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Extended Abstract 

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

a violation of existing laws, results in illegal and unfair returns for those who 

possess such information (Aflatooni and Sohrabi, 2015). In parallel, numerous 

empirical efforts have been undertaken by economists to develop and refine the 

Capital Asset Pricing Model (CAPM). Given that this model relies on a set of 

assumptions, many of which do not hold in real-world conditions, one principal 

line of inquiry has involved reducing or eliminating some of these unrealistic 

assumptions.  

The second line of development focuses on expanding the CAPM into a semi-

temporary (intertemporal) framework (Morgese Borys, 2007). In light of these 

theoretical advancements and the critical role of information disclosure styles, the 

present study aims to investigate a probabilistic pricing model that incorporates 

confidential information, within the context of varying disclosure styles and the 

competitive information environment of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. 

Literature Review 

There are divergent views regarding the use of confidential information. Some 

scholars argue that its utilization in stock exchanges allows holders of such 

information to gain unfair advantages, thereby discouraging public investment 

and ultimately increasing the cost of common equity capital (Easley and O'hara, 

2004; Lambert et al., 2012 and Manove, 1989). Similarly, Vayanos and Wang 

(2012) contend that the use of confidential information reduces stock liquidity, 
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leading to a rise in the cost of equity. According to Brennan et al. (2013), the use 

of insider information in stock transactions produces heterogeneous effects on the 

cost of equity capital. However, Hughes et al. (2007) argue that the risk associated 

with transacting with insider-information holders constitutes a diversification risk 

and thus does not significantly affect the cost of equity. 

Conversely, some researchers posit that trades based on insider information may 

reveal hidden company-specific information, thereby improving price 

transparency. This enhanced transparency, in turn, may reduce the cost of equity 

capital. The variation in findings across studies is partly attributed to differences 

in national regulations governing information disclosure and insider trading 

(Bhattacharya and Daouk, 2002 and La Porta et al., 2006). In this regard, 

Aflatooni (2016) asserts that increased potential for the misuse of confidential 

information in equity transactions, coupled with widening bid-ask spreads, raises 

the cost of equity capital. 

Miisavian Khalil Abad and Kordestani (2013) found that an increase in the 

number of institutional investors (an indicator of informational competition) 

reduces the pricing of information asymmetry. However, their evidence did not 

confirm the effect of institutional ownership concentration as a competing 

measure of informational competition on such pricing. Akins et al. (2012) 

demonstrated that information asymmetry decreases with greater informational 

competition among informed investors. Armstrong et al. (2011) showed that in 

perfectly competitive capital markets, information asymmetry does not 

significantly affect the cost of capital; however, under imperfect competition, it 

does exert a measurable impact. 

Moreover, Mousavian Khalilabad (2012) reported that a greater number of 

institutional owners, serving as a proxy for informational competition, reduces the 

pricing of information asymmetry, particularly when forward-looking expected 

returns are considered. Therefore, a negative and significant relationship between 

the number of institutional owners and information asymmetry is anticipated. 

Comprehensive information disclosure enhances share value, attracts capital and 

generally promotes corporate growth. The principle of disclosure mandates the 

communication of relevant financial information in such a manner that users can 

make informed decisions, while avoiding misleading representations. The central 

objective of disclosure is to inform analysts and investors about the magnitude 

and timing of future cash flows, thereby enabling more accurate forecasts of future 

earnings (Desai et al., 2004). 

Furthermore, the quality of disclosure affects stock returns (Khajavi and 

Momtazian, 2014). From the perspective of financial information users, greater 

transparency and disclosure quality lower a firm's information risk. Shareholders 

and creditors consistently demand more comprehensive and transparent 

information. Full disclosure, in tandem with financial reporting transparency, can 

foster a secure investment environment and enhance investor confidence. Reliable 

and timely financial statements facilitate the accurate assessment of a firm’s future 
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prospects, which in turn reduces investment risk and increases the expected rate 

of return. 

In striving to meet analysts’ and investors’ expectations for financial performance, 

companies often resort to earnings management. Failing to meet analysts’ 

forecasts may have detrimental consequences for firms, particularly in terms of 

access to capital and growth opportunities. Firms with higher levels of disclosure 

tend to engage more actively in earnings management to meet analysts’ consensus 

forecasts. However, this often results in unreliable disclosures, as transparent 

firms may utilize short-term profit management strategies to meet external 

expectations (Riahi and Mounira, 2011). 

Research Methodology  

In terms of methodology, this research adopts a quasi-experimental, post-event 

design and is categorized as applied in nature and objectives. The statistical 

population comprises all companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) 

during the period from 2011 to 2021, covering ten consecutive fiscal years. A total 

of 146 companies were selected using a systematic elimination sampling method. 

The inclusion criteria were as follows: (1) companies must have been listed on the 

TSE prior to 2011; (2) the fiscal year-end must consistently fall on March 19; (3) 

the number of trading days in each fiscal year must not be fewer than 70; (4) the 

required financial data must be fully available; (5) the company must not belong 

to brokerage, investment, insurance, or banking sectors and (6) the company must 

not have experienced a trading suspension exceeding three months during the 

study period. 

A screening method was employed to identify the sample. Accordingly, all 

companies that satisfied the aforementioned criteria were included in the sample, 

while those failing to meet any of the conditions were excluded from the study. 

Results 

The results of hypothesis testing, conducted using EViews and PLS software, 

reveal a negative and statistically significant relationship between the dimensions 

of information disclosure (including financial disclosure, non-financial disclosure, 

strategic information disclosure and risk information disclosure) and the pricing 

of the probability of using confidential information. This observed negative and 

significant relationship suggests that greater transparency in corporate disclosures 

leads to a reduction in the extent to which confidential information is priced in the 

capital market. In other words, comprehensive and multi-dimensional disclosure 

of company information appears to discourage managerial practices that 

contribute to the pricing of the probability of insider information usage. 

Discussion and Conclusion 

The primary objective of this study was to examine the role of information 

disclosure in the pricing of the probability of using confidential information. The 

findings indicate a statistically significant and negative relationship between 
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various dimensions of information disclosure (including financial, non-financial, 

strategic and risk-related disclosures) and the pricing of the probability of insider 

information usage. 

Specifically, the results concerning the disclosure of financial information show 

that it exerts a negative and significant influence on the pricing of the probability 

of using confidential information among firms listed on the Tehran Stock 

Exchange. This implies that managers, particularly in high-growth firms, utilize 

discretionary accruals as a mechanism for communicating information, thereby 

mitigating information asymmetry and agency problems. The study further 

reveals that investors assign greater value to companies that actively enhance the 

transparency of their financial information environment. This suggests that 

managerial use of discretionary accruals serves to reduce ambiguity and increase 

informativeness in financial reporting. 

Overall, the results confirm that managers in the Iranian capital market 

strategically engage with the pricing of confidential information, aligning with the 

findings of prior research by Bushee and Noe (2000), Patel and Dallas (2002), 

Francis et al. (2005) and Glaeser (2018). Similarly, Nazemi et al. (2016) 

demonstrated a relationship between financial disclosure and stock returns; 

Moosavi Shiri et al. (2015) found a significant link between disclosure quality and 

return volatility; Yahyazadeh Far et al. (2012) identified an inverse relationship 

between information disclosure and bid-ask spreads; Grewal et al. (2017) noted 

that enhanced information disclosure, particularly voluntary, reduces price 

synchronicity and Kang (2004) established a connection between disclosure 

practices and stock returns. 

In relation to non-financial information disclosure, the findings indicate a negative 

and significant effect on the pricing of the probability of using confidential 

information. This result is consistent with theoretical perspectives suggesting that 

such disclosures reduce firm-specific risk and the opacity of pricing. These 

findings are aligned with the research conducted by La Porta et al. (2006). 

Regarding strategic information disclosure, the results reveal a similarly negative 

and significant impact on the pricing of the probability of insider information 

usage. This aligns with expectations, as increased disclosure of strategic 

information constrains managerial discretion and reduces opportunities for 

exploiting confidential information. These findings are consistent with those of 

Riahi and Mounira (2011). However, the data also suggest that while strategic 

disclosure has a statistically significant effect, it does not necessarily translate into 

a meaningful reduction in the pricing of confidential information, an observation 

that merits attention from market participants. 

Finally, the results demonstrate that risk information disclosure has a negative and 

significant effect on the pricing of the probability of using confidential 

information. This suggests that the extent of risk-related disclosure influences the 

degree to which confidential information is embedded in stock prices. However, 

contrary to expectations, some inconsistencies were observed in the results 
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particularly those compared with findings by Vakili Fard et al. (2011) and Nazemi 

et al. (2016). The lack of alignment may be attributed to factors such as the 

irrelevance of disclosed risk content, investor inattention, or the subjective 

interpretation of disclosed risk information. These findings underscore the 

complexity of risk disclosure effectiveness and highlight the necessity of 

improving both the relevance and clarity of risk-related information. 
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  چکیده

احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه    گذارییمت اطلاعات بر ق  ی نقش ابعاد افشا  ی پژوهش بررس  ینهدف از ا  هدف: 

 است.

 هاپژوهش ة  حوز  در  رویدادیپس  و   تجربیشبه   نوع  از  شناسی،پژوهش از نظر روش  اساسبراین  شناسی پژوهش: روش

 شدهپذیرفته   هایپژوهش شامل كلیه شركت   یجامعه آمار  از لحاظ ماهیت و اهداف از نوع كاربردی است.  همچنین  و   اثباتی

شركت به    146كه    باشدیم(  متوالی  سال  10)   1400  تا  1390  هایسال   زمانی  دوره  برای  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در

 گیری به روش حذف سیستماتیك انتخاب و مطالعه گردیدند. روش نمونه

و معنادار    یرابطه منفاس، حاكی از وجود  الافزار ایویوز و پی پژوهش با نرم   یهایه نتایج حاصل از آزمون فرض ها: یافته

افشا  ینب افشا   یابعاد  از جمله  مال  یاطلاعات  و    ی اطلاعات  ی افشا  ،یرمالیغ  یاطلاعات  ی افشا  ،یاطلاعات  استراتژیك 

  داری او معن  ی، رابطه منفحالباایناحتمال استفاده از اطلاعات محرمانه است.    ی گذاریمتبا ق  یسکیر  یاطلاعات  یافشا

ب و قاطلاعا  یابعاد افشا  ین كه  از اطلاعات محرمانه مشاهده شد نشان م  گذارییمت ت  استفاده    ی افشا  دهدی احتمال 

 .كندی م یباحتمال استفاده از اطلاعات محرمانه ترغ گذارییمترا به كاهش ق یرانها، مداطلاعات شركت

اطلاعات بر    ینسبت به ابعاد افشا  یدیجد  ینشب  تواندی پژوهش م  ینحاصل از ا  یجنتا  علمی:   افزودهارزش اصالت /  

  یین تب یرا در صنعت مال گذارییاست بتواند س یقطر ین احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه ارائه كند تا از ا گذارییمتق

 كند.
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 مقدمه -1

برا مبادلات سهام، علاوه بر نقض قوانین موجود، موجب كسب   ی استفاده از اطلاعات محرمانه 

دارندگان    هایبازده توسط  غیرعادلانه  و  منامشروع  محرمانه   Aflatooni and)شود  یاطلاعات 

Sohrabi, 2015)  . های ییدارا  گذارییمتق  یه بسط نظر  یبرا  یمتعدد  هایاست كه آزمون   یدر حال  ینا  

 یاست كه برخ  ییهامدل دربردارنده فرض  ین توسط اقتصاددانان انجام شده است. ازآنجاكه ا  اییهسرما

از  یحذف برخ یاها در جهت كاهش و آزمون  ینا یرخط س ینواقع مصداق ندارند؛ اول دنیای در هااز آن

 ی ، حسابدار یدوفروشخر  یرقابلغ  هایییدارا  ود، وجیاتیمال  یربه تأث  توانیها بوده است. از جمله م فرض

  های ییدارا  گذارییمتمدل ق  هایآزمون   یرخط س  یناشاره كرد. دوم  یالملل ینب  هایییو دارا  یتورم

 . اطلاعات(Morgese Borys, 2007)  موقت استیمه مدل ن  یك مدل به    ین بسط ا  یرامون پ  ای،یهسرما

  با   آگاه  گر. مبادلهسازدیشركت را آشکار م  یارزش بازار و ارزش ذات   ینتفاوت ب  آگاه  گرمحرمانه مبادله 

 دست سود به ( ناآگاه گرانمبادله) نقد گرانمبادله و  هامبادلات بازارگردان جریان خلاف بر مبادله انجام

مبادلات   یلهوسین بد  ات  پردازدیبه انجام مبادله م  دفعاتبه كوچك اما    مقادیر   در  آگاه  گرمبادله.  یابدمی

 یج تدربهمبادلات، اطلاعات محرمانه    ینا  یجه. در نتیابدخود را پنهان ساخته، بتواند به حداكثر سود دست  

  یمت . حفاظت از قشودی م  یكنزد  ذاتی  هایبازار به ارزش   هاییمتسهام منعکس و ق  هاییمتدر ق

که  ینا  یژهوبه  كند؛یم  تحمیل  گرانرا به مبادله  همبادل  هایهزینه   كه  است   یاگونه به  هاتوسط بازارگردان

خر  ینا به  ق  یداقدام،  به  سهام  قیین)پا  بالاتر  یمتی)فروش(  از  م  یانگینم  هاییمتتر(  شود.  یمنجر 

 یهسرما  ینههز  یجه، . در نتیدمبادله را جبران نما  هایینههز  یندارند كه بتواند ا  یازنای  بازده   به  گرانمبادله

  بین   تفاوت  آگاه   گر اطلاعات محرمانه مبادلهو  است    تریش مبادله بالاتر، ب  هایینه های با هزدر شركت

 ,Miisavian Khalil Abad and Kordestani)  سازدی را آشکار مشركت    یارزش بازار و ارزش ذات

2013). 

و هزینه سرمایه   یمتآن بر ق  یرتأثدر خصوص استفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام و  

اعتقاد دارند كه استفاده از اطلاعات محرمانه در مبادلات سهام    یوجود دارد. برخ  یسهام، نظرات متضاد

 دلسرد   گذارییه از سرما  را  یریندارندگان اطلاعات مذكور از منافع مبادلات شده و سا  مندیموجب بهره 

 Easley and O'hara, 2004)شود  ی م  یسهام عاد  یه سرما  ینههز  یش باعث افزا  یتو در نها  كندیم

and Manove, 1989)و وانگ  یانسوا  یدهبه عق  ین،. همچن  (Vayanos and Wang, 2012)  استفاده  

  ینه هز  یقطر  ینسهام شده و از ا  یكاهش نقدشوندگ   وجباز اطلاعات محرمانه در مبادلات سهام م

 یعوامل متعدد  ،(Brennan et al., 2013)  همکارانن و  ابرن  یده. به عقدهدیم  یشسهام را افزا  یهسرما

مختلف   هایپژوهش  ،بینین درا  گذارند؛ یم  یراحتمال استفاده از اطلاعات محرمانه تأث  گذارییمتبر ق
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 ی افشا  ینوجود رابطه ب  (Nazemi et al., 2016)همکاران و    یاز جمله ناظم   ؛دارندیم  یانرا ب  ییجنتا

  (Moosavi Shiri et al., 2015)و همکاران    یریش  یموسو  ها،و بازده سهام شركت  یاطلاعات مال

 و همکاران   فر  زادهیحییبازده سهام،    یریپذاطلاعات و نوسان  یافشا  یفیتك  ینب  داراوجود رابطه معن

(Yahyazadeh Far et al., 2012)  یمتی اطلاعات و شکاف ق  یافشا  ینو معکوس ب  داراارتباط معن  

  یمت ق  یزمانكاهش هم   (Grewal et al., 2017)  و همکاران  یوالسهام، گر  یدوفروش خر  یشنهادیپ

مؤمن و   ی،اجتماع   هاییتاطلاعات مسئول  یاریاخت  یخصوص افشا هاطلاعات ب   یافشا  یشسهام با افزا

 یسك اطلاعات ر  یاریاخت  یافشا  ین وجود رابطه مثبت و معنادار ب  (Moumen et al., 2015)  همکاران

افشا و    ینب  ةرابط  وجود  (Kang, 2004)  مطالعات كانگ  و  سود  ییراتتغ  بینییشبازار در پ  ییو توانا

از جستجو    را  گذاریه سرما  تریشاطلاعات ب  یافشااست كه    یدر حال  یندهد. ایبازده سهام را نشان م

اطلاعات، شکاف   یبا افشا  یراز  ؛داردیم  آن، باز  یبر مبنا  یكشف اطلاعات محرمانه و سوداگر  یبرا

از وجود   یحاك  یجنتا  ین بنابرا  ؛یابدیكاهش م  گذارانیه سرما  ین همان عدم تقارن اطلاعات ب  یا  یاطلاعات 

 Miisavian Khalil)دارد    لاعاتیو عدم تقارن اطاطلاعات    یافشا  یفیتك  ینب  داراو معن  یرابطه منف

Abad and Kordestani, 2013)  .اطلاعات، هدف   یافشا  هایسبك  به نقش و باتوجه  اساس ین برا

 یافشا  هایاحتمال استفاده از اطلاعات محرمانه بر اساس سبك  گذارییمتمدل ق  یبررس  پژوهش  ینا

این   اساس ینبرا.  باشدیتهران م  بهادار  قاورا  یبورس   یهادر شركت  یرقابت اطلاعات   یاطلاعات در فضا

 :ها مطرح استیهفرض

 دارد.  یر اده از اطلاعات محرمانه تأثاحتمال استف گذارییمتبر ق یاطلاعات مال  یافشا •

 دارد.  یراحتمال استفاده از اطلاعات محرمانه تأث گذارییمتبر ق یرمالیغاطلاعات  یافشا •

 دارد.  یراحتمال استفاده از اطلاعات محرمانه تأث گذارییمتبر ق یكاطلاعات استراتژ یافشا •

 دارد.  یر احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه تأث یگذاریمتبر ق یسکیاطلاعات ر یافشا •
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

اعتقاد دارند كه استفاده   یوجود دارد. برخ  یدر خصوص استفاده از اطلاعات محرمانه، نظرات متضاد

دارندگان اطلاعات مذكور از منافع مبادلات    مندیاز اطلاعات محرمانه در مبادلات سهام موجب بهره 

  ی سهام عاد  یهسرما  ینههز  یشباعث افزا  یتو در نها  كندیم  دلسرد  گذارییهسرمااز    را  یرینشده و سا

 ین، همچن ( Easley and O'hara, 2004; Lambert et al., 2012 and Manove, 1989)شود یم

از اطلاعات محرمانه در مبادلات   استفاده   (Vayanos and Wang, 2012)  و وانگ  یانسوا  یدهبه عق

. به دهدیم یشسهام را افزا  یهسرما  هینهز  یقطر  ین سهام شده و از ا  یسهام موجب كاهش نقدشوندگ
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تجار(Brennan et al., 2013)  و همکارانن  ابرن  قیدهع واحد  محرمانه  اطلاعات  از  استفاده  در   ی، 

متفاوت اثرات  آن،  سهام  هز  یمعاملات  عاد  یهسرما   ینه بر  هاگزحالین باادارد.    یسهام  همکاران   ،  و 

(Hughes et al., 2007 )  با دارندگان اطلاعات محرمانه  یسكدارند كه ر  یدهعق  یك  ،انجام معامله 

 یسهام عاد  یه سرما   ینههز  یرو  یخاص  یر مذكور تأث  یسك ر  یل،دل  یناست و به هم  یرپذتنوع   یسكر

اده از اطلاعات محرمانه  پژوهشگران اعتقاد دارند كه معاملات سهام با استف یبرخ یگر،د یندارد. از سو

برد. ی بالا م  اها ریمتق  یتشود و شفافیسهام م  هاییمتشركت در ق  یموجب انعکاس اطلاعات نهان

متناقض   یجگزارش نتا  یلشود. دلیم   یسهام عاد  یهسرما  ینهموضوع باعث كاهش هز  ین، اهاآن به اعتقاد  

گزارش اطلاعات و برخورد   یبرا  ی متفاوت  ینمختلف، قوان  یتوسط پژوهشگران آن است كه در كشورها

 Bhattacharya and Daouk, 2002 and La)وجود دارد  بر اطلاعات محرمانه    یبا معاملات مبتن

Porta et al., 2006) .ی افلاطون ارتباطین درا(Aflatooni, 2016 ) در احتمال   یشبا افزا داردی م یانب

 یشنهادیپ  هاییمتدر اختلاف ق  یشافزا  یزها در معاملات سهام و ناستفاده از اطلاعات محرمانه شركت

و   آباد  یلخل  یان. موسویابدیم  زایشها افآن  یسهام عاد  یهسرما  ینهها، هزسهام شركت  یدوفروش خر

تعداد   یش نشان دادند كه با افزا  (Miisavian Khalil Abad and Kordestani, 2013)  كردستانی

بر یابدیكاهش م  یعدم تقارن اطلاعات   گذارییمتق  ی،رقابت اطلاعات   یارمع  عنوانبه مالکان نهادی    .

 گذارییمتبر ق  ی،رقابت اطلاعات   یارمع  یگرد  عنواننهادی به  یتتمركز مالک  یراساس شواهد پژوهش، تأث

  یشنشان دادند با افزا  ( Akins et al., 2012)  و همکاران  ینز. آكشودینم  ییدتأ  یعدم تقارن اطلاعات

سترانگ  . آرمیابدیكاهش م  یعدم تقارن اطلاعات  گذارییمتآگاه ق  گذاران یهسرما  ینب  یرقابت اطلاعات 

هستند،   یرقابت كاملاً یهكه بازارهای سرما ینشان دادند زمان  (Armstrong et al., 2011)و همکاران 

  ی كه رقابت اطلاعات  یطیندارد. در مقابل، در شرا  یهسرما  ینهبر هز  یکیتفکاثر قابل  یعدم تقارن اطلاعات 

سرما بازارهای  ن  یهدر  اطلاعات  یست،كامل  تقارن  هز  یعدم  همچن  یرگذارثتأ  یهسرما  ینهبر   یناست. 

  ی تعداد مالکان نهاد  یشكه با افزا   داردیم  یانب  ( Mousavian Khalilabad, 2012)  آباد یلان خلیموسو

  گذاری یمتنتظار، قاعنوان بازده موردبه  یآت  یو با درنظرگرفتن بازده اضاف  یرقابت اطلاعات  یارعنوان معبه

ا  ینبنابرا  ؛یابد یعدم تقارن كاهش م رابطه منف  ینانتظار  وجود   یردو متغ  نیب  ناداریو مع  یاست كه 

 داشته باشد.

تمام    یباًكه تقر  شودیعنوان اصل افشا شناخته ماست و بعضاً به  یرای فراگافشا در قاموس، واژه

 یت شفاف  مسئله مؤثر است. امروزه به    یجوانب مال  یة و بر كل  گیردیرا در بر م   یگزارشگری مال  یندآفر

های  یتقابل  یابیبرای ارز  ییعنوان مبناموضوع به   ینا  ای شده ویندهاطلاعات توجه فزا  یو افشا  یمال

 ی منجر به آگاه  یشركت  یتعنصر افشا در حاكم  یت. تقوگرددیها محسوب مو اعتبار شركت  یریتمد
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باعث    یتاً و نها  یه سرما  ینهارزش شركت، كاهش هز  یشآن افزا  تبعبهها و  سهام شركت  یفیتبازار از ك

كنندگان بازار و هم  یمهم از جانب تنظ  ضوع،مو  ین ا  كه  است  كرذقابلگردد.  یم  یمتیكاهش شکاف ق

 . (Chen et al., 2007)است  یتگذاران حائز اهمیه از نقطه نظر سرما

  ی طوركلو به  شودیم  یهجذب سرما  یشارزش سهام و افزا  یشكامل اطلاعات باعث افزا  یافشا

افزا م  یشباعث  افشا  .شودیرشد شركت  افشا خواستار   ی مال  یهااطلاعات مربوط در صورت  یاصل 

كنندگان را فراهم كند و از استفاده  یآگاهانه برا  گیرییمطرف امکان تصم  یكاست كه از    یاگونه به

 ةگذاران درباریهگران و سرمایلكردن تحلافشا آگاه   یهدف اصل  ؛نشود  هاآن  یباعث گمراه  یگرطرف د

از   یبهتر  ینیبیشپ  گذارانیهو سرما  یمال  یلگراناست تا تحل  یآت  ینقد   یهایانجر  بندیمبلغ و زمان

 یبهتر  یدهندگاطلاعاتسهامداران،    یبهتر برا  یو افشا  یتشفاف  ینابرابن  ؛داشته باشند  یآت  یسودها

هر(Desai et al., 2004)كند  یم  یجادا كه  است  واضح  تصم  .  از  سخن  مبحث   گیرییمجا  است 

باشد   یداست كه مف  یتحائز اهم  یراستا اطلاعات   ینشود. در ایبه آن مطرح م  یاطلاعات و نحوه دسترس 

 یها گیرییمبر تصم اثرگذاریبوده و توان  یتاهم یدارا یداطلاعات با ینافشا گردد و همچن موقعبهو 

 ی در حال  ینا  .(Hajian et al., 2015)شود    ینهبه  یریگیمافراد را داشته باشد و منجر به تصم  یاقتصاد

 ,Khajavi and Momtazian)باشد  یم  تأثیرگذار  سهام  بازده   بر  هاشركت  یافشا  یفیتاست كه ك

د(2014 از  ارائه  یفیتو ك  یتشفاف  یوقت  مالی،  اطلاعات  كنندگان استفاده   یدگاه.  بالاتر اطلاعات    شده 

 تر یشاست. سهامداران و اعتباردهندگان خواستار اطلاعات ب  تریینآن شركت پا  یاطلاعات  یسكباشد، ر

افشا  یتر و شفاف با شفافكامل هم  یدرباره شركت هستند.    یط تواند شرایم   یمال  یگزارشگر  یتراه 

س  یجادا  یمطمئن اعتماد  كه  افزارمایه كند  را  گزارش   یش گذاران  به قابل  یها دهد.  و  باعث  اتکا  موقع 

بتوانند به یم افراد  ایندنما  یابیشركت را ارز  یآت  یاندازها چشم  یدرستشود كه  امر باعث كاهش   ین. 

همچن  یگذاریه سرما  یسكر م   یشافزا  ین و  موردانتظار  بازده  براشودینرخ  تلاش  در  به   یدنرس  ی. 

آنال  گذارانیهسرما  انتظاراتو    هابینییشپ به  درشركت  ی،مال  یزهایراجع  مد  یافتندها  سود    یریتكه 

ناكام  یخوب  حلراه رس   یاست.  پ  یدندر  سرمایلتحل  هایبینییش به  انتظارات  و   یبرا  گذارانیه گران 

كه از    ییهارشدكردن، شركت  هایها و فرصتبه بودجه  یباشد. از لحاظ دسترسیبار م شركت فاجعه

 ی ها ینیبیش به پ  یدنرس  منظوربهدارند كه سودها را    یتری قو  یلبرخوردار هستند تما  یبالاتر  افشای

كه  ییهاد. شركتشویها میشدن افشاسازموثق یرامر منجر به غ ین. ایندنما یریتگران، مدیلتحل یمال

تکنشفاف از  هستند  كوتاه   یریتمد  یهایكنما  براسود  پ  یابیدست  یمدت  اجماع    مورد  بینییشبه 

 . (Riahi and Mounira, 2011) كنندیمگران استفاده یلتحل
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داشته باشد؛ از    یرا در پ  یمتعدد  یاقتصاد  یجنتا  تواندیاطلاعات م  یاست كه افشا  یدر حال  ینا

افزا  توانیم  یامدهاپ  ینجمله ا شركت، كاهش عدم    یهسرما  ینهسهام، كاهش هز   ینقدشوندگ  یشبه 

 Rahmani)  اطلاعات  از  كنندگاناستفاده  بینییش توان پ  یشاطلاعات و افزا  یسكو ر  یتقارن اطلاعات 

and Bashirimanesh, 2014 )  سهام  یمتق  یزمانو كاهش هم  (Zhang and Niu, 2015 )    اشاره

ب   یمتق  یزمان هم  یرانمود؛ ز بن  یزانم  یانگرسهام    ی مال  یهامندرج در صورت  یادیانعکاس اطلاعات 

  یمت شركت در ق  یادیانعکاس اطلاعات بن  یزانسهام است. هر چه م  یمتشده شركت در قیحسابرس

هم  تربیشسهام   ك  یمتق  یزمانباشد،  مسهام  بالعکس  یابدیاهش  .  (Koushan et al., 2015)  و 

باشد؛   یرگذارسهام تأث  یمتق  یزمانبر هم  تواندیم  یاریاخت  یداشت كه افشا  یانب  توانیم  یگر،دعبارتبه

بر    گرددیم  گذارانیهدر اطلاعات در دسترس سرما  ییرباعث تغ  یاری اخت  یسطح متفاوت افشا  یراز و 

ك(Fallahzadeh Abarghouhei et al., 2018)  ذاردگیم  یرتأث  گذارانیهسرما  هایمیمتص  یفیت . 

  های یمتصم  بادررابطه  گذارانیه و سرما  یرانمد  تریشب  یموجب هماهنگ  یافشا و تقارن اطلاعات   یبالا 

 بین   یو عدم تقارن اطلاعات  ترییناطلاعات پا  یافشا  یفیت. برعکس، هر چه كشودیم  گذارییهسرما

 یهسرما  ینههز  تر،یشب  یسكر  یرش به جهت پذ  گذارانیهد، سرماباش  تریشب  گذارانیهو سرما  یرانمد

  مسئله   یین،پا  یافشا  یفیتاز ك  یناش  یعدم تقارن اطلاعات  ین، . افزون بر اكنندیرا مطالبه م  یبالاتر

 برخوردار   یتركم  یشوندگدمشکل، از نق  ینداشت. اوراق بهادار مواجه با ا  خواهد  یانتخاب نادرست را در پ

به   یتركم یلتما یدارانخر ین،بنابرا ؛است تریشب یدوفروش خر زمان در هاآن دادوستد ینهو هز هستند

هز  یبرا  گذارانسرمایه.  دارند  هاآن  یدخر بپرداخت  یمعاملات  ینهاضافه  پاداش  مطالبه    ترییششده، 

و   یعدم تقارن اطلاعات  توانندمی   هاافشا، شركت  یفیتو بهبود ك  یاطلاعات خصوص  ی. با افشاكنندیم

بازده خود را بهبود بخشند    یجهرا كاهش و در نت  یهسرما  ینههز  یبترتیناوراق بهادار و بدمبادله    ینههز

(Espinosa and Trombetta, 2007). 

 یافشا  هایاحتمال استفاده از اطلاعات محرمانه بر اساس سبك  گذارییمتآزمون مدل ق  یرامونپ

نمود   یانب  توانیرا م  یمشابه  یباًتقر  هایپژوهش  ،وجودینبااصورت نگرفته است.    پژوهشیاطلاعات  

 .شودیم یانقسمت ب ینموارد مرتبط در ا یرو سا هاپژوهش یناز ا یطور خلاصه برخه كه ب

 های یهرو  ین ب  یمكه رابطه مستق  یافتنددر  پژوهشیدر    ( Bushee and Noe, 2000)  نوئهو    یبوش

باتوجه  یشركت  یافشا سهام  بازده  نوسانات  سرماو  نوع  نهادیه به  شركت  ی گذاران  دارد.  در   یعنیها 

  یمسهام را تنظ  یمتموقع قو به   یدطلاعات جداهستند كه با    یگذاران آگاهیه سرما  دی،گذاران نهایهسرما

 پژوهشی در  (Patel and Dallas, 2002) . پاتل و دالاس كاهدیبازده سهام م یریپذاز نوسان  و كرده

بازار،   یسكو ر  یکاییآمر  یها شركت  یو افشا  یتشفاف  یبندرتبه  ینب  ینشان دادند كه رابطه معنادار
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 Francis)و همکاران    فرانسیس.  اندگزارش نموده   یسبت ارزش بازار به ارزش دفترناندازه شركت و  

et al., 2005)    ی است كه عدم تقارن اطلاعات  یسازوكار  یع،وس  یافشا  یاستس  بیان كردند  پژوهشیدر  

  ی افشا  یرتأث  یدر پژوهش  (Glaeser, 2018)  دهد. گلاسریاران كاهش مذگیه و سرما  یران مد  ینرا ب

افشا  یاطلاعات خصوص  داد  یرا موردبررس  یاطلاعات  یتها و شفافاطلاعات شركت  یبر  نتاقرار    یج . 

ا  یحاك افشا  یناز  افشا  یداوطلبانه اطلاعات عموم  یبود كه  به كاهش   یاطلاعات خصوص   یمنجر 

كه   یاطلاعات هنگام  یافشا  یفیتك  یبه بررس  ( Forbes et al., 2019)  . فوربس و همکارانشودیم

دهنده گزارش   یها نشان داد كه شركت  یجپرداختند. نتا  كنندیم  یماطلاعات را تنظ  یافشا  یفیاهداف ك

اطلاعات مواجه باشند مدنظر قرار    یكه با افشا  یاطلاعات خود را وقت  یفیتها، كآن  یو رقبا   واردتازه

 ,.Grewal et al)  همکارانو    یوالگرشود.  یاطلاعات م  یفیتامر منجر به بهبود ك  ین دهند كه ایم

  یاری اخت  یخصوص افشاهاطلاعات ب  یافشا  یشكه با افزا  یدندرس  یجهنت  یندر پژوهش خود به ا  (2017

م   یمتق  یزمانهم  ی، اجتماع   هاییتاطلاعات مسئول در   (Song, 2015)  . سونگیابدیسهام كاهش 

  سهام رابطه معکوس  یمتسقوط ق  یسكافشا با ر  هاییاستكه س  یافت دست    یجهنت  ینبه ا  پژوهشی

سهام و   یمتسقوط ق  یسكشود، ر  تریشهر چه سطح انعکاس اطلاعات خاص شركت ب  یندارد. همچن

نشان    یدر پژوهش  ( Moumen et al., 2015)  مؤمن و همکاران.  یابدی سهام كاهش م  یمتق  یزمانهم

معنادار  دادند مثبت و  رابطه  توانا  یسكاطلاعات ر  یاریاخت  یافشا  ینب  یكه  پ  ییو   ینی بیشبازار در 

افزا   ین ا  یگر د  ة یافتوجود دارد.    بعدسود در دو سال    ییراتتغ باعث كاهش   یتمالک  یبها  یشبود كه 

 گذاران یه سرما  یت،مالک  یبها  یشسود شده و با افزا  بینییشپ  یتو قابل  یسكر  یرابطه افشا  یِمعنادار

 . كنندیاتکا م یسكر  یاز افشا یرغ یگریبه اطلاعات د

مقاله   (Ghorbani et al., 2017)همکاران  و    یقربان دادند   ایدر  افشا  نشان  اطلاعات   یكه 

اطلاعات    یافشا  یشكه افزا  یبترتینسود دارد. بد  یریتبر مد  یاثر معنادار  یو مال   یرمالیغ  یك،استراتژ

مد  الیم كاهش  به  درحال  یریتمنجر  است  شده  افزا  كهیسود  استراتژ  یافشا  یشبا  و   یكاطلاعات 

ن  یریتمد  مالییرغ حسن   یافته  یشافزا  یز سود  برادران   Baradaran)  محرومی  و   زادهاست. 

Hassanzadeh and Mahroomi, 2018)   یسكر  یسطح افشا  یشدادند كه افزا  نشان  یادر مقاله 

  بینی یشو عدم تقارن اطلاعات را كاهش دهد. بر اساس آنچه پ یندگیمشکلات مربوط به نما تواندیم

سود رابطه  ییراتِتغ یلهوسبهسهام   یمتق بینییشپ یت و قابل یسكر  یافشا  ینشده بود فرض شد كه ب

  یجرابطه وجود دارد. نتا یزها نو ارزش شركت یسكر یافشا ینشد كه ب بینییشپ ینوجود دارد. همچن

سود   ییراتِتغ  یِاطلاعات  یها و محتواشركت  یسكر  یسطح افشا  ینب   یبود كه رابطه معنادار  ین ا  یانگرب

و    یمشاهده نشد. خداداد  ینادارها رابطه معو ارزش شركت  یسكر  یافشا  ین ب  ینوجود ندارد. همچن
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به   یشركت  ی راهبر  یارهایمع  یر تأث  (Khodadadi et al., 2016)  همکاران افشاموقعبر   یبودن 

  ی برا   یانتخاب  یارهایمع  یانبود كه از م  یناز ا  یحاك  یجقرار دادند. نتا  یرا موردبررس  یمال  یگزارشگر

  یر تأث  یرهمدتئیه  یسعامل و رئیرمد   یفهوظ  یو دوگانگ   یتتمركز مالک  یرهایتنها متغ  یشركت   یراهبر

مالک  بتمث و  به  یمعنادار  یمنف  یرتأث  یریتمد  یتمعنادار  افشاموقعبر  دارد.   یمال   یگزارشگر  یبودن 

  یر تأث  یرهمدیئتو استقلال ه  یرهمدیئتاندازه ه  ی،نهاد  یتمالک  یرهاینشان داد كه متغ  یجنتا  ین،همچن

  ( Nazemi et al., 2016)و همکاران  یناظم ندارند.  یمال یگزارشگر یبودن افشاموقعبر به  یمعنادار

با استفاده از س  یافشا  یفیتك  ینرابطه دوطرفه ب  یزمان به بررسمعادلات هم  یستمدر پژوهش خود 

استفاده    یگرنجر  یتاز آزمون عل  یر دو متغ  ین ا  ینرابطه ب  رسیبر  یبراو    اطلاعات و بازده سهام پرداختند

و همکاران    یریش  یموسوافشا و بازده سهام بود.    یفیتك  ینبوجود رابطه دوطرفه    یانگرب  یجكردند. نتا

(Moosavi Shiri et al., 2015)  پژوهش ب  یدر  حسابدار  یافشا  یفیتك  ینرابطه  و   یاطلاعات 

اطلاعات   یافشا  یفیتك  ین بود كه ب  ین ا  یانگر ب  یجقرار دادند. نتا  یموردبررسبازده سهام را    یریپذنوسان

 ,.Foroghi et al)و همکاران    ی وجود دارد. فروغ  یو معنادار  یبازده سهام رابطه منف  یریپذو نوسان

افزا  ایدر مقاله  (2012 با  دادند كه  آت  یسكر  ی،مال  یدر گزارشگر  یتعدم شفاف  یش نشان   ی سقوط 

 گذارانیه و سرما  یران مد  ین كه ب  یطی كه در شرا  دهندمی  نشان   ین. همچنیابدیم  یشسهام افزا  یمتق

  یمت ق  یسقوط آت  یسكر  ایشبر افز  یاطلاعات مال  یتوجود دارد، اثر عدم شفاف  یعدم تقارن اطلاعات 

عدم   یبه بررس  یدر پژوهش  (Vakili Fard et al., 2011)همکاران  و    فرد  یلیاست. وك  تریشسهام ب

  یرعدم تأث  یانگرب  نتایج.  اندسهام پرداخته  یدوفروش خر  یشنهادیپ  یمتاختلاف ق  یارتقارن اطلاعات با مع

اطلاعاتیدنظرتجد  یحسابرس  یاستانداردها  تقارن  عدم  بر  فر  یحییاست.    یشده  همکارانزاده   و 

(Yahyazadeh Far et al., 2012)  ین ارتباط ب  ی،زمانمعادلات هم  یستمتفاده از سبا اس  یدر پژوهش  

 دهدینشان م  اهیافته قرار دادند.    یموردبررسرا    یرانا  یهدر بازار سرما  یمتیاطلاعات و شکاف ق  یافشا

سهام وجود  یدوفروش خر یشنهادیپ یمتیاطلاعات و شکاف ق یافشا ینو معکوس ب داراكه ارتباط معن

 دارد.

داشته باشد؛ از    یرا در پ  یمتعدد  یاقتصاد  یجنتا  تواندیاطلاعات م  یاست كه افشا  یدر حال  ینا

افزا  توانیم  یامدهاپ  ینجمله ا شركت، كاهش عدم    یهسرما  ینهسهام، كاهش هز   ینقدشوندگ  یشبه 

 Rahmani)  اطلاعات  از  كنندگاناستفاده  بینییش توان پ  یشافزااطلاعات و    یسكو ر  یتقارن اطلاعات 

and Bashirimanesh, 2014 )  سهام  یمتق  یزمانكاهش هم  و  (Zhang and Niu, 2015 )  اشاره  

ب   یمتق  یزمان هم  یرانمود؛ ز بن  یزانم  یانگرسهام    ی مال  یهامندرج در صورت  یادیانعکاس اطلاعات 

  یمت شركت در ق  یادیانعکاس اطلاعات بن  یزانسهام است. هر چه م  یمتشده شركت در قیحسابرس
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هم  تربیشسهام   م  یمتق  یزمانباشد،  كاهش  بالعکس    یابدیسهام  .  (Koushan et al., 2015)و 

 باشد؛   یرگذارسهام تأث  یمتق  یزمانبر هم  تواندیم  یاریاخت  یاشت كه افشاد  یانب  توانیم  ،یگردعبارتبه

بر    گرددیم  گذارانیهدر اطلاعات در دسترس سرما  ییرباعث تغ  یاری اخت  یسطح متفاوت افشا  یراز و 

 ین. همچن(Fallahzadeh Abarghouhei et al., 2018)  گذاردیم  یرتأث  گذارانیهسرما  هایصمیمت

سوءاستفاده از اطلاعات   یزانم  ی،سطح مشخص از عدم تقارن اطلاعات  یكدر    دهدینشان م  یمال  یاتادب

. مطالعات  یابدمی  كاهش  گران،مبادله  ینا  ینب  یرقابت اطلاعات   افزایش  با  آگاه  گرانمحرمانه توسط مبادله

آگاه    گذارانیهسرما  ترییشب  احتمالبهجزء    گذارانیه نهادی در مقابل سرما   گذارانیه سرما  دهدینشان م

سبب   ی. رقابت اطلاعات (Miisavian Khalil Abad and Kordestani, 2013)  دشونی محسوب م

سر  شودیم محرمانه  اطلاعات  ق  تریعكه  ق  هایمتدر  و  ذات  هایمتمنعکس  ارزش  شود   یكنزد  یبه 

(Akins et al., 2012)بادررابطه  گذارانیهو سرما  یرانمد  تریشب  یافشا موجب هماهنگ   یبالا   یفیت. ك 

 ین ا  یهدف اصل  اطلاعات  یبه نقش ابعاد افشاو باتوجه  اساس ین برا.  شودیم  گذارییهسرما  هاییمتصم

از اطلا  گذاری یمتمدل ق  یبررس  پژوهش استفاده  بر اساس سبك  عاتاحتمال    ی افشا  هایمحرمانه 

 . باشدی اوراق بهادار تهران م یبورس یها در شركت یرقابت اطلاعات  یاطلاعات در فضا 
 

 شناسی پژوهشروش -3

. از لحاظ ماهیت و اهداف باشدمی  رویدادیپس  و  تجربیشبه  نوع  از   شناسی،پژوهش از نظر روش 

  بهادار اوراق بورس  در شدهپذیرفته هایپژوهش شامل كلیه شركت یكاربردی است. جامعه آماراز نوع 

به روش   تشرك  146كه    باشدیم  (متوالی  سال  10)  1400  تا  1390های  سال  زمانی  دوره  برای  تهران

ها  : شركتعبارتند از  ورود هاییارگیری به روش حذف سیستماتیك انتخاب و مطالعه گردیدند. مع نمونه

 اسفند   29  هاپایان سال مالی شركت  ،در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند  1386قبل از سال  

اطلاعات مالی    ،نباشد  روز  70  از  تركم  مالی  سال  هر  در  هاشركت  معاملاتی  روزهای  تعداد  ،باشد  سال  هر

ها نباشند و بانك  یمهب  ،ی گذاریه سرما،  یگرواسطه  هایشركت  ءجز  ،باشد  دسترس قابل  هاموردنیاز شركت

معاملات  توقف  ا  3از    یشب  یو  در  باشند.  نداشته  غربال  پژوهش  ینماه  روش  شد.    گریاز  استفاده 

كل  یبترتینبد دارا  هاییشركت  یهكه  مع  یطشرا  یكه  نمو  ودند،ب  مذكور  یارهایو  قرار   آماری  نهجزء 

 بودند، از نمونه حذف شدند.  مذكور یطكه فاقد شرا هاییگرفتند و آن دسته از شركت

م و  محرمانه  اطلاعات  تصم  ینا  یلتحل  یزانارائه  بر  است.   گذارییهسرما  یماتاطلاعات  مؤثر 

زم  یدسترس محرمانه  اطلاعات  غ  یابیدست  ینهبه  بازده  م  یرعادیبه  فراهم  وجود   ینبنابرا  سازد؛یرا 



   149 احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه گذارییمتاطلاعات بر ق ینقش ابعاد افشا

از    یمتق  شودیعات محرمانه موجب ماطلا بگ  یارزش ذاتسهام   Kordestani and)  یرد آن فاصله 

Teymori, 2017) . 

 كوگانو    وانگ  رویکرد  از  محرمانه،  اطلاعات  بر   مبتنی  معامله  انجام  احتمال  میزان  گیریاندازهبرای  

(Wang and Kogan, 2018)  كوگان    وانگ و   عقیده  به.  است  شده  استفاده(Wang and Kogan, 

,L(θ|B)  معاملاتی روز هر در بازار به  گرانمعامله ورود ،(2018 S) كند میپیروی   (1رابطه )( از . 

 ( 1) رابطه

𝐿(𝜃|𝐵, 𝑆) = (1 − 𝛼) . ⅇ−𝜀𝑏  
𝜀𝑏

𝐵

𝐵!
 . ⅇ−𝜀𝑆

𝜀𝑠
𝑆

𝑆!

+ 𝛼𝛿ⅇ−𝜀𝑏
𝜀𝑏

𝐵

𝐵!
 . ⅇ−(𝜇 + 𝜀𝑆)  

(𝜇 + 𝜀𝑆)𝐵

𝑆!

+ 𝛼(1 − 𝛿) . ⅇ−𝜀𝑆
𝜀𝑠

𝑆

𝑆!
 . ⅇ−(𝜇 + 𝜀𝑆)  

(𝜇 + 𝜀𝑆)𝐵

𝑆!
 

  بردار پارامترها θبه ترتیب بیانگر تعداد معاملات خرید و فروش در یك روز و  Sو   B،  (1رابطه )  در

كوگان  ست.  ا و  ورود   (Wang and Kogan, 2018)وانگ  معاملاتی،  روزهای  استقلال  فرض  با 

 . كنندمی سازیمدل  (2رابطه )صورت ( را بهV(θ|M)روز معاملاتی )  T  در گرانمعامله

𝑉(𝜃|𝑀) ( 2) رابطه = 𝛱𝑡=1
𝑇 𝐿(𝜃|𝐵𝑡 , 𝑆𝑡) 

,Bt،  (2رابطه )در   St  روز  معاملاتی  هایداده  t  وM  بازه زمانی   برای  هامجموعه دادهT  وΠ   نماد

  شوند حاصل می  (2رابطه )برآورد    یپارامترهای مجهول برا  (2رابطه )و    (1رابطه ) ضرب است. در  حاصل

( )اگر قیمت سهام در پایان  α)  معاملاتی  روز  ابتدای  در(  بد  یا  خوب)  جدید   اطلاعات  وجود  احتمال  شامل

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

1)   خوب  خبر  نتشارا  احتمال  ،(شودگرفته می − δ ( و احتمال انتشار خبر بد )δ  نرخ ورود تعداد سفارش ،)

و نرخ ورود تعداد  εbهای خریداران ناآگاه  ، نرخ ورود تعداد سفارش μ  محرمانه   اخبار  از)  آگاه   گرانمعامله

 است.  T، در بازه زمانی  εSهای فروشندگان ناآگاه  سفارش 

انجام معامله مبتنی بر اطلاعات محرمانه شركت، ابتدا با پیروی از  برای محاسبه احتمال  بنابراین  

  ، روز معاملاتی است Tضرب احتمالات در  حاصل  كه در واقع  (2)  رابطه،  (Aflatooni, 2016)ی  افلاطون

نمایی برآورد شده و صورت مجزا و با استفاده از روش حداكثر درستبرای هر شركت در هر سال به

گردیده استخراج  موردنیاز  با    محرمانه  اطلاعات  بر  مبتنی  معامله   انجام  احتمال  اندازه.  اندپارامترهای 

محاسبه    (3رابطه )  صورتبه آمده در مرحله قبل،  دستبر پارامترهای به  یو مبتن  ( 3)  رابطهاستفاده از  

 .شودیم



 1404/ بهار  1/ شماره  / دوره ششم  گذاری سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                     150

𝑃𝐼𝑁 ( 3) رابطه =  
𝛼𝜇

𝛼𝜇 + 𝜀𝑆 + 𝜀𝑏
 

αμ ،(3رابطه )در   + εS + εb  ها و  نرخ ورود تمام سفارشαμ  های مبتنی بر نرخ ورود سفارش

هر است.  محرمانه  در بزرگ PINمقدار چه    اطلاعات  محرمانه  اطلاعات  از  استفاده  احتمال  باشد،  تر 

 . (Aflatooni, 2016)ی افلاطون شودتر میمعاملات سهام بیش

 ,Duarte and Young)   یانگت و  ار است. دوگرفته شده    یدهناد PIN یاراحتمالات در مع  یبرخ

در    یلاتیكند، تعد  گیریرا اندازه  ی كه بهتر بتواند عدم تقارن اطلاعات   یاریبه مع  یابیدست  یبرا  (2009

تابع،    ینا  یكردند. ورود   یشده را معرفیلتعد PIN یارصورت دادند و مع  (5)رابطه    یینماتابع درست

بر خلاف    یارمع  یندر هر روز است. در محاسبه ا  (Si)   و تعداد معاملات فروش   (Biید ) خر  عاملاتتعداد م

  ید خر  ینرخ برا  ین فرض نشده و ا  یگردیک  برابر   آگاه  گرانتوسط معامله   وفروش ید، نرخ خر(5)رابطه  

مدل،  یندر ا ینمنظور شده است. همچن( μs)  هاآنفروش توسط  برای و (μb)  آگاه گرانتوسط معامله

را مشخص    یخبر عموم  یااحتمال وقوع رخداد   θ  در نظر گرفته شده كه در آن   یاحتمالپارامتر  یك  

به سفارش شوک هم  یجادكند و موجب ایم را هم  روش وفیدخر  هایزمان   ییر جهت تغشده و هر دو 

  یش افزا ηs و ηb با نرخ  یببه ترت  وفروش یدخرتعداد معاملات    ی،رخداد  ین. در صورت وقوع چندهدیم

∅  ، با نه پارامتر (4)رابطه  پارامتر  پنج    یشده به جایلتعد PIN یینتع  یبرا  یب،ترت  ین بد. به ا یایم =

(α. δ. θ. μb. μs. εb. εS. ηb. ηs) كندی م  ییرتغ  (4)رابطه  صورت  به  یینماو تابع درست  یمرو هستروبه . 

 ( 4) رابطه

𝐿(𝜃|𝐵𝑡 . 𝑆𝑡)

= 𝛼𝛿𝜃ⅇ−(𝜇𝑏− 𝜀𝑏+ 𝜂𝑏)  
(𝜇𝑏 −  𝜀𝑏 +  𝜂𝑏)𝐵𝑖

𝐵𝑖!
 ⅇ−(𝜀𝑠+ 𝜂𝑠)  

(𝜀𝑠 +  𝜂𝑠)𝑆𝑖

𝑆𝑖!

+ 𝛼𝛿 (1 − 𝜃) ⅇ−(𝜇𝑏+ 𝜀𝑏)  
(𝜇𝑏 −  𝜀𝑏)𝐵𝑖

𝐵𝑖!
 ⅇ−(𝜀𝑠)  

(𝜀𝑏)𝑆𝑖

𝑆𝑖!

+  𝛼 (1 − 𝛿) ⅇ−(𝜀𝑏+ 𝜂𝑏)  
(𝜀𝑏 + 𝜂𝑏)𝐵𝑖

𝐵𝑖!
 ⅇ−(𝜇𝑆+ 𝜀𝑆+ 𝜂𝑆)  

(𝜇𝑆 −  𝜀𝑆 +  𝜂𝑆)𝑆𝑖

𝑆𝑖!

+  𝛼 (1 − 𝛿)(1 − 𝜃) ⅇ−(𝜀𝑏)
(𝜀𝑏)𝐵𝑖

𝐵𝑖!
 ⅇ−(𝜇𝑆+ 𝜀𝑆)

(𝜇𝑆 + 𝜀𝑆)𝑆𝑖

𝑆𝑖!

+ (1 − 𝛼)(1 − 𝜃) ⅇ−(𝜀𝑏)  
(𝜀𝑏)𝐵𝑖

𝐵𝑖!
 ⅇ−(𝜀𝑠)  

(𝜀𝑆)𝑆𝑖

𝑆𝑖!

+ (1 − 𝛼) 𝜃ⅇ−(𝜀𝑏+ 𝜂𝑏)  
(𝜀𝑏 + 𝜂𝑏)𝐵𝑖

𝐵𝑖!
 ⅇ−(𝜀𝑠+ 𝜂𝑠)  

(𝜀𝑠 + 𝜂𝑠)𝑆𝑖

𝑆𝑖!
 

  ی كنند كه اخبار خصوصیاقدام م  وفروش یدخربه    یآگاه فقط در صورت   كنندگانمعامله  ،(4)رابطه  در  

را   وفروش یدخرخبر معاملات    یناست كه ا θ  برابر  یاحتمال رخداد خبر عموم  ینكنند. همچن  یافتدر
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 ی گران ناآگاه كه اخبار خصوصو باز هم معامله  دهدیم  یشافزا  ایشدهیینصورت متقارن و با نرخ تعبه

اقدام    كنند،ینم  یافتدر معامله  به  و  اردو.  كنندیمدر هر صورت   ,Duarte and Young)  یانگت 

  بندی طبقه  را به دو جزء PIN، (7)رابطه    یحداكثرساز برآوردشده در    یبا استفاده از پارامترها  (2009

 . كنندیم

آگاهانه به تعداد كل    یها( كه نسبت تعداد سفارش AdjPINشده ) یلمال معاملات آگاهانه تعداحت

 است.  یعدم تقارن اطلاعات  یبرا یبهتر یارمع یجه،دهد و در نتیموردانتظار را نشان م  هایسفارش 

𝐴𝑑𝑗𝑃𝐼𝑁 ( 5) رابطه =  
𝛼 (𝛿𝜇𝑏 + (1 − 𝛿))𝜇𝑆

𝛼 (𝛿𝜇𝑏 + (1 − 𝛿))𝜇𝑆 + θ(𝜂𝑏 + 𝜂𝑆) + 𝜀𝑏 + 𝜀𝑆

 

 صورت به   یمشترك  یینمادر دوره مشخص، تابع درست  یپارامتر عدم تقارن اطلاعات  یینتع  یبرا

 . شودیم یفتعر یگر،دیکاز  یمعاملات  یاستقلال روزها و با فرض (6)رابطه 

𝐿(𝜙 | 𝑀) ( 6) رابطه =  ∏ 𝐿(𝐵𝑖. 𝑆𝑖 | 𝜙)

𝐼

𝑖=1

 

.M((B1  بردار S1). (B2. S2) … (BI. SI)) و I سهام در سال است.   یمعاملات   یبرابر تعداد روزها

.θ(α  نه پارامتر  یینمنظور تعبه δ. θ. μb. μs. εb. εS. ηb. ηs) ثر حداك (7)رابطه  یینمادرستتابع  یدبا

تکن  ینا  یحداكثرساز  منظوربه شود.   از  شد  یعدد  ی حداكثرساز   یهایكتابع  از    ؛استفاده  قبل  اما 

استفاده    منظوربهاست.   1رافسون   - یوتن  ن  یعددم  یتكار استفاده شده، الگور  ینا   یكه برا  ییهایكتکن

تکن ن  یعدد  یها یكاز  بارا  -یوتن  همچون  تع  یهاول  یرمقاد  یدفسون،  را  برا   یینپارامترها    ی كرد. 

مقاددستبه الگور  یهاول  یرآوردن  از  از   ( Yan et al., 2012)   همکارانو    یان   یتمپارامترها  روش    و 

.α یگشتاورها استفاده شد. پارامترها δ. θ نت  ؛است  احتمالی قرار    یك صفر و    یندر محدوده ب  یجهدر 

. پذیردیرا م  ینبوده و هر مقدار مثبت  ی در محدوده خاص  یگر است كه شش پارامتر د  یدر حال  ین . اگیردیم

روزانه، از روش گشتاورها   یها وفروش یدخراحتمال    یعتوز  یپارامترها برا  ینا  یهاول  یرمقاد  یینتع  یبرا

رابطه  آن  یانسو كووار یانسوار طور ینهمو  وفروش یدخرموردانتظار  یر محاسبه مقاد یاستفاده شد. برا

 استفاده شد.  (11)رابطه و  (10)رابطه ، (9)رابطه ، (8)رابطه ، (7)

𝐸(𝐵) ( 7) رابطه = 𝜀𝑏 + 𝜂𝑏𝜃 + 𝛼𝛿𝜇𝑏  

 

𝐸(𝑆) ( 8) رابطه = 𝜀𝑆 + 𝜂𝑆𝜃 + 𝛼 (1 − 𝛿)𝜇𝑆  

 

 
1. Newton-Raphson 
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𝑉𝑎𝑟(𝐵) ( 9) رابطه = 𝜀𝑆 + 𝜂𝑏𝜃 + 𝜂𝑏
2𝜃 (1 − 𝜃) + 𝛼𝛿𝜇𝑏  

 

𝑉𝑎𝑟(𝑆) ( 10) رابطه = 𝜀𝑆 + 𝜂𝑆𝜃 + 𝜂𝑆
2𝜃 (1 − 𝜃) + 𝛼 (1 − 𝛿)𝜇𝑆 (1 + 𝜇𝑆 − 𝛼𝜇𝑆 +  𝛼𝛿𝜇𝑆)  

 

,𝐶𝑜𝑣(𝐵 ( 11) رابطه 𝑆) = 𝜂𝑏𝜂𝑆𝜃 (1 − 𝜃) − 𝛼2𝛿 (1 − 𝛿) 𝜇𝑏𝜇𝑆  

. شودیفاما و فرنچ استفاده م  یاز مدل شش عامل  پژوهش  یندر ا  موردانتظاربازده    یریگاندازه  یبرا

بازده سهام بوده    یسك، عامل بتای بازار تنها عامل ر1ای یهسرما  هایییدارا  گذارییمتبر اساس مدل ق

  یسهام رابطه منف  یاندازه و بازده اضاف  یر متغ  ین ب  و  بازده موردانتظار سهام است  یینقادر به تب  ییتنهاو به

سهام   ینسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و بازده اضاف  یرمتغ  ینوجود دارد و ب

از فاما و فرنچ برای محاسبه بازده موردانتظار از  یرویپبه  یزپژوهش ن  ینوجود دارد. در ا یمرابطه مستق

 .شودیم استفاده (12رابطه ) صورتبه و فرنچ  ما فا یمدل شش عامل

 ( 12) رابطه

𝐸(𝑅𝑖𝑡) − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼1 + 𝑏1(𝐸(𝑅𝑚𝑡) − 𝑅𝑓𝑡) + 𝑆𝑖(𝐸(𝑆𝑀𝐵𝑖𝑡))

+ ℎ𝑖(𝐸(𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡)) + 𝑆𝑖(𝐸(𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡)) + ℎ𝑖(𝐸(𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡))

+ 𝑊𝑖(𝐸(𝑊𝑀𝐿𝑖𝑡)) + 𝜀𝑖𝑡   

بازده بدون ر  بازار  یسكصرف ر بازار و نرخ    ین . در اشودیمحاسبه م  یسكاز تفاضل نرخ بازده 

بهادار به   ،پژوهش اوراق  بورس  بازار  شاخص كل  بازده  م  مورداستفادهعنوان  . شاخص كل گیردی قرار 

بر بهادار  اوراق  ب  بورس  تفاوت  پا  یناساس  م  یانشاخص  ابتدا  نهایسال  بر   یمسال، تقس  ییشاخص 

ابتدا بازده بدون رشودیمحاسبه م  ییشاخص  شده اوراق اعلام  الحسابی نرخ سود عل  یسك. شاخص 

 است.  یمشاركت دولت 

سبد سهام برنده گذشته و بازده ماهانه    گذاریسبد سرمایهبازده ماهانه    یانگینتفاوت م،  عامل شتاب

به ارزش بازار كنترل شده   یكه عامل اندازه و ارزش دفتر  یطیسهام بازنده گذشته در شرا  گذاریسرمایه

ا   شته بازده موردانتظار سهام به تفاوت عملکرد گذ  یتحساس  یزانم  یینبه تب  یرمتغ  یناست. در واقع، 

 . پردازدمی اند،آورده دست به كه قبلاً بازدهی نظر از هاسهام شركت

𝑊𝑀𝐿 ( 13) رابطه =
𝑑𝐵𝐻𝑊 + 𝑆𝐻𝑊 + 𝐵𝐿𝑊 + 𝑆𝐿𝑊𝑦

4
−  

𝐵𝐻𝐿𝑂 + 𝑆𝐻𝐿𝑂 + 𝐵𝐿𝐿𝑂 +  𝑆𝐿𝐿𝑂

4
 

اندازه ب  ،عامل  سرمایه بازده    یانگین م  ین تفاوت  شركت  گذاریسبد  و    هایسهام  سبد كوچك 

پاكه  بزرگ    هایسهام شركت  گذاریسرمایه تعداد سهام  از ضرب  دوره شركت در   یاناندازه شركت 

 .شودیمآن سال محاسبه  یسهم ط یمتق یانگینم

 
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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𝑆𝑀𝐵 ( 14) رابطه =
𝑆𝐻𝐿𝑂 + 𝑆𝐿𝐿𝑂 + 𝑆𝐿𝑊

4
− 

𝐵𝐻𝐿𝑂 + 𝐵𝐿𝐿𝑂 + 𝐵𝐻𝑊 + 𝐵𝐿𝑊

4
 

با نسبت ارزش   یهاسهام شركت  گذاریسبد سرمایه   هایبازده  یانگین م  ینتفاوت ب  ،عامل ارزش 

به ارزش بازار    یبا نسبت ارزش دفتر  هایسهام شركت  گذاریسبد سرمایه به ارزش بازار بالا و    یدفتر

 .محاسبه شده است یینپا

𝐻𝑀𝐿 ( 15) رابطه =
𝐵𝐻𝐿𝑂 + 𝑆𝐻𝐿𝑂 + 𝐵𝐻𝑊 + 𝑆𝐻𝑊

4
−  

𝐵𝐿𝐿𝑂 + 𝑆𝐿𝐿𝑂 + 𝐵𝐿𝑊 + 𝑆𝐿𝑊

4
 

سرما  م  ،گذارییه عامل  سرمایهبازده    نیانگیتفاوت  سرمابا    گذاریسبدهای    یینپا  گذارییهرشد 

از   گذارییهنرخ رشد سرماكه    بالا   گذارییهبا رشد سرما  گذاریسبدهای سرمایه بازده    یانگینم  یمنها

انتهاینماش  یزات،كالا، تجه  موجودی  مجموع  التفاوتمابه   یمتقس و  ابتدا  در  اموال  و  بر    یآلات  سال 

 . آیدی دست مه سال قبل ب یشركت در انتها هایییمجموع دارا

𝑅𝐼𝑁𝑉 ( 16) رابطه =
𝐵𝐻𝐿 + 𝑆𝐻𝐿 + 𝐵𝐿𝐿 + 𝑆𝐿𝐿

4
− 

𝐵𝐻𝐻 + 𝑆𝐻𝐻 + 𝐵𝐿𝐻 + 𝑆𝐿𝐻

4
 

  های ییبا نرخ بازده دارا گذارییك سبد سرمایه بازده  یانگینبرابر است با تفاوت م یسودآورعامل 

منها سرمایهبازده    یانگینم  یبالا  بازده    گذاریسبدهای  نرخ  محاسبه   یبراكه    یینپا  هایییدارابا 

شركت  یاتكسر مال از سود خالص پس یماستفاده شده است كه از تقس هاییاز نرخ بازده دارا سودآوری

 .آیدیدست مه سال ب یانپا رشركت د ییدارا بر كل

𝑅𝑅𝑂𝐴 ( 17) رابطه =
𝐵𝐻𝐿 + 𝑆𝐻𝐿 + 𝐵𝐻𝐻 + 𝑆𝐻𝐻

4
− 

𝐵𝐿𝐿 + 𝑆𝐿𝐿 + 𝐵𝐿𝐻 + 𝑆𝐿𝐻

4
 

تمام    یباًكه تقر  شودیشناخته م  عنوان اصل افشااست و بعضاً به  یرای فراگافشا در قاموس، واژه

 یت شفاف  مسئله مؤثر است. امروزه به    یجوانب مال  یة و بر كل  گیردیرا در بر م   یگزارشگری مال  یندآفر

های  یتقابل  یابیبرای ارز  ییمبنا  عنوان موضوع به   ینا  ای شده ویندهاطلاعات توجه فزا  یو افشا  یمال

 .(Chen et al., 2007)گردد یمها محسوب و اعتبار شركت یریتمد

استفاده شده است. لازم به ذكر    (1جدول )  مطابق  یازبندیامتاطلاعات از فرم    یمحاسبه افشا  یبرا

 شده است.  یساز یبوم یها اندك ركتش یمال یها به گزارش باتوجه (1جدول )است كه 
 

 اطلاعات  یافشا یازبندی( فرم امت1) جدول
Table (1) Scoring form for information disclosure 

 SI اطلاعات استراتژیك  یبخش اول: افشا

 اطلاعات كلی شركت 
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فعالیت، محصولات اصلی، بازار اصلی، سرمایه و  /  سازمانی، توصیف كلی شغلنمودار /  تاریخ تأسیس، ساختار سازمانی

 تركیب سهامداران 
 6تا  1

 استراتژی شركت 

 11تا  7 ی بر نتایج كنونی، استراتژی آتی، تأثیر استراتژی بر نتایج آتی ژاظهار اهداف شركت، استراتژی كنونی، تأثیر استرات 

 استدلال مدیریت و آنالیز 

تحلیل ریسك شركت، تغییر در مخارج، تغییر در میزان فهرست اموال،  ورقابتی، محیط و مسائل حقوقی، تجزیهمحیط 

 سود  / تغییر در بازار سهام، تغییر در فروش
 18تا  12

 . باشدمی 18مجموع امتیازات افشای اطلاعات استراتژیك برابر با 

 ( Riahi and Mounira, 2011)ریاحی و منیره منبع: 

 NFI اطلاعات غیرمالی افشای بخش دوم: 

محیطی، گزارش  مدیره، اطلاعات مربوط به نیروی انسانی، گزارش عملکرد زیست تئاطلاعات مربوط به ساختار هی

 های آموزشی شركت، اطلاعات مربوط به خدمات پس از فروش، تعداد كارمندان برگزاری دورههای اجتماعی شركت، فعالیت
 25تا  19

 .باشدمی 7مجموع امتیازات افشای اطلاعات غیرمالی برابر با 

 ( Riahi and Mounira, 2011)ریاحی و منیره منبع: 

 FI اطلاعات مالی افشای بخش سوم: 

نسبت نقدینگی، نسبت بدهی، نسبت فعالیت، تغییرات سرمایه در گردش، تغییرات در ساختار سرمایه و سیاست تأمین 

پول، مشتریان اصلی،  بینی گردش بینی درآمدها، پیشها، بازده حقوق صاحبان سهام، پیشمالی، بازده دارایی

 كنندگان، گزارش تغییرات قیمت، پردازش اطلاعات مالی تأمین

 38تا  26

 .باشدمی 13 مجموع امتیازات افشای اطلاعات مالی برابر با

 ( Riahi and Mounira, 2011)ریاحی و منیره منبع: 

 RID افشای اطلاعات ریسك  :چهارمبخش 

شود.  می عملیاتی تعریف و رعایت( شناسایی و قانونی و درستی راهبردی،  عملیاتی،  مالی،  هایها )ریسكریسك  انواع

 و  الشندیدی پژوهش مطابق این شود. درگیری میاندازه كدبندی از استفاده با و محتوا  تحلیل روش به ریسك افشای

 گزارش در شدههای ارائهریسك به مربوط هایعبارت تعداد طبیعی لگاریتم از (Elshandidy et al., 2013) همکاران

   شود.می استفاده ریسك اندازه افشای عنوانبه مالی هایصورت همراه هاییادداشت و مدیرههیئت فعالیت

 51تا  38

  .باشدمی 11 برابر با ریسكمجموع امتیازات افشای اطلاعات 

   (Elshandidy et al., 2013) همکاران و : الشندیدیمنبع
 

  های یژگی و و  یزانم  ییشناسا  یمحتوا برا  یلاز روش تحل  یسكر  یدر حوزه افشا  یمطالعات قبل

  در  ( Elshandidy et al., 2013 and Linsley and Shrives, 2006)كردند استفاده  یسكر یافشا

  عالیت و گزارش ف  یمال   یهاهمراه صورت  هاییادداشتدر    یسكر  یافشا  ییشناسا  یبرا  یزپژوهش ن  ینا

است كه خواننده را   یارائه اطلاعات  یانگرب  یسكر  یمحتوا استفاده شد. افشا  یلاز روش تحل  یرهمدتئیه

ممکن است داشته باشد    یا كه بر شركت اثر داشته    یقرارداشتنخطر و در معرض    ید، تهد  یااز هر فرصت  

تهدفرصت  ینا  یریتمد  یا معرض    یدها،ها،  در  و   Linsley and)  كند  آگاه  هاقرارداشتنخطرها 
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Shrives, 2006)كلمات، جملات،    یلاز قب  یمختلف موارد  هایدر پژوهش  مورداستفاده  یل. واحد تحل

پاراگراف بوده است. كلمات نم   ینسبت  یر بدون درنظرگرفتن موضوع جملات تفس  توانندیاز صفحه و 

ب  در؛  (Dobler et al., 2011)  شوند   یل عنوان واحد تحلبه  لاتكه استفاده از جم   شودیم  یانمقابل 

قبل  ینا  ،اساس ینبرا.  است  ترمناسب مطالعات  با  مطابق  به،  پژوهش  تحلاز جملات  واحد   یل عنوان 

می همچنین(Linsley and Shrives, 2006)كند  استفاده  ذهنباتوجه  ؛  تحلیبه  از   یلبودن  محتوا، 

 Dobler et al., 2011 and Beretta)  شوداستفاده می  یسكر  یافشا   یینتع  یبرا  یكدبند   یکردرو

and Bozzolan, 2004) .   نها رتعداد كل جملا  یتدر  در ارائه )  هر سال شركت  یبرا  یسكت  شده 

  در   یسكر  یافشا  یزانعنوان م( بهیمال  یها همراه صورت  هاییادداشتو    یرهمدتئ یه  فعالیتگزارش  

 .یدسازی گردمتغیرهای كیفی، كمی اساس ین برانظر گرفته شد و 
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4
 

 موردمطالعه  هایدر شركت  1400تا   1390  یدوره زمان یدر ط پژوهش  یرهایمتغ یفی( آمار توص2) جدول
Table (2) Descriptive statistics of research variables during the period of 2011 to 2021 in the 

studied companies 
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 میانگین  483/6 348/0 907/0 / 4957 419/6 79/116 584/0 160/0 19/3 98/1 091/1 959/1 770/0 167/40

 حداكثر 316/8 000/1 990/1 000/0 010/0 11/506 38/1 43/1 90/110 62/22 06/87 40/43 000/1 912/80

 حداقل 711/0 000/0 230/0 000/0 5900/0 11/16 0416/0 - 289/0 82/4 - 32/154 - 24/277 - 84/164 000/0 966/7

 میانه  25/6 400/0 770/0 571/0 25/6 180/92 572/0 129/0 22/2 78/1 60/1 10/2 800/0 905/25

 معیار  72/0 1860/0 480/0 1829/0 9662/0 46/861 212/0 180/0 66/6 09/6 97/15 76/7 231/0 035/27

 چولگی  574/0 - 650/0 661/0 - 12/0 3654/0 475/0 229/0 49/1 13/13 - 58/21 - 44/14 - 36/14 - 843/0 261/0

 كشیدگی 77/2 970/3 2771/2 805/3 408/2 147/6 360/3 07/9 65/19 90/55 814/25 59/291 320/3 452/1
 

مدل    یلتحل  هایماندهیدر باق  یهمبستگ  یصتشخ  یبرا  (3)جدول  واتسون در    ینآزمون دورب  یجنتا

با    یونیرگرس مقاد  ین،بنابرا  ؛ است  07/2برابر  )استقلال  از   یامانده  یباق  یراستقلال مشاهدات  خطاها( 

 برقرار است. یکدیگر

تلرانس در    یرداد كه در مقاد  نشان  (3)جدول  در   1عامل تورم واریانس تلرانس و    یرعلاوه، مقادهب

مفروضه عدم   ین،بنابرا  ؛است   10تر از  كم  عامل تورم واریانساست و مقدار    1تر از  كم  یرهاتمام متغ

 برقرار است. ینبیشپ یرهایمتغ ینچندگانه ب یخط هم

 
1. Variance Inflation Factor (VIF) 
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 اول  یهبرآورد آزمون فرض( 3) جدول
Table (3) Estimation of the first hypothesis test 

 

است و احتمال مربوط به مدل    43/23برابر    Fكه مقدار    شودی، مشاهده م (3)  جدول  یجنتامطابق  

  یین تع  یباعتماد است كه ضرمدل رد شد و مدل معنادار و قابل  یفرض عدم معنادار  ینبنابرا  ؛صفر است

و    باشدیم  (3)جدول  شده در  مشاهده  یرهایموردانتظار توسط متغ  یدرصد بازده  7  ییردهنده تغنشان

  ی گذار یمتدر ق  یاطلاعات مال  یلذا افشا  ؛دهدیرا نشان م  یعدم خودهمبستگ  یزواتسون ن  ینآماره دورب

  یانگرب  یهفرض  ینشده ایلتعد  یینتع  یبدارد و ضر  داریامثبت و معن یراستفاده از اطلاعات محرمانه تأث

احتمال استفاده از   گذارییمتو ق  رموردانتظا   یبازده  ییراتاز تغ  67/0آن است كه در كل دوره پژوهش 

 است.  یحتوضمستقل و كنترل قابل  یرهایاطلاعات محرمانه با متغ

مدل    یلتحل  هایماندهیدر باق  یهمبستگ  یصتشخ  یبرا  (4)جدول  واتسون در    ینآزمون دورب  یجنتا

با    یونیرگرس مقاد  ین،بنابرا  ؛ است  06/2برابر  )استقلال  از   یامانده  یباق  یراستقلال مشاهدات  خطاها( 

 برقرار است. یکدیگر

تلرانس در    یر داد كه در مقاد  نشان  (4)جدول  در    عامل تورم واریانستلرانس و    یرعلاوه، مقادهب

مفروضه عدم   ین،بنابرا  ؛است   10تر از  كم  عامل تورم واریانساست و مقدار    1تر از  كم  یرهاتمام متغ

 برقرار است. ینبیشپ یرهایمتغ ینچندگانه ب یخط هم
 

 دوم  یه( برآورد آزمون فرض4) جدول
Table (4) Estimation of the second hypothesis test 

 تورم واریانس  آماره تحمل  احتمال آماره  t آماره استاندارد  یخطا ضریب  FEMیا  REM متغیر 

 احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه 

FEM 

29788/0 04388/0 788/6 0023/0 870/0 44/3 

 98/2 771/0 002/0 - 528/7 04031/0 - 30346/0 مالی افشای اطلاعات 

 90/2 689/0 001/0 - 4803/7 05789/0 - 43304/0 اثر تعاملی 

 98/1 870/0 0003/0 04091/10 038126/0 38282/0 اندازه شركت 

 77/3 698/0 0002/0 3928/16 03202/0 52490/0 سودآوری شركت 

 89/3 661/0 0000/0 8072/4 03543/0 17032/0 اهرم مالی 

 09/2 821/0 0001/0 3970/3 14385/0 48867/0 مالکیت دولتی 

 98/3 669/0 0003/0 2253/10 01154/0 11800/0 حجم معاملات سهام

 90/2 723/0 3210/0 0797/24 01467/0 35325/0 قیمت بر درآمد 

 مالکیت نهاد غیردولتی 

REM 

38386/0 03846/0 9807/9 4320/0 777/0 67/1 

 99/3 723/0 0012/0 5147/6 043018/0 28025/0 كیفیت حسابرسی 

C 0615/1 - 29788/0 8279/16 - 0013/0 - - 

 واتسون  دوربین آماره  احتمال F آماره وابسته  متغیر معیار انحراف شده تعدیل  تعیین  ضریب

674/0 68/0 432/23 000/0 077/2 

 تورم واریانس  آماره تحمل  احتمال آماره  t آماره استاندارد  یخطا ضریب  FEMیا  REM متغیر 

 احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه 

FEM 

7309/0 047980/0 2334/15 0003/0 951/0 43/2 

 32/1 676/0 0000/0 - 1014/14 01675/0 - 2362/0 مالی غیر افشای اطلاعات 

 39/3 771/0 0002/0 - 5841/14 01972/0 - 2876/0 اثر تعاملی 

 33/2 667/0 0000/0 3066/10 038172/0 39343/0 اندازه شركت 

 23/2 821/0 0000/0 0073/9 03109/0 28004/0 هابازده دارایی
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است و احتمال مربوط به مدل    435/17برابر    Fشود كه مقدار  ی، مشاهده م ( 4)  جدول  یجنتامطابق  

  یین تع یباعتماد است و ضرمدل رد شد و مدل معنادار و قابل یفرض عدم معنادار ینبنابرا ؛صفر است

باشد و آماره  ی درصد م  9اندازه  به    یحیتوض  یرهایمتغ  یلهوسوابسته به   یرمتغ  ییراز تغ  یشده حاك یلتعد

باشد و  یم یرهامتغ یدهنده عدم خودهمبستگقرار دارد و نشان  5/2تا  5/1واتسون هم در دامنه  یندورب

و    یاثر منف  یدر احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه دارا  یمالیرو ابعاد اطلاعات غ  یمالیراطلاعات غ

ترتامعن به  شركت  .باشدیم  28/0و    23/0  یبدار  باتوجه  یهادر  نتاموردمطالعه  بر   یجبه  حاصل 

درصد   95  یناندر سطح اطم  یدارا و معن  یمنف  یر احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه تأث  یگذاریمتق

احتمال استفاده از    گذارییمتق  یزانها مشركت  یرمالیاطلاعات غ  ی هر واحد افشا  یبه ازا   یبه طور

 ی با بازده   دارامثبت و معن  یر تأث  یزن  یكنترل  ییرهامتغ  یرو سا  یابدیدرصد كاهش م  23محرمانه  اطلاعات  

بر درآمد    یمتحجم معاملات، ق  ینهمچن  گیردی قرار م  یرش موردپذ  مذكور  یه موردانتظار دارند و لذا فرض

 . باشند ینم دارادرصد معن 5در سطح  یدولت  یتو مالک

مدل    یلتحل  هایماندهیدر باق  یهمبستگ  یصتشخ  یبرا  (5)  جدولدر  واتسون    ینآزمون دورب  یجنتا

با    یونیرگرس مقاد  ین،بنابرا  ؛ است  99/1برابر  )استقلال  از   یامانده  یباق  یراستقلال مشاهدات  خطاها( 

 برقرار است. یکدیگر

تلرانس در    یر داد كه در مقاد  نشان  (5)جدول  در    عامل تورم واریانستلرانس و    یرعلاوه، مقادهب

مفروضه عدم   ین،بنابرا  ؛است   10تر از  كم  عامل تورم واریانساست و مقدار    1تر از  كم  یرهاتمام متغ

 برقرار است. ینبیشپ یرهایمتغ ینچندگانه ب یخط هم
 

 سوم  یه( برآورد آزمون فرض5) جدول
Table (5) Estimate of the third hypothesis test 

 00/2 802/0 0000/0 0892/12 03563/0 43074/0 اهرم مالی 

GRO 29043/0 02019/0 3848/14 4291/0 901/0 00/1 

 90/1 678/0 3210/0 4353/7 01654/0 12298/0 حجم معاملات سهام

 16/3 767/0 4367/0 4997/27 01795/0 49362/0 قیمت بر درآمد 

 مالکیت نهاد غیردولتی 
REM 

181290/0 035593/0 0934/5 0004/0 899/0 34/1 

C 049/0 01432/0 5120/3 0000/0 - - 

 واتسون  دوربین آماره  احتمال F آماره وابسته  متغیر معیار انحراف شده تعدیل  تعیین  ضریب

76/0 68/0 435/17 000/0 06/2 

 تورم واریانس  آماره تحمل  احتمال آماره  t آماره استاندارد  یخطا ضریب  FEMیا  REM متغیر 

 احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه 

FEM 

50804/0 03408/0 9072/14 0000/0 991/0 89/2 

 99/1 981/0 0000/0 - 45069/5 04462/0 - 24321/0 استراتژیك افشای اطلاعات 

 31/3 899/0 0001/0 - 4167/8 05051/0 - 42513/0 اثر تعاملی 

 33/2 789/0 0000/0 0816/19 02438/0 46521/0 اندازه شركت 

 00/1 989/0 0011/0 5310/10 031750/0 33436/0 هابازده دارایی

 20/2 888/0 0000/0 6040/5 048263/0 27047/0 اهرم مالی 

 09/1 894/0 0002/0 8184/10 02187/0 23660/0 مالکیت دولتی 
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است و احتمال مربوط به مدل    43/16برابر    Fشود كه مقدار  ی، مشاهده م (5)  جدول  یجنتامطابق  

است معنادار  ینبنابرا  ؛صفر  قابل  یفرض عدم  و  معنادار  مدل  رد شد و  متغمدل  است،   یرهایاعتماد 

متغ  12شده  مشاهده توض  یر درصد،  را  دوربیم  یحوابسته  آماره  و  عدم    یندهد  از  نشان  واتسون 

 یمنف  یرتأث  یكو ابعاد اطلاعات استراتژ  یكاطلاعات استراتژ  یافشا  باشد،یم  یرهامتغ  ینب  دهمبستگیخو

 یرموردانتظار دارند و سا  یرا بر بازده  42/0و    0/ 24  یزانبه م  یبدرصد به ترت  95در سطح    اداریو معن

  مذكور  یههستند و فرض  ثرمؤ  (5)جدول  مشاهده در  قابل   یزانموردانتظار به م  یدر بازده  یزن  یرهایمتغ

 شد.  ییدأت

مدل    یلتحل  هایماندهیدر باق  یهمبستگ  یصتشخ  یبرا  (6)جدول  در  واتسون    ینآزمون دورب  یجنتا

با    یونیرگرس مقاد  ین،بنابرا  ؛ است  16/2برابر  )استقلال  از   یامانده  یباق  یراستقلال مشاهدات  خطاها( 

 برقرار است. یکدیگر

تلرانس در    یر در مقادنشان داد كه    (6)جدول  در    عامل تورم واریانستلرانس و    یرعلاوه، مقادهب

مفروضه عدم   ین،بنابرا  ؛است   10تر از  كم  عامل تورم واریانساست و مقدار    1تر از  كم  یرهاتمام متغ

 برقرار است. ینبیشپ یرهایمتغ ینچندگانه ب یخط هم
 

 چهارم  یه( برآورد آزمون فرض6) جدول
Table (6) Estimation of Fourth hypothesis test 

 

 76/2 767/0 1247/0 9738/12 01532/0 19876/0 حجم معاملات سهام

 32/1 776/0 2411/0 8009/27 012601/0 35032/0 قیمت بر درآمد 

 غیردولتی مالکیت نهاد 
REM 

16231/0 03639/0 4602/4 0021/0 878/0 00/1 

C 9143/0 08373/0 9198/10 0000/0 - - 

 واتسون  دوربین آماره  احتمال F آماره وابسته  متغیر معیار انحراف شده تعدیل  تعیین  ضریب

78/0 75/0 432/16 000/0 997/1 

 تورم واریانس  آماره تحمل  احتمال آماره  t آماره استاندارد  یخطا ضریب  FEMیا  REM متغیر 

 احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه 

FEM 

33084/0 03931/0 4161/8 0000/0 898/0 89/2 

 77/1 887/0 0000/0 - 4879/9 02732/0 - 2592/0 ریسکی افشای اطلاعات 

 89/2 798/0 0002/0 - 6346/12 043683/0 - 5519/0 اثر تعاملی 

 79/1 764/0 0020/0 6951/6 04320/0 28923/0 اندازه شركت 

 90/3 809/0 0019/0 5167/13 03104/0 41956/0 هابازده دارایی

 76/3 921/0 0000/0 6386/7 03498/0 2672/0 اهرم مالی 

 00/2 862/0 / 0031 3624/3 03763/0 12653/0 مالکیت دولتی 

 87/1 878/0 / 0154 5323/4 05121/0 23210/0 حجم معاملات سهام

 67/3 777/0 3300/0 4735/20 01740/0 35624/0 قیمت بر درآمد 

 مالکیت نهاد غیردولتی 
REM 

21676/0 05935/0 6522/3 0018/0 811/0 80/3 

C 134/0 0736/0 8286/1 2360/0 - - 

 واتسون  دوربین آماره  احتمال F آماره وابسته  متغیر معیار انحراف شده تعدیل  تعیین  ضریب

69/0 53/0 02/21 000/0 160/2 
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است و احتمال مربوط به مدل    02/21برابر    Fشود كه مقدار  ی، مشاهده م (6)جدول    یجمطابق نتا

است معنادار  ینبنابرا  ؛صفر  عدم  قابل   یفرض  و  معنادار  مدل  و  شد  رد  استمدل  عدم    ؛اعتماد  لذا 

شد و    حظهملا   5/2تا    5/1بازه    ین واتسون كه در ب  ینبه آماره دوربباتوجه  یرهامتغ  ینب  یخودهمبستگ

بازده  11 متغ  یدرصد  توسط  در  مشاهده  یرهایموردانتظار  افشا  یحتوض  (6)جدول  شده  شد،    ی داده 

 گذاری یمتدر احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه بر ق  یسکیاطلاعات ر  یو افشا  یسکیاطلاعات ر

  55/0و  25/0 یزان به م یبدرصد به ترت 95در سطح  داریاو معن یمنف  یراحتمال اطلاعات محرمانه تأث

سا و  ق  داریامعن  یرتأث  مذكور  یهفرض  یموردبررس  ییرهامتغ  یردارد  اطلاعات   یگذار یمتبر  احتمال 

 شد. یید أت مذكور یهمحرمانه دارد و فرض
 

 گیرینتیجه و بحث -5

احتمال استفاده از اطلاعات    گذارییمتاطلاعات بر ق  ینقش افشا  یپژوهش بررس   ینهدف از ا

نتا بود.  مبن  یجمحرمانه  ب  یحاصل  معنادار  رابطه  افشا  ین بر  ق  یابعاد  بر  احتمال   یگذاریمتاطلاعات 

همچن و  محرمانه  اطلاعات  از  منف  یناستفاده  رابطه  ب  ی وجود  معنادار  افشا  ین و  و    لاعاتاط  یابعاد 

 احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه دارد.  یگذاریمتق

احتمال استفاده از اطلاعات   یگذار یمتبر ق  یاطلاعات مال   یافشا  یرحاصل تأث  یجنتا  اساس ین برا

احتمال استفاده   یگذار یمتبر ق  داریاو معن  یمنف  یرتأث  یاطلاعات مال  یافشا  محرمانه را نشان داد كه

 یبرا   یران دارد و مد  رانشده در بورس اوراق بهادار تهیرفتهپذ  هایشركت  ین از اطلاعات محرمانه در ب

تعهد اقلام  از  اطلاعات  م  یاریاخت  یمخابره  اطلاعات   كنندیاستفاده  تقارن  و مشکل   یتا شدت عدم 

شركت  یندگینما در  ب  ییهارا  رشد  نتا  ترییشكه  دهند.  كاهش  كه    یجدارند،  داد  نشان  پژوهش 

مح  ییهاشركت  یبرا  گذارانیهسرما بهبود  مورد  یمال  یاطلاعات  یطكه  م  توجهرا  ارزش   دهند،یقرار 

 یاری اخت  یاند از اقلام تعهد توانسته   یرانمد  است كه  ینا  یانگرب  یجهنت  ین. اگیرندیدر نظر م  یبالاتر

 یدؤپژوهش م یج. در كل، نتاینداستفاده نما یمال یاطلاعات  یطدر مح یزانگابهام  یطكاهش شرا منظوربه

احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه    گذارییمتران از قیا  یهسرمادر بازار    یران موضوع است كه مد  ینا

 Bushee) و نوئه یبوش گرفته از جمله صورت یها پژوهش یجپژوهش با نتا ینا یج. نتاكندیاستفاده م

and Noe, 2000)  ،پاتل و دالاس  (Patel and Dallas, 2002)  ،و همکاران    فرانسیس(Francis et 

al., 2005)    و گلاسر(Glaeser, 2018)  و همکاران    یناظم   یندارد. همچن  یخوانهم(Nazemi et 

al., 2016) و همکاران   یریش یموسو ها،و بازده سهام شركت یاطلاعات مال  یافشا  ین وجود رابطه ب

(Moosavi Shiri et al., 2015 )  بازده   یریپذاطلاعات و نوسان  یافشا   یفیتك  ینب  دارارابطه معن  وجود
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ب  داراارتباط معن  (Yahyazadeh Far et al., 2012)  همکارانو    فر  زادهیحییسهام،     ینو معکوس 

 ,.Grewal et al)  و همکاران  یوالگرسهام،    یدوفروش خر  یشنهادیپ  یمتیاطلاعات و شکاف ق  یافشا

اطلاعات   یاریاخت  یخصوص افشاهاطلاعات ب  یافشا  یشسهام با افزا  یمتق  یزمانكاهش هم  (2017

 افشا و بازده سهام را نشان دادند. ینب ةرابط وجود (Kang, 2004) و كانگ

احتمال   گذارییمتبر ق  یرمالیغ  یاطلاعات  یافشا  یربر تأث  یحاصل مبن  یجنتا  یز،ن  یگریدر بخش د

افشا كه  داد  نشان  را  محرمانه  اطلاعات  از  غ  یاستفاده  معن  یمنف  یرتأث  یرمالیاطلاعات  بر    یداراو 

استفاده    گذارییمتق   یرمالی غ  عاتاطلا  یافشا  یهانظریهارد. مطابق  از اطلاعات محرمانه داحتمال 

 La)  پورتا و همکاران  لا   هو با مطالع  شودیم  یگذار یمتشركت و ق  یرو  یشپ  یسكموجب كاهش ر

Porta et al., 2006)  .سازگار است 

ق  یعاتاطلا   یافشا  یرتأث  یجنتا  ینهمچن بر  اطلاعات    گذارییمتاستراتژیك  از  استفاده  احتمال 

احتمال   گذارییمتبر ق  داریاو معن  یمنف  یرتأث  یكاطلاعات استراتژ  یمحرمانه را نشان داد كه افشا

ا دارد.  محرمانه  اطلاعات  از  است  یجهنت  یناستفاده  انتظار  با  اطلاعات  شیب  یافشا  یراز  ؛مطابق  تر 

تر  احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه بسته  یگذاریمتق  یرا در اقدام برا  یراناستراتژیك دست مد

 Riahi and)  منیره و    یاحیحاصل مطابق با ر  یج. نتاسازدیمواجه م  یتمحدودو آن را با    داردینگه م

Mounira, 2011)  ا  ینا  یجنتا  الحینباا.  باشدی م نشانگر  افزا  ینپژوهش   یافشا  یشبوده است كه 

و    نمایدیاحتمال استفاده از اطلاعات محرمانه نم  یگذاریمتدر كاهش ق  یكمک  یك،اطلاعات استراتژ

 .یردفعالان بورس اوراق بهادار قرار گ موردنظر تواندیم  یزامر ن ینا

احتمال استفاده   گذارییمتبر ق  یسکیر  یاطلاعات  یافشا  یرحاصل تأث  یجحاصل نتا  یجنتا  یتدر نها

  ی گذار یمتبر ق  یداراو معن  یمنف  یر تأث  یسکیاطلاعات ر  یاز اطلاعات محرمانه را نشان داد كه افشا

ها  شركت  یسکیر  لاعاتاط  یاست كه سطح افشا  ین ا  یانگر محرمانه دارد و باحتمال استفاده از اطلاعات  

و   یلی فردوك  یجبا نتا  هایافته  ینا   ؛است  یرگذاراحتمال استفاده از اطلاعات محرمانه تأث  یگذار یمتبر ق

با    یخوانهم  (Vakili Fard et al., 2011)همکاران     پژوهش مؤمن و همکاران   هاییافتهداشته و 

(Moumen et al., 2015)    همکاران    یناظمو منط(Nazemi et al., 2016)و  . یستن  بق، 

سرمانامربوط  به  توجه  عدم  افشاشده،  اطلاعات  ریه بودن  افشاشده  اطلاعات  به  عمد   یسکیگذاران  و 

 باشد. یریگیجهنت  ینا یلدلا  ینتراز مهم  تواندیم یسکیاطلاعات افشاشده ر یرها در تفسآن یآگاه

شركت هستند،   یعملکرد آت  با دررابطه  یو درک بهتر  تریشاطلاعات ب  یدارا  یرانمد  ینکهبه اباتوجه

اطلاعات    یاریاخت  ی م به افشااطلاعات، اقدا  یو منافع بالقوه افشا  ینهها با درنظرگرفتن هزاز آن   یبرخ

اكنندیم در  استراتژ  ین.  مهم  یافشا  یراستا  نقش  تقا  یاطلاعات  عدم  كاهش  ب  رندر   یناطلاعات 
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را بالا برده و منجر   گذارانیهسطح اعتماد سرما  تواندیو م  كندیم  یفاا  یخارج   گذارانیهو سرما  یرانمد

. واضح (Kristandl and Bontis, 2007)  شود  یهسرما  ینهسهام و كاهش هز  یبه بهبود نقدشوندگ

شود. در  یبه آن مطرح م  یاست مبحث اطلاعات و نحوه دسترس  گیرییماست كه هرجا سخن از تصم

 یدارا  ید اطلاعات با  ینموقع افشا گردد و همچنباشد و به   ید است كه مف  یتحائز اهم  یراستا اطلاعات  ینا

 یری گیمافراد را داشته باشد و منجر به تصم  یاقتصاد  یها گیرییمبر تصم  یبوده و توان اثرگذار  یتاهم

  اداری و معن  یرابطه منف  ینکهبه احاصل و باتوجه  یجنتا  بر اساس   .(Hajian et al., 2015)شود    ینهبه

امر    ین محرمانه مشاهده شد كه ا  احتمال استفاده از اطلاعات  گذارییمتاطلاعات و ق  یابعاد افشا  ینب

احتمال استفاده از اطلاعات    ذاریگتیم را به كاهش ق  یرانها، مدشركتاطلاعات    یافشا  دهدینشان م

احتمال استفاده از اطلاعات    گذارییمتكه جهت كاهش ق  شودیم  یشنهادلذا پ  ؛كندیم  یبمحرمانه ترغ

سازمان   شودی م  یشنهادپ  ین. همچنیدفراهم آ  یاطلاعات شركت  یلازم جهت افشا  هایینه محرمانه، زم

  یكاف  لزاماتمقررات و ا  ینبه تدو  گذاران،یه حقوق سرما  یو نهاد حام  یه بازار سرما  یعنوان متولبورس به

افشاشركت  یاطلاعات  یتسطح شفاف  یارتقا  یبرا ارتقا  یها، نظم و دقت در   ی محتوا  یاطلاعات و 

 ها بپردازد. شركت یها گزارش 
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