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Abstract 

The current research aims to investigate the effect of the causes and consequences of 

determining the risk perception of annual reports with the approach of structural equations. 

The research sample includes 130 companies admitted to the Tehran Stock Exchange in 

the period from 2008 to 2020. Using the structural equation modeling method, the depth of 

influence of each of the causes on the feeling of risk and its consequences have been 

extracted. The consequences of risk perception are the cost of capital and information 

asymmetry and the causes of risk perception are macroeconomic characteristics, financial 

performance, ownership structure, board characteristics, structural characteristics, and 

auditing. In short, based on the obtained results, risk perception has a positive and 

significant effect on the cost of capital and a positive and significant effect on information 

asymmetry. In addition, the results of the model test showed that the variables of 

ownership structure, macroeconomic characteristics, and characteristics of the board of 

directors have a positive and significant effect on risk perception. Also, the variable of 

company structural characteristics and ownership structure do not have a significant effect 

on information asymmetry; And the variables of the company's structural characteristics, 

the characteristics of the board of directors, and the ownership structure have a positive 

and significant effect on financial performance. 
 

Keywords: Risk Sentiment, Annual Reports, Causes and Consequences of Risk Sentiment. 

Introduction∗ 

The annual report issued by a 

company is an important source of 

information for its stakeholders, such as 

investors, to obtain an accurate picture of 

the company's business, risks, and 

                                                            
∗ Corresponding author 

operational and financial results. In 

addition to the quantitative financial data 

contained in these reports, one of the most 

important sections on the form is the 

disclosure of risk factors about the 

company, as stakeholders are particularly 

sensitive to risks. This risk disclosure is 
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considered so important that since 2005 the 

US Securities and Exchange Commission 

has required all companies to include a 

separate section on their forms to discuss 

the most significant factors that expose the 

company to risk. This section is now one of 

the most controversial sections of company 

annual reports (Campbell et al., 2014). The 

sense of risk is one of the most important 

pieces of information disclosed in the 

capital market and is useful for investors in 

making decisions and estimating risk and 

return; So, there is a demand for that 

disclosure. In fact, the importance of risk 

perception is due to the impact that 

different risks have on investors' decisions 

(Ntim et al., 2014). Based on this, the aim 

of the current research is to answer the 

question, what are the factors and 

consequences that determine the sense of 

risk in annual reports? 
 

Methods & Material: 
The research method in this study is 

practical in terms of purpose and "causal 
and post-event" in terms of design. The 
relationships between the variables are 
formulated in the form of a causal model 
like the model of structural equations in a 
coherent framework. A two-step path has 
been taken to test the research hypotheses. 

In this way, first, the validity of the 
measures of the latent variable and the 
optimal fit of the measurement model have 
been ensured, and then the structural model 
has been investigated. The current research 
is for the period 1387-1399 in terms of time 
and in terms of location, the companies 
admitted to the Tehran Stock Exchange. 
The statistical sample of the research was 
selected using the systematic elimination 
sampling method and the companies that 
did not have the desired characteristics 
were excluded from the statistical sample. 
Finally, by applying restrictions, 130 
companies were selected as the research 
sample. After classifying the information of 
the sample companies in Excel software, 
Max Kyuda software was used to count the 
frequency of risk feeling words in each 
report, and then PLS software was used for 
statistical analysis. 

 

Finding: 
Once the measurement model of the 

research variables was confirmed using 
confirmatory factor analysis, path analysis 
was utilized to test the research hypotheses. 
The summary of the results of evaluating 
the structural model in this study is 
illustrated in the following table: Table 1: 
A summary of the evaluation results of the 
structural model of the research

 

Direct path 
Path 

coefficient 
T Statistics 

(|O/STDEV|) 

P 

Values 

Hypothesis 

testing results 

ii kk ee iii m→→→ → →→→→→→→→oom mmmmmtt yy 0/567 7/137 0/000 Not rejected 

ii kk ee iii meee e eee  eeee ee ttttt tt  0.299 3.566 0/000 Not rejected 

iiiii i ii i i iiiii i ttt  0/106 1/360 0.174 rejected 

→→→→→ → →→→→ccaal performance -0/059 0/846 0.398 rejected 

iiiiiiii i tt ruuuusss sss s sssss s ttt  0/237 2/413 0/016 Not rejected 

iiiiiiii i tt ruuuu→→→ fff mmmtt nnn Ammmmtt yy 0/086 1/179 0/239 rejected 

iiiiiiii i tt ruuuu→→→ aaaaccaar rrr rmmmeeee 0/504 7/101 0/000 Not rejected 

aaaalllll  l eooomm→→→→ → →→kk eemmmmttt  -0/011 0/134 0/894 rejected 

aaaalllll  l eooomm→→→→ → →→→ tttt tt  aalllll  0/230 2/524 0/012 Not rejected 

ll oooccmmmmik k kkkk  kkmmmmttt  0/212 2/226 0/026 Not rejected 

aa oooccmmmmie e eee  eeee ee aaaaaaa 0/122 1/287 0/199 rejected 

uuuutt rr ll  cccccccciiiii ii i f hhm mmmmmm→→ ii kk 
Sentiment 

0/087 1/075 0/283 rejected 

uuuutt rr ll  cccccccciiiii ii i f hhm mmmmmm→→ 
Information Asymmetry 

0/066 0/928 0/354 rejected 

uuuutt rr ll  cccccccciiiii ii i f hhm mmmmmm→→ 
financial performance 

0/205 3/451 0/001 Not rejected 

rrrr d Crrr ttt ttttt tt ii ii ii iiiii i ttt  0/176 2/144 0/033 Not rejected 

rrrr d Crrr ttt ttttt tt ff f nnnnii ll  poooommeeee 0/192 2/758 0/006 Not rejected 

Source: Research findings 
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Results & Conclusion 

The results showed that the sense of risk 

has a positive and significant effect on 

the cost of capital and information 

asymmetry, so the seventh and eighth 

hypotheses were confirmed. The results 

of previous research were different in this 

case, for example, the results of Al-

Shammari (2014) and Netim et al. (2013) 

were similar to the results of this 

research, but Campbell et al. (2014) 

showed the effect of risk perception on 

information asymmetry to be 

insignificant. The effect of audit 

variables, financial performance, and 

structural characteristics on the sense of 

risk has shown to be non-significant, that 

is, factors such as audit opinion or 

quality, profitability, liquidity, company 

size, conservatism, financial leverage per 

unit of change of these variables have no 

effect on the company's sense of risk. and 

does not change, so the first, second, and 

third hypotheses of the research are 

rejected. This conclusion was similar to 

the research result of Ghazali (2008), 

although Al-Shammari (2014) showed 

that the larger the size of the company, 

the greater the sense of risk. Also, the 

results of the research show that the 

characteristics of the board of directors 

have a positive and significant effect on 

the sense of risk and that factors such as 

the independence of the board of 

directors, the size of the board of 

directors, and the stability of the CEO 

and the number of board meetings 

increase the sense of risk in companies. 

The results of Khoshkhal and Vakili Fard 

(1400) also reported the effect of the size 

of the board of directors and the stability 

of the CEO and the number of meetings 

of the board of directors on risk, which is 

in accordance with the present research. 

Based on the results of the data analysis, 

the ownership structure and 

macroeconomic factors have a positive 

and significant effect on the sense of risk, 

which has confirmed the fourth and fifth 

hypotheses of the research, and these 

results are in line with the findings of 

Zarik and Lohichi (2017) and 

Khoshkhlokh and Talibnia (1400).
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 چکیده

 کارد یسالانه باا رو  یها گزارش سکیر احساس هن کنندييتع یامدهايپ و عللر يتأث یبررس ،هدف پژوهش حاضر

اطلاعااا ،  یو برحسااف گااردآور یپااژوهش برحسااف هاادف، کاااربرد  روش .اساا  یسااااتار معااادلا 

در باورس اورا  بهاادار تهاران در دوره     شاده  رفتهیشرک  پذ 130شامل  پژوهشنمونه  .اس  یهمبستگ یفيتوص

از علل در  کیهر یرگذاريعمق تأث یمعادلا  سااتار یساز . با استفاده از روش مدلاس  1399تا  1387 یزمان

و عادم تااارن    هیسارما  ناه یهز ساک یاحسااس ر  یامدهاي. پاس  شده  استخراجآن  یامدهايپ و سکیاحساس ر

 ره،یماد  ئ يه یژگیو  ،يمالک سااتار ،یمال عملکرد ،یاقتصاد کلان یها یژگیو سکیر احساسو علل  یاطلاعات

 ريتاأث  ساک یاحسااس ر  ،آماده  دسا   به جیبراساس نتا ،طور الاصه به .هستند یو حسابرس یسااتار یها یژگیو

حاصل از آزماون مادل    جینتا ،نیا بر افزون. دارد یبر عدم تاارن اطلاعات نيزو  هیسرما نهیبر هز یو معنادار مثب 

 ساک یبر احسااس ر  رهیمد ئ يه یها یژگیو و یاقتصاد کلان یها یژگیو  ،يمالک سااتار یرهايمتغند نشان داد

بار عادم تااارن      يا ساااتار مالک شارک  و   یسااتار یها یژگیو ريمتغ ،نيهمچندارند.  یمثب  و معنادار ريتأث

 ساااتار  و رهیماد  ئا  يه یهاا  یژگا یو شرک ، یسااتار یها یژگیو یرهايمتغ و ندارند یمعنادار ريتأث یاطلاعات

 .دارند یمعنادار و مثب  ريتأث یمال عملکرد بر  ،يمالک
 

 سکیاحساس ر یامدهايعلل و پسالانه،  یها گزارش سک،یر احساس :یدیکلی ها واژه
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 مقدمه

شارک ،   کیا توسا    صادرشدهگزارش سالانه 

آن، مانناد   نفعاان یذ یاز اطلاعاا  بارا   یمنبع مهما 

 قيدق یریبه دس  آوردن تصو ی، براگذاران هیسرما

و  یاتيا عمل جیو نتا ها سکیرشرک ،  وکار کسفاز 

موجاود   یکم یمال یها آن اس . علاوه بر داده یمال

 ،ها در فرم بخش نیتر از مهم یکیها،  گزارش نیدر ا

 رایا ز ؛شارک  اسا   باارۀ  در ساک یعوامل ر یافشا

 نیا ناد. ا ا حساس ها سکینسب  به ر ژهیو به نفعانیذ

 شاود  یما مهم در نظر گرفته  یقدر به سکیر یافشا

باورس و اورا  بهاادار    ونيسا يکم 2005که از سال 

بخااش  هااا شاارک ملاازم شااد همااه  متحااده الا یااا

 دربااارۀبحاا   یرا در فاارم اااود باارا یا جداگانااه

کاه شارک  را در   در نظر بگيرناد   یعوامل نیتر مهم

 یکا ی ونبخش اکن نی. ادهد یمقرار  سکیرمعرض 

ساالانه   یهاا  گزارش یها بخش نیزتريبرانگ بح از 

 احسااس (. Campbell et al., 2014)شرک  اسا   

در بازار  افشاشده اطلاعا  نیتر مهماز  یکی سکیر

 یريا گ ميتصمدر  گذاران هیسرما یبوده و برا هیسرما

 یبارا  ،نیاس ؛ بنابرا ديو بازده مف سکیو برآورد ر

  ياا، اهمدرواقااعآن تااضااا وجااود دارد.  یافشااا

 یها سکیراس  که  یريتأث ليبه دل سکیر احساس

 Ntimدارند ) گذاران هیسرما یها ميتصممختلف بر 

et al., 2014.) 

عادم تااارن    یو تئور یندگینما یبراساس تئور

از  یدارند تا سطوح باالاتر  زهيانگ رانیاطلاعا ، مد

ارائاه دهناد کاه     یرا تنهاا در صاورت   سکیر یافشا

گسترده پراکنده باشد تا عدم  طور به  يسااتار مالک

را کااهش   یاز فشاار ااارج   یتاارن اطلاعا  ناشا 

  یریماد  ناد یفرآ کیا از  دیبا سکیر احساس .دهد

 ،یفعلا  چاارچو  شاوند. در   جااد یا یشرکت سکیر

از کنتارل   یبخاش اساسا   کیا باه   سکیر  یریمد

از حاوزه   یعنصار اساسا   کیو  یداال یها سازمان

 سکیر  یریاس . تمرکز مد شده  لیتبد وکار کسف

بوده و هدف آن افزودن  ها سکیرو کاهش  نييبر تع

ساازمان   یهاا   يفعال یتمام به داریحداکثر ارزش پا

 ساک یر اطلاعا  زين سکیر  یریمد ندی. فرآاس 

دردسترس عموم قارار   توانند یمکه  کند یم ديرا تول

 کیا  عناوان  باه  یسکیر اطلاعا  نی. انتشار ارنديبگ

گرفتاه   در نظار  رانیماد  یبرا کسانیمهم   يمسئول

کاه   کناد  یما را حاصال   ناان ياطم نیا کاه ا  شود یم

 دربااارۀ یاااوب بااه نفعااانیذ ریسااهامداران و سااا 

باا وجاود   ند. ا و ابعادِ شرک  آگاه یاصل یها سکیر

باه   با توجاه  سک،یر احساسدر   يعدم شفاف این،

عوامال   انيا در م کنواا یهنجارها و اقداما   نبود

 (.Khan, 2016دارد )وجود  گرید

 یهاا  دادهاز  یکا ی ساک یمرباو  باه ر   احساس

 انادازه  باه آن  یسطح افشاا  که یصورت در ،یرماليغ

 یهاا  دادهدر پاردازش   یا ارزناده باشد، ساهم   یکاف

آنان در  ميتصم یها مدلکاربران دارد و در  یافتیدر

اااود را اعمااال  ی، اثربخشاایناایآفر ارزش یراسااتا

معتادناد   گاذاران  هیسرماکه  یا گونه  به ؛اواهد کرد

مناسف به آناان   یدر انتخا  پرتفو سکیر احساس

 یفعل سالانه یها گزارشاواهد کرد.  یا نهيبهکمک 

را فااراهم  سااکیر حساااساز مااوارد ا یتنهااا بخشاا

  یا کفا کننادگان  اساتفاده  ازنظر زانيم نیو ا کند یم

 ،یکناون  ساالانه  یهاا  گزارش ،درواقع .را ندارد لازم

و مناساف افشاا    یکاف زانيافشا را به م سکیانواع ر

در  ؛کنناد  ینما  یبح  و بررسا  آنها دربارهنکرده و 

شارک  و   تواناد  یما   يعوامل فعال نيهم حالی که

بکشااد آن را بااه چااالش   رانیمااد یهااا  ياافعال

(Ghazali, 2008.( 
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 یکاه افشاا   یرانیمد یاصل لیدلا( 2008دوبلر )

بررسای  ، دهناد  ینما را انجام  یکاف سکیداوطلبانه ر

نشاده و  دیيتأشامل اطلاعا   لیدلا نی. اکرده اس 

 ليا اس . عمدتاً باه دل  یاقتصاد یبه ضررها دیتهد

داوطلباناه   یاسا  کاه افشاا    یعاوامل  نيوجود چن

 گاذارها  قاانون  ،نیبناابرا  ؛اس  دلسردکننده ،سکیر

تاا   کنناد  یما  مالازا را  سکیر یدارند تا افشا زهيانگ

 یکااف  انادازه  باه  گذاران هیسرماحاصل شود  نانياطم

ۀ درباراز مطالعا   یبرا). Dobler, 2008ند )ا مطلع

و  2015 همکااران،  و عبداللهمانند ) سکیر احساس

را  ینااادگینما ناااهیهز( 2007 ،آبراهاااام و کااااک 

اندازه شرک  و  و اند کرده یبررس یتجرب صور  به

 یباارا یا ناادهینما عنااوان بااهرا   يااسااااتار مالک

 یشواهد آنها. رنديگ یمدر نظر  یندگینما یها نهیهز

و  ساک یر احسااس  نيبر وجود رابطه مثب  با  یمبن

 ,.Abdallah etاند ) دادهنشان  یادشده یرهايمتغ نیا

al,2015; Abraham & Cox, 2007  .)براساااس 

 یرهاا يمتغ  يا باه اهم  توجه با و شده مطرحمطالف 

و عاادم تاااارن  هیساارما نااهیهز سااک،یر احساااس

در  ه،یباازار سارما   کنندگان مشارک  یبرا یاطلاعات

 ساک یاحساس ر نيارتبا  ب یپژوهش به بررس نیا

 ،نيهمچناس .  شده  پردااته نآ یامدهايو پو علل 

 احسااس سطح  نييدارد ضمن تع یسع پژوهش نیا

 هیدر باازار سارما   شاده  رفتاه یپذ یها شرک  سکیر

 و هیسارما  ناه یهزآن را بااا   یحتماال تهران، ارتبا  ا

در  .کناد مشاخ    هاا  شارک   یتاارن اطلاعات عدم

کار قرار  یهنوز در ابتدا پژوهشن حوزه از یران ایا

حااکم   یاسيو س یاقتصاد  یبا توجه به شرا و دارد

 یهاا  شارک   یواگاذار  یمراجاع بارا   ميتصم زيو ن

 ساک یاحساس ر  ياهم ،یبه بخش اصوص یدولت

 شيازپاا شيباا سااکیر یو درک رفتااار سااطح افشااا

باا توجاه باه شاواهد مرباو  باه       . شود یماحساس 

 احسااس ، تنوع در نحاوه  کسیر احساسدبودن يمف

 ی، غناا افشاشاده  یهاا  سکیر یها یکاستو  کسیر

 یهاا  باورس سه باا  یران در ماایا ی  افشايمتر محک

م کااا و انگلسااتان و تاالاش کاایماننااد آمر یبزرگاا

 ی، بررسا کسا یر احساسل يتحل یپژوهشگران برا

 یهاا  یژگا یوشاامل   کسا یر احساسابعاد مختلف 

 احسااس بار   ماثثر و عوامال   افشاشاده  یها سکیر

برااوردار اسا ؛    زیادی  يران از اهمیدر ا کسیر

دراصاوص   یاطلاعاات  تواناد  یما  ین بررسا یرا ایز

ار ياادر اات افشاشااده یهااا سااکیر یهااا جنبااه

ن پاژوهش  یا ا ،نيقرار دهد. همچن رندگانيگ ميتصم

ل يا ه باه روش تحل کاس   ییها پژوهشن ياول وجز

 یهاا  گازارش  کسیر احساس یريگ اندازه  بهمحتوا 

 ،ن اسااس یا . بار ا پاردازد  یمران یدر ا شرک  سالانه

کاه   اسا   سثال نیاهدف پژوهش حاضر پاسخ به 

در  ساک یر احسااس  کننده نييتع یامدهايو پ عوامل

ن مااله باه  یدر ادامه ا .اند سالانه چگونه یها گزارش

 و امادها يپ، کسا یا  حاوزه احسااس ر  يادب یبررس

پردااتاه و سا      کسا یر احسااس بر  مثثر عوامل

  یا درنهاو  هاا  هيفرضا ج آزمون یروش پژوهش، نتا

 .شود یمشنهادها ارائه يج و پیر نتايتفس

 

 پژوهش ۀنیشیپ و ینظر یمبان

 سکیاحساس ر

اصااطلاح ( 1998) ديااهنظاار واتسااون و  طبااق

 جیاز نتاا  یا عناوان مجموعاه   به توان یرا م «سکیر»

 تاوان  یکاه ما  کارد   فیا تعر ميتصام  کیا از  یناش

 در حاالی کاه   ؛را به آنهاا ااتصااص داد   یاحتمالات

که احتماالا    دیآ یبه وجود م یزمان « يعدم قطع»

 ,Watson & Headداد )را نتاوان باه آنهاا نساب      
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حسان  و  عبادالله  دمانن جیاز نتا یا مجموعه(. 1998

عناوان   باه  یتار  طور گساترده  را به ها سکیر (2013)

 انیا راو  کنناد  یما  یبند نامطمئن دسته ایاو ، بد 

 رييا عنوان تغ را به «سکیر احساس»سااتار ( 2012)

هااا  شاارک  ناادهیآ یدر عملکاارد اقتصاااد یتصااادف

 ;Abdallah & Hassan, 2013کناد )  یما  فیا تعر

Ryan, 2012 .)  احسااس »( 2004باوزولان ) برتاا و 

 هاا،  یرا ارتبا  اطلاعا  مربو  به اساتراتژ  «سکیر

ها  شرک  یعوامل اارج ریو سا ا يعمل ها، یژگیو

مورد  جیبر نتا یرگذاريتأث ليکردند که پتانس فیتعر

(. Beretta & Bozzolan, 2004دارنااد ) راانتظااار 

حسان   ،مثال برای  یشده قبل انجام یها پژوهش ریسا

 سکیگزارش ر فیتعر( 2012) ننيهکيمو ( 2009)

کااه در  انااد رفتااهیپذ یعنااوان نااوع اطلاعااات  را بااه

تاا آنجاا کاه     شده اس   گنجانده الانهس یها گزارش

 ;Hassan, 2009)اس   رانیمد یبرآوردها کنندۀ انيب

Miihkinen, 2012). 

و اساتخراج و درک   یاسناد و متون ماال  یبررس

موضوع مهم  کی بازارهاو  گذاران هیاحساسا  سرما

 یاس . لحان افشاا  ینظر یمباندر  زيبرانگ و چالش

بر عملکارد شارک ، احسااس و     ینوشتار یها اميپ

 ,Muzahemاساا  ) اثرگذار  گذاران هیواکنش سرما

استخراج احساسا   یبرا یفعل یکردهایرو). 2011

 یهاا  باه فرهنال لغا     یادیا تا حد ز یاز متون مال

اااص افشاشده  یها واژه یااص و شمارش فراوان

اساا . هرچااه  یمتکاا افتهیانتشااار یهااا در گاازارش

اااص )عمادتاً مارتب  باا      یهاا  افشاا واژه  یفراوان

دهناده احسااس    نشاان  ،باشد شتريو ابهام( ب سکیر

 ;Abraham & Cox, 2007اسا  )  شاتر يب ساک یر

Loughran & McDonald, 2013(نیبناااابرا ؛، 

 سااکیباار احساااس ر  سااکیافشااا ر یفاکتورهااا

پاژوهش   نیا در ا ن،یبنابرا ند؛اثرگذار گذاران هیسرما

در  گاذاران  هیسارما  ساک یاحسااس ر  یبررسا  یبرا

 کنناده  نييتع یامدهايو پ عواملسالانه،  یها گزارش

 شده اس .  در نظر گرفته سکیاحساس ر

 سکیعلل مؤثر بر احساس ر

 یباارا یبااالاتر ییتوانااا ینهاااد گااذاران هیساارما

 ازيا آنها مناابع موردن  رایز ؛ها دارند نظار  بر شرک 

را  یاز حاق ر   یتجربه و استفاده قاو  ،ییمانند کارا

محافظااا  از  یبااارا و آورناااد یباااه دسااا  مااا

اود آنهاا  ۀنوب دارند که به زهياود انگ یگذار هیسرما

منظاور کااهش    را باه   یریتاا ماد   کند یم قیرا تشو

 ؛کنتارل کنناد   رانیمالکان و ماد  نيب یندگیتضاد نما

تاا اطلاعاا     شاوند  یما  قیها تشو شرک  رو، نیازا

بارآوردن فشاار    یرا بارا  یشاتر يب ساک یر امرتب  ب

 افشا کنند. ینهاد گذاران هیتوس  سرما شده ليتحم

بازر    رهیمد ئ يه ،یندگینما هیدر رابطه با نظر

 ريتااأث یتیرینظااار  و کنتاارل مااد  یناادهایباار فرآ

 یممکاان اساا  باار افشااا ناادیفرآ نیاا. اگااذارد یماا

 یرگاذار يتأث یدر تلاش بارا  شتريب سکیاطلاعا  ر

 ريبر کاهش مشکل عدم تاارن اطلاعا  موجود تاأث 

محااق   نیچند(. Healy & Palepu, 2001بگذارد )

در  رانیتعاداد ماد   شیکاه افازا   دارند راموضع  نیا

نظار  و کنترل  یسازمان برا ییبر توانا یرگذاريتأث

کااه  مهاام اساا  ییناادهایهااا در فرآ مااثثر شاارک 

از  یکیعنوان  به تواند یم سکیر یموجف آن افشا به

 ،مثاال   عناوان  باه  ؛در نظر گرفته شاود  یديعناصر کل

رابطه مثبا  و معناادار    کیوجود ( 2014) یالشمر

را  رهیماد  ئا  يکال و انادازه ه   ساک یر یافشاا  نيب

 حاال،  نیبااا  ؛(Al-Shammari, 2014کرد ) ییشناسا

کااه  کننااد یاسااتدلال ماا( 2006) یکااورتنچناال و 

بازر  ممکان اسا  بار      رهیماد  ئ يه کی رشیپذ
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 یر منفاايکنتاارل و نظااار  سااازمان تااأث یناادهایفرآ

 حاال،  نیباا ؛(Cheng & Courtenay, 2006بگذارد )

 رانیتعداد مد شیافزا کنند یاستدلال م گریمحااان د

تار،   و تخصا  و داناش جاامع    تار  عيبا دامناه وسا  

 جااد یبار ا  ،یتخصا  حساابدار   ناه يزم ازجمله در

 یکه بر افشا گذارد یم ريتأث رانیاز مد زهيانگ با یميت

 .کند یم ديموضوع تأک نیدادن ا نشان یبرا سکیر

مساتال   رانیمد کند یم شنهاديپ یندگینما یتئور

 رانیماد  یدر نظار  و کنتارل رفتارهاا   یناش مهم

مستال  رانیهرچه مد رود یانتظار م رو نیدارند و ازا

 ساک یر یباشند، ساطح افشاا   شتريب رهیمد ئ يدر ه

(. Lopes & Rodrigues, 2007باود ) بالاتر اواهاد  

 یارائه سطح بالاتر یدارند برا لیمستال تما رانیمد

اعماال   رانیبر ماد  یشتريفشار ب  ،ياز افشا و شفاف

ااود   یمستال به شهر  شخصا  رانیمد رایز ؛کنند

ارتباا    یاساتدلال نظار   ن،یبناابرا  دهند؛ یم  ياهم

مستال  رانیشرک  و مد سکیر یافشا نيرا ب یمثبت

و  یدانلا  کاه   يا واقع نیا با وجود .کند یم شنهاديپ

اساااتالال  نيبااا یرابطاااه منفااا( 2008) یمالکااااه

د نااکن یماا دايااپ سااکیر یو افشااا رهیمااد ئاا يه

(Donnelly & Mulcahy, 2008)،  لاااوپ  و

 یافشا نيرابطه ب دهند یم ( گزارش2007) گزیرودر

 & Lopesاسا  )  زيمساتال نااچ   رانیو مد سکیر

Rodrigues, 2007.) 

 یشاتر يبزر  تعاداد ب  یها شرک  که ییآنجا از

در  یاسا يس ناه یهز رود یسهامداران دارند، انتظار ما 

 رانیماد  ن،یباشاد؛ بناابرا   شتريتر ب بزر  یها شرک 

اطلاعا  مارتب    یافشا زهيتر انگ بزر  یها شرک 

آنهاا   یبارا  یاسا يس ناه یهز رایز ؛دارند را سکیبا ر

 ساک یر یافشاا  رود یانتظار م رو، نیازا ؛اس  شتريب

 ناه یهز یطور مثب  با اندازه شرک  مطابق با تئور به

اندازه  نيارتبا  ب ن،یامرتب  باشد. علاوه بر  یاسيس

باا عادم    توان یرا م یشرکت سکیر یشرک  و افشا

کرد.  ريو سهامداران تفس رانیمد نيب یتاارن اطلاعات

از اطلاعاا  را طلاف    ییساطح باالا   گذاران هیسرما

 نيممکان اسا  چنا    رانیماد  حاال،  نیبااا  ؛کنند یم

 ه،يا مرباو  باه ته   یهاا  ناه یهز ليا را به دل یاطلاعات

ارائاه   سکیاطلاعا  مرتب  با ر شارو انت یحسابرس

 و (2013حسان ) و  للهعباداا  ،ینکنند. ازنظار تجربا  

 نيبا  یرابطه مثب  معنادار( 2005) وزیشراو  ینزليل

کردناد کاه باا     دايا پ ساک یر یاندازه شرک  و افشا

 & ,Abdallahدارد ) یهمخااوان ینظاار یمبااان

Hassan, 2013; Linsley & Shrives, 2005 .)اهرم 

در رابطاه باا    یااارج  یماال  نياز تاأم  یاريمع یمال

اسا  کاه    یگار یعامل د نیشرک  اس . ا هیسرما

 شاتر ياطلاعاا  ب  یرا باه افشاا   رانیممکن اس  مد

باه حاداقل    نيو همچنا  ساک یر یمربو  باه افشاا  

ماورد   نیا در ا یرساندن مشکل عدم تاارن اطلاعات

طلبکااران   نياز  آنها و گذاران هیها و سرما شرک  نيب

 ینادگ ینما یتئاور  ن،یبنابرا زد؛يبرانگ هابلندمد  آن

باا اهارم بااالا از    ییهاا  ک شار  کناد  یما  ینا يب شيپا 

داوطلبانه اطلاعاا    یافشا یبرا یشتريب یها زهيانگ

دارناد،   یکه اهرم کمتر ییها نسب  به شرک  شتريب

اود را در نظار   یها ییتا توانا شوند یبراوردار م

مختلااف  یهااا سااکیر زيااآم  يااموفا  یریو مااد

 (.Linsley, 2000 &Shrives)کنند برجسته 

شارک  مرباو     ما يتصمحسابرسان در اتخاذ 

که شرک  به دنبال ارائه آن  یسکیر یبه سطح افشا

 ).Firth, 1979دارناد )  یبه عموم اس ، ناش اساس
 ناادیفرآ کیاا ،یناادگینما نااهیهز یبراساااس تئااور

 لیتبااد یجنبااه نظااار  اباازار کیاابااه  یحسابرساا

و  گذارد یم ريارزش شرک  تأث ليکه بر تحل شود یم
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عادم ارائاه ساطح    باع  کاهش مساائل مارتب  باا    

شاود   یم ندگانیو نما رانیمد نياطلاعا  ب ازيموردن

(Watts & Zimmerman, 1983 .)  یمطالعاا  قبلا 

و ساطح افشاا در    یمشا  نوع حسابرس بر ا  ريتأث

کم بل و  کرده اس . ییسالانه را شناسا یها گزارش

 یمعتادنااد مثسسااا  حسابرساا( 2014همکاااران )

 ريتاأث  یحسابرسا  یاساتانداردها  رشیبزر  بر پاذ 

آنها به دنبال حفا  ساطح اساتالال     رایز ؛گذارند یم

شهر  آنها و توساعه   شیاود هستند که باع  افزا

 Campbellشود ) یسازمان در بازار م یرقابت  یمز

et al., 2014 .)  ینادگ ینما یتئاور  ن،یا عالاوه بار ا 

بازر  شاان     یاسا  مثسساا  حسابرسا    عتادم

به سهامداران دارند  شتريب نانيارائه اطم یبرا یشتريب

 یهاا  ناه یکااهش هز  ییکه ممکن اسا  بار شناساا   

 قیا ازطربگاذارد.   ريمربو  به نظاار  موجاود تاأث   

ناوع   نيارتباا  مثبا  با    ا ،يا و ادب یتئاور  ليتحل

 اس . سکیر یحسابرس و سطح افشا

را  ینگیو ناااد سااکیگاازارش ر نيارتبااا  باا 

 ینگیداد. نااد  حيتوض هیسرما ازين یبا تئور توان یم

انجاام   یشارک  بارا   کیا  یمال ییتوانا دهنده ننشا

بادهکاران،   ن،یمد  اود اس ؛ بنابرا تعهدا  کوتاه

 ینگینساب  باه نساب  نااد     نفعاان یسهامداران و ذ

 کیا  یاستدلال کرد وقت توان یند. ما ها نگران شرک 

 رانیماد  شاود،  یمواجه ما  ینگیشرک  با کمبود ناد

را افشاا   یرشات يب سکیاطلاعا  مرتب  با ر اند لیما

آنهاا   یازهايرا جذ  کنند و ن گذاران هیکنند تا سرما

 ؛بارآورده کنناد    ياز شافاف  یرا با ارائه سطح بالاتر

 ،یشاتر يب یمناابع ماال   توانناد  یما  رانیماد  جه،يدرنت

غلباه   ینگیو بار مشاکلا  کمباود نااد     یآور جمع

 نيب یرابطه منف ه،یبه سرما ازين هینظر ن،یکنند؛ بنابرا

. کنااد یماا شاانهاديرا پ سااکیو گاازارش ر ینگیناااد

رناج   ینگیشارک  از کمباود نااد    کیا  که  یهنگام

 یافشاا  یبارا  ییهاا  زهيا شارک  انگ  رانیمد برد، یم

غلبه بر کمبود  یبرا شتريب سکیاطلاعا  مرتب  با ر

مرباو    ا يا در ادب یدارند. شواهد تجرب یمنابع مال

وجااود ناادارد؛ و  سااکیگاازارش ر نيبااه ارتبااا  باا

 یهاا  باا اساتفاده از روش  ( 2011مزحم ) حال، نیباا

رابطاه   یبارا  یبا يترک جهينت کیمختلف،  ونيرگرس

کنااد  یماا دايااپ سااکیر یو افشااا ینگیناااد نيباا

(Muzahem, 2011 .) علال   گار یشارک  از د  رشاد

 یديا طور بالاوه ابزار مف اس  که به سکیاحساس ر

 یمنظاور افشاا   باه  رانیماد  یبارا  یا زهيا و انگ اس 

 نیا باشد. ا سکیر یمربو  به افشا شترياطلاعا  ب

 نيرشد ممکن اس  مشکل عدم تاارن اطلاعاا  با  

را کااهش دهاد کاه     یشرک  و مثسسا  ماال  کی

به مناابع   یابيدر دست ییممکن اس  توانا داوۀنوب به

 زيا را ن یآتا  یازهاا ين یبارا  ازيا موردن یاارج یمال

 گر،ید یها از شرک  یبرا حال، نیباا ؛بهبود بخشد

باه دسا  آوردن    یاود را برا ییممکن اس  توانا

نداشاته باشاند و    عیو تجربه رشد سر یکنترل داال

 ساک یطور بالاوه منجار باه تضااد ر    به تواند یم نیا

هاا   شارک   یممکن اس  برا حال، نیباا ؛شود یذات

اطر اجتنا   نیامکان وجود داشته باشد که از ا نیا

هرگوناه   گازارش  یرا بارا   یریماد  زهيا کنند و انگ

 Khurana etدهند ) شیافزا یضعف در کنترل داال

al., 2006.) 

 سکیاحساس ر یامدهايپ

و  یاصاول و ضاواب  حساابدار    کنندگان نیتدو

از   یحما برای هیکنندگان ماررا  بازار سرما وضع

 یها را موظف به افشاا  شرک  گذاران، هیمنافع سرما

 یشده بارا  اقامه لیدلا نیتر . از مهمکنند یاطلاعا  م

 یاطلاعا  در حوزه حسابدار یوضع ماررا  افشا

  یریماد  انيم هیسرما نهیو هز یعدم تاارن اطلاعات

(. 1401 ،یحاايذب و نااژاد عاااو یاساا  ) نیریو سااا
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 یباارا یا زهيااهااا ممکاان اساا  انگ شاارک  رانیمااد

آنهاا   رایا ز ؛داشته باشند سکیر یمشارک  در افشا

 شیرا افازا  هیممکان سارما   ناه یهز نیباا کمتار   دیبا

سافارش و   یهاا  یطور که توس  تئاور  همان ؛دهند

هاا   شارک   رانی. ماد شاود  یما  شانهاد يپ هیسرما ازين

اطلاعاا  مرباو  باه     یتاا افشاا   شاوند  یمتااعد م

 هیسارما  ناه یدهند تا از کاهش هز شیرا افزا سکیر

مند شوند. سطح بالاتر افشاا منجار باه کااهش      بهره

کاه   ی. زماان شود یم نهیکاهش هز و سکیاحساس ر

 یهاا  حااکم باشاد، شارک     یعدم تااارن اطلاعاات  

 هااا یرا بااه بااده یناارب بهااره بااالاتر ریپااذ سااکیر

 اواهناد  تار  نیيپاو ارزش سهام اود را  پردازند یم

 داش .

کاهش  یزمان ،اطلاعا  سکیر شود یاستدلال م

از اطلاعا  گزارش شاود و   ییکه سطح بالا ابدی یم

 ینرب بازده کمتار  توانند یم گذاران هیسرما رو، نیازا

 ازيا دساتور و ن  یها یتئور ن،ی. علاوه بر ارندیرا ب ذ

 احسااس  نيبا  یارتبا  منفا  توانند یم زين هیبه سرما

کاه   یدهند. زماان  حيرا توض هیسرما نهیهزو  سکیر

 یافشااا زهياادارنااد، انگ ازياان ینگیهااا بااه ناااد بنگاااه

جااذ   یرا باارا سااکیاطلاعااا  ماارتب  بااا ر  

 ناه یهز نیباا کمتار   هیسرما شیو افزا گذاران هیسرما

 (.Healy & Palepu, 2001داش  )ممکن اواهند 

 یبارا  یدر تلاشا  یدها  علاما   یتئاور  توسعه 

کار  یعدم تاارن اطلاعا  در بازارها دهیپد حيتوض

اطلاعاا    یهاا شاامل افشاا    از رشته یفيبا اتخاذ ط

طاور باالاوه    صور  گرف . عدم تاارن اطلاعا  به

بازار ماادار   کیدر  طرف کیکه  دهد یرب م یزمان

باشاد   تهداش گریطرف د  اطلاعا  نسب  به یشتريب

(Campbell et al., 2014 .)ساااکیر احسااااس 

باه حاداقل    یماثثر بارا   اريروش بسا  کی تواند یم

و  رانیماد  نيبا  یرساندن مشکل عدم تاارن اطلاعات

کاه باه دنباال باه      ییها باشد. شرک  گذاران هیسرما

معماولاً   ساتند، ين یااارج  یدس  آوردن منباع ماال  

 حاال،  نیباا ؛ندارند سکیداوطلبانه ر یبه افشا یازين

به ساطوح   یابيدست یارا بر ییها اگر شرک  فرص 

 یافشاا  یرشد بالا تجربه کناد و اگار الزاماا  بارا    

کام باشاد و عادم تااارن      یانادازه کااف   باه  یاجبار

باالا وجاود داشاته باشاد، ممکان اسا         یاطلاعاات 

طاور داوطلباناه    داشته باشاند کاه باه    زهيانگ رانیمد

 هیا داوطلباناه، نظر  یتوجه به افشا با کنند. یافشاگر

در صور  عدم تاارن  کند یم ینيب شيپ یده علام 

ممکاان اساا  نتواننااد  گااذاران هیساارما ،یاطلاعااات

  يا فيباک یها بالا را از شرک   يفيک با یها شرک 

ساوابق برتار    یدارا یهاا  شرک  .کنند زیمتما نیيپا

 یباارا یشااتريب زهياا، انگسااکیر  یریعملکاارد مااد

دارند تاا بتوانناد از    یشتريب سکیاطلاعا  ر یافشا

 ما  يق لیازنظار تعاد   یاطلاعا  اضاف نیگزارش ا

 ,Woods & Reberببرناد ) به سم  بالا سود  هامس

 کیممکن اس   سک،یر یرابطه با افشا در(. 2003

شارک  و   کیا  نيبا  یمشکل عدم تااارن اطلاعاات  

 تواند یم نیآن وجود داشته باشد. ا یکاربران اارج

 ازيدر صور  ن هیسرما شیافزا یرا برا ریشان  مد

باا   کنناد  یما  یهاا ساع   شرک  یکاهش دهد که وقت

 هیسارما  ه،یسارما  یممکن در بازارها نهیهز نیکمتر

کاه باا رقابا      یزماان  ژهیو دهند، به شیافزا رااود 

  یشده و شارا  بر سر نوع اورا  بهادار ارائه نیریسا

و عدم  ها سکیر شوند، یمواجه م یانتشار و بازده آت

 شاتر يب هاا  سکی. رشود یم جادیا یااص یها  يقطع

در رابطه با اورا  بهادار آن ممکن اس  باع  شاود  

 هاا  ساک یر یابیا کماک باه ارز   یبرا گذاران هیسرما

ارزش  نيو همچنا  یموجود و آتا  یناد یها انیجر

 ما يکمااک بااه اتخاااذ تصاام یاورا  بهااادار و باارا

را  یشااتريمناسااف، اطلاعااا  ب  یگااذار هیساارما
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ممکان اسا     رانیماد  جاه، يدرنت ؛دراواس  کنناد 

را  یشاتر يداوطلباناه ب  یانتخا  کنند اطلاعا  افشا

 ،جهيدرنت ؛نندسالانه اود افشا ک یها گزارش قیازطر

کااربران    يمشکل عدم تاارن اطلاعا  و عدم قطع

 یرا نسب  به رقبا یشتريب هیو سرما دهندرا کاهش 

 اود جذ  کنند.

 بااا یپژوهشاا در( 2022)  يبااوروئو  ییدائااو

سهام به احساسا   یواکنش نامتاارن بازارها» عنوان

از  «یای دارا یگاذار  ما  يق دیا مدل جد کی: سکیر

( NARDL) یراطا يغ ونياود رگرسا  کردیرو کی

باازده ساهام    نيارتبا  نامتااارن با   یساز مدل یبرا

مساتال   یرهاا ياز متغ یا و مجموعاه  متحاده  الا یا

. اناد  کارده  اساتفاده  گاذار  هیسرمااحساسا   ازجمله

 گذار هیاحساسا  سرما دنده ینشان م پژوهش جینتا

 ،نيهمچناا .در بااازار سااهام دارد  یناااش محااور 

 سااکیر کیاا عنااوان بااه گااذار هیساارمااحساسااا  

کاه ممکان اسا  توسا       کند یمعمل  کيستماتيس

باا   گاذاران  هیشاود و سارما   یگذار م يقبازار سهام 

از  شااتريب یکلاا طااور بااه( ینياحساسااا  کاام )باادب

 ،ینا يب احساسا  باالا )ااوش   یدارا گذاران هیسرما

  يند و احتمال موفاشتري( بازحد شيب نف  اعتمادبه

 ,Dhaoui & Bourouisاسا  )  شاتر يب اريبسا  آنهاا 

2022.) 

 عناوان  باا  یپژوهش در( 2020حجک )و  مسکوا

در  سااکیماارتب  بااا ر یهااا احساااس اسااتخراج»

آن بر عملکارد   ريو تأث ها شرک سالانه  یها گزارش

اااص )باا    یهاا  کلماه  سا  يبا اساتفاده از ل  «یمال

 یهاسکیر یو مثب ( که برا یمنف سکیبرچسف ر

اقاادام بااه اسااتخراج  نااد،کرد جااادیشاارک  ا یمااال

و  ندکرد  یریمد یمتن یها گزارش سکیاحساس ر

 ،یباده  شاملشرک   یعملکرد مال بارا ارتبا  آنها 

 یورشکسااتگ سااکیرو  یسااودآور ،ارزش بااازار

از  یشاواهد  پاژوهش  نیا ا یها افتهی. ندکرد یبررس

عناوان  به ،شدهاستخراج سکیر احساسناش عمده 

و نشاان   دهاد یارائه م یمال یها سکیر از یشااص

اثرگاذار   یبر عملکارد ماال   سکیاحساس ر دهدیم

yyاس  ) ooo,, , ,,,,,,  , 220.) 

 عناااوان باااا یپژوهشااا در( 2018) کايسااایا

در  یبااده نااهیو هز سااکیافشااا ر یفاکتورهااا»

 سکیاز شش فاکتور ر «ورکیويبورس ن یها شرک 

 یدعاو سکیر ا ،يمال سکیر ،یمال سکیر ن،يقوان

باا   ،یاتيعمل سکیاقتصاد کلان و ر سکیر ،یحاوق

در  ساک یسانجش افشاا ر   یمحتوا برا ليروش تحل

نشاان   جیکرده اسا . نتاا   ادهاستف یمال یها گزارش

افشااا  یفاکتورهااا ،یبااده یبازارهااادر  دنااده یماا

هستند و مشخصاا    دياطلاعا  مف یحاو سک،یر

آنهاا مانعک     یباده  ناه یهاا در هز  شارک   سکیر

افشااا  یفاکتورهااا ،یعمااومدهناادگان  . وامشااود یماا

شارک  در نظار    ساک یر ندهیعنوان نما را به سکیر

بار   ريتاأث  نیشاتر يب یالم سکیر ،ني. همچنرنديگ یم

 ).Isiaka, 2018دارد ) یبده نهیهز
 بااا یپژوهشاا در( 2018همکاااران )و  یپااارابون

 یدر بازارهاا  سکیاحساسا  و ر نيرابطه ب»عنوان 

احساس بازار و  یارهايمع نيارتبا  ب فیضرا «یمال

 ني، آلمان و چا متحده الا یا یرا در بازارها سکیر

انحاراف   اريا چهار مع سک،یر ازنظر. اند زده نيتخم

مورد انتظار  ی، کسرسکیرارزش در معرض  ار،يمع

 یانحااراف در نظاار گرفتااه شااد. باارا    سااکیو ر

 گناليس یاز فناور دهبا استفا ها دادهاحساسا  بازار، 

 یها شبکهدر  گذاران هیسرماکه براساس رفتار  یروان

از  یحااک  جی. نتااند شده  یآور جمعاس ،  یاجتماع

معنادار اس  که جها  ارتباا     یوجود ارتبا  آمار

 یهاا  افتاه ی ن،یا اس . علاوه بار ا  یمال یمعنا یدارا

معتبرناد.   ساک یر یها یريگ همه اندازه یبرا یتجرب
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 یزمان رایز ؛دنمطابا  دار انداز چشم یبا تئور جینتا

اسا    نیيپاا  ینگینااد  دهناده  نشاان که احساسا  

و  یشاد  صاعود   نيتفااو  با   یبرا ی)مادار منف

حجام ماذاکره    کنند یم یسع گذاران هیسرما(، ینزول

دارد.  ساک یبار ر  یمثبتا  ريرا کاهش دهناد کاه تاأث   

کاااه  یمعکاااوس، زماااان یویدر سااانار ،همچنااين 

 شیباالا باشاد، افازا    ینگیاز نااد  یحااک  ا احساس

دارد وجاود   سکیکاهش ر ،جهيدرنتحجم مذاکره و 

(Paraboni, 2018.) 

عناوان   با یپژوهش در( 2017) یچيلوهو  کیزر

در باازار   هاا  شارک   ینگیو نااد  ساک یاحساس ر»

 ريتااأث ،ییتااابلو یهااا بااا اسااتفاده از داده «فرانسااه

از  و یبازار را بررسا  ینگیبر ناد سکیاحساسا  ر

 ف،يناامطمئن، ضاع  » ساک یرکلماا    سا  يشش ل

و  یاجتماااع  يفرصاا  و مساائول ،یقااانون ،یمنفاا

اساتفاده   ساک یاحسااس ر  یريگ اندازه یبرا یطيمح

 ساک یلحان ر  دنده یپژوهش نشان م جی. نتااند کرده

ساالانه   یها و اطلاعا  نامشخ  در گزارش دیشد

 ن،یا . عالاوه بار ا  شاود  یم ینگیمنجر به کاهش ناد

گاذارد   یما  ريتاأث  ینگیبار نااد   سکیر لیتما ريمتغ

(Zreik & Louhichi, 2017.) 

 بااا یپژوهشاا در( 1400همکاااران )و  یمهااراد

بار   ساک یر یدر افشاا  یکاار  محافظاه  ريتأث»عنوان 

 یزماان  و هم یحسابدار اطلاعا  یاطلاعات یمحتوا

 یدر افشاا  یکار محافظه ريتأث یبه بررس «بازده سهام

و  یحسابدار اطلاعا  یاطلاعات یبر محتوا سکیر

 پاژوهش  یها افتهیاند.  بازده سهام پردااته یزمان هم

 ساک، یر یدر افشاا  یکاار  محافظاه  دنا ده یمنشان 

 شیرا افازا  یحساابدار  اطلاعا  یاطلاعات یمحتوا

 یکار محافظه دنده یمنشان  جینتا ن،ي. همچندهد یم

  يشاافاف شیواسااطه افاازا بااه سااکیر یدر افشااا

باازده ساهام را    یزماان  اطلاعا  ااص شرک ، هام 

 .دهد یکاهش م

 با یپژوهش در( 1400فرد ) یليالق و وک اوش

 یرفتارهاا  یاالاقا و  یاسياثر ابعاد س نييتب» عنوان

 یدر گزارشاگر  ساک یر یبر ساطح افشاا    یریمد

در باورس   شاده  رفتهیپذ یها در شرک  سالانه یمال

و  یاسا ياثار ابعااد س   یبررس به «اورا  بهادار تهران

 ساک یر یبر سطح افشاا   یریمد یرفتارها یاالاق

 یهااا در شاارک  سااالانه یمااال یدر گزارشااگر

در باااورس اورا  بهاااادار تهاااران  شاااده رفتاااهیپذ

 یاالاقا و  یاسا يابعاد س یبررس یبرا و اند پردااته

 یاز پاانج شاااا  )رفتارهااا   یریمااد یرفتارهااا

 رفتاار  ران،یماد  نانهيب کوته رفتار ران،یمد نانهيب اوش

 یناش یاسيس نهیهز و سود  یریمد ر،یمد یندگینما

 یهااا افتااهی. انااد کاارده( اسااتفاده  یریمااد رفتااار از

و  یاسا يابعااد س  انيا د در منا ده یپژوهش نشاان ما  

 ناناه يب ااوش  یرفتارها ،یتیریمد یرفتارها یاالاق

ساود و    یریماد  ر،یماد  ینادگ یرفتاار نما  ران،یمد

باا کااهش     یریاز رفتاار ماد   یناشا  یاسيس نهیهز

 یسابف کااهش افشاا    یگزارشاگر   يمح  يشفاف

. شااود یماا سااالانه یمااال یدر گزارشااگر سااکیر

 ناناه يب آن اس  که رفتاار کوتاه   دیمث جی، نتاهمچنين

در  ساک یر یبار ساطح افشاا    یاثر معناادار  رانیمد

 .ندارد سالانه یمال یگزارشگر

باا   یپژوهشا  در( 1400) اينالق و طالف اوش

 ساطح  بار  یمال یگزارشگر ميمفاه اثر نييتب»عنوان 

 در سااالانه یمااال یگزارشااگر در سااکیر یافشااا

در باورس اورا  بهاادار    شاده رفتاه یپذ یهاا شرک 

 ،یدادرسا  ناان، ياطم عدم سک،یمانند ر یلغات« تهران

چاالش، دشاوار، فشاار، ناامطلو ،      دار،یا مبهم، ناپا

 یدي... را لغا  کل ومتنوع، الاف  ده،يچيمتناقض، پ
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 ليتحل قیازطرو آنها را  گرفتنددر نظر  سکیر یبرا

و تکارار آنهاا را باه    ناد محتوا از متن استخراج کرد

هر شرک  در نظر  یبرا سکیعنوان شاا  افشا ر

  ياافيشاااا  ک ناادداد نشااان جیگرفتنااد. نتااا 

  ياافيک و یشاارکت یراهباار ،یمااال یگزارشااگر

 در ساک یر یافشاا  بر یمعنادار مثب  اثر یحسابرس

 .ددارن سالانه یمال یگزارشگر

باا   یپژوهشا  در( 1399همکااران ) و  پاور  اميا

 یافشااا ميدر تصاام یسااودمند یابیااارز»عنااوان 

باه   ساک یمثلفاه ر  ناه « سکیر یها مثلفهعا  لااط

ازنظر تعداد  هاآن فيدر نظر گرفتند که ترت ریشرح ز

اس :  ریشده توس  ناشران به شرح زموارد مشاهده

نوساانا  نارب    ساک یر ،ارز نارب نوسانا   سکیر

نيمربو  به عوامل ب سکیر ،ینگیناد سکیر ،بهره

 ما  يق ساک یر ،یمااررا  دولتا   رييا تغ ایو  یالملل

 ، لامحصااو  ياافيک سااکیر ،یديااتول یهااا نهاااده

  و لامحصاو  م يکاهش ق سکیر ،یتجار سکیر

 جی. نتانیگزی  جالابه محصو انیاقبال مشتر سکیر

 ساطح در  ساک یر یهاا  مثلفاه  یافشاا ناد  نشان داد

موجاف   واسا    اطلاعا  ساودمند  یحاو شرک 

بااازار سااهام  ماا ياطلاعااا  در ق ريساارع  تااأث

 .شود یم ها شرک 

 

 پژوهش یها هیفرض

اهاداف پااژوهش، بااا توجااه بااه       یدر راستا

 حباه شار   ها هيفرضپژوهش،  نهيشيپو  ینظر یمباان

 :شوند یمن يايتب ریز

و  مثبا  ر يتاأث  شارک   یحسابرسا اول:  هيفرض

ساالانه   یهاا  گازارش  ساک یر احساسبر  یمعنادار

 .دارد ها شرک 

 مثبا  ر يتأث شرک   ي: سااتار مالکدوم هيفرض

ساالانه   یهاا  گزارش سکیر احساسبر  یو معنادار

 .دارد ها شرک 

و  مثبا  ر يتأث شرک  ی: عملکرد مالسوم هيفرض

ساالانه   یهاا  گازارش  ساک یر احساسبر  یمعنادار

 .دارد ها شرک 

 شارک   یاقتصااد  عوامال کالان  : چهارم هيفرض

 سااکیر احساااسباار  یو معنااادار مثباا  ريتااأث

 .دارد ها شرک سالانه  یها گزارش

 ريشرک  تأث یسااتار یها یژگی: وپنجم هيفرض

 یهاا  گازارش  سکیر احساسبر  یو معنادار مثب 

 .دارد ها شرک سالانه 

 مثب ر يتأث رهیمد ئ يه یها یژگی: وششم هيفرض

ساالانه   یهاا  گزارش سکیر احساسبر  یو معنادار

 .دارد ها شرک 

 یهااا گاازارش سااکی: احساااس رهفااتم هيفرضاا

بار عادم    یو معناادار  مثبا  ر يتاأث  ها شرک سالانه 

 .دارد یتاارن اطلاعات

 یهاا  گازارش  ساک ی: احسااس ر هشاتم  هيفرض

 ناه یبار هز  یو معناادار  مثب  ريتأث ها شرک سالانه 

 .دارد هیسرما

و  مثبا  ر يتاأث  شارک   ی: حسابرسا نهم هيفرض

 .ددار یلما عملکردبر  یمعنادار

 مثبا  ر يتأث شرک   ي: سااتار مالکدهم هيفرض

 .دارد یاطلاعات تاارن عدمبر  یو معنادار

 ريتاأث  شارک    يا مالک ساااتار : ازدهمی هيفرض

 .ددار یلما بر عملکرد یو معنادار مثب 

شرک   رهیمد ئ يه یها یژگیو: دوازدهم هيفرض

 .ددار یلما عملکردبر  یو معنادار مثب ر يتأث

 شارک   یاقتصااد  کلان عوامل: زدهميس هيفرض

 .ددار هیسرما نهیهزبر  یو معنادار مثب ر يتأث
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ر يتاأث شارک    ی: عملکارد ماال  چهاردهم هيفرض

 .دارد هیسرما نهیهزبر  یو معنادار مثب 

 شارک   یساااتار  یهاا  یژگیپانزدهم: و هيفرض

 دارد. یبر عدم تاارن اطلاعات یو معنادار مثب ر يتأث

 شارک   یساااتار  یها یژگیشانزدهم: و هيفرض

 دارد. یبر عملکرد مال یو معنادار مثب ر يتأث

، پاژوهش حاضار از شده گفته فبا توجه به مطال

 .کند یم یرويپ ریشکل ز یمدل مفهوم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پژوهش یمفهوم مدل: 1 شکل

 پژوهش روش

هاادف،  ازنظاارمطالعااه  نیااروش پااژوهش در ا

و  یعل ااا»طااارح، از ناااوع  هو از جنبااا یکااااربرد

 ،ینظار  ینباا اسا . باا توجاه باه م     «یدادیا رو پ 

 ،کنناده  نياي تع یامدهايو پ عواملو  سکیر احساس

 احسااس دارند که  گریکدیبا  یارتبا  عل  و معلول

 کنناده  نياي تع یامادها يو پ عوامال  معلاول و  سکیر

 نیا ن ايروابا  با   تاوان  یم ن،یبنابرا ؛اس عل  آن 

 یمانناد الگاو   یعلا  یالگاو  صاور   باه رها را يمتغ

منسااجم   چااارچو کیاادر  یسااااتار معااادلا 

 فيترک اساساً یسااتار معادلا  یفرموله کرد. الگو

 یديا یتأ یل عاامل يا تحل یر و الگوهاا يمس یالگوها

 یالگااو یژگاایکااه هاام و صااور  نیبااد ؛اساا 

 یريا گ انادازه  یژگیو هم ور يل مسيتحل یريچندمتغ

 یرهااايمتغ بااا کمااکمکنااون  رياامتغچنااد  ایاا کیاا

 فارد،  یلا يوک و الق اوشداراس  )را  ریپذ مشاهده

 ريپاژوهش مسا   یهاا  هيفرضا آزماون   یبرا(. 1400

کاه ابتادا از    صور   نیبد ؛شود یم یط یا دومرحله

 و مکناون و بارازش مطلا    ريا متغ یها سنجه ییروا

باه    يحاصال و سا   ،ناان ياطم یريا گ اندازه یالگو

پاژوهش   .شود یمپردااته  یسااتار یالگو یبررس

 ازنظر و 1399-1387 دوره یبرا یزمان ازنظرحاضر 

در باورس اورا    شاده  رفتاه یپذ یها شرک  ،یمکان

پژوهش با اساتفاده   یآمار هبهادار تهران اس . نمون

 شد انتخا  کيستماتيس یحذف یريگ نمونهاز روش 

مدنظر را نداشاتند، از   یها یژگیوکه  ییها شرک و 

 اناد  عبار  ها یژگیو نیحذف شدند. ا یآمار هنمون

 :از

 اهرم مالی

 احساس ریسک

 عوامل

 یکلان اقتصاد

 

 عدم تقارن

 یاطلاعات

 هیسرما نهیهز

 هیئت یهایژگیو

 مدیره 

 تیساختارمالک

 یحسابرس
 شرکت یساختار یژگیو

 یمال عملکرد

 رشد یهافرصت نرخ بهره سودآوری نقدینگی سود تقسیمی تولید ناخالص داخلی

 کیفیت حسابرسی

 

 اندازه شرکت اظهار نظر حسابرس محافظه کاری

 تعداد جلسات

 هیئت مدیره

 
 استقلال

 هیئت مدیره

 
 ثبات

 مدیرعامل

 
 نهادیمالکیت 

  
 مالکیت مدیریتی

 

 
 اندازه

 هیئت مدیره
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در باورس اورا    1387قبال از ساال    دیا شرک  با .1

در  1399ساال   انیو تا پا شده  رفتهیپذبهادار تهران 

 .بورس فعال باشد

 یسال مال رييتغ 1399تا  1387 یها سالشرک  در  .2

 یاسافندماه منتها   انیا باه پا  آنهاا  ینداده و سال مال

 .باشد

ش يب یمعاملات وقفهِ  مستمر داشته و يشرک  فعال .3

 .نداشته باشد شده نييتع ەماه در محدود 3از 

 ،یماال  یگر واسطه، یگذار هیسرما یها شرک  وجز .4

 .نباشد یبانک و نلیزيل

 130، هااا  یمحاادود نیاابااا اعمااال ا  یاادرنها
شد. پ  از  انتخا پژوهش  هنمون عنوان به شرک ،

 افازار  نارم نمونه در  یها شرک  اطلاعا  یبند طباه
Excel، کلمااا  احساااس  یشاامارش فراواناا یباارا

و  ودايا مکا  ک  افازار  نارم در هر گزارش از  سکیر
 یآماار  یهاا  ليا تحل یبارا  PLS افازار  س   از نرم
 .استفاده شد

 

 آنها محاسبه نحوهو پژوهش  یرهایمتغ
 وابساته  ريا متغ حاضر، پژوهش یمفهوم مدل در
 هیسرما نهیهز و سالانه یها گزارش سکیر احساس

. انااد مسااتال یرهااايمتغ یاطلاعااات تاااارن عاادم و
 احسااس  کنناده  نياي تع یامدهايپ و عوامل ،نيهمچن

 یهاا  یژگیو ،یمال عملکرد) :از اند عبار  که سکیر
 شارک ،  یساااتار  یژگیو ،یحسابرس ،رهیمد ئ يه

( یاقتصاااد کاالان یهااا یژگاایو و  ياامالک سااااتار
 فیا تعر. اناد  شده  شنااته یکنترل یرهايمتغ عنوان به
 فاو   یرهاا يمتغ از کیهر محاسبه نحوه و یاتيعمل
 :اس  ریز شرح به

 احساس پژوهش نیا در(: RS) سکیر احساس

 ليتحل از استفاده با گذاران هیسرما دگاهید از سکیر
 شاامل  کارد یرو نیا ا. اسا   شده یريگ اندازه محتوا

 اااص  واره طارح  کیا  برابار  در کلما  یکدگذار
  نادورف یکر ).Bowman, 1984) اس  علاقه مورد
 کيتکن کی عنوان به را محتوا ليوتحل هیتجز( 2018)

 ها داده از معتبر و تکرار قابل استنتاج یبرا یااتيتحا
 ن،یا بر علاوه(. Krippendorff, 2018) کند یم ارائه
 یمحتاوا  ليا وتحل هیتجز کند یم دیيتأ( 1984) بومن
 از یبراا  درک یبارا  تواناد  یما  سالانه یها گزارش
 عناوان  به و شود واقع ديمف شرک  یاستراتژ مسائل
 کنااد عماال اطلاعااا  یلاايتکم ایاا هياااول منبااع
(Bowman, 1984.( محتوا ليتحل از مطالعه نیچند 
 یهاا  گازارش  ساک یر یافشاا  ساطح  یبررسا  یبرا

( 2007) کاااک  و آبراهااام .کردنااد اسااتفاده سااالانه
 و کردناد  یگاردآور  را یديا کل کلماا   از یفهرست
 ر،ييااتغ عنااوان بااه ساک یر نااهيزم سااه در را ساک یر
 عناوان  باه  ساک یر و ناان ياطم عادم  عنوان به سکیر

 عناوان  باه  ساک یر یبارا  .کردند یآور جمع فرص 
 .اند کرده استفاده «دامنه و نوسان ر،ييتغ» از آنها ر،ييتغ
 عادم » از آنهاا  ناان، ياطم عادم  عنوان به سکیر یبرا
 «شاوک  و یريغاافلگ  احتماال،  رمنتظره،يغ  ،يقطع

 از فرص  عنوان به سکیر یبرا اما ؛اند کرده استفاده
 « یاامز و مثباا  ل،يپتانساا انااداز، چشاام فرصاا ،»

(. Abraham & Cox, 2007) انااد کاارده اسااتفاده
 کلماه  فهرسا   شاش ( 2013) دونالد مک و لوگران
 کلماا   مثب ، کلما  ،یمنف کلما  فهرس  شامل
 و کيساتمات يس کلما  ،یدعو کلما  نان،ياطم عدم

 & Loughran) انااد کاارده جااادیا یمااال کلمااا 

McDonald, 2013 .)متن سندگانینو ن،یا بر علاوه 
 کلمااا  یهااا فهرساا  ساااده یبسااامدها یباارا را

 آوردن دسا   باه  یبارا . اناد  کارده  یبررسا  مختلف
 کلمااا  فهرساا  از آنهااا سااند، لحاان از یا اناادازه
 تاا  اناد  کارده  اساتفاده ( 2013) دونالاد  مک و نالوگر
 و یقاانون  مثب ، ،یمنف ،یمال یها دسته به را کلما 

 ذکرشاده  مراحال  تمام. کنند یبند طباه کيستماتيس
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. انااد شااده اتخاااذ حاضاار وهشژپاا نیااا در بااالا در
 یها فهرس  سک،یر احساسا  یريگ اندازه منظور به
 حجک و مسکوا که اس  شده  گرفته نظر در یا واژه
( 2007) کاااک  و آبراهامااا و( 2006) یلاا ،(2020)

 دهاد  مای  حيتوضا  را ساک یر کاه  اناد  هکارد  استفاده
(yy oooáá & ,,,,,, ,, 00; ,,,  0066; 

Abraham & Cox, 2007(پاژوهش  در ن،یبناابرا  ؛ 
 ،یمنفا  مثبا ،  ساک یر یهاا  کلمه س يل 10 حاضر
 ر،يا يتغ ک،يساتمات يس ،یماال  فرصا ،   ،يقطع عدم
 نظااار  و یحاااوق و ا ياامال ،یحاااوق یدعاااو
 در کلماا   مرحلاه،  نیا ا در. اسا   شده یبند دسته
 تاا  اناد  شاده  جساتجو   (WordNet) یشناسا  یهسات 

 سااه از  ،یاادرنها. ردياابرگ در زياان را آنهااا متاارادف
 اس  شده  اواسته یمال سکیر حوزه در متخص 

 باا  را کلماه  هر و کنند یبررس را کلما  فهرس  تا
 فرصا ،   ،يا قطع عادم  ،یمنف مثب ، یها برچسف

 و ا يا مال ،یحاوق یدعاو ر،ييتغ ک،يستماتيس ،یمال
 رینااگز  محتوا ليتحل .دهند نسب  نظار  و یحاوق
 یبارا  دیا با یکدگذار روش ،نیبنابرا و اس  یذهن
 & Linsley) باشاد  اعتمااد   قابال  معتبر یريگ جهينت

Shrives, 2005 .)ناان، ياطم  يقابل به یابيدست یبرا 
 ،یتصاادف  طاور  باه  ساالانه  گازارش  30 از یا نمونه
 نیا ا در شاده  اساتفاده  کلما  تمام س   و  انتخا 
 کلماا   تماام  ،آن از  پ . اند شده انتخا  ها گزارش

 لغا  س يل ،پژوهش در. اند شده  حذف سکیر ريغ
 ریساا  توسا   هکا  یا کلماه  یها فهرس  با شده هيته

 باا  و اناد  شده سهیماا ،شود یم استفاده یادشده متون
 یینهاا  لغاا   فرهنال  هاا  مشاارک   نیا همه ادغام
 شاامل  یانیا پا کلماا   ن،یبنابرا ؛اس  شده  ليتشک
 50 ،یمنف سکیر واژه 176 مثب ، سکیر واژه 363
  ،يا قطع عدم سکیر واژه 51 فرص ، سکیر واژه
 50 ر،ييااتغ سااکیر واژه 50 ،یمااال سااکیر واژه 50
 ساااکیر واژه 34 ،یقاااانون یدعااااو ساااکیر واژه

 واژه 50 و یاتياامال سااکیر واژه 20 ک،يسااتماتيس
 ،حاضار  پژوهش در. اس  ینظارت و یحاوق سکیر
 یفراوانا  یآور جماع  یبارا  ودايا ک مک  افزار نرم از
 .اس  شده  استفاده کلما  س يل

 واژگان یتخصص لغات مجموعه هیته: اول گام
  ياافعال گاازارش براساااس نامااه لغاا  نیااا
 یهاا  ادداشا  ی و یماال  یهاا  صور  و رهیمد ئ يه

 یبررسا  مورد  یریمد یريتفس گزارش و یحيتوض
 بهاادار  اورا  باورس  در شاده  رفتاه یپذ یهاا  شرک 
 ابتادا  نامه لغ  نیا هيته یبرا. اس  شده  هيته تهران
 یها صور  و رهیمد ئ يه  يفعال گزارش یها لیفا
 یريتفسا  گازارش  و یحيتوض یها ادداش ی و یمال

 سا    ،اناد  شاده  یريباارگ  کدال گاهیپا از  یریمد
 ،اناد  داشاته  را ورد باه  لیتباد   يا قابل که ییها لیفا

 لیا فا باه  لیتباد  اف ید یپا  یپارس افزار نرم قیازطر
 نام همچنين، .اند شده( پردازش قابل یمبتن لیفا) ورد

 یهاا  پژوهش براساس) ها شکل و جداول ها، شرک 
 فاقاد  مذکور یها قسم  که اس  آن بر اعتااد یقبل

 حاذف ( ناد ا ساک یر احسااس  با رابطه در اطلاعا 
 اريراسات یو افزونه قیازطر بعد مرحله در. اس  شده 
 باااه اقااادام ورد، کروسااااف یما افااازار نااارم در

 ،ادامااه در. شااد مااتن یهااا سااهینو یاستانداردساااز
 و شادند  ودايک مک  افزار نرم وارد مذکور یها لیفا
 مجموعاه  افازار،  نارم  نیا ا یهاا   يقابل از استفاده با

 هيا ته یبررسا  ماورد  یهاا  متن کلما  تمام از یلغات
 یسا يانگل یهاا  کلمه اعداد،، مذکور نامه لغ  از. شد

 و کيا ت ساتاره،  ليازقب یعلائم نامه، لغ  در موجود
 دیاابا یماا ماناادهيباق کلمااا  و ندشااد  حااذف ...

 و یمنف مثب ، لغا  عنوان به) شوند یگذار برچسف
 .(شوند یبند طباه...  و  يقطع عدم

 و یمنفت  و مثبت   کلمات تعداد محاسبه: دوم گام

 ر،یت یتغ ک،یستتمات یس ،یمال فرص ،  ،یقطع عدم
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 هتر  نظتارت  و یحقوق و اتیمال ،یحقوق یدعاو

 گزارش
 هار  ساک یر کلماا   تعاداد  کردن مشخ  یبرا
 کلماا   باه  آن در که کلما  فهرس  ابتدا گزارش،
 ودايا ک مک  افزار نرم به ،شده  داده برچسف مختلف
 اطلاعاا   افازار  نارم  نیا آنکه تا ؛اس  شده یمعرف
 گازارش  هار  کلما  کل تعداد محاسبه یبرا را لازم
 کلمه هر یفراوان تعداد ازجمله را سکیر احساس و

 ،یمااال فرصاا ،  ،يااقطع عاادم ،یمنفاا مثباا ،
 یحاوق و ا يمال ،یحاوق یدعاو ر،يتغ ک،يستماتيس
 یهاا   يا قابل از استفاده با و کرده محاسبه نظار  و
 کلمااا  تمااام از یلغااات مجموعااه افاازار، ناارم نیااا

 .اس  شده هيته مدنظر یها متن

 کیت هر در سکیر احساس محاسبه: سوم گام

 یمال یها گزارش از
 یمنف و مثب  کلما  تعداد کردن مشخ  از بعد

 ر،يا يتغ ک،يساتمات يس ،یمال فرص ،  ،يقطع عدم و
 هار  نظاار   و یحااوق  و ا يا مال ،یحااوق  یدعاو

 محاسابه  ریا ز وهيشا  باه  ساک یر احسااس  گزارش،
 :شود یم

= RS (1 رابطه
سکیر تعداد کلما  احساس 

تعداد کل کلما  گزارش
 

  از نساب   کسنجش اهرم شر یبرا: یمال اهرم

 یارزش دفتار  ميه از تاسا کا  شود یاستفاده م یبده

 دیا آ یما  باه دسا    ها ییدارابر جمع  ها یبدهجمع 

 نیا :شرک  اندازه(. 1400 ا،ين طالف والق  اوش)
 ساهام  باازار  ارزش یعا يطب تمیلگاار  برحسف ريمتغ
و  انیديا حمشاود )  یمسال محاسبه  انی  در پاکشر

 ميتاسا  از ريا متغ نیا :یسودآور(. 1399 همکاران،

 انیآن در پا یها ییدارا  بر جمع کشر اال  سود

 از ريا متغ نیا ا :یمیسود تقست . شود یمسال حاصل 
حاصل  ها ییدارا جمع بر یپرداات سهام سود ميتاس

 :ینگینقد(. 1400 فرد، یليوک و الق اوششود ) یم

دوره  یعنا یوجه ناد  لیبرحسف دوره تبد ريمتغ نیا
وجه نااد از   اف یو در ها یبدهپرداا   نيب یزمان

 یها فرص . شاود  یممحل وصول مطالبا  محاسبه 

  باه  کشار  باازار  ارزش نساب   از ريمتغ نیا رشد:

بااازار . ارزش شااود یآن حاصاال ماا یارزش دفتاار
 در ساال  انیا   در پاکشر سهام م ي  برابر قکشر
  برابار  کشار  یدفتار  ارزش و منتشاره  سهام تعداد

 ی)رحماان  اس حاو  صاحبان سهام  یارزش دفتر

 اريا مع عناوان  باه  :ارز نتر   (.1396 منش، یريوبش

کشااور در براباار   کیاا یپااول ملاا  یارزش براباار
 ( که بانکالیر دلار به ینرب برابر) گرید یکشورها
 یهاا  داده. شاود  یما محاسابه   کند، یماعلام  یمرکز

 یجمهاور  یمربو  به نرب ارز از وبگاه بانک مرکز

 :بهتره  نتر   اسا .  شاده   اساتخراج  رانیا ا یاسلام
 یباانک  یهاا  سا رده  الحسا  یعلبراساس نرب سود 

اعالام   یکه بانک مرکز شود یمدر نظر گرفته  یدولت
مربو  به نرب بهره از وبگاه باناک   یها داده. دکن یم

 اس . شده  استخراج رانیا یاسلام یجمهور یمرکز
 یهااا اسياامااز  یکاای :یداخلتت ناختتال  دیتتتول

اد نااااال   يا در اقتصاااد اساا . تول   یريگ اندازه
 یالاها و اادمات کارزش مجموع  رندهيدربرگ یداال
 کایا ن، معمااولاً  يدوران معاا  کایا  یه طاکاس  

 ،فیا ن تعریا . در اشود یمد يشور تولک کیسال، در 

 یاالا و ااادمات ک، ییالاها و ادما  نهاکمنظور از 
و  اناد  گرفتاه  قارار د يا ر توليزنج یه در انتهاکاس  
 یاداریااگااار اریاد و اااادما  ديااتول یبااارا
را  يين شاا  با استفاده از درصد تغی. اشوند ینم
 و ییرضاا اسا  )  شده  محاسبهقبل  سال به سال کی

 دياامربااو  بااه تول  یهااا داده (.1398 ان،یمنصااور
 یجمهاور  یاز وبگاه باناک مرکاز   ینااال  داال

: یکتار  محافظته اس .  شده  استخراج رانیا یاسلام
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( 2000) نيها و  یوليا شااا  گ  قیازطر ريمتغ نیا
 :شود یم یريگ اندازه ریز صور  به

]]] MACO i, t = (-333) (2 رابطه (Ott + 
DEPRt – CFOt) /TA]    

 نااهیهز  DEPR،یاتياا: سااود عملOP در آنه کاا
: CFO ثاب  مشهود و نامشهود، یها ییدارا استهلاک

مجماوع   :TA و ا يا عمل از حاصال  ینااد  انیا جر

 در یموهاوم  ريا متغ: یحسابرست   یت فیک. ها ییدارا

 یهاا  شارک   وجاز  ی  حسابرسا کشر که یصورت
در گروه الف باشاد، عادد    شده یبند طباه یحسابرس

شاود   یما عدد صفر داده  ،صور  نیا ريو در غ کی

(Givoly & Hayn, 2000 .) حستابرس  اظهتارنظر: 
 ک،یمابول عدد  اظهارنظر یه براکاس   یفيک ريمتغ

موارد عادد   ریسا یو برا 5.0مشرو  عدد  اظهارنظر

  یت درصتد مالک . اسا   شاده   نظر گرفتاه صفر در 

شاده توسا     یبرابر درصاد ساهام نگهادار   : ینهاد

 هیل ساهام سارما  ک( از ی)اصوص یاشخاص حاوق
 ماه، يب یهاا  شارک  شاامل   یاس . اشخاص حاوق

 مثسساا   ریو ساا  هاا  باناک و  یماال  یهاا  سسهثم

 رعاملیماد  رييتغ :رعاملیثبات مد. اس  یاصوص

 نیااا ريااغ در و کیااسااال گذشااته،  3  در کشاار

 ريمتغ نیا :رهیمد ئ یتعداد جلسات ه .صفر صور 
ساال   یدر طا  رهیماد  ئ يه جلسا  تعداد برحسف
(. 1396 مانش،  یريبشا  و ی)رحماان  شود یمحاسبه م

 یتعداد اعضا براساس ريمتغ نیا: رهیمد ئ یهاندازه 

: رهیمتد  ئ یه استقلال. شود یممحاسبه  رهیمد ئ يه
 رموظاافيغ یبرحسااف درصااد اعضااا ارياامع نیااا
 یه از نساب  اعضاا  کا  شاود  یمحاصل  رهیمد ئ يه
 یاعضاا  کال  باه  رهیماد  ئا  يه( مستال) رموظفيغ
 همکااران،  و پاور  اميا) دیآ یم به دس  رهیمد ئ يه

سانجش عادم    یبرا :یاطلاعات تقارن عدم(. 1399

استول و  هوانل ۀشد ارائه یاز الگو یتاارن اطلاعات
اساا . آنهااا عاادم تاااارن   شااده  اسااتفاده( 1996)

باه   ریز م يدرصد اثر ق یالگو قیازطررا  یاطلاعات
 اند: دس  آورده

م يق اثر درصد (3رابطه = 2 × 𝐷𝑖𝑡 × (𝑉𝑖𝑡

− 𝑀𝑖𝑑 𝑖𝑡)/𝑀𝑖𝑑 𝑖𝑡

× 100 

 یذاتاا یساانجش ارزش اقتصاااد ،Vitدر آن  کااه
روز قبل  یها م يق نيانگيم قیازطراس  که  ییدارا

از اعلام سود، روز اعلام سود و روز بعاد از اعالام   
 نيانگياام ،Mid itآمااده اساا ؛   دساا   سااود بااه

شده در دو هفته قبل از اعلام سود  معامله یها م يق
شاده در   معاملاه  یهاا  ما  يق جمع قیازطراس  که 

  شده باه  معامله یتعداد روزها بر  ميهرروز تاس انیپا
اس  که  کننده لیتعد ريمتغ Ditآمده اس ؛ و   دس 
و در  -1 ،باشاد  یانيا م ما  ياز ق تر نیيپا م ياگر ق
 ,Huang & Stollاس  ) 1صور  برابر با  نیا ريغ

ه شرک  در کل، ینه سرمایهز :هیسرما نهیهز(. 1996

 ۀدهناد  ليتشاک  یاجازا  یهاا  ناه یهز موزون نيانگيم
هار   یبرا کاررفته بهف یه اس  که در آن، ضرایسرما
 کاررفتاه  به هیسرما کل به نسب  جزء هر زانيجزء، م

 نارب  موزون نيانگيمحاسبه م یدر شرک  اس . برا
 شده اس :  استفاده 2ه، از رابطه ینه سرمایهز

 K0 = (Wd ×Kd) + (Wp ×Kp) +(Ws (4رابطه 

×Ks) +(We ×Ke) 
 :4رابطه  در

ه / ینه سرمایموزون هز نيانگيم k0 :بالا رابطه در

Kpه ساهام ممتااز/  یناه سارما  ی: نرب هز:Wd   درصاد
درصد مشارک   Wp:/هیدر کل سرما یمشارک  بده

درصاد مشاارک    : Wsه/یسهام ممتاز در کال سارما  
: درصاد مشاارک    Weه/یدر کال سارما   یسهام عاد

ناه  ینارب هز  :ks/ه اسا  یسود انباشته در کال سارما  
باه   5رابطاه   قیا ازطرکاه   اس موجود  یسهام عاد
 :دیآ یمدس  
Ks  (5رابطه =

D1

P0
+ 𝑔 

 :آن در که
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ks :موجاود،   یسهام عاد نهیهز نربD1 ی: ساود 
ارزش  :P0 ،شاود  یما سال اول پرداا   انیکه در پا
رشاد  : نرب g(، صفر زمانمرداد ) 15در  یسهام عاد

در طاول زماان ثابا      شاود  یمدر مدل، فرض  که)
که  اس  دیسهام جد هی: سرماKe /( اس اواهد بود

موجاود   ید از ساهام عااد  یا جد ینه سهام عااد یهز
مرباو  باه    یهاا  ناه یهزرا مشامول  یا ز ؛اس  شتريب

 fاگار  . باود  اواهد زيد نیفروش و انتشار سهام جد

از  یدرصاد  صاور   باه انتشاار و   ناه یهز کنندۀ انيب
مربو  به محاسابه   فرمول فروش سهام باشد، م يق
اواهد  ریز صور  به( Ke) دیجد یسهام عاد نهیهز
 (:1392 همکاران، و شیستابود )
𝐾𝑒 (6رابطه =

𝐷1

𝑃0  (1 )
+ 𝑔 

 انيبپژوهش  یرهايمحاسبه متغ نحوه 1 نگارهدر 
 اس . شده 

 

 پژوهش یرهایمتغ محاسبه نحوه :1نگاره 

 محاسبه نحوه ریپذ مشاهده یرهایمتغ یاصل ریمتغ

 یمال عملکرد

 ینگیناد
وجه  اف یو در ها یبدهپرداا   نيب یدوره زمان یعنیوجه ناد  لیبرحسف دوره تبد ريمتغ نیا

 شود یمناد از محل وصول مطالبا  محاسبه 

 .شود یمحاصل  ها ییدارابر جمع  یپرداات سود سهام مياز تاس ريمتغ نیا یميتاس سود

 .شود یمسال حاصل  انیآن در پا یها ییدارا  بر جمع کشر اال  سود ميتاس از ريمتغ نیا یسودآور

 رشد یها فرص 

  ک. ارزش بازار شرشود یمآن حاصل  ی  به ارزش دفترکشر بازار ارزش نسب  از ريمتغ نیا

  برابر کشر یدفتر ارزش و منتشره سهام تعداد در سال انی  در پاکشر سهام م يبرابر ق
 .اس حاو  صاحبان سهام  یارزش دفتر

 یها یژگیو
 رهیمد ئ يه

 .شود یممحاسبه  رهیمد ئ يه یتعداد اعضا براساس ريمتغ نیا رهیمد ئ يه اندازه

 رهیمد ئ يه استالال
 یه از نسب  اعضاک شود یمحاصل  رهیمد ئ يه رموظفيغ یبرحسف درصد اعضا اريمع نیا
 .دیآ یم به دس  رهیمد ئ يه یاعضا کل به رهیمد ئ يه( مستال) رموظفيغ

 رصف ،صور  نیا ريغ در و کیسال گذشته،  3  در کشر رعاملیمد رييتغ رعاملیمد ثبا 

 .شود یمسال محاسبه  یدر ط رهیمد ئ يهتعداد جلسا   برحسف ريمتغ نیا رهیمد ئ يهجلسا   تعداد

 یحسابرس

 یحسابرس  يفيک
که اگر  فيترت  نیا  بهاس .  یحسابرس  يفيک اريمع یحسابرس مثسسه یبزرگ ایاندازه 

 لحاظصور ، عدد صفر  نیا ريو در غ کیباشد، عدد  یحسابرس شرک ، سازمان حسابرس

 .شود یم

 یحسابرس اظهارنظر
موارد عدد  ریسا یو برا 5مشرو  عدد  اظهارنظر ک،یعدد  اظهار یه براکاس   یفيک ريمتغ

 .اس  شده  نظر گرفتهصفر در 

 یژگیو
 یسااتار
 شرک 

 .دیآ یم به دس  ها ییدارابر جمع  ها یبدهجمع  یارزش دفتر ميه از تاسک یاز نسب  بده  یمال اهرم

 .اس  شده  محاسبهسال  انی  در پاکشر سهام بازار ارزش یعيطب تمیلگار برحسف ريمتغ نیا شرک  اندازه

 یکار محافظه

 :شود یم یريگ اندازه ریز صور  بهن او ه یوليشاا  گ قیازطر ريمتغ نیا
MACO i, t = (-1/3) ttt(ttt  + Dtttt  – CFOt) /TA] 

 ثاب  مشهود و نامشهود، یها ییدارا استهلاک نهیهز  DEPR:،یاتي: سود عملOP در آنه ک

CFOو ا يعمل از حاصل یناد انی: جر: TA   ها ییدارامجموع. 

 سااتار

  يمالک

 ینهاد  يمالک

اس .  هیل سهام سرماک( از ی)اصوص یشده توس  اشخاص حاوق یبرابر درصد سهام نگهدار

 مثسسا  ریو سا ها بانکو  یمال یها سسهثم مه،يب یها شرک شامل  یاشخاص حاوق
 .اس  یاصوص

 یتیریمد  يمالک
در شرک  محاسبه  رهیمد ئ يه یاز اعضا کیمجموع درصد سهام هر صور  به ريمتغ نیا

 :که برابر اس  با شود یم
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 محاسبه نحوه ریپذ مشاهده یرهایمتغ یاصل ریمتغ

یتیریمد = يمالک 
رهیمد ئ يه  تعداد سهام 

تعداد سهام منتشره
 

 هیسرما نهیهز

ه اس  که در یسرما ۀدهند ليتشک یاجزا یها نهیهزموزون  نيانگيه شرک  در کل، مینه سرمایهز 
در  شده ه استفاد هیسرما کل بههر جزء نسب   زانيهر جزء، م یبرا شده ه استفادف یآن، ضرا

 اس : شده استفادهر یه، از رابطه زینه سرمایهز نرب موزون نيانگيمحاسبه م یشرک  اس . برا

K0 = (Wd ×Kd) + (Wp ×Kp) +(Ws ×Ks) +(We ×Ke) 

:بالا رابطه در  
K0: ه/ ینه سرمایهز موزون نيانگيمKp: ه سهام ممتاز/ینه سرماینرب هز:Wd   درصد مشارک

درصد مشارک   :Wsه/یدرصد مشارک  سهام ممتاز در کل سرما Wp:/هیدر کل سرما یبده
 .ه اس یدرصد مشارک  سود انباشته در کل سرما :Weه/یدر کل سرما یسهام عاد

     

 تاارن عدم

 یاطلاعات

 آنهااس .  شده  استفاده استول و هوانل ۀشد ارائه یاز الگو یسنجش عدم تاارن اطلاعات یبرا 

 :اند آوردهبه دس   ریز م يدرصد اثر ق یالگو قیازطررا  یعدم تاارن اطلاعات

Vit – Mid it) / Mid it ×100 )2×Dit × =م يق اثر درصد 
روز  یها م يق نيانگيم قیازطراس  که  ییدارا یذات یسنجش ارزش اقتصاد ،Vitدر آن  که

 ،Mid itاس ؛  آمده  دس   بهروز اعلام سود و روز بعد از اعلام سود  ،قبل از اعلام سود
 یها م يق جمع قیازطردر دو هفته قبل از اعلام سود اس  که  شده معامله یها م يق نيانگيم

 ريمتغ Ditاس ؛ و  آمده  دس   به شده معامله یتعداد روزها بر ميتاس هرروز انیدر پا شده معامله

برابر با  ،صور  نیا ريغ در و -1باشد  یانيم م ياز ق تر نیيپا م ياس  که اگر ق کننده لیتعد
 .اس  1

 

 یها یژگیو
کلان 

 یاقتصاد
 

 .دکن یماعلام  یکه بانک مرکز یاس  با نرب بهره رسم برابر بهره نرب

 ارز نرب
 دلار به ینرب برابر) گرید یکشور در برابر کشورها کی یپول مل یارزش برابر اريمع عنوان به
 .شود یممحاسبه  کند، یماعلام  ی( که بانک مرکزالیر

 یداال نااال  ديتول

ارزش  رندهيدربرگ یاد ناااال  دااليدر اقتصااد اسا . تول یريگ اندازه یها اسيمااز  یکی
شور ک کیسال، در  کاین، معماولاً يدوران معا کای یه طاکاس   یالاها و ادماتکمجموع 

ه در کاس   یاالا و اادماتک، ییالاها و ادما  نهاکف منظور از ین تعری. در اشود یمد يتول

ن ی. اشوند ینم یاداریگار اریاد و اادما  ديتول یو بارا اند گرفته قرارد ير توليزنج یانتها
 .اس  شده  محاسبهقبل  سال به سال کیرا  ييشاا  با استفاده از درصد تغ

 

 

 

 

 

 

 ها افتهی

 ها هیو آزمون فرض لیوتحل هیتجز

 یو گاردآور پژوهش  یمفهوم مدل نييتب از پ 

معااادلا   یساااز ماادلمرحلااه  نیتاار مهاام ،هااا داده

اسا . در   یريا گ اندازهمدل  یاعتبارسنج ،یسااتار

 ییایو پا ییس   روا ،یفيابتدا آمار توص ،بخش نیا

ارائااه  یباارازش ماادل سااااتار   یاادرنها و ماادل

 پرساش  نیا ا باه  جوا  دنبال به پژوهشگر. شود یم

در  سکیر احساس امدهايپ و علل انيم ایآ که اس 

؛ ريا ا ایا  دارد وجاود  یا رابطاه سالانه  یها گزارش

انتظاار   یآماار  یها ليتحلمرحله از  نیدر ا ،نیبنابرا

 یباه مادل مفهاوم    هاا  دادهاس  که بارازش   نیبر ا

 .باشد پذیرفتنی یعلم یارهايمع اساس برپژوهش 

 یفیتوص آمار

 هيا کل یفيآماار توصا   ،لیا ذ نگااره با توجاه باه   

باه   یآماار  یهاا  شااا   ازنظار  پژوهش یرهايمتغ

 .اس  ریز (2نگاره )شرح 
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 رهایمتغ یفیتوص آمار .2نگاره 

 حداکثر حداقل اريمع انحراف انهيم نيانگيم ريمتغ نماد ريمتغ نام
 RS 080/0 078/0 043/0 007/0 0.830 سکیر احساس

 SIZE 390/14 992/13 175/2 950/9 225/25 اندازه شرک 
 LEV 553/0 570/0 201/0 015/0 003/1 یاهرم مال
 MACO 204/0 180/0 212/0 656/0- 0.999 یکار محافظه
 PROFIT 290/0 258/0 291/0 972/0- 959/0 یسودآور
 LIQ 075/0 036/0 117/0 000/0 949/0 ینگیناد

 DIV 042/0 010/0 073/0 000/0 423/0 یميسود تاس
 MB 602/0 487/0 428/0 011/0 008/3 رشد یها فرص 

 outdirect 661/0 600/0 154/0 000/0 000/1 رهیمد ئ يالال هتاس
 size direct 046/5 000/5 290/0 000/4 000/10 رهیمد ئ ياندازه ه
 CEO Change 351/5 000/3 977/2 000/0 10.000 رعاملیثبا  مد

 board meetings 076/14 000/12 395/4 000/4 000/48 رهیمد ئ يتعداد جلسا  ه
 INST 575/0 598/0 142/0 077/0 945/0 ینهاد  يدرصد مالک

 SPREAD 643/5 904/5 471/1 099/0 280/8 یعدم تاارن اطلاعات
 WACC 101/0 118/0 308/0 782/0- 896/0 هیسرما نهیهز

 پژوهش یها افتهی: منبع

 

 شاتر يدر ب نيانگيا و م اناه يم یکا یبه نزد با توجه
 یرهاا ياز متغ آمده دس  به یها آماره ریسا و رهايمتغ

 براوردارناد  یمناسب عیتوز از رهايمتغ هيکل ،مختلف
 نيانگيا اسا . م  هاا  داده یتااارن نساب   کنندۀ انيب که

 یا نموناه  یهاا  شارک   رهیماد  ئ يهتعداد جلسا  
 ،رو نیا ازا ؛اس  12آن  انهيبوده و م 076/14برابر با 

جلساا    یدارا ۀنمونا  یهاا  شارک  تعداد جلسا  
درصااد  .اساا جلسااه  12سااال  در، رهیمااد ئاا يه

 نیا کنندۀ انيبوده و ب 661/0 زين رهیمد ئ يه استالال
 رهیماد  ئا  يهمتوسا  در ساااتار    طاور  بهاس  که 
 یاز اعضااا درصااد 600/0نمونااه  یهااا شاارک 

 اصوصمستال( هستند. در) رموظفيغ رهیمد ئ يه
 553/0 یاهارم ماال   نيانگيا م زيشرک  ن یها یژگیو

 طاور  باه نمونه  یها شرک آن اس  که  دیبوده و مث
 قیا ازطراود را  یدرصد از منابع مال 553/0متوس  
 ،نيهمچناا. انااد کاارده نيبلندمااد  تااأم یهااا یبااده

 تمیلگار قیازطرنمونه که  یها شرک اندازه  نيانگيم
برابار باا    ند،شاد  یريا گ انادازه ارزش بازار شارک   

معااادل  آنهااا یبااوده و متوساا  سااودآور  390/14
 ینگیمتوساا  ناااد ،نیاااساا . عاالاوه باار ا 290/0

نشاان   کاه  باود  075/0نموناه برابار باا     یها شرک 
 نيانگيا م طور به ها شرک  یجار یها ییدارا دهد یم
 ، یا نهادراسا .   آنهاا  یجار یها یبدهبرابر  07/0

باوده و   602/0برابار باا    زيا فرص  رشد شارک  ن 

 طاور  باه نموناه   یهاا  شرک اس  که  نیاز ا یحاک
درصد فرص  رشد در درآماد   2/60سالانه  نيانگيم

 .اند کردهفروش را تجربه 
  باه  ،یفيآمار توص نگاره ،یمجاز یرهايمتغ یبرا
 یمفهااوم ،اساا  آمااده بااالا نگااارهکااه در  یا گونااه
 نیا یفيتوص اطلاعا  3 نگاره در و داش  نخواهد
 .اس  آمده رهايمتغ
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 یمجاز یرهایمتغ یفیتوص آمار .3نگاره 

 مشاهدا  جمع صفر عدد تعداد کی عدد تعداد ريمتغ نماد ريمتغ نام
 audit 474 1216 1690 یحسابرس  يفيک

 opinion 1387 303 1690 اظهارنظر حسابرس
 SO 376 1314 1690 یتیریمد  يدرصد مالک
 ATYPE 552 1138 1690 حسابرس نوع

 پژوهش یها افتهی: منبع
 

 ،یحسابرسا   يفيک ريمتغ یبرا ندداد نشان جینتا

مشاهده )سال  474 ،گرفته کیکه کد  یتعداد موارد

 ،کاه کاد صافر گرفتاه     یشرک ( و تعداد ماوارد  –

 .اس مشاهده  1216

 مدل ییایپا و ییروا

پنهاان   یرهاا يتک متغ تک ییایپا PLS روش در

 ی. بارا شاود  یما موجود در مدل پاژوهش محاسابه   

پنهان پاژوهش از شااا     یرهايمتغ ییایپا یبررس

 ی. شااا  آلفاا  شاود  یما کرونباب اساتفاده   یآلفا

 کیا  یريا گ انادازه   باه مربوطه  یرهايکرونباب به متغ

 ییایا پا زانيا . چنانچاه م دهاد  یم یکسانیسازه وزن 

 ريا متغ ییایا باشاد، پا  شاتر يب 70/0از مادار  رهايمتغ

 نگااره پاژوهش در   یرهاا يمتغ ییایپا. اس مناسف 

 آمده اس . ریز

 نيانگيا م ارياز مع ییروا یبررس یبرا ،نيهمچن 

 دهناده  نشاان کاه   شاده   استفاده یاستخراج ان یوار

هار   نيشاده با   به اشتراک گذاشاته  ان یوار نيانگيم

 ،تار  سااده  انيا اود اس . باه ب  یها شاا سازه با 

AVE یهاا  شااا  ساازه باا    کی یهمبستگ زانيم 

 شتريب یهمبستگ نیکه هرچه ا دهد یماود را نشان 

و لارکاار  فورناال. اساا  شااتريب زيااباشااد، باارازش ن

.اناد  کرده یمعرف 5/0را عدد  ی( مادار بحران1981)
 

 

 پژوهش یرهایمتغ ییایپا و ییروا .3نگاره 

ريمتغ نام کرونباب یآلفا   AVE مادار  

سکیاحساس ر  000/1  000/1  

یحسابرس  787/0  824/0  

701/0  يسااتار مالک  626/0  

یعدم تاارن اطلاعات  000/1  000/1  

یلعملکردما  700/0  534/0  

یعوامل کلان اقتصاد  772/0  686/0  

هیسرما نهیهز  000/1  000/1  

شرک  یسااتار یها یژگیو  702/0  621/0  

رهیمد ئ يه یها یژگیو  867/0  715/0  

 پژوهش یها افتهی: منبع         

 یماادار آلفاا   ،شاود  یما  مشااهده  که طور همان

اس   شتريب 7/0از مادار  رهايهمه متغ یکرونباب برا

پااژوهش و  یرهاااياااو  متغ ییایااکااه نشااان از پا

 .دارد ها مدل بودن مناسف

 AVE ماادار  دهاد  یم( نشان 3نگاره ) اطلاعا 

 ،اسا  و درمجماوع   5/0 یباالا  رهاا يهمه متغ یبرا

مرتباه   یرهاا يتمام متغ یاو  برا ییهمگرا ییروا

 .اس  شدهاول حاصل 
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 پژوهشمدل  یبار عامل یبررس
  يااقابل ،یعااامل لياااسااتفاده از روش تحل بااا
 سانجش  رهاا يمتغ باا پژوهش  یرهايمتغ یريگ اندازه

 یبارها فیدهنده مدل با ضرا نشان 2. شکل دشو یم
 .اس  یعامل

  

 
 .دشو یم یابیارز مدنظر مدل در کاررفته هب یها سازه ییروا ،یدیيتأ یعامل ليتحل روش از استفاده با

 

 مدل یرهایمتغ یعامل بار .4نگاره 

 tآماره  یبار عامل سازه ریز سازه

 58/381 0/916 اظهارنظر حسابرس یحسابرس

 43/574 0/899 یحسابرس  يفيک

 

 

 یلعملکردما

 37/076 0/832 یسودآور

 7/078 0/525 ینگیناد

 27/396 0/813 یميسود تاس

 16/816 0/714 رشد یها فرص 

 

 شرک  یسااتار یها یژگیو

 23/401 0/834 یکار محافظه

 25/046 0/831 شرک  اندازه

 8/793 0/690 یمال اهرم

 

 رهیمد ئ يه یها یژگیو

 17/896 0/785 رهیمد ئ يه جلسا  تعداد

 49/288 0/875 رهیمد ئ يه استالال

 34/759 0/864 رهیمد ئ يه اندازه

 36/096 0/855 رعاملیمد ثبا 
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 tآماره  یبار عامل سازه ریز سازه

 

 یاقتصاد کلان یها یژگیو

 22/272 0/843 یداال نااال  ديتول

 بهره نرب

 ارز نرب

0/683 9/478 

0/534 5/462 

 

  يسااتار مالک

 34/013 0/858 ینهاد  يمالک درصد

 21/159 0/818 یتیریمد  يمالک درصد

 - 1 سکیر احساس سکیر احساس

 - 1 یاطلاعات تاارن عدم یاطلاعات تاارن عدم

 - 1 هیسرما نهیهز هیسرما نهیهز

 پژوهش یها افتهی: منبع
 

 شاود،  ی( مشااهده ما  4نگااره ) که در  طور همان

 ریا از ز کیا هار   یبارا  tو آمااره   یبار عامل ریمااد

هماه   یبارا  tآمااره   ریاس . مااد شده  ها ارائه سازه

مدل  ،جهيدرنت ،اس  96/1از مادار  شتريب ها رسازهیز

 رهاا يمتغ یهاا  رساازه یمناسف اس  و ز یريگ اندازه

 .هستند پذیرفتنی
 

 یساختار مدل رازشب
 مدل بیضرا برآورد .5نگاره 

 فیضر رهايمتغ نيب رابطه

 اثر

 رابطه وجود یمعنادار سطح tآماره 

567/0 یعدم تاارن اطلاعات >- سکیاحساس ر  137/7  000/0 دارد مثب  ريتأث   

299/0 هیسرما نهیهز >- سکیاحساس ر  566/3  000/0 دارد مثب  ريتأث   

106/0 سکیاحساس ر >- یحسابرس  360/1  174/0 ندارد ريتأث   

-059/0 یلما عملکرد >- یحسابرس  846/0  398/0 ندارد ريتأث   

237/0 سکیاحساس ر >-  يسااتار مالک  413/2  016/0 دارد مثب  ريتأث   

086/0 یعدم تاارن اطلاعات >-  يسااتار مالک  179/1  239/0 ندارد ريتأث   

504/0 یمال عملکرد >-  يسااتار مالک  101/7  000/0 دارد مثب  ريتأث   

-011/0 سکیاحساس ر >- یعملکردمال  134/0  894/0 ندارد ريتأث   

230/0 هیسرما نهیهز >- یعملکردمال  524/2  012/0 دارد مثب  ريتأث   

212/0 سکیاحساس ر >- یعوامل کلان اقتصاد  226/2  026/0 دارد مثب  ريتأث   

122/0 هیسرما نهیهز >- یعوامل کلان اقتصاد  287/1  199/0 ندارد ريتأث   

087/0 سکیاحساس ر >- شرک  یسااتار یها یژگیو  075/1  283/0 ندارد ريتأث   

066/0 یعدم تاارن اطلاعات >- شرک  یسااتار یها یژگیو  928/0  354/0 ندارد ريتأث   

205/0 یمال عملکرد >- شرک  یسااتار یها یژگیو  451/3  001/0 دارد مثب  ريتأث   

176/0 سکیاحساس ر >- رهیمد ئ يه یها یژگیو  144/2  033/0 دارد مثب  ريتأث   

192/0 یمال عملکرد >- رهیمد ئ يه یها یژگیو  758/2  006/0 دارد مثب  ريتأث   

 پژوهش یها افتهی: منبع 
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 شاود،  ی( مشااهده ما  5نگااره ) که در  طور همان

 ناه یهز بار  یمعناادار  و مثبا   ريتأث سکیاحساس ر

 باه  توجاه  باکه  دارد یو عدم تاارن اطلاعات هیسرما

احساس  در رييواحد تغ کی یازا به ،هاريمس فیضر

و عادم   واحد 299/0 زانيم به هیسرما نهیهز سک،یر

و  کناد  یما  رييا تغ 567/0 زانيا باه م  یتاارن اطلاعات

هفتم و هشاتم   یها هيفرض ،جهيدرنت ؛ابدی یم شیافزا

سااتار  یرهايمتغ ،نيهمچن. شوند یم دیيتأپژوهش 

 یهااا یژگاایو و یکاالان اقتصاااد عواماال  ،ياامالک

مثباا  و  ريتااأث سااکیباار احساااس ر رهیمااد ئاا يه

 رها،يمسا  فیکاه باا توجاه باه ضار      دارند یمعنادار

 سکیاحساس ر رهايمتغ نیا رييواحد تغ کی یازا به

 واحاد  176/0و  212/0، 237/0 زانيا باه م  فيترت به

 یها هيفرض ،جهيدرنت ؛ابدی یم شیو افزا کند یم رييتغ

. شااوند یماا دیيااتأدوم، چهااارم و ششاام پااژوهش 

 ،ندارناد  یريتاأث  ساک یر بر احسااس که  ییرهايمتغ

و  یعملکااارد ماااال ،یاز: حسابرسااا اناااد عباااار 

 کیا  یازا باه  یعنا ی ،شارک   یسااتار یها یژگیو

 چيهاا سااکیر ساحسااا رهااايمتغ نیااا رييااتغ واحااد

اول، ساوم و   یهاا  هيفرض ،جهيدرنت ؛کند ینم یرييتغ

نشاان   هاا  افتهی ،نيهمچن .شوند یمپنجم پژوهش رد 

 ناه یهز ريا بر متغ رگذاريتأث یرهايمتغ نيب از دنده یم

 ناه یبار هز  یمثبا  و معناادار   ريتأث عملکرد هیسرما

 یازا باه  آن ريمس فیضر به توجه با کهدارد  هیسرما

 زانيبه م هیسرما نهیهز یعملکرد مال رييواحد تغ کی

 ؛اباادی یماا شیو افاازا کنااد یماا رييااواحااد تغ 230/0

اما  ؛شود یم دیيتأپژوهش  چهاردهم هيفرض ،جهيدرنت

 هیسرما نهیبر هز یريتأث یعوامل کلان اقتصاد ريمتغ

 ،نيهمچناا .شااود یماارد  زدهميساا هيناادارد و فرضاا

شارک  و ساااتار    یسااتار یها یژگیو یهاريمتغ

 یمعناادار  ريتاأث  یبر عادم تااارن اطلاعاات     يمالک

دهم و پانزدهم پژوهش  یها هيفرض ،جهيدرنت ؛ندارند

بار عملکارد    رگذاريتأث یرهايمتغ ني. از بشود یمرد 

 یهاا  یژگیو ،رهیمد ئ يه یها یژگیو ريسه متغ یمال

مثبا  و   ريتاأث   يا سااتار مالکشرک  و  یسااتار

دارناد کاه باا توجاه باه       یبر عملکرد ماال  یمعنادار

 رهاا يمتغ رييا واحاد تغ  کیا  یازا آن به ريمس فیضر

 و 205/0، 192/0 زانيا م باه  فيا ترت به یعملکرد مال

 ؛اباادی یماا شیو افاازا کنااد یماا رييااواحااد تغ 504/0

 ،و دوازدهم و شانزدهم ازدهمی یها هيفرض ،جهيدرنت

بار   یريتأث یحسابرس ريمتغ نکهیبا توجه به ا و دیيتأ

 .شود یمنهم پژوهش رد  هيفرض ،ندارد یعملکرد مال

برازش  ییکویمدل )ن یبرازش کل یها شاخ 

 مدل(

۳و SRMR۱، RMS Theta۲ یهاا  شاا 
GOF 

 ماادار . شاد  استفاده مدل یکل برازش سنجش یبرا

 12/0 از کمتار  ماادار  و SRMR یبرا 08/0 از کمتر

 مادل  مناسف برازش دهنده نشان RMS Theta یبرا

را  0.36و  0.25، 0.01سه ماادار   ،نيهمچن .هستند

 GOF یبارا  یقو و متوس  ف،يضع ریمااد عنوان به

 شااود یماا. چنانچااه مشاااهده  انااد هکاارد یمعرفاا

 ديا أیت GOF و SRMR ،RMS Theta یها شاا 

 .اس پذیرفتنی  مدلبرازش  ،جهيدرنت اند؛ شده

 

                                                            
1 Square Root Mean Residual 
2 Root Mean Squared Theta 
3  Goodness Of Fit 
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 مدل یبرازش کل یها شاخ  .6 نگاره

 جهينت قبول  قابل آستانه آمده دس  به مادار برازش شاا 

SRMR 073/0 ديتائ 08/0 از کمتر 

RMS Theta 115/0 ديتائ 12/0 از کمتر 

GOF 479/0 ديتائ 36/0 از بالاتر 

 پژوهش یها افتهی: منبع               

 t یدر حال  اعداد معنادار نمودار

 

 یریگ جهینت

واحاد   یساو  از ساک یر احسااس ه و ارائاه  يته

 یهاا  نهیهز اهشکازجمله  یمثثر یامدهايپ یتجار

 نااهیو هز یعاادم تاااارن اطلاعااات  ه،یساارما نيتااأم

، پاژوهش  نیا هدف از ا .را اواهد داش  یندگینما

احسااس   کنناده  نياي تع یامادها يعوامال و پ  یبررس

 نیااا یباارا .سااالانه بااود یهااا در گاازارش سااکیر

 یشااد و الگااو یطراحاا هيپااژوهش شااانزده فرضاا

معاادلا    یبا استفاده از روش الگوساز زين پژوهش

پاژوهش   هيتاا شاانزده فرضا    شد یابیارز یسااتار

از  یالگو حااک  یآمار یها آزمون جینتا .شوند آزمون

پااژوهش بااود و   یالگااو یاایو روا ییایااپا دیيااتأ

ااو  باود و    ارياعتبار برازش الگو بسا  یطورکل به

 یابیا ارز باالا  اريالگو در سطح بسا  ینيب شيپقدر  

روابا    یعامل یبارها ریشد. ضمناً با استفاده از مااد

ند نشان داد جینتا .شد یبررس زيالگو ن یرهايتغم نيب

 ناه یبار هز  یمثبا  و معناادار   ريتأث سکیاحساس ر

 ،نیبنااابرا ؛دارد یو عاادم تاااارن اطلاعااات  هیساارما

 جینتااا .ندشااد دیيااهفااتم و هشااتم تأ یهااا هيفرضاا

طاور   ؛ بهمورد متفاو  بود نیدر ا یقبل یها پژوهش

و  ميونتا ( 2014) یالشامر  یها پژوهش جینتا مثال،

-Alبود )پژوهش  نیا جینتا مشابه( 2013همکاران )
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Shammari, 2014; Ntim et al., 2013 )کم لاما  ؛ 

بار عادم    ساک یاحساس ر ريتأث( 2014همکاران )و 

انااد  دادهنشااان  معنااادار ريااغرا  یتاااارن اطلاعااات

(Campbell et al., 2014 .)یرهاااايمتغ اثااار 

بر  یسااتار یها یژگیوو  یعملکرد مال ،یحسابرس

 یعاوامل  یعنا ی ؛اسا   معناادار  ريغ سکیاحساس ر

 ،یساودآور  ،یحسابرسا   يا فيک ایا مانند اظهارنظر 

 یماال  اهارم  ،یکاار  محافظهاندازه شرک ،  ،ینگیناد

در شارک    رهاا يمتغ نیا ا رييا واحاد تغ  کیا  یازا به

 دايا پ رييو تغ ردیپذ ینم یريتأث چيه سکیاحساس ر

 یهاا  شارک   ،یده علام  یبراساس تئور .کند ینم

 یتر به منابع ماال  کوچک یها از شرک  شتريبزر  ب

 زهيا آنهاا انگ  شاود  یباعا  ما   نیند. اا یمتک یاارج

 ناان يداشته باشند تا اطم سکیر یافشا یبرا یشتريب

و  گاذاران  هیباه سارما   یمثبتا  گناليحاصل شاود سا  

شارک  را   هاا و آن شاود  یاعتباردهندگان آنها داده م

مطالعاه   نیا ا جی. نتادانند یم سکیر  یریقادر به مد

از  یشواهد رایز ؛کند یم دیيرا تأ یده علام  یتئور

در  شااتريب سااکیاطلاعااا  ماارتب  بااا ر  یافشااا

 یهاا  باا شارک    ساه یتار در ماا  بازر   یها شرک 

اول،  یها هيفرض ،نیبنابرا؛ اس  کرده دايتر پ کوچک

 یريا گ جاه ينت نیا . ادنشو یمدوم و سوم پژوهش رد 

 هرچناد  .باود ( 2008) یغزالا  پژوهش جهيمشابه نت

اناادازه شاارک   هرچااهداد  نشااان( 2014) یالشاامر

 اسا   شاتر يب زيا ن ساک یاحسااس ر  ،باشد تر بزر 

(Ghazali, 2008; Al-Shammari, 2014  .)

 یهاا  یژگا یو دنده یمپژوهش نشان  جینتا ،نيهمچن

مثباا  و  ريتااأث سااکیر باار احساااس رهیمااد ئاا يه

مانناد   یکاه عاوامل   صاور    نیبد و دارد یمعنادار

و ثباا    رهیماد  ئا  يهانادازه   ،رهیماد  ئ يهاستالال 

باعاا   رهیمااد ئاا يهو تعااداد جلسااا   رعاملیمااد

 جی. نتاا شاوند  یم ها شرک  سکیاحساس ر شیافزا

انادازه   ريتاأث  زيا ن( 1400) ايا ن طالاف و  الاق  اوش

و تعاداد جلساا     رعاملیماد و ثباا    رهیماد  ئ يه

مطابق باا   کهرا گزارش کرده  سکیبر ر رهیمد ئ يه

حاصال از   جیبراسااس نتاا   .اسا  پژوهش حاضار  

عواماال کاالان  و  يااهااا سااااتار مالک داده ليااتحل

 ساک یبر احساس ر یمثب  و معنادار ريتأث یاقتصاد

هرچاه نارب بهاره و نارب ارز، درصاد       یعنی ؛دارند

احسااس   ،اباد ی شیافازا  یتیریو ماد  ینهاد  يمالک

کاه   ردیپاذ  یما  ريتاأث  و یاباد  می  شیافزا زين سکیر

چهارم و پنجم پژوهش شده  یها هيفرض دیيتأباع  

( 2017) یچيلاوه و  کیزر یها افتهیبا  جینتا نیا که

 اساا  همسااو( 1400) اياان طالااف و الااق و اااوش

(Zreik & Louhichi, 2017.) 

 یکاربرد یشنهادهایپ

باا توجاه    گذارها قانون یبرا تواند یمطالعه م نیا

به آنها  یرسان و اطلاع یفعل سکیر یبه سطوح افشا

 براسااس باشاد.   ديمفها  آن بر ارزش شرک  رياز تأث

نظاار    ینهادهاا  شود یم شنهاديپ شده کسف جهينت

همچاون   ها شرک  یو حاوق یقانون یبر عملکردها

 یريکاارگ  بهلزوم  ازنظرسازمان بورس اورا  بهادار 

 یبخصاوص افشاا   شاتر يب یاطلاعاات  یهاا   يشفاف

 ابالا   ها شرک را به  لازم یها دستورالعمل ،سکیر

نساب  باه    گاذاران  هیسارما تا ساطح شاناا     کنند

 هیباازار سارما    يو جاذاب  یماال  یهاا  یريگ ميتصم

 یهااا افتااهیبااا توجااه بااه  ،نيهمچناا .شااود  یااتاو

 یحسابدار یاستانداردها کنندگان نیتدوپژوهش، به 

مهم و  یها یژگیوبا در نظر گرفتن  شود یم شنهاديپ

رشاد و   یهاا  فرصا   ،یمانند اهرم ماال  یرگذاريتأث

 ميتنظا  یا گونه بهرا  سکیر احساس ،ینهاد  يمالک

 نيبا  یاطلاعاات کنند که منجر به کاهش عدم تااارن  
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  يا فيک لهيوس نیبدشود تا  گذاران هیسرماو  رانیمد

 رانیکناد. باه ماد    دايا پ شیافازا  افشاشاده  اطلاعا 

را  ساک یر یاابار منف شود یم شنهاديپ زين ها شرک 

نشاان   یماال  یهاا  گزارشدر  ريو بدون تأا موقع به

اساتاندارد   زين سکیاابار او  ر یو در افشا دهند

 نیتاا باد   رناد يگ کاار  باه را  یریپاذ دیيتأاز  یبالاتر

اعماال   یبرا گذاران هیسرما یاحتمال یتااضا فيترت

کااهش   منظاور  باه  سکیر احساسدر  یکار محافظه

 یباارآورده شااود. باارا   یاطلاعاااتعاادم تاااارن  

و  مطالعاه  باا  شاود  یما  شانهاد يهام پ  گذاران هیسرما

 یهاا  گازارش در  یمتنا  یقارار دادن افشااها   مدنظر

کاه   کنناد  یداریا را ار ییهاا  شارک  ساهام   ،یمال

 شاده  افشاا  کاراناه  محافظه صور  بهآن  یها سکیر

اطلاعا  مرباو  باه    کند یمان ين پژوهش بیباشد. ا

 یهاااا ادداشااا یدر  ،محااادود هرچناااد کسااایر

 رهیماد  ئا  يه  يا و گازارش فعال  یمال یها صور 

از  یبخشا  توانناد  یمو با استفاده از آن  شود یمارائه 

ن ياي ااود را تع  یها یگذار هیسرمامترتف بر  کسیر

 .دل دهنکرا ش یتر مناسف یپرتفو  یدرنهاو  کنند

زان ارائه اطلاعاا   يم ها شرک ران یبه مد ،نيهمچن

ز يا ن آنهاا تاا   دهاد  یما را نشاان   کسا یمربو  باه ر 

ر مناساف،  یجاد شاهر  و تصاو  یا هدف با کم دس 

 هاا  شارک  ه يا مشابه باا با  یاطلاعات یاقدام به افشا

 .کنند

ساااازمان باااورس اورا  بهاااادار و  ، یااادرنها

 دنتوان یم ها گزارش یحسابرسان در بررس ،نيهمچن

را ملازم   هاا  شرک  ،سهی  ماايش قابلیافزا هدف با

 کسا یر یدراصاوص افشاا   یل مشابهکبه ارائه ش

گاذاران حاوزه    یمشا  اا  باه   ،نیا ا . افزون برکنند

 یاتيمال ها بخشنامهن یدر تدو شود یمشنهاد يا  پيمال

 ؛مربو  صاراح  داشاته باشاند    یها دستورالعملو 

 یقاانون  کسا یل رکبا مش ها شرک از  یاريبس زیرا

 .ندا مواجه یاتيمال مسائلاز  یناش

 یآت یها پژوهش یبرا شنهادیپ

 یبه بررسا  یآت یها پژوهشدر  شود یمشنهاد يپ

بار رابطاه     یریماد  یريگازارش تفسا   نامه نیياثر آ

ساالانه و عملکارد    یها در گزارش سکیاحساس ر

معاادلا    ستميبا استفاده از س یو آت یجار یاتيعمل

 شاود  یما  شانهاد يپ ،نيهمچن پردااته شود.زمان  هم

ساالانه و ادراک   یها گزارش سکیاحساس ر رابطه

 ،نيهمچناا شااود. یبررساا گااذار هیساارما سااکیر

احساااس  یاقتصاااد امااديپ تواننااد یمااپژوهشااگران 

بااا اسااتفاده از را سااالانه  یهااا گاازارش در سااکیر

 یگار ی. موضوع دکنند یبررس ایو پو ستایا یها مدل

 ،به آن توجه داشاته باشاند   توانند یمکه پژوهشگران 

شارک  بار    یرشاد و ساودآور   فرص  اثر یبررس

 باسالانه  یها گزارش سکیاحساس ر یارتبا  ارزش

  يا فيک نيبا  ارتباا   یبررس و ایپو و ستایا کردیرو

 سکیاحساس ر و یرونيب و یدرون یشرکت  يحاکم

و  ساتا یا یهاا  سالانه با استفاده از مادل  یها گزارش

 .اس  ایپو

 ها  یمحدود

در  شاده  رفتهیپذ یها شرک  سکیر یعدم افشا

 بارای صور  گزارش مستال  بورس اورا  بهادار به

پاژوهش    یمحادود  نیتار  ها مهام  داده یآور جمع

 نکهیا ليپژوهش به دل نی. در ادیآ یشمار م هحاضر ب

استخراج اطلاعا   یبرا یبستر مناسب رانیهنوز در ا

احسااس   ريا متغ یريا گ انادازه  ،وجود نادارد  سکیر

 نیا باه ا  شاده اسا ؛  مواجاه    یبا محادود  سکیر

هاا   استخراج اطلاعا  کل گازارش  یصور  که برا

 یها و صور  رهیمد ئ يه  يگزارش فعال ،یريتفس

 یماال  یهاا  هماراه صاور    یهاا  ادداشا  یو  یمال
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. شدند یصور  جداگانه بررس نمونه به یها شرک 

 یهاا  در شرک  سکیسطح احساس ر یبند در رتبه

  یریمااد اااا يوجااود انجماان تحا  ،ییکااایآمر

 ساتم يو س یمال لگرانيتحل ونيفدراس یگذار هیسرما

 نیا در ا ااا  يانجاام تحا  ،یبرآورد کارگزاران نهااد 

 یهاا  انتخا  واژه ،ني. همچنکند یم ليرا تسه نهيزم

yyیهاا  براساس پژوهش سکیر oooáá & kkkkk 

(2020)، Li(2006)  وAbraham & Cox(2007) 

هاا در   واژه نیا ا دیيتأ یاما چون برا رف ؛یپذانجام 

امار   نیا شد،استفاده  لگرانيازنظر تحل مدنظرنمونه 

افاراد   رایا ؛ زبگاذارد  ريتأث پژوهش جینتا بر تواند یم

 یمتفااوت  یهاا  نسب  به جمالا  واکانش   توانند یم

اسا  کاه    نیا اعتااد بر ا ،نیا وجود داشته باشند. با

دار  ماذبور باه ادشاه    یهاا   یاز محادود  کدام چيه

و باا توجاه باه     ندپاژوهش منجار نشاد    جیشدن نتا

پاژوهش   نه،يزم نیگرفته در ا پژوهش معتبر صور 

 یمناساب  یو اارج یداال ییحاضر همچنان از روا

 براوردار اس .

 

 منابع

مهساا   دهيسا  ،یلشکلائ و ینيحس ،محسن ان،یديحم

(. رابطااه سااااتار  1399) .یعباساا رضااايعلو 

باااا عملکااارد  یتیریماااد  ياااو مالک هیسااارما

در بورس اورا  بهاادار   شده رفتهیپذ یها شرک 

و  یفصااالنامه مطالعاااا  حساااابدار تهاااران، 
 .92-75(، 33)9 ،یحسابرس

(. 1400) .ايا ن طالاف الله  قادر   و رجیا ، االق اوش

بار ساطح    یماال  یگزارشاگر  مياثار مفااه   نييتب

ساالانه در   یماال  یدر گزارشاگر  سکیر یافشا

در بورس اورا  بهاادار   شده رفتهیپذ یها شرک 

(، 38)10 ،یگاذار  هیسارما فصلنامه دانش تهران، 

455-473. 

(. 1400) .فارد  یليوک درضايحمو  رجیا ،الق اوش

بر   یریمد یرفتارها یو االاق یاسياثر س نييتب

ساالانه   یمال یدر گزارشگر سکیر یسطح افشا

در باورس اورا    شاده  رفتاه یپذ یهاا  شرک در 

 یو حسابرسا  یفصلنامه دانش حساابدار تهران، 
 .314-301(، 38)10 ، یریمد

و  نیفارز  ،ییرضاا  نا،يسا  ار،یا ارد ،اکبار  ور،پ اميا

 یابیاا(. ارز1399) .پرساا  وطاانمحمدرضااا 

 یها مثلفهاطلاعا   یافشا ميدر تصم یسودمند

اورا    یریو مد یمال یفصلنامه مهندس سک،یر
 .445-419(، 42)11، بهادار

(. 1396) .ماانش یريبشاا نينااازن و یعلاا ،یرحمااان

 هیدر باازار سارما   یاريا اات یافشاا  یها محرک

 ،یمال یحسابدار یفصلنامه مطالعا  تجرب ران،یا
14(56 ،)1-32. 

 ی(. بررسا 1398) .انیمنصاور رضاا  نادر و  ،ییرضا

بار نساب  مطالباا      یعوامل کلان اقتصاد ريتأث

در  شاده  رفتهیپذ یها بانک یمعو  )مطالعه مورد

مجلااه اقتصاااد و (، رانیاابااورس اورا  بهااادار ا
 .202-185(، 28)8 ،یاسلام یبانکدار

ناصار  و  محمادجواد  ،یغفار ن،يمحمدحس ش،یستا

عادم تااارن    ريتاأث  ی(. بررسا 1392) .زاده رستم

 یها پژوهشفصلنامه  ه،یسرما نهیبر هز یاطلاعات
 .146-125(، 4)2 ،یحسابدار یتجرب

 یمهد ،ینالیز ون ،ی ،یبادآور نهند ن،يرام ،یمهراد

 ريتااأث(. 1400) .زاده حساانباارادران رسااول  و

 یبار محتاوا   ساک یر یدر افشاا  یکاار  محافظه

بازده  یزمان همو  یاطلاعا  حسابدار یاطلاعات
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 ،یماال  یحساابدار  یهاا  پژوهشفصلنامه سهام، 
13(2 ،)33-56. 

 ی(. بررسا 1390) .یحا يذب یعلاحمد و  نژاد، عاو ی

ساهام   یافشاا و نااد شاوندگ     يفيک نيرابطه ب

در بورس اورا  بهاادار   شده رفتهیپذ یها شرک 

، اورا  بهاادار  ليتحل یفصلنامه دانش مالتهران، 

4(10 ،)217-235. 
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