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  پیامدهایاستفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام:  یزان و م افشا لحن در مدیریت

 یحسابرس یرعادیغ یحسابرس و حق الزحمه ها انتخاب تداوم
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 چكیده

  گذاران   سرمایه  بین  ناهمگونی  گرفتن  نظر  در  با  اطلاعات  تفسیر  برای  یمتفاوت  های  علامت  می تواند  افشا  لحن  نوع

  های شرکت  توسط  لحن افشا  مدیریت  برای  هاییانگیزه  در بازار سرمایه، همچنین  داوطلبانه  افشای  نماید. تأثیر  یجادا

تداوم در    های  یامدپ  یلیتعد  اثر  است  درصدد  پژوهش  این  رو،  این  از  کند.می  ایجاد  تر  ضعیف  اطلاعاتی  محیط  با

استفاده از   میزان وافشا  یرعادیغ لحن ینب ی  رابطهبر  حسابرسی  غیرعادی  های الزحمه حق و حسابرس انتخاب

شده در    یرفتهشرکت پذ  91  تعداد   هدف،  این  به  دستیابی  برای  .نماید  بررسیاطلاعات محرمانه در معاملات سهام  

ها   یهآزمون فرض ی. برا یدبه عنوان نمونه انتخاب گرد 1401 یال 1394 یدوره زمان یبورس اوراق بهادار تهران ط

  نشان  ها  فرضیه  آزمون  از  حاصل  نتایج  .  گردیداستفاده    یحداقل مربعات معمول  یونروش رگرس  از  پژوهشمدل  

  معاملات  در  محرمانه  اطلاعات  از  استفاده  میزان  بر  معناداری  و  مثبت  تاثیر  افشا  غیرعادی  لحن  که سطح  دهد  می

  اطلاعات  مبنا  بر  معامله  و  غیرعادی  لحن  بین  رابطه  حسابرس  انتخاب  در  تداوم  یامدهایپ  این،  بر  علاوه.  دارد  سهام

  معامله  و  غیرعادی  لحن  بین  یبر رابطه    یحسابرس  یرعادیحق الزحمه غ  یزاناما م  نداردکننده    یلاثر تعد  محرمانه

افشا از   یرعادیکه لحن غ  است  آن   از  حاکی  پژوهش  یها  یافته .  داردکننده    یلاثر تعد   محرمانه  اطلاعات  مبنا  بر

استفاده از اطلاعات    یها  یتموقع  خرد،  گذاران   سرمایه  بیشتر  گمراهی  و  گذارانیه سرما  یناختلاف نظر ب  یجادا  یقطر

الزحمه غیرعادی حسابرسی رابطه بین مدیریت لحن افشا و استفاده از اطلاعات  دهد و حق    می  افزایشمحرمانه را  

 محرمانه را تشدید می کند. 

  الزحمه  حق  حساس،  انتخاب  در  تداوم  سهام،  معاملات  در  محرمانه  اطلاعات  افشا،  غیرعادی  لحن  های کلیدی:واژه 

 . حسابرسی  غیرعادی  های
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 مقدمه   -1

  ینموجود ب  های  کنش  بر  تمرکز  اغلب  ،(1976)1ینگ جنسن و مکل  یهمطابق با نظر  مالی  یاتادب  در  معمول  بطور

  ، دهد که سهامداران بزرگ   یاز مطالعات نشان م  برخی  شواهد  امااست.    بوده  ذینفعانگروه پراکنده از    یکو    یرانمد

  انتقال و    منافعخطر سلب    یط،مح  ینا  در  اصلیرا در دست دارند و مشکل    سرمایه   بازار  یکنترل اکثر شرکت ها 

  خود،   خاص  یها  یتتوجه به موقع  با. سهامداران بزرگ  تاس  بزرگ  سهامداران  به  خردگذاران    یهاز سرما  یتمالک

تونل    یها  یتاز معاملات همچون فعال  یسر  یک  یقاز طر  محرمانه  اطلاعات  یایاستخراج مزا  یبرا   یقو  یها   انگیزه

با    .(225:  2017و همکارن،    4ژانگ   ؛24:    2000،و همکاران  3)جانسون   دارندت  یاقل  سهامداران  یها  ینه به هز  2یزن

آورند، به    یخود را به دست م  یاطلاعات  یتگذاران مز  یهسرما  این  ،آن  یقکه از طر  یخاص  سازوکارهایحال    ینا

 درک نشده است.   یخوب

  علامت   ینخود، ب  باورهایدر    تعدیلبه شرکت ها و    مربوطمبنا اخبار    بر   گذارانیه مختلف از سرما  یهاگروه 

:  2015  ،5یسرو )آلدرج و س  دهند  یم  شکلکنند و بر مبنا آن معاملات خود را    یمتفاوت از بازار ارتباط برقرار م  های

  بصورتو    خود  غالب  های  موقعیت  اساس  بر  گذاران  سرمایه  از  برخی  یه،ساختار بازار سرما  یزر  یبا تئور   مطابق(.  86

  استراتژیک  طور  به  آگاه  گران  معاملهگذاران تحت عنوان    یهگونه از سرما  ین. اپردازند  میسهام    مبادلاتبه    آگاهانه

با    گذاران   سرمایه  این.  شوند  مند  بهره  خود  اطلاعاتی  مزیت  از  تا  کنند  می  پنهان  را  خود  هویت  و  کنند  می  عمل

  داده  انجام محرمانه اطلاعات اساس برخود را  یتجار یها یتفعال ،گذاران یهسرما یرنسبت به سا یاطلاعات یتمز

آگاه و    خردگذاران    یهسرما  ینبلکه ب  خرد،و    بزرگسهامداران    ین بالقوه را نه تنها ب  یها   یریامکان درگ  امر  این  که

 .(15:    2015  ،7یی و    یمک  ؛  867  :6،1980کرئکائو   و)کمپل    برد  میبالا    یزن  رااطلاع    یب

موضوع که    ینبر ا  تمرکزعمدتاً    محرمانه،  اطلاعات  بر  مبتنی  معاملات  درخصوص  شده  انجام  های  پژوهش  در

انجام   محرمانهرا بر اساس اطلاعات    یاحتمالاً معاملات سودآور  نهادهایی  ازچه نوع    همچنین  و  یحد  چهو تا    یاآ

  ی هاکه شرکت   یافتنددر  ،معامله گران   یرفتار معاملات  اساس  بر(  2000)  8بروکمن و چانگ  نمونه،طور    به.  ددهن  یم

( ارتباط  2004و همکاران )   ی. علدارندکوچک    یهابا شرکت   یسهرا در مقا  یشتریگران آگاه و ناآگاه ببزرگ معامله 

  بر   مبتنیمعاملات    اساس  بردر زمان اعلام سود    یرعادیو بازده غ  ینهاد   یتمالک  حجمدر    ییراتتغ  ینب  یمثبت

نشان  2007)  9وگادمن   بوشهپژوهش    نتایج.  یافتنداطلاعات محرمانه   اطلاعات    میزانکه    دهد  می(  از  استفاده 

 
1. Jensen and Meckling 

2:Tunneling .   تونل زنی به استخراج ارزش یک شرکت توسط سهامداران کنترل کننده و یا نفوذ مالکان نهادی با توجه به موقعیت های غالب در
 فعالیت های تجاری اطلاق می شود.

3. Johnson 
4. Zhang 
5. Alldredge and Cicero 
6. Campbell and Kracaw 
7. Kim and Yi 
8 . Brookman and Chang 
9 .Bushee and Goodman 
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انجام شده توسط    پژوهشهستند.    بیشتر  متمرکز،  مالکیت  یدارا   های  شرکت  در  گران  معاملهمحرمانه توسط  

همکاران)  1اسلان  جوان   کوچک   یهاشرکت  درکه    است  آن  بیانگر(  2011و  داراو  نهاد   ی،  و    یشترب  یمالکان 

  ژانگ . دارد  وجودبر اساس اطلاعات محرمانه    معاملات  در  بالاییاحتمال    گران،یلتحل  از  پایینبا تعداد    ییهاشرکت 

  تونل  های  یتفعال  یت،از سهامداران اقل  یتحما  یفبا ساختار ضع  یکه در کشورها   دریافتند(  2017و همکاران )

  بر  غیرمستقیم  تاثیری  آگاه  گذاران  سرمایه  از  مهم  گروه  یک  و  است  بیشتر  محرمانه  اطلاعات  از  ادهاستف  با  زنی

 . دارند  شرکتی  حاکمیت

  یکه بازار به طور قابل توجه  یافتند( در2012و همکاران )2یویس د  ی،مال  یخصوص لحن افشا در گزارشگر   در

 منفی  و  مثبت  های  لحن  بکارگیری  یبرا  یمختلف  یها   یزهانگ  یراندهد. مد  ی درآمد واکنش نشان م  افشالحن    به

م  نوع  و  دارند  مالی  گزارشگری  در حالت  یلحن  بعنوان  احساسات    یتواند  ابراز    یران توسط مد  ینگر   یندهآ  واز 

کند    یتواند اخبار خوب و بد را به بازار علامت ده  یم  یرانلحن افشا اطلاعات توسط مد  ی،. بعبارتگردد  دستکاری

  لحن  که شده اشاره  ها ازپژوهش برخی در چه اگر( .  8: 2014  ،3وگا   و دمرساز آن شود ) یمتفاوت  یرهایو تفس

  بازار   توسط  ای  فزاینده  طور  به  و  است  مرتبط  آتی  درآمدهای  با  متوسط  طور  به   مدیریت  توسط  شده  استفاده  زبانی

 می   ها  لحن  از   بخشی  و   نیستند  قیمت  به  مرتبط  اندازه  یک  به  ها   لحن  همه  حال،  این  با.  شود  می  گذاری  قیمت

  یقتواند از طر  یم  یمال  یگزارش ها  غیرعادی لحن    و  باشد  مرتبط  شرکت  بنیادی  ارزش  با  منفی  طور  به  تواند

  همکاران،  و4باگینسکی)  گردد  سهام  غیرعادی  معاملات  حجم  به  منجرمعامله گران کوچک    معاملاتیتفاوت در رفتار  

2018  :26.) 

بر   یاحتمال معامله مبتن  یینپا  یربا مقاد   اطلاعات  افشا  کیفیتدهد که    می( نشان  2007)  5یلگیستبرون و ها

و معاملات بر اساس    یتعدم شفاف  ینکه ارتباط ب  کند  می  بیان(  2012)  6اطلاعات محرمانه مرتبط است. مفات 

،   یتدر شفاف  یفضع  هاییرساخت با ز  ییارتباط در کشورها  ینشرکت وجود دارد و ا  سطحاطلاعات محرمانه در  

  ی گزارشگر   یکه اثرات اقتصاد  ی قبل  یاتکسب اطلاعات محرمانه، آشکارتر است. ادب  یهاو فرصت  هایزه انگ  یلبدل

  یکمتوسط از    بطور  گذارانیهتمرکز دارد که سرما  ییهابر روش   تربیش  کنند،ی م  یسهام را بررس  بازارهایدر    یمال

  ی برا   یمهم  یندهروش فزا  یکعنوان  تواند به  می  اشوند. اگر چه افش   میبهره مند    بالاتر،  شفافیت  با  یاطلاعات  یطمح

  دیگر،   سویی  از  حال  این  با  گردد؛  تلقی  یواحد تجار  یو عملکرد مال  یتدر مورد وضع  تریق عم  هایینشانتقال ب

  و  7)هوانگ تاثیر متفاوتی بر سرمایه گذاران داشته باشد    تواند  می  بدبینانه  یا و  خوشبینانه  لحن  میزان  و افشا  زبان

 
1. Aslan 
2. Davis 
3 Demers and Vega 
4 Baginski 
5.Brown and Hillegeist 
6.Maffett 

7. Huang 
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  در   گذاران  سرمایه  رفتار  و  اطلاعات  تفسیر  برای  هایی  علامت  تواند  می  افشا  لحن  نوع(.  1087:  2014  همکاران،

.  است  افشا غیرعادی های لحن به گذارانسرمایه واکنش چگونگی درک دنبال به  تحقیق این و ایجاد سرمایه بازار

بین   ناهمگونی به توجه با گیری تصمیم  برای افشا لحن اطلاعات از  گذاران سرمایه استفاده  چگونگی وجود، این با

  رفتار  بر  آن  تاثیر  نوع  و  افشا  لحن  مدیریت  های  انگیزه  بررسی  موضوع،  اهمیت  توجه  با.  باشد  نمی   مشخص  آن ها

  یگر، د  یاز سو گذار می تواند پیامدهای بسیار مهمی برای قانون گذاران و سرمایه گذاران خرد داشته باشد.    سرمایه

بر مبنا    یتواند معاملات کمتر   یم  اطلاعات  تر  قوی  افشا  و  گذاران  سرمایه  از  حمایت  برای  سازوکارهایی  وجود

  واکنش   یبو ضر  یهسرما  ینههز  همچون  بازاربر ادراک    یمبتن  یارهایاز مع  یاطلاعات محرمانه شکل دهد. برخ

 یم   یبالا حسابرس  یفیت(. ک18:  2014  دفوند،  و)ژانگ    با افشاها مرتبط باشند  یرمستقیمتوانند به طور غ  یسود، م

  را   محرمانه  اطلاعات  از  استفاده  میزان  ، ور معامله گراندر با  یشترب  یو همگن  یتدر شفاف  یشافزا  یقتواند از طر

  حق  و حسابرس انتخاب در تداوم های پیامد  یاآ یدنما بررسی است این پژوهش این هدفرو،  ین. از ادهد کاهش

استفاده از اطلاعات محرمانه در    یزانافشا و م  یرعادیلحن غ  ینب  یبر رابطه    حسابرسی  غیرعادی  های  الزحمه

 دارد؟  کننده  تعدیل  اثرمعاملات سهام  
 

   ینظر  چارچوب  -2

  شرکت   که  است  واقعیت  این  شامل  و  کند  می  ایفا  بازار  ریزساختار  تئوری در  مهمی   نقش  نامتقارن  اطلاعات  مفهوم

 داشته   گیری  تصمیم  و  قضاوت  برای  قطعیت  عدم  شرایط  در  متفاوتی  اطلاعات  است  ممکن  سرمایه  بازار  در  کنندگان

 دسترسی  گذارانسرمایه   اگر.  دارد  وجود  ناآگاه  و  آگاه  گر  معامله  نوع  دو  نامتقارن،  اطلاعات  های  مدل  اساس  بر.  باشند

  شود  گنجانده  هاقیمت در  ترسریع   باید  اطلاعات  آن  باشند،  بخشیده  بهبود  را  خودی  نامتقارن  اطلاعات  مجموعه  به

سهام به سرعت    یمتگذار، ق  یهتوجه سرما  یها  یتمحدود  یل. به دلکند  محدود  را  ناروا  تجاری  مزیت  هرگونه  و

( و  18:  2010و همکاران،    2یبوش؛  91  :2018و همکاران،    1کاراکند )  یرا منعکس نم  خصوصی  و  یاطلاعات عموم

از    یکنند و به طور قابل توجه  یده ممتفاوت سواستفا  یطبا توجه شرا  ناآگاه  گذاران   سرمایهاز    آگاه  گذاران  سرمایه

 (.88:  2015  یسرو،برند )آلدرج و س  یسود م  ،مرتبط  محرمانه  اطلاعات

  متفاوتی   تأثیر  آنها  اطلاعات  تفسیر  نحوه  و  گذاران  سرمایه  باورهای  بر  ها  شرکت   توسط  عمومی  اطلاعات  افشای

. لحن  دهدمی  توضیح  عمومی  اطلاعات اعلام  زمان  در  را  غیرعادی  معاملات  حجم  حدودی  تا  مهم  این  و  گذاردمی

  یهدر باور سرما  اختلاف ،باشند  غیرعادی  هاعلامت   ینکه ا  یو زمان است  شرکت  ارزش  از  هایی  علامت  یحاو   افشا

  یکسان و  مشابه سیگنال که طوری به است؛  مبهم تفسیر دارای اطلاعات افشا که هنگامی. شود  می یشترگذاران ب

  معامله  به  تواند  می  شرایط  این  شود،  تفسیر  منفی  یا  مثبت  صورت  به  مرتبط،  شرایط  و  عوامل  سایر  به  بسته  تواند  می
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  سواستفاده   ناآگاه  گذاران  سرمایه  هزینه  به  معاملات،  در  اطلاعاتی  ترکیب  از  استفاده  با  دهد  اجازه  آگاه  گران

  مبتنی   هاییافته  و  است  دشوار  گذاران  سرمایه  توسط  زبانی  لحن  پردازش(.  78:  2020  ،1کارولین   و  ادویج)نمایند

  لحن  تفسیر  در  اکتشافی  هایروش   از  بیشتر  کمتر،  مهارت  با  گذارانسرمایه   که  دهدمی   نشان  آزمایشگاهی  محیط  بر

 می  نشان  ها  پژوهش  از  برخی.  هستند  گیری  تصمیم  در  بیشتری  خطا  دارای  ها  سوگیری  با  و  نمایند  می  استفاده

  فزاینده   طور  به  و  است  مرتبط  آتی  درآمدهای  با  متوسط  طور  به  مدیران  توسط  شده  استفاده  زبانی  لحن  که  دهد

  از   بخشی  و  نیستند  مرتبط  قیمت  به  اندازه  یک  به  ها  لحن  همه  حال،  این  با.  شود   می  گذاری  قیمت  بازار  توسط  ای

 (. 26:  2018  همکاران،  و  باگینسکی)  باشد  مرتبط  شرکت  بنیادی  ارزش  با  منفی  طور  به  تواند  می  ها  لحن

 

 سرمایه بازار  در  محرمانه اطلاعات  از استفاده میزان  و افشا . لحن1. 2

  لوگران  ،1058:  2010  ،2لی )  است  گرفته  قرار  توجه  مورد  مالی  و  حسابداری  ادبیات  در  متنی  تحلیل  گذشته،  دهه  در

.  است  مدیران  احساسات  ابراز  از  ای  ساده  نسبتاً  حالت  بیانگر  افشا  در  زبان  لحن(.  1189:  2016  ،3دونالد   مک  و

  از   رشدی  به  رو  حجم  اما  دارد،  را  نامربوط  اطلاعات  هایویژگی  از  بسیاری  «نرم »  ای  بگونه  زبانی  لحن  این  اگرچه

 بینی  پیش  برای  متوسط  طور  به  و  است  ایفزاینده   طور  به  آن  آموزنده  محتوای اطلاعاتی و  ادبیات مالی حاکی از

  بکار (  سخت  اطلاعات)    مدیریت  هایبینیپیش   و  سهام  قیمت  توضیح  و  شرکت  آتی  نقدی  هایجریان   و  درآمدها

  درواقع، (.  849:  2012  همکاران،  و  دیویس  1089؛    2014هوانگ و همکاران،    ،14؛2014  وگا،  و  دمرس)  رود  می

  از .  کنند  می  عمل  مالی  های   صورت  شده  شناسایی  مبالغ   پیامدهای  درک  برای  پلی  عنوان  به  تواند  می  افشا  لحن

  برای   افشا  لحن  از  مدیران  باشند،  مغرضانه  یا  ناقص  است  ممکن  تحلیلگران  برآوردهای  و  حسابداری   اعداد  که  آنجایی

  اهداف   برای  تواند  می  زبانی  لحن  وجود،  این  با(.  850:  2012همکاران،  و  دیویس)  کنند  می  استفاده  اطلاعات  انتقال

)هوانگ و همکاران،    باشد  نویز  حاوی  صرفاً  یا  باشد  مغرضانه  عمداً  یعنی  شود،  دستکاری  مدیران  توسط  طلبانه  فرصت

  اینکه  تا  گیرد  قرار  گران  معامله  پردازش  معرض  در  بیشتر  باید  اطلاعات  افشا  در  زبان  لحن  رو،  این  از(.  1109:  2014

 .  کنند  تکیه  آن  ظاهری  ارزش  به

  های   صورت  های  ویژگی  به  افشا  لحن  بالقوه  نفوذدر لحن افشا اطلاعات دارند و    متفاوتی  هایییزه انگ یرانمد  

  تشدید   را منفی و مثبت های لحن مدیران یا و  کند ایجاد شرکت از خاصی دید  افشا، لحن اگر. است مرتبط مالی

  مطالعات .  بگذارد  تأثیر  شده  تحریف  حساب  یک  درک  برای  کنندگان  شرکت  معیار   بر  تواند  می  موضوع  این  نمایند،

.  گیرد  قرار  افشا  لحن  تأثیر  تحت  تواند  می   مالی  های  صورت  کنندگان  استفاده  گیری  تصمیم   که  دهد  می  نشان

  اغلب  محیطی،  اطمینان  عدم  با  پیچیده  مجموعه  یک  در  مالی  های  صورت  کنندگان  استفاده  و  گران  تحلیل
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  شرایط تواند  می کارانه محافظه یا تهاجمی زبان با افشا  شیوه که نمایند می اتخاذ   را پرریسکی  و دشوار تصمیمات

 .(860:  2012  همکاران،  و  دیویس)  دهد  قرار  تاثیر  تحت  را  آنها  گیری  تصمیم

 بر مبتنی اطلاعات پردازش که کند می بیان سرمایه، بازار از آمده بدست شواهد اساس بر( 2008) 1انگلبرگ 

  سطوح   با  گذاران  سرمایه  و  است(  سخت  اطلاعات) عددی  اطلاعات  اخبار  از  دشوارتر(  نرم  اطلاعات)شناسی  زبان

  بر  (2014)همکاران  و  تان  همچنین.  کنند  می  معامله  آنها  با  و  تفسیر  را  افشا  زبانی  اطلاعات  پیچیدگی،  مختلف

  آنها   نتایج  اساس  بر.  است  گذاران  سرمایه  پیچیدگی  از  تابعی  افشا،  لحن  به  اتکا  که  دریافتند  تجربی  شواهد  اساس

  یک   در  را  آن  کمتر،  مهارت  با  گذارانیسرمایه  باشد،  دشوارتر  درک  با  متنی  عبارت  از  برگرفته  افشا  لحن  که  زمانی

  شک   بیشتر  شرایطی  چنین  در  پیچیده  و  ماهر  گذاران  سرمایه  مقابل،  در   و  کنند می  تفسیر  زبانی  مثبت  چارچوب 

  میان   در  اساسی  نظر  اختلاف  وجود  احتمال  هایافته  این  مجموع،  در.  دانند  می  معتبر  کمتر  را  مثبت  زبان  و  دارند

 .  کند  می  رابیان  افشا  زبانی  لحن  پیامدهای  مورد  در  گرانمعامله 

 حاکی  ها  یافته  قطعیت،  عدم  شرایط  در  گیریتصمیم  و  قضاوت  در  تخصص  نقش  با  مرتبط  رفتاری  ادبیات  در

:  1993؛  2لوفت   و  لیبی)   هستند  پذیرآسیب  زبان  برابر  در  ویژه  به  پایین  مهارت  با   و  کوچک  گرانمعامله  که  است  آن  از

  پردازش   توانایی  و  دارند  اطلاعات  به  بدتری  دسترسی  هستند،  منطقی  کمتر  کلی  طور  به  خرد  گذاران  سرمایه(.  428

  و   شلیفر،  ،4باربری   ،267؛1992  3لی   مثال،  عنوان  به)  دارند  بزرگ  نهادی  گذاران  سرمایه  به  نسبت  کمتری  اطلاعات

 ، 297:2005  7مندنهال   و  ، باتالیو223  ؛2001  6، باتاچاریا 628  :1999  همکاران،  و  5بلومفیلد  ،310؛1998  ویشنی

  واکنش   پتانسیل  تواند  می  کوچک  گذاران  سرمایه  نسبی  تخصص  فقدان  بنابراین،(.  279:  2014  همکاران،  و  8تان

  همکاران،  و  تان  ،28؛2018  همکاران،  و   باگینسکی)  نماید  ایجاد  را  نرم  زبانی  اطلاعات  به  ناکارآمد  تجاری  های

2014  :281.) 

  یدگاهای د  افشا،زبان    سطح  در  یمنف   یامثبت    ییرتغ  یقتواند از طر  یم   یمال  یدر گزارشگر   یرعادیغ  لحن

  ی ها  پژوهشاز    برخی.  یدنما  یجادسود شرکت ها ا  اعتبار  و  یرانمد  یها   یزهگذاران درباره انگ  یهسرما  یبرا  یدیجد

  یر تأث  همچون  سرمایه  بازار بر    یرگذاری تأث  یاز لحن افشا برا   یرانکه چگونه مد  پرداختند  موضوع  این  یبررس  به  یمال

  ، 917:2010همکاران،  و9)فلدمن   کنند  یاستفاده م  یهسرما  ینهو هز  یاطلاعات  یطگذاران، مح  یهآن بر واکنش سرما

شرکت در    یذات  یدر افشا که با ارزش ها  یی(.  لحن ها458:  2017  ،10ژو   و ، لئو38  :2011دونالد،   مک  و  وگرانل

 
1 Engelberg 
2 Libby and Luft 
3 Lee 
4 Barberis 
5 Bloomfield 
6 Bhattacharya 
7 Battalio and Mendenhall 
8 Tan 
9 Feldman 
10 Luo and Zhou 



    |   33  ... استفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام زانیدر لحن افشا و م تيريمد  /   همکاران و ی بار يجو یریبش یمهد 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1404بهار  /13پیاپی  /4 ۀدور

  غیرعادی  لحن.  یدافزایاستفاده از اطلاعات محرمانه ب  یگذاران برا   یهسرما  یها   یزهبه انگ  تواند  می  ،ارتباط نباشند

ناکارآمد    یتجار  یمنجر به واکنش ها   قطعیت  عدم  شرایط  در  گران  معامله  باورهای  همگنی  در  کاهش  طریق  از

  یرعادی رود لحن غ یانتظار م ینرو،(.  از ا24: 2018و همکاران،  ینسکیگردد )باگ یگذارن خرد م یهتوسط سرما

  ی تجار  یماتتصم  ی،گذاران آگاه در پردازش مؤثر اطلاعات عموم  یهسرما  تواناییبا توجه به    یمال  یدر گزارشگر

  شرکت   مورد  در  بدبینانه  و  بینانهخوش   حد  از  بیش  اطلاعات  انتشار  هنگام  مدیران .  یدنما  یجادآنها ا  یبرا   یبرتر

  به  توجه  با(.   17:  2015  میرلا،)  زنند  می  ها  آن  به  بیشتری  آسیب  وشده    کوچک  سهامداران  بیشتر  گمراهی  باعث

  لحن   حقیقت  در  شرکت،  واقعی  ارزش  با  مرتبط  افشا  لحن  مفهوم  سر  بر  ناآگاه  و   آگاه  گذارانسرمایه   بین  نظر  اختلاف

  محرمانه  اطلاعات از  استفاده های موقعیتتواند  می و  ایجاد آگاه گران معامله برای متفاوت شرایط یک غیرعادی،

 . دهد  افزایش  را

  شرکت   ارزش  از  برتر  تخمین   یک  ایجاد  برای  اطلاعات  قطعه   چند  از  ترکیبی  و  افزایی  هم   به  1موزاییک  نظریه

  ایجاد   برای  اطلاعات  آن،  مبنای  بر  که  است  موزاییک  نظریه  اساسی  ویژگی  یک  اطلاعات  بودن  مکمل.  دارد  اشاره  ها

 با  آگاه  گر  معامله  زمانی  ،(1985)  2کایل   توسط  شده  معرفی  مدل  در .  گیرند  می  قرار  هم   کنار   در   بزرگتر  تصویر  یک

  افشا  مدل، این مبنا بر. باشد همراه داوطلبانه عمومی افشای با لزوماً که است برتر مزیت دارای واحد سیگنال یک

 اطلاعاتی  موزاییک  تا  دهدمی  اجازه  آگاه  گرمعامله   به  که  چرا  است  اطلاعاتی  تقارن  عدم  اثر  دارای  اطلاعات  داوطلبانه

 .  شود  تشدید  اطلاعاتی  تقارن  عدم  نتیجه  در  و  دهد  تشکیل  را

  اثر   توانندمی   عمومی  افشا  هایسیاست   که  دریافتند  افشا  بر  مبنی  مدلی  توسعه  با(  2020)  کارولین  و  ادویج

.  بخشند  بهبود  را  خود  خصوصی  اطلاعات  دقت  تا  دهند  اجازه  آگاه  گرانمعامله   به  و  کند  تقویت  را  اطلاعات  موزاییکی

  واقع   در  و  دارند  بهتری  وضعیت  آگاه  گران  معامله  دارند،  بیشتری  اطلاعات  ها،   قیمت  که  زمانی  دادند  نشان  آنها

  اطمینان   عدم  که  زمانی  ها،  آن  مدل  اساس  بر.  شود  می  بیشتر  شده،  افشا  اطلاعات  روی  بر   ها  آن  تجارت  توانایی

  وجود   به  اطلاعات  افزایی  هم  ایجاد  برای  بیشتری  فضای  دارد،  وجود  خبر  بودن  نامطلوب  یا  مطلوب  مورد  در  بیشتری

 خصوصی   اطلاعات  تفسیر  که  هستند  غیرعادی  رویدادهای  افشای  به  تمایل  بیشتر  مدیران  شرایط  این  در  و  آید  می

  برای   که  کند  استخراج  و  بررسی  را  اطلاعاتی  توانند  می  آگاه  گران  معامله  شرایط،  این   ایجاد  با.  دهدمی  تغییر  را

 تکمیل  آگاه  گران  معامله  موزاییکی  اثر  طریق  این  از  و  نباشد  مهم  و  اساسی  نتایج،  این  به  رسیدن  عادی  گذار  سرمایه

 .  گردد  می

 منفی  یا  مثبت  سیگنالی  بصورت  تواند  می  مدیران  توسط  افشا  در  غیرعادی  لحن  موزاییک،  نظریه  با  مطابق

  و   کنند  ایجاد  برتر  تجاری  تصمیم  یک  تواند  می  آگاه  گذاران  سرمایه  افشا،  غیرعادی  لحن  شرایط  در.  شود  تفسیر

  وجود  به اطلاعاتی موزاییک اثر یک نتیجه در و نمایند اخذ خود شده نگهداری اطلاعات تفسیر در بهتری تصمیم
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  آنها   اطلاعاتی  مزیت  و  کند  تصحیح  را  خود  سیگنال  از  آگاه  گر  معامله  تفسیر  تواند   می  افشا  غیرعادی  لحن.  آید  می

 .  دهد  افزایش  موجود  هایسیگنال   با  ارتباط  در  را

 

 سهام   معاملات   در   محرمانه   اطلاعات   از   استفاده   میزان   و   افشا   در   غیرعادی   لحن   حسابرسی،   . پیامدهای 2.  2

 سیاستی  یابزار  بعنوانبلکه    شود،  نمی  تلقی  حسابداری  در   یعمل تصادف  یک  بعنوانبا لحن افشا    مرتبط  یاستراتژ 

افشا صورت    لحن  درخصوص  که  ییها  انتخاباست.    ینبه اهداف مع  رسیدنآن    یو مش  خطشود که    یمحسوب م

  ی برا   یرانمد  هایو فرصت    یاراخت  یعنی.  شود  می  شامل  نیز  را  یو حسابدار   یارتباطات مال  یبه نوع  یردپذ  یم

  لحن  به گذاران سرمایه واکنش اغلب. دارد بستگی مالی اطلاعات کیفیت  به  افشا،  لحن خصوص در یریگ  یمتصم

  گذاران سرمایه  برای پیام نوع و فرستنده اعتبار از هایی علامت. باشد اطلاعات جامع پردازش نتیجه تواند می افشا

  اطلاعات سایر به تواند می تاثیرگذاری میزان  و رسانیاطلاع  اما هستند، آموزنده ایفزاینده  طور به افشا فرآیند در

  درک  اعتبار  های  علامت  به  اتکا  باید  غنی  اطلاعاتی  محیط   یک  اساس،  این  بر .  باشد  داشته   بستگی  بالا   کیفیت  با

 اطلاعاتی   محیط  از  دیگر  مختلف  هایعلامت  اینکه  مورد  در  حال،  این  با.  دهد  قرار  تاثیر  تحت  را  پیام  فرستنده  از  شده

  اساس،   این  بر.  دارد  وجود  کمی  اطلاعات  گذارند؛  می  گذارانسرمایه   تفسیر  بر  تاثیری  چه  افشا  لحن  با  تعاملی  بصورت

  اطلاعات  با  تعامل  در  را  حسابرسی  پیامدهای  متعدد  های  جنبه  و  داده  گسترش  را  موضوع  از  دامنه  این  پژوهش حاضر

میزان    همچون  اطلاعاتی  محیط   های  نماید. برخی ازویژگی  بررسی می  ارتباطی  های  محیط   در  را  افشا  لحن  از  نرم

  سرمایه  هزینه  سهام،  نقدشونگی  بر  داوطلبانه  افشای  هایارتباط بین انگیزه   بر   نهادی  مالکیت  و  گرتحلیل  پوشش

  ضعیف   اطلاعاتی  محیط  با  هایشرکت   برای  مزایا  این  بر  داوطلبانه  افشای  تأثیر  بررسی گردید که مطابق نتایج آن ها

 (. 668:  2017  همکاران،  و  است )بروکمن  بیشتر  تر،

 یف شرکت دشوار است؛ چرا که تحر  یفیتک  یابیارز  یها توسط استفاده کنندگان در تلاش برا  یفتحر  یصتشخ

محافظه کارانه استفاده شده در افشا( و  /ی)زبان تهاجم  یپنهان شوند. لحن افشاگر   یتوانند توسط عوامل  یها م

 یاستفاده کنندگان از ارزش شرکت ها تلق  یریگ  یمتصم  یفیتک  یبرا   یعوامل  ازتواند    میسود(  ثرسود )ا  یطشرا

  و  حسابرس بین ارتباط از بازار گذاری ارزش طریق از حسابرسی پیامدهای(. 228: 2014،و همکاران 1چن گردد )

  درک   بر  حسابرسی  های  ویژگی  از  برخی.  است  اثرگذار  گذاران  سرمایه  توسط  اطلاعات  تفسیر  نحوه  بر  مشتری

از اعتماد به نفس    یمشتق  یحسابرس  ارزش.  گذارد  می  تاثیر  ها  آن  اعتماد  و  حسابرسی  کیفیت  از  گذاران  سرمایه

  و   چن)  باشد  میگذاران از ارزش شرکت    یهسرما  یابیدر ارز  ییواگرا  کاهش  و  یگذاران عاد   سرمایه  یاندر م  یشترب

   (.234:  2014همکاران،

  خصوصی   اطلاعات  از  برخی  موثر  طور  به  شده،  ارائه  اطلاعات  کیفیت  در  بهبود  طریق  از  حسابرسی  پیامدهای

.  دهد   می  کاهش  را  گران  معامله  بین  اطلاعاتی  تعادل  عدم  بنابراین  و  آورد  می  عمومی  حوزه  به  را  آگاه  گران  معامله

 
1  Chen 
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  تواند   می  حسابرسان  غیرعادی  های  الزحمه  حق  و  حسابرس  انتخاب  در  تداوم  میزان   همچون  حسابرسی  های  ویژگی

  لحن   شرایط  در  محرمانه  اطلاعات  از  استفاده  میزان  اطلاعات،  شفافیت  و  حسابرسی  کیفیت  در  تغییر  طریق  از

  برای   حقوقی  دعوی  معرض  در   گرفتن  قرار   احتمال  و  شهرت  حفظ  به  تمایل .  دهد  قرار  تاثیر  تحت  را  افشا  غیرعادی

  این . گردد می مدیران طلبی  فرصت نمودن محدود و بالا کیفیت با اطلاعات  ارائه برای انگیزه به منجر حسابرسان

  و  1باسو )  کنند  مطالبه  خود  مشتریان  از   را  تریکارانه محافظه   مالی  گزارش   حسابرسان   تا  شود  می  سبب  موضوع

  از   استفاده  کردن  محدود  برای  بیشتری  های  انگیزه  حسابرسی،  بالا  کیفیت  رود  می  انتظار(.     8:  2001همکاران،  

 (.12:  2020  همکاران،  و  2چرنی )   باشند  داشته  پی  در  را  مدیران  توسط  اطلاعات  افشا  در  بینانه  خوش  لحن

  دریافت   و  کرد  بررسی  افشا  لحن  کننده  تعیین  عوامل  عنوان  به  را  حسابداری  های  استراتژی(  2016)  ایاتریدیس  

  گزارش   در  را  تری  بدبینانه  لحن  بالا،  کاری  محافظه  و  پایین  سرمایه  هزینه  کمتر،  سود  دستکاری  با  هایی  شرکت  که

  از   بیش  افشا  لحن  که  دهند  تشخیص  مالی   های  صورت  کنندگان  استفاده  اگر .  دهند  می  نشان  خود  متنی  های

  تغییر   حسابداری  سود  اعتبار  و  مدیران  های  انگیزه  مورد  در  آنها  قضاوت  است  ممکن  است،  منفی  یا  مثبت  اندازه

  به  توجه  با  را  اطلاعات  وزن  و  اعتبار  مالی  صورتهای  کنندگان  استفاده(  856:  2012  همکاران،  و  دیویس. )نماید

  قابل   ارتباط  افشا  زبان  در  منفی  و  مثبت  سطح.  کنند  می  ارزیابی  مدیریتی  های  انگیزه  با   آن  رابطه   و  پیام  لحن

  اما   هستند،  تحریف   حاوی  افشاها  که  مواقعی  از  برخی  در.  دارد  مدیران  توسط  شده  تهیه  اطلاعات  کیفیت  با  توجهی

  محافظه   لحن  یا  سود  تحریف  کاهش  مثال،  عنوان  به)  بالاست  مدیران  های  گزارش  خصوص  در  باورپذیری  همزمان

  کشف   و   شناسایی  نتیجه  در  و  یابدمی  کاهش   کنندگان  استفاده  سوی  از  دقیق  بررسی  احتمالاً  ،( افشا  در  کارانه

   .یابد  می  کاهش  هاتحریف
 محیط   یک  در  علامت  یک  تشخیص  و  تمایز  ایجاد  مستلزم  حسابداری  در  شناختی  کارکردهای  کلی  طور  به

  نموده   مطرح  یابی  علامت  های  موقعیت  در  را  اساسی  جز  دو  3علامت   تشخیص  نظریه.  است  نامطمئن  و  پیچیده

  نحوه   با  که  گیری  تصمیم  جز و پردازد  می  گر  مشاهده ادراک بر  علامت  ارائه  تاثیر  بررسی  به  که  ادراکی جز: است

 تحلیل  توان  می  را  مبهم  های  محرک  به  افراد  پاسخ  چگونگی  نظریه،  این  از  استفاده   با.  است  ارتباط  در  وی  پاسخ

  به   سوگیری  نوع  چه  با  و  حساسیتی  چه  با  میزان،  چه  به  فرد  که  کرد  تعیین  توان  می  نظریه  این  کاربرد  با.  کرد

  برای   نیاز  مورد  معیارها  در   تنوع.  دهد  می  پاسخ(  نویز  همان  یا)    غیرهدف  محرک  و(  علامت  همان  یا)    هدف  محرک

 تصمیم  در  قطعیت  عدم  ایجاد  باعث  مالی  های  صورت  کنندگان  استفاده  بین  در  علامت  یک  گزارش  عدم  یا  گزارش

 .(165:  2005  ،5جابز   و  رمزی  ،487:  1998  ،4جابز   و  اسپرینکل)  گردد  می  گیری

 
1 . Basu 
2 Czerney 

3 . Signal Detection Theory 
4. Sprinkle and Tubbs 
5 Ramsay and Tubbs 
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 نمی   و  هستند  محدودی  شناختی  های  توانایی  معرض  در  مالی  های  صورت  کنندگان  استفاده  اینکه  به  توجه  با

 اکتشافی میانبرهای بر مبتنی  گیری تصمیم  به متکی بیشتر  نتیجه در کنند؛  ارزیابی را احتمالی نتایج همه توانند

  شرایط  در   گردد،  می  مالی  درگزارشگری  متفاوت  شرایط  به  منجر  که  حسابرسی  های   ویژگی.  شوند  می  ذهنی  و

  بر   مبتنی   گیری  تصمیم   ایجاد  پتانسیل  ها،  گیری  تصمیم   در   قطعیت  عدم  تغییر   طریق  از  و  افشا  غیرعادی  لحن

 . (1190:  2016لوگران،  و  دونالد  مک)  دارند  را  ذهنی  و  اکتشافی  میانبرهای

 

پیامد 3.  2   در   محرمانه   اطلاعات   از  استفاده  میزان  و   افشا  غیرعادی  لحن   حسابرس،انتخاب    تداوم   . 

 سهام  معاملات 

  گذاران   سرمایه  منافع  از  حفاظت  برای  هایی   نگرانی  ها،  آن  استقلال  بر  حسابرس  انتخاب  تداوم  پیامد  به  توجه  با

  گذاری   ارزش  دهی،  علامت  نقش  طریق  از  و  غیرمستقیم  بصورت  تواند  می  حسابرس   انتخاب  تداوم.  گردید  ایجاد

  یک  به  تغییر  با  دریافتند(  2020)  همکاران  و  چرنی.  دهد  قرار  تاثیر  تحت  را  ها   شرکت  اطلاعات  از  گذاران  سرمایه

  بیشتر   توجهیقابل   طور  به  افشا  لحن  حسابرسی،  موسسات  سایر  با  مقایسه  در  حسابرسی  بزرگ  موسسه

  همکاران   و  2لانگ  و (2017)  همکاران  و  1دایر .  است  بینانه  خوش  زبان  با  مقایسه  در  اقتصادی  بد  اخبار  کنندهمنعکس 

  را   حسابرسی موسسات اندازه شاخص جمله از  حسابرس نوع تاثیر ها، شرکت  افشا متنی تحلیل اساس  بر( 2015)

  آن  پژوهش  نتایج.  دادند  قرار  بررسی  مورد  سالانه،  هایگزارش  متنی  هایویژگی  کنندهتعیین  عامل  یک  عنوان  به

  سالانه،   های  گزارش  متنی   های  ویژگی  برخی  و  بزرگ  حسابرسی  موسسات  شاخص  بین   همبستگی   از  حاکی  ها

  تطابق   از  استفاده  با  حسابرسان  و  مشتریان  سازش  میزان(  2016)  3نیچل   و   برون  .است  خوانایی  و  طول  مانند

  بیشتری   احتمال  افشا،  تطابق  در  پایین  نمرات  با  مشتریان  برای  که  دریافتند  آنها.کردند  بررسی  را  مالی  افشاهای

  صورت  ارائه  تجدید حسابرسی، کیفیت  بر تأثیر به توجه با حسابرس تغییر و دارد وجود حسابرسان تغییر بر مبنی

  و دان  توسط شده انجام پژوهش در. است محتمل بیشتر باشند، ترشبیه متنی افشاهای که مواقعی در مالی، های

.  است  گردیده  ارائه  ها  شرکت  کلی  افشای  استراتژی  از  بخشی  عنوان  به  حسابرس  انتخاب  از  شواهدی(  2005)  4میهو 

  کمک   افشا  کیفیت  افزایش  در  مشتریان  به   صنعت،  در  تخصص  با  حسابرسانی  استخدام   که   کنند  می  استدلال  ها  آن

  موثر   طور  به  توانند  می  صنعت،  خاص  تخصص  و  دانش  به  توجه  با  صنعت  در  متخصص  حسابرسی  موسسات.  کندمی

  مؤسسه   یک  از  مشتری  انتخاب.  نمایند  کمک  صنعت  خاص  افشای  های  استراتژی  بهبود  در  را  خود  مشتریان  به

  میزان  .کند عمل(  خوب  اخبار) افشا کیفیت افزایش علامت یک عنوان به تواندمی صنعت در متخصص حسابرسی

ادراک و اعتماد    یزانشرکت ها، م  یاطلاعات  یسکدر عامل ر  ییرتغ  یقتواند از طر  یحسابرس م  انتخاب  در  تداوم

 
1. Dyer 
2. Lang 
3. Brown and Knechel 
4. Dunn and Mayhew 
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  و استقلال   در تغییر طریق از  یقرار دهد. چرخش مؤسسه حسابرس یررا تحت تاث یرعادیگذاران از لحن غ یهسرما

  تغییر   را  گران  معامله  باورهای  میزان  و  ناآگاه  و  آگاه  سهامداران  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  تواند  می  یحسابرس  یطمح

پردازش    یافشا برا  یبه رمزگذار  یازن  یمال   یهاکنندگان گزارش استفاده   (.15:  2019و همکاران،    سوکمین)  دهد

  منجر   را  متفاوتی  اطلاعات  شرایط  حسابرسی،  کیفیت  در  تغییر  طریق  از  حسابرس  انتخاب  تداوم  پیامدهایآن دارند.  

  لحن   از  کنندگان  استفاده  ذهنی  های  گیری  تصمیم  بر  شناختی  قطعیت  عدم   از  علامتی  عنوان  به  و  شود  می

( دوره تصدی  1402مطابق تحقیق همتی و همکاران ). است  تاثیرگذار( کارانه محافظه یا تهاجمی زبان) افشاگری

حسابرسان بر توانایی آن ها در تشخیص شیوه های حساب آرایی تاثیر افزایشی دارد. برزگر عباسپور و همکاران  

اب حسابرس از طریق دانش خاص بیشتر منجر به افزایش کیفیت حسابرسی  ( نشان دادند که تداوم انتخ 1402)

 می شود؛ بطوریکه هزینه های نمایندگی و خطر اطلاعاتی را کاهش می دهد.  

 

  در   محرمانه  اطلاعات   از  استفاده  میزان  و  افشا  غیرعادی  لحن  حسابرسی،  غیرعادی  الزحمه  . حق4.  2

 سهام  معاملات 

  و   یحسابرس  گزارش  ارائه  هایینهکه هز  کنندیم  یینتع   یرا در سطح  خودالزحمه  حسابرسان حق   ی،تئور  مطابق

برا تعهد  یناش  یآت  یدادرس  یانز  یهر گونه غرامت  ل  ینی(. ک1980،  1سیمونک )  دهندپوشش    را  اتاز    2یبی و 

»غ  دریافتند(  2002)   یر تأث  تواندی م  یحسابرس  یرعادیغ  هایینههز  یا  یحسابرس  هالزحمحق  «یرنرمال بخش 

را بر    یرعادیغ  یالزحمه حسابرسحق   یرتأث  ،از مطالعات  یادی. تعداد زباشد  داشته   یحسابرس  یفیتبر ک  یدیشد

  غیرعادی   هالزحمحق   اثراتدر خصوص    یمتفاوت  یاتیادب  یاندو جر  یجهاند که در نتکرده   یبررس  یحسابرس  یفیتک

 یحسابرس   تربالا  یرعادیغ  یها  ینه که هز  کنند  می  استدلال  یقتحق  یاتطرف از ادب  یک شکل گرفت. در    یحسابرس

  بخشد که  نده  یاطلاعات مرتبط است و نشان م  یینپا  یفیت سود و ک  یریتحسابرس نسبت به مد  یشتربا تحمل ب

کند و    یاست که استقلال حسابرس را مختل م  یاقتصاد  یها   رابطهبه منزله    یحق الزحمه حسابرس  یرعادیغ

مطابق پژوهش  (.  16:  2012  ،4آستانا و بون؛  127  :و همکاران،    3ی شود )چو   ی م  یحسابرس  یینپا  یفیت منجر به ک

  راهکارهای  از  یکی  باشد،  نداشته  مطلوبی  کیفیت  هاشرکت   مالی  اطلاعات  که  شرایطی  ( در1401رستمی و همکاران )

بشیری منش    باشد.می  حسابرسان  به  الزحمهحق   نامتعارف  مبلغ  پرداخت  مذکور  هایگزارش  کیفیت  کاستی  جبران

  مدیران   مالکیت  بالای  درصد   و  شهرت طلبی   کوتاه مدت،  براهداف  مدیران  ( دریافتند که تمرکز1401و همکاران)

 . شود  می  حسابرسی  الزحمه  حق  افزایش  و  حسابرسی  درفرآیند  بیشتری  ودقت  تلاش  به  منجر

 
1. Simunic 
2.  Kinney and Libby 
3. Choi 

4 . Asthana and Boone 
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  الزحمه   حقاست.    یبالاتر حسابرس  یفیتک  و  یحسابرس  یرعادیالزحمه غحق  بادوم از مطالعات مرتبط    یانجر

  ید تول  هایینهکننده هزمنعکس  بلکهنباشد،    یاقتصاد  های  رابطهممکن است نشان دهنده    یحسابرس  یرعادیغ

  ،1198:  2013 ،2ژائو   و  لوبو  ،86:2012 ،و همکاران   1بلنکلیاست )    یتلاش حسابرس  یامشاهده    یرقابلغ  یحسابرس

  یفیت و ک  یرعادیغ  یالزحمه حسابرسحق  ینموجود در مورد ارتباط ب  یاتادب  ین،(. بنابرا119:  2014،  3و ائاشلمن و گ

توانند تلاش    یاست که محققان نم  ینا  یقبل  یقاتدر تحق  یتعدم قطع  یلاز دلا  یکیاست.    دوگانه  یحسابرس

 کنند.   سازی  مدلخود    یحق الزحمه حسابرس  یمرتبط را در مدل ها   یدادرس  یسکو ر  یمشاهده حسابرس  یرقابلغ

  مطابق طرف،    یک. از  دارد   وجود  یبرق  یهدو فرض  یحسابرس  یرعادیغ  الزحمه  حق  بهبازار    واکنش  خصوص  در

شود. اگر    یربازار تفس  یر خوب از سوخب  یکبه عنوان    یحسابرس  یرعادیها ممکن است حق الزحمه غ  پژوهش

به   توان ی را م  یحسابرس  یرعادیغ  هایینهباشد، هز  تریقدق  هایی دهنده حسابرسبالاتر نشان   یحسابرس  هایینههز

اضاف ا  یرتفس  یدهگزارش   یفیت ک  یشافزا   و  یحسابرس  یعنوان تلاش  افزا  یدگاهد  ینکرد.    ی اتکا   یتقابل  یشبا 

( شواهد  2012و همکاران )  یبالا است، سازگار است. بلنکل  یکه حق الزحمه حسابرس  یدر زمان  یمال  یصورتها 

ارائه    یدبالاتر، احتمال تجد  یرعادیغ  یکنند. در مطالعه آنها، حق الزحمه حسابرس  یارائه م  یدگاهد  ینا  یبرا  یتجرب

 کند.   یم  یداپ  یبهتر  هیدگا د  یرانمد  یها   یزهدهد و بازار نسبت به انگ  یرا کاهش م  یندهسود در آ

را به عنوان خبر بد   یحسابرس یرعادیغ الزحمه حقمختلف  یلفعالان بازار ممکن است به دلا یگر،د یاز سو 

حسابرس و صاحبکار باشد.    ینتواند نشان دهنده اختلاف نظر ب  یبالاتر م  یکنند. اولاً، حق الزحمه حسابرس  یرتفس

مرتبط    ینظرات اصلاح شده حسابرس  با  و  بودنزمان بر    هبالاتر نشان دهند  یحق الزحمه حسابرس   که   صورت  بدین

  در بالاتر    یت(. دوم، اگر حسابرسان به عدم قطع58:  2003  ،5راما   و  گیگر  ،138؛1995  ،و همکاران   4کارسلو است )

(. حق الزحمه  38:  2014  ،و همکاران  6یج بالاتر واکنش نشان دهند )اتر  یبا کارمزدها  یمال  یبرآورد اقلام صورتها 

مربوط    یتجرب  یها  یافتهبا    موضوع  یناست. ا  شرکت  ارزشدر    یشترمثبت نشان دهنده خطر ب  سابرسیح   یرعادیغ

الزحمه حسابرس اول  یبه حق  ثالثاً،  164:  2011  ،  7یمطابقت دارد )استنل  یتجار  یسکر  یهبه عنوان شاخص   .)

 ییکنند. از آنجا یافتدر یسکر یبرا  یا  یمهو خطر شهرت خود، حق ب یحقوق یدعو  یتوانند برا  یحسابرسان م

نشان    یگذاران ممکن است به آنها واکنش منف  یهدهد، سرما  ینم  یشرا افزا  یحسابرس  یفیتکارمزدها ک  ینکه ا

از کاهش استقلال حسابرس    یعنوان شاخص  بهتواند    یم  نیز  یرعادیغ  یحق الزحمه حسابرس  یت،دهند. در نها

دل به  واقع  در  که  ب  یاقتصاد  یوندپ  یلباشد  و    ینمحکم  و    8)کاناگارتنام   گردد  می  ایجاد  صاحبکارحسابرس 

 
1 Blankley 
2 Lobo and Zhao 
3. Eshleman and Guo 
4. Carcello 
5. Geiger and Rama 
6.Ettredge 
7. Stanley 
8. Kanagaretnam 
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  در  گران  معامله(  2013و همکاران )  1مورومن  پژوهش  مطایق(.  111؛  2002یبی،. و لینیک  2037؛  2010،همکاران

حق   بعبارتی،کنند.  یم یرتفس یاز خطر اضاف  یرا به عنوان نشانه ا  یحسابرس ادییرعحق الزحمه غ سرمایه،  بازار

  ید شود، بلکه باعث ترد ی نم یرقابل اعتمادتر تفس یحسابرس یبرا علامتیبه عنوان  یحسابرس یرمنتظرهغ حمهالز 

  یرعادی توان استباط کرد که حق الزحمه غ  یاساس م  ینگردد. بر ا  یبازار در خصوص افشا شرکت ها م  یشترب

  ، اخبار خوب و بد  یعلامت ها   یردر تفس  ییراطلاعات و تغ  یفیتشرکت متفاوت در ک  یجادبا توجه به ا  یحسابرس

 . دهد  قرار  تاثیر  تحت  غیرعادی  افشالحن    یطشرا  در  را استفاده از اطلاعات محرمانه    یزانم
 

   پژوهش . پیشینه5. 2

معاملات داخلی با اشخاص    و  لحن افشا  ویژگی های  بین  رابطه  که   ( دریافتند2023همکاران )پژوهشی چنگ و    در

(  دارد   بهتری  شرکتی  حاکمیت  شرکت  یک  که  زمانی)  است  ترمبهم   شرکت  کلی  اطلاعاتی  محیط  زمانی که  وابسته،

  مدیریت   برای  استراتژیک  ابزاری  عنوان  به  افشا  لحن  از  ( نشان داد مدیران2023است. جاین )  مشخص(  کمتر)  بیشتر

  خود   نوبه  به  تواندمی  گذارانسرمایه  اقدامات  کنند و    می  استفاده  اطلاعات  برای  گذاران  سرمایه  تقاضای  و  انتظارات

  کمتر   بینی  خوش  به  سهام منجر  کوتاه  فروش  بیشتر  بطوریکه فشار.  باشد  داشته  لحن  مدیریت  بر  انضباطی  تأثیری

 .  شود  می  افشا  در  بنیادی  اصول  با  غیرمرتبط  لحن  در

  ی و معاملات داخل  یاطلاعات خصوص  ی،حسابرس  یندهایفرآ  ینارتباط ب  یبررس  به(  2022و همکاران )  2آریف  

پا از  ها  رو  یگاهشرکت  تامسون  از    یک  یحسابرس  یندفرآ  که   دریافتند  آنهاپرداختند.    یترزداده  خاص  شکل 

افر  معاملات  بصورت  یطلبفرصت را تسه   یاد داخلآگاهانه توسط    یش افزا  آنها،  نتایج  مطابق.  کندیم  یلشرکت 

  ی برا   یرعادیطور غبه  یشافزا  ینو ا  دارد  وجود  گران  معامله  این  توسط  یگزارش حسابرس  یختار  یمعاملات در حوال

معاملات توسط افراد    یرعادیغ  یشاست. افزا  یادز  کنند،یکه متعاقباً نظرات اصلاح شده را گزارش م  ییهاشرکت 

محافظت از سهامداران    یکه ظاهراً برا   یندیفرآ  ی،حسابرس  ینددر مورد فرآ  یاز اطلاعات خصوص  ناشی  یداخل

 . شودی طلبانه سوء استفاده مفرصت   منافع  یبرا   ،شده است   یطراح

در نامه به سهامداران با استفاده از    یرانانتخاب لحن مد  یزهصداقت، تعصب و انگ  یبررس  به(  2021)  3هادرو 

متن    یرانمد  یوقت  ها،  آن  پژوهش  نتایج  مطابق پرداختند.    یشاتر  وینبورس ورشو لهستان و    یشرکت ها   یداده ها 

. تحت انتظارات  دهندی انتقال اخبار مثبت در مورد شرکت خود را از دست م ییتوانا کنند،ی تعصب انتخاب م بارا 

انگ  یریتوانند سوگ  یم  گذاران  یهسرما  ی،منطق اساس  بر  و   یصشناخته شده تشخ  یتی موقع  یها  یزهرا  دهند 

ناخودآگاه، بلکه لحن را    بصورت  نه  یراندهد که مدی نشان م  یج، نتاهمچنین. یرندبگ  یدهاطلاعات جانبدارانه را ناد

 کنند.    را برآورده  یدیسهامداران کل  یهاگروه   یازهایتا ن کنندی م  یدستکار   یکطور استراتژبه

 
1. Mohrmann 
2. Arif 
3 . Hadro 
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و نوسانات بازده سهام شرکت    یریتمد  یلحن مثبت در گزارش ها  بررسی  به(  2021)  1بورخس   و  مالکوس

  ی مثبت بالاتر   یلحن افشا  یازاتکه امت  ییهاآنها شرکت   پژوهشاساس    برپرداختند.    یلکشور برز  یبورس  یها

 .دهندی نشان نم  یرا در دوره بعد   یدارند، لزوماً نوسانات بازده سهام کمتر 

بر لحن    یحقوق  یدعو   یسکو ر  یموسسه بزرگ حسابرس  4نقش انتخاب    ی( به بررس2020)همکاران    و  چرنی

 یتوجه قابل حن افشا اطلاعات به طور  ل  که  دریافتند  آنهاپرداختند.    CRSP  2017داده    یگاهپا  یافشا شرکت ها

اقتصادمنعکس   یشترب بد  اخبار  مقا  یحسابرس   موسسه  یکدر حضور    یکننده  در    موسسات   سایربا    یسهبزرگ 

شود حسابرسان    یمطابقت دارد که باعث م  حقوقی  یدعو  یشتربا در معرض قرار گرفتن ب  آنها  یجاست. نتا  یحسابرس

دهند.    یزهانگ  یمال  یگزارش ها  یحسابرس  ینر حد  ینانهاز زبان خوش ب  یرانمحدود کردن استفاده مد   یبزرگ برا

 کند.   یفراهم م  برسیدر مورد ارزش افشا و نقش حسا  ینظارت  یبحث ها  یرا برا  یدیشواهد جد  آنها  یقتحق

اجبار  یهادراک سرما  یچگونگ  تحلیل  به(  2019)  و همکاران  سوکمین از چرخش  در    حسابرسان  یگذاران 

 ینه حسابرسان با هز   یاجبار  ییرتغ  ها  آن  پژوهش  نتایج  مطابقپرداختند.    2009کشور کره    یبورس  یشرکت ها 

  ید استقلال و شک و ترد  یشافزا  طریق  از   یمؤسسه حسابرس  یدارد. چرخش اجبار   یشرکت ها ارتباط منف  یهسرما

  یجه و در نت  کندیفراهم م  یطواجد شرا  یحسابرس  یرا برا  یطیو مح  شودیدرک م  گذارانیهسرما  توسط  انحسابرس 

  یر تأث   ،اطلاعات  یسک ر  یابیارز  وبا نشان دادن بهبود در درک    آنها. مطالعه  دهدی سهام را کاهش م  یهسرما  ینههز

 کند.   یم  یانرا نما  یمؤسسه حسابرس  یچرخش اجبار   یایمزا

و معامله گران کوچک با استفاده از اطلاعات    یلحن زبان   ینارتباط ب   ی بررس   به(  2018)   و همکاران   ینسکیباگ 

باق   با   یرعادی حجم معاملات غ   که   رسیدند   نتیجه   این   به ها    آن پرداختند.    crsp  یگاه پا    های بینی یش پ   مانده ی لحن 

بر سر مفهوم    گذاران یه سرما   بین  ی توجه که اختلاف نظر قابل   است   آن  از   حاکی  موضوع  این .  دارد   مثبت  ارتباط   یریت مد 

کوچک به    گذاران یه خالص سرما   ید که رفتار خر   دهد ی نشان م   یشتر ب   های   بررسی ارزش شرکت وجود دارد.    ی لحن برا 

  سیگنال  این به فروش بر اساس  یل تر تما بزرگ  گذاران مایه که سر  ی مرتبط است، در حال  یمانده طور مثبت با لحن باق 

  رفتار   از   نشان   موضوع   این   که   دهد   می   نشان   را   آتی   سهام   بازده   و   اقیمانده ب   لحن   بین   منفی   رابطه   نتایج   همچنین، .  دارند 

 .است   بزرگ   به   کوچک   گذاران   سرمایه   از  مهم   اقتصادی   نظر   از   ثروت   انتقال   شامل   خرید   متمایز 

  حسابرسی  کیفیت   و  حسابرسی  مؤسسه  چرخش  بین  رابطه  بر  گذار  سرمایه  از  حمایت  تأثیر(  2017)  2برام   و  پاولز

  مؤسسه   چرخش  که  است  آن  از  حاکی  وی  تحقیق   نتیجه.  داد  قرار  بررسی  مورد  2016  را  اروپایی  کشور  8  از

  علاوه .  گذارد  نمی  تأثیر  گذار  سرمایه  از  ضعیف  و  قوی  حمایت  با  کشورهایی  برای   حسابرسی  کیفیت  بر  حسابرسی

  از  ضعیف  حمایت  با  کشورهایی  در  فقط  تعهدی  اقلام  اساس  بر  حسابرسی  کیفیت  بر  گذارسرمایه   از  حمایت  این،  بر

  سرمایه  از  حمایت  از  قوی  سطح  یک   که  شود  می  ناپدید  زمانی  منفی  اثر  این  و  گذاردمی  منفی   تأثیر  گذارسرمایه

 
1. Malaquias and Borges 
2 . Pouwels and Braam 
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  بر   کاهشی  اثر  گذارسرمایه  از  حمایت  و  حسابرسی  مؤسسه  چرخش  ترکیبی   بصورت   نهایت،  در .  آید  دست  به  گذار

  حمایت با  کشورهای  در  هاییشرکت   برای  فقط  حسابرسی  الزحمهحق  و  تعهدی  اقلام اساس  بر  حسابرسی  کیفیت

 . دارد  گذارسرمایه   از  ضعیف

  شرکت   بازار  توسط  شده  ادراک  سود  کیفیت  بر  حسابرس  انتخاب  تداوم  میزان  بررسی  به(  2016)  1هوهنفلز

  کیفیت   و  حسابرس  تصدی  دوره  بین  غیرخطی  رابطه  بیانگر  وی  تحقیق  نتایج.  پرداخت  آلمان  کشور  بورسی  های

  بعدی  هایسال  و نخستین هایسال  طول در را تریپایین سود کیفیت گذارانسرمایه  و است بازار شدهدرک  سود

 که  زمانی  سود  کیفیت  که  است  آن  از  حاکی  پژوهش  نتایج  این،  بر  علاوه.  کنندمی   درک  مشتری  و  حسابرس  رابطه

 . شودمی  تلقی  حد  بالاترین  به  باشد  سال  9  تا  8  حسابرس  تصدی  دوره

خاص افشا در    یاستفاده از لحن ها  بابازده    وها    یمعاملات توسط خود  یها   یزهانگ  ی( به بررس2015)  2میرلا

پرداخت.    یالاتبورس ا م  وی  یقتحق  نتایج متحده  افشا مد  خالصدهد که    ینشان   در  ید نسبت خر  یران،لحن 

  یداخل  یدهم لحن افشا و هم نسبت خر  دادند  نشان  ها  آن   همچنین.  کندیم  بینییشرا پ  ها  خودی  توسط  معاملات

 کند.  ینیب  یشرا پ  یو نگهدار   یدخر  یرعادیتوانند بازده غ  یم

الزحمه  سالانه و حق   یهالحن گزارش   یریتمد  ی،مال  یگزارشگر   یفیتک  ی( به بررس1401)  همکاران  و  ثقفی

  ها   آن   تحقیق  نتایج  مطابقشده در بورس تهران پرداختند.    یرفتهشرکت پذ  118استفاده از    با  یحسابرس  یرعادیغ

  می  افزایش را سالانه های گزارش در مثبت لحن از استفاده برای را مدیران انگیزه  مالی گزارشگری پایین کیفیت

  نقش   و  داشته  تاثیر  حسابرسان  عادی  غیر   الزحمه  حق  بر  تواند  می  توضیحی  های  گزارش  لحن  طرفی  از.  دهد

 .نماید  ایفاد  غیرعادی  الزحمه  حق  و  مالی  گزارشگری  کیفیت  بین  ارتباط  بر  میانجی

متهورانه باتوجه    ی مال   ی بر گزارشگر   ی مال   ی گزارشگر   ینانه لحن بدب   یر تاث   ی ( به بررس1399و همکاران )   میرزایی 

از    حاکی آن ها    یق تحق  ایج تهران پرداختند. نت   ی شرکت بورس   105به نقش حفاظت از حقوق سهامداران با استفاده از  

، حفاظت  ین دارد. همچن  ی و معنادار   ی منف   یر متهورانه تاث  ی مال   ی بر گزارشگر   ی مال   ی گزارشگر   ینانهلحن بدب   کهآن است  

 . شود ی متهورانه م   ی مال   ی بر گزارشگر   ی مال   ی گزارشگر   ینانه لحن بدب   یمنف   یر تاث  ید از حقوق سهامداران باعث تشد 

شرکت و بازده بازار با استفاده    یبا عملکرد آت  یمال  یرابطه لحن گزارشگر   ی ( به بررس1397و همکاران )  میرعلی

از عملکرد    یرانانتظارات مد  ی،مال  یلحن گزارش ها  ها،  آن  پژوهش  نتایج  مطابقپرداختند.    یشرکت بورس  140از  

به   داری یپاسخ معن  ی،مال  یهاحول انتشار گزارش   یحال، بازار در روزها   ین. با اکندی شرکت را منعکس م  یآت

 .دهدینم  یمال   یهالحن مورد استفاده در گزارش 

 

 

 
1 Hohenfels 
2 .Mirela 
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 پژوهش  تحلیلی مدل

 می  طراحی  ذیل  شرح  به  پژوهش  تحلیلی  مدل  مفاهیم،  بین  مفروض  روبط  و  شده  مطرح  های  نظریه  به  توجه  با

 . شود

 

 
 مدل مفهومی پژوهش -1نمودار 

 

 پژوهش  های فرضیه 

 : گیرد  می   قرار   آزمون   مورد   و   طراحی   زیر   بصورت   پژوهش   های   فرضیه   پژوهش، مطرح شده در    ی ها   یه توجه به نظر   با 

  مثبت  تاثیر  سهام  معاملات  در  محرمانه  اطلاعات   از  استفاده  میزان  بر  اطلاعات  افشا  در  غیرعادی  لحن  :اول فرضیه 

 . دارد  معناداری  و

استفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام   یزانبر م یرعادیاثر لحن غ حسابرس، انتخاب تداوم دوم:  فرضیه 

 .نماید  یم  تعدیل  را

  محرمانه  اطلاعات از استفاده میزان بر غیرعادی  لحن اثر حسابرسی، در غیرعادی های الزحمه حق سوم: فرضیه

 .شود  می  تعدیل  سهام  معاملات  در

 

 پژوهش  شناسی روش  -3

از الگو رگرس  یها   یهآزمون فرض  برای   یمر ل  Fاز آزمون    یبیترک  یداده ها  یالگوها   یینو جهت تع  یونپژوهش 

برخوردار    یا   یژهو  یتاز اهم  یکآزمون فروض کلاس  یونی،مدل رگرس  یبرآورد پارامترها   یگردد. برا  یاستفاده م

  مدل است.   یمانده ها  یباق  ینب  یانسوار   یو ناهمسان  یفروض، عدم خودهمبستگ  ینا  یناست. از جمله مهمتر
   ( 1397ی،)افلاطون
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  1401  یال  1394  زمانی  دوره  طی  در  تهران  بهادار  اوراق   بورس   در  شده  پذیرفته  های  شرکت  پژوهش،   آماری  جامعه

 . یدلحاظ گرد  یربصورت ز  یطاز شرا  ی برخ  ی،نمونه آمار   یینتع  یاست. برا 

 داشته باشند.   یسهمقا  یتشرکت ها آخر اسفند ماه باشد تا اطلاعات قابل  یسال مال  یانپا (1

 .نباشند   ها  بانک  و  هلدینگ  مالی،  های  شرکت  جزاطلاعات همگن،    بمنظور (2

 نداشته باشند.   یتماه در بورس توقف فعال  یکاز    بیش (3

 . باشد  دسترس  در  ها  آن  اطلاعات (4

بر اساس سه الگو به    یرهچند متغ  یونیاز نوع رگرس  پژوهشمدل    پژوهش،  یشینهو پ  یتوجه به چارچوب نظر   با

 گردند:   یبرآورد م  یربصورت ز  پژوهش  یهمنظور سه فرض

 اول   فرضیه  آزمون:    1  مدل

Inf Trade i,t = a0 + a1 * AB Tone i,t + a2 * Size i,t  + a3 * Age i,t + a4 * Return Volatility i,t  + a5 * 

MB i,t  + a6 * Turnover i,t + ԑ i,t  

 دوم   فرضیه  آزمون:    2  مدل

Inf Trade i,t = a0 + a1 * AB Tone i,t + a2 * aud tenure i,t +a3* AB Tone i,t * aud tenure i,t +  a4 * 

Size i,t  + a5 * Age i,t + a6 * Return Volatility i,t  + a7 * MB i,t  + a8 * Turnover i,t + ԑ i,t  

 سوم   فرضیه  آزمون:    3  مدل

Inf Trade i,t = a0 + a1 * AB Tone i,t + a2 * ab fee i,t +a3* AB Tone i,t * ab fee i,t +  a4 * Size i,t  + 

a5 * Age i,t + a6 * Return Volatility i,t  + a7 * MB i,t  + a8 * Turnover i,t + ԑ i,t  

 

 الگو  متغیرهای تعریف -1جدول 

 گیری  اندازه نحوه بررسی مورد متغیر نماد

Inf Trade 
  اطلاعات مبنا بر معامله

 محرمانه 

  و  برنیل  ؛(2007( آکاتس و همکاران)1شماره )  الگواساس  بر

معاملات   سفارش  میانگین  در  تعادل عدم( به صورت 2016)همکاران

 سهام 

AB Tone  ( 2014)همکاران  و هوآنگ ( 4)  شماره  الگو از  حاصل باقیمانده  میزان افشا  غیرعادی لحن 

aud tenure انتخاب حسابرس  تدوام 

  بررسی  مورد سال  تا نخستین حسابرسی   از  تجمعی تصدی مدت

  نمودن   همگن بمنظور  بورس،   سازمان)دستورالعمل   4 بر تقسیم

 ( 1398و همکاران،  ی )زلق  ،( ها  شرکت 

ab fee 
  غیرعادی الزحمه حق

 حسابرسی 
 ( 2012(  آستانا و بون )5)  شماره  مدل از  حاصل باقیمانده  میزان

Size شرکت   سهام بازار   ارزش یتمبا لگار   برابر شرکت   اندازه 
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 گیری  اندازه نحوه بررسی مورد متغیر نماد

Age بورس   در شده   پذیرفته های سال  تعداد  با   برابر شرکت  عمر 

Return Volatility  ماقبل سال  چهار انحراف استاندارد بازده سهام نسبت به  بازده  یریپذ نوسان 

MB ها  ییدارا  دفتری ارزش جمع ارزش بازار به  نسبت برابر با  رشد  فرصت 

Turnover  شوندگی  نقد 
  حجم تقسیم از  که شده مبادله سهام  گردش دفعات لگاریتمبا   برابر

 . آید می  بدست سال یک   در شرکت  سهام کل به   معاملات

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 وابسته  متغیر

 محرمانه   اطلاعات  مبنا  بر  معامله

اندازه    یبرا   یمدل  معاملات،  سفارش  میانگیناستفاده از عدم تعادل در    با  و  مدلی( با ارائه  2007و همکاران)  1آکاتس 

.  یستقابل مشاهده ن  یم. تجارت آگاهانه به طور مستقگردید  ارائهبر اطلاعات محرمانه    یاحتمال تراکنش مبتن  یریگ

  کنند،یخود استفاده م  یاطلاعات  یتاز مز  یبرداربهره   یبازار، برا   یهاگران آگاه از سفارش معامله  ینکهبا فرض ا

تر(،  کنندگان آگاه از مشارکت   یجهت معاملات ناش  آگاهانه )روندها در  یسفارش  هاییان جر  ینچن  یضرور  یامدپ

  معاملاتتفاوت ارزش  طریق  ازشده  یمعرف   مدل(. 512: 2016و همکاران،  2یل در معاملات است )برن دلعدم تعا

و فروش با    یدنوع معاملات خر  تعیین.  کند  میرا آشکار    لاعاتاط   ورود  یها  یدهپد  ،فروشنده محور  یامحور    یدارخر

  روزانه   های  قیمت  از  استفاده  با  و  الگو  این  مطابقشود.    یم  یری( اندازه گ1991)  3یو رود  یل  یاستفاده از الگو 

  قیمت   که  صورتی  در   و  محور  خریدار  معامله  نوع  باشد؛  قبل  روز  قیمت  از  بالاتر  سهام   قیمت  که  صورتی  در  سهام،

شرح    سفارش  در  تعادل  عدم  معادله  سپس  و  کرده  تعیین  محور  فروشنده  را  معامله  نوع  باشد،  قبل  روز  از  کمتر  سهام

 : گردد  می  محاسبه  یرز

𝑃𝐼𝑁 = 𝐸 (𝐵V−𝑆V) / 𝐸 (𝐵V+𝑆V)       1شماره    الگو  

 

(  B+Sمخرج  کسر )  درفروشنده محور است.  یها   معاملاتنشان دهنده    Sمحور و    یدارمعاملات خر  Bدر آن    که

حجم   یانگرب  V  وفروشنده  -یدار( تفاوت تراکنش خرB-Sفروشنده ، )  -یدارخر  یهادهنده تعداد کل تراکنش  نشان

 مبادلات است. 

 

 

 
1 . Aktas 
2 . BERNILE 
3 . Lee and Ready 
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 2شماره    الگو

        
Bvolید،حجم سفارش خر  یانگر: ب  N  و    یدخر  یتعداد سفارش ها  یانگر: بP  همینطورباشد.    یسهام م  یمت: ق  S.V 

 :گردد  می  محاسبه  زیر  بصورت  نیزفروش    یسفارش ها   ارزش

 3شماره  الگو

 
 مستقل  متغیر

 افشا در غیرعادی لحن

  ی ندارد. برا   یارتباط  یو مورد انتظار آت  ینشان دهنده آن بخش از لحن افشا است که با سود جار   غیرعادیلحن  

  ی را رو   افشا  لحن  امتیازهای  ابتدا(،  2014مطابق با مدل ارائه شده هوآنگ و همکاران)  غیرعادی،لحن    ییشناسا

  است، و بازده مورد انتظار    یسکر  شاملبازار    یرهایو متغ  یو آت  یاخبار سود جار   یانگرکه نما  یرهااز متغ  یامجموعه 

 است:   یر( از مدل زε)  دهیمان( باق RSD_TONE)  غیرعادی  لحن  یما برا  معیار  رو،  این  از.  کنیمیم  برآورد

 

𝑻𝑶𝑵𝑬 𝒊𝒕 = 𝛼+ 𝛽0 𝐸𝐴𝑅𝑁𝐼𝑁𝐺 𝑖, 𝑡 +𝛽1 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3 𝐵𝑇𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽4 𝑆𝑇𝐷_𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽5 

𝑆𝑇𝐷_𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽6 𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7 𝛥Sale 𝑖,𝑡 + 𝛽8 lev,𝑡 + 𝛽9 𝛥𝐸𝐴𝑅𝑁𝐼𝑁𝐺𝑆𝑖,𝑡 + 𝜺𝒊𝒕  4  الگو شماره 
 

𝑻𝑶𝑵𝑬  :منفی  و  مثبت  کلمات  کل  به  منفی  و  مثبت  کلمات  تعداد  بین  تفاضل  نسبت  طریق   از  که  افشا  لحن  بیانگر 

 طبیعی   لگاریتم  با  برابر  که  شرکت  اندازه:  𝑆𝐼𝑍𝐸  ؛: بازده𝑅𝐸𝑇  ها؛  شرکت  سودآوری𝐸𝐴𝑅𝑁𝐼𝑁𝐺𝑆:  آید؛  می  بدست

:  𝑆𝑇𝐷_𝑅𝐸𝑇  های؛  دارایی  دفتری  ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت  با  برابر  رشد  های  فرصت :  𝐵𝑇𝑀  شرکت؛  های   دارایی  کل

  شرکت   عمر:  𝐴𝐺𝐸  ؛(یاتیعمل  یسک: انحراف استاندارد سود )ر𝑆𝑇𝐷_𝐸𝐴𝑅𝑁  ؛(ی تجار  یسک)ر  بازده  استاندارد  انحراف

  تغییرات :  𝛥𝐸𝐴𝑅𝑁  ؛  مالی  اهرم:  lev  ؛: رشد فروش𝛥Sale ؛  تهران  بورس  در  شده  پذیرفته  های  سال  تعداد  با  برابر:  ها

 . شرکت  سود

 

 تعدیلگر  متغیر

  نخستین   حسابرسی  از  تجمعی  تصدی  مدت  حسابرس،  انتخاب  تداوم  تعیین  : برایحسابرس  انتخاب   تداوم  میزان 

  سازمان  دستورالعمل  مطابق  تصدی  مدت  حداکثر  بعنوان  4  عدد.  کنیم  می  تقسیم   4  عدد  بر  بررسی  مورد  سال  تا
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  شده  استفاده  ها  شرکت  همه  برای  حسابرس  انتخاب  نمودن  مقیاس  هم  منظور  به  که  است  تهران  بهادار  اوراق  بورس

 ( .1398  همکاران،  و  زلقی)  است

 

 حسابرسان  غیرعادی الزحمه  حق

  همچون  قبلی  مطالعات  از  غیرعادی  و  عادی  اجزای  به  حسابرسی  الزحمه  حق  تفکیک  با  حسابرسی  الزحمه  حق  مدل

  مدل   باقیمانده  اساس  بر  و  گردد  می  ایجاد(  2014  گوئو  و  اشلمان  ؛2012  بون  و  آستانا  ؛2010  همکاران  و  چوی)

 : گردد  می  برآورد  زیر  بصورت

 

LnAFEE it = 0 + 1 SIZEit + 2 LIQit + 3 ROEit + 4 LEVit + 5 INVRECit + 6 AUDit + 7 

AGE it + 8 LOSSit + 9 BIGit + 10 OPINit +εit       5  الگو  شماره 

 

:LnAFEE  حسابرسان؛  به  پرداختی  الزحمه  حق  لگاریتم  :SIZE  ؛ها  شرکت  اندازه:LIQ  جاری؛  نسبت  :ROE بازده  

  حسابرس   تداوم میزان: AUD ؛ ها دارایی کل به ها موجودیINVREC: ؛ مالی اهرم LEV: سهام؛ صاحبان حقوق

  اگر BIG:   صفر؛  صورت  این  غیر  در  و  یک  با  برابر  شرکت  بودن  ده  زیان  صورت  در   LOSS:؛شرکت    عمر:   AGE؛

  که  صورتی   در   یک  با  برابر:  OPIN  ؛برابر با صفر    ینصورتا  یرو در غ  یکباشد برابر با    یحسابرس، سازمان حسابرس

 . باشد  کرده  صادر(  شده   اصلاح)  غیرمقبول  نظر  حسابرس

 

 ها  یافته  -4

 توصیفی  یافته های

  91  به  مربوط  متغیرهای  از  توصیفی  آمار  ها،  آن  دقیق  تحلیل   و  تجزیه  و  متغیرها  عمومی  مشخصات  بررسی  برای

 . گردید  ارائه  2  جدول  در  1401  الی   1394  زمانی  دوره  طی  در  شرکت

.  است  توزیع  ثقل  مرکز  و  تعادل  نقطه  دهنده  نشان  که  است  مرکزی  شاخص  ترین  اصلی  بعنوان  متغیرها  میانگین

  داده  بیشتر  دهد  می  نشان  که  باشد  می(  0.21)  با  برابر  میانگین  مقدار  محرمانه  اطلاعات  مبنا  بر  معامله  متغیر  برای

  میزان  دهنده   نشان  که  باشد  می(  1.001)  با  برابر  متغیر  این  معیار  انحراف.  اند  یافته  تمرکز  نقطه  این  حول  ها

  باشد   می(  0.20)  ها  شرکت  مالی  های  گزارش  در  افشا  لحن  کل  میانگین.  است  میانگین  به   نسبت  ها  داده  پراکندگی

(  0.53)    با  برابر  لحن  مقادیر  بیشترین.  است  مثبت  و  خوشبینانه  لحن  بر   ها  شرکت  اغلب  گرایش  دهد  می  نشان  که

 . باشد  می(  0.28)  مقدار  به  میانگین  به  نسبت   افشا  لحن  های  داده  پراکندگی  میزان   و  است(  -0.18)    آن  کمترین  و
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 متغیرها  توصیفی آمار - 2جدول 

 کمترین  بیشترین  میانه میانگین یر متغ نام نماد
 انحراف

 معیار
 چولگی 

Inf Trade 0.79 1.001 -0.99 0.99 0.23 0.21 محرمانه  اطلاعات مبنا بر معامله- 

tone  0.28 0.10 -0.18 0.53 0.19 0.20 افشا  لحن 

AB Tone  0.61 0.06 -0.18 0.27 0.00 0.002 افشا  غیرعادی لحن 

aud tenure 1.5 1.5 0.0 2.5 0.80 0.79 انتخاب حسابرس  تدوام 

ab fee 0.26 0.44 -2.01 1.73 -0.025 0.0003 حسابرسی   غیرعادی الزحمه حق- 

AB Tone* 
aud tenure 

  انتخاب تداوم و غیرعادی لحن  ضرب حاصل 

 حسابرس 
0.0004 0.00 0.4 0.4- 0.05 1.04 

AB Tone* ab 

fee 

  الزحمه حق و غیرعادی لحن  ضرب حاصل 

 حسابرسی  غیرعادی
0.0014 0.0 0.14 0.16- 0.02 0.92 

Size 0.06 0.54 5.8 8.8 7.1 7.1 شرکت   اندازه 

Age 0.15 13.8 14 71 38 41 شرکت  عمر 
Return 

Volatility  0.94 0.5 -1.9 0.7 -0.05 -0.17 بازده  یریپذ نوسان- 

MB 3.8 1.3 0.0 11.2 0.25 0.7 رشد  فرصت 

Turn  Log  0.09 2.9 -9.6 1.7 -3.9 -3.7 شوندگی  نقد- 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 متغیرها مانایی آزمون 

  شیم   و   پسران   ایم،   آزمون   از   رگرسیون   مدل   متغیرهای   بودن   ایستا   و   پنل   های   داده   در   واحد   ریشه   وجود   بررسی   برای 

  3  جدول   در   که   همانطور .  است   شده   داده   نشان   3جدول   در   آن  از   حاصل   نتایج   که  گردید   استفاده (  pp)   فیشر   آزمون   و 

 . باشد   می  متغیرها   مانایی  گر   نمایان   و   است   % 5  از   کمتر   متغیرها   کلیه  معناداری   سطح   است   شده   داده   نشان 

 
 متغیرها مانایی آزمون  -3 جدول

 آزمون  مورد متغیر
 PP-FISHER آزمون شیم  و  پسران ایم، آزمون

 معناداری آزمون آماره معناداری آزمون آماره

 0.00 6 0.00 -25.7 محرمانه  اطلاعات مبنا بر معامله

 0.00 46 0.00 -20.7 افشا  غیرعادی لحن 

 0.00 5 0.00 -9.26 انتخاب حسابرس  تدوام

 0.00 86 0.00 -11.25 حسابرسی   غیرعادی الزحمه حق



  و همکاران ی باريجو یریبش یمهد     /...   استفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام زانیدر لحن افشا و م تيريمد    |   48

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1404بهار  /13پیاپی  /4 ۀدور

 آزمون  مورد متغیر
 PP-FISHER آزمون شیم  و  پسران ایم، آزمون

 معناداری آزمون آماره معناداری آزمون آماره

 0.00 26 0.00 -19.08 حسابرس  انتخاب تداوم و غیرعادی لحن  ضرب حاصل 

 0.00 9 0.00 -26.46 حسابرسی  غیرعادی الزحمه حق و غیرعادی لحن  ضرب حاصل 

 0.00 125 0.00 -6.02 شرکت   اندازه

 0.00 6 0.00 -6.54 شرکت  عمر

 0.00 712 0.00 -6.07 بازده  یریپذ نوسان 

 0.00 11 0.00 -12.97 رشد  فرصت

 0.00 25 0.005 -2.79 شوندگی  نقد 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 مدل  باقیمانده جزء  بودن  نرمال آزمون 

  شده   استفاده برا -جارکو آزمون از ها فرضیه آزمون جهت شده برآورد مدل خطا   جملات  بودن نرمال بررسی برای

  معنادار    برا  -جارکو  آماره  و  نرمال  بصورت  تقریبا  آنها  نمودار  باشند،  شده  توزیع  نرمال  بصورت  خطا  جملات  اگر.  است

 فرضیه  آزمون  های  مدل  برای  آمده  بدست  معناداری  میزان  به  توجه  با(  157:  1395  همکاران،  و  مهد  بنی. )  نیست

 . شود  می  تایید  مدل  باقیمانده  جزء   بودن  نرمال  فرضیه  است،  %5  از  بزرگتر  که

 
 مدل  باقیمانده جزء بودن نرمال آزمون -4 جدول

 نتیجه معناداری  برا -جارکو آماره عنوان 

 خطا  جزء بودن نرمال  0.68 0.76 اول مدل  باقیمانده جزء

 خطا  جزء بودن نرمال  0.70 0.73 دوم  مدل  باقیمانده جزء

 خطا  جزء بودن نرمال  0.63 0.92 سوم  مدل  باقیمانده جزء

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

   خطا مقادیر  در واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی عدم آزمون 

  اگر   و  گردد  می  مخدوش  مدل  برآورد  برای  OLS  روش  از  استفاده  مدل،  خطا  مقادیر   در  همبستگی  وجود  صورت  در

.  گردد  می  ناکارا  آزمون  ها  آماره  نتایج   و  ها  زننده  تخمین  نباشد،  ها  زمان  بین  ثابت  واریانس  دارای  خطا  جمله

  آزمون  و  خطاها  بین خودهمبستگی بررسی برای گادفری بروش LM آزمون از  پژوهش این  در( 1400 افلاطونی،)

 . گردید  ارائه  5  جدول  در  ها  آزمون  این  نتایج  گردیدکه  استفاده   خطا  مقادیر   در  واریانس  همسانی  برای  آرچ
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 واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی  آزمون نتایج -5 جدول

 نتیجه آرچ  آزمون معناداری نتیجه گادفری  بروش LM آزمون معناداری عنوان 

 واریانس  همسانی  0.11 همبستگی خود  عدم 0.60 اول  مدل

 واریانس  همسانی  0.13 همبستگی خود  عدم 0.64 دوم  مدل

 واریانس  همسانی  0.27 همبستگی خود  عدم 0.41 سوم  مدل

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 خطی  هم آزمون 

  از   حاصل  نتایج  که  است  شده  استفاده  واریانس  تورم  عامل  از  توضیحی  متغیرهای  بین  خطی  هم  وجود  بررسی  برای

 می   10  از  کمتر  که  واریانس  تورم  عامل  مقادیر  از  آمده  بدست  نتایج  به  توجه  با.  گردید  ارائه  6  جدول  در  آزمون  این

 .  نگردید  مشاهده  متغیرها  از   یک  هیچ  در  خطی  هم  وجود  باشد،

 
 خطی   هم آزمون -6 جدول

 متغیر  نام 
 واریانس  ضریب ( VIF)واریانس تورم  عامل

 3 مدل 2 مدل 1 مدل 3 مدل 2 مدل 1 مدل

 0.44 0.76 0.4 1.08 1.9 1.02 افشا  غیرعادی لحن 

 - 0.02 - - 1.09 - انتخاب حسابرس  تدوام

 0.02 - - 1.2 - - حسابرسی   غیرعادی الزحمه حق

  انتخاب تداوم و غیرعادی لحن  ضرب حاصل 

 حسابرس 
- 1.9 - - 0.85 - 

  غیرعادی الزحمه حق و غیرعادی لحن  ضرب حاصل 

 حسابرسی 
- - 1.08 - - 0.003 

 0.03 0.02 0.02 2.95 2.7 2.7 شرکت   اندازه

 0.0008 0.007 0.007 2.94 2.6 2.6 شرکت  عمر

 0.009 0.01 0.01 1.3 1.25 1.24 بازده  یریپذ نوسان 

 0.004 0.04 0.04 1.7 1.7 1.64 رشد  فرصت

 0.002 0.002 0.002 1.3 1.3 1.3 شوندگی  نقد 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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   برآورد  مناسب  الگوی انتخاب 

  از   ها  داده  کل   از  تلفیقی   انتخاب  مقابل  در(  دیتا  پانل)  تابلویی  اثرهای  مدل  بصورت  برآورد  مدل  نوع   تعیین  برای

  داده  نوع  هاسمن   آزمون  طریق  از  شد،  تعیین  تابلویی  های  داده  که  صورتی  در .  است  شده   استفاده  لیمر   F  آزمون

 . گردد  می  مشخص  ثابت  اثرات  یا  و  تصادفی  اثرات  بصورت  تابلویی  های

 
 هاسمن  و لیمر تشخیصی آزمون نتایج -7 جدول

 نتیجه  هاسمن آزمون معناداری نتیجه  لیمر F آزمون معناداری عنوان 

 ثابت  اثرات روش 0.00 تابلویی  های داده 0.01 اول  مدل

 ثابت  اثرات روش 0.00 تابلویی  های داده 0.013 دوم  مدل

 ثابت  اثرات روش 0.00 تابلویی  های داده 0.001 سوم  مدل

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 اول  فرضیه آزمون  مدل تخمین

  آماره  معناداری  به  توجه  با.  است  شده  ارائه  8  جدول  در  پژوهش  اول  فرضیه   آزمون  برای  مدل  برآورد  از  حاصل  نتایج

F  از   پژوهش   های  فرضیه  آزمون  برای.  است  معنادار  رگرسیون  مدل  که  گرفت  نتیجه  توان  می  است،  0.000  که  

 سطح   یا+ (  1.96  الی  -1.96)    بحرانی  بازه  از  خارج  شده  محاسبه  t  آماره  مقادیر  اگر.  است  شده  استفاده  t  آماره

  توجه  با. گیرد می قرار پذیرش مورد پژوهش فرضیه و شود رد صفر فرضیه باشد، %5 زیر مستقل متغیر معناداری

  پژوهش   اول  فرضیه   t  آماره  مقدار  و(  0.043)    مستقل  متغیر  عنوان  به  عادی  غیر  لحن  متغیر  برای  خطا  مقدار  به

  میزان   در   تغییر  با  که   کرد  استنباط  توان  می(  1.29)  مستقل   متغیر  ضریب  مثبت  علامت  به  توجه  با.  شود  می  تایید

 مستقیم نیز تغییر این جهت و کند می تغییر نیز محرمانه اطلاعات مبنا بر معامله  ها، شرکت افشا غیرعادی لحن

  لحن   کاهش  با  و  یابد  می  افزایش  محرمانه  اطلاعات  مبنا  بر  معامله  میزان  غیرعادی،  لحن  افزایش  با  بعبارتی.  است

.  است  0.24  با  برابر  برآوردی  مدل  در  تعیین  ضریب.  یابد  می  کاهش  محرمانه  اطلاعات  مبنا  بر  معامله  غیرعادی،

  مبنا  بر معامله میزان در تغییرات از درصد 24 کنترلی متغیرهای و مستقل متغیر  پژوهش، دوره در که معنا بدین

 .دهند  می  توضیح  را  محرمانه  اطلاعات

 
 اول  فرضیه آزمون مدل - 8 جدول

 محرمانه اطلاعات مبنا بر معامله: وابسته متغبر

 معنادار سطح t آماره استاندارد  خطای ضرایب  متغیر نماد متغیر  نام 

 AB Tone  1.29 0.64 2.03 0.043 افشا  غیرعادی لحن 

 Size  0.50 0.15 3.26 0.001 شرکت   اندازه
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 محرمانه اطلاعات مبنا بر معامله: وابسته متغبر

 معنادار سطح t آماره استاندارد  خطای ضرایب  متغیر نماد متغیر  نام 

 Age  0.12- 0.03 4.40- 0.000 شرکت  عمر

 Return بازده  یریپذ نوسان 

Volatility  0.16- 0.09 1.67- 0.095 

 MB  0.13 0.06 2.07 0.038 رشد  فرصت

 Turn  Log  0.02 0.04 0.38 0.704 شوندگی  نقد 

 C  1.34 0.967 1.38 0.167 مبدا  از عرض

  F 1.708 آماره  0.243 تعیین  ضریب

  F 0.000 آماره احتمال   0.110 شده   تعدیل تعیین ضریب

      2.19 واتسون  دوربین  آماره

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 دوم  فرضیه آزمون  مدل تخمین

  غیرعادی   لحن  بین  رابطه  میزان  بر  حسابرس  انتخاب  در  تداوم  کننده  تعدیل  اثر  بررسی  دنبال  به  دوم  فرضیه  در

  فرضیه   آزمون  برای  مدل  برآورد  از  حاصل  نتایج.  هستیم  ها  شرکت  محرمانه  اطلاعات   مبنا  بر  معامله  میزان  و  افشا

  مدل   که  گرفت  نتیجه  توان  می  است،  0.000  که  F  آماره  معناداری  به  توجه  با.  است  شده  ارائه  9  جدول  در  دوم

  رابطه (  0.741)  معنادار  سطح  و(   -0.039)  ضریب  با  حسابرس  انتخاب  در  تداوم   متغیر.  است  معنادار  رگرسیون

  غیرعادی   لحن  در  حسابرس  انتخاب  تداوم  متغیر  و  ندارد  معاملات  در  محرمانه  اطلاعات   از  استفاده  میزان  با   معناداری

  محرمانه   اطلاعات  از  استفاده  میزان  بر  معناداری  تاثیر   هیچ (  0.451)  معناداری  سطح  و (  -0.694)   ضریب  با  نیز  افشا

  انتخاب  در  تداوم  که  کرد  استنباط  توان می  آمده،  بدست  نتایج  به  توجه  با.  ندارد  نحقیق  دوره  طی  در  معاملات  در

  محرمانه   اطلاعات  مبنا  بر  معامله  و  ها  شرکت  افشا  غیرعادی  لحن  میزان  بین  رابطه  بر  کنندگی   تعدیل  اثر  حسابرس،

 . ندارد
 

 دوم  فرضیه آزمون مدل -9  جدول

 محرمانه اطلاعات مبنا بر معامله: وابسته متغبر

 معنادار سطح t آماره استاندارد  خطای ضرایب  متغیر نماد متغیر  نام 

 AB Tone  1.73 0.87 1.99 0.047 افشا  غیرعادی لحن 

 aud tenure  0.039- 0.120 0.33- 0.741 انتخاب حسابرس  تدوام

  و غیرعادی لحن  ضرب حاصل 

 حسابرس  انتخاب تداوم
AB Tone* aud 

tenure 
 0.694- 0.922 0.752- 0.451 
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 محرمانه اطلاعات مبنا بر معامله: وابسته متغبر

 معنادار سطح t آماره استاندارد  خطای ضرایب  متغیر نماد متغیر  نام 

 Size  0.51 0.15 3.30 0.001 شرکت   اندازه

 Age  0.12- 0.03 4.31- 0.000 شرکت  عمر

 Return بازده  یریپذ نوسان 
Volatility  0.16- 0.09 1.71- 0.087 

 MB  0.13 0.06 2.14 0.032 رشد  فرصت

 Turn  Log  0.01 0.04 0.32 0.743 شوندگی  نقد 

 C  1.24 0.975 1.27 0.201 مبدا  از عرض

  F 1.675 آماره  0.243 تعیین  ضریب

  F 0.000 آماره احتمال   0.10 شده   تعدیل تعیین ضریب

      2.19 واتسون  دوربین  آماره

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 سوم   فرضیه آزمون  مدل تخمین

  لحن  بین  رابطه  میزان  بر  حسابرسی  غیرعادی  های  الزحمه  حق  کننده  تعدیل  اثر  بررسی  دنبال  به  سوم  فرضیه  در

  آزمون   برای  مدل  برآورد  از  حاصل  نتایج.  هستیم  ها  شرکت  محرمانه  اطلاعات  مبنا  بر  معامله  میزان  و  افشا  غیرعادی

  که  گرفت  نتیجه  توان  می  است،  0.000  که  F  آماره  معناداری  به  توجه  با .  است  شده  ارائه  10  جدول  در  سوم  فرضیه

  و (  0.243)  ضریب  با  حسابرسی  غیرعادی  های  الزحمه  حق  متغیر  به  مربوط  نتایج.  است  معنادار  رگرسیون  مدل

  های   الزحمه  حق  متغیر   و  است  از  استفاده  میزان  با  معناداری  و  مثبت    رابطه  از  نشان(   0.011)  معنادار  سطح

  و   مثبت  تاثیر  دارای(  0.011)  معناداری  سطح  و(  3.491)  ضریب  با  افشا  غیرعادی  لحن  در  حسابرسی  غیرعادی

  حق   متغیر  ضریب  مثبت  علامت  به  توجه  با.  دارد  معاملات  در  محرمانه  اطلاعات  از  استفاده  میزان  بر  معناداری

  غیرعادی   های  الزحمه  حق  که  کرد  استنباط  توان  می  افشا،  غیرعادی  لحن  در  حسابرسی  غیرعادی  های  الزحمه

  مبنا  بر  معامله  و  ها  شرکت  افشا  غیرعادی  لحن  میزان  بین  رابطه  بر  افزایشی  کنندگی  تعدیل  اثر  دارای  حسابرسی

  میزان   بر   افشا  غیرعادی  لحن  اثر  حسابرسی،  غیرعادی  های  الزحمه  حق  در  افزایش  بعبارتی،.  دارد  محرمانه  اطلاعات

  معنا   بدین.  است 0.28  با  برابر  برآوردی  مدل  در  تعیین  ضریب.  کند  می  بیشتر  را  محرمانه  اطلاعات  مبنا بر  معامله

  اطلاعات   مبنا  بر  معامله  میزان  در  تغییرات  از  درصد   28  کنترلی  متغیرهای  و  مستقل  متغیر  پژوهش،  دوره  در   که

 .دهند  می  توضیح  را  محرمانه
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 سوم  فرضیه آزمون مدل - 10 جدول
 محرمانه اطلاعات مبنا بر  معامله: وابسته متغبر

 معنادار سطح t آماره استاندارد  خطای ضرایب  متغیر  نماد متغیر  نام

 AB Tone 0.921 0.66 1.38 0.166 افشا  غیرعادی لحن 

 ab fee 0.243 0.095 2.54 0.011 حسابرسی   غیرعادی الزحمه حق

  حق و غیرعادی لحن  ضرب حاصل 

 حسابرسی  غیرعادی الزحمه
AB Tone* ab fee 3.491 1.759 1.983 0.047 

 Size 0.56 0.16 3.55 0.0004 شرکت   اندازه

 Age 0.14- 0.03 5.01- 0.000 شرکت  عمر

 Return Volatility 0.23- 0.09 2.32- 0.021 بازده  یریپذ نوسان 

 MB 0.12 0.66 1.83 0.066 رشد  فرصت

 Turn  Log 0.003 0.04 0.09 0.927 شوندگی  نقد 

 C 1.93 0.98 1.96 0.0504 مبدا  از عرض

  F 1.919 آماره  0.276 تعیین  ضریب

  F 0.000 آماره احتمال  0.132 شده   تعدیل تعیین ضریب

     2.17 واتسون  دوربین  آماره

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

   گیری بحث و نتیجه -5

 بر  معامله   میزان  بر  معناداری  و  مثبت  تاثیر  ها  شرکت  افشا  غیرعادی  لحن  نشان دادنتیجه آزمون فرضیه اول  

 .  دارد  محرمانه  اطلاعات  مبنا

  لحن   کاهش  با  و  یابد  می  افزایش  محرمانه   اطلاعات  مبنا  بر  معامله  میزان  غیرعادی،  لحن  افزایش  با  بعبارتی

 سرمایه  که  کرد  استنباط  توان  می  فرضیه  این  نتایج  بنابر.  یابد  می  کاهش  محرمانه  اطلاعات  مبنا  بر  معامله  غیرعادی،

  این   و  داده  انجام  محرمانه  اطلاعات  بر  مبتنی بیشتری  معاملات  غیرعادی،  های  لحن  تشدید  مواقع  در  آگاه گذاران

 سطح  در  افشا  غیرعادی  لحن  های  ویژگی  که  است  آن  از  حاکی  نتیجه  این.  شود  می  منجر  خرد  سهامداران  هزینه  به

  لحن   که  زمانی.  گذارد  می  تأثیر  سودآور  تجاری  های  مزیت  ایجاد  برای  آگاه  گذاران  سرمایه  توانایی  میزان  بر  شرکت

  و   بررسی   را  اطلاعاتی  توانند  می  آگاه  گران  معامله  نباشد،  شرکت  بنیادی  های   ارزش  و  عملکرد  بر  مبتنی  افشا

 که   مدیرانی اساس، این  بر.  نباشد مهم و  اساسی نتایج این  به رسیدن عادی گذار سرمایه  برای که نمایند استخراج

  دستکاری  برای  ابزاری  عنوان  به  افشا  غیرعادی  لحن  از  هستند،  انگیزه  دارای  کنندگان  استفاده  ادراک  دستکاری  برای
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  هادرو   و(  2018)همکاران  و  باگینسکی  پژوهش  نتایج  با  فرضیه  این  های  یافته.  نمایند  می  استفاده  اطلاعات  در

 . دارد  مطابقت(  2021)

آزمون فرضیه دوم   تداومنتیجه  داد    مبنا   بر  معامله  و  غیرعادی  لحن  بین  رابطه   حسابرس،  انتخاب  در  نشان 

 .  کند  نمی  تعدیل  را  محرمانه  اطلاعات

در صورت    در معاملات سهام  بر استفاده از اطلاعات محرمانه  حسابرسی  ویژگی  این  کرد  استنباط  توان  می

ن  یرعادیوجود لحن غ بعبارتیستافشا قادر  انتخاب حسابرس  بر درک سرما  ی .  از ک  یهتدوام در    یفیت گذاران 

 محیط   و  استقلال  در  تغییر  طریقتواند از    ینم  یحسابرس  ویژگی  اینگذارد و    ینم  یرو اعتماد آن ها تاث  یحسابرس

  ی سازوکارها   یرو سا  یحسابرس  یفیت. کدهد  تغییر  رااطلاعات    یفیتک  از  گران  معامله  باورهای  میزان  حسابرسی،

  های ویژگیبکار رود.    یرانمد  ی و فرصت طلب  یندگیتواند به عنوان عامل محدود کننده در مشکلات نما  یم  ینظارت

  پذیری انعطاف .  کنندمی   هدایت  را  افشا  لحن  محتوا  شرکتی،  حاکمیت  سازوکارهای  و  مدیرعامل  پنهان  و  آشکار

  های   ویژگی  به  افشا  لحن  بالقوه  نفوذ  و  سهامداران   با  ها  آن  ارتباط  و  افشا  روایتی  لحن  بندیچارچوب   در  مدیران

از آن است که عامل تداوم در انتخاب حسابرس    یحاک  پژوهشدوم    یهفرض  یجه. نتاست  مرتبط  مالی  های  صورت

  را   رمانهمح  اطلاعات  مبنا  بر  معامله  و  غیرعادی  لحن  بینارتباط    یحسابرس  یفیتاز ک  یاریتواند به عنوان مع  ینم

از  آمده    بدست  یجه. مطابق نتندارد  مطابقت(  2016)  نچل  و  برون  پژوهشبا    یهفرض  ینا  نتایجقرار دهد.    یرتحت تاث

 نمی   بورس اوراق بهادار تهراندر بازار    حسابرس  انتخاب  در  تداوم  عاملتوان استدلال نمود که    یماین پژوهش  

رابطه بلندمدت حسابرس و  . کند ایجاد گذاران  سرمایه  منافع از  حفاظت برای ها آن استقلال از هایی نگرانی تواند

صاحبکار می تواند دارای یک آثار مثبت و منفی باشد که می تواند افزایش و یا کاهش کیفیت حسابرسی را به  

 دنبال داشته باشد که در نهایت این اثر می تواند یکدیگر را خنثی نمایند.

  شرکت   افشا  غیرعادی  لحن  یزانم  یرتاث  ی،حسابرس  یرعادیغ  الزحمه  حق  دادنشان  نتیجه آزمون فرضیه سوم  

  حق  عامل  که  کرد  استنباط  توان  می  نتیجه  این مبنا  برکند.    یم  یدرا تشد  محرمانه  اطلاعات  مبنا  بر  معامله  بر  ها

  یرعادی غ  یوجود لحن ها   یطاستفاده از اطلاعات محرمانه در شرا  یزانم  یشبه افزا  حسابرسی  غیرعادی  های  الزحمه

  اطلاعات  سازی  پنهان  یبرا   یشتریب  یتقابل  یطشرا  یندر ا  یرانمد  بعبارتی،گردد.    ی در افشا شرکت ها منجر م

  استفاده  ی،حسابرس  یفیتکاهنده از ک  یاریمع  عنوان  به  حسابرسی  غیرعادی  های  الزحمه  حق. در صورت وجود  دارند

  غیرعادی   الزحمه  حق  شرایط  در  واقع،  در.  یابد  می  یشافزا  افشا  در  غیرعادی  های  لحن  شرایط  با  محرمانه  اطلاعات  از

 مالی  اطلاعات  افشا  لحن  از  کنندگان  استفاده  قضاوت  سود،  اعتبار  و  مدیریت  های  انگیزه  به  توجه  با  حسابرسی

از آن    یها حاک  یافته.  دارد  همخوانی(  2013)مورمن  پژوهش  نتایج  با  فرضیه  این  نتیجه.  یابد  می  تغییر  ها  شرکت

  طور   به  افشا  غیرعادی  لحن  و  شرکت  حسابرسی  غیرعادی  الزحمه  حق  بین   تعاملی  روابط  که  دهدمی   است

  گزارشگری   محیط  از  ویژگی  این  بعبارتی،.  گذاردمی  تأثیر  محرمانه  اطلاعات  بر  مبتنی  معاملات  میزان  بر  توجهیقابل

 .  افزاید  می  سودآور  تجاری  های   مزیت  ایجاد  برای  آگاه  گذاران  سرمایه  توانایی  به  شرکت  سطح  در  مالی
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 با توجه به نتایج بدست آمده در این پژوهش پیشنهادهایی مبتنی بر نتایج پژوهش در زیر بیان می شود. 

  از .  باشد  داشته  یرانمد  وگذران    یهقانون گذاران، سرما  ایبر   یامدهاییتواند پ  یم  پژوهش  ینحاصل از ا  نتایج

  مدیران  کنند،  می  توجه  نیز  اطلاعات  افشای  لحن  نحوه  به   بلکه  کمی  اطلاعات  به  تنها  نه  گذاران  سرمایه  که  آنجایی

  خود،   کلمات  دقیق  انتخاب  با  توانند  می  مدیران.  باشند  مراقب  بسیار  شرکت به  مربوط  اطلاعات  افشا  لحن  در  باید

  افشا   استانداردهای  بهبود  و  بررسی  همچنین،.  دهند  کاهش  توجهی  قابل  میزان  به  را  گذاری  ارزش  های  ریسک

  کمک   گذاران  سرمایه  از  بهتر  حمایت  و  نوسانات   کاهش  سهام،  بازارهای  ثبات  به   تواند  می  مالی  گزارشگری  در  کیفی

  ی از سو   ویژگی  ینبه ا  یشترب  توجه  ی،حسابرس  یرعادیحق الزحمه غ  یمنف  یامدنظارت، با توجه به پ  یدگاه. از دکند

مطابق نتیجه بدست آمده از  گردد.    یعامل احساس م   یننظارت بر ا  یبرا   یها  یاستقانون گذاران و اعمال س

پژوهش، تداوم در انتخاب حسابرس تاثیر معناداری بر میزان استفاده از اطلاعات محرمانه در شرایط لحن غیرعادی  

رکت ها نمی گذارد. بر این اساس پیشنهاد می گردد که دولت و سازمان حسابرسی هنگام تدوین مقررات و ش

استانداردهایی برای افزایش کیفیت حسابرسی، با توجه به هزینه بالا تغییر حسابرس بر شرکت ها، شاید کنترل و  

 ابرسی نباشد.  محدودیت های تداوم انتخاب حسابرس راه مناسبی برای افزایش کیفیت حس

  نگران   دولت  برای  است  ممکن  که   است  دیگری  جنبه  افشا  لحن  مدیریت  به  گذار  سرمایه  واکنش  پیامدهای

  گرفته  بکار  مؤثر  افشای  سیاست  مقررات  طراحی  برای  هاییروش   یا  رویکردها  گردد  می  پیشنهاد  لذا  .باشد  کننده

  اثرات   و  مختلف  انواع  بهتر  درک.  باشند  آگاه   طلبانه  فرصت  افشای  های  استراتژی  از  باید  خرد  گذاران  سرمایه  و  شود

  بر   را   خود  گذاری  سرمایه  تصمیمات  که  است  خرد  گذاران  سرمایه  نفع  به  شرکت  افشای  اسناد  در  لحن  مدیریت

 .دهند   می  قرار  عمومی  اطلاعات  اساس

 

 پیشنهاد برای پژوهش های آتی 

  های   پژوهش  به  ،پرداخته شد   افشا  لحن  های  جنبه  ازگذاران    یهسرما  واکنش  نوع  درک  بهپژوهش    این  که   حالی  در

  ین ا  درو ... را     ییخوانا  ی،ساختار  یها  یژگیافشا شامل و  های  جنبه  سایر  توانند   می  که  گردد  می  پیشنهاد  آتی

 یتیشخص  یها   یژگیو و  گران  تحلیل  همچون  اطلاعاتی  محیط  های  ویژگی  برخی از  همچنین،.  یندنما  یبررس  ینهزم

  لحن   به  گذار  سرمایه  واکنشکننده در    یلتعد  یرتواند به عنوان متغ  می  یامبه عنوان اعتبار فرستنده پ   یرعاملمد

این  .گیرد  قرار  بررسی  مورد  ها  شرکت  افشا پیامد  به  پژوهش  در  الزحمه    دو  انتخاب حسابرس و حق  تداوم در 

 آتی  های  پژوهش  به  شد که  پرداخته  سهام  معاملات  در  محرمانه  اطلاعات  از  استفاده   میزان  بر  غیرعادی حسابرسی

  های   ویژگی  سایر  و  کاری  سبک  تخصص،  میزان  شامل  حسابرسی  های  جنبه  سایر  توانند  می  گردد  می  پیشنهاد

 . نمایند  بررسی  زمینه  این  در  را  فردی
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  برای   هاشرکت   هایانگیزه   بر  که   مختلفی  عوامل  مورد  در  شواهدی  از  توانندمی  مالی  گذاران  از سویی دیگر، قانون

اینکه    بر این اساس پیشنهاد می گردد پژوهش هایی در زمینه  .ببرند  بهره  گذارند،می  تأثیر  افشا  لحن  مدیریت

 از چه عواملی نشات می گیرد، صورت پذیرد.   افشا   لحن  مدیریت  رایج  هایاستراتژی 
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Abstract 
Considering the heterogeneity between investors, the type of disclosure tone can create different signals 

to interpret the information. Also, the effect of voluntary disclosure in the capital market creates 

incentives for tone management by firms with a weaker information environment. Therefore, this 

research aims to investigate the moderating effect of Auditor tenure and Abnormal Audit Fees on the 

relationship between Tone management and the amount of Informed trading by investors in stock 

transactions. To achieve this goal, the research sample includes 91 companies listed in the Tehran Stock 

Exchange during the period from 1394 to 1401. The ordinary least squares regression method was used 

to test the hypotheses of the research model. The results of the hypothesis test show that the level of the 

abnormal tone of disclosure has a positive and significant effect on the amount of use of private 

Information by investors in stock transactions. In addition, the Auditor tenure does not have a 

moderating effect on the relationship between the tone management and Informed trading by investors, 

but the amount of the Abnormal audit fee has a moderating effect on the relationship between the tone 

management and amount of use of Informed trading by investors. The findings of the research indicate 

that the tone management increases the situations of using Informed trading by creating disagreements 

between investors and more confusion in small investors and abnormal audit fees exacerbate the 

relationship between tone management and the Informed trading by investors. 

Keywords: abnormal tone of disclosure, Private Information in stock trading, Auditor tenure, 

Abnormal Audit Fees 
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