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Abstract 
Corporates adjust their information voluntary disclosure according to the 
volatilities they experience in their cash flows. The purpose of this study is to 
investigate the effects of news concerning risk, ambiguity level, and investors' 
ambiguity aversion on the policy adopted by firms as to the voluntary 
disclosure (conservative or non-conservative) of soft and hard information in 
the digital industry subset of Tehran Stock Exchange within the period of 
2012-2022. Further, we have used the corporate voluntary disclosure lag to 
capture the disclosure dynamics along with the control variables including the 
cost of capital, financial leverage and stock liquidity by dynamic panel models 
to explain the voluntary disclosure behavior of soft and hard information of 
the corporates. The results indicate that managers of companies active in the 
digital industry, depending on the type of information available to them for 
voluntary disclosure conservatively or non-conservatively, respond 
differently to the news related to risk, ambiguity and ambiguity aversion of 
investors. That could be due to the nature of the disclosed information 
(credibility of information for investors). Likewise, the findings confirm the 
increasing effects of voluntary disclosure of previous periods on the disclosure 
of subsequent periods, which somehow confirms the existence of inertia in 
voluntary disclosure policies in the studied industry. 
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 چکیده
 میا تنظداوطلبانه اطلاعات خود ر یافشا ند،ینمایتجربه م ینقد اناتیکه در جر یها باتوجه به نوساناتبنگاه

ه  اخبار مربوط ب نیسطح ابهام و همچن سک،یآثار مربوط به اخبار ر یمطالعه بررس نی. هدف از اکنندیم

 رمحافظهیغ ای)محاظه کارانه  یافشا نوسانات در نیها به ابنگاه یاتخاذ استیبر  س گذارانهیسرما یزیگرابهام

-1931 یبورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان تالیجیکارانه( داوطلبانه اطلاعات نرم و سخت در صنعت د

افشا  یزمان یهاییایپو شینما یها، براداوطلبانه بنگاه یوقفه افشا یحیتوض ریاز متغ نی. همچنباشدی، م1011

 ا؛یانل پوپ یسهام بنگاه در قالب الگوها یو نقدشوندگ یاهرم مال ه،یسرما نهیهز یکنترل یرهایدر کنار متغ

است که  نیا یایگو جی. نتادیها استفاده گردداوطلبانه اطلاعات نرم و سخت بنگاه یرفتار افشا حیتوض یبرا

طلبانه بطور داو یافشا یبسته به نوع اطلاعات در دسترسشان برا تالیجیفعال در صنعت د یهابنگاه رانیمد

 گذارانهیماسر یزیگرابهام و ابهام سک،یکارانه؛ نسبت به اخبار مربوط به ر رمحافظهیغ ایمحافظه کارانه 

 طلاعاتااطلاعات افشاشده )اعتبار  تیبه ماه امر میتواند نیا لیدل .دهندیاز خود نشان م یمتفاوت یهاواکنش

 یشاداوطلبانه ادوار قبل بر اف یافشا ندهیاثرات فزا دیمو هاافتهی ن،ی. همچنگردد( برگذارانهیسرما یاز سو

 داوطلبانه در صنعت یافشا یهااستیدر س یوجود چسبندگ دکنندهییتا یاست که بنوع یادوار بعد

 .باشدیموردمطالعه م

 خوب و  بد اخبارسخت و نرم،  اطلاعات ابهام،داوطلبانه اطلاعات،  یافشا :هاواژهکلید

   JEL: G30, D83, D81بندي طبقه



 3 |و دوم )بیش از دو نویسنده نام خانوادگی نویسنده اول و همکاران  نام خانوادگی نویسنده اول

 مقدمه -1
های ( کاهش هزینه1مدیر بنگاه سه دلیل عمده برای افشای داوطلبانه اطلاعات دارد:  

 گذاری مدیران  وهای سرمایهکارایی قیمت و در ادامه افزایش انگیزه( افزایش 2 نمایندگی؛
ها، تنها . این تئوری(Diamond & Verrecchia, 1991ه )سرمایه بنگا ( کاهش هزینه9

 Edmans) باشنددر حالتی که اطلاعات افشاشده از نوع اطلاعات سخت باشند قابل توجیه می

et al., 2013)باشندت بر خلاف اطلاعات نرم، کمی و معتبر می؛ زیرا اطلاعات سخ (Stein, 

، اطلاعات نرم تاحدودی آموزنده 1. اما از یکسو و مطابق با ادبیات صحبت ارزان(2002
 ,Kirk & Vincent) توانند جایگزین ناقصی از اطلاعات سخت محسوب شوندهستند و می

عنوان اخبار مطلوب و اطلاعات نرم  . از سوی دیگر، افشای اطلاعات سخت معمولا به(2014
شوند؛ زیرا در حالت افشای اطلاعات نرم، به عنوان اخبار نامطلوب از سوی بازار استنباط می

ا تنها اطلاعات کیفی و غیرقابل اعتبار را افش بنگاه از تمام منابع اطلاعاتی در دسترس خود
مدیر  ،داریم که وهش انتظاردر این پژ .(Bertomeu & Marinovic, 2016ت )نموده اس

ی متفاوتی ابزار پاسخگوی دهدبنگاه را تحت تأثیر قرار می بنگاه در مواجه با اخباری که ارزش
براین اساس در مطالعه حاضر . داشتخواهد در اختیاررا نرم ازجمله افشای اطلاعات سخت و 

گریزی ابهام تمرکز خود را معطوف بر بررسی آثار اخبار مربوط به ریسک، ابهام و
بهادار  بورس اوراق تالیجیدر صنعت دها افشای اطلاعات بنگاهچگونگی  گذاران برسرمایه

 .2خواهیم نمود 1011-1931 یتهران در بازه زمان
ند که متمرکز هست ییستایا یهاداوطلبانه، بر مدل یافشا طهیموجود در ح ینظر اتیادب

 ,Grossmanد)داررا  یمشاهده اطلاعات خصوص ییشرکت( توانا کی ری)مد نفعیدر آن ذ

 رایز( Song Shin, 2006د)ندار یافشا نقش یبندآن زمان رکه د ایپو یهامدل ای(1981
شا کند. آن را اف یچه زمان نکهیرا افشا کند نه ا یزیمحوراست که چه چ نیبر ا ریمد میتصم
 انیجر یاو چند دوره یچند بعد یهاانیبنگاه از جر یاطلاعات یهاطیحال، مح نیبا ا

اه و بنگ نیعدم تقارن اطلاعات ب کهییجا اند؛شده لیشکاطلاعات از بنگاه به بازار ت
احتمالا  یرا در چه زمان ایسازندهاست که بنگاه چه اطلاعات  نیحاصل ا هیبازارسرما

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Cheap Talk 
باشند که موجود، گزارشگری مالی در کنار سیاست افشای داوطلبانه بنگاه دو منبع اطلاعاتی رقیب میمطابق با ادبیات . 2

 Guay)نمایندکه در عین تعامل با یکدیگر، به عنوان یک سیستم واحد هدف مشترک افزایش ارزش بنگاه را دنبال می

& Verrecchia, 2018). 
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ها که شرکت دادندنشان  چندین پژوهش ،بعلاوه. (Guttman et al., 2014ت)فراگرفته اس
با  ذارانگهیها انتظار دارند سرماکه بنگاهکنندیمنتشر م یاغلب اخبار نامطلوب را در زمان

 ;Asthana & Kalelkar, 2020)دهندنسبت به اخبار بد واکنش نشان  یشدت کمتر

Kothari et al., 2009a) انتظار داریم که افشای اطلاعات در پژوهش حاضر . بنابراین
در یک دوره، منجر به افزایش افشا در ادوار بعدی گردد و در سیاست افشای سخت و نرم 

 .ها چسبندگی وجود داشته باشدبنگاه
 عیوز)با ندانستن ت نانیاحتمال( و عدم اطم عی)با دانستن توز سکیر نیب (1321) 1نایت

 یانات بازدهداوطلبانه بر نوس یافشا ریتأثدر یک فضای ریسکی، . دیقائل گرد زیاحتمال( تما
 انیم یو کاهش درجه عدم تقارن اطلاعاتگذاران نرخ یادگیری سرمایه منجر به افزایشسهام 

با  اما. (Easley et al., 2002)شودمی ریسککاهش منجر به  تیبنگاه و در نها نفعانیذ
سهام  متینوسانات ق ز،یگر سکیو ر زیگرابهام گذارانهیبا فرض سرما و سطح ابهام شیافزا
شده کبه احتمالات ادرا زیگرابهام گذارانهیتا سرما شودیابهام سبب م رایز ابدییم شیافزا

( گذارانهیممکن سرما یموجود در مجموعه باورها یوهایسنار نی)بدتر ندهیبد آ تیوضع
وسانات ن نیا ها بهبنگاه یاز سو )اطلاعات افشاشده( دهند؛ و هنگام ارائه اخبار یشتریوزن ب

 ,Brenner & Izhakian, 2018a; Epstein & Schneider)شوددامن زده  یمتیق

2007a) .بارت تواند متفاوت باشد. به عمنبع نوسانات در جریانات نقدی بنگاه می بنابراین
اه اطلاعاتی بنگاه از ریسک به ابهام، رفتار نوسانی جریانات نقدی بنگ تر، با تغییر محیطدقیق

 ای اطلاعاتافش سیستممالی و همچنین ییر خواهد نمود که منجر به تغییر در هزینه تأمینتغ
ر پژوهش د تغییر محیط اطلاعاتی از ریسک به ابهام براین اساس، مدلسازی بنگاه خواهد شد.

های مهم این پژوهش حاضر به صورت همزمان صورت خواهد گرفت که یکی از نوآوری
 شود.قلمداد می

فکیکی غیر تاثرات  در انها موجود که بین المللی ادبیات تجربیمعدود برخلاف همچنین 
هش گیرد؛ در پژومورد سنجش قرار میمدیران گذاران بر سطح افشای اطلاعات ابهام سرمایه

 برسطح سرمایه گزاران گریزیابهام درجه وسطح ابهام تغییرات  مستقلاثرات  بررسی حاضر
به عبارت دیگر با توجه به تاکید . 2مورد توجه قرار گرفته است داوطلبانه اطلاعات یافشا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 .Knight, F. 

بوط به اثرات مربوط به تغییر در تمایلات مریک از مطالعات تجربی، در هیچستند تاکنون تا انجایکه مولفین اگاه ه. 2

 ارتباط مستقیم رضبا ف به نوعی گذاران بر سطح افشای اطلاعات بنگاه مورد تحلیل قرار نگرفته است و صرفاابهام سرمایه
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ادبیات نظری درخصوص تاثیر گذاری مستقل سطح ابهام و درجه ابهام گریزی یا ابهام پذیری 
و طبیعتا ارزیابی مدیران از هزینه های  هاسرمایه گزاران بر نحوه ارزیابی انها از ارزش بنگاه

اطلاعات  همیزان افشای داوطلبانتصمیم سازی انها در رابطه با تامین مالی بنگاه و بدنبال ان 
 ،، نادیده گرفتن اثرات مستقل اندو در تصریح مدل های تجربیجهت نیل به اهداف افشائ

 .قرار خواهد دادبه لحاظ تجربی انها را امکانا در معرض درجات مختلفی از خطای تصریح 
از هزینه ها  دیرانمارزیابی دقیقتر عدم بعلاوه توجه صرف بر اثرات غیر تفکیکی اندو میتواند 

 در عملاراتر بطور کافشائ  تنظیم سیاست هایو به تبع ان  و منافع مترتب بر این نوع افشای
ی تجربی به بررسدر پژوهش حاضر با این رویکرد تر، به عبارت دقیقدر پی داشته باشد.  را

 سطح ابهام(/) گریزیابهام درجهبا تغییر در  ایا که نیز خواهیم پرداخت فرضیه این
 ؛سرمایه گزاران ابهام گریزی(/درجه( داده شده ای از ابهام )/برای هر سطح ) گذارانسرمایه

ود را خ سطح افشای داوطلبانه اطلاعات ،جهت نیل به اهداف افشائ ی مورد مطالعههابنگاه
  ؟نموده اندتعدیل 

ه دهد که مدیر بنگاه با تغییردر اخبار مربوط بهای این پژوهش نشان مییافتهبطورکلی، 
له های متفاوتی بوسیگذاران واکنشگریزی سرمایهسطح ابهام و ابهامو همچنین ریسک، 

دهد. در واقع تفاوت در سیاست بنگاه افشای انواع اطلاعات )سخت و نرم( از خود نشان می
 گردد.اخبار موثر بر ارزش بنگاه، به خصوصیات اطلاعات افشاشده باز می در پاسخگویی به

ی نظری پژوهش مورد بررس یمبان ابتداکه؛ صورت است نیمختلف مقاله به ا یهابخش
لگوی ا سپسداشت؛  میخواه قرار خواهد گرفت در ادامه مروری بر پیشینه تجربی پژوهش

یرهای بررسی آماری متغاز پس  یبخش بعد . دربه تفصیل شرح خواهیم داد پژوهش تجربی
مت قسو در  گرفتخواهد قرار  یو بررس لیتحلمورد برآورد های حاصل از یافته پژوهش،

 خواهد شد. انیب های حاصل از پژوهشگیرینتیجهنیز  آخر

 ينظر یمبان -2
موجود  یبندمرز لیکه به دل کنندیاستدلال م یشرکت تیحاکمدر حوزه مطالعات  بیشتر

رشد بازار، میزان  نیو همچندرحال توسعه  یکشورها یو اجتماع یاسیس طیمحدر 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

اوطلبانه بنگاه های افشای دگذاران بر سیاست؛ اثرات تغییر در سطح ابهام سرمایهبا سطح ابهام گذارانگریزی سرمایهابهام

 همراجع (Billings et al., 2015; Rava, 2022)توان به مورد بررسی قرار گرفته است )برای بررسی بیشتر می

 نمود(.
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 یاهستمیس فیضع یبه اجرا لیتما کشورها نیا ی فعال در بازارهای سرمایههاشرکت
 .(Md Zaini et al., 2018)و بویژه افشای داوطلبانه اطلاعات را دارند یشرکت تیحاکم

 هینظر املاند که شبرای توجیه این پدیده بیان نموده در این راستا، پژوهشگران چندین نظریه
 باشد.می 0دهیعلامت نظریهو  9یندگینما هی؛ نظر2سهامداران هینظر ؛1هیسرما ازین

)از  هیرماس شیافزا در هاشرکت بهداوطلبانه  یدهد که افشاینشان م هیسرما ازین نظریه
 ,Choiد )کنیکم کمک م نهیبا هز طریق منابع خارج از بنگاه همچون بدهی و سهام( 

این نظریه، کاهش هزینه سرمایه شرکت مادامی اتفاق خواهد افتاد که  در چارچوب .(1973
 انداز اقتصادی شرکت را از طریق افشای داوطلبانه تفسیر نمایندگذاران بتوانند چشمسرمایه

(Shehata, 2014)و منافع  یاطلاعات یازهاین دیها باکند که شرکتیفرض م نفعانیذ . نظریه
 ،براین اساس. (Abed et al., 2014د)و نه فقط سهامداران را برآورده کنن نفعانیهمه ذ

تر و که هم با طیف وسیعهای کوچک به دلیل آندر مقایسه با شرکت بزرگ یهاشرکت
ه های بیشتری برای ارائه اطلاعات داوطلباناند انگیزههم با تعداد بیشتری از سهامداران مواجه

 یشتر زمانیبداوطلبانه اطلاعات  یها به افشاکند که شرکتیفرض م یندگینما نظریه دارند.
و  رانیمد نیب تضاد منافعاز  نشأت گرفته یندگینما یهانهیهز ندکه بتوانشوند یمتوسل م

 کندبیان می5دهیعلامت نظریه .(R. A. Lambert, 2001د )سهامداران را کاهش دهن
دارند با  قصدکه  نمایندرا دنبال میداوطلبانه  یاز افشا یتوجهسطوح قابل اهشرکت مادامی

ین او از  درا کاهش دهن یعدم تقارن اطلاعات غیرمطلع، یهابه طرف شتریارائه اطلاعات ب
 .(Ross, 1977)ها نشان دهندشرکت ی خود را در مقایسه با سایرو ارزش واقع تیفیکطریق 

ها نوع شرکت 6گزارشگری مالی رویکردازسوی دیگر، چندین مطالعه استدلال نمودند که 
سیاست افشای  که در کنار؛ (Hand & Skantz, 1997د )دهمی علامتها را به بازار آن

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Capital Need Theory 
2. Stakeholder Theory 
3. Agency Theory 
4. Signaling Theory 
5 . Signaling 
6 . Financial Reporting 



 7 |و دوم )بیش از دو نویسنده نام خانوادگی نویسنده اول و همکاران  نام خانوادگی نویسنده اول

 & Gietzmann) 1ارندذگمی اثربصورت تعاملی بر ارزش بنگاه داوطلبانه اتخاذشده 

Trombetta, 2003.) 
ابل تقسیم ق متقارن و نامتقارن  مطابق با ادبیات موجود، گزارشگری مالی به دو دسته کلی

، مدیر بنگاه بصورت متقارن نسبت به اخبار خوب و بد 2در گزارشگری مالی متقارن. است
، 9گزارشگری نامتقارنر غدشود. اما دهد و متعهد به افشای همه اخبار میواکنش نشان می

 و اخبار خوب را تنها در صورتباشد متعهد به افشای اخبار بد تنها  کهمادامیمدیر بنگاه 
که و در صورتی استرا اتخاذ نموده 0کارانهنماید گزارشگری محافظهمیاطمینان بیشتر افشا 

صحت  منوط به اطمینان بیشتر از را تنها متعهد به افشای اخبار خوب باشد و افشای اخبار بد
ت سیاس ،بندی. در کنار این تقسیمرا اتخاذ نموده است 5گزارشگری تهاجمی بدانداطلاعات 

بندی سیمک و افشای کامل اطلاعات تقافشای داوطلبانه نیز به دو دسته کلی افشای استراتژی
شود که در این بین افشای استراتژیک اطلاعات شامل افشای داوطلبانه اخبار خوب و عدم می

در غیاب هرگونه تعهدی برای  .(Guay & Verrecchia, 2018) باشدافشای اخبار بد می
افشا و در صورت افزایش عدم اطمینان در بازار، رفتار استراتژیک در افشای داوطلبانه 

شود زیرا مدیر بنگاه داوطلبانه اخبار خوب را افشا اطلاعات منجر به کاهش ارزش بنگاه می
اه بخاطر ارزش بنگ نماید که این رفتار منجر به اعمال تنزیلو از افشای اخبار بد مضایقه می

اران گذاز سوی سرمایه)و در نتیجه گسترش عدم اطمینان در بازار( عدم افشای اخبار بد 
. برای حل این مشکل، مدیر بنگاه با اتخاذ چارچوب گزارشگری مالی خود را متعهد گرددمی

نزیل تو از این طریق مانع  کارانه(کند )مانند گزارشگری محافظهبه افشای اطلاعات بد می
 ,Guay & Verrecchiaگردد)گذاران میارزش بنگاه به خاطر عدم اطمینان سرمایه

2018.) 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

ها، گرفته توسط مدیریت، اخبار منتشرشده در کنفرانسبینی صورت.اطلاعات گزارشگری مالی بیشتر شامل پبش 1

معطوف د بیشتر گردباشد. اما اطلاعاتی که در قالب افشای داوطلبانه افشا میهای اجتماعی میهای مطبوعاتی و رسانهبیانیه

 (.Guay & Verrecchia, 2018است ) های سود و زیان و ترازنامهبه اطلاعات صورت

2 . Symmetric Financial Reporting 
3 . Asymmetric Financial Reporting 
4 . Conservatism Financial Reporting 
5 . Aggressive Financial Reporting  
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در مدل نظری   (2111) 1و همکارانبرتومئوهای ارائه شده در این حوزه، در کنار نظریه
بنگاه  هیسرما نهیو هز هیداوطلبانه، ساختارسرما یافشا نهیسطح بهکنند که خود بیان می

ابط در ها با بیان این روآن. شوندیم نییبنگاه تع ینقد اناتینوسانات در جر زانیبراساس م
نوسانات  نیرکه کمت ییهابنگاه ،یحالت حد کیدر گیرند که یک فضای ریسکی نتیجه می

بطور  و یاوراق بده )ریسک کمتر( اقدام به انتشار کنندیخود تجربه م ینقد اناتیرا در جر
 ،بنگاه ریسک. اما  با بالا رفتن دیننمایم خاذسترده اطلاعات را اتگ یافشا استیس همزمان

 استیطور همزمان از سو به شوندیم لیسهام متما به سمت انتشار یها از انتشار بدهبنگاه
اتی محیط اطلاعخواهند شد. اما  لیمحدود متما یافشا استیگسترده اطلاعات به س یافشا

ر این راستا، دمتفاوت باشد.  تواندیبنگاه م ینقد اناتیدر جرمنبع نوسانات بنگاه و در نتیجه 
 9بستان-در پژوهش خود و در چارچوب یک الگوی بده (2116) 2ایژاکیان و همکاران

نها ریسک بنگاه کنند در شرایطی که تگذاران بیان مییافته با تاکید بر نقش ابهام سرمایهتعمیم
ا بدهی دلیل هزینه تأمین مالی کمتر در مقایسه بسهام به افزایش یابد تأمین منابع مالی از طریق

گذاران نسبت به جریانات نقدی آتی بنگاه که ابهام سرمایهتوجیه خواهد داشت اما هنگامی
گسترش یابد انتشار اوراق بدهی بهترین سیاست تأمین مالی از سوی مدیربنگاه خواهد بود. 

ییر در از فضای ریسکی به فضای ابهام( منجر به تغدیگر، تغییر در محیط اطلاعاتی )به عبارت
نوع نوسانات جریانات نقدی بنگاه خواهد شد که در ادامه باعث تغییر در ساختار سرمایه 

مهمترین دلیل برای  (2116ایژاکیان و همکاران ) شود.بنگاه و همچنین هزینه سرمایه بنگاه می
گذاران مایهگیری سراوت در شیوه تصمیماتخاذ چنین تصمیمی از سوی مدیر بنگاه را به تف

 دهند.در شرایط ریسکی در مقایسه با ابهام نسبت می
شده در این حوزه و همچنین الگوهای نظری های مطرحبنابراین با توجه به نظریه

 نماییم.یافته، اقدام به ارائه الگوی تجربی خود در پژوهش حاضر میبسط

 پیشینه پژوهش -3

گرفته در زمینه افشای اطلاعات در شرایط های صورتپژوهش پیشینه مروری بر در ادامه
. ستااز چند جنبه قابل تفکیک ها این پژوهش شده دررویکرد استفاده. داشت ابهام خواهیم

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 .Bertomeu, J., et al. 
2. Izhakian, Y., et al. 
3. Tradeoff Theory 
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گذاران اطلاعات سخت و نرم را و پاسخ سرمایه یافشاهایی که ترکیبی از نخست، پژوهش
 ,Demers & Vega) دهندمورد تحلیل قرار میرا به افشای چنین اطلاعاتی در شرایط ابهام 

2008a; Rava, 2022)  صرفا به افشای اطلاعات سخت  یی کهسایر پژوهشهادر مقابل و
ر اطلاعات افشاشده )در که آثاهایی ، پژوهشدوم)اطلاعات درآمدی بنگاه( توجه دارند. 
ر بازده سهام دگذاران از طریق نوسانات غیرعادی هیقالب اعلانات درآمدی( بر واکنش سرما

 & Arabsalehi et al., 2018; Asthana))د دهنمورد ارزیابی قرار می را شرایط ابهام

Kalelkar, 2020; Billings et al., 2015; Williams, 2015).) هایی ، پژوهشسوم
نسبت به هام بازار)اب از ابهام (پارامترهای بنگاه)ابهام نسبت به  بنگاهکه با تفکیک ابهام 

ل گذاران در این دو حالت را مورد تحلی؛ نحوه تفسیر اطلاعات توسط سرمایه(پارامترهای بازار
 (.Asthana & Kalelkar, 2020)دهندقرار می

 گرفتهصورتمطالعات تجربی : 1جدول

 گردآورندگان عنوان
دامنه مکانی و زمانی 

 پژوهش
 نتایج

اطلاعات نرم در 
های اعلامیه

درآمد: اخبار یا 
 نویز؟

دمرس و وگا 
(8002) 

های موجود در بنگاه

های داده پایگاه
1CRSP  و

8IBES  دربازه

 8002-1992زمانی 

درک مفاهیم اطلاعات نرم نسبت به  -

 .کشدسخت، بیشتر طول می

  در شرایطی که اطلاعات درآمدی

)اطلاعات سخت( کمتر آموزنده 

هستند؛ بازار بیشتر به اطلاعات نرم 

 .دهدتکمیلی واکنش نشان می

نقش  یبررس
 نانیعدم اطم

اطلاعات 
بر  یحسابدار

واکنش 
 به گذارانهیسرما

 اعلام سود

عرب صالحی و 
 (1931همکاران )

شرکت  162

شده در بورس لیست

اوراق بهادار تهران 

در دوره زمانی 

1930-1930 

اطمینان بالایی در اطلاعات که عدمهنگامی

گذاران به شرکت وجود دارد، واکنش سرمایه

تر کم دهیوزنمنجر به و اخبار اعلان سود کمتر 

 شود.می مطلوبگذاران به اخبار سرمایه

در باب راهنما و 
 نوسانات

 بلینگز و همکاران
(8012) 

کلیه شرکتهای 

موجود در پایگاه 

 همراه آنبه همراه اعلانات  افشاشده یدرآمدها

 در کاهش نوسانات یاازندهتوسط بنگاه نقش س

 .بزرگ پس از اعلانات افشا شده دارد یرعادیغ
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. The Center for Research in Security Prices  
2. The Institutional Brokers' Estimate System Explained 
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 گردآورندگان عنوان
دامنه مکانی و زمانی 

 پژوهش
 نتایج

( 1کامپوستات) داده

( 2ترزیتامسون روو )

 2111در بازه زمانی 

- 2111 

های پاسخ
تقارن به اخبار نام

درآمدی: مطالعه 
 موردی ابهام

 (2115) امزیلیو

اطلاعات مربوط به 

بنگاه در  51313

های اطلاعاتی پایگاه

، کامپوستات

CRSP  وIBES 

ی زمانی در بازه

2111-1336 

اطمینان بالاست در شرایطی که عدم

گذاران نسبت به افشای اخبار نامطلوب سرمایه

العمل مطلوب؛ عکسدر مقایسه با اخبار 

تری داشته و درنتیجه در این ادوار بدبینانه

د ننوسانات قیمتی بیشتری را بنگاه تجربه خواه

 نمود.

ن اطمیناتأثیر عدم
سیاست اقتصادی 

روی افشا و 
گذاری ارزش

 اخبار درآمدی

آستانه و کاللکار 
(2121) 

های کلیه بنگاه

موجود در پایگاه 

( و کامپوستات) داده

(CRSP در بازه )

 2116 - 1331زمانی 

گذاران هیاعتماد سرمااطمینان، عدم  -

سود را اطلاعات مربوط به به 

 بیضر جهیدهد و در نتیکاهش م

کاهش  گذاران، راسرمایه پاسخ

 .دهدمی

اطمینان اثرات نامطلوب عدم -

بلندمدتی بر اخبار مربوط به سود 

 .دارد

 :سکیفراتر از ر
داوطلبانه  یافشا

 تحت ابهام

 (8088) راوا

های موجود در بنگاه

 IBESداده  پایگاه

دربازه زمانی 

8001-8019 

 و زیگرابهام گذارانهیابهام سرما شیبا افزا

 شیزاباعث اف شتریاطلاعات ب ه، ارائزیگرسکیر

 .شودیسهام م متینوسان در ق

 پژوهش هاییافته: مأخذ

 
پژوهش حاضر از چند  رویکرد دهد کهمختلف نشان میبندی مطالعات تجربی جمع

جهت با مطالعات پیشین تمایز دارد. نخست، تحلیل پارامترهای اثرگذار بر سطح افشای 
 تخاذشده درا که نوع اطلاعات افشاشده تغییر نمایند. ثانیا، رویکردداوطلبانه اطلاعات مادامی

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1.  Compustat 
2. Thomson Reuters 
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اران در پژوهش حاضر نسبت به گذگریزی سرمایهمحاسبه متغیرهای ابهام و ابهام
، تفاوت بنیادین استحوزه بازار بورس اوراق بهادار تهران انجام شدهدر هایی که پژوهش

 ات غیرمنتظرهها به دلیل تغییر. ثالثا، باتوجه به این نکته که عمده نوسانات در ارزش بنگاه1دارد
رد دهد، رویکگریزی( رخ میدر پارامترهای اثرگذار بر ارزش بنگاه )ریسک، ابهام و ابهام

استخراج اخبار مربوط به پارامترهای موردنظر در مقایسه با مطالعات تجربی پیشین منحصر به 
فرد است. رابعا، در چارچوب فضای ترسیم شده در بندهای قبلی سعی در تحلیل نوع 

نگاه ب های افشای اطلاعات اتخاذشده از سوی مدیربنگاه در کنار رویکرد گزارشگریسیاست
ای افشای هر سیاستد مداومت(-چسبندگی-)لختی داریم. در پایان باتوجه به وجود اینرسی

تحلیل اثرات این پدیده در مدلسازی عوامل  اقدام بهها در عمل، داوطلبانه اطلاعات بنگاه
 .خواهیم نمودهای افشای بنگاه اثرگذار بر سیاست

ذار دادن ابعاد اثرگ نشان ددصدربنابراین در این پژوهش و باهدف توسعه ادبیات موجود 
 ها خواهیم بود.جدیدی بر افشای داوطلبانه بنگاه

 تصريح مدل -4
تجربی پژوهش تشریح خواهد شد که در آن، اخبار مربوط به مدل  قسمتدر این 

ای های افشپویاییدر کنار گذاران گریزی سرمایهمتغیرهای ریسک، سطح ابهام و ابهام
. هستند نگاهب سطح افشای داوطلبانه اطلاعاتمهمترین متغیرهای توضیحی  داوطلبانه اطلاعات

ابزار در دسترس مدیربنگاه در واکنش به اخبار مربوطه، افشای داوطلبانه اطلاعات سخت و 
ت نین، از حالدهند. همچباشد که متغیرهای وابسته در مدل موردنظر را تشکیل مینرم می

ربوط گذاران، اخبار مگریزی سرمایهروندزدایی متغیرها برای انعکاس اخبار مربوط به ابهام
لاوه بر این، نماییم. عگذاران و اخبار مربوط به ریسک بنگاه استفاده میبه سطح ابهام سرمایه

هرم مالی و ا به منظور استحکام بیشترنتایج مدل تجربی؛ از متغیرهای توضیحی هزینه سرمایه،
مدل  این حتصرینقدشوندگی سهام بنگاه به عنوان متغیرهای کنترلی بهره خواهیم برد. در 

 داریم:

(1) 
disclosurei,t =  + 1disclosurei,t−1 + 2AANi,t + 3DANi,t

+ 4RiskNi,t + 5WACCi,t + 6Leveragei,t

+ 7Turnoveri,t + 
i

+ t + i,t 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

مستقل  را بطور افشای اطلاعاتگذاران بر سطح گریزی سرمایههای تجربی، آثار ابهامیک از پژوهشالبته در هیچ- 1

 است.مورد تحلیل قرار نداده
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 𝑖( سطح افشای داوطلبانه اطلاعات بنگاه disclosurei,t) ( به ترتیب، متغیر1در مدل ) 
در دو حالت مختلف یعنی افشای اطلاعات سخت و افشای اطلاعات نرم را نشان  𝑡در زمان 

 ،اطلاعات )سخت و نرم( های زمانی افشای داوطلبانهپویای( disclosurei,t−1دهد، )می
(AAN𝑖,𝑡اخبار مربوط به ) گذارانسرمایه گریزیابهام،(DAN𝑖,𝑡)  اخبار مربوط به سطح ابهام

( میانگین موزون WACC𝑖,𝑡) ،بنگاه ریسک ( اخبار مربوط بهRiskN𝑖,𝑡) ،گذارانسرمایه
( نقدشوندگی سهام Turnoveri,t( اهرم مالی بنگاه، )Leverage𝑖,𝑡هزینه سرمایه بنگاه، )

 .1دهدرا نشان می مدلجملات اخلال ( 𝜀i,t)اثرات زمانی و ( 𝜆t)اثرات مقطعی، ( 𝜇i) بنگاه،
بلوندل و  (1335) 2آرلانو و بوورهای زنندهتوان از تخمینبرای تخمین الگو پانل پویا می

لانو و ای آریافته دو مرحلهی گشتاورهای تعمیمزنندهاستفاده کرد. تخمین (1333) 9و باند
ها ضعیف ات به شکل تفاضلی آنباند زمانی که متغیرهای ابزاری به خاطر استفاده از اطلاع

پیشنهاد کردند که بایستی در کنار  (1333) بلوندل و باندباشند و باشند، نسبتا ناکارا می
باشد، استفاده متغیرهای تفاضلی از اطلاعات اضافی دیگری نیز که مربوط به سطح متغیرها می

 ،یرهامتغ طحهای گشتاوری برای متغیرها در سطح تفاضل و سکرد. ترکیب محدودیت
یافته عمیمی گشتاورهای تزنندهدهد که توسط آرلانو و باند به تخمینبرآوردگری را نتیجه می

 سیماتر نی، تخمکوچک( Tو  N) محدود ی آماریهادر نمونهاما  اند.مشهور شده 0سیستمی
رایطی در چنین ش حساس باشد. ،انتخاب شده هیاول یوزن سیممکن است به ماتر نهیبه یوزن

کنند که از یک برآوردگر تکرارشونده گشتاوری پیشنهاد می( 1336) 5هانسن و همکاران
ای که ماتریس وزنی و تخمین ضرایب را تا زمان همگرایی گونهاستفاده گردد؛ به 6یافتهتعمیم

به تکرارشونده  سیستمی GMM بروزرسانی نماید. براساس نکات ذکرشده، از برآوردگر 
 ها بهره خواهیم برد.ظور استخراج خروجیمن

های برای بررسی اعتبار ابزارهای استفاده شده درهر دو الگوی تخمینی، از آزمون
هانسن -( و همچنین آزمون سارگان AR2( و مرتبه دوم )AR1خودهمبستگی مرتبه اول )

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

باشد. در این .مطابق با نظریه ذینفعان، یکی از مهترین متغیرهای اثرگذار بر سطح افشای اطلاعات متغیر اندازه بنگاه می 1

ر و حفظ انسجام ری این متغیمطالعه نیز از این متغیر کنترلی در برآورد مدل تجربی بهره گرفته شد اما به دلیل عدم معنادا

 در مدل تجربی این متغیر کنار گذاشته شد.

2. Arellano, M. & Bover, O. 
3. Blundell, R. & Bond, S. 
4. System Generalized Method of Moments 
5. Hansen, L. P., et al. 
6. Iterated GMM Estimator (IGMM) 
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گشتاورهای قایلند که در تخمین  (1331) 1آرلانو و بانداست. براین اساس، استفاده شده
بوده ولی دارای  AR(1)یافته باید جملات اخلال دارای همبستگی سریالی مرتبه اول تعمیم

به  (1333) 2هانسن و همکاراننباشند. از سوی دیگر،  AR(2)همبستگی سریالی مرتبه دوم 
یه سارگان را معرفی نمودند که براساس فرض-منظور بررسی اعتبار کلی ابزارها، آزمون هانسن

در زیربخش بعدی، ادبیات نظری هر یک از صفر این آزمون، ابزارها معتبرخواهند بود. 
 ها به تفصیل شرح داده خواهد شد.متغیرهای توضیحی به همراه نحوه محاسبه آن

 متغیر وابسته 4-1
افشای اختیـاری در هـر شـرکت، ابتـدا چک لیستی از موارد افشای  سطحمحاسبة  برای

عناوین ( 1از پیوست ) (2جـدول ) .9داختیـاری بـا توجـه بـه تحقیقـات قبلـی، تهیـه گردیـ
ردآوری به همراه منابع گ کلی و عناصر چک لیست افشای اختیاری به کار رفته در تحقیق

ها سعی های مربوط به آنهای افشاشده و زیر بخشدر انتخاب بخشدهد. را نشان می آنها
پارامترهای در نظرگرفته شده پارامترهای  به دو نکته مهم توجه شود. نخست، است کهشده

ها باشد؛ زیرا اوراق بهاداری که کمبود چنین اطلاعاتی در بنیادی و اثرگذار بر ارزش شرکت
تر ها، ریسکیگذاری آنهای موجود پیرامون ارزشمینانیها وجود دارد به دلیل نااطمورد آن

همچنین، پارامترهای موردنظر باید . (R. Lambert et al., 2007)شوندتر تلقی میو مبهم
بندی اطلاعات سخت و نرم در ادبیات باشند. اطلاعات سخت شامل اطلاعاتی مطابق با تقسیم

اما در مورد  ،ها آسان استو انتقال آن ذخیره ود نباشکمی و قابل تایید میکه بطور مشترک 
. بر این اساس (Petersen, 2004)های را در نظرگرفتتوان چنین ویژگیاطلاعات نرم نمی

های بنگاه، اطلاعات مربوط به تحقیق و توسعه به همراه اطلاعات مربوط به ریسک بینیپیش
و سایر موارد افشاشده جز  (Bertomeu & Marinovic, 2016) بنگاه را اطلاعات نرم
 بندی شدند.اطلاعات سخت دسته

در صورتی که بنگاه مربوطه هر قلم از چک لیست را افشا نموده باشد عدد یک در غیر 
گرفت و در نهایت شاخص افشای اختیاری با خواهدعلق بدان مورد تاین صورت عدد صفر 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Arellano, M., & Bond, S. 
2. Hansen, L. P., et al. 

 اشاره نمود. (Pourheidari et al., 2017)و (Ghasemi et al., 2022) توان به کارهای می  3.
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به طور  .دمحاسـبه گردی ،بایست افشا شـودتقسیم جمع موارد افشا شده به کل مواردی که می
 گردد:کلی شاخص افشای داوطلبانه به صورت زیر محاسبه می

(2) Disclosure𝑖 =
∑ 𝑑𝑖𝑖=1

𝑛
 

معادل یک در نظر گرفته شده اسـت و  diکه در این معادله اگر مورد افشا شده باشد، 
 درغیـر اینصورت صفر درنظر گرفته شده است.

 متغیر وابستههاي پوياي 4-2
ماهیت چند بعدی بازی افشا )چند دوره ای و چند سیگنالی( نقش مهمی در شکل دادن 

 دیبا ر بنگاهمدیاطلاعات،  برشی از یافشا یبرا یریگمیهنگام تصمو  به تعادل ایفا می کند
ر در نظ زین ندهیرا در آ دیاطلاعات جدبرش دیگری ازبالقوه  یو افشا یریادگیامکان 

های افشای سیاست، مطالعات تجربیهمچنین براساس  .(Guttman et al., 2014)ردیبگ
 شوداستفاده میثابت  از یک رویه ها در طول زمان معمولاداوطلبانه اطلاعات از سوی شرکت

(Botosan, 1997) .( 2113کوساری و همکاران ) با معرفی نقش محتوای اطلاعات ارائه
کند که اطلاعات نامطلوب )اخبار بد( در مقایسه با ان، بیان میگذارشده بر باورهای سرمایه

شتری افشا ان داشته اما با تأخیر بیفعینذاخبار مطلوب )اخبار خوب( باورپذیری بیشتری بین 
مدیران  های شغلیتوان به نگرانیگردندکه ازمهترین دلایل تأخیر در افشای اطلاعات میمی

های تدر ساختار سیاسبرآیند این مطالعات ت اشاره نمود. بنگاه در صورت افشای این اطلاعا
وسط بنگاه شده ت نوعی چسبندگی در محتوای اطلاعات افشااز بروز  ،بنگاه داوطلبانهافشای 

 های افشای داوطلبانه، از. به منظور بررسی مستقیم اثرات پویایدهدخبر میدر طی زمان 
سطح  یریم و انتظار داریم این متغیر بصورت مثبتگی متغیر وابسته در مدل خود بهره میوقفه

 افشای داوطلبانه بنگاه را تحت تأثیر قرار دهد.

 گذارانگريزي سرمايهاخبار مربوط به ابهام 4-3
های به این نکته پی بردند که با افزایش احتمالات انتظاری بازدهی( 2113ایژاکیان و برنر )

ری احتمالات انتظا افزایشیابد و در مقابل با گریزی افزایش میها(، ابهاممطلوب )عایدی
غیر برای محاسبه متبنابراین یابد. ها( علاقه به ابهام افزایش میهای نامطلوب )زیانبازدهی

 های مطلوب به طریق زیر محاسبه گردید:ی بازدهیگریزی، احتمال تجمعابهام
(9) E[P(r > rf)] = E[1 − Φ(𝑟𝑓; 𝜂; 𝜎)] 
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میانگین توزیع  𝜂نرخ بازدهی ریسک خنثی،  rf، نرخ بازدهی سهام rکه در رابطه بالا، 

دهد. در رابطه بالا امیدریاضی را نشان می Eانحراف معیار توزیع تجمعی و  𝜎و  Φ تجمعی
ده های مطلوب درنظر گرفته شمثبت از نرخ بازدهی ریسک خنثی به عنوان بازدهی انحراف

ته به تعداد بسروزانه و ریسک خنثی،  یبازده هایبه کمک نرخاست. برای محاسبه رابطه بالا 
دارد  وجودانحراف مثبت در بازدهی  22 حداکثردر هر ماه امکان وجود روزهای معاملاتی 

)  ینمایند بر کل روزهای معاملاتروز که چنین شرطی را برآورده می که با تقسیم این تعداد
به صورت ماهانه محاسبه شده و در نهایت  گریزیابهام، روز معاملاتی در هر ماه( 22حداکثر 
. همچنین آن سال خواهد بودگریزی ابهام ماه معاملاتی هر سال، نشاندهنده 12 در آنمیانگین 

 است، %13که معادل با  دارگذاری مدتهای سرمایهود سپردهسدر محاسبات بالا از نرخ 
 ربوط بهاخبار م محاسبه متغیر برایدر نهایت استفاده گردید.  عنوان نرخ ریسک خنثیبه

، متغیر مربوطه را 1فیدزجرالد-گذاران، به کمک رویکرد کریستیانوگریزی سرمایهابهام
ر نظر دتغییرات غیرمنتظره متغیر مذکور روندزدایی نموده و مقادیر به جا مانده را به عنوان 

 .2گرفتیم
گذاران بر افشای گریزی سرمایهابهام اخبار مربوط به اثرگذاری جهتدر رابطه با 

ریزی گبهاماثرات ا موجود،ادبیات تجربی  خاطر نشان کرد که مطابق باداوطلبانه باید 
بارت . به عاستگذاران مورد بررسی قرار نگرفته مجزا از درجه ابهام سرمایهگذاران سرمایه

ذاران گتر شدنشان، سرمایهبه دلیل بدبین گذارانسرمایه با افزایش درجه ابهام و دیگر
انات ی، احتمالات از حالت با جریانات نقدی بالا به حالت با جریعنیگردند )گریزتر میابهام

دهد( در چنین شرایطی گسترش افشای داوطلبانه اطلاعات به دلیل نقدی پایین تغیر جهت می
گذاران به بدترین سناریوهای ممکن در مجموعه باورهایشان منجر به وزندهی بیشتر سرمایه

.  (Brenner & Izhakian, 2018; Rava, 2022) گرددافزایش نوسانات قیمتی سهام می
مربوط به  اخبارکه در پژوهش حاضر بدنبال تحلیل اثرات مستقل نکته  به این اما با توجه

ود که باتوجه به شاستدلال میباشیم، بر افشای داوطلبانه بنگاه میگذاران سرمایهگریزی ابهام
تر از روند گریزی مقادیر بالاتر از روند نشاندهنده اخبار بد و مقادیر پایینماهیت متغیر ابهام

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Christiano, L. J., & Fitzgerald, T. J. 

دهند و توجه شود که روند هر متغیر، تغییرات مورد انتظارمتغیر موردنظر از دیدگاه عوامل اقتصادی را نشان می  2.

های حول روند نشاندهنده تغییرات غیرقابل انتظار متغیر مورد نظر از دیدگاه عوامل اقتصادی است. همچنین، چرخه

 غیر، اخبار غیرمنتظره مربوط به آن متغیر را انعکاس دهد.های حول روند هر متبنابراین، انتظار داریم که چرخه
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که . بنابراین هنگامی1باشدبرای بنگاه از جانب این متغیر غیر نشاندهنده اخبار خوب این مت
گذاران رمایهسگریزی دلیل ابهامبهمدیر بنگاه  اخبار بد بیشتری )انحراف بیشتر از روند( را 

به  یتروزن بیشتر شده و در نتیجه گذاران بدبینکند، انتظار دارد که سرمایهدریافت می
ه مدیر بنگاه بد. در این چارچوب، ندهب بدترین سناریوهای ممکن در مجموعه باورهایشان

ی ای جز کاهش پیاپچاره گذاران(گریزتر شدن سرمایه)ابهام منظور جلوگیری از این رخداد
به کمک تنها ابزار خود یعنی افشای داوطلبانه اطلاعات نخواهد گذاران در سطح ابهام سرمایه

 داشت.
ی اساسی در افشای داوطلبانه اطلاعات بنگاه این است که، مدیر بنگاه باتوجه به اما نکته 

ابزارهای در دسترس خود در قالب افشای اطلاعات سخت و نرم به اخبار مربوط به 
که افشای اطلاعات جدید نرخ گذاران پاسخ خواهد داد. در صورتیگریزی سرمایهابهام

نگاه گذاران بکاهد، مدیر با افزایش داده و از درجه بدبینی سرمایهگذاران ریادگیری سرمایه
ورت مدیر صنماید در غیر اینمطابق با انتظار سیاست گسترش افشای اطلاعات را اتخاذ می

 ،. بنابراین در این چارچوب انتظار داریمکردخواهد  محدودرا  خود بنگاه افشای داوطلبانه
سخت )برخلاف اطلاعات نرم( به دلیل ماهیت قابل تایید آن از تنها افشای داوطلبانه اطلاعات 

 د.گذاران )اخبار بد( را داشته باشگریزی سرمایهگذاران توانایی کاهش در ابهامسوی سرمایه

 گذاراناخبار مربوط به سطح ابهام سرمايه 4-4
نوسان در مطالعات نظری و تجربی، درجه ریسک را نوسان در پیامدها و درجه ابهام را 

 . برای محاسبه درجه ابهام(2113)ایژاکیان و برنر، نماینددر احتمال پیامدها توصیف می
U2[𝑟] ،گیرد:رابطه زیر را در نظر می (2121) 2ایژاکیان 

(0) 𝑈2[𝑟] = ∫ 𝐸[𝜑(𝑟)]𝑉𝑎𝑟[𝜑(𝑟)]𝑑𝑟 
.)𝜑 که در این رابطه ، rاحتمال انتظاری نرخ بازدهی  E[𝜑(𝑟)] تابع چگالی احتمال، (

طور که از رابطه بالا نیز دهد. همانواریانس احتمالات بازدهی را نشان می Var[𝜑(𝑟)]و 
(، برای 0مشخص است، درجه ابهام وابسته به احتمالات بازدهی هاست. با کمک رابطه )

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

دیگر، انتظار داریم انحراف مثبت از روند هر متغیری که ماهیت هزینه برای بنگاه دارد؛ نشاندهنده اخبار بد به عبارت 1.

اخبار مثبت برای  ندهبرای بنگاه باشد و بالعکس انحراف مثبت از روند متغیری که ماهیت عایدی برای بنگاه دارد؛ نشانده

  بنگاه باشد و بالعکس.
2. Izhakian, Y. 
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تنظیم  %9تا  -%9ابتدا محدوده تغییر ممکن بازدهی روزانه را از  سالانهمحاسبه درجه ابهام 
اصله ای که فکنیم به گونهقسمت مساوی تقسیم می 91این محدوده مجاز را به  و سپس 1کرده

 -%9و کمتر از  %9بیشتر از بازدهی ر یدادرصد تغییر نماید. همچنین برای مق 2/1هر محدوده 
محدوده مجزا  92بنابراین در هر ماه معاملاتی مجموعا  ،نماییمنیز دو محدوده جدید اضافه می

شده میانگین و واریانس احتمالات آن را ادامه برای هر محدوده تعریف خواهیم داشت. در
و سپس براساس رابطه زیر درجه ابهام سالانه  نماییمبرای یک سال معاملاتی محاسبه می

 گردد:محاسبه می

(5) 
U2[r] =

1

ω(1−ω)
× (E[Φ(r0; η; σ)]Var[Φ(r0; η; σ] +

∑ E[Φ(ri; η; σ) − Φ(ri−1; η; σ)] Var[Φ(ri; η; σ) −30
i=1

Φ(ri−1; η; σ)] + E[1 − Φ(r30; η; σ)]Var[1 − Φ(r30; η; σ)])  
r0 که در این رابطه = −0.03، 𝜔 = 𝑟𝑖 − 𝑟𝑖−1 = 1 و 0.002

ω(1−𝜔)
ضریبی است که  

متغیر  از نهایتکند. در متناسب می هابا اندازه محدوده را میانگین موزون نوسانات احتمالات
طح افشای سگذاران بر ابهام سرمایهاخبار مربوط به  انعکاسابهام، برای  سطح روندزدایی شده

 نماییم.داوطلبانه استفاده می
ظار گذاران انتگریزی سرمایهو با فرض ابهام موجودبراساس ادبیات نظری و تجربی  

گذاران وزن بیشتری به بدترین سناریوهای موجود در سرمایه ،داریم با افزایش درجه ابهام
اما در این پژوهش انتظار  .(Brenner & Izhakian, 2018) مجموعه باورهای خود بدهند

اتخاذ  بنگاه در)اخبار بد(،  خودگذاران از روند انتظاری ابهام سرمایهمثبت داریم با انحراف 
عبارت . بهدنمایعمل ماهیت اطلاعات افشاشده  متناسب باخود داوطلبانه افشای سیاست بهینه 

ل تایید به دلیل ماهیت قاب م()برخلاف اطلاعات نر تر، انتظار داریم افشای اطلاعات سختدقیق
سیاست  و گسترش یابدگذاران اخبار نامطلوب سطح ابهام سرمایهدر پاسخ به  چنین اطلاعاتی

گریزی . پس همانند اخبار مربوط به ابهام2افشای غیراستراتژیک را دنبال نماید
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

 املاتی،قیمت سهام در هر ماه مع یبازده یپراکندگ به توجه با سندگانینو و است یاریاخت کاملا محدوده نیا انتخاب  1.

 محدوده نمودند. نیاقدام به انتخاب ا

درصورت افشای خبرهای بد و باتوجه به تعریف سیاست افشای داوطلبانه استراتژیک، مدیر بنگاه غیراستراتژیک  . 2

است. از سوی دیگر، سیاست افشای کامل منوط به افشای تمام اخبار )خوب و بد( است که در این حالت نیز عمل نموده

ع انتظار داریم که مدیر بنگاه غیراستراتژیک عمل مدیر بنگاه در افشای خبرهای خوب سکوت کرده است. در مجمو

باشد کارانه مینموده باشد. همچنین با پذیرش شرایط گزارشگری مالی، این حالت مطابق با رویکرد گزارشگری محافظه

 نماید.که مدیر متعهد به افشای اخبار بد و اخبار خوب را تنها در صورت اطمینان افشا می
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بزار در گذاران بستگی به اگذاران، نوع واکنش به اخبار مربوط به سطح ابهام سرمایهسرمایه
 دسترس مدیر بنگاه دارد. 

 اخبار مربوط به ريسک بنگاه 4-5
گیریم. در این بخش نوسانات بازدهی سهام را به عنوان معیاری از ریسک بنگاه درنظر می

 نوسانات بازدهی سهام (1311) 1شولز و ویلیامز وسطهمچنین به پیروی از رویکرد ارائه شده ت
 نماییم:با اعمال تعدیلاتی برای معاملات غیرهمزمان، به صورت زیر محاسبه می را

(6) 
𝜎𝑡

2 = ∑ (𝑟𝑡,𝑖 − 𝐸[𝑟𝑡,𝑖])2
𝑁𝑡

𝑖=1

+ 2 ∑ (𝑟𝑡,𝑖 − 𝐸[𝑟𝑡,𝑖])(𝑟𝑡,𝑖−1 − 𝐸[𝑟𝑡,𝑖−1])
𝑁𝑡

𝑖=2
 
نرخ  ،𝑟𝑡,𝑖دهد. بنابراین هر ماه را نشان می iسال، و  tنرخ بازدهی و اندیس  rدر رابطه بالا، 

که براساس قیمت ابتدا و انتهای هر  دهدرا نشان می tبرای سال  i( i=1,..12بازدهی در ماه)
𝜎𝑡و  شودماه معاملاتی محاسبه می

همچنین در این  دهد.واریانس بازدهی سهام را نشان می 2
پس از دهد. بازدهی در هر ماه معاملاتی را نشان می هاینرخی هندسمیانگین  E[𝑟𝑡,𝑖]رابطه، 

محاسبه ریسک هر بنگاه، همانند قبل به منظور استخراج اخبار مربوط به ریسک بنگاه متغیر 
 نماییم.ریسک را روندزدایی می

دهد یبنگاه نشان م داوطلبانهادبیات موجود در حوزه اثرگذاری ریسک بر سطح افشای  
، بیشتر تر استبینی آن آسانتمایل دارند زمانی که نوسان در سود کمتر و پیشکه مدیران 

 د،ندهای دیگر از مطالعات تجربی نشان میاما رشته .(Cotter et al., 2006)کنندافشاگری
هنگامی که نوسانات در بازدهی سهام بالاست، مدیر بنگاه با ارائه اطلاعات بیشتر به 

ها را افزایش داده و با این اقدام منجر به کاهش گریز نرخ یادگیری آنریسکگذاران سرمایه
مطابق  اما. (Billings et al., 2015; Rava, 2022)گردندریسک و نوسانات قیمت سهام می

، هنگامی که نوسانات جریانات نقدی محدود باشد (2111و همکاران ) برتومئو هایبا یافته
راین در نماید. بنابرمایه خود، اقدام به افشای گسترده اطلاعات میبنگاه در کنار ساختار س

در جهت که نوسان در بازدهی سهام مطالعه حاضر به طور مشخص انتظار داریم، هنگامی
 )اخبار منفی مربوط به ریسک بنگاه(، مدیر بنگاه باتوجهانحراف مثبت از روندش قرار گیرد

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Scholes, M., & Williams, J. 
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ت نرم و سخت( تمایل به کاهش افشای داوطلبانه به ابزار در دسترس خود )افشای اطلاعا
 اطلاعات داشته باشد.

 هزينه سرمايه بنگاه 4-6
گذاران از اوراق حال موردانتظار سرمایهاست از شکاف بین ارزشهزینه سرمایه عبارت

ت برای گذاران تمایل به پرداخشود؛ با مبلغی که سرمایهبهاداری که توسط بنگاه منتشر می
گذاران در برآورد که سرمایه. مادامی(Bertomeu et al., 2011) بهادار دارند این اوراق

ه ، شکاف مذکور افزایش یافته و در نتیجشوندبا ابهام روبرو خود ارزش انتظاری اوراق بهادار 
یری یابد. بنابراین افشای اطلاعاتی که منجر به افزایش نرخ یادگهزینه سرمایه بنگاه افزایش می

گذاران از ارزش انتظاری اوراق بهادار گردد سبب کاهش شکاف موردنظر و در نتیجه سرمایه
رسی اثرات با برنجربی دیگر، بیشتر مطالعات گردد. از سویکاهش هزینه سرمایه بنگاه می

افشای داوطلبانه اطلاعات بر هزینه سرمایه بنگاه نشان دادند که افشای داوطلبانه منجر به 
ای دیگر از مطالعات ؛ دسته(Parandin et al., 2014) گردده بنگاه میکاهش هزینه سرمای

 & Nazemi)نشان دادند که افشای داوطلبانه اثر معناداری بر هزینه سرمایه بنگاه ندارد

Nasiri, 2014) با استدلالی مشابه انتظار داریم که افزایش هزینه سرمایه بنگاه منجر به .
 اطلاعات )سخت و نرم( گردد.افزایش افشای داوطلبانه 

بنگاه که شامل هزینه بدهی و هزینه  1در این پژوهش از میانگین موزون هزینه سرمایه
از نرخ  (𝑟𝑑) شده است. به منظور محاسبه هزینه سرمایه بدهیباشد، استفادهسرمایه سهام می

هزینه سرمایه و برای محاسبه  استدرصد  13که بطور متوسط معادل  های بلندمت بنگاهوام
رای همچنین نرخ مالیات پرداختی بسهام از نرخ بازده تاریخی سهام هر بنگاه استفاده گردید. 

شده استخراج های مالی حسابرسی( براساس اطلاعات موجود در صورت𝑟𝑡𝑎𝑥هر بنگاه )
 یدههای مربوط به بوزن بنگاه،هر در نهایت با استفاده از نسبت بدهی به دارایی گردید. 

(W𝑑) 1) و سهام − W𝑑) میانگین هرینه سرمایه هر  در ساختار سرمایه بنگاه محاسبه شد و
 :2محاسبه گردید براساس رابطه زیردر هر سال معاملاتی  بنگاه

(1) WACC = W𝑑 × 𝑟𝑑 × (1 − 𝑟𝑡𝑎𝑥) + (1 − W𝑑) × 𝑟𝑠 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Weighted Average Cost of Capital 

در این پژوهش به دلیل استفاده از نرخ بازده تاریخی سهام هر بنگاه به عنوان هزینه سرمایه سهام بنگاه، میانگین موزون   2.

 نرمالایز شده است. انتهاهزینه سرمایه بنگاه در 
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 اهرم مالی بنگاه 4-7
از نسبت بدهی بلندمدت به   (2115) 1خلیف و همکارانمطالعه  ادر این پژوهش مطابق ب

 یاس تئوربراسارزش بازاری بنگاه به عنوان جایگزینی برای سطح اهرم بنگاه استفاده شد. 
نه داوطلبا یی دارند افشایاهرم بالایی که در ساختار سرمایه خود هاشرکت ،یندگینما

 ,Jensen & Meckling)دهندافزایش می ی،ندگینما یهانهیکاهش هز بمنظوراطلاعات را 

، هنگامیکه ارزش  (2111) 2ترومشهولمهای دیگر و بر اساس یافته. ازسوی(1976
د، اوراق بدهی به اطلاعات نقرار داشته باشخود  0بسیار بیشتر از مرز نکول 9های پایهدارایی

ها حساسیت نشان نخواهد داد. بنابراین باتوجه به موقعیت ارزش هر مربوط به ارزش داریی
عات افشاشده ها به اطلانسبت به مرز نکول از تعهداتش، بدهی منتشرشده توسط بنگاهبنگاه 

 واکنش متفاوتی نشان خواهد داد.

 یاهرم و سطح افشا نیدر مورد رابطه ب یشواهد متفاوت تجربی،مطالعات براساس  
 6ان( و حسین و همکار1330) 5والاس و همکارانهمچون  ی. مطالعاتده استشداوطلبانه ارائه 

نشان دادند که ارتباط معناداری بین سطح اهرم بنگاه با افشای داوطلبانه وجود دارد  (1330)
باشد؛ اما نشان دادند که این ارتباط مثبت می (1330والاس و همکاران )و در این چارچوب 
وجود این ارتباط معنادار را رد کردند. انتظار داریم که درجه اهرم  (1330حسین و همکاران )

 باشد. مثبت و معناداری بر سطح افشای داوطلبانه داشته اثربنگاه باتوجه به وضعیت هربنگاه، 

 نقدشوندگی سهام 4-8
کمک  سهام شوندگینقد یریگداوطلبانه به شکل یافشا که دهدادبیات تجربی نشان می

از  یناش یمعاملات یهانهیهز و گذارانهیسرما نیرا در ب یتقارن اطلاعاتعدم رایز کند،یم
 & Leuz)بخشدیرا بهبود م شوندگینقد جهیو در نت دهدیانتخاب نامطلوب را کاهش م

Wysocki, 2008)دهند، نقدشوندگی سهام بصورت درونزا از . این مطالعات نشان می
وندگی ندرت تأثیر برونزای نقدشپذیرد اما در مطالعات تجربی بهافشای داوطلبانه تاثیر می

ی سهام است. برای سنجش نقدشوندگفشای داوطلبانه مورد بررسی قرار گرفتهسهام بر سطح ا
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Khlif, H., et al. 
2. Holmstrom, B. 
3. The Underlying Assets 
4. The Default Boundary 
5. Wallace, R., et al. 
6. Hossain, M. I., et al. 
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و بررسی اثرات آن بر سطح افشای داوطلبانه اطلاعات از نسبت گردش سهام استفاده 
 نماییم:می

(1) 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 =
𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑑𝑖,𝑡

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡
 

شده در هرسال معاملاتی و مخرج کسر که در این رابطه صورت کسر تعداد سهام معامله
علامت با اما در رابطه دهد. را نشان می t، در سال iتعدادکل سهام منتشرشده توسط بنگاه 

کاهش  که نشان دادند (2122) 1هوپ و لیوداوطلبانه بنگاه،  یسهام بر افشا ینقدشوندگ ریمتغ
اطلاعات  داوطلبانه یبر واکنش بازار به افشا یاکاهنده اتسهام ممکن است اثر ینقدشوندگ

داوطلبانه  یشااف یبرا گذارانهیسرما یافشا و تقاضا یبرا رانیمد زهیاحتمالاً انگ وداشته باشد 
ستفاده از افشا سهام با ا متیبر ق یرگذاریتأث یبرا رانیمد ییاتوان جه،ی. در نتکند فیتضعرا 

 ؛رندداوطلبانه به دست آو یافشا از توانندیکه م یو در ادامه منافع انتظار شودیم فیتضع
 نیممکن است کمتر معامله کنند و بنابرا گذارانهیحال، سرما نی. در همابدییکاهش م

را  یاضاف یمعاملات یهانهیکم هز یگشوندنقد رایز ؛افشا داشته باشند یبرا یکمتر یتقاضا
 تقاضایه ب ارانگذ هیکمتر سرما لیمعاملات کمتر منجر به تما ،بنابراین. کندیم لیتحم

انتظار  اساسبراین. داردبیشتر بازمیاطلاعات  یرا از افشا رانیشود و مدیم رانیاطلاعات از مد
 افشای داوطلبانه داشته باشد. سطح بامثبتی  رابطهداریم نقدشوندگی سهام 

 خلاصه آماري متغیرها -5
بنگاه  3مربوط به  یهااز داده ا،یپانل پو یپژوهش به منظور برآورد انواع الگوها نیدر ا

 استدهشاستفاده 1931-1011 یزمان یدر بازه رانیا هیبازار سرما تالیجیفعال در صنعت د
 یدرصد از کل ارزش بازار 69از % شیهشت شرکت ب نی(. ا(1) از پیوست (9)جدول )
اند. در جدول داده اختصاصرا به خود  در بازار بورس اوراق بهادار تهران تالیجیصنعت د

ط براساس اطلاعات مربو است.پژوهش ارائه شده یرهایمتغ یفیتوص یهاانواع آماره ز،ی( ن0)
توان بیان داشت که، مهمترین شاخص مرکزی یعنی میانگین دو متغیر سطح به این جدول می

ند؛ اما باشیکدیگر نزدیک میافشای اطلاعات سخت و نرم در صنعت مربوطه بسیار به
 دیگر، اخبارپراکندگی افشای اطلاعات نرم در مقایسه با اطلاعات سخت بیشتر است. از سوی

زمانی  هدر طول دورگذاران در کنار اخبار مربوط به سطح ابهام سرمایهگریزی  مربوط به ابهام

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Hope, O.-K., & Liu, J. 
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ه به خود اختصاص داده است ک و مثبت منفی ادیرمقبترتیب ساله در صنعت مربوطه  11
گریزی اخبار مطلوب معطوف به کاهش رفتار ابهام این است که با وجود نشاندهنده

است گذاران بطور متوسط در نمونه مورد نظر افزایش یافتهابهام سرمایهگذاران، سطح سرمایه
 )اخبار منفی(.

 های توصیفی متغیرهاآماره: 4جدول
 اریاتحراف مع حداکثر حداقل نیانگیم مشاهدات هامتغیر

 819/0 982/0 071/0 295/0 20 اطلاعات نرم
 179/0 211/0 112/0 298/0 20 اطلاعات سخت

به اخبار مربوط 
 گریزیابهام

20 001/0- 119/0- 182/0 022/0 

اخبار مربوط به 
 سطح ابهام

20 009/0 722/0- 842/1 524/0 

اخبار مربوط به 
 ریسک

20 005/0 022/0- 158/0 051/0 

هزینه سرمایه 
 ینگاه

20 599/1 248/0 222/2 702/0 

 097/0 452/0 004/0 029/0 20 اهرم مالی
نقدشوندگی 

 سهام
20 819/0 008/0 472/8 521/0 

 پژوهش هاییافته: مأخذ
 هانیمورد استفاده در تخم یرهایمتغ ییلازم است مانا ،یونیرگرس یاز برآوردها شیپ

گزارش  رهایمتغ ییمربوط به مانا جی( نتا5اساس در جدول ) نیبرا .ردیقرار گ یمورد بررس
 یزمان یمقطع )بنگاه( متفاوت در بازه 3پژوهش از  نیکه در ااست. باتوجه به آنشده

پانل استفاده  یهادر داده واحدشهیر یهااز آزمون دیاست، باشده تفاده( اس1931-1011)
با  که باشدی( میمقطع ایواحد )مشترک  شهیصفر در هر دو آزمون وجود ر هینمود. فرض

 یرهایمتغ هیگرفت کل جهینت توانی(، م5توجه به سطح احتمال گزارش شده در جدول)
 .باشندیمانا م % 35 نانیاستفاده شده در پژوهش در سطح اطم

 مانایی متغیرها: 5جدول
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 LLC هامتغیر
t- Statistic 

ADF-Fisher 
Inverse chi-squared 

Statistic 
 11/31*** -00/9*** اطلاعات نرم

 21/92*** -35/2*** اطلاعات سخت

 16/129*** -33/6*** گریزیابهاماخبار مربوط به 

 11/69*** -12/5*** اخبار مربوط به ابهام

 35/55*** -33/5** اخبار مربوط به ریسک

 51/60*** -51/9*** هزینه سرمایه بنگاه

 11/96** -31/1*** اهرم مالی

 21/05*** -66/5*** نقدشوندگی سهام

 .دندهیرا نشان م نانیاطم %99و  %92، %90در سطح  یمعنادار بی***, **, * بترت
 پژوهش هاییافته: مأخذ

 هايافته -6
شده در قسمت قبل، اقدام به در این بخش از پژوهش با استفاده از متغیرهای توصیف

روش  آن سه( که در6جدول )نماییم. ابتدا، نتایج خروجی برآورد انواع الگوهای پانل پویا می
ر دو ستون . دنماییمباشد؛ را تفسیر میالگوی شامل افشای اطلاعات نرم می مختلفبرآوردی 

 اند که علتجمیعی و اثرات ثابت مورد برآورد قرار گرفتههای تروش(، 6نخست جدول )
د تجمیعی قابل برآور روش؛ آیا الگوی موردنظر در قالب که این است بررسی این دوروش

که این مهم توسط آماره  دادبرآوردهای خود را انجام  توان در قالب پانل دیتااست یا می
توان باشد. با توجه به سطح احتمال این آماره آزمون می( قابل استناج می(F-Limerآزمون 

علاوه باشد. تری برای برآورد ضرایب میپانل دیتا الگوی مناسب روش که گیری نمودنتیجه
ی بهبود معنادارو  مورد بررسی الگوی دهندگیبه منظور ارتقای قدرت توضیحبر این، 

مورد  ستمییافته سیزننده گشتاورهای تعمیمپانل پویا به کمک تخمینضرایب آن الگوی 
باشد. در این ( موجود می6جدول )از ( 9در ستون )ن آقرار گرفت که نتایج مجدد برآورد 

یافته یمتاورهای تعمالگوی گش استفاده شده در برآوردهای ابزارالگو برای بررسی اعتبار 
ود باند با فرض عدم وج-گردد. آزمون آرلانوباند استفاده می-های آرلانو از آزمون سیستمی

بوده که فرضیه صفر مذکور تقریبا در سطح  مدلهمبستگی مرتبه اول میان جملات اخلال 
 یگردد. همچنین بخش دوم این آماره نشان دهنده عدم وجود همبستگاطمینان رد می 35%
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توان ن میگردد. بنابرایباشد که این مورد نیز به قدرت تایید میمرتبه دوم میان اجزا اخلال می
 باشد. دیگر آزموناستنباط نمود که برآوردهای بدست آمده از اعتبار لازم برخوردار می

-گشتاوری سیستمی، یعنی آزمون سارگان روشاعتبارسنجی ابزارهای مورد استفاده در 
دهنده نشان %5از شده بیشباشد که این مورد نیز با توجه سطح احتمال گزارشهانسن می

 باشد.اعتبار ابزارهای استفاده شده در برآورد می
 افشای داوطلبانهکه استدلال  این توانمی %35در سطح اطمینان  و مطابق با انتظارمان

ویی شته به عنوان نیرادوار گذدرطی زمان خاصیت چسبندگی داشته و افشای  اطلاعات نرم
 مورد تأیید قرارداد. اینرا  ،نمایددر جهت گسترش افشای داوطلبانه در ادوار بعدی عمل می

های هشپژو سایر هایط تمایز آن با دستاوردانقیکی از نخستین نتیجه مهم این پژوهش و 
 باشد.در این حوزه می داخل و خارج ایرانتجربی 

دهد، اثرات گذاران را نشان میگریزی سرمایهابهاماخبار مربوط به که  AA𝑁i,tمتغیر 
ر، در دیگعبارتبه داشته است. اطلاعات نرم و معناداری بر سطح افشای داوطلبانه منفی

گذاران از نوع اخبار نامطلوب باشد)انحراف گریزی سرمایهصورتی که اخبار مربوط به ابهام
جه به ضریب رگرسیونی منفی این متغیر، انتظار داریم که مثبت از روند موردانتظار(، باتو

طح افشای سگذاران؛ گریزی سرمایهابهامغیرقابل انتظار در در پاسخ به افزایش مدیر بنگاه 
راین ب .گردددهد تا از این طریق منجر به شکل گیری تعادل جدید  را کاهشنرم اطلاعات 
لبانه دیجیتال در کنار سیاست افشای داوط های صنعتتوان نتیجه گرفت که بنگاهاساس می

ی از یافته، یکاین اند. ای نداشتهکارانهخود، رویکرد گزارشگری محافظهاستراتژیک 
لینگز و ب های تجربی از جملهاین پژوهش و نقطه تمایز آن با سایر پژوهشمهمترین نتایج 

تغییرات مربوط به اثرات باشد که در آن در این حوزه می (2122( و راوا )2115همکاران )
 .ه استمورد بررسی قرار گرفتگذاران گریزی سرمایهصرفا با فرض ابهامگذاران سرمایه ابهام

 الگوی رگرسیونی مربوط به افشای داوطلبانه اطلاعات نرم: 6جدول 
 (5) (8) (1) شناسه الگو

متغیر وابسته: اطلاعات 
 نرم

Pooled 
Estimation 

Fixed Effect 
Estimation 

SYS-GMM 
Estimation 

 اطلاعات نرموقفه 
(Lag Soft 

Information) 

72/0 
(00/0) 

28/0 
(00/0) 

24/0 

(00/0) 
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 (5) (8) (1) شناسه الگو
متغیر وابسته: اطلاعات 

 نرم
Pooled 

Estimation 
Fixed Effect 
Estimation 

SYS-GMM 
Estimation 

اخبار مربوط به 
 (AAN) گریزیابهام

82/0- 
(24/0) 

20/0- 
(82/0) 

7/2- 

(00/0) 

اخبار مربوط به 
 (DAN)ابهام

052/0 
(22/0) 

019/0- 
(72/0) 

24/0- 

(01/0) 

مربوط به اخبار 
 (RiskN)ریسک

052/0 
(92/0) 

14/0 
(29/0) 

24/0- 

(44/0) 

هزینه سرمایه 
 (WACC)بنگاه

05/0 
(54/0) 

002/0 
(29/0) 

54/0 

(00/0) 

 (Leverage)اهرم مالی
42/0 

(08/0) 
22/0 

(00/0) 

72/4 

(00/0) 

 نقدشوندگی سهام
(Stock-turnover) 

002/0- 
(90/0) 

041/0- 
(42/0) 

55/0 

(00/0) 

 از مبدأ عرض
07/0 

(82/0) 
11/0 

(55/0) 
21/0- 

(01/0) 

R-squared 21/0 20/0 - 

F-لیمر - 
51/5 

(00/0) 
- 

AR (1) - - 
91/8- 

(00/0) 

AR (2) - - 
97/0 

(55/0) 

 - - هنسن-آزمون سارگان
00/2 

(71/0) 

 دهد.اعداد داخل پرانتز سطح احتمال مربوط به آماره هر ضریب را نشان می
 پژوهش هاییافته: مأخذ

( در صنعت دیجیتال بازار 𝐃𝐀𝑵𝐢,𝐭گذاران )اخبار مربوط به سطح ابهام سرمایههمچنین 
است. ها شدهسرمایه منجر به کاهش افشای اطلاعات نرم از سوی مدیران این بنگاه

)انحراف  گذارانکه مدیر بنگاه با اخبار مطلوب سطح ابهام سرمایهتر، مادامیدقیقعبارتبه
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منفی از روند مورد انتظار( مواجه شود؛ باتوجه به ضریب رگرسیونی منفی این متغیر، وی 
ریق دهد تا از این طای در قبال افشای اطلاعات نرم از خود نشان میکارانهسیاست غیرمحافظه

، (2122ا )راو های با یافته همسوگذاران را کاهش دهد و بالعکس. بنابراین ابهام سرمایهسطح 
طح بواسطه اخبار مربوط به س)ها که نوسانات در جریانات نقدی بنگاههنگامیدر این پژوهش 

کاهش یاست س بطور استراتژیکمدیر بنگاه یابد افزایش  (گذارانگریزی سرمایهابهام و ابهام
 نماید.اطلاعات نرم را اتخاذ می افشای

منفی و  اثر( 𝐑𝐢𝐬𝐤𝑵𝐢,𝐭) اخبار مربوط به ریسک بنگاه(، 6نتایج جدول ) به باتوجهاما  
اهیت دلیل اصلی چنین حالتی، به مداشته است. اطلاعات نرم معناداری بر افشای داوطلبانه غیر

بر  توانایی مدیر بنگاه در اثرگذاریگذاران و عدم غیرقابل تایید اطلاعات نرم از سوی سرمایه
باز  1گذاران در شرایط ابهام و همچنین ماهیت صنعت دیجیتالبدترین باورهای سرمایه

و  بینیمربوط به پیش نرم، که شامل افشای اطلاعات اطلاعات افشای درحالیکهگردد. می
اخبار خ به پاس برای، اطلاعات کافی باشدها میتشرک تحقیق و توسعه و ریسک معطوف به
 فراهم گذارانبرای سرمایه های آتیبینی فرصتمربوط به ریسک بنگاه و پیش

 های دیجیتال تغییراتاما به دلیل وجه غالب مبهم ساختار شرکت (Bravo, 2015)آوردمی
 غیرمنتظره مربوط به ریسک بنگاه اثرمعناداری بر سطح افشای داوطلبانه نداشته است. اما

ه افزایش هزینه سرمایه بنگاه منجر بدر  ، باتوجه به اینکه افزایشریه نیاز سرمایهمطابق با نظ
گردد؛ می گذاران برای خرید سهام بنگاه)ریسک بنگاه(حداقل بازدهی موردانتظار سرمایه

ن از توزیع گذارانرخ یادگیری سرمایه توانسته استاطلاعات نرم به خوبی داوطلبانه افشای 
یشان از سهام بنگاه را افزایش داده و شرایط را برای کاهش هزینه سرمایه های انتظاربازده

( موید این موضوع 𝐖𝐀𝐂𝐂𝐢,𝐭بنگاه فراهم آورد که نتایج مربوط به خروجی ضریب متغیر )
 باشد.می

اطلاعات دهد، اعتباردهندگان نسبت به می ( نشان6مالی در جدول)ضریب معنادار اهرم
زیرا با تغییر در سطح اهرم بنگاه )و در نتیجه تغییر در سطح  ؛اندداده واکنش نشان افشاشده

شای اطلاعات با تغییر در سطح افتوانسته است دهندگان( مدیر بنگاه مطالبات بنگاه در قبال وام
های با افزایش سطح اهرم مالی و در نتیجه افزایش هزینه دیگر، . از سویهدنرم به آن پاسخ د

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

نوع  ها در مراحل اولیه رشد ازهای فعال در این صنعت به دلیل نوپا بودن صنعت و همچنین قرارگیری بنگاهشرکت. 1

باشند که وجه قالب این شرکتها ماهیت مبهم ( میVenture Capital Firmآمیز )رهگذاری مخاطهای سرمایهبنگاه

 باشد.ها میو غیرشفاف صورتهای مالی آن
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عت دیجیتال بازار بورس اوراق بهادار تهران این انگیزه برای مدیران این نمایندگی در صن
ی هایی، سطح افشاصنعت بوجود خواهد آمد تا بمنظور جلوگیری از افزایش چنین هزینه

. هندگران گسترش دداوطلبانه اطلاعات نرم را برای پاسخگویی به نیاز اطلاعاتی مطالبه
در  تقارن اطلاعاتی پیرامون بنگاهنتیجه افزایش عدمهمچنین کاهش نقدشوندگی سهام و در 

ارت عباست. بهاطمینان، منجر به محدودشدن افشای داوطلبانه اطلاعات نرم شده %33سطح 
اطلاعات انه داوطلب یبر واکنش بازار به افشا ایکاهندهاثر  شوندگی سهامکاهش نقددقیقتر، 

 یافشا یابر گذارانهیسرما یافشا و تقاضا یبرا رانیمد زهیکه احتمالاً انگ است داشتهنرم 
 ,Cotter et al., 2006; Hope & Liu)و بالعکس است کرده فیداوطلبانه تضع

2022). 
ه های فعال در صنعت دیجیتال بسته ببه آزمون این فرضیه که آیا بنگاه در ادامه پژوهش

 های متفاوتی به اخبار اثرگذار بر ارزشابزار افشای اطلاعاتی که در دسترس دارند، واکنش
( را در شرایطی 1برای پاسخ به این سوال، مدل ) پردازیم.می دهندها از خود نشان میبنگاه

اعات سخت تنها ابزار افشای داوطلبانه اطلاعات باشد مورد برآورد که افشای داوطلبانه اطل
. نتایج ستون سوم از این جدول نشان ستا( گزارش شده1نتایج آن در جدول ) کهقرار دادیم 

دهد که مدیر بنگاه بسته به ابزار افشای داوطلبانه اطلاعاتی که در دسترس دارد، می
رخلاف همچنین بدهد. بر ارزش بنگاه از خود نشان میهای متفاوتی به اخبار اثرگذار واکنش
که اخبار مربوط به ریسک بنگاه نامطلوب ، در صورتیافشای اطلاعات نرمحالت 

یر با توجه به ضریب منفی رگرسیونی این متغیر، مد و باشند)انحراف مثبت از روند انتظاری(
که  استادهواکنش نشان دخبار به این اافشای داوطلبانه استراتژیک بنگاه با اتخاذ سیاست 

 .1باشدمی (2111و همکاران ) برتومئوهای مطابق با یافته

 الگوی رگرسیونی مربوط به افشای داوطلبانه اطلاعات سخت: 7جدول 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

.با توجه به آنکه، آمار مربوط به اطلاعات سخت بیشتر برگرفته از اطلاعات صورتهای مالی است بنابراین انتظار داریم  1

افشای داوطلبانه )تا گزارشگری مالی( را دنبال نماید. با این حال و در صورت های که این متغیر خصوصیات سیاست

نادیده گرفتن این شرایط، به دلیل سکوت مدیر بنگاه در پاسخ به اخبار منفی ریسک بنگاه؛ مدیر بنگاه به مانند افشای 

 است.ل نمودهکارانه( را در این مورد دنبااطلاعات نرم رویکرد گزارشگری تهاجمی )یا غیرمحافظه
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 (5) (8) (1) شناسه الگو
متغیر وابسته: اطلاعات 

 سخت
Pooled 

Estimation 
Fixed Effect 
Estimation 

SYS-GMM 
Estimation 

 وقفه اطلاعات سخت
(Lag Hard 

Information) 

1/1 
(11/1) 

99/1 
(11/1) 

56/1 

(19/1) 

اخبار مربوط 
 (AAN)گریزیابهام

16/1 
(61/1) 

51/1 
(19/1) 

12/11 

(15/1) 

اخبار مربوط به 
 (DAN)ابهام

115/1 
(33/1) 

11/1 
(15/1) 

12/0 

(10/1) 

اخبار مربوط به 
 (RiskN)ریسک

61/1- 
(13/1) 

93/1- 
(61/1) 

1/10- 

(15/1) 

هزینه سرمایه 
 (WACC)بنگاه

19/1 
(13/1) 

12/1 
(96/1) 

51/1 

(11/1) 

 (Leverage)اهرم مالی
12/1 

(96/1) 

16/1- 
(11/1) 

53/1- 

(11/1) 

 نقدشوندگی سهام
(Stock-turnover) 

19/1 
(96/1) 

115/1- 
(33/1) 

92/1 

(12/1) 

 عرض از مبدأ
19/1 

(11/1) 

26/1 
(11/1) 

03/1- 

(21/1) 

R-squared 66/1 65/1 - 

F- لیمر - 
90/2 

(19/1) 
- 

AR (1) - 
- 23/1- 

(11/1) 

AR (2) - 
- 33/1 

(91/1) 

 - هنسن-آزمون سارگان
- 11/3 

(33/1) 

 دهد.اعداد داخل پرانتز سطح احتمال مربوط به آماره هر ضریب را نشان می
 پژوهش هاییافته: مأخذ
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( 𝐀𝐀𝑵𝐢,𝐭گذاران )گریزی سرمایهاخبار مربوط به ابهام(، 2122های راوا )برخلاف یافته
( هریک اثر مثبت و معناداری بر افشای 𝐃𝐀𝑵𝐢,𝐭گذاران )و اخبار مربوط به سطح ابهام سرمایه

ه اخبار نامطلوب مربوط ب کهدهند اند. این نتایج نشان میداوطلبانه اطلاعات سخت داشته
گذاران، با توجه به ضریب رگرسیونی مثبت این متغیر، منجر به افزایش گریزی سرمایهابهام

عبارت به .استشدههای صنعت دیجیتال افشای داوطلبانه اطلاعات سخت از سوی مدیر بنگاه
به دلیل  ،کهتوان بیان داشتمی (1شده در جدول )های مطرحدر تکمیل تحلیلوتر دقیق

سخت  مدیر بنگاه با افشای اطلاعات ،گذارانسرمایه برای افشاشده ماهیت قابل تایید اطلاعات
گذاران در مجموعه باورهایشان را داشته و در توانایی اثرگذاری بر بدترین باورهای سرمایه

 سطحن؛ ذاراگسرمایهو همچنین سطح ابهام گریزی پاسخ به تغییرات غیرقابل انتظار در ابهام
همچنین باتوجه به رویکرد مدیر بنگاه در . داده استافشای داوطلبانه اطلاعات را گسترش 

وان استدلال تمیگذاران گریزی سرمایهبد سطح ابهام و ابهاماخبار اطلاعات در پاسخ به افشای 
کارانه حافظهمنمود که مدیر بنگاه در کنار سیاست افشای داوطلبانه خود رویکرد گزارشگری 

نعت های فعال در صگرفت که مدیران بنگاهتوان نتیجهبنابراین می است.را دنبال نموده
ترس ای که در دسدیجیتال بازار بورس اوراق بهادار تهران، باتوجه به ابزار افشای داوطبانه

، سطح مکاری در افشای اطلاعات را در پاسخ به اخبار مربوط به سطح ابهادارند سطح محافظه
کنند و این رفتار کاملا به ماهیت اطلاعات گذاران تنظیم میگریزی سرمایهریسک و ابهام

 ها بستگی دارد.افشاشده توسط بنگاه
نقدشوندگی سهام در شرایط افشای اطلاعات سخت به مانند حالتی که ابزار پاسخگویی 

افشای  مثبت و معناداری بر مدیر بنگاه در قبال تغییرات این متغیر اطلاعات نرم باشد، اثر
ن آورد های حاصل موید آبر، اطلاعات دارد. فارغ از نوع اطلاعات افشاشده توسط مدیربنگاه

رای کاهش انگیزه مدیر بنگاه بکاهش نقدشوندگی سهام به طور همزمان منجر به هستند که 
که از بین  دتوان استدلال نموبنابراین میاست. بطور کلی گردیده افشای اطلاعات بیشتر 

)هزینه سرمایه، اهرم مالی و نقدشوندگی سهام(، نقدشوندگی سهام  متغیرهای کنترلی پژوهش
متغیر مهمتری در تحلیل پارامترهای اثرگذار بر ارزش بنگاه در صنعت مربوطه طی بازه زمانی 

 پژوهش بوده است.

 گیرينتیجه -7
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در این پژوهش به بررسی آثار مربوط به وقفه افشای داوطلبانه اطلاعات، اخبار مربوط به 
ذاران بر گگریزی سرمایهگذاران، به همراه اخبار مربوط به ابهامریسک وسطح ابهام سرمایه

افشای اطلاعات نرم و سخت در صنعت دیجیتال بازار بورس تهران در بازه  هایاستراتژی
 (1311شولز و ویلیامز )با استفاده از رویکرد ارائه شده توسط  پرداختیم. 1931-1011زمانی 

بترتیب درجه  (2113ایژاکیان و برنر )متغیر ریسک استخراج و در ادامه به کمک رویکرد 
ار منظور استخراج اخباستخراج گردیدند. در نهایت به گذارانگریزی سرمایهو ابهامابهام 

-تیانوکریس گذاران؛ بااستفاده از رویکردگریزی سرمایهابهاممربوط به ریسک، ابهام و 
ات حول عنوان نوسانمتغیرهای مربوطه را روندزدایی نموده و متغیر باقیمانده را به فیدزجرالد

روند انتظاری در نظر گرفتیم. همچنین بمنظور بررسی استحکام نتایج، از متغیرهای توضیحی 
تری از بنگاه و نقدشوندگی سهام  استفاده شد تا تحلیل دقیقهزینه سرمایه بنگاه، اهرم مالی 

 اثرات متغیرهای کلیدی بر سطح افشای داوطلبانه داشته باشیم.
های فعال در صنعت دیجیتال های الگوهای برآوردی، نشان داد که مدیران بنگاهخروجی

ای که در دسترس دارند نسبت به اخبار مربوط به ابهام و با توجه به ابزار افشای داوطلبانه
ت دهند که دلیل این تفاوهای متفاوتی از خود نشان میگذاران واکنشگریزی سرمایهابهام

اطلاعات سخت به دلیل ویژگی در این چارچوب، گردد. اعات افشاشده برمیبه ماهیت اطل
اثرگذاری بر مجموعه باورهای درگذاران توانایی لازم قابل تایید بودن از سوی سرمایه

ت با اتخاذ سیاسها بنگاه را داشته و مدیران بنگاهدر مورد  جریانات نقدی گذاران سرمایه
خبار در مواجه با ا (کارانهمحافظهمچنین گزارشگری )ه استراتژیکغیرافشای داوطلبانه 

زایش ت خود را افلاعاگذاران افشای داوطلبانه اطگریزی سرمایهنامطلوب سطح ابهام و ابهام
 تایید نکرد. را( 2122راوا )نتایج ؛ این یافته اندداده

که نوسانات در جریانات ، هنگامی(2111و همکاران ) برتومئوهای همچنین، مطابق با یافته
در شرایطی  یافت وافزایش می ریسک بنگاهها به دلیل اخبار نامطلوب مربوط به نقدی بنگاه

 یکردروکه ابزار افشای داوطلبانه اطلاعات از نوع اطلاعات نرم بود؛ مدیر بنگاه با اتخاذ 
بانه خود فشای داوطلاافشای داوطلبانه استراتژیک( سیاست )همچنین  گزارشگری تهاجمی

ر یافته متمایز این پژوهش، تأثیر فزاینده افشای داوطلبانه اطلاعات داد. اما دیگرا کاهش می
های استچسبندگی در سی وجودادوار قبل بر افشای ادوار بعدی است که بنوعی تاییدکننده 

 باشد.افشای داوطلبانه اطلاعات)نرم و سخت( در صنعت موردمطالعه می
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های پژوهش حاضر نه تنها ابعاد مختلفی از محیط اطلاعاتی پیرامون وع، یافتهدر مجم 
گذاران های افشای داوطبانه را برای سرمایهگریزی و پویاییبنگاه از جمله ریسک، ابهام، ابهام

تواند راهنمای مناسبی در اتخاذ نماید بلکه میو حتی مدیران بنگاه مشخص می
گذاران اران و مقرراتزهای اطلاعاتی مختلف برای سیاستگمحیطاری مناسب در زگسیاست

های موجود )ضعف کشورهای درحال توسعه به دلیل انواع اصطکاک .این حوزه باشد
های اقتصادی...( با سطوح متفاوتی از ریسک ساختارهای مالی، ضعف قوانین، انواع شوک
های مدل باشند. بنابراین، تحلیلمی یافته روبروو ابهام نسبت به بازارهای کشورهای توسعه

تجربی موجود بدون تعدیل فروض این مدلها، منجر به بروز خطای تصریح در الگوهای 
ترین فروض الگوهای مرسوم برقراری شرایط م، یکی از مهبراین اساسگردد. پژوهش می

بازار  هگیری عوامل اقتصادی است. اما اقتصاد کلان کشور )و بویژریسکی در فضای تصمیم
ی اقتصادی هاسرمایه به عنوان یکی از مهمترین ارکان اقتصاد کشور( از دیرباز با انواع شوک

ر فضای اقتصادی گیری داست که منجر به تغییرپذیری بیش از پیش شرایط تصمیمروبرو بوده
ن غیرممکتاحدودی است که تحلیل شرایط در فضای ریسکی را بسیار سخت و شده

های تجربی در شرایط ابهام را نیاز به تحلیل مدل و (Moshiri et al., 2010) استنموده
ه لزوم تحلیل آثار مربوط به ابهام و تمایلات مربوط ب، پژوهش حاضربنابرابن . استبالا برده

ی یکی از الزامات توسعه بازارهادیگر، نماید. از سویتر میها را مشخصابهام بر ارزش بنگاه
زه باشد و هرگونه کاهش انگینگام بودن افشای اطلاعات میهاطلاعاتی و بهمالی شفافیت 

های . اما یافته2باشد 1های مالکانهتواند ناشی از هزینهمدیریت برای افشای اطلاعات بنگاه می
مدیر بنگاه با هدف حداکثرسازی ارزش  در عمل دهد که چگونهنشان میحاضر  پژوهش

ت دهد و بصوراثرگذار بر ارزش بنگاه واکنش نشان میبنگاه، نسبت به پارامترهای 
 تخاذشده؛ا رویکرد گزارشگری مالیاستراتژیک سطح افشای داوطلبانه اطلاعات را در کنار 

مناسب گری مالی گزارشهای صنعت دیجیتال با اتخاذ سیستمبنابراین، بنگاهنماید. تعدیل می
به کل بازار بورس وهش ژنتایج این پ تسریاما  سعی در حداکثرسازی ارزش خود دارند.

 اوراق بهادار تهران باید با احتیاط صورت گیرد.
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 .1پیوست 

 داوطلبانه یافشا ستیلعناصر چک. 2جدول 
 افشای داوطلبانه عنوان نوع اطلاعات افشاشده

 اطلاعات نرم

 های شرکتبینیپیش

 بینی فروش آتیپیش 
 یافتهقتحقهای با فروش بینی فروشمقایسه پیش 

 بینی سودهای آتیپیش 

 های قبلی سود با سودهای بینیمقایسه پیش
 یافتهتحقق

 های نقدی برای پرداختها و بینی دریافتپیش
 های آتیدوره

 بینی سهم ازپیش ایبینی مخارج سرمایهپیش 
 بازار

 تحقیق و توسعه

 های تحقیق و توسعهتوضیح پروژه 

 سیاست شرکت در رابطه با تحقیق و توسعه 

 های تحقیق و توسعهموقعیت فعالیت 

 های برآوردی در تحقیق و توسعههزینه  

 تشریح توسعه محصولات جدید 

 های شرکتریسک
  تشریح و توضیح ریسک کلی و ریسک عمومی

 شرکت
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 افشای داوطلبانه عنوان نوع اطلاعات افشاشده
 ها اطلاعات و جزنیاتی در رابطه با سایر ریسک

 )ریسک نقدینگی, تورم,نرخ بهره و..(

 اطلاعات سخت

اطلاعات مربوط به 
تحلیل وضعیت مالی و 

 عملیاتی شرکت

 های سودآورینسبت 
 های نقدینگینسبت 

 های فعالیتنسبت 

 ارزیابی بازارهای نسبت 

 های اهرمینسبت 

  فروش سر به سر مربوط به محصولات یا
 خدمات

اطلاعات مربوط به 
 بازار

 قیمت سهام و روند آن 

 حجم مبادلات سهام و روند آن 

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و روند آن 

 درصد مالکیت سهامداران عمده 

  نوع مالکیت سهامداران شرکت )حقیقی یا
 مالکان(حقوقی بودن 

 
های کلیدی غیر آماره

 مالی

 تجزیه و تحلیل کمی رقبا 

  تجزیه و تحلیل کمی سهم از بازار محصولات
 یا خدمات

 میزان رشد کمی فروش 

 های پیشینبرگرفته از پژوهش: مأخذ
 

 های مورد مطالعهزمانی و شرکتاطلاعات مربوط به دوره. 3جدول 
 دوره زمانی حوزه فعالیت نام شرکت

 خدمات ارتباطی مخابرت ایران

1591-1400 

 خدمات ارتباطی شرکت ارتباطات سیار 
 افزار و خدمات نرم خدمات انفورماتیک

 افزار و خدماتنرم همکاران سیستم
 افزار و خدماتنرم تجارت الکترونیک پارسیان
 افزار و خدماتنرم کارت اعتباری ایران کیش

 افزار و خدماتسخت پردازی ایرانداده
 یخدمات ارتباط افرانت

 

 


