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Abstract:  

This study aimed to design and test a model explaining the relationship between economic policy uncertainty, unexpected 
earnings, and the level of voluntary disclosure among companies listed on the Tehran Stock Exchange. The research was 
descriptive and ex post facto, relying on historical financial data. The statistical population comprised all listed companies 
from 2011 to 2019, and 127 firms were selected through systematic elimination. Data were extracted from financial 
statements and board reports and analyzed using panel regression with F-Limer (Chow) and Hausman tests. Unexpected 
earnings were measured as the deviation between actual and forecasted earnings per share, while voluntary disclosure was 
assessed using a six-component disclosure index. Economic policy uncertainty was calculated based on the inflation rate. 
Results revealed a negative and significant effect of economic policy uncertainty on unexpected earnings, indicating that 
higher policy uncertainty decreases the likelihood of generating positive unexpected profits. Conversely, the impact of 
economic policy uncertainty on voluntary disclosure was not significant, showing no direct relationship between policy 
uncertainty and managers’ disclosure behavior. The determination coefficients were 49% for the unexpected earnings model 
and 89% for the voluntary disclosure model, confirming acceptable explanatory power. The findings highlight the importance 
of stable economic policies in improving earnings predictability and reducing investor risk while suggesting that policy 
uncertainty alone does not significantly drive voluntary disclosure decisions. Policymakers should aim to minimize economic 
volatility and enhance transparency to strengthen investor confidence and market efficiency. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Capital markets play a fundamental role in channeling resources toward productive economic activities, yet their efficiency 

is often undermined by information asymmetry—a situation where some market participants hold private information that 

others cannot access (Ghalibaf & Valizadeh, 2016; Ho et al., 2023). Information asymmetry distorts pricing, increases 

transaction costs, and erodes investor confidence. One way firms attempt to mitigate this risk is through voluntary disclosure, 

the proactive release of information beyond mandatory requirements, to provide greater transparency to investors and 

reduce agency costs (Heitzman et al., 2010; Iatridis & Alexakis, 2012; Khajavi & Alizadeh Tallatappeh, 2015). Prior research 

confirms that voluntary disclosure can reduce adverse selection problems and improve stock liquidity (Safi Khani et al., 2023; 

Setayesh et al., 2015). However, disclosure decisions are not made in isolation; the external macroeconomic environment, 

particularly economic policy uncertainty (EPU), can substantially influence corporate communication strategies (Lei & Luo, 

2023; Lu et al., 2024). 

EPU refers to unpredictable and unstable economic conditions caused by volatile fiscal, monetary, and regulatory actions 

that limit the ability of businesses and investors to forecast the future (Ghani & Ghani, 2024; Kaya, 2018). In emerging markets 

such as Iran, persistent inflation, exchange rate volatility, and abrupt regulatory changes have amplified systemic uncertainty 

(Khāmesi, 2018; Rastegar, 2024). These shocks can disrupt investment planning, discourage long-term commitments, and 

lead to cautious earnings management strategies (Li & Qiu, 2021; Saei et al., 2025). They also influence how investors 

interpret earnings information and respond to surprises in corporate performance (Hamidian et al., 2019; Pirayesh & 

Choghaleh, 2014). 

Unexpected earnings, the difference between reported earnings and analyst or market expectations, are a key signal of 

firm performance and market reaction (Farajzadeh Dehkordi et al., 2015; Salehi et al., 2014). When the macroeconomic 

environment is stable, earnings surprises can lead to stronger stock price adjustments and help reduce mispricing (Heater et 

al., 2023). However, in uncertain policy environments, investors may discount such information, anticipating greater volatility 

and risk (Eyshi Ravandi et al., 2024; Kang & Wang, 2018). Research in developed markets shows that policy uncertainty 

weakens the link between earnings announcements and market returns (Kang & Wang, 2018; Lu et al., 2024). Yet, findings 

are inconsistent: some evidence suggests firms increase disclosure to counteract heightened uncertainty and maintain 

investor trust (Al-Zubaidi et al., 2025; Nabosu, 2023), while other studies highlight reluctance to disclose sensitive information 

under volatile conditions due to competitive or regulatory risks (Heitzman et al., 2010; Ho et al., 2023). 

Despite growing attention to EPU and disclosure dynamics, research on emerging economies, especially Iran, remains 

limited. Local studies emphasize that the Iranian market is highly sensitive to macroeconomic instability, yet comprehensive 

models linking EPU, unexpected earnings, and voluntary disclosure are scarce (Bani Mahd et al., 2022; Mahdavi & Rezaei, 

2018). Furthermore, few studies have simultaneously examined how EPU affects both the ability of firms to generate 

unexpected earnings and their strategic decisions to voluntarily disclose information (Lei & Luo, 2023; Lu et al., 2024). This 

study addresses these gaps by testing a conceptual model explaining the relationship between economic policy uncertainty, 

unexpected earnings, and voluntary disclosure among companies listed on the Tehran Stock Exchange. By doing so, it 

contributes to understanding how macroeconomic shocks shape corporate transparency and market efficiency in a high-

volatility environment. 
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Methods and Materials 

The research followed a descriptive and ex post facto design, using historical data from companies listed on the Tehran 

Stock Exchange between 2011 and 2019. A systematic elimination approach yielded a final sample of 127 firms after excluding 

financial institutions, firms with fiscal year changes, and companies with incomplete data. Financial information was collected 

from audited annual reports and board statements. 

Two main regression models were developed to test the study hypotheses. The first model assessed the effect of economic 

policy uncertainty on unexpected earnings, calculated as the deviation of actual earnings per share from the previous year’s 

expectations, normalized by prior earnings. The second model evaluated the impact of EPU on voluntary disclosure, measured 

through a weighted six-component disclosure index covering historical performance, non-financial key statistics, segment 

data, forecasts, and management discussion and analysis. EPU was proxied using macroeconomic indicators, specifically 

inflation volatility. Control variables included market-to-book ratio, return on assets (ROA), return on equity (ROE), and 

leverage. 

Panel data analysis was performed after diagnostic tests, including the F-Limer (Chow) test to select between pooled and 

panel models, and the Hausman test to determine fixed versus random effects. Model validity was checked using Durbin-

Watson statistics to test for autocorrelation and R-squared values to assess explanatory power. 

Findings 

The first hypothesis testing showed that economic policy uncertainty has a negative and statistically significant impact on 

unexpected earnings. The estimated coefficient for EPU in the earnings surprise model was -0.349 (p < 0.05), indicating that 

as policy uncertainty increases, the likelihood of firms producing earnings above market expectations diminishes. The model 

explained approximately 49% of the variance in unexpected earnings, with no evidence of first-order autocorrelation (Durbin-

Watson statistic close to 2). 

The second hypothesis testing found no significant relationship between economic policy uncertainty and voluntary 

disclosure. The coefficient for EPU in the disclosure model was near zero and statistically insignificant (p > 0.05), suggesting 

that changes in policy uncertainty do not meaningfully influence managers’ voluntary disclosure practices in the Iranian 

market context. Despite this, the disclosure model itself exhibited strong explanatory power, with an adjusted R-squared of 

0.88, largely driven by firm-level financial variables such as market-to-book ratio and leverage. 

Overall, the data analysis confirmed that while policy uncertainty undermines firms’ ability to generate unexpected 

earnings, it does not lead to significant changes in voluntary disclosure behavior among listed Iranian firms. 

Discussion and Conclusion 

These findings provide new insights into the interplay between macroeconomic instability and corporate reporting in 

emerging markets. The negative association between EPU and unexpected earnings aligns with prior evidence showing that 

uncertain policy environments disrupt investment planning and reduce the ability of firms to outperform earnings 

expectations (Ghani & Ghani, 2024; Kaya, 2018; Li & Qiu, 2021). Similar results have been reported in studies on the U.S. and 

Asian markets, where shocks such as oil price volatility and political unpredictability depress firm profitability and dampen 

earnings surprises (Hamidian et al., 2019; Kang & Wang, 2018). In the Iranian context, chronic inflationary pressures, frequent 

regulatory shifts, and currency volatility likely restrict managerial flexibility, prompting more conservative financial strategies 

and discouraging risk-taking that could yield higher-than-expected earnings (Khāmesi, 2018; Rastegar, 2024). 
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Conversely, the absence of a significant EPU effect on voluntary disclosure diverges from some international studies 

suggesting that uncertainty incentivizes transparency as a signaling mechanism (Lei & Luo, 2023; Lu et al., 2024; Nabosu, 

2023). Several factors may explain this divergence. First, weak corporate governance mechanisms in many Iranian listed 

companies limit accountability and reduce incentives to proactively adjust disclosure strategies (Mahdavi & Rezaei, 2018; Safi 

Khani et al., 2023). Second, the cost of disclosure may outweigh its benefits under volatile conditions, as managers may fear 

exposing sensitive strategic or operational information that could be exploited by competitors or lead to regulatory scrutiny 

(Heitzman et al., 2010; Ho et al., 2023). Third, the limited presence of sophisticated institutional investors and independent 

analysts may mean there is less market pressure to enhance voluntary disclosure during periods of high uncertainty (Ja'fari 

Larijani & Farahmandi, 2014; Setayesh et al., 2015). 

From a broader perspective, these results suggest that in markets with weak enforcement and governance infrastructure, 

macroeconomic shocks primarily influence firms’ earnings generation capacity rather than their disclosure behavior. For 

investors, this implies that EPU may reduce opportunities for abnormal returns tied to earnings surprises, while providing 

little compensatory benefit in terms of increased transparency. For policymakers, the findings emphasize the crucial role of 

creating a stable and predictable economic policy environment to foster both investor confidence and corporate performance 

(Eyshi Ravandi et al., 2024; Ghani & Ghani, 2024). Furthermore, regulatory initiatives aimed at enhancing disclosure standards 

and strengthening governance could help ensure that firms use transparency as a tool to navigate uncertain conditions, as 

observed in other emerging and developed markets (Al-Zubaidi et al., 2025; Nhi Thanh Thao et al., 2024). 

In conclusion, this study advances understanding of how economic policy uncertainty shapes the informational landscape 

of the Tehran Stock Exchange by demonstrating its dampening effect on unexpected earnings but negligible influence on 

voluntary disclosure. The results highlight the need for macroeconomic stability and institutional development to improve 

the predictive power of financial reporting and the functioning of capital markets in emerging economies. 
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 چکیده

  ی هاداوطلبانه اطلاعات در شرکت  یو سطح افشا  رمنتظرهیغ  ی سودها  ،یاقتصاد  استیس  تیعدم قطع  انیرابطه م  نییتب  یبرا  ییو آزمون الگو  یپژوهش با هدف طراح  نیا

انجام شد   شدهرفتهیپذ   ی هاشرکت  ه یشامل کل  ی است. جامعه آمار  یخیتار  یهابر داده   یو مبتن  یدادیرو پس -ی فیمطالعه از نوع توص  نیا  .در بورس اوراق بهادار تهران 

  ی هاو گزارش یمال یهاها از صورت شرکت انتخاب شد. داده  12۷ کیستماتیبود. با روش حذف س 1۳۹۸تا  1۳۹0 یهاسال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیپذ

  ی از تفاوت سود واقع رمنتظرهیغ ی سنجش سودها  ی. برادیگرد لی )چاو( و هاسمن تحل مریل F یهاو آزمون ییتابلو یهاداده  ونیو با استفاده از رگرس یگردآور رهیمدئتیه

  .دینرخ تورم محاسبه گرد  هیبر پا  یاداقتص   استیس   تیعدم قطع  ریگانه استفاده شد. متغشش   یاطلاعات  ی داوطلبانه از شاخص محتوا  یافشا  یهر سهم و برا  شدهینیبش یو پ

 رمنتظره ی سود غ  جاد یاحتمال ا  ،یاقتصاد  ینانینااطم  ش یها دارد و با افزاشرکت   رمنتظرهیغ  یبر سودها  یو معنادار  یاثر منف  یاقتصاد  استی س  تینشان داد عدم قطع  جینتا

دهد.   حی ها توضسطح افشا را در شرکت   رییتغ  توانستن  ریمتغ  نیداوطلبانه اطلاعات معنادار نبود و ا  یبر افشا  یاقتصاد  استیس  تی . در مقابل، اثر عدم قطعابدیی کاهش م

نقش مهم ثبات    انگریب  هاافته ی  .دهنده برازش مناسب الگوها استدرصد برآورد شد که نشان   ۸۹داوطلبانه    یدرصد و مدل افشا  4۹  رمنتظرهیمدل سود غ  نییتع  بیضر

رفتار   ریی تغ یبرا ی محرک معنادار  یاستیس تیحال، عدم قطع ن یاست. در ع گذارانه یسرما سکیها و کاهش رسود شرکت  یریپذینیبش ی در بهبود پ ی اقتصاد یهااست یس

  ت یبازار را تقو  ییو کارا  گذارانه یاعتماد سرما  نهیزم  شتر،یب  تیشفاف  جاد ی و ا  یبا کاهش نوسانات اقتصاد  گذاراناست ی س  شودیم  شنهاد ی. پستین  رانیداوطلبانه مد  یافشا

 کنند.
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 مقدمه 

 یک یحال،    نیمولد دارد. با ا  یهات یبه سمت فعال  هاه یسرما   تی منابع و هدا  نهیبه  صیدر تخص  کنندهنییتع  ی هر کشور نقش  ی نظام مال  یاز ارکان اصل  یکیبه عنوان    هیبازار سرما 

  ی گذار مت یق  یناکارآمد   جهیبه اطلاعات و در نت  یدر دسترس  یبه نابرابر   کهاست    گذارانه یو سرما   رانی مد  انیم  یعدم تقارن اطلاعات  ه،یدر بازار سرما   یساختار   یهاچالش   نیتراز مهم 

و   کنندی اتخاذ م  یمتفاوت  یها، رفتار معاملاتبه اطلاعات محرمانه درباره ارزش شرکت   یابیبا دست  گذارانه یاز سرما  یگروه  ،ییفضا  نی. در چن(Ho et al., 2023)   شودی منجر م

داوطلبانه اطلاعات    ینشان داده است که افشا  یمال  اتی. ادب(Ghalibaf & Valizadeh, 2016)  شودی منجر م  کیستماتیس  سکی ر  شی فزاو ا  یامر به کاهش نقدشوندگ  نیا

تقارن اطلاعات  ی ریبه طور چشمگ  تواندی م دهد    گذاران ه یسرما  یریگم ی تصم  تیفیبکاهد و ک  یاز شدت عدم  ارتقا   Khajavi, 2015 ؛ Iatridis & Alexakis, 2012)را 

 . (Heitzman et al., 2010)  دهندی را کاهش م ه یسرما نهیداده و هز   شیاعتماد بازار را افزا ،یرمالیو غ ی مال یهاداده  ترق یو دق شتریب  یها با افشا . شرکت (#290711

مطرح است    یندگینما  یهانهیو کاهش هز   گذارانه یادراک سرما   ت یر یدر مد  ی راهبرد  یبلکه به مثابه سازوکار   ت،یشفاف  یارتقا   یبرا   یتنها به عنوان ابزار داوطلبانه نه   یافشا

(Setayesh et al., 2015 ؛ Safi Khani, 2023 #290702) به ارائه اطلاعات    یشتر یب  ل یافشا باشد، تما  یهانهی هزاز    ش یب  ت یاز شفاف  ی که منافع ناش  یطیدر شرا   رانی. مد

 ر ییها را دستخوش تغشرکت  ییرفتار افشا  تواندیم   یاقتصاد استیس تیعدم قطع ژهیبه و یرون یحال، عوامل ب نی. با ا(Heitzman et al., 2010)دارند  یفراتر از الزامات قانون

 ,Kaya)وکار دلالت دارد  کسب   طی مح یری ناپذینیبش یو پ  یانتظارات اقتصاد  یدار ی است که بر ناپا  یچندبعد   یمفهوم یاقتصاد  استیس   تی . عدم قطع(Lu et al., 2024)کند  

 ,Saei ؛Li & Qiu, 2021)  گذاردی ها اثر مشرکت  یمال   نیساختار تأم یسهام، و حت  یگذار ارزش  ،یگذار ه یسرما  ماتیبر تصم  ریمتغ نی. ا(Ghani, 2024 #99545 ؛ 2018

2025 #284119). 

ا  ی اقتصادها  در  از جمله  نرخ تورم، تغ  ران،ی نوظهور،  مال  یپول  ی هااست یس  ریناپذ ینیبش یپ  رات یینوسانات مکرر  کلان    نانیاز عدم اطم  ییمقررات، سطح بالا  یثباتی و ب  ی و 

 ی و حت  فی به اطلاعات منتشرشده را تضع  گذارانهیسرما   کنشوا  تواندیم  های نانینااطم  نی. ا(Rastegar, 2024 #122142 ؛ Khāmesi, 2018)کرده است    جادی ا  یاقتصاد

افزا   دهد ی نشان م  قاتی. تحق(Pirayesh, 2014 #290703 ؛ Hamidian et al., 2019)شده را کاهش دهد  اعلام   یسودها   ی اطلاعات  ی محتوا  از    یناش  سکیر  شیبا 

مختل    نده یآ   ی نقد  ی هاان یجر  ینیبش یو توان پ  افتهی ( کاهش  شده ی نیبش یو پ  ی سود واقع  نی)تفاوت ب   رمنتظرهیغ  ی واکنش بازار به سودها  ،ینیبش یپ  رقابلیغ  یاقتصاد   یهااست یس

ها آن   یتر اتخاذ کنند و رفتار معاملاتکارانه محافظه  یکرد یرو   گذاران ه یسرما  شودی سبب م  تیوضع  نی. ا(Heater, 2023 #290719 ؛ Kang & Wang, 2018)  شودی م

 .(Zanjirdar, 2016 #290697 ؛ Hamidian et al., 2019)استوار گردد  یز یگرسک یبر ر شتریب

بازار اثر    یاطلاعات بر ساختار اطلاعات  یافشا   یهازه یانگ  رییتغ  قی از طر   زین میرمستقیصورت غبه   تواند ی م یاقتصاد   استیس  تیبر واکنش بازار، عدم قطع  م یمستق  ر یکنار تأث  در 

م در دوره که شرکت   دهدی بگذارد. شواهد نشان  اقتصاد   یاسیس  سکیر   ش یافزا  ی هاها  تغ  ی افشا  یالگو   ،یو  را  گاه  رییخود  پ  یبرا   یداده و  از  و حفظ    یمنف  ی امدهایاجتناب 

  گذاران ه یفشار سرما  سک،یپرر   یهاط ی اند که در محکرده   انیها بپژوهش   یبرخ  گر،ید   ی. از سو (Lu, 2024 #290707 ؛ Lei & Luo, 2023)  کاهندی م  تیاز شفاف  ،یر یپذانعطاف 

 ؛ Al-Zubaidi et al., 2025)  ابدیشده در بازار کاهش  ادراک   تیسوق دهد تا عدم قطع  شتر یداوطلبانه ب  یها را به افشاممکن است شرکت   یبه جذب منابع مال  ازیو ن  ینهاد

Nabosu, 2023 #78374). 

 گذاران، ه یو سرما  لگرانیتحل  ینیبش یشرکت با پ  ی از تفاوت عملکرد واقع  ی به عنوان شاخص  رمنتظره یدارد. سود غ  یی بالا  ت یاهم  تیدر ارتباط با عدم قطع  ز ین  رمنتظرهیسود غ  ابعاد

ح ق  یاتینقش  ا  یگذارمت یدر  مح(Farajzadeh Dehkordi, 2015 #290722 ؛ Salehi et al., 2014)  کندیم   فایسهام  ثبات  هرچه  باشد،   شتر یب  یاقتصاد   طی. 

سود کاهش    ی اطلاعات  یی پرنوسان، کارا  طی . اما در شرا (Heater et al., 2023) تر خواهد بود  سود حساس   یهای بازار نسبت به شگفت  یو بازده   افتهی  شی سود افزا  یر یپذ ینیبشیپ

خرد و    یهاه یو به خروج سرما  ف یرا تضع  هیدر بازار سرما   یگذار ه یسرما   تی جذاب  تواندی امر م  ن ی. ا(Hamidian et al., 2019)  شود ی اتکا م  رقابلیبازار غ  یهاو واکنش   افتهی

 .(Eyshi Ravandi et al., 2024)کلان منجر شود 
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کرده   ،یپژوهش  یفضا   در گوناگون تلاش  واسطهمطالعات  نقش  تا  ر   یافشا  یااند  کاهش  در  افزا   یاطلاعات  سکیداوطلبانه  دهند    شیو  نشان  را  اخبار سود  به  بازار  پاسخ 

(Mahdavi & Rezaei, 2018 ؛ Setayesh, 2015 #290699)برخ ارتقا  اندافته یها  پژوهش  ی.  افشا  قی از طر   تواندی م  یشرکت  تی حاکم  تیفیک  یکه    ی بهبود سطح 

  ن ی. همچن(Ja'fari Larijani, 2014 #290716 ؛ Safi Khani et al., 2023)سهام کمک کند    ینقدشوندگ  شیرا کاهش دهد و به افزا   یعدم تقارن اطلاعات  ،یاریاخت

 Bani)   ابد یسود کاهش    ت یفیک  سک،یپرر   طی قرار دهد و در شرا  ریتأث  حت سود را ت   یاطلاعات  ی محتوا  تواندی درآمد م  یسود و هموارساز   ت یر یمد   یهازه یمشخص شده است که انگ

Mahd et al., 2022 ؛ Pirayesh, 2014 #290703). 

تمرکز داشته و   افتهیتوسعه   ی بر بازارها یاقتصاد   استیس  تی عدم قطع  نهیها در زموجود دارد. نخست آنکه بخش عمده پژوهش  اتی در ادب یمهم  یهاحال، هنوز شکاف   ن یا  با

  ت، یعدم قطع  نیب  دهی چیتعامل پ  دوم،.  (Kaya, 2018 #290712 ؛ Ghani & Ghani, 2024)شده است    یکمتر بررس   رانیدر حال گذار مانند ا  یخاص اقتصادها   طی شرا

. (Lei, 2023 #290709 ؛ Lu et al., 2024) مطالعه نشده است    کپارچه یمدل    ک یها به طور همزمان در  شرکت   یی و رفتار افشا   رمنتظرهیبه سود غ  گذارانه یواکنش سرما

اند  کمتر به کار رفته نیشیباشند، در مطالعات پ رانی ا هیبازار سرما  یو نظارت ینهاد   یهای ژگیداوطلبانه که متناسب با و  ی و افشا تیسنجش عدم قطع یبرا   یبوم  یهاسوم، شاخص 

(Eyshi Ravandi et al., 2024 ؛ Khāmesi, 2018 #290710). 

  رمنتظره یغ  یسودها   ی عنی  هیرفتار بازار سرما  ید ی بر دو مؤلفه کل  یاقتصاد   استیس  تیجامع، اثر عدم قطع  یی الگو  یتا با طراح   کندی خلأها، مطالعه حاضر تلاش م  نیتوجه به ا  با

 کند.  لیدر بورس اوراق بهادار تهران تحل  شدهرفته یپذ  یهاداوطلبانه اطلاعات را در بستر شرکت   یو افشا

 روش پژوهش و مواد

متغیر رویدادی بوده و از اطلاعات گذشته استفاده شده است.در مواردی که بررسی ارتباط بین یک متغیر وابسته با چند  شناسی مورد استفاده در این تحقیق از نوع پس روش 

بینی نماید.    های تاریخی، پارامتر)پارامترهایی( برای متغیر)متغیرهای(، مستقل برآورد و با ارائه مدل اقدام به پیش مستقل مد نظر باشد، هدف محقق این است که با استفاده از داده 

های آماری هستیم. پس از تدوین مدل، ضرایب  به بیان دیگراین تحقیق، تحقیقی توصیفی است که در آن درصدد توصیف روابط بین متغیرها )وابسته و مستقل( با استفاده از آزمون

( مشخص خواهد شد. لذا روش تحقیق، توصیفی 1EGLSبر متغیر وابسته با استفاده از روش رگرسیون حداقل مربعات معمولی برآوردی)ها  آن   گذاریمتغیرهای مستقل و اندازه تاثیر

ای شامل مجلات تخصصی لاتین و فارسی  ای استفاده شده؛ مطالعات کتابخانه از شاخه همبستگی است. شایان ذکر است بخش ادبیات این پژوهش برگرفته از مطالعات کتابخانه 

باشد؛ لذا در این راستا تعداد نمونه مورد  های پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران می باشد. جامعه آماری پژوهش،  متشکل از کلیه شرکتهای کاربردی می پژوهش

 ردیده است: شرکت بوده است، با استفاده از روش حذف سیستماتیک و با توجه به معیارهای زیر انتخاب گ 114۳مطالعه در این پژوهش که در مجموع 

 اسفند ماه باشد.  2۹های مورد مطالعه پایان سال مالی شرکت .1

 ها در طول دوره تحقیق، تغییر سال مالی نداده باشند. شرکت  .2

 از بورس خارج نشده باشند.  1۳۹۸ان سال یوارد بورس اوراق بهادار شده و تا پا  1۳۸۹های مورد بررسی قبل از سال شرکت .3

 ها و یا لیزینگ نباشد.  های مالی، بانک گری ها، واسطهگذاریجزء هلدینگ، سرمایه .4

 اطلاعات مالی مورد نیاز در دسترس باشد.  .5

  

 
1-Generalized Least Square  
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 های نمونه . چگونگی گزینش شرکت1جدول 

 459 1398پذیرفته شده در بورس در پایان سال های تعداد کل شرکت

  شود :یکسر م

 78 اند؛( در بورس فعال نبوده 1398  یال 1390ق ) یکه در دوره تحق ییهاتعداد شرکت

 52 اند؛ ها بودهلیزینگها و یا  های مالی، بانکگریها، واسطهگذاریکه جزء هلدینگ، سرمایههاییتعداد شرکت

 162 باشد؛ آن منتهی به پایان اسفند نمی  ی داده و یا سال مال یر سال مالییکه در قلمرو زمانی تحقیق تغهاییتعداد شرکت

 40 باشد؛ در دسترس نمیها آن که در قلمرو زمانی تحقیق اطلاعات موردهاییتعداد شرکت

 127 های نمونه تعداد شرکت

 

باشد وجود دارد. لذا   حیرصحیغ جینتا نکهیبرخوردار نباشد احتمال ا ینرمال کاف عیوابسته از توز ری. اگر متغباشدی م ونیمهم رگرس یهاآزمون  شیاز پ یکی  رهایبودن متغنرمال 

  ی چولگ  ر یکه مقاد ی. در صورتمیااستفاده نموده  یدگ یو کش یاز چولگ  رینرمال بودن متغ  ینمود. به منظور بررس ی سازوابسته، آن را نرمال  ریدر صورت عدم نرمال بودن متغ ی ستیبا

 برخوردار است.   ینرمال کاف  عیاز توز  ریباشد متغ  6صفر تا  نیب  یدگیو کش

)چاو( استفاده گردیده چنانچه سطح اهمیت محاسبه شده بیشتر از سطح خطای    "لیمر   Fآزمون  "های تلفیقی ازهای تابلویی و دادههای دادههمچنین به منظور انتخاب بین روش

  بودن  یا تصادف یص اثرات ثابت  یتشخ  باید استفاده گردد. همچنین به منظور جهت  (Panel)های تابلوییو در غیر اینصورت از داده  (Pooled)های تلفیقی  درصد باشد از داده  ۵

 گردد. مدل از آزمون هاسمن استفاده می 

 های پژوهش به صورت زیر تدوین شده است:  ها، فرضیهن سوال یپس از تدو 

 دارد.  به سودهای غیرمنتظره تاثیر  گذارانسرمایه  واکنش بر اقتصادی سیاست قطعیت عدمفرضیه اول:  -

 دارد.  افشاء داوطلبانه اطلاعات توسط مدیران تاثیر بر اقتصادی سیاست  قطعیت عدم فرضیه دوم:  -

 

 توان به صورت زیر توصیف کرد: ها را میهای رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. این مدلبرای آزمون فرضیات تحقیق از مدل

 تاثیر دارد.  به سودهای غیرمنتظره گذارانسرمایه  واکنش بر اقتصادی سیاست قطعیت عدم فرضیه اول: -

itɛ+ itBM5β+  itLEV4β+  itROE3β+  itROA2β+ itEPU1β+ 0 β= itSuprises Earnings 

 . تاثیر دارد توسط مدیران افشاء داوطلبانه اطلاعات بر اقتصادی سیاست  قطعیت عدم  فرضیه دوم: -

itɛ+ itBM5θ+  itLEV4θ+  itROE3θ+  itROA2θ+ itEPU1θ+ 0θ= itDisclosure Voluntary 

itDisclosure اطلاعات شرکت= افشاء داوطلبانهi    در سال مالیt 

itSuprises Earningsسود غیرمنتظره شرکت =i   در سال مالیt 

itBMشرکت ی دفتر ارزش به بازار ارزش = نسبتi  در سال مالیt 

itROAبازده دارایی شرکت =i  در سال مالیt  

itROEشرکت ازده حقوق صاحبان سهام= بi  در سال مالیt   

itLEV ها شرکتبلندمدت به جمع دارایی= نسبت بدهیi  در سال مالیt 

itɛ = باقیمانده مدل 

 م.  یپرداز یمربوط به آن م یو نمادها  یتجربهای ل یمورد استفاده در تحل یرها یمتغ  یدر این قسمت به معرف



 

 
9 

و همکاران   ی ان ی عوض زاده تاز   

 ل ی. علائم اختصاری متغیرهای مورد استفاده در تحل 2 جدول

 نحوه محاسبه  رینقش متغ نماد  نام متغیر 

)سود هر سهم در سال جاری منهای سود هر   وابسته   EARNINGSSUPRISE سودهای غیرمنتظره 

سهم در سال گذشته( تقسیم بر سود هر سهم  

که افزایش داشته  در سال گذشته. در صورتی

 باشد سود سهم غیرمنتظره است. 

افشاء    ریمتغ  ی ریگجهت اندازه  ق یتحق  ن یدر ا  وابسته   DISCLOSURE افشاء داوطلبانه 

شاخص از  اطلاعات   نهیشیپی  هاداوطلبانه 

خلاصهاطلاعات تاریخی،  ای  ی،  عملکرد  از 

ها،  های کلیدی غیرمالی، اطلاعات بخشآماره

پیش مدیریت  اطلاعات  تحلیل  و  بحث  بینی، 

 شود. استفاده می

های ذکر شده از طریق سیستم وزنی مورد محاسبه قرار گرفت لذا نحوه محاسبه بدین  توضیحات در خصوص نحوه سنجش افشای داوطلبانه: باتوجه به اینکه شاخص

های از عملکرد تاریخی  خالص .گیردبودن نیز یک امتیاز دیگر تعلق می  (: به هر قلم گزارش شده یک امتیاز و در صورت کمی BGIپیشینه اطلاعاتی )صورت است:  

(SHRدر مورد نسبت :)لابینی سود هر سهم، اگر اطها و پیش ( عات دوره آخرX)،  ( باشد یک امتیاز و نیز دورهX-1)  ،  باشد یک امتیاز دیگر و امتیاز اضافی دیگر در

 های کلیدی غیرمالیآماره .گیردباشد یک امتیاز تعلق می ، (X-2ره به )ها، درآمد عملیاتی و سود خالص، اگر با اشاگیرد. برای فروش( باشد، تعلق میX-2صورتی که ) 

(KNFSدو امتیاز برای هر کدام از اط :) اطلاعات بخش .گیردعات گزارش شده تعلق میلا ( هاSEGIیک امتیاز به هر یک از اقلام گزارش شده تعلق می :)  گیرد. اطلاعات

 هایبرای اشاره به بخش 10الی  9دو امتیاز و یک امتیاز برای اقلام کمی و یک امتیاز به اقلام  10الی   3یک امتیاز و اقلام   2و   1(: موارد کیفی اقلام PRI) بینیپیش

یرد. گکمی به استثنای فروش و درآمد عملیاتی تعلق می  یک امتیاز و یک امتیاز نیز به موارد  14الی    1(: موارد کیفی اقلام  MD&A) بحث و تحلیل مدیریت )اصلی(.

لحاظ شود یک و اگر روند نیز   X هایاگر نسبت 19الی  15گیرد. اقلام های اصلی اشاره شود یک و اگر بر مبنای سرجمع باشد نیم امتیاز تعلق میدو قلم، اگر به بخش

آید  به دست می  134بخش بر کل امتیاز قابل دریافت یعنی    6امتیاز افشای داوطلبانه از تقسیم مجموع امتیاز حاصله از  .  گیردبررسی شود یک امتیاز اضافی تعلق می

 (. 1394)خواجویی و علیزاده طلاتپه، 

سیاست   مستقل EUP عدم قطعیت سیاست اقتصادی  قطعیت  عدم  سنجش  منظور  به 

اقتصادی در این پژوهش از شاخص نرخ تورم  

های اقتصادی و  شود. از بانک دادهاستفاده می

 گردد. مالی استخراج می

دفتری حقوق   یکنترل BM دفتری  ارزش  به بازار ارزش  نسبت ارزش  بر  بازار  ارزش  تقسیم  از 

 شود.صاحبان سهام محاسبه می

بر دارایی کل محاسبه   یکنترل ROA بازده دارایی  از تقسیم سود خالص 

 شود.می

از تقسیم سود خالص بر حقوق صاحبان سهام   یکنترل ROE ازده حقوق صاحبان سهام ب 

 شود. محاسبه می

محاسبه   یکنترل LEV اهرم مالی  کل  دارایی  بر  کل  بدهی  تقسیم  از 

 شود.می

 هایافته 

 12۷آوری شده از  متغیر سودهای غیرمنتظره، افشاء داوطلبانه، عدم قطعیت سیاست اقتصادی و سایر متغیرها ارائه شده است. باتوجه به گزارش هیأت مدیره جمع   ۳در جدول  

مشخص    10.00و کمترین نیز    102.00ها  باشد  و بیشترین امتیاز داوطلبانه شرکت امتیاز( می   120بیش از نیمی از امتیازهای قابل کسب )  6۵.44طور میانگین  شرکت حجم نمونه به  

.  ۳ها در بازه زمانی داشته است. همچنین در بررسی جدول  ها ارائه شده است که نشان از رشد شرکت سود غیرمنتظره برای شرکت   0.1۵شده است. از طرفی به طور میانگین  

های پیش رو تحت  ها را به نسبت سال برآورد شده است که شرکت   ۳۷.40ه شرایط نرخ تورم به طور میانگین  مشخص میگردد که شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادی باتوجه ب

 گیری شود. ها دچار تغییرات چشم دهد و ممکن است بازدهی شرکت تأثیر قرار می 
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 . آماره توصیفی 3 جدول

 متغیرها میانگین  میانه  ترین بیش ترین کم انحراف معیار 

 رمنتظره یغ یسودها 0.15 0.12 0.43 0.05 0.10

 افشاء داوطلبانه  65.44 60.00 102.00 10.00 12.45

اقتصادی   37.40 35.10 51.4 21.5 0.64 سیاست  قطعیت  عدم 

 )برحسب درصد( 

 دفتری  ارزش  به بازار ارزش  نسبت 44.77 35.68 127.18 62.98 39.92

 بازده دارایی  0.18 0.16 0.68 0.07 0.15

 ازده حقوق صاحبان سهام ب  0.15 0.12 0.45 0.03 0.24

 اهرم مالی  0.54 0.53 0.65 0.15 0.27

 

  یگردد. در مرحله بعد به بررساستفاده می   (Panel)پانل  های  درصد است، به منظور برآورد این مدل از مدل داده   ۵لیمر کوچکتر از    Fی آزمون  سطح معنادار با توجه به اینکه  

  ی واحدها  ی هان آزمون که تفاوتیکند. آماره ا یعمل م  ی بصورت تصادف  ی مقطع  ی نکه در ساختار واحدهایا ایا عرض از مبدأ بصورت اثرات ثابت است  یپرداخته شده که آ ن موضوع  یا

 مستقل بوده است.  یرها یبرابر با تعداد متغ  یدو با درجه آزاد   -یع کایتوز  یاست دارا  یمقطع

 لیمر)چاو( مدل تحقیق. آزمون اف 4جدول 

 نتیجه آزمون  سطح معناداری  مقدار  آماره مدل

 Panel 0000/0 82/7 لیمرF اول

 Panel 005/0 04/10 لیمرF دوم

 

 باشد. ی اثرات ثابت م یبر الگو  یدرصد است، لذا، الگوی مناسب، الگوی مبتن  ۵ی بدست آمده از آزمون هاسمن کمتر از سطح معنادار گردد  مشاهده می  ۵ باتوجه به جدول 

 . نتایج آزمون هاسمن مدل تحقیق5 جدول

 نتیجه آزمون  سطح معناداری  مقدار  مدل

 (FE)اثرات ثابت  0002/0 08/24 اول

 (FE)اثرات ثابت  0000/0 45/17 دوم

 

 دارد.   غیرمنتظره تاثیربه سودهای  گذارانسرمایه  واکنش بر  اقتصادی سیاست قطعیت نتیجه آزمون فرضیه اول: عدم

Earnings Suprisesit =  β 0 +  β1EPUit +  β2ROAit +  β3ROEit +  β4LEVit +  β5BMit + ɛit 

 . نتایج آزمون فرضیه اول6جدول 

   متغیر وابسته: سودهای غیرمنتظره

 t P-valueآماره ضریب برآورد شده  متغیر

 133/0 503/1 27/3 عرض از مبدا 

 019/0 - 63/2 - 349/0 اقتصادی عدم قطعیت سیاست 

 057/0 - 9/1 - 017/0 ی دفتر ارزش  به بازار ارزش  نسبت

 0000/0 58/26 99/11 بازده دارایی 

 4341/0 782/0 075/0 ازده حقوق صاحبان سهام ب 

 0009/0 - 32/3 - 303/0 اهرم مالی 

   43/0ضریب تعیین تعدیل شده  49/0ضریب تعیین 

 F 0000/0احتمال آماره F  62/7آماره 02/2آماره دوربین واتسون 
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و همکاران   ی ان ی عوض زاده تاز   

شود. ضریب تعیین داری مدل تایید می باشد لذا از لحاظ معنی می  0.0۵تر از  و کم   0.00که مقدار سطح اهمیت برابر  . مشخص است، کل مدل باتوجه به این 6با توجه به جدول  

داری ضرایب باتوجه به جدول فوق مربوط به  در بررسی معنی  متغیرهای وارد شده در مدل قابل توضیح است.از متغیر سودهای غیرمنتظره توسط    0.4۹مدل نیز گویای آن است که  

گردد،  گذاران به سودهای غیرمنتظره تاثیر دارد. همانطور که در نتایج  جدول فوق مشاهده میکند که عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر واکنش سرمایه فرضیه اول پژوهش بیان می

( و -0/ ۳4۹گذاران به سودهای غیرمنتظره است برابر با )دهنده تاثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر واکنش سرمایه ضریب متغیر مستقل عدم قطعیت سیاست اقتصادی که نشان 

داری دارد. به عبارت دیگر عدم قطعیت  منفی و معنی   است. بنابراین میتوان نتیجه گرفت که این متغیر مستقل با متغیر وابسته رابطه  0/ 0۵سطح معنی داری  این متغیر کمتر از  

گردد. همچنین آماره دوربین  درصد تایید می  ۹۵گذاران به سودهای غیرمنتظره تاثیر منفی و معنی داری دارد. لذا فرضیه اول در سطح معناداری سیاست اقتصادی بر واکنش سرمایه

 توان گفت که در این مدل خود همبستگی مرتبه اول وجود ندارد. است، می 2.۵تا  1.۵است و از آنجا که این عدد نزدیک بین  02/2واتسون مدل 

 دارد.  ری تاث  رانیبر افشاء داوطلبانه اطلاعات توسط مد یاقتصاد استیس  تیعدم قطع نتیجه آزمون فرضیه دوم:  

Voluntary Disclosureit= θ0+ θ1EPUit+ θ2ROAit + θ3ROEit + θ4LEVit + θ5BMit +ɛit 

 . نتایج آزمون فرضیه دوم 7جدول 

   افشاء داوطلبانه  متغیر وابسته:

 t P-valueآماره ضریب برآورد شده  متغیر

 000/0 53/5 33/0 عرض از مبدا 

 77/0 - 283/0 001/0 عدم قطعیت سیاست اقتصادی 

 0000/0 61/5 001/0 ی دفتر ارزش  به بازار ارزش  نسبت

 164/0 39/1 015/0 بازده دارایی 

 0218/0 - 29/2 - 006/0 ازده حقوق صاحبان سهام ب 

 0041/0 - 87/2 - 007/0 اهرم مالی 

   88/0ضریب تعیین تعدیل شده  89/0ضریب تعیین 

 F 0000/0احتمال آماره F  29/66آماره 83/1آماره دوربین واتسون 

 

شود. ضریب تعیین داری مدل تایید می باشد لذا از لحاظ معنی می  0.0۵تر از  و کم   0.00برابر  که مقدار سطح اهمیت  . مشخص است، کل مدل باتوجه به این ۷با توجه به جدول  

داری ضرایب باتوجه به جدول فوق مربوط به  در بررسی معنی از متغیر افشای داوطلبانه توسط متغیرهای وارد شده در مدل قابل توضیح است.  0.۸۹مدل نیز گویای آن است که  

داری  ( بوده و سطح معنی001/0متغیر مستقل عدم قطعیت سیاست اقتصادی برابر با )  شود، ضریبفرضیه دوم با توجه به نتاج حاصل از برآورد مدل تحقیق که در جدول مشاهده می

 شود. نی داری وجود ندارد. لذا فرضیه دوم رد می توان نتیجه گرفت بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و افشاء داوطلبانه شرکت رابطه معاست. بنابراین می  0۵/0این متغیر بیشتر از 

 یریگجه یبحث و نت

 ن یرابطه معنادار ب   دیی دوم، عدم تأ  رمنتظره؛ یغ  ی بر سودها   یاقتصاد   استیس  تیو معنادار عدم قطع  یاثر منف  دیی را آشکار ساخت: نخست، تأ  ی اساس  امد یپژوهش دو پ  نیا   جینتا

  سه یمقا  نیشیو با شواهد پ  نییتب  لیدر ادامه به تفص  هاافته ی  نیدر بورس اوراق بهادار تهران. ا   شده رفته یپذ   یهاداوطلبانه اطلاعات در شرکت   یو افشا  یاقتصاد   استیس  تی عدم قطع

 . شوندی م

اقتصاد    طیکه مح  یهنگام  گر،ید   انی. به بشودی م  رمنتظرهیغ  یباعث کاهش بروز سودها   یبه طور معنادار   یاقتصاد   استیس  تیعدم قطع  شینخست نشان داد که افزا  افتهی

  گذاران ه یرفتار سرما   ینظر  یبا مبان  جهی نت  نی. ا شودی م  فیسود فراتر از انتظارات بازار تضع  جادیها در ا توان شرکت   ابد،یی کاهش م   یریپذ ینیبش یپ  یهااست و شاخص   ثباتی کلان ب 

  ش یافزا  ی و اقتصاد   یاستیس  سکیکه ر  یمطرح شده است که هنگام  یاقتصاد  اتی. در ادب(Ghani, 2024 #99545 ؛ Kaya, 2018) همسو است    ینانیها به نااطمو واکنش آن

 ؛ Li & Qiu, 2021)  کنندی م  زیو با بازده نامشخص پره  سکیپرر  یهااز ورود به پروژه   رانی و مد  شودی اتخاذ م  یشتریب  اطیها با احتشرکت   یگذاره یسرما  ماتیتصم  ابد،یی م
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Saei, 2025 #284119)مثال    یوجود دارد؛ برا  یالملل نیب  یهادر پژوهش  ی . شواهد مشابهدهدی را کاهش م   رمنتظرهیغ ی نقد ی هاانی امر احتمال خلق جر نی. هم(Kang & 

Wang, 2018)   ا در  دادند  شوک   الات ینشان  افزا  ینفت  ی هامتحده  قطع  ش یو  غ   ماًیمستق  یاقتصاد   استیس  تیعدم  مشرکت   رمنتظرهیسود  کاهش  را  همچندهدی ها    ن ی. 

(Hamidian et al., 2019) ی کردند که سطح بالا  ان یو ب دندیمشابه رس ی جیبازار به نتا   نانیعدم اطم طی در شرا  رمنتظرهیغ یبه سودها  یران یا  گذارانه یواکنش سرما  نهیدر زم  

 . شودی نسبت به اخبار سود م  گذارانه یسرما  تی موجب کاهش حساس ینان ینااطم

 Rastegar, 2024 ؛ Khāmesi, 2018)است    داری ناپا   یو پول  ی مال  یهای گذار است یبه س  ی اقتصاد  طی مح  دی شد   یوابستگ  ران،یا   طی در شرا  ییهمسو  نیا  ی احتمال  لیدل

نظر کنند و در  و نوآورانه صرف   یتهاجم  مات یتصم  ی ها از اجراسبب شده است شرکت   یدر مقررات تجار   ینیبش یپ  رقابلیغ  راتیی. تورم بالا، نوسانات نرخ ارز و تغ(#122142

  ز ی ن  لگرانیتحل  یهای نیبش یشده و پ  ی در انتظارات سودآور  یمنجر به بازنگر   گذارانه یسرما  نانیکاهش اطم  گر،ید  ی. از سو ابدی کاهش    رمنتظره یغ  ی احتمال تحقق سودها   جهینت

 .(Pirayesh, 2014 #290703 ؛ Heater et al., 2023)  گرددیمحدود م   شدهی نیبش یو سود پ یسود واقع  نیشکاف ب جهیدر نت  شود،ی تر ممحتاطانه 

  قیمطالعات، مانند تحق  یبود. برخ   یالملل نیب  یهااز پژوهش  یداوطلبانه اطلاعات، برخلاف بخش ی بر افشا  ی اقتصاد است یس تیاثر عدم قطع یعدم معنادار  یعنی دوم،   افتهی  اما

(Lu et al., 2024)  و    نیدر چ(Lei & Luo, 2023)  ی سطح افشا  شیدارند با افزا  لیتما   رانیمد   د،ی شد  ینان ینااطم  یاهاند که در دوره نشان داده   ،ییایآس  یبازارها   نهیدر زم  

با انتشار اطلاعات    یاقتصاد  داریناپا   طی ها در شرا که شرکت  افتیدر   ایدر کن  (Nabosu, 2023) نیرا جلب کنند. همچن  گذارانه یداوطلبانه، ابهام بازار را کاهش داده و اعتماد سرما

در    یمعنادار  رییتغ  یاستیس  یثباتی در مواجهه با ب  ی ران یا   یهااز آن است که شرکت   یحاضر حاک  افتهیبه دنبال جذب منابع و بهبود عملکرد سهام خود هستند. در مقابل،    یاضاف

 .کنندی نم جاد ی داوطلبانه ا   یسطح افشا

موجب    تواندی م  یکنترل یهاسم یمکان  یر یپذ و عدم الزام یشرکت ت یحاکم یهاباشد. نخست، ضعف نظام   رانیا ه یدر بازار سرما  یاز چند عامل ساختار یناش تواندی تفاوت م نیا

. دوم،  (Safi Khani, 2023 #290702 ؛ Mahdavi & Rezaei, 2018)نداشته باشند    سکیپرر   طی خود در شرا  ی افشا  یاستراتژ  لیتعد   ی برا  ی کاف  زه یانگ  رانیشود مد 

بلندمدت    تی شفاف  تی ریاست و نه مد   یانتظار  انی اجتناب از ز   یسود برا  تی ریمدت و مد بر واکنش کوتاه   یمبتن  رانی ا  یبورس  یهااز شرکت   یاریدر بس  یمال  یریگم یفرهنگ تصم

(Bani Mahd et al., 2022 ؛ Farajzadeh Dehkordi, 2015 #290722) زه یانگ  ران یمستقل، مد   لگرانیو تحل  ینهاد   گذارانه یسرما   یاز سو   داری. سوم، در نبود فشار پا  

اند که  شواهد نشان داده   یبرخ  نی. همچن(Setayesh, 2015 #290699 ؛ Ja'fari Larijani & Farahmandi, 2014) دارند    ی ار یاخت  یافشا   تیفیک  یارتقا  یبرا  یکمتر

 .( Ho, 2023 #34952 ؛ Heitzman et al., 2010)استفاده رقبا بالاست اطلاعات حساس و امکان سوء  یافشا  سکیر لی دلبه   رانیداوطلبانه در ا   یافشا  یهانهیهز

ها شرکت  رمنتظرهیو خلق سود غ ییاثرگذار باشد، بر توان درآمدزا رانیمد   یکه بر رفتار اطلاعاتاز آن شیب رانیدر ا   یاقتصاد استیس   ینانیگفت که نااطم توانی م  یطور کل به

در بازار است و بر   یرعاد یبازده غ  یهادهنده افت فرصت نشان   رمنتظره یغ  یدارد؛ چرا که کاهش سودها   گذاران ه یسرما  یریگم یتصم  یبرا   ی مهم  ی امدها یامر پ  ن ی. اگذارد ی م  ریتأث

 . (Eyshi Ravandi et al., 2024)  گذاردی م  یاثر منف یگذار ه یسرما  تی جذاب

 ینیبش یقابل پ  یهاچارچوب   جادی و ا  یاقتصاد   یهااست یس  یبخشتمرکز بر ثبات   ه،یبازار سرما   ییکارا  یارتقا   یکه برا   دهدی مطالعه نشان م  ج ینتا  زین  یگذاراست یمنظر س  از

  گذاران ه یبلندمدت داشته باشند و سرما یز یرها بتوانند برنامه فراهم کند که در آن شرکت   یطی مح  تواند ی م یاقتصاد   مات یدر تصم تیو شفاف  ی استیدارد. کاهش نوسانات س تیاهم

داوطلبانه و   یافشا  یارتقا   یبرا   ینظارت  یفشارها  جادیا  نی. همچن(Kaya, 2018 #290712 ؛ Ghani & Ghani, 2024)نشان دهند    یترق یدق  یاطلاعات  یهاواکنش

 .(Nhi Thanh Thao et al., 2024)کند  فا یا ی اطلاعاتدر کاهش عدم تقارن   ینقش مکمل  تواندی م  ران،یمد  ییپاسخگو  شیافزا

است    جیبرآورد شد که اگرچه را  یکلان اقتصاد   یهابا استفاده از نرخ تورم و داده  یاقتصاد   استیس  ت یقابل توجه دارد. نخست، شاخص عدم قطع  ت یپژوهش چند محدود   نیا

داوطلبانه با    یافشا   ریرا پوشش ندهد. دوم، متغ  یارز   یهااست یس  ا ی  یاتیمقررات مال  یناگهان  راتییتغ  ک،یتیژئوپل  یهاسک یمانند ر  یاستیس  ینانیاما ممکن است تمام ابعاد نااطم

  ی هاقضاوت  ریتحت تأث  تواندی م  ،ینسب  تی شاخص با وجود جامع  نیشد؛ ا  یریگاندازه   رهیمد ئتیه  یهاادداشت ی سالانه و    یهاشده از گزارش استخراج   یاطلاعات  یشاخص محتوا 

  م یتعم تیامر ممکن است قابل  نیبود و ا  1۳۹۸تا   1۳۹0دوره    یدر بورس تهران ط شدهرفتهی پذ  یهامحدود به شرکت   هاده . سوم، دا ردی ها قرار گگزارش   یمحتوا   یابیدر ارز   یذهن
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و همکاران   ی ان ی عوض زاده تاز   

در    یشرکت  تیحاکم  تیفیو ک  یداران نهاد نفوذ سهام   ت،ی مانند ساختار مالک  یگرید  یرها یمتغ  نیرا کاهش دهد. همچن  گرینوظهور د  یبازارها  ایو    یاقتصاد   یهادوره   ریبه سا  جینتا

 را متأثر سازند.   جینتا  توانندی وارد مدل نشدند که م میمطالعه به طور مستق نیا

انتظارات    یهاو شاخص   ،یمقررات مال  یثباتیب   ،یاز نوسانات ارز   یبیکه ترک  یاقتصاد  است یس  تیاز عدم قطع  یترجامع   یهاشاخص  ندهیآ  یهادر پژوهش   شودی م  شنهادیپ

  ا یفلزات    ،یم یمانند پتروش  ییهادر بخش   یاستیس ینانیبه نااطم تیحساس  ایکرد که آ  یمختلف بررس  عیصنا  کیبا تفک  توانی م  نیبه کار گرفته شود. همچن  شود،ی بازار را شامل م

در رابطه    گرل یتعد   یرها یرا به عنوان متغ  ینهاد  گذارانه یو فشار سرما  تی ساختار مالک  ،یشرکت  تینقش حاکم  توانندی م  نیهمچن  ندهی اطلاعات متفاوت است. مطالعات آ   یفناور

عراق و    ه،ینوظهور مانند ترک  ی اقتصادها  گریو د  رانیا   هیبازار سرما   نیب  یاسه یمقا   یبررس  گر، ید   ی مدل کنند. از سو  رد وا   رمنتظرهیداوطلبانه و سود غ  یافشا   ت،یعدم قطع  انیم

 تر سازد. موضوع را روشن   نیا ی المللنیابعاد ب تواندی م  تنامیو

  ی هااز شوک  یگذار ه یوکار و سرما کسب  طی کنند تا مح جادیا  یو ارز یمال  ،یپول ماتیتصم یبرا  ینیبش یو قابل پ داری پا یاست چارچوب  یضرور یاقتصاد  گذاراناست یس  یبرا

 ز یها نشرکت   رانیداوطلبانه را ارتقا دهند. مد  یافشا  تیفیک  ت،یفافو الزامات ش  ترق ی دق  یهادستورالعمل   نیبا تدو توانندی م زیناظر ن  یمکرر در امان بماند. سازمان بورس و نهادها

توسعه فرهنگ    ت،ی . در نها رندیبهره گ  هیسرما  نهیو کاهش هز  گذارانه یجذب سرما  یبرا  یاطلاعات به عنوان ابزار  یکنند و از افشا   تیخود با بازار را تقو  یارتباط  یهای استراتژ  دی با

 گسترش دهد.   هیرا در بازار سرما تیو شفاف ییگوپاسخ  یفضا  تواندی م ی نهاد  گذارانه یسرمانقش  یمستقل و ارتقا   یلگریتحل

 مشارکت نویسندگان

 نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. در نگارش این مقاله تمامی  

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 اخلاقی موازین 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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