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Extended Abstract  

Introduction  
The use of confidential information for stock exchanges, in addition to violating 

existing laws, leads to illegal and unfair returns by the owners of confidential 

information (aflatooni and (Sohrabi, 2014). Meanwhile, several tests to develop 

the price theory Investment of capital assets has been done by economists. Since 

this model includes assumptions that some of them are not true in the real world, 

the first course of these tests is to reduce or eliminate some of the There have been 

assumptions. One can mention the tax effect by Brennan, the existence of assets 

that cannot be bought and sold by Mears, inflation accounting and international 

assets by Stahls. The second trajectory of pricing model tests. Capital assets are 

about expanding this model to a semi-temporary model (Borys, 2008). Based on 

this and considering the role of information disclosure styles, the purpose of this 

research is to investigate the pricing model of the probability of using confidential 

information based on information disclosure styles in the information competition 

environment in Tehran stock exchange companies. 
Literature Review 

Regarding the use of confidential information, there are conflicting opinions. 

Some people believe that the use of confidential information in stock exchanges 

makes the owners of the said information benefit from the benefits of the 

exchanges and discourages others from investing and ultimately increases the cost 

of common stock capital (Easley & O'Hara, 2004; Lambert, et al, 2014; Manove, 

2000) Also, according to Vayanos and Wang (Vayanos, & Wang, 2012), the use 

of confidential information in stock exchanges reduces the liquidity of stocks and 

thereby increases the cost of stock capital. give According to Brennan and 

colleagues (Brennan, et al, 2013), the use of confidential information of a business 

unit in its stock transactions has different effects on the cost of common stock 

capital. However, Hughes, Liu and Liu (Hughes, et al, 2007) believe that the risk 

of doing business with the owners of confidential information is a diversification 

risk, and for that reason, the said risk does not have a special effect on the cost of 

common stock capital. On the other hand, some researchers believe that stock 
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transactions using confidential information reflect the company's secret 

information in stock prices and increase price transparency. According to them, 

this will reduce the capital cost of ordinary shares. The reason for conflicting 

results reported by researchers is that in different countries, there are different 

laws for reporting information and dealing with transactions based on confidential 

information (Bhattacharya & Hazem, 2002; La Porta, et al, 2006). In this 

connection, Platooni (aflatooni, 2015) states that with the increase in the 

possibility of using confidential information of companies in stock transactions 

and also the increase in the difference in the offered prices for buying and selling 

shares of companies, the cost of their common stock capital increases. Kurdestani 

and Mousayan Khalil-Abad (Kurdestani, and Mousayan Khalil-Abad, 2012) 

showed that with the increase in the number of institutional owners as a measure 

of information competition, the pricing of information asymmetry decreases. 

Based on research evidence, the effect of institutional ownership concentration as 

another measure of information competition on the pricing of information 

asymmetry is not confirmed. Akins and colleagues (Akins, et al, 2012) showed 

that information asymmetry decreases with the increase of information 

competition between knowledgeable investors. Armstrong and colleagues 

(Armstrong, et al, 2012) showed that when capital markets are perfectly 

competitive, information asymmetry does not have a distinguishable effect on the 

cost of capital. On the other hand, in the situation where the information 

competition in the capital markets is not perfect, information asymmetry affects 

the cost of capital. Also, Mousavian Khalilabad (Mousavian Khalilabad, 2012) 

states that by increasing the number of institutional owners as a measure of 

informational competition and considering future additional returns as expected 

returns, asymmetry pricing decreases. Therefore, it is expected that there is a 

negative and significant relationship between the two variables. Full disclosure of 

information increases the value of shares and increases capital attraction, and 

generally increases the growth of the company. The principle of disclosure calls 

for the disclosure of relevant information in financial statements in such a way 

that, on the one hand, it is possible to make an informed decision. to provide for 

the users and on the other hand not to mislead them, the main purpose of disclosure 

is to inform analysts and investors about the amount and timing of future cash 

flows so that financial analysts and investors can better predict to have future 

profits. Therefore, better transparency and disclosure for shareholders creates 

better information (Desai, et al, 2004). This is despite the fact that the quality of 

disclosure of companies affects stock returns (Khajovi and Mumtazian, 2014). 

From the point of view of financial information users, when the transparency and 

quality of the provided information is higher, the information risk of that company 

is lower. Shareholders and creditors want more and more transparent information 
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about the company. Full disclosure combined with financial reporting 

transparency can create a secure environment that increases investor confidence. 

Reliable and timely reports allow people to correctly evaluate the company's 

future prospects. This reduces the investment risk and also increases the expected 

rate of return. In an effort to meet the expectations and expectations of investors 

regarding financial analysis, companies have found that earnings management is 

a good solution. Failure to meet analysts' forecasts and investors' expectations is 

disastrous for the company. In terms of access to funds and growth opportunities, 

companies with higher disclosure have a stronger tendency to manage earnings in 

order to meet analysts' financial forecasts. This leads to unreliable disclosures. 

Companies that are transparent use short-term profit management techniques to 

achieve analysts' consensus forecasts (Riahi, et al, 2014). 

 

Research Methodology  

In terms of methodology, the research is quasi-experimental and post-event. It is 

practical in terms of nature and goals. The statistical population of the research 

includes; All the companies accepted in the Tehran Stock Exchange for the period 

of 1390 to 1400 (10 consecutive years). 146 companies were selected and studied 

by systematic elimination sampling method. Entry criteria: company before 2016 

has been accepted in the Tehran Stock Exchange; the end of the financial year of 

the companies is March 29 every year; the number of trading days of the 

companies in each financial year is not less than 70 days; the financial information 

needed by the companies is available; It should not be among brokerage-

investment-insurance companies and banks, and should not have a trading 

suspension of more than 3 months. In this research, the screening method is used. 

Thus, all the companies that are members of the statistical community that have 

the conditions and criteria above, were included in the statistical sample, and those 

companies that do not meet the above criteria were excluded from the sample. 

 

Results 

The results of the hypotheses test with Eviuse and PLS software indicate the 

existence of a negative and significant relationship between the dimensions of 

information disclosure, including the disclosure of financial information; 

disclosure of non-financial information; Disclosure of strategic information and 

disclosure of risk information with the pricing of the possibility of using 

confidential information. However, the negative and significant relationship that 

was observed between the dimensions of information disclosure and the pricing 

of the probability of using confidential information shows that the disclosure of 

company information encourages managers to reduce the pricing of the 

probability of using confidential information. 
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Discussion and Conclusion 

The purpose of this research was to investigate the role of information disclosure 

on the pricing of the probability of using confidential information. The results 

show that there is a significant relationship between the dimensions of information 

disclosure on the pricing of the probability of using confidential information, as 

well as the existence of a negative and significant relationship between the 

dimensions of information disclosure and the pricing of the probability of using 

confidential information. 

Based on this, the results of the effect of disclosure of financial information on the 

pricing of the probability of using confidential information showed that the 

disclosure of financial information has a negative and significant effect on the 

pricing of the probability of using confidential information among the companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange. and managers use discretionary accruals 

to communicate information to reduce the intensity of information asymmetry and 

agency problem in companies with higher growth. The results of the research 

showed that investors consider a higher value for companies that pay attention to 

the improvement of the financial information environment. This result indicates 

that managers have been able to use discretionary accruals in order to reduce 

ambiguous conditions in the financial information environment. In general, the 

results of the research confirm that managers in the capital market of Iran use the 

pricing of the probability of using confidential information. The results of this 

research are in agreement with the results of other researches such as Bushee & 

Noe (2022); Patel and Dallas (Patel and Dallas, 2020); Francis, Khurana and 

Pereira (Francis, et al, 2019) and Glaeser (2018) agree. Also, Nazimi and 

colleagues (Nazimi, et al, 2015) the existence of a relationship between the 

disclosure of financial information and stock returns of companies, Mousavi Shiri 

and colleagues (Mousavi Shiri, et al 2014) the existence of a significant 

relationship between the quality of information disclosure and the volatility of 

returns. Saham, Yahyazadeh Far et al. (Yahyazadeh Far, et al, 2010) Significant 

and inverse relationship between information disclosure and the price gap offered 

for buying and selling shares, Grewal, Hopman and Serafim (Grewal, et al, 2018) 

Reducing price simultaneity Stocks increase disclosure of information, especially 

voluntary disclosure of information, and Kang (2004) showed the existence of a 

relationship between disclosure and stock returns. 
    In another part, the results regarding the effect of non-financial information 

disclosure on the pricing of the probability of using confidential information 

showed that the disclosure of non-financial information has a negative and 

significant effect on the pricing of the probability of using confidential 

information. According to the theories of disclosure of non-financial information, 

it reduces the risk facing the company and pricing, and with the studies of La Porta 

and colleagues (La Porta, et al, 2006) and Jan et al (2008); Is compatible. 
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  Also, the results of the impact of strategic information disclosure on the pricing 

of the probability of using confidential information showed that the disclosure of 

strategic information has a negative and significant effect on the pricing of the 

probability of using confidential information. This result is in line with the 

expectation because the disclosure of more strategic information keeps the hands 

of the managers in the action of pricing the possibility of using confidential 

information more closed and makes it more limited. The results are in accordance 

with Riahi and Arab (Riahi, et al, 2014). However, the results of this research have 

shown that increasing the disclosure of strategic information does not help in 

reducing the pricing of the possibility of using confidential information, and this 

can also be considered by stock market activists. 
  And finally, the results of the results showed the effect of risk information 

disclosure on the pricing of the probability of using confidential information, that 

the disclosure of risk information has a negative and significant effect on the 

pricing of the probability of using confidential information, and it indicates that 

the level of risk information disclosure Companies have an effect on the pricing 

of the possibility of using confidential information. These findings are consistent 

with the results of Vakilifard et al. Nazimi et al. (Nazimi, et al, 2015), is not 

logical. The irrelevance of the disclosed information, the lack of attention of the 

investors to the disclosed risky information and their intentionality in interpreting 

the disclosed risky information can be one of the most important reasons for this 

conclusion. 
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  چکیده

گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه هدف از این پژوهش بررسی نقش ابعاد افشای اطلاعات بر قیمت هدف:

 است. 

 یحوزه در رویدادی پس و تجربیشبه نوع از شناسی،نظر روش بر این اساا  پژوهش از  شنااسی پژوهش: روش

 جامعه آماری پژوهش شاااامكل ك یه  .اسااات كاربردی نوع از اهداف و ماهیت لحاظ از اثباتی، همچنین پژوهش ها

 )سااال متوالی 00)0400تا  0330هایسااال زمانی دوره برای تهران بهادار اوراق در بور  شااده های پذیرفتهشااركت

 شركت به روش نمونه گیری به روش حذف سیستماتیك انتخاب و مطالعه گردیدند. 046باشد. كه می

بعاد ا رابطه منفی و معنادار بیننتایج حاصك از آزمون فرضیات با نرم افزار ایویوز و پی ال ا ، حاكی از وجود  ها:یافته

 یافشااستراتژیك و  یاطلاعات یشاافافشاری اطلاعات از جم ه افشای اطلاعات مالیل  افشای اطلاعاتی غیرمالیل 
كه  داریو معنی منفیاین حال، رابطه ریسکی با قیمت گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه است. با  یاطلاعات

ت افشای اطلاعادهد مشاهده شد نشان میگذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه ابعاد افشای اطلاعات  و  قیمتبین 
 .كندترغیب می گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانهقیمت كاهشدیران را به ها، مشركت

ات ابعاد افشای اطلاع نسبت به تواند بینش جدیدیپژوهش می حاصاك از این ج نتای علمی: افزودهارزشاصالت / 

بتواند سایاساتاذاری را در صنعت مالی    تا از این طریقارائه كند  گذاری احتمال اساتفاده از اطلاعات محرمانه بر قیمت

 .تعیین كند
 

 اطلاعات ریسکی، اطلاعات استراتژیك، قیمت گذاری. افشای اطلاعات، اطلاعات محرمانه،: هاکلیدواژه

 G3, G32 , G39, G13, G17 :موضوعی یبادطبقه
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 مقدمه -1

 كسااب موجب موجود، قوانین نقض بر علاوه سااهام، مبادلات برای محرمانه اطلاعات از اسااتفاده    

 aflatooni  and) شااودمی محرمانه اطلاعات دارندگان طسااتو غیرعادلانه و روعشاانام هایبازده

(Sohrabi, 2014 .   گذاری هاای متعددی برای بساااط نظریه قیمت آزموناین در حاالی اسااات كاه
ی هایاین مدل دربردارنده فرضای توسط اقتصاددانان انجام شده است. از آن جا كه های سرمایهدارایی

ها در جهت كاهش و اولین یط سیر این آزمون لها در دنیای واقع مصداق ندارنداسات كه بریی از آن 
 هایدارایی وجود ،0توان به تأثیر مالیاتی توسط بریننانها بوده است. از جم ه مییا حذف بریی از فرض

 اشاره ،3استالز توسط الم  ی بین هایدارایی و رمیتو حسابداری ،2میرز توساط  فروش و یرید غیرقابك
 به مدل این بسط پیرامون ای،سرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل هایآزمون سایر  یط دومین. كرد
 بازار ارزش بین تفاوت آگاه گرمبادله .  اطلاعات محرمانه(Borys, 2008)است موقت نیمه مدل یك

 مبادلات جریان یلاف بر انجام مبادله با آگاه گرمبادله سااازد.می آشااکار را شااركت ارزش ذاتی و

 مقادیر در آگاه گرمبادله. یابدمی دساات سااود به ناآگاه( گراننقد)مبادله گرانمبادله و هابازارگردان

 به بتواند سایته، را پنهان یود مبادلات وسی ه بدین تا پردازدمی مبادله به انجام دفعات به اما كوچك،

 سااهام هایدر قیمت تدریج به محرمانه اطلاعات مبادلات، این در نتیجه یابد. دساات سااود حداكثر

 به هاتوسط بازارگردان قیمت از حفاظت. شودمی نزدیك ذاتی هایارزش به بازار هایقیمت و منعکس
 هاقدام، ب این كه این ویژه به كندلمی تحمیك گرانمبادله را به مبادله هایهزینه كه اساات ایگونه
 به رانگمبادله. شااودمی منجر میاناین هایاز قیمت( تر پایین)بالاتر قیمتی به سااهام( فروش) یرید
 در سااارمایه هزینه نتیجه، در. جبران نماید را مبادله های هزینه این بتواند كه دارند ی نیازبازده

 ,Kurdestani, and Mousayan Khalil-Abad) است بیشتر بالاتر، مبادله هایهزینه با شركتهای

 سازدمی آشکار را شركت ارزش ذاتی و بازار ارزش بین تفاوت آگاه گرمبادله اطلاعات محرمانه( 2012
(Kurdestani, and Mousayan Khalil-Abad, 2012).  در یصوص استفاده از اطلاعات محرمانه

نظرات متضادی وجود دارد. بریی اعتقاد ، هزینه سرمایه سهامقیمت و در معاملات سهام و تاثیر آن بر 
مندی دارندگان اطلاعات مذكور دارند كه اساتفاده از اطلاعات محرمانه در مبادلات سهام موجب بهره 

كند و در نهایت باعث افزایش هزینه گذاری، دلسااردمیاز منافع مبادلات شااده و سااایرین از ساارمایه 
همچنین، به عقیده  .( Easley & O’Hara, 2004; Manove, 2000)شودسارمایه سهام عادی می 

اساااتفاده از اطلاعات محرمانه در مبادلات ساااهام  (Vayanos, & Wang, 2012)وایانس و وانگ
ه دهد. به عقیدموجب كاهش نقدشوندگی سهام شده و از این طریق هزینه سرمایه سهام را افزایش می

                                                                                                                                               
1 . Brennan 
2 . Mirs 
3 . Stales 
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گذاری احتمال اساااتفاده از بر قیمت متعددی . عوامك(Brennan, et al, 2013)برنمن و همکااران 
در ابن بین تحقیقات مخت ف نتایج به شرح زیر را بیان می دارند از  گذارندلاطلاعات محرمانه تأثیر می

ت مالی و بازده لاعاافشاااای اطوجود رابطه بین  (Nazimi, et al, 2015) ناظمی و همکاران جم هل
دار وجود رابطه معنی (Mousavi Shiri, et al, 2014) همکاران و شیری ، موسویهایسهام شركت

 ,Yahyazadeh Far)و همکارانفر زادهیحییسهام،  بازده پذیری نوسان و اطلاعات افشا بین كیفیت

et al, 2010  .)دار و معکو  بین افشااای اطلاعات و شااکاف قیمتی پیشاانهادی یرید و ارتباط معنی
افزایش با   همزمانی قیمت سهام كاهش (Grewal, et al, 2018)و همکاران گریوال، فروش ساهام 

، وثمن و مومن،  های اجتماعیمسااایولیتلاعات بخصاااوص افشاااای ایتیاری اط اطلاعاتافشاااای 
 طلاعاترابطه مثبت و معناداری بین افشاااای ایتیاری اوجود  (Moumen, et al, 2015)حساااینی

ی بین وجود رابطه (Kang, 2004)مطالعات كانگ، بینی تغییرات سودریساك و توانایی بازار در پیش 
 گذار را ازبیشتر سرمایه طلاعاتشای اافشاا و بازده ساهام را نشاان می دهد. این در حالی است كه اف   

 ،اطلاعاتدارد. زیرا با افشای محرمانه و سوداگری بر مبنای آن، بازمی لاعاتجساتجو برای كشف اط 

بنابراین نتایج  .یابدگذاران كاهش میبین سااارمایه لاعاتاطیا همان عدم تقارن  طلاعاتیشاااکاف ا
 ین كیفیت افشاااای اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی داردب داریرابطاه منفی و معنی حااكی از وجود  

(Kurdestani, and Mousayan Khalil-Abad, 2012.  بر این اساااا  و بااا توجااه بااه نقش
گذاری احتمال اسااتفاده از رساای مدل قیمتاطلاعات، لذا هدف این تحقیق بر افشااای هایساابك

 های افشااای اطلاعات در فضااای رقابت اطلاعاتی در شااركتهایاطلاعات محرمانه بر اسااا  ساابك
 زیر مطرح است فرضیه هایباشد. بر این اسا  بهادارتهران می اوراق بورسی

 .تأثیر داردگذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه افشای اطلاعات مالی بر قیمت -

 .گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه تأثیر داردافشای اطلاعات غیر مالی بر قیمت -

 .گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه تأثیر داردافشای اطلاعات استراتژیك بر قیمت -

 .یر داردافشای اطلاعات ریسکی بر قیمت گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه تأث -
 

 

 پژوهش یشیاهو پ ینظر یمبان -2

 اطلاعات محرمانه -2-1
، نظرات متضااادی وجود دارد. بریی اعتقاد دارند كه در یصااوص اسااتفاده از اطلاعات محرمانه 

مندی دارندگان اطلاعات مذكور از منافع اسااتفاده از اطلاعات محرمانه در مبادلات سااهام موجب بهره
كند و در نهایت باعث افزایش هزینه سرمایه سهام گذاری، دلسردمیسرمایهمبادلات شده و سایرین از 

همچنین،  (Easley& O’Hara, 2004; Lambert, et al, 2014; Manove, 2000)شودعادی می
اسااتفاده از اطلاعات محرمانه در مبادلات  (Vayanos, & Wang, 2012)به عقیده وایانس و وانگ
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ه دهد. بام شده و از این طریق هزینه سرمایه سهام را افزایش میسهام موجب كاهش نقدشوندگی سه
، اساااتفاده از اطلاعات محرمانه واحد تجاری در (Brennan, et al, 2013)عقیده برنمن و همکاران

معااملات ساااهام آن، اثرات متفاوتی بر هزینه سااارمایه ساااهام عادی دارد. با این حال، هاگز، لیو و  
عقیده دارند كه ریسك انجام معام ه با دارندگان اطلاعات محرمانه، یك  (Hughes, et al,2007)لیو

ریساك تنوع پذیر است و به همین دلیك، ریسك مذكور تأثیر یاصی روی هزینه سرمایه سهام عادی  
ندارد. از سوی دیار، بریی پژوهشاران اعتقاد دارند كه معاملات سهام با استفاده از اطلاعات محرمانه 

های ساهام می شاود و شفافیت قیمت ها را بالا می   اطلاعات نهانی شاركت در قیمت موجب انعکا  
برد. به اعتقاد آنان، این موضاوع باعث كاهش هزینه سرمایه سهام عادی می شود. دلیك گزارش نتایج  

 گزارش برای متفاوتی قوانین مخت ف، كشااورهای در كه اساات آن متناقض توسااط پژوهشاااران، 
 ,Bhattacharya & Hazem) دارد وجود محرمانه اطلاعات بر مبتنی معاملات با بریورد و اطلاعات

2002; La Porta,et al, 2006) .افلاطونی در این ارتباط(aflatooni, 2015) با افزایش دارد بیان می
ها در معاملات ساااهام و نیز افزایش در ایتلاف در احتماال اساااتفاده از اطلاعات محرمانه شاااركت 

. دیابها، هزینه سرمایه سهام عادی آنها افزایش میپیشانهادی یرید و فروش سهام شركت های قیمت
 نشان  (Kurdestani, and Mousayan Khalil-Abad, 2012) آبادی یك موساویان  و كردساتانی 

 نتقار گذاری عدمقیمت اطلاعاتی، رقابت معیار عنوان به نهادی مالکان تعداد افزایش با كه دادند
 عیارم دیار عنوان به نهادی مالکیت تمركز تأثیر پژوهش، شاواهد  اساا   بر. یابدمی كاهش یاطلاعات

 Akins, et)همکاران و آكینز .شااودنمی تأیید اطلاعاتی تقارن عدم گذاریقیمت بر رقابت اطلاعاتی،

al, 2012 )تقارن عدم گذاریقیمت آگاه گذارانبین ساارمایه اطلاعاتی رقابت افزایش با نشااان دادند 
 زمانی كه نشان دادند (Armstrong, et al, 2012) همکاران و آرمسترانگ .یابدمی اطلاعاتی كاهش

 ساارمایه هزینه بر تفکیکی قابك اثر اطلاعاتی تقارن هسااتند، عدم رقابتی كاملا ساارمایه بازارهای كه
 تقارن عدم نیساات، كامك ساارمایه در بازارهای اطلاعاتی رقابت كه شاارایطی در مقابك، در. ندارد

 آبااادیاساااات. همچنین موساااویااان ی یااك  تااأثیرگااذار سااارمااایااه بار هازیانااه    اطالاعاااتای  
(MousavianKhalilabad, 2012) دارد كه با افزایش تعداد مالکان نهادی به عنوان معیار بیان می

عدم  گذاریرقاابت اطلاعاتی و با در نظر گرفتن بازده اضاااافی آتی به عنوان بازده مورد انتظار، قیمت 
یابد. بنابراین انتظار این اساات كه رابطه منفی و معناداری بین دو متغیر وجود داشااته تقارن كاهش می

 باشد.

 افشای اطلاعات -2-2
ام فرایند شود كه تقریباً تمشنایته می افشاء در قامو ، واژه ای فراگیر است و بعضاً به عنوان اصك افشاء

جوانب مالی مؤثّر است. اماروزه باه مساأله شافافیت  ۀد و بار ك ّیاگیرگزارشاری مالی را در بر می
ماالی و افشااء اطلاعاات توجاه فزاینده ای شده واین موضوع به عنوان مبنایی برای ارزیابی قاب یات 
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گردد. تقویت عنصر افشاء در حاكمیت شركتی منجر به هاای مادیریت و اعتبار شركت ها محسوب می
ز كیفیت سهام شركتها و به تبع آن افزایش ارزش شركت، كاهش هزیناه سرمایه و نهایتاً آگاهی بازار ا

باعث كاهش شکاف قیمتی می گردد. قابك ذكر است این موضوع، هام از جاناب تنظایم كننادگان 
 .(Chen, et al, 2007) باازار و هام از نقطاه نظار سارمایه گاذاران حاائز اهمیات است

 باعث ك ی به طور و شودمی سرمایه جذب افزایش و سهام ارزش افزایش باعث اطلاعات كامك افشای
گونه به مالی های صورت مربوط در اطلاعات افشای یواستار افشاء اصك شود،می شركت رشد افزایش

 طرف از و كند فراهم را كنندگان برای استفاده آگاهانه گیریتصمیم امکان طرف یك از كه است ای
 یارهدرب گذاران سرمایه و گران تح یك كردن آگاه اص ی افشاء هدف نشود، آنان گمراهی باعث دیار
 بهتری بینی پیش گذارانسرمایه و مالی گرانتح یك تا است آتی های نقدی جریان بندیزمان و مب غ

بهتری  گیدهند اطلاعات سهامداران، برای بهتر افشای و شفافیت بنابراین. باشند آتی داشته سودهای از
 مبحث است گیریتصمیم از سخن هرجا كه است واضح .(Desai, et al, 2004)كندمی ایجاد

 مفید كه است اهمیت حائز اطلاعاتی راستا این در شود. می آن مطرح به دسترسی نحوه و اطلاعات
-تصمیم بر اثرگذاری توان و بوده اهمیت دارای باید اطلاعات و همچنین گردد افشا موقع به و باشد

 Hasni and Bashir ) شود بهینه گیری تصمیم به منجر و باشد را داشته افراد اقتصادی های گیری

Hosseini , 2008 )سهام تأثیرگذار می ها بر بازدهاین در حالی است كه كیفیت افشای شركت-

 وقتی مالی،  اطلاعات كنندگاناستفاده دیدگاه از (.Khajovi and Mumtazian, 2014)باشد
 سهامداران است. ترپایین شركت آن اطلاعاتی ریسك بالاترباشد، شده ارائه اطلاعات كیفیت و شفافیت

 با همراه كامك افشای هستند. شركت درباره تری شفاف و اطلاعات بیشتر یواستار اعتباردهندگان و
دهد.  افزایش را گذاران سرمایه اعتماد كه كند ایجاد مطمینی تواند شرایط می مالی گزارشاری شفافیت
 شركت آتی اندازهای چشم درستی به بتوانند افراد كه شود می به موقع باعث و اتکا قابك های گزارش

 انتظار مورد بازده نرخ افزایش همچنین و گذاری سرمایه ریسك باعث كاهش امر این . نمایند ارزیابی را
 مالی، آنالیزهای به راجع گذارانسرمایه انتظارات و هابینیپیش به برای رسیدن تلاش در شود.می

-تح یك هایبینیپیش به رسیدن در ناكامی است. یوبی حك راه سود كه مدیریت دریافتند ها شركت

 و ها بودجه به دسترسی لحاظ باشد. از می بار فاجعه شركت برای گذارانانتظارات سرمایه و گران
 كه دارند تری قوی تمایك هستند بریوردار بالاتری افشای از كه هایی شركت رشد كردن، هایفرصت
 غیر به منجر امر نمایند. این مدیریت گران، تح یك مالی های بینی پیش به رسیدن به منظور را سودها

 سود مدیریت های تکنیك از هستند نما شفاف كه هایی شركت شود. می ها سازی افشا موثق شدن
 (Riahi,et al, 2014)كنندمی استفاده گران تح یك اجماع مورد بینی پیش به دستیابی برای كوتاه مدت
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م ه ج تواند نتایج اقتصادی متعددی را در پی داشته باشدل ازمی طلاعاتفشای اااین در حالی است كه 
توان به افزایش نقد شوندگی سهام، كاهش هزینه سرمایه شركت، كاهش عدم تقارن این پیامدها می

 Rahmani, and) لاعاتكنندگان از اطبینی استفادهو افزایش توان پیش طلاعاتو ریسك ا طلاعاتیا

Bashiri Manesh,2013 )و كاهش همزمانی قیمت سهام(Zhang and Niu, 2015) شاره نمودل ا
بنیادی مندرج در صورتهای مالی حسابرسی  طلاعاتزیرا همزمانی قیمت سهام بیانار میزان انعکا  ا

بنیادی شركت در قیمت سهام بیشتر  طلاعاتشده شركت در قیمت سهام است. هر چه میزان انعکا  ا
توان دیار می عبارت هب. (Ahad,et al, 2013)یابد و بالعکسباشد، همزمانی قیمت سهام كاهش می

قیمت سهام تأثیرگذار باشدل زیرا سطح متفاوت  تواند بر همزمانیبیان داشت كه افشای ایتیاری می
-مایههای سرگردد و بر تصمیمگذاران میدر دستر  سرمایهلاعات افشای ایتیاری باعث تغییر در اط

كیفیت بالای افشا و تقارن اطلاعاتی  .(Falahzadeh Abarqaui, et al, 2017) گذاردگذاران تأثیر می
شود. بر گذاری میهای سرمایهگذاران در رابطه با تصمیمسرمایهموجب هماهنای بیشتر مدیران و 

گذاران تر و عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایهعکس، هر چه كیفیت افشای اطلاعات پایین
كنند. گذاران به جهت پذیرش ریسك بیشتر، هزینه سرمایه بالاتری را مطالبه میبیشتر باشد، سرمایه

یواهد له انتخاب نادرست را در پیاتقارن اطلاعاتی ناشی از كیفیت افشای پایین، مس افزون بر این، عدم
ا در هداشت. اوراق بهادار مواجه با این مشکك، از نقد شوندگی كمتری بریوردارند و هزینه داد وستد آن

گذاران هایها دارند. سرمزمان یرید و فروش بیشتر است. بنابراین، یریداران تمایك كمتری به یرید آن
وصی كنند. با افشای اطلاعات یصبرای اضافه هزینه معاملاتی پردایته شده، پاداش بیشتری مطالبه می

توانند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه مبادله اوراق بهادار و بدین ترتیب ها میو بهبود كیفیت افشا، شركت
 (.Espinosa, and Trombetta, 2007) را كاهش و در نتیجه بازده یود را بهبود بخشند هزینه سرمایه

 پیشیاه پژوهش -2-3
های افشای گذاری احتمال اساتفاده از اطلاعات محرمانه بر اسااا  ساابك آزمون مدل قیمتپیرامون 

كه  ان نمودتوان بیی را میاطلاعات تحقیقی صورت نارفته است. با این وجود تحقیقات تقریباً مشابه
 شود از جم هلتحقیقات و سایر موارد مرتبط در این قسمت بیان میبطور یلاصه بریی از این 

 گذاران سرمایه شركت، افشای های در تحقیقی با عنوان شیوه (Bushee & Noe,2022)ووشی و نیب
ازده های افشا شركتی و نوسانات بیافتند كه رابطه مستقیم بین رویهسهام در بازده نوساانات  و نهادی،

ساهام با توجه به نوع سارمایه گذاران نهادی در شاركتها دارد. یعنی، سارمایه گذاران نهادی، سرمایه     
جدید و به موقع قیمت سااهام را تنظیم كرده از نوسااان پذیری   طلاعاتگذاران آگاهی هسااتند كه با 

 و در تحقیقی با عنوان شاافافیت (Patel, and Dallas, 2020)ك و دالا اتد. پكاهبازده سااهام می
افشاگری در ایالات متحده نشان دادند كه رابطه معناداری بین رتبه بندی شفافیت و افشای شركتهای 

اند. آمریکاایی و ریساااك بازار، اندازه شاااركت و مسااابت ارزش بازار به ارزش دفتری گزارش نموده 
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وان سایاست افشای وسیع، ساز و  در تحقیقی با عن Francis, et al, 2019) پریرا و یورانا فرانسایس، 
 كااری اسااات كاه عادم تقااارن اطلاعااتی را بین مادیران و سااارماایااه گااران كااهش می دهااد.        

 اه شركت اطلاعات افشای بر یصوصی اطلاعات افشای تأثیر پژوهشی در (Glaeser, 2018)گلاسر
 عاتاطلا داوط بانه افشااای بود كه این از حاكی نتایج. داد قرار بررساای مورد را اطلاعاتی شاافافیت و

 ,Forbes, et al)همکاران و فوربس .شاود می یصاوصای   اطلاعات افشاای  كاهش به منجر عمومی

 تنظیم را اطلاعات افشااای كیفی اهداف كه هناامی اطلاعات، افشااای كیفیت بررساای به (2018
 كیفیت ها، آن رقبای و وارد دهنده تازه گزارش های شااركت كه داد نشااان نتایج. پردایتند كنندمی

 به منجر امر این كه دهند می قرار باشااند مدنظر مواجه اطلاعات افشااای با كه وقتی را یود اطلاعات
با  ر پژوهش یودد Grewal, et al, 2018)) و همکاران گریوالشاااود.  می اطلاعات كیفیت بهبود

صوص بخ اطلاعاتقیمت سهام به این نتیجه رسیدند كه با افزایش افشای  و اطلاعاتافشاای  عنوان 
 ,Song)سونگ .یابدمسیولیتهای اجتماعی، همزمانی قیمت سهام كاهش میلاعات افشای ایتیاری اط

افت ی با ریسك سقوط قیمت سهام به این نتیجه دست ءسایاستهای افشا در تحقیقی با عنوان  (2018
كه سایاستهای افشا با ریسك سقوط قیمت سهام رابطه معکو  دارد. همچنین هر چه سطح انعکا   

یاص شااركت بیشااتر شااود، ریسااك سااقوط قیمت سااهام و همزمانی قیمت سااهام كاهش  اطلاعات

افشای ریسك در  با عنوانر پژوهشای  د (Moumen, et al, 2015)، وثمن و حساینی مومن .یابدمی

ه د كه رابطنمتغیرهای كنترل در پژوهش آنها سودآوری، اندازه و اهرم بود نشان دا كهگزارشهای مالی 
سود در دو  بینی تغییراتمثبت و معناداری بین افشای ایتیاری اطلاعات ریسك و توانایی بازار در پیش

 یِدیار پژوهش این بود كه افزایش بهای مالکیت باعث كاهش معنادار یساااال بعد وجود دارد. یافته
ذاران به گرابطه افشااای ریسااك و قاب یت پیشاابینی سااود شااده و با افزایش بهای مالکیت، ساارمایه  

 .كننددیاری غیر از افشای ریسك اتکا می لاعاتاط

 افشاااای ای با عنوان تأثیردر مقاله (Ghorbani, et al, 2016)غنچه و محمدی ر قربانی، حساااینی

 استراتژیك، اطلاعات افشاای  ساود، نشاان دادندكه   مدیریت بر مالی و غیرمالی اساتراتژیك،  اطلاعات
 منجر مالی اطلاعات افشای افزایش كه ترتیب بدین دارد. سود مدیریت بر معناداری اثر مالی و غیرمالی

 مدیریت غیرمالی و استراتژیك اطلاعات افشای افزایش با حالیکه در است شده سود مدیریت كاهش به
    Hassanzadeh brothers, at) محرومی  و زادهبرادران حسااان .اسااات یافته افزایش نیز ساااود

el,2016) ارزش و سود به وسی ه سهام قیمت بینیپیش بر ریساك  افشاای  ای با عنوان  تأثیرمقالهدر 
 عدم و نمایندگی به مربوط مشکلات تواندمی افشای ریسك ساطح  افزایش كه شاركتها، نشاان دادند  

 و ریسك افشای بین كه شد فرض بود بینی شاده آنچه پیش اساا   بر دهد. كاهش را اطلاعات تقارن
 بین كه شد بینیپیش همچنین دارد. وجود رابطه تغییراتِ سود به وسی ه ساهام  قیمت بینیپیش قاب یت
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 سطح بین معناداری رابطه كه بود این بیانار نتایج دارد. رابطه وجود نیز شركتها ارزش و ریسك افشاای 
 و ریسك افشای بین همچنین ندارد. وجود سود تغییراتِ محتوای اطلاعاتیِ و شاركتها  ریساك  افشاای 

تأثیر (Khodadadi, et al, 2015) همکاران و یدادادی نشد. معناداری مشااهده  رابطه شاركتها  ارزش

 نتایج قرار دادند. بررساای مورد را مالی گزارشاااری افشااا بودن موقع به بر شااركتی راهبری هایمعیار
 و مالکیت تمركز تنها متغیرهای شااركتی راهبری برای انتخابی معیارهای میان از كه بود این از حاكی

 منفی تأثیر مدیریت مالکیت و مثبت معنادار تأثیر مدیره هیات رئیس و عامك مدیر وظیفه دوگانای
 مالکیت متغیرهای كه داد نشان نتایج همچنین، مالی دارد. گزارشاری افشاا  بودن موقع به بر معناداری

 گزارشاری افشای بودن موقع به بر معناداری تأثیر مدیره اساتقلال هییت  و مدیره هییت اندازه نهادی،
بررسااای رابطه  با عنوان در پژوهش یود (Nazimi, et al, 2015)ناظمی و همکاران .ندارند ماالی 

با  در بور  اوراق بهادار تهرانذیرفته شده پت مالی و بازده سهام شركتهای لاعامتقابك بین افشای اط
و بازده  طلاعاتهمزمان به بررسای رابطه دوطرفه بین كیفیت افشای ا  لاتاساتفاده از سایساتم معاد   

سااهام پردایتند. آنها برای بررساای رابطه بین این دو متغیر از آزمون ع یت گرنجری اسااتفاده كردند.  

 همکاران و شاایریموسااوی .زده سااهام بودنتایج بیانار وجود رابطه دوطرفه بین كیفیت افشااا و با

(Mousavi Shiri, et al, 2014 نوسان و اطلاعات حسابداری افشاا  كیفیت بین رابطه پژوهشای  در 
 و طلاعاتا افشااا كیفیت كه بین بود این بیانار نتایج. دادند قرار بررساای مورد را سااهام بازده پذیری
 ,Foroughi, et al) همکاران و فروغی .دارد وجود معناداری و منفی رابطه سهام بازده پذیری نوسان

 ركتش در سهام قیمت آتی سقوط ریساك  بر مالی اطلاعات نبودن شافاف  تأثیر» ایمقاله در (2011
 اریگزارش در شفافیت عدم افزایش با كه نشان دادند «تهران بهادار اوراق بور  در شده پذیرفته های
 طیشرای در كه دهندنشان می هاآن همچنین. یابد می افزایش سهام قیمت آتی سقوط ریساك  مالی،

 رب مالی اطلاعات شاافافیت عدم اثر دارد، وجود اطلاعاتی تقارن عدم گذارانساارمایه و مدیران بین كه
 ,Vakilifard, et al) و همکاران فردوكی ی .اساات بیشااتر سااهام قیمت آتی سااقوط ریسااك افزایش

 حسابرسی استانداردهای اجرای از ناشای  اطلاعات افشاای  افزایش اثر» عنوان با پژوهشای  در( 2001
 قیمت ایتلاف معیار با اطلاعات تقارن عدم بررساای به «اطلاعاتی تقارن عدم بر شااده تجدیدنظر

 اسااتانداردهای تأثیر عدم بیانار ها آن پژوهش نتایج. اند پردایته سااهام فروش و یرید پیشاانهادی
 Yahyazadeh) و همکارانفر زادهیحیی است. اطلاعاتی تقارن عدم بر شاده  تجدیدنظر حساابرسای  

Far, et al, 2010 )  پیشاانهادی قیمتی شاکاف  دامنه بر اطلاعات افشااای تأثیر با عنواندر پژوهشای 
ارتباط بین افشااء اطلاعات و شکاف  همزمانی،  معادلات سایساتم   از اساتفاده  با ساهام  فروش و یرید

 دهد كه ارتباطهای تحقیق نشااان میمورد بررساای قرار دادند. یافتهرا قیمتی در بازار ساارمایه ایران 

  .دار و معکو  بین افشای اطلاعات و شکاف قیمتی پیشنهادی یرید و فروش سهام وجود داردمعنی
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م ه ج تواند نتایج اقتصادی متعددی را در پی داشته باشدل ازمی طلاعاتفشای اااین در حالی اسات كه  
توان به افزایش نقد شاوندگی سهام، كاهش هزینه سرمایه شركت، كاهش عدم تقارن  این پیامدها می

 ,Rahmani) لاعاتكنندگان از اطبینی اسااتفادهو افزایش توان پیش طلاعاتو ریسااك ا طلاعاتیا

and Bashiri Manesh,2013 ) كاهش همزمانی قیمت سهام((Zhang and Niu, 2015ا ) شاره
بنیادی مندرج در صاااورتهای مالی  طلاعاتساااهام بیانار میزان انعکا  ا نمودل زیرا همزمانی قیمت

بنیادی شركت در قیمت  طلاعاتحسابرسی شده شركت در قیمت سهام است. هر چه میزان انعکا  ا
 عبارت هب. (Ahad,et al, 2013) یابد و بالعکسساهام بیشتر باشد، همزمانی قیمت سهام كاهش می 

تواند بر همزمانی قیمت ساهام تأثیرگذار باشدل زیرا  افشاای ایتیاری می  توان بیان داشات كه دیار می
گردد و بر گذاران میدر دسااتر  ساارمایه لاعات سااطح متفاوت افشااای ایتیاری باعث تغییر در اط 

همچنین  .(Falahzadeh Abarqaui, et al, 2017) گذاردگذاران تأثیر میهای سااارمایهتصاامیم 
 از اسااتفاده سااوء میزان اطلاعاتی، تقارن عدم از مشااخ  سااطح یك در دهدمی نشااان مالی ادبیات

 كاهش گران،مبادله این بین اطلاعاتی رقابت افزایش با آگاه گرانمبادله توساااط محرمانه اطلاعات
 بیشتری احتمال به جزء گذارانسرمایه مقابك در نهادی گذارانسرمایه دهد،می نشاان  مطالعات یابد.می

. (Kurdestani, and Mousayan Khalil-Abad, 2012) شون می محساوب  آگاه گذارانسارمایه 
 رزشا به هاقیمت و منعکس هاقیمت تر درسریع محرمانه اطلاعات كه شودمی سبب رقابت اطلاعاتی

. كیفیت بالای افشااا موجب هماهنای بیشااتر مدیران و  (Akins, et al, 2012) نزدیك شااود ذاتی
 شود. بر این اسا  و با توجه به نقش ابعادگذاری میهای سارمایه با تصامیم  گذاران در رابطهسارمایه 
گذاری احتمال استفاده از اطلاعات اطلاعات، لذا هدف اصا ی این تحقیق بررسای مدل قیمت   افشاای 

 قاورا بورسی های افشای اطلاعات در فضای رقابت اطلاعاتی در شركتهایمحرمانه بر اساا  سبك 
 اشد.بتهران می بهادار
 

 شااسی پژوهشروش -3

 اهداف و ماهیت لحاظ باشد. ازمی رویدادی پس و تجربیشبه نوع از شاناسی، نظر روش پژوهش از    
 اوراق در بور  شده های پذیرفتهشاركت  جامعه آماری پژوهش شاامكل ك یه   .اسات  كاربردی نوع از

شركت به  046باشد. كه می )متوالیساال   00)0400تا  0330هایساال  زمانی دوره برای تهران بهادار

 از قبك روش نمونه گیری به روش حذف سایساتماتیك انتخاب و مطالعه گردیدند. معیار ورود: شركت  
 هر اسفند 23 هاشركت مالی سال پایانباشادل   شاده  پذیرفته بهادار تهران اوراق بور  در 0386 ساال 
 مالی ل اطلاعاتنباشد روز 70 از كمتر مالی سال هر در هاشركت معاملاتی روزهای تعدادل باشد ساال 
 بانکها و بیمه -گذاری سرمایه -گری واسطه شركتهای باشادل جزو  دساتر   قابك هانیاز شاركت  مورد
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گری اسااتفاده در این تحقیق از روش غربال باشااند. نداشااته ماه 3 از بیش معاملاتی نباشااد و توقف
های فوق جامعه آماری كه دارای شاارایط و معیارهای عضااو شااود. بدین ترتیب كه ك یه شااركت می
ند، از باشهایی كه واجد شرایط فوق نمینه آماری قرار گرفتند و آن دسته از شركتباشاند، جزء نمو می

 نمونه حذف شدند.

 متغیر مستقل:

 (PIN)احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه

 دسترسی است. گذاری مؤثرسرمایه تصمیمات بر اطلاعات این تح یك میزان و  محرمانه اطلاعات ارائه
 اطلاعات وجود بنابراین سااازدلفراهم می را غیرعادی بازده به دسااتیابی زمینه محرمانه اطلاعات به

سندسی،  تیموری فاصا ه بایرد)كردساتانی و    آن ذاتی ارزش از ساهام  قیمت شاود می موجب محرمانه
0335.) 

گیری میزان احتمال انجام معام ه مبتنی بر اطلاعات محرمانه، اندازهبرای : اطلاعات محرمانهمدل 

-معاما ه ( ورود2002) همکاران و ایزلی عقیده به. است شده ( استفاده2002) همکاراناز رویکرد ایزلی و

,𝐿⟨𝜃|𝐵)  لاتیاااابازار در هر روز معام  به گران 𝑆⟩كندمی پیروی زیر فرآیند پواسون و توزیع ( از: 
 (0)رابطه 

b s b s

B S B
( )b s b s( )

L | B,S (1 ) e e e e
B! S! B1 S!

         
        

s b

S B
( )s b( )

(1 ) e e
S! B!

     
    

پارامترهاست.  بردار θ به ترتیب بیانار تعداد معاملات یرید و فروش در یك روز و S و  Bكه در آن،    

) معاملاتی روز T در گرانبا فرض استقلال روزهای معاملاتی، ورود معام ه(  2002ایزلی و همکاران)

 :كنندمی مدلسازی زیر صورت به ( را
 (2)رابطه  

T

t tt 1
V | M L | B ,S


   

 

ماد ن Π و ، T زمانی بازه برای هاداده مجموعه M و t روز معاملاتی هایداده (t,St B)در آنكه    

شوند حاصك می( 2)برآورد مدل  برایپارامترهای مجهول ( 2و ) (0) معادلاتر د .حاص ضرب است

گر قیمت سهام در پایان )ا (α) شامك احتمال وجود اطلاعات جدید )یوب یا بد( در ابتدای روز معاملاتی

یك روز نسبت به ابتدای آن، افزایش داشته باشد، ایبار آن روز، یوب و در غیر این صورت بد در نظر 

∗ 
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نرخ ورود تعداد سفارش  ، (δ) و احتمال انتشار یبر بد (δ – 0ب)، احتمال انتشار یبر یو(شودگرفته می

و نرخ ورود تعداد  εb عداد سفارشهای یریداران ناآگاهنرخ ورود ت ، µ هگران آگاه )از ایبار محرمانمعام ه

εs سفارشهای فروشندگان ناآگاه  .است T در بازه زمانی ، 

نابراین برای محاسبه احتمال انجام معام ه مبتنی بر اطلاعات محرمانه شركت، ابتدا با پیروی از راعی ب

املاتی است برای معروز  T در( 0) احتمالاتكه در واقع حاص ضرب ( 2) معادله ، (0332و همکاران )

هر شركت در هر سال به صورت مجزا و با استفاده از روش حداكثر درستنمایی برآورد شده و پارامترهای 

با    PINit)) ، احتمال انجام معام ه مبتنی بر اطلاعات محرمانهاندازهاند. مورد نیاز استخراج گردیده

 ود.شبه صورت زیر محاسبه میترهای به دست آمده در مرح ه قبك، پاراممبتنی بر و ( 3)رابطه استفاده از 
 (3)رابطه 

s b

PIN



    

 

نرخ ورود سفارشهای مبتنی بر اطلاعات  αµ رخ ورود تمام سفارشها ون  sε+ bε+ αµ كه در آن،

بزرگتر باشد، احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام ( 3)محرمانه است. هر چه عبارت 
 (.0332،راعی و همکاران)شودبیشتر می

 

 (AdjPINمدل تعدیل شده  احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه)
( برای دستیابی به 2003نادیده گرفته شده است. دوورات و یانگ ) PINبریی احتمالات در معیار   

 5گیری كند، تعدیلاتی در تابع درستنمایی رابطه معیاری كه بهتر بتواند عدم تقارن اطلاعاتی را اندازه

PIصورت دادند و معیار  N تعدیك شده را معرفی كردند. ورودی این تابع، تعداد معاملات یرید
1( )iB

و تعداد معاملات فروش
2 ( )iS نرخ یرید و 5در هر روز است. در محاسبه این معیار بر یلاف رابطه ،

ران آگاه گض نشده و این نرخ برای یرید توسط معام هگران آگاه برابر یك دیار فرفروش توسط معام ه

b برای فروش توسط آنان  وs ای در نظر منظور شده است. همچنین در این مدل، پارامتر احتمالی

احتمال وقوع ریداد یا یبر عمومی را مشخ  می كند و موجب ایجاد شوک  گرفته شده كه در آن 
دهد. در صورت وقوع چنین هر دو را هم جهت تغییر می های یرید و فروش شده وهمزمان به سفارش

افزایش می یابد. به این ترتیب،  sو  bریدادی، تعداد معاملات یرید و فروش به ترتیب با نرخ 
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PIبرای تعیین  N  با نه پارامتر 4تعدیك شده به جای پنج پارامتر رابطه ،

( . . . . . . . . )b s b s b s           می تغییر 4روبه رو هستیم و تابع درستنمایی به صورت رابطه

 كند.
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( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )
( | . )

! !

( ) ( )
(1 )

! !

(1

( ) ( )
)

! !

( ) (
(1 )(1 )

!

i i

b b b s s

i i

b b s

i i

b b s s s

b s s

B S

b b b s s
i i

i i

B S

b b b

i i

B S

b b s s s

i i

b i

i

L B S e e
B S

e e
B S

e e
B S

B
e e

B

    

  

    

  

    
 

  
 



    
 

 
  

    

  

    

  

  



 



  


  

( ) ( )

( ) ( )

)

!

( ) ( )
(1 )(1 )

! !

( ) ( )
(1 )

! !

i

i i

b s

i i

b b s s

S

s s

i

B S

s

i i

B S

b b s s

i i

S

b
e e

B S

e e
B S

 

   



 
 

   
 

 

   



  

 
 

 

معام ه كنندگان آگاه فقط در صورتی به یرید و فروش اقدام می كنند كه ایبار یصوصی  4در رابطه  

است كه این یبر معاملات یرید و فروش را  دریافت كنند. همچنین احتمال ریداد یبر عمومی برابر 
هم معام ه گران ناآگاه كه ایبار یصوصی دهد و باز ای افزایش میبه صورت متقارن و با نرخ تعیین شده

( با استفاده از پارامترهای 2003كنند. دووارت و یانگ )كنند، در هر صورت به معام ه اقدام میدریافت نمی
 كنند:بندی میرا به دو جزء زیر طبقه PIN، 7برآورد شده در حداكثرسازی رابطه 

نسبت تعداد سفارش های آگاهانه به تعداد كك  ( كهAdjPINاحتمال معاملات آگاهانه تعدیك شده ) -
 های مورد انتظار را نشان می دهد و در نتیجه، معیار بهتری برای عدم تقارن اطلاعاتی است.سفارش

 (5)رابطه 

( (1 )

( (1 ) ( )

b s

b s b s b s

AdjPIN
   

        

 


     
 

برای تعیین پارامتر عدم تقارن اطلاعاتی در دوره مشخ ، تابع درستنمایی مشتركی به صورت رابطه   
 و با فرض استقلال روزهای معاملاتی از یك دیار، به شرح زیر تعریف می شود:  6

 (6رابطه)
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1كه بردار  1 2 2(( . ).( . ).....( . ))I IM B S B S B S  وI  برابر تعداد روزهای معاملاتی سهام در سال

)است. به منظور تعیین نه پارامتر . . . . . . . . )b s b s b s           حداكثر  7باید تابع درستنمایی رابطه
 به منظور حداكثرسازی این تابع از تکنیك های حداكثرسازی عددی استفاده می شود، اما قبك از  شود.

( است. به منظور 0663رافسون )-تنتکنیك هایی كه برای این كار استفاده شده، الاوریتم عددی نیو
(، باید مقادیر اولیه پارامترها را تعیین كرد. 0663رافسون )-استفاده از تکنیك های عددی همچون نیوتن

( و از روش گشتاورها 2002برای به دست آوردن مقادیر اولیه پارامترها از الاوریتم یان و ژانگ )

(MoM استفاده می شود. پارامترهای ), ,a   ی است، در نتیجه در محدوده بین صفر و یك احتمال
قرار می گیرد. این در حالی است كه شش پارامتر دیار در محدوده یاصی نبوده و هر مقدار مثبتی را 
می پذیرد. برای تعیین مقادیر اولیه این پارامترها برای توزیع احتمال یرید و فروش های روزانه، از روش 

محاسبه مقادیر مورد انتظار یرید و فروش و همینطور واریانس و شود. برای گشتاورها استفاده می
 استفاده می شود.  7كوواریانس آن از مجموعه رابطه 

 (7)رابطه 

2

2

2

( )

( ) (1 )

( ) (1 )

( ) (1 ) (1 ) (1 )

( , ) (1 0) (1 )

b b b

s s s

s b b b

s s s s s s s

b s b s

E B

E S

Var B

Var S

Cov B S

   

     

      

           

       

  

   

    

        

   

 

 متغیر وابسته: 

 (Expected returns)بازدهی مورد انتظار

 انتظار مورد بازده وابسته، از متغیر عنوان به انتظار سهامداران مورد بازده برآورد برای مطالعه این در   

 . شود می فرنچ استفاده و فاما عام ی شش مدل اسا  بر

 فرنچ و فاما عاملی مدل شش طبق انتظار مورد بازده -

فرنچ اساااتفاده  و فاما عام ی مدل شاااش در این تحقیق از انتظار مورد برای اندازه گیری بازده    

 عامك تنها بازار بتای ( عامكCAPMای)ساارمایه دارایی گذاریقیمت مدل اسااا  بر. شااودمی
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بین  كه داند نشان آنها. است انتظار سهام مورد بازده تبیین به قادر تنهایی به بوده، بازده سهام ریسك

 بازار رزشا به دفتری ارزش نسبت متغیر بین دارد و وجود منفی رابطه سهام اضافی بازده و اندازه متغیر

 از پیروی به نیز پژوهش این وجود دارد. در مستقیم رابطه سهام اضافی بازده و سهام حقوق صااحبان 

 فرنچ به صورت زیر استفاده و فاما عام ی از مدل شاش  انتظار مورد بازده برای محاسابه  فرنچ و فاما

 شود.

 (8)رابطه  

E(Rit)- Rf t= 𝛼 1+ b1(E(Rmt)- Rft(+ si(E(SMBit) +hi(E(HMLit) + 

si(E(ROAit) + hi(E(INVit) + wi(E(WMLit) + 𝜀it 

 

 فرنچ و فاما عاملی شش گیری اجزای مدلنحوه اندازه

( و نرخ بازده MRاز تفاضك نرخ بازده بازار ) (FR-MR: صارف ریسك بازار) بازار ریسن   صنرف 

، شای  كك بور  اوراق بهادار به عنوان بازده تحقیقشاود. در این  ( محاسابه می FRبدون ریساك) 

گیرد. شااای  كك بور  اوراق بهادار براسااا  تفاوت بین شااای  پایان میبازار مورد اسااتفاده قرار 

شود. شای  بازده بدون ساال منهای شاای  ابتدایی ساال، تقسایم بر شای  ابتدایی محاسبه می    

 (.0336 كامیابی، مشاركت دولتی است)رمضانی والحساب اعلام شده اوراق ( نرخ سود ع یFRریسك)

میاناین بازده ماهانه پرتفوی سااهام برنده گذشااته و بازده ماهانه  تفاوت (: WMLعامل شننتا )

پرتفوی سااهام بازنده گذشااته در شاارایطی كه عامك اندازه و ارزش دفتری به ارزش بازار كنترل شااده 
اسات. در واقع، این متغیر به تبیین میزان حسااسیت بازده مورد انتظار سهام به تفاوت عم کرد گذشته   

 پردازد.اند، میدست آوردهر بازدهی كه قبلا بهها از نظسهام شركت

WML=
𝑑BHW+SHW+BLW+SLW𝑦

4
−  

𝐵𝐻𝐿𝑂+𝑆𝐻𝐿𝑂+𝐵𝐿𝐿𝑂+ 𝑆𝐿𝐿𝑂

4
 

های كوچك و پرتفوی سهام تفاوت بین میاناین بازده پرتفوی ساهام شركت (: SMBعامل اندازه)

میاناین قیمت سهم طی های بزرگ )اندازه شركت از ضرب تعداد سهام پایان دوره شركت در شاركت 
 (.0336 كامیابی، )رمضانی و آن سال محاسبه می شود(

SMB=
𝑆𝐻𝐿𝑂+𝑆𝐿𝐿𝑂+𝑆𝐿𝑊

4
−  

𝐵𝐻𝐿𝑂+𝐵𝐿𝐿𝑂+𝐵𝐻𝑊+𝐵𝐿𝑊

4
 

های پرتفوی ساهام شاركت های با نسبت ارزش   تفاوت بین میاناین بازده(: HMLعامل ارزش )

های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین و با دفتری به ارزش بازار بالا و پرتفوی ساهام شركت 

HML (.0336 كامیابی، نشان داده شده است. )رمضانی و 
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HML=
𝐵𝐻𝐿𝑂+𝑆𝐻𝐿𝑂+𝐵𝐻𝑊+𝑆𝐻𝑊

4
−  

𝐵𝐿𝐿𝑂+𝑆𝐿𝐿𝑂+𝐵𝐿𝑊+𝑆𝐿𝑊

4
 

این گذاری پایین منهای میانتفاوت میانای بازده پرتفویهای با رشد سرمایهگذاری: عامل سنرمایه 

التفاوت مجموع گذاری از تقساایم مابهگذاری بالا)نرخ رشااد ساارمایهبازده پرتفوهای با رشااد ساارمایه

های شركت در موجودی كالا، تجهیزات، ماشین آلات و اموال در ابتدا و انتهای سال بر مجموع دارایی

 (.0336 كامیابی، )رمضانی و آید(.انتهای سال قبك بدست می

RINV=
𝐵𝐻𝐿+𝑆𝐻𝐿+𝐵𝐿𝐿+𝑆𝐿𝐿

4
−  

𝐵𝐻𝐻+𝑆𝐻𝐻+𝐵𝐿𝐻+𝑆𝐿𝐻

4
 

بالا منهای  ROAعامك سودآوی برابر است با تفاوت میاناین بازده پرتفوای با عامل سنودووری :  

های پایین )سااودآوری: برای محاساابه این متغیر از نرخ بازده دارایی ROAمیاناین بازده پرتفوهای با 

ROA   در ركتش دارایی كه از تقسیم سود یال  پس كسر مالیات شركت بركك اساتفاده شاده است 

 (.0336 كامیابی، )رمضانی و آید(می بدست سال پایان

RROA=
𝐵𝐻𝐿+𝑆𝐻𝐿+𝐵𝐻𝐻+𝑆𝐻𝐻

4
−  

𝐵𝐿𝐿+𝑆𝐿𝐿+𝐵𝐿𝐻+𝑆𝐿𝐻

4
 

 افشای اطلاعات
شود كه تقریباً شنایته می"اصك افشاء"در قامو ، واژه ای فراگیر اسات و بعضاً به عنوان   "افشااء    

جوانب مالی مؤثّر است. اماروزه باه مساأله  ۀگیرد و باار ك ّیا تمام فرایند گزارشاری مالی را در بر می
شااافافیت ماااالی و افشااااء اطلاعاااات توجاااه فزاینده ای شده واین موضوع به عنوان مبنایی برای  

 .(Chen, et al, 2007)گرددوب میارزیابی قاب یات هاای مادیریت و اعتبار شركت ها محس
 

 (Information disclosure styles=SID)سب  های افشای اطلاعات 

استفاده شده است. لازم به ذكر است ( 0جدول )از فرم امتیازبندی زیر افشای اطلاعات برای محاسبه   
 ها اندكی بومی سازی شده استهای مالی شركتكه این جدول با توجه به گزارش

(Riahi,et al, 2014). 

 اطلاعات امتیازبندی افشای فرم (0)جدول
Table (1) Scoring form for information disclosure 

 فرم امتیاز بندی طراحی شده

 SI بخش اول: افشا اطلاعات استراتژی 
 اطلاعات ك ی شركت

، محصولات اص ی، بازار اص یتاریخ تأسیس، سایتار سازمانی/نمودار سازمانی، توصیف ك ی شغك/فعالیت، 
 سرمایه و تركیب سهامداران

 6تا  1
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 استراتژی شركت
اظهار اهداف شركت، استراتژی كنونی، تأثیر استراتزی بر نتایج كنونی، استراتژی آتی، تأثیر استراتژی بر نتایج 

 آتی
 00تا  7

 استدلال مدیریت و آنالیز

تح یك ریسك شركت، تغییر در مخارج، تغییر در میزان فهرست محیط رقابتی، محیط و مسائك حقوقی، تجزیه 
 اموال، تغییر در بازار سهام، تغییر در فروش /سود

تا  12

08 

 .باشدمی 08مجموع امتیازات افشای اطلاعات استراتژیك برابر با 

 ( 2000منبع: ریاحی و عرب )

 NFI بخش دوم: اطلاعات غیر مالی
هیت مدیره، اطلاعات مربوط به نیروی انسانی، گزارش عم کرد زیست محیطی، اطلاعات مربوط به سایتار 

های آموزشی شركت، اطلاعات مربوط به یدمات پس از های اجتماعی شركت، برگزاری دورهگزارش فعالیت
 فروش، تعداد كارمندان

تا  19

25 

 .باشدمی 7مجموع امتیازات افشای اطلاعات غیر مالی برابر با 

 Riahi,et al, 2014منبع: 

 FI بخش سوم: اطلاعات مالی
نسبت نقدینای، نسبت بدهی، نسبت فعالیت، تغییرات سرمایه در گردش، تغییرات در سایتار سرمایه و سیاست 

ها، بازده حقوق صاحبان سهام، پیش بینی درآمدها، پیش بینی گردش پول، مشتریان تأمین مالی، بازده دارایی
 كنندگان، گزارش تغییرات قیمت، پردازش اطلاعات مالیاص ی، تأمین 

تا  26

38 

 .باشدمی 03مجموع امتیازات افشای اطلاعات مالی برابر با 

 Riahi,et al, 2014منبع: 
 RID ریس اطلاعات افشای  : چهارمبخش 

-شامك ریسك كه شده شناسایی این پژوهش در ریسك نوع پنج( ها ریسك انواع (،3زیر)نااره جدول مطابق

 ریسك شود. افشایمی عم یاتی تعریف و شناسایی )رعایت و قانونی و درستی راهبردی، عم یاتی، مالی، های
 همکاران و الشندیدی پژوهش مطابق این اندازه گیری میشود. در كدبندی از استفاده با و محتوا تح یك روش به
 و مدیره هیات فعالیت گزارش در شده ریسکهای ارائه به مربوط عبارتهای تعداد طبیعی لااریتم از (2003)

  شود.می استفاده ریسك اندازه افشای به عنوان مالی صورتهای همراه یادداشتهای

 

 

  Elshandidy, et al, 2013 منبع:

 

 تحلیل محتوای افشای ریس 
 هایو ویژگی میزان شناسایی برای محتوا تح یك روش از ریسك افشای حوزه در قب ی مطالعات    

 ,Elshandidy, et al, 2013; Linsley & Shrives ) كردند استفاده ریسك افشای
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 مالی و صورتهای همراه هاییادداشت در ریسك افشای شناسایی برای نیز پژوهش این در( 2006
 ارائه بیانار ریسك شود. افشایاستفاده می محتوا تح یك روش از مدیره هیات فعالیت گزارش

 اثر شركت بر كه داشتنی قرار معرض در و یطر تهدید، یا فرصت از هر را یواننده كه است اطلاعاتی
 هاداشتن قرار معرض در و یطرها تهدیدها، فرصتها، این مدیریت یا داشته باشد است ممکن یا داشته

 مخت ف هایپژوهش در استفاده مورد تح یك واحد. (Linsley & Shrives, 2006) كند آگاه
 در بدون توانندنمی ك مات است. بوده پاراگراف و صفحه از نسبتی ك مات، جملات، قبیك از مواردی

 كه شودمی بیان مقابك در ل (Dobler, et al, 2011)شوند تفسیر موضوع جملات گرفتن نظر
 با مطابق پژوهش این اسا  این بر است. ترمناسب تح یك واحد به عنوان جملات از استفاده

  (Linsley & Shrives, 2006 ) قبك مطالعات
از  محتوا، تح یك بودن ذهنی به توجه با همچنین كندمی استفاده تح یك واحد عنوان به از جملات 

 ;Dobler, et al, 2011) شودمی استفاده ریسك افشای تعیین برای"كدبندی" رویکرد

Beretta & Bozzolan, 2004  )شركت سال هر برای ریسك جملات كك تعداد نهایت در 
 میزان عنوان به مالی( صورتهای همراه هاییادداشت و مدیره هیات فعالیت گزارش در شده ارائه(

 شوند.شود و بر این اسا  متغیرهای كیفی، كمی سازی میمی گرفته درنظر ریسك افشای
 

 هاداده وتحلیلتجزیه -4

 های مورد مطالعهدر شركت 0400تا  0330جدول آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در طی دوره زمانی  (2)جدول
Table (2) Descriptive statistics table of research variables during the period of 1390 to 1400 in the 

studied companies 
RETURN SID SI NFI FI RID ROA LEV STV PE AUQ PIN INCOM SIZE  

بازدهی مورد 

 انتظار

ابعاد 

افشای 

 اطلاعات

افشای 

اطلااعات 

 استراتژیك

افشای 

اطلاعات 

 غیر مالی

افشای 

اطلاعات 

 مالی

افشای 

اطلاعات 

 ریسکی

سودآوری 

 شركت

اهرم 

 مالی    

حجم 

معاملات 

 سهام

نسبت 

قیمت 

به 

 درآمد

كیفیت 

 حسابرسی

احتمال 

اطلاعات 

 محرمانه

رقابت 

 اطلاعات 

اندازه 

 شركت

 

067/40  770/0  353/0  030/0  38/0  03/3  060/0  584/0  73/006  403/6  4357/  307/0  348/0  483/6  میاناین 

302/80  000/0  40/43  06/87  62/22  30/000  43/0  38/0  00/506  000/  000/  330/0  000/0  306/8  حداكثر 

366/7  000/0  84/064-  24/277-  32/054-  82/4  283/0-  0406/  00/06  5300/  000/  230/0  000/0  700/  حداقك 

305/25  800/0  00/2  60/0  78/0  22/2  023/0  572/  080/32  25/6  570/0  770/0  400/0  25/6  میانه 

035/27  230/0  76/7  37/05  03/6  66/6  080/0  202/0  46/860  3662/  0823/  480/0  0860/0  72/0  معیار 

260/0  843/0-  36/04-  44/04-  58/20-  03/03  43/0  223/  475/  3654/  02/0-  660/0  650/0-  574/0  چولای 

452/0  320/3  53/230  804/25  30/55  65/03  07/3  360/3  047/6  408/2  805/3  2770/2  370/3  77/2  كشیدگی 
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 وزمون فرضیات

 فرضیه اول 

 ی زیرباایی رگرسیونهامفروضه

 الف( استقلال مشاهدات
های تح یك مدل ماندهبرای تشخی  همبستای در باقی 3واتسون در جدول -نتایج آزمون دوربین    

است. بنابراین، استقلال مشاهدات )استقلال مقادیر باقی مانده یا یطاها( از  07/2رگرسیونی برابر با 
 یکدیار برقرار است.

 

  ( عدم هم خطی چادگانه بین متغیرهای پیش بین
مقادیر ت رانس در تمام متغیرها كمتر از  نشان داد كه در 3در جدول  VIFبعلاوه، مقادیر ت رانس و    
است. بنابراین، مفروضه عدم همخطی چندگانه بین متغیرهای پیش  00كمتر از  VIFاست و مقدار  0

 بین برقرار است.
 

 برآورد آزمون فرضیه اول( 3)جدول
Table (3) estimation of the first hypothesis test 

 REM متغیر
یا 

FEM 

B 

 ضریب
Std. 

Error 

 ییطا
 استاندارد

 آماره ی
t 

Sig 

احتمال 
 آماره

Tolerance 
 آماره تحمكّ

VIF 
تورم 

 واریانس

احتمال استفاده از 
 اطلاعات محرمانه

 
 
 

FEM 
 

23788/0 04388/0 788/6 0023/0 870/0 44/3 

افشای اطلاعات 
 مالی 

30346/0- 04030/0 528/7- 002/0 770/0 38/2 

اثر تعام ی افشای 
اطلاعات مالی با 
احتمال استفاده از 

 اطلاعات محرمانه

43304/0- 05783/0 4803/7- 000/0 683/0 30/2 

 38/0 870/0 0003/0 04030/00 038026/0 38282/0 اندازه شركت

 77/3 638/0 0002/0 3328/06 03202/0 52430/0 سودآوری شركت

 83/3 660/0 0000/0 8072/4 03543/0 07032/0 اهرم مالی

 03/2 820/0 0000/0 3370/3 04385/0 48867/0 مالکیت دولتی
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است و احتمال مربوط به مدل صفر  43/23برابر  Fشود كه مقدار ، مشاهده می3مطابق نتایج جدول
است. بنابراین فرض عدم معناداری مدل رد می شود و مدل معنادار و قابك اعتماد است، كه ضریب 

درصد بازدهی مورد انتظار توسط متغیرهای مشاهده شده در جدول بالا می  7تعیین نشان دهنده تغییر 
دهمبستای را نشان می دهد، لذا افشای اطلاعات مالی در باشد و آماره دوربین واتسون نیز عدم یو

قیمت گذاری استفاده از اطلاعات محرمانه تأثیر مثبت و معنی داری دارد و ضریب تعیین تعدیك شده 
گذاری از تغییرات بازدهی مورد انتظار و قیمت 67/0این فرضیه بیانار آن است كه در كك دوره پژوهش 

 ت محرمانه با متغیرهای مستقك و كنترل قابك توضیح است .احتمال استفاده از اطلاعا
 

 فرضیه دوم

 ی زیرباایی رگرسیونهامفروضه

 الف( استقلال مشاهدات
های تح یك مدل ماندهبرای تشخی  همبستای در باقی 4واتسون در جدول -نتایج آزمون دوربین    

است. بنابراین، استقلال مشاهدات )استقلال مقادیر باقی مانده یا یطاها( از  06/2رگرسیونی برابر با 
 یکدیار برقرار است.

  ( عدم هم خطی چادگانه بین متغیرهای پیش بین
مقادیر ت رانس در تمام متغیرها كمتر از  ه درنشان داد ك 4در جدول  VIFبعلاوه، مقادیر ت رانس و     

است. بنابراین، مفروضه عدم همخطی چندگانه بین متغیرهای پیش  00كمتر از  VIFاست و مقدار  0
 بین برقرار است.

 

حجم معاملات 
 سهام

00800/0 00054/0 2253/00 0003/0 663/0 38/3 

 30/2 723/0 3200/0 0737/24 00467/0 35325/0 قیمت بر درآمد

مالکیت نهاد غیر 
 دولتی 

 38386/0 03846/0 3807/3 4320/0 777/0 67/0 

 33/3 723/0 0002/0 5047/6 043008/0 28025/0  كیفیت حسابرسی

C  0605/0- 23788/0 8273/06- 0003/0   

 تعیین ضریب
 شده تعدیك

 متغیر معیار انحراف
 وابسته

 احتمال F ی آماره
 آماره

 واتسون دوربین

674/0 68/0 432/23 000/0 077/2 
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 برآورد آزمون فرضیه دوم (4)جدول
Table (4) estimation of the second hypothesis test 

 REM متغیر
یا 

FEM 

B 

 ضریب
Std. 

Error 

یطای 
 استاندارد

 t Sigی آماره

احتمال 
 آماره

Tolerance 
  آماره تحمكّ

VIF 
تورم 

 واریانس

احتمال استفاده از 
 اطلاعات محرمانه

FEM 7303/0 047380/0 2334/05 0003/0 350/0 43/2 

افشای اطلاعات غیر 
 مالی

2362/0- 00675/0 0004/04-  676/0 32/0 

 یافشا یاثر تعام 
با  یمالغیر اطلاعات 

احتمال استفاده از 
 اطلاعات محرمانه

2876/0- 00372/0 5840/04- 0002/0 770/0 33/3 
 

 33/2 667/0 0000/0 3066/00 038072/0 33343/0 اندازه شركت

 23/2 820/0 0000/0 0073/3 03003/0 28004/0 بازده داراییها

 00/2 802/0 0000/0 0832/02 03563/0 43074/0 اهرم مالی

GRO 23043/0 02003/0 3848/04 4230/0 300/0 00/0 

 30/0 678/0 3200/0 4353/7 00654/0 02238/0 حجم معاملات سهام

 06/3 767/0 4367/0 4337/27 00735/0 43362/0  قیمت بر درآمد

مالکیت نهاد غیر 
 دولتی

 080230/0 035533/0 0334/5 0004/0 833/0 34/0 

C 043/0 00432/0 5020/3 0000/0  

 كتعدی تعیین ضریب
 شده

 متغیر معیار انحراف
 وابسته

 واتسون دوربین آماره احتمال F ی آماره

76/0 68/0 435/07 000/0 06/2 

 

است و احتمال مربوط به مدل  435/07برابر  F، مشاهده می شود كه مقدار  4مطابق نتایج جدول    
صفر است. بنابراین فرض عدم معناداری مدل رد می شود و مدل معنادار و قابك اعتماد است و ضریب 

درصد می باشد  3تعیین تعدیك شده حاكی از تغییر متغیر وابسته به وسی ه متغیرهای توضیحی به اندازه 
قرار دارد و نشان دهنده عدم یودهمبستای متغیرها  5/2تا  5/0و آماره دوربین واتسون هم در دامنه 

می باشد و اطلاعات غیر مالی و ابعاد اطلاعات غیر مالی در احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه دارای 
می باشد  نیز در شركت های مورد مطالعه با توجه به نتایج  28/0و  23/0اثر منفی و معنی دار به ترتیب 

ت گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه تأثیر منفی و معنی داری در سطح اطمینان حاصك بر قیم
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گذاری احتمال درصد  به طوری به ازای هر واحد افشای اطلاعات غیرمالی شركتها میزان قیمت 35
عنی میابد و سایر متغیرها كنترلی نیز تأثیر مثبت و درصد كاهش می 23استفاده از اطلاعات محرمانه 

گیرد همچنین حجم معاملات، دار با بازدهی مورد انتظار دارند و لذا فرضیه فوق مورد پذیرش قرار می
 درصد معنی دار نمی باشند. 5قیمت بر درآمد و مالکیت دولتی در سطح 

 

 فرضیه سوم

 ی زیرباایی رگرسیونهامفروضه

 الف( استقلال مشاهدات
های تح یك مدل ماندهبرای تشخی  همبستای در باقی 5واتسون در جدول-نتایج آزمون دوربین

است. بنابراین، استقلال مشاهدات )استقلال مقادیر باقی مانده یا یطاها( از  33/0 رگرسیونی برابر با
 یکدیار برقرار است.

  ( عدم هم خطی چادگانه بین متغیرهای پیش بین
 0مقادیر ت رانس در تمام متغیرها كمتر از  نشان داد كه در 5در جدول  VIFبعلاوه، مقادیر ت رانس و 

است. بنابراین، مفروضه عدم همخطی چندگانه بین متغیرهای پیش  00كمتر از  VIFاست و مقدار 
 بین برقرار است.

 
 برآورد آزمون فرضیه سوم (5)جدول

Table (5) estimate of the third hypothesis test 
 REM متغیر

یا 
FEM 

B 

 ضریب
Std. 

Error 

یطای 
 استاندارد

 t Sigی آماره

احتمال 
 آماره

Tolerance 
 آماره تحمكّ

VIF 
تورم 

 واریانس

احتمال استفاده از 
 اطلاعات محرمانه

FEM 50804/0 03408/0 3072/04 0000/0 330/0 83/2 

افشای اطلاعات 
 استراتژیك

24320/0- 04462/0 45063/5- 0000/0 380/0 33/0 

 یافشا یاثر تعام 
استراتژیك اطلاعات 

با احتمال استفاده از 
 اطلاعات محرمانه

42503/0- 05050/0 4067/8- 0000/0 833/0 30/3 

 33/2 783/0 0000/0 0806/03 02438/0 46520/0 اندازه شركت

 00/0 383/0 0000/0 5300/00 030750/0 33436/0 بازده داراییها
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 20/2 888/0 0000/0 6040/5 048263/0 27047/0 اهرم مالی

 03/0 834/0 0002/0 8084/00 02087/0 23660/0 مالکیت دولتی

 76/2 767/0 0247/0 3738/02 00532/0 03876/0 حجم معاملات سهام

 32/0 776/0 2400/0 8003/27 002600/0 35032/0  قیمت بر درآمد

مالکیت نهاد غیر 
 دولتی

 06230/0 03633/0 4602/4 0020/0 878/0 00/0 

C 3043/0 08373/0 3038/00 0000/0    

 احتمال F ی آماره تهوابس متغیر معیار انحراف شده تعدیك تعیین ضریب
 آماره

 واتسون دوربین

78/0 75/0 432/06 000/0 337/0 

 

است و احتمال مربوط به مدل صفر  43/06برابر  F، مشاهده می شود كه مقدار 5مطابق نتایج جدول  
بنابراین فرض عدم معناداری مدل رد می شود و مدل معنادار و قابك اعتماد است، متغیرهای است. 

ز عدم درصد، متغیر وابسته را توضیح می دهد و آماره دوربین واتسون نشان ا 02مشاهده شده 
نفی مباشد، افشای اطلاعات استراتژیك و ابعاد اطلاعات استراتژیك تأثیر یودهمبستای بین متغیرها می

را بر بازدهی مورد انتظار دارند و  42/0 و 24/0درصد به ترتیب به میزان  35و معنی داری در سطح 
سایر متغیرهای نیز در بازدهی مورد انتظار به میزان قابك مشاهده در جدول فوق مؤثر هستند و فرضیه 

 شود.فوق تایید می
 

 فرضیه چهارم

 ی زیرباایی رگرسیونهامفروضه

 استقلال مشاهداتالف( 
های تح یك مدل ماندهبرای تشخی  همبستای در باقی 6واتسون در جدول -نتایج آزمون دوربین    

است. بنابراین، استقلال مشاهدات )استقلال مقادیر باقی مانده یا یطاها( از  06/2 رگرسیونی برابر با
 یکدیار برقرار است.

 بین ( عدم هم خطی چادگانه بین متغیرهای پیش 
مقادیر ت رانس در تمام متغیرها كمتر از  نشان داد كه در 0در جدول  VIFبعلاوه، مقادیر ت رانس و      

است. بنابراین، مفروضه عدم همخطی چندگانه بین متغیرهای پیش  00كمتر از  VIFاست و مقدار  0
 بین برقرار است.
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 ارمهبرآورد آزمون فرضیه چ (6)جدول
Table (6) estimation of charm hypothesis test 

 REM متغیر
یا 

FEM 

B 

 ضریب
Std. 

Error 
یطای 
 استاندارد

 t  Sigی آماره
احتمال 

 آماره

Tolerance 
 آماره تحمكّ

VIF 
تورم 

 واریانس

احتمال استفاده از اطلاعات 
 محرمانه

FEM 33084/0 03330/0 4060/8 0000/0 838/0 83/2 

 77/0 887/0 0000/0 -4873/3 02732/0 -2532/0 افشای اطلاعات ریسکی

اطلاعات  یافشا یاثر تعام 
با احتمال استفاده از  ریسکی

 اطلاعات محرمانه

5503/0- 043683/0 6346/02- 0002/0 738/0 83/2 

 73/0 764/0 0020/0 6350/6 04320/0 28323/0 اندازه شركت

 30/3 803/0 0003/0 5067/03 03004/0 40356/0 بازده داراییها

 76/3 320/0 0000/0 6386/7 03438/0 2672/0 اهرم مالی

 00/2 862/0 /0030 3624/3 03763/0 02653/0 مالکیت دولیت

 87/0 878/0 /0054 5323/4 05020/0 23200/0 حجم معاملات سهام

 67/3 777/0 3300/0 4735/20 00740/0 35624/0  قیمت بر درآمد

 80/3 800/0 0008/0 6522/3 05335/0 20676/0  مالکیت نهاد غیر دولتی

C 034/0 0736/0  8286/0 2360/0  

 متغیر معیار انحراف  شده تعدیك تعیین ضریب
 وابسته

 احتمال F ی آماره
 آماره

 واتسون دوربین

63/0 53/0 02/20 000/0 060/2 

 

احتمال مربوط به مدل است و  02/20برابر  F، مشاهده می شود كه مقدار  6مطابق نتایج جدول    
صفر است. بنابراین فرض عدم معناداری مدل رد می شود و مدل معنادار و قابك اعتماد است، لذا عدم 

ملاحظه می  5/2تا  5/0یودهمبستای بین متغیرها با توجه به آماره دوربین واتسون كه در بین بازه 
ه در جدول بالا توضیح داده می شود، درصد بازدهی مورد انتظار توسط متغیرهای مشاهده شد 00شود و 

افشای اطلاعات ریسکی و افشای اطلاعات ریسکی در احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه بر قیمت 
 25/0درصد به ترتیب به میزان  35گذاری احتمال اطلاعات محرمانه تأثیر منفی و معنی داری در سطح 

وق تأثیر معنی داری بر قیمت گذاری احتمال اطلاعات دارد و سایر متغیرها مورد بررسی فرضیه ف 55/0و 
 محرمانه دارد و فرضیه فوق تایید می شود.
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 گیرینتیجه و بحث -5
گذاری احتمال اسااتفاده از اطلاعات هدف از این پژوهش بررساای نقش افشااای اطلاعات بر قیمت   

ابعاد افشااری اطلاعات بر قیمت گذاری احتمال   نتایج حاصاك مبنی بر رابطه معنادار بین محرمانه بود. 
ابعاد افشای اطلاعات و قیمت و همچنین وجود رابطه منفی و معنادار بین  استفاده از اطلاعات محرمانه

 گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه دارد.
لاعات ستفاده از اطبر این اسا  نتایج حاصك تأثیر افشای اطلاعات مالی بر قیمت گذاری احتمال ا    

داری بر قیمت گذاری احتمال محرماانه را نشاااان داد كه افشاااای اطلاعات مالی تأثیر منفی و معنی 
 های پذیرفته شااده در بور  اوراق بهادار تهران دارد واسااتفاده از اطلاعات محرمانه در بین شااركت 

ند تا شدت عدم تقارن اطلاعاتی كنمدیران برای مخابره اطلاعات از اقلام تعهدی ایتیاری استفاده می
هایی كه رشد بیشتری دارند، كاهش دهند. نتایج پژوهش نشان داد كه و مشکك نمایندگی را در شركت

دهند، ارزش را مورد توجه قرار می مالی هایی كه بهبود محیط اطلاعاتیگذاران برای شااركتساارمایه
یتیاری به اند از اقلام تعهدی اكه مدیران توانستهگیرند. این نتیجه بیانار این است بالاتری در نظر می

استفاده نمایند. در كك، نتایج پژوهش موید  مالی منظور كاهش شارایط ابهام انایز در محیط اطلاعاتی 
گذاری احتمال اسااتفاده از اطلاعات قیمتایران از این موضااوع اساات كه مدیران در بازار ساارمایه   

وشاای و از جم ه بهای صااورت گرفته این پژوهش با نتایج پژوهشنتایج  .كنداسااتفاده می محرمانه

 ل فرانساایس، (Patel and Dallas, 2020)ك و دالا اتل پ (Bushee & Noe2022)ونی
همچنین  همخوانی دارد.(Glaeser, 2018) و گلاساار (Francis, et al, 2019)پریرا و یورانا

ت مالی و بازده سهام لاعاافشای اطوجود رابطه بین  (Nazimi, et al, 2015)ناظمی و همکاران 
دار وجود رابطه معنی (Mousavi Shiri, et al 2014) همکاران و شیری ، موسویهایشاركت 

 Yahyazadeh) و همکارانفر زادهیحییسهام،  بازده پذیری نوساان  و اطلاعات افشاا  بین كیفیت

Far, et al, 2010 )افشااای اطلاعات و شااکاف قیمتی پیشاانهادی دار و معکو  بین ارتباط معنی
همزمانی قیمت  كاهش (Grewal, et al,2018)گریوال، هاپمن و سرافیم، یرید و فروش ساهام 

 (Kang,2004)لاعات و  كانگبخصاوص افشای ایتیاری اط  اطلاعاتافزایش افشاای  با   ساهام 
  ی بین افشا و بازده سهام را نشان دادند.وجود رابطه

ذاری احتمال گدیاری نیز، نتایج حاصاك مبنی بر تأثیر افشای اطلاعاتی غیرمالی بر قیمت در بخش    
اسااتفاده از اطلاعات محرمانه را نشااان داد كه افشااای اطلاعات غیرمالی تأثیر منفی و معنی داری بر 

 لیگذاری احتمال اساتفاده از اطلاعات محرمانه دارد. مطابق تیوری های افشای اطلاعات غیرما قیمت
شاااود و با مطالعات لاپورتا و موجاب كااهش ریساااك پیش روی شاااركات  و قیمات گاذاری می     

 سازگار است. (ل 2008و جان و همکاران) (La Porta, ,et al, 2006)همکاران
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احتمال استفاده از اطلاعات  یگذارمتیبر ق استراتژیك یاطلاعات یافشا ریتأث همچنین نتایج    
حتمال ا یگذارمتیبر ق یداریو معن یمنف ریتأث استراتژیكاطلاعات  یشانشان داد كه افرا محرمانه 

این نتیجه مطابق با انتظار است زیرا افشای بیشتر اطلاعات  استفاده از اطلاعات محرمانه دارد. 
تر هبست قیمت گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانهدست مدیران را در اقدام برای  استراتژیك

 Riahi,et)سازد. نتایج حاصك مطابق با ریاحی و عرب دارد و آن را با محدودیت مواجه میناه می

al, 2014) با این حال نتایج این پژوهش نشانار این بوده است كه افزایش افشای اطلاعات . باشدمی
 نماید و این امرنمی قیمت گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانهاستراتژیك، كمکی در كاهش 

 .تواند مورد نظر فعالان بازار بور  اوراق بهادار قرار گیردنیز می
حتمال استفاده ا یگذارمتیبر ق ریسکی یاطلاعات یافشا ریتأث نتایج حاصكحاصك  جینتاو در نهایت      

 یگذار متیبر ق یدار یو معن یمنف ریتأث ریسکیاطلاعات  ینشان داد كه افشارا از اطلاعات محرمانه 
و بیانار این است كه سطح افشای اطلاعات ریسکی شركت  احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه دارد

 ی فرد ها با نتایج وكیها بر قیمت گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه تأثیرگذار است این یافته
مؤمن و های پژوهش تهوانی داشته و با یافهمخ (Vakilifard, et al,2001)و همکاران

، منطیق (Nazimi, et al, 2015)و ناظمی و همکاران (Moumen, et al, 2015)همکاران
نیست. نامربوط بودن اطلاعات افشا شده، عدم توجه به سرمایه گذاران به اطلاعات افشا شده ریسکی 

یری دلایك این نتیجه گتواند از مهمترین و عمد آگاهی آنها در تفسیر اطلاعات افشا  شده ریسکی می
 باشد.

با توجه به اینکه مدیران دارای اطلاعات بیشتر و درک بهتری در رابطه با عم کرد آتی شركت هستند، 
بریی از آنها با در نظر گرفتن هزینه و منافع بالقوه افشای اطلاعات، اقدام به افشای ایتیاری اطلاعات 

ات نقش مهمی در كاهش عدم تقارن اطلاعات بین كنند. در این راستا استراتژی افشای اطلاعمی
گذاران را بالا برده و منجر تواند سطح اعتماد سرمایهكند و میمی ءگذاران یارجی ایفامدیران و سرمایه

. (Kristandl and  Bontis, 2007)به بهبود نقدشوندگی سهام و كاهش هزینه سرمایه شود
 می آن مطرح به دسترسی نحوه و اطلاعات مبحث است گیریتصمیم از سخن هرجا كه است واضح
 اطلاعات و همچنین گردد افشا موقع به و باشد مفید كه است اهمیت حائز اطلاعاتی راستا این در شود.
 به منجر و باشد را داشته افراد اقتصادی های گیریتصمیم بر اثرگذاری توان و بوده اهمیت دارای باید

براسا  نتایج حاصك   (.Hasni and Bashir Hosseini , 2008)  شود بهینه گیری تصمیم
تفاده گذاری احتمال اسابعاد افشای اطلاعات  و  قیمتداری بین و معنی منفی، رابطه و با توجه به اینکه

ها، مدیران را به شركتافشای اطلاعات دهد نشان میكه این امر مشاهده شد از اطلاعات محرمانه 
هت شود كه ج. لذا پیشنهاد میكندترغیب می احتمال استفاده از اطلاعات محرمانهگذاری قیمت كاهش
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های لازم جهت  افشای اطلاعات گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه، زمینهقیمت كاهش
سازمان بور  به عنوان متولی بازار سرمایه و نهاد حامی  شودشركتی فراهم آید. همچنین پیشنهاد می

ها، گذاران، به تدوین مقررات و الزامات كافی برای ارتقای سطح شفافیت اطلاعاتی شركترمایهحقوق س
 ها بپردازد.های شركتنظم و دقت در افشای اطلاعات و ارتقای محتوای گزارش
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