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Abstract 

Article Info A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: The aim of this research is to determine the impact of information competition 

on the pricing of the probability of using confidential information, with an emphasis on the 

dimensions of information disclosure. 
 

Method: Based on this, the current research, in terms of methodology, is quasi-

experimental and post-event, as well as practical in terms of its nature and goal. The 

statistical population of the research includes all the listed companies in the Tehran Stock 

Exchange for the period of 2011 to 2021 (11 consecutive years) that 146 companies were 

selected by systematic elimination sampling method and studied. 
 

Results: The results of the hypotheses test with Eviews 13 and PLS software indicate the 

existence of a negative and significant relationship between information competition and 

the pricing of the probability of using confidential information, and the dimensions of 

information disclosure, including the disclosure of financial information; disclosure of non-

financial information; disclosure of strategic information and disclosure of risk information 

amplify this relationship. This result indicates that the disclosure of companies' information 

encourages the market to reduce the pricing of the probability of using confidential 

information. 
 

Conclusion: Information competition as a mechanism of extra-organizational monitoring 

and disclosure of information as an internal information signaling factor prevent arbitrage 

profits by using of the information advantage. This subject requires the development of 

information disclosure dimensions in the form of the professional requirements, and 

increase of monitoring and information competition in the markets. 
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Introduction 

Assuming an efficient capital market, pricing at any point in time reflects the market 

consensus equilibrium relationship between risk and expected return. Economists have 

conducted numerous tests to develop the theory of capital asset pricing. Since this model 

includes assumptions that some of them do not apply in the real world, the first line of these 

tests has been to reduce or eliminate some of these assumptions. Among them, we can mention 

the effect of taxes by Brennan, the existence of untradable assets by Myers, inflationary 

accounting and international assets by Stahls. The second line of tests has been to extend this 

model to a semi-temporal model. On the other hand, the confidential information of the 

informed trader leads to the difference between the market value and the intrinsic value of the 

firm. In other words, the informed trader profits by trading against the flow of market makers 

and cash traders (uninformed traders). The informed trader trades small but frequent amounts 

to conceal his trades and maximize his profits. As a result of these trades, the confidential 

information is gradually reflected in stock prices, and market prices approach intrinsic values. 

The price protection by market makers imposes transaction costs on traders, especially since 

this action leads to the purchase (sale) of shares at a price higher (lower) than the average price. 

Traders need a rate of return that can compensate for the transaction costs. As a result, the cost 

of capital is higher in companies with higher transaction costs. Meanwhile, disclosure is a 

comprehensive term in the dictionary and is sometimes known as the disclosure principle, 

which covers almost the entire financial reporting process and affects all financial aspects. 

Today, the issue of financial transparency and information disclosure has also received 

increasing attention, and this issue is considered as a basis for assessing the management 

capabilities and credibility of companies. Strengthening the disclosure element in corporate 

governance leads to market awareness of the quality of companies' shares, and consequently 

increases their market value, reduces the cost of capital, and ultimately, reduces the price gap. 

This issue is important from the perspective of both market regulators and investors. However, 

in the present era, on the one hand, the expansion of financial markets depends on the expansion 

of financial instruments and the participation of more and more people. On the other hand, the 

participation of people and the effective operational efficiency of financial markets also depend 

on the way information is transferred to different parties. This is while confidential and 

informed exchanges are exchanges in which "part of the public information of these exchanges 

has been revealed to all the exchanges at a later time; or they are exchanges in which some 

exchanges have a faster ability to process the public information related to these exchanges 

than others and use this information more efficiently. As mentioned, there are contradictory 

opinions regarding the use of confidential information. Some researchers believe that the use 

of confidential information increases the cost of capital of common stocks and reduces the 

liquidity of stocks. This is while the aforementioned risk does not have a special effect on the 

cost of capital of common stocks. On the other hand, some researchers believe that stock 

exchanges using confidential information reflect the company's hidden information in the stock 

price of companies, increase the transparency of prices, and reduce the cost of capital of 

common stocks. Accordingly, the purpose of this study is to determine the extent of the effect 

of information competition on pricing the probability of using confidential information, with 

an emphasis on the dimensions of information disclosure. 

Method 

The present study is quasi-experimental and post-event in terms of methodology, and 

applied in terms of nature and purpose. The statistical population of the study includes all 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2012 to 2022 (11 consecutive 

years), of which 146 companies were selected and studied using a systematic exclusion 

sampling method. The inclusion criteria are: the companies were listed on the Tehran Stock 
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Exchange before 1386; the end of the companies' fiscal year is March 11 of each year; The 

number of trading days of companies in each fiscal year is not less than 70 days; the financial 

information required by the companies is available; they are not part of brokerage-investment-

insurance companies and banks and they do not have a trading suspension of more than 3 

months. 

Results 

The results of testing the hypotheses with the IViews 13 software indicate a negative and 

significant relationship between information competition and pricing the probability of using 

confidential information, and the dimensions of information disclosure, including financial 

information disclosure; non-financial information disclosure; strategic information disclosure 

and risk information disclosure, also strengthen the aforementioned relationship. The 

aforementioned result indicates that disclosure of information by companies encourages the 

market to reduce the pricing of the probability of using confidential information. 

Conclusions 

Information competition as an external monitoring mechanism and information disclosure 

as a factor signaling internal information prevent arbitrage profits by taking advantage of 

information advantage. This issue further highlights the need to develop the dimensions of 

information disclosure in the form of professional requirements and increase informational 

monitoring and competition in the market. 
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 چکیدـه 

 ده ـــ ـچکی  مقاله   اطلاعات 
  تأکید   با   محرمانه   اطلاعات   از   استفاده   احتمال   گذاری قیمت   بر   اطلاعاتي   رقابت  هدف از این پژوهش تعیین میزان تأثیر  هدف:  .پژوهشي مقاله  نوع مقاله: 

 است.  اطلاعات   افشای   ابعاد   بر 
 

اثباتي،    های پژوهش   حوزه   در  رویدادی   پس   و   تجربي شبه   نوع  از  شناسي، نظر روش   پژوهش حاضر ازبر این اساس،    روش: 

 در بورس  شده های پذیرفتهشرکت  جامعه آماری پژوهش شامل کلیه  . است   کاربردی   نوع   از   هدف   و   ماهیت   لحاظ   از   همچنین 

گیری به روش  شرکت به روش نمونه   146متوالي( است که  سال    11)   1400تا    1390 زماني دوره طي بهادار تهران اوراق
 حذف سیستماتیك انتخاب و مطالعه شدند. 

 

گذاری احتمال  رقابت اطلاعاتي و قیمت   رابطه منفي و معنادار بین وجود   ها حاکي ازنتایج حاصل از آزمون فرضیه   ها: یافته 

  ی افشا استفاده از اطلاعات محرمانه است و ابعاد افشای اطلاعات از جمله افشای اطلاعات مالي؛ افشای اطلاعات غیرمالي؛  
که افشای    کننده رابطه مذکور است. نتیجه مذکور حاکي از آن است ریسکي نیز تقویت اطلاعات    ی افشا استراتژیك و  اطلاعات  
 . کند ترغیب مي   گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه قیمت   کاهش را به    بازار ها،  شرکت اطلاعات  

 

  دهي علامت   عامل   عنوان   به   اطلاعات   افشای   و   سازماني   برون   نظارت   ساز و کار   یك   عنوان   به   اطلاعاتي   رقابت   گیری: نتیجه 

  توسعه   شوند. این موضوع الزام مي   اطلاعاتي   مزیت   از   گیری بهره   با   آربیتراژ   سودهای   کسب   از   مانع   سازماني،   درون   اطلاعات 
 . سازد مي   نمایان   پیش   از   بیش   را   بازار   در   اطلاعاتي   رقابت   و   نظارت   افزایش   و   ای حرفه  الزامات   قالب   در   اطلاعات   افشای   ابعاد 
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 مقدمه   - 1

بازار سرمایه کارا، قیمت اتفاقبرههگذاری در هر  با فرض وجود  از زمان، منعکس کننده رابطه تعادلی  بازار  ای  نظر 

است موردانتظار  بازده  و  ریسک  آشتهان)  پیرامون  و  متعددی  آزمون (.  2008،  1آرسوری  زمینههای  نظریه    در  بسط 

هایی است  ای توسط اقتصاددانان انجام شده است. از آنجا که این الگو دربردارنده فرضهای سرمایهگذاری داراییقیمت

کاهش و یا حذف برخی از این    راستایِها در  اولین خط سیر این آزمون  ؛که برخی از آنها در دنیای واقع مصداق ندارند

  توسط   فروش   و  خرید  غیرقابل   هایدارایی  وجود   ،2توان به تأثیر مالیات توسط بریننان جمله می  آن  ها بوده است. از فرض

  این  بسط  پیرامون  ها،آزمون  سیر  خط  دومین .  کرد  اشاره  ،4استالز   توسط  المللیبین   هایدارایی  و  تورمی   حسابداری  ،3میرز

 بوده است.  موقت نیمه الگوی  یک به  الگو

 یان. به بشود می شرکت    یارزش بازار و ارزش ذات   ین گر آگاه منجر به تفاوت ب اطلاعات محرمانه مبادله   یگر، د   یاز سو 

گران ناآگاه( به سود گران نقد )مبادله ها و مبادله مبادلات بازارگردان   یان گر آگاه با انجام مبادله بر خلاف جر مبادله   یگر، د 

مبادلات خود را پنهان   یله وس  ین تا بد   پردازد ی به دفعات به انجام مبادله م   یکن کوچک و ل   یر گر آگاه در مقاد . مبادله رسد ی م 

به حداکثر سود دست   بتواند  و  نت یابد ساخته  ا   یجه . در  به تدر   ین انجام  اطلاعات محرمانه  قیمت   یج مبادلات،  های سهام در 

 که  است   ای ها به گونه توسط بازارگردان   یمت شود. حفاظت از قمی   یک نزد   ذاتی   های بازار به ارزش   های یمت منعکس و ق 

تر( از یین بالاتر )پا   یمتی )فروش( سهام به ق   ید اقدام، به خر   ین که ا ین ا   یژه بو   ؛ کند می   یل گران تحم مبادله را به مبادله   های هزینه 

. در یند را جبران نما   مبادله  های ینه د هز ن دارند که بتوان  یاز ن  ایی بازده  میزان   گران بهشود. مبادله منجر می   یانگین م  های یمت ق 

 (.  1392  ی،آباد و کردستان  یلخل  یانموسو است )   یشترمبادله بالاتر، ب   هایینه های با هز در شرکت   یه سرما   ینه هز  یجه، نت 

قبه هر حال،   بر  آن  تأثیر  و  مبادلات سهام  در  محرمانه  اطلاعات  از  استفاده    و هزینه سرمایه سهام  یمتدر خصوص 

  مندیاستفاده از اطلاعات محرمانه در مبادلات سهام موجب بهره  ندمعتقد  یوجود دارد. برخ  ی، نظرات متضادها شرکت

باعث   یت،و در نها نمایدمیدلسرد  ی،گذارسرمایهانجام از  یرین رادارندگان اطلاعات مذکور از منافع مبادلات شده و سا

همچنین،  (.  2012،  7لمبرت و همکاران  و  2004،  6ایزلی و اوهارا ؛  1989،  5مانوو)شود  می  یسهام عاد   یهسرما  ینههز  یش افزا

، استفاده از اطلاعات محرمانه در مبادلات سهام، از طریق کاهش نقدشوندگی، سهام، (2012)  8وایانس و وانگبه عقیده  

استفاده از اطلاعات محرمانه در مبادلات    (2013و همکاران )  9بریننان شود. به عقیده  منجر به افزایش هزینه سرمایه سهام می

بر این باورند ریسک انجام    (2007و همکاران )  10هاگزسهام، اثرات متفاوتی بر هزینه سرمایه سهام عادی دارد. به هر حال،  

پذیر بوده و تأثیر خاصی بر روی هزینه سرمایه سهام عادی ندارد. از سوی دیگر،  معامله با دارندگان اطلاعات محرمانه، تنوع

برخی پژوهشگران معتقدند که مبادلات سهام با استفاده از اطلاعات محرمانه موجب انعکاس اطلاعات نهانی شرکت در  

. دلیل وجود  شودمیو این موضوع باعث کاهش هزینه سرمایه سهام عادی  برد  میها را بالا  های سهام و شفافیت قیمتقیمت

  اطلاعات   گزارش  مختلف برای  کشورهای  در  متفاوت  قوانین   وجود گزارش نتایج متناقض در این زمینه توسط پژوهشگران،

 (. 2006 همکاران، و 12لاپورتا و 2002 ،11دئوک و  باتاچاریا) است محرمانه اطلاعات  بر مبتنی مبادلات با برخورد و
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 جدیدی   به عنوان معیار  سـهام   مبادلات  در   محرمانه   اطلاعات  از   اسـتفاده   احتمال   محاسـبه   برای   الگویی  ، ( 2004)   اوهارا   و  ایزلی 

  با   مبادلات  انجام   احتمال  اندازه  نمودند. بر اسـاس این الگو، هر   ارائه   اطلاعات  ریسـک   همان   یا   اطلاعاتی   تقارن   عدم   سـنجش  برای 

  ونکتاش   معیار   با   این معیار  دادند  نشـان   آنان .  اسـت  بالاتر  اطلاعاتی نیز،   تقارن   میزان عدم   باشـد،  بیشـتر   محرمانه   اطلاعات   از   اسـتفاده 

ــتگی 1چیـانـگ   و  ــخی    قـادر بـه  زیـادی  حـد   تـا   معیـار،  دو   هر  کـه   دریـافتنـد  آنـان   همچنین، .  دارد  زیـادی   ، همبسـ   تقـارن   عـدم  میزان   تشـ

 . هستند   ها شرکت   اطلاعاتی   ریسک   سنجش  برای   مناسبی   جانشین   معیارهای   و  بوده   سهام   کنندگان مبادله   بین   اطلاعاتی 

بین،   این  قاموس، واژه در  افشاء افشاء در  به عنوان اصل  بعضاً  و  فراگیر است  فرایند شناخته می   ای  تقریباً تمام  شود که 

 ر است. امـروزه بـه مسـأله شـفافیت مـالی و افشـاء اطلاعـات ث جوانب مالی مؤ   ه گیرد و بـر کلّیـگزارشگری مالی را در بر می 

فزاینده   نیز  قابلیـت   ای شده و توجـه  ارزیابی  برای  مبنایی  عنوان  به  موضوع  اعتبار شرکت این  و  مـدیریت  ها محسوب هـای 

ها و به تبع آن افزایش ارزش . تقویت عنصر افشاء در حاکمیت شرکتی منجر به آگاهی بازار از کیفیت سهام شرکت شود می 

کننـدگان بـازار و . این موضوع، هـم از جانـب تنظـیم شود می کاهش شکاف قیمتی    ،، کاهش هزینـه سرمایه و نهایتاًبازار آنان 

از یک سو،   ، عصر حاضر (. به هر حال، در  2007و همکاران،    2چن )  گذاران حـائز اهمیـت است هـم از نقطـه نظـر سرمایه 

مشارکت افراد از سوی دیگر،  .  است گستردگی ابزارهای مالی و مشارکت هر چه بیشتر افراد    در گروگسترش بازارهای مالی  

 (. 2001،  3و وانگ  هو )  است های مختلف انتقال اطلاعات به طرف   نحوه ، وابسته به  نیز   ثر بازارهای مالی ؤ و کارایی عملیاتی م 

به اینکه مدیران دارای اطلاعات بیشتر و درک بهتری در رابطه با عملکرد آتی شرکت هستند، برخی از آنها    عنایت با    همچنین، 

استراتژی    ، د. در این راستا ماین ن می   نیز   هزینه و منافع بالقوه افشای اطلاعات، اقدام به افشای اختیاری اطلاعات   مدنظر قرار دادنِبا  

تواند سطح  کند و می گذاران خارجی ایفا می افشای اطلاعات نقش مهمی در کاهش عدم تقارن اطلاعات بین مدیران و سرمایه 

.  ( 2007،  4کریستندال و بونتیس )   گذاران را بالا برده و منجر به بهبود نقدشوندگی سهام و کاهش هزینه سرمایه شود اعتماد سرمایه 

نقشی اساسی در کارایی بازار   ، تقارن اطلاعات و کاهش هزینه سرمایه  عدم  کاهش  از طریق افشای مطلوب اطلاعات حسابداری 

ایفاء می  ا سرمایه  باورند    ( 1394) و همکاران    یری ش   ی موسو راستا،    ین نماید. در  این  به کاهش افشاء   یفیت ک   یش افزا بر  منجر   ،  

توانند ضمن کاهشِ  ها می . بنابراین، با افشای اطلاعات خصوصی و بهبود کیفیت افشاء، شرکت شود می بازده سهام  پذیری نوسان 

 (.  2007،  5اسپینوزا و تامبتا را کاهش و در نتیجه بازده خود را بهبود بخشند )  عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه مبادله سهام، هزینه سرمایه 

  تأکیدگذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه با  بنابراین، هدف این پژوهش بررسی تأثیر رقابت اطلاعاتی بر قیمت

این  . بر این اساس، پژوهش حاضر به دنبال پاسخاست  بورسی  هایبر ابعاد مختلف افشای اطلاعات در شرکت گویی به 

اساسی است که آیا ابعاد مختلف افشای اطلاعات )اعم از اطلاعات مالی، اطلاعات غیرمالی، اطلاعات استراتژیک  سؤال  

 گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه تأثیر دارد؟ و اطلاعات ریسکی(، بر رابطه بین رقابت اطلاعاتی و قیمت

 پژوهش   یشینه پ مبانی نظری و    - 2

 اطلاعاتی و اطلاعات محرمانه رقابت    - 1-2

  مبادلات،  این   عمومی  اطلاعات   از   »بخشی   که  هستند  مبادلاتی   آگاهانه،   و   محرمانه   مبادلات   معتقدند   ( 1988) 6فلیدر  و  ادماتی 

  توانایی   دیگران،   به   نسبت   کنندگان مبادله   از   برخی   که   هستند   مبادلاتی یا    شده   آشکار   کنندگان مبادله   تمامی   برای   دیرتر   دوره   یک 
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 نمایند. می   استفاده   اطلاعات   این   از   کاراتر   صورت   به   و   دارند   مبادلات   این   به   عمومی مربوط   اطلاعات   پردازش   در   تری سریع 

دارد. برخی از پژوهشگران بر ، نظرات متناقضی وجود  در خصوص استفاده از اطلاعات محرمانههمانطور که بیان شد  

؛ 2004ایزلی و اوهارا، ؛ 1989مانوو، این باورند که استفاده از اطلاعات محرمانه، باعث افزایش هزینه سرمایه سهام عادی )

شود. این در حالی  ( می2012وایانس و وانگ،  کاهش نقدشوندگی سهام )( و  1395افلاطونی،    و  2012،  و همکاران  لمبرت

معتقدند ریسک مذکور تأثیر خاصی بر روی هزینه سرمایه سهام عادی ندارد. از سوی    (2007هاگز و همکاران )است که  

دیگر، برخی پژوهشگران اعتقاد دارند که مبادلات سهام با استفاده از اطلاعات محرمانه موجب انعکاس اطلاعات نهانی  

 شود. برد و باعث کاهش هزینه سرمایه سهام عادی میها را بالا میها شده، شفافیت قیمتشرکت در قیمت سهام شرکت

 تجربی  پیشینه  از  تئوریک،   با وجود برخورداری از مبانی نظری و  اطلاعات )رقابت اطلاعاتی(،   بر   مبتنی  رقابت  به هر حال،

دو   در رابطه با  است  لازم   اطلاعاتی،   رقابت   گیری اندازه   های پرداختن به شاخ    از این رو، قبل از .  است   برخوردار  کمتری

 محرمانه،   اطلاعات   داشتنِ   با  نهادی   گذاران سرمایه   است   این   بر   فرض  این که،  اول  .شود   بحث  زمینه   این   در   بنیادین مطرح   فرض 

 از اطلاعات  استفاده  بازار، با   فعّالان  از  برخی  بر این باورند  ( 1994)   1ورچیا  و  کیم   این راستا،  در  . آگاه هستند   گذارانی سرمایه 

 های آگاهانه قضاوت   به   دستیابی  با  توانند می   کنندگانمبادله   بدین صورت که  کنند؛ دنبال می   را  سود   اعلان  فرایند  محرمانه، 

 توانایی   مدیران شرکت و ...(،   مالی،  تحلیلگران   بزرگ،   سهامداران   جمله،   )از   بازار  کارشناسان  توسط   عمومی   منابع   از   ناشی 

بر   افزایش   را   خود متعددی   ادعاها،   این   اساس  دهند.   برخلاف   نهادی   گذاران سرمایه   دادند   نشان  که   دارد   وجود  مطالعات 

 سیاس ؛  1983،  2و استریبل  باربل برخورداند )   اطلاعاتی   مزیت   از  و  هستند   بیشتری برخوردار   آگاهی  از   جزئی،  گذارانسرمایه 

، 5یلا ک مبادله )مانند،    بر   مبتنی   تئوری  الگوهای   که،   است   این   دوم   (. فرض 2002و همکاران،    4جیامبالوو  و   1997،  3استارکس   و 

 که  است   این   گذاران با سرمایه   کنندگان مبادله   های تفاوت   از   یکی .  هستند   گذاران سرمایه   تئوری  الگوهای   برخلاف   ( 1985

بالفعل   گذاران شامل سرمایه   هم   ( و شرکت یک    در   سهام   فاقد   گذاران)سرمایه بالقوه    گذاران شامل سرمایه   هم   کنندگان مبادله 

 بر  فرض   آگاه،   کنندگان مبادله   بین   رقابت   گیری اندازه   برای   پژوهش،   این   در .  ( هستند شرکت یک    در   فعلی   گذاران )سرمایه 

 قبلی   های پژوهش   با   فرض   این .  هستند   بالقوه   و   بالفعل   گذاران تعداد سرمایه   برابر با   موجود   گذاران سرمایه   تعداد   که   است   این 

تعداد از   چه   که  کرد  مشاهده   توان نمی   مستقیم  طور  به  که   معتقدند  (2008)   6اسلووان،  و  لهاوی مثال،    برای.  است   سازگار  نیز 

اوراق  یک  از  گذاران، سرمایه  و  نوع خاصِ  تعیینِ   به هر حال،  .باخبر هستند   بهادار، آگاه  امکانِ  و   تعداد  با وجود مشاهده 

 بهادار، بیشتر  این نوع اوراق از  آگاه  گذارانسرمایه  تعداد  که  است  بهادار، منطقی این نوع اوراق  مالک  نهادی  گذارانسرمایه 

 گذارانسرمایه   تعداد  رقابت در این پژوهش نیز،  شاخ   رو،   این   از  .هستند   بهادار  اوراق   این نوع   مالک  گذارانسرمایه   تعداد   از 

 تعداد  برابر با  آگاه   گذاران ، سرمایه ( 1992)   7سابرهامینام  و   هولدن و    ( 1988)   فلیدر   و   ادماتیهای  است و بر مبنای پژوهش   آگاه 

 به   است؛   آمده   دستبه   الگوهای تئوریک   اساس  بر   معیار  این .  لحاظ شده است   شرکت،  سهام   مالک  نهادی  گذارانسرمایه 

 آگاه   کنندگانمبادله   تعداد   چه  هر  دانند و می   آنان  بین   رقابت  میزان  معرف  را  آگاه  کنندگانمبادله   تعداد  الگوها،   این   طوری که

 .خواهد بود  بیشتر   رقابت نیز  باشد،   بیشتر
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محرمانه،   اطلاعات  و  اطلاعاتی  رقابت  بین  رابطه  زمینه  افزا  (2012)همکاران    و  1آکینز در  با  دادند  رقابت   یش نشان 

تقارن اطلاعات   گذارییمتق  ،آگاه  انگذارسرمایه  ین ب  ی اطلاعات م  یعدم  آباد و کردستانی  خلیل  موسویان  .یابدیکاهش 

  تقارن   گذاری عدمقیمت  اطلاعاتی،  رقابت  معیار  عنوان  به   نهادی  مالکان  تعداد  افزایش   با  نیز به این نتیجه رسیدند  (1392)

  تمرکز  تأثیر  این در حالی است که.  یابدمی  کاهش   اطلاعاتی )بر مبنای معیار بازده اضافی آتی به عنوان بازده مورد انتظار(

 . نشد تأیید اطلاعاتی  تقارن عدم گذاریقیمت بر رقابت اطلاعاتی، معیار دیگر عنوان  به نهادی مالکیت
 افشای اطلاعات و پیامدهای آن   - 2- 2

شرکت به نحو مناسب و به    های کلیه اطلاعات مربوط به فعالیت   ید با   ی، از اصول حسابدار   یکی اصل افشاء به عنوان    ی بر مبنا 

اختیار گروه  استفاده   های موقع در  به معنا   ی کننده قرار گیرد. در حالت کل مختلف  برا   ی انعکاس اطلاعات   ی افشاء    ی است که 

است که هیچ    ی معن   ین آشکارتر، اصل افشاء بد   ی د. به صورت شو خواننده ن   ی مفید واقع شود و موجب گمراه   معمولی،   گذار یه سرما 

  اطلاعات   حذف   اگر (.  1387  یی، بلکو   یاحی ر پنهان شود )   یا حذف و    ید نبا   ی معمول   گذار یه مورد توجه و علاقه سرما   اطلاعات مهمِ

  کند می   ایجاب   افشاء   الزامات   رعایت .  ضروری است   اطلاعات   آن   افشای   شوند،   کننده   گمراه   مالی   های صورت   گردد   باعث   معینی 

  باشد.   کامل   الامکان حتی  و   کننده   آگاه   فهم،  قابل   مالی،   اهداف گزارشگری   لحاظ   از   که   شود  تهیه   ای گونه   به   مالی   های صورت 

تغییرات    ی، حسابدار  های یه رو  یل از قب  ی نیز شامل شود. اطلاعات غیرکمّی را  کمّی، اطلاعات  اطلاعات   موارد  بر  علاوه  همچنین، 

هستند که لازم    ی و کیف   یرکمّی از انواع اطلاعات غ   ی و ... همگ   ی احتمال   های ی ترازنامه، بده   یخ بعد از تار   یدادهای رو   ی، حسابدار 

به    ی و اعتباردهندگان قرار گیرد. هر واحد تجار   گذاران یه سرما   ی تنها در حیطه ارائه اطلاعات برا   ید است افشاء شوند. افشاء نبا 

و عامه    ی گذار دولت، مراجع قانون   یان، کارکنان، مشتر   یران، شامل مد   ی متعدد   نفعان ی واحد گزارشگر، کم و بیش ذ   یک عنوان  

رنگ شده است. در اقتصاد امروز که    کم   ی، و حقوق دارندگان اوراق بده   ران مالکیت سهامدا   یه مردم دارد که حقوق آنها در سا 

در    ی نقش مهم   ی تجار   ی واحدها   یران است، مد   یه سرما   ی بازارها   های ی گیر از تصمیم   ی بسیار   ی مبنا   ی و غیرمال   ی اطلاعات مال 

  ی ها میزان افشاء در صورت  یش به افزا  یلی ها تما که شرکت   حاکی از آن است   سوابق   ی . بررس کنند ی م  یفا اطلاعات ا   ین ا   ی افشا 

  یه سرما   ی بقا   ی و نیز برا   گذاران یه بهینه توسط سرما   های اخذ تصمیم   ی برا   ی امر حیات   یک   ، اطلاعات   ی خود ندارند. لیکن افشا   ی مال 

  ی بند گذاران درباره مبلغ و زمان یه و سرما   یلگران آگاه کردن تحل   ، افشاء   ی (. هدف اصل 1388نژاد و طباطبائیان،    ی صلاح )   است 

و همکاران،    2ی دسا )   داشته باشند   ی آت   ی از سودها   ی بهتر   ینی ب یش پ   گذاران یه و سرما   ی مال   یلگران است تا تحل   ی آت   ی نقد   ی ها یان جر 

  ی نقدشوندگ   یش به افزا   توان ی ؛ از جمله م دارد   ی در پ نیز  را    ی متعدد   ی اقتصاد   پیامدهای   ، اطلاعات   ی افشا   به هر حال، (.  2004

  از   کنندگان استفاده   بینی یش توان پ   یش افزا   ، اطلاعات   یسک و ر   ی شرکت، کاهش عدم تقارن اطلاعات   یه سرما   ینه سهام، کاهش هز 

؛  2017،  و همکاران   4گریوال ؛  1520،  3ژانگ و نو )   کاهش همزمانی قیمت سهام   ، ( 1393منش،    یری و بش   رحمانی )   اطلاعات 

و همکاران،   5هو )  گذاران موردانتظار سرمایه  بازده  کاهش ( و 1396و همکاران،  زاده ابرقویی فلاح  و  1394، کوشان و همکاران 

   . شاره نمود ا   ( 2022

جدید و به    طلاعات گذاران آگاهی هستند که با  گذاران نهادی، سرمایه سرمایه معتقدند    ( 0020)   6و وشی و نئ ب در این راستا،  

  آن است که  از   نیز حاکی   ( 2018)   7گلاسر نتایج پژوهش    ند. کاه پذیری بازده سهام می قیمت سهام را تنظیم کرده از نوسان   ، موقع 
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و همکاران   1مؤمن  . شود می  خصوصی )محرمانه(   اطلاعات  افشای   کاهش   به  منجر  عمومی   اطلاعات   داوطلبانه و اختیاری  افشای 

بینی تغییرات سود در دو سال  رابطه مثبت و معنادار بین افشای اختیاری اطلاعات ریسک و توانایی بازار در پیش   هم به  ( 2015) 

افشای اختیاری    بین   باعث کاهش معناداریِ رابطه   ، که افزایش بهای مالکیت   همچنین به این نتیجه رسیدند   ها . آن آتی دست یافتند 

دیگری غیر از    لاعات گذاران به اط بینی سود شده و با افزایش بهای مالکیت، سرمایه اطلاعات ریسک و توانایی بازار در پیش 

تحلیل تأثیر افشای اختیاری اطلاعات بر صرف  در تحقیقی با عنوان    ( 1396خانی )   و   یخدانی   صادقی .  د ماین ن افشای ریسک اتکا می 

موقع  تواند بر رابطه بین معیار به که چرخه بازار سرمایه می نشان دادند    های بازار سرمایه ریسک ضمنی سهام در هر یک از چرخه 

  دادند نشان   ( 1398) همکاران   و   زاده ابرقویی فلاح   بینی سودهای سالانه و صرف ریسک ضمنی سهام تأثیرگذار باشد. بودن پیش 

و    ی قربان   .بین افشای اطلاعات با همزمانی و ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطة دوطرفه وجود دارد 

  یب ترت   ین سود دارد. بد   یریت بر مد   ی معنادار   ی، تأثیر و مال   یرمالی غ   یک، اطلاعات استراتژ   ی نشان دادند افشا   یز ن   ( 1396همکاران ) 

  یریت مد   یرمالی، و غ   یک اطلاعات استراتژ   ی افشا   یش با افزا   و در مقابل، کاهش    ، سود   یریت مد   ی، اطلاعات مال   ی افشا   یش افزا با  که  

  تواند ی م   یسک ر   ی سطح افشا   افزایش   نیز به این نتیجه رسیدند   ( 1396)   محرومی   و   زاده برادران حسن است.    یافته   افزایش   یز سود ن 

  اده در پژوهش خود با استف   هم   ( 1394و همکاران )  ی ناظم و عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهد.  یندگی نما  ا بط ب ت مشکلات مر 

  ی گرنجر   یت آزمون علّ با استفاده از  اطلاعات و بازده سهام    ی افشا   یفیت ک   ین رابطه دوطرفه ب   ی به بررس   ، معادلات همزمان   یستم از س 

 افشا و بازده سهام بود.   یفیت ک   ین وجود رابطه دوطرفه ب   یانگر ب   یج پرداختند. نتا 

 بندی شد:های پژوهش حاضر به شکل ذیل صورتبر این اساس، فرضیه

 گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه تأثیر دارد. افشای اطلاعات مالی، بر رابطه بین رقابت اطلاعاتی و قیمت :  1فرضیه  

 گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه تأثیر دارد. غیرمالی، بر رابطه بین رقابت اطلاعاتی و قیمت افشای اطلاعات  :  2فرضیه  

گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه تأثیر  : افشای اطلاعات استراتژیک، بر رابطه بین رقابت اطلاعاتی و قیمت 3فرضیه  

 دارد. 

 گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه تأثیر دارد. : افشای اطلاعات ریسکی، بر رابطه بین رقابت اطلاعاتی و قیمت 4فرضیه  

 روش پژوهش   - 3

  . اسـت   کاربردی   نوع   از  هدف،   و   ماهیت  لحاظ  و از   رویدادی   پس   و   تجربی شـبه   نوع   از   شـناســی، نظر روش   پژوهش حاضـر، از 

  سـال   11)   1400  تا   1390دوره زمانی   ی های پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران ط پژوهش شـامل کلیه شـرکت  ی جامعه آمار 

ت که    متوالی(  رکت به روش نمونه   146اسـ دند. مع شـ تماتیک انتخاب و مطالعه شـ یسـ عبارتند   ورود   یارهای گیری به روش حذف سـ

اسـفند هر سـال باشـد؛   29ها  د؛ پایان سـال مالی شـرکت ن بهادار تهران پذیرفته شـده باش ـ  ق در بورس اورا   1386قبل از سـال    ها : شـرکت از 

رکت  ال   هر   در   ها تعداد روزهای معاملاتی شـ رکت   70متر از  ک  مالی  سـ د؛ اطلاعات مالی موردنیاز شـ ترس   در   ها روز نباشـ د؛   دسـ   باشـ

 ماه نداشته باشند.   3از  یش ب   ی معاملات   توقف   و   نباشند   ها و بانک   یمه ب   - ی گذار یه سرما   - ی گر واسطه   های شرکت   جزو 
 ها های آزمون فرضیه مدل   - 1- 3

 تخمین زده شد: تلفیقی   های رگرسیونی ذیل در حالت ترکیبی/های پژوهش، به ترتیب مدلدر راستای آزمون فرضیه

(1) 
ExpReturnit = β0 + β1PINit + β2SID − FIit + β3IN−COMit+β4IN − COMit ∗ SID − FIit ∗ PINit

+ β5SIZEit+β6ROAit + β7LEVit + β8GOit + β9STVit + β10

P

Eit
+ β11NGOit + β12AQit 

 

1 Moumen 

https://jak.uk.ac.ir/article_3173_0816a66b347220fe4282a2e90b3e6c98.pdf
https://jak.uk.ac.ir/article_3173_0816a66b347220fe4282a2e90b3e6c98.pdf
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(2) 
ExpReturnit = β0 + β1PINit + β2SID − NFIit + β3IN−COMit+β4IN − COMit ∗ SID − NFIit ∗ PINit

+ β5SIZEit+β6ROAit + β7LEVit + β8GOit + β9STVit + β10

P

Eit
+ β11NGOit + β12AQit + εit      

 

(3) 
ExpReturnit = β0 + β1PINit + β2SID − SIit + β3IN−COMit+β4IN − COMit ∗ SID − SIit ∗ PINit

+ β5SIZEit+β6ROAit + β7LEVit + β8GOit + β9STVit + β10

P

Eit
+ β11NGOit + β12AQit

+ εit    
 

(4) 
ExpReturnit = β0 + β1PINit + β2SID − RIDit + β3IN−COMit+β4IN − COMit ∗ SID − RIDit ∗ PINit

+ β5SIZEit+β6ROAit + β7LEVit + β8GOit + β9STVit + β10

P

Eit
+ β11NGOit + β12AQit

+ εit 
 ها داریم:که در این مدل

= ExpReturnit    ــرکـت ــال مـالی    iبـازدهی موردانتظـار شـ گـذاری احتمـال  بـه عنوان معیـاری برای قیمـت  tدر پـایـان سـ

 ؛استفاده از اطلاعات محرمانه

 = 𝑃𝐼𝑁it  احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه در شرکتi  در پایان سال مالیt؛ 

= SID − FIit   سبک افشای اطلاعات مالی در شرکتi   در پایان سال مالیt؛ 

= SID − NFIit   سبک افشای اطلاعات غیرمالی در شرکتi  در پایان سال مالیt؛ 

= SID − SIit   سبک افشای اطلاعات استراتژیک )راهبردی( در شرکتi  در پایان سال مالیt؛ 

= SID − RIDit   سبک افشای اطلاعات ریسک در شرکتi  در پایان سال مالیtو ؛ 

= IN − COMit   رقابت اطلاعاتی شرکتi  در پایان سال مالیt است. 

 الذکر، کنترلی هستند.های فوقسایر متغیرها در مدل

 گیری متغیرها در بخش بعدی ارائه شده است.تعریف عملیاتی و نحوه اندازه
 متغیرها   گیری اندازه   نحوه   - 2- 3
 ( PIN)  محرمانه احتمال استفاده از اطلاعات    -1- 3-2

به اطلاعات    یمؤثر اســت. دســترس ــ  گذارییهســرما  یماتاطلاعات بر تصــم  ین ا  یلتحل  یزانارائه اطلاعات محرمانه و م

سـهام    یمتق  شـودیوجود اطلاعات محرمانه موجب م  ین؛بنابرا  سـازد.یرا فراهم م  یرعادیبه بازده غ  یابیدسـت   ینهمحرمانه زم

 .یردآن فاصله بگ  یاز ارزش ذات

مبتنی بر اطلاعات محرمانه، از رویکرد    )مبادله(  گیری میزان احتمال انجام معاملهبرای اندازه: اطلاعات محرمانه الگوی 

بازار در هر روز    به  گرانمعامـله   ، ورود(2004)  همکاران  و  ایزلی  عقیده  به.  است  شده  استفاده  (2004)همکاران    ایزلی و

,L⟨θ|B)  معاملاتی S⟩کندمی پیروی زیر فرآیند پواسون و توزیع ( از: 

(5) 
L〈θ|B, S〉 = (1 − α). e−εb

εb
B

B!
. e−εs

εs
S

S!
+ αδe−εb

εb
B

B!
. e−(μ+εs)

(μ + εs)

S!

+ α(1 − δ). e−εs
εs

S

S!
. e−(μ+εb)

(μ + εb)B

B!
 

  ایزلی و همکاران پارامترهاست.    بردار  θ به ترتیب بیانگر تعداد معاملات خرید و فروش در یک روز و  S و   Bکه در آن،  

 : نمودند   الگوسازی   زیر   صورت   به   ( را V〈θ|M〉)   معاملاتی   روز   T  در   گران با فرض استقلال روزهای معاملاتی، ورود معامله   ( 2004) 

(6) V〈θ|M〉 = ∏ L〈θ|Bt , St〉
T

t=1
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ر  د .ماد حاصلضرب استن Π و ،T زمانی بازه برای هاداده مجموعه  M و t روز  معاملاتی هایداده (t,S tB)؛ که در آن

شامل احتمال وجود اطلاعات جدید )خوب یا بد( در  (  6)  ی برآورد الگو  برایپارامترهای مجهول  (،  6و )  (5)  معادلات

گر قیمت سهام در پایان یک روز نسبت به ابتدای آن، افزایش داشته باشد، اخبار آن روز، خوب  )ا (α) ابتدای روز معاملاتی

نرخ ورود  ،(δ)  بد  احتمال انتشار خبر(،  δ–1ب )، احتمال انتشار خبر خو(شوددر نظر گرفته میو در غیر این صورت بد  

و نرخ ورود (  εb)  های خریداران ناآگاهنرخ ورود تعداد سفارش  ،(µ)  هگران آگاه از اخبار محرمانتعداد سفارش معامله

 .است T در بازه زمانی ،(εs) های فروشندگان ناآگاهتعداد سفارش

  ، ( 1392راعی و همکاران ) پیروی از    ه برای محاسبه احتمال انجام معامله مبتنی بر اطلاعات محرمانه شرکت، ابتدا ب   ، نابراین ب 

برای هر شرکت در هر سال به صورت مجزا و با    ، املاتی است مع روز   T در (  5)   احتمالات که در واقع حاصلضرب  (  6)   معادله 

احتمال انجام معامله مبتنی بر اطلاعات  اندازه  .  شد استفاده از روش حداکثر درستنمایی برآورد شده و پارامترهای موردنیاز استخراج  

 به صورت زیر محاسبه شد. پارامترهای به دست آمده در مرحله قبل،  مبتنی بر  و  (  7) رابطه  با استفاده از    PIN))   محرمانه 

(7) PIN =
αμ

αμ + εs + εb

 

αμکه در آن،   + εs + εb   ها و رخ ورود تمام سفارش ن αμ  های مبتنی بر اطلاعات محرمانه است. هرچه  نرخ ورود سفارش

 (. 1392،  راعی و همکاران است ) تر باشد، احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام بیشتر  بزرگ (  7) عبارت  
 ( AdjPINالگوی تعدیل شده احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه )  -2- 3-2

معیار   در  احتمالات  است.    PINبرخی  گرفته شده  یانگنادیده  و  برای    (2009)  1دوورات  معیاری  به  دستیابی  برای 

تعدیل    PIN( صورت دادند و معیار  9گیری بهتر عدم تقارن اطلاعاتی، تعدیلاتی در تابع درستنمایی به شکل رابطه )اندازه

در هر روز است. در محاسبه   Siو تعداد معاملات فروش   Biشده را معرفی کردند. ورودی این تابع، تعداد معاملات خرید  

گران آگاه، برابر یک فرض نشده و این نرخ برای خرید  (، نرخ خرید و فروش توسط معامله7این معیار بر خلاف رابطه )

منظور شده است. همچنین در این الگو، پارامتر احتمالی در نظر  μsو برای فروش توسط آنان   μbگران آگاه  توسط معامله

آن   در  که  شده  می  θگرفته  مشخ   را  عمومی  خبر  یا  رخداد  وقوع  به احتمال  همزمان  شوک  ایجاد  موجب  و  کند 

دهد. در صورت وقوع چنین رخدادی، تعداد معاملات خرید  جهت تغییر میهای خرید و فروش شده و هر دو را همسفارش

تعدیل شده به جای پنج پارامتر رابطه    PIN. به این ترتیب، برای تعیین  ابدییمافزایش    ηsو    ηbو فروش به ترتیب با نرخ  

.α)(، با نه پارامتر  7) δ. θ. μb. μs. εb. εs. ηb. η𝑠)  کند.تغییر می (8)روبه رو هستیم و تابع درستنمایی به صورت رابطه 

(8) 

L(θ|Bi , Si) = αδθe−(μb−δb+ηb)
(μb − εb + ηb)Bi

Bi!
e−(δs+ηs)

(δs + ηs)Si

Si!

+ αδ(1 − θ)e−(μb+δb)
(μb + εb)Bi

Bi!
e−(δs)

(εb)Si

Si!
+ α(1 − δ)θe−(δb+ηb) 

(εb + ηb)Bi

Bi!
e−(μs+δs+ηs)

(μs + δs + ηs)Si

Si!
α(1 − δ)(1 − θ)e−(δb) 

(εb)Bi

Bi!
e−(μs+δs)

(μs + εs)Si

Si!
+ (1 − α)(1 − θ)e−(δb)

(εb)Bi

Bi!
e−(δs)

(εs)Si

Si!
 

+(1 − α)θe−(δb+ηb)
(εb + ηb)Bi

Bi!
e−(δs+ηs)

(εs + ηs)Si

Si!
 

 ( معامله 8در رابطه  اقدام می (،  به خرید و فروش  اخبار خصوصی دریافت کنند.  کنندگان آگاه فقط در صورتی  کنند که 

ای  است که این خبر معاملات خرید و فروش را به صورت متقارن و با نرخ تعیین شده   θهمچنین، احتمال رخداد خبر عمومی برابر  
 

1. Duarte & Young 
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دووارت  کنند.  کنند، در هر صورت به معامله اقدام می گران ناآگاه که اخبار خصوصی دریافت نمی دهد و باز هم معامله افزایش می 

 بندی نمودند: را به دو جزء زیر طبقه   PIN(،  11با استفاده از پارامترهای برآورد شده در حداکثرسازی رابطه )   ( 2009و یانگ ) 

به تعداد کل سفارش( که نسبت تعداد سفارشAdjPINاحتمال معاملات آگاهانه تعدیل شده )  - های  های آگاهانه 

 دهد و در نتیجه، معیار بهتری برای عدم تقارن اطلاعاتی است.موردانتظار را نشان می

(9) ADjPIN =
α(δμb + (1 − δ))μs

α(δμb + (1 − δ))μs + θ(ηb + ηs) + εb + εs

 

( و با فرض 10برای تعیین پارامتر عدم تقارن اطلاعاتی در دوره مشخ ، تابع درستنمایی مشترکی به صورت رابطه )

 استقلال روزهای معاملاتی از یکدیگر، به شرح زیر تعریف شد:

(10) L(ϕ|M) = ∏ L(Bi , Si|ϕ)

I

i=1

 

, 𝑀((B1که بردار   S1). (B2 , S2) … … . (BI , SI))    وI    برابر تعداد روزهای معاملاتی سهام در سال است. به منظور

.α)تعیین نه پارامتر   δ. θ. μb. μs. εb. εs. ηb. η𝑠)  ( حداکثر شود.11باید تابع درستنمایی رابطه )   به منظور حداکثرسازی این

تکنیک از  میتابع،  استفاده  حداکثرسازی عددی  تکنیکهای  ارائه  از  قبل  لیکن  کار،  شود،  این  برای  استفاده شده  های 

رافسون    -نیوتنهای عددی همچون  استفاده شده است. به منظور استفاده از تکنیک  (1669رافسون )  -نیوتنالگوریتم عددی  

 1یان و ژانگ   یتمالگور، باید مقادیر اولیه پارامترها را تعیین کرد. برای به دست آوردن مقادیر اولیه پارامترها از  (1669)

هستند، در نتیجه؛ در محدوده بین صفر و یک    احتمالی  δو    α،  b پارامترهایشود.  و از روش گشتاورها استفاده می  (2012)

پذیرند. برای  گیرند. این در حالی است که شش پارامتر دیگر در محدوده خاصی نبوده و هر مقدار مثبتی را میقرار می

شود. برای  های روزانه، از روش گشتاورها استفاده میتعیین مقادیر اولیه این پارامترها برای توزیع احتمال خرید و فروش

 شود. ( استفاده می11طور واریانس و کوواریانس آن از مجموعه رابطه )محاسبه مقادیر موردانتظار خرید و فروش و همین 

(11) 

E(B) = εb + ηbθ + αδμb 
E(S) = εs + ηsθ + α(1 − δ)μs 
Var(B) = εs + ηbθ + ηb

2θ(1 − θ) + αδμb 
Var(S) = εs + ηsθ + ηs

2θ(1 − θ) + α(1 − δ)μs(1 + μs − αμs + αδμs) 
Cov(B , S) = ηbηsθ(1 − 0) − α2δ(1 − δ)μbμs 

 ( ExpReturn)  2بازدهی موردانتظار   -3- 3-2

گذاری  وابســته )معیاری برای ســنجش قیمت متغیر عنوان به موردانتظار ســهامداران بازده برآورد برای مطالعه این  در

ــتفاده از   ــاس بر  موردانتظار  بازده اطلاعات محرمانه(، ازاحتمال اس ــش   الگوی  اس ــافه نمودن عامل  عاملی  ش )از طریق اض

 .شد ( استفاده(1396رمضانی و کامیابی )به پیروی از   4فرنچ و عاملی فاما 5به مدل   3شتاب
 عاملی  الگوی شش طبق موردانتظار بازده   -4- 3-2

  یی به تنها و بازده سـهام بوده  یسـکعامل بتای بازار تنها عامل ر ای،یهسـرما  هایییدارا  گذارییمتق  یبر اسـاس الگو

عاملی    5و  4، 3در سه پژوهش مختلف، مدل فاما و فرنچ  این در حالی است که   بازده موردانتظار سـهام است.  یین قادر به تب 

ــنجش   ام ـرا برای سـ ــهـ ار سـ ازده موردانتظـ ال،    دارانبـ ه هر حـ د. بـ دازه  یراب  ،پژوهش   ین در امعرفی نمودنـ ازده   یریگانـ بـ

 .شداستفاده   ی زیرشش عامل  یموردانتظار از الگو

 
 

1 Yan & Zhang, 
2 Expected return 

3 Winner Minus Loser 
4 Fama & French 



 اطلاعات   افشای   ابعاد   بر  تأکید   با   محرمانه  اطلاعات   از   استفاده   احتمال   گذاری قیمت   بر   اطلاعاتی   رقابت   تأثیر  / 204
 

 

(12) E(Rit) − Rft = α1 + b1(E(Rmt) − Rft) + si(E(SMBit)) + hi(E(HMLit)) + 

si(E(ROAit)) + hi(E(INVit)) + wi(E(WMLit)) + εit 
 عاملی  گیری اجزای الگوی ششنحوه اندازه   -5- 3-2

( محاسـبه  FR( و نرخ بازده بدون ریسـک ) MR( از تفاضـل نرخ بازده بازار ) FR-MR: صـرف ریسـک بازار) بازار   ریسـک   صـرف 

ــاخ  کل بورس  می  ــود. در این پژوهش، ش ــاخ  کل  ش ــتفاده قرار گرفت. ش اوراق بهادار تهران به عنوان بازده بازار مورد اس

به   ال محاسـ اخ  ابتدای سـ یم بر شـ ال، تقسـ اخ  ابتدای سـ ال منهای شـ اخ  پایان سـ اس تفاوت بین شـ بورس اوراق بهادار بر اسـ

  رمضــانی و الحســاب اعلام شــده اوراق مشــارکت دولتی اســت ) ( نیز نرخ ســود علی FRشــود. شــاخ  بازده بدون ریســک ) می 

 (. 1396  کامیابی، 

ــرکت (:  SMBعامل اندازه )  ــهام ش ــرکت تفاوت بین میانگین بازده پرتفوی س ــهام ش های بزرگ  های کوچک و پرتفوی س

  رمضــانی و شــود( ) )اندازه شــرکت از ضــرب تعداد ســهام پایان دوره شــرکت در میانگین قیمت ســهم طی آن ســال محاســبه می 

 (. 1396  کامیابی، 
(13) SMB=

SHLO+SLLO+SLW

4
−  

BHLO+BLLO+BHW+BLW

4
       

های با نسـبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و تفاوت بین میانگین بازده پرتفوی سـهام شـرکت(:  HMLعامل ارزش )

 (.1396  کامیابی، رمضانی وارزش بازار پایین )های با نسبت ارزش دفتری به پرتفوی سهام شرکت
(14) HML=

BHLO+SHLO+BHW+SHW

4
−  

BLLO+SLLO+BLW+SLW

4
 

تفاوت میانگین بازده پرتفوی با سـودآوری بالا منهای میانگین بازده پرتفوی با سـودآوری (: ROAعامل سـودآوری )

اسـتفاده شـد(   دارایی خال  پس از کسـر مالیات برکلها )تقسـیم سـود پایین )برای محاسـبه سـودآوری، از نرخ بازده دارایی

 (.1396  کامیابی، رمضانی و)
(15) =

BHL+SHL+BHH+SHH

4
−  

BLL+SLL+BLH+SLH

4
      ROAR 

گذاری پایین منهای میانگین بازده پرتفوی با  بازده پرتفوی با رشــد ســرمایه   ن تفاوت میانگی   (: INV)   گذاری عامل سـرمایه 

آلات و  التفاوت مجموع موجودی کالا، تجهیزات، ماشـین گذاری از تقسـیم مابه گذاری بالا )نرخ رشـد سـرمایه رشـد سـرمایه 

 (. 1396  کامیابی،  رمضانی و )  ( شد ها در انتهای سال قبل محاسبه  اموال در ابتدا و انتهای سال بر مجموع دارایی 
(16) =

BHL+SHL+BLL+SLL

4
−  

BHH+SHH+BLH+SLH

4
INVR 

تفاوت میانگین بازده پرتفوی سـهام برنده گذشـته و بازده پرتفوی سـهام بازنده گذشـته در شـرایطی  (:  WMLعامل شـتاب ) 

واقع، این متغیر به تبیینِ میزان حسـاسـیت بازده موردانتظار  که عامل اندازه و ارزش دفتری به ارزش بازار کنترل شـده اسـت. در 

 . ( 1396  کامیابی،   رمضانی و پردازد ) ها از نظر میزان بازدهی قبلی می سهام به تفاوت عملکرد گذشته سهام شرکت 
(17) WML=

dBHW+SHW+BLW+SLWy

4
− 

BHLO+SHLO+BLLO+ SLLO

4
 

 ابعاد افشای اطلاعات   -6- 3-2

شـود که تقریباً تمام فرایند گزارشـگری مالی را  شـناخته می «  اصـل افشـاء » ای فراگیر اسـت و بعضـاً به عنوان  افشـاء در قاموس، واژه 

  ای شده و جوانب مالی مؤثر است. امــروزه بــه مســأله شــفافیت مــالی و افشــاء اطلاعــات توجــه فزاینده   ه گیرد و بــر کلّی ــدر بر می 

 (. 2007و همکاران،    1چن )   شود می ها محسوب  هـای مـدیریت و اعتبار شرکت این موضوع به عنوان مبنایی برای ارزیابی قابلیـت 

 

1 Chen 
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 گر در نقش متغیرهای تعدیل   ( SID)  1های افشای اطلاعات سبک   -7- 3-2

اسـتفاده شـده اسـت. لازم به ذکر اسـت که این جدول با توجه    1جدول از فرم امتیازبندی  افشـای اطلاعات  برای محاسـبه  

 .سازی شده استها اندکی بومیهای مالی شرکتبه گزارش
 افشای اطلاعات تحلیل محتوای    -8- 3-2

افشای اطلاعات استفاده   های و ویژگی  میزان  شناسایی  برای  محتوا  تحلیل  روش  از  اطلاعات  افشای  حوزه  در  قبلی  مطالعات 

ا   . ( 2013همکاران،   و  3الشندیدی  و  2006 ، 2شرایوز  و  نزلی ل ) اند  کرده  ن   ین در  در    ی اطلاعات افشا   یی شناسا   ی برا   یز پژوهش 

  برای نمونه، افشای .  شد محتوا استفاده    یل از روش تحل   یره، مد   یئت ه   یت و گزارش فعال   ی مال   ی ها همراه صورت   های یادداشت 

ممکن است    یا که بر شرکت اثر داشته    یدی تهد   و   فرصت گونه  است که خواننده را از هر    ی ارائه اطلاعات   یانگر ب   یسک ر اطلاعات  

باشد  تحل 2006  یوز، و شرا   ی لنزل ) آگاه کند    ، داشته  پژوهش   یل (. واحد  استفاده در  قب   ی موارد قبلی،    ی ها مورد  کلمات،    یل از 

 4دوبلر ) شوند   یر توانند بدون در نظر گرفتن موضوع جملات تفس ی و پاراگراف بوده است. کلمات نم   فحه از ص  ی جملات، نسبت 

مطابق با   مطالعه،  در این  اساس،  این  بر  است.  تر مناسب  تحلیل  واحد  به عنوان  جملات  از  استفاده  لیکن  (؛ 2011 همکاران،  و 

 با  همچنین،  . استفاده شد   یل از جملات به عنوان واحد تحل   ، ( 2011) دوبلر و همکاران  و    ( 2006)   یوز و شرا   ی لنزل   ی مطالعات قبل 

  ی« ، از رویکرد »کدبند ( 2004)   5بوزلان   و   برتا   و   ( 2011)   همکاران  و   دوبلر بر اساس مطالعات   محتوا،  تحلیل  بودن  ذهنی  به  توجه 

و    یره مد   یئت ه   یت تعداد کل جملات ارائه شده در گزارش فعال لگاریتم    نهایت،   شد. در استفاده    ی اطلاعات افشا   یین تع   ی برا 

 شد.   درنظر گرفته اطلاعات    ی افشا   یزان و معیار شرکت به عنوان م - هر سال   ی برا   ی مال   ی ها همراه صورت   های یادداشت 
 اطلاعات   امتیازبندی افشای   . فرم 1جدول  

 فرم امتیازبندی طراحی شده

 SI اطلاعات استراتژیک   یبخش اول: افشا
 اطلاعات کلی شرکت 

 6تا  1 نمودار سازمانی، توصیف کلی شغل/فعالیت، محصولات اصلی، بازار اصلی، سرمایه و ترکیب سهامداران /تاریخ تأسیس، ساختار سازمانی

 استراتژی شرکت 

 11تا  7 اظهار اهداف شرکت، استراتژی کنونی، تأثیر استراتزی بر نتایج کنونی، استراتژی آتی، تأثیر استراتژی بر نتایج آتی 

 آنالیز استدلال مدیریت و 

 18تا  12 سود   ر در فروش/ محیط رقابتی، محیط و مسائل حقوقی، تجزیه تحلیل ریسک شرکت، تغییر در مخارج، تغییر در میزان فهرست اموال، تغییر در بازار سهام، تغیی 

 .است 18مجموع امتیازات افشای اطلاعات استراتژیک برابر با 

 (2011)ریاحی و عرب منبع: 

 NFI اطلاعات غیرمالی  یبخش دوم: افشا
های اجتماعی شرکت، برگزاری  اطلاعات مربوط به ساختار هیت مدیره، اطلاعات مربوط به نیروی انسانی، گزارش عملکرد زیست محیطی، گزارش فعالیت 

 خدمات پس از فروش، تعداد کارمندان های آموزشی شرکت، اطلاعات مربوط به دوره
 25تا  19

 .است 7مجموع امتیازات افشای اطلاعات غیرمالی برابر با 

 (2011ریاحی و عرب )منبع: 

 FI اطلاعات مالی  یافشا  بخش سوم:
ها، بازده حقوق نسبت نقدینگی، نسبت بدهی، نسبت فعالیت، تغییرات سرمایه در گردش، تغییرات در ساختار سرمایه و سیاست تأمین مالی، بازده دارایی 

 کنندگان، گزارش تغییرات قیمت، پردازش اطلاعات مالی مشتریان اصلی، تأمینگردش پول،  بینیبینی درآمدها، پیشصاحبان سهام، پیش 
 38تا  26

 .است 13مجموع امتیازات افشای اطلاعات مالی برابر با 

 (2011ریاحی و عرب )منبع: 

 

1 Information disclosure styles=SID 
2 Linsley & Shrives 
3 Elshandidy 

4 Dobler 
5 Beretta & Bozzolan 
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 RID ریسک اطلاعات افشای  : چهارمبخش 

 تحلیل  روش  به  ریسک  . در این پژوهش، افشای اطلاعات است رعایت   و  قانونی  و  درستی  راهبردی،  عملیاتی،  مالی،  ریسک  نوع  ها شامل پنج ریسک  انواع 

 ها و جملات عبارت  تعداد  طبیعی  لگاریتم  از  ( 2013)  همکاران  و  الشندیدی  مطالعه، مطابق با پژوهش  این  گیری شد. در اندازه  کدبندی  از  استفاده  با  و  محتوا 

 د.ش  استفاده  ریسک  اندازه افشای اطلاعات  به عنوان  مالی  های صورت  همراه  های یادداشت  و  مدیره  هیئت  فعالیت  گزارش  در  شده  های ارائه ریسک  به  مربوط 

 ( 2013) همکاران و الشندیدیمنبع: 

 

 )COM-IN( 1رقابت اطلاعاتی   -9- 3-2

تقل،رقابت اطلاعات یریگپژوهش، برای اندازه ین در ا تفاده   نهادی  مالکیت یار تمرکزاز مع  ی به عنوان متغیر مسـ د اسـ شـ

  این اسـاس بر آخر  چارک مقادیر  که  ایبه گونه یافت؛شـاخ  جامع دسـت   یکبه    یارمع  ین ا  یبندتوان با چارکیکه م

ــت  اطلاعاتی رقابت  بیانگر  معیار، ــتا، برای مقادیر چارک آخر، عدد  .بالاس ــایر چارک 1در این راس لحاظ   0ها، عدد و س

ــد ــت:    تـأکیـد.  در تعیین معیـار رقـابـت اطلاعـاتی بر دو فرض کلیـدی  شـ ــده اسـ ــرمـایـه1شـ گـذاران نهـادی، در مقـابـل ( سـ

گذاران ( رقابت اطلاعاتی بین سـرمایه2شـوند و گذاران آگاه محسـوب میگذاران جزء به احتمال بیشـتری سـرمایهسـرمایه

 گران آگاه در نظر گرفته شده است.آگاه به عنوان رقابت اطلاعاتی بین مبادله

هامداران نهادی که در پا یریگبرای اندازه ال مال یانتعداد مالکان نهادی، سـ ده  5 حداقل  یسـ ر شـ هام منتشـ د از سـ درصـ

 (.1392  ی،آباد و کردستان  یلخل یانموسونهادی در نظر گرفته شدند ) ان، به عنوان مالکاندداشته  یارشرکت را در اخت 

گیری رقابت در هریشـمن اسـتفاده شـد که با معیار اندازه   - نهادی، از شـاخ  هرفیندال   مالکیت  در راسـتایِ سـنجش تمرکز 

رمایه  اخ  برای تعیینِ توزیع اطلاعات محرمانه در بین سـ تفاده  بازار کالا مطابقت دارد. از این شـ ود؛ با  می گذاران آگاه اسـ شـ

دهنده رقابت بیشــتر اســت. با توجه به این که توزیع اطلاعات محرمانه به طور مســتقیم قابل این فرض که توزیع برابرتر نشــان 

گذاران آگاه را مشـخ  نماید.  شـود که توزیع سـهام در بین سـرمایه گیری نیسـت، از شـاخصـی اسـتفاده می مشـاهده و اندازه 

گذاران  گذاران آگاه، در واقع توزیع اطلاعات محرمانه بین این ســرمایه گیری توزیع ســهام در بین ســرمایه بنابراین، با اندازه 

  -هرفیندال شـاخ   بر اسـاس  نهادی  سـهامداران  مالکیت  )پراکندگی(  (. تمرکز 2012آکینز و همکاران،  شـود ) سـنجیده می 

 شده است.  ( محاسبه 18رابطه )  شرح  به  هریشمن 

(18) 2× ∑ (
Investor𝑖𝑗

 Investor𝑖

)
n

 
i=1

1-= i HerfInst 

 که در این مدل داریم:

= Investorij  تعداد سهام متعلق به مالک نهادیj   در شرکتi 

= Investori   تعداد کل سهام در اختیار مالکان نهادی در شرکتi 

=  N    تعداد کل مالک نهادی در شرکتi 

بر اســاس    ینهادی و رقابت اطلاعات  یتتمرکز مالک  ین ارتباط معکوس ب یلبه دل  (18)در رابطه   -1 یباســتفاده از ضــر

کمتر اســت    یدهنده رقابت اطلاعاتباشــد، نشــان  یشــترنهادی ب  یتهر چه تمرکز مالک  یعنینظری پژوهش اســت؛    یمبان

 (.1392  ی،آباد و کردستانیلخل یانموسو)
 کنترلی   های متغیر   - 3- 3

 های پیشین، متغیرهای کنترلی ذیل به عنوان سایر عوامل مؤثر بر بازدهی مورد انتظار سهامداران عبارتند از: به پیروی از پژوهش 

 شرکت.  سهام بازار لگاریتم طبیعی ارزش :2اندازه شرکت الف. 
 

1 Information Competition=IN-COM 2 SIZE 
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 ها. نسبت سود خال  به کل دارایی :1ب. سودآوری شرکت 

 ها. ها به کل دارایینسبت کل بدهی :2مالی اهرم  ج.  

 3سهام  معاملات   د. حجم 

 4سهم هر درآمد به قیمت ه. نسبت

و در غیر این صورت    1در صورتی مالکیت عمده شرکت در اختیار نهادهای دولتی باشد، مقدار آن  :  5و. مالکیت دولتی 

 فرض شده است.  0

و در    1در صورتی مالکیت عمده شرکت در اختیار نهادهای غیردولتی باشد، مقدار آن  :  6ی. مالکیت نهاد غیردولتی 

 فرض شده است. 0غیر این صورت 

جهت    ندازه حســـابرس از معیار ا   ( 1396)   نژاد محمدرضـــایی و یعقوب با پیروی از    پژوهش در این    : 7ن. کیفیت حســـابرســـی 

در    لا سـسـه بزرگ و دارای اعتبار و شـهرت با ؤ سـازمان حسـابرسـی به عنوان م   عمل آمده اسـت. ه  سـنجش کیفیت حسـابرسـی اسـتفاده ب 

عضـو جامعه حسـابداران رسـمی که اندازه آنها نسـبت    یِسـسـات حسـابرس ـؤ سـسـه درجه یک در نظر گرفته و سـایر م ؤ م به عنوان    ، ایران 

اند.  در نظر گرفته شـده   ( سـسـات درجه دو ؤ م ) سـسـات دارای اعتبار و شـهرت پایین  ؤ به عنوان م   ، به سـازمان حسـابرسـی کوچکتر اسـت 

 . است   صفر   اندازه حسابرس برابر یک و در غیر این صورت برابر   ، حسابرسی باشد   که حسابرس شرکت، سازمان در صورتی 

 های پژوهش یافته   - 4

 توصیفی   آمار نتایج    - 1-4

حاکی از آن    2نتایج آمار توصیفی مندرج در جدول    ارائه شده است.   2آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول  

رقابت اطلاعاتی    %8/24میانگین  احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه و    %7/90از    های نمونه به طور متوسطاست که شرکت

های مورد  در شرکت  ها( بازدهی موردانتظار، اهرم مالی و سودآوری )بر حسب نرخ بازده داراییاند. میانگینِبرخوردار بوده

  -سال  %6/49نتایج مرتبط با متغیرهای کیفی نیز بیانگر آن است که    بوده است.  %16و    %58،  %40  بررسی، به ترتیب حدود

  -سال  %37اند. همچنین،  شرکت( توسط سازمان حسابرسی مورد رسیدگی واقع شده  -سال  796های مورد بررسی )شرکت

 اند. شرکت( از مالکیت عمده دولتی برخوردار بوده -سال 595های مورد مطالعه )شرکت
 های مورد مطالعه در شرکت   1400الی    1390. جدول آمار توصیفی متغیرهای پژوهش طی دوره زمانی  2جدول  

 کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  میانه  حداقل  حداکثر میانگین  متغیر

907/0 990/1 ( PINمحرمانه ) اطلاعات احتمال استفاده از  230/0  770/0  480/0  661/0  2771 /2  

248/0 (IN-COMاطلاعاتی ) رقابت  000/1  000/0  000/0  1860 /0  650/0 -  970/3  

987/1 ( SID-FIافشای اطلاعات مالی )  62 /22  32 /154 -  78 /1  09 /6  58 /21 -  90 /55  

091/1 ( SID-NFIافشای اطلاعات غیرمالی )  06 /87  24 /277 -  60 /1  97 /15  44 /14 -  814/25  

959/1 ( SID-SIاستراتژیک ) اطلاعات افشای  40 /43  84 /164 -  10 /2  76 /7  36 /14 -  59 /29 

190/3 ( SID-RIDافشای اطلاعات ریسک )  90 /110  82 /4  22 /2  66 /6  13 /13  65 /19  

483/6 ( SIZEشرکت )  اندازه  316/8  711/3  25 /6  72 /0  574/0  77 /2 

160/0 (ROAسودآوری شرکت )  43 /1  289/0 -  129/0  180/0  49 /1  07 /9  

584/0 ( LEVاهرم مالی )  38 /1  0416 /0  572 /  212/0  229/0  360/3  

79 /116 (STVسهام ) معاملات حجم  11 /506  11 /16  180/92  46 /861  475/0  147/6  

 

1 ROA 
2 LEV 
3 Stock Trading Volume (STV) 
4 P/E 

5 GO 
6 NGO 
7 AQ 
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 کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  میانه  حداقل  حداکثر میانگین  متغیر

419/6 ( P/Eدرآمد ) به  قیمت  01 /9  59 /4  25 /6  9662 /0  3654 /0  408/2 

703/0 (GO) متغیر مجازی -مالکیت دولتی  000/1  000/0  000/0  231/0  843/0 -  320/3  

432/0 ( NGOمتغیر مجازی ) -مالکیت نهاد غیردولتی  000/1  000/0  000/0  375/0  678/0 -  956/2  

496/0 ( AQ) متغیر مجازی -حسابرسی کیفیت  000/1  000/0  000/0  1829 /0  12 /0 -  805/3 

167/40 درصد -(ExpReturn)موردانتظار  بازدهی  912/80  966/7  905/25  035/27  261/0  452/1  

 ها زمون فرضیه آ نتایج    - 2-4

از آزمون فرضیه الگوقبل  انتخاب  به  آماره    یها،  احتمال  مقدار  پرداخته شد.  و همچنین،    لیمر  Fمناسب رگرسیونی 

ها، استفاده از روش  ، برای آزمون فرضیهاز این رو .بود %5تر از سطح معناداری کم ها در تمام فرضیه احتمال آماره هاسمن 

از الگوی    ،های پژوهش آزمون فرضیه، برای  به عبارت دیگر.  تشخی  داده شد  اسبمن   1ترکیبی با اثرات ثابت های  داده

ثابت اثرات  با  ثابتِرگرسیونی    لمددر راستای آزمون فرضیه اول پژوهش،    .شداستفاده    ترکیبی  اثرات  با  تأثیر    ترکیبی 

در جدول   هاشرکتگذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه  افشای اطلاعات مالی بر رابطه بین رقابت اطلاعاتی و قیمت

 ارائه شده است.  3
 ها گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه شرکت افشای اطلاعات مالی بر رابطه بین رقابت اطلاعاتی و قیمت تأثیر  .  3جدول  

 t سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد  متغیر ضریب متغیر

 36850/0 04442/0 2953 /8 0000 /0 ( PIN) احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه 

 11562/0 - 02200/0 255/5 - 0000 /0 (IN-COM) رقابت اطلاعاتی

 3093 /0 - 03204/0 6535 /9 - 0000 /0 ( SID-FIافشای اطلاعات مالی )

  اطلاعات یافشا بُعد دراحتمال استفاده از اطلاعات محرمانه  یاثر تعامل

 ی رقابت اطلاعات در مالی
24225/0 - 029922 /0 0965 /8 - 0000 /0 

 25321/0 03943/0 4217 /6 0000 /0 ( SIZE) اندازه شرکت

 3486 /0 03375/0 328/10 0000 /0 (ROA) سودآوری شرکت

 34006/0 03717/0 1487 /9 0000 /0 ( LEV) اهرم مالی

 16533/0 03223/0 1296 /5 0000 /0 (GO) متغیر مجازی -مالکیت دولتی

 0215 /0 02310/0 9311 /0 3319 /0 (STVحجم معاملات سهام )

 39114/0 02069/1 3832 /0 7017 /0 ( P/E) قیمت بر درآمد

 3530 /0 03680/0 5923 /9 0000 /0 ( NGOمتغیر مجازی ) -مالکیت نهاد غیردولتی

 1616 /0 01308/0 3547 /12 0000 /0 ( AQمتغیر مجازی ) -کیفیت حسابرسی

 3179 /0 08830/0 6001 /3 0001 /0  ( Cمقدار ثابت )

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

78 /0 

 لیمر Fمقدار 

500/1 

83 /0 

 لیمر F سطح معناداری

0002 /0 

41 /29 

 مقدار هاسمن 

357/138 

000/0 

 درجه آزادی 

12 

30 /2 

 هاسمن  سطح معناداری

0000 /0 

 مالی  اطلاعات  ی افشا   بُعد  در احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه اثر تعاملیِ  دهد تأثیر  نشان می  3در جدول   حاصل نتایج  

نشان . این موضوع  بوده است ( معنادار  0000 /0)   t( و با توجه به احتمال آماره  - 0/ 24225)   منفی،  ها ی شرکت رقابت اطلاعات  در 

گذاری احتمال استفاده از رقابت اطلاعاتی و قیمت کننده رابطه معکوس بین  افشای اطلاعات مالی، تقویت   بُعد دهد که  می 

رقابت در کنار    ها شرکت که افشای اطلاعات مالی    بوده است. نتیجه مذکور حاکی از آن است   هاشرکت اطلاعات محرمانه  

دهد نتایج همچنین نشان می   . کند ترغیب می   گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه قیمت   کاهش را به    بازار ،  ی اطلاعات

 معنادارو    مثبت،  ها اندازه شرکت، سودآوری، اهرم مالی و کیفیت حسابرسی بر بازدهی مورد انتظار سهامداران شرکت تأثیر  

و معنادار  منفی ، ها بر میزان بازدهی مورد انتظار سهامداران شرکت  رقابت اطلاعاتی و افشای اطلاعات مالی تأثیر و در مقابل،  

 

1 Panel with fixed effect 



 209/   1405،  1ش    / هفدهم مجله دانش حسابداری/ دوره  

 

 

با توجه به نتایج   مدل مذکوردر حالت کلی بوده و    ل رگرسیونیحاکی از معناداری مد   Fنتایج مربوط به آماره    . بوده است 

دهد که نشان می  نیز نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده  .بوده است واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی - آماره دوربین 

اثر تعاملیِ تحت تأثیر    بورسی،   های  بازدهی مورد انتظار سهامداران در شرکت از تغییراتِ  % 78در کل دوره پژوهش، حدود  

بوده   و متغیرهای کنترلی  های شرکت رقابت اطلاعات   در  مالی   اطلاعات  ی افشا   بُعد  دراحتمال استفاده از اطلاعات محرمانه  

 در   مالی  اطلاعات   ی افشا   بُعد   در احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه  اثر تعاملیِ  معنادار بودن تأثیر    منفی و   توجه به است. با  

 وجود ندارد.  پژوهش   اول فرضیه  ها، شواهد کافی برای رد  ی شرکت رقابت اطلاعات 

افشای اطلاعات غیرمالی بر  تأثیر    ترکیبی با اثرات ثابتِ رگرسیونی    لمددر راستای آزمون فرضیه دوم پژوهش نیز،  

 ارائه شده است.  4در جدول  ها شرکتگذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه رابطه بین رقابت اطلاعاتی و قیمت
 ها شرکت گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه  افشای اطلاعات غیرمالی بر رابطه بین رقابت اطلاعاتی و قیمت تأثیر  .  4جدول  

 سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد  متغیر ضریب متغیر

 2758 /0 0502 /0 4940 /5 0000 /0 ( PIN) احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه 

 1955 /0 - 06466/0 0235 /3 - 0031 /0 (IN-COM) رقابت اطلاعاتی

 2349 /0 - 01677/0 007/14 - 0000 /0 ( SID-NFI) افشای طلاعات غیرمالی

  اطلاعات یافشا بُعد دراحتمال استفاده از اطلاعات محرمانه  یتعاملاثر 

 ی رقابت اطلاعات در غیرمالی
28690/0 - 019740 /0 5339 /14 - 0000 /0 

 23901/0 01253/0 07501/19 0000 /0 ( SIZE) اندازه شرکت

 1256 /0 032108 /0 9117 /3 0000 /0 (ROA) سودآوری شرکت

 2694 /0 05513/0 886/4 0000 /0 ( LEV) اهرم مالی

 16215/0 04229/0 8342 /3 0000 /0 (GO) متغیر مجازی -مالکیت دولتی

 02367/0 0248 /0 9517 /0 3168 /0 (STVحجم معاملات سهام )

 4873 /0 3204 /1 3622 /0 7341 /0 ( P/E) قیمت بر درآمد

 1717 /0 04805/0 5733 /3 0012 /0 ( NGOمتغیر مجازی ) -مالکیت نهاد غیردولتی

 19330/0 04575/0 225/4 0000 /0 ( AQمتغیر مجازی ) -کیفیت حسابرسی

 1334 /0 0850 /0 569/1 2410 /0  ( Cمقدار ثابت )

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

72 /0 

 لیمر Fمقدار 

225/2 

55 /0 

 لیمر F سطح معناداری

0000 /0 

87 /19 

 مقدار هاسمن 

760/128 

000/0 

 درجه آزادی 

12 

04 /2 

 هاسمن  سطح معناداری

0000 /0 

  اطلاعات   ی افشا   بُعد   در احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه  اثر تعاملیِ  دهد تأثیر  نشان می   نیز   4در جدول    حاصل نتایج  

. این  بوده است ( معنادار  0000 /0)   t( و با توجه به احتمال آماره  - 0/ 28690)   منفی ،  ها نیز ی شرکت رقابت اطلاعات   در   غیرمالی 

گذاری  رقابت اطلاعاتی و قیمت کننده رابطه معکوس بین  ، تقویت نیز   افشای اطلاعات غیرمالی   بُعد که    هم بیانگر آن است   موضوع 

که افشای اطلاعات غیرمالی    بوده است. نتیجه مذکور هم حاکی از آن است   ها شرکت احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه  

.  نموده است ترغیب    گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه قیمت   کاهش را به    بازار ،  ی رقابت اطلاعات نیز در کنار    ها شرکت 

  با توجه به نتایج آماره دوربین   مدل مذکور در حالت کلی بوده و    ل رگرسیونی نیز حاکی از معناداری مد   Fنتایج مربوط به آماره  

دهد در کل دوره پژوهش،  نشان می   هم   نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده   . بوده است واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی  

احتمال استفاده از اطلاعات  اثر تعاملیِ  تحت تأثیر    بورسی،   های  بازدهی مورد انتظار سهامداران در شرکت از تغییراتِ   % 72حدود  

معنادار    منفی و  با توجه به بوده است.    و متغیرهای کنترلی   ها ی شرکت رقابت اطلاعات   در   غیرمالی   اطلاعات   ی افشا   بُعد   در محرمانه  
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ها،  ی شرکترقابت اطلاعات  در  غیرمالی  اطلاعات  یافشا  بُعد  دراحتمال استفاده از اطلاعات محرمانه  اثر تعاملیِ  بودن تأثیر  

 هم وجود ندارد.  پژوهش  دومفرضیه شواهد کافی برای رد 

افشای اطلاعات استراتژیک بر رابطه  تأثیر    ترکیبی با اثرات ثابتِ رگرسیونی    لمددر راستای آزمون فرضیه سوم نیز،  

 ارائه شده است.  5در جدول  هاشرکتگذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه بین رقابت اطلاعاتی و قیمت
 ها گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه شرکت افشای اطلاعات استراتژیک بر رابطه بین رقابت اطلاعاتی و قیمت تأثیر  .  5جدول  

 tآماره   سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد  متغیر ضریب متغیر

 28991/0 03447/0 4105 /8 0000 /0 ( PIN) احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه 

 10962/0 - 02756/0 9775 /3 - 0000 /0 (IN-COM) رقابت اطلاعاتی

 23491/0 - 04471/0 2540 /5 - 0000 /0 ( SID-SI)افشای اطلاعات استراتژیک 

  یافشا بُعد دراحتمال استفاده از اطلاعات محرمانه  یاثر تعامل

 ی رقابت اطلاعات در استراتژیک اطلاعات
16353/0 - 02194/0 4535 /7 - 0000 /0 

 2650 /0 02403/0 0278 /11 0000 /0 ( SIZE) اندازه شرکت

 3767 /0 03240/0 6265 /11 0000 /0 (ROA) سودآوری شرکت

 3965 /0 03219/0 3174 /12 0000 /0 ( LEV) اهرم مالی

 2027 /0 02333/0 6883 /8 0000 /0 (GO) متغیر مجازی -مالکیت دولتی

 0137 /0 0150 /0 9107 /0 3284 /0 (STVحجم معاملات سهام )

 3765 /0 0213 /1 3686 /0 7321 /0 ( P/E) قیمت بر درآمد

 1710 /0 03191/0 358/5 0000 /0 ( NGOمتغیر مجازی ) -مالکیت نهاد غیردولتی

 1932 /0 05177/0 1873 /3 0021 /0 ( AQمتغیر مجازی ) -کیفیت حسابرسی

 8962 /0 39436/0 2726 /2 0247 /0  ( Cمقدار ثابت )

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

71 /0 

 لیمر Fمقدار 

536/2 

49 /0 

 لیمر F سطح معناداری

0000 /0 

07 /18 

 مقدار هاسمن 

265/137 

000/0 

 درجه آزادی 

12 

11 /2 

 هاسمن  سطح معناداری

0000 /0 

  اطلاعات   ی افشا   بُعد   در احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه  اثر تعاملیِ  دهد تأثیر  نشان می   نیز   5در جدول    مندرج نتایج  

. این  بوده است ( معنادار  0000 /0)   t( و با توجه به احتمال آماره  - 0/ 16353)   منفی ،  ها هم ی شرکت رقابت اطلاعات   در استراتژیک  

است   موضوع  آن  بیانگر  اطلاعات    نیز  افشای  کنار    ها شرکت استراتژیک  که  در  اطلاعات نیز  به    بازار ،  ی رقابت    کاهش را 

دهد  نشان می   نیز   ضریب تعیین تعدیل شده نتایج مربوط به  .  نموده است ترغیب    گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه قیمت 

احتمال  اثر تعاملیِ  تحت تأثیر    بورسی،   های  بازدهی مورد انتظار سهامداران در شرکت از تغییراتِ   % 71دوره پژوهش، حدود    طی 

با  بوده است.    و متغیرهای کنترلی   ها ی شرکت رقابت اطلاعات   در استراتژیک    اطلاعات   ی افشا   بُعد   در استفاده از اطلاعات محرمانه  

  در استراتژیک    اطلاعات  یافشا  بُعد  دراحتمال استفاده از اطلاعات محرمانه  اثر تعاملیِ  معنادار بودن تأثیر    منفی و  توجه به 

 نیز وجود ندارد. پژوهش سومفرضیه  ها، شواهد کافی برای رد  ی شرکترقابت اطلاعات

افشای اطلاعات ریسک بر رابطه بین  تأثیر    ترکیبی با اثرات ثابتِرگرسیونی    لمدبه منظور آزمون فرضیه چهارم نیز،  

  مندرج نتایج  ارائه شده است.  6در جدول    هاشرکتگذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه  رقابت اطلاعاتی و قیمت

رقابت    در ریسک    اطلاعات   ی افشا   بُعد   در احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه  اثر تعاملیِ  دهد تأثیر  نشان می   نیز   6در جدول  

هم بیانگر آن    . این موضوع بوده است ( معنادار  0000 /0)   t( و با توجه به احتمال آماره  - 0/ 11567)   منفی ،  ها نیز ی شرکت اطلاعات 

به    بازار ،  ی اطلاعات رقابت  نیز در کنار    ها شرکت ریسک  که افشای اطلاعات    است  گذاری احتمال استفاده از  قیمت   کاهش را 

دوره پژوهش، حدود    طی دهد که  نشان می   نیز   نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده .  نموده است ترغیب    اطلاعات محرمانه 
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احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه  اثر تعاملیِ  تحت تأثیر    بورسی،   های  بازدهی مورد انتظار سهامداران در شرکت از تغییراتِ  80%

بالاتر بودن ضریب تعیین تعدیل شده  بوده است.    و متغیرهای کنترلی   ها ی شرکت رقابت اطلاعات   در ریسک    اطلاعات   ی افشا   بُعد   در 

مرتبط با    اطلاعات   ی افشا های قبلی بیانگر آن است که از نظر سهامداران بازار سرمایه ایران،  الذکر نسبت به سایر مدل در مدل فوق 

احتمال استفاده از اطلاعات  اثر تعاملیِ  معنادار بودن تأثیر    منفی و   با توجه به از اهمیت و ضرورت بیشتری برخوردار است.    ریسک 

 نیز وجود ندارد.   چهارم فرضیه  ها، شواهد کافی برای رد  ی شرکت رقابت اطلاعات   در ریسک    اطلاعات   ی افشا   بُعد   در محرمانه  
 ها گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه شرکت افشای اطلاعات ریسک بر رابطه بین رقابت اطلاعاتی و قیمت تأثیر  .  6جدول  

 سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد  متغیر ضریب متغیر

 29499/0 039604 /0 4074 /5 0000 /0 ( PIN) احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه 

 11873/0 - 017847 /0 6526 /6 - 0000 /0 (IN-COM) رقابت اطلاعاتی

 45548/0 - 046981 /0 6949 /9 - 0000 /0 ( SID-RID) افشای اطلاعات ریسک

  اطلاعات یافشا بُعد دراحتمال استفاده از اطلاعات محرمانه  یاثر تعامل

 ی رقابت اطلاعات در ریسک
11567/0 - 02123/0 4484 /5 - 0000 /0 

 53632/0 03928/0 6553 /13 0000 /0 ( SIZE) اندازه شرکت

 40053/0 0326 /0 2861 /12 0000 /0 (ROA) سودآوری شرکت

 35320/0 03639/0 7059 /9 0000 /0 ( LEV) اهرم مالی

 1649 /0 039105 /0 2168 /4 0000 /0 (GO) متغیر مجازی -مالکیت دولتی

 1089 /0 1138 /0 9566 /0 3148 /0 (STVحجم معاملات سهام )

 5321 /0 3639 /5 0992 /0 9210 /0 ( P/E) درآمدقیمت بر 

 18326/0 05932/0 0893 /3 0027 /0 ( NGOمتغیر مجازی ) -مالکیت نهاد غیردولتی

 1955 /0 04163/0 6961 /4 0000 /0 ( AQمتغیر مجازی ) -کیفیت حسابرسی

 9100 /0 8524 /0 0681 /1 3420 /0 ( Cمقدار ثابت )

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

80 /0 

 لیمر Fمقدار 

425/1 

51 /0 

 لیمر F سطح معناداری

0011 /0 

00 /32 

 مقدار هاسمن 

631/39 

000/0 

 درجه آزادی 

12 

973/1 

 هاسمن  سطح معناداری

0001 /0 

 گیری نتیجه   و   بحث   - 5

بر ابعاد افشای    تأکیدگذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه با  هدف از این پژوهش تأثیر رقابت اطلاعاتی بر قیمت

گذاری احتمال استفاده از  رقابت اطلاعاتی و قیمت  معنادار بین منفی و  رابطه    حاکی از تأییدنتایج حاصل  اطلاعات بود.  

،  اطلاعاتی، با افزایش رقابت  هنظریاین  اساس    براست.    براندازی  هنظریآمده همراستا با    دستبهنتیجه    اطلاعات محرمانه بود.

بدهی قرار    پایینِ های دارای سطوحِ  در معرض تهدید و براندازی توسط شرکت  ، بدهی  های دارای سطوحِ بالایِ شرکت

در بازار رقابتی عملکرد بهتری نسبت به بازار متمرکز  مالی،  اهرم     بالاترحِوسط  دارایِ  یها رو، شرکت  این   د؛ ازنگیرمی

انگیز و  داشت  محصول  هخواهند  متمرکز  بازارهای  در  می  ،رقبا  از  بیشتر  بیشتری  منافع  بازارهایی  چنین  در  زیرا  شود؛ 

  رو، رقبا در بازار محصول با افزایش شفافیت اطلاعات مالی، سرمایه   این   شود. از کارگیری چنین راهبردهایی حاصل میبه

بهر میا  تخصی   کاراتری  مالی شرکت  صورت  عملکرد  بهبود  بر  بیشتری  تأثیر  مالی صحیح،  تأمین  با  و  خواهند  دهند 

   همخوانی دارد. (2018گلاسر )و  (2000و )وشی و نئ باز جمله  قبلیهای با نتایج پژوهش  ه حاصلنتیج  .گذاشت

کننده رابطه  تقویت   مالی، غیرمالی، استراتژیک و ریسک(، اطلاعات  )اعم از  اطلاعات    ی ابعادِ مختلف نشان داد افشا دیگر نتایج  

ی  افشا کننده  در رابطه با نقش تقویت   . گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه است رقابت اطلاعاتی و قیمت معکوس بین  

حدودی همراستا  گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه، نتایج تا  رقابت اطلاعاتی و قیمت مالی بر رابطه معکوس بین  اطلاعات  
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نتیجه پژوهش قبلی   بین    ( 1394) ناظمی و همکاران  با  بازده سهام شرکت لاعا افشای اط مبنی بر وجود رابطه  ست.  ها ت مالی و 

سهام را بهبود، هزینه  تواند نقد شوندگی  می   اطلاعات   که افشای داوطلبانه   قبلی حاکی از آن است های  پژوهش همچنین، نتایج  

کننده  در راستایِ نقش تقویت . به هر حال، گری اطلاعات را افزایش و کیفیت درآمدها را بهبود بخشد سرمایه را کاهش، واسطه 

گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه، نتایج تا  رقابت اطلاعاتی و قیمت غیرمالی بر رابطه معکوس بین  اطلاعات  ی  افشا 

اطلاعات  ی  افشا کننده  نقش تقویت . در زمینه،  است   ( 2006لاپورتا و همکاران )   حدودی همراستا و همسو با نتیجه پژوهش قبلی 

گذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه نیز، نتایج تا  رقابت اطلاعاتی و قیمت استراتژیک و ریسک بر رابطه معکوس بین  

مؤمن و همکاران  های پژوهش  و مغایر با یافته   ( 1390وکیلی فرد و همکاران )   حدودی همراستا و همسو با نتیجه پژوهش قبلی 

 است.    ( 1394ناظمی و همکاران ) و    ( 2015) 

وجود دارد که مانع از روند فعالیت در شرایط  لاتی  مشک  ها و، محدودیتیک پژوهش علمی نظیر هر فعالیت دیگریدر  

های  شرکت  تعداد کمِ  ،پژوهش حاضر  یهامحدودیتاز جمله  دهد.  شود و نتایج پژوهش را تحت تأثیر قرار میعادی می

های  . اثرات ناشی از تورم و تفاوت در روشاستهای توسعه یافته  شده در بورس اوراق بهادار تهران به نسبت بورسپذیرفته

، تعدیلی از این بابت در  اطلاعاتممکن است بر نتایج پژوهش اثرگذار باشد که به دلیل عدم دسترسی به    نیزحسابداری  

گذاری احتمال استفاده از  قیمت  شود جهت کاهش بر اساس نتایج حاصل پیشنهاد مینتایج پژوهش صورت نگرفته است.  

  سازمان بورس  شود های لازم جهت افشای انواع اطلاعات شرکتی فراهم آید. همچنین، پیشنهاد میاطلاعات محرمانه، زمینه

بهادار اوراق  نهاد حامیِ  و  و  بازار سرمایه  متولی  الزامات کافی  حقوق سرمایه  به عنوان  و  مقررات  به تدوین  در  گذاران، 

  یمال  های ها، نظم و دقت در افشای اطلاعات و ارتقای محتوای گزارشارتقای سطح شفافیت اطلاعاتی شرکت  راستای 

 . مبادرت ورزدها شرکت

 شود: های آتی پیشنهاد میپژوهش  برای انجامموارد زیر نیز 

کمیته حسابرسی و ... بر روی  ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی،    کنترلی از قبیلراهبری و  های  مکانیزم  بررسی تأثیر  -1

 . هامحرمانه شرکتگذاری احتمال استفاده از اطلاعات رابطه بین رقابت اطلاعاتی و قیمت

قیمتبررسی    -2 بین رقابت اطلاعاتی و  از اطلاعات محرمانه شرکترابطه  استفاده  احتمال  در سطوح صنایع ها  گذاری 

 مختلف بورسی. 

ده در مقایسه  های زیاندر شرکتگذاری احتمال استفاده از اطلاعات محرمانه  رابطه بین رقابت اطلاعاتی و قیمتبررسی    -3

 های سودده. با شرکت

گذاری احتمال  رابطه بین رقابت اطلاعاتی و قیمتبر    بررسی تأثیر شرایط اقتصادی )از قبیل رونق یا رکود اقتصادی(  -4

 . هااستفاده از اطلاعات محرمانه شرکت

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 رعایت و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست. نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی  
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 مشارکت نویسندگان 

داده جمع  پژوهش:    ؛محسن حمشیها:  آوری  قدیمدکتر  و    محسن حمشی تهیه گزارش  بنابی  داده   ؛رحیم  ها:  تحلیل 

 . حیدر محمدزاده سالطهدکتر بازبینی و مشاوره علمی:  ؛رحیم بنابی قدیمدکتر  و محسن حمشی

دکتر  و مشاوره    رحیم بنابی قدیم دکتر  به راهنمایی    حسابداری در رشته    محسن حمشی این مقاله برگرفته از رساله دکتری  

 . است   مراغه دانشگاه آزاد اسلامی واحد  در    حیدر محمدزاده سالطه 

ها، تحلیل و  تحلیل آماری دادهها، انجام محاسبات، تجزیه و  ها، گردآوری دادهسازی نمونهتهیه و آماده  ل:نویسنده او 

 .نویس اولیه مقالهتفسیر نتایج، نگارش پیش 

دوم  مفهوم  : نویسنده  و  طراحی  دکتری،  رساله  راهنمای  روشاستاد  پژوهش،  انجام  سازی  مراحل  بر  نظارت  شناسی، 

 .سازی مقالهپژوهش، بررسی و کنترل نتایج، اصلاح، بازبینی و نهایی

ها، مشاوره علمی در فرآیند پژوهش، مطالعه  استاد مشاور رساله دکتری، مشارکت در اعتبارسنجی یافته  :نویسنده سوم 

 .و بازبینی مقاله
 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.
 حامی مالی 

 اند.نکرده افتیمقاله در ن یو انتشار ا ف ی تأل  ق،ی تحق یبرا یمال  تیحما  چگونهیه نویسندگان
 و تشکر   ر یتقد 

  یاری  را  ما  مطالعه   این   در  که  عزیزانی  تمامی  مساعدت  و  همکاری  از   دانندمی  واجب  خود  بر  مقاله حاضر  نویسندگان

 .نمایند گران مالی که در تهیه اطلاعات این پژوهش همکاری نمودند، سپاسگزاریخصوص تحلیلاند، بهنموده

 منابع 
 .148-131(،  2) 3،  دانش حسابداری مالی.  ثیر آن بر هزینه سرمایه سهام عادیأ استفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام و ت(.  1395افلاطونی، عباس )

https://www.sid.ir/paper/252259/fa 
،  مالی مدیریت راهبردها.  شرکت ارزش و سود به وسیله  سهام قیمت بینیپیش بر ریسک افشای (. تأثیر1396محرومی، رامین )  زاده، رسول وبرادران حسن

5(19 ،)209-189. https://doi.org/10.22051/jfm.2018.13881.1274 

تحقیقات  ر.  های ریزساختار بازا(. تخمین احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات خصوصی با استفاده از مدل 1392رضا )  ،لو عیوضو    شاپور،  محمدی  ؛رضا  ،راعی

 https://doi.org/10.22059/jfr.2013.35430 . 28-17(، 1)15، مالی

بشیریر و  علی  اط (.  1393)  نازنین،  منشحمانی،  افشای  ادبیات  بر  ایران.  لاعات  مروری  اجتماعی  حسابداریدر  منافع   .68-35(،  4)4،  و 
https://doi.org/10.22051/ijar.2015.2009 

دانش مالی تحلیل اوراق  دهندگی مدل پنج عاملی در تبیین بازده سهام.  (. بررسی تأثیر عامل شتاب بر قابلیت توضیح1396رمضانی، جواد و کامیابی، یحیی )

 https://sanad.iau.ir/Journal/jfksa/Article/803164 . 57-45، 36، بهادار )مطالعات مالی(

 https://www.gisoom.com/book/1228497 .ترمه انتشارات تهران، پارساییان، . ترجمه علیحسابداری های تئوری (.1387احمد ) بلکویی، ریاحی

مجله  .  های بازار سرمایهتحلیل تأثیر افشای اختیاری اطلاعات بر صرف ریسک ضمنی سهام در هر یک از چرخه(.  1401)  خانی، عبدالله  و  غزل   یخدانی،  صادقی

 https://jak.uk.ac.ir/article_3173.html.  135-113 ،(50)3، 13، دانش حسابداری

 مجله تهران. سرمایه بازار در اطلاعات کامل افشای با هاشرکت مالکیت و مالی ساختار رابطه (. بررسی1388السادات )مریم مریم و طباطبائیان، نژاد،صلاحی

 https://sanad.iau.ir/fa/Journal/jfksa/Article/803345 .25-39(، 3)25 ،مالی مطالعات

https://www.sid.ir/paper/252259/fa
https://doi.org/10.22051/jfm.2018.13881.1274
https://doi.org/10.22059/jfr.2013.35430
https://doi.org/10.22051/ijar.2015.2009
https://sanad.iau.ir/Journal/jfksa/Article/803164
https://www.gisoom.com/book/1228497
https://jak.uk.ac.ir/article_3173_0816a66b347220fe4282a2e90b3e6c98.pdf
https://sanad.iau.ir/fa/Journal/jfksa/Article/803345
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.  عات با همزمانی و ریسک سقوط قیمت سهاملااختیاری اط بررسی رابطه متقابل بین افشای  (.  1396)  فروغ،  حیرانیو    اکرم،  تفتیان؛  احمد،  زاده ابرقوییفلاح

 https://www.sid.ir/paper/1352673/fa  . 75-53(، 36) 9، مالی حسابداری فصلنامه 

بررسی رابطة افشای اطلاعات با همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط آن با استفاده از سیستم (. 1398) تفتیان، اکرم و حیرانی، فروغ ، احمد؛زاده ابرقوییفلاح

 https://jak.uk.ac.ir/article_2268.html .941-691 ،(1)10،  مجله دانش حسابداری معادلات همزمان

بهزاد؛ حسینی تأثیر1396الدین و محمدیلر، زهرا )غنچه، سیدجلال قربانی،   هایپژوهشسود.   مدیریت  بر مالی  و غیرمالی استراتژیک، اطلاعات افشای  (. 

 https://www.sid.ir/paper/197938/fa .40- 23(، 35)9 ،حسابرسی و مالی حسابداری

بر نقش    تأکید بررسی رابطه بین سطح افشای اختیاری و همزمانی قیمت سهام با  (.  1394)  الساداتنژاد، مریم فرشادشادباد، ابوالفضل و کمانی  ؛کوشان، احد

شرکت در  شرکتی  تهرانحاکمیت  بهادار  ارواق  بورس  در  شده  پذیرفته  حسابداری.  های  و  اقتصاد  مدیریت،  المللی  بین  کنفرانس   .تبریز  ، سومین 
https://civilica.com/doc/449779 

یعقوب و  فخرالدین  )محمدرضایی،  احمد  .  پیشنهادات  ارائه  و  پژوهش  روش  نقد  نظری،  نقد:  حسابرسی  کیفیت  و  حسابرسی  موسسه  اندازه (.  1396نژاد، 

 https://journals.iau.ir/article_533515.html. 60- 31(، 9)2، حسابرسی و مالی حسابداری هایپژوهش

م.  (. رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات حسابداری و نوسان پذیری بازده سها 1394حجت ) ،سلیمانیو  یوسف ی؛مؤمن ؛حمید ،سلیمانی ؛محمود ،موسوی شیری

 https://doi.org/10.22051/jera.2015.637. 144-131(، 4) 5، یهای تجربی حسابدارپژوهش

 تقارن عدم گذاریقیمت و محرمانه اطلاعات کسب برای آگاه  گذارانسرمایه  بین (. رقابت1392آباد، حمیدرضا و کردستانی، غلامرضا )خلیل  موسویان

 https://amf.ui.ac.ir/article_19843.html .144-127(، 2)1،  مالی تأمین و دارایی مدیریتاطلاعاتی. 

ذیرفته شده در بورس  پهای  ت مالی و بازده سهام شرکتلاعاافشای اط کیفیت  بررسی رابطه متقابل بین  (.  1394)  ور، سجادپ ممتازیان، علیرضا و به؛  ظمی، امیننا

 https://doi.org/10.22099/jaa.2016.3551 . 244- 219 (،2)7، های حسابداریپیشرفتهمزمان.  لاتاوراق بهادار تهران با استفاده از سیستم معاد

(. اثر افزایش افشای اطلاعات ناشی از اجرای استانداردهای حسابرسی تجدیدنظر شده بر عدم تقارن  1390پور، مریم ) اله و نادری نیا، قدرت طالب   ؛ فرد، حمیدرضا وکیلی 

 https://journals.iau.ir/article_510598.html  .55- 25(،  12) 3،  های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش اطلاعاتی.  
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