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Abstract 

Capital markets are exposed to a multitude of risks, with forward-looking risk representing a particularly critical category for investor 

assessment. Shareholders increasingly rely on firms' strategic disclosures to evaluate short- and long-term objectives, performance 

expectations, and the quality of prospective information. This study examines the value relevance of forward-looking risk disclosures within 
annual reports, specifically investigating the moderating effects of economic uncertainty and corporate profitability. Utilizing a sample of 93 

firms listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) from 2017 to 2023, selected via a systematic filtering process, we measure forward-looking 

risk disclosure through a content analysis of keyword frequency. Our empirical model employs the Generalized Method of Moments (GMM) 
estimator to ensure robust hypothesis testing, with stock price as the dependent variable and the disclosure level as the independent variable. 

The results demonstrate a statistically significant negative association between forward-looking risk disclosure and stock price. Furthermore, 

we find that this relationship is significantly moderated by both economic uncertainty, which exacerbates the negative effect, and profitability, 
which attenuates it. These findings highlight the acute sensitivity of the TSE to macro-economic conditions and firm-specific performance. 

Consequently, we recommend that policymakers and regulators implement strategies to enhance the transparency and reliability of forward-

looking disclosures to improve market efficiency. 
Keywords: Forward-Looking Risk Disclosure, Profitability, Economic Uncertainty, Static and Dynamic Approach. 

JEL Classification: G13 ،O30 ،F15،J4. 

 

Introduction 

One of the most critical sources of information available to investors—information to which they actively respond—is corporate risk 

disclosure. Such disclosure offers a forward-looking perspective on the firm and provides valuable insights that can influence stock 

prices and other capital market indicators. By disclosing risk factors, firms enable investors to better understand the risks they face, 

thereby allowing for a more informed assessment of both current and future performance (Tabatabaei et al., 2022). For informed 

investors, access to risk-related information is essential for accurate firm valuation and sound investment decision-making (Elgammal 

et al., 2018). Improved corporate risk disclosure is therefore expected to enhance investors' evaluations of a firm’s future prospects. 

For managers, transparent communication of key risks linked to strategic objectives serves an important signaling function. It not only 

reflects their awareness of potential threats but also showcases their ability to manage these risks effectively. This transparency can 

help distinguish competent managers from others who may disclose less comprehensive or less informative risk-related content 

(Elshandidy & Shrives, 2016). 
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Despite the growing emphasis on forward-looking risk disclosure, a review of the literature reveals a significant gap: few studies 

have comprehensively examined the moderating roles of economic uncertainty and corporate profitability in the value relevance of 

such disclosures. To address this gap, the present study employs a dynamic estimation approach by incorporating lagged values of the 

dependent variable as independent variables. This methodological choice allows for a more nuanced analysis of the relationships 

between key variables and represents a distinctive feature of the research. Accordingly, this study seeks to address the following 

research question: Do economic uncertainty and corporate profitability moderate the value relevance of forward-looking risk 

disclosures in annual reports? 

 

Materials & Methods 

Corporate risk disclosure constitutes one of the most critical sources of information for investors, to which they actively respond. Such 

disclosure provides a forward-looking perspective on the firm and delivers valuable insights capable of influencing stock prices and 

other capital market indicators. By disclosing risk factors, firms enable investors to better comprehend the risks they face, thereby 

facilitating a more informed assessment of both current and future performance (Tabatabaei et al., 2022). For informed investors, access 

to risk-related information is indispensable for accurate firm valuation and sound investment decision-making (Elgammal et al., 2018). 

Consequently, enhanced corporate risk disclosure is anticipated to improve investors' evaluations of a firm’s future prospects. For 

managers, the transparent communication of key risks associated with strategic objectives serves a critical signaling function. This 

practice not only reflects their awareness of potential threats but also demonstrates their competence in managing these risks effectively. 

Such transparency can help distinguish capable management from those who may provide less comprehensive or informative risk-

related content (Elshandidy & Shrives, 2016). 

 

Research findings 

The first hypothesis posits a relationship between forward-looking risk disclosure and stock price. The results demonstrate a significant 

relationship between these variables in both static and dynamic model specifications. This consistency across models suggests that 

investors actively incorporate qualitative risk disclosures into their valuation of firms. The second hypothesis proposes that economic 

uncertainty moderates the value relevance of forward-looking risk disclosure. Empirical findings from both modeling approaches 

confirm that this moderating effect is significant, thus providing support for the second hypothesis. This result indicates that market 

sensitivity to risk disclosures is heightened during periods of economic instability. This phenomenon is consistent with the “flight to 

quality” thesis, which posits that investors exhibit a heightened preference for transparent and high-quality information in uncertain 

macroeconomic environments. The third hypothesis examines the moderating role of firm profitability in the relationship between 

forward-looking risk disclosure and stock price. The analysis reveals that profitability significantly moderates this relationship, 

indicating that the market accords greater credibility to risk disclosures from highly profitable firms. This outcome aligns with signaling 

theory, whereby high-performing firms utilize extensive voluntary disclosures to distinguish themselves from lower-performing peers. 

 

Discussion of Results & Conclusion 

Transparent and timely disclosure of forward-looking risks can serve as a strategic instrument for enhancing corporate credibility and 

mitigating information asymmetry. It is recommended that corporate managers, particularly those operating in highly volatile 

industries, implement dynamic systems for the continuous monitoring and disclosure of emerging risks. Regulatory authorities should 

consider establishing a clear and standardized framework for risk classification, alongside developing an integrated system that 

facilitates the comparison and evaluation of disclosure quality across firms. Investors are encouraged to incorporate the degree of 

transparency in risk disclosures and their alignment with prevailing macroeconomic conditions into their analytical frameworks, 

complementing traditional financial metrics. At the macro-policy level, the introduction of mechanisms such as tax incentives or credit 

benefits could effectively promote voluntary disclosure of forward-looking risks. Furthermore, the development of predictive models 

capable of capturing the dynamic interactions among forward-looking risk disclosure, economic conditions, and stock prices would 

contribute significantly to a more comprehensive understanding of these relationships. Given the unique economic environment and 

capital market characteristics in Iran, it is advisable for listed companies to establish dedicated risk management committees tasked 

with the periodic (e.g., quarterly) identification, classification, and systematic disclosure of operational, financial, and industry-specific 

risks. The Securities and Exchange Organization (SEO) could play a central role by formulating localized guidelines for forward-

looking risk disclosure and by implementing an integrated platform to assess and rate the quality of corporate disclosures. Such 

initiatives would incentivize greater transparency and enhance investor confidence. 
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 چکیده

از نو    بااطلا داران  اسر.ی سرما   نگرندهیآدر بازار سررمای  انوا  متتفیی از ریسرو ودود داردی ی ی از ایا انوا  ریسرو، ریسرو  

نگر توسر   ، عمف رد و حجم افشرای اطلاعات آیندهبفندمدتو    مدتکوتاهاسرتنبا  مناسربی از اهدا     توانندیمی شررک.،  راهبردها

  ایا  ریتأث   ،یو سرودآور  یاقتصراد  نانیعد  اطم   یشررا  یفگریپژوهش حاضرر با تمرکز بر نشش تدد  ؛ بنابرایا،داشرت  باشرند  هاشررک.

پژوهش قیم. سرما ، متییر    ۀاسر.ی متییر وابسرت شرده یسرانن  بررسر  یهادر گزارش  نگرندهیآ  سرویر  یافشرا یعوامل بر ارتبا  ارزشر

شرده در شررک. پییرفت   93بدیا منظور    ؛اسر.  سرودآوری و  یاقتصراد  ینانیو متییر تددیفگر نااطم  نگرندهیآافشرای ریسرو مسرتشل  

  ۀ منظور افزایش درد با روش حی  سریسرتماتیو انتتاش شدند و ب   1402تا    1396  هایسرالزمانی  ۀبورس اوراق بمادار تمران در باز

 ی افشرا  گیریاندازهی برای  ه اسر.اسرتیاده شرد یافت تدمیمگشرتاورهای    ۀنتایج حاصرل از آزمون فرضریات، از روش پیشررفت ازاطمینان  

  تأثیر بر قیم. سرما    نگرندهیآ سرویر  یپژوهش، افشرا  هاییافت طبق    از روش فراوانی واژگان بمره گرفت  شرده اسر.ی  نگرندهیآ سرویر

ب   نگر و قیم. سرما  آینده سرویر یبیا افشرا  ۀبر رابطر  گفعنوان تددیب   سرودآوری و  یاقتصراد  ینانینااطممدناداری دارد و و   یمنی

اسر.؛   اقتصرادی متییرهای از  رتأث مک  بازار اوراق بمادار تمران بیشرتر   کردتوان ادعا ی میدگیارمیمثب. و منیی مدناداری  تأثیر  ترتیب  

 ی رسدنز  ب  نظر می نگر اقتصادیآینده سویر  یافشا  افزایش  برایهای کلان گیاری در حوزهسیاس.  ،بنابرایا

 ، سودآوری، نااطمینانی اقتصادی، روی رد ایستا و پویانگرندهیآافشای ریسو : هادواژهیکل

 .G13 ،O30 ،F15 ،J4ی موضوعی:  بندطبقه 
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 مقدمه

میید در   اطلاعاتکسرب   ک  در پی  اسر. نیدان شررک.  ممم برای ذی اطلاعاتیعنوان منبع  ب   هاشررک.  سراننۀمالی   هایگزارش

ثباتی و های بزرگ و بحران مالی دمانی باعث ایجاد بیهای گیشرت ، ورشر سرتگی شررک. طی سرالی ها هسرتندرابط  با شررک. 

 اطلاعاتهای بردسرت  انتشادات ب  افشرای نادرسر. یا ناکافی  در میان نگرانیو   نگرانی گسرترده در بازارهای مالی شرده اسر. 

 ها تأثیر داردهای مربو  ب  آنها و ریسروشررک. بارۀ گیری درگیاران در تصرمیمبر توانایی سررمای ک     ها بوده اسر. شررک. 

(Saggar & Singh, 2019)  دهند، و ب  آن واکنش نشرران می  . گیاران اسرر مممی ک  در دسررترس سرررمای  اطلاعاتی ی از ی

کند و حاوی  ارائ  می  . انداز آتی شررک تصرویری از ششرم  وافشرای ریسر .ی  اسر   . شررک   وب  افشرای ریسر    مربو  اطلاعات

 وگیاران با افشرای عوامل ریسر سررمای . و سرما  و سرایر متییرهای بازار سررمای  اثرگیار اسر .  ک  بر قیم . مییدی اسر  اطلاعات

را   رک. و قادر خواهد بود ک  عمف رد آتی و داری شرر . با آن مواد  اسرر   رک. کنند ک  شرر هایی آگاهی پیدا میوریسرر  ۀدربار

  ق یدق  یابیارز،  گیاران آگاهسرررمای   یشرررک. برا  وهای یبارۀ ریسررواطلاعات در  (یTabatabaei et al., 2022) ارزیابی کند

 نگرآینده سرویر  یرود افشراانتظار می(ی  Elgammal et al., 2018)ممم اسر.   اریگیاری بسر گیری سررمای شررک. و تصرمیم

 & Alshirah) کراهش دهرد  یهرای تجرارهرا و فرصررر. عرد  قطدیر. برارۀ داران را درو سرررمرا   . یر ریمرد  ایب  یشررر را  اطلاعرات

Alshira’h, 2024از  رانیشرک. منجر شودی مد  یبمتر عمف رد آت یابیب  ارز  دیشرک. با سویربارۀ در  افت یشیاطلاعات افزا  (ی

  یی خود را در شرناسرا  . یییها مم ا اسر. ک برندی آنخود سرود می راهبردیدر اهدا   یاسراسر   هایبارۀ ریسروخود در  . یشریاف

 سرویکنند ک  مم ا اسر. تصرور شرود رمی  زیمتما  یشررکت رانیمد ریرو خود را از سراازایا ؛نشران دهند سرویر  . یریو مد

ک     ییهاتداو  سرود شررک. بارۀ درک بازار در  لیب  دل  ی(Elshandidy & Shrives, 2016)دهند  گیری و گزارش میاندازه  یکمتر

سررما  را   م. یق  رمنتظرهیغ راتییتی تواندیم  نگری آیندههاسررویر  ، افشررایخاص هسررتند سررویوبیش در مدرض عوامل رکم

  .یواقد ایدهد امی  حیرا توضر  سرویدر اطلاعات مربو  ب  ر یآنچ  ودود ارتبا  ارزشر   (یLim & Tan, 2007)  دهد  حیتوضر 

منتشرر    یک  ش  اطلاعات  ردیگ یم  میدارد و تصرم  اریاخت  . یریک  مددر بازار ودود داردی ازآنجایی یاسر. ک  عد  تشارن اطلاعات

از احتمال    ییهاگنالیعنوان سررر ارتباطات ب   ایا یدنی؛ گیاردیافشرررا تأثیر م  . یییبودن و ک شرررود، انتشرررار آن بر ادراک مرتب 

عنوان »اطلاعات ها ب آن . یریشررک. و مد  سرویک  درک عوامل ر  شرودیحدس زده م  ا،یکنند؛ بنابراآینده کار می یدادهایرو

اطلاعات حسرابداری باید ی  (Kresnawati et al., 2024)  ارزش شررک. ارائ  شرود  یبالشوه برا  یحیتوضر  یرهایازدمف  متی گر«ید

ب  همیا   ؛ها شرودبتواند برای تدییا قیم. اوراق بمادار مناسرب باشرد و مودب تصرمیمات کارآمدتری برای تأمیا مالی شررک. 

و   آوریدمع ۀمالی، هزین  هایصورت  ۀی با افزایش قابفی. مشایسشودارزشی بیا اطلاعات حسابداری فراهم   یدلیل باید ارتباط

  های بینیپیشگیاران فراهم شرود ک  ب  برای سررمای   تریباکییی. اطلاعات  شرودمیو سربب   یابدکاهش میپردازش اطلاعات 

شررک. را تشوی.    ۀسرما  فدفی و عمف رد آیند ۀارتبا  بیا بازد ۀهمیا ترتیب قابفی. مشایسر   ب شرود و میمنجر   تردقیقبمتر و 

  ، مالی، عمف رد واقدی شررک. را بمتر ارزیابی کنند؛ بنابرایا  هایصرورت  سرازمانیبرون  کنندگاناسرتیاده  شرودمیو سربب  کند می

ی  ( Moumen et al., 2015)  ا  ارزشری اطلاعات حسرابداری را افزایش دهدمالی، ارتب  هایصرورت  ۀرود قابفی. مشایسر انتظار می

در ایا   یبر قیم. سرما  مشراهده شرود هاآنحسرابداری مدیار خوبی برای عمف رد شررک. هسرتند ک  اثر   هایدادهدر صرورتی 

 Moumen et) ارتبا  ارزشی فراهم کند دربارۀاطلاعات مربوطی    تواندمی  هادادهحال. ایا ارقا  مربو  بوده و استیاده از ایا 

al., 2020  دم. تیییر در ارتبا  ارزش ودود داردی مروری بر مطالدات بارۀ های متناقضرری درحال، نظرات یا اسررتنبا باایا(؛

  سرو یر  یافشرا  یبر ارتبا  ارزشر   یو سرودآور یاقتصراد  ینانینااطم   یشررا فگریگرفت  درخصروص بررسری نشش تددصرورت

  ی بر ارتبا  ارزشر   یو سرودآور  یاقتصراد ینانینااطم   یشررا فگریدامدی برای بررسری نشش تدد  ۀدهد ک  مطالدنگر نشران میآینده



 

 103                 و همکاران   مممدبااد   فاطمه منصرر                      سهامصیمت    رااطه اینار    و سردبور اصتصاد  یناقیقااطمشراین   گرریقش  تعد یاررس

 

 

منجر شرود؛    تریقویتواند ب  نتایج تحفیفی پویا می  هایمدلنگر انجا  نگرفت  اسر.ی از طرفی، اسرتیاده از آینده سرویر  یافشرا

 ۀب  در نظر گرفتا مشادیر دوراسرتیاده شرده اسر. ک  باتود  یافت تدمیمگشرتاورهای   ۀدر ایا پژوهش از روش پیشررفتیا،  بنابرا

  های فرضری بررسری    ،؛ بنابرایازندمیصرورت پویا تتمیا  عنوان متییر مسرتشل، رواب  میان متییرها را ب گیشرت  متییر وابسرت  ب 

های خاص ایا پژوهش اسر.؛ بنابرایا، ایا پژوهش ب  دنبال پاسرب ب  ایا سر ال پژوهش با اسرتیاده از روی رد پویا از ویژگی

های  نگر گزارشآینده سرویر  یرک. بر ارتبا  ارزشری افشراو سرودآوری شر   شررای  نااطمینانی اقتصرادیآیا نشش تددیفگر :  اسر. 

گیاران و سرایر عوامل اقتصرادی کمو کند ک   گیاران و سررمای تواند ب  سریاسر. می  پاسرب ب  ایا سر ال ؟تأثیرگیار اسر.  سرانن 

های  منظور کاهش شروگیاران ب دیگر نتایج ایا پژوهش ب  سریاسر. عبارتیب   ؛مالی و اقتصرادی مشرارک. دارند مداملاتدر 

ها کمو خواهد کردی  ریسررو  کردنها و حداقلکردن ارزش سرربد داراییگیاران برای بمین منیی ب  کل اقتصرراد و ب  سرررمای 

در ، پژوهش در بتش سرو  روشی، نظر یمشدم  در بتش دو  مباناز بر شرش بتش اسر. ک  پ  سراختار ایا پژوهش مبتنی

 یاشاره شده اس.   و پیشنمادها  جیدر بتش پنجم ب  نتا و  هاافت یبتش شمار  

 

 مبانی نظری

 گیاریارزشخود در   ۀنوب دهد ک  ب می شیها افزاگیاران را ب  شررررک. اطلاعات ادراکات سررررمای   یافشرررا  ،یلحاظ نظر از

ها خاص ب  انتظارات آن  یاز شررکت یحیظ اوراق بمادار مال ای  دیخر یگیاران براسررمای   ماتیتصرمشرودی  میشررک. مند    

انتظارات خود را براسرراس تما  اطلاعات   یگیاران شرررکتداردی سرررمای   یآن بسررتگ  ینشد  انیو در آیندههای  ریسرروبارۀ در

ک     دندیرسرر  ج ینت  ای( ب  اHope et al., 2016هوپ و هم اران )  (یHassanein & Elsayed, 2021)  کنندمودود اسررتوار می

ک  اطلاعات  کنندیم  یابیبمتر ارز یمورد انتظار را زمان  ینشد  یهاانیها و درشرررک.   ۀممم آیند یهاسررویر  یمال فگرانیتحف

کنند  استدنل می  (Elshandidy & Shrives, 2016)  شریوزو  یدیالشرند  ی،پژوهشر ودود داردی در   ریسرودربارۀ عوامل    یشرتریب

سرازد تا اثرات عوامل  گیاران را قادر میسررمای  و کندشررک. کمو می  یآت ینشد انیدر  یابیب  ارز  سرویاطلاعات ر  یک  افشرا

اطلاعات   یک  افشرا  کنندیها اسرتدنل مآن ب،یترت ایب  هم ؛گیاردتأثیر می  . کنند ک  بر ارزش شررک   ییرا شرناسرا  نانیعد  اطم

ب    یدسترس  یها براشرک.   یهااز فرص.  دهد،یرا نشان م  شانیهاسویو کاهش ر  یریگ اندازه یها براشرک.   ییتوانا سو،یر

از   یمتیاوت  یهاافت ی  یقبف یی مطالدات تجربکندیم  لیتسرم راها  شررک. از   گیاران یسررما  یابیو ارز کندیم  . یحما  شرتریمنابع ب

ها  توسر  شررک.  سرویر  یافشرا ب  ک  دهندیاز مطالدات نشران م  یی برخکنندیرا گزارش م  سرویارتبا  ارزش اطلاعات ر

  هم اران منصوری محمدآبادی و  (یLim & Tan, 2007) شودیها گنجانده مآن یگیاردر ارزش  ،ایو بنابرا شودمیتود    شتریب

 (Mansuri et al., 2024 )   افشرای    ی ها م لی  بداد و  اندی ا کرده تدویا   شررک.  سراننۀ های  در گزارش   را   نگر الگوی افشرای ریسرو آینده

 ت نیو   از   اسرتیاده   با  نیز  پژوهش   ی ها ل ی تحف   و اند شرده   شرناسرایی   1اسرتیرلین  – ازطریق روش تحفیل مضرمون آتراید   نگر نده ی ریسرو آ 

اسر. ک  ازطریق ت نیو بوده  بازار سررمای    ۀ نیر از خبرگان حوز   11پژوهش نیز شرامل   ۀ شرده اسر.ی نمون  انجا    کونیزی   ی ا مرحف  7

مضرمون   1دهنده و  مضرمون سرازمان   5مضرمون پای ،   14گزاره در قالب   49ازآن اسر. ک   ها حاکی یافت   .اند شرده   برفی انتتاش گفول  

شرده اسر. ک  ادزای الگوی پیشرنمادی افشرای    نگر اسرتترا  نگر و افشرای ریسرو سرت. آینده فراگیر شرامل افشرای ریسرو نر  آینده 

 ۀ و بازد   ی آت   ی بر سرودها   ی قو   ی اسر.، تأثیر منی   ی کمتر   ی سرودها   ۀ دهند ک  نشران   سرو ی ر   ی افشرا   ی اند نگر را تشر یل داده ریسرو آینده 

 شده، فرضیۀ اول پژوهش ب  شرح زیر اس.: ب  توضیحات ارائ  باتود   داردی   ی رعاد ی غ 

 داردی یمدنادار ریسما  تأث  م. یبر ق نگرندهیآ سویر  یافشا اول: یۀفرض

 
1 Attride-Stirling 
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  ی گیار  یسررما  ماتیشررک. و تصرم یگیارآگاه، ارزش  گیاران یسررما  یبرا  یشررکت  یهاو پاداش  سرویاطلاعات ر  یافشرا

  ی هاسرویداران را دربارۀ رشررک. و سرما  ایب یشر ا  اطلاعات  سرو،یاطلاعات ر  یافشراک    شرودیم ینیبشیاسر.ی پ  یاتیح

  شرود؛ یمحشق م  گیاران یشرده توسر  سررمادرک   سرویر  کاهش قیرامر ازط ایها کاهش دهدی او فرصر.   ها. یعد  قطد ،یتجار

  ی ها. یفدال یمال  یامدهایب  پ  یابما  کمتر  گیاران یسرررما نگر،ندهیآ  سررویر  یافشررا  . یو کم  . یییک  شیمدنا ک  با افزا ایب  ا

نامطفوش )مانند کاهش    جیاحتمال تحشق نتا  ۀردربا  گیاران یسررما . یعنوان ذهنشرده ب درک   سرویشررک. خواهند داشر.ی ر

و  دبتشر میشررک. را بمبود    یآت  یدسرتاوردها  یابیارز ها،سرویشریا  ر  یافشرا  ا،یبنابرا؛ شرودیم فی( تدریورشر سرتگ ایسرود  

افشررای ریسررو عمف رد گیشررت    (یMoumen et al., 2015) دهدیم شیارزش شرررک. را افزا   ،یسرررما ۀنیکاهش هز قیازطر

نگر هسرتند و در ایا ارتبا  پژوهشرگرانی تواند رهنمود ات اپییری برای آینده باشرد؛ ب  عبارتی اطلاعات ریسرو گیشرت نمی

درصررد از 4درصررد مربو  ب  گیشررت  و حال و تنما  96های ایتالیایی  اند ک  اطلاعات افشرراشرردۀ ریسررو در شرررک. بیان کرده

تواند برای شرک. هزین  هایی را ایجاد کند ک  ایا هزین   اطلاعات ب  شرای  آتی پرداخت  اس.؛ زیرا افشای اطلاعات آینده می

ب    (Fotouhi et al., 2021)ی و هم اران خان مدان  یفتوح  (یTaheri, 2023)ها بر تصرمیمات مرتب  با انتشرار اطلاعات اثر دارد 

 رانی»مد  ج،یی براسراس نتااندپرداخت  یییک   یان یزم نظریۀ  ردیبا رو  نگرندهیآ یاطلاعات  یهاعوامل و م لی   . یاهم ب یترت اییتد

در  نده«یآ راهبردهایو »اهدا  و   «یآت  یرمالیو غ یاول و »اطلاعات مال ۀدر رتب  . یاهم  ب یضرر ایبا بانتر ل«یو تحف  ینیبشیپ

 اس.: ریپژوهش ب  شرح ز دو   یۀشده، فرضارائ   حاتیب  توضی باتود اند قرار گرفتن یبدد یهارتب 

 داردیودود   یمدنادار ۀرابط  یاقتصاد ینانینااطم   یسما  در شرا  م. یو ق نگرندهیآ سویر  یافشا ایب دوم: یۀفرض

تواند احتمالی ک  می  هایخسرارت  با  ماسر. ک  در رابط  با مواد اطلاعاتیگزارش ریسرو شررک. شرامل موارد و  راهبرد

گیری در موارد  توانند از اختیار خود برای تصررمیمو مدیران می  شررودمینیدان داده سررودآوری شرررک. تأثیر بگیارد، ب  ذی بر

 (یLawati & Hussainey, 2024)  اسرتیاده کنند اشرتاصریسرو برای انتشال ب    اطلاعاتدفوگیری یا گسرترش سرطح افشرای  

ب  بمبود   اطلاعات  یعوامل بااهمی. را افشرا کنندی افشرا  ۀها باید کفیتبع آن شررک. افشرا ی ی از اصرول حسرابداری اسر. ک  ب 

،  افشرای ریسرو  (یLi et al., 2024)  شرودمیداران منجر بینی سرودهای آتی توسر  سرما های مالی و فرایند پیششریافی. صرورت

های مالی قرار  کنندگان از صررورتآینده و طیف وسرریدی از عوامل بازار را در اختیار اسررتیاده  احتمانتارزیابی مدیران دربارۀ  

اسرتیاده    ۀ شررک. دربارۀ عمف رد آیند اطلاعاتکنندگان از زیرا اسرتیاده  ؛های شررک. متیاوت اسر. با سرایر افشراگریو    دهدمی

  نان یو عد  اطم  سررویر  یافشررا ایب ۀرابط  (Derakhshan et al., 2023) و هم اران  درخشرران  (یCall et al., 2024)  کنندمی

های پژوهش نشران یافت اندی بررسری کرده شررک.   یاریوکار و هوشر کسرب  راهبرد اریدو مد  یدر سرطح شررک. را بر مبنا یطیمح

منظور کاهش عد  تشارن تدافدی ب   راهبردهای با شررک.  ازبانتری   ریسرو  افشرای ،  کاوشرگران راهبردهایی با شررک. ک   داد

های هوشریار با پایش مسرتمر محی  فدالی.، ابما  در هر دوره را کاهش  دهندی شررک. اطلاعاتی و مزایای نمایندگی آن ارائ  می

 مالی هایپژوهش  یۀاول ۀزیانگ کنندیبیشرتری را ارائ  می  ریسرو  افشرا های در مدرضریسرو ازدهند و ب  دلیل درک بانتر می

  ای گسترده  فیعنوان ارزش مرتب  توس  طب  یدرک اطلاعات حسابدار یدربارۀ شگونگ یشواهد  یدو وبر بازار، دس. یمبتن

 یآت  یدرآمدها  ینیبشیپ یرا برا  گیاران یسرررما ییتوانا نگرندهیاسرر.ی اطلاعات آ یاقتصرراد هایگیریتصررمیماز کاربران در 

براساس مطالدۀ سانتوس (ی Li et al., 2023)  رندیآگاهان  بگ  یگیار یسرما ماتیتا تصم کندیها کمو مو ب  آن  دهدیم شیافزا

  ل یو تحف . یریدر بتش »مد نگرندهیآ یهاسررویر  یب  افشررا  یکمتر  لیها تماشرررک.   (Santos & Coelho, 2018)و کوئیفو  

  ی اطلاعات حسراسر   یاز افشرا زیب  پره رانیمد  لیاز تما یکاهش احتمانً ناشر  ایی ادهندیخود نشران م  ۀسرانن  یهابازار« گزارش

  شررک.  ۀدربارۀ سرود آیند  نانیعد  اطم یدشررک. آگاه کن یرو شیپ یهانیدان را دربارۀ شالشذی  ایاسر. ک  مم ا اسر. رقبا  

خواهد   فیسرما  توق  م. یدهد، در ق رییتی یاخبار افشراشرده ک  انتظارات بازار را دربارۀ عمف رد آت  هرگون دهد ک  نشران می
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در متا   سرویر  یبر افشرارا   یهای داخفکنترل  یاثربتشر   (Kordestani & Mohammadi, 2023)ی  محمد  ی وکردسرتان یشرد

  در مشایسر  با   فیضرد  یکنترل داخف  سرتمیهایی با سر شررک.   داد ک نشران  های پژوهشاندی یافت کرده  یبررسر  یهای مالگزارش

ت رار   داد ک نشرران    جیکنندی نتارا گزارش می یمتن  سررویر  یتری از افشرراکارآمد، سررطوح پاییا  یهایی با کنترل داخفشرررک. 

مطابق با    شرودیمنجر می رانیتوسر  مد  سرویاز ر یسرطح بانتر  یآن ب  افشرا  یو انتشرار عموم  یهای داخفضردف کنترل یادوار

 اس.: پژوهش حاضر ب  شرح زیر شوندۀآزمون ۀ سو فوق فرضی هایاستدنل

 داردیودود   یمدنادار ۀرابط  یسودآور  یسما  در شرا  م. یو ق نگرندهیآ  سویر  یافشا ایب سوم: یۀفرض

 

 پژوهش روش

اطلاعاتی و برای اسرتترا  دادۀ افشرای    یهاگاهیب  روش اسرنادکاوی از روش میدانی و پا اطلاعاتها و داده یآوربرای دمع

، گزارش تیسریری مدیری.  رهیمدئ. یهگزارش فدالی.  )های سرانن  های سرانن  اقدا  ب  دانفود گزارشنگر گزارشریسرو آینده

ی  هادادهی آوردمعی ناشرران )کدال( و برای  رسراناطلا شررک. نمون  از سرامانۀ دامع    93شرده(  ی مالی حسرابرسریهاصرورتو 

بورسرری هریو از متییرهای پژوهش ازدمف  سررودآوری، اندازۀ شرررک.، نااطمینایا اقتصررادی، اهر  مالی وییی ک  در الگوهای  

از دو  یشیتفی  یهاداده  یبررسر و   ها یآزمون فرضر   یبرااسر.ی    شرده  اسرتیادهنویا   آوردره افزارنر ، از اندشرده  اسرتیادهپژوهش 

انجا  آزمون هاسررما و انتتاش روش اثرات ثاب.، اقدا  ب  برآورد  از  پ   سررتایا روش دراسررتیاده شرردی   ایو پو   سررتایروش ا

  ج یاعتماد ب  نتا  . یقابف  شیمنظور افزا ی ب شرردحداقل مربدات     ردیبا رو  رهیشندمتی  ونیالگو با اسررتیاده از رگرسرر   ب یضرررا

 و باند آرننو   .زده شرد  ایتتم زین  افت یمیتدم  یو با اسرتیاده از روش گشرتاورها  ایپو  ندایالگو در قالب فر  ب یضررا آمده،دسر. ب 

(Arellano & Bond, 1991  )بوده    یقبف یهازنندهایدادند ک  کاراتر از تتم  شررنمادیپ  تابفویی یایپو های  الگو   یروش را براایا

رفع   ایکاهش    ون،یرگرسر ی  رهایزا بودن توسر  متیازدمف  حل مشر ل درون  ییها. یمز یها داراروش  ریسرا در مشایسر  باو 

تیاوت   (یKhaliliaraghi et al., 2018) اس.  رهایمتی یدد زمانبُ شیزمان و افزا یثاب. در ط یرهایدر الگو، حی  متی  یخطهم

ی ایسرتا تنما توانایی بررسری اثر داری متییر مسرتشل و الگو اسر.ی  الگو ایسرتا و پویا در روش برآورد   یالگو اصرفی روی رد 

برد؛ اما  یی اثرات ثاب. یا تصررادفی بمره میتابفو   یهادادهکنترلی بر روی متییر وابسررت  را دارد ک  برای برآورد از رگرسرریون  

 یو دربرگیرندۀ شروندهتحفیل ی رگرسریونالگو  ی شنانچ کندیم( اسرتیاده  GMMیافت  )روی رد پویا از روش گشرتاورهای تدمیم

 نامندیمی ی پویاالگو  یا یونیخودرگرسی الگو  راالگو  ایا باشد، توضیحی متییر عنوانب  وابست  متییر از وقی  با عنصر شند یا

در بورس اوراق بمادار تمران   شدهرفت یپی  یهاازنظر م انی، شرک.   و 1402-1396دورۀ پژوهش حاضر ازنظر زمانی برای 

  ی ها یژگ یک  و  ییهاو شررک.  انتتاش شرد  سریسرتماتیو حیفی  یریگ آماری پژوهش با اسرتیاده از روش نمون  ۀاسر.ی نمون

در بورس اوراق   1396شررک. باید قبل از سرال   :اند ازعبارت  هایژگ یآماری حی  شردندی ایا و ۀمدنظر را نداشرتند، از نمون

یر سال مالی نداده یتی 1402تا   1396 یهاشرک. در سال  ؛در بورس فدال باشد 1402و تا پایان سال    شده رفت یبمادار تمران پی

ۀ  ماه در محدود  3بیش از  ۀ مداملاتیشرررک. فدالی. مسررتمر داشررت  و وقی؛ ها ب  پایان اسرریندماه منتمی باشرردو سررال مالی آن

، یآمار ۀانتتاش نمون یبرا  .مالی، لیزین  و بان ی نباشرد  یگر، واسرط یگیار یسررما  یهادزء شررک. ؛  نداشرت  باشرد شردهاییتد

 ایی اه اسرر.   شرردانجا 1402تا   1396 یبازۀ زمان یبورس تمران ط یمودود در بانو اطلاعات  یهاشرررک.   یغربالگر ندیفرا

 یو تناسب سال مال یمال  یهاصورت ۀمستمر، ارائ  . یفدال ریشده نظمشتص یارهایبود ک  مد  ییهاشامل حی  شرک.  ندیفرا

  یی شرده در هر مرحف  و تدداد نماحی   یهارا ب  همراه تدداد شررک.   یغربالگر  ایمراحل ا  (1)ی ددول کردندیرا برآورده نم

 یدهدینشان م شوندهآزمون ۀنمون  یهاشرک. 
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 1402تا  1396نمونه در بازة  یها شرکت یغربالگر ندیفرا(: 1جدول )
Table (1) The screening process of selected companies from 2017 to 2023 

 تعداد تعداد شرح 

 474  ی1402سال  ی مودود در بانو اطلاعاتی تا پایان هاشرک.کل 

  (68) یاندشده  خار یی ک  طی دورۀ پژوهش در حال. تدفیق بوده یا از بورس تمران  هاشرک.

  (52) یانددادهیا تیییر سال مالی   شودینماسیند ختم   29ب    هاآنیی ک  سال مالی  هاشرک.

  (35) هستندی  بانو  م یو ب   ن  یزیل  ،ن  یهفد  ی،گیار یسرما  ی مالی،گرواسط ی  هاشرک.تدداد  

  (88) فدال در بورس مدامف  نشده اس.ی  طورب   هاآن، سما   مدنظریی ک  در طول دورۀ هاشرک.

  (92) خود را در زمان انجا  پژوهش ارائ  نداده بودندی 1402 یال 1396سال ی مالی  هاصورتیی ک  هاشرک.

  (46) برخی متییرهای پژوهش کافی نبوده اس.ی ب  دس. آوردنبرای    هاآنیی ک  اطلاعات  هاشرک.

 93  هافرضشیپ  درنظرگرفتا  آزمونقابلکل نمونۀ آماری  

 

  ی ها شرک. اطلاعات  یبندشدی پ  از طبش  انتتاشپژوهش  ۀنمون  عنوانب   شررک.  93  ها. یبا اعمال ایا محدود  . یدرنما

م    افزارنر در هر گزارش از  های سرانن گزارش  ، برای شرمارش فراوانی کفمات احسراس ریسروExcel افزارنمون  در نر 

 .آماری استیاده شد  یهالیتحف یبرا Eviewsافزار از نر و سپ  1کیودا  

ب  دسر. آوردن   ۀو نحو  رهایمتی فیی در ادام ، تدراندشردهآزمون   (2)الگو ب  شررح ددول   3پژوهش در قالب    یها یفرضر 

 یشودیم داده  حیها توضآن

  ی ا طور گستردهب  را(   ,1995Ohlsonمحتوای ارزشی اطلاعات حسرررابداری، پژوهشگران مدل اولسون )  ۀدر مطالدات حوز

 (ی1ۀ اند )رابطکار برده ب 
 

 itε + itBVS 2β+ itEPS 1+β 0β=  itP                                (                                      1رابطۀ )
 

ک    دهد ی و نشران م   شرود ی کار برده م   سرما  ب  های  یم. تدییا ارزش ق ایا مدل برای ارزیابی سرودمندی اطلاعات حسرابداری در  

 (ی Bashirimanesh et al., 2015)   و سود حسابداری وابست  اس.   شگون  ارزش بازار شرک. ب  هر دو متییر ارزش دفتری 

ریسررو  افشررای   هایبا افزودن متییر  اولسررون  کمو مدل نگر ب آیندهریسررو منظور سررنجش اثرگیاری متییر افشررای   ب

 ،پژوهش  اتیفرضرر   یبررسرر  یبرا  سرر.یا یادشررده بسرر  داده شررده  متییر کنترلی مدلز، سررودآوری و فشررار بازار ار، نگرآینده

 فیهرا تدرآن  ایب  مردنظرپژوهش و رواب     یدیر کف  یرهرایهرا براسررراس متیمردل  ایو بر  کرار گرفتر  شررردنردی ا  یطراحیی هرامردل

 یدهدیصورت خلاص  ارائ  مپژوهش را ب  یهامدل ایا  اتیمشتصات و دزئ (2)اندی ددول شده

  

 
1 MAXQDA 
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 پژوهش  یهامدل(: 2جدول )
Table (2) Research models 

 مدل  نوع مدل  فرضیه

 1فرضیۀ  
 Pit = β0 + β 1BVPS i,t +β 2 EPS i,t +β3 FRD i,t + β4 Size i,t +β5 levei,t +β6 Macoi i,t + β7 ایستا

Sizedirect i,t t + β8 Liq i,t + β9 Isoi,t+ ε i,t 
 Pit = β0 + β 1BVPS i,t +β 2 EPS i,t + ε i,t ایستا

 2فرضیۀ  
 Pit =β 0 + β1 BVPS i,t +β2 EPS i,t +β 3 EMPi,t + β 4 BVPS* EMP i,t +β 5 EPS* EMP i,t ایستا

 Pit =β 0 + β1 BVPS i,t +β2 EPS i,t +β 3 EMPi,t + β 4 BVPS* EMP i,t +β 5 EPS* EMP i,t+β 6 ایستا

FRD i,t +β 7 FRD * EMP + ε i.t 

 3فرضیۀ  
 Pit =β 0 + β1 BVPS i,t +β2 EPS i,t +β 3 ROA i,t + β 4 BVPS* ROA i,t +β 5 EPS* ROA i,t ایستا

 Pit =β 0 + β1 BVPS i,t +β2 EPS i,t +β 3 ROA i,t + β 4 BVPS* ROA i,t +β 5 EPS* ROA i,t+β 6 ایستا

FRD i,t +β 7 FRD * ROA + ε i.t 

 P i,t = β0 + β 1P i,t-1 + β 2BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4 FRD i,t + β5 Size i,t + β6Leve i,t + β7 Macoi پویا 1فرضیۀ  

i,t + β8 Iso i,t+ β9 Sizdirect i,t + ε i,t 

 Pit =β 0 + β 1P i,t-1+ β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β 4 EMPi,t + β 5 BVPS* EMP i,t +β 6 EPS* EMP پویا 2فرضیۀ  

i,t+β 7 FRD i,t +β 8 FRD * EMP i,t +β 9 Size i,t + β10 Leve i, 

 پویا 3فرضیۀ  
Pit = β0+ β 1P i,t-1 +β 2 BVPS i,t +β 3 EPS i,t +β 4 ROA i,t + β 5 BVPS* ROA i,t +β6 EPS* 

ROA i,t+β 7 FRD i,t +β8 FRD * ROA i,t +β9Size i,t + β10Leve i,t + β11 Macoi i,t + β12 Iso i,t + ε 

i.t 

 

  EMP، سرود هر سرممEPS ، هر سرمم  یارزش دفترBVPS قیم. سرما ،   Pنگر، افشرای ریسرو آینده  FRDدر رواب  بان 

  Macoiمدیره،اندازۀ هیئ.  Sizedirect  اندازۀ شررک.، Size اهر  مالی، Leveی،  سرودآورROA ی،اقتصراد  ینانینااطمفرصر.  

 نشدینگی اس.ی Liq کاری ومحافظ 

محتوا    لیبا اسررتیاده از تحف  گیاران یسرررما  دگاهیاز د نگرندهیآ سررویر  یپژوهش افشررا ایدر ا  :نگرندهی آ  ساکی ر یافشاا

  ل یوتحف یخاص مورد علاق  اسر.ی تجز  ۀوارطرح  ویدملات در برابر   یشرامل کدگیار  ردیرو ایشرده اسر.ی ا  یریگ اندازه

سررانن    یهاگزارش  یمحتوا لیوتحف یاسرر.ی تجز هادادهاز  پییراسررتنتا  مدتبر و ت رار  یبرا یپژوهشرر  ویعنوان ت نمحتوا ب 

اطلاعات عمل   یفیت م  ای  یعنوان منبع اولب  تواندیواقع شرود و م دیشررک. می یاز مسرائل راهبرد یدرک برخ یبرا تواندیم

و هم اران  یشرده اسر. ک  منصروردملات در نظر گرفت     یهافمرسر.  نگر،ندهیآ سرویر  یافشرا  یریگ منظور اندازهکندی ب 

(Mansuri et al., 2024از گزارش )و   یهای مالصررورت یحیتوضرر   یهاادداشرر. ی  ره،یمدئ. یه . یهای سررانن  )گزارش فدال

- 9-1 ۀشرمار ۀدهدی براسراس مصروب  حیرا توضر  نگرندهیآ سرویر  یافشرا تواندیک  ماندکرده( اسرتترا  . یریمد  یریگزارش تیسر 

قانون بازار اوراق بمادار مصرروش  7 ۀماد  یو در ادرا  1395/ 05/ 25سررازمان بورس و اوراق بمادار مور   ۀریمدئ. یه 147086

شردی   ایگزیدا .«یریمد یریشرده در بورس لیو و با »گزارش تیسر رفت یپی  یهاشررک.   یسرود« برا ینیبشی»پ ۀ، الزا  ارائ1384

نام  شررده نزد سررازمان بورس )نظا ثب.   یهااطلاعات شرررک.   یافشررا  ییدسررتورالدمل ادرا 2و  1  یمطابق با بندها رییتی ایا

 1396ک  از سرال  . یریمد یریپنجم توسرد  اعمال شردی گزارش تیسر  ۀقانون برنام 110 ۀماد 1  ۀتبصرر زیاطلاعات( و ن  یافشرا

عمف رد   لیشرامل تحف  سر. یبایسرازمان بورس م  99/ 98/ 200  ۀشرمار  ۀشرده اسر.، براسراس بتشرنام  ییادرا یصرورت الزامب 

اطلاعات  ۀبتش عمد  ،ایشررک. باشرد؛ بنابرا  . یوضرد ۀدربار  . یریمد  حاتیو توضر  یآت  یهاسرویر  ،یانداز آتششرم ،یمال

ک  براسراس  اسر.  اسرتترا  شرده   . یریمد یریگزارش تیسر  یفیتحف یهااز بتش نگرندهیآ  سرویر  یافشرا ۀمربو  ب  حوز

در   ا،یبنابرا هسرتند؛آن  یموظف ب  افشرا نشرده در بورس تمرارفت یپی  یهاضرواب  مندر  در دسرتورالدمل میکور، شررک. 

و  نگرندهیآ یمال  سرویر نگر،ندهیآ  سرویر  یوکار، لحا افشراکسرب   یافشرا ،یراهبرد  یدد از دملات افشرابُ 5پژوهش حاضرر  

شرده اسر. تا فمرسر.    افشرا خواسرت  ۀاز سر  متتصرص در حوز  .،یدر نما ؛شرده اسر.  یبنددسرت  نگرندهیآ  یرمالیغ سرویر
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  ی عوامل افشراریفوق نسرب. دهند ک  فمرسر. عوامل و ز ۀابداد ذکرشرد  یهاو هر دمف  را با برشسرب   کنند یدملات را بررسر 

 دیبا  یروش کدگیار  ،ایاسر. و بنابرا یذهن  ریمحتوا ناگز لی( آورده شرده اسر.ی تحف5شررک. در ددول ) نگرندهیآ  سرویر

دملات   سرر. یل  یفراوان  یآوردمع یبرا  ودایافزار م   ک حاضررر از نر  ژوهشاعتماد باشرردی در پمدتبر قابل یریگ ج ینت  یبرا

 شده اس.یاستیاده  

 

 واژگان یمجموعه جملات تخصص یۀگام اول: ته

 یریو گزارش تیسر   یحیتوضر   یهاادداشر. یو   یمال  یهاو صرورت  رهیمدئ. یه  . یمجموع  دملات براسراس گزارش فدال ایا

مجموع  دملات  یۀتم  یی برااندی کردهشرده در بورس اوراق بمادار تمران بررسر رفت یپی  یهاشررک.   ک   شرده اسر.   یتم  . یریمد

افزار نر   قیاند ازطرب  ورد را داشررت  لیتبد  . یک  قابف  ییهالیی سررپ  فانداشررده  یریکدال بارگ   گاهیمربو  از پا  یهالیابتدا فا

ها )براسرراس  ها، دداول و شرر لسررپ  نا  شرررک.  یاند( شرردهشرروندهپردازش  لیورد )فا  لیب  فا لیتبد  ا یدیپ  یپارسرر 

 هسرتند( حی  نگرندهیآ سرویر  یفشرامیکور فاقد اطلاعات در رابط  با ا  یهااعتشاد بر آن اسر. ک  قسرم.   یقبف یهاپژوهش

  متا شرده   یهاسر ینو   یورد، اقدا  ب  اسرتانداردسراز   روسراف. یافزار مادر نر   اریراسرتیو ۀافزون  قیبدد ازطر  ۀی در مرحفاندشرده

از  تافزار، مجموع  دملانر  ایا  یها. یشررده و با اسررتیاده از قابف  ودایافزار م   ک میکور وارد نر   یهالیی در ادام  فااسرر. 

مودود در   یسرر یانگف  یهاشررده اسرر.ی از مجموع  دملات میکور ابتدا اعداد، کفم    یتم  شرردهیبررسرر  یهاتما  دملات متا

 شوندی  یگیاربرشسب   س. یبایم  ماندهیو کفمات باق ندشد حی  وییی ویستاره، ت  لیاز قب یمجموع  دملات، علائم

 

 هر گزارش  نگرندهی آ  سکی ر یافشا یتعداد جملات حاو ۀدوم: محاسب گام

هر گزارش، ابتدا فمرسر. دملات ک  در آن ب  دملات متتفف   نگرندهیآ  سرویر  یکردن تدداد دملات افشرامشرتص  یبرا

تدداد   ۀمحاسرب  یافزار اطلاعات نز  را برانر  ایشرده اسر. تا آن   ا یمدرف  ودایافزار م   ک شرده اسر. ب  نر برشسرب داده 

هر دمف  محاسررب  کرده اسرر. و با اسررتیاده از  یرا ازدمف  تدداد فراوان نگرندهیآ سررویر  یکل دملات هر گزارش و افشررا

 شده اس.ی  یتم  شدهیبررس یهااز تما  دملات متا یافزار، مجموع  دملاتنر  ایا  یها. یقابف

 

 یمال  یهااز گزارش  کی در هر  نگرندهی آ  سکی ر  یافشا ۀسوم: محاسب گام

 1 ۀرابط قیو ازطر یوزنریبا روش غ نگرندهیآ  سرویر  یهر گزارش، افشرا نگرندهیآ  سرویکردن تدداد دملات راز مشرتص  بدد

   شده اس.:  محاسب 

(1)                                                                                      𝐹𝑅𝐷 =∑
dj

n

n

j=1
 

 

صورت  ایاری  افشا شده باشد و درغاjاگر مورد   1عدد    dj  ی،صورت تجمدب   نگرندهیآ سویر  یافشا  ۀنمر FRDک  در آن،  

 ب  دس. آوردی تواندیاس. ک  هر شرک. م  یاحداکثر نمره nعدد صیر و 

عنوان شراخصری مناسرب در تحفیل نوسرانات بازار ارز برای  در پژوهش حاضرر از مدیار فشرار بازار ارز ب   :فشاار بازار ارز

ی ارزی و ب  تصرویر کشریدن شررای  نااطمینانی اقتصرادی اسرتیاده شرده اس.ی در ایا هابحرانسرنجش عد  تدادل اقتصراد و وقو   

اسرتیاده شرده اسر. ک  مدل ویژۀ   (Girton & Roper, 1977)گیری فشرار بازار ارز از مطالدۀ گیرتون و روپر پژوهش برای اندازه

 گیرتون و روپر ب  ش ل زیر بیان شده اس.:
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EMP = e + 

d= s* h*  +)شررود  با فرض این   تیییر در عرضررۀ پول خاردی با تیییرات اعتبارات داخفی و ذخایر خاردی تدییا می

*)  :شاخص فشار بر بازار ارز برابر اس. با ،e +EMP =  

اسرر.    ذکرانیشرراتیییرات ذخایر خاردی بانو مرکزی اسرر.ی   تیییرات نر  ارز و  eفشررار بازار ارز، EMP ک  در آن

دنل. بر افزایش فشرار    EMPشرود؛ ب  ایا ترتیب ک  مشدار مثب.  ، شررای  بازار ارز تحفیل میEMPبراسراس مشدار و علام. 

 (یShahmoradi & Tabatabaienasab, 2021)بازار ارز و ایجاد شرای  نااطمینانی در اقتصاد کلان اس.  

 :شده اس.  یریگ صورت زیر اندازهب ( Givoly & Hayn, 2000) ایایا متییر ازطریق شاخص گیولی و هی: کارمحافظه
 

MACO i,t = (-1/3) *∑ [(OPt + DEPRt – CFOt) /TA]                                                 )2( 
 

دریان نشدی حاصرل از    CFOثاب. مشرمود و نامشرمود،    یهاییاسرتملاک دارا ۀهزین DEPR عمفیاتی،سرود  OP ک  در آن

 یدیطب تمیبرحسررب لگار :شارکت ةانداز  ی(Taftiyan & Kakaeesabzekhani, 2023)ا اسرر.  هییمجمو  دارا TA عمفیات و

شررک. نمون    یهاییب  دارا هایاز تشسریم مجمو  بده  ی:اهرم مال  یسرال محاسرب  شرده اسر.   انیارزش بازار سرما  شررک. در پا

ساود  ی tسرال  انیدر پا iشررک.    یهر سرمم عاد  م. یبرابر اسر. با ق  :ساهام متیق  ی(Taftiyan et al., 2023)  آمده اسر.   دسر.  ب 

شرک.   یارزش دفتری هر سررمم عاد :هر سهم  یارزش دفتر یt یسال مال  یبرا iهر سمم شرک.   ۀشدینیبشیسود پ :هرسهم

سرال   انیشررک. در پا هاییینسرب. سرود خالص بر کل دارا  ی:ساودآور ی(Taftiyan & Sarayani, 2023)ی سرال مال انیدر پا

محاسرب  شرده   رهیمدئ. یه یمتییر براسراس تدداد اعضرا ایا :رهی مد ئتیه  ةانداز  ی( ,2023Taftiyan & Bazrafshanpoor)ی مال

اسر.ی     ی( از کل سرما  سررمای)خصروصر   یشرده توسر  اشرتاص حشوقیبرابر درصرد سرما  نگمدار ی:نهاد تیدرصاد مالکاسر.ی  

 یاس.  یم سسات خصوص  ریها و ساو بانو یمال  یهابیم ، م سس   یهاشامل شرک.   یاشتاص حشوق

  ی بندو دسرت   یینو  افشرا شرناسرا ایم ثر بر ا  یدیعوامل کفریها، عوامل و زشررک.  نگرندهیآ سرویر  یافشرا یبررسر   یبرا

 ایتدو  (Mansuri et al., 2024) منصروری و هم اران  پژوهش یو شارشوش نظر ایشر یعوامل براسراس مطالدات پ  ایشردندی ا

 یدهدیها ارائ  ممربو  ب  آن  حاتیتوض  اهعوامل را ب  همرریعوامل و ز ایفمرس. ا( 3)اندی ددول شده

 
 ( Mansuri et al., 2024)  شرکت نگرندهیآ ریسک یعوامل افشاریعوامل و ز(: 3جدول )

Table (3) Factors and sub-factors of forward-looking risk disclosure of the company 

 نگر شرکت آینده ریسک  یافشاعوامل و زیرعوامل 

 راهبرد  یافشا

 نیدانو ذی  یشرک. از منظر مال  بیان و تشریح راهبردهای

 یشرک. از منظر مشتر  های راهبردهایبینییشپ

 یداخف  یندهاایشرک. از منظر فر  یهاراهبرد    وتحفیلی تجز

 یریادگیشرک. از منظر دانش، رشد و   بینی راهبردهاییشپ

 استشرار سیستم ددید دامع امور مالی سویر  ینیب شیپ

 ایجاد سیستم دامع بازرگانی سویر  ینیب شیپ

 تح. وش ارتبا  با مشتری  ۀسامان  یسازادهیطراحی و پ سویر  ینیب شیپ

 عمفیاتی  یطراحی و ادرای سیستم کنترل تولید در واحدهابیان  

 سطح عرض   شیو افزا  دیدد  یورود رقبا سویر  ینیب شیپ

 یصادرات  یهارساخ.یآزاد و ز  یهاب  آش  یدسترس

 محصونت شرک. در بازار  یودود تشاضا برا  ینیب شیپ
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 نگر شرکت آینده ریسک  یافشاعوامل و زیرعوامل 

 میاز تحر یناش جادشدهیا  هایی.محدود سویر  ینیب شیپ

 محورهد   ردیرو  یریکارگب  سویر  ینیب شیپ

 یسازمان  یتمرکز بر عامل رهبر سویر

 دانش  .یریمد  یسازادهیپ سویر  ینیب شیپ

 افزایش کییی. فروش و حضور در بازارهای ددید  ینیب شیپ

 برتر داخفی و خاردی  یهاالگوبرداری و یادگیری از شرک. سویر  ینیب شیپ

 وکارکسب  یافشا

 هابا آن  مان ینیدان و ارتبا  صممتوازن منافع و انتظارات ذی  ایتأم

 یریپی.یمسئولداشتا نظم، انضبا  و تحفیل  

 ییگرا.یییتمرکز بر کبیان  

 مال ی. شرک. و دیش برندهای مدتبر درتشوی. برندها  تحفیل  

 یمجاز  یهاستمیس  یتوسد  و برقرار سویر  ینیب شیپ

 ارتباطات و تدامل م ثر و مناسب در شرک.  ۀشب   ۀو توسد جادیا سویر  ینیب شیپ

 یمدارب  قانون  یبندیپا سویر  ینیب شیپ

 وکارکسب  یها.یفدال  یۀدر کف یو اسلام  یااصول اخلاق حرف   ینیب شیپ

 کنندهحشوق مصر  .یبا رعا یداخف  یهام.یق  ۀعادنن  اییتد سویر  ینیب شیپ

 شرک. یو مال یاتیعمف رد عمف  یافشاوتحفیل  ی تجز

 شرک.  ۀآیند  یهابرنام   یوتحفیل افشاتجزی 

 یمنابع انسان  ۀتوسد  یها.یفدال  یوتحفیل افشاتجزی 

 شرک. در صند. گاهیدا  یوتحفیل افشاتجزی 

 سمم بازار  شیب  اهدا  افزا دنیرس  برایها  برنام   یافشا

 وکارماهی. کسب  یوتحفیل افشاتجزی 

 یو نوآور  .یخلاق  ،یریادگیوتحفیل تمرکز بر آموزش،  تجزی 

 و صداق.  .یشیاف  ،یسانرست یشا  ،یریپی.یتدمد، مسئول  یهایژگیوتحفیل دارابودن وتجزی 

 یو دمد  یفرد یمنیا  .یوضد  یوتحفیل ارتشاتجزی 

 نگرندهیآ سویر  یلحا افشا

 یرکود و تور  اقتصاد  یو شرا یمال  یهاوتحفیل بحرانتجزی 

 اطلاعات ۀدر ارائ  رهیمدئ.یو ه  رانیمد  یریوتحفیل سوگتجزی 

 ندیدامع بمبود فراۀ  در ادرای پروژ  ریوتحفیل تأختجزی 

 نبودن سبد محصونتیوتحفیل کاملتجزی 

 بر رعای. دقیق ضواب  و مشررات  دیتأک

ها فصرررفی گزارش  ۀموقع کفیرب   ۀارائر  یسرررازن یبم  یهاخ  تولیرد و مصرررر  انرژی با ادرای پروژه  یسرررازن یبم

 ییدارا  ۀب  ادار  دوفروشیخر

 در اسر  وق. نز   یهاقطدات و دستگاه  ایشرک. و تأم  ۀپشتیبانی کامل از طرح توسد

 یالمففایخفق برندهای ددید داخفی و ب 

 نگرآینده یمال سویر

 و قطدات   یحل مش لات واردات مواد اول سویربینی  یشپ

مطمئا و    یهرادر وصرررول مطرالبرات و حضرررور واسرررطر   ریترأخ  ایر)عرد  ام ران   یمبراندت ارز سرررویر  بینییشپ

 (یالمففایو ب  یمبادنت مف انیدر در  دسترسرقابلیغ

 ارز بازار  م.یق  راتییتی سویبینی رپیش

 یمال  یهاییصورت داراب   هاییدارا  ینگمدار سویبینی رپیش

 با نر  شناور بازار  هاییدارا  یگیار یسرما سویبینی رپیش
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 نگر شرکت آینده ریسک  یافشاعوامل و زیرعوامل 

 کمتر  ۀبمر  ۀنیها با هزبانوکردن ایگزیازطریق دا یمال  ۀنیداشتا هزمتدادل نگ  سویبینی رپیش

 یبان   یو کارمزدها  لاتینر  تسم سویبینی رپیش

 یمنابع مال  صیو تتص  یبند.یاولو سویبینی رپیش

 یدیدر فروش محصونت تول  یناتوان سویبینی رپیش

 شرک.  ینشصان ساختار مال سویبینی رپیش

 در دس. ادرا  یواحدها  یبردارب  بمرهمحصونت باتود   ۀافزایش عرض سویبینی رپیش

 فروش محصونت صادراتی ب  دلیل شرای  تحریمی  م.یکاهش ق سویبینی رپیش

 نگرآینده  یرمالیغ سویر

 ها و م سساتشرک.  ییادرا  رانینادرس. مد  ماتیتصم سویبینی رپیش

 در شرک. یتیریمد  یندهایفرا  یها.یو قابف  هاییتوانا  ۀعد  توسد سویبینی رپیش

 نظا  مدیری. عمف رد سازمان با نظا  مدیری. عمف رد منابع انسانی  یساز پارش ی سویبینی رپیش

 یداخف  یازهاین  ایاشتیال و تأم جادیا سویبینی رپیش

 یالمففایدر رواب  ب   داریپا  ۀتداملات مثب. و توسد جادیا سویبینی رپیش

 محصونت  .یییک سویبینی رپیش

 یدیتول  یهانماده  م.یق سویبینی رپیش

 محصونت  م.یکاهش ق سویبینی رپیش

 کنترل واحد  ستمیس  یروزرساناصلاح و ب  سویبینی رپیش

 یطیمحس.یز  یهاندهیآن  افزایش سویبینی رپیش

 یمشابف  با حوادث احتمال  پیاک  یحیظ آمادگ سویبینی رپیش

 یاطلاعات  یهاستمیس  یساز پارش ی سویبینی رپیش

  د یخر  ۀنیکاهش هز یمتتفف در راسرتا  یواحدها  نز  برای  یافزارهاو اسرتشرار نر   یعد  طراح سرویبینی رپیش

 افزارنر 

 یانسان  یروین  یعد  ودود نظا  آموزش و توانمندساز سویبینی رپیش

 یانسان  یرویعمف رد ن یاب یعد  ودود نظا  ارز سویبینی رپیش

 یانسان  یروین  یپرورایو دانش  یاب یعد  ودود نظا  استدداد سویبینی رپیش

 یانسان  یرویسالم ن  حاتیو تیر یورزش ،یشیتشو  یرفاه  یهاطرح  یعد  ادرا سویبینی رپیش

 

 هاافتهی 

  یی هاآمار شرامل شراخص  ایی اشردند یبررسر   یدیکف  یرهایمتی یییپژوهش، آمار توصر  یهااز داده  یکف یدگاهید  ۀمنظور ارائب 

  ی را برا یییآمار توصر  ایاز ا یاخلاصر   (4)اسر.ی ددول   یآمار ۀدر نمون رهایمتی راتییتی  ۀو دامن اریانحرا  مد ا،یانگیم رینظ

 یدهدیمپژوهش ارائ    یرهایمتی

  



 

 1405( 52شماره پیاپی )، اول ، شماره  دهمچهار سال مالی،  تأمین  و دارایی ریتمدی                                                                                                      112

 

 

 (: آمار توصیفی4جدول )
Table (4) Descriptive statistics 

 کشیدگی  چولگی انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه میانگین  نماد  نام متغیر 

 Size 025/6 930/5 414/8 356/4 674/0 586/0 174/3 اندازۀ شرک.

 leve 455/0 340/0 505/1 001/0 366/0 079/0- 539/2 اهر  مالی

 EPS 355/0 121/0 515/4 363/1- 648/0 732/2- 723/8 هرسمم سود

 P 048/0 0005/0 187/2 031/2- 121/0 259/1 209/5 سما قیم.  

 FRD 638/0 645/0 923/0 385/0 107/0 128/0- 046/3 نگرافشای ریسو آینده

 ROA 455/0 088/0 421/394 063/1- 740/9 642/0 424/3 سودآوری

 EMP 188/0 091/0 412/6 041/0 403/0 685/0 643/3 فشار بازار ارز

 SIZE DIRECT 043/5 000/5 000/7 000/4 257/0 689/0 034/3 رهیمدئ.یه  ۀانداز

 ISO 575/0 598/0 945/0 077/0 142/0 090/0- 015/3 ینماد  .یمال   درصد

 MACOI 204/0 180/0 999/0 656/0- 212/0 449/1 101/3 کاریمحافظ 

 Liq 075/0 036/0 949/0 000/0 117/0 188/0 326/6 نشدینگی

 BVPS 6/2178 1/1778 9/14494 0/6973- 4/1788 586/0 175/3 هر سممارزش دفتری  

 

  نشط  تمرکز  ایها حول اداده  شرتریب  دهدیک  نشران م اسر.   0/ 638برابر با   نگرآینده سرویر  یمشدار میانگیا برای متییر افشرا

  ( مشاهده 3)  ددول در ک  طورهمانی  دهدیم نشان را دامد   وضدی.  ک   اس.  مرکزی  یهای ی دیگر از شاخص  ی میاناندافت ی

مشدار    ایتر از ایا مشدار و نیمی دیگر بیشررتر از اکم هاداده از نیمی دهدیک  نشرران م  اسرر.  0/ 645متییر   اای میانۀ  ،شررودیم

 داردرا   یپراکندگ  زانیم  ایشرتریب هر سرمم  یارزش دفتر ریو متی  ایکمتر یدارا نگرآینده سرویر  یافشرا  رهایمتی ایهسرتندی در ب

 دارندی را راتییتی زانیم  ایشتریو ب  ایکمتر ب یب  ترت ریمتی ود ایا دهدیک  نشان م

متییرها    ک یتو متییرها بررسری شرود؛ شون درصرورتها نز  اسر. مانایی توداده یقبل از برآورد مدل رگرسریون بر رو

 ی ها داده   ی برای بررسرری مانایی متییرها برا  پژوهش   ا ی ی در ا شررود ی نامانا باشررند، باعث بروز مشرر ل رگرسرریون کاذش م 

طور مدادل، عد     ب    ا ی واحد   ۀ ش ی آزمون ودود ر   ا ی صیر در ا  فرض ی شود ی استیاده م   و ی ش   و   ا ی ل   - ا  ی از آزمون لو  ، ی ب ی ترک 

مانا هسرتندی    رها ی و متی   شرود ی باشرد فرض صریر رد م   0/ 05کمتر از    ی دار ی ک  اگر مشدار سرطح مدن   اسر.  رها ی متی  یی مانا 

اسرر. ک     0/ 01متییرها کمتر از    ۀ برای هم   و ی و ش   ا ی ل - ا ی آزمون لو   ی دار ی مشدار سررطح مدن   شررده آزمون انجا  ب  باتود  

  ون ی نبوده و مشر ل رگرسر   ی دمد ب  آزمون هم   ی از ی ن  رو ا ی از ا  ؛ درصرد مانا هسرتند 99متییرها در سرطح   ی تمام   دهد ی نشران م 

 کاذش ودود نتواهد داش.ی 

  ی گیار م. ینگر ب  مدل قآینده  سرویر  یافشرا ریشرده اسر. ک  در مدل دو  متی  اول از دو مدل اسرتیاده  یۀآزمون فرضر   برای

  ی رهایمتی  ایرواب  ب یبررس  یبرا  اندیشده  س یمشا جیو نتا  شدهبرازش داده    OLSهر دو مدل با روش و  سما  )گوردون( اضاف 

  ل یمنظور تحفبرآورد ب  ایبرآورد شردی ا یو سرودآور یاقتصراد  ینانینااطم   یپژوهش، مدل اولسرون بدون در نظر گرفتا شررا

ها و سررطح  آماره  ب،یبرآورد را شررامل ضرررا ایا  جینتا(  5)وابسررت  انجا  گرف.ی ددول   ریمسررتشل بر متی یرهایاثر متی یۀاول

 یدهدیارائ  م  رهاییمت یمدنادار
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 ی و سودآوریاقتصاد ی نااطمینان طیلسون بدون لحاظ شراوبرآورد مدل ا جی نتا(: 5جدول )
Table (5) Estimation results of olson's model without considering the conditions of economic uncertainty and 

profitability 

Pit = β t + β 1BVPS i,t +β 2 EPS i,t + ε i,t 
Pit = β t + β 1BVPS i,t +β 2 EPS i,t +β3 FRD i,t + β4 

Size i,t +β5 levei,t +β6 Macoii,t + β7 Sizedirect i,t t 

+ β8Liqi,t + β9 Isoi,t+ ε i,t 

 ضریب متغیر  متغیرهای مدل 
خطای  

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر 

 0000/0 -4218/6 87/11283 -78/72462 0767/0 -1351/2 1211/756 -394/1614 عرض از مبدأ

 0000/0 1893/12 3276/0 9940/3 0070/0 0176/4 4279/1 7369/5 ارزش دفتری

 6843/0 4079/0 4610/0 1880/0 4566/0 -7956/0 5864/1 -2622/1 سود هر سمم

ریسرررو   یافشرررا

 نگرندهیآ
 _  _  _  _ 2135/145- 5592/61 3589/2- 0204/0 

 0000/0 6584/10 3236/616 036/6569 _  _  _  _  اندازۀ شرک.

 0013/0 3069/3 749/2045 284/6765 _  _  _  _  اهر  مالی

 0000/0 8752/6 206/2107 58/14487 _  _  _  _  کاریمحافظ 

 0000/0 -1835/5 5393/777 -377/4030 _  _  _  _  مدیرههیئ.  ۀانداز

 0000/0 0476/7 906/3414 16/24067 _  _  _  _  نشدینگی

 0004/0 -7094/3 6393/25 -1079/95 _  _  _  _  ینماد .یمال  درصد

 نتیج  مدناداری آماره نتیج  مدناداری آماره تشتیصآزمون 

 روش تابفویی 00/0 89/1 روش تابفویی 08/0 23/1 شاو

 اثرات ثاب. 00/0 20/98 اثرات ثاب. 00/0 95/22 هاسما

 ان یوار یناهمسان 00/0 2441/919 ناهمسانی واریان  LR 8160/909 00/0آزمون 

 مدل یکف  دییتأ 00/0 37/15 تأیید کفی مدل F 90/4 00/0 آماره

 73/0 ضریب تدییا 45/0 اییتد بیضر

تردریریرا  ضرررریررب 

 شدهتددیل
36/0 

  ضررریب تدییا 

 شدهتددیل
69/0 

 41/1 واتسون  ایدورب 
  ا یرررردوربرررر

 واتسون
76/1 

 

  یی تابفو  یالگو   ،ایبنابرا  ؛اسر.  داریدرصرد مدن1آزمون شاو در سرطح   ۀآمار( در هر دو مدل  5طبق نتایج حاصرل از ددول )

 ج یاسر.، درنت  0/ 05و کمتر از  0/ 00برابر  در هر دو مدل  آزمون هاسرما ک    یداریب  مشدار سرطح مدنی باتود شرودیم رفت یپی

( ک  کمتر از LR)  یینماآزمون نسررب. درسرر.  یمربو  ب  سررطح مدنادار  جیب  نتای باتود شررودیم رفت یروش اثرات ثاب. پی

  ی برا ج یدرنت  ؛ودود دارد  هاماندهیمشر ل ناهمسرانی واریان  باق دهدیک  نشران م  شرودیدرصرد اسر.، فرض صریر رد م1

برابر با  در مدل اول  واتسرون   ایدورب ۀشرده اسر.ی آمار اسرتیاده  افت یمیحداقل مربدات تدم  ونیمشر ل از رگرسر   ایشردن ابرطر 

نشرران   (5)ددول   یهاافت ی  ودود نداردی  هاماندهیباق ایب  یاسرر. و مشرر ل خودهمبسررتگ 1/ 76و در مدل دو  برابر با    1/ 41

  ؛ اسر.   0/ 05 یکمتر از سرطح خطا نگرندهیآ سرویر  یافشرا ریبرای متی t  ۀآمار یداریدر مدل دو  مشدار سرطح مدنک     دهدیم

 1  یۀفرضر  ج یدرنت ؛دارد یداریبر قیم. سرما  تأثیر مدن نگرندهیآ سرویر  یافشرا ج یو درنت  شرودیفرض صریر رد م  بنابرایا،

بر  نگرندهیآ  سرویر  یافشراک    شرودیم ج یاسر.، نتنیی ک  م  نگرندهیآ  سرویر  یافشرا ریمتی  ب یب  ضرری باتود شرودیم رفت یپی

ب  افزایش قدرت تبییا مدل از  نگرندهیآ سرویر  یافشرا  ریسرما  با متی  یگیارم. یبسر  مدل ق  داردی منییقیم. سرما  تأثیر 
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  شرود یم رفت یاول پی  یۀفرضر پ    مدل اول اسر.؛دو  بمتر از قدرت تبییا مدل  ؛ درنتیج  درصرد منجر شرده اسر.  0/ 69ب    0/ 36

 ودود داردی یمدنادار ۀو قیم. سما  رابط نگرندهیآ سویا افشای ریو ب

و اثر متشابل آن با   نگرندهیآ  سرویر  یافشرا  ریشرده اسر. ک  در مدل دو  متی  دو  از دو مدل اسرتیاده  یۀآزمون فرضر   برای

 اندیشررده سرر یمشا  جیو نتا شرردهبرازش داده   OLSبا روش    بار ویهر دو مدل   وب  مدل اضرراف    ینااطمینانی اقتصرراد   یشرررا

برآورد شردی    یشررا ایپژوهش، مدل اولسرون با لحاظ ا  یرهایمتی ایبر رواب  ب  یاقتصراد  ینانینااطم   یاثر شررا  یمنظور بررسر ب 

  ج ینتا  (6)( انجا  گرف.ی ددول  ینانی)بدون نااطم   یر با حال. پا سررر یدر مشرا  رهایدر رفترار متی راتییتی  یابیر ارز یبرا  لیر تحف ایا

 یدهدیارائ  م رهایمتی یو سطوح مدنادار هارهآما  ب،یبرآورد را شامل ضرا ایا

 
 لسون در شرایط نااطمینانی اقتصادی ونتایج برآورد مدل ا(: 6جدول )

Table (6) Estimation results of olson's model in economic uncertainty 

Pit = β t + β1 BVPS i,t +β2 EPS i,t +β 3 EMPi,t + β 4 BVPS* 

EMP i,t +β 5 EPS* EMP i,t 

Pit = β t + β1 BVPS i,t +β2 EPS i,t +β 3 EMPi,t + 

β 4 BVPS* EMP i,t +β 5 EPS* EMP i,t+β 6 

FRD i,t +β 7 FRD * EMP + ε i.t 

 ضریب متغیر متغیرهای مدل 
خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری 
 ضریب متغیر

خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری 

 6113/0 -5359/0 304/1351 -2129/724 7859/0 -2717/0 372/1065 -5567/289 عرض از مبدأ

 2361/0 -3163/1 7598/151 -7701/199 0000/0 7988/5 5066/0 9380/2 ارزش دفتری

 0077/0 9356/3 4579/0 8024/1 0202/0 3284/2 7742/0 8028/1 هر سممسود 

 2932/0 1519/1 455/8110 932/9342 0166/0 4021/2 295/1504 567/3613 فشار بازار ارز

دفرترر   * ی ارزش 

 فشار بازار ارز
4880/2 6138/0 0533/4 0001/0 4871/2 3607/1 8278/1 1173/0 

 * سرود هر سرمم 

 ارزفشار بازار 
4178/4- 2014/1 6771/3- 0003/0 4711/4- 8906/1 3648/2- 0559/0 

ریسررو    یافشررا

 نگرندهیآ
 _  _  _  _ 8649/14 9064/37 3921/0 7085/0 

افشررای ریسررو  

فشرار   *نگر  آینده

 بازار ارز
 _  _  _  _ 9377/2 5754/0 1051/5 0022/0 

 نتیج  مدناداری آماره نتیج  مدناداری آماره آزمون تشتیص

 روش تابفویی 05/0 27/1 روش تابفویی 06/0 26/1 شاو

 اثرات ثاب. 01/0 78/17 اثرات ثاب. 00/0 78/16 هاسما

 ان یوار یناهمسان 00/0 99/927 ناهمسانی واریان  LR 81/927 00/0آزمون 

 الگو یکف  دییتأ 00/0 71/5 تأیید کفی مدل F 87/85 00/0 آماره

 50/0 ضریب تدییا 41/0 اییتد بیضر

  ضرررریرب تدییا 

 شدهتددیل
39/0 

  ضرررریب تدییا 

 شدهتددیل
41/0 

 67/1 واتسون  ایدورب  37/1 واتسون  ایدورب 
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و اثر متشابل آن با فشرار بازار ارز در مدل اول با   نگرندهیآ  سرویر  یافشرا  رایز ؛کندیم  دییرا تأ 2  یۀفرضر  (6)ددول   جینتا

  ی نانینااطم   یسرما  در شررا  م. یبا ق یداریمثب. و مدن ۀ، رابط01ی0 یداریو در مدل دو  با سرطح مدن  0/ 00 یداریسرطح مدن

  ون یاسر.ی مدل با رگرسر   گیاران یسررما یریگ میمثب. اطلاعات افشراشرده بر تصرم ریتأث  ۀدهندرابط  نشران ایداردی ا  یاقتصراد

 را رفع کرده اس.ی ان یوار  یمش ل ناهمسان افت یمیحداقل مربدات تدم

و اثر متشابل آن با   نگرندهیآ  سرویر  یافشرا ریشرده اسر. ک  در مدل دو  متی  از دو مدل اسرتیاده سرو   یۀآزمون فرضر   برای

    یاثر شررا لیتحف  یبرا  اندیشرده  سر یمشا  جیو نتا شردهبرازش داده   OLSبا روش    بارویهر دو مدل  و  ب  مدل اضراف     سرودآوری

  ی منظور بررسر برآورد ب  ایبرآورد شردی ا   یشررا ایپژوهش، مدل اولسرون با لحاظ کردن ا  یرهایمتی ایبر رواب  ب  یسرودآور

  ب، یبرآورد را شررامل ضرررا  ایا  جینتا (7)انجا  گرف.ی ددول   یقبف  یهابا حال.   سرر یدر مشا  رهایبر رفتار متی یسررودآور ریتأث

 یدهدیارائ  م  رهایمتی ینادارها و سطوح مدآماره

 
 سودآوری لسون در شرایط ونتایج برآورد مدل ا(: 7جدول )

Table (7) Estimation results of olson's model in terms of profitability 

Pit = β t + β1 BVPS i,t +β2 EPS i,t +β 3 ROA i,t + β 4 BVPS* ROA i,t 
+β 5 EPS* ROA i,t 

Pit =β t + β1 BVPS i,t +β2 EPS i,t +β 3 ROA i,t + β 4 

BVPS* ROA i,t +β 5 EPS* ROA i,t+β 6 FRD i,t +β 

7 FRD * ROA + ε i.t 

 متغیرهای مدل 
ضریب 

 متغیر

خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 ضریب متغیر 

خطای  

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 0028/0 -8844/4 571/1837 -461/8975 0582/0 -3351/2 090/1593 -044/3720 عرض از مبدأ

 0003/0 6665/7 7683/0 8907/5 0006/0 5789/6 8903/0 8575/5 ارزش دفتری

 1544/0 -6290/1 0022/1 -6326/1 1968/0 -4515/1 0140/1 -4719/1 سود هر سمم

 0046/0 3934/4 70/29941 6/131547 0297/0 8357/2 94/15376 77/43604 سودآوری

دفرررترررر    * ی ارزش 

 یسودآور
8281/6- 5647/2 6623/2- 0374/0 7091/7- 1293/2 6204/3- 0111/0 

سرررمرم   هرر    * سرررود 

 یسودآور
2511/5 8163/2 8645/1 1115/0 0841/7 7968/2 5329/2 0445/0 

ریسررررو   یافشررررا

 نگرندهیآ
 _  _  _  _ 3278/179 2112/32 5672/5 0014/0 

ریسررررو  افشررررای 

 یسودآور *نگر  آینده
 _  _  _  _ 012/2958- 4726/663 4583/4- 0043/0 

 نتیج  مدناداری آماره نتیج  مدناداری آماره آزمون تشتیص

 روش تابفویی 00/0 49/1 روش تابفویی 00/0 45/1 شاو

 اثرات ثاب. 02/0 58/11 اثرات ثاب. 00/0 26/40 هاسما

 ان یوار یناهمسان 00/0 40/884 ناهمسانی واریان  LR 28/898 00/0آزمون 

 الگو یکف  دییتأ 00/0 00/16 تأیید کفی مدل F 53/15 00/0 آماره

 74/0 ضریب تدییا 73/0 اییتد بیضر

تردریریرا    ضررررریررب 

 شدهتددیل
68/0 

  ضررریب تدییا 

 شدهتددیل
69/0 

 46/1 واتسون  ایدورب 
 ا یرررردوربرررر

 واتسون
58/1 
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  سرو یر  یافشرا ایو مدنادار ب یمنی ۀاز رابط  ی( اسر. ک  حاک 0/ 0043) پژوهش 3  یۀفرضر  دییتأ  ۀدهندنشران( 7)ددول   جینتا

  ان  یوار یک  با روش اثرات ثاب. و کنترل مشر لات ناهمسران  افت ی ایی ااسر. سرودآور   یهاسرما  در شررک.   م. یو ق نگرندهیآ

عنوان  سرودآور را ب   یهادر شررک.   سرویر  یافشرا گیاران یسررماک     دهدی، نشران ماسر.  ب  دسر. آمده  یو خودهمبسرتگ

  0/ 68مدل از  اییبمبود قدرت تب ایی همچندهندیسرما  ب  آن واکنش نشران م  م. یو با کاهش ق  کنندمی  یابیارز یمنی یانشران 

 سما  اس.ی  یگیارم. یق یهادر مدل ریمتی ایدر نظر گرفتا ا  . یاهم دیم    0/ 69ب  

 

 تحلیل حساسیت

مدتبر   دیبا یابزار  یرهایمجموع  متی  ن  یاول ا  :اسر.   یمت   یاسراسر   یۀب  دو فرضر   GMM  زنندهایتتم  یسرازگار  ایدر روش پو 

دو   شرده اسر.؛  دهیسرنج 1با اسرتیاده از آزمون سرارگان و هانسرا آماره   یفرضر  ایبا دملات خطا همبسرت  نباشردی ا یدنیباشرد؛ 

  ی از آزمون همبسرتگ   یفرضر  ایسرنجش ا  یشرودی برا دییدر پسرماندها تأ  (AR2)دو   ۀمرتب  یسرتگعد  ودود خودهمب دیبا  ن  یا

 یاپیپ  یو همبسرتگ  باشرداول    ۀمرتب یاپیپ  یهمبسرتگ یاگر دزء اخلال دارا  شرده اسر.یاسرتیاده    (Mآرننو و باند )آماره  یاپیپ

 یشودیگزارش م  ها یمربو  ب  آزمون فرض  جیاز اعتبار نز  برخوردار اس.ی در ادام  نتا ایپو دو  نداشت  باشد، روش   ۀمرتب

و   یاقتصررراد  ینرانینرااطم   یپژوهش، مردل اولسرررون بردون در نظر گرفتا شررررا  یرهرایمتی  ایرواب  ب  یایر پو   لیر تحف  یبرا

ی  کندمی یبررسر  را  رهایمتی یزمان  یهایو وابسرتگ  وینامیاثرات د   ردیرو ایبرآورد شردی ا ایپو    ردیبا اسرتیاده از رو  یسرودآور

 یدهدیارائ  م رهایمتی یو سطوح مدنادار هاآماره  ب،یبرآورد را شامل ضرا ایا  جینتا (8)ددول 

 
 پویا رویکرد با  ی و سودآورینااطمینانی طیبرآورد مدل اولسون بدون لحاظ شرا(: 8)جدول 

Table (8) Estimation of olson's model without taking into account the conditions of uncertainty and profitability with 

a dynamic approach 
P i,t = β t + β 1P i,t-1 + β 2BVPS i,t +β3 EPS i,t +β4 FRD i,t + β5 Size i,t + β6Leve i,t + β7 Macoi i,t + β8 Iso i,t+ β9 

Sizdirect i,t + ε i,t 
 سطح معناداری  tآماره  خطای معیار  ضریب متغیر متغیرهای الگو

 0252/0 2751/2 363/2759 880/6277 عرض از مبدأ
 0027/0 0218/3 1652/0 4992/0 متییر تأخیری قیم. سما 

 0000/0 4168/6 6436/0 1303/4 ارزش دفتری

 1556/0 -4223/1 7333/136 -4771/194 سود هر سمم

 0145/0 -4542/2 9842/0 -4157/2 نگرآیندهافشای ریسو 

 0000/0 5949/4 444/3187 06/14646 اندازۀ شرک.

 9646/0 -0444/0 089/7314 -8752/324 اهر  مالی

 1007/0 6447/1 667/6012 098/9889 کاریمحافظ 

 0132/0 -4867/2 8036/66 -1260/166 ینماد  .یمال   درصد

 2912/0 -0567/1 010/5110 -216/5400 مدیرههیئ.  ۀانداز

 نتیجه  معناداری آماره آزمون

 اعتبار ابزارها J 0000/548 00/0آماره 

AR(1) 69/4- 00/0   الگواعتبار 

AR(2) 05/1- 29/0   الگواعتبار 

 

 
1 J-statistic 
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  سرو یر  یافشرا  ایو مدنادار ب یمنی ۀرابط  انگری( اسر. ک  ب0/ 0145) پژوهش 1  یۀفرضر   دییتأ ۀدهندنشران (8)ددول   جینتا

( و 0/ 00هانسرا با-اعتبار ابزارها )آزمون سرارگان  دییو با تأ  ایک  در شارشوش مدل پو   افت ی ایی ااسر. سرما     م. یو ق نگرندهیآ

 یمنی  یعنوان عامفرا ب   سرویر یافشرا  گیاران یازآن اسر. ک  سررمایدو  ب  دسر. آمده، حاک  ۀمرتب  یعد  ودود خودهمبسرتگ

 یرندیگ یسما  در نظر م یگیاردر ارزش

و با    ی شررا  ا ی پژوهش، مدل اولسرون با لحاظ ا   ی رها ی متی   ا ی بر رواب  ب   ی اقتصراد   ی نان ی نااطم     ی اثر شررا   ی ا ی پو   ی منظور بررسر ب  

  ی نان ی را در حضرور نااطم   رها ی متی  ی زمان   ی ها ی و وابسرتگ   و ی نام ی اثرات د   ل ی ام ان تحف    رد ی رو   ا ی برآورد شردی ا   ا ی پو    رد ی تیاده از رو سر ا 

 ی دهد ی ارائ  م   رها ی متی   ی ها و سطوح مدنادار آماره   ب، ی برآورد را شامل ضرا  ا ی ا   ج ی نتا  ( 9)   ددول ی  کند ی فراهم م   ی اقتصاد 

 
 پویا رویکرد  با اقتصادی نااطمینانی  طیشرا دربرآورد مدل اولسون (: 9جدول )

Table (9) Estimation of olson's model in economic uncertainty with a dynamic approach 
Pit =β t + β 1P i,t-1+ β2 BVPS i,t +β3 EPS i,t +β 4 EMPi,t + β 5 BVPS* EMP i,t +β 6 EPS* EMP i,t+β 7 FRD i,t +β 8 

FRD * EMP i,t +β 9 Size i,t + β10 Leve i, 
 سطح معناداری  tآماره  خطای معیار  ضریب متغیر متغیرهای الگو

 0727/0 7979/1 310/6963 82/12519 عرض از مبدأ

 0000/0 2935/4 1145/0 4920/0 متییر تأخیری قیم. سما 

 0072/0 6979/2 7218/0 9475/1 ارزش دفتری

 9248/0 -0944/0 1901/1 -1124/0 سود هر سمم

 1547/0 4252/1 272/6088 339/8677 فشار بازار ارز

 0000/0 3181/4 7816/0 3752/3 فشار بازار ارز  *ارزش دفتری  

 0007/0 -4182/3 4105/1 -8215/4 فشار بازار ارز  *سود هر سمم

 9040/0 1206/0 7429/146 7004/17 نگرافشای ریسو آینده

 0026/0 -0265/3 8451/400 -180/1213 فشار بازار ارز  *نگرآینده سویر  یافشا

 3756/0 -8867/0 0942/200 -4261/177 اندازۀ شرک.

 0734/0 7938/1 720/2883 907/5172 اهر  مالی

 نتیجه  معناداری آماره آزمون

 اعتبار ابزارها J 0000/455 00/0آماره 

AR(1) 05/3- 00/0   الگواعتبار 

AR(2) 41/1- 15/0   الگواعتبار 

 

سرما     م. یو ق  سرویر  یافشرا ایب  یقو  یمنی ۀرابط  ۀدهندنشران  ک   (-0/ 0026) کندیم دییرا تأ 2  یۀفرضر  (9)ددول   جینتا

( انجا  یخودهمبسرتگعد  و  باند-آرننو   ،هانسرا-مدتبر )سرارگان  یهابا روش  هالیی تحفی اسر. اقتصراد ینانینااطم   یدر شررا

 یدهندینشان م  یشتریب  . یحساس  سویر  یب  افشا  یاقتصاد داریناپا  یدر شرا  گیاران یسرماک   دهدیشده و نشان م

و با اسرتیاده از     یشررا ایپژوهش، مدل اولسرون با لحاظ ا  یرهایمتی ایبر رواب  ب  یسرودآور   یاثر شررا  یایپو  یبررسر   یبرا

    یرا در حضرررور شررررا  رهایمتی یزمان  یهایو وابسرررتگ  وینامیاثرات د لیام ان تحف  ردیرو ایبرآورد شررردی ا  ایپو   ردیرو

 یدهدیارائ  م رهایمتی یها و سطوح مدنادارآماره  ب،یرا شامل ضرا آوردبر ایا  جینتا (10)ی ددول کندیفراهم م  یسودآور
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 پویا رویکرد  با سودآوری طیشرا دربرآورد مدل اولسون (: 10جدول )
Table (10) Estimation of olson's model in terms of profitability with a dynamic approach 

Pit = β t + β 1P i,t-1  +β 2 BVPS i,t +β 3 EPS i,t +β 4 ROA i,t + β 5 BVPS* ROA i,t +β6 EPS* ROA i,t+β 7 FRD i,t 

+β8 FRD * ROA i,t +β9Size i,t + β10Leve i,t + β11 Macoi i,t + β12 Iso i,t + ε i.t 

 سطح معناداری  tآماره  خطای معیار  ضریب متغیر متغیرهای الگو

 0090/0 -1438/4 925/2223 -571/9215 عرض از مبدأ

 0327/0 9293/2 1010/0 2961/0 متییر تأخیری قیم. سما 

 0122/0 8330/3 2272/1 7041/4 ارزش دفتری

 0539/0 -2//5086 1250/1 -8223/2 سود هر سمم

 0107/0 9652/3 49/28541 1/113173 سودآوری

 1285/0 -8191/1 2832/3 -9727/5 یسودآور  *ارزش دفتری  

 1859/0 5327/1 6943/2 1298/4 یسودآور  *سود هر سمم

 0892/0 1048/2 0768/54 8209/113 نگرافشای ریسو آینده

 0061/0 -5569/4 9159/568 -528/2592 یسودآور  *نگرآینده سویر  یافشا

 6853/0 -4296/0 5975/347 -3573/149 اندازۀ شرک.

 0366/0 8328/2 608/3224 856/9134 اهر  مالی

 0877/0 1178/2 171/7590 20/16075 کاریمحافظ 

 0612/0 -4057/2 8173/10 -0243/26 ینماد  .یمال   درصد

 نتیجه  معناداری آماره آزمون

 اعتبار ابزارها J 0000/545 00/0آماره 

AR(1) 78/6- 00/0   الگواعتبار 

AR(2) 52/0 59/0   الگواعتبار 

 

  ر یاز تأث  یشرده اسر. ک  حاک  دییتأ 0/ 0061  یپژوهش با سرطح مدنادار 3  یۀفرضر ک   دهدینشران م  (10)ددول   یهاافت ی

هانسرا و آزمون -آزمون سرارگان  جیی نتااسر. سرودآور    یهاسرما  در شررک.   م. یبر ق نگرندهیآ  سرویر  یو مدنادار افشرا یمنی

در   یحت گیاران ینشررانگر آن اسرر. ک  سرررما  نتایجی کنندمی دییطور کامل تأرا ب   ای، اعتبار مدل پو (10)در ددول  باند-آرننو 

سرما  واکنش    م. یو با کاهش ق گیرندمیدر نظر  یآت یسرودآور  یبرا یدیعنوان تمدرا ب  سرویر  یسرودآور، افشرا  یهاشررک. 

 ی دهندینشان م

 

 و پیشنهادها  نتایج

  ش یافزا یطور مدناداردر سرطوح متتفف ب  یکلان اقتصراد  یهاسرویک  ر دهدینشران م رانیدر ا  ریاخ ۀسر  ده  یهاداده لیتحف

ک  ب   شرودیمحسروش م.  شررک   ی. عمف رد و وضرد ۀدربار  یدهنوعی علام. .  ازسروی شررک  وافشرای عوامل ریسر   یاندافت ی

را   گیاران یدرک سرما نگرندهیآو  ، افشای ریسروایا ؛ ازشودیمنجر می و عد  تشارن اطلاعات. گزینش نادرس  وکاهش ریس

در تمامی سطوح اقتصادی، مالی و سیاسی بر سطح فدالی.   نگرندهیآافشای ریسو افزایش  یبتشدیبمبود م  . شرک . از وضدی

ریسرو ک  هرششدر افشرای    شرودیم ینیبشیشرده در بتش مبانی نظری، پمطالب بیان  ب باتود  و کارایی بازارها اثرگیار اسر.ی

 اطلاعاتی نشران دهند و از ایا رواکنش بیشرت اطلاعاتب  ایا    گیاران یبیشرتری داشرت  باشرد، سررما اطلاعاتیمحتوای   نگرآینده

گرفت   مروری بر مطالدات صررورت  یسررما  لحاظ کنند.  اقتصررادی خود بیشررتر اسررتیاده و در قیم  یهایریگ میهنگا  تصررم

دامدی برای بررسری اثر   ۀمطالدک  دهد  بر بازار بورس نشران می نگرآینده  درخصروص بررسری تأثیر ریسرو و افشرای ریسرو
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انجا  نگرفت    سرانن های  گزارش نگرآینده  سرویر  یو سرودآوری شررک. بر ارتبا  ارزشری افشرا  شررای  نااطمینانی اقتصرادی

 سررویر  یافشررا یبر ارتبا  ارزشرر  یو سررودآور یاقتصرراد  ینااطمینان  یشرررا فگریرو، در ایا پژوهش، نشش تدداسرر.؛ ازایا

و سرودآوری بر  ینااطمینانی اقتصراد متییرهایب  اثر  در ایا پژوهش باتود .ی  شرده اسر  بررسریفرضری     سر  تدویابا  نگرندهیآ

آزمون مدل اولسرون   هاییافت ارزش شررک.، مدل ارزش شررک. با اسرتیاده از متییر قیم. سرما  بررسری شردی نتایج ایا مرحف ، 

دهد ک  در ی نتایج نشران میقیم. سرما  اختصراص دارد ونگر آینده  سرویر  یافشرا بیا ریتأثاول ب  بررسری    ۀرا تأیید کردی فرضری

رومانو و پژوهش ک  با نتایج   دارد  ی ودودمدنادار ۀسرما  رابط  م. یو ق نگرندهیآ سرویر  یافشرا  ایبهر دو مدل ایسرتا و پویا 

  ی هاسرویر  ۀداوطفبان  یک  افشرا  دهدینشران م   یفرضر  ایا  ۀدکنندییتأ  جینتا  همسرو اسر.ی  (Romano et al., 2019) هم اران

  ا یپو  نیزو   سرتایک  در مدل ا  افت ی ایی اشرودیدر بازار م یو کاهش عد  تشارن اطلاعات یاطلاعات  . یشریاف  شیمودب افزا ندهیآ

نشران   . یها حسراسر شررک.  یرو شیپ  یهاسرویر ۀدربار یییب  اطلاعات ک   گیاران یازآن اسر. ک  سررمایمدنادار بوده، حاک 

  ی افشا یکامل دارد ک  بر نشش اطلاعات یهمتوان(  Kresnawati et al., 2024)و هم اران   یبا پژوهش کرسناوات  جیی نتادهندیم

بر   سرویر  یافشرا یاثر تجمد  ۀدهندبوده ک  نشران  شرتریب  ایرابط  در مدل پو   ایشردت ا ن  ،یداشر.ی دالب تود  ا  دیتأک   سرویر

 سرویر  یبر ارتبا  ارزش افشرا یاقتصراد  ینااطمیناناثر بیا  دو ،  ۀاسر.ی در فرضری ندمدتدر بف گیاران یسررما یریگ میتصرم

بر ارتبا   یاقتصراد  ینااطمیناندهد ک  آزمون شرده اسر.ی نتایج در هر دو مدل ایسرتا و پویا نشران میسرما     م. ینگر و قآینده

    یفرضر  ایا دییتأی  دو  پییرفت  شرده اسر.   ۀدرنتیج  فرضری ؛سرما  تأثیر مدناداری دارد  م. ینگر و قآینده  سرویر  یافشرا یارزشر 

 نظریۀبا   توانیرا م ج ینت ایی اابدییم  شیافزا  سرویر  یبازار ب  افشرا  . یحسراسر  ،یاقتصراد  یثباتیب   یک  در شررا  دهدینشران م

  ل یتما  تر. یییتر و باک ب  اطلاعات شرریا   گیاران یسرررما  سررو،یپرر   یکرد ک  براسرراس آن، در شرررا اییتب  «. یییب  ک   زیگر»

همسرو اسر.، بف   با    (Hope et al., 2016)تنما با پژوهش هوپ و هم اران ن   ایا فرضری   یهاافت یدهندی ینشران م  یشرتریب

بر   ینانینااطم  یاز اثرات تجمد یک  احتمانً ناشر   شرودیظاهر م  تریقو   ایر مدل پو د  یفیاثر تدد ایک  ا دهدیگسرترش آن نشران م

سرما     م. ینگر و قآینده  سرویر  یسرو ، اثر بیا سرودآوری شررک. بر ارتبا  افشرا  ۀدر فرضری  اسر.ی  گیاران یانتظارات سررما

سرما  تأثیر مدناداری   م. ینگر و قآینده سرویر  یشررک. بر ارتبا  افشرا ک  سرودآوریدهد  آزمون شرده اسر. و نتایج نشران می

 ایی اکنندیدر بازار کسرب م  یشرتریاعتبار ب ها،سرویتر ردامع  یسرودآور با افشرا  یهاازآن اسر. ک  شررک. یحاک   جیداردی نتا

  شرتر، یب  ۀداوطفبان یبا افشرا  یبا عمف رد قو   یهاکرد ک  براسراس آن، شررک.  ریتیسر  «ن یگنالیسر »با شارشوش   توانیرا م  افت ی

 دهدینشران م  (Hassanein & Elsayed, 2021)  دیالسر   و  ایحسرن  ۀبا مطالد  ج ینت  ایا یی همتوانکنندیم  زیخود را از رقبا متما

  ی اقتصراد ۀژیو   یاثر در شررا ایا  ییپژوهش حاضرر، شرناسرا ۀنوآوران ۀاسر.، اما ن ت  یدمان ایدهیپد  یسرودآور  یفیک  اثر تدد

 یدهدیافشا م یبرا  یمتیاوت  یهازهیها انگاس. ک  ب  شرک.  رانیا

ها و کاهش  اعتبار شرررک.   شیافزا  یبرا یراهبرد یعنوان ابزارب  تواندیم نگرندهیآ  یهاسررویموقع رشرریا  و ب   یافشررا 

  ی برا  ییایپو  یهاسرتمیسر   ک  شرودیمپیشرنماد  پرنوسران    عیدر صرنا  ژهیوها، ب شررک.  رانیمدب  ی شروداسرتیاده   یعد  تشارن اطلاعات

  ی شریا  برا  یشارشوب  ایبا تدو ک   شرودیمپیشرنماد    ینظارت  یهاسرازمانی ب  کنند یطراح  هاسرویمسرتمر ر  یرصرد و افشرا

  گیاران  یها را فراهم آورندی سرماشرک.   یافشا . یییک  یابیو ارز س یام ان مشا  پارش ،ی یاسامان  جادیو ا هاسویر  یبندطبش 

    یو انطباق آن با شررا هاسرویر  یشررک. در افشرا  . یشریاف زانیب  م یمال  یرهایبر متیخود، علاوه  یهالیدر تحف توانندیز مین

 سرویر  ۀداوطفبان  یافشرا قیتشرو   یبرا  ییسرازوکارهاتا   شرودیم  شرنمادیداشرت  باشرندی در سرطح کلان پ  ژهیتود  و یاقتصراد

  ا یب یایک  بتوانند ارتبا  پو  ینیبشیپ یهامدل ۀتوسررد  شررودی  فت در نظر گر  یاعتبار  ای یاتیمال  یهاازطریق مشرروق نگرآینده

ب   ی باتود کندرابط  کمو    ایب  درک بمتر ا تواندیکنند، م  لیسرما  را تحف  م. یو ق یاقتصراد   ینگر، شرراآینده سرویر  یافشرا

  ۀ تیکم  لیشده در بورس با تش رفت یپی  یهاشرک. تا   شودیم  شنمادیپ رانیا یۀکشور و الزامات بازار سرما یاقتصاد ۀژیو   یشرا
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 ی مال  ،یاتیعمف  یهاسویمند رنظا   یو افشا یبندطبش   ،یی( ب  شناسای)مثلاً فصف  یاصورت دورهب  سو،یر  . یریمد  یتتصرصر 

  ۀ سرامان جادینگر و اآینده  سرویر  یافشرا  یدسرتورالدمل بوم ایبا تدو تواندیی سرازمان بورس مکنندخاص خود اقدا   یو صرندت

  ی هادوره  یموارد، برگزار  ایکندی ب  موازات ا  ب یترغ  شررتریب یسررازها را ب  شرریا افشررا، شرررک.   . یییک  یبندرتب   ۀ پارشی

ها  شرک.  رانینگر در سطح مدآینده  سویر  یو افشرا  . یریفرهن  مد  یارتشا  یبرا  یاحرف   یتوسر  نمادها  یتتصرصر   یآموزشر 

ب  کارگزاران و مشرراوران مالی فدال در بورس اوراق بمادار   یکندکمو   ندایفر  ایب  بمبود مسررتمر ا تواندیبازار م  فگرانیو تحف

های رفتاری  بر متییرهای اقتصررادی و حسررابداری تأثیرگیار بر نوسررانات قیم. سررما  ب  ویژگیعلاوه شررود تامیتوصرری   

حسابداری با   استانداردهای  کنندگانتدویاپژوهش برای سرازمان بورس اوراق بمادار و   هایی یافت گیاران نیز تود  شرودسررمای 

  های یافت   براسراستواند میید باشرد؛ زیرا  ها میشررک.  نگرآینده  هد  بمبود و افزایش الزامات گزارشرگری و افشرای ریسرو

تواند باعث شرود  های مطفوش و نامطفوش و نیز ماهی. ریسرو میریسرو  بندیدسرت  درخصروصپژوهش، ودود الزامات دقیق  

اندطا  کمتری داشرت  باشرند؛ درنتیج ،  نگرآینده  و افشرای ریسرو  قیم. سرما دو انتتاش حسرابداری   امدیران در تبادل بیتا 

و   یابدکاهش میبدهی   ازطریقمالی تأمیا  ازدمف  نیاز ب    متتفف  شررای  در ریسرو خاص  عوامل ە  دربار تشارن اطلاعاتیعد   

  مند بمرهشرررک.    هایقطدی.   عد  و نگرهای آیندهریسررو ە  دربار ترشرریا  اطلاعاتمالی از  هایصررورت  کنندگاناسررتیاده

  سرو یر  یافشرا ۀبر رابطرا گزارش تیسریری مدیری.  نامۀآییااثر   ک   شرودیرو، ب  پژوهشرگران آتی پیشرنماد مازایاشروند؛  می

کنندی   بررسرریزمان هم  مدادنتبا اسررتیاده از سرریسررتم  را و عمف رد عمفیاتی داری و آتی   سررانن های  نگر در گزارشآینده

ها تأثیر در گزارش نگرو آیندهریسر  اطلاعاتشررکتی بر میزان افشرای  .  ک  عوامل متتفیی ازدمف  سرازوکارهای حاکمیزآنجاا

های  نگر گزارشآینده  سررویر  یارتبا  بیا کییی. حاکمی. شرررکتی درونی و بیرونی و افشرراتا   شررودی، پیشررنماد مگیاردیم

 ۀرابطبررسری و ب  های سرانن  نگر در گزارشآینده سرویر  یپیامد اقتصرادی افشراشرود و با اسرتیاده از مدل پویا بررسری  سرانن 

 شودی تود زمان مدادنت هم  ستمیبا استیاده از سگیار  سرمای   سویسانن  و ادراک ر  هایگزارشنگر آینده  سویر  یافشا

ها  داده   ی آور دمع  برای صرورت گزارش مسرتشل  در بورس اوراق بمادار ب    شرده رفت  ی پی   ی ها شررک.   نگر آینده  سرو ی ر   ی عد  افشرا 

اسررتترا    ی برا   ی بسررتر مناسررب  ران ی هنوز در ا   ن   ی ا  ل ی پژوهش ب  دل   ا ی ی در ا د ی آ ی شررمار م    پژوهش حاضررر ب   . ی محدود   ا ی تر ممم 

صررورت ک     ا ی ب  ا  ؛ مواد  کرد   . ی نگر را با محدود آینده   سررو ی ر   ی افشررا  ر ی متی   ی ر ی گ اندازه   ، ودود ندارد   نگر آینده   سررو ی اطلاعات ر 

همراه   ی هرا ادداشررر. یر و    ی مرال   ی هرا و صرررورت   ره ی مرد ئر. ی ه   . یر گزارش فدرال   ، ی ر ی تیسررر   ی هرا اسرررتترا  اطلاعرات کرل گزارش   ی برا 

  ی ها در شررک.   نگر آینده   سرو ی ر   ی سرطح افشرا   ی بند ی در رتب  شردند   ی صرورت دداگان  بررسر نمون  ب    ی ها شررک.  ی مال   ی ها صرورت 

انجا     ی، برآورد کارگزاران نماد   سرتم ی و سر  ی مال   فگران ی تحف   ون ی فدراسر _ ی گیار   ی سررما   . ی ر ی مد   های پژوهش ودود انجما   یی  ا ی آمر 

 Abraham) های آبراها  و کاک   براسراس پژوهش   نگر آینده  سرو ی ر   ی ها انتتاش واژه   ی کند می   ل ی را تسرم  ن  ی زم  ا ی در ا   هایی پژوهش 

& Cox, 2007  ) و می شررروا و هرادرو   (Myšková & Hájek, 2020 )     ۀ هرا در نمونر واژه   ا ی ا   د ییر ترأ   ی امرا شون برا   رفر.؛ ی پری انجرا 

  ی ها ب  دملات واکنش   توانند ی افراد م  را ی ؛ ز بگیارد  ر ی تأث  پژوهش   ج ی نتا بر    تواند ی امر م  ا ی ا شرده،   اسرتیاده   فگران ی ازنظر تحف   شرده ی بررسر 

پژوهش منجر   ج ی دارشردن نتا میبور ب  خدشر    ی ها . ی از محدود   کدا  چ ی اسر. ک  ه   ا ی اعتشاد بر ا  ا ی ا   داشرت  باشرندی باودود   ی متیاوت 

برخوردار    ی مناسرب   ی و خارد   ی داخف   یی پژوهش حاضرر همچنان از روا   ن ، ی زم   ا ی گرفت  در ا ب  پژوهش مدتبر صرورت نشرده و باتود  

 اس.ی 
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 منابع

  بازار  در  یاریاخت  یافشرا  یگیارم. یق  (ی1394)  ایرحسر یم  ،یموسرو  ی، ودعفیسر   ،ینیحسر   ی،عف ،یرحمان ،اینازن  منش،یریبشر 

 ی 300-279  ،(3)22  ،یحسابرس و  یحسابدار  یهایبررس یرانیا   یسرما

https://doi.org/10.22059/acctgrev.2015.55656  
از  یهای سررانن : شررواهددر گزارش سررویشرررک. و احسرراس ر یمال سررویی ر(1402)  یپور، رقبیرافشرران، و اکر  ان،یتیت

 ،یمال ایمأو ت ییدارا  . یریمد  یایو پو   سرتایا   ردیشرده در بورس اوراق بمادار تمران با اسرتیاده از رورفت یپی  یهاشررک. 

  https://doi.org/10.22108/amf.2023.135989.1776ی  154-131(، 1)11

احسراس   یشررک. بر ارتبا  ارزشر   یگر فرصر. رشرد و سرودآورفینشش تدد  یی بررسر (1402) دیمج  ،یانیسررا ، واکر  ان،یتیت

 ی290-261(، 25)30 ،یمال یاقتصاد پول یایپو    ردیهای سانن  با روگزارش  سویر
 https://doi.org/10.22067/mfe.2023.78922.1236 

های سررانن : در گزارش سررویاحسرراس ر کنندهاییتد  یامدهایعوامل و پ  (ی1401)  ممتاش  ،یخانسرربزه  ییکاکا ، واکر  ان،یتیت

  ی182-149(،  3)14 ،یمال  یحسابدار یهافصفنام  پژوهش  ییمدادنت ساختار  یالگوساز  ردیرو

https://doi.org/10.22108/far.2023.135090.1923  
های  در گزارش سویاحساس ر  یاقتصاد  امدیپ  (ی1402) اکر  ،یاسدآباد یعبدالم ، وفاطم   ،یمحمدآباد یمنصور ،اکر  ان،یتیت

 ی187-161(، 76)19 ،یمال  یحسابدار یفصفنام  مطالدات تجرب یایسانن  با استیاده از مدل پو 
  https://doi.org/10.22054/qjma.2023.71752.2434 

 در  درآمد  ینابرابر بر  هارسررراخ. یز  انوا   ریتأث لیتحف(ی  1396) الما   نوبمار، و  ،محبوب   ،یرنان  یریکب منصرررور،  ،یعراق  یفیخف

 ی  142-119 ،(4)4  اقتصاد،  یکاربرد یها ینظر  ییستمیس افت یمیتدم  یگشتاور روش از  یریگ بمره  با رانیا  یهااستان

  ی اریو هوشر   وکارکسرب   ی(ی تأثیر اسرتراتژ1402)  راد، عباس  ، وایغلامحسر  ،یاسرد، ای، محمدحسر صریرزاده ،درخشران، مژده

 ی 64-33(، 2)15 ،یمال  یحسابدار  هایپژوهشفصفنام  یی طیمح نانیبر عد  اطم یفی: تحفسویر  یشرک. بر افشا

https://doi.org/10.22108/far.2023.138881.1993  
فصرفنام    یادیبن  ن یزم   یبر روش نظر تأکید: با هابانودر  سرویر  یافشرا  هایشالشموانع و   ییی شرناسرا(1402) ماندانا ،یطاهر

 ی64-31(، 43)11  ،یو اقتصاد یمال  هایسیاس. 

سود    . یریو مد یاقتصاد  ینانیبر رابط  نااطم  یحسابرس  . یییک  ریثأت  یبررس (ی1400) نسرب، زهرهییطباطبا ، ومینسر   ،یمرادشراه

 ،یمال یحسرابدار  یفصرفنام  پژوهش ها یبورس اوراق بمادار تمرانشرده در رفت یپی  یهادر شررک.   یاز اقلا  تدمد یناشر 
  https://doi.org/10.22108/far.2021.125552.1683ی  67-86(، 1)13

مجف    یسرویعوامل ر  یب  افشراواکنش بازار نسرب.  یبررسر   (ی1401)ی هاد  ،یریام ، وعباسدیسر  ،یهاشرم ،زهرادهیسر   ،یطباطبائ
  https://doi.org/10.22108/amf.2022.125358.1596 ی  66-47(، 3)10 ،یمال ایمأو ت ییدارا  . یریمد

در متا   سررویر  یبر افشررا  یهای داخفکنترل  یتأثیر اثربتشرر  (ی1402)  محسررادینسررب، سرر یمحمد ، وغلامرضررا  ،یکردسررتان

  ی22-1(،  57)15  ،یو حسابرس یمال  یحسابدار هایپژوهش ییهای مالگزارش

https://doi.org/10.30495/faar.2023.699781  
نگر در آینرده  سرررویر  یافشرررا  یالگو   ایتردو  (ی1403)الردیا، محمود  منصررروری محمردآبرادی، فراطمر ، تیتیران، اکر ، و مدیا

 ی113  -89(، 2)11، دانش حسابداری مالیی مضمون لیو تحف  یدارشناسیسانن  شرک. با روش پد  یهاگزارش
  https://doi.org/10.30479/jfak.2024.19599.3138  
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