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Objective: The purpose of this study was to investigate the bidirectional 

relationship between forward-looking information disclosure and both 

profitability and firm value in the annual reports of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange from 2013 to 2023. 

Methodology: This applied, descriptive, post-event study analyzed data from 

178 firms selected through systematic elimination from all listed companies on 

the Tehran Stock Exchange. The level of forward-looking information 

disclosure was measured using content analysis of board activity reports, 

management discussion and analysis (MD&A), and financial statement notes. 

Hypotheses were tested using a system of simultaneous equations and two-

stage least squares (2SLS) estimation with Excel and EViews software. 

Findings: The inferential results demonstrated a significant positive and 

reciprocal relationship between forward-looking disclosure and profitability, 

measured by return on sales (ROS). Similarly, the findings confirmed a two-

way and significant relationship between forward-looking disclosure and firm 

value, measured by Tobin’s Q ratio. Higher levels of forward-looking 

disclosure were associated with enhanced profitability and firm valuation, 

while more profitable and higher-valued companies tended to disclose more 

forward-looking information. 

Conclusion: The study highlights the crucial role of forward-looking 

information disclosure in improving corporate transparency, investor 

confidence, and overall firm value. It emphasizes the mutual reinforcement 

between disclosure quality and financial performance, offering empirical 

evidence for policymakers and investors to enhance disclosure standards and 

corporate communication practices. 

Keywords: Forward-looking information disclosure, profitability, firm value, 

simultaneous equations, annual reports. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Forward-looking information disclosure (FLID) has become one of the essential aspects of modern 

corporate financial reporting, serving as a bridge between a firm’s current performance and its future 

outlook. It provides investors, analysts, and regulators with a framework for understanding management 

expectations, risk factors, and strategic goals that influence the firm’s long-term value creation (Aljifri et 

al., 2013). As capital markets grow increasingly dynamic, investors require more than historical financial 

data to make informed decisions. They seek transparent, predictive insights that reduce uncertainty and 

enhance confidence in investment decisions (Kılıç & Kuzey, 2018). Forward-looking statements—such as 

forecasts, expected performance trends, and future investment plans—help meet these needs by offering 

stakeholders a narrative that extends beyond static accounting information (Hassanein et al., 2019). 

In emerging economies, the disclosure of forward-looking information is particularly critical. 

Markets such as Iran’s, which are still evolving toward full transparency, often face limitations in 

information symmetry and governance quality (Rahmani et al., 2020). Under such circumstances, forward-

looking reporting becomes a vital mechanism to reduce informational gaps between managers and 

investors. Companies that voluntarily disclose predictive information are generally perceived as more 

transparent and credible, leading to greater investor trust and improved market efficiency (Karismatulloh 

& Puspawati, 2024). In this context, forward-looking disclosure can enhance corporate reputation, signal 

effective governance, and attract long-term investment by communicating both optimism and 

accountability (Choi et al., 2022). 

The theoretical foundation for forward-looking disclosure rests on multiple perspectives. The 

signaling theory posits that managers disclose predictive information to convey private knowledge about 

the firm’s favorable prospects, thereby reducing information asymmetry (Kaffashpour et al., 2019). From 

the resource-based view (RBV), disclosure serves as an intangible strategic asset that strengthens 

organizational legitimacy and differentiates the firm from competitors (Puspayanti & Puspawati, 2024). 

Meanwhile, agency theory explains FLID as a mechanism to mitigate conflicts between managers and 

shareholders by reducing monitoring costs and aligning expectations (Kaffashpour Yazdi et al., 2021). These 

frameworks collectively suggest that forward-looking reporting is not merely an informational activity 

but a strategic communication tool that shapes investor perceptions and financial performance (Li et al., 

2023). 

Previous studies have emphasized the various determinants and outcomes of FLID. For instance, 

company size, profitability, leverage, and board composition have been identified as significant predictors 

of disclosure level (Choi et al., 2022; Karismatulloh & Puspawati, 2024). Firms with greater profitability and 

stronger governance structures tend to disclose more forward-looking information to demonstrate 

resilience and stability (Rahmani et al., 2020). Conversely, companies facing higher financial risk or 

competitive uncertainty may disclose less, fearing negative market reactions (Fallahzadeh et al., 2019). 

Beyond determinants, the outcomes of FLID are equally noteworthy: it enhances market liquidity, 

improves investor sentiment, and increases firm value (Hassanein et al., 2019; Li et al., 2023). 

In the Iranian context, the level of FLID remains inconsistent across industries and reporting 

platforms. Research has shown that while some sectors, such as sugar and food processing, exhibit 
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relatively high levels of disclosure, others—particularly machinery and equipment manufacturing—lag 

significantly behind (Aghaie Motealeghi et al., 2023). Additionally, the language and tone of disclosure vary, 

with many firms adopting a cautious or neutral tone rather than a confident forward-looking stance. This 

heterogeneity highlights the absence of standardized reporting guidelines and the need for systematic 

evaluation models (Fotouhi Khankahdani et al., 2022). Furthermore, recent investigations in Iran have found 

that FLID affects not only investor perception but also key financial indicators, including profitability, 

cost of capital, and firm valuation (Masoudian et al., 2023; Taftiyan & Bazrafshan Poor, 2023). 

From an empirical standpoint, the interaction between FLID, profitability, and firm value is 

expected to be reciprocal rather than unidirectional. Companies with high profitability and strong financial 

performance tend to disclose more future-oriented information as a signal of stability and confidence, 

while increased transparency itself reinforces profitability through improved investor confidence and 

access to capital (Eyshi Ravandi et al., 2024). Similarly, firms with higher market valuation—often 

measured by Tobin’s Q—have stronger incentives to provide transparent forward-looking reports to 

maintain or enhance their market position (Taftiyan, Mansuri Mohammad Abadi, et al., 2023). Therefore, 

exploring these relationships using simultaneous equations models allows researchers to capture the 

endogenous feedback mechanisms among disclosure, profitability, and value (Taftiyan, Noormohamadi, et 

al., 2023). 

Given this theoretical and empirical background, the present study investigates the simultaneous 

relationship between forward-looking information disclosure, profitability (return on sales), and firm 

value (Tobin’s Q) among companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) over a ten-year period 

(2013–2023). By employing the two-stage least squares (2SLS) method within a simultaneous equation 

system, this study aims to provide robust evidence of the bidirectional interactions between these 

variables. 

Methods and Materials 

This research adopts an applied, descriptive, and post-event design. The statistical population 

comprises all firms listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) from 2013 to 2023. After applying 

systematic elimination criteria—including financial year consistency, data availability, and exclusion of 

financial intermediaries—a total of 178 firms were selected as the final sample. 

The level of forward-looking information disclosure was determined using content analysis of 

three primary reporting sources: (1) the Board of Directors’ Activity Reports, (2) Management Discussion 

and Analysis (MD&A) sections, and (3) the Notes to Financial Statements. A checklist of 1,000 

disclosure-related keywords was developed based on prior domestic and international research. Each item 

was coded using MAXQDA software, and aggregate disclosure scores were computed for each firm-year 

observation. 

Profitability was measured by the Return on Sales (ROS) ratio, calculated as operating profit 

divided by sales revenue. Firm value was captured using Tobin’s Q, the ratio of market value to book 

value of assets. Additional control variables included firm size (logarithm of total assets), leverage (debt-

to-equity ratio), growth rate of sales, liquidity (quick ratio), and firm age (years since listing). 

The data were analyzed using a system of simultaneous equations estimated through the Two-

Stage Least Squares (2SLS) method via EViews and Excel software. Model validity was verified through 

endogeneity testing (Hausman test) and multicollinearity diagnostics. 
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Findings 

The empirical findings confirmed a statistically significant and positive bidirectional relationship 

between forward-looking information disclosure and profitability. In the first equation, the coefficient of 

FLID on ROS was 3.533 (p < 0.001), indicating that firms with higher levels of forward-looking disclosure 

achieved greater profitability. Conversely, in the second equation, the coefficient of ROS on FLID was 

0.182 (p < 0.01), supporting the reciprocal effect—profitable firms are more inclined to disclose forward-

looking information. The model’s adjusted R² values were 0.785 and 0.812, respectively, suggesting that 

over 78% of the variation in profitability and 81% of the variation in FLID were explained by the model 

variables. The Durbin–Watson statistics (1.48 and 1.51) confirmed the absence of autocorrelation. 

Regarding the second hypothesis, the results also demonstrated a significant two-way relationship 

between FLID and firm value. In the first equation, the coefficient of FLID on Tobin’s Q was 11.204 (p 

< 0.001), confirming that greater forward-looking disclosure leads to higher firm valuation. In the second 

equation, the coefficient of Tobin’s Q on FLID was 0.030 (p < 0.05), implying that firms with higher 

market value tend to disclose more predictive information. Additional control variables—such as firm 

size, leverage, and quick ratio—exhibited mixed effects. Firm size showed a negative influence on Tobin’s 

Q but a positive effect on FLID, while leverage had a negative relationship with both dependent variables. 

Overall, the results of both hypotheses validated the study’s central premise: forward-looking 

disclosure, profitability, and firm value are interconnected through mutual reinforcement mechanisms. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study provide compelling evidence that forward-looking information 

disclosure plays a crucial role in shaping both firm profitability and market valuation, while these financial 

outcomes, in turn, motivate companies to disclose more predictive information. This reciprocal 

relationship highlights the dynamic nature of corporate transparency, suggesting that firms view forward-

looking disclosure not merely as a compliance obligation but as a strategic instrument for signaling 

strength and stability to the market. 

From a theoretical perspective, the results support the assumptions of signaling theory and agency 

theory. Firms with higher profitability and stronger governance mechanisms use disclosure as a signal of 

credibility, operational efficiency, and growth potential. The act of sharing future-oriented data reduces 

the information asymmetry between management and investors, fostering trust and lowering perceived 

investment risk. Consequently, firms benefit from improved access to capital, reduced financing costs, 

and enhanced investor loyalty. 

The significant impact of FLID on firm value reinforces the argument that transparency is a key 

determinant of market performance. Investors reward companies that provide comprehensive, consistent, 

and reliable forward-looking disclosures by valuing them more favorably in the market. The positive effect 

of Tobin’s Q on FLID also suggests that firms with higher valuation face greater scrutiny from regulators, 

analysts, and stakeholders, which encourages continued transparency as a means of maintaining 

legitimacy and competitive advantage. 

Moreover, the bidirectional relationship between profitability and disclosure reflects the feedback 

loop between financial performance and corporate communication. As firms grow more profitable, they 

possess stronger incentives and resources to invest in enhanced reporting systems, investor relations 
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activities, and sustainability initiatives. Simultaneously, transparent disclosure practices contribute to a 

virtuous cycle of investor confidence and sustained profitability. 

However, the study also underscores structural challenges in the Iranian market, such as 

inconsistent reporting practices, limited regulatory enforcement, and varying disclosure quality across 

industries. The relatively lower explanatory power in firm value models indicates that other institutional, 

behavioral, or macroeconomic factors may influence how investors interpret forward-looking disclosures. 

In conclusion, forward-looking information disclosure represents an integral component of 

strategic financial reporting and investor communication. By providing predictive insights into a 

company’s financial trajectory, strategic goals, and risk outlook, it strengthens market confidence, 

enhances firm reputation, and supports value creation. The study’s empirical evidence emphasizes that 

transparency is not only an ethical necessity but also an economic advantage that aligns managerial 

accountability with shareholder interests. 

Future research should further explore mediating variables such as corporate governance quality, 

audit characteristics, or market sentiment, and examine longitudinal effects of disclosure on firm resilience 

and innovation. Overall, this study contributes to the growing body of literature emphasizing that fostering 

a culture of transparent and forward-looking reporting is essential for the sustainable development of 

emerging capital markets like Iran’s. 
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 مقدمه 

  گذاران،هیاعتماد سرما  تیتقد  یبرا  ی و ابزار اصل  ی مال  یگزارشگر   تیدر شفاف  ی دیکل  یهااز شاخص  ی کی  نگر ندهیاطلاعات آ  یافشا

 ل یتحل  یتا بر مبنا  دهدیامکان م  گذارانهیندع افشا به سرما  لی. اشددیمحسدب م  هیبازار سرما  ییکارا  یو ارتقا  یکاهش عدم تقارن اطلاعات

در   ژهیو . به(Rahmani et al., 2020)شرکت به دست آورند  ندهیاز عملکرد آ یاتخاذ کنند و درک بهتر یترآگاهانه ماتیتصم ، یآت ی روندها

دارند    ازین  یبه اطلاعات  گذارانهیو سرما  ست ین  یریگ یتصم  یازهاین  یپاسخگد  ییتنهابه  یخیاطلاعات تار  ا،یو پد  دهیچیپ   یاقتصاد  یهاطیمح

  یاتیداوطلبانه، به ابزار ح  ی از افشا  یعندان بخش مهمبه  نگر، ندهیآ  یافشا  رولیها ارائه دهد. ازاانداز رشد شرکتو چش   نده یاز آ  یریکه تصد

 . (Hassanein et al., 2019) شده است  لیارزش شرکت تبد ش یو افزا تیقطعکاهش عدم یبرا

  یاحتمال  یدهای ها و تهدبازار و فرصت  یروندها  ،یمال   یهاینیبشیپ   ک،یاستراتژ  یهادرباره برنامه  ی شامل اطلاعات  نگرندهیآ  یافشا

  تیطدر معمدل از شفافبه  دهند، یارائه م  یشتریب  نگرندهیکه اطلاعات آ  یی هاعملکرد شرکت را روشل سازد. شرکت  نده یآ  ریمس  تداندیاست که م

 ه یاول  یها . پژوهش(Kılıç & Kuzey, 2018) شددیم هیو اعتبار بازار سرما  گذارانهیاعتماد سرما  شیامر مدجب افزا  لیبرخدردارند و ا  یبانتر

به بررس  لیدر ا اند  پرداخته   نگرندهیآ  یافشا  زانیبر م  یشرکت  تیساختار حاکم  ریاطلاعات و تأث  یدر افشا  رانیمد   یهازهیانگ   یحدزه عمدتاً 

(Aljifri et al., 2013)  .ها  ارزش بازار شرکت  ش یو افزا  ه یسرما  نهیدر کاهش هز  نگر، ندهیاطلاعات آ  شتریب  ی که افشا  دهدینشان م  ها افتهی

 ,.Choi et al) را کاهش دهد    گذارانهی و سرما   رانیمد  انیتضاد منافع م  تداندیندع افشا م   لیا  ،ی ندگینما  هینظر  دگاه یاز د  راینقش دارد، ز

2022). 

مالکخاص شرکت  یهایژگیو  گر،ید  یسد   از اندازه، ساختار  از جمله  و سددآور  ت،یها  م  تداندیم  زین  یندع صنعت   ی افشا   زانیبر 

  ی شتر ی ب  ل یتما  ،یاو رسانه  ی نظارت  ی نهادها  یاز سد  شتریب  یو فشارها  نفعانیذ  ی گستردگ  لیدلتر، بهبزرگ  یها باشد. شرکت  رگذاریتأث  نگرندهیآ

منظدر  دارند، به  یشتریب  یکه سددآور  ییهاشرکت   ل،ی. همچن(Karismatulloh & Puspawati, 2024)دارند    نگرندهیآ  لاعاتاط  یبه افشا

. در  (Rahmani et al., 2020)  کنندیرا افشا م  یشتریب  نگرندهیمثبت از عملکرد خدد، معمدنً اطلاعات آ  ری جلب اعتماد بازار و حفظ تصد

اطلاعات حساس   یاجتناب کنند تا از افشا  ازحدشیب  یمتمرکز، ممکل است از افشا  تیساختار مالک  ای بان    ی مال   سکیبا ر  ییهامقابل، شرکت

 . (Fallahzadeh et al., 2019)شدد  یریجلدگ یرقابت

سهام همراه    ی نقدشدندگ  شیو افزا  هیبا بهبدد واکنش بازار سرما  نگرندهیآ  ی اند که افشاها نشان دادهپژوهش  ، یالملللیسط  ب  در

به  نمدنه،  است.  ل  یهاافته یعندان  ب  یپژوهش  که  داد  نشان  همکاران  م  نگرندهیآ  یهاهیانیو  سرما  انیم  یانجینقش  و    گذارانهیاحساسات 

  شدد یم   گذاران هیسرما  یباعث کاهش ندسانات رفتار  نگرندهیاطلاعات آ  تیوضدح و شفاف   شیکه افزا  یاگدنه به  کنند،یم  فایرا ا  ربازا  ینقدشدندگ

(Li et al., 2023)ارزش   یاب یتنها در ارزنه  نگر ندهیآ  یداشت که افشاها  انیب  ای تانیو همکاران در بازار بر  لیراستا، مطالعه حسن  لی. در هم

  یی کارا  ینظر  یبا مبان  ها افتهی  لی. ا(Hassanein et al., 2019)اثرگذارند  گذارانهیسرما یریگ یدر تصم ماًیها نقش دارند، بلکه مستقشرکت

 Kaffashpour) دارند  دیتأک گذارانهیبه انتظارات سرما  یدههمسد هستند که بر نقش اطلاعات شفاف در شکل یدهعلامت هیاطلاعات و نظر

et al., 2019). 

هندز در حال بلدغ است    رانیا  هیبازار سرما  رایدوچندان برخدردار است، ز  تیاز اهم  نگرندهیآ  یافشا  ران،یندظهدر مانند ا  یهاط یمح  در

 ی ارتقا  یبرا  ی نظارت  ی نهادها  یها. با وجدد تلاش(Aghaie Motealeghi et al., 2023)  شدد یم  ی ابیارز  لیی داوطلبانه نسبتاً پا  یو سط  افشا

نشان    یداخل   یهاهمچنان مشهدد است. پژوهش  نگرندهیآ  یو عدم الزام به افشا  یگزارشگر  یهمچدن ضعف استانداردها  ییهاچالش  ت،یفشفا
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محدود    ی پراکنده و کل   یهاهیانیساننه وجدد ندارد و غالباً به ب  ی هامند در گزارش و نظام  کپارچهیصدرت  به  نگرندهیآ  ی افشا  ران،یکه در ا  دهد یم

بلکه   شدد،یم  گذارانهیشرکت و سرما  انیم  داری اعتماد پا  یریگتنها مانع از شکلامر نه  لی. ا(Fotouhi Khankahdani et al., 2022)شدد  یم

 اتخاذ کنند.  ی حدس ا یاطلاعات ناقص  یخدد را بر مبنا ماتیتصم  گذارانهیسرما گردد یباعث م

اانجام  مطالعات  در  بررس  رانیشده  به  مفهدم  یعمدتاً  بهپرداخته  نگرندهیآ  ی افشا  ی ابعاد  آقا اند.  پژوهش  مثال،  و    ی متعلق  یی عندان 

با   عیفعال در صنا یهادارد و شرکت  یداریمختلف کشدر تفاوت معن عیدر صنا نگرندهیاطلاعات آ ی( نشان داد که سط  افشا۲۰۲۳همکاران )

ب افشا  یشتریب  ل یتما  شتر،یثبات  آ  یبه  همکاران    انیمسعدد  ل،ی. همچن(Aghaie Motealeghi et al., 2023) دارند    نگر ندهیاطلاعات  و 

 ست، یتدجه نچندان قابل  تیریمد  یریتفس   یهادر گزارش  نگرندهیاطلاعات آ  یسهام به افشا  متیواکنش ق  زانیکردند که م  د ی( تأک۲۰۲۳)

( ۲۰۲۳)  ی محمدآباد  یو منصدر  انیتفت  گر،ید  ی. از سد(Masoudian et al., 2023)  ابدی  شیافزا  یطیمح  نانیاطمکه عدم  ی طیمگر در شرا

شرکت   ی و عملکرد مال  تیساختار مالک  انیم  یانجیم  ری عندان متغدارد، بلکه به  ریتأث  هیسرما  نهیتنها بر هزنه  نگرندهیآ  ینشان دادند که افشا

 .(Taftiyan, Mansuri Mohammad Abadi, et al., 2023) کندیعمل م

است. بر    لییتببر منابع قابل  یمبتن دگاهی د  هیو نظر  یندگ ینما  هینظر ،ی دهعلامت  هیدر چارچدب نظر  نگرندهیآ  یافشا  ،یمنظر نظر  از

انداز مطلدب شرکت و چش   یاز عملکرد قد  یی هاگنالیتا س  کنندیمثبت تلاش م نگرندهیاطلاعات آ  یبا افشا  رانیمد  ،ی دهعلامت  هیاساس نظر

 Choi)   داندیو سهامداران م  رانیمد  لیب   یکاهش فاصله اطلاعات   یبرا   یندع افشا را ابزار  لیا  یندگینما  هیکه نظر  یکنند، در حال  ارسالبه بازار  

et al., 2022)تداندیکه م   شددیم  یتلق  یمنبع نامشهدد سازمان  کیعندان  به  نگرندهیآ  یبر منابع، افشا   یمبتن  دگاهیدر چارچدب د  لی. همچن  

 . (Puspayanti & Puspawati, 2024)و ارزش شرکت را ارتقا دهد  ی رقابت تیمز

و ارزش شرکت    یاز جمله سددآور  ی مال  ی هاو شاخص  نگر ندهی آ  یافشا  ل یب  هیرابطه دوسد  یتمرکز بر بررس  ر،یاخ  یهاپژوهش  در

 زیسددآور ن  یهاو بالعکس، شرکت  دهندینشان م   یبانتر  یدارند، معمدنً سددآور  یشتریب  یکه سط  افشا  یی ها است. شرکت  افتهی  شیافزا

از   یناش  تداندیارتباط متقابل م   لی. ا(Eyshi Ravandi et al., 2024)کنند    تیدارند تا اعتماد بازار را تقد  نگر ندهیآ  یبه افشا  یشتریب  لیتما

که    کندیم   انی( ب۲۰۲5و همکاران )  انیمثبت از شرکت باشد. پژوهش تفت  ریدر حفظ تصد  یتیریمد  یهازهی و انگ  گذارانه یسرما  یاثرات رفتار

 Taftiyan)دارند    نگرنده یآ  یافشا  زانی م  شیو افزا  رییبه تغ  یشتریب  لیها تماشرکت  ریتر، نسبت به سامطلدب   ملکردبا ع   یهاشرکت  رانیمد

et al., 2025). 

معادنت همزمان   ست یمانند س شرفتهیپ  یاقتصادسنج ی هامدل  یریکارگروابط متقابل مستلزم به  لیا یبررس ،یشناسمنظر روش  از

ها منجر به جداگانه آن  لیو تحل  گذارند یاثر م   گری کدیزا بر  صدرت درون و ارزش شرکت به  یسددآور  نگر،ندهیآ  یافشا  یرهایمتغ  رایاست، ز

  تداند یم   ییهامدل  لی در چن  یامرحله. استفاده از روش حداقل مربعات دو(Taftiyan & Bazrafshan Poor, 2023)شدد  یتدرش برآوردها م

اطلاعات    ،یعدامل رفتار  ریکه تأث  ران،یا  هیدر بازار سرما  ژهیودهد. به  شیرا افزا  جیکمک کند و اعتبار نتا  رهای متغ  لیب  یاثرات واقع  ییبه شناسا

پد  گذاراناستیبه س  تداند یم  یی ها ی سازمدل  لیبرجسته است، چن  ینظارت  ی هارساختینامتقارن و ضعف ز بهتر    ان یروابط م  ییایدر درک 

 . (Kaffashpour Yazdi et al., 2021) کمک کند   ی و عملکرد مال یاطلاعات  تیشفاف

پ   در اطلاعات    ی سط  افشا  ان یدر درک رابطه همزمان م  یتدجهکه هندز شکاف قابل  دهد یپژوهش نشان م  نهیشیمجمدع، مرور 

اند و  پرداخته  ستایا  ای  هیسدکیرابطه    یبه بررس  لیشیمطالعات پ   شتریوجدد دارد. ب  رانیها در اعملکرد شرکت  یدیکل  یهاو شاخص  نگرندهیآ

  یشاخص  یداخل ی هادر پژوهش ل،یکند، انجام نشده است. افزون بر ا لیرا تحل رها یمتغ لیا ان یو تعامل متقابل م ی نزماکه ه  ی پژوهش جامع

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 معادلات همزمان  ستمیسالانه با استفاده از س یهاو ارزش شرکت در گزارش یبا سودآور نگرندهی اطلاعات آ یرابطه همزمان سطح افشا یبررس 

 

 Fotouhi)شمارش واژگان محدود استفاده شده است    ا ی  ی فیک  ی ارهای وجدد ندارد و عمدماً از مع  نگرندهیآ  یسط  افشا   یریگاندازه  یجامع برا

Khankahdani et al., 2022) . 

اطلاعات    ی رابطه همزمان سط  افشا  یبررس  قیاز طر  ی خلأ پژوهش  لیپر کردن ا  یاست برا  یچارچدب، پژوهش حاضر تلاش  لیا  در

در بدرس اورا  بهادار تهران، با استفاده از مدل معادنت    شده رفتهیپذ  یهاساننه شرکت  یهاو ارزش شرکت در گزارش   یبا سددآور  نگرندهیآ

رابطه همزمان سط    یمطالعه حاضر، بررس  هدف  .(Taftiyan, Noormohamadi, et al., 2023)  نگرندهی آ  یافشاهمزمان و شاخص جامع  

 در بدرس اورا  بهادار تهران است.  شدهرفتهیپذ یهاساننه شرکت یهاو ارزش شرکت در گزارش  یبا سددآور نگرندهیاطلاعات آ یافشا

 پژوهش   روش

تدصیفی به تدصیف و تفسیر شرایط و روابط    مطالعات گیرد.  می  جای  زمره پژوهش تدصیفی  درایل پژوهش از نظر روش پژوهش،  

گیرد. طرح ایل پژوهش با استفاده از رویکرد پس  های کاربردی جای میپردازد. ایل پژوهش از نظر هدف پژوهش، در زمره تحقیقمدجدد می

از روش پس رویدادی زمانی استفاده می به بررسی مدضدع میرویدادی است.  از وقدع رویدادها  پردازد. قلمرو مکانی  شدد که پژوهشگر پس 

  است؛   ۱۴۰۲تا سال    ۱۳9۲ساله از سال    دهی زمانی  های بدرس اورا  بهادار تهران است و قلمرو زمانی نیز برای یک دورهپژوهش حاضر، شرکت

رسانی  ژوهش با مراجعه به سایت مدیریت و پژوهش، تدسعه و مطالعات اسلامی سیست  جامع اطلاعمدرد نیاز جهت آزمدن فرضیه پ های  داده

در  سط  افشای اطلاعات آینده نگر    یبررس  یو »ره آورد ندیل« گردآوری شده است. برا«  پرداز  اطلاعاتی »تدبیرهای  ناشران کدال و بانک

فعال تفس  ره، یمد  ئتیه  تیگزارش  تحل  ی مال  یهاهمراه صدرت   هاییادداشتو    تیریمد  یر یگزارش  روش  استفاده ش  لیاز  از  د.  محتدا  پس 

وتحلیل اطلاعات مربدط به متغیرها  که برای انجام پژوهش مدرد نیاز است؛ انتخاب ابزاری مناسب به منظدر محاسبه و تجزیه هایی  آوری دادهجمع 

های  ها از روشوتحلیل آنبه اطلاعات مدرد نیاز پژوهش و همچنیل تجزیه ها  اهمیت خاصی دارد. به منظدر انجام محاسبات و آماده نمددن داده

  پژوهشجامعه آماری ایل    اکسل و ایدیدز استفاده شده است.  یافزارهانرم  یریکارگای، با بهدو مرحله  زمان حداقل مربعاتسنجی معادنت ه 

نمدنه آماری یک نماینده مناسب از جامعه   کهلیپژوهش برای ا  لی. در اباشدی در بدرس اورا  بهادار تهران م  شدهرفتهیهای پذشامل کلیه شرکت

 ی شرکت  کهیدرصدرتشده و  در نظر گرفته  ریمعیار ز  5شده است. برای ایل منظدر  استفاده  کیستماتیآماری مدردنظر باشد، از روش حذف س

 باشد: به صدرت زیر میروند انتخاب نمدنه شرایط . شدندیحذف م ی شده و مابقعندان نمدنه پژوهش انتخابرا احراز کرده باشد به ارها یمع هیکل

 .در بدرس فعال باشند ۱۴۰۲سال  انیشده باشند و تا پا رفتهیاورا  بهادار تهران پذدر بدرس  ۱۳9۲شرکت تا قبل از سال  (۱

و    ی سال مال  ۱۴۰۲تا    ۱۳9۲  یبازه زمان  یاسفندماه باشد و شرکت ط   انی به پا  یشرکت منته  یسال مال  سهیمقا  تیقابل  شیبه لحاظ افزا (۲

 .نداده باشند رییخدد را تغ تیندع فعال

ها و  و بانکها  نگیها و هلد مهیها و بنگیزی)ل  ی مال  یگرگذاری و واسطه های سرمایهای که شرکتجداگانه  یبه لحاظ ساختار گزارشگر (۳

 .شدندی( دارند از نمدنه حذف میمؤسسات مال

 .ماه نداشته باشند 6از  شیب  یها وقفه معاملاتشرکت (۴

 در دسترس باشد.  ۱۴۰۲تا  ۱۳9۲  ی ها در بازه زمانآن یاطلاعات مال (5

نمدنه    یهااطلاعات شرکت  یبندعندان نمدنه پژوهش انتخاب شد. پس از طبقه  شرکت، به  ۱۷8  ها،  تیمحدود  لیبا اعمال ا  تیدر نها

نرم براExcelافزار  در  فراوان  ی،  افشا  یشمارش  نرم  نگر  نده یآ  یکلمات  از  گزارش  هر  کدر  نرم  ددایافزار مکس  از  او سپس    ی برا  دزیدیافزار 

 استفاده شد.  یآمار یهالیتحل
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سدآوری و ارزش شرکت    متغیرهای  میان ای  دوطرفهرابطه    که  دهد یمروری بر ادبیات مدضدع و تدجه به نتایج به دست آمده، نشان م

  استفاده  همزمان معادنت سیست   از  یکدیگر،  بر  متغیر   دو   ایل   تأثیر  چگدنگی   بررسی  در .  دارد وجدد  اطلاعات نگر    نده یسط  افشای اطلاعات آ  با 

معادنت همزمان،  اه  دلیل.  شددیم برآورد سیست   جای  به  اگر  که  است  ایل  حاضر  پژوهش  در  معادنت همزمان  از سیست   استفاده  میت 

  های هر معادله به صدرت جداگانه برآورد شدد، به دلیل نقض یکی از مفروضات روش حداقل مربعات معمدلی، ضرایب برآورد شده، تدرش پارامتر

ابل اطمینان نخداهد بدد. با تدجه به مطالعات انجام گرفتة قبلی، مدل اقتصاد سنجی پژوهش، هر فرضیه دو معادله  ق   و   بدده   ناسازگار  و(  اریب)  دار

 . ردیگینگر را به عندان متغیر وابسته در نظر م ندهیدارد: اولی عملکرد را متغیر وابسته و دومی سط  افشای اطلاعات آ

 1جدول 

 پژوهش  یهامدل

 مدل رویکرد  فرضیه 

 ε+ t,i GR 4β+t,i Leve3β+  t,i Size2β+ t,i FLD1β+α=  t,i ROS معادله اول  ۱

 ε+ t,i Age5β+  t,i Ratio Quick4 β+ t,i Leve3β+  t,i Size2β+ + t,i ROS 1β+  α=  t,iFLD معادله دوم 

 ε+  t,i GR 4β+ t,i Beta 3β+  t,i Size2β+  t,i FLD 1β+  α=  t,i TQ معادله اول  ۲

 ε+  t,i Age5β+  t,i Ratio Quick 4β+  t,i Leve 3β+  t,i Size 2β+  t,i TQ 1β+  α=  t,i FLD معادله دوم 

 

 ها تعریف عملیاتی متغیر

شده  شده با رویکرد تحلیل محتدا محاسبهنگر برحسب الگدی تدویلدر پژوهش حاضر شاخص افشای آینده   : نگر  ندهیآاطلاعات    یافشا

مؤلفه(   ۱6)  آتی  هایاستراتژی اهداف و  مؤلفه(،    ۱۱)  مدیران  وتحلیلتجزیهو    بینیپیشنگر متشکل از ابعاد  است. برحسب ایل الگد، افشای آینده

 است. شدهمحاسبه( ۱-۳از طریق رابطه ) ذکرشده (. شاخص  ۲۰۲۱، و همکارانفتدحی ) مؤلفه( است ۲۱) آتی  غیرمالیاطلاعات مالی و و 

𝐹𝐿𝐷 (:۱رابطه ) = ∑
𝑑𝑗

𝑛

𝑛

𝑗=1
 

 

  n  باشد و در غیر ایل صدرت صفر و  شده  افشاام    j  مدرداگر    ۱عدد    djتجمعی،    صدرتبه  نگر  ندهیآنمره افشای    FLDکه در آن،  

 تداند به دست آورد. شرکت میی است که هر انمرهحداکثر 

عمل تقسی  سدد  از حاصل  فروش:  بازده  م  ی اتینرخ  به دست  فروش  مع  دی آیبه درآمد  م  یسددآور  اریو   Eyshi)  شددیمحسدب 

Ravandi et al., 2024)عندان  سدد است و به  جاد یا  یخدد برا  یشرکت در استفاده از درآمدها   یات یعمل  یی کارا  ی دهندهشاخص نشان  لی. ا

 . شددیدر نظر گرفته م ها رکتش ی عملکرد مال یاب یارز یدیکل ی هااز شاخص یکی

ارزش شرکت محسدب   اریو مع  شددیدوره محاسبه م  یشرکت در انتها  ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر  یرابطه   از:  لیدتدبیک  نسبت

شرکت نسبت به    یهایی بازار از دارا  یابیارز  یچگدنگ  انگرینسبت ب  لی. ا(Taftiyan, Mansuri Mohammad Abadi, et al., 2023)  شددیم

 . شددیشرکت استفاده م یبازار از رشد آت انتظارات یریگاندازه یبرا یعندان شاخصآن است و معمدنً به یارزش دفتر

 زانیم  یدهندهنشان  ریمتغ  لی. ا(Fallahzadeh et al., 2019)  دیآیبه حقد  صاحبان سهام به دست م   ینسبت بده  از:  یمال  اهرم

  یمال   سکیدر سنجش ر  ی )حقد  صاحبان سهام( است و نقش مهم  یبا منابع داخل  سهی( در مقای)بده   یرون یب  ی شرکت به منابع مال  یاتکا

 . کندیم  فایها اشرکت
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بر مجمدع t-1فروش شرکت در سال    زانیمجمدع م  یمنها  tشرکت در سال    یهامجمدع فروش   یحاصل تقس  ازرشد:    نسبت  ،

شاخص   لی. ا(Kaffashpour Yazdi et al., 2021)  دیآیبه دست م  tسال    ی، نرخ رشد فروش شرکت براt-1شرکت در سال    یهافروش

 گران لی و رشد شرکت مدرد تدجه تحل ییای پد یهااز شاخص یکیعندان دهد و بهیدر فروش شرکت را نسبت به سال قبل نشان م  رییتغ زانیم

 . ردیگیقرار م ی مال

از لگار  اندازهشرکت:    اندازه ا(Taftiyan & Bazrafshan Poor, 2023)  دیآیبه دست م   هاییمجمدع دارا  ت یشرکت   ریمتغ  لی. 

  یهاشرکت در مدل  یمرتبط با بزرگ  یکنترل اثرات ساختار   یبرا  یتجرب  ی هالیشرکت است و معمدنً در تحل  تیفعال  اسیمق  یدهندهنشان

 . رودیکار مبه ی و اقتصاد ی مال

 ,.Taftiyan, Noormohamadi, et al)  شددیاستفاده م  کیستمات یس  سکیعندان شاخص ربتا به  بیضر  از:  کیستماتیس  سکیر

عملکرد شرکت در برابر  یداری پا  یابیارز یو برا دهدیبازار نشان م راتییبازده سهام شرکت را نسبت به تغ تیحساس زانیم ریمتغ لی. ا(2023

 . ردیگیندسانات کل بازار مدرد استفاده قرار م

بانتر    ینگ یها با نسبت نقدشرکت  ،یدهعلامت  یاستفاده شد. بر اساس تئدر  عیاز نسبت سر  ینگیسنجش نقد  یبرا:  عیسر  نسبت

  یهایشرکت در پرداخت بده  یی شاخص تدانا  لیافشا کنند. ا  ترلییپا  ینگی نقد  یدارا  ی هابا شرکت  زیتما  یبرا  یشتریدارند اطلاعات ب  لیتما

 شرکت است.  یفدر  یقدرت نقدشدندگ  یدهندهو نشان کندیم  یریگکان را اندازه یمدجددمدت خدد بدون اتکا به فروش کدتاه

است که از زمان درج نام شرکت در بدرس اورا  بهادار تهران گذشته است.   یی هاسال  انگریشرکت ب  سابقهشرکت در بدرس:    سابقه

  ،یاتیعمل  سکیدر رابطه با ر  نانیاطمکاهش عدم  ل یبه دل  تر، یمیقد  یهادارند، نسبت به شرکت  یکه سابقه کمتر  یی هاشرکت  رودیانتظار م

و سط    ی اطلاعات  تیها به شفافشرکت  ل یاز عدامل مؤثر بر تما  یکی  ریمتغ  لی. ا(Kaffashpour et al., 2019)داشته باشند    یشتریب  یافشا

 . شددیداوطلبانه محسدب م یافشا

 هایافته

تک    یصدرت برآورد مدل با استفاده از روش حداقل مربعات معمدل  لیزا باشند، در ادرون   دنیمدل رگرس  یحیتدض  یرهایاگر متغ

 یی زاآزمدن درون  ی. براردی قرار گ  یبررس  مدرد  رهایمتغ  ییزاتدرش دار و ناسازگار خداهد شد؛ لذا نزم است ابتدا درون   یبرآوردها  ،یامعادله

افشای اطلاعات آینده نگر در معادله نرخ بازده    ریمتغ  ییزاشده است. ابتدا آزمدن درون   از آزمدن هاسمل استفاده  دزیدیا  افزاردر نرم  رهایمتغ

 ست  یس  یزابرون  یرهاینگر با استفاده از متغ  ندهیاطلاعات آ  ی که ابتدا به برآورد افشا  بیترت  لی. بد ه استصدرت گرفتفروش و نسبت کیدتدبیل  

ازآن معادله نرخ بازده فروش و نسبت  جداگانه در نظر گرفته شد. بعد ریمتغ  کی صدرته ب (R) ل یاز تخم یناش ماندهیباق ریپرداخته شد و مقاد

از متغ  لیدتدبیک صدرت    در.  د ی( برآورد گرددیجد  یحیتدض  ری متغ  کیعندان  به (R) ریعلاوه متغ  نگر به  نده یاطلاعات آ  یافشا  ریبا استفاده 

صدرت جدول    آزمدن به  ل یا  جیزاست. نتاها درونیینگر در معادله نرخ بازده دارا  نده یاطلاعات آ  ی، افشا(R)  د ی جد  ریمتغ  بیبددن ضر  داریمعن

اطلاعات در تمام معادنت مدرد تأیید قرار  اطلاعات آینده نگرافشای  زایی  (، درون۲فد  با تدجه به جدول ) اتی. با انجام عملباشد یم ۲شماره 

در معادله افشای اطلاعات    معیارهای سددآوری و ارزش شرکت  زایی  ( درون۲گزارش شده در جدول )های  با تدجه به آماره  لیگیرد. همچنمی

 گیرد.مدرد تأیید قرار می زینگر ن ندهیآ
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 2جدول  

 عملکرد  یهانگر در معادله نده یاطلاعات آ  یافشا ییدرون زا

 مقدار احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر شرح 

آ  یافشایی  زا درون  درنگر    نده یاطلاعات 

 نرخ بازده فروش  معادله 

R 995/۰ ۰۱۱/۰ ۳95/9۰ ۰۰۰/۰ 

آ  یافشایی  زا درون  درنگر    نده یاطلاعات 

 کیدتدبیل نسبت  معادله 

99۷/۰ ۰۱۳/۰ ۰۱9/۷9 ۰۰۰/۰ 

 3جدول 

 نگر نده یاطلاعات آ یعملکرد در معادله افشا یهاشاخص  ییدرون زا

 مقدار احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر شرح 

  یافشافروش در معادله  نرخ بازده    ییزا درون

 نگر   ندهیاطلاعات آ

R 859/۰ ۰۱۱/۰ ۴۲۱/8۱ ۰۰۰/۰ 

  یافشادر معادله    کیدتدبیلنسبت  یی  زا درون

 نگر   ندهیاطلاعات آ

 ۰6۰/۱ ۰۱5/۰ 898/69 ۰۰۰/۰ 

 

 لینگر و سددآوری و ارزش شرکت مدرد تأیید قرار گرفت، به تخم  نده یسط  افشای اطلاعات آ  لیرابطه متقابل ب  قیطر  ل یحال که از ا

  ق ی تحق  یهاافته. یدر ادامه آورده شده است  لیتخم  لیاز ا  یناش  جیکه نتا  پرداخته شده استمعادنت همزمان    ست یس  قیمعادنت از طر  لیا

 است: ریدرصد، به شرح ز 95سیست  معادنت همزمان در سط  اطمینان  زبا استفاده ا هاهیاز فرض کیهر  کیبه تفک

 دار وجود دارد. رابطه معنی  فروشنگر و نرخ بازده   ندهیسطح افشای اطلاعات آ  ن یاول: ب  هیفرض

 4جدول 

 ۱ هیآزمدن فرض جینتا

ROS i,t = α+β1FLD i,t +β2Size i,t + β3Levei,t+β4GR i,t+ ε 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ب ی ضر متغیر

 ۰۰۰۰/۰ - ۲۱۷/۱۳ ۱۱۱/۰ - 464/۱ ضریب ثابت 

 ۰۰۰/۰ 9۳۰/۱5 ۲۲۲/۰ 5۳۳/۳ افشای اطلاعات آینده نگر 

 ۰۱۱/۰ 5۴9/۲ ۰۰6/۰ ۰۱6/۰ اندازه شرکت 

 0/045 - ۰۱۳/۲ ۰۱6/۰ 0/032- اهرم مالی 

 ۳59/۰ - 9۱8/۰ ۰۰۲/۰ - ۰۰۲/۰ نسبت رشد 

 ۷85/۰ شده ضریب تعییل تعدیل ۷8۷/۰ ل ییتع بی ضر

 ۴8/۱ آماره دوربیل واتسدن 

FLDi,t = α + β1 ROS i,t + +β2Sizei,t + β3Levei,t +β4Quick Ratioi,t+ β5Age i,t+ ε 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ب ی ضر متغیر

 ۰۰۰/۰ ۰۰5/۱9 ۰۲۲/۰ ۴۱۷/۰ ضریب ثابت 

 ۰۰۱/۰ ۳6۷/۳ ۰5۴/۰ ۱8۲/۰ نرخ بازده فروش 

 ۰98/۰ 65۷/۱ ۱۴۲/۰ ۲۳5/۰ اندازه شرکت 
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 ۳۳۴/۰ - 966/۰ ۰۱۱/۰ - ۰۱۱/۰ اهرم مالی 

 ۰۴8/۰ 9۷8/۱ ۰۰۷/۰ ۰۱۴/۰ نسبت سریع 

 9۲۳/۰ - ۰96/۰ ۰۰۲/۰ ۰۰۰/۰ سابقه شرکت در بدرس 

 8۱۲/۰ شده ضریب تعییل تعدیل 8۱5/۰ ل ییتع بی ضر

 5۱/۱ آماره دوربیل واتسدن 

 

و نرخ بازده فروش اختصاص داشت، نشان   نگرندهیاطلاعات آ یسط  افشا لیرابطه ب یاول که به بررس هیحاصل از آزمدن فرض جینتا

معنادار است.   ۰.۰۰۱کمتر از    یدر سط  خطا  یو از نظر آمار  ۳.5۳۳برابر با    نگرندهیاطلاعات آ  یافشا  ریمتغ  بیداد که در معادله نخست، ضر

 ل، ی. همچنابد ی یم  شیافزا  یطدر معناداربه  زیها ننرخ بازده فروش شرکت  نگر،ندهیاطلاعات آ  ی سط  افشا  شیآن است که با افزا   انگر یب  جهینت  لیا

( در سط  -۰.۰۳۲)  یمنف  بیبا ضر  یاهرم مال  کهیبدده است، در حال  ۰.۰۱( و معنادار در سط   ۰.۰۱6مثبت )  بیضر  یاندازه شرکت دارا  ریمتغ

 لییتع  بیو ضر  ۰.۷8۷مدل    لیا  لییتع بیبر نرخ بازده فروش نداشت. مقدار ضر  یمعنادار  رینسبت رشد تأث ریشد. متغ  یاب یمعنادار ارز  ۰.۰۴5

شده    لییمستقل تب  یرهایوابسته )نرخ بازده فروش( تدسط متغ  ریمتغ  راتییدرصد از تغ  ۷8حدود    دهد یبدد که نشان م   ۰.۷85  شده لیتعد

 یکه افشا  ی جملات خطا است. در معادله دوم، زمان  ل یب  یدهنده عدم خددهمبستگبدده و نشان  ۱.۴8برابر با    اتسدنو-لیاست. مقدار آماره دورب

  ریتأث  ۰.۰۰۱  یو سط  معنادار  ۰.۱8۲  بی نشان داد که نرخ بازده فروش با ضر  جیوابسته در نظر گرفته شد، نتا  ریعندان متغبه  نگرندهیاطلاعات آ

  ی مثبت اما در سطدح متفاوت  ریتأث  زین  عی از جمله اندازه شرکت و نسبت سر  رها یمتغ  ر یدارد. سا  نگرندهیاطلاعات آ  ی بر افشا  یمثبت و معنادار

دست به  ۱.5۱واتسدن برابر با  -لیبدد و آماره دورب  ۰.8۱۲آن    شدهلیتعد  لیی تع  بیو ضر  ۰.8۱5مدل    لیا  لییتع  بیداشتند. ضر  یاز معنادار

وجدد رابطه دوطرفه مثبت و معنادار   انگریاول ب  هیفرض  ج ینتا  ،یطدر کلاست. به  یمدل و نبدد خددهمبستگ  اسبدهنده برازش منآمد که نشان

 و نرخ بازده فروش است. نگرندهیاطلاعات آ یسط  افشا انیم

 نگر و ارزش شرکت رابطه معنی دار وجود دارد.  ندهیسطح افشای اطلاعات آ  نی : بدوم  هیفرض

 5جدول 

 ۲ هیآزمدن فرض جینتا

TQ i,t = α + β1 FLD i,t + β2Size i,t + β3 Beta i,t +β4 GR i,t + ε 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ب ی ضر متغیر

 ۰۰۰/۰ - ۴۰۴/۷ 6۳5/۰ - 704/۴ ضریب ثابت 

 ۰۰۰/۰ ۷۷۷/۷ ۴۴۱/۱ ۲۰۴/۱۱ افشای اطلاعات آینده نگر 

 ۱۰۴/۰ - 6۲6/۱ ۳۱۷/۲ - ۷66/۳ اندازه شرکت 

 0/046 ۰۰۰/۲ ۰۱۰/۰ ۰۲۱/۰ ضریب بتا 

 ۲9۷/۰ ۰۴۳/۱ ۰۱5/۰ ۰۱6/۰ نسبت رشد 

 ۰56/۰ شده ضریب تعییل تعدیل ۰65/۰ ل ییتع بی ضر

 ۰۳/۲ آماره دوربیل واتسدن 

FLD i,t = α + β1 TQ i,t + β2 Size i,t + β3 Leve i,t + β4 Quick Ratio i,t + β5Age i,t + ε 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ب ی ضر متغیر

 ۰۰۰/۰ 959/۱6 ۰۲5/۰ ۴۳۰/۰ ضریب ثابت 

 ۰5۰/۰ 9۳۷/۱ ۰۱5/۰ ۰۳۰/۰ نسبت کیدتدبیل 

 ۰۰۰/۰ ۲۲5/۴ ۱۲۷/۰ 5۳6/۰ اندازه شرکت 
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 ۰۱5/۰ - ۴۴۲/۲ ۰۱۱/۰ - ۰۲۷/۰ اهرم مالی 

 ۰۰۰/۰ ۴89/۴ ۰۰۷/۰ ۰۳۰/۰ نسبت سریع 

 ۳9۳/۰ - 855/۰ ۰۰۰/۰ - ۰۰۱/۰ سابقه شرکت در بدرس 

 ۳۰5/۰ شده ضریب تعییل تعدیل ۳۱۴/۰ ل ییتع بی ضر

 ۴8/۱ آماره دوربیل واتسدن 

 

 ی ( را مدرد بررسلیتدب دیو ارزش شرکت )نسبت ک نگرندهیاطلاعات آ یسط  افشا انیدوم که رابطه م هیمربدط به آزمدن فرض جینتا

است،   ۰.۰۰۱آن کمتر از    یو سط  معنادار  ۱۱.۲۰۴برابر با    نگرندهیاطلاعات آ  یافشا  ریمتغ  بیقرار داده است، نشان داد که در معادله اول، ضر

 ۰.۰۲۱با مقدار    زی( نکیستماتیس  سکیر  انگری بتا )نما  بیهاست. ضربر ارزش شرکت  نگر ندهیاطلاعات آ  یمثبت و معنادار افشا  ریاز تأث  ی که حاک

بر ارزش شرکت   ی معکدس  ری( تأث-۳.۷66)   ی منف  بیکه اندازه شرکت با ضر  ی بر ارزش شرکت دارد، در حال  یمثبت  ریتأث  ۰.۰۴6  یو سط  معنادار

گزارش    ۰.۰56  شدهلیتعد  لییتع  بیو ضر  ۰.۰65مدل برابر با    لییتع  بیمدل معنادار نبدده است. ضر  لینسبت رشد در ا  رینشان داده است. متغ

م  نشان  که  ن  ریسا  دهدیشد،  مدل  از  خارج  شرکت  زیعدامل  ارزش  تأثبر  دورب  ریها  آماره  مقدار  )-لیدارند.  ن۲.۰۳واتسدن  نبدد   یایگد  زی( 

  ج یمستقل بدد، نتا  ریمتغ  لیتدب  دیوابسته و نسبت ک  ریمتغ  نگر ندهیاطلاعات آ  ی خطاهاست. در معادله دوم، که در آن افشا  لیب  یخددهمبستگ

  ل ی دارد. همچن  نگرندهیاطلاعات آ  یبا افشا  یرابطه مثبت و معنادار  ۰.۰5۰  یو سط  معنادار  ۰.۰۳۰  بیبا ضر  لیتدب  دینشان داد که نسبت ک

 یبر افشا  یمثبت و معنادار  ری( تأث۰.۰۰۰  ی ، سط  معنادار۰.۰۳۰  بی)ضر  عی ( و نسبت سر۰.۰۰۰  یمعنادار، سط   ۰.5۳6  بیاندازه شرکت )ضر

مدل برابر با    لیا  لییتع  بیو معنادار بر آن اعمال کرد. ضر  ی منف  یری( تأث- ۰.۰۲۷  بی)ضر  ی که اهرم مال   یداشتند، در حال   نگر ندهیاطلاعات آ

 ه یفرض  یهاافتهیدهنده برازش مطلدب مدل بدد. در مجمدع،  نشان   ۱.۴8واتسدن  -لیو آماره دورب  دد،ب  ۰.۳۰5  شدهلیتعد  لییتع  بیو ضر  ۰.۳۱۴

 ( است.لیتدب دیو ارزش شرکت )نسبت ک نگرندهیاطلاعات آ یسط  افشا انی از وجدد رابطه دوطرفه مثبت و معنادار م یحاک  زیدوم ن

 گیری بحث و نتیجه

)نرخ بازده فروش(    یشامل سددآور  ی عملکرد مال  ی هاو شاخص  نگرندهیاطلاعات آ  ی سط  افشا  لیپژوهش حاضر نشان داد که ب   جینتا

در   نگرندهیاطلاعات آ  یمعناست که هرچه سط  افشا  لیبه ا  افتهی  لیدوطرفه و مثبت وجدد دارد. ا  یا( رابطه لیتدب  دیو ارزش شرکت )نسبت ک

که عملکرد   ییها و بالعکس، شرکت  ابد،ییم  شیافزا  زی و ارزش بازار شرکت ن  یسددآور  یهاباشد، شاخص  شتریها بساننه شرکت  یهاگزارش 

از    یک یعندان  را به  نگرندهیآ  یافشا  تی اهم  جه،ینت  لی. ادهندیاز خدد نشان م  نگرندهیاطلاعات آ  یبه افشا  یشتریب  ل یدارند تما  یبهتر  ی مال

از مطالعات    یاریبا بس  قیتحق  یهاافتهی.  سازدیبرجسته م  گذارانهیشرکت و سرما  انیم  یو اعتمادساز  یت اطلاعات مالیدر شفاف  یدیعدامل کل

برا  یابزار  نگر،ندهیاطلاعات آ  ی که افشا  دهد یراستا است و نشان مه   لیشیپ  افزا  ریبهبدد تصد  یمؤثر  ارزش سهام آن است    شیشرکت و 

(Hassanein et al., 2019; Li et al., 2023). 

به بازار ارسال    یمثبت  یهاگنالیس   نگر، ندهیآ  یسط  افشا  شیها با افزاآن است که شرکت  لیپژوهش مب  یهاافتهی  ، یلیمنظر تحل  از

سازگار    یندگ ینما  هیو نظر  یدهعلامت  ه یبا نظر  افتهی  لی. اند ینمایم  تیخدد تقد  ندهیانداز آرا نسبت به چش    گذارانهیو اعتماد سرما   کنندیم

 ;Aljifri et al., 2013)  شددیم  یتلق  تی به شفاف  تیریو تعهد مد  یسلامت مال  ،ییاز کارا  یانشانه نگر،ندهیاطلاعات آ  شتریب  یافشا  رایاست؛ ز

Kılıç & Kuzey, 2018)است؛    یات یهستند، ح  ه یسرما  نهیکه به دنبال کاهش هز  یی هادر شرکت  ژهیو به  نگر ندهیآ  ینقش افشا  ان، یم  لی . در ا

و    لی. مطالعه حسنشددیها مکاهش نرخ بازده مدرد انتظار آن  جه،یو در نت  گذارانهیسرما  نانیمنجر به کاهش عدم اطم  شتر،یب  تیفافش  رایز
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 تیجذاب  شیبازار سهام و افزا  یگذارمدجب بهبدد ارزش   نگرندهیآ  یسط  افشاها  ش یکه افزا  کندیم  دییراستا تأ  لیدر هم  زی( ن۲۰۱9همکاران )

 . (Hassanein et al., 2019) گرددیها مدر شرکت یگذارهیسرما

  یاطلاعات   سکیاعتماد و کاهش ر  ش یاز افزا  ی ناش  تدانیرا م  نگرندهیاطلاعات آ  یافشا  یارتقا  جهی ها در نتشرکت  یسددآور  شیافزا

بلکه امکان    کنند یرا جذب م   یشتریب  گذارانهیتنها سرمانه  کنند، یم  انیب  یشتریب  تیخدد را با شفاف  یکه اطلاعات آت  ییهادانست. شرکت

ا  آورند،یبه دست م  زیکمتر را ن  نهیهزبا    یمال   لیتأم و همکاران    ی. پژوهش رحمانشددیم  یامر در بلندمدت منجر به رشد سددآور   لیکه 

  ندهیآ  یمال   یاندازهاکه چش   ییهارابطه مثبت دارد و شرکت  نگرندهیاطلاعات آ  یافشا  زانیها با مشرکت  ینشان داد که سددآور  زی( ن۲۰۲۰)

 ان یتفت  قیتحق  جینتا  ل،ی. همچن(Rahmani et al., 2020)برخدردارند    یبهتر  یمعمدنً از عملکرد مال  کنند،یم  عکسها منخدد را در گزارش 

  لیتما  گذاران،هیسددآورتر، با هدف حفظ وجهه مثبت شرکت و تداوم اعتماد سرما  ی هاشرکت  رانیاست که مد  لیا  د ی( مؤ۲۰۲5و همکاران )

 . (Taftiyan et al., 2025) دهند ینشان م  دداز خ نگرندهیآ یبه افشا یشتریب

اطلاعات    ی( و سط  افشالیتدب  دیارزش شرکت )نسبت ک  انیاز وجدد رابطه دوطرفه م  یپژوهش حاک   لیا  یهاافتهی  گر،ید  یسد  از

  ، ینظارت  یداران و نهادهاسهام   یاز سد  شتریب  یفشارها  ل یبا ارزش بازار بانتر، به دل  یی هاکه شرکت  دهد یرابطه نشان م   لیاست. ا  نگرندهیآ

 یالملللیب  یهابا پژوهش  جهینت  لیو رشد خدد ارائه دهند. ا  یداریاز پا   یترمطلدب  ریتا تصد  کنند یافشا م  یرا در سط  بانتر  نگر ندهیاطلاعات آ

باعث بهبدد ادراک بازار و   نگرندهیآ  یافشا  کنندیم  دیسد است که تأک( ه ۲۰۲۲و همکاران )  ی( و چد۲۰۲۳و همکاران )  یمطالعات ل  رینظ

بر منابع    یمبتن  دگاه یبا د   افتهی   لیا  ک،ی . از منظر تئدر(Choi et al., 2022; Li et al., 2023)   شددیها مسهام شرکت  یندگ نقدشد  شیافزا

 شددیم   یشهرت سازمان  یو ارتقا  یرقابت  تیمز  شیمدجب افزا  ل،یآفرعندان منبع نامشهدد ارزشبه  نگرندهیآ  یافشا  رایدارد؛ ز  یخدانه   زین

(Puspayanti & Puspawati, 2024). 

کدچک و با اهرم    یهانسبت به شرکت  تر،یقد  یساختار مال   یتر و دارابزرگ  ی هاکه شرکت  دهدینشان م   لیهمچن  قیتحق  جینتا

تر معمدنً با نظارت بزرگ یهاتدجه است که شرکتمدضدع از آن جهت قابل  ل ی. اکنند یرا افشا م  نگر ندهیاز اطلاعات آ  یشتریبان، سط  ب  ی مال

  گذاران هی دارند تا اعتماد سرما  شدهینیبشیبه ارائه اطلاعات پ   یشتریب  لیرو تما  لیاند و از ابازار مداجه   یو انتظارات بانتر از سد   رتگسترده  یعمدم

 ان یخدان است که ب( ه ۲۰۲۳و همکاران ) ی متعلق یی آقا قیتحق جیبا نتا  افتهی لی. ا(Karismatulloh & Puspawati, 2024)را جلب کنند 

افشا  کند یم دارد و شرکت  عیدر صنا  نگرندهیآ  ی سط   تفاوت  ارائه   ی شتریب  یافشا  زانیتر، مو شفاف  دارتری پا  عیفعال در صنا   یهامختلف 

 .(Aghaie Motealeghi et al., 2023) دهندیم

  یهاحاضر با پژوهش  قیتحق  ج یشد. نتا  یی ها شناساشرکت  سکیر  تیریدر مد   رگذاریتأث  ی عندان عاملبه  لیهمچن  نگر ندهیآ  یافشا

  تداندیم   نگرندهیآ  یافشا  شیافزا  دهندی( همسد است که نشان م۲۰۲۱و همکاران )  یزدیپدر  ( و کفافش۲۰۲۳)  یمحمدآباد  یو منصدر  انیتفت

 ,Kaffashpour Yazdi et al., 2021; Taftiyan)شرکت شدد    کیستماتیس  سکیکاهش ر  جه،یو در نت  ی تقارن اطلاعاتمدجب کاهش عدم

Mansuri Mohammad Abadi, et al., 2023)نان یخدد را با اطم  ی هایریگ یتا تصم  کندیکمک م  گذارانهیبه سرما  ی اطلاعات  تیشفاف  لی. ا 

اند  دارند، تدانسته   یبازتر  یارتباط  کردیکه رو  ییهاچارچدب، شرکت  لی. در انندک  ی ابیارز  ترنانهیبشرکت را واقع  یانجام دهند و عملکرد آت   شتریب

 .(Fallahzadeh et al., 2019)کنند    یریدر ارزش سهام خدد جلدگ  یسط  افشا، اعتماد بازار را جلب کرده و از ندسانات منف  شیافزا  قیاز طر

کاهش    یبرا  یعندان ابزاربه  نگرندهیآ  ی از افشا  رانیمد  دارد یم  انیکه ب  ی ندگینما  هیاست بر نظر  ید ییپژوهش تأ   ج ینتا ،یبعد نظر  از

بهبدد   تیو در نها   ی از عدم تقارن اطلاعات  ی امر مدجب کاهش مشکلات ناش  لی. اکنندیخدد و سهامداران استفاده م  ان یم  ی فاصله اطلاعات

 شتر یب  یافشا  رایمطابقت دارد؛ ز  ی دهعلامت  هیبا نظر  جینتا   لی. همچن(Kaffashpour et al., 2019)  شددیم  گذارانهیرماس  یریگ یتصم
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. از شددیم  ری انداز مطلدب شرکت تعبو چش   ییمثبت از کارا  یگنالیعندان سسددآور و با عملکرد بان، به  یها تدسط شرکت  نگرندهیاطلاعات آ

و ارزش    یبلکه سددآور   ست،ین  طرفهکی صرفاً    رهایمتغ  لیا  ریکه تأث  دهدیدر مدل معادنت همزمان نشان م  هیدوسد  ابطهوجدد ر  گر،ید  یسد

 . (Taftiyan & Bazrafshan Poor, 2023)باشند  نگرندهیاطلاعات آ یافشا شیافزا یبرا یازهیانگ تدانندیخدد م زیشرکت ن

  یها نشان دادند که افشاراستا است. آن( ه ۲۰۲۳و همکاران ) انیمسعدد قیتحق ج یپژوهش حاضر با نتا  یهاافتهی ، یسط  داخل در

مدجب واکنش مثبت بازار و بهبدد   تداندیم  ، یطیمح  نانیاطمعدم  شیافزا طیدر شرا  ژهیوبه  تیریمد  یریتفس یهادر گزارش   نگرندهیاطلاعات آ

اهم  زی( ن۲۰۲۴و همکاران )  یمحمدآباد  یمطالعه منصدر  ب، یترت  لی. به هم(Masoudian et al., 2023)ارزش سهام شدد     یافشا  تیبر 

برخدردارند   گذارانهیسرما  انیدر م  یتر، از اعتماد بانترجامع  یافشا  کردیبا رو  ییها کرده و نشان داده است که شرکت  دیتأک  نگر ندهیآ  یهاسک یر

(Mansuri Mohammad Abadi et al., 2024)اطلاعات    یافشا  تیفیدارد که ک  د ی( تأک۲۰۲۳و همکاران )  انیراستا، پژوهش تفت  لی. در هم

  کند یم  فا یبازار ا  سکیارزش بازار شرکت و احساس ر  انیدر رابطه م  کنندهلییتع  ینقش  ت،یریمد  یر یاز گزارش تفس  یاعندان مؤلفه به  نگرندهیآ

(Taftiyan, Noormohamadi, et al., 2023). 

در بهبدد    یسازوکار کنترل  کیعندان  به  تداندیم  نگر ندهیاطلاعات آ  ی که افشا  دهد یپژوهش حاضر نشان م  ی هاافتهی  ، یی نها  لیتحل  در

  دهد یو ارزش بازار شرکت را ارتقا م  یتنها سددآورنه  نگر،ندهیآ  یسط  افشا  شیعمل کند. افزا  نفعانیارتباط شرکت با ذ  تیو تقد  یمال  تیشفاف

  انگر یب  ، یافشا و عملکرد مال انیاثر متقابل م ل،ی. همچنشددیم ی رقابت یدر فضا نانیاطم ش یو افزا یگذارهی سرما سکیبلکه منجر به کاهش ر

 زیافشا ن  لیدارند و ا  شیگرا  شتریب  یمطلدب، به افشا  یمال  تیمدقع  لیدلتر بهمدفق  یهاشرکت   کهی طدراست؛ به  یگزارشگر  ندیدر فرآ  ییایپد

 ت ی چرخه بازخدرد مثبت، اهم  لی. ا(Eyshi Ravandi et al., 2024)  گرددیها در بازار مارزش آن   شیو افزا  تیمدجب تداوم مدفق  تیادر نه

 .سازدیکشدر برجسته م یمال یو جامع افشا را در نظام گزارشگر  ایپد  یهامدل یطراح

  ی ها. نخست، دادهردیمدنظر قرار گ  جینتا  ریدر تفس  دیاست که با   ییهاتیمحدود  یدارا  یمطالعات تجرب  ریحاضر همانند سا  پژوهش 

خارج   یهاشرکت  ای بازارها    ریآن ممکل است به سا  جیدر بدرس اورا  بهادار تهران بدده و نتا   شده رفتهیپذ  یها مدرد استفاده محدود به شرکت

 ی شده که هرچند ابزار   یمحتدا و شمارش کلمات تنظ  لیبر اساس تحل  نگر ندهیاطلاعات آ  ینباشد. دوم، شاخص افشا   یتعماز بدرس قابل  

  رینظ  یکنترل یرهایطدر کامل منعکس نکند. سدم، متغرا به  ان یافشا مانند لحل و وضدح ب  یفیک یهاو معتبر است، اما ممکل است جنبه   یعلم

باشند، اما در    رگذاریها تأثشرکت  یافشا و عملکرد مال  زانیبر م  تدانندیم  زی ن  ینظارت  یهااستیکلان و س  یاداقتص  طیشرا  ،یشرکت  تیحاکم

ها  شرکت  ی در رفتار افشا  ی زمان  راتییکه تغ  شدد یها سبب مداده  ی مقطع  تیماه  ل، یاند. افزون بر اشده  یصدرت محدود بررسپژوهش به  لیا

 نشدد.  ی ابی صدرت کامل ردبه

بر ارزش و    نگرندهیآ  یبلندمدت افشا  ریتأث  لیبه تحل  یپانل   یهاو داده  ای پد  یهابا استفاده از مدل  ی آت  ی هاپژوهش  شددیم  شنهادیپ 

بپردازند. همچنشرکت   یسددآور بازار، و و  زانیم  ،یشرکت  تیحاکم  تیفیچدن ک  ییرهایمتغ  یانقش واسطه  یبررس  ل،یها    ی هایژگیرقابت 

  یهاجنبه  ،یکم -یفیک  یبیترک  یکردهای با رو  تدانندیم   ندهیآ  یهاافشا منجر شدد. پژوهش  یاز سازوکارها  یترقیبه درک دق  تداندیم   یتیریمد

  گر یاز د زین نگر ندهیآ ی ها به افشاشرکت  لیبر تما ی نهاد  طیو مح ی اثر فرهنگ سازمان یمدرد تدجه قرار دهند. بررس زیو لحل افشا را ن یی معنا

 است. مطالعهقابل یهانه یزم

نتا  بر پ   لیا  جیاساس  نهادها  شددیم  شنهادیپژوهش،  بدرس و  بر گزارشگر  یسازمان  استانداردهادستدرالعمل   ،یمال  یناظر    ی ها و 

آ  یافشا  یبرا  یمشخص تا شرکت  لیتدو  نگرندهی اطلاعات  به رعاکنند  ملزم  ا  کنداختیشفاف و    یچارچدب  تیها  ارائه  اطلاعات شدند.    لیدر 

تدو  دیبا   اهشرکت  رانیمد  ل،یهمچن افشا  یهاگزارش  لیدر  به  ر  یهابرنامه  ، یمال  یهاینیبشیپ   یساننه،  و  تدجه    یهاسکیتدسعه،  بالقده 
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برگزار   یشتریب دهند.  ارتقا  یمال  ران یمد  یبرا  یآمدزش  یهاکارگاه  ینشان  گزارش   یجهت  نگارش  در  از   نگرندهیآ  یهامهارت  استفاده  و 

پا   یلیتحل  یهایفناور بهبدد شفاف  تداندیم  زین  فشاا  تیف یک  شیدر  بازار سرما  تیبه  در  اعتماد  نها  هیو  در  و   گذارانهیسرما  ت،یکمک کند. 

 . ندینما یبردارها بهرهارزش شرکت یابیو ارز یریگ یدر تصم یعندان ابزار اصلبه نگرندهیاز اطلاعات آ د یبا زین یمال گرانلیتحل

 تعارض منافع 

 . نداردوجدد  ی تضاد منافع گدنهچیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش ایل مقاله تمامی ندیسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام ایل پژوهش تمامی مدازیل و اصدل اخلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 کپی رایت ارسال خداهد شد. ها و مآخذ پژوهش حاضر در صدرت درخداست از ندیسنده مسئدل و ضمل رعایت اصدل داده

 حامی مالی

 ایل پژوهش حامی مالی نداشته است.
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