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Abstract 

Purpose: The purpose of this research is to investigate the relationship between the disclosure 

of prospective financial information and the volatility of stock returns of companies listed on 

the Tehran Stock Exchange, as well as to investigate the effect of companies' good reputation 

on this relationship. 

Methodology: In order to achieve the goals of the research, two hypotheses have been 

developed that test the meaningfulness of the relationship between the disclosure of prospective 

financial information, the fluctuations of stock returns and good reputation in the companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. Disclosure of prospective financial information was 

measured using content analysis method. The statistical method used to test the hypotheses 

presented in this research is the step-by-step regression analysis method, and the statistical 

sample of the research includes 120 companies in the years 2018 to 2022. 

Findings: The results of the analysis of the research hypotheses show that the disclosure of 

forward-looking financial information leads to a decrease in the volatility of stock returns of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. Also, disclosure of forward-looking financial 

information by firms with higher reputations (as opposed to firms with lower reputations) has 

a greater effect on reducing stock return volatility. 

Originality: By analyzing the effect of forward-looking financial information on the volatility 

of stock returns, it expands previous research. 

Keywords: Corporate reputation, forward-looking financial disclosures, volatility of stock 

returns. 

 

JEL Classification: M41, G32 

 

1. Department of Accounting, Dariun Branch, Islamic Azad University, Dariun, Iran . (Corresponding Author). (mohammad.kiamehr@iau.ac.ir) 

2. Department of Accounting, Dariun Branch, Islamic Azad University, Dariun, Iran . 

3. Department of Accounting, Shiraz Branch, Islamic Azad University, Shiraz, Iran. 

 

Cite this paper: Kiamehr, M., Kermani, E., Norouzi, A. (2024). Forward-looking disclosure and corporate reputation as mechanisms to reduce stock return 

volatility. Journal of Accounting & Financial Transparency, 1(2), 109-132. [In Persian] 

  https://doi.org/00.00000/aft.0000.0000000.0000                                                                                                                                                    

Journal of Accounting & Financial Transparency 
Volume 1, Issue 2, Winter 2024 
pp. 109-132. 

 Research Paper 



 

 مالی حسابداری و شفافیت
 109-132 هصفح، 2شماره  ،1402 زمستان، اولسال 

 

 کاهش نوسانات بازده سهام  یبرا هایییزم عنوان مکان و شهرت شرکت به  نگرانهیندهآ یافشا
 

 3ینوروز یعل، 2ی احسان کرمان ، 1یامهر محمد ک
  

 13/02/1403تاریخ پذیرش:                              16/12/1402تاریخ دریافت: 

 00/00/0000تاریخ پذیرش:                  

  

 چکیده

 یهاش رکتو نوس انات بازده س ها    نگرانهیندهآ  یاطلاعات مال  یافش ا ینرابطه ب یهدف این پژوهش، بررس  هدف:

 رابطه است. ینها بر ااثر حسن شهرت شرکت یبررس یزدر بورس اوراق بهادار تهران و ن  شدهیرفتهپذ 

تحقق هدف  شناسی:روش  افشای   دار بودن رابطه بینفرضیه تدوین شده است که معنا  دوهای پژوهش  در راستای 

بورس اوراق بهادار    در شده رفتهیپذ   ی هارا در شرکتحسن شهرت و    سها   بازده  ، نوسانات انهنگرآینده  مالی  اطلاعات

گیری شد.  اندازه  تحلیل محتوانگرانه، با استفاده از روش  افشاء اطلاعات مالی آیندهدهد.  مورد آزمون قرار میتهران،  

  گا  بهگا   رگرسیون  لیوتحلهیتجزژوهش، روش  در این پ  شدهمطرحهای  جهت آزمون فرضیه  مورداستفادهروش آماری  

 است.  1401  الی 1397های در سال سال - شرکت 120نمونه آماری پژوهش شامل و 

منجر   نگرانه،یندهآ  یاطلاعات مال  یافشا  که  دهد می  نشان  پژوهش  هایفرضیه   وتحلیلیهحاصل از تجز  یجنتا ها:یافته

شرکت  سها   بازده  نوسانات  کاهش  م  شدهیرفتهپذ   یهابه  تهران  بهادار  اوراق  بورس  همچنگرددیدر   یافشا  ین،. 

)در مقا  یهاتوسط شرکت   نگرانهیندهآ  یاطلاعات مال بالاتر  پا  یهاشرکت   بلبا شهرت  داراتریینبا شهرت  اثر    ی(، 

 بر کاهش نوسانات بازده سها  است. یشتریب
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 مقدمه

  کندیچارچوب مشخص م  ن یدارد. ا  د یتأک  نگرندهیبه شدت بر اطلاعات آ   یالمللنیب  کپارچهی  یدهچارچوب گزارش

که ممکن است در   ییهات یها و عد  قطعمربوط به چالش ؤالاترا منتشر کنند که به س ییهاگزارش د یها باکه شرکت 

آن  یهای استراتژ  یاجرا با  شوند خود  مواجه  داده  ،ها  پ  پاسخ  استبالقوه  یامدهایو  ممکن  که   ی هامدل  یبرا  ای 

مورد انتظار در طول  راتییتغها باید به وجود آید را ارائه نمایند. همچنین این گزارش شانندهیوکار و عملکرد آکسب

ممکن است    مدت و بلند مدت  انیکه در کوتاه مدت، م  یخارج  طیرا در مورد مح  یزمان را برجسته کند، و انتظارات 

از جمله    نگر«،ندهیو آ   ک ی»استراتژ  یشرکت  یآن، افشا  یراهنما  ی؛ اصول اصلشرکت با آن مواجه شود را افشا نماید 

 یشرکت، استراتژ  یرو  شیپ  یانداز و روندهانگر شامل چشم  ندهی. اطلاعات آ کند ی م  جیرا ترو  نگرندهیارائه اطلاعات آ

گذاران،    هیسرما  یو اقدامات متقابل است. برا  نده یآ  ی خطرات احتمال  نده،یسال آ  یبرا  یشرکت، برنامه تجار  یتوسعه آت 

ی که در بهای تما   تواند اطلاعات ینگر مندهیاطلاعات آ  وهستند    گریکد ینگر مکمل  ندهیو اطلاعات آ  یخیاطلاعات تار

 تیوضعگذاران در مورد هیبر اساس آن سرما را در برگیرد. تواند ارائه کند ینم ایهنوز ذکر نشده است  یخیتاری شده

آ و  م  نده یتوسعه  آ  تیاهم  ن،یبنابرا.  کنند یقضاوت  نظر  نگرندهیاطلاعات  منظر  عمل  یاز  ن  یو  اغراق    ست یقابل 

 (.2023، و همکاران 1لی )چنجانگ

  قیمت شکاف طریق از که دهد می کاهش را اطلاعاتی تقارن عد  احتمال افشا، سطوح افزایش تئوری، نظرنقطه از

(.  2010  ،و همکاران 2کورمییر)  شودمی  گیریاندازه  سها   بازده  نوسانات  و  سها    ینقد شوندگ  ،دوفروشیخر  پیشنهادی

  ،3ورچیا   و  لئوز)  کند نمی  ارائه  «افشا  سطوح  افزایش »  مفهو   از  روشنی  تعریف  هیچ   موضوعی،  ادبیات  ،وجودن یباا

 سها  نوسانات و شرکت یک آینده مورد در اطمینان عد  اطلاعات، کیفیت که دهند می نشان پیشین  تحقیقات(. 2000

 مختلفی   اشکال  است  ممکن  افشا،(.  2003  ،5ورونسی   و  پاستور  ؛2004  ،4اوهارا  و  ایزلی)  دهد می  قرار  ریتأث  تحت  را

 و تأیید  به مند علاقه  گذاران،سیاست  و مدیران. ندارند  سرمایه  بازارهای بر مشابهی ریتأث اطلاعات،  افشای انواع و  داشته

  سرمایه   بازارهای  بر  توانند می  و  بوده  مفید   گذارانسرمایه  برای  اطلاعات،  از   نوع  کدا   که  هستند  موضوع   این  تصدیق

 نگر ندهیآ اطلاعات هستند، ناکافی  گذارانهیسرما برای تاریخی، اطلاعات کهییازآنجا خاص،  طوربه .باشند  داشته تأثیر

 و   شرکت  یک  مورد  در  ینیبشیپ  بهبود  در  نگرندهیآ  اطلاعات  اهمیت  به  محققان  و  ها سازمان.  شوند می  تلقی   حیاتی

 ی امسئله  عنوانبه  سها   نوسانات  نکهیباوجودا.  اند داشته   اذعان  سرمایه  بازارهای  در  گیریتصمیم   فرایندهای  سهولت

  ی باق  ناشناخته  سها ،  بازده  نوسانات  و  نگرندهیآ  اطلاعات  بین  رابطه  ،شودیم  قلمداد  مدیران  و  گذارانقانون  برای  حاد

 اطلاعات  از گذارانهیسرما تفسیر  و ارزیابی نحوه با رابطه در جاری   یهاگفتمان و مباحث دیگر، سوی از. است مانده

  بازار   به   را  اعتماد  از  مختلف  یها درجه  شرکت،  هر  (. 2010  ،و همکاران 6بیر)  دارد  وجود  ها شرکت  توسط  شده   افشا

 افشا،  یهاه یرو  اثرات  اما  ،اند کرده  تمرکز  شده  افشا  اطلاعات  سطح  بر  مطالعات،  اتفاقبه   قریب  اکثریت.  دهد یم  انتقال

 د یتأک  شرکت  شهرت  اهمیت  بر  منابع،  بر  مبتنی  نظریه  اگرچه.  باشد   داشته  بیشتری  تغییر  شرکت،  شهرت  به  بسته  تواند یم

1. Chenggang Li 
2. Cormier 
3. Leuz & Verrecchia 
4. Easley & O’Hara 
5. Pastor & Veronesi 
6. Beyer 
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 را  سها   قیمت   در  تغییرات  و  افشا  یهاهیرو  تواند یم  نامشهود،  منبع  این  که  موضوع  این  دادن  نشان  در  شواهد   دارد،

  ایفا   پیا   خود  اثربخشی  در  را  مهمی  نقش  باید  رسان،پیا   یک  شهرت  ازآنجاکه.  اند مانده  ناکا   دهد،  قرار  ریتأث  تحت

  توسط   افشاشده   اطلاعات  تفسیر  هنگا    در  مثبتی   ذاتیدیدگاه    است  ممکن  گذاران هیسرما  ،(2004  ،1مرسل)  نماید 

 .باشند  داشته بالا  شهرت و اعتبار با هایشرکت

  های جریان  و  انتظار  مورد  درآمد   سود،  هایبینیپیش  مانند )  نگرآینده  مالی  اطلاعات  ریتأث  تحلیل  با  پژوهش،  این

  اصلی   منبع  تواندمی  اطلاعات  این.  دهد می  گسترش  را  پیشین   تحقیقات  سها ،  بازده  نوسانات   بر(  شدهبینیپیش  نقدی

  به  است  ممکن  هاآن  افشای  ،رون یازا  و  بوده  اثبات  قابل  واقعی  صورتبه  چراکه  باشند؛  هاشرکت   افشای  تمایز  برای

 رابطه   لیوتحلهیتجز  به  پیشین،  با توجه به اینکه مطالعات.  شود  منجر 2اعتباری  هایهزینه   افزایش  و   بیشتر  پاسخگویی

اساسی پژوهش این است که   سؤالگفته  با توجه به موارد پیش  اند،پرداخته  سها    بازده  نوسانات  و  اطلاعات  این  بین

  را نگرآینده اطلاعات تأثیر چگونه شرکت شهرت و بر نوسانات بازده سها  دارد یریتأثنگر چه افشای اطلاعات آینده

 ؟ نماید می تعدیل

 

 پژوهش   یشینهو پ  ینظر  ی مبان

 نگر اطلاعات آینده  ءفشاا

 نیز، اطلاعات این محتوای و شده افشا مختلف  انواع شامل که است گسترده مفهومی نگر،آینده اطلاعات ،وجودنیا با

 مورد   محققان  از  برخی  توسط  خاص  طوربه  مالی،  ماهیت  با  نگرآینده  اطلاعات  افشای.  است  اهمیتی  حائز  موضوع

 گذاران سرمایه  برای  اطلاعات،  این  که  است  این  بر  فرض  که  چرا ؛(2003  کاران،مه  و  حسینی)  است  گرفته  قرار  یبررس

  را   اطلاعاتی  تقارن  عد   درجه  تواند می  نگر،آینده  اطلاعات  افشای   نمایندگی،  تئوری  با   همسو  .گردند   تلقی   مربوط

  یابد  کاهش شرکت، برای مالی تأمین هزینه است  ممکن ،در نتیجه و بخشد  بهبود را گیریتصمیم  فرآیند  و  داده کاهش

 کرده   ناکافی  ذینفعان  برای  را  تاریخی  اطلاعات  اقتصادی،  هایمحیط   در  سریع  تغییرات(.  9200  ،3عیسیآل  و  حسینی)

 شرکت  یک  مورد  در  خود   هایبینیپیش  بهبود  جهت  در  گذارانسرمایه   به  است  ممکن  نگر،آینده  اطلاعات  انتشار  و

 و  هاشرکت بین اطلاعاتی شکاف اطلاعات، این افشای که است این بر فرض(. 2013 ،4حسینی و وانگ) نماید  کمک

 حسینی و همکاران، )  سهم  قیمت  ،(1999  ،5واکر   و  شلیچر)  آتی  سودهای  بینیپیش  بهبود  طریق  از  را  گذارانسرمایه

 در   بالاتر  دقت  با  نگر،آینده  اطلاعات  افشای  .دهد   کاهش(  2009  عیسی،آل  و  حسینی)  شرکت  آتی  عملکرد  و(  2003

و   7گراها ) ترپایین اطلاعاتی ریسک  و تحلیلگر پیگیری  افزایش ،(1999 ،و همکاران 6بارون) تحلیلگران هایبینیپیش

  ؛ AICPA  ،1994)  هاسازمان  توسط  هم  نگر،آینده  اطلاعات  افشای  بالقوه  منافع  بنابراین،؛  دارد  رابطه(  2005  ،همکاران

CICA ،2002؛ FASB ،2001 )است تایید گردیده پژوهشگران توسط هم و. 
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 کنندگان بستگی دارد سطح اطلاعاتی که لاز  است افشا شود تا حدودی به میزان اطلاعات و تخصص استفاده

حرفه حسابداری نیز بستگی دارد. مفاهیم  موردقبولبه مفاهیم  حالنیدرعسطح اطلاعات افشا شده  .(1365 ور،)عالی

 . افشای منصفانه و افشای کامل )مناسب(، افشای کافیاز  اند عبارتشده در این مورد  ارائه

  کننده نباشد، های مالی گمراهصورت  کهینحوبهکنندگان  استفاده  نیاز  ارائه حداقل اطلاعات مورد افشای کافی بر

 زانیمکیکننده را به  های استفادهمعنای دنبال کردن هدفی اخلاقی است که تما  گروهدلالت دارد. افشای منصفانه به  

 تصویر های مالی،ای که صورتگونهقرار دهد. افشای کامل نیز به معنی ارائه کلیه اطلاعات مربوط است، به  موردتوجه

 (. 1389 نژاد،)کاظم ها و رویدادهای مالی واحد تجاری را نشان دهد کاملی از فعالیت

شود. یکی از اصول  ای فراگیر است و تقریباً تمامی فرآیند گزارشگری مالی را شامل میافشا در حسابداری واژه

های مالی واحدهای تجاری  و مربوط درباره رویدادها و فعالیت  تیبااهمهای  اصل افشای کلیه واقعیت اولیه حسابداری،

ای تهیه و ارائه شود که  گونههای مالی بهکند که صورتاصل مزبور ایجاب می  .های سهامی عا  استویژه شرکتبه

، گزارشگری مالی بر گرید عبارت بهکننده و تا حد امکان کامل باشد.  آگاه فهم،اهداف گزارشگری مالی، قابل ازلحاظ

  های مالی مربوط در صورتهای مالی تأکید دارد و خواستار افشای اطلاعات ارائه اطلاعات کافی و مفهو  در صورت

های مالی فراهم کند  صورت کنندگانهای آگاهانه را برای استفاده، امکان اتخاذ تصمیم طرف ک ی ازای است که گونهبه

 . (1365 ور،و از طرف دیگر، باعث گمراهی آنان نشود )عالی

 و نوسانات بازده سهام   نگر ندهیآافشاء اطلاعات 

 یبه طور موثر  تواند یم  ،یکنفرانس  یهاو تماس  یمطبوعات   یهاه یانیب  ت،یریمد   یهاینیبشیمانند پ  نگر،ندهیطلاعات آ ا

را   گذارانهیها و سرماشرکت  نیب  یبالقوه شرکت باشد و شکاف عد  تقارن اطلاعات   ی هاتیمنعکس کننده عد  قطع

سها  را   یاطلاعات نقدشوندگ یاند که افشاکرده  د ییتأ ، یو تجرب  یاز مطالعات، از منظر نظر یادیتعداد ز کاهش دهد.

  سها  شود   فیضع  یاطلاعات شرکت ممکن است منجر به نقدشوندگ  یناکاف  یافشا  ،ی. از لحاظ نظربخشد ی بهبود م

 .(2022، و همکاران 1وم)

 مزایای   از  بسیاری به  منتج   امر  این  و داده  کاهش  را  سرمایه  بازارهای  در  اطلاعاتی  تقارن  عد   افشا،  سطح افزایش

  تقارن   عد   کاهش  با  متعددی،  بالقوه   اثرات  و  بوده  مهم   بسیار  سرمایه  بازار  عملکرد  برای  شرکت،  افشای  .گرددمی  بالقوه

 هیلی )  مالی  پیگیری تحلیلگران  افزایش  و   شرکت   سرمایه  هزینه  کاهش  سها ،  ینقد شوندگ  بهبود :  دارند   ارتباط  اطلاعاتی

  پیشین  مطالعات و بوده کمتر اطلاعاتی  تقارن  عد  دهندهنشان نوسانات، پایین  سطوح خاص،   طوربه(. 2001 ،2پالپو  و

(.  2010  همکاران،  و   کورنییر)  اند گرفته   نظر  در  اطلاعاتی  تقارن  عد   برای  متغیر جانشینی  عنوانبه   را  سها   بازده  نوسانات

 ی امسئله  عمل، در هم و  تئوری در هم  چراکه است؛ ساخته معطوف خود به را زیادی توجه سها ، بازده پذیری نوسان

  هزینه شناخت افزایش ،رونیا از  و شرکت بیشتر ریسک شناخت به  منجر سها ، بازده نوسانات  افزایش. باشد یم مهم

  شرکت  ارزش  برای  منفی  شاخص  به  تواند می   نوسانات،  دیگراز سوی  (.  2000  ،3نو  و   بوشی)  شودمی   شرکت  سرمایه

  در  سها   نوسانات  افزایش.  باشد   ترنهیپرهز   یا  و  داشته   کمتری  اثربخشی  سها ،  قیمت   جبران  ،در نتیجه  و  شده  تبدیل

1. Mo 
2. Healy & Palepu 
3. Bushee & Noe 
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  شده است که  سؤالباعث به وجود آمدن این    سها ،  قیمت  بر  اطلاعاتی  تقارن  عد   انتظار  مورد  تأثیر  و   اخیر  هایسال

  تحقیقات (.  2011  ،1ونکتچلم  و  گوپال  راج)خیر    یا  دهد   کاهش  را  سها   بازده  نوسانات  تواند می   مالی  اطلاعات  آیا

  بازده   نوسانات   بر  تواند یم  اطلاعات  چرا  اینکه  بر  مبنی   را  متعددی   دلایل   مالی،  تأمین  و  حسابداری  ادبیات  در  پیشین

  شرکت  اطلاعاتی  محیط  مالی،  گزارشگری  کیفیت  که  دریافتند (  2004) اوهارا  و   ایزلی  .دهد می  ارائه  گذارد،  ریتأث  سها 

 . دهد می قرار تأثیر تحت را سها  نوسانات و سرمایه هزینه بنابراین، و

  توسط   شدهارائه  ذهنی  بندیرتبه  بر  مبتنی  عمومی  اطلاعاتی  معیارهای  از  استفاده  به  گرایش   افشا،  پیرامون  ادبیات

  ؛ 2006  ،4بوتوسان)  خودساخته  هایشاخص  یا(  2008  ،و همکاران 3هاگارد  ؛2007  ،2هیلجئییست  و   براون)  تحلیلگران

 را  سرمایه بازارهای بر اختیاری افشای اثر که پیشین مطالعات اکثر. دارند ( 2014 ،6گامز  و دومینگوئز ؛2013 ،5میچلون

  کنندگان مشارکت  رودیم  انتظار  اگرچه.  اند متمرکزشده  سالانه  یهاگزارش  در  افشاشده  اطلاعات  سطح  بر  ،اند کرده  تحلیل

  که  است  گردیده  اذعان  کنند،  استفاده  شرکت   یک   مورد  در  گیریتصمیم   برای  اطلاعاتی  منابع  تما   از  سرمایه،  بازار

شدیدی  سالانه،  هایگزارش  افشای   و   لانگ  ؛2006  بوتوسان،)  باشد   داشته  ارتباطاتی  ی هاوهیشسایر    با  همبستگی 

. است  گرفته  قرار  بررسی  مورد  پژوهشگران  توسط  هم اطلاعات اختیاری،  و  اجباری   هم اطلاعات  (.1993  لاندهولم،

  بخش   اطلاعات  ،(2003  ،و همکاران 7حسین )  فکری  سرمایه:  اند شده  واقع  ارزیابی  مورد  اطلاعات  از   خاصی  انواع

  اجتماعی  مسئولیت پیرامون اطلاعات ،(2008 ،9گیل -آلوارز و هوسیلوس) زیستی محیط اطلاعات ،(2004 ،8پرنسیپ)

و  یآر)  هاشرکت )مالی)  ثبات  یا  پایداری  و(  2012  ،10گائو بی   اطلاعات   یا  و(  2014  ،و همکاران 11آریزا -رودریگز( 

 اطلاعات،  انواع  تمامی  است  ممکن(.  2014  ،آریزا و همکاران-رودریگز  ؛2006  ،12همکاران   و   لینسلی)  ریسک  به  مربوط

 این  که  فرض  این  با  نگرآینده  اطلاعات  بر  مبتنی  افشای   معیار  مطالعه،  این  در.  باشند   نداشته  ریتأث  سرمایه  بازارهای  بر

 .است شده طراحی هستند، باارزش یریگمیتصم فرایند  در اطلاعات

  پیشین  موضوعی ادبیات سها ، بازده نوسانات و نگرآینده مالی اطلاعات افشای بین ارتباط بررسی با پژوهش این

 . دهد می گسترش را نگرآینده اطلاعات پیرامون تحقیقات ژهیوبه اختیاری، افشای با مرتبط

  است  ممکن  هاآن  افشای   و  بوده  اثباتقابل  یراحتبه   چراکه  باشند؛  معتبرتر  نگر،آینده  مالی  اطلاعات  رودمی  انتظار

  آتی  عملکرد به اشاره و  بوده دقیق نگر،آینده مالی  اطلاعات ازآنجاکه این، بر علاوه. شود منجر بیشتری پاسخگویی به

 . شوند می تلقی مربوط گذارانسرمایه  برای اطلاعات، این ادیزاحتمال  به دارند، شرکت

 و شهرت شرکت   نگر ندهیآافشاء اطلاعات 

آ  یافشا شیوه  نگرندهیاطلاعات  می به  مختلف  باشد:های  تاثیرگذار  شرکت  شهرت  بر  تئور  تواند  اساس  بر    ی اول، 

1. Rajgopal & Venkatachalam 
2. Brown & Hillegeist 
3. Haggard 
4. Botosan 
5. Michelon 
6. Domínguez & Gámez 
7. Husin 
8. Prencipe 
9. Husillos & Álvarez-Gil 
10. Aribi & Gao 
11. Rodríguez-Ariza 
12. Linsley 
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موجود در    یشرکت ها ریساختن خود از سا  زی متما  یشرکت برا کی  ت یریمد   یاز سو یتلاش؛ که  بازار  یدهگنالیس

براساس تئوری نمایندگی،    ن،یکند. علاوه بر ایم  زیها متماشرکت  ریاست که به وضوح آن را از سا  یبازار با ارائه اطلاعات 

اطلاعات    یسهامداران را با افشا  ،جلب اعتماد  یممکن است برا  رانیدارند. مد   یو سهامداران منافع متفاوت   رانیمد 

تواند دستخوش تغییرات شهرت شرکت، می  ،یمنف  ایمثبت    گنالی س  افتیدر صورت در  ن،یمتقاعد کنند. بنابرا  شتریب

 (. 2022، و همکاران 1)دنگشود 

  انتظار  توانمی  و بوده( 1996 ،2اسلوکو  و  هاموند ) شرکت مدیریت کیفیت از شناخت دهندهنشان  شرکت، شهرت

 بالاتر،   شهرت  دارای  هایشرکت   نگرآینده   افشای  .دهد   افزایش  را  شرکت  یک  در  گذارانسرمایه   اطمینان  که  داشت

  عد   کاهش در بیشتری تأثیر  و بوده معتبرتر گذارانسرمایه برای شرکت، یک مورد در اطمینان عد  کاهش با  تواند می

  های جنبه  طریق  از  تواند می  نیز  گذارانسرمایه  رفتار  که  است  پرواضح  دیگر،  طرف  از  .باشد   داشته  اطلاعاتی  تقارن

 داشته   فردی  گذارانسرمایه  دیدگاه روانی  بر  مثبتی   تأثیر  شرکت،  شهرت  است  ممکن  و  گردیده  تعیین   روانی  و  اجتماعی

  تلقی   منسجم  هایشرکت  قالب  در   را  بالاتر  شهرت  دارای  هایشرکت  سرمایه،  بازار  کارگزاران(.  2007  ،3هلم )  باشد 

  اعتماد  و وفاداری که شود گرفته  نظر در نامشهود عامل یک عنوانبه  است  ممکن شرکت  یک تصویر ،در نتیجه  و کرده

  را   گذارانسرمایه  یرمنطقیغ  احساسات  است  ممکن  نیز  سها   بازده  نوسانات  ازآنجاکه .  کند یم  تعیین  را  گذارانسرمایه

 . کرد تعیین شرکت شهرت با توانمی را نوسانات این ،(2000 ،4ونکتچلم ) گرداند  منعکس

  تفسیر   شیوه  شرکت،  شهرت  که  داشت  انتظار  توانی م  سها ،  نوسانات  بر  شرکت   شهرت  فردمنحصربه   ریتأث  بر  علاوه

  عد    کاهش  در  مهمی  نقش  تواند یم  شرکت،  شهرت  دهد.  قرار  تأثیر  تحت  را  گذارانسرمایه  توسط  شرکت  افشای

 تحت  را گذارانسرمایه  گیریتصمیم  شیوه ،در نتیجه و  کرده ایفا هاشرکت توسط افشاشده  اطلاعات از حاصل اطمینان

 اعتبار  و  داشته  بیشتری  اعتبار  است  ممکن  بالاتر،  شهرت  دارای  هایشرکت  توسط  افشاشده  اطلاعات.  دهد   قرار  تأثیر

 (. 2007 ،5شوارتسکف ) است گذارانسرمایه  یریگمیتصم برای کلیدی عامل اطلاعات،

  هنوز   سها ،  نوسانات  کاهش  نیز  و  افشا  هایاستراتژی  در  شرکت  شهرت  نقش  در بالا،  شده  ارائه   مباحث  توجه به  با

  اطلاعات  آیا  اینکه  تحلیل  منظور به  قبلی،   هایاستدلال  به  توجه  با.  است  مانده   باقی  آزاد  پژوهشی  موضوع  یک  هم

  ترکیبی  اثر  خیر،  یا  است  بازدهی سها   نوسانات  بر  بیشتری  اثر  دارای  بالاتر،  شهرت  با  هایشرکت  توسط  افشاشده

 . است گردیده بررسی شرکت شهرت و نگرآینده مالی اطلاعات

 خارجی  پیشینه

در بورس   سها  یگذار و نقدشوندگهینگر، احساسات سرماندهیآ به افشای ایدر مقاله (2023لی و همکاران )نجانگچ

سها    ینگر بالاتر باشد، نقدشوندگندهیاطلاعات آ یهر چه سطح افشاها نشان داد که چین پرداختند. نتایج پژوهش آن

نتایج پژوهش آناست.    بالاتر داد  دیگر  بر گذار  هیاحساسات سرماها نشان    و نگر  ندهیآ اطلاعات    یسطح افشا  رابطه 

 اثر تعدیلی دارد.سها   ینقدشوندگ

1. Dang 
2. Hammond & Slocum 
3. Helm 
4. Venkatachalam 
5. Schwarzkopf 
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  کننده برای عوامل تعیین  ییو شناسا  نگرندهیمیزان افشای اطلاعات آبه  در مطالعه خود    (2020)  و همکاران 1دی

  ره، یاندازه هیئت مد   که پژوهش آنها نشان داد  هایافتهپرداختند. یدر اقتصاد در حال ظهور    نگرندهیاطلاعات آ  افشای

 .داشته است  نگرندهیاطلاعات آ  افشای  کننده بروابستگی جهانی حسابرس، اهر  و سودآوری تاثیر مثبت بر عوامل تعیین

داوطلبانه پرداختند. آن2012) 2کیلیچ   و اویار افشای  توسط  ارزش  ایجاد  قابلیت  بررسی  به  تولیدی    129ها  (  شرکت 

قرار دادند. نتایج این تحقیق نشان داد که   یبررس  مورد  2010در بازار بورس استانبول را برای سال مالی    شدهرفتهیپذ 

هایی که  ، شرکتگرید  عبارت  دهند. بهالعمل نشان میها عکسفعالان بازار سرمایه به افشای داوطلبانه توسط شرکت

ها  گذاران ارزش بیشتری دارند و این باعث افزایش ارزش این شرکتکنند، نزد سرمایهافشای داوطلبانه بیشتری ارائه می

 شود.می

ها در ایتالیا و آمریکا را تبیین کردند. اطلاعات این  ( عوامل مؤثر بر افشای داوطلبانه شرکت2007) 3بوسو و کومار

شرکت در سال مالی منتهی به   72مالی  یهامقطعی گزارش لیوتحله یو تجز رهیمد ئتیه یهاپژوهش از طریق گزارش

، عواملی  گذارانهیسرما  از یشد. نتایج پژوهش حاکی از آن بود که علاوه بر اطلاعات موردن  یآور، جمع2002دسامبر    31

های نامشهود و پیچیدگی بازار، هم حجم و هم کیفیت  مانند اتکای شرکت بر مدیریت افراد ذینفع، مربوط بودن دارایی

 دهند.افشای داوطلبانه را تحت تأثیر قرار می

در    شدهرفتهیهای پذ ( تأثیر افشای داوطلبانه را بر هزینه سرمایه سها  عادی شرکت 2007) 4کریستاندل و بونتیس

شرکت بود که    95بازار بورس کشورهای استرالیا، آلمان، سوئد و دانمارک بررسی کردند. نمونه این پژوهش شامل  

محدود شد. نتایج این بررسی نشان داد که رابطه بین هزینه سرمایه و سطح    2004ها به سال  مربوط به آن  لیوتحلهیتجز

 نگرانه، منفی و رابطه بین هزینه سرمایه و سطح اطلاعات تاریخی مثبت است. اطلاعات آینده

و ما این پژوهش شامل  2003) 5ک اِنگ  نمونه  داوطلبانه پرداختند.  افشای  و  بررسی حاکمیت شرکتی  به   )158  

قرار گرفتند. نتایج این پژوهش نشان   یبررس  مورد  1995شد که برای سال  بازار اوراق بهادار سنگاپور می  ازشرکت  

های دهند. شرکت، سطح افشای داوطلبانه شرکت را تحت تأثیر قرار میرهیمد ئت یهداد که ساختار مالکیت و ترکیب  

  با با ساختار مالکیت مدیریتی و یا ساختار مالکیت دولتی کمتر، با میزان افشای داوطلبانه بیشتر رابطه معناداری دارند. 

دیگر نتیجه پژوهش  ها رابطه معناداری ندارند. ، ساختار مالکیت بلوکی سها  با سطح افشای داوطلبانه شرکتحال ن یا

 های با میزان بدهی کمتر، افشای داوطلبانه بیشتری دارند. و شرکت تربزرگهای که شرکت نشان داد

 پیشینه داخلی

در بورس تهران   بازده سها   یرینگر و نوسان پذ ندهیاطلاعات آ  یبررسی رابطه بین افشا( به  1400جعفری و همکاران )

  و   مالی  نگرآینده  اطلاعات  افشای  بین  که  داد  ها نشانآن  پژوهش  هاییافتهپرداختند.  1397الی    1391در بازه زمانی  

 دارد.  وجود رابطه  سها  بازده پذیرینوسان

  جامعه مورد ( تأثیر افشای داوطلبانه را بر مربوط بودن سود هر سهم بررسی کردند. 1391پور و محرومی )خدامی

 
1. Dey 
2. Uyar & Kilic 
3. Boesso & Kumar 
4. Kristandl & Bontis  
5. Eng & Mak 
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تا   1386در بورس اوراق بهادار تهران و دوره زمانی تحقیق از ابتدای سال  شدهرفتهیهای پذ شامل کلیه شرکت یبررس

.  ندارد سهم هر  سود بودن مربوط بر معناداری  اثر داوطلبانه افشای که بود  این  بیانگر نتایجباشد.  می  1389پایان سال  

 در مالی یهاگزارش از  کنندگاناستفاده سایر  و گذارانسرمایه ناتوانی تواند می  گیری،نتیجه این  برای مهم دلیل یک

 از اطلاعات حسابداری افشا شده باشد.  استفاده

در    شدهرفتهیهای پذ ( به بررسی تأثیر افشای اطلاعات بر نقدشوندگی سها  شرکت1388فخاری و فلاح محمدی )

لیستی که بر مبنای افشای اختیاری و بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش، میزان افشا از طریق چک

شرکت در سال   112های بررسی  است. یافتهگیری شده  استانداردهای الزامی سازمان حسابرسی تنظیم گردیده، اندازه

 ری بین افشای اطلاعات و شاخص نقدشوندگی سها  وجود دارد. داحاکی از آن است که ارتباط معکوس و معنا 1386

و     بهادار اوراق  بورس در  اطلاعاتی تقارن عد  کاهش در  حسابداری اطلاعات نقش(  1384)  پرستوطن قائمی 

 و حجم سها  قیمت  روی بر  آن ریتأثو   اطلاعاتی تقارن عد  وجود پژوهش این قرار دادند. در یبررس  مورد تهران را

سهم برآوردی سود اعلان از بعد  و قبل روز 21 در مبادلات  این آماری  جامعه است. گرفته قرار یبررس  مورد  هر 

 از حاصل است. نتایج 1383 الی  1381 هایسال طی در هاشرکت  برآوردی سود اعلان مورد 121 از متشکل پژوهش،

 گذارانسرمایه بین تهران بهادار اوراق بورس در اطلاعاتی تقارن عد  ،موردمطالعه دوره در که دهد می نشان تحقیق این

 چنیناست. هم  سود اعلان از پس هایدوره از بیشتر مراتببه  سود اعلان از قبل هایدوره در امر این و داشته  وجود

 از قبل دوره در کهیطوربه  است   بوده مرتبط سها  قیمت و  مبادلات حجم با  اطلاعاتی تقارن عد  که شد  مشخص

 .شدند  نوسان دچار نیز  هاشرکت سها  قیمت  و  افتهیش یافزا مبادلات حجم سود  اعلان

 

 پژوهش هایفرضیه

 های پژوهش به شرح زیر است: با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

 .شودیم سها  بازده نوسانات کاهش به منجر نگر،آینده مالی اطلاعات افشای :اولفرضیه  

 ،(ترنییپا  شهرت  با  یهاشرکت  مقابل  در)  بالاتر  شهرت  با  هایشرکت   توسط  نگرآینده  مالی  اطلاعات  افشای  :دومفرضیه  

 .است سها  بازده نوسانات بر بیشتری اثر دارای

 

 شناسی پژوهشروش

کند و بر اساس  استفاده میهای کمّی است که از روش علمی ساخت و اثبات تجربی  این پژوهش از نوع پژوهش

شود که معیار  ها زمانی استفاده میشود. از این دسته پژوهشانجا  می شده نییتعهای پژوهش از قبل  ها و طرحفرضیه

دادهاندازه نتیجهگیری  استخراج  برای  و  فنها کمّی است  از  استفاده میها  آماری  )نمازی،  های  این    (.1382شود  در 

بخش   ازیموردنطلاعات آوری ا برای نگارش و جمع ؛ایا و اطلاعات، از روش کتابخانه هآوری داده جمع پژوهش برای 

و خارجی  مبانی نظری داخلی  داده   ؛از مجلات تخصصی  اطلاعات  برای گردآوری سایر  و  بانک  ازیموردنها  های از 

های  ها و آزمون فرضیهداده  لیوتحلهیتجزآورد نوین و برای ره افزارنر و  اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران

 گردید. استفاده 21نسخه  SPSSو  9 نسخه EViews افزارنر پژوهش از 
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برای   آزمون    نگرندهیآافشاء    یریگاندازههمچنین  برای  و  تحلیل محتوا    رگرسیون   لیوتحلهیتجزاز    هاهیفرضاز 

تعمیم از روش  تحلیل محتوا  استفاده گردید.  گا بهگا  عینی، کمّی و  نظا  مند،  بررسی  به  اسنادی است که  پذیر های 

شود و از آن برای بررسی محتوای  ها، پنهانگر محسوب میبندی روشپردازد. این روش در دستههای ارتباطی میپیا 

پیا  در یک متن می آشکار  نشانه های موجود  تاویل و  وارد  نتیجه  در  پیا  نمی پردازد و  تحلیل شناسی محتوای  شود. 

  ادعا اولیه، رویکردهای در چند  هر. است پیا  یک محتوای هایی دربارهمحتوا روشی مناسب برای پاسخ دادن به سؤال 

  دو  امروزه اما بپردازد، مخاطب بر تأثیر و مؤلف هایویژگی  به پیا ، محتوای بر علاوه تواند می محتوا تحلیل که شد می

(. یکی از مشکلاتی  1395)نئوندورف،    دانند پذیر میهای تلفیقی میدانی و اسنادی امکان ر روش د  تنها  را  اخیر  کارکرد

است. این   1خطی چندگانه همخورد،  های مربوط به رگرسیون معمولی به چشم می حد بسیار گسترده در پژوهشکه در  

قابل توجه و بالا وجود داشته باشد )رضایی و سلطانی،  ای  افتد که بین متغیرهای مستقل رابطهپدیده زمانی اتفاق می

ها مانند رگرسیون گا  به گا  های متداول رگرسیون کاهش یافته و از سایر روش(. در این صورت کارایی روش1382

شوند و مرتبه ورود آنها توسط معیار آماری که به وسیله روش  تعدادی متغیر مستقل وارد مدل می  شود کهاستفاده می

 (. 1982، 2د )فادن و بوکوگردشود، تعیین میگا  به گا  حاصل می

 جامعه آماری و نمونه پژوهش 

  1401  الی 1397های در بورس اوراق بهادار تهران در سال شدهرفتهیپذ های آماری پژوهش حاضر کلیه شرکتجامعه 

های زیر محدودیت  بر اساس  یموردبررسهای  شرکتشود، اما  گیری آماری استفاده نمیاست. در این پژوهش از نمونه

 شدند: انتخاب 

 و هلدینگ نباشند.  یگذارهیسرما یها. جزء شرکت1

 اسفند باشد. 29ایجاد قابلیت مقایسه پایان سال مالی شرکت منتهی به  منظوربه. 2

 در دسترس باشد. مطالعه موردها در دوره . اطلاعات مالی شرکت3

با  مداو  در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد و توقف معاملاتی    طوربهها  . معاملات سها  شرکت4

 نداشته باشند. اهمیت

 . گرفتقرار  یبررس مورد سال - شرکت 120، تعداد شدهانجا های با توجه به بررسی

 متغیرهای پژوهش 

 متغیرهای مستقل 

  . خواهد آمد   به دست  ها شرکت  توسط  منتشرشده  رهیمد ئتیه  ی هاگزارش  بررسی  با   :نگریندهآ  یسطح اطلاعات مال 

 به  قادر  را  دیگر  کاربران  و  گذارانسرمایه  که  دارد  اشاره   آتی  هایبینیپیش  و  جاری  هایبرنامه  به  نگر،آینده  افشای

  مانند  خاص  مالی  اطلاعات  بر  پژوهش،  این  در(.  2009  ،عیسیو آل  حسینی)  سازدمی  شرکت  آتی  مالی  عملکرد  ارزیابی

خواهد   تمرکز   دیگر  مالی  شاخص هر  یا  و  شدهبینیپیش  نقدی  هایجریان  انتظار،  مورد  درآمدهای سود،  هایبینیپیش

 بهبود   در   مالی،  ازنظر(  منبع   دارای)  اثبات قابل  افشای  موارد  و  بوده  اثبات قابل  سهولت  واقعی و به  اطلاعات،  این  .شد 

1. Multicollinearity 
2. Faden & Bobko 
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و  1بوزولان ) هستند( منبع بدون) اثبات  رقابلیغ افشای موارد از مؤثرتر  تحلیلگران،  ینیبشیپ پراکندگی کاهش و دقت

 (. 2009 ،همکاران

.  خواهد شد  استفاده  سالانه،  هایگزارش  در  نگرآینده  مالی  اطلاعات  میزان  تعیین  برای  محتوا  تحلیل  هایتکنیک

. دارد  مجزا اشاره  سالانه  گزارش  در اطلاعات  این  حاوی  جملات  تعداد  به  ،(FFLDISC)  نگرآینده  مالی  افشای  متغیر

. گرددمی  تحلیل  دستی صورت بهاطلاعات    این  از  بخش  هر  نگر،آینده  مالی   اطلاعات  حاوی  جملات تما   انتخاب  برای

قالب  افشا،  برای  گیریاندازه  واحد   یک   عنوانبه   جملات  این  از  استفاده   و   اعتماد قابل  کامل،  اطلاعات  کنندهارائه  در 

  نیز،  نگرآینده  افشای  مورد  در  پیشین  مطالعات(.  1999  ،2آدلر  و  میلنی)  شودمشخص می   بیشتر،  تحلیل  برای  دارمعنی

 و  چلیک ؛2008 بوزولان، و برتا ؛2009 ،عیسیو آل حسینی) اند گرفته  بکار افشا سطح گیریاندازه منظوربه  را جملات

 سطح  سازیکمی  برای  ، (2006  شرایوز،  و  لینسلی )  پیشین  مطالعات  با  همسو  (.2013 حسینی،  و  وانگ  ؛2006  همکاران،

  کنند، می  ارائه   را   نگرآینده  مالی   اطلاعات  که   جداولی  ،مثال  عنوان  به .  شدند   گرفتهشیپ  خاصی  گیریتصمیم قواعد   افشا،

نگرانه آینده  اطلاعات  حاوی  جملات  هر یک از  به  واقع  در   .خواهد شد   تفسیر  جمله  یک  با  برابر  خط  یک  صورتبه

گیرد و  باشد، یک امتیاز تعلق می شدهارائه داوطلبانه  صورتبهکه  رهیمد ئتیه یهاگزارشدر  شدهارائه یرمالیغمالی و 

 کند.مینگرانه هر شرکت را مشخص ، مجموع این امتیازات، سطح افشای اختیاری آیندهتینها در

  از   بسیاری   که  اند کرده  اعلا   محققان  شرکت،  شهرت  یریگاندازه  در  موجود  مشکلات  وجود  با   :هاشهرت شرکت

  گیری اندازه  منظوربه(.  2000  ،و همکاران 3بلک )  آورند یم  دست   به  بیشتری  مالی  مزایای  معتبر،  و  شهیر  یهاشرکت

بنابراین، شهرت  ؛  مبنا، در نظر گرفته خواهد شد   عنوانبه شرکت اول بورس    50بندی بر اساس  شرکت، رتبه  شهرت

گرفته و    1شرکت اول بورسی قرار گیرد، مقدار    50شرکت یک متغیر مجازی خواهد بود که اگر یک شرکت در بین  

 ، مقدار آن صفر خواهد بود.صورت نیادر غیر 

 متغیر وابسته 

 اطلاعات  سها ،   بازده  نوسانات   بر  نگرافشای اطلاعات مالی آینده  تأثیر   لیوتحلهیتجز  منظوربه  :نوسانات بازده سهام

گیری  سالانه اندازه یهاگزارشبنابراین، تغییر در قیمت سهم، بلافاصله پس از انتشار ؛ شودمی یآورجمع سها  قیمت

، و همکاران 4؛ گارسیا لارا2000های لگاریتمی )بوشی و نو، با عبارت(، STDRET. نوسانات بازده سها  )خواهد شد 

 .شودمیانحراف معیار بازده سها  محاسبه  علاوهبهلگاریتم طبیعی یک  صورت به( و 2012

𝑟𝑡 =
𝑝𝑡 − 𝑝𝑡−1

𝑝𝑡−1
 

 شود:پس از محاسبه انحراف معیار فرمول بالا، لگاریتم طبیعی آن بعلاوه یک محاسبه می
𝐿𝑜𝑔 (𝑟𝑡+1) 

 متغیرهای کنترلی 

پژوهش مؤثرند، متغیرهای کنترلی لاز  با توجه    مسئله  لیوتحله یتجزکنترل سایر متغیرهایی که به نحوی در    منظور به

 متون به شرح زیر تعیین شدند:  مروربه

1. Bozzolan   
2. Milne & Adler   
3. Black   
4. García Lara 
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 که   کند می  بینیپیش  حوزه،ادبیات نظری در این    و   بوده  شرکت ریسک  برای  شاخصی  اهر  مالی  :(LEV)مالی  اهرم

(.  2011  ونکتچلم،  و  گوپال  راج  ؛2000  نو،  و   بوشی )  دارد  وجود  سها   بازده  نوسانات  و   اهر  مالی  بین  مثبت  ایرابطه

 . خواهد شد  استفاده اهر  محاسبه برای هادارایی مجموع به هابدهی مجموع نسبت

 تجربه   را  بازده  بالاتر  نوسانات  کوچک،  هایشرکت  که  دهد می  نشان  پیشین  تجربی  شواهد   :(SIZEاندازه شرکت )

اندازه اندازه  برای  جانشینی  عنوانبه  لگاریتم فروش(.  2003  ،ورونسی  و  پاستور  ؛2000  نو،  و  بوشی)  کنند می   گیری 

 . خواهد گرفت قرار مورداستفاده شرکت

 اندداده   نشان  را  سها   قیمت  نوسانات  و  معاملات  حجم  بین  مثبت  ایرابطه  پیشین،  تحقیقات  :(TVOL)  معاملات  حجم

 متوسط  بر  میتقس  سال  طول  در  ماهانه  حجم  متوسط  صورتبه  معاملات  حجم(.  2008  ،1کایرولاینن  ؛2000  نو،   و  بوشی)

 . خواهد شد  گیریاندازه منتشره سها 

  در (. 2011 ونکتچلم، و گوپال راج) شودمی سها  نوسانات کاهش به منجر بهتر، عملکرد :(PERF)عملکرد شرکت  

 . خواهد شد  گیریاندازه سها  بازده  طریق از شرکت  عملکرد پژوهش، این

 های پژوهش مدل

. شد   اجرا خواهد   مستقل  متغیرهای  گروه  کل  از   داریمعن  متغیرهای  استخراج  برای  ، گا بهگا   رگرسیون  لیوتحلهیتجز

  توانندیم  بهتر  که  متغیرهایی  تعیین  برای  گا بهگا   رگرسیون  تکنیک   بود،  جادشدهیا  تئوری  بر اساس  اولیه  مدل  اگرچه

 . خواهد شد  استفاده کنند، ینیبشیپ را سها  بازده نوسانات

 شهرت   و  نگرآینده  مالی  اطلاعات  اثر  تعیین   برای(  OLS)  معمولی  مربعات  حداقل  رگرسیون  بعدی،  بخش  در

 شد:  اجرا جهت آزمون فرضیه اول پژوهش آماری مدل چهار ابتدا، در. شودمی اجرا سها  بازده نوسانات بر شرکت

 

𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 1: 𝑆𝑇𝐷𝑅𝐸𝑇𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1𝐿𝑒𝑣𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽3𝑇𝑉𝑂𝐿𝑡 + 𝛽4𝑃𝐸𝑅𝐹𝑡 + 𝜀 
 

𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 2: 𝑆𝑇𝐷𝑅𝐸𝑇𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐹𝐿𝐷𝐼𝑆𝐶𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽4𝑇𝑉𝑂𝐿𝑡 + 𝛽5𝑃𝐸𝑅𝐹𝑡 + 𝜀 

 

𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 3: 𝑆𝑇𝐷𝑅𝐸𝑇𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝐸𝑃𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽4𝑇𝑉𝑂𝐿𝑡 + 𝛽5𝑃𝐸𝑅𝐹𝑡 + 𝜀 
 

𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 4: 𝑆𝑇𝐷𝑅𝐸𝑇𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐹𝐿𝐷𝐼𝑆𝐶𝑡 + 𝛽2𝑅𝐸𝑃𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽5𝑇𝑉𝑂𝐿𝑡 + 𝛽6𝑃𝐸𝑅𝐹𝑡 + 𝜀 
 

 که در آن:

𝑆𝑇𝐷𝑅𝐸𝑇𝑡+1 نوسانات بازدهی سها  در سال :t+1 ؛ 

𝐹𝐹𝐿𝐷𝐼𝑆𝐶𝑡در سال  نگراطلاعات مالی آینده : افشایt ؛ 

𝑅𝐸𝑃𝑡 حسن شهرت شرکت در سال :t ؛ 

𝐿𝑒𝑣𝑡 اهر  مالی شرکت در سال :t ؛ 

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 اندازه شرکت در سال :t ؛ 

𝑇𝑉𝑂𝐿𝑡 حجم معاملات شرکت در سال :t   و 

𝑃𝐸𝑅𝐹𝑡 عملکرد شرکت در سال :t  است . 

1. Kyröläinen  
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)آزمون فرضیه دو     نمونه  در  شهرت  های دارای حسنشرکت   برای  نگرآینده   مالی  اطلاعات  تأثیر  این،  بر   علاوه

 : گرفت قرار لیوتحلهیتجز مورد مدل زیر ،پژوهش(

𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 5: 𝑆𝑇𝐷𝑅𝐸𝑇𝑡+1

= 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐹𝐿𝐷𝐼𝑆𝐶𝑡 + 𝛽2𝐹𝐹𝐿𝐷𝐼𝑆𝐶𝑡 × 𝑅𝐸𝑃𝑡+𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽5𝑇𝑉𝑂𝐿𝑡

+ 𝛽6𝑃𝐸𝑅𝐹𝑡 + 𝜀 
 

 پژوهش   هاییافته

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش، به شرح جدول زیر است:
 

 هاهای آزمون فرضیه آمار توصیفی متغیرهای مدل   .1جدول 

 کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  نماد  نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
 کشیدگی  چولگی 

 STDRET 148/2 212/2 774/2 826/0 471/0 822/0- 395/3 نوسانات بازدهی سها  

اطلاعات مالی    افشای

 نگرآینده 
FFLDISC 196/44 000/44 400/56 000/25 808/8 427/0- 557/2 

 REP 082/0 000/0 000/1 000/0 276/0 031/3 190/1 حسن شهرت شرکت 

 LEV 637/0 640/0 082/1 252/0 219/0 078/0 365/2 اهر  مالی 

 SIZE 013/6 969/5 061/7 011/5 540/0 058/0 412/2 اندازه شرکت 

 TVOL 001/0 005/0 005/0 000/0 001/0 108/5 108/5 حجم معاملات شرکت 

 PERF 902/26 820/9 443/167 19/40- 025/57 109/1 317/3 عملکرد شرکت 

 

اند.  ها حول این عدد پراکندهدهد بیشتر دادهاست که نشان می  2/ 148برابر    نوسانات بازدهی سها میانگین متغیر  

 باشد. می 013/6این مقدار برابر  اندازه شرکتهمچنین برای متغیر 

ها کمتر از این مقدار و  دهد نیمی از دادهباشد که نشان میمی  212/2برابر با    نوسانات بازدهی سها میانه متغیر  

است.    00/44نگر این مقدار برابر با  اطلاعات مالی آینده  افشای تر از این مقدار هستند. برای متغیر  نیمی دیگر بیش

 نوسانات بازدهی سها  ویژه متغیرهای مستقل، از اهمیت زیادی برخوردار است. پراکندگی  بررسی پراکندگی متغیرها، به

با   آمارهمی  471/0برابر  از  دیگر  یکی  میباشد.  که  متغیرها  مهم  دهد،  های  قرار  تأثیر  تحت  را  آماری  استنتاج  تواند 

نامند. اگر ضریب های مربوط به چولگی و کشیدگی متغیرهاست. میزان عد  تقارن منحنی فراوانی را چولگی میآماره

ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر منفی باشد، چولگی چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه  

باشد،  می  -0/ 822برابر با    نوسانات بازدهی سها مثال ضریب چولگی متغیر    عنوان  به چپ وجود خواهد داشت. به

دارد انحراف  تقارن  از مرکز  به این اندازه  و  دارد  به چپ  این متغیر، چولگی  با    شرکت   حجم معاملاتمتغیر  .  یعنی 

 ی را نسبت به منحنی نرمال دارند. ترین کشیدگ، بیش 108/5احتساب مقدار  

 پایایی متغیرهای پژوهش 

 گیرد.قرار می بحث مورد لوین و لین وچاو  آزمون با استفاده ازپایایی متغیرها   2جدول در 
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 نتایج مربوط به آزمون پایایی متغیرها  .2جدول 

 سطح معناداری  آماره آزمون متغیر 

 000/0 -090/11 نوسانات بازدهی سها  

 000/0 -942/11 نگراطلاعات مالی آینده   افشای

 000/0 -537/8 حسن شهرت شرکت 

 000/0 -922/12 اهر  مالی 

 000/0 -154/10 اندازه شرکت 

 000/0 -859/5 حجم معاملات شرکت 

 000/0 -717/8 عملکرد شرکت 

 

لذا فرض   ،است  05/0آزمون برای تما  متغیرهای موجود در پژوهش کمتر از    یداریمعنسطح    با توجه به اینکه

 ها پایا هستند. ها را رد کرده و داده مبنی بر وجود ریشه واحد در سری

 های پژوهش بررسی عدم وجود همخطی در مدل

شده    استفاده  VIFآزمون    وEViews افزاردر نتایج مدل از نر   رای بررسی عد  وجود همخطیب  3جدول  ابق با  طم

 است. 

 نتایج مربوط به بررسی همخطی متغیرها  .3جدول 

 VIFمقدار  متغیر

 07/1 نگراطلاعات مالی آینده افشای

 37/1 حسن شهرت شرکت

 03/1 اهر  مالی

 37/1 اندازه شرکت

 08/1 حجم معاملات شرکت

 13/1 عملکرد شرکت

 

، باش د یم  10از عدد   ترکوچکض رایب مدل برآورد ش ده  VIF ازآنجاکه  3های مندرج در جدول با توجه به یافته

 باشد.نمی مدل دارای مشکل همخطی در نتیجه

 های پژوهش بررسی ناهمسانی واریانس در مدل

رفع    منظوربه است و    شدهاستفادههای پژوهش از روش حداقل مربعات معمولی برآورد مدل   منظوراین پژوهش به ر  د

شده است. لذا پس از اجرای این آزمون مشکل  استفاده  Robustتکنیک رگرسیون  از  و تقویت نتایج  ناهمسانی واریانس  

  و خودهمبستگی  پژوهش دارای مشکل ناهمسانی واریانس یهامدلو سایر  ناهمسانی واریانس وجود نخواهد داشت

 باشند.نمی

 اول  آزمون فرضیه

 سها   بازده نوسانات کاهش به منجر نگر،آینده مالی اطلاعات افشایصورت بیان شد که فرضیه اول این پژوهش بدین 

  دار یمعن  متغیرهای  استخراج  برای  ،گا بهگا   رگرسیون  لیوتحلهیتجز  از  اول  در این پژوهش برای آزمون فرضیه  .شودیم
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در  جداگانه صورتبهها از مدل  هرکدا  خلاصه نتایج حاصل از بررسی .شوداستفاده می مستقل متغیرهای گروه کل از

 نشان داده شده است. 7تا   4ول اجد 
 نتایج برآورد مدل اول مرتبط با فرضیه اول .4جدول 

𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 1: 𝑆𝑇𝐷𝑅𝐸𝑇𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1𝐿𝑒𝑣𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽3𝑇𝑉𝑂𝐿𝑡 + 𝛽4𝑃𝐸𝑅𝐹𝑡 + 𝜀 
 ارزش احتمال  tآماره  ضریب  نماد متغیر  نام متغیر 

 C 385/2 018/8 000/0 مبدأعرض از 

 اهر  مالی 
LEV 

598/0- 653/3- 000/0 

 SIZE 021/0 386/0 700/0 اندازه شرکت 

 حجم معاملات شرکت 
TVOL 

211/12 333/0 739/0 

 PERF 000/0 396/0 693/0 عملکرد شرکت 

 𝑅2 080/0 𝑅2  048/0 شدهتعدیل 

 046/0 فیشر  Fارزش آماره  508/2 فیشر   Fآماره 

 

دهد. بر طبق نتایج مندرج در این جدول خلاصه نشان می  طوربه نتایج برآورد مدل اول برای فرضیه اول را    4جدول  

P-Value    آمارهF95 توان گفت که مدل اول برای این فرضیه در سطح اطمینانباشد، میدرصد می  5تر از  ، کوچک  

دهد متغیر مستقل  که نشان می 080/0با  است ( برابرR2 ضریب تعیین )  4جدول باشد. با توجه به دار میدرصد، معنی

دهد،  نشان می  4که جدول    طورهمان  را توضیح داده است.  درصد از تغییرات در متغیر وابسته  8  و متغیرهای کنترلی

از عد    اول حاکی  فرضیه  به  برآورد مدل مربوط  از  اندازه شرکت، حجم    کنترلی  هایمتغیر  یداریمعننتایج حاصل 

در سطح معناداری   سها   بازده  نوساناتبر    اهر  مالیمتغیر    مثبتمعنادار و    ریتأثو    شرکت   معاملات شرکت، عملکرد

 باشد. درصد می 5

 اول مرتبط با فرضیه  دو نتایج برآورد مدل   . 5جدول شماره 

𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 2: 𝑆𝑇𝐷𝑅𝐸𝑇𝑡+1

= 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐹𝐿𝐷𝐼𝑆𝐶𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽4𝑇𝑉𝑂𝐿𝑡 + 𝛽5𝑃𝐸𝑅𝐹𝑡 + 𝜀 
 ارزش احتمال  tآماره  ضریب  نماد متغیر  نام متغیر 

 مبدأعرض از 
C 

919/1 771/4 000/0 

 نگراطلاعات مالی آینده   افشای
FFLDISC 

010/0- 183/2- 031/0 

 اهر  مالی 
LEV 

571/0- 650/3- 000/0 

 اندازه شرکت 
SIZE 

025/0 454/0 650/0 

 حجم معاملات شرکت 
TVOL 

177/8 212/0 832/0 

 عملکرد شرکت 
PERF 

000/0 294/0 770/0 

 𝑅2 113/0 𝑅2  074/0 شدهتعدیل 

 016/0 فیشر  Fارزش آماره  918/2 فیشر   Fآماره 
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برآورد مدل    5جدول   این  خلاصه نشان می   طوربه را    اول برای فرضیه  دو  نتایج  در  نتایج مندرج  بر طبق  دهد. 

 برای این فرضیه در سطح اطمینان   دو توان گفت که مدل  باشد، میدرصد می  5تر از  ، کوچکFآماره    P-Valueجدول  

دهد متغیر مستقل  است که نشان می  0/ 113( برابر  𝑅2 ضریب تعیین )   5باشد. با توجه به جدول  دار میدرصد، معنی  95

در    شده  انیببر طبق نتایج  همچنین    درصد از تغییرات در متغیر وابسته را توضیح داده است.  11و متغیرهای کنترلی  

برای   P-Value  ، همچنین  است  -0/ 010برابر  نگر  آینده  مالی  اطلاعات  افشایجدول ضریب برآورد شده برای متغیر  

 اطلاعات   و معنادار افشای  منفیبیانگر تأثیر    رونیازا،  ستا  درصد  5باشد که کمتر از  می  (0/ 031این ضریب مقدار )

حاکی از عد     اولمربوط به فرضیه    دو   نتایج حاصل از برآورد مدل.  باشد می  نوسانات بازده سها بر    نگرآینده  مالی

متغیر   مثبتمعنادار و  ری تأثبوده و  شرکت  عملکردو اندازه شرکت، حجم معاملات شرکت  کنترلی هایمتغیر یداریمعن

 باشد. درصد می 5در سطح معناداری  سها  بازده نوساناتبر  اهر  مالی
 

 اول مرتبط با فرضیه   سو نتایج برآورد مدل  .6جدول 

𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 3: 𝑆𝑇𝐷𝑅𝐸𝑇𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝐸𝑃𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽4𝑇𝑉𝑂𝐿𝑡 + 𝛽5𝑃𝐸𝑅𝐹𝑡 + 𝜀 

 ارزش احتمال  tآماره  ضریب  نماد متغیر  نام متغیر 

 C 711/2 557/8 000/0 مبدأعرض از 

 REP 251/0- 471/2- 015/0 حسن شهرت شرکت 

 LEV 606/0- 715/3- 000/0 اهر  مالی 

 SIZE 035/0- 583/0- 561/0 اندازه شرکت 

 TVOL 820/9 265762/0 791/0 حجم معاملات شرکت 

 PERF 000/0 352/0 725/0 عملکرد شرکت 

 𝑅2 095/0 𝑅2  056/0 شدهتعدیل 

 039/0 فیشر  Fارزش آماره  426/2 فیشر   Fآماره 

 

دهد. بر طبق نتایج مندرج در این  خلاصه نشان می  طوربه را    اول   برای فرضیه  سو نتایج برآورد مدل    6جدول  

  برای این فرضیه در سطح اطمینان  سو توان گفت که مدل  باشد، میدرصد می  5تر از  ، کوچکFآماره    P-Valueجدول  

دهد متغیر مستقل  است که نشان می  0/ 095( برابر  𝑅2 ریب تعیین ) ض  6باشد. با توجه به جدول  دار میدرصد، معنی  95

تغییرات در متغیر وابسته را توضیح داده است.  9و متغیرهای کنترلی   در    شده  انیببر طبق نتایج  همچنین    درصد از 

برای این ضریب   P-Value ، همچنیناست -0/ 251برابر شرکت  شهرت حسنجدول ضریب برآورد شده برای متغیر 

( می015/0مقدار  از  (  کمتر  که  تأثیر    رون یازا،  است  درصد   5باشد  معنادار حسن  منفیبیانگر  بر  شرکت    شهرت  و 

مربوط   سو  دهد، همچنین نتایج حاصل از برآورد مدلنشان می 6که جدول  طورهمان. باشد می نوسانات بازده سها 

 بودهشرکت    عملکردو   اندازه شرکت، حجم معاملات شرکت  کنترلی   هایمتغیر  یداریمعنحاکی از عد    اولبه فرضیه  

 باشد.درصد می 5در سطح معناداری  سها  بازده نوساناتبر  اهر  مالیمتغیر  مثبتمعنادار و  ریتأثو 
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 اول مرتبط با فرضیه  چهار   نتایج برآورد مدل .7جدول 

𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 4: 𝑆𝑇𝐷𝑅𝐸𝑇𝑡+1

= 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐹𝐿𝐷𝐼𝑆𝐶𝑡 + 𝛽2𝑅𝐸𝑃𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽5𝑇𝑉𝑂𝐿𝑡

+ 𝛽6𝑃𝐸𝑅𝐹𝑡 + 𝜀 
 ارزش احتمال  tآماره  ضریب  نماد متغیر  نام متغیر 

 C 197/2 269/5 000/0 مبدأعرض از 

 FFLDISC 009/0- 069/2- 041/0 نگراطلاعات مالی آینده   افشای

 REP 225/0- 081/2- 040/0 حسن شهرت شرکت 

 LEV 576/0- 639/3- 000/0 اهر  مالی 

 SIZE 019/0- 308/0- 759/0 اندازه شرکت 

 TVOL 371/6 168/0 867/0 حجم معاملات شرکت 

 PERF 000/0- 174/0- 862/0 عملکرد شرکت 

 𝑅2 124/0 𝑅2  078/0 شدهتعدیل 

 017/0 فیشر  Fارزش آماره  697/2 فیشر   Fآماره 

 

دهد. بر طبق نتایج مندرج در این  خلاصه نشان می  طوربهرا    اول برای فرضیه  چهار نتایج برآورد مدل    7جدول  

  برای این فرضیه در سطح اطمینان  سو توان گفت که مدل  باشد، میدرصد می  5تر از  ، کوچکFآماره    P-Valueجدول  

دهد متغیر مستقل  است که نشان می  0/ 124( برابر  𝑅2 ضریب تعیین )   7باشد. با توجه به جدول  دار میدرصد، معنی  95

که میزان توضیح دهندگی متغیرهای   از تغییرات در متغیر وابسته را توضیح داده استدرصد   12و متغیرهای کنترلی  

های  آزمون فرضیه  منظوربهاین مدل    رونیازاباشد،  بیشتر می  3تا    1های  مستقل و کنترلی در این مدل نسبت به مدل

 اطلاعات   افشایدر جدول ضریب برآورد شده برای متغیر    شده  انیببر طبق نتایج  همچنین    تر است.پژوهش مناسب 

درصد   5باشد که کمتر از  ( می041/0برای این ضریب مقدار ) P-Value، همچنین  است -0/ 009برابر نگر آینده مالی

نابراین ؛  .باشد می  نوسانات بازده سها بر    نگرآینده  مالی   اطلاعات  و معنادار افشای   منفیبیانگر تأثیر    رون یازا،  است

 شود. فرضیه اول پژوهش رد نمی 

برای    P-Valueاست، همچنین     -225/0برابر  شرکت نیز    شهرت   حسنبرآورد شده برای متغیر  از طرفی ضریب  

( از  ( می040/0این ضریب مقدار  تأثیر    رون یازا ،  است  درصد   5باشد که کمتر   شهرت   و معنادار حسن  منفیبیانگر 

حاکی از   اولمربوط به فرضیه    چهار   همچنین نتایج حاصل از برآورد مدل.  باشد می  نوسانات بازده سها بر  شرکت  

متغیر  مثبتمعنادار و  ریتأثو  شرکت اندازه شرکت، حجم معاملات شرکت، عملکرد کنترلی هایمتغیر یداریمعنعد  

 باشد. درصد می 5در سطح معناداری  سها  بازده نوساناتبر  اهر  مالی

 دوم  فرضیه  آزمون

 در)  بالاتر  شهرت  با  هایشرکت   توسط  نگرآینده  مالی  اطلاعات  افشایصورت بیان شد  این پژوهش بدین  دو   فرضیه

بیان شد    که  طورهمان  . است  سها   بازده  کاهش نوسانات  بر  بیشتری   اثر  دارای  ،(ترپایین   شهرت  با  یهاشرکت  مقابل

  تر پایین  شهرت  دارای  هایشرکت  و  شهرت  های دارای حسنشرکت  برای  نگرآینده  مالی  اطلاعات  تأثیربررسی    منظوربه

 نگرآینده  مالی  افشای اطلاعات  یک متغیر مجازی وارد مدل شده و در متغیر  صورتبه نمونه، متغیر حسن شهرت    در
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رود در سطح معناداری موردنظر، ضریب برآوردی انتظار می  دو عد  رد فرضیه    منظوربه  رون یازاضرب گردیده است،  

نشان داده شده    8خلاصه نتایج حاصل از این بررسی در جدول    معنادار باشد.   یضربحاصلو سطح معناداری متغیر  

 است. 
 

 و دمرتبط با فرضیه   پنجم نتایج برآورد مدل  .8جدول 

𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 5: 𝑆𝑇𝐷𝑅𝐸𝑇𝑡+1

= 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐹𝐿𝐷𝐼𝑆𝐶𝑡 + 𝛽2𝐹𝐹𝐿𝐷𝐼𝑆𝐶𝑡 × 𝑅𝐸𝑃𝑡+𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡

+ 𝛽5𝑇𝑉𝑂𝐿𝑡 + 𝛽6𝑃𝐸𝑅𝐹𝑡 + 𝜀 
 ارزش احتمال  tآماره  ضریب  نماد متغیر  نام متغیر 

 C 178/2 248/5 000/0 مبدأعرض از 

 FFLDISC 009/0- 036/2- 044/0 نگراطلاعات مالی آینده   افشای

اطلاعات   حسن شهرت شرکت* افشای

 FFLDISCREP 005/0- 082/2- 0395/0 نگرمالی آینده 

 LEV 577/0- 637/3- 000/0 اهر  مالی 

 SIZE 014/0- 238/0- 812/0 اندازه شرکت 

 TVOL 441/6 170/0 865/0 حجم معاملات شرکت 

 PERF 000/0- 181/0- 856/0 عملکرد شرکت 

 𝑅2 123/0 𝑅2  077/0 شدهتعدیل 

 018/0 فیشر  Fارزش آماره  670/2 فیشر   Fآماره 

 
دهد. بر طبق نتایج مندرج در این  خلاصه نشان می  طوربه را  دو    برای فرضیهپنجم  نتایج برآورد مدل    8جدول  

اطمینان  برای این فرضیه در سطح  پنجم  توان گفت که مدل  باشد، میدرصد می  5تر از  ، کوچکFآماره    P-Valueجدول  

دهد متغیر مستقل  است که نشان می  0/ 123( برابر  𝑅2 ضریب تعیین )   8باشد. با توجه به جدول  دار میدرصد، معنی  95

در    شده  انیببر طبق نتایج  مچنین  ه  درصد از تغییرات در متغیر وابسته را توضیح داده است.  12و متغیرهای کنترلی  

برای    P-Value، همچنین  است  -009/0برابر  نگر  آینده  مالی  اطلاعات  افشایجدول ضریب برآورد شده برای متغیر  

 اطلاعات   و معنادار افشای  منفیبیانگر تأثیر    رونیازا،  درصد است  5باشد که کمتر از  ( می0/ 044این ضریب مقدار )

اطلاعات   افشای در همچنین مقدار متغیر تعاملی حسن شهرت شرکت .باشد می نوسانات بازده سها بر  نگرآینده مالی

،  درصد است 5باشد که کمتر از ( می0/ 040برای این ضریب مقدار ) P-Value است و  ( -004/0برابر ) نگرمالی آینده

 ،(ترپایین  شهرت  با  یها شرکت  مقابل  در)  بالاتر  شهرت  با  هایشرکت   توسط  نگرآینده  مالی  اطلاعات  افشای  رونیازا

 شود. فرضیه دو  پژوهش رد نمی  رون یازا .است سها  بازده کاهش نوسانات بر اثر بیشتری دارای

 های پژوهش خلاصه نتایج حاصل از برآورد مدل

های پژوهش  فرضیه لیوتحله یتجزتدوین گردیده است که در این بخش به  دو فرضیه منظور بررسی در این پژوهش به 

 شده است. بیان 9های پژوهش به شرح جدول نتایج حاصل از آزمون فرضیه شود.پرداخته می
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 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه .9جدول 

 نتیجه  عنوان فرضیه  شماره فرضیه 

 عد  رد فرضیه  .شودیم سها  بازده نوسانات کاهش به منجر نگر،آینده مالی اطلاعات افشای 1

2 
  یها شرکت  مقابل  در)  بالاتر شهرت  با  هایشرکت  توسط  نگرآینده  مالی  اطلاعات  افشای

 .است سها  بازده نوسانات کاهش بر بیشتری اثر دارای ،(ترپایین شهرت با
 عد  رد فرضیه 

 

 گیرینتیجه  و بحث

این پژوهش   آیا  سؤالدر  بود که  این    سها    بازده   نوسانات  کاهش  به  منجر  نگر،آینده  مالی  اطلاعات  افشای   مطرح 

، به بررسی رابطه پژوهش  برای پاسخ دادن به این سؤال  شود؟میدر بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفتهیپذ های  شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته    شدهرفتهیپذ های  شرکت  سها   بازده  نگر و نوساناتآینده  مالی  اطلاعات  افشایبین  

 شهرت  با  هایشرکت   توسط  نگرآینده  مالی  اطلاعات  افشایدو  پژوهش نیز به بررسی رابطه بین    شد؛ و در فرضیه 

 پرداخته شد.   سها  بازده و نوسانات( ترپایین شهرت با هایشرکت مقابل در) بالاتر

  بازده   نوسانات  کاهش  به  منجر  نگر،آینده  مالی   اطلاعات  افشایصورت بیان شد که  اول این پژوهش بدین  فرضیه

 که چون ضریب متغیر مستقل فرضیه. با توجه به این شودی م  در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ های  شرکت   سها 

ها رابطه معناداری  شرکت  سها   بازده  نوساناتو    نگرآینده  مالی  اطلاعات  افشایبین    یطورکلبه معنادار است، پس  

  نگر آینده مالی اطلاعات افشایمعنادار بین منفی  بنابراین، فرضیه اصلی اول پژوهش مبنی بر وجود رابطه ؛ وجود دارد

 شود.رد نمی سها  بازده نوساناتو 

، بوشی و نو  (2007کریستاندل و بونتیس ) های  از آزمون فرضیه اول پژوهش با نتایج پژوهش  آمدهدست به نتایج  

و همکاران )2000) آرمسترانگ  براوو )2011(،  و  دارد.  2016(  تطابق  این(،  به  توجه  به  با  ایران پژوهشی که  در  که 

  در نتیجه ها پرداخته باشد یافت نشد،  شرکت   سها  بازده  نوساناتو   نگرآینده  مالی  اطلاعات  بررسی رابطه بین افشای

 پذیر نیست.های داخلی، عملاً امکانهای پژوهش حاضر با سایر پژوهش مقایسه یافته

  کمک  سها   نوسانات  کاهش  به  سالانه،  هایگزارش   در  افشاشده  نگرانهآینده  مالی  اطلاعات   که  دهد می  نشان  نتایج

  به  پژوهش   این   است،   گردیده  مدیران  و  گذارانقانون   برای  عمده  موضوعی  به  تبدیل  سها ،  نوسانات  ازآنجاکه.  کند یم

 وجود  استنباط  به  منجر متغیر،  این  در  افزایش.  کند یم  کمک  نگرانهآینده  افشای   درباره  موجود  ادبیات  توسعه   و  گسترش

  نو،   و  بوشی )  داشت  خواهد   پی  در  را  هاشرکت   سرمایه  هزینه  افزایش  ،رون یازا  و  شده  شرکت  یک  در  بالاتر  ریسک

  یک  تحلیل  این   یابد،  گسترش  تواند می   سرمایه،  بازارهای  در  افشا  خاص  هایاستراتژی  اثر  شناخت  ازآنجاکه  (.2000

  نتایج،  این.  کند می  ارائه  گذارانقانون   و  مدیران  برای  را   خاصی  کاربردی  مفاهیم  و  بوده  افشا  ادبیات  در  جلوروبه  گا 

  گذاران، سرمایه بر اثرگذاری برای افشا های سیاست طراحی هنگا  در توانند کند که میمی منتقل مدیران به  را  مفهومی

  تهیه  در  نظارتی  نهادهای  برای  مستقیمی  مفاهیم  همچنین،  هاافتهی  این  .گیرند   بهره  اطلاعات  این  از  استراتژیک  صورتبه

  پیرامون   بحث  در   را  یتأملقابلمباحث    از سوی دیگر، نتایج این پژوهش.  دارند   افشا   الزامات  مورد  در   پیشنهادها  و  قوانین

 سازد.مطرح می نگرانه،آینده اطلاعات داوطلبانه افشای درباره خاص یهادستورالعمل  ایجاد به نیاز
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  بالاتر   شهرت  با  هایشرکت  توسط  نگرآینده  مالی  اطلاعات  افشای  که  صورت بیان شد این پژوهش بدین   دو   فرضیه

 است. سها  بازده نوساناتکاهش  بر بیشتری اثر دارای ،(ترپایین شهرت با یهاشرکت مقابل در)

  به   بسته  افشا،  این  اثر  حالنیباا  دارد،  سها   نوسانات   بر  یداریمعن  اثر  افشا،   سطح  اگرچه  که  دهدیم  نشان  نتایج

  یک   شهرت  به  نگرانه،آینده  اطلاعات  اثربخشی  و  تفسیر  که  مطلب  این  انیباب  مطالعه  این.  کند می  تغییر  شرکت  شهرت

 روی   بر نیازاشیپ افشا، مبحث  پیرامون  مطالعات. بخشد یم گسترش  و بسط  را  پیشین  تحقیقات دارد، بستگی شرکت

  مورد   در  گذارانسرمایه شناخت  چگونه  اینکه  برای تحلیل   زمینه   این  در  بیشتری   تلاش  اما   بودند،  متمرکزشده   افشا  روند 

 مزایای  اگرچه  .قرار نگرفته بود  موردمطالعه دهد،  قرار  ریتأث تحت  را  افشاشده  اطلاعات  اثرات  است  ممکن  شرکت،  یک

 فرایند  بر  شرکت  شهرت  اینکه  دلیل   به  است،  شده  واقع  موردبحث  منابع  بر  مبتنی  دیدگاه  از   عمدتاً  شرکت،  شهرت

ده افشامی  را  دیدگاه  این  است،  رگذاریتأث  هاشرکت  یگزارش  دریچه نوع  از   همچنین،  شواهد   این.  داد  بسط   توان 

  شهرت .  باشند   آگاه  آن،  حفظ  و  شهرت  به  دستیابی  اهمیت  به  ی خوببه  باید   که  دارند  خود  در  مدیران  برای  مفاهیمی

 کارایی  و   اثربخشی  در  شرکت،  شهرت  که  رسد یم  نظر  به  زیرا  ؛کند یم  ایفا  افشا  روند   در  را  مهمی  نقش  شرکت،

 .شودیم تلقی مهم اطلاعات،

(،  2002(، بوتوسان و پلاملی )2006های بوتوسان )از آزمون فرضیه دو  پژوهش با نتایج پژوهش  آمدهدست به نتایج  

(، لوپز  2008(، فرانسیس و همکاران )2006(، ژانگ و دینگ )2005(، گیتزمن و آیرلند )2005فرانسیس و همکاران )

که در ایران پژوهشی که  با توجه به این   (، مطابقت دارد.2016( و براوو )2012(، امبانگ و همکاران )2010و آلنکار )

پرداخته باشد یافت نشد،   نگر، شهرت شرکت و نوسانات بازده سها آینده  مالی  اطلاعات  افشایبه بررسی رابطه بین  

 پذیر نیست.های داخلی، عملاً امکانهای پژوهش حاضر با سایر پژوهش مقایسه یافته در نتیجه

یافته  از  کلی  می استنباط  نشان  پژوهش  سرمایه شرکتهای  هزینه  که  تصمیم دهد  و  اقدامات  تأثیر  تحت  های ها 

یابد که همین امر موجب کاهش نوسانات نگرانه، کاهش می مدیریتی در جهت افشای داوطلبانه اطلاعات مالی آینده

،  شدهیبررس یهاشرکت توسط اطلاعات داوطلبانه های پژوهش، افشای شود. بر طبق یافتهها میبازدهی سها  شرکت

تقارن   قرارگرفته موردتوجه گذاراناز طرف سرمایه توانسته است میزان عد   افشا  از  نوع  این  دلیل،  این  به  و  است 

و هزینه سرمایه شرکت بازار سرمایه  در  داده که  اطلاعاتی  قرار  تأثیر  تحت  نتیجهها را  موجب کاهش نوسانات    در 

 بازدهی سها  شده است.
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