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BACKGROUND AND OBJECTIVES: The insurance industry in Iran, with 42 
active firms, accounts for a relatively limited share of the total capitalization of the 
Iranian capital market. Nevertheless, its economic and informational importance is 
greater than what its market share alone may suggest. Insurance companies operate 
in a highly risk-oriented environment, where underwriting decisions, claim 
obligations, technical reserves, investment activities, and solvency conditions are 
closely linked to uncertainty and future expectations. For this reason, financial and 
managerial disclosures issued by insurance firms can provide market participants 
with important signals about risk exposure, operational performance, managerial 
outlook, and the credibility of corporate reporting. In such a context, the timing of 
information disclosure becomes particularly important, because delays in releasing 
information may affect investors’ perceptions of transparency, information 
asymmetry, and reporting reliability. At the same time, the textual quality of 
disclosure reports may theoretically influence how investors interpret and process 
disclosed information, especially when the reports contain risk-related or forward-
looking content. However, whether these textual characteristics are actually 
reflected in short-term capital market reactions remains an empirical question. 
Accordingly, this study aims to simultaneously analyze the timeliness of information 
disclosure and the textual quality of disclosure reports, and to examine their roles in 
shaping capital market reactions within Iran’s insurance industry. 

METHODS:  This study is applied in terms of purpose and quantitative in nature, 
and it was conducted within the positivist research paradigm. The empirical analysis 
is based on data from 19 insurance companies listed on the Tehran Stock Exchange 
over the period 2015–2024. In the first stage, the market reaction to information 
disclosure was measured using the event study methodology. For this purpose, 
logarithmic cumulative abnormal returns (CAR) were calculated for the shares of the 
sample firms across several event windows surrounding the disclosure dates. This 
approach made it possible to capture short-term abnormal stock return behavior 
before and after the release of disclosed information. In the next stage, textual 
disclosure quality indicators were extracted using natural language processing 
techniques. Specifically, contextual language representations generated by the 
ParsBERT model were used to measure semantic similarity in relation to two 
disclosure content dimensions: risk disclosure and forward-looking disclosure. These 
semantic similarity measures were employed as proxies for the textual quality of 
disclosure reports. Subsequently, the effects of both the occurrence of disclosure 
delay and the magnitude of disclosure delay, together with textual disclosure 
quality, on capital market reactions were analyzed. The empirical tests were 
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conducted using linear regression models based on ordinary least squares (OLS), a 
logit model for examining the direction of market reaction, and gradient boosting–
based machine learning algorithms as complementary tools for assessing nonlinear 
relationships and the robustness of the results. 

 
FINDINGS: The event study results indicate that the capital market exhibits an 
immediate and predominantly negative reaction to delayed information disclosure, 
with this reaction being discontinuously concentrated on the disclosure day. 
Regression results show that the occurrence of disclosure delay has a statistically 
significant negative effect on logarithmic cumulative abnormal returns, whereas 
delay severity and textual disclosure quality measures do not exhibit a stable or 
significant impact on the magnitude of market reactions. The logit model results 
show that the occurrence of disclosure delay is associated with an increased 
likelihood of a positive market reaction. By contrast, delay severity reduces this 
likelihood. Disclosure quality has no significant effect on the direction of market 
reaction in the short-term window; however, in the medium-term window (-2, +2), 
its interaction with delay severity is positive and statistically significant, suggesting 
that the relationship between delay severity and the likelihood of a positive market 
reaction may vary depending on the level of disclosure quality. Furthermore, the 
weak performance of machine learning models in predicting the continuous value 
of logarithmic cumulative abnormal returns indicates the difficulty of predicting the 
intensity of market reactions over short-term horizons. 
CONCLUSION: Market reaction to information disclosure is multidimensional. In the 
linear models, the occurrence of delay is associated with a reduction in cumulative 
abnormal returns, whereas in the logit model, the occurrence of delay is associated 
with an increased likelihood of a positive market reaction. Textual disclosure quality 
has no significant effect on the magnitude of CAR in the linear models; however, in 
the logit and machine learning models, it may contribute to explaining the direction 
of market reaction. This distinction is important because different empirical models 
capture different aspects of investors’ responses to disclosed information. 
Therefore, the effect of disclosure delay should be interpreted by distinguishing 
between the magnitude of returns and the direction of market reaction. 
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شنرکت فعال، اگرهه سنهم مودودی از ارزب بازار سنرمایه ایران دارد، اما    ۴۲صننعت بیمه با   پیشیینه و اهدا::

گیری انتظارا   مالی، از منظر شننن ل  افشنننای اطلاعا ها و نقش اطلاعاتی  موور فعالیتدلیل ماهیت ریسننن به

تواند بر  های افشنایی نیز از منظر نظری می. در این میان، کیفیت متنی گزاربگذاران حائز اهمیت اسنتسنرمایه

مد  بازار نیازمند  های کوتاههرهند میزان انع اس آن در واکنش  ؛نووه پردازب اطلاعا  توسط بازار اثرگذار باشد

افشنننای اطلاعا  و کیفیت متنی    زمانزمان  رو، هدف پژوهش حاضنننر تو یل همبررسنننی تیربی اسنننت. ازاین

 بازار سرمایه در صنعت بیمه ایران است.ها در واکنش  های افشایی و بررسی نقش آنگزارب

پژوهش حاضنننر از نظر هدف کاربردی و از نظر ماهیت کمی اسنننت و در هارهوب پارادایم   :شییناسیییروش

شنده در بورس اورا   ای پذیرفتهشنرکت بیمه 1۹های مربوط به  در این پژوهش، دادهگرایی انیام شنده اسنت.  اثبا 

مورد بررسنننی ررار گرفت. ابتدا با اسنننتفاده از روب تو یل رویداد،   1۴۰۳تا   1۳۹۴  زمانی بهادار تهران طی دوره

های زمانی مخت ف پیرامون تاریخ افشنای اطلاعا  مواسنبه  غیرعادی تیمعی لگاریتمی سنهام در پنیره  هایبازده

های  های پردازب زبان طبیعی و بر مبنای بازنمایی های کیفیت متنی افشنا با اسنتفاده از روبشناخ شند. سن، ،  

های شنباهت معنایی  مرتبط با دو بعد موتوایی افشنای ریسن  و از طریق سننیه  ،بر پارس  زبانی حاصنل از مدل

در ادامه، اثر وروع و شند  تأخیر در افشنای اطلاعا  و کیفیت افشنا بر واکنش بازار    .نگر اسنتخرا  شندافشنای آینده

های  )مبتنی بر روب حدارل مربعا  معمولی(، مدل لاجیت و الگوریتمهای رگرسننیونی خ ی با اسننتفاده از مدل

 یادگیری ماشین مبتنی بر گرادیان تقویتی تو یل شد.

دهد که بازار سنرمایه واکنشنی فوری و عمدتام منفی به تأخیر در افشنای  نتایج تو یل رویداد نشنان می  :هایافته

های  صننور  ناپیوسننته در روز افشننا متمرکز اسننت. نتایج برآورد مدلدهد و این واکنش بهاطلاعا  نشننان می

رگرسننیونی حاکی از آن اسننت که وروع تأخیر در افشننا اثر منفی و معناداری بر بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی  

های کیفیت متنی افشنننا اثر معنادار و پایداری بر اندازه واکنش بازار  دارد، در حالی که شننند  تأخیر و شننناخ 

بازار همراه اسنت )ضرای    افزایش احتمال واکنش مثبت دهد که وروع تأخیر بانتایج مدل لاجیت نشنان میندارند.  

مد  اثر دهد. کیفینت افشنننا در پنیره کوتاهمقنابل، شننند  تأخیر این احتمنال را کاهش میمثبنت و معننادار(. در 

اثر تعام ی آن با شننند  تأخیر مثبت و معنادار  (  -۲،+۲مد  )معناداری بر جهت واکنش ندارد، اما در پنیره میان

تواند بسنته به سن ک کیفیت افشنا  دهد راب ه میان شند  تأخیر و احتمال واکنش مثبت بازار مینشنان میاسنت که  

بینی مقدار پیوسته بازده غیرعادی های یادگیری ماشین در پیشافزون بر این، عم  رد ضنعیف مدل  .متفاو  باشند

 .مد  استهای کوتاهبینی شد  واکنش بازار در افقتیمعی لگاریتمی، حاکی از دشواری پیش

های خ ی، وروع تأخیر با کاهش مقدار  واکنش بازار به افشنای اطلاعا  هندبعدی اسنت. در مدل  گیری:نتیجه

بازده غیرعادی تیمعی همراه اسننت، اما در مدل لاجیت، وروع تأخیر با افزایش احتمال واکنش مثبت بازار همراه  

ندارد، اما در مدل لاجیت و یادگیری   CAR های خ ی اثر معناداری بر مقداراسننت. کیفیت متنی افشننا در مدل

تواند در توضنیک جهت واکنش بازار نقش داشنته باشند. بنابراین، تفسنیر اثر تأخیر باید با تف ی  امقدار  ماشنین می

 .بازده« و اجهت واکنش« انیام شود
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 مقدمه 

مخت ف  های  عنوان ی ی از ارکان اص ی نظام مالی کشور، نقشی اساسی در مدیریت ریس ، پایداری ارتصادی و حمایت از بخش صنعت بیمه به

شود، ارزب بازار  همت برآورد می  1۲۰،۷۵8حدود    1۴۰۳که ارزب کل بازار سرمایه ایران در پایان سال  با وجود آن کند.  جامعه ایفا می 

)سازمان بورس و اورا  بهادار،  آید  درصد از کل ارزب بازار سرمایه به شمار می ۷8/۰  همت است که معادل حدود  ۹۴۲صنعت بیمه تنها  

آوری  های بیمه در تیهیز منابع مالی، تضمین ثبا  ارتصادی و افزایش تابهرهند این سهم در ظاهر مودود است، اما نقش شرکت .  (1۴۰۳

 .  ها و خانوارها، اهمیتی فزاینده داردبنگاه 

ناهمزمان  مه،یب  یهاشرکت   تیفعال  موورس یر  تیماه ب  افتیدر  یشامل  ز  مهیحق  وروع  ام ان  خسار ،  پرداخت  و  ی  ناگهان  یهاانیو 

  ش یاطلاعا  افشاشده را افزا  ت یفینسبت به ک  گذارانه یسرما  تی حساس  ،ییمانند درمان، ثالث و ات ا  یی هادر رشته  یستمیس  یهاس یر

  ن، یکند؛ بنابرا  یادیا  یتوجهرابل   یمال  انیسرعت زبه   تواندی م  یاهر حادثه  اند،س  یدهنده پوشش رارائه   مهیب  یها. از آنیا که شرکتدهدیم

در این ات ا در دسترس باشد. مورع و رابلشفاف، به یمال یصنعت دارند که افشا نیدر ا داریپا یگذار ه یبه سرما لیتما یزمان گذارانهیسرما

به  به هارهوب،  افشا  بودن  ش ل مورع  در  ک یدی  نقشی  زمانی،  سیگنال  ی   سرمایهعنوان  برداشت  می گیری  ایفا  میگذاران  و  تواند  کند 

 . (Healy & Palepu, 2001; Sengupta, 2004)تأثیر ررار دهد  مد  بازار را توت های کوتاه واکنش 

ساز  ها، زمینه جدایی مال یت از کنترل مدیریتی در شرکت ،  (Jensen & Meckling, 1976)  لینگسن و م جن   م ابق با نظریه نمایندگی

ها، اهمیت این شفافیت را دوهندان کرده و آن را به عام ی  موور فعالیتنیاز به شفافیت افشا است. در صنعت بیمه، ماهیت فنی و ریس 

 .سازدگذاران، افزایش پاسخگویی نهادی و ارتقای جایگاه صنعت در نظام مالی تبدیل میحیاتی برای تقویت اعتماد بیمه 

مؤثر ظاهر شده و بخش    یمال  گریباز   یعنوان  به  س ،یانتقال و پوشش ر  ینقش سنت  یفا یعلاوه بر ا  مهیصنعت ب  ،مدرن  یدر ارتصادها

  ت ی پشتوانه امن  تنهاهن  مهیب  یهاکارکرد دوگانه موج  شده شرکت   نی. اکندیم  یگذار ه یسرما  هیسرما  یاز منابع خود را در بازارها   یتوجهرابل

  ، ی  یشرا نهنی در. (Swiss Re Institute, 2023)  کنند فایا  یمال یو ثبا  بازارها ییایدر پو یجامعه باشند، ب  ه نقش مهم یارتصاد

ای منفی در بازار تفسیر شود  عنوان نشانه تواند به می  یینبود انسیام موتوا  ،یدر افشا، ابهام متن  ریهرگونه ضعف در ارائه اطلاعا  اعم از تأخ

تنها ی  الزام  های بیمه نه مورع بودن افشاگری در شرکترو، شفافیت و بهگذاران را به همراه داشته باشد. ازاین و واکنش نام  وب سرمایه 

 .شودرفتاری، ب  ه ضرورتی ساختاری برای کارکرد صویک بازار سرمایه ایران موسوب می 

گیری ااطمینان اطلاعاتی« را روشن سازد؛ اطمینانی  تواند سازوکار ش ل موور صنعت بیمه، ارزیابی افشاگری می با توجه به ماهیت ریس  

در این   .(Li, 2008; Loughran & McDonald, 2011)  شده را کاهش دهدکه رادر است ش اف میان ریس  وارعی و ریس  ادراک

ویژه در ارتباط با افشای ریس   شود و ابعاد موتوایی و زبانی اطلاعا ، بهمیان، کیفیت افشا صرفام به حیم اطلاعا  منتشرشده مودود نمی

انع اس این  تواند بر نووه پردازب اطلاعا  توسط سرمایههای آتی، از منظر نظری میر عیت و عدم  گذاران اثرگذار باشد؛ هرهند میزان 

 .مد  بازار، همچنان نیازمند بررسی تیربی استهای کوتاه ها در واکنش ویژگی

  بر   که بیمه مرکزی   88نامه شماره  آیین  : نخستردیگینشأ  م  یاص    یرانون  ریاز دو مس  یمالریو غ  یاطلاعا  مال   یالزاما  افشا  ران،یدر ا

  ییدستورالعمل اجرا  ،و دوم  ؛(1۳۹۳)بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران،    دارد  دیاطلاعا  نادرست تأک  یصوت و اصلاح فور   ت،شفافی

سازمان بورس و  ) کندیافشا را مشخ  م  یبندو الزاما  زمان   یکه هارهوب عموم  شده نزد سازمان بورسثبت  یهااطلاعا  شرکت   یافشا 

کنند؛   کیاند هرگونه اشتباه در اطلاعا  منتشرشده را فورام تصوم  ف  مهیب  هایشرکت   ،88 نامهنآیی ۵ . بر اساس ماده(1۳8۶اورا  بهادار،  

  ی منسیم برا   یدو هارهوب، ساختار  نیا  ینپوشادارد. هم  ریاطلاعا  تأث  تیفیک  یهااعتماد افشا و شاخ    تیبر راب   مامیکه مستق  یالزام

 . است  هیبازار سرما  یو عموم   یاز الزاما  تخصص  ی قیکرده که ت ف  یادیا  یامه یب  اطلاعا   یافشا 

ویژه در صنعت بیمه ایران، همچنان  مد  بازار، بههای کوتاه در واکنش با وجود اهمیت نظری کیفیت افشا، شواهد تیربی در خصوص نقش آن  

و ابزارهای یادگیری ماشین تقویتی، به    1یهای پردازب زبان طبیعگیری از روب رو، پژوهش حاضر با بهره مودود و ناهمگون است. ازاین 

گذاران  کند نقش هر ی  را در واکنش سرمایه پردازد و تلاب می ها میگزارب های متنی  زمان ابعاد زمانی افشا )وروع تأخیر( و ویژگیبررسی هم 

ویژگی راستا،  این  در  کند.  برتو یل  مبتنی  تفسیرپذیر  متنی  کنار    (Farahani et al., 2021)  ۲بر پارس  های  در  و  شده  استخرا  

 .گیرندهای ارتصادسنیی و یادگیری ماشین مورد آزمون ررار میرسانی، در هارهوب مدل مورع بودن اطلاعهای بهشاخ  

 
1 Natural Language Processing (NLP) 
2 ParsBERT 
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ها در این  هدف اص ی پژوهش حاضر، تو یل واکنش بازار سرمایه به تأخیر در افشای اطلاعا  و ارزیابی نقش کیفیت متنی گزاربرو، ازاین 

 :شود واکنش است. بدین منظور، سه مسیر تو ی ی دنبال می

های بیمه با استفاده از  های افشایی شرکت های زبانی گزارب های بومی کیفیت افشا با تمرکز بر موتوای ریس  و ویژگیاستخرا  شاخ  .  1

 .های پردازب زبان طبیعیروب 

های  و بازده   لگاریتمی  های غیرعادیرسانی و بررسی اثر وروع تأخیر در افشا بر واکنش بازار، شامل بازده مورع بودن اطلاع گیری بهاندازه .  ۲

 .1لگاریتمی  غیرعادی تیمعی

الگوریتمبه.  ۳ مدل هب  ۲تقویتی گرادیان   کارگیری  ت می ی  نقش  ارزیابی  و  غیرخ ی  روابط  بررسی  کنار  منظور  در  ماشین  یادگیری  های 

 .بازارپذیری روی شد  واکنش  بینیروی ردهای ارتصادسنیی، بدون فرض پیش 

های بیمه  های افشایی شرکت آیا تأخیر در افشای اطلاعا  و کیفیت متنی گزارب  :شود بر این اساس، پرسش اص ی پژوهش هنین م رح می

 تواند بر واکنش بازار سرمایه در پیرامون زمان افشا اثرگذار باشد؟ می

های تیربی ارائه خواهد شد. در پایان نیز  شناسی توقیق تشریک و یافتهشود. س،  روب در ادامه، مبانی نظری و پیشینه پژوهش مرور می 

 .شودنتایج و پیشنهادهای کاربردی مرتبط با بهبود شفافیت و کارایی افشای اطلاعا  در صنعت بیمه م رح می 

 مبانی نظری پژوهش 

وجو  جست   (Shannon, 1948)   شانوناطلاعا     یآنتروپ هیدر نظر توانی را م و تو یل اطلاعا   یمرتبط با افشاگر  ینظر  انیبن نینخست

ها بعد در تو یل مفهومی که دهه  د؛یسنی  یبا مفهوم آنتروپ  توانی اطلاعا  را م  یو پراکندگ  ر عیتعدم   زانیکرد. شانون نشان داد که م

های متنی افشا و ارزیابی  کار گرفته شد. این دیدگاه، مبنای نظری سنیش ویژگیپیچیدگی، انسیام و ساختار متون گزارشگری مالی نیز به

از منظر موتوایی را فراهم می  از آن، نظر  .کندکیفیت اطلاعا   با طرح ابازار    (Akerlof, 1970)  آکرلوف  یتقارن اطلاعات  عدم  هیپ  

  هینظر  نی. اشودیم  ی متیر  ییمعام ه موج  ش ست بازار و کاهش کارا  نیطرف  انیبه اطلاعا  م  یکرد که تفاو  دسترس   انیب  موها«یل

دهد که تأخیر یا نق  در افشای  و نشان می   است گذارانه یو سرما رانیمد انیم یافشا در کاهش ش اف اطلاعات ت یفیفهم نقش ک یربنایز

  فاما بازار    ییکارا  هی، نظرراستا  نیهم  در  .عنوان سیگنالی منفی در بازار تفسیر شودتواند به ویژه در صنایع مبتنی بر ریس ، میاطلاعا ، به 

(Fama, 1970)  ی را مال  افشاهای  جم ه  از  موجود  یتمام اطلاعا  عموم  دی با  هامتیر  کندی م  انی آن ب  یرومه یم رح شد که در ش ل ن  

عنوان اختلالی  تواند بهدهد و وروع تأخیر در افشا می مد  رخ می فورام منع   کنند. بر اساس این نظریه، واکنش بازار به افشا عمدتام در کوتاه

الزامام پیش  اثر رابل کند که ویژگیبینی نمیدر جریان اطلاعا  عمومی ت قی شود؛ هرهند این نظریه  تشخی  و های متنی افشا همواره 

  ,Galbraith) تگالبری توسط که  ۳در ت میل این دیدگاه، نظریه پردازب اطلاعا   .مد  داشته باشندهای ریمتی کوتاهپایداری بر واکنش 

گذاران هنگام مواجهه با افشای  کند. از منظر این نظریه، سرمایه گیری تأکید میبر نقش فرآیندهای شناختی در تصمیم  ،توسعه یافت  (1973

دهند، ب  ه موتوای معنایی، نووه بیان و میزان انسیام اطلاعا  را نیز  اطلاعا ، صرفام به وجود یا زمان انتشار اطلاعا  واکنش نشان نمی

می  تفسیر  و  پردازب   .کنندپردازب  این  بازتاب  میزان  حال،  این  واکنش با  در  شناختی  کوتاه های  می های  بازار،  توتمد   تأثیر تواند 

م رح شد   (Spence, 1973)  اس،ن  یدهعلامت  هینظر بعد،هند سال  .ررار گیردهای توجه، فشار زمانی و کارایی نسبی بازار مودودیت 

در مقابل،    کنند؛ی و اعتبار خود به بازار ارسال م  تیفیمثبت درباره ک  گنالیداوط بانه و شفاف اطلاعا ، س  یها با افشا و نشان داد شرکت 

و م    نمایندگی نظریهادامه،    در  .شودیم  یت ق  یمنف  یگنال یس  رداریتأخ  ایمبهم    یهاگزارب   ,Jensen & Meckling)  نگیلجنسن 

  ا یپنهان  یمنافع شخص یمم ن است اطلاعا  را برا  رانیو مد شودی موج  تضاد منافع م تیریاز مد ت یمال  ییکرد که جدا انی ب (1976

توجه به    با مهیدر صنعت ب  ع موضو  نیاست. ا  یندگینما  یهانهیکاهش هز  یبرا   یاساس  یابزار   تیفیباک  یمال  یافشا   نیکنند. بنابرا  یدست ار 

 هانهیهز  نیکاهش ا  یبرا   قامیدر  یمرکز  مهیب  88  نامهنییآهون    یدوهندان دارد و مقررات  تاهمی  و تعهدا  ب ندمد   دهیچیپ  یفن  ریذخا

یابد؛ زیرا تأکید  در حوزه شناختی، نظریه پردازب اطلاعا  بار دیگر اهمیت می .  (1۳۹۳  ران،یا  یاسلام  یجمهور   یمرکز   مهی)ب  اندشده   یطراح

 
1 Logarithmic Cumulative Abnormal Return 
2 Gradient Boosting 
3 Information Processing Theory 
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ها شود، ب  ه به درت مفهومی، شفافیت معنایی و نووه بیان ریس کند کیفیت افشا صرفام به حیم یا زمان انتشار اطلاعا  مودود نمیمی

های مالی  ساز استفاده از تو یل متن و ابزارهای پردازب زبان طبیعی در سنیش کیفیت گزارب وابسته است. این هارهوب نظری، زمینه

شناسی، نظریه یادگیری آماری  از منظر روب  .مد ، لزومام بدیهی و ر عی نیستهای ریمتی کوتاهها بر واکنشاست، هرهند تأثیر این ویژگی

های وارعی هستند. اهمیت  هایی است که رادر به یادگیری روابط پیچیده و غیرخ ی از داده مبنای توسعه مدل  (Vapnik, 1998)  واپنی  

زمان متغیرهای زمانی و متنی و ارزیابی روابط غیرخ ی میان افشا و واکنش  سازی ام ان تو یل همهای افشا، فراهماین نظریه در پژوهش 

 .بینی استطور دریق رابل پیشکه الزامام فرض شود شد  واکنش بازار به بازار است، بدون آن 

که واکنش بازار تنها تابع    کندبیان می  (Barberis et al., 1998)    و هم اران  بارب ری   گذارهیسرما  یواکنش رفتار  هینظر  ،یاز منظر رفتار

  ه ی نظر  نیاطلاعا  ررار دارد. ا  انیاز لون و نووه ب  یو برداشت ذهن  یانا یه  ،یرفتار  یهای ریسوگ  ریتأثب  ه توت  ست؛ین  یاطلاعات  یموتوا 

  رییموج  تغ  ۲۰۰۰به دهه    ورود  بازار بود.  یرعاد یغ  یهابر واکنش   «یمتن  یهاگنالیو اس  «یااحساسا  زبان  لون«،نق ه آغاز فهم اثر ا

  ی هارهوب  (Healy & Palepu, 2001)  ،وپال و هی ی  یافشا و گزارشگر   هینظر  ،یشرکت  یافشا شد. در حوزه افشاگر   لیدر تو   ریهشمگ

  ن یدهد. امی ارائه یشهر  سازمان یسهام و ارتقا  یبهبود نقدشوندگ ه،یسرما نههزی کاهش از اعم  ها در افشاشرکت  یهازه یانگ کیتوض یبرا 

  زین  یفراتر از الزاما  مقررات  یها حتداد که هرا شرکت   ک یکرد و توض  یادیاو داوط بانه    یاجبار مهین  ،یاجبار   یافشا  انیم  یمهم  زیتما  هینظر

  . ابدیی م  یشتر یب  تیاهم  ،یو توانگر   س  یاطلاعا  ر  یاجتماع  تی حساس  لیبه دل  هینظر  نیا  مه،یدارند. در صنعت ب  لیبه انتشار اطلاعا  تما

  ی ها از گزارب   یدارد و برخوردار  گذارانه یبر رفتار سرما  میمستق  ریها تأثگزارب   ییو خوانا  یزبان  یدگیچینشان داد که پ  (Li, 2008)  لی

  (Loughran & McDonald, 2011)دونالد  م   و لاگرانبعد،    ی. کمکندی کم  م  تیو شفاف  س ی تر به بهبود درک رفهمتر و رابل ساده 

را در واکنش بازار نشان دادند.    یزبان  یهاگنال یو س  یواژگان منف  س ،یلون ر  تیاهم  ه،یمخصوص بازار سرما  یبا توسعه فرهنگ لغت مال

های زبانی مبتنی در این راستا، مدل   هوشمند فراهم کردند.  یهابر پردازب زبان طبیعی و مدل   یمبتن  یهالیتو   یرا برا  ری مس   ردهایرو  نیا

شده در نظریه پردازب اطلاعا   سازی فرآیند شناختی  م رح ام ان مدل    (Devlin et al., 2019)دولین    1بر    بر معماری ترنسفورمر نظیر

عنوان ابزار استخرا   کنند و در پژوهش حاضر، به این ابزارها، بستر فنی لازم برای سنیش عینی کیفیت متنی افشا را مهیا می  .را فراهم کردند

 ,.Bonsón et al)  هم اران  و بونسون  یتمیالگور  یریگ میتصم  هی نظر  ،ی با توول فناور  .اندویژگی و تو یل تبیینی مورد استفاده ررار گرفته

کند. این دیدگاه  های مالی تأکید میهای هوب مصنوعی در تو یلپذیری و شفافیت مدل افشا شد و بر اهمیت توضیک ا یوارد ادب (2023

می  پژوهش نشان  در  که  پیش دهد  درت  به  دستیابی  صرفام  هدف  ماشین،  یادگیری  بر  مبتنی  سازوکارهای  های  فهم  ب  ه  نیست،  بینی 

 . کندگیری و تبیین نتایج، نقشی ک یدی در حفظ اعتماد بازار ایفا می تصمیم

 کنیم: ادامه به برخی از آنها اشاره می   در این خصوص صور  پذیرفته که در  مخت فی  م العا  تیربی  ،فو   بنیادین  علاوه بر مفاهیم

 مروری بر پیشینة پژوهش 

نامه  با تأکید بر آیین ،در پژوهشی با هدف تدوین هارهوب گزارشگری و افشای اطلاعا  در صنعت بیمه ایران  (1۴۰۴) پارسایی و هم اران

گیری از روی رد ترکیبی )تو یل موتوای  های بیمه پرداختند. آنان با بهره بیمه مرکزی، به بررسی ابعاد مخت ف افشای مالی شرکت   88شماره  

های تخصصی با خبرگان بیمه و حسابداری( دریافتند که در صور  ناکارآمدی سازوکارهای رانونی و ضعف ساختار حاکمیت  اسنادی و مصاحبه 

نفعان شود. در مقابل، ان با  با الزاما   تواند منیر به افزایش ریس  و کاهش اعتماد ذی شرکتی، افشای اطلاعا  نار  و غیرشفاف می 

های  هایی نظیر توانگری مالی، مدیریت ریس  و پایداری، به ارتقای کیفیت افشا و کاهش هزینه و افزایش شفافیت در حوزه   88نامه  آیین

ادی و حاکمیتی اهمیت بالایی دارد، هرهند میزان  دهد که کیفیت افشا از منظر نههای این پژوهش نشان می گردد. یافتهنمایندگی منیر می 

در پژوهشی به بررسی   (1۴۰۳) پیری و هم اران  همچنین  .تر استمد  بازار نیازمند بررسی تیربی دریقهای کوتاه انع اس آن در واکنش 

حدارل   ساله و مدل 1۰های پان ی  شده در بورس تهران با استفاده از داده های پذیرفته تأثیر تغییرا  رتبه اعتباری بر کیفیت افشای شرکت 

ها از نظر رتبه اعتباری در وضعیت م  وبی نباشند، تمایل به افشای  ها نشان داد اگر شرکت پرداختند. یافته  2یافته برآوردی مربعا  تعمیم

صور  داوط بانه  یابد؛ اما زمانی که رتبه اعتباری بهبود یابد، افشا به کامل و صادرانه کاهش یافته و در نتییه هزینه تأمین مالی افزایش می 

دهی اطلاعاتی افشا در تعامل بین شرکت و بازار است و  شود. این نتایج بیانگر نقش علامت گذاران تقویت میارتقا یافته و اعتماد سرمایه 

در پژوهشی با روی رد    (1۴۰۳) نیفی و هم ارانشود.  پشتوانه نظری سنیش راب ه کیفیت افشا و واکنش بازار در پژوهش حاضر موسوب می

 
1 BERT 
2 EGLS 
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های عاطفی  یادگیری ماشین توت عنوان اتو یل احساسا  و تأثیر آن بر نوسانا  بازار سهام«، از ابزارهای پردازب زبان طبیعی و دی شنری 

شرکت طی هند    ۴8۰های متنی و مالی  های مالی استفاده کردند. تو یل داده های کدال و رسانه فارسی برای استخرا  لون متون اطلاعیه 

ها بیانگر  دار دارند. این یافتهدوره مالی نشان داد که احساسا  مثبت متن با بازده بالاتر و احساسا  منفی با افت ریمت سهام ارتباط معنی

گذاران اثرگذار باشد، هرهند شد  و پایداری این اثرا  مم ن است به  تواند بر ادراک سرمایه آن است که لون و موتوای متنی افشا می 

مند خود پیرامون  در مرور نظام نیز   (1۴۰۳) توک ی و رحیمی  .های پردازب اطلاعا  بستگی داشته باشدرویداد و مودودیت شرایط بازار، نوع  

های  کارگیری مدل الم  ی این حوزه را بررسی کرده و نتییه گرفتند که بههای مالی، م العا  بیننقش پردازب زبان طبیعی در تو یل گزارب 

ها، ظرفیت تو یل روابط پیچیده میان افشا و  یادگیری آماری و عمیق برای سنیش خوانایی، آنتروپی اطلاعاتی و پیچیدگی زبانی گزارب 

توانند م مل مناسبی برای  و آنتروپی اطلاعاتی می 1IDF-TF های زبانی نظیرکنند که شاخ  دهد. آنان تأکید میرفتار بازار را افزایش می 

مد  بازار همواره ر عی و پایدار نیست.  های کوتاه ها در واکنش بینی این شاخ های سنتی کیفیت افشا باشند، اگرهه ردر  پیش شاخ  

ای با  در م العه  (1۴۰۲) نمازی و خادمی.  کندهای متنی در پژوهش حاضر را تقویت میشناختی استفاده از شاخ  این دیدگاه، مبنای روب 

یابی تو یل موتوای کیفی و مدل   هدف طراحی الگوی بومی تعیین مصادیق افشای اطلاعا  در گزارب تفسیری مدیریت، از روب آمیخته

وکار، منابع، استراتژی، مدیریت  استفاده کردند. نتایج این پژوهش منیر به شناسایی شش بعد اص ی افشا شامل کس   معادلا  ساختاری

ها نشان داد افشای اطلاعا  در این ابعاد نقش مهمی در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و  انداز آینده شد. یافتهریس ، عم  رد مالی و هشم 

بندی افشا و شرایط موی ی  تأثیر زمانتواند توت های فوری بازار سرمایه میارتقای پاسخگویی مدیریت دارد، اما میزان بازتاب آن در واکنش 

 .بازار ررار گیرد

طور جدی به حوزه تو یل موتوایی افشا با استفاده از هوب مصنوعی، یادگیری ماشین و  ای از م العا  داخ ی هنوز بههرهند بخش عمده 

گیری از این ابزارها در سنیش کیفیت افشا، مدیریت ریس   های اخیر، در س ک جهانی بهره اند، اما در سال پردازب زبان طبیعی ورود ن رده 

های  دهد که ابزارهای هوشمند با عبور از شاخ  ها نشان می سرعت گسترب یافته است. میموعه این پژوهشگذاران به و تو یل رفتار سرمایه 

اند. با این حال، شواهد تیربی حاکی از آن است  لیستی و ش  ی، ام ان تو یل ابعاد موتوایی، زبانی و شناختی افشا را فراهم کردهصرفام ه  

در ادبیا  داخ ی صنعت بیمه، همچنان .  بینی نیستمد  بازار همواره ی نواخت و رابل پیشهای کوتاه بعاد کیفی در واکنشکه انع اس این ا

های یادگیری ماشین مشاهده  موور و واکنش بازار با استفاده از مدل زمان کیفیت افشای متنموور برای ارزیابی همخلأ ی  هارهوب داده 

   .تبندی افشا )وروع تأخیر( و تو یل موتوای متنی، درصدد پوشش آن اس شود؛ خلأیی که پژوهش حاضر با تمرکز بر زمان می

عرضه اولیه سهام در هین نشان دادند که افزایش شفافیت در افشای ریس     ۲۲۹۵های  با بررسی داده   (Gu et al., 2025)گو و هم اران  

     ها و افزایش نسبت ریمت به سودگذاری عرضه ریمتها حاکی از کاهش کمشود. یافتهگذاری میها منیر به بهبود کارایی ریمتدر امیدنامه 

(P/E)   تقارن اطلاعاتی  کنند. این نتایج بر نقش افشای ریس  در کاهش عدمتری ارائه می تر و واضکهایی است که افشای دریقدر شرکت

پیامدهای س ک ریمت اما بیشتر به  الزامام واکنش تأکید دارد،  نه  و  کولبل و هم اران  م العه    .پردازدمد  میهای غیرعادی کوتاه گذاری 

(Koelbl et al., 2024)  های املاک و مستغلا  آمری ا نشان داد که  های مالی شرکت بر گزارب  گیری از مدل موضوعی ساختاریبا بهره

تر شدن  تواند به کاهش نوسان بازده سهام منیر شود. این کاهش نوسان ناشی از کاهش ابهام اطلاعاتی و شفاف افشای جزئیا  ریس  می

ای  های لوظه که مورک واکنش دهد که افشای ریس  بیش از آنهای این پژوهش نشان میفرآیند تعامل مدیران با بازار سرمایه است. یافته

، کیفیت افشای مدل  (Sukhari et al., 2024)و هم اران    سوخاریدر پژوهش    .تواند در تثبیت انتظارا  بازار نقش ایفا کندباشد، می 

مبتنی بر پردازب زبان طبیعی سنییده شد. این شاخ     ۲وکارابزار تو یل مدل کس  های بورس ژوهانسبورگ با استفاده از  وکار شرکت کس 

طور  های اخیر بهوکار در سالها نشان داد که کیفیت افشای مدل کس گیرد. یافتهکمیت، عمق، پوشش و پراکندگی را در نظر می  بعدههار  

دهد پردازب زبان طبیعی  افزایش یافته است. این م العه نشان می  ۳الم  یسویی آن با هارهوب گزارشگری بین توجهی بهبود یافته و همرابل

گزارب    ۹۶۲در پژوهشی بر    (Bonsón et al., 2023) هم اران و بونسونتواند ابزاری ردرتمند برای سنیش کمی کیفیت افشا باشد.  می

را بررسی کردند. نتایج نشان داد که افشای   ۴گیری الگوریتمیس ک افشای تصمیم تمرکز کرده و های اروپای غربیسالانه و پایداری شرکت 

شود. نویسندگان بر اهمیت  های مالی مشاهده میگیری الگوریتمی هنوز در مرح ه آغازین است و بیشترین پیشگامی در میان شرکتتصمیم

نفعان  گیری مبتنی بر هوب مصنوعی و ضرور  اییاد اعتماد ذی سازی فرآیندهای تصمیمپذیری دیییتال شرکتی، شفافارتقای مسئولیت 

 
1 Term Frequency – Inverse Document Frequency 
2 BMAT 
3 International Financial Reporting Standards (IIRC) 
4` Algorithmic Decision-Making )ADM( 
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جدیدترین کاربردهای یادگیری ماشین در    (Nandi et al., 2023)ناندی و هم اران  کنند. در مرور جامع  ها تأکید میدر عصر الگوریتم

بینی ریمت های نوین یادگیری عمیق و یادگیری ماشین در پیش بینی بازارهای مالی بررسی شد. این پژوهش نشان داد که الگوریتم پیش 

ها  ها و تفسیرپذیری مدل ها، کیفیت دادهبینیهایی نظیر ناپایداری پیش با این حال، هالش ها و نوسانا  درت بسیار بالایی دارند.  سهام، بازده 

 . همچنان پابرجاست

های داخ ی، سنیش کیفیت افشا عمدتام بر پایه شاخ  افشای سازمان بورس انیام شده است؛  در بیشتر پژوهش همانگونه که ملاحظه شد،  

دلیل این مودودیت،  متورف شده و فارد توان تو یل موتوایی و معنایی متون افشایی است. به   1۳۹۷لیستی و ش  ی که از سال  شاخصی ه  

توجهی از ادبیا  داخ ی از توولا  نوین در حوزه پردازب زبان طبیعی و یادگیری ماشین فاص ه گرفته است. در مقابل، م العا   بخش رابل 

های پیشرفته پردازب زبان طبیعی و یادگیری ماشین، به تو یل موتوای معنایی افشا، استخرا  الگوهای  گیری از مدل الم  ی اخیر با بهره بین

 اند. بازار به اطلاعا  منتشرشده پرداخته   پنهان متنی و سنیش واکنش

های سنتی کیفیت الم  ی، با تمرکز بر تو یل معنایی متون افشایی و پرهیز آگاهانه از شاخ  پژوهش حاضر در امتداد این روی رد نوین بین

های یادگیری ماشین مبتنی بر گرادیان  کارگیری الگوریتمکند. س، ، با به بر  استفاده می های متنی مبتنی بر پارس افشا، از استخرا  ویژگی 

های  و بازده  لگاریتمی  های غیرعادیرسانی و واکنش بازار شامل بازده مورع بودن اطلاع تقویتی، روابط غیرخ ی میان کیفیت متنی افشا، به

موور و هوشمند، گامی در جهت  گیرد. بدین ترتی ، این پژوهش با ارائه ی  هارهوب داده مورد بررسی ررار میلگاریتمی  غیرعادی تیمعی  

 .داردالم  ی برمیهای مالی بینشناختی روز در پژوهش یا  افشای اطلاعا  در صنعت بیمه ایران با توولا  روبسویی ادبهم

مد  بازار  رسانی در واکنش کوتاه بندی اطلاع منظور آزمون تیربی نقش کیفیت متنی افشا و زمان در راستای هارهوب تو ی ی پژوهش و به

 :شوندهای زیر تدوین می سرمایه، فرضیه

 .مد  بازار سرمایه ندارد تنهایی، اثر معنادار و پایداری بر واکنش کوتاه : کیفیت متنی افشای اطلاعا ، به1فرضیه  

 .کندسیگنال زمانی، واکنش منفی و معناداری در بازار سرمایه اییاد میعنوان ی   وروع تأخیر در افشای اطلاعا ، به :  ۲فرضیه  

و    لگاریتمی  های غیرعادیمد ، اثر تعام ی معناداری بر بازدهرسانی، در کوتاه مورع بودن اطلاعکیفیت متنی افشای اطلاعا  و به:  ۳فرضیه  

 .ندارد  لگاریتمی  های غیرعادی تیمعیبازده 

 شناسی پژوهش روش

گرایی انیام شده است. تمرکز پژوهش بر بررسی  پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر ماهیت کمی است و در هارهوب پارادایم اثبا  

های افشایی  مورع بودن افشای اطلاعا  و کیفیت متنی اطلاعیه ک یدی، یعنی به  بعدواکنش بازار سرمایه به افشای اطلاعا  با تأکید بر دو  

زمان روابط خ ی، غیرخ ی و تعام ی میان  طور هم گذاران، این پژوهش به است. با توجه به ماهیت پیچیده پردازب اطلاعا  توسط سرمایه 

  است  و م العه رویداد  شناختی پژوهش مبتنی بر ی  هارهوب ترکیبی ارتصادسنییکند.روی رد روب متغیرهای مورد م العه را بررسی می 

عنوان ابزارهای م مل برای بررسی روابط غیرخ ی و آزمون استو ام نتایج مورد استفاده  ادگیری ماشین صرفام به های یالگوریتم  به طوری که

سازی روابط پیچیده میان متغیرها  از م العه رویداد برای سنیش واکنش بازار و از یادگیری ماشین برای مدل  راستا ایندر   .اندررار گرفته

جامعه    سازد.های زمانی و موتوایی افشا را فراهم میتری از نووه واکنش بازار به ویژگیشود. این روی رد ام ان تو یل جامع استفاده می

های  است. داده   1۴۰۳تا    1۳۹۴شده در بورس اورا  بهادار تهران طی دوره زمانی  ای پذیرفته های بیمهآماری پژوهش شامل ک یه شرکت 

های  در این پژوهش، اطلاعیه   اند.ی ریمتی سهام از سامانه مدیریت فناوری بورس تهران استخرا  شده هاافشای اطلاعا  از سامانه کدال و داده 

انتخاب شده اگزارب تفسیری مدیریت« به ها دارای ساختار متنی نسبتام منسیم، موتوای  اند؛ زیرا این نوع گزارب عنوان مبنای تو یل 

را فراهم   (DQI) های متنی و مواسبه شاخ  کیفیت افشاتوصیفی تفصی ی و راب یت پردازب زبانی مناس  بوده و ام ان استخرا  ویژگی

 سازند.  می

و    فاما  گذاران به افشای اطلاعا ، از متدولوژی استاندارد م العه رویداد بر اساس هارهوبمنظور سنیش واکنش سرمایهبهدر لایه اول  

   (AR)  استفاده شده است. در این گام، بازده غیرعادی لگاریتمی  (MacKinlay, 1997)  کین یم و    (Fama et al., 1969)هم اران  
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روز کاری حول تاریخ   ۵[ )میموعام  -۲+ و  ۲در پنیره رویداد متقارن ]  ۲مدل بازار با استفاده از    )CAR(  1لگاریتمی   تیمعی  و بازده غیرعادی

عنوان معیار بازده بازار در برآورد مدل بازار مورد  به (TEDPIX) در این پژوهش، شاخ  کل بورس اورا  بهادار تهران  انتشار( مواسبه گردید.

روز   ۲1روز معاملاتی منتهی به    1۲۰شامل    ، از ی  پنیره برآورد (β)و   (α) پارامترهای مدل بازاربرای برآورد    .استفاده ررار گرفته است

منظور اطمینان از عدم آلودگی پارامترهای مدل بازار به اثرا   به روزه  ۲1پیش از تاریخ رویداد استفاده شده است. در نظر گرفتن این فاص ه  

نتخاب پنیره رویداد در این پژوهش با توجه به ملاحظا  نظری مرتبط با  ا  .ناشی از نشت اطلاعا  احتمالی پیش از افشا صور  گرفته است

اطلاعا  جدید می  انتشار  فاندامنتال،  منظر تو یل  از  انیام شده است.  بازار سرمایه  اطلاعاتی  بهواکنش  انتظارا   تواند موج   روزرسانی 

شود؛ زیرا مم ن است  طور کامل در همان روز انتشار منع   نمیکنش بازار لزومام به گذاران نسبت به ارزب ذاتی شرکت شود، اما واسرمایه

گذاران اطلاعا  جدید را با تأخیر پردازب نمایند. همچنین از  بخشی از اطلاعا  پیش از انتشار رسمی به بازار نشت کند یا برخی سرمایه

ها به اطلاعا  جدید مم ن است در هند روز معاملاتی پ  از افشا و از طریق تعدیل منظر رفتار معاملاتی و ریزساختار بازار، واکنش ریمت

عنوان پنیره اص ی رویداد انتخاب شده است تا ام ان ثبت اثرا   به[  -۲+ و  ۲]  ها ش ل گیرد. بر این اساس، پنیره متقارنتدرییی ریمت

همچنین، تنها رویدادهایی در تو یل نهایی   .تشار اطلاعیه فراهم شودهای اولیه بازار پ  از اناحتمالی نشت اطلاعا  پیش از افشا و واکنش 

روز داده معاملاتی معتبر در پنیره برآورد داشته باشند؛ رویدادهای مربوط به نمادهای متورف یا فارد داده    1۲۰اند که حدارل  وارد شده 

،  طول پنیره رویداد منظور بررسی پایداری نتایج نسبت به انتخاب  به،  افزون بر این     .معاملاتی کافی در این بازه، از نمونه حذف گردیدند

نیز انیام شده  [  -۵+ و  ۵]و ب ندتر  [  -1+ و  1]تر  های کوتاه برای پنیره   ۳آزمون استو ام   عنوانمواسبا  بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی به

 . است

های افشا و بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی با استفاده از  منظور تبیین شد  واکنش بازار سرمایه، راب ه میان ویژگیبه   ،لایه دوم پژوهشدر

منظور بررسی جهت واکنش بازار، متغیر دوحالتی جهت  علاوه بر آن، به   .برآورد شده است (OLS) مربعا  معمولیمدل رگرسیون حدارل  

ای که در صور  مثبت بودن بازده غیرعادی تیمعی مقدار آن برابر ی  و در غیر این  گونه بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی تعریف شد؛ به 

س،  احتمال وروع واکنش مثبت بازار با استفاده از مدل رگرسیون لاجیت برآورد گردید. برای کنترل  صور  برابر صفر در نظر گرفته شد. 

صور   های رگرسیونی در س ک شرکت به همبستگی احتمالی میان مشاهدا  مربوط به ی  شرکت در طول زمان، خ اهای استاندارد مدل 

همچنین، در    .اندشده ناشی از افزایش سرمایه و تقسیم سود مواسبه شده های تعدیلها بر اساس ریمتبازده   .اندمواسبه شده  ایخوشه 

عنوان رویداد اص ی در نمونه حفظ  مواردی که گزارب اصلاحی یا نسخه ت می ی از ی  افشای اولیه منتشر شده باشد، تنها گزارب اولیه به 

رویداد ج وگیری شود. فرایند پالایش نمونه بر پایه در دسترس بودن  های  اند تا از تداخل پنیره پوشان حذف شده شده و موارد ت راری یا هم

استخرا  متغیرهای    .مشاهده رسید  ۴۳۵های افشا انیام شد و در نهایت نمونه نهایی پژوهش به  های ریمتی، متنی و شاخ  زمان داده هم

سازی  های موتوایی افشا است. هدف از این لایه، عم یاتیهای زمانی افشا و ویژگیشامل دو دسته اص ی ویژگی  توضیوی در این پژوهش

ای است که ام ان تو یل دریق واکنش بازار سرمایه به هر ی  از این ابعاد فراهم شود. در بعد زمانی  گونهابعاد مخت ف افشای اطلاعا  به 

،  (Bushman et al., 2004)  و هم اران  بوشمنرسانی(، با ات ا به مبانی نظری سنگوپتا و هارهوب شفافیت  مورع بودن اطلاع افشا )به 

ها شامل تأخیر وارعی افشا بر حس  تعداد روز، متغیر میازی نقض مه ت  های کمی مواسبه شده است. این شاخ  ای از شاخ  میموعه 

زمان این متغیرها ام ان تف ی  اثر وروع تأخیر در افشا از شد  تأخیر افشا را فراهم  کارگیری همرانونی افشا و نسبت تأخیر افشا هستند. به 

در بعد موتوایی    .صور  میزا مورد بررسی ررار گیردبه  بعدکند که واکنش بازار سرمایه به هر ی  از این دو  سازد و این ام ان را اییاد میمی

و هم اران    گنتزکوشده توسط  عنوان داده« م رح ای بازار سرمایه ایران، از روی رد امتن به های بیمه افشا، برای نخستین بار در حوزه شرکت

(Gentzkow et al., 2019)  های  در مرح ه نخست، متن گزارب استفاده شده است.  های افشای اطلاعا   برای پردازب موتوای اطلاعیه

برای استخرا     pdfplumberمنتشرشده در سامانه کدال استخرا  شد. برای این منظور ابتدا از کتابخانه    PDFهای  افشای اطلاعا  از فایل

شده(، متن با استفاده از روب  های اس ن ها فارد لایه متنی بودند )نظیر گزارب استفاده شد. در مواردی که فایل  PDFهای  لایه متنی فایل

به    PDFبرای تبدیل صفوا     pdf2imageو ابزار    Tesseract( استخرا  گردید. در این مرح ه از موتور  OCRتشخی  نویسه نوری )

 
1 Logarithmic Cumulative Abnormal Return  
2 Market Model 
3 Robustness Check 
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های اضافی، حذف خ وط  سازی شامل حذف فاص هتصویر و س،  استخرا  متن فارسی استفاده شد. پ  از استخرا  متن، عم یا  پاک 

 تو یل داشتند در نمونه نهایی وارد شدند. هایی که حدارل مقدار مشخصی متن رابلسازی ساختار متن انیام شد. تنها فایلخالی و نرمال 

از مدل زبانی عمیق پارس گزارب   کامل، متن  در گام بعد استفاده  با  افشای  بر   های افشای اطلاعا   پردازب گردید تا شاخ  کیفیت 

برای هر ی   نگر است. ی  معیار ترکیبی مبتنی بر دو بعد نظری اص ی افشای ریس  و افشای آینده  شاخ  . این گردداستخرا   1اطلاعا  

های مالی تهیه  ای از گزارب مبتنی بر ادبیا  افشا و نیز با بررسی نمونه   ۲ای از عبارا  مبنا نگر، میموعه از ابعاد افشای ریس  و افشای آینده 

عنوان نقاط مرجع مفهومی در فضای معنایی مدل مورد استفاده ررار گرفتند. برای مثال، در بعد افشای ریس  عباراتی  شد. این عبارا  به

نگر  اطمینان ارتصادی« و انوسانا  ارتصادی« و در بعد افشای آینده نظیر اریس  عم یاتی«، اریس  نقدینگی«، اریس  بازار«، اعدم 

عنوان عبارا  مبنا انتخاب  رود« بهبینی عم  رد«، ااهداف آتی« و اانتظار می انداز آینده«، اپیش های آتی«، اهشمعباراتی مانند ابرنامه 

نگر نیست، ب  ه  نامه جامع از تمامی مفاهیم ریس  یا اطلاعا  آینده شدند. لازم به ذکر است که هدف از تعریف این عبارا  اییاد ی  واژه 

بر  رادرند جملاتی را که حتی بدون  مانند پارس   ۳بردار معنایی های مبتنی بر  کنند و مدل می عمل می عنوان نقاط مرجع مفهو این عبارا  به 

گیری میزان ارتباط معنایی جملا   س،  برای اندازه   استفاده از همان واژگان از نظر معنایی به این مفاهیم نزدی  هستند شناسایی کنند.

بر  استخرا  و میزان شباهت معنایی میان جملا  گزارب و عبارا   گزارب با مفاهیم موردنظر، بردارهای متنی با استفاده از مدل پارس 

گردید. هر ی  از این ابعاد از طریق دو شاخ  عم یاتی شامل میانگین شباهت معنایی مواسبه    ۴ی شباهت کسینوسمبنا با استفاده از معیار  

ترتی  نمایانگر عمق موتوایی افشا و برجستگی، شد  و میزان تأکید  اند. این دو شاخ  به گیری شده و صدک هشتادم شباهت معنایی اندازه

 ها هستند.اطلاعا  افشاشده در متن اطلاعیه 

   ۵میانگین شباهت معنایی ریس    ، شاخ Campbell et al., 2014) (کم،ل و هم اران  افشای ریس ، با استناد به م العا     بعددر  

برای سنیش شد  و تأکید افشای ریس      ۶موور و شاخ  صدک هشتادم شباهت معنایی ریس برای سنیش فراگیری موتوای ریس 

دهند  است که نشان می  )Beretta & Bozzolan, 2004(  و بوزولان  برتاهای بالا مبتنی بر استدلال  استخرا  گردید. استفاده از صدک

 معیارهای میانگین مم ن است اطلاعا  برجسته را در میان حیم بالای متن پنهان کنند. 

، دو  (Li, 2010) لیگذاران م ابق م العا  گیری سرمایهنگر در تصمیمنگر نیز، با توجه به نقش مووری اطلاعا  پیش افشای آینده  بعددر 

ترتی   ها بهمواسبه شد. این شاخ  8نگرو صدک هشتادم شباهت معنایی آینده ۷نگر شاخ  متناظر شامل میانگین شباهت معنایی آینده

 Kothari et)کنند  های آتی شرکت را منع   می اندازها و برنامه نگر و میزان صراحت و تأکید مدیریت بر هشم عمق ک ی افشای آینده 

al., 2009) . 

  صدک   معنایی،  شباهت  میانگینهای متفاو  هستند، در گام نهایی هر ی  از متغیرهای  از آنیا که این ههار شاخ  عم یاتی دارای مقیاس 

شده،  در س ک کل پی ره متنی پردازب   معنایی  شباهت  هشتادم  صدک   معنایی،  شباهت  میانگین  نگرآینده  معنایی، افشای  شباهت  هشتادم

صور  میانگین حسابی نمرا  استانداردشده این ههار مؤلفه  استانداردسازی شدند. س،  شاخ  نهایی کیفیت افشا برای هر سند افشا به

 مواسبه گردید:   (1)از راب ه  

  (1         )          𝐷𝑄𝐼𝑖 =
𝑍(𝑅𝑖𝑠𝑘𝑀𝑒𝑎𝑛𝑖)+𝑍(𝑅𝑖𝑠𝑘𝑃80𝑖)+𝑍(𝐹𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑𝑀𝑒𝑎𝑛𝑖)+𝑍(𝐹𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑𝑃80𝑖)

4
 

 راب ه استانداردسازی نیز  م ابق راب ه  )۲(  بهصور  زیر است:   

 
1 Disclosure Quality Index (DQI) 
2 Seed Phrases 
3 embedding 
4 Cosine Similarity 
5 Risk Disclosure – Mean Semantic Similarity )Risk_Mean( 
6 Risk Disclosure – P80 Semantic Similarity (Risk_P80) 
7 Forward-Looking Disclosure – Mean Similarity (Forward_Mean) 
8 Forward-Looking Disclosure – P80 Semantic Similarity (Forward_P80) 
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(۲                ) 𝑍(𝑥𝑖) =
𝑥𝑖−𝜇𝑥

𝜎𝑥
   

سند   𝐷𝑄𝐼𝑖فو ،    روابطدر   افشای  کیفیت  می   iشاخ   تش یل  استانداردشده  مؤلفه  ههار  حسابی  میانگین  از  که  مؤلفهاست     شود. 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑀𝑒𝑎𝑛𝑖   ، ریس مفاهیم  با  افشا  متن  معنایی  شباهت  ریس ،   𝑅𝑖𝑠𝑘𝑃80𝑖میانگین  معنایی  شباهت  هشتادم  صدک 

𝐹𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑𝑀𝑒𝑎𝑛𝑖  نگر و  میانگین شباهت معنایی متن افشا با مفاهیم آینده𝐹𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑𝑃80𝑖 نگر  صدک هشتادم شباهت معنایی آینده

است که با کسر میانگین کل نمونه از مقدار مشاهده و تقسیم آن بر انوراف   𝑥𝑖نمره استاندارد متغیر   𝑍(𝑥𝑖)دهد. همچنین،  را نشان می

شود ههار مؤلفه دارای مقیاس متفاو ، راب یت ترکی  در ی  شود. استفاده از نمرا  استانداردشده موج  میمعیار کل نمونه مواسبه می

 . شاخ  واحد را داشته باشند

کند که هر ههار مؤلفه عم یاتی )عمق و برجستگی افشای ریس  و عمق و صراحت افشای  های برابر تضمین میاین روب ترکی  با وزن 

راستاسازی  های تیربی و همگیری شاخ  نهایی کیفیت افشا داشته باشند. در ادامه، برای ورود به تو یلنگر( سهمی متوازن در ش ل آینده 

در س ک اسناد افشایی مرتبط با رویدادهای رابل تو یل بازار تیمیع شده و در س ک   شاخ  کیفیت افشای اطلاعا  با متغیر وابسته، مقادیر

 .اندرویداد نهایی مورد استفاده ررار گرفته

های ت می ی و شناسایی روابط غیرخ ی و تعاملا  پیچیده میان متغیرهای زمانی و موتوایی افشا و واکنش  لایه سوم پژوهش با هدف تو یل

و    گرادیان تقویتیرگرسیون  های تصمیم و بوستینگ، شامل  های مبتنی بر درخت بازار سرمایه طراحی شده است. در این لایه، از الگوریتم

برای تبیین تغییرا  مقدار واکنش بازار     رگرسیون گرادیان تقویتیمدل  .  )iedmanFr, 0012) شود  استفاده می   1گرادیان تقویتی طبقه بند

منظور تو یل جهت واکنش بازار )مثبت یا منفی بودن  به   طبقه بند  رگرسیون گرادیان تقویتیمدل   کار گرفته شده است، در حالی که  به

ها به دلیل توانایی بالا در شناسایی روابط غیرخ ی، اثرا   گیرد. این خانواده از مدل مورد استفاده ررار می  (بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی

روب  های خ ی سنتی مانند  سازند که در هارهوب مدل ای و تعاملا  پیچیده میان متغیرها، ام ان تو یل الگوهایی را فراهم میآستانه 

های یادگیری ماشین  شایان ذکر است که مدل  .(Gu et al., 2020)طور کامل رابل شناسایی نیستند  به  ۲و لاجیت   حدارل مربعا  معمولی

برای ارزیابی پایداری نتایج    ۳های استو ام عنوان ابزارهای م مل و آزمون های ارتصادسنیی نیستند، ب  ه به در این پژوهش جایگزین تو یل

سازی این  در پیاده   .(Ding et al., 2020)اند  کار گرفته شده به  لاجیتو    ۴مبتنی بر روب حدارل مربعا  معمولی های  آمده از مدل دست به

های ارزیابی متناس  با نوع مسئ ه گزارب  ها با استفاده از شاخ  اند و عم  رد مدل تقسیم شده ها به دو بخش آموزب و آزمون  ها، دادهمدل 

بندی معیارهایی مانند  بینی و برای مدل طبقهای که برای مدل رگرسیونی معیارهایی مانند ضری  تعیین و خ ای پیش گونهشده است؛ به 

ها در الگوریتم گرادیان تقویتی  بندی مورد استفاده ررار گرفته است. همچنین اهمیت نسبی متغیرها بر اساس معیار اهمیت ویژگی درت طبقه

   .مواسبه شده است

های مورد استفاده در پژوهش از نظر حیم نمونه،  های ارتصادسنیی و یادگیری ماشین، ترکی  نهایی داده بر این اساس، پیش از برآورد مدل 

 .شود ارائه می  1جدول  مورع بودن افشا، در  های به های بازار، موتوای متنی و شاخ  زمان به داده تعداد رویدادها و میزان دسترسی هم

 ها نمونه پژوهش و داده   .1جدول  

Table 1. Research Samples and Data 

 شرکت  تعداد شرح  ردیف 

 ۴۲ 1۴۰۳پایان سال    در بازار سرمایه )بورس و فرابورس( تا  شدههای بیمه پذیرفتهشرکت تعداد کل   1

 1۹ 1۴۰۳تا    1۳۹۴های بیمه دارای حضور و داده رابل ات ا در بازه  شرکت  ۲

 18 1۴۰۳تا    1۳۹۴در بازه    پردازبهای بیمه دارای حضور و داده رابل  شرکت  ۳

 
1 Gradient Boosting Classifier 
2 Logit 
3 Robustness Checks 
4 Ordinary Least Squares (OLS) 
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 شده از سامانه کدال استخرا  کل رویدادهای افشای اطلاعا    ۴

 ( ماهه  1۲و    ۹،  ۶،  ۳های مالی  گزارب تفسیری مدیریت پیوست صور  )

1۲۵1 

 ۹۴۴ روز معاملاتی پیش از رویداد(   1۲۰رویدادهای دارای داده ریمتی کافی برای برآورد مدل بازار ) ۵

 ۶۷1 (DQI) افشااسناد دارای موتوای متنی رابل پردازب برای استخرا  شاخ  کیفیت   ۶

 ۴۳۵ مورع بودن افشا های به های بازار و شاخ  های متنی، داده پوشانی کامل دادهرویدادهای دارای هم ۷

 ۴۳۵ مشاهدا  نهایی مورد استفاده در تو یل تیربی  8

های رابل استفاده، تعریف عم یاتی متغیرهای پژوهش، شامل متغیرهای وابسته، مستقل و  پ  از تعیین ترکی  نهایی نمونه پژوهش و داده

 .شودارائه می   ۲  جدولها، در  سازی هارهوب تیربی و راب یت ت رارپذیری تو یلمنظور شفاف ها، بهتعام ی و نووه مواسبه آن 

 متغیرهای پژوهش   .۲جدول  
Table 2. Research Variables 

نوع   نام متغیر 

 متغیر

 منبع نووه مواسبه

 بازده غیرعادی لگاریتمی سهام 

 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 واسط  = 𝑅𝑖,𝑡 − (𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡) (Brown & Warner, 1985; 
MacKinlay, 1997)   

بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی 

 سهام 

 وابسته 
𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡(−𝑘, +𝑘) = ∑  

+𝑘

𝑡=−𝑘

𝐴𝑅𝑖,𝑡 
(Brown & Warner, 1985; 

MacKinlay, 1997)   

 نسبت تاخیر افشا 

 1شد  تاخیر افشا( )  

 

  مستقل

 اص ی
𝑇𝑅𝑖 =

A𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 Days

 Allowed Days 
                  

𝑇𝑅𝑖 < 1 افشای زودتر                          

𝑇𝑅𝑖 > 1 تاخیر در افشا                       

𝑇𝑅𝑖 = 1 افشای به مورع                       

(Bushman et al., 2004) 

 کیفیت افشای اطلاعا  

 

  مستقل

 اص ی
𝐷𝑄𝐼𝑖 =

1

4
∑   (𝑍 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒) 

 میانگین وزنی 

امتیازا  استانداردشده     

    (Z-Score)     ههار مؤلفه معنایی  

(Risk Mean)   میانگین ریس   -1      

    (Risk P80)           ریس   برجستگی  -۲

نگرآینده   میانگین  -۳  (Forward Mean) 

نگربرجستگی آینده   -۴  (Forward P80) 

(Beretta & Bozzolan, 
Campbell et al., ; 2004
Kothari et al., ; 2014

Li, 2010); 2009 

مستقل   ۲  تأخیر افشا  وروع

 )میازی( 

𝐿𝐷𝑖 = 1         (𝑇𝑅𝑖 > 1) 
𝐿𝐷𝑖 = 0         (𝑇𝑅𝑖 ≤ 1) 

(Owusu-Ansah, 2000) 

مستقل   اثر تعام ی شد  و کیفیت افشا 

 )تعام ی(

𝐷𝑄𝐼𝑖 ∗ 𝑇𝑅𝑖 (Hoitash, 2018) 

𝑆𝐼𝐺𝑁−𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 وابسته  جهت واکنش بازار 

= {
1  if 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡(−𝑘, +𝑘) > 0

0  if 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡(−𝑘, +𝑘) ≤ 0
 

(Chambers & Penman, 
1984) 

ساختار   اثرا  ثابت شرکت 

 مدل 

𝛼𝑖 

 

)Gormley & Matsa, 2014( 

 
1 Timeliness Ratio (Delay Intensity) 
2 Late Dummy 
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ساختار   اثرا  ثابت سال 

 مدل 

𝜆𝑦 
 لواظ شده است  OLS هایدر مدل 

 

 .دهنده سال استنشان  𝑦طول پنیره رویداد، و   𝑘دهنده رویداد افشا،  نشان  𝑡دهنده شرکت،  نشان  𝑖  ،در این جدول

های تفسیری مدیریت منتشرشده در سامانه کدال است. برای سنیش بعُد زمانی افشا،  در این پژوهش، نمونه مورد بررسی صرفام شامل گزارب 

شده نزد سازمان بورس  های ثبتدستورالعمل اجرایی افشای اطلاعا  شرکت   ۷ماده    ۵تا    1مه ت رانونی انتشار هر گزارب بر اساس بندهای  

های بعدی تعیین شد. بر این اساس، مه ت رانونی افشا متناس  با نوع گزارب متفاو  بوده  و اصلاحیه   ۰۳/۰۵/1۳8۶و اورا  بهادار )مصوب  

بر اساس مه ت رانونی هر نوع گزارب و از تاریخ پایان   در مواسبه متغیرهای زمانی، روزهای میازارائه شده است.    ۳جدول  و جزئیا  آن در  

یش  دوره مالی مواسبه شد و روزهای وارعی به فاص ه بین تاریخ پایان دوره مالی و تاریخ انتشار گزارب در سامانه کدال اشاره دارد. برای سن

 𝐿𝐷 همچنین، برای سنیش وروع تأخیر، متغیر میازید.  تعریف ش  ۲م ابق جدول   𝑇𝑅 مورع بودن افشانسبت به متغیر  شد  تأخیر افشا،  

ام ان تف ی  اثر   𝐿𝐷 و 𝑇𝑅 زمان ازگیرد. استفاده هممی  ۰و در غیر این صور  مقدار    1تعریف شد که در صور  تأخیر در افشا مقدار  

 .سازدوروع تأخیر از شد  تأخیر افشا را فراهم می

 سازمان بورس  دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعا بر اساس    هاهای رانونی افشای اطلاعیه مه ت .  ۳جدول  
Table 3. Legal Deadlines for Disclosure Announcements under SEO Executive Instructions for 

Information Disclosure   

 مرجع دستورالعمل  مه ت رانونی نوع گزارب 

تفس   یمال  یهاصور  گزارب  سالانه    تیریمد  یریو 

 گروه   یقیو ت ف  یشرکت اص   شدهی حسابرس

  یمیمع عموم  یروز ربل از برگزار  1۰حدارل  

 ی سال مال  انیماه پ  از پا  ۴و حداکثر    یعاد 

 ۷ماده    1بند  

،  ۳دورهای  های مالی و گزارب تفسیری مدیریت میان صور 

 ماهه حسابرسی نشده   ۹و    ۶

 ماهه سهروز پ  از پایان مقاطع    ۳۰حداکثر  

 

 ۷ماده    ۳بند  

 

  ۶دورهای  های مالی و گزارب تفسیری مدیریت میان صور 

 شده ماهه حسابرسی

 ماهه  ۶روز بعد از پایان دوره    ۶۰حداکثر  

 

 ۷ماده    ۴بند  

 

  ۶دورهای  های مالی و گزارب تفسیری مدیریت میان صور 

های  هایی که م زم به تهیه صور شده  شرکت ماهه حسابرسی 

 مالی ت فیقی هستند

 روز پ  از پایان سال مالی  ۶۰حداکثر  

 

 ۷ماده    ۴بند  

 

سالانه  صور  مدیریت  تفسیری  گزارب  و  مالی  های 

 نشده حسابرسی 

 ۷ماده    ۵بند   روز پ  از پایان سال مالی  ۶۰حداکثر  

سالانه  صور  مدیریت  تفسیری  گزارب  و  مالی  های 

های مالی  صور هایی که م زم به تهیه  نشده شرکت حسابرسی 

 ت فیقی هستند

 

 روز پ  از پایان سال مالی.  ۹۰حداکثر  

 ۷ماده    ۵بند  

 

در    اند.  های تیربی در ههار هارهوب میزا اما م مل تعریف شده های اص ی، مدل بر اساس متغیرهای پژوهش و در راستای آزمون فرضیه 

مد   و نیز ماهیت کوتاه  (Gormley & Matsa, 2014) ا توجه به کنترل ناهمگنی ثابت از طریق اثرا  ثابت شرکت و سالباین راستا  

ویژگی  در  معنادار  تغییرا   احتمال  که  رویداد  بهپنیره  را  شرکت  بنیادین  می   های   ;Kothari & Warner, 2007)   رساندحدارل 

MacKinlay, 1997)بدون متغیرهای کنترلی سنتی برآورد شده است. این انتخاب با ادبیا  کلاسی  م العا  رویداد و تمرکز   ها ، مدل

 .  پژوهش بر متغیرهای اطلاعاتی اص ی کاملام سازگار است

,𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡(−𝑘های خ ی پژوهش، متغیر وابسته  در مدل  +𝑘)   بیانگر بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی شرکتi    برای رویداد افشایt    در

عنوان متغیر  به𝐿𝐷𝑖,𝑡 عنوان نسبت تأخیر افشا و شاخ  شد  تأخیر،به  𝑇𝑅𝑖,𝑡است. متغیرهای توضیوی شامل   (k, +k-) پنیره رویداد
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𝐷𝑄𝐼𝑖,𝑡عنوان شاخ  کیفیت افشا و جم ه تعام ی  به 𝐷𝑄𝐼𝑖,𝑡میازی وروع تأخیر،   × 𝑇𝑅𝑖,𝑡    برای سنیش اثر تعدی ی کیفیت افشا بر راب ه

جم ه خ ای مدل است.    𝜀𝑖,𝑡بیانگر اثرا  ثابت سال و    𝜆𝑦بیانگر اثرا  ثابت شرکت،    𝛼𝑖میان شد  تأخیر و واکنش بازار هستند. همچنین،  

 :شوندتعریف می  (۶)و    (۵)،  (۴)،  ( ۳)روابط  صور   های رگرسیون خ ی پان ی پژوهش بهبر این اساس، مدل 

 (: اثر شد  تأخیر افشا 1مدل )

 کند:بررسی می  وروع گسسته تأخیر  گرفتندرنظر  بدون  این مدل اثر پیوسته شد  تأخیر افشا را  

  (۳                ) 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡(−𝑘, +𝑘) = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝜆𝑦 + 𝜀𝑖,𝑡   

 تأخیر افشا (  گسسته)(: اثر وروع  ۲مدل )

 : نمایدبررسی می را  ، صرف عبور گزارب از مه ت رانونی افشا  𝐿𝐷متغیر    در این مدل

  (۴                ) 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡(−𝑘, +𝑘) = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝜆𝑦 + 𝜀𝑖,𝑡   

   تأخیر افشااثر مشترک شد  تاخیر افشا و وروع  مدل  (:  ۳مدل )

 :کندبررسی می بر بازده غیر عادی  این مدل اثر همزمان شد  تأخیر افشا و وروع تأخیر را  

  (۵                ) 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡(−𝑘, +𝑘) = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝜆𝑦 + 𝜀𝑖,𝑡   

 (: مدل ترکیبی با اثر تعام ی کیفیت افشا در شد  تاخیر افشا )مدل اص ی پژوهش( ۴مدل )

 :کندمی این مدل ام ان بررسی ناهمگونی اثر تأخیر افشا در س وح مخت ف کیفیت افشا را فراهم  

  (۶         ) 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡(−𝑘, +𝑘) =  𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑄𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽4(𝐷𝑄𝐼𝑖,𝑡 × 𝑇𝑅𝑖,𝑡) + 𝛼𝑖 + 𝜆𝑦 + 𝜀𝑖,𝑡  

𝐷𝑄𝐼𝑖,𝑡جم ه تعام ی  و   𝑇𝑅𝑖,𝑡  ،𝐿𝐷𝑖,𝑡  ،𝐷𝑄𝐼𝑖,𝑡شامل  بیانگر اثر متغیرهای توضیوی    𝛽های فو ، ضرای   در راب ه  × 𝑇𝑅𝑖,𝑡 بازده    بر

 هستند.   (CAR) غیرعادی تیمعی لگاریتمی

( در ۴( تا )1های )ها، برآورد روابط میان متغیرها در دو هارهوب م مل انیام شده است. در گام نخست، مدل بر اساس ساختار پان ی داده

برآورد شده  پان ی  رگرسیون خ ی  فرضیه رال   تا  بهاند  پژوهش  انیام  طور  های  و  ارتصادی ضرای   تفسیر  ام ان  و  آزمون شده  مستقیم 

ای و ارزیابی اهمیت  منظور شناسایی روابط غیرخ ی، کشف اثرهای آستانهداری و برازب فراهم شود. در گام دوم، به های متعارف معنیآزمون 

آمده از این دو روی رد، در نهایت ام ان ارزیابی  دستنسبی متغیرها، از الگوریتم رگرسیون گرادیان تقویتی استفاده شده است. مقایسه نتایج به

 .سازدتر روابط میان متغیرها را فراهم می تر و دریقجامع 

های رگرسیون  گذاران، در ادامه از مدل های مبتنی بر مقدار واکنش بازار و بررسی جهت واکنش سرمایه منظور ت میل تو یلبههمچنین  

شود و احتمال وروع واکنش مثبت بازار نسبت به  صور  دودویی تعریف میلاجیت استفاده شده است. در این هارهوب، متغیر وابسته به 

 :شودتعریف می  (۷)بر اساس راب ه  طور مشخ ، متغیر جهت واکنش بازار  گیرد. بهافشای اطلاعا  مورد بررسی ررار می 

(۷                ) 
𝑆𝐼𝐺𝑁−𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 = {

1 ,𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡(−𝑘  اگر  +𝑘) > 0

0 ,𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡(−𝑘  اگر  +𝑘) ≤ 0
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است؛    tدر رویداد    iبیانگر جهت واکنش بازار به افشای اطلاعا  برای شرکت    𝑆𝐼𝐺𝑁−𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡های لاجیت پژوهش، متغیر وابسته  در مدل 

  𝑇𝑅𝑖,𝑡دهنده واکنش غیرمثبت بازار است. متغیرهای توضیوی شامل  نشان   ۰دهنده واکنش مثبت بازار و مقدار  نشان   1که مقدار  نووی به

و  عنوان شاخ  کیفیت افشا  به   𝐷𝑄𝐼𝑖,𝑡عنوان متغیر میازی وروع تأخیر،  به   𝐿𝐷𝑖,𝑡عنوان نسبت تأخیر افشا و شاخ  شد  تأخیر،  به

𝐷𝑄𝐼𝑖,𝑡 جم ه تعام ی × 𝑇𝑅𝑖,𝑡  اثر تعدی ی کیفیت افشا بر راب ه میان شد  تأخیر و جهت واکنش بازار هستند. در این برای سنیش 

 بیانگر اثرا  ثابت شرکت است.   𝛼𝑖ها،مدل 

 شود: تعریف می    (8)بر اساس راب ه  فرم ک ی مدل لاجیت پژوهش  

(8                ) Pr(𝑆𝐼𝐺𝑁_𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 1) = Λ(𝑋𝑖,𝑡𝛽 + 𝛼𝑖) =
1

1+𝑒
−(𝑋𝑖,𝑡𝛽+𝛼𝑖)   

راب ه،   این  Pr(𝑆𝐼𝐺𝑁_𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡در  = بازار،  ا  (1 واکنش  بودن  مثبت  شامل    𝑋𝑖,𝑡حتمال  توضیوی  متغیرهای  ،  𝑇𝑅𝑖,𝑡  ،𝐿𝐷𝑖,𝑡بردار 

𝐷𝑄𝐼𝑖,𝑡 و جم ه تعام ی 𝐷𝑄𝐼𝑖,𝑡 × 𝑇𝑅𝑖,𝑡  ،𝛽    ،بردار ضرای  برآوردی𝛼𝑖   اثرا  ثابت شرکت وΛ(. تابع لیستی  است. در هارهوب    (

های  منظور کنترل ناهمگنی به  .گرددشود و اثر آن در تابع لیستی  مدل منع   می مدل لاجیت، جم ه خ ا دارای توزیع لیستی  فرض می 

اثرا  ثابت سالیانه وارد مدل  با این حال،    .های لاجیت لواظ شده استاثرا  ثابت شرکت در مدل ها،  نشده میان شرکت ثابت و مشاهده 

 تواند منیر به بروز)شرکت و سال( می ، وارد کردن همزمان دو بعد از اثرا  ثابت  لاجیت   های غیرخ ی پان ی مانند؛ زیرا در مدل نگردید

منظور  های رایج تیربی و بهرو، م ابق با رویهازاین  .(Wooldridge, 2010)  و مش لا  شناسایی در برآورد شود مسئ ه پارامترهای تصادفی

در هارهوب مدل لاجیت، جم ه  همچنین  های لاجیت لواظ گردید.  در مدل  ها، تنها اثرا  ثابت شرکتکنترل ناهمگنی پایدار بین شرکت 

های  بر این اساس، ههار مدل لاجیت متناظر با مدل  .شودخ ا دارای توزیع لیستی  فرض شده و اثر آن در تابع لیستی  مدل جذب می

 : شوندتعریف می  (1۲)و    (11)،  (1۰)،  ( ۹)روابط  صور   خ ی پژوهش به 

 (: اثر شد  تأخیر افشا 1مدل لاجیت )

(۹                ) Pr(𝑆𝐼𝐺𝑁_𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 1) = Λ(𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼𝑖)   

 (: اثر وروع تأخیر افشا ۲مدل لاجیت )

(1۰                ) Pr(𝑆𝐼𝐺𝑁_𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 1) = Λ(𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼𝑖)   

 (: اثر مشترک شد  و وروع تأخیر افشا ۳مدل لاجیت )

(11)                 Pr(𝑆𝐼𝐺𝑁−𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 1) = Λ(𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼𝑖)   

 (: مدل ترکیبی با اثر تعام ی کیفیت افشا و شد  تأخیر افشا ۴مدل لاجیت )

(1۲                  ) Pr(𝑆𝐼𝐺𝑁_𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 1) = Λ(𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑄𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽4(𝐷𝑄𝐼𝑖,𝑡 × 𝑇𝑅𝑖,𝑡) + 𝛼𝑖)  

𝐷𝑄𝐼𝑖,𝑡و جم ه تعام ی  𝑇𝑅𝑖,𝑡  ،𝐿𝐷𝑖,𝑡  ،𝐷𝑄𝐼𝑖,𝑡بیانگر اثر متغیرهای توضیوی شامل    𝛽های فو ، ضرای   در راب ه  × 𝑇𝑅𝑖,𝑡     بر احتمال

 .وروع واکنش مثبت بازار هستند

اند تا ناهمسانی  شده در س ک شرکت برآورد شده بندی خ اهای استاندارد خوشه های لاجیت با  منظور اطمینان از استو ام نتایج، تمامی مدل به

 .شرکتی کنترل گرددهای سریالی درون و همبستگی

 الگوریتمهای یادگیری ماشین مبتنی بر  های ارتصادسنیی و بررسی روابط غیرخ ی میان متغیرها، از الگوریتمت میل تو یل  در ادامه، برای

ای و بررسی  بینی، شناسایی روابط غیرخ ی و اثرا  آستانه افزایش ردر  پیشها،  کارگیری این مدل استفاده شد. هدف از به  تقویتیگرادیان  
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عنوان ابزار م مل تو یل ارتصادسنیی مورد استفاده ررار گرفت و نتایج آن  در این پژوهش، یادگیری ماشین به   .اهمیت نسبی متغیرها بود 

در این راستا، دو مدل مبتنی بر    عنوان شواهد ع یّ.شود و نه به بینی و روابط غیرخ ی تفسیر میصرفام در هارهوب تبیین الگوهای پیش 

بینی مقدار بازده غیرعادی تیمعی  برای پیش   1رگرسیون گرادیان تقویتی الگوریتم گرادیان تقویتی مورد استفاده ررار گرفت. نخست، مدل  

 بینی جهت واکنش بازار مورد استفاده ررار گرفت. برای پیش   طبقه بند  گرادیان تقویتیلگاریتمی به کار گرفته شد. دوم، مدل  

های رگرسیونی استفاده شده  ای برآورد شدند که در تو یل م العه رویداد و مدل های یادگیری ماشین با استفاده از همان میموعه داده مدل 

( و متغیر میازی وروع  TRمورع بودن افشا )(، نسبت بهDQIها شامل شاخ  کیفیت افشا )است. متغیرهای توضیوی مورد استفاده در مدل

( DQI×TRمورع بودن افشا، ی  متغیر تعام ی )( هستند. همچنین به منظور بررسی اثر همزمان کیفیت افشا و بهLDتأخیر در افشا )

ها به دو بخش آموزب  ها در خار  از نمونه، داده بینی مدل منظور ارزیابی توان پیشبه ضرب این دو متغیر تعریف شده است.عنوان حاصل به

درصد برای آزمون مدل مورد استفاده ررار گرفتند. این    ۲۰ها برای آموزب مدل و  درصد داده  8۰ای که  هگونو آزمون تقسیم شدند؛ به 

صور  تصادفی و با استفاده از ی  مقدار ثابت برای تولید اعداد تصادفی انیام شده است تا راب یت بازتولید نتایج حفظ شود.  بندی بهتقسیم

استفاده شده است تا نسبت مشاهدا  دارای بازده مثبت و منفی در هر دو     ۲شده بندی گیری طبقه بندی نیز از روب نمونهدر مدل طبقه 

اند. در این پژوهش تعداد  ای از ابرپارامترهای مشخ  برآورد شده های گرادیان تقویتی با میموعه مدل   میموعه آموزب و آزمون حفظ شود.

در نظر گرفته شده است. این تنظیما     ۰.8گیری تصادفی  و نسبت نمونه   ۳ها  ، حداکثر عمق درخت ۰.۰۵، نرخ یادگیری  ۳۰۰ها برابر با  درخت 

و ارزیابی    ۳برازب منظور کاهش خ ر بیش به   اند.برازب انتخاب شده به منظور اییاد تعادل میان ردر  یادگیری مدل و ج وگیری از بیش 

های آموزب به پنج زیرمیموعه  ستفاده شده است. در این روب، داده ا  ۴بخشیروب اعتبارسنیی متقاطع پنج ها، ازپایداری عم  رد مدل 

شود.  مانده ارزیابی میاستفاده از ههار زیرمیموعه آموزب داده شده و با استفاده از زیرمیموعه باریتقسیم شده و در هر مرح ه مدل با  

   شود.میانگین نتایج حاصل از این مراحل به عنوان معیار اعتبارسنیی مدل گزارب می

از نمونه )  رگرسیون گرادیان تقویتیعم  رد مدل   از معیارهایی نظیر ضری  تعیین خار   استفاده  ( و ریشه میانگین مربعا  خ ا  R²با 

(RMSE  ارزیابی شده است. همچنین مقدار )R²  .در مورد مدل    حاصل از اعتبارسنیی متقابل برای بررسی پایداری مدل گزارب شده است

بندی  نیز معیارهای مخت فی برای ارزیابی عم  رد مورد استفاده ررار گرفته است. این معیارها شامل درت طبقه  طبقه بند  گرادیان تقویتی

(Accuracy  مساحت زیر منونی ،)ROC (ROC-AUC)ماتری  درهم ،( ریختگیConfusion Matrix  شاخ ،)  هایPrecision  ،

Recall  وF1-Score ( هستند. علاوه بر این، درت پایهBaseline Accuracy  نیز به عنوان معیار مقایسه با ی  مدل ساده مبتنی بر )

 Featureها )های مدل، از شاخ  اهمیت ویژگیبینیبرای بررسی نقش نسبی متغیرهای توضیوی در پیش  مواسبه شده است.کلاس غال   

Importanceهای  بینی در فرآیند ساخت درخت دهد هر متغیر تا هه اندازه در کاهش خ ای پیش ( استفاده شده است. این شاخ  نشان می

های یادگیری ماشین  بینی نسبی متغیرها در مدل ها صرفام بیانگر ردر  پیش تصمیم نقش داشته است. با این حال، مقادیر اهمیت ویژگی 

- های یادگیری ماشین به طور جداگانه برای سه پنیره رویداد شامل )مدل  هستند و لزومام به معنای وجود راب ه ع یّ میان متغیرها نیستند.

 های زمانی مخت ف بررسی شود. پایداری نتایج در افقاند تا  ( برآورد شده ۵,+۵-( و )۲,+۲-(، )1,+1

 نتایج و بحث 

اعمال مودودیت  از  افشای اطلاعیه های مربوط به ت ابق داده پ   اسناد  نهایت  های ریمتی،  مشاهده   ۴۳۵ها و شاخ  کیفیت افشا، در 

ارائه تصویری ک ی از توزیع شاخ  کیفیت افشای اطلاعا عنوان نمونه نهایی پژوهش مورد استفاده ررار گرفت.  رویدادی به  به منظور 

(DQI)  شده مواسبه گردید. شاخ  در میموعه اسناد مورد بررسی، آمار توصیفی این شاخ  برای کل اسناد پردازب DQI   بر مبنای

نگر استخرا  شده است. نتایج  های معنایی متون و با استفاده از معیارهای شباهت معنایی مرتبط با افشای ریس  و اطلاعا  آینده بازنمایی 

   .ارائه شده است  ۴جدول  آمار توصیفی این شاخ  در  

 ای های بیمههای افشای شرکت در اطلاعیه آمار توصیفی شاخ  کیفیت افشای اطلاعا .  ۴جدول  

Table 4. Descriptive Statistics of the Disclosure Quality Index (DQI) for Insurance Firms’ Disclosure 

Announcements 
 

1 Gradient Boosting Regressor 
2 Stratified Sampling 
3 Overfitting 
4 5-Fold Cross-Validation 
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 مقدار  شاخ  آماری 

 ۶۷۰ تعداد مشاهدا  

 ۰.۰۰۰۰ میانگین 

 ۰.۳۵۲۷ میانه 

 ۰.۹۷۴۴ انوراف معیار 

 ۴.۰۶۰۹- کمینه 

 0.3720- (Q1) هارک اول

 0.6551 (Q3) هارک سوم 

 1.1۲88 بیشینه

دهنده  های تش یل دهد که میانگین شاخ  کیفیت افشا تقریبام برابر صفر است که ناشی از استانداردسازی مؤلفه نشان می   ۴جدول  نتایج  

ها دارای کیفیت افشای بالاتر از س ک متوسط  توجهی از اطلاعیه دهد بخش رابلباشد. با این حال میانه مثبت شاخ  نشان می شاخ  می

  .های منتشرشده استملاحظه در کیفیت افشای اطلاعا  میان اطلاعیه نیز بیانگر ناهمگنی رابل  DQI هستند. دامنه نسبتام گسترده مقادیر

افشای اطلاعا  شرکت این مشاهدا  شامل اطلاعیه  ایران طی سال ای پذیرفتههای بیمههای  بازار سرمایه    1۴۰۳تا   1۳۹۴های  شده در 

   .باشدمی

افشای اطلاعا  است، در گام بعدی رفتار بازده سهام   هایویژگیبا توجه به این ه هدف اص ی پژوهش بررسی نووه واکنش بازار سرمایه به  

ها مورد بررسی ررار گرفت. بدین منظور، آمار توصیفی متغیر بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی در پنیره پیرامون زمان انتشار این اطلاعیه 

 .است  ارائه گردیده ۵  جدولنتایج در    و  مواسبه(  -۲+و۲)  زمانی

 ( -۲+و۲)  در پنیره زمانی آمار توصیفی متغیر بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی  .۵جدول  

Table 5. Descriptive statistics of the logarithmic cumulative abnormal return variable within the 
event window (−2, +2) 

 ن یانگیم میانه  انوراف معیار  حدارل حداکثر  هولگی  کشیدگی
  تعداد

 مشاهدا  
 شاخ  

 مقدار  ۹۴۴ ۰.۰۳۲۳۰۵ ۰.۰۰۵۹۵۲ ۰.۲۴۵۳۴8 ۰.۷۳۲۳۲- ۲.۴۷۳۰۶8 ۶.۶۳۲81۹ ۵۴.۴1۷۵۴

دهنده بازدهی  است که نشان   ۰.۰۰۶و میانه آن حدود    ۰.۰۳۲میانگین بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی برابر با    ،با توجه به نتایج جدول فو 

و حداکثر آن    -۰.۷۳( است. حدارل مقدار بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی برابر با  N=944مثبت اندک در بین رویدادهای مورد بررسی )

( گویای پراکندگی شدید  ۵۴.۴1( و کشیدگی بسیار زیاد )۶.۶۳گیری شده است. هولگی بالا )اندازه   ۰.۲۴۵  آن  بوده و انوراف معیار  ۲.۴۷

ها  های بازار مودودند اما تعداد اندکی از اطلاعیه دهد بیشتر واکنش ویژه در سمت راست توزیع است که نشان میها و وجود مقادیر پر  بهداده 

های  ای که با ویژگی شود؛ یافتهرد می   احتمال زیادبهها  نتییه، فرض نرمال بودن توزیع بازده اند. در  های مثبت شدید مواجه شده با واکنش 

ترسیم    1  ش ل( در  -۲+و۲)   هیستوگرام توزیع بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی در بازه زمانی.  استهای م العا  رویدادی همخوان  داده 

   ه است.گردید
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 (-۲+و۲)  زمانی   بازهدر   بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی هیستوگرام توزیع  .  1  ش ل

Fig.1. Histogram of the distribution of logarithmic cumulative abnormal returns within the event 
window (−2, +2) 

از نرمالیت دارد و احتمال وجود ناهمسانی واریان  بالاست، در تمامی برآوردهای رگرسیونی  ها انوراف  از آنیا که توزیع بازده  معناداری 

 . های آماری حفظ شوداستفاده شده است تا اعتبار استنباط  (HC3) پژوهش از خ اهای استاندارد مقاوم نسبت به ناهمسانی واریان 

 برای بررسی وجود واکنش معنادار بازار سرمایه به افشای اطلاعا ، سه آزمون آماری متداول در م العا  رویداد اجرا گردید: 

زمانی    هایپنیرهلگاریتمی و در  ، همگی بر پایه بازده غیرعادی تیمعی  BMP Z( و آزمون  Patell Zپاتل )  Zکلاسی ، آزمون    tآزمون  

 ارائه شده است:  ۶جدول  ها در  . نتایج این آزمون (-۵+و۵(، )-۲+و۲(، )-1+و1)

 (-۵+و۵، )(-۲+و۲)(،  -1+و1)  هایبازهدر    BMP Z( و  Patell Zپاتل )  Zکلاسی ،    tنتایج آزمون های آماری    .۶جدول  

Table 6. Results of the classical t-test, Patell Z test, and BMP Z test within the event window 
 (−1, +1), (−2, +2), (−5, +5) 

BMP Z Patell Z t   پنیره رویداد  آزمون  کلاسی 

 (-1+و1) آماره  ۴.1۷۴۳ ۲۶.۰1۷۴- 1.۹۴۳۷-

  (p-value) مقدار احتمال ۰.۰۰۰۰۳۳ ۰.۰۰۰۰۰۰ ۰.۰۵1۹

 (-۲+و۲) آماره  ۴.۰۴۵۵ 1۹.۳۰۹۵- 1.۹۰1۶-

  (p-value) مقدار احتمال ۰.۰۰۰۰۵۶ ۰.۰۰۰۰۰۰ ۰.۰۵۷۲

 (-۵+و۵) آماره  ۳.۹۴۵۷ ۰.۰۷۳۶- ۰.۰181-

  (p-value) مقدار احتمال ۰.۰۰۰۰8۵ ۰.۹۴1۳ ۰.۹8۵۵

طور  کلاسی  به  t بر اساس آزمون(  -1+و1)  دهد که میانگین بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی در پنیره رویدادنشان می   ۶جدول  نتایج  

درصد    ۹۰در س ک اطمینان   BMP Z در حالی که آزمون   ،از نظر آماری معنادار استنیز   Patell Z معناداری متفاو  از صفر است. آزمون 

دهد که افشای اطلاعا  مورد بررسی با واکنش معنادار بازار همراه  در میموع، نتایج این پنیره زمانی نشان می صور  مرزی معنادار است.  به

در    .دهدها بیانگر آن است که بازار سرمایه در فاص ه زمانی کوتاه پیرامون افشای اطلاعا  واکنش معناداری نشان می این یافته  .بوده است

نیز شواهدی     Patell   Z آزمونکلاسی  حاکی از وجود بازده غیرعادی تیمعی معنادار است.   t آزمون  نتایج  نیز(  -۲+و۲)پنیره رویداد  

در میموع، نتایج این پنیره  صور  مرزی معنادار است.  درصد به  1۰در س ک   BMP Z در حالی که آزمون  کند،همسو با این نتییه ارائه می 

-۵+و۵)تر  در مقابل، در پنیره زمانی گسترده   .دهد که افشای اطلاعا  مورد بررسی با واکنش معنادار بازار همراه بوده استنشان می زمانی  
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دهد که با  باشند. این امر نشان می معنادار نمی  BMP Z و Patell Z هایکلاسی  معنادار است، در حالی که آزمون  t آزمون  تنها(،  

توان  شود و نتایج از استو ام کمتری برخوردار هستند. بنابراین میگسترب پنیره زمانی، شواهد مربوط به واکنش معنادار بازار تضعیف می

   .نتییه گرفت که واکنش بازار عمدتام در بازه زمانی کوتاه پیرامون رویداد متمرکز است

دهد  ای واکنش معناداری نشان میهای بیمه دهد که بازار سرمایه ایران نسبت به افشای اطلاعا  شرکت نشان می   ۶جدول  طور ک ی، نتایج  به

شود. وجود هنین واکنشی مبنای تیربی لازم را برای بررسی  های زمانی کوتاه پیرامون رویداد مشاهده میو این واکنش عمدتام در پنیره 

سازد. بر این اساس، در ادامه پژوهش نقش تأخیر افشای اطلاعا  و کیفیت افشا در  اندازه و جهت بازده غیرعادی فراهم می  مرتبط باعوامل 

 .گیردهای رگرسیونی مورد آزمون ررار می تبیین بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی با استفاده از مدل 

تواند نسبت به انتخاب پنیره زمانی پیرامون روز رویداد حساس باشد، در این بخش پایداری واکنش بازار  از آنیا که نتایج م العه رویداد می 

برای سه پنیره زمانی   های نامتعارف لگاریتمیتیمعی بازده  میانگینگیرد. بدین منظور،  مورد بررسی ررار می   اطلاعا نسبت به افشای  

ها  همراستایی منونی  شودمشاهده می  ۲ش ل  گونه که در  همانمواسبه و ترسیم شده است.  (  -1+و1( و )-۲+و۲(، )-۵+۵)  جایگزین شامل

 تر است. های کوتاه در پنیره   واکنش بازارنسبی الگوی  ها بیانگر پایداری  در ناحیه مشترک پنیره 

 

 نامتعارف لگاریتمی هایمیانگین تیمعی بازده .  ۲  ش ل

Fig. 2. Mean Cumulative Logarithmic Abnormal Returns. 

 Two-Way Fixed) اثرا  ثابت دوطرفه،  (OLS) حدارل مربعا  معمولی های مبتنی بر روبترتی  نتایج رگرسیوندر ادامه، به 

Effects)  لاجیت و (Logit)  های رویدادی  برای بررسی اثر تأخیر افشا و کیفیت افشا بر بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی در پنیره

 .اندمشاهده برآورد شده   ۴۳۵و بر اساس   (HC3) ها با استفاده از خ اهای استاندارد مقاومشود. تمامی مدل مخت ف گزارب می 

 (-1+و1در بازه )  بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی مبتنی بر روب حدارل مربعا  معمولی نتایج رگرسیون  .۷جدول  

Table 7. Results of the ordinary least squares (OLS) regression for logarithmic cumulative abnormal 
returns within the event window (−1, +1) 

( 1مدل ) متغیرها  ( ۲مدل )  ( ۳مدل )  ( ۴مدل )   

 0.0014  0.0445 0.0478 (Timeliness Ratio) شد  تأخیر افشا 

 (0.038)  (0.040) (0.043) 
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 *0.0216 -0.0382* -0.0414-  (Late Dummy) وروع تأخیر افشا 

  (0.022) (0.021) (0.021) 

  0.0347   (DQI) کیفیت افشا

   (0.040)  

  0.0362-   (TR × DQI) کیفیت افشا × شد  تأخیر

   (0.045)  

 ۰.۰1۰۴- ۰.۰۰۶۲- ***۰.۰۳88 ۰.۰۲۷۹ عرض از مبدأ 

 (0.043) (0.015) (0.043) (0.046) 
R² 0.000 0.002 0.003 0.006 

Adj. R² -0.002 -0.000 -0.001 -0.003 

F-statistic 0.001 0.954 1.892 1.231 

Prob(F) 0.974 0.329 0.152 0.296 

 ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ تعداد مشاهدا  

 % 1*** معنادار در س ک    -%۵** معنادار در س ک    -%1۰* معنادار در س ک  

ارائه شده    ۷جدول  ( در  -1+ و  1برای بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی در بازه رویداد ) (OLS) نتایج رگرسیون حدارل مربعا  معمولی

همراهی  درصد معنادار است که بیانگر    1۰( منفی و در س ک  ۴( و )۳های )در مدل  دهد ضری  متغیر وروع تأخیر افشا است. نتایج نشان می 

. در مقابل، شد  تأخیر افشا و کیفیت افشا اثر معناداری بر  است وروع تأخیر در افشای اطلاعا  با کاهش بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی

( و متغیر تعام ی شد  تأخیر و کیفیت افشا نیز از نظر آماری  ۳همچنین ضری  متغیر کیفیت افشا در مدل )بازده غیرعادی تیمعی ندارند.  

 .معنادار نیستند

 (-۲+و۲در بازه )  بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی مبتنی بر روب حدارل مربعا  معمولی نتایج رگرسیون  .8جدول  

Table 8. Results of the ordinary least squares (OLS) regression for logarithmic cumulative abnormal 
returns within the event window (−2, +2) 

( 1مدل ) متغیرها  ( ۲مدل )  ( ۳مدل )  ( ۴مدل )   

 ۰.۰۰۴8  ۰.۰۵۴۳ ۰.۰۶۰1 (Timeliness Ratio)شد  تأخیر افشا  

 (۰.۰۴۰ )   (۰.۰۴۳ )  (۰.۰۴۷ )  

۰.۰۲۶۶-  (Late Dummy)وروع تأخیر افشا    -۰.۰۴۹۲**  -۰.۰۵۲۴**  

  (۰.۰۲۳ )  (۰.۰۲۲ )  (۰.۰۲۳ )  

 ۰.۰۴۰۹    (DQI)کیفیت افشا  

    (۰.۰۴۳ )  

۰.۰۴81-    (TR × DQI)کیفیت افشا × شد  تأخیر    

    (۰.۰۴۹ )  

*** ۰.۰۴1۹ ۰.۰۳۰۴ عرض از مبدأ   -۰.۰۰۹1  -۰.۰1۳8  

 (۰.۰۴۵ )  (۰.۰1۵ )  (۰.۰۴۵ )  (۰.۰۴8 )  
R² ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۲ ۰.۰۰۴ ۰.۰۰8 

Adj. R² -۰.۰۰۲  -۰.۰۰۰  -۰.۰۰۰  -۰.۰۰۲  

F-statistic ۰.۰1۴ 1.۳۹۶ ۲.۵۲۰ 1.۵۵۵ 

Prob(F) ۰.۹۰۴ ۰.۲۳8 ۰.۰81۶ ۰.18۶ 

 ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ تعداد مشاهدا  

 % 1*** معنادار در س ک    -%۵** معنادار در س ک    -%1۰* معنادار در س ک  

ارائه شده    8جدول  ( در  -۲+ و  ۲برای بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی در بازه رویداد ) (OLS) نتایج رگرسیون حدارل مربعا  معمولی

همراهی  درصد معنادار است که بیانگر    ۵( منفی و در س ک  ۴( و )۳های )در مدل  دهد که ضری  متغیر وروع تأخیر افشااست. نتایج نشان می 
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لگاریتمی بازده غیرعادی تیمعی  با کاهش  افشای گزارب  افشا و    وروع تأخیر در  بازه زمانی است. در مقابل، متغیر شد  تأخیر  این  در 

  همچنین کیفیت افشا اثر معناداری بر بازده غیرعادی تیمعی سهام ندارند. علاوه بر این، ضری  متغیر تعام ی شد  تأخیر و کیفیت افشا نیز 

تر پیرامون رویداد، وروع تأخیر در افشای  دهد که در بازه زمانی گسترده از نظر آماری معنادار نیست. در میموع، نتایج این جدول نشان می 

 .با کاهش معنادار بازده غیرعادی تیمعی همراه استاطلاعا   

 (-۵+و۵در بازه )  لگاریتمیبازده غیرعادی تیمعی   مبتنی بر روب حدارل مربعا  معمولی نتایج رگرسیون  .۹جدول  

Table 9. Results of the ordinary least squares (OLS) regression for logarithmic cumulative abnormal 
returns within the event window (−5, +5) 

( 1مدل ) متغیرها  ( ۲مدل )  ( ۳مدل )  ( ۴مدل )   

 0.0089  0.0733 0.0815- (Timeliness Ratio) شد  تأخیر افشا 

 (0.044)  (0.047) (0.051) 

 ***0.0512** -0.0817*** -0.0861-  (Late Dummy) وروع تأخیر افشا 

  (0.025) (0.026) (0.026) 

  0.0285   (DQI) کیفیت افشا

   (0.046)  

  0.0413-   (TR × DQI) کیفیت افشا × شد  تأخیر

   (0.052)  

 ۰.۰۲1۷- ۰.۰1۴۴- ***۰.۰۵۴۳ ۰.۰۵1۰ عرض از مبدأ 

 (0.050) (0.016) (0.049) (0.052) 
R² 0.000 0.006 0.010 0.013 

Adj. R² -0.002 0.004 0.005 0.004 

F-statistic 0.041 4.099 4.959 2.787 

Prob(F) 0.840 0.0435 0.0074 0.0262 

 ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ تعداد مشاهدا  

 % 1*** معنادار در س ک    -%۵** معنادار در س ک    -%1۰* معنادار در س ک  

تر  ( را برای بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی در بازه زمانی گستردهOLSهای رگرسیون حدارل مربعا  معمولی )نتایج برآورد مدل   ۹جدول  

( ضرایبی منفی و از نظر آماری  ۴( و )۳(، )۲های )شود، متغیر وروع تأخیر افشا در مدل طور که مشاهده می دهد. همان( نشان می-۵+ و ۵)

همراهی وروع تأخیر در افشای  درصد دارد. این یافته بیانگر آن است که با افزایش فاص ه زمانی پیرامون رویداد،    1و    ۵معنادار در س وح  

ها اثر  ی  از مدل در مقابل، شد  تأخیر افشا و شاخ  کیفیت افشا در هیچ  شود.تر میبرجسته  اطلاعا  با کاهش بازده غیرعادی تیمعی

طور ک ی، معناداری بر بازده غیرعادی تیمعی ندارند. همچنین متغیر تعام ی شد  تأخیر و کیفیت افشا نیز فارد معناداری آماری است. به

، وروع تأخیر است و نه میزان یا شد   تر همراه استکاهش بازده غیرعادی در این بازه گسترده   باه  کند که آنچنتایج این جدول تأکید می 

 آن.

دهد که  ( نشان می-۵+و۵( و )-۲+و۲(، )-1+و1( در سه پنیره رویداد )OLSهای رگرسیون حدارل مربعا  معمولی )در میموع، نتایج مدل 

افشا دارای ضری  منفی و معنادار است و   لگاریتمی همراه استمتغیر وروع تأخیر  بازده غیرعادی تیمعی  اثر در پنیره  با کاهش  این   .

 1و    ۵( با س ک اطمینان بالاتری )-۵+و۵( و )-۲+و۲تر )های گسترده درصد معنادار است، اما در پنیره   1۰( در س ک  -1+و1مد  )کوتاه 

با افزایش فاص ه زمانی پیرامون رویداد، همراهی وروع تأخیر در افشا با کاهش بازده غیرعادی تیمعی دهد  شود که نشان میدرصد( معنادار می

ده غیرعادی تیمعی لگاریتمی سهام ندارد. همچنین  دهد شد  تأخیر افشا اثر معناداری بر بازدر مقابل، نتایج نشان می  شود.  تر میبرجسته 

دهد. علاوه بر این، متغیر  های زمانی مورد بررسی اثر معناداری بر بازده غیرعادی تیمعی نشان نمیی  از پنیره شاخ  کیفیت افشا در هیچ

دهد که  نشان می   OLSهای  به طور ک ی، نتایج مدل   ها از نظر آماری معنادار نیست.تعام ی شد  تأخیر و کیفیت افشا نیز در تمامی مدل 

های رویداد مورد بررسی مرتبط است، اصل وروع تأخیر در افشای اطلاعا   آنچه عمدتام با تغییرا  بازده غیرعادی تیمعی سهام در پنیره 

 است، در حالی که شد  تأخیر و کیفیت افشا نقش معناداری در توضیک این تغییرا  ندارند. 

 (-1+و1در بازه )  بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی ه براینتایج رگرسیون اثرا  ثابت دوطرف  .1۰جدول  
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Table 10. Results of the Two-Way Fixed Effects Regression for the Logarithmic Cumulative Abnormal 
Return within the event window (−1, +1) 

( 1مدل ) متغیرها  ( ۲مدل )  ( ۳مدل )  ( ۴مدل )   

۰۰۲۷٫۰ (Timeliness Ratio) شد  تأخیر افشا   ۰۴18٫۰  ۰۴۰۳٫۰  ۰۴۲۷٫۰  

 (۰۵1٫۰)  (۰۴۷٫۰)  (۰۵1٫۰)  (۰۵۳٫۰)  

- – (Late Dummy) وروع تأخیر افشا  ۰۴18٫۰ ** - ۰۴۰۹٫۰ ** - ۰۴۳1٫۰ ** 

 – (۰18٫۰)  (۰1۷٫۰)  (۰1۹٫۰)  

۰۰۴۴٫۰ – – (DQI) کیفیت افشا  ۰۴۲۹٫۰  

 – – (۰1۲٫۰)  (۰۴۵٫۰)  

تأخیر × کیفیت افشاشد     (TR × DQI) – – – - ۰۴۰۵٫۰  

 – – – ( ۰۵۴٫۰ ) 

۰۶۲8٫۰ عرض از مبدأ   ۰۳18٫۰  ۰۳۳۲٫۰  ۰۳۰8٫۰  

 (۰۹۳٫۰)  (۰۹1٫۰)  (۰۹۴٫۰)  (۰۹۵٫۰)  

 ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ تعداد مشاهدا  
R² ۰۷۴٫۰  ۰۷۷٫۰  ۰۷۷٫۰  ۰۷۹٫۰  

 ب ه ب ه ب ه ب ه اثرا  ثابت شرکت 

 ب ه ب ه ب ه ب ه اثرا  ثابت سال 

 % 1*** معنادار در س ک    -%۵** معنادار در س ک    -%1۰* معنادار در س ک  

دهد.  نشان می (  -1+ و  1)نتایج برآورد مدل رگرسیون اثرا  ثابت دوطرفه را برای بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی در بازه رویداد    1۰جدول  

رو شواهدی مبنی بر اثر مستقل  ، شد  تأخیر افشا دارای ضری  مثبت اما بسیار کوه  و از نظر آماری معنادار نیست؛ ازاین (1در مدل )

، متغیر وروع تأخیر افشا دارای ضری  منفی و معنادار در  (۴تا )(  ۲های )شود. در مدل شد  تأخیر بر بازده غیرعادی تیمعی مشاهده نمی 

ها با کاهش بازده غیرعادی تیمعی سهام همراه است. در مقابل، شد   دهد وروع تأخیر در افشای گزارب درصد است که نشان می ۵س ک 

ها معنادار نیستند. بنابراین، نتایج این جدول  ی  از مدلتأخیر افشا، شاخ  کیفیت افشا و اثر تعام ی شد  تأخیر و کیفیت افشا در هیچ

مد ، کاهش بازده غیرعادی تیمعی عمدتام با وروع تأخیر در افشا مرتبط است، نه با شد  تأخیر  وتاه بیانگر آن است که در پنیره رویداد ک

 .یا کیفیت متنی افشا

 ( -۲+و۲در بازه ) بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی ه براینتایج رگرسیون اثرا  ثابت دوطرف .11جدول 

Table 11. Results of the Two-Way Fixed Effects Regression for the Logarithmic Cumulative Abnormal 
Return within the event window (−2, +2) 

( 1مدل ) متغیرها  ( ۲مدل )  ( ۳مدل )  ( ۴مدل )   

- (Timeliness Ratio) شد  تأخیر افشا  ۰۰1۴٫۰  ۰۴۹1٫۰  ۰۴۷۷٫۰  ۰۵۰۲٫۰  

 ( ۰۵۳٫۰ ) ( ۰۴۹٫۰ ) ( ۰۵۳٫۰ ) ( ۰۵۵٫۰ ) 

تأخیر افشا وروع    (Late Dummy) – - ۰۵۴۰٫۰ ** - ۰۵۳۲٫۰ ** - ۰۵۵۴٫۰ ** 

 – ( ۰۲۰٫۰ ) ( ۰1۹٫۰ ) ( ۰۲1٫۰ ) 

۰۰۳۹٫۰ – – (DQI) کیفیت افشا  ۰۴۳۷٫۰  

 – – ( ۰1۳٫۰ ) ( ۰۴۷٫۰ ) 

- – – – (TR × DQI) شد  تأخیر × کیفیت افشا ۰۴1۹٫۰  

 – – – ( ۰۵۷٫۰ ) 

۰۶8۰٫۰ عرض از مبدأ   ۰۲8۰٫۰  ۰۲۹۲٫۰  ۰۲۶۷٫۰  

 ( ۰۹۳٫۰ ) ( ۰۹۲٫۰ ) ( ۰۹۴٫۰ ) ( ۰۹۶٫۰ ) 

 ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ تعداد مشاهدا  
R² ۰۷۳٫۰  ۰۷8٫۰  ۰۷8٫۰  ۰8۰٫۰  
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 ب ه ب ه ب ه ب ه اثرا  ثابت شرکت 

 ب ه ب ه ب ه ب ه اثرا  ثابت سال 

 % 1*** معنادار در س ک    -%۵** معنادار در س ک    -%1۰* معنادار در س ک  

دهد. در مدل  نشان می  (  -۲+ و  ۲نتایج رگرسیون اثرا  ثابت دوطرفه را برای بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی در بازه رویداد )  11جدول  

، ضری  شد  تأخیر افشا منفی اما بسیار کوه  و از نظر آماری معنادار نیست؛ بنابراین، در مشخصا  پایه مدل، شواهدی مبنی بر اثر  (1)

، این متغیر دارای  (۴تا )(  ۲های )شود. با افزودن متغیر وروع تأخیر افشا در مدل مستقل شد  تأخیر بر بازده غیرعادی تیمعی مشاهده نمی 

ها با کاهش بازده غیرعادی تیمعی سهام  دهد وروع تأخیر در افشای گزارب درصد است که نشان می  ۵ضری  منفی و معنادار در س ک  

همراه است. در مقابل، متغیرهای شد  تأخیر افشا، کیفیت افشا و اثر تعام ی شد  تأخیر و کیفیت افشا اثر معناداری بر بازده غیرعادی  

(، واکنش منفی بازار بیشتر به اصل وروع تأخیر در  -۲+ و  ۲دهد که در بازه رویداد )طور ک ی، نتایج این جدول نشان می تیمعی ندارند. به 

 .افشای اطلاعا  مربوط است، نه به شد  تأخیر یا کیفیت متنی افشا

 (-۵+و۵در بازه )  بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی ه براینتایج رگرسیون اثرا  ثابت دوطرف  .1۲جدول  

Table 12. Results of the Two-Way Fixed Effects Regression for the Logarithmic Cumulative Abnormal 
Return within the event window (−5, +5) 

( 1مدل ) متغیرها  ( ۲مدل )  ( ۳مدل )  ( ۴مدل )   

- (Timeliness Ratio) شد  تأخیر افشا  ۰۰۲۰٫۰  ۰۷۹1٫۰  ۰81۴٫۰  ۰81۴٫۰  

 (۰۵۲٫۰)  (۰۴۵٫۰)  (۰۴8٫۰)  (۰۴8٫۰)  

- – (Late Dummy) وروع تأخیر افشا  ۰8۶8٫۰ ** - ۰88۶٫۰ ** - ۰88۶٫۰ ** 

 – (۰۳۳٫۰)  (۰۳۵٫۰)  (۰۳۵٫۰)  

۰۲۳۹٫۰ – – (DQI) کیفیت افشا  ۰۲۳۹٫۰  

 – – (۰۵1٫۰)  (۰۵1٫۰)  

- – – – (TR × DQI) شد  تأخیر × کیفیت افشا ۰۲۷۲٫۰  

 – – – ( ۰۶1٫۰ ) 

۰۹۹۵٫۰ عرض از مبدأ   ۰۳۵۲٫۰  ۰۳۳۰٫۰  ۰۳۳۰٫۰  

 (۰۷۹٫۰)  (۰۷۶٫۰ )  (۰۷۹٫۰)  (۰۷۹٫۰)  

 ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ تعداد مشاهدا  
R² ۰۷۷٫۰  ۰8۷٫۰  ۰88٫۰  ۰88٫۰  

 ب ه ب ه ب ه ب ه اثرا  ثابت شرکت 

 ب ه ب ه ب ه ب ه اثرا  ثابت سال 

 % 1*** معنادار در س ک    -%۵** معنادار در س ک    -%1۰* معنادار در س ک  

دهد.  نشان می(  -۵  و+  ۵برآورد مدل رگرسیون اثرا  ثابت دوطرفه را برای بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی در بازه رویداد )  نتایج  1۲جدول  

رو شواهدی مبنی بر اثر مستقل شد  تأخیر بر بازده  ، شد  تأخیر افشا دارای ضری  منفی اما از نظر آماری معنادار نیست؛ ازاین (1در مدل )

درصد است که    ۵، متغیر وروع تأخیر افشا دارای ضری  منفی و معنادار در س ک  ( ۴تا )(  ۲های )شود. در مدل غیرعادی تیمعی مشاهده نمی 

ها با کاهش بازده غیرعادی تیمعی سهام همراه است. در مقابل، شد  تأخیر افشا، شاخ  کیفیت افشا  دهد انتشار با تأخیر گزارب نشان می 

تر پیرامون رویداد  ها معنادار نیستند. بنابراین، حتی در پنیره زمانی گستردهی  از مدل و متغیر تعام ی شد  تأخیر و کیفیت افشا در هیچ

 .های افشاییدی تیمعی عمدتام با وروع تأخیر در افشا مرتبط است، نه با شد  تأخیر یا کیفیت متنی گزارب نیز کاهش بازده غیرعا

به طور ک ی، نتایج برآورد مدل رگرسیون اثرا  ثابت دوطرفه، با کنترل اثرا  ثابت شرکت و سال، برای بازده غیرعادی تیمعی لگاریتمی در  

دارای ضری  منفی و    (۴) تا(  ۲های )مدل دهد که متغیر وروع تأخیر افشا در  ( نشان می -۵+و۵( و )-۲+و۲(، ) -1+و1سه پنیره رویداد )

معنادار است. این یافته حاکی از آن است که وروع تأخیر در افشای اطلاعا  مالی همواره با کاهش بازده غیرعادی تیمعی سهام همراه بوده  

های زمانی و  ی  از پنیره است. در مقابل، متغیر شد  تأخیر افشا، شاخ  کیفیت افشا و متغیر تعام ی شد  تأخیر و کیفیت افشا در هیچ

ها  های ثابت بین شرکت دهند. این نتایج حتی پ  از کنترل ناهمگنیها اثر معناداری بر بازده غیرعادی تیمعی نشان نمیی  از مدل در هیچ

ان یا کیفیت دهد که کاهش بازده غیرعادی تیمعی عمدتام با اصل وروع تأخیر مرتبط است، نه با میزشود و نشان میها نیز مشاهده می و سال 
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های اثرا  ثابت، حساسیت بازده غیرعادی تیمعی سهام نسبت به تأخیر در افشای اطلاعا   توان نتییه گرفت که در مدلآن. به طور ک ی، می

های مورد بررسی این پژوهش،  کم در رال  شاخ  ای از اهمیت معنادار شد  یا کیفیت افشا، دست عمدتام به وروع آن مع وف بوده و نشانه

 .شودهای غیرعادی مشاهده نمی در توضیک تغییرا  بازده

 (-1+و 1در بازه )  احتمال واکنش مثبت بازار لاجیت نتایج رگرسیون  .1۳جدول  

Table 13. Logistic regression results for the probability of a positive market reaction within the event 

window (−1, +1) 
( 1مدل ) متغیرها  ( ۲مدل )  ( ۳مدل )  ( ۴مدل )   

 ***0.3159  -1.2214*** -1.2364- (Timeliness Ratio) شد  تأخیر افشا 

 (0.286)  (0.353) (0.338) 

 ***0.4576* 0.9219*** 0.9411  (Late Dummy) وروع تأخیر افشا 

  (0.245) (0.295) (0.284) 

  0.0622-   (DQI) کیفیت افشا

   (0.335)  

 0.1328    (TR × DQI) شد  تأخیر × کیفیت افشا

    (0.357) 

 ***۰.۹۰18 ***۰.8۹۲۰ ***۰.۲۲۴۹- ۰.1۴۲۲ عرض از مبدأ 

 (0.276) (0.033) (0.319) (0.306) 

 ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ تعداد مشاهدا  
Pseudo R² 0.038 0.043 0.052 0.053 

 ب ه ب ه ب ه ب ه اثرا  ثابت شرکت 

 خیر  خیر  خیر  خیر  اثرا  ثابت سال 

 % 1*** معنادار در س ک    -%۵** معنادار در س ک    -%1۰* معنادار در س ک  

( را نشان  -1+ و 1های افشا بر احتمال مثبت بودن واکنش بازار در بازه رویداد )برآورد مدل لاجیت برای بررسی اثر ویژگی 1۳جدول نتایج 

دهد. در این مدل، متغیر وابسته برابر ی  برای واکنش مثبت بازار تعریف شده است؛ بنابراین ضرای  مثبت بیانگر افزایش احتمال واکنش  می

دهنده کاهش این احتمال هستند. بر اساس نتایج، متغیر وروع تأخیر افشا دارای ضری  مثبت و معنادار است و  مثبت و ضرای  منفی نشان 

های کامل  دهد وروع تأخیر در افشا با افزایش احتمال مثبت بودن واکنش بازار همراه است. در مقابل، شد  تأخیر افشا در مدل نشان می 

ضری  منفی و معناداری دارد که بیانگر کاهش احتمال واکنش مثبت بازار با افزایش شد  تأخیر است. همچنین متغیر کیفیت افشا و اثر 

و اثرا  ثابت اثر متغیرها را بر    OLSهای  نظر آماری معنادار نیستند. لازم به ذکر است که در حالی که مدل   تعام ی آن با شد  تأخیر از

ها  رو، نتایج این مدل کند؛ ازاین کنند، مدل لاجیت احتمال مثبت بودن واکنش بازار را برآورد می گیری می مقدار بازده غیرعادی تیمعی اندازه 

 از نظر مفهومی مستقیمام معادل ی دیگر نیستند. 

 (-۲+و ۲در بازه )  احتمال واکنش مثبت بازار لاجیت نتایج رگرسیون  .1۴جدول  

Table 14. Logistic regression results for the probability of a positive market reaction within the event 

window (−2, +2) 
( 1مدل ) متغیرها  ( ۲مدل )  ( ۳مدل )  ( ۴مدل )   

 ***0.2343  -1.1332*** -1.1492- (Timeliness Ratio) شد  تأخیر افشا 

 (0.280)  (0.358) (0.331) 

تأخیر افشا وروع    (Late Dummy)  0.4836* 0.9116*** 0.9308*** 

  (0.265) (0.298) (0.286) 

  ***0.4361-   (DQI) کیفیت افشا

   (0.103)  

 ***0.4693    (TR × DQI) شد  تأخیر × کیفیت افشا

    (0.170) 
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 ***۰.8۲۲۷ **۰.8۰۷۷ ***۰.۲۲۷8- ۰.۰۶۲۴ عرض از مبدأ 

 (0.270) (0.036) (0.329) (0.301) 

 ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ تعداد مشاهدا  
Pseudo R² 0.033 0.038 0.046 0.049 

 ب ه ب ه ب ه ب ه اثرا  ثابت شرکت 

 خیر  خیر  خیر  خیر  اثرا  ثابت سال 

 % 1*** معنادار در س ک    -%۵** معنادار در س ک    -%1۰* معنادار در س ک  

( در  ۴( و )۳های )( متغیر وروع تأخیر افشا دارای ضری  مثبت و معنادار است و در مدل -۲+و۲دهد که در بازه )نشان می  1۴جدول  نتایج  

باشد؛ بنابراین وروع تأخیر با افزایش احتمال واکنش مثبت بازار همراه است. در مقابل، شد  تأخیر افشا دارای  درصد معنادار می   1س ک  

دهد. همچنین کیفیت افشا  دهد افزایش شد  تأخیر، احتمال واکنش مثبت بازار را کاهش میضری  منفی و معنادار است که نشان می

و معنادار منفی  نشان می  .است  گزارب شده  دارای ضری   یافته  است،  این  این مدل منفی  افشا در  اثر مستقیم کیفیت  اگرهه  دهد که 

تواند بسته به  کنش آن با شد  تأخیر مثبت و معنادار بوده و حاکی از آن است که راب ه شد  تأخیر با احتمال واکنش مثبت بازار می برهم

 .س ک کیفیت افشا متفاو  باشد 

 (-۵+و ۵در بازه )  احتمال واکنش مثبت بازار لاجیت نتایج رگرسیون  .1۵جدول  

Table 15. Logistic regression results for the probability of a positive market reaction within the event 

window (−5, +5) 
( 1مدل ) متغیرها  ( ۲مدل )  ( ۳مدل )  ( ۴مدل )   

 ***0.2178  -0.7808** -0.8110 (Timeliness Ratio) شد  تأخیر افشا 

 (0.307)  (0.339) (0.269) 

تأخیر افشا وروع    (Late Dummy)  0.7558*** 1.0574*** 1.0764*** 

  (0.242) (0.283) (0.268) 

  ***0.4536   (DQI) کیفیت افشا

   (0.173)  

 0.3339-    (TR × DQI) شد  تأخیر × کیفیت افشا

    (0.241) 

 ۰.1۲8۶ ۰.1۰۶۴ ***۰.۶۰۳۶- **۰.۷۰۶۰- عرض از مبدأ 

 (0.296) (0.035) (0.305) (0.242) 

 ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ ۴۳۵ تعداد مشاهدا  
Pseudo R² 0.013 0.028 0.033 0.036 

 ب ه ب ه ب ه ب ه اثرا  ثابت شرکت 

 خیر  خیر  خیر  خیر  اثرا  ثابت سال 

 % 1*** معنادار در س ک    -%۵** معنادار در س ک    -%1۰* معنادار در س ک  

( متغیر وروع تأخیر افشا دارای ضری  مثبت و معنادار است و بیانگر آن است که وروع  -۵+و۵دهد که در پنیره )نشان می 1۵جدول نتایج 

( دارای ضری  منفی و معنادار  ۴( و )۳های )مدلتأخیر با افزایش احتمال واکنش مثبت بازار همراه است. در مقابل، شد  تأخیر افشا در  

دهد. همچنین کیفیت افشا دارای ضری  مثبت و  دهد افزایش شد  تأخیر، احتمال واکنش مثبت بازار را کاهش می است که نشان می 

اثر    معنادار است، در حالی که اثر تعام ی شد  تأخیر و کیفیت افشا از نظر آماری معنادار نیست. بنابراین، در این پنیره زمانی، کیفیت افشا

ان شد  تأخیر و احتمال واکنش مثبت  مستقیم مثبتی بر احتمال واکنش مثبت بازار دارد، اما شواهدی از نقش تعدی ی آن در راب ه می

 شود. مشاهده نمی

دهد متغیر وروع تأخیر افشا عمومام دارای  ( نشان می-۵+و۵( و )-۲+و۲(، )-1+و1های لاجیت در سه پنیره رویداد )در میموع، نتایج مدل 

    ضری  مثبت و معنادار است؛ بنابراین وروع تأخیر با افزایش احتمال واکنش مثبت بازار همراه بوده است. در مقابل، شد  تأخیر افشا در اغ

های کامل دارای ضری  منفی و معنادار است که بیانگر کاهش احتمال واکنش مثبت بازار در اثر افزایش شد  تأخیر است. در خصوص  مدل 
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( این متغیر و اثر تعام ی آن با شد  تأخیر از نظر آماری معنادار نیستند. در  -1+و1مد  )دهد در پنیره کوتاه کیفیت افشا، نتایج نشان می

( کیفیت افشا دارای اثر منفی و معنادار است و متغیر تعام ی شد  تأخیر و کیفیت افشا نیز اثر مثبت و معناداری  -۲+و ۲مد  )پنیره میان 

تواند بیانگر نقش تعدی ی کیفیت افشا در کاهش اثر منفی شد  تأخیر بر احتمال واکنش مثبت بازار باشد. در پنیره ب ندتر  دارد که می

به طور  شود.  ( نیز کیفیت افشا دارای ضری  مثبت و معنادار است، در حالی که اثر تعام ی آن با شد  تأخیر معنادار مشاهده نمی -۵+و۵)

دهد که احتمال واکنش مثبت بازار نسبت به وروع و شد  تأخیر در افشای اطلاعا  حساس است و در برخی  نشان می  ک ی، این نتایج 

 تواند در تبیین این احتمال نقش داشته باشد. های زمانی، کیفیت افشا نیز میبازه 

دهد  (، اثرا  ثابت و رگرسیون لاجیت نشان می OLSهای رگرسیون حدارل مربعا  معمولی )نتایج حاصل از برآورد مدل ها،  در کنار این یافته

های مخت ف  دهد، هرهند نووه انع اس این واکنش در مدل که بازار سرمایه نسبت به تأخیر در افشای اطلاعا  واکنش معناداری نشان می

و اثرا  ثابت حاکی از آن است که وروع تأخیر در افشای اطلاعا  مالی با کاهش بازده غیرعادی    OLSهای  های مدل متفاو  است. یافته 

شود. در مقابل، شد  تأخیر افشا،  تیمعی سهام همراه است و با افزایش طول پنیره زمانی پیرامون رویداد، معناداری این اثر تقویت می 

از سوی دیگر، نتایج مدل  دهند.  ها تأثیر معناداری بر مقدار بازده غیرعادی تیمعی نشان نمی ها در این مدل نکیفیت افشا و اثر تعام ی آ

دهد که وروع تأخیر افشا با افزایش احتمال واکنش مثبت بازار همراه  کند نشان می لاجیت که احتمال وروع واکنش مثبت بازار را بررسی می 

تواند  های زمانی، کیفیت افشا میاست، در حالی که شد  تأخیر افشا اثر منفی و معناداری بر این احتمال دارد. همچنین، در برخی پنیره 

های خ ی  شده میان نتایج مدلدر تبیین یا تعدیل راب ه میان شد  تأخیر و احتمال واکنش مثبت بازار نقش داشته باشد. تفاو  مشاهده 

های خ ی تغییر در مقدار بازده غیرعادی  گردد؛ به این معنا که مدلها بازمی ر این مدل و مدل لاجیت به تفاو  ماهیت متغیر وابسته د

کند. از این رو، مم ن است عوام ی  کنند، در حالی که مدل لاجیت احتمال مثبت بودن واکنش بازار را برآورد می گیری میتیمعی را اندازه 

 گذارند، لزومام به همان ش ل بر احتمال جهت واکنش بازار تأثیر نگذارند. که بر مقدار بازده اثر می 

(،  -1+,+1بینی مدل رگرسیون گرادیان تقویتی، عم  رد مدل برای هر ی  از سه پنیره م العه رویداد، شامل )منظور ارزیابی درت پیش به

ی  از  خار  از نمونه در هیچ  R²دهد که مقدار  نتایج نشان می  ارائه شده است  1۶جدول  مواسبه شد که نتایج آن در  (  -۵+,+۵( و )-۲+,+۲)

  R²های آزمون ندارد. مقدار  ( را در داده CARهای غیرعادی تیمعی لگاریتمی )ها مثبت نبوده و مدل توانایی توضیک واریان  بازده پنیره 

ررار   ۰.1۵1تا  ۰.118در بازه  RMSE مقادیر اگرهه. است مذکور  پنیره سه برای –۰.۴۷ و –۰.۳۲ ،–۰.۳۵ترتی  برابر با خار  از نمونه به 

 بهتر از ی  مدل ساده مبتنی بر میانگین نیست.   CARبینی  دهد که عم  رد مدل در پیش نشان می   R²دارند، اما منفی بودن  

تر های کوتاه حاصل از اعتبارسنیی متقاطع در پنیره   R²ای که میانگین  گونهکند؛ بهنتایج اعتبارسنیی متقاطع نیز این یافته را تأیید می

  مقدار  (-۵+و۵)  پنیره  در  مقابل،   در.  است  مدل  ناپایداری  دهندهنشان   بالا  معیار  انوراف  با  همراه  و  بوده  – ۵.۷۹  و  –8.۳8ترتی   به

CV_R2_Mean    دهد عم  رد مدل از نظر پایداری اندکی بهتر است،  است که نشان می  1.۴۹و انوراف معیار آن برابر با    –1.۴۰برابر با

 شود. بینی رابل ربولی مشاهده نمی هرهند همچنان ردر  پیش 

دهد؛  ارائه نمی CARبینی مقدار دهد که مدل رگرسیون گرادیان تقویتی الگوی پایدار و رابل ات ایی برای پیش در میموع، نتایج نشان می

بینی متغیرهای توضیوی برای برآورد مقدار  مد  بازار و مودود بودن ردر  پیشهای کوتاه تواند ناشی از نویز بالای بازده موضوعی که می

   دریق بازده غیرعادی تیمعی باشد.

شوند  ها که در ادامه ارائه می، نتایج اهمیت ویژگی(خار  از نمونه R² منفیمقادیر  ) CAR بینیبا توجه به عم  رد ضعیف مدل در پیش

بینی را در عنوان شواهدی روی دال بر اثرگذاری ارتصادی یا رفتاری متغیرها تفسیر گردند. این مقادیر صرفام اهمیت نسبی پیشنباید به

 .دهند و معادل اثر ع یّ یا اثر آماری پایدار نیستندهارهوب مدل غیرخ ی مورد استفاده نشان می

 های مخت ف م العه رویداد های ارزیابی عم  رد مدل رگرسیون گرادیان تقویتی در پنیره شاخ    .1۶جدول  

Table 16. Performance Evaluation Metrics of the Gradient Boosting Regressor Across Alternative 

Event Windows 
Window R2_Test RMSE CV_R2_Mean CV_R2_STD 

(-1,+1) –0.351 0.118 –8.387 12.732 

(-2,  +2) –0.319 0.122 –5.794 8.285 

(-5,  +5) –0.474 0.151 –1.405 1.499 
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پنیره اص ی م العه    ها برایمنظور بررسی اهمیت نسبی متغیرهای توضیوی در مدل رگرسیون گرادیان تقویتی، شاخ  اهمیت ویژگیبه

 ارائه شده است.      1۷جدول  ( مواسبه شد که نتایج آن در  -۲,  +۲رویداد )

 ( -۲و  +۲)رگرسیون گرادیان تقویتی برای پنیره رویداد اهمیت نسبی متغیرهای توضیوی در مدل  .1۷جدول  

Table 17. Relative Feature Importance in the Gradient Boosting Regressor for the (−2, +2) Event 

Window 
 میزان اهمیت  متغیر

TR_DQI ۰.۴1۲ 

DQI ۰.۴۰8 

TIMELINESS_RATIO ۰.1۷۰ 

LATE_DUMMY ۰.۰1۰ 

بیشترین سهم را در ساختار مدل    ۰.۴1۲)اثر تعام ی کیفیت افشا و نسبت تأخیر( با مقدار اهمیت    TR_DQIدهد که متغیر  نتایج نشان می 

گیرد که بیانگر نقش برجسته کیفیت افشا در واکنش بازار است.  در رتبه دوم ررار می ۰.۴۰8با مقدار اهمیت  DQIدارد. پ  از آن، متغیر 

با مقدار    LATE_DUMMYنقش متوس ی دارد، در حالی که متغیر    ۰.1۷۰با مقدار اهمیت    TIMELINESS_RATIOمتغیر  

 کند.کمترین نقش را در مدل ایفا می  ۰.۰1۰اهمیت  

دهد که در هارهوب مدل غیرخ ی گرادیان تقویتی، واکنش بازار سرمایه نسبت به افشای اطلاعا  بیش از آن ه تابع  این یافته نشان می

ویژه نووه تعامل کیفیت افشا با شد  تأخیر حساس است. به بیان دیگر، نتایج مدل حاکی از آن  صرف وروع تأخیر باشد، به کیفیت افشا و به

تری در توضیک تغییرا  بازده غیرعادی  بندی افشا نسبت به متغیر دووجهی وروع تأخیر، نقش مهم است که ترکی  کیفیت افشا و زمان 

 تیمعی لگاریتمی دارد. 

دهد که الگوی ک ی اهمیت متغیرها تقریبام پایدار  ( نشان می -۵و  +۵( و )-1,  +1های رویداد، یعنی )همچنین بررسی نتایج در سایر پنیره

کمترین اهمیت نسبی را    LATE_DUMMYترین متغیرها ررار دارند و  در زمره مهم  DQIو    TR_DQIای که متغیرهای  گونه است؛ به

دهد. این ثبا  نسبی بیانگر آن است که در هارهوب مدل گرادیان تقویتی، اهمیت کیفیت افشا و تعامل آن با تأخیر، مودود به  نشان می 

 پنیره اص ی رویداد نیست. 

دهد،  نشان می   1۶گونه که نتایج ارزیابی عم  رد مدل در جدول  ها باید با احتیاط انیام شود. همان با این حال، تفسیر نتایج اهمیت ویژگی

بینی دریق بازده غیرعادی تیمعی خار  از نمونه، مدل رگرسیون گرادیان تقویتی توان مودودی در پیش   R²ویژه با توجه به مقادیر منفی  به

بینی بالای مدل ت قی شود، ب  ه صرفام بیانگر اهمیت نسبی متغیرها در عنوان شاهدی بر ردر  پیشنباید به  1۷رو، نتایج جدول  دارد. از این

 . ساختار داخ ی مدل غیرخ ی است 
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( با استفاده از مدل رگرسیون  -۲+،۲در پنیره رویداد ) (CAR) شده بازده غیرعادی تیمعیبینیمقایسه مقادیر وارعی و پیش .  ۳ش ل  

 تقویتی گرادیانی
Fig. 3 Actual versus Predicted Cumulative Abnormal Returns (CAR) in the (−2, +2) Event Window 

Using the Gradient Boosting Regressor Model 

( با استفاده از مدل رگرسیون  -۲،  +۲شده بازده غیرعادی تیمعی را در پنیره رویداد )بینیراب ه بین مقادیر وارعی و مقادیر پیش   ۳ش ل  

شود، پراکندگی نقاط عمدتام حول مقدار صفر متمرکز است و الگوی خ ی  گونه که در نمودار مشاهده می دهد. همان گرادیان تقویتی نشان می 

بینی دریق شود. این وضعیت بیانگر آن است که مدل توانایی مودودی در پیششده دیده نمیبینیمشخصی میان مقادیر وارعی و پیش

CAR   .دارد 

ها را به سمت  بینیای که مدل تمایل دارد پیش گونه شده نسبت به مقادیر وارعی مودودتر است، بهبینیهمچنین دامنه تغییرا  مقادیر پیش 

الگو با نتایج به  های غیرعادی عم  رد م  وبی ندارد.در بازتولید مقادیر افراطی بازده میانگین سو  دهد و   های  آمده از شاخ  دست این 

کند که مدل رگرسیون  تأیید می  ۳بنابراین، شواهد حاصل از ش ل    خار  از نمونه، سازگار است.  R²ویژه مقادیر منفی  ارزیابی عم  رد مدل، به 

 ندارد.   CARبینی بالایی برای برآورد دریق مقدار  رغم ماهیت غیرخ ی خود، توان پیش گرادیان تقویتی، ع ی

توان نتییه گرفت که مودودیت توان  رو، می دهد؛ ازاین های رویداد نیز الگوی مشابهی را نشان می بررسی نمودارهای متناظر در سایر پنیره 

طور ک ی، نتایج شود. به های زمانی مورد بررسی نیز مشاهده میب  ه در سایر افق مودود نیست،  (  -۲و   +۲)بینی مدل صرفام به پنیره  پیش 

مد  بازار سهام، به دلیل س ک بالای نویز و نوسانا  بازار، حتی با استفاده از  های غیرعادی کوتاه بینی بازدهدهد که پیشاین ش ل نشان می

 های جدی مواجه است.پیشرفته یادگیری ماشین نیز با مودودیت های  مدل 

 CARبینی جهت  ( برای پیش GBCبندی گرادیان تقویتی ). ارزیابی عم  رد مدل طبقه18جدول  

Table 18. Performance Evaluation of the Gradient Boosting Classifier (GBC) for Predicting CAR 

Direction 
Event 

Window 
Accuracy ROC-AUC CV AUC Mean Top Feature Feature 

Importance 
(-1,+1) 0.563 0.571 0.583 DQI 0.422 

(-2,+2) 0.598 0.594 0.507 DQI 0.414 

 TR_DQI ۰.۴۰8 ۰.۵۷۰ ۰.۵۴۵ ۰.۵۵۲ (-۵+و۵)
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پیش    Gradient Boosting Classifierدهد که مدل  نشان می   18جدول  نتایج   غیرعادی تیمعیدر  بازده   (CAR) بینی جهت 

در هر سه پنیره رویداد در س وی     ROC-AUCو     Accuracyبهتر از س ک تصادفی داشته است. مقادیر  اندکی  عم  ردی مودود اما  

شود. این الگو بیانگر آن است که اطلاعا  مربوط به کیفیت افشا  مشاهده می   ( -۲و +۲)و بهترین عم  رد در پنیره    نسبتام مودود ررار دارند

بینی مدل همچنان مودود است. همچنین،  توانند جهت واکنش بازار را توضیک دهند، اما ردر  پیش بندی انتشار گزارب تا حدی میو زمان 

بندی  دهد که کیفیت افشا و اثر تعام ی آن با زمان ها نشان می کننده بینیترین پیش مهم  عنوانبه   TR_DQIو     DQIت رار متغیرهای  

 .از اهمیت نسبی بالاتری برخوردارند  بینی مدلدر ساختار پیش   ،انتشار

 (-۲و  +۲)بندی مدل گرادیان تقویتی برای پنیره رویداد  . معیارهای عم  رد طبقه 1۹جدول  

Table 19. Classification Performance Metrics of the Gradient Boosting Classifier for the Event 

Window (-2, +2) 

Event 
Window 

Precision Recall F1-SCORE Accuracy 

(-2,+2) ۰.۵۴۵ ۰.۴۷۴ ۰.۵۰۶ ۰.۵۹8 

بینی جهت  بندی گرادیان تقویتی در پیش که مدل طبقه دهد  نشان می  1۹جدول  در  (  -۲+،۲بندی برای پنیره رویداد بهینه )نتایج طبقه

اما اندکی بهتر از س ک تصادفی دارد. به (CAR) بازده غیرعادی تیمعی طور ک ی، نتایج حاکی از آن است که مدل  عم  ردی مودود 

بینی مواجه است؛  را شناسایی کند، اما همچنان با میزان رابل توجهی از خ ا در پیش  CAR توانسته است بخشی از الگوی تغییرا  جهت

 .دهد ردر  تف ی  مدل در تشخی  دریق موارد مثبت و منفی مودود استموضوعی که نشان می

 (-۲,+۲-بندی گرادیان تقویتی برای پنیره رویداد ). اهمیت متغیرها در مدل طبقه۲۰جدول  
Table 20. Feature Importance in the Gradient Boosting Classifier Model Event Window (-2, +2) 

 اهمیت متغیر شرح متغیر  متغیر رتبه 

1 DQI ۰.۴1۴۴ شاخ  کیفیت افشا 

2 TR_DQI  بندی انتشار اثر تعام ی کیفیت افشا و زمان  ۰.۳۷۶۲ 

3 TIMELINESS_RATIO  بندی انتشار گزارب نسبت زمان  ۰.۲۰۴۴ 

4 LATE_DUMMY  ۰.۰۰۵۰ متغیر میازی تأخیر در افشا 

، متغیرهای مرتبط با کیفیت افشا بیشترین نقش را در Gradient Boosting Classifier دهد که در مدلنشان می  ۲۰جدول  نتایج  

و پ  از آن متغیر    ترین متغیر مدل استمهم   ۰.۴1۴۴با مقدار اهمیت    DQIمتغیر  دارند.   (CAR) بینی جهت بازده غیرعادی تیمعیپیش 

بندی انتشار اطلاعا  است. همچنین،  ررار دارد که بیانگر اهمیت همزمان کیفیت افشا و زمان  ۰.۳۷۶۲با مقدار اهمیت  TR_DQIتعام ی 

با مقدار   LATE_DUMMYاهمیت متوس ی دارد، در حالی که متغیر  ۰.۲۰۴۴با مقدار اهمیت  TIMELINESS_RATIOمتغیر 

انتشار  دهد. در میموع، نتایج حاکی از آن است که کیفیت افشا و تعامل آن با زمان کمترین اهمیت را نشان می   ۰.۰۰۵۰اهمیت   بندی 

 ترین عوامل مؤثر بر جهت واکنش بازار هستند. اطلاعا ، مهم 

ترین متغیر عنوان مهمبه DQI ( نیز متغیر-1و+1دهد. در پنیره )های رویداد نیز الگوی مشابهی را نشان مینتایج مربوط به سایر پنیره 

با این حال، در هر سه پنیره زمانی،  بیشترین اهمیت را دارد.   TR_DQI ( متغیر-۵+و۵مدل شناخته شده است، در حالی که در پنیره )

بینی جهت بازده غیرعادی تیمعی دارند، در حالی که  ، بالاترین سهم را در پیش TR_DQIو    DQIمتغیرهای مرتبط با کیفیت افشا، یعنی  

دهد. این الگو بیانگر پایداری نقش کیفیت افشا و تعامل آن ها اهمیت بسیار ناهیزی نشان میدر تمامی مدل   LATE_DUMMYمتغیر  

 بندی انتشار اطلاعا  در واکنش بازار سرمایه است. با زمان 

های حاصل از مدل رگرسیون گرادیان تقویتی نیز سازگار است. در هر دو مدل،  بندی گرادیان تقویتی با یافتهعلاوه بر این، نتایج مدل طبقه 

ترین عوامل مرتبط با واکنش بازار شناسایی  عنوان مهمبندی انتشار اطلاعا  به متغیرهای مرتبط با کیفیت افشا و اثر تعام ی آن با زمان 

ها، اعتبار نسبی الگوی  بینی مدل اند. این همگرایی نتایج در دو روی رد متفاو  یادگیری ماشین، ضمن تأکید بر مودود بودن توان پیش شده 

بینی با این حال، با توجه به عم  رد مودود مدل در پیش    .کندبندی انتشار را تقویت می شده درباره نقش کیفیت افشا و زمان مشاهده 

ها نیز مانند نتایج رگرسیون گرادیان تقویتی باید با احتیاط تفسیر شوند و  ، این یافته)۰٫۶نزدی  به  AUC و (CAR  Accuracyجهت

 .گیری ع یّ یا ارتصادی روی به عمل آوردتوان از آنها نتییهنمی
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 ( -۲+و۲)  بندی گرادیان تقویتی در پنیره رویدادمدل طبقه (ROC) منونی مشخصه عم  رد گیرنده .  ۴ش ل  

Figure 4. ROC Curve of the Gradient Boosting Classifier for Event Window (-2, +2) 

داده  نمایش    ( -۲+ و۲بندی گرادیان تقویتی در پنیره رویداد )برای مدل طبقه  ROCشود، منونی  مشاهده می  ۴ش ل  طور که در  همان

بند تصادفی دهنده ی  طبقه، که نشان۰.۵است. این مقدار، هرهند کمی بالاتر از    ۰.۵۹۴( برابر با  AUCشده است. مساحت زیر این منونی ) 

، است. به عبار  دیگر، مدل تا حدی رادر  CARمدل در تف ی  طبقا ، یعنی افزایش یا کاهش    مودودباشد، اما حاکی از توانایی  است، می 

گردند. شی  منونی  منفی می  CARشوند و رویدادهایی که منیر به  مثبت می  CARبه تشخی  بین رویدادهایی است که منیر به  

ROC   دهنده تغییرا  در نسبت حساسیت )در نقاط مخت ف نشانTrue Positive Rate( به ازای تغییر در نرخ مثبت کاذب )False 

Positive Rate این مدل عم  رد عالی در پیش ( است. به این ه  به    CARبینی دریق جهت  رغم  ندارد، اما همین بهبود جزئی نسبت 

تر در بازارهای مالی مفید باشد. این یافته با نتایج سایر معیارهای ارزیابی مدل،  تواند در زمینه شناسایی الگوهای ضعیفبینی تصادفی میپیش 

 اند، سازگار است. ارائه شده   1۹جدول  که در    F1-scoreو  Precision ،Recallمانند  

دهد که واکنش بازار  های یادگیری ماشین نشان می های ارتصادسنیی کلاسی  و مدل در بررسی نتایج، تضاد ظاهری و همگرایی میان مدل 

، نشان داد که مقدار  FEو    OLSهای رگرسیون خ ی و اثرا  ثابت، یعنی  به تأخیر در افشا دارای ابعاد متفاوتی است. نتایج حاصل از مدل 

ررار دارد؛ به این معنا که وروع تأخیر در افشا با کاهش  (  Late Dummy( عمدتام توت تأثیر وروع اصل تأخیر )CARبازده غیرعادی تیمعی )

CAR  های  های خ ی اثر معناداری نشان دهد. با این حال، استفاده از مدل همراه است، فارغ از این ه شد  تأخیر یا کیفیت افشا در مدل

 تری از رفتار بازار را آش ار کرد. های پیچیده ، لایهGradient Boostingویژه  های یادگیری ماشین، به غیرخ ی لاجیت و الگوریتم

( نیز بستگی  DQIتنها به وروع تأخیر، ب  ه به شد  تأخیر و کیفیت افشا )در مدل لاجیت، مشاهده شد که احتمال واکنش مثبت بازار نه 

های  بندی، همسویی دارد. در مدل ، هم در حالت رگرسیون و هم در حالت طبقهGradient Boostingهای مدل  دارد. این یافته با خروجی 

GB( متغیر وروع تأخیر ،Late Dummy( کمترین اهمیت را داشت، در حالی که کیفیت افشا )DQIو اثر تعام ی کیفیت و زمان )  بندی

(TR _DQI  ) ها شناسایی شدند. بینترین پیش عنوان مهمبه 
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تمرکز دارند،    CARهای خ ی  های کلاسی  بر مقدار و میانگین پاسخ توان هنین تبیین کرد: در حالی که مدل این تفاو  در نتایج را می

کنند.  های لاجیت و یادگیری ماشین بیشتر جهت واکنش یا احتمال مثبت بودن آن و نیز الگوهای پیچیده و غیرخ ی را استخرا  میمدل 

همراه باشد، اما میزان ماندگاری و جهت این    CARعنوان ی  شوک اولیه با کاهش  تواند به دهد که اگرهه اصل تأخیر میاین امر نشان می 

گیرد. به  بندی توسط شرکت ررار میشده و نووه مدیریت زمان ویژه احتمال مثبت بودن آن، توت تأثیر کیفیت اطلاعا  ارائه واکنش، به 

از الگوی واکنش سرمایه تواند در کنار زمان می   کیفیت بالای افشاعبار  دیگر،   انتشار اطلاعا ، بخشی  گذاران به تأخیر در افشا را  بندی 

 .توضیک دهد

   .شودهای پژوهش به شرح زیر ارائه می آمده، نتایج آزمون فرضیه دست های به در ادامه و بر اساس یافته

 مد  بازار سرمایه ندارد.تنهایی، اثر معنادار و پایداری بر واکنش کوتاه : کیفیت متنی افشای اطلاعا ، به1فرضیه  

+ و  1های رویداد )ی  از پنیره ( در هیچDQIدهد که ضری  متغیر کیفیت افشا )نشان می  ۹تا    ۷در جداول    OLSهای رگرسیون  نتایج مدل 

تنهایی تأثیر معناداری بر مقدار بازده  است که کیفیت افشا به ( از نظر آماری معنادار نیست. این یافته بیانگر آن -۵+ و ۵( و )-۲+ و ۲(، )-1

ای که متغیر کیفیت  گونهکند؛ بهنیز همین الگو را تأیید می  1۲تا    1۰غیرعادی تیمعی سهام ندارد. نتایج مدل اثرا  ثابت دوطرفه در جداول  

های خ ی، شواهدی مبنی بر تأثیر مستقیم و پایدار  ها معنادار گزارب نشده است. بنابراین، بر اساس نتایج مدلی  از مدل افشا در هیچ

 شود. کیفیت افشا بر مقدار بازده غیرعادی تیمعی مشاهده نمی

(، ضری  کیفیت افشا منفی و  -۲+ و  ۲دهد. در پنیره رویداد )تصویر متفاوتی ارائه می  1۵تا    1۳با این حال، نتایج مدل لاجیت در جداول  

تواند بر احتمال جهت واکنش بازار اثرگذار  دهد کیفیت افشا می ( مثبت و معنادار گزارب شده است که نشان می-۵+ و  ۵معنادار و در پنیره )

های یادگیری  ها اثر تعام ی کیفیت افشا و شد  تأخیر نیز معنادار گزارب شده است. همچنین نتایج مدل باشد. افزون بر این، در برخی پنیره 

بندی افشا  ( و اثر تعام ی آن با زمانDQIدهد که متغیرهای مرتبط با کیفیت افشا )نشان می  ۲۰و    1۷ماشین گرادیان تقویتی در جداول  

(TR_DQI)  بینی واکنش بازار دارند. ترین اهمیت را در پیش بیش 

گیرد. با  ، مورد حمایت ررار می CARهای خ ی، یعنی از منظر اثر مستقیم کیفیت افشا بر مقدار  در میموع، فرضیه اول در هارهوب مدل 

تواند در توضیک جهت واکنش بازار و  دهد که کیفیت افشا میهای غیرخ ی و یادگیری ماشین نشان میاین حال، شواهد حاصل از مدل 

تنهایی اثر مستقیم صور  تف ی ی تفسیر شود: کیفیت افشا بهتر رفتاری نقش داشته باشد. بنابراین، نتییه فرضیه اول باید بهالگوهای پیچیده 

بینی جهت واکنش بازار  تواند در پیشهای غیرخ ی و یادگیری ماشین می های خ ی ندارد، اما در مدل در مدل   CARو پایداری بر مقدار  

 اهمیت داشته باشد. 

 .کندعنوان ی  سیگنال زمانی، واکنش منفی و معناداری در بازار سرمایه اییاد میوروع تأخیر در افشای اطلاعا ، به :  ۲فرضیه  

های زمانی دارای ضری   در تمامی پنیره   (Late Dummy) دهد که متغیر وروع تأخیر افشا  نشان می   ۹تا    ۷در جداول    OLSهای  نتایج مدل 

( در -۵+ و  ۵( و )-۲+ و  ۲تر )های گسترده درصد و در پنیره  1۰( در س ک  -1+ و  1مد  )منفی و معنادار است. این اثر در پنیره کوتاه 

دهد  کند و نشان مینیز این یافته را تأیید می  1۲تا    1۰شود. نتایج مدل اثرا  ثابت دوطرفه در جداول  س وح بالاتر معناداری مشاهده می 

 که حتی پ  از کنترل اثرا  ثابت شرکت و سال، وروع تأخیر در افشا با کاهش بازده غیرعادی تیمعی سهام همراه است. 

دهد که وروع تأخیر افشا دارای ضری  مثبت و معنادار برای احتمال واکنش مثبت بازار است. این  در مقابل، نتایج مدل لاجیت نشان می

، را  CARگردد، زیرا این مدل احتمال جهت واکنش بازار، یعنی احتمال مثبت بودن  تفاو  به ماهیت متغیر وابسته در مدل لاجیت بازمی 

  CARکند و نه مقدار بازده غیرعادی تیمعی را. بنابراین، ضری  مثبت وروع تأخیر در مدل لاجیت به معنای افزایش مقدار  گیری می اندازه 

های  دهد که وروع تأخیر در برخی مشخصا  مدل با افزایش احتمال مثبت بودن واکنش بازار همراه بوده است. در مدل نیست، ب  ه نشان می 

 کمترین اهمیت را در میان متغیرهای توضیوی دارد. (  Late Dummyیتی نیز متغیر )یادگیری ماشین گرادیان تقو

های غیرخ ی  همراه است، اما مدل   CARدهند که وروع تأخیر در افشا با کاهش مقدار  های ارتصادسنیی خ ی نشان می بنابراین، اگرهه مدل 

به نشان می  تأخیر  وروع  تعیین تنهایی مهم دهند که  عامل  اساس، فرضیه دوم در هارهوب  ترین  این  بر  نیست.  بازار  واکنش  کننده جهت 

شود، اما نتایج لاجیت و یادگیری ماشین نشان  های خ ی و از منظر اثر وروع تأخیر بر کاهش مقدار بازده غیرعادی تیمعی تأیید میمدل 

 هاست. دهد که تفسیر جهت واکنش بازار نیازمند ملاحظه متغیرهای دیگری مانند شد  تأخیر، کیفیت افشا و تعامل آنمی
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و    لگاریتمی  های غیرعادیمد ، اثر تعام ی معناداری بر بازدهرسانی، در کوتاه مورع بودن اطلاعکیفیت متنی افشای اطلاعا  و به:  ۳فرضیه  

 .ندارد  لگاریتمی  های غیرعادی تیمعیبازده 

ی   در هیچ (TR×DQI، ضری  متغیر تعام ی شد  تأخیر و کیفیت افشا )1۲تا    ۷و اثرا  ثابت دوطرفه، م ابق جداول    OLSهای  در مدل 

های خ ی، اثر تعام ی کیفیت افشا و شد  دهد که در هارهوب مدل های زمانی معنادار گزارب نشده است. این نتییه نشان میاز پنیره 

 تأخیر نقش معناداری در توضیک تغییرا  بازده غیرعادی تیمعی ندارد. 

(، متغیر تعام ی شد  تأخیر و کیفیت افشا دارای  -۲+ و  ۲دهد که در پنیره رویداد )نشان می  1۴با این حال، نتایج مدل لاجیت در جدول  

ضری  مثبت و معنادار است که بیانگر نقش تعدی ی کیفیت افشا در راب ه میان شد  تأخیر و احتمال واکنش مثبت بازار است. همچنین 

بین  ترین متغیرهای پیش در میان مهم  (TR_DQI)دهد که متغیر  نشان می  ۲۰و جدول    1۷های گرادیان تقویتی در جدول  نتایج مدل 

دهد که در هارهوب روابط  واکنش بازار ررار دارد و در برخی موارد حتی بیشترین اهمیت نسبی را در مدل داشته است. این یافته نشان می

 .بینی مدل از اهمیت نسبی برخوردار استپیشانتشار اطلاعا  در ساختار  بندی  ان غیرخ ی، تعامل میان کیفیت افشا و زم

شود؛ زیرا اثر تعام ی  های خ ی و از منظر اثر تعام ی بر مقدار بازده غیرعادی تیمعی تأیید میدر میموع، فرضیه سوم در هارهوب مدل 

های یادگیری  و اثرا  ثابت معنادار نیست. با این حال، شواهد حاصل از مدل لاجیت و الگوریتم  OLSهای  کیفیت افشا و شد  تأخیر در مدل 

ویژه در توضیک جهت واکنش بازار یا احتمال مثبت بودن آن، اثرگذار باشد.  تواند در برخی شرایط، بهدهد که این تعامل میماشین نشان می

های غیرخ ی  شود، اما مدل های خ ی تأیید می صور  تف ی ی تفسیر شود: نبود اثر تعام ی در مدل بنابراین، نتییه فرضیه سوم نیز باید به

 کنند. تر واکنش بازار ارائه می این تعامل در ابعاد پیچیده  شواهدی از اهمیت

دهد که وروع تأخیر در افشا با کاهش مقدار بازده غیرعادی تیمعی همراه  های خ ی نشان می ها، نتایج مدل بندی ک ی آزمون فرضیهدر جمع 

ها با افزایش احتمال مثبت بودن واکنش بازار همراه بوده  دهد که وروع تأخیر در برخی مدل است؛ با این حال، نتایج مدل لاجیت نشان می 

دهند، در حالی  را توضیک می    CARهای خ ی مقدار  ای که مدل گونههاست؛ به است. این تفاو  ناشی از تفاو  ماهیت متغیر وابسته در مدل 

های خ ی و  کند. بنابراین، نتایج مدل ، را برآورد میCARکه مدل لاجیت احتمال جهت واکنش بازار، یعنی احتمال مثبت یا منفی بودن  

 .دهندب  ه دو بعد متفاو  از واکنش بازار را نشان می   لاجیت متنارض نیستند،

 جمع بندی و پیشنهادها 

مورع بودن افشای اطلاعا ، شامل وروع و شد  تأخیر، و کیفیت متنی افشا بر واکنش بازار  زمان اثر بهپژوهش حاضر با هدف بررسی هم

سرمایه در صنعت بیمه ایران طراحی گردید. برای این منظور، از ی  روی رد ترکیبی شامل متدولوژی م العه رویداد، پردازب زبان طبیعی  

سازی ارتصادسنیی مبتنی بر روب حدارل مربعا  معمولی، اثرا   بر  برای استخرا  شاخ  کیفیت افشا، مدل با استفاده از الگوریتم پارس 

 ثابت و لاجیت، و همچنین الگوریتم یادگیری ماشین گرادیان تقویتی استفاده شد. 

ته  نتایج پژوهش نشان داد که واکنش بازار سرمایه به افشای اطلاعا  مالی، فرآیندی هندبعدی، وابسته به زمان و متأثر از ماهیت متغیر وابس

با کاهش    (Late Dummy)دهد که وروع تأخیر در افشا  و اثرا  ثابت نشان می  OLSهای خ ی شامل  های مخت ف است. نتایج مدل در مدل 

( همراه است. این یافته حاکی از آن است که بازار، در س ک مقدار بازده، تأخیر در افشای اطلاعا  را  CARمقدار بازده غیرعادی تیمعی )

 شود. تر آش ارتر می های رویداد گسترده کند و این اثر در پنیره عنوان ی  سیگنال منفی تفسیر میبه

دهد.  تصویر کام ی ارائه نمی   CARهای لاجیت و یادگیری ماشین نشان داد که تو یل واکنش بازار صرفام از طریق مقدار  با این حال، نتایج مدل 

رو، مشاهده ضری   ، است و نه مقدار آن. از اینCARدر مدل لاجیت، متغیر وابسته ناظر بر جهت واکنش بازار، یعنی احتمال مثبت بودن  

دهد که وروع تأخیر در برخی  های لاجیت به معنای افزایش مقدار بازده غیرعادی نیست، ب  ه نشان می مثبت برای وروع تأخیر در برخی مدل 

های یادگیری ماشین نشان داد که متغیرهای  تواند با افزایش احتمال مثبت بودن واکنش بازار همراه باشد. همچنین نتایج مدلشرایط می 

بینی جهت واکنش بازار از اهمیت نسبی در ساختار پیش   (TR_DQI)بندی افشا  ( و تعامل آن با زمانDQIتنی افشا )مرتبط با کیفیت م

 .بالاتری برخوردارند

ای در واکنش بازار ح ایت دارد. در مرح ه نخست، بازار به سیگنال ساده و  های پژوهش از وجود نوعی الگوی دو مرح ه بر این اساس، یافته

شود. در مرح ه بعد،  نمایان می  CARصور  کاهش مقدار  های خ ی بهدهد و این واکنش در مدل آش ار تأخیر در افشا واکنش نشان می

گیری جهت واکنش بازار و احتمال مثبت  توانند در ش ل های موتوایی و کیفی گزارب، از جم ه کیفیت متنی افشا و شد  تأخیر، می ویژگی

های خ ی و غیرخ ی متنارض نیستند، ب  ه دو بعد متفاو  از واکنش بازار را  آفرینی کنند. بنابراین، نتایج مدل یا منفی بودن آن نقش
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بندی یادگیری  های لاجیت و طبقهدهند، در حالی که مدل های خ ی مقدار بازده غیرعادی تیمعی را توضیک میکنند؛ مدل منع   می 

 ماشین بر جهت واکنش بازار تمرکز دارند. 

بینی مقدار دریق بازده غیرعادی تیمعی، در کنار توان نسبی های رگرسیونی یادگیری ماشین در پیش از سوی دیگر، عم  رد مودود مدل 

بینی مقدار  مد  از نویز بالایی برخوردارند و پیش های کوتاه دهد که بازده بینی جهت واکنش بازار، نشان می بندی در پیش های طبقه مدل 

شوند و  ها منع   میها دشوار است. این یافته با این برداشت سازگار است که اطلاعا  عمومی با سرعت نسبتام بالایی در ریمتدریق آن

ام ان کس  بازده غیرعادی سیستماتی  صرفام بر اساس متغیرهای مرتبط با افشا مودود است. با این حال، جهت واکنش بازار مم ن است  

 بندی افشا، کیفیت متن گزارب و شد  تأخیر رابل توضیک باشد. تا حدی از طریق ترکی  زمان 

عنوان علامتی  تواند به دهی، وروع تأخیر در افشا می های این م العه از هند منظر نظری رابل تبیین است. نخست، بر اساس نظریه علامت یافته

های خ ی پژوهش  منفی ت قی شود و احتمال وجود اخبار نام  وب، ضعف در شفافیت یا تع ل مدیریتی را به بازار مخابره کند. نتایج مدل 

های غیرخ ی  همراه بوده است. با این حال، شواهد حاصل از مدل   CARکند؛ زیرا وروع تأخیر با کاهش مقدار  نیز این برداشت را تأیید می

، نقش تعدی ی داشته باشد. به بیان  CARتواند در س ک جهت واکنش بازار یا احتمال مثبت بودن  دهد که کیفیت متنی افشا مینشان می 

گذاران را  از کیفیت متنی بالاتری برخوردارند، حتی در صور  انتشار با تأخیر، مم ن است بخشی از نگرانی سرمایه هایی که  دیگر، گزارب 

 تعدیل کرده و احتمال واکنش مثبت بازار را توت تأثیر ررار دهند.

های زمانی  گذاران در بازه دهد سرمایهها در هارهوب نظریه پردازب اطلاعا  و مالی رفتاری نیز رابل تفسیر است. نتایج نشان میدوم، یافته

تر،  های زمانی گسترده دهند. اما در افق الادراک مانند وروع تأخیر در افشا واکنش نشان می های ساده و سریع مد ، عمدتام به مورک بسیار کوتاه 

ها وارد  گیری آنتدریج در فرآیند تو یل و تصمیمتر اطلاعاتی، از جم ه کیفیت متن گزارب و تعامل آن با زمان افشا، به های پیچیده ویژگی

صور  فوری  دهد که پردازب اطلاعا  متنی نیازمند زمان بیشتری است و واکنش بازار نسبت به آن لزومام بهشود. این موضوع نشان میمی

 شود. و خ ی ظاهر نمی

بینی در برآورد مقدار دریق  های پیش نیز همسو است. عم  رد نسبتام ضعیف مدل1سوم، نتایج پژوهش با برخی مفروضا  فرضیه بازار کارا

شود.  دهد که بخش مهمی از اطلاعا  عمومی با سرعت نسبتام بالایی در ریمت سهام منع   می ( نشان میCARبازده غیرعادی تیمعی )

بینی دریق مقدار  گذاران و عوامل متعدد اثرگذار بر بازار سرمایه، پیش های رفتاری سرمایه در عین حال، وجود نویزهای موی ی، مودودیت 

توانند در توضیک بخشی از واکنش بازار مؤثر باشند، اما ات ای صرف به  سازد. بنابراین، اگرهه متغیرهای افشا می بازده غیرعادی را دشوار می 

 مد  کافی نیست. بینی دریق بازده کوتاهها برای پیش آن

توان صرفام با ی  مدل یا ی  بعُد تو ی ی توضیک دهد که واکنش بازار به افشای اطلاعا  مالی را نمیهای پژوهش نشان میطور ک ی، یافتهبه

های غیرخ ی و یادگیری ماشین ابعاد  دهند، در حالی که مدل های خ ی، اثر افشا را بر مقدار بازده غیرعادی تیمعی نشان میداد. مدل 

تری از نووه پردازب  رو، ترکی  این روی ردها تصویر جامع سازند. از این مربوط به جهت واکنش و احتمال مثبت یا منفی بودن آن را آش ار می 

 .کنداطلاعا  توسط بازار سرمایه ارائه می 

بندی افشا، نتایج مربوط به اثر منفی تأخیر نخست، در حوزه زمان راستا است.  های این پژوهش در سه موور اص ی با ادبیا  پیشین همیافته

و    هویتابهای  و همچنین با استدلال   (Bushman et al., 2004)بوشمن و هم اران    ،(Sengupta, 2004)سنگوپتا    کاملام با م العا 

ن ته تأکید دارند که زمان انتشار اطلاعا  مالی واجد بار  ها نیز بر این  این پژوهش خوانی دارد.  هم  (Hoitash et al., 2018)هم اران  

عنوان علامتی از افزایش عدم تقارن اطلاعاتی یا احتمال وجود اخبار نام  وب تفسیر  تواند به اطلاعاتی و استراتژی  است و تأخیر در افشا می

 دهد. رو، بازار نسبت به آن واکنش منفی نشان میشود؛ ازاین 

 ,.Ding et al)دینگ و هم اران    هایدر حوزه کاربرد یادگیری ماشین در م العا  بازار سرمایه، نتایج این پژوهش با یافته همچنین    

های مبتنی بر هوب مصنوعی  که روب دهند  نشان می خوانی دارد. این م العا  نیز  کاملام هم   (Gu et al., 2020)  و هم اران  گوو    (2020

در  در بازارهای مالی با نوسانا  بالا و  با این حال    و تعاملا  پنهان میان متغیرها کارآمدند،و یادگیری ماشین در شناسایی روابط غیرخ ی  

ها بیشتر م مل،  های ع ی و ارتصادسنیی کلاسی  شوند و نقش آنتوانند جایگزین کامل روب ها نمیمد ، این روب های زمانی کوتاه افق 

 کننده ر عی.بینیاکتشافی و تبیینی است تا پیش 

 
1 Efficient Market Hypothesis: EMH 
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های خ ی اثر معناداری بر بازده غیرعادی  ( در مدل DQIاز سوی دیگر، در حوزه کیفیت متنی افشا، مشاهده شد که شاخ  کیفیت افشا )

و برخی    (Loughran & McDonald, 2011)دونالد  لاگران و م  الم  ی مانند  مد  ندارد؛ امری که در ظاهر با نتایج م العا  بین کوتاه 

اند، متفاو  به نظر  ها بر بازار تأکید داشتههای متنی و لون گزارب که بر اثرگذاری ویژگی  (1۴۰۳نیفی و هم اران )م العا  داخ ی نظیر 

ای و  نامه توان موصول بافتار نهادی بازار سرمایه ایران دانست. در ایران، استانداردهای افشا، الزاما  آیینحال، این تفاو  را میرسد. بااین می

های تفسیری  ای و همسان در گزارب گیری ساختاری ک یشه گری در صنعت بیمه، تا حدی موج  ش ل ویژه الزاما  مربوط به گزارب به

مد   یابد و اثر مستقیم کیفیت متن بر مقدار بازده غیرعادی کوتاه ها کاهش میمدیریت شده است؛ در نتییه، تمایز معنایی میان گزارب 

شود اطلاعا  متنی با  یافتگی معاملا  الگوریتمی مبتنی بر تو یل متن در بورس تهران باعث میشود. افزون بر این، عدم توسعه تضعیف می

 شود، در بازار ایران پردازب نشود. ها منع   مییافته در ریمترهای توسعه سرعتی که در بازا

های زمانی  دهد که واکنش بازار سرمایه به افشای با تأخیر اطلاعا ، فرآیندی ایستا نیست، ب  ه پویایی آن در افقنتایج این پژوهش نشان می 

عنوان ی  سیگنال اطلاعاتی  دهد بازار در واکنش اولیه عمدتام به وروع تأخیر در افشا به کند. شواهد ارتصادسنیی نشان میمخت ف تغییر می

های غیرخ ی،  تر و مدل های پیشرفتهکند و این عامل با کاهش مقدار بازده غیرعادی تیمعی همراه است. با این حال، در تو یلتوجه می 

کنند. به بیان دیگر، در حالی که بندی انتشار اطلاعا  در توضیک جهت واکنش بازار نقش م مل ایفا می کیفیت افشا و تعامل آن با زمان

تواند در تفسیر و تعدیل واکنش بازار در مراحل بعدی  کند، کیفیت موتوای افشا می عنوان سیگنال اولیه برای بازار عمل میشا به تأخیر در اف

های خ ی  سازند؛ مدل های خ ی و غیرخ ی متنارض نیستند، ب  ه ابعاد متفاوتی از واکنش بازار را آش ار میمؤثر باشد. بنابراین، نتایج مدل

های لاجیت و یادگیری ماشین بیشتر بر جهت واکنش و احتمال مثبت یا منفی  دهند، در حالی که مدل را نشان می  CARتغییرا  مقدار  

 بودن آن تمرکز دارند. 

شود  گردد. نخست، به نهادهای ناظر بازار سرمایه پیشنهاد می نفعان مخت ف ارائه میهای پژوهش، پیشنهادهای زیر برای ذی بر مبنای یافته

طور جدی  ها مودود نشود، ب  ه کاهش تأخیر افشا و پایش شد  آن نیز به تمرکز مقررا  افشا صرفام به استانداردسازی موتوای متنی گزارب 

عنوان سیگنالی منفی توسط بازار تفسیر شود. دوم، به مدیران  تواند بهدهد وروع تأخیر در افشا میمورد توجه ررار گیرد؛ زیرا نتایج نشان می

بندی و کیفیت موتوا طراحی کنند؛  زمان از دو بعد زمانصور  ی ،ارهه و همشود راهبرد افشای اطلاعا  را بههای بیمه توصیه میشرکت 

بندی مناس  انتشار اطلاعا  همراه باشد. سوم،  دهد کیفیت افشا زمانی اثربخشی بیشتری دارد که با زمان هد پژوهش نشان می زیرا شوا

های بیمه در  عنوان ی  شاخ  م مل ریس  اطلاعاتی در ارزیابی شرکت توانند شد  تأخیر افشا را به گذاران و تو ی گران بازار می سرمایه

نتایج مدل  بازده غیرعادی همراه هستند. ههارم،  بازار در س ک مقدار  با واکنش منفی  اغ    های  نظر بگیرند؛ زیرا تأخیرهای رابل توجه 

شود نهادهای  رو، پیشنهاد میدهد که روابط میان متغیرهای افشا و واکنش بازار غیرخ ی و ناهمگن است؛ ازاین یادگیری ماشین نشان می 

های ارتصادسنیی کلاسی ، از ابزارهای تو ی ی مبتنی بر هوب مصنوعی برای تو یل در کنار مدل های تأمین سرمایه،  تو ی ی و شرکت

 الگوهای پیچیده رفتاری بازار بهره گیرند. 

های  هایی مواجه بوده است که در تفسیر نتایج باید مدنظر ررار گیرد. نخست، جامعه آماری پژوهش به شرکت پژوهش حاضر با مودودیت 

های پیوسته در  شرکت دارای داده   1۹شرکت بیمه فعال، تنها    ۴۲شده در بورس اورا  بهادار تهران مودود شده است. از میان  بیمه پذیرفته

 1۲۵1شرکت در دسترس ررار داشت. افزون بر این، از    18های متنی رابل پردازب برای  دوره زمانی مورد بررسی بودند و از این تعداد، داده

های عم یاتی بازار  زمانی افشا با روزهای معاملاتی و مودودیت مشاهده به دلیل تورف نمادها، عدم هم  ۴۳۵شده، تنها  رویداد افشای شناسایی

 کند.پذیری نتایج را در بعد مق عی مودود می شدند. این موضوع تعمیموارد تو یل نهایی  

های کوتاه خبری، به دلیل ساختار  ویژه اطلاعیههای تفسیری مدیریت مودود بوده و سایر انواع افشاها، به دوم، تو یل متنی پژوهش به گزارب 

های مالی و گزارب تفسیری مدیریت  زمان صور اند. همچنین، انتشار همغیرروایی و موتوای عددی غال ، در تو یل کیفیت متنی وارد نشده 

 سازد. های کمی و کیفی افشا را با دشواری مواجه میدر سامانه کدال، تف ی  دریق واکنش بازار به مؤلفه 

اند. هرهند این ابزارها با ادبیا  پیشین  های عمومی مالی استخرا  شده نامه بر  و واژه های کیفیت افشا با استفاده از مدل پارس سوم، شاخ  

اند و مم ن است تمامی ظرایف معنایی مرتبط  سازی نشده طور خاص برای مفاهیم تخصصی صنعت بیمه ایران بهینهراستا هستند، اما بههم

 طور کامل منع   ن نند. های بیمه را بههای اکچوئری، تعهدا  ب ندمد  و ذخایر فنی شرکتبا ریس 
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ها و  های افشای اطلاعا  شرکت مد  موج  شده است آثار تیمعی و ب ندمد  سیاست های رویدادی کوتاه ههارم، تمرکز پژوهش بر پنیره 

 گذاران در دامنه تو یل ررار نگیرد.گیری تدرییی ادراک سرمایهش ل 

های یادگیری ماشین مبتنی بر گرادیان تقویتی ام ان شناسایی الگوهای غیرخ ی را فراهم کرده است، اما این  پنیم، اگرهه استفاده از مدل 

 کند.ها ام ان استنباط ع ی مستقیم را فراهم نمیها ذاتام از تفسیرپذیری مودودتری برخوردارند و نتایج آن مدل 

شود توقیقا  آتی مسیرهای زیر را دنبال کنند. نخست، بررسی اثرا   های این پژوهش، پیشنهاد می ها و یافتهلذا با توجه به مودودیت 

تر  تواند به درک دریقهای پن ی پویا میتر و مدلهای زمانی گسترده های افشای اطلاعا  با استفاده از پنیره ب ندمد  و تیمعی سیاست 

های زبانی تخصصی حوزه بیمه  کارگیری مدل های آنی بازار کم  کند. دوم، توسعه و بههای زمانی فراتر از واکنش نقش کیفیت افشا در افق

طور معناداری افزایش دهد.  های تیربی را به تواند درت سنیش کیفیت افشا و ردر  تبیین مدل های بومی ایران میو مالی مبتنی بر داده 

پذیری ریمت و ش اف ریمت  های جایگزین واکنش بازار مانند نقدشوندگی سهام، نوسان های آینده، کانال در پژوهش شود سوم، پیشنهاد می 

عنوان متغیرهای وابسته مورد بررسی ررار گیرند. ههارم، گسترب دامنه پژوهش به سایر صنایع و مقایسه نتایج صنعت بیمه خرید و فروب به 

تواند به ارزیابی پایداری نتایج در بسترهای نهادی مخت ف کم  کند. پنیم، استفاده از روی ردهای  با صنایع دارای ساختار افشای متفاو  می

تر  تواند سازوکارهای شناختی پشت واکنش بازار به تأخیر و کیفیت افشا را روشن گذاران می های رفتاری سرمایهترکیبی کمی ن کیفی و تو یل

 سازد. 
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