  خوی و اطتافتاظشلان  م.ت و هاور ایشلان یر موری ثواظاییم.یتان ظسل   ه  ریسل ، منافع رلتصلی، یی.ااد هین.م.ت یا کوثاد 

ثی تت ه ذارظ.  رلناخ  این رواه  از منات عییی و عییی اائر ا یت  ا.ل   از منات عییی، این پژو ش ه  غنا  ایهتات مو وی 

افرایل.  از منات ویژد یر هلافل  فت ن ی و اق صلللای  ایتان، مییر زمتنل  رف لار مل.یتان و افشلللا  اطلاعلات یر هلازار لا  ظو هور، هل 

اذاران یر  ه   ظا تان هازار .لتمای ، اسلاهت.لان، ثحیتی تان مالی و .لتمای  م.یتان مالی،  ثواظ. هتا عییی، ظ ایج این ثحقتق می

 ا  پشل  پتید ثصلیتیات افشلایی م.یتان و ارزیاهی کتفت  اطلاعات ارائ  رل.د، را  شلا هارل.   یانتن، این  ه ت اظ ترد یرک ه

 لا  رف لار   هل  ارثقلاا رلللفلافتل  و کلارایی هلازار .لللتملایل  ثواظل. م نلایی هتا  طتاای اهرار لا  کن تلی یلا را نیلاییپژو ش می

  فتا   آوری

 
1 Overconfidence 

2 Narcissism 

3 Optimism 

4 Myopia 

5 Risk-Taking 



رنا.ی پژو ش را هتان کتید و یر ایام  ه   پتیازی   .پس رو یر هتش هد.، ه  ارائ  م اظی ظات  و متور  هت پتشتن  پژو ش می

 ظیایت  هن.  کتید و پتشنهایات  ز  را ارائ  می ا پتیاخ   و ظ ایج را ارائ  خوا ت  یای  یر ظهای  م ااث را  یعثحیت  یاید 

 پژوهش   و مروری بر پیشینهمبانی نظری  

ثوان ه   می  ایر اوزد افشللا   رف ار  قاه  هحث ا.لل  م ااثو    ام اظی ظات  از یو منات افشللا  ،پژو شاین  ها ثو   ه  موضللو   

م.یتان ه     ،هتا.للا  ثئور  ظیاین.ای ارللارد ظیوی ذینفدان و مشللتوعت    ،یااکیت  رللتک  هازار کارا، ظیاین.ای،   ا ثئور 

 ایی را اثتاذ کنن. ک  لروما یر را.لل ا  ه  ا.اکثت ا  عی  ظیاین. یا ثصللیت عنوان ظیاین.اان .للهام.اران میکن ا.لل  ه  اوظ 

هتا  کن تل این ثضلای موری   ی ا  مالی ه  عنوان ی  را کار عییموضلو  رلفافت  صلورت   ر.لاظ.ن  توت .لهام.اران ظ ارل.

( مطتح رل.،  1970ج 2علاود هت این ثئور ، ثئور  هازار کارا ک  ثو.ل  فاما   (1976،  1ا.ل  ج نس و م  لتن ثو   قتار اتف  

 ا یر  ت لحا ، هتاتف   از ثیامی اطلاعات مو وی یر خصلللوص آن یارایی ا.للل  و اطلاعات ه   یارایی کن. ک  قتی هتان می

اذاری  هت ا.لا  این فت،، امکان کسل  هازی ی مازای هت هازار از طتیق ا.ل فاید از اطلاعات مو وی یر .لتع  هت قتی  ا ت می

رلوی ک  ه  مح  اظ شلار خ ت یا ارار ، هازار .لتیدات م.ت عییی ظتسل   یر هتر.لی زمان افشلا  اطلاعات مالی، فت، میطو ظی

ثواظ. مری  اطلاعاثی هتا  هتخی هازی تان ی .  اات هازار کارا ظ ارل.، ثیختت یر افشلا یا م.یتی  زمان افشلا میواکنش ظشلان می

رلللوی کل  ظحود  ل.ایل  و کن تل   اف ل  میا  از .لللازوکلار لا، فتآینل. لا و رواههل  مریوعل ظتر   الاکیتل  رلللتک ی ایرلای کنل. 

،  3جارلیتفت و ویشلنا    ظفدان ثیتکر یاریم.یتد، .لهام.اران و .لایت ذ و هت راهط  هتن م.یتان،  تئ   کتید  ا را مشلتی رلتک 

یکی از م ااث اصللیی مطتوا  یر هحث ااکیت  رللتک ی، موضللو  اراررلل ت  مالی ا.لل  ک  از یو منات زمان و    (1997

ثواظل. هت پلایل  مل.یتیل  راهطل  ها  اظ تلام زملان افشلللا می کنل.هتلان می ثئور  ذینفدلان  ،از .لللو  یی ت   هلارللل.کتفتل  قلاهل  هحلث می

  موقعه افشلا    ثئور  مشلتوعت هت ا.لا     (   یانتن2017،  4جمتو و فا.لان   ا رلک  ه تتیکیت.  و پا.ل  ه  اظ اارات آن ذینفدان

،  و  یکاران   5جمتو   ا  عیومی و افظ مشللتوعت  .للازمان هارلل.ثواظ. اهرار  هتا  م.یتی  هتیارلل می  اطلاعات ثیختتها  یا 

2020)   

   ا  رف ار  م.یتان و .لایت م یتت ا  م.یتی ی صلورت پذیتف   ا.ل  مطالدات ثرتهی م د.ی  یر خصلوص رواه  متان ویژای

رلللوی  اتت  مل.یتان میرلللوی کل  مو ل  ثفلاوت یر ظحود یرک، ثحیتل  و ثصلللیت می لا  رف لار  هل  صلللفلاثی اطلاق  ویژای

 ایی ماظن. اع یای ه  ظفس هتش از ا. جچتن  و  اظ. ک  رلاخی ا  اوزد مالی رف ار  و رواظشلنا.لی م.یتی ی ظشلان یاید پژو ش

 ،زاید اا ی و  منشپذیت  جهشلتت ظ ت  و ریسل هتنی، کوثاد (، خو 1399  و  یکاران، رلتف  ی جمشلای (، خوی2019، 6کتان

و    افشللا  اطلاعات  مو ت هت  یر خصللوص عوام   ثواظن. ظقش مهیی یر اظ تام زمان افشللا  اطلاعات مالی ایفا کنن. ( می1401

 پتیازی :یر ایام  ه  متور هتخی از این مطالدات می ظتر چن.ین مطالد  اظرا  ر.د ا.   مالی  ا ارار 

 ا  مالی  هن.  اظ شار صورت ا   ی ا هت زمانثا تت رتک ه  هتر.ی    ( یر پژو شی1404جزاید ی کتی  و ی قان ی نو   فتج

  1401الی    1390 ا   ر.د یر هور  اوراق ههایار ثهتان طی .الرتک  پذیتف    242 ا   پتیاخ ن.  آظها هتا  این مناور، از یاید 

ثو   هازار و ه  ثقیت. از یک.ی ت،     ا   ی ا یر رقاه  هتا   ی رتک    ظ ایج این پژو ش ااکی از آن ا.   ظیویظ. ا. فاید  

 
1 Jensen   & Meckling 

2 Fama 
3 Shleifer & Vishny 

4 Mio    &  Fasan   

5 Mio  
6 Cheng, Liu, & Qian. 



هتخلا  این یاف  ، پ.ی.د .تای  جثقیت.( یر راهط  ها    کنن. ا  مالی اساهت.ی ظش.د خوی را ثدتتن میهن.  اظ شار صورت زمان

  ه   (1403ج  اای.  لن ت  و  یکارانیر پژو شی یی ت، مشا .د ظتس    ا  مالی اساهت.ی ر.د، قاه هن.  اظ شار صورت زمان

ر.د یر هور  اوراق ههایار ثهتان   ا  پذیتف   یر رتک   موقع هوین ارارر ت  مالی اساه.ار  مطالد  ثی تت ا. ت  مالی هت ه  

ثا    1396هتا  یورۀ زماظی    پذیتف   ر.د یر هور  اوراق ههایار ثهتان رتک     152اطلاعات متهو  ه     این محققتن،   اظ.پتیاخ  

زمان رتو  و    ا. ت  مالی ارث ا  مث   و مدنایار  ها  ی .میظشان    این پژو ش     ظ ایج ظ.یایثحیت  قتار  و موری ثرری را    1401

پژو ش، ثصیتیات  این   ا   مطاهق ها یاف       یارا  ارث ا  مدنایار  ظتس   ،ها     ییت ن ا   لتکن ا  مالی یاری؛  اثیا  ثهت  ارار 

ه  م.یتی  می ارائ   ا تاذار  یر  و  مالی  ا. ت   مالی اتییموقع ارار ثواظ. مو   کا ش  و  یکاران هشتت     ا     منش 

این    ظیوظ   ن.اتت  و کتفت  اطلاعات مالی پتیاخ ه  هتر.ی ثا تت .واتت  رف ار  م.یتان هت ثصیت   پژو شییر    ظتر  (1401ج

  این   ظ ایج   ا.   هوید   1398ثا    1392  زماظی  رتک  پذیتف   ر.د یر هور  اوراق ههایار ثهتان یر یورد   161پژو ش رام   

می ظشان  هتش پژو ش  م.یتانی .  از ا.(  اطیتناظی  هتش  ظفس  ه   ه  جاع یای  ارائ   و  مالی  اطلاعات  اثکا   قاهیت   موقع ، .طح 

 ا  مالی ر.د و کا ش ثاختت یر ارائ   ی .  خویرتف  ی م.یتان ظتر منرت ه  کا ش قاهیت  اثکا  صورت اطلاعات را کا ش می 

مالی میارار  م.یتان کوث   ا   را یر کوثاد روی   ام تازطی ی خوی  و  موقدت   یلت  ک   این  ه   ظتر  ه   م.ت میهتن  اق.ا   هتنن. 

روظ. ولی این ویژای رف ار  ثا تت  هت ارائ   ی. کار  .وی جمالی( ظیوید و منرت ه  کا ش قاهیت  اثکا  اطلاعات مالی می

ر  اطلاعات  ثا تت خویرتف  ی م.یتان هت افشا  اخ تاه  هتر.ی    (1399مشای  و  یکاران ج   یانتن،موقع اطلاعات ظ.اری   ه  

  ثا   1388رتک  پذیتف   ر.د یر هور  اوراق ههایار ثهتان یر یورد زماظی    135 ا   یر این پژو ش یاید   پتیاخ ن.     ارتک 

 ا  پژو ش ااکی از آن ا.  ک  خویرتف  ی م.یتان، هت افشا  اخ تار   ظ ایج ااص  از فتضت     موری هتر.ی قتار اتف 1397

( یر پژو شی ه  هتر.ی ثا تت ا. تاثژ   1398کار و محی.  جظت    از .و  یی ت،   یاری ا ثا تت منفی و مدنایار   اطلاعات رتک  

  105یر این پژو ش اطلاعات متهو  ه      ا  آن هوین ارارر ت  پتیاخ ن.  موقعه  .تا.ی و ق.رت م.یتی  هت     ا  رین  رتک ،  

  قتار یایظ.  ثرری  و ثحیت   موری  هتر.ی و  را    1396الی    1387هتا  یورد زماظی    ثهتان   هور  اوراق ههایار  ر.د یرپذیتف   رتک   

  ثا تت یاری  هوین ارارر ت  مالی    موقعه    هت ا  رقاه ی  ک  یر ارث ا  ها ثا تت ا. تاثژ  رتک ، ثنها ا. تاثژ   ی . ا ظشان مییاف  

 موقعه   ا  ق.رت م.یتی ، ثا تت مدنایار  هت  یکی از راخی  عنوانه    ایعا کتی ثواظایی م.یتی   ثوانمی ها ثو   ه  ظ ایج پژو ش  

مالی   ظتر  یاری هوین ارارر ت   این  از  ج   پتش  فتوغی  و  افشا   ه   (  1398پورات.ر   کتفت   هت  م.یتعام   ظفوذ  ثا تت  هتر.ی 

ها  را  این پژو ش، ق.رت م.یتی ی    یرآظها     پتیاخ ن.  پذیتف   ر.د یر هور  اوراق ههایار ثهتان   ارتک  یر  جمالی( اطلاعات  

  ظیوظ  موری  ظیویظ.اتت   ا. فاید از مدتار ا  یورد ثص.  م.یتعام ، یوااظ ی ظقش م.یتعام  و ا. قلال  تئ  م.یتد اظ.ازد 

ظ ایج ااصیرویمیرا رام     1396ثا  1389رتک  هتا  یورد زماظی    122   اآن  مطالد  هوین    موقعه  ک     ا. ااکی از آن       

و قاهیت  اثکا  اطلاعات    جمالی(لتکن هتن کتفت  افشا  اطلاعات    ،راهط  منفی و مدنایار  ها ق.رت م.یتی ی یاری  جمالی( اطلاعات  

یاف  ظش.  ظ ایج هتاظ ت این مطی  ا.  ک  اات چ  م.یتان از ق.رت خویش یر را. ا     مدنایار ها ق.رت م.یتی ی راهط     جمالی(

ههتد می  هن. زمان اطلاعات  این ق.رت یر را. ا  ص.م    اما وین.،  افشا   اطلاعات  از  اثکا   قاهیت   ه   ا. فاید    جمالی(زین 

   کنن.ییظ

 ا و فشلار ا  ظارلی از ارثکام ثقی  یر اراررل ت  مالی یر  ثحیت  رف ار م.یتان مالی یر موا ه  ها فتصل ه    ،(2025ج 1طت تف

 ا  مت یف صلند ی یر اظ.وظر  اظرا  رل.د  م.یت مالی یر هتش  120  این مطالد  ها ظات.لنری از  پتیاخ  عصلت  و  مصلنوعی

ی ل. کل  عوامل   لا ا.للل فلاید ظیوید ا.للل   ظ لایج این پژو ش ظشلللان می.لللاز  یاید  لا  عیتق هتا  غنیو از طتیق مصلللاا ل 

 
1 Fitri  



طور قاه  رل.د از طتیق ا.ل فاید از  و  مصلنوعی ه  ا  رلنا.لایی.لاز ، فشلار ا  .لازماظی و فتصل رلناخ ی ماظن. ثو ت روان

عنوان عوامل  الذاری  علاود هت این، پلذیت  فنلاور  و آالا ی اخلاقی هل  لا  م قی لاظل  ثلی تت میثو هی هت ثیلایل  هل  وقو  ارار 

ه  هتر.لی (،  2024ج 1یِ ورج و  یکارانیر پژو شلی یی ت اظ.   کنن.د قو  یر کا ش ریسل  رف ار ا  م قی اظ  ثدتتن رل.د ثد.ی 

ا ت زمان افشلاا رلتک ی هت فتآین. یایاتت  هازار پتیاخ ن.   .  این ثحقتق یرک چ وظ ی ثا تت اظ تام زمان افشلاا هت .لتع  

 ا  اق صلای.لنری  رو  ثحقتق م  نی هت م.ل ا و صلنایع هوی   و کتفت  واکنش ثحیتیی هازار .لتمای  ظسل   ه  اطلاعات رلتک 

رللوظ.  ظ ایج ظشللان یای، افشللا ا  اولت  .لل   می   هویالیییی   ا  هور.للی هتن ا  فصللیی رللتک یایاتت  ث.ریری هازار و یاید 

ثت ثت واری چتخ  ثحیتیی هازاراتیی و ه.ین ثتثت  هازار یر .لطح صلند  ظتر .لتیعاطلاعات  .ی.ثت و کی ت پتیاز  رل.د .لتیع

علاود هت  اتت   تیان اطلاعات ثاکت. یاری صلورت ضلینی هت ا یت  زمان و اظ ترد افشلاا یر رلک این پژو ش ه  اتتی یای می

 ا هن.  اطلاعت  .لوی رتک اذاران و زمانراهط  متان ثو   .لتمای   ر.لیت  هه  (، یر پژو شلی2021ج  2و  یکاران د ظومواری فوق،  

اذاران ههتد اتف ن. ثا متران ثو    و و ا  این تظ ی و رف ار مداملاثی .للتمای  ا  متهو  ه  هازیی. ا،  سلل یاید  پتیاخ ن. و از

.لللطح ثو ل    اکننل. یر یورد افشلللاهتنی می لایی کل  پتشظ لایج ظشلللان یای رلللتکل   اتت  کننل.  لا را اظل.ازد هلازار هل  رلللتکل 

ا  و مداملاثی را یریاف  ، ثیای  یارظ. اطلاعت  .لوی را زویثت من شلت کنن. ثا هتشل تین ثی تت ر.لاظ هتشل ت خوا . هویاذاران  .لتمای 

 افین و   یانتن    طی اظ  و ا.للل تاثژی  یارظ.  ا هتاظ ت آن ا.للل  ک  م.یتان یر ثدتتن زمان افشلللا رف ار فتصللل این یاف    کنن. 

 ا   ا  اراررلل ت  مالی رللتک  ا  رللتصللت ی م.یتان اررلل. هت ثصللیت ه  هتر.للی ا ت ویژای یر پژو شللی ،(2020ج  3لتاظ 

رلناخ ی م.یتان از  یی  خویرلتف  ی،  .  اصلیی پژو ش، ث تتن این موضلو  هوی ک  چ وظ  صلفات رف ار  و روان  ن. پتیاخ 

 ا   یر این پژو ش، یاید   ثواظن. هت ظحود و زمان افشللا  اطلاعات مالی ا ت ه ذارظ. پذیت  میازا. و ریسلل ظفس هتشه اع یای

 ا  م  نی هت ثحیت  م ون آور  رلل. و از رللاخی یع  2017ثا    2010م ح.د یر هازد زماظی  ا  هور.للی ایا تم.یتان رللتک 

اتت  .لللطح  ا  ر.لللیی هتا  اظ.ازد و ال و ا  رف ار  م.یتی ی یر ارار   ا  م.یتعام ، ثوضلللتحات .لللا ظ .لللتنتاظی

ثواظ. ه   یرک هه ت از صللفات رللتصللت ی م.یتان می  ،ی .میظشللان    این پژو شظ ایج     ا  رللتصللت ی ا.لل فاید اتیی. ویژای

و  یکاران    4هوظسال  ا  مالی کی  کن. هن.  افشا و واکنش هازار ظس   ه  ارار  ا یر زمان ا  متان رتک ثوضتح ثفاوت

اذاران پتیاخ ن.   .  اصیی آظان، این   ا هت رف ار .تمای هن.  اولت  اطلاعت  .وی رتک ه  هتر.ی ظحود ثی تت زمان ظتر    (2020ج

کنن. و این اق.ا  چ وظ  مو    ا من شللت می ا  فصللیی خوی را زویثت از .للایت رللتک  ا اطلاعت هوی ک  چتا هتخی رللتک 

ثت و  ا  اولت  مدیو ت ااو  اطلاعات ثازد ک  اطلاعت ی .  میظ ایج ظشان   روی ا  و ار  مداملات .ها  میافرایش ثو   ر.لاظ 

ی . ظشلان میپژو ش  این    ا افرایش یاه. رلوی ثو   عیومی و ثحیتیی ه  این رلتک ثت  سل ن. و  یتن ظک   .ل   میهاا یت 

  یرظهای   اذاران عی  کن.ی ی ه  هتیارلل  .للتمای   رللک ثواظ. ه  عنوان ی  اهرار را  تی  هتازمان افشللا  اطلاعات می

  این پژو ش یرکشلور ظیویظ.هوین اراررل ت  مالی را هتر.لی   موقعه ثا تت ثواظایی م.یتی  هت  ( ظتر2018جو  یکاران   5اهتظ ی

ثت کا ش زمان اعلا  .للوی و کوثاد   ها  ثتثواظایی م.یتی ی ها ثت ها پتیاز  .للتیع ی .میآمتیکا اظرا  رلل.  ظ ایج پژو ش ظشللان  

 هوین ارارر ت  مالی یاری  موقعه مدنایار  هت  و ثواظایی م.یتی ی ثا تت مث   لذار.ن یورد اساهت.ی متث   ا. ؛ 

رلوی، مطالدات م د.ی  یر خصلوص عوام  مو ت هت افشلا  اطلاعات صلورت پذیتف     یاظ وظ  ک  یر پتشلتن  پژو ش ملااا  می

هت زمان افشلا  اطلاعات ثیتکر   پژو ش ا هت هدُ. کتفت  افشلا  اطلاعات هوید ک  یر این  لتکن ثیتکر عی.د این پژو ش ،ا.ل 
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 ا  رف ار  م.یتان،  ا  رللتک  جاظ.ازد، .للاهق  و ا ت ( .للواتت ثا تت عوامیی ظاتت مشللتصلل  ،از طتفی یی ت  رلل.د ا.لل 

 ا  افشللا  اطلاعات موری .للنرش قتار م یتت ا  ااکیت ی رللتک ی، خویرللتف  ی م.یتان و ا.لل تاثژ  رللتک  هت مشللتصلل 

 ا  رف ار  و رللتصللت ی م.یتان ه  عنوان م یتت مسلل ق  م یتکر هوید و ثا تت این  هت ویژای  پژو شلتکن یر این    ،ا.لل اتف  

 ی ت  عوام  هت زمان افشا  اطلاعات را موری هتر.ی قتار می

 های پژوهشفرضیه

 راهط  مث   و مدنایار  و وی یاری  ا. م.یتعام  و ثیختت یر افشا  اطلاعات مالی رتک  ازظفس هتش : هتن اع یایه  1فتضت  

 : هتن خویرتف  ی م.یتعام  و ثیختت یر افشا  اطلاعات مالی رتک  راهط  مث   و مدنایار  و وی یاری  2فتضت  

 م.یتعام  و ثیختت یر افشا  اطلاعات مالی رتک  راهط  منفی و مدنایار  و وی یاری  هتنی : هتن خو  3فتضت  

 هتنی م.یتعام  و ثیختت یر افشا  اطلاعات مالی رتک  راهط  منفی و مدنایار  و وی یاری : هتن کوث  4فتضت  

 پذیت  م.یتعام  و ثیختت یر افشا  اطلاعات مالی رتک  راهط  مث   و مدنایار  و وی یاری  : هتن ریس  5فتضت  

 پژوهششناسی شرو

 ی سلل  ی ا.لل     – ا، ثحقتق ثوصللتفی  رو  و ظحود اتیآور  و ثحیت  یاید   اتثظات  .  کارهتی  و از  از  پژو شاین  

  و  موری ظتاز یر ی  ایاید اطلاعات و    آور  یع  یر این پژو ش  رلللویمیروی.ای  محسلللوم  پساز منات زمان ا تا   یانتن  

ا  ث.وین رل.د و یر متای   ثحقتق ها ا.ل فاید از رو  ک اهتاظ  و پتشلتن   یر متای  اول م اظی ظات    متای  صلورت پذیتف   ا.ل 

متا د  اضلور  ه  واا.   ا  مالی ار.لالی ه  .لازمان هور  اوراق ههایار ثهتان و  یو  ها ا.ل فاید از اطلاعات من.رج یر صلورت

رل.د   ا  پذیتف   امد  آمار  این پژو ش را کیت  رلتک   اتیی.د ا.ل    آور  یع  موری ظات  ایاید   ،ظارلتان .لازمان هور 

 ا و م .للسللات هتی  ک  مدیو ت ی ن.  ها این اال، ه  یلت  ما ت  خاص فدالت  هاظ یر هور  اوراق ههایار ثهتان ثشللکت  می

 ا از  امد  موری  ا  سل ن.، این اتود از رلتک یارا  .لاخ ار ا  اراررل ت  و الرامات افشلایی م فاوثی ظسل   ه  .لایت رلتک 

  یر این رو ، اه .ا فهت.لل ی از ثیامی ا.لل   .للتسلل یاثت  یاتت  موری ا.لل فاید، رو  اذفرو  ظیوظ   .اذ  رلل.ظ.مطالد  

ا  ظیاین.د از رل.د، ظیوظ   .لپس، هت ا.لا  ی  ال و  منا  و از پتش ثدتتنرل. ا  وا . رلتای  یر  امد  آمار  ثهت   رلتک 

 154ثد.ای   ظهای یر   کن.  این رو  ه  اطیتنان از پتاکن.ای منا.لل  ظیوظ  یر .للتا.للت  امد  کی  میاتیی. امد  اظ تام  

فدلال هویظل. هل  عنوان ظیوظل  هتا  این ثحقتق اظ تلام    1403الی    1393رلللتکل  فدلال یر هور  اوراق ههلایار ثهتان کل  از .لللال  

ارلارد رل.د یر ا     پذیتف   رل.د یر هور  اوراق ههایار ثهتان ها یر ظات اتف ن مدتار ارلتک از متان   اظ تام ظیوظ  اتیی. 

 : ر.د ا. اظرا  ی   .ول 
 نمونه تحقیق .1جدول 

 ثد.ای رتک   رتح رییف

 570 1403پایان .ال   پذیتف   ر.د یر هور  یر  ارتک  ثد.ای  1

 92 اظ.یر هور  فدال ظ ویدیی ک  یر قییتو زماظی پژو ش  ارتک  ثد.ای  2

 104 اظ.یر هور  پذیتف   ر.د 1393ی ک  هد. از .ال ی ارتک  ثد.ای  3

 40 اظ.  ا هویدن ی ا و یا لتر ا  مالی، هاظ ات  ا، وا.ط  اذار ی ک   رو  ی.ین ، .تمای  ی ارتک   4

 85 هار. ی ک  یر قییتو زماظی پژو ش ثیتتت .ال مالی یاید و یا .ال مالی آن من هی ه  پایان ا.فن. ظییی ارتک  5

 95 ی ک  اطلاعات آظها ظاقی هوید ا. ی ارتک  ثد.ای  6

 416 اظ.یی ک  اذ  ر.د  ارتک  ک  ثد.ای  7

 154 عضو ظیوظ    ارتک  ثد.ای  8



 ا. فاید ر.د ا.   1 (SEM) ا، از م.لساز  مدای ت .اخ ار  ا و آزمون فتضت یاید هتا  ثحیت  

 روی:پژو ش ه  صورت زیت ثدتیف میکیی  م.ل

DISC_TIMEi=α+β1(OCi)+β2(NARCi)+β3(OPTi)+β4(MYOPi)+β5(RISKi)+εi 

رل.د هتن پایان .لال مالی رلتک  و ثاری  ثد.ای روز ا  .لپت ا.ل  و هتاهت ها   افشلا  اطلاعات مالی زمانم یتت واهسل   ثحقتق،  

  ا  رف ار  م.یتانویژایثحقتق  م یتت مسل ق     هارل.میر.لاظی ظارلتان جک.ال(   ا  مالی یر .لاماظ  اطلا اظ شلار ر.لیی صلورت

 ا  ظتاه ی ک  یر مطالدات مد  ت و وی   ا  رف ار  م.یتان یرلوار ا.ل ، از رلاخی.لنرش مسل قت  ویژای ا.ل   از آظرائتک 

 ایی ماظن. اع یای ه   رلاخیاظ. ک   ا  اوزد مالی رف ار  و رواظشلنا.لی م.یتی ی ظشلان یاید یاری، ا.ل فاید رل.د ا.ل   پژو ش

ظ ت  و  هتنی، کوثاد (، خو 1399زاید؛  زایاان و اسلنرلتف  ی جمشلای ، ا ت ، خوی2(2019ظفس هتش از ا. جچتن  و کتان، 

یر این   ثواظن. ظقش مهیی یر اظ تام زمان افشلا  اطلاعات مالی ایفا کنن. ( می1401زاید؛  پذیت  جهشلتت  منش، اا یریسل 

واری  پذیت  م.یتان ه  عنوان م یتت ا  مسلل ق  هتنی و ریسلل هتنی، کوث اع یای ، خویرللتف  ی، خو ، م یتت ا  هتشپژو ش

ل اری   ط تدی ج  اظ.ازد رلللتک  ظاتت کن تلیهتا  اذ  ا ت .لللایت عوام  م  ت هت زمان افشلللا، م یتت ا    اظ. م.ل ثحقتق رللل.د 

 ا ه  عنوان مدتار .للاخ ار ظسلل   ه. ی ه  ک  یاراییج مالیا ت   (،  .للویآور  رللتک مدتار  ا ج هازید یارایی(،   امریو  یارایی

یرصل.  ج  ظهای مالکت   ( و اتت  کتفت  خ.مات ارائ  رل.د ثو.ل  م .لسلات اسلاهت.لی مد  تاظ.ازد اسلاهت.لی جکتفت   (، .لتمای 

 لحاظ ر.د ا.   ( یر م.لاذار .ها  ثح  مالکت  ظهای ا  .تمای 

  ارائ  ر.د ا. : یویر  .ول  پژو ش واهس   و مس ق  م یتت ا رتح مت صت  از 

 خلاصه متغیر های پژوهش  .2جدول 

 من ع ظحود محا.   ظقش م یتت  ظا  م یتت رییف

 واهس   زمان افشا  1
ثد.ای روز ا  .پت  ر.د از ثاری  پایان .ال مالی ثا ثاری  

 اظ شار ارار  جاولتن زمان افشا یر .اماظ  ک.ال(  
  ا  .اماظ  ک.ال یاید

 مس ق   خویرتف  ی  2

یا    ا  م  نی هت هررای پایا  م.یتعام ا. فاید از راخی

ماظن. ثد.ای یفدات ذکت ظا   جاخ لا  یر ثصویت م.یتعام  

 ا  مط وعاثی یا اظ.ازد ثصویت او یر  م.یتعام  یر ارار  

 .( اارار 

جمشای  و  یکاران،   

1399 )   

 مس ق   هتنی خو  3

 ا  ظق.  آین.د و  ثفاوت هتن اظ اارات م.یتان هتا   تیان

یا ا. فاید از مدتار م  نی هت   . ا  ظق.  واقدی  تیان

اذار  رتک  از اظحتا  مدتار اظحتا  مدتار .تمای 

 .صند 

 

زاید،  منش و اا ی جهشتت 

1401 ) 

 مس ق   هتنیکوث   4

 ایی ظاتت ظو.اظات فصیی .ویآور  یا  مدیو ت ها راخی 

ی ن.د  روی ک  ظشان م.ت .نرت.د می .وی غتتمن اتد کوثاد

اذار  هین.م.ت   ا  .تمای م.ت ه  ثیتکر هت ظ ایج کوثاد

 .ا. 

زاید،  منش و اا ی جهشتت 

1401 ) 
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2 Cheng, Liu, & Qian. 



 مس ق   پذیت ریس  5

 Stockج رتک ا. فاید از اظحتا  مدتار هازید .ها  

Return Volatility) ا  ظق.   یا ظو.اظات  تیان 

 ( ثت ا. مدتار اول رایج جعییتاثی 

زاید،  منش و اا ی جهشتت 

1401 ) 

6 
اع یای هتش از  

 ا.
 مس ق  

( م.یت و هازید واقدی   Eاخ لا  هتن هازید موری اظ اار ج

 Call ا  م  نی هت اخ تار ختی. جرتک   اغی  از رو  

Optionsیا ظو.اظات یارایی رتک  ج )Volatility  )

 روی ا. فاید می 

 ( 2019جچتن  و کتان، 

 پژوهش  هاییافته

 ارائ  اتیی.د ا.  . آمار ثوصتفی پژو ش یر  .ول 

   آمار ثوصتفی م یتت ا  پژو ش 3 .ول 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه  میانگین نماد  متغیر

 DD 54 543 54 750 132 930 1 000 25 798 افشا)روز(تاخیر 

 OC 0 172 0 146 0 716 0 000 0 161 اعتماد به نفس بیش از حد

 NA 0 102 0 072 0 500 0 000 0 106 خودشیفتگی 

 OP 0 139 0 106 0 638 0 000 0 230 خوش بینی

 MY 0 243 0 190 0 900 0 000 0 230 کوته بینی

 RT 0 066 0 045 0 300 0 000 0 073 ریسک پذیری

طور م و.ل   ا  هور.لی ایتان ه روز ا.ل   این ع.ی هتاظ ت آن ا.ل  ک  رلتک  54٫5متاظ تن زمان افشلا هتاهت ها  هت این ا.لا ،  

ا.وی  روز و ا.اکثت آن   1کنن.  ا.اق  ثیختت ثنها   ا  مالی خوی را من شلللت میا.وی یو ماد پس از پایان .لللال مالی، ارار 

   ی ن.د روز ظتر ها  هوید و ظشلان 25٫8  رف ار اراررل ت  یاری  اظحتا  مدتار    هسلتار اسل تید روز ا.ل  ک  ظشلان از یامن  133

از ثفاوت یر کتفت  ااکیت   ثواظ. ظارللی ا یر .للتع  افشللا ا.لل   این پتاکن.ای زیای میثو   متان رللتک ظا ی وظی قاه 

  .للطح ظسلل  ات پایتن ثا ی ن.د ظشللان  0٫146و متاظ     0٫172متاظ تن      ا  رف ار  م.یتان هارلل.رللتک ی، فشللار ظاارثی، یا ویژای

ظفس هسلتار ها  یر هتاظ ت و وی م.یتاظی ها اع یایه   0٫716ثا ا.اکثت  0اع یای  یر م.یتان ا.ل   فاصلی  هتن ا.اق  م و.ل  هتش

اع یای  م.یتان یکسان ثو هی و وی یاری و رف ار هتشکن.ای قاه ی . پتاظشان می 0٫161 ا.   اظحتا  مدتار هتخی رتک 

     ثفاوت یر ثیای  ه  ثیختت افشللا هارلل. ی ن.د ثواظ. ثوضللتحظتسلل   این پتاکن.ای یر م.ل رف ار  ا یت  زیای  یاری؛ زیتا می

ااکی از آن ا.لل  ک  .للطح خویرللتف  ی م.یتان یر ظیوظ  ظسلل  ات پایتن ا.لل   هتشلل تین مق.ار   0٫072و متاظ     0٫102متاظ تن  

ی .  ا.ل   این مق.ار ظشلان می  ثوزیع م دایل اما غتت ی ن متان رلتک ی ن.د ظشلان 0٫106و اظحتا  مدتار   0٫5رل.د مشلا .د 

و متاظ     0٫139متاظ تن    هتش مح.وی  از م.یتان ها .لطح خویرلتف  ی ها  میکن ا.ل  ا ت هتشل ت  هت ثیختت افشلا یارل   هارلن.

ی . هدضللی م.یتان یی.ااد هسللتار  ظشللان می  0٫638ثا  0هتنی متان م.یتان ا.لل   یامن  از ا  از خو هتاظ ت .للطح متاظ   0٫106

رلاخصلی از پتاکن.ای زیای و ثفاوت رویکتی ذ نی م.یتان   0٫230هتناظ  ظسل   ه  عییکتی رلتک  یارظ.  اظحتا  مدتار خو 

و   0٫243متاظ تن    ثت اطلاعات(هتنی ا ت منفی هت ثیختت افشلا یارل   هارل. جافشلا  .لتیعروی خو ا.ل   یر م.ل رف ار  اظ اار می

 0٫900ثا  0م.ت یر .للطح ظسلل  ات ها  قتار یاری  یامن  ثیتتت از ی . اتایش م.یتان ه  ثیتکر هت ظ ایج کوثاد ظشللان می  0٫190متاظ   

ثواظ. .ل     ا ا.ل   این ویژای رف ار  می  ثفاوت رل.ی. هتن رلتک ثییت.کنن.د ظتر    0٫230هسلتار هرر  ا.ل  و اظحتا  مدتار  

 0٫300ثا  0   و یامن   0٫045، متاظ   0٫066متاظ تن    م.ت رللویثت یر  ه   ی  رضللای  هازار کوثاد ثصللیتیات افشللا  .للتیع



اتچ  کوچ  ا. ، اما پتاکن.ای  0٫073پذیت  یارظ.  اظحتا  مدتار ی . م.یتان یر مریو  ثیای  اظ.کی ه  ریس ظشان می

   کاراظ  ثواظ. ظارلی از .لاخ ار محافا پذیت  یر ک  ظیوظ  میی .  .لطح پایتن ریسل  ا ظشلان میمدنایار  را یر هتن رلتک 

 ا  هور.لی ایتان هارل.  ط ق م.ل پژو ش، افرایش این رلاخی اا یا ت منرت ه  ثیختت هتشل ت یر افشلا اتت  یر رلتک ثصلیت 

ثتین م یتت م.ل  یارا  هتشللل تین پتاکن.ای و یامن  ثیتتت ا.للل ؛ هناهتاین اسلللا  (DD) متان م یتت ا، ثیختت افشلللا  اتییمی

 ا  رف ار  رل.ی.  ی . ک  ویژایظشلان می (OC ،NA ،OP  ،MY ،RT) متاظ تن پایتن م یتت ا  رف ار   رلویمحسلوم می

 لا  آملار  ثواظنل. راهطل  لایی هلا ال. هسلللتلار هلا  ظتر و وی یارظل. کل  میچل  ظیوظل ااترلللوی،  یر مل.یتان ایتاظی کی ت مشلللا ل.د می

هتنی و  ااکی از آن ا.  ک  رف ار ا  رناخ ی ماظن. خو  MY و OC ،OP اضور اظحتا  مدتار ها  یر  مدنایار ایرای کنن.

از منات آمار ، ثوزیع م یتت ا  رف ار  اا یا ت چول ی مث   یارظ. جمتاظ تن     هتنی هتشلل تین ثنو  را یر متان م.یتان یارظ.کوث 

 ا یر .للطوح پایتن رف ار و و وی مد.وی م.یتان ها .للطح هسللتار ها  از   ثیتکر هتشلل ت یاید ی ن.د ظشللانک   ثت از متاظ (،  هرر 

  هار.می  ا  رف ار ویژای

ظ ایج ااصل  از ثحیت  رات.لتون ظشلان یای ک    ثتکت ی ا.ل فاید رل.د ا.ل  – ا از م.ل رات.لتون ثحیتیی  هتا  آزمون فتضلت 

هتنی مل.یتان، ثلی تت  منفی و آملار  مدنلایار هت ثلیختت یر افشلللا  اطلاعلات ملالی یارظل.، هل   هتنی و کوثل  لا  رف لار  خو ویژای

پذیت  م.یتان ها  مقاه ، ریسلل ثت اطلاعات یارظ.  یر هتن ثیای  هتشلل ت  ه  افشللا  .للتیعهتن و کوث این مدنی ک  م.یتان خو 

اع یای  م.یتان، ااتچ  ثی تت  مث   هت ثیختت افشلا یارل ،  ثیختت یر افشلا  اطلاعات راهط  مث   و مدنایار  را ظشلان یای  هتش

اما از لحاظ آمار  مدنایار ظ وی  خویرلتف  ی م.یتان ظتر ااتچ  از ظات آمار  مدنایار ثشلتتی یاید رل.، اما اظ.ازد ضلتی  آن  

ی ن.د ثی تت ظاچتر عییی این ویژای هت ثیختت افشلللا یر چارچوم این م.ل ا.للل   علاود هت این،  هسلللتار کوچ  هوی، ک  ظشلللان

ویژد مفتوضللات متهو  ه  ظتمال هوین و ا.لل قلال  ، ه OLS  ا  ثشللتتصللی ظشللان یای ک  مفتوضللات کلا.للت  م.لآزمون

 ا  رف ار  م.یتان و  اصللل  از این پژو ش، ک  ه  هتر.لللی راهط  هتن ویژای ا  ایاف     اظ. ا جخطا ا(، ظق  رللل.د ماظ.د هاقی

 ا   ال ی را یر خصلوص ظقش ظ ت  و رلتصلت  م.یتان یر رلفافت   ثیختت یر افشلا  اطلاعات مالی پتیاخ   ا.ل ، یی.ااد 

 ی .  اطلاعات هازار .تمای  ارائ  می

پذیت  از آزمون چاو و هتا  هتر.لی و وی ا ت  اه  از هتا  هتر.لی ثتکت   رلش، .ول    هت ا.لا و     اها ثو   ه  .لاخ ار یاید 

 ا   ا.ل  هناهتاین هتا  هتآوری م.ل از رو  یاید   05/0ا.ل   اات .لطح مدنایار  آزمون چاو زیت آزمون  ا.لین ا.ل فاید رل.د 

اتیی جراعی و   ا  پول ا.ل فاید میهارل. هتا  هتآوری م.ل از یاید   05/0رلوی و اات .لطح مدنا یار  هتشل ت از پاظ  ا.ل فاید می

 (1404 یکاران، 

 انتخاب الگوی مناسب برآورد مدل  .4جدول 

 رو  ثایت. ر.د ظ تر  آزمون p- value.طح مدنایار   مق.ار آمارد آزمون م.لها

  ا  ثاهیویی رو  یاید صفت Hری  0٫00 4٫57 چاو  جثاختت افشا  .  ماد( 1م.ل

 ال و  ا ت  اه  صفت Hری  0٫00 51٫33  ا.ین

  ا  ثاهیویی رو  یاید صفت Hری  0٫00 3٫91 چاو  ثاختت افشا  رش ماد(ج 2م.ل

 ال و  ا ت  اه  صفت Hری  0٫00 56٫17  ا.ین

  ا  ثاهیویی رو  یاید صفت Hری  0٫00 2٫90 چاو  جثاختت افشا  ظ  ماد( 3م.ل

 ال و  ا ت  اه  صفت Hری  0٫00 60٫05  ا.ین

  ا  ثاهیویی رو  یاید صفت Hری  0٫00 4٫02 چاو  ماد( 12جثاختت افشا   4م.ل

 ال و  ا ت  اه  صفت Hری  0٫00 53٫89  ا.ین



 لا  ثلاهیویی هلا ال و  ا تات  لاهل   هلایسللل  از رو  یاید  لا  پژو ش می، هل  مناور آزمون فتضلللتل پنجظ لایج  ل.ول    هل   هلاثو ل 

هتا  هتر.لی  ه  و رل.ت  ی سل  ی خطی هتن م یتت ا  پژو ش، آزمون ضلتای   ی سل  ی پتت.لون اظرا  رل.د  ا.ل فاید ظیوی   

+ 1الی   -1ثوان اف  ها ثو   ه  آن ک   ی سلل  ی هتن م یتت ا  این پژو ش هتن  و ظ ایج آن ارائ  رلل.د ا.لل   ه  طور کیی می

یار  ایر هتن م یتت ا  آن مشلک  خوی  ی سل  ی و وی ظ.اری  یر .لایت مواری ظتر هتن هدضلی از م یتت ا  ی سل  ی مدن ،قتار یاری

 :ظ ایج ثتیتن ضتای  رات.توظی هتا   ت ی  از م یتت ا  مس ق  ه  رتح زیت ا. و وی یاری  

   ماثتیس  ی س  ی م یتت ا  پژو ش 5 .ول 

 OC NA OP MY RT DD متغیر

OC    اعتتتمتاد(

 بیش از حد(

1٫000 0٫350 0٫250 0٫080 0٫400 0٫085 

 0٫007 0٫000 0٫010 0٫000 0٫000 — سطح معناداری

NA 
 )خودشیفتگی(

 1٫000 0٫150 0٫045 0٫155 0٫040 

 0٫235 0٫000 0٫155 0٫000 —  سطح معناداری

OP  
 بینی()خوش

  1٫000 0٫020 0٫100 -0٫010 

 0٫800 0٫003 0٫603 —   سطح معناداری

MY  
 بینی()کوته

   1٫000 0٫021 -0٫055 

 0٫083 0٫581 —    سطح معناداری

RT 
 پذیری()ریسک

    1٫000 -0٫050 

 0٫118 —     سطح معناداری

DD   تتخخیر در(

 افشا(

     1٫000 

 —      سطح معناداری

 

( و وی یاری ک  0٫400ثا    0٫100 ی سلل  ی مدنایار و م و.للطی جهتن  هتن م یتت ا  رف ار  اصللیی    ی سلل  ی م یتت ا  مسلل ق :

، ا ت  ٪95یر .لطح اطیتنان    ( اظرا  رلوی VIFخطی جماظن.   ا    ی . ک  های. یر رات.لتون، آزمونمنطقی ا.ل ، اما ظشلان می

ازا. هت زمان افشلا مدنایار ظتسل ،  تچن. ضلتی  مث   ی ل  هت ا ت افرایشلی ظاچتر یاری  یر م.ل ظهایی ا.وی  ظفس هتشه اع یای

راهط  م یتت ا  رف ار  ها    رلشیر ایام  یر  .ول    .رلویاز واریاظس زمان افشلا ثو.ل  م یتت ا  رف ار  و کن تلی ث تتن می 38٪

    ظشان مت. .از ظات مث   و منفی هوین و مدنایار  و غتتمدنایار  و  ه  راهط  را م یتت زمان را 

 

 

 



 راهط  م یتت ا  رف ار  ها م یتت زمان  6  .ول

  ه  موری اظ اار  فتضت  فتعی  ظیای م یتت رف ار 

اع یلای هل  ظفس هتش 

 از ا.

OC    هتن اع یای هتش از ا. م.یتان و ثیختت یر زمان 1فتضللت :

 افشا  اطلاعات مالی، راهط  مث   و مدنایار  و وی یاری 

β1>0 

خویرتف  ی م.یتان و ثیختت یر زمان افشا  : هتن 2فتضت    NA خویرتف  ی 

 اطلاعات مالی، راهط  مث   و مدنایار  و وی یاری 

β2>0 

هتنی م.یتان و ثیختت یر زمان افشللا  : هتن خو 3فتضللت   OP خو  هتنی 

 اطلاعات مالی، راهط  مث   و مدنایار  و وی یاری 

β3>0 

ثیختت یر زمان افشلللا  هتنی م.یتان و : هتن کوث 4فتضلللت    MY کوث  هتنی 

یاری   و لوی  ملدلنللایار   و  ملنلفلی  راهلطلل   مللاللی،  اطللاعللات 

کلوثلل  ملل.یلتان  اظل لاللارات جثلفسلللتلت:  ملل.یلتیلل   هلتا   هلتلن 

 کنن.( ثت افشا می م.ت، .تیعکوثاد

β4<0 

پلذیت  مل.یتان و ثلیختت یر زملان  : هتن ریسللل 5فتضلللتل   RT ریس  پذیت 

افشا  اطلاعات مالی، راهط  مث   و مدنایار  و وی یاری  

اظ.ازظ. ثا  پذیت، افشا را ه  ثدویق می جثفسلتت: م.یتان ریس 

 اذار  پتریس  ا. فاید کنن.(  ا  .تمای از فتص 

β5>0 

 

 ازا. م.یتعام  هت زمان افشاظفس هتشه فتضت  اول: ثی تت اع یای

   ظ ایج آزمون فتضت  اول 7 .ول 

 ضتی  مستت  مستت فتضت 

β 

 مدنی یار .طح  tآمارد  

 p-vaiue 

 ظ تر  آزمون  ه  راهط 

OC → 

DISC_TIME 
فتضت  ثایت.   یارمث   و مدنی 044 0 03 2 19 0

 رویمی

 

 β = 0 19  t = 2 03 p = 0 044 ضتی  مستت:

ک  م.یتان ها .للطح   ،ی .ظشللان می  ا.لل   این ظ تر   یارمث   و مدنی  ازا. م.یتعام  هت زمان افشللاظفس هتشه اع یایراهط  هتن  

از منات  ثوان ها چن. ریش  ظات  ثوضتح یای:ظفس، ثیای  یارظ. افشا را ها ثیختت هتش ت  اظرا  ی ن.  این رف ار را میه ها   اع یای

کن. قایر ا.  ظ ایج ظامطیوم را روی؛ م.یت ثصور میاتت  ا.واتت  کن تلی میازا. مو   رلک ظفس هتشه اع یای ،رف ار 

چنتن م.یتاظی میکن ا.ل  منافع رلتصلی را هت منافع  ،از یی.ااد ظیاین.ای یر آین.د   تان کن. و ظتاز  ه  افشلا  فور  ظ.اری 

این م.یتان   ،رلنا.لی .لازماظیاز منات روان ا  خوی کنن. موقع را قتهاظی افظ و ه  اتف .لهام.اران ثت تح ی ن. و افشلا  ه 

یر ظ تر ، افشلا  ها ثیختت ه  مثاه    .لازظ. ثت میاظ.؛ لذا فتآین. اسلاهت.لی و اراررل ت  را طو ظیثو  ر هیاغی  ه  واکنش هازا

رللوی  این یاف   ضللتورت ثقوی  ظاارت ا  از .للواتت  رللناخ ی م.یتعام  یر ث تتن کتفت  اراررلل ت  مالی مطتح میظشللاظ 

 کن. اع یای را ثیکت. میظهای  هت م.یتان هتش



 فتضت  یو : ثی تت خویرتف  ی م.یتعام  هت زمان افشا

   ظ ایج آزمون فتضت  یو  8 .ول 

 ضتی  مستت  مستت فتضت 

β 

 .طح مدنی یار  tآمارد  

 p-vaiue 

 ظ تر  آزمون  ه  راهط 

NARC → 

DISC_TIME 
فتضت  ثایت.   یارمث   و مدنی 005 0 89 2 27 0

 رویمی

 β = 0 27  t = 2 89 p = 0 005 ضتی  مستت:

خویرلتف  ی م.یتعام  ها ثیختت یر افشلا راهط  مث   و مدنایار یاری  م.یتان خویرلتف   یر پی کن تل هتیارل  یی تان از کارایی 

هت  رللان ایرای رللوی کنن. ک  هازثام مطیوهی از عییکتی ا  مالی را طور  ثنات  میخوی  سلل ن.؛ هناهتاین زمان اظ شللار ارار 

کورلن. ثصلویت رلتک  را یر ظ اد ظهای ا  ظاارثی این م.یتان ها ا.ل فاید از ثیختت یر اراررل ت ، می  ،ثئور  مشلتوعت  ا.لا 

خویرللتف  ی هاعث کاظون ثو   رو    ؛م.یتی ی  از  ن  کنن. و هازار افظ کنن.؛ یدنی افشللا را اهرار افظ مشللتوعت  ثیقی می

رلوی؛ لذا ثا اطیتنان از .لازاار  ارار  ها ثصلویت مطیوم ااصل  ظشلوی، افشلا اثصلویت رلتصلیی ه   ا  امح وا  اطلاعاثیی می

هن.    ایی ها .لطح ها   ث یت  رلتصلی م.یتعام ، های. زمانی ل  کارهتی  این ظ تر  آن ا.ل  ک  یر رلتک   اف .ه  ثدویق می

 صورت ظهای  کن تل روی ثا از ثیختت ا  ا. تاثژی   یواتت  اتیی افشا ه 

 م.یتعام  هت زمان افشا هتنیخو فتضت  .و : ثی تت 

   ظ ایج آزمون فتضت  .و  9 .ول 

 ضتی  مستت  مستت فتضت 

β 

 .طح مدنی یار  tآمارد  

 p-vaiue 

 ظ تر  آزمون  ه  راهط 

OPT → 

DISC_TIME 
فتضت  ثایت.   یارو مدنی منفی 033 0 14 2 18 0

 رویمی

 

 β = –0 18  t = 2 14 p = 0 033 ضتی  مستت:

هتن ثیای  هتاظ ت آن ا.لل  ک  م.یتان خو   این راهط  و وی یاری یارراهط  منفی و مدنیهتنی م.یتعام  و زمان افشللا هتن خو 

هتنی مو   ااسللا  امنت  ظسلل   ه  آین.د خو  رف ار ، رللنا.للی مالیروانهتا.للا  ثت من شللت کنن.   یارظ. اطلاعات را .للتیع

هار ظتسلل ، زیتا یر آین.د هه وی خوا ن. یاف   از یی.ااد زیان منفی  ا  کنن. افشللا  یاید رللوی؛ م.یتان ااسللا  میرللتک  می

ا  از اع یای و  هتظ. ثا ظشلاظ اذاران، .لتع  افشلا را ها  میاین م.یتان ها  .  افظ ارث ا  مسل یت ها هازار و .لتمای   ،ظفدانذ 

کنن. اظ شلار .لتیع  رلوی؛ م.یتان ثصلور میهتنی منرت ه  ظ ت  فدال یر اراررل ت  میخو   ،اظ تررلی از ظات  رلفافت  هارل. 

کنن.د یر هتنی م.یتعام  ی  عام  ثسللهت اذاران خوا . رلل.  یر ظ تر ، خو و  ذم .للتمای   اطلاعات .لل   ثقوی  اع یای

 روی هه وی .تع  ارارر ت  مالی و اهرار رفافت  .ازماظی محسوم می

 



 م.یتعام  هت زمان افشا هتنیکوث : ثی تت چهار  فتضت 

   ظ ایج آزمون فتضت  چهار 10 .ول 

 ضتی  مستت  مستت فتضت 

β 

 .طح مدنی یار  tآمارد  

 p-vaiue 

 ظ تر  آزمون  ه  راهط 

MYOP → 

DISC_TIME 
فتضت  ثایت.   یارو مدنی منفی 007 0 78 2 21 0

 رویمی

 β = –0 21  t = 2 78 p = 0 007 ضتی  مستت:

ظ ت اطلاعات را ی . ک  م.یتان کوثاد این فتضللت  ظشللان می و مدنی یار ا.لل    منفی  هتنی م.یتان و زمان افشللااراهط  هتن کوث 

ا  .لللهلا  یلا واکنش  مل.ت جملاظنل. قتیل  لحال کننل.  چون ثیتکر این مل.یتان هت منلافع کوثلاد صلللورت زوی ن لا  افشلللا میهل 

چنتن م.یتاظی ه   ا  ثفکت هین.م.ت،    یاظن. اذار( ا.للل ، ظشلللت .لللتیع اطلاعات را اهرار ی.للل تاهی آظی ه  ا .ا  می.لللتمای 

افشا  زوی ن ا     کنن. ثا ا ت فور  یر هازار ه تنن.  ا  مالی را ه.ون هتر.ی یقتق من شت میاتتظ. و ارار  ا  .تیع میثصیت 

اتت  عییی را مح.وی  میکن ا.لل  رللفافت   ا ت  ایرای کن. اما کتفت  اطلاعات را کا ش ی .، زیتا فشللار زمان ثصللیت 

ثواظ. خطت اف  کتفت  اراررل ت  مالی را ه   یتاد یارل    هتی، میهتنی اتچ  .لتع  افشلا را ها  میثتثت ، کوث ه.ین    کن.می

 هار. 

 م.یتعام  هت زمان افشا پذیت ریس : ثی تت پنر  فتضت 

   ظ ایج آزمون فتضت  پنر 11 .ول 

 ضتی  مستت  مستت فتضت 

β 

 .طح مدنی یار  tآمارد  

 p-vaiue 

 ظ تر  آزمون راهط  ه  

RISK → 

DISC_TIME 
فتضت  ثایت.   یارمث   و مدنی 001 0 56 3 33 0

 رویمی

 β = 0 33  t = 3 56 p = 0 001 ضتی  مستت:

رللان از ثیختت پذیت هتا  ثصللیتیاتپذیت  ها افشللا  ییت ن ا  اطلاعات مالی راهط  مث   و قو  یاری: م.یتان ریسلل ریسلل 

ارار  افشللا  ثت رللوی ثا  کنن. ثا رللتای  هازار مطیومکنن.  آظان صلل ت میقطدت  ا.لل فاید میعنوان اهرار   ه  کن تل ع. ه 

اتت  از  ثیختت یر افشلا فتصل ی هتا  ههتد  ،(1975،  1جا.ل ت یت رنثئور  اطلاعات ظام قارهت ا.لا  ثی تت کی ت  هت .لها  ه ذاری   

اظ.ازظ.  رف ار میکن ا.ل  .ل   پذیت عی.ات زمان اظ شلار را ه  ثیختت میکن.؛ لذا م.یتان ریسل مری  اطلاعاثی فتی  فتا   می

ثت  اعیال کنن.  پذیت ظاارت .للت  ا  ها م.یتان ریسلل اع یای  یر هازار رللوی و ارزیاهان و اسللاهت.للان های. یر رللتک هی

 روی .از ثیختت یر افشا  اطلاعات یر هور  ثهتان رناخ   میثتین عوام  .  پذیت  م.یتان، یکی از مه هناهتاین، ریس 

 

 
1 Stiglitz 



 بندی و ارائه پیشنهاد جمع 

رلناخ ی و رف ار  م.یتعام   ا  روانی . ک  فتاثت از .لاخ ار ا  ر.لیی ااکیت  رلتک ی، ویژایظ تر  این پژو ش ظشلان می

اذاران و  کن.  .لللتمای ه  عنوان ی  ام یتت پنهانی  ظقش اتاثی یر کتفت  و زمان افشلللا و رلللفافت  اطلاعاثی رلللتک  ایفا می

رلناخ ی ر  تان رلتک  ا  ه  پتوفای  روان ا  متهو  ه  ثیختت یر افشلا، ثو   ویژد ظهای ا  ظاارثی های.  ن ا  ارزیاهی ریسل 

ظفس و ثیای  ه  کن تل هت محت  متث    سللل ن.، ه  طور مشلللتی ها کا ش  ایی ک  ها افرایش اع یایه یارللل   هارلللن.  ویژای

رلللفافت  اطلاعاثی، یکی از ارکان اصلللیی هازار .لللتمای  کارا، ه  رللل.ت ثح  ثی تت رف ار   هارلللن. رلللفافت  زماظی  یتاد می

کنن.  م.یتاظی ک   ا  م فاوثی را ه  هازار ار.للال می ا  رف ار  م فاوت، .للت نالاتتظ.اان ا.لل   م.یتان ها ویژایثصللیت 

اذاران و کا ش ثواظن. ه  افرایش اع یای .لتمای  ا یر این م.ل(، میهتن ا و کوث هتنثت یارظ. جماظن. خو ثیای  ه  افشلا  .لتیع

پذیت ک  ثیای  ه  ثیختت یارظ.، میکن ا.للل  ظاخوا.للل   یا عام.اظ ،   ا  اطلاعاثی کی  کنن.  یر مقاه ، م.یتان ریسللل  رین 

    ا  هازار را افرایش ی ن.ریس 

هن.  افشللا  اطلاعات  ثواظ. یر فتاین. زمان ا.لل ، می ا  رف ار  م.یتان، ک  هازثاهی از رللتصللت  و ظ ت  فتی  آنویژای

ازا. و خویرلتف  ی، ثی تت  ظفس هتشویژد اع یایه  ا  رواظشلناخ ی م.یتعام ، ه ویژای ا ظقش م  ت  ایفا کن.   مالی رلتک 

 ا  رلناخ ی و م.یتی   ا ه  ثیختت یر افشلا  اطلاعات مالی یارظ.  این امت ها ظاتی  .لواتت مث   و مدنایار  هت ثیای  رلتک 

ازا. مطیئن میکن ا.  ظ ایج منفی را ظاری از راظس ه.اظن. و ییتثت آن را ارار  کنن.،   ا .ازاار ا.   م.یتان هتشهتیار 

 ا  .لللازد کیی ویژای .لللازظ. ثت میا را طو ظییر االی ک  م.یتان خویرلللتف   هتا  افظ و ه  عیومی خوی، فتآین. افشللل 

ی . ثیتکر هت این هدُ. رلتصلت ی یر ثحیت   کنن.د ثیختت افشلا یر م.ل ا.ل ، ک  ظشلان میهتنیثتین پتشرف ار  م.یتعام   قو 

هتخلا  اظ اار، م یتت ا  .للن ی .للازماظی و مالی جاظ.ازد، ه. ی، .للویآور ( ثی تت   کتفت  ااکیت  رللتک ی ضللتور  ا.لل  

هتا  هه وی رفافت  و   .ازی مسل قت  مدنایار  هت ثیختت افشلا ظ.ارل ن.؛ این امت قوت م.ل یر ثیتکر هت عوام  رف ار  را هت س   می

 ا    ا  ا.للل اظ.اری، های. .لللازوکار ایی هتا  ثد.ی  .لللواتت هن.  افشلللا  اطلاعات یر هور  ایتان، علاود هت ظاارتزمان

 ا   ت اتف   رللوی، ماظن. ثقوی  ظقش اعضللا  غتتمو ف  تئ  م.یتد و ثفکت  ق.رت یر کیت  رللناخ ی م.یتان اررلل. یر ظا

رل.د یر این ارار ، از ظات آمار  و ظات  چارچوهی منسلر  و قاه  طتاای  PLS-SEMم.ل .لاخ ار  م  نی هت  اسلاهت.لی 

 ا  رواظشلناخ ی م.یتعام  هت زمان افشلا  اطلاعات مالی فتا   کتید و قاهیت  ا.ل فاید مسل قت  یفا  هتا  هتر.لی ثی تت ویژای

  ، ا  آثی و ه  مناور ثکیت  موضلللو  هتا  ثسلللهت  یر پژو ش  هت ا.لللا  این ثحقتق  هارللل. یر ظ ار  مقال  عییی را یارا می

 :اتییپتشنهای ا  زیت ارائ  می

 پتشنهای ا هتا  ثحقتقات آثی 

ات ظاتت .اخ ار مالکت  جیول ی، خاظوایای، .هام.اران عی.د(  ات : هتر.ی ظقش م یتت ا  ثد.ی  .از  ثد.ی م.ل •

  ا  رف ار  و ثیختت افشا هت راهط  متان ویژای  و فشار ظهای 

 ا هت افشا  اطلاعات کتفی جماظن. ا هارات  ثو.د  م.ل ها اهدای یی ت افشا: ثو.د  م.ل هتا  هتر.ی ثی تت این ویژای •

 م.یتی ( یا افشا  زوی ن ا  .وی و زیان 

هت  ا  ها ما ت  .تمای صورت مررا هتا  صنایع مت یف جماظن. رتک هتر.ی ثفاوت صنایع: ا تا  م.ل .اخ ار  ه  •

 ا  یر پا.ت ویی م.یتان  ا  زمتن  یر مقاه  خ.ماثی(  ه  رنا.ایی ثفاوت



هتا  افرایش ق.رت ث تتن م.ل و غی   هت مشلللک  ظق  فتو،، ضلللتور  ا.للل  : انراظ.ن م یتت ا  کن تلی هتشللل ت •

 :ثواظن. رام م یتت ا  کن تلی هتش ت  ک  هت ثیختت افشا م  تظ.، یر م.ل انراظ.د روظ.  این م یتت ا می

o اظ.ازد رلتک ، .لویآور  : ا  .لاخ ار  رلتک ویژای (ROA) ، ظسل   ه. ی ه  اقوق صلاا ان .لها ،

   ظق.ین ی، .وی ثقستیی، پتات.ای عییتات

o اظل.ازد  تئل  مل.یتد، ا.للل قلال  تئل  مل.یتد، ملالکتل  ظهلای ، .لللاهقل   : لا  مل.یتی ی و  تئل  مل.یتد ویژای

  خ.م  م.یتان

o الرای  اساهت.یکتفت  اساهت ، اق : ا  متهو  ه  اساهت.یویژای  

o  ظو.اظات صند ، اظ.ازد هازار، .ویآور  صند  :عوام  هازار و صند  

پذیت ( یا هتنی ها ریسلل  ا  رف ار  م.یتان جماظن. ثدام  خو آزمون ا تات ثدامیی هتن ویژای ت:هتر.للی ثداملا •

ثت  از ظحود ثواظل. یرک عیتق.لللویآور ( میهتنی هلا  لا هلا رلللتای  رلللتکل  جملاظنل. ثدلامل  خو ثدلامل  این ویژای

  عییکتی این عوام  ارائ  ی .

 ا  .لا ظ  و .لایت مسل ن.ات  ثت ارار اظرا  مصلاا   ها م.یتان یا ثحیت  عیتق : ا  کتفی یا ثتکت یا.ل فاید از یاید  •

  ثواظ. ه  یرک کتفی از چتایی و چ وظ ی ثی تت رف ار م.یتان هت افشا  اطلاعات کی  کن.می
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Analyzing the effects of behavioral and personality dimensions of managers on the 

timing of financial information disclosure 

 

Mohammad Ebrahim Raei Ezabadi1*, Iraj Jafari2 

 

Abstract 

One of the main pillars of the corporate governance system is timely and high-quality 

reporting and disclosure of financial information. Several factors, both behavioral and non-

behavioral, affect the timing and quality of information disclosure. The purpose of this study 

is to investigate the effect of behavioral characteristics of managers on the timing of 

disclosure of financial information of companies listed on the Tehran Stock Exchange. In 

this regard, after collecting data on the timing of disclosure for 154 companies in the period 

from 1393 to 1403 and quantifying the variables of behavioral characteristics of managers, 

including overconfidence, narcissism, optimism, short-sightedness, and risk-taking, the data 

were analyzed using the structural equation modeling method. The results of the study 

indicate that managers' optimism and short-sightedness have a negative effect, while their 

risk-taking, overconfidence, and narcissism have a positive and significant effect on 

disclosure timing. The findings of this study emphasize the importance of the role of 

managers' personality traits in the timeliness of financial reporting and the necessity of 

paying attention to managerial behavior in disclosure regulations. The results of this study 

indicate that beyond the formal structures of corporate governance, the psychological and 

behavioral characteristics of the CEO, as a "latent variable," play a vital role in the quality 

and timing of disclosure and information transparency of the company. 

Keywords: Disclosure time, financial information, behavioral characteristics, structural 

equations 
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