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Extended Abstract 

Introduction 
In today’s dynamic financial environment, the unprecedented advancement of 

information and communication technologies has dramatically transformed the 

accessibility and timeliness of market information. Capital markets, as the core of 

modern economic systems, rely fundamentally on information transparency to 

allocate resources efficiently, enhance economic growth and safeguard investors’ 

wealth. Information disclosure (both mandatory and voluntary) serves as a crucial 

mechanism to reduce information asymmetry between informed insiders and 

uninformed market participants, thereby improving market liquidity and 

mitigating excessive volatility (Dye, 2001 and Li et al., 2019). Existing theoretical 

frameworks suggest that frequent and high–quality disclosures increase market 

efficiency by preventing extreme fluctuations and fostering investor confidence 

(Pacicco et al., 2020 and Dai et al., 2024). Nevertheless, empirical evidence 

remains inconclusive, with findings often contingent upon firm size, analyst 

coverage and institutional settings and predominantly derived from developed 

markets, particularly the United States. 

This study investigates the relationship between corporate information disclosure 

and MS in the context of the Iranian capital market, emphasizing the moderating 

role of economic policy uncertainty (EPU). Iran presents a unique institutional 

and regulatory landscape, characterized by the centralized Codal system for 

corporate disclosures, strict regulatory mandates and heightened exposure to 
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macroeconomic shocks and international sanctions. These conditions amplify the 

relevance of voluntary disclosure as a signaling mechanism for market stability 

while simultaneously exacerbating the risks of information delays and asymmetry. 

By integrating disclosure dynamics with EPU indicators, this research offers a 

novel analytical framework to assess how policy uncertainty shapes market 

responsiveness to corporate transparency. The study’s findings aim to enhance the 

understanding of disclosure–based market behavior in emerging markets and 

provide actionable insights for policymakers seeking to promote transparency and 

resilience in volatile economic environments. 

Literature Review 

The literature on MS and information disclosure integrates multiple theoretical 

perspectives, including agency, stakeholder, legitimacy, institutional and 

signaling theories, to explain the mechanisms through which corporate reporting 

influences market reactions (Phan et al., 2021). Agency theory provides a 

foundational lens, highlighting the persistent conflicts of interest between 

managers and shareholders that generate monitoring, bonding and residual costs. 

In emerging markets, where institutional oversight is often weak, these agency 

problems intensify, leading to heightened information asymmetry, reduced 

investor confidence and amplified MS to corporate disclosures (Cashman et al., 

2023 and Shemshad, 2024). Empirical research shows that poor disclosure quality 

and incomplete or biased reporting can magnify stock price volatility, stimulate 

behavioral responses from investors and ultimately elevate the required risk 

premium (Lopez-Villavicencio and Pourroy, 2023 and Taheri and Sheikhzadeh, 

2024). 
A growing body of studies also emphasizes the role of EPU as a systemic risk 

factor that moderates market reactions to disclosure events. EPU, driven by 

volatile fiscal, monetary, exchange rate and trade policies, reduces earnings 

predictability, disrupts investment decisions and increases both systematic and 

idiosyncratic risk (Ghani and Ghani, 2024 and Lei and Luo, 2023). Evidence from 

emerging and sanction–affected economies, including Iran, reveals that higher 

EPU strengthens market overreactions to new information, exacerbates 

information asymmetry and pressures firms to enhance the timeliness and 

credibility of voluntary disclosures (Rajab Zadeh and Barzegar, 2024 and Dash et 

al., 2021). Collectively, the literature converges on two key propositions: first, 

that disclosure quality significantly affects MS and second, that EPU acts as a 

critical moderator, amplifying or dampening the market’s reaction to corporate 

transparency. These insights frame the study’s hypotheses, which posit a 

significant relationship between disclosure and MS and a moderating effect of 

EPU in the Iranian capital market context. 

Research Methodology  

This study adopts an applied research design aimed at providing practical insights 

for addressing real–world challenges in the Iranian capital market. 
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Methodologically, the research follows a descriptive–correlational approach, 

focusing on the analysis of relationships between information disclosure, EPU and 

MS within a structured analytical framework. The statistical population 

encompasses all firms listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) from 2007 to 

2021 (1386 to1400 in the Iranian calendar). After applying systematic exclusion 

criteria (including the removal of financial institutions, firms with unavailable 

data, companies with fiscal year changes and stocks with extended trading 

suspensions) a final sample of 64 firms was selected, yielding a balanced panel of 

15 annual observations per company. 

The study relies on panel data regression as its primary analytical tool, 

complemented by dynamic Generalized Method of Moments (GMM) estimations 

to address potential endogeneity and heteroscedasticity issues. Two main 

regression models were specified: the first estimates the direct effect of voluntary 

disclosure on MS, while the second incorporates EPU and its interaction with 

disclosure to assess moderating effects. MS was operationalized via a composite 

index derived from stock price volatility and volume–based liquidity using 

exploratory factor analysis. Voluntary disclosure (Disclosure) was quantified 

using a 71–item checklist adapted from Bushee (1998), scored across six 

informational dimensions and normalized on a 0–1 scale. EPU was constructed 

following Baker et al. (2016) through media–content analysis of seven national 

newspapers, supplemented with a GARCH–based robustness check. 

Control variables include board independence, firm size, institutional ownership, 

firm age, return on assets, sales growth, financial leverage, loss–making status and 

industry–year dummies. Data preprocessing was conducted in Microsoft Excel, 

while hypothesis testing utilized EViews software. Model specification tests, 

including the F–Limer and Hausman tests, guided the selection between fixed and 

random effects models. This rigorous methodological framework ensures the 

validity of empirical findings and enhances their relevance for policy and market 

applications in emerging economies. 

Results 

The empirical analysis provides robust evidence on the relationship between 

voluntary information disclosure EPU and MS in the Iranian capital market. 

Descriptive statistics reveal substantial variability across firms, with EPU 

exhibiting the highest dispersion, reflecting pronounced macroeconomic volatility 

during 2007–2021. Exploratory factor analysis was applied to construct composite 

indices for MS and Disclosure, enhancing statistical precision and reducing noise 

in subsequent regressions. Correlation analysis indicates that SPV (stock price 

volatility) has the strongest association with MS (r = 0.944), while EPU is 

positively correlated with both SPV and MS, highlighting its role as a systemic 

risk driver. Variance inflation factor (VIF) tests confirmed the absence of 

multicollinearity, ensuring the reliability of model estimation. 
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Panel regression and dynamic GMM estimations demonstrate that voluntary 

disclosure generally mitigates MS by reducing price volatility and enhancing 

market liquidity. Specifically, disclosure exerts a negative and statistically 

significant effect on SPV and MS, while its effect on TVOL (turnover–based 

liquidity) is positive, suggesting that improved transparency encourages trading 

activity without destabilizing prices. EPU significantly amplifies MS, confirming 

that periods of policy ambiguity increase systematic and idiosyncratic risks. 

Importantly, the interaction term (Disclosure × EPU) is negative and significant 

in models explaining SPV and MS, indicating that high–quality disclosure 

attenuates the destabilizing effects of policy uncertainty on market reactions. 

However, this moderating effect is not observed in liquidity–driven models, 

implying that trading volume remains largely influenced by market sentiment 

rather than disclosure in uncertain environments. 

Overall, the results validate both hypotheses: disclosure quality significantly 

influences MS and EPU moderates this relationship. The findings underscore the 

dual role of voluntary disclosure in stabilizing market behavior and enhancing 

investor confidence, particularly under high macroeconomic uncertainty. These 

insights hold practical implications for corporate governance, investor decision–

making and regulatory efforts aimed at strengthening market resilience in 

emerging economies. 

Discussion and Conclusion 

This study underscores the pivotal role of high–quality corporate disclosure in 

reducing market sensitivity within the Iranian capital market, particularly under 

the influence of EPU. The findings demonstrate that voluntary disclosure 

significantly mitigates market volatility and information asymmetry, confirming 

its function as a stabilizing mechanism for investor decision–making. The 

persistence of this effect across current and subsequent periods indicates that 

market participants not only respond immediately to disclosures but also 

internalize their informational content over time. This outcome aligns with agency 

theory, as enhanced transparency reduces monitoring costs, mitigates 

opportunistic managerial behavior and ultimately decreases the residual risks that 

drive market overreactions. 

The moderating analysis reveals that EPU exacerbates market sensitivity and 

weakens the stabilizing impact of disclosure. In periods of heightened policy 

ambiguity (driven by fiscal, monetary or regulatory shocks) investor reactions 

become more pronounced and even robust disclosures cannot fully suppress 

behavioral or sentiment–driven volatility. This result resonates with prior studies 

emphasizing the amplifying effect of systemic uncertainty in emerging markets 

(Lei and Luo, 2023 and Ghani and Ghani, 2024). For regulators, these findings 

highlight the necessity of reinforcing disclosure timeliness and monitoring 

mechanisms during episodes of policy turbulence. Firms are advised to adopt 

incentive–based frameworks to promote voluntary disclosure, thereby enhancing 
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stock price stability and investor trust. Institutional investors and analysts, in turn, 

can integrate EPU indicators into fundamental analyses to optimize risk–adjusted 

portfolio decisions. 

Future research may extend these insights by employing conditional volatility 

models such as GARCH–M or QVAR, examining mediating factors like audit 

quality and ownership concentration and conducting cross–industry or cross–

country comparisons to enhance generalizability. Overall, the study provides 

actionable implications for governance, regulation and investment strategies in 

volatile emerging markets. 
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  چکیده

  ینان عدم اطم  تعدیلگرنقش    یلو تحل  یهبازار سرما  یتاطلاعات بر حساس  یافشا  یرتأث  یپژوهش حاضر با هدف بررس  هدف:

باتوجه   رابطهدراین   یاقتصاد   هاییاست س اقتصاد انجام شده است.  نوسانات    ین ا  یران،ا  یهبازار سرما   یسکپرر  یو فضا  یبه 

 مختلف بپردازد.   یطاطلاعات در شرا ی بازار نسبت به افشا  اکنشاز سازوکار و ترییق مطالعه تلاش دارد به درک دق

شامل   یانجام شده است. جامعه آمار  یدادیروپس  - یعل یکردو با رو یمطالعه از نوع کاربرد   ینا شناسی پژوهش:روش 

که پس از اعمال    باشدیم  1400تا    1386  یهاسال   یط  یراندر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا  شدهیرفته پذ   یهاشرکت 

به  64  ها،یت محدود داده شرکت  انتخاب شدند.  نمونه  تحل  ژوهشپ  یهاعنوان  روش  از  استفاده    ی برا  یاکتشاف  یعامل  یلبا 

مورداستفاده شامل    یافزارها شدند. نرم   یلوتحلیهتجز   یاپو  GMMو    ییتابلو  یخط  یونرگرس  یهاو مدل   یبیترک  یرهایمتغ

 اند. و استاتا بوده  یویوزا

اثر در    ینو ا  شودی م  یه بازار سرما  یتموجب کاهش حساس  یمعنادار  طور  بهاطلاعات،    ینشان داد که افشا   یجنتا ها:یافته 

بازار را    یتاطلاعات و حساس  یافشا  یانرابطه م  ی،اقتصاد  هاییاست س  ینانعدم اطم  ین،تداوم دارد. همچن  یزن  یآت  یهادوره 

 . گردد ی م  یفبازار تضع  یتاطلاعات بر کاهش حساس یافشا  یرلا، تأثن بایناعدم اطم یطکه در شرا یاگونه به   ؛کندی م  یلتعد

  / سرما  ینا   علمی:   افزودهارزشاصالت  بازار  بر  تمرکز  با  به  یرانا   یه پژوهش  بوم   یریکارگو  اطم  شدهیشاخص    ینانعدم 

.  دهدینوظهور ارائه م   یدر بازارها  یکلان اقتصاد  یرهایاطلاعات و متغ  یافشا  یاندرباره تعامل م  یننو  ینشی ب  ی،اقتصاد  هاییاستس

 . یردقرار گ  مورداستفادهها اطلاعات توسط شرکت فشایا   یو راهبردها ینظارت هاییاستس یدر طراح تواندیآن م یج نتا
 

 .یاقتصاد هایسیاست ینانعدم اطم یه،بازار سرما یتاطلاعات، حساس یافشا: هاکلیدواژه

 . D81, G14: موضوعی یبندطبقه

 
 .  یرانا یشابور، ن ی، دانشگاه آزاد اسلام یشابور، واحد ن ی، گروه حسابدار. 1
 hr.bazaz@iau.ac.ir)نویسنده مسئول(.  .یرانا یشابور، ن ی، دانشگاه آزاد اسلام یشابور، واحد ن ی، گروه حسابدار. 2
 .یرانمشهد، مشهد، ا یدانشگاه فردوس  ی، و اقتصاد  یدانشکده علوم علوم ادار ی، گروه حسابدار. 3

  . یرانا یشابور، ن ی، دانشگاه آزاد اسلام یشابور، واحد ن ی، گروه حسابدار. 4

  . یرانا یشابور، ن ی، دانشگاه آزاد اسلام یشابور، واحد ن ی، گروه حسابدار. 5
 

اطلاعات و  یرابطه افشاا یبررسا (.  1404. )محمد  یمی، کر  یرضاا؛عل  ین، مهرآذ  ؛محمدرضاا  ، زادهعبّاس  یدرضاا؛حم  ، یبزاززاده تربت   ؛رضاا  ، یریعباس زاده ام  استتناد:

 .27-58 .(4)6 ی، گذاریهو سرما یمال یهایشرفت پ. یاقتصاد هاییاست س  ینانعدم اطم یلگریبا نقش تعد یهبازار سرما یت حساس 

  https://doi.org/10.71729/afi.2025.1203528 

mailto:hr.bazaz@iau.ac.ir
https://doi.org/10.71729/afi.2025.1203528


  33 ... ینانعدم اطم  یلگریبا نقش تعد یهبازار سرما یتاطلاعات و حساس یرابطه افشا یبررس

 مقدمه  -1

به اطلاعات به    یاطلاعات و ارتباطات، دسترس  یفناور  یرچشمگ  هاییشرفتامروز، با پ  یایدر دن

 ی را برا  شمارییب  یهاسو، فرصت  یکامر، از    ینشده است. ا  یرپذامکان  ایسابقهیسرعت و سهولت ب

  یگر، د  یاز سو  اام  یابند؛دست    یآگاهانه، به سودآور  یماتتا با اتخاذ تصم  آوردیفراهم م  گذارانیهسرما

 ی در بازار، بروز رفتارها   یدنوسانات شد  یجادمنجر به ا  تواندینادرست اطلاعات، م  یازودهنگام    یافشا

عنوان  به   یه،. بازار سرما(Dye, 2001)حقوق سهامداران شود  ییعتض  یت،و در نها یرمنطقیو غ یجانیه

 ین. اکندیم  یفاثروت ا  یجادو ا  تصادیمنابع، رشد اق  یصدر تخص  یاتیح  یقلب تپنده اقتصاد مدرن، نقش

همواره در معرض تحولات و    ی،مال ینهادها و ابزارها  یگران،از باز یچیدهپ یابازار، متشکل از مجموعه

از   یه،در بازار سرما  گیرییمتصم  یهعنوان ماده اولاطلاعات، به  یان،م  ین ناگون قرار دارد. در انوسانات گو

آن، اطلاعات مربوط به    یقاست که از طر  یندیاطلاعات، فرآ  ی. افشاتبرخوردار اس  بدیلییب   یتاهم

. گیردیعموم قرار م  یارموقع در اختعوامل مؤثر بر بازار، به طور شفاف و به   یرها، اوراق بهادار و ساشرکت

ا  یدینقش کل  یند،فرآ  ینا بازار سرما  ییعدالت و کارا  یت،شفاف  یجاد در   Ok and)  کندیم  یفاا  یهدر 

Kim, 2019)باا افشاین .  به   یحال،  م  یژهواطلاعات،  محرمانه،  و  حساس  اثرات    تواندیاطلاعات 

عنوان  به طور گسترده به   یاطلاعات حسابدار  یعبارتبهو ثبات بازار داشته باشد.    یاییبر پو  یتوجهقابل

.  دهد یم  اهششرکت را ک  یو خارج   یراد داخلاف  ینب  یشناخته شده است که عدم تقارن اطلاعات   یابزار

داده و   یشرا افزا یتشرکت، شفاف  یککه اطلاعات افشاشده توسط  دهندی نشان م یطورکل به  هایهنظر

  دلیل بهمکررتر،    یاست که افشاها  ینا  یاصل  یده. ا(Li et al., 2019)  کندیبازار کمک م  ییبه کارا

 تری یش ب  ینگیناآگاه، نقد  گذارانیهسرما  یرمطلع و سا  گذارانیهسرما  ینب  یکاهش عدم تقارن اطلاعات 

شد نوسانات  از  و  دارد  همراه  به  جلوگ  یدرا  ، اساسین برا.  (Dai et al., 2024)  کندیم  یریبازار 

  ینو ا  کنندینگاه م  ترییشبالا دارند، با اعتماد ب  یفیتبا ک  یکه افشاها  ییهابه شرکت  گذارانیهسرما

موضوع    یک عنوان  به   توانی موضوع را م  ین . ا(Pacicco et al., 2020)  کندیامر به ثبات بازار کمک م

  ی افشا  هاییتفعال  یقاز طر  یتشفاف   یشرکت برا  یک  یل تما  یرادر نظر گرفت؛ ز  یهبازار سرما  یاساس

پا  یماًمستق  ی،عموم   یمرتبط است. برا  یه بازار سرما  یتثبات و حساس  ینوکار و همچنکسب  یداریبا 

کمثال و  اوک  سرما  کنندی م  یشنهادپ  (Ok and Kim, 2019)  یم،  شرکت  گذارانیهکه  با    ییهابه 

 یدار پا  یانتظار سودها  یراز  کنند؛ینگاه م  یترمثبت  یدبهتر، با د 1ی شرکت  یاجتماع  یتمسئول  هاییتفعال

اعث کاهش نوسانات و بلکه ب کند؛یشرکت کمک م یداریبه پا تنهانهامر  ینها را دارند. ااز آن شرکت

هنوز به اجماع   یمطالعات تجرب  ها،یهخلاف نظر  ، برحالین باا.  شودی م  یهدر بازار سرما  ماداعت  یشافزا

 
1. Corporate Social Responsibility (CSR) 
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ااندیدهنرس  یر، خ  یا  دهدیبازار را کاهش م  یتحساس  یبه طور قطع  تر،یشب  یافشا   هاییتفعال  ینکه. 

مانند    تمختلف شرک  هاییژگیبه و  رسدی به نظر م  یمطالعات قبل  هاییافته هنوز در دست بحث است و  

ها عموماً محدود نمونه  ین،حساس باشد. علاوه بر ا  ینهاد  یطو مح  یلگرانتحل  کردندنبالاندازه شرکت،  

 تواندیموضوع م  ینمتحده هستند که ا  یالاتا  یهامحدود به شرکت  یژهوبهبزرگ و    یها به شرکت

 ی اقتصاد   هاییاستس  اطمینانعدم    یرثأقرار دهد. مقاله حاضر ت  یرتأثرا تحت  یجنتا  پذیرییمدقت و تعم

 یهابا استفاده از داده   یق،. به طور دقکندیم  یرا بررس  یهبازار سرما  یتاطلاعات و حساس  یبر رابطه افشا

 . یدنمایم یریگاطلاعات و نوسانات بازار را اندازه یافشا ینمطالعه رابطه ب  ینا یران،بازار سهام ا

کدال،   ةاطلاعات در سامان  یافشا   یاراست که مع  ینا  یرانا  یهبازار سرما  یهاداده   یلتحل  یایمزا

و  دهدیرا پوشش م یرانشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایرفتهپذ یهاشرکت ةهم یباًتقر

برخوردار   ییاعتبار نسبتاً بالا   از  یت،اطلاعات بااهم  یرس و اوراق بهادار به افشابه الزام سازمان بوباتوجه

باا بایناست.  به   یفیتک  نةیدر زم  ییهاتوجه داشت که چالش  یدحال،  افشاشده موقعو  بودن اطلاعات 

  یافته، توسعه  یبا کشورها  یسهدر مقا  یران،ا  یهبازار سرما  یو نظارت   ی قانون  یطمح  یوجود دارد. از طرف

و    ینتا با وضع قوان  کندیبورس و اوراق بهادار تلاش م  زمانخاص خود را دارد. اگرچه سا  هاییژگیو

شفاف افزا  یتمقررات،  بازار  در  را  عدالت  عوامل  یشو  اما  پ  یدهد؛    ی، ساختار   هاییچیدگیمانند 

  یت اطلاعات و حساس یافشا دینبر فرآ توانندیم ی،و نوسانات اقتصاد هایماز تحر یناش  هاییتمحدود

 ی رسان جامع اطلاع  ة کدال )سامان  ة سامان  ین. همچن(Abasi Astamal et al., 2021)بگذارند    یربازار تأث

به اصلناشران(  مرجع  عمل  یرفتهپذ  یها اطلاعات شرکت  یافشا  یعنوان  فرابورس  و  بورس  در  شده 

  سامانه به اطلاع عموم برسانند.  ینا  یقخود را از طر  یتاطلاعات بااهم  هستند  ها موظف. شرکتکندیم

عینباا تفس  واملیوجود،  در  تفاوت  رعا  ین،قوان  یرمانند  تأخ  یتعدم  و  افشا  الزامات  انتشار   یرکامل  در 

نشان   یبازار شوند. مطالعات قبل  یتحساس  یشو افزا  یمنجر به عدم تقارن اطلاعات  توانندیاطلاعات، م

  یدارد. عوامل  رارق  یعوامل مختلف  یرتأثتحت  یران،اطلاعات و ثبات بازار در ا  یافشا  ین اند که رابطه بداده 

م  اندازه شرکت،  نوع صنعت،  ا  توانندیم  ی،اقتصاد  یطو شرا  یریتیمد  یتشفاف  یزانمانند  رابطه    ینبر 

 یر تأثتحت  یکه تا حدود  یراندر ا  گذاری یه توجه داشت که فرهنگ سرما  یدبا  ین،باشند. همچن  یرگذارتأث

روان رفتار   یعوامل  م  یو  دارد،  افشاشده تشد  یتحساس  تواندیقرار  اطلاعات  برابر  در  را  کند.   یدبازار 

  ی فرصت مناسب   تواندیاطلاعات م  یافشا  یهاداده   یلتحل  یران،ا  یهخاص بازار سرما  یطبه شراباتوجه

عوامل    ییبه شناسا  تواندیم  یلتحل  ینبازار فراهم کند. ا  یتاطلاعات بر حساس  ینا  یرتأث  یبررس  یبرا

 یی و کارا  یتبهبود شفاف  یبرا  ییاطلاعات و ارائه راهکارها  یافشا  یفیتک  یابیبازار، ارز  یتؤثر بر حساسم

  درپی یپ  ییراتو تغ  هایماز تحر  یو نوسانات ناش  یاقتصاد  یدارناپا  یطدر شرا  ینبازار کمک کند. همچن
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سرما  گذاران یهسرما  ی،داخل  هاییاستس بازار  چالش  یران ا  یه در  اهروب  یمتعدد  یهابا  هستند.   ینرو 

ب  یط،شرا اطم  یشافزا  همنجر  ر  ینانعدم  در  شودیم  گذارییهسرما  هاییسکو   های یگنالس  یافتو 

 ی، داخل  گذارانیهسرما  یی،فضا  ین. در چنسازدیدشوار م  گذارانیه سرما  یاز بازار را برا  یقدق  یابیارزش

از منابع مختلف    یاطلاعات خصوص  یآور به جمع  ترییش ب  یلتما  گریزی، یسکر  یشناسروان  دلیلبه

عموم  نددار اطلاعات  کمبود  ا  یتا  کنند.  جبران  آن   تنهانه امر،    ین را  مبه  امکان  اطلاعات   دهدیها 

ماز شرکت  ترییقدق بلکه  آورند؛  به دست  نظارت   یرفتارها   یریگبه شکل  تواندیها  از    یمحتاطانه و 

کنند   یبترغ  ادتراعتماطلاعات معتبرتر و قابل   یها را به افشامنجر شود تا شرکت  یرونیب  ینهادها  یسو

  یرات تأث  ی،اقتصاد  هاییاستاز س  یناش  ینان. عدم اطمیابداطلاعات منتشرشده بهبود    یفیتک  یجه،و در نت

اقتصاد ا  یاگسترده  ارز  یرانبر   ی هاخشها در بآن  یتمنابع و اهم  ییو شناسا  یراتتأث  ینا  یابیدارد. 

 یران،و سهام در ا  یمال  یبر بازارها  مرکزمهم پژوهشگران است. مطالعات مت  یفاز وظا  ی،مختلف اقتصاد

م ا  دهدی نشان  اطم  ینکه  اطلاعات  ینان،عدم  تقارن  م  یبا عدم  و  دارد  افشا  تواندی رابطه  به    یمنجر 

اضاف  سو   یاطلاعات  عموم   یریتمد  یاز  اطلاعات  دقت  تا  خصوص  یشود  اطلاعات  به    ی نسبت 

باایابد  یشافزا  گذارانیهسرما بین.  رابطه  اطم  ینحال،  تقارن   یاقتصاد   هاییاستس  ینانعدم  عدم  و 

ا  یاطلاعات  دارا   یران،در  ن  یهمچنان  اصل  تریقدق  هاییبررس  یازمندابهام است و   ینا  یاست. هدف 

 کننده یلو نقش تعد  یانه اطلاعات در کاهش عدم تقارن اطلاعاتداوطلب  ینقش افشا  یمطالعه، بررس

 هاییاستس  یناناست تا مشخص شود چگونه عدم اطم  رابطهیندرا  یاقتصاد   هاییاستس  ینانعدم اطم

 .گذاردیم  یرتأث  یراندر بستر ا  یاطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتداوطلبانه    یافشا  ینبر ارتباط ب  ی،اقتصاد

عوامل    یر که بر تأث  ( Moghaddam et al., 2025)مقدم و همکاران    یرنظ  ییهاپژوهشبا وجود  

و همکاران   یدارند و قاسم   یدبازده حقوق صاحبان سهام تأک  یتافشا بر حساس  یفیتو ک  یکلان اقتصاد

(Ghasemi et al., 2022 )  نااطم م  یاستیس  ینانیکه نقش  رابطه  عدم  داوطلبانه و    یافشا  یانرا در 

 طرح است: قابل یپژوهش حاضر در چند محور اصل وآوریاند، نکرده یبررس  یاطلاعات تقارن

آنکه،   پ  یاریبرخلاف بسنخست  تأث  یشیناز مطالعات  به  بر ر  یممستق  یرکه صرفاً  بازار افشا  فتار 

ا(Li et al., 2019 and Pacicco et al., 2020)اند  پرداخته در  نقش    ین،  عدم   انهتعدیلگرمقاله 

  یت و حساس  تاطلاعا  یافشا  رابطه  ییندر تب  یاتیح  یرمتغ  یکعنوان  به  یاقتصاد   هاییاستس  یناناطم

  ی دوچندان  یتاهم  یران،پرتلاطم ا  یکه در بستر اقتصاد  یریقرار گرفته است؛ متغ  موردتوجه  یهبازار سرما

 ی خاص، مانند سامانه کدال، ساختار نظارت  ینهاد  هاییژگیبا و  یرانا   یهدارد. دوم، تمرکز بر بازار سرما

تأثمنحصربه و  تحر  یدشد  یرپذیریفرد  ب  هایماز  اقتصاد  یاهثباتییو  تحل  ی،کلان   ترییقعم  یلبه 

پژوهش به  زم  یشینپ  یهانسبت  م  هایینهدر  بهره انجامدیمشابه  با  حاضر  پژوهش  سوم،  از    یریگ. 
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 ی اقتصاد   هاییاستس  ینانعدم اطم  یهاها و استفاده از شاخصداوطلبانه شرکت  یافشا  یقدق  یهاداده 

چارچوب،   ین. ادهدیارائه م  شدهسازییبوم  یمعمت   یتبا قابل  یننو  یچارچوب تجرب   یک  یران،در بستر ا

از تعامل   تریقدق  یریبلکه تصو  کند؛یبازار نسبت به افشا کمک م  ی به درک بهتر رفتار واکنش   تنهانه

پژوهش   ینا  یاصل   یطور خلاصه، نوآور  . بهنمایدیارائه م  یو نوسانات اقتصاد  یاطلاعات  یرهایمتغ  یانم

مدل   یکدر    یاقتصاد  هاییاستس  ینانبازار و عدم اطم  یتحساس  اطلاعات،  یگانه افشاسه  یبدر ترک

در   یاطلاعات   گذارییاستس  یبرا  ییمبنا  تواندیکه م  ینهفته است؛ مدل  یرانا   یهدر بازار سرما  یتعامل

 نوظهور مشابه فراهم آورد. یبازارها
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

گزارشگر ذ  هاییهنظر  یکپارچه،  یدر  و    ینهاد  یندگی،نما  یت،مشروع  نفعان،یسهامداران، 

  یران مد یانتضاد منافع م یشگیهم یل پتانس دلیلبه .  (Phan et al., 2021)اند شدهمطرح  یدهعلامت

کاهش  بهمنجر  تواندیوجود دارد که م یندگیبروز مشکلات نما یبرا هاییینهو سهامداران، همواره زم

مشکلات   ینا  یندگی،نما  یهشود. در چارچوب نظر  یهبازار سرما  یتحساس  یشو افزا  یاطلاعات   یتشفاف

اصل  شوندیم  یمنته  هاییینه به هز )برا   هایینه: هزشوندیم  یبندطبقه   یکه در سه دسته   ی نظارت 

 محدودکردن جهت    ییقراردادها و ساختارها  یالتزام )طراح  هایینه(، هزیرانرفتار مد  یشکنترل و پا

سهامداران و عملکرد   یبرا  ینهبه  یماتتصم  ین)شکاف ب  ماندهیباق  هایینهطلبانه( و هزفرصت  یرفتارها 

رفاه سهامداران را کاهش تنها  نه  یران،مد  یمنافع شخص   یگیریاز پ  یناش   ماندهیباق   یان(. زیرانمد  یواقع 

را   یاطلاعات  ینسبت به افشاها  یهت بازار سرمای حساس  ی،اطلاعات  ینانعدم اطم  یش بلکه با افزا  دهد؛یم

جدکندیم  یدتشد  یزن مطالعات  داده   ید .  محنشان  در  که  بازارها  یسک،پرر  ینهاد  هاییطاند   یمانند 

  یز است و اثر آن بر واکنش بازار نسبت به اطلاعات افشاشده ن  تریشتضاد منافع ب  ینانوظهور، شدت  

 های یزمو نبود مکان  ینظارت  یضعف در ساختارها  یژه،و. به (Cashman et al., 2023)  شودیتر مملموس 

منافع،هم  یبرا  یکاف   یزشیانگ افزا  تواندیم  راستاکردن  اعتماد   یندگینما  یرفتارها  یشبه  کاهش  و 

  ی هاکه نظام  یطیدر شرا یژهوبه  یندگی، . مشکلات نما(Shemshad, 2024)منجر شود  گذارانیهسرما

 ی اطلاعات  یطدر مح  یناناطم  عدم  یموجب گسترش فضا  توانندیباشند، م  رآمدناکا  یتیو حاکم  ینظارت

  یری گسبب شکل  یران،مد  یدار از سوجهت یااطلاعات ناقص    یافشا  یطی،شرا ینشرکت شوند. در چن

موجب    یشکاف اطلاعات   ین. اگرددیم  گذارانیهسرما  یانشرکت در م  یمتفاوت از ارزش ذات  یهابرداشت

 یهبازار سرما  یتحساس  یشافزا  یتو در نها  گذارییهسرما  یسکر  یشسهام، افزا  یابینوسانات ارز  یشافزا

با   یندگی نما  های ینهاند که شدت هزنشان داده  یراخ  ی هااطلاعات خواهد شد. پژوهش  ینسبت به افشا
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و  یتکه با ضعف در شفاف ییارتباط در بازارها  یندارد و ا  یسهام ارتباط مثبت  گذارییمتق  یخطا  یزانم

 ین، . همچن(Lopez-Villavicencio and Pourroy, 2023)است    تریقواند،  مواجه  یاریاخت  یافشا

چن برا  گذارانیهسرما  هایییطمح  یندر  شفاف  یاغلب  عدم  اطلاعات  یت،جبران  منابع   یا   یجانب  یبه 

 Taheri)کند    یدبازار را تشد  یجانیه  یرفتارها   تواندی که خود م  شوندیمتوسل م  یررسمیغ  هاییلتحل

and Sheikhzadeh, 2024)یریتو مد  یتمالک  یکتفک  دلیلبهتضاد منافع    یندگی،نما  یه. طبق نظر  

نظارت بر رفتار   رودیاست. انتظار م  یاطلاعات   یتشفاف  یشو مستلزم اعمال نظارت و افزا  دهدیرخ م

و   سهامدارانو    یران مد  ینب  یاطلاعات بتواند بر کاهش شکاف اطلاعات  یافشا  یفیتو بهبود ک  یرانمد

نما  یفتضع هز  یندگیمشکل  کاهش  با  و  باشد  ارز  یندگی، نما  ینه مؤثر  ر  یابیسازوکار   یسککاهش 

 ی اطلاعات گزارشگر   یفیتشود. توجه به ک  یجادو تحقق بازده موردانتظار سهامداران ا  گذارییهسرما

و سهامداران    یرانمد  عو تضاد مناف  یندگیاز مسائل نما  یناش  یکاهش عدم تقارن اطلاعات سبب    تواندیم

شرا(Wang et al., 2022)باشد   در  اطلاعات   یطی.  تقارن  عدم  سرما  یرانمد  یانم  یکه   گذارانیهو 

که   کنندیمطالبه م  یبالاتر  یسکصرف ر  ی،اطلاعات  یسکپوشش ر  یسهامداران برا  یابد،ی م  یشافزا

  ین. اشودیم  یاطلاعات  ییراتبه تغ  زاربا  یدترواکنش شد  یجه بازده موردانتظار و در نت  یش منجر به افزا

مح  یژهوبه  یت،وضع م  یاقتصاد  هاییطدر  سرما  یتحساس  تواندیپرتلاطم،  افشا  یهبازار  به   ینسبت 

و عدم   یندگیاند که مشکلات نمانشان داده   یددهد. مطالعات جد  یشافزا  یطور محسوس  اطلاعات را به

نا  یمتینوسانات ق  یشبا افزا  یاطلاعات   یتشفاف ا  یمال  یبازارها  پایداریو  رابطه در   ینهمراه است و 

 Ozekhome) است    یدتراند، شدافشاکننده مواجه  یضعف در نهادها  یا  یاستیکه با ابهام س  ییاقتصادها

and Braimah, 2023)یابی ارز  یبرا  هستند  مجبور  گذارانیهو سرما  یلگرانتحل  یطی،مح  ین. در چن  

واقع نشانه شرکت  یارزش  به  افشاهای  یهثانو  یهاها،  فرآ  یهتک  یاریاخت  یا  م  یندیکنند؛    تواند یکه 

  ( Heydari and Mashayekh, 2025)داشته باشد    یبازار را در پ  یواکنش کم  یا  واکنشییشب  یرفتارها 

  ی تضادها  یشافزا  رودی، انتظار مروینازا  دهد؛یقرار م  یرتأثامر بازده موردانتظار سهامداران را تحت  ینو ا

تقارن اطلاعات   یسک ر  یشافزا  یقازطر  یندگینما افزا  یعدم  بازده موردانتظار سهامداران و    یشسبب 

 باشد:یم  به این صورت  پژوهشاول    یه نچه گفته شد فرضآبه  باتوجه  روین بازار شود. ازا  یتحساس  یشافزا

 وجود دارد. یرابطه معنادار یهبازار سرما یتاطلاعات و حساس یافشا یناول: ب یهفرض

  ی، مال  ی،پول  هاییاستمبهم در س  یا   یرمنتظره غ  ییراتکه از تغ  یصاد اقت  هاییاستس  ینانعدم اطم

باشد.    یه در بازار سرما  ثباتییعوامل ب  ینتراز مهم   یکی  تواندیم  شود،یم  یدولت ناش  یو تجار   یارز

درآمدها و اختلال در    پذیریبینییشکاهش پ  یستماتیک،س  یسکر  یشبا افزا  ینان،نوع عدم اطم  ینا

 یت حساس  یشهمراه است و اغلب منجر به کاهش اعتماد فعالان بازار و افزا  گذارانیهسرما  گیرییمتصم



 1404زمستان  / 4/ شماره  ششم/ دوره  گذاریسرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                   38

که شدت    دهدینشان م  یدجد  یها پژوهش  هاییافته.  گرددیم  یدنسبت به اطلاعات جد  یهبازار سرما

 ی به طور معنادار صادیاقت ینانطمشاخص عدم ا یشافزا یطبه اطلاعات در شرا یمال یواکنش بازارها 

به (Ghani and Ghani, 2024)  شودیم  تریشب اقتصادها  یژهو.  ا  ییدر  نوسانات    یران مانند  با  که 

نااطم  یخارج   هاییمتحر  یاستی،س مواجه  هایینانیو  اثرگذارکلان  رفتار   یرمتغ  ینا  یاند،  بر 

 هاییادار  گذارییمتق  گذاری،یهمربوط به سرما  یماتتصم  تواندیمحسوس است و م  یاربس  گذارانیهسرما

 Momenzadeh et al., 2023 and Mozafarnia)قرار دهد  یرتأثتحتشدت را به  یسکر یابیو ارز

et al., 2022)کاهش   یستماتیک،سیرو غ  یستماتیکس  هاییسک ر  یشبه افزا  منجر  ینان،عدم اطم  ین. ا

سرما افزا  گذارانیه اعتماد  م  یش و  بازار  چنشودینوسانات  در  توسط   شرایطی،  ین.  افشاشده  اطلاعات 

  کند یم  یداپ  یدوچندان   یتاهم  گذاران،یهسرما  گیرییماز عوامل مؤثر بر تصم  یکیعنوان  بهها،  شرکت

(Dash et al., 2021)گذارانیه بالا همراه است، سرما  ینانبا عدم اطم  یاقتصاد  یاه فضک  یطی. در شرا 

موقع و شفاف هستند. به  یق،به دنبال اطلاعات دق  یادهینطور فزا  به گیری،یمتصم  یسککاهش ر  یبرا

 ی در کاهش عدم تقارن اطلاعات   ی نقش مهم  تواندیبالا م  یفیتاطلاعات با ک  یافشا  یتی،وضع  یندر چن

افزا  یفاا به  و  تصم  یتشفاف  یشکرده  بهبود  ناش  گذارانیهسرما  گیرییمبازار،  نوسانات  کاهش  از    یو 

شاخص عدم  یشافزا یهاکه در دوره دهدی نشان م یدجد یتجرب شواهدمنجر شود.  یجانیه یرفتارها 

بازار    ی،اقتصاد  هاییاستس  یناناطم ب  یه سرماواکنش  افشاشده  نسبت  اطلاعات  طور ه   یمعنادار  به 

 ,Lei and Luo)دارند    ترییفضع   ینهاد  ینوظهور که ساختارها  ی در بازارها  یژهوبه  شود؛یم  یتتقو

  ثبات یب  یطاطلاعات، در شرا  یافشا  یفیتاز آن است که ک  یحاک  اخلی مطالعات د  ین. همچن(2023

اصل  یکیعنوان  به  ی،اقتصاد  گذارانیهسرما  ازحدیشب  یهاو کاهش واکنش  یاعتمادساز  یاز عوامل 

 ,Rajab Zadeh and Barzegar, 2024 and Farhadi Sharif Abad and Doaei)  کندیعمل م

در بازار شود.    یدشد  یهابه واکنش  منجر  تواندیدر اطلاعات افشاشده، م  ییراتتغ  ینتر. کوچک(2022

از واکنش  دلیلبه ها ممکن است  شرکت  یطی،شرا  یندر چن از افشا  یمنف  یها ترس  کامل و    یبازار، 

نوسانات بازار    یدو تشد  یعدم تقارن اطلاعات   یشفزاامر، منجر به ا  ینکنند. ا یموقع اطلاعات خودداربه

د(Guoliang et al., 2021)  شودیم نهادها  ینان،عدم اطم  یطشرا  ر.  بر    ینظارت  ینقش  در نظارت 

 ید با  ینظارت   ی. نهادهاکندیم  یداپ  ترییشب  یتو مقررات، اهم  ینقوان  یترعا  یناطلاعات و تضم  یافشا

دق نظارت  اعمال  افشا  یقبا  از  شفاف،  نادرست    یو  جلوگ  یااطلاعات  و  یریناقص  اعتماد    کرده 

ن  گذارانیهسرما حفظ  بازار  به  بهمایندرا  شرا  یطورکل .  اطم  یطدر   ی، اقتصاد   هاییاستس  ینانعدم 

کنند   یابیموجود را ارز  هاییسکاعتماد هستند تا بتوانند رو قابل  یقبه دنبال اطلاعات دق  گذارانیهسرما

(Wang et al., 2022)یش افزا  ینو همچن  یاطلاعات خصوص  یتقاضا برا  یشجر به افزاامر، من  ین . ا 
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شرکت بر  برافشار  قابل  یافشا  یها  و  معتبر  ماطلاعات  اطمشودیاعتماد  عدم    های یاستس  ینان. 

و    یو تجار   یاتیمال  ینقوان  ییرنرخ بهره، نوسانات نرخ ارز، تغ  ییراتمانند تغ  یاز عوامل  یناش   ی،اقتصاد

س ا(Nagar et al., 2019)است    یاسیتحولات  اطم  ین .  افزا  ینان،عدم  به   یهایسکر  یش منجر 

 ین . در چنشودینوسانات بازار م  یشو افزا  رانگذایهکاهش اعتماد سرما  یستماتیک،سیرو غ یستماتیکس

بازار   یتشفاف  یشافزا  ی،به کاهش عدم تقارن اطلاعات   تواندیبالا، م  یفیتاطلاعات با ک  یافشا  یطی،شرا

به اطلاعات  یهت بازار سرمایحال، حساسینکمک کند. باا یجانیه یاز رفتارها  یو کاهش نوسانات ناش

 ,Škrinjarić and Orlović)  یابدیم  یشافزا  یتوجهبه طور قابل   ینان،عدم اطم  یطافشاشده، در شرا

در بازار شود.    یدشد  یهامنجر به واکنش  تواندیدر اطلاعات افشاشده، م  ییراتتغ  ینتر. کوچک(2020

اطم ک  تواندیم  ی،اقتصاد   هاییاستس  ینانعدم  افشایفیبر  شرکت  یت  توسط  ناطلاعات   یرتأث  یزها 

کامل   یبازار، از افشا  یمنف  یهاترس از واکنش  دلیلبهها ممکن است  شرکت  یطی،شرا  ینبگذارد. در چن

نوسانات   یدو تشد  یعدم تقارن اطلاعات  یشامر، منجر به افزا  ین کنند. ا  یموقع اطلاعات خوددارو به

  این صورت دوم به    یهنچه گفته شد فرضآ  بر اساس   روین . ازا(Guoliang et al., 2021)  شودیبازار م

 باشد: یم

بازار    یتاطلاعات و حساس  یافشا  ینبر رابطه ب  یاقتصاد  هاییاستس  یناندوم: عدم اطم  یهفرض

 دارد. یمعنادار  یرثأت یهسرما
 

 شناسی پژوهشروش -3

از ح  ینا کاربرد  یثپژوهش  پ  یرااست؛ ز  یهدف،  راهکارها  یدر  با   یبرا  یعلم   یارائه  مواجهه 

است  یهمبستگ - یفیمطالعه توص یک یت،ماه یثو از ح باشدیم یرانا یهدر بازار سرما یمسائل واقع

آمار   ترکیبها، از  داده  یلتحل  ی. براپردازدیم  یلیچارچوب تحل  یکدر    یرهامتغ  ینروابط ب  یکه به بررس

اطلاعات و عدم   یافشا یرتأث یمنظور بررساستفاده شده است. مقاله حاضر به یو آمار استنباط  یفیتوص

 یی تابلو  یهاچندگانه داده   یوناز مدل رگرس  یه،بازار سرما  یتبر حساس  یصاداقت  هاییاستس  یناناطم

 ی در بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهیرفتهپذ  یهاشرکت  یهشامل کل  یاستفاده کرده است. جامعه آمار

سباشدیم  1400تا    1386  یهاسال حذف  روش  از  استفاده  با  ا  یستماتیک.  اعمال   یارهای مع  ینو 

 .انتخاب شدند ییعنوان نمونه نهاشرکت به 64 ی،گرغربال 
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 آماری   انتخاب نمونه از جامعه( 1جدول )
Table (1) Sample selection from the statistical population 

 تعداد  تعداد  شرح 

 558  1400تا  1386پژوهش از ابتدای سال  آماری  جامعه در موجود هایشرکت کل  تعداد

  134 هستند. هاآنها و نظیر گذارییهسرماها و یمهب، هابانکجزء  که هاییشرکت 

  87 پذیر نیست.ها امکانهایی که دسترسی به اطلاعات آنشرکت

  79 .باشد اسفندماهها منتهی به پایان ، دوره مالی آنبر رفتار متغیر وابسته بازار یهایثار ناهنجارآحذف  دلیلبه

  52 در بازه زمانی پژوهش در بورس تهران فعالیت نداشته باشند. 

  48 اند. تغییر فعالیت یا سال مالی داده

  94 نماد سهم شرکت در بازار، توقف بلندمدت )بیش از سه ماه( داشته باشد.

 64  جامعه آماری در دسترس( ) ماندهیباقهای مجموع شرکت
 

نها به    تابلویی  یهاداده   یت،در  برا  64مربوط  سال(،    15)  1400تا    1386  یدوره زمان  یشرکت 

 .یدگرد یلاستخراج و تحل

  المللی ینو ب  یداخل  یو منابع علم  یااز مطالعات کتابخانه  یشینهو پ  ینظر  یاتاطلاعات مربوط به ادب

داده استخراج شده از طرشرکت  یآمار  یهااند.  در    شدهیحسابرس  یمال   یهاصورت  یقها  منتشرشده 

 شده است.  یگردآور ینآورد نوافزار رهاز نرم یعیتجم یهاداده  یزسامانه کدال و ن

 پژوهش عبارتند از: ینشده در ااستفاده یاصل یونیرگرس یهامدل

 (1)  رابطه

𝑀𝑆𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝑎2𝑀𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝑎3𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑎4𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡

+ 𝑎5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎6𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝑎7𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑎8𝑟𝑜𝑎𝑖𝑡
+ 𝑎9𝑏𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝑎10𝑙𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝑎11𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + 𝑎12𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡
+ 𝜀𝑖𝑡 

 

 (2)  رابطه

𝑀𝑆𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝑎2𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡 + 𝑎3𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 × 𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡
+ 𝑎4𝑏𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝑎5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎6𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝑎7𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡
+ 𝑎8𝑟𝑜𝑎𝑖𝑡 + 𝑎9𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝑎10𝑙𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝑎11𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡
+ 𝑎12𝑀𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝑎13𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + 𝑎14𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 پژوهش عبارتند از: یاصل یرهایمتغ

MSبا استفاده از تحل  یمتشامل نوسانات ق  یه بازار سرما  یت: حساس   یل سهام و حجم معاملات؛ 

بر حجم معاملات استخراج    یمبتن  یو نقدشوندگ  یمتاز دو شاخص مکمل نوسانات ق  یاکتشاف  یعامل

 شده است. 

Disclosureی افشا یبیصورت شاخص ترکپژوهش، به یناطلاعات، در ا یاریاخت یافشا یزان: م  

پا  یاریاخت بر  انطباق ب  (Bushee, 1998)  بوشیمدل  برگرفته از    یستیلچک   یهو  با  ر فرمت نمونه  و 

اطلاعات،   یاریاخت  یافشا  یزانش مسنج   یمحاسبه شده است. برا  یرانا  یسازمان حسابرس  یگزارشگر
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ف بهشرکت  مدیرهیئته  عالیتگزارش  اطلاعات ها  منبع  بعُد   یعنوان  شش  اساس  بر  و  شده  انتخاب 

پ  یاطلاعات  بخش   یرمالی،غ  یهاآماره  یخی،تار  یجنتا  ی،اطلاعات   یشینهشامل  اطلاعات   ی،اطلاعات 

اساس وجود / عدم   . هر شاخص بریدگرد  یفتعر  یفیشاخص ک  71مجموعاً    یریتمد  یلو تحل  بینییشپ

موارد در  و  امتیکم  یوجود  اطلاعات،  در  یا   یکصفر،    یازدهیبودن  نها   یافتدو  در  است.   یت، کرده 

ممکن    یازشده هر شرکت به حداکثر امتکسب  یازصورت نسبت مجموع امتاطلاعات به  یشاخص افشا

 ها وارد شده است. ( در مدل 1تا  0 ین)ب یت عددصور( محاسبه شده و به134)

EPUیمحتوا  یلروش تحل  یهپژوهش، بر پا  یندر ا  یاقتصاد  هاییاستس  ینان: شاخص عدم اطم 

  یران ا  یهفت روزنامه سراسر  یهاو با استفاده از داده   (Baker et al., 2016)همکاران  و    یکرب  یارسانه

امکان سنجش   ی،زمان  یعپوشش وس  یلدلروش، به  ینمحاسبه شده است. ا  1400تا    1386دوره    یط

د  مانن  زمانییسر  یها. گرچه روش کندیدر سطح کلان را فراهم م  ینانیاز نااطم  شدهادراک  ییراتتغ

  ( Moghaddam et al., 2025)مانند مقدم و همکاران    یمطالعات داخل  یدر برخ  یزگارچ ن  یهامدل

 یشافزا  یبرا  حالین. باایاستینه ادراک س  ،است  یبر نوسانات مال  تریشها باند؛ اما تمرکز آن استفاده شده

 انجام شده است.  یز بر مدل گارچ ن یمبتن یگزینبا شاخص جا اسیتدقت، آزمون حس

هیکنترل   یرهایمتغ استقلال  شامل  )  (،bind)  مدیرهیئت:  شرکت  مالکsizeاندازه    ینهاد  یت(، 

(INVE( شرکت  عمر   ،)ageدارا بازده  )ROA)  هایی(،  فروش  رشد   ،)GRWز شرکت دهیان(،  بودن 

(lossاهرم مال ،)ی (LEVو متغ )سال و صنعت.  یدام یرهای 

اطلاعات،   یمانند افشا  یرهاییدر متغ  یانسوار  یو ناهمسان  یاحتمال   ییزاکنترل درون  یبرا  ینهمچن

روش بر دقت   ینعنوان روش مکمل استفاده شده است. ابه   یاپو  GMMاز مدل    یجنتا  یلدر بخش تحل

 .افزایدیم یجنتا یداریو پا یببرآورد ضرا

با استفاده از نرمابتدا داده  اول 1افزار اکسلها  آزمون    یاند. سپس براشده  یسازو آماده   یهپردازش 

نرمداده   ها،یهفرض به  اها  گرد 2یویوزافزار  به یدندمنتقل  از  .  مدل،  برآورد  مناسب  روش  انتخاب  منظور 

مدل اثرات ثابت و   ینب  یینها و هاسمن جهت تعساختار داده  یبررس  ی( برایمرل  F)  یمرل  یهاآزمون

و   یرهمتغ)تک  یخط  یونرگرس  یقاز طر  یرهامتغ  ینروابط ب  یینها  یلاستفاده شده است. تحل  یتصادف

 شده است.  ( انجامیرهچندمتغ

 

 
 

 
1. Excel 
2. EViews 
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 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

 یار،انحراف مع  یانگین،پژوهش شامل تعداد مشاهدات، م  یرهایاطلاعات مربوط به متغ  (2جدول )

  یل به روش تحل  MS  یروابسته هستند و متغ  یردو متغ  TVOLو    SPV.  دهندیرا نشان م  یشینهو ب  ینهکم

ساخت    یبرا  یاکتشاف  یعامل  یل. از تحل(3)جدول  به دست آمده است    یردو متغ  یناز ا  یاکتشاف  یعامل

 ین اطلاعات استفاده شده است. ا یاریاخت  یو افشا   یهبازار سرما  یتاز جمله حساس   یبیترک یهاشاخص

مشترک فراهم    یانسوار  ترینیشواحد با ب   یسازه مفهوم  یکمرتبط را در    یرچند متغ  یبروش امکان ترک

بارها سازدیم از  استفاده  افزا  یعامل  ی.  نو  یشباعث  کاهش  و  شاخص  مدل   یآمار  یزدقت   ی هادر 

ساخت   یها براداده  پردازش یش عنوان مرحله پپژوهش صرفاً به   یندر ا  یعامل  یل. تحلشودیم  یونیرگرس

 یفیک  یتماه  TVOL  یراند. متغشدهاستفاده    یینها  یآن در اقتصادسنج   یجبوده و نتا  یبیترک  یرهایمتغ

  یر سه متغ  ین ا  یان است. در م  رمشاهده صف  576و    یک مشاهده    84  یدارا  یرمتغ  ین دارد. ا  یکیصفر و  

  یر مشاهده مربوط به متغ  ترینیشو ب  ینتررا دارد. کم  یو پراکندگ  یانگینم  ینترکم  TVOLوابسته،  

SPV  باشدیم 298/9و  -967/0با مشاهدات . 
 

 پژوهش   یرهایمتغ یفیآمار توص (2)جدول 
Table (2) Descriptive statistics of research variables 

 متغیرها  تعداد  میانگین  انحراف معیار  حداقل  حداکثر 

298/9 967/0 - 544/1 496/0 660 Spv 

1 0 334/0 127/0 660 Tvol 

741/2 481/0 - 437/0 154/0 660 Ms 

691/25 927/0 783/3 804/5 660 Disclosure 

927/201 974/0 095/50 400/89 660 Epu 

547/1 019/0 257/0 499/0 660 Lev 

48/21 611/7 115/2 553/14 660 Size 

957/0 404/0 - 201/0 174/0 660 Roa 

1 0 325/0 120/0 660 Loss 

58/99 0 751/27 412/70 660 Inve 

579/3 997/0 - 563/0 304/0 660 Grw 

1 0 192/0 663/0 660 Bind 

80 9 710/15 294/36 660 Age 
 

حداقل و حداکثر مقدار   یار،انحراف مع  یانگین،پژوهش را شامل م  یرهایمتغ  یفی، آمار توص(2جدول )

با   یاقتصاد  یاستس  یناناطم  شاخص عدم  یرها،متغ  ینا  یان. در مدهدینشان م  یاصل  یرمتغ  13  یبرا
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مع  4/89  یانگینم انحراف  دارا09/50  یارو  ب  یپراکندگ  انیزم  ترینیشب  ی،  که    ساناتنو  یانگراست 

زمانقابل دوره  در  همچنباشدیم  یموردبررس  یتوجه  ن  گذارییه سرما  یرهای متغ  ین.  شرکت  سن    یز و 

 ین نمونه در ا  یها شرکت  دهدی( که نشان م710/15و    751/27  یبدارند )به ترت  ییبالا   یارانحراف مع

تفاوت متغ  یاعمده  یساختار   یها دو شاخص  مقابل،  در  ب  یرهاییدارند.  نسبت  مالک  دهیمانند   یت و 

  یی گراتمرکز و هم یانگر( که ب192/0و  257/0 یبهستند )به ترت ترییین پا یارانحراف مع یدارا ینهاد

 ها است. شرکت ین در ب یرهامتغ ینا تریشب

 یاطلاعات  یشینهپ  یرمالی،غ  هاینسبت  یازامت  یریت،مد  یلتحل  یازخود شامل امت  یزاطلاعات ن  یافشا

. در  (4)جدول  شده است  محاسبه   یاکتشاف  یعامل  یلکه به روش تحل  باشدیاطلاعات بخش م  یازو امت

  ی. افشاگرددی سال ارائه م یکبه تفک MSو  Disclosure یرهایمتغ ی محاسبه شده برا یبادامه ضرا

است.    691/25و    927/0  یشینهو ب  ینهو کم  783/3معادل    ی، پراکندگ804/5  یانگینم  یاطلاعات دارا 

 ارائه شده است.  (2جدول )پژوهش در  یرهایاطلاعات متغ یرسا

 های شده و داده  ینسورایزو  یناندرصد اطم  95مورداستفاده در سطح    هایلازم به ذکر است که داده

در نظر گرفته خواهد شد.    یناندرصد اطم  95  یزن  داریاسطح معن  این،  بر  علاوه.  اندپرت حذف شده

نرمال   ایچه از جامعه یموردبررس ة، نمون1ی حد مرکز  یهطبق قض رها،یبودن متغنرمال  یمنظور بررسبه

داخل نمونه )تعداد    مورد  30از    تریشانتخاب گردد، با وجود تعداد مشاهدات ب  یرنرمال غ  ایو چه از جامعه

نرمال برخوردار خواهد بود.   یعشده از توزانتخاب  ة(، نمونیرهر متغ  یبرا   پژوهش  ینمشاهده در ا  660

 مختلف بهره گرفت. هایمنظور انجام آزمونو... به  t ،z ،F یکپارامتر هایاز آزمون توانیرو، مینازا
 

 سال  یکبه تفک MS  یرمتغ  یاکتشاف  یعامل یبارها (3)جدول 
Table (3) Exploratory factor loadings of the MS variable by year 

TVOL SPV  سال 

2204/0 2204/0 1386 

3166/0 3166/0 1387 

1024/0 1024/0 1388 

3231/0 3231/0 1389 

2403/0 2403/0 1390 

2511/0 2511/0 1391 

1727/0 1727/0 1392 

3519/0 3519/0 1393 

 
1. Centeral Limit Theorem 
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2983/0 2983/0 1394 

5312/0 5312/0 1395 

2221/0 2221/0 1396 

2394/0 2394/0 1397 

2948/0 2948/0 1398 

1794/0 1794/0 1399 

2334/0 2334/0 1400 
 

سال ارائه شده است. ازآنجاکه تنها    یکبه تفک  MS  یرمتغ  یاکتشاف  یعامل  ی، بارها(3جدول )در  

  یر دو متغ  ی عامل  یبارها  ین،در نظر گرفته شده است؛ بنابرا  MS  یرمتغ  یجاد عنوان مولفه ابه   یردو متغ

با    یبرا  ی بارها  لفمخت  هایسال   ، در طول(4جدول )برابر است. بر خلاف آن، در    یکدیگرهر سال 

وزن مربوط   ترینیش، ب1400و    1399  ییهستند. در دو سال انتها  یکدیگر متفاوت از    یاکتشاف  یعامل

 . باشدیم یاطلاعات یشینه پ یربه متغ
 

 سال   یکبه تفک Disclosure  یرمتغ  یاکتشاف  یعامل یبارها (4)جدول 
Table (4) Exploratory factor loadings of the Disclosure variable by year 

 سال  امتیاز تحلیل مدیریت های غیرمالی امتیاز نسبت  پیشینه اطلاعاتی امتیاز اطلاعات بخش 

1073/0 0702/0 0438/0 1718/0 1386 

4009/0 1006/0 0314/0 3757/0 1387 

1324/0 1184/0 0982/0 155/0 1388 

1751/0 2129/0 0698/0 204/0 1389 

1157/0 1675/0 1389/0 1283/0 1390 

1478/0 1916/0 0953/0 2465/0 1391 

0957/0 1281/0 0916/0 1057/0 1392 

7062/0 7139/0 4252/0 5997/0 1393 

1904/0 3793/0 0989/0 3727/0 1394 

2081/0 2606/0 1008/0 2698/0 1395 

3184/0 2934/0 1199/0 234/0 1396 

2848/0 3534/0 1334/0 2423/0 1397 

216/0 356/0 1485/0 2857/0 1398 

1238/0 3795/0 0385/0 2858/0 1399 

2197/0 3437/0 1881/0 2439/0 1400 
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  ( 5جدول )شده است. بهره گرفته  1واریانس تورم عامل آزمون از  هامدل خطیهم یبررس منظوربه

 . ازآنجاکه دهندیرا نشان م  یونیرگرس  هایمدل   ینا  یبرا  واریانس  تورم  عامل  یخطآزمون هم   یجنتا

تا سوم و همچن  هایمدل  یحیتوض  یرهایمتغ تا ششم   هایمدل  یحیتوض  یرهایمتغ  یناول  چهارم 

آمده، دستبه  هایبه آماره . باتوجهباشدیمشابه م  نیز  هاآن  خطیآزمون هم  یجنتا  ین،بنابرا  هستند؛  یکسان

شاخص   این  بر  علاوه  و  است  شده  محاسبه  5  از  ترکم  هامدل  یرهایمتغ  یتمام  یبرا  واریانس  تورم  عامل 

  لمعاد  یببه ترت  یزچهارم تا ششم ن  یناول تا سوم و همچن  یونرگرس  هایکل مدل  یشده برامحاسبه

 . ندارد وجود هامدل  یرهای کدام از متغ یچه ینب خطیرو، همین. ازاباشدیم 1/ 56و   65/1
 

 پژوهش های مدل  خطیآزمون هم  یجنتا (5)جدول 
Table (5) Results of the collinearity test of the research models 

 متغیرها  مدل اول تا سوم  مدل چهارم تا ششم 
1/VIF VIF 1/VIF VIF 

468/0 14/2 415/0 41/2 Inve 

617/0 62/1 445/0 25/2 Roa 

836/0 2/1 474/0 11/2 Lev 

898/0 11/1 635/0 57/1 Size 

898/0 11/1 717/0 4/1 Loss 

916/0 09/1 843/0 19/1 Bind 

444/0 25/2 854/0 17/1 Disclosure 

957/0 05/1 908/0 1/1 Grw 

960/0 04/0 909/0 1/1 Age 

448/0  23/2  - - Epu 

413/0 42/2 - - Disclosure×EPU 

- 56/1 - 65/1 Mean 
 

بآزمو  ینا رابطه  مدل استفاده  یرهایمتغ  ینن  در  م  یموردبررس  دودوبه   را  هاشده  که   دهدیقرار 

  ی با خودش را بررس   یرهر متغ  یازآنجاکه همبستگ   یسماتر  ین. قطر اباشد یم  (6جدول ) آن    یخروج 

ر باشد تیک نزد  یکاعداد به    ینکامل است. هرچه ا  یهمبستگ   یاست که به معنا  یک  یشههم  کندیم

  یانگر ب  یز ن  ی است. اعداد منف  یبدون همبستگ  تریک و هرچه به صفر نزد  یم و مستق  تریشب  یهمبستگ

 99در سطح    MS  یربا متغ  TVOLو    SPV  هایشاخص  یانم  ی. همبستگباشندیمعکوس م  یهمبستگ

 ینانعدم اطم  یرمتغ  یبه دست آمده است. همبستگ   233/0و    944/0معادل    یببه ترت  یناندرصد اطم

 
1. Variance Inflation Factor (VIF) 
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  یببه ترت  یناندرصد اطم  99در سطح    هر دو مثبت و  MSو    SPV  یرهایبا متغ  یاقتصاد  یها یاستس

 محاسبه شد. 0/ 243و  224/0معادل 
 

 پژوهش  یرهایمتغ یهمبستگ یس ماتر یجنتا (6)جدول 
Table (6) Results of the correlation matrix of research variables 

Age Bind Grw Inve Roa Roa Size Lev Epu Disclosure Ms Tvol Spv  

            1 Spv 

           1 022/0  Tvol 

          1 0/233*** 0/944*** Ms 

         1 003/0  0/111*** 046/0 -  Disclosure 

        1 0/202*** 0/243*** 057/0 -  0/224*** Epu 

       1 0/127*** 0/095** 053/0  0/084** 011/0  Lev 

      1 221/0  054/0 -  0/336*** 0/109*** 0/374*** 035/0  Size 

     1 0/124***  -0/613***  -0/129***  -0/092** 033/0   -0/092** 068/0  Roa 

    1  -0/519*** 027/0 -  0/360*** 0/088** 048/0  025/0 -  055/0  017/0 -  Roa 

   1 030/0  0/084** 0/345*** 0/142*** 001/0 -  039/0  046/0 -  038/0 -  036/0 -  Inve 

  1 028/0 -   -0/109*** 0/133** 0/190***  -0/137***  -0/097** 069/0  0/120*** 0/081** 0/124*** Grw 

 1 012/0 -  0/167***  -0/151*** 0/178*** 028/0 -   -0/293*** 034/0  027/0 -  059/0 -   -0/141*** 016/0 -  Bind 

1  -0/167*** 071/0   -0/186*** 065/0   -0/150***  -0/121*** 075/0  028/0  030/0  0/077** 0/125*** 049/0  Age 

 

پژوهش را  هایمدل یاقتصاد هاییاستس یناناطلاعات و عدم اطم یافشا یرتأث یبررس منظوربه

و دو مدل  یماگرفته در نظر  (8رابطه )و  (7رابطه )، (6رابطه )، (5رابطه )، (4رابطه ) ،(3رابطه )صورت به

 . تر ارائه شده استیصورت جزئشده به  یانب  یشناسکه در قسمت روش  یاصل

 (3)  رابطه

𝑆𝑃𝑉𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝑎2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑎3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎4𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡
+ 𝑎5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝑎6𝑀𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝑎7𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝑎8𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡

+ 𝑎9𝐵𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝑎10𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑎11𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + 𝑎12𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡
+ 𝜀𝑖𝑡 

 

 (4)  رابطه

𝑇𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝑎2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑎3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎4𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡
+ 𝑎5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝑎6𝑀𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝑎7𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝑎8𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡

+ 𝑎9𝐵𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝑎10𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑎11𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + 𝑎12𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡
+ 𝜀𝑖𝑡 

 

 (5)  رابطه

𝑀𝑆𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝑎2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑎3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎4𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡
+ 𝑎5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝑎6𝑀𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝑎7𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝑎8𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡

+ 𝑎9𝐵𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝑎10𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑎11𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + 𝑎12𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡
+ 𝜀𝑖𝑡 
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 (6)  رابطه

𝑆𝑃𝑉𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝑎2𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡 + 𝑎3(𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 × 𝐸𝑃𝑈)𝑖𝑡
+ 𝑎4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑎5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎6𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡 + 𝑎7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝑎8𝑀𝑂𝑉𝑖𝑡
+ 𝑎9𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝑎10𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝑎11𝐵𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝑎12𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡
+ 𝑎13𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + 𝑎12𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 (7)  رابطه

𝑇𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝑎2𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡 + 𝑎3(𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 × 𝐸𝑃𝑈)𝑖𝑡
+ 𝑎4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑎5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎6𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡 + 𝑎7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝑎8𝑀𝑂𝑉𝑖𝑡
+ 𝑎9𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝑎10𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝑎11𝐵𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝑎12𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡
+ 𝑎13𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + 𝑎12𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 (8)  رابطه

𝑀𝑆𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝑎2𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡 + 𝑎3(𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 × 𝐸𝑃𝑈)𝑖𝑡
+ 𝑎4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝑎5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎6𝑅𝑜𝑎𝑖𝑡 + 𝑎7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝑎8𝑀𝑂𝑉𝑖𝑡
+ 𝑎9𝐼𝑁𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝑎10𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝑎11𝐵𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝑎12𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡
+ 𝑎13𝑌𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + 𝑎12𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

پاگان اجرا   -و بروش    یجشامل ادغام، هاسمن، وودر یصیتشخ یهابرازش مدل، ابتدا آزمون  یبرا

 ی فاقد همبستگ  هاماندهیبرآورد شود. باق  یقیتلف  یهابا روش داده   یدنشان داد که مدل اول با   یجشد. نتا

رفع  یبرا براین،داده شدند؛ بنا یصناهمسان تشخ یانسوار یدرصد دارا 99بودند؛ اما در سطح  یالیسر

 استفاده شد. یا پو GMMمشکل از مدل  ینا

( برآورد شد -024/0)  یدرصد معنادار و منف  95اطلاعات در سطح    یافشا   یب، ضر(7جدول ) طبق 

 به   یزو رشد فروش ن  هاییبازده دارا  یرهایاست. متغ   یمتدهنده اثر کاهنده آن بر نوسانات قکه نشان

  یز ( نT+1)  ینده اطلاعات در دوره آ  ی افشا  یرتأث  ین،اند. همچننوسان شده  یش طور معنادار موجب افزا

حذف   ییاز مدل نها  ی،عدم معنادار  یلدلبود. اثرات سال و صنعت کنترل شدند؛ اما بهو معنادار    یمنف

 .یدندگرد
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 مدل اول پژوهش  ین تخم یجنتا (7)جدول 
Table (7) Estimation results of the first research model 

 متغیرها  GMMمدل  T+1مدل 
Prob Coef Prob Coef 

000/0  092/0 -  032/0  024/0 -  Disclosure 

506/0  356/0  060/0  666/0  Lev 

673/0  020/0 -  623/0  014/0  Size 

768/0  212/0  023/0  051/1  Roa 

642/0  137/0  475/0  163/0  Loss 

219/0  006/0  642/0  002/0 -  Inve 

411/0  163/0 -  006/0  335/0  Grw 

357/0  418/0  618/0  142/0  Bind 

768/0  002/0 -  242/0  005/0  Age 

899/0  103/0 -  436/0  401/0 -  Constant 

001/0  42/36  004/0  97/25  Wald Test 

616 660 Obs 

32/3  33/3  R2 Adj 

594/0  93/0  Leamer Test 

058/0  787/3  Autocorrolation Test 

000/0  06/30  Heteroskedasticity Test 

499/0  79/0  Ramsey Reset Test 

- 376/0  Normality of Resid 

 

برازش   تابلویی  یهادرصد با روش داده  99مدل دوم در سطح    یصی،تشخ  یهاآزمون  یجطبق نتا

  یانس و وار  یالیسر  یهمبستگ  یدارا  هاماندهیپاگان نشان دادند که باق  -  و بروش   یجشد. آزمون وودر

 استفاده شد.  یا پو GMMهستند؛ لذا از مدل  یناهمسان

درصد معنادار است که نشان   99و در سطح   042/0اطلاعات معادل  یافشا یب، ضر(8جدول ) در 

رابطه    یزاندازه و سن شرکت ن  یرهای. متغشودیم  ینقدشوندگ  یشباعث افزا  داراطور معن  افشا به  دهدیم

 دهد ی( نشان م691/0وابسته )  یروقفه متغ  یبدارند. ضر  یبا نقدشوندگ  یرابطه منف  هاییمثبت و بازده دارا

 . شودیم یینآن تع یتوسط سطح قبل  ینقدشوندگ ییراتدرصد از تغ 70حدود 
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 مدل دوم پژوهش  ین تخم یجنتا (8)جدول 
research model) Estimation results of the second 8Table ( 

 متغیرها  پویاGMM مدل  پویا  T+1مدل 
Prob Coef Prob Coef 

000/0  391/0  - - Tvolt 

- - 000/0  691/0  Tvolt-1 

020/0  005/0  000/0  042/0  Disclosure 

088/0  075/0  055/0  096/0 -  Lev 

000/0  025/0 -  000/0  032/0  Size 

041/0  118/0  024/0  148/0 -  Roa 

749/0  009/0  795/0  008/0  Loss 

122/0  001/0  132/0  001/0 -  Inve 

692/0  007/0  991/0  000/0  Grw 

022/0  139/0  953/0  004/0  Bind 

953/0  000/0  007/0  002/0  Age 

359/0  087/0  001/0  347/0 -  Constant 

000/0  09/549  000/0  51/491  Wald Test 

660 616 Obs 

75/32  83/55  R2 Adj 

000/0  93/7  Leamer Test 

957/0  76/3  Hausman Test 

001/0  755/11  Autocorrolation Test 

000/0  85/188  Heteroskedasticity Test 

405/0  97/0  Ramsey Reset Test 

- 523/0  Normality of Resid 

 

  Tvol  یربر متغ  یاطلاعات علاوه بر اثرگذار  یاز آن است که افشا  یحاک  یزن  T+1  یونرگرس  یجنتا

 ی جار   ةاطلاعات به دور  یافشا  یدارد و اثرگذار  دارااثر مثبت و معن  یزبعد آن ن  ةبر سطح دور  ی،جار  ةدور

کنترل شد؛ اما    یز ن  عتشده اثرات ثابت سال و صنبرازش   یونیرگرس  های. در مدل شودیآن محدود نم

 حذف شدند.  یونیاز مدل رگرس یرهامتغ ینردشده، ابرآو یبضرا داریاعدم معن دلیلبه

شده برآورد شود.  ادغام  هایبه روش داده  یدسوم با  یونیآزمون ادغام، مدل رگرس  یجبه نتاباتوجه

ا  یالیسر  یمدل همبستگ  ینا  هایماندهیباق  ی ناهمسان  یانسوار  یمدل دارا  ینندارند. بر خلاف آن، 

  یج . نتادبهره گرفته ش GMMمنظور از روش  یناست. به هم یناندرصد اطم 99در سطح  هاماندهیباق
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مدل    هایمانده یباق  ین،محذوف مهم ندارد. علاوه بر ا  یرمدل متغ  دهدی نشان م  یز مدل ن  یحآزمون تصر

 نرمال برخوردار هستند. یعاز توز
 

 مدل سوم پژوهش  ین تخم یجنتا (9)جدول 
Table (9) Estimation results of the third research model 

 متغیرها  GMMمدل  T+1مدل 
Prob Coef Prob Coef 

008/0  012/0 -  004/0  007/0 -  Disclosure 

333/0  132/0  062/0  168/0  Lev 

432/0  010/0 -  007/0  023/0  Size 

720/0  067/0  145/0  170/0  Roa 

867/0  013/0  859/0  011/0 -  Loss 

208/0  002/0  265/0  001/0 -  Inve 

256/0  065/0 -  020/0  076/0  Grw 

321/0  126/0  668/0  034/0 -  Bind 

904/0  000/0  055/0  002/0  Age 

777/0  063/0 -  057/0  272/0 -  Constant 

034/0  53/19  000/0  57/38  Wald Test 

616 660 Obs 

86/1  23/4  R2 Adj 

125/0  26/1  Leamer Test 

205/0  655/1  Autocorrolation Test 

000/0  33/51  Heteroskedasticity Test 

589/0  64/0  Ramsey Reset Test 

- 198/0  Normality of Resid 

 

اطلاعات معادل   یافشا  یباست. ضر  یاپو  GMMبرازش مدل با روش    حاصل  (9جدول )  یجنتا

  یاناست. در م  MSدهنده اثر کاهنده آن بر  دست آمد که نشان   درصد معنادار به   99و در سطح    -0/ 007

در مدل   ین،. همچنرنداد  MSمثبت و معنادار بر    یراندازه و رشد فروش شرکت تأث  ی،کنترل   یرهایمتغ

اثر آن محدود   دهدیدارد که نشان م  MSمعنادار بر    یاطلاعات همچنان اثر منف  ی(، افشاT+1دار )وقفه

حذف    ییاز مدل نها  ی،عدم معنادار  دلیلبه  ی. اثرات سال و صنعت کنترل شدند ول یستن  یبه دوره جار 

 شدند. 
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وجود    دلیلبه  یبرازش شد؛ ول   یقیتلف  یهامدل چهارم با روش داده  یصی،تشخ  یهاآزمون  بر اساس 

اثر منف  ی، افشا(10جدول ). طبق  یداستفاده گرد  GMMاز روش    ی،ناهمسان  یانسوار و    یاطلاعات 

و  013/0مثبت    یببا ضر  یزن  یاقتصاد  هاییاستس  ینانمعنادار بر نوسانات بازار دارد. شاخص عدم اطم

 Disclosure  یتعامل  یرمتغ  یبنوسانات بازار شده است. ضر  یشدرصد معنادار، موجب افزا  99در سطح  

× EPU    های یاستس  نیناعدم اطم  کندیم  ییددرصد معنادار است که تأ  95و در سطح    -004/0برابر  

عدم   معناداراثر مثبت و   یزن  T+1مدل    یج. نتاکندیم  یلبازار را تعد  یت اطلاعات و حساس  یرابطه افشا

 . کندیم ییدبازار در دوره بعد را تأ یتآن بر حساس یو اثر تعامل هاییاستس یناناطم
 

 مدل چهارم پژوهش  ینتخم یجنتا (10)جدول 
Table (10) Estimation results of the fourth research model 

 متغیرها  GMMمدل  T+1مدل 
Prob Coef Prob Coef 

044/0  002/0 -  008/0  010/0 -  Disclosure 

000/0  034/0  005/0  013/0  EPU 

015/0  002/0 -  018/0  004/0 -  Disclosure × EPU 

574/0  288/0 -  215/0  426/0  Lev 

285/0  049/0  166/0  040/0  Size 

972/0  024/0  021/0  047/1  Roa 

832/0  057/0  610/0  115/0  Loss 

427/0  004/0  361/0  003/0 -  Inve 

845/0  035/0 -  004/0  368/0  Grw 

999/0  000/0  825/0  063/0 -  Bind 

575/0  003/0 -  340/0  004/0  Age 

001/0  962/2 -  021/0  355/1 -  Constant 

000/0  41/122  000/0  76/78  Wald Test 

616 660 Obs 

81/20  07/10  R2 Adj 

79/0  82/0  Leamer Test 

225/0  515/1  Autocorrolation Test 

000/0  02/89  Heteroskedasticity Test 

646/0  55/0  Ramsey Reset Test 

- 256/0  Normality of Resid 
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، (11جدول )بر اساس  برازش شد.  پویا    GMMمدل پنجم با روش    یصی،تشخ  یهاطبق آزمون

 ی اقتصاد   هاییاستس  ینانعدم اطم  یردارد؛ اما متغ  Tvol  یراطلاعات اثر مثبت و معنادار بر متغ  یافشا

  Tvol  تغیردوم با م  یهفرض  ین،بودند؛ بنابرا  یآمار  یفاقد معنادار   Disclosure × EPU  یو اثر تعامل

 . کندیم ییدرا در دوره بعد تأ یافته ینا یز ن T+1مدل  یج. نتاشودینم ییدتأ
 

 مدل پنجم پژوهش  ینتخم یجنتا (11)جدول 
Table (11) Estimation results of the fifth research model 

 متغیرها  پویا GMMمدل  پویا  T+1مدل 
Prob Coef Prob Coef 

000/0  392/0  - - Tvolt 

- - 000/0  690/0  Tvolt-1 

000/0  085/0  000/0  047/0  Disclosure 

520/0  001/0 -  722/0  003/0  EPU 

600/0  001/0  629/0  001/0 -  Disclosure × EPU 

059/0  079/0  051/0  093/0 -  Lev 

000/0  025/0 -  000/0  031/0  Size 

037/0  119/0  024/0  147/0 -  Roa 

742/0  009/0  780/0  008/0  Loss 

117/0  001/0  146/0  001/0 -  Inve 

707/0  006/0  960/0  001/0 -  Grw 

019/0  141/0  924/0  006/0  Bind 

906/0  000/0  008/0  002/0  Age 

241/0  134/0  004/0  370/0 -  Constant 

000/0  41/51  000/0  51/502  Wald Test 

616 616 Obs 

24/24  88/55  R2 Adj 

000/0  95/7  Leamer Test 

159/0  55/15  Hausman Test 

001/0  665/11  Autocorrolation Test 

000/0  69/187  Heteroskedasticity Test 

270/0  31/1  Ramsey Reset Test 

- 214/0  Normality of Resid 
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  ( 12جدول )  یجنتابرآورد شد.    GMMشده و  با روش ادغام  ششممدل    یصی،تشخ  یهاطبق آزمون

  های یاستس  یناندارد و عدم اطم  MS  یرو معنادار بر متغ  یاطلاعات اثر منف  یکه افشا  دهدینشان م

  یز ن  Disclosure × EPU  یتعامل  یرمتغ  ین،است. همچن  یهبازار سرما  یتحساس  یشعامل افزا   یاقتصاد

روابط را در دوره   ینا  یزن  T+1مدل    یج. نتاشودیم  ییدتأ  دوم  یهفرض  ین،و معنادار دارد؛ بنابرا  یاثر منف

 . کند یم ییدتأ یبعد
 

 مدل ششم پژوهش  ینتخم یجنتا (12)جدول 
Table (12) Estimation results of the sixth research model 

 متغیرها  GMMمدل  T+1مدل 
Prob Coef Prob Coef 

000/0  009/0 -  001/0  083/0 -  Disclosure 

000/0  010/0  003/0  004/0  EPU 

009/0  001/0 -  000/0  266/0 -  Disclosure × EPU 

714/0  048/0 -  269/0  095/0  Lev 

514/0  009/0  000/0  031/0  Size 

933/0  015/0  136/0  168/0  Roa 

901/0  009/0 -  666/0  025/0 -  Loss 

405/0  001/0  103/0  001/0 -  Inve 

554/0  030/0 -  010/0  086/0  Grw 

933/0  010/0  221/0  096/0 -  Bind 

675/0  001/0 -  089/0  002/0  Age 

001/0  887/0 -  001/0  555/0 -  Constant 

000/0  41/122  000/0  12/85  Wald Test 

616 660 Obs 

81/20  94/11  R2 Adj 

354/0  07/1  Leamer Test 

425/0  648/0  Autocorrolation Test 

000/0  99/169  Heteroskedasticity Test 

400/0  98/0  Ramsey Reset Test 

- 386/0  Normality of Resid 
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 گیرینتیجه و بحث -5

  یی و کارا  یتشفاف  یازمندن  ی،عنوان موتور محرک اقتصاد جهان به  یهسرما  یامروز، بازارها  یایدر دن

. کند یم  یفاهدف ا  یندر تحقق ا  یدی موقع، نقش کلو به  یقاطلاعات دق  یهستند. افشا  تریشهرچه ب

عوامل،    ینا  ترینم از مه  یکیقرار دهند.    یرتأثرا تحت  یند فرآ  ینا  توانندیم  یحال، عوامل متعددینباا

منجر  تواندیم ی،اقتصاد  هاییاستس  یناناست. عدم اطم یاقتصاد های یاستاز س یناش  ینانعدم اطم

افزا  گذارانیهکاهش اعتماد سرما  گذاری،یهسرما  هاییسکر  یشبه افزا بازار شود. در   یشو  نوسانات 

توسط شرکت  یطی،شرا  ینچن افشاشده  به اطلاعات  منها،  تنها  براقابل  بععنوان    گیری، یمتصم  ی اتکا 

  یطدر شرا  یه بازار سرما  یتاطلاعات بر حساس  یافشا  یرتأث  یرو، بررسین. ازاکندیم  یداپ  یمضاعف  یتاهم

 برخوردار است.  ییبالا  یتاز اهم ینان،دم اطمع

ا نقش    ینو همچن  یهبازار سرما  یتاطلاعات بر حساس  یافشا  یرتأث  یپژوهش، بررس  ینهدف از 

نتا   رابطهیندرا  یاقتصاد  هاییاستس  ینانعدم اطم  کنندهیلتعد با   ،هافرضیه حاصل از آزمون    یجبود. 

 یراطلاعات تأث ی، نشان داد که افشاT+1 هاییون و رگرس GMM  یاقتصادسنج  یهااستفاده از روش 

  یز ن  یبلکه در دوره آت  ؛یتنها در دوره جارنه   یر، تأث  ین دارد. ا  یه بازار سرما  یتبر کاهش حساس  یمعنادار

 کنندهیلاطلاعات بر بازار است. در خصوص نقش تعد  یاثر افشا  یداریدهنده پامشاهده شد که نشان

  ی افشا ینبر رابطه ب اریمعناد یرعامل، تأث  یننشان داد که ا یجنتا ی،اقتصاد  ایهیاستس ینانعدم اطم

 یتحساس  ی،اقتصاد   هاییاستس  یناندارد. به طور خاص، عدم اطم  یهبازار سرما  یتاطلاعات و حساس

دوم    یه فرض  ییدکنندهتأ  یافته،   ین. اکندیم  یفاطلاعات را تضع  یداده و اثر کاهنده افشا  یش بازار را افزا

 یندر رابطه ب  ایکنندهیلنقش تعد  صادی،اقت  هاییاستس  ینانعدم اطم  کردیم  یانپژوهش است که ب

 . کندیم  یفاا یهبازار سرما یتاطلاعات و حساس یافشا

از آن است   یاطلاعات، حاک  یافشا  یات و ادب  یندگینما  یهنظر  یپژوهش در راستا  ینا  هاییافته

  یافته  یندارد؛ ا  یهبازار سرما  یتبر کاهش حساس  یمعنادار  یراطلاعات تأث  یفیتباکداوطلبانه و    یکه افشا

  ( Wang et al., 2022)، وانگ و همکاران  (Cashman et al., 2023)همکاران  کاشمن و  با مطالعات  

گ بر نقش شفافهم   (Guoliang et al., 2021)  انو همکار  یولیانگو  در کاهش    یتراستا است که 

و   ینهاد  یکه فضا  یطیواقع، در شرا  اند. درداشته  یدبازار تأک  یجانیو واکنش ه  یندگینما  هایینههز

سو  یفضع  ینظارت از  افشاشده  اطلاعات  ابزارها  یکیها  شرکت  یاست،  معدود  شکاف   یاز  کاهش 

افشا در دو دوره   یداریپا  یاثرگذار  ین،. همچنرودیبه شمار م   گذارانیهو سرما  یرانمد  یانم  یاطلاعات 

 یاو نه صرفاً لحظه  یدارپا  یاطلاعات واکنش  یفیتکه بازار نسبت به ک  دهدی ( نشان میو آت  ی)جار  یمتوال

 دارد.
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 یرتأث  یاقتصاد  هاییاستس  ینان نشان داد که شاخص عدم اطم  هایافتهدوم،    یهدر خصوص فرض

شده و    یفاثر کاهنده افشا تضع  یاستی، ابهام س  یشافزا  یطکه در شرا  یطور   دارد؛ به  ایکنندهیلتعد

زاده و   ، رجب(Lei and Luo, 2023)و لو    یمطالعات لبا    یجهنت  ین. ایابدیم  یشبازار افزا  یتحساس

غن  (Rajab Zadeh and Barzegar, 2024)برزگر   غن  یو    ( Ghani and Ghani, 2024)  یو 

پر از ابهام   یدر فضا  یزن  یفیتباک  اطلاعات  یگرفت که حت  یجهنت  توانیم  ین،است؛ بنابرا  یقتطبقابل

 بازار را مهار کند. واکنشییشب یهابه طور کامل واکنش تواندینم  یاستیس

 عبارتند از:  گذارییاستو س یریتیمد یکاربردها

  ی هادر دوره   ژهیوافشاها، به   یو بهنگام   تیفینظارت بر ک  تی: تقوهیناظر بازار سرما  ینهادها  یبرا.  1

  انی)نه فقط پا  یدر طول دوره مال  یامرحله  یمقررات افشا  توانیاست. م  یضرور   ،یاستینوسانات س

 کرد. نیسال( را تدو

  ی داوطلبانه طراح  یافشا  شی افزا  یبرا  یزشینظام انگ  شودیم  شنهادیها: پشرکت  رانیمد  یبرا.  2

 . کندیکمک م یاستیبحران س طیسهام در شرا متیشفاف، به ثبات ق یشود؛ چراکه افشا

  نان یعدم اطم  یهابا رصد شاخص  یادیبن  لیتحل  بی: ترکلگرانیو تحل  ینهاد  گذارانهیسرما  یبرا.  3

 باشد. دیمف یگذار هیسرما سکیو کاهش ر هاین یبشیدر بهبود پ تواندیم یاستیس
 

 :شودی م یشنهادپ یآت  یهاپژوهش یبرا ین،همچن

مدل   یریگبهره  • بررس  QVAR  ای  GARCH-Mمانند    یشرط  یهااز  و    ایپو  یجهت 

 . ثباتیب  یهابازار در دوره تیرابطه افشا و حساس یساختار 

 . رابطهیندرا تیتمرکز مالک ای یحسابرس تیفیمانند ک یا واسطه یرهاینقش متغ یبررس •

 یبازارها  گر یو د  ران یا  ه یبازار سرما  ان یم  سه یمقا  ایمختلف    عیصنا  نیب  یقیمطالعه تطب •

 .جینتا یر یپذمیمنظور تعمنوظهور به 
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