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 و ضفی م رویدرس ایستا و پسیاب

 مقدمه

ینفی لدم تقارن ااتلاتیم نظیر افزایش هزینع تأیین یالیم   یالی تطفای افشدای ااتلای
سهد و ینجر بع بهطسس شددفافیت یالی و ریسددم یالی و نسطددانای قیکت طددهام را کاهش یی

نگرا  اب ااتلای یالی تاریخی وسرشتع2015سرسس والزهار و هکدارانمرونق بازار طریایع یی
خاندهدانی   سیری ککم کنند وفتسصیسراران سرروند تصکیمتسانند بع طریایعتنهایی نکیبع

 سیریتصدکیم برای نگرسرشدتع یا طدنتی یالی ااتلایسیگر  لطاریاب بع1400و هکدارانم  

 بع نیاز یالی هایصدسری کنندساناطدتفاسه طدایر و سرارانطدریایع و کافی نیسدت ینطقی

 سزارش اهکیت سلی م هکین  بع سارند وها  آینده شدددرکت هایبرنایع با یرتطم ااتلای

 افزایش  صا  نگر سرآینده ااتلای ارائع نحسه و ساینع نسعم ویژهبع غیریالی هایساسه

بع   هانگر شددرکتنگر و آیندهاب یدپارچگی ااتلای سرشددتع2024اطددت وینیر و هکدارانم
ار اطدت وکیری  و کنندسان تأثیرسرسیری اطدتفاسهسلی  ساشدتن یحتسای ااتلاتی بر تصدکیم

هدای  اب هکچنین ایروزه افشدددای ااتلدای بدع ااتلدای یدالی سر زییندع سزارش2018کسزیم  
نگرا را  ای از ااتلای غیریالی ویث  ااتلای آیندهشسس و اغرب یجکسلعیالی یحدوس نکی

اب  2019کنندسان یؤثر اطدت ویحطسبم  های اطدتفاسهسیریشدسس کع برای تصدکیمنیز شدای  یی
کع نسدطت بع طدا  قط  تیییر ندرسه باشدد  نگر سرصدسرتیارف سیگر افشدای ااتلای آیندهاز  
اسر بالقسه فاقد یحتسای ااتلاتی خساهد بسس یخصدسصداز زیانی کع لکردرس شدرکت تیییر  بع

نگر  هدای آینددهبینیاب هکچنین پیش 1395پسر و جدانتنیم   یفنداساری ساشدددتدع بداشدددد وخددایی
نسبع خسس یکدن اطت کیفیت  م ینسب بع لکردرس شرکت اطت کع بعشده تسطم یدیرانانجام
نگر تحدت تدأثیر قرار  لنسان یفیداری برای افشدددای ااتلدای آینددههدای یددیران را بدعبینیپیش 

های سرشدددتع بر چگسنگی تأثیر  اب تفداس زیاسی از پژوهش 2010سهد وصسدددن و یارطدددتسنم  
کنندب یدیران برای نشدددان ساسن  یی  لکردرس شدددرکت بر افشدددای ااتلای ککی یالی تأکید

نگر سر پداطدددخ بدع تیییرای لکردرس یدالی  هدای آینددهکدارایی خسس تکداید  بدع تیییر سزارش
 اب2014یرکریم شرکت سارند و

با تسجع بع شدرایم اقتصداس کنسنی کشدسر و یشددتی یسجسس سر بازار طدریایع ولدم ااکینان  
نگر با  های شدفاف و یناطدب و آینده ام ارائع سزارش های اخیر سراران بع این بازار سر طدا  طدریایع 
سطدتسرالفک  اجرایی افشدای ااتلای    7یاسه    6های زیاسی یساجع اطدتب لریرغم تأکید بند  چالش 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%81%D8%B4%D8%A7%DB%8C%20%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA-o-Title-ot-desc/
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هدا بدع ارائدع  شدددده نزس طدددازیدان بسرس و اوراق بهداسارم یطنی بر الزام شدددرکدت هدای ثطدت شدددرکدت 
ع شرکت اصری و ترفیقی سروهم یدیران برخی  بینی لکردرس طدالان های آتی یدیریت و پیش برنایع 

های یختر  بع  روزرطدانی آن سر طدا  نگر و تیییر و بع ها از ارائع افشدای ااتلای آینده شدرکت 
ها تاکنسن بررطی نشده  ورزندب نتیجع تأثیر این رفتار بر ارزش شرکت سلای  یختر  اطتنداف یی 
تسجع باشد؛ سرار قاب  ها و نهاسهای قانسن کت تساند برای یدیران شر اطت و نتایح این پژوهش یی 

نگر وتیییر طالانع ططح بنابراین هدف اصری این پژوهش بررطی ابفاسی از افشای ااتلای آینده 
ها با لکردرس یتفاوی  نگرا و بررطی ارتطاب بین این تیییر ططح افشا و ارزش شرکت افشای آینده 

های  و ضدفی  یحاطدطع شدده و شدرکت   خسب یا ضدفی  اطدتب سر این پژوهش لکردرس خسب 
اند؛ بدین صددسری کع ییانع یتییر لکردرس یحاطددطع شددده اطددت و  سطددتع تقسددیم شددده   2نکسنع بع 
هایی با لکردرس خسب  ها سر هر طا  بیشتر از ییانع بسسه جزء شرکت هایی کع لکردرس آن شرکت 
هایی  اطت جزء شرکت   هایی کع لکردرس آن ها سر هرطا  ککتر از ییانع بع سطت آیده و شرکت 

های ساخری بررطی شاخص تیییرای  اندب ازآنجاکع سر پژوهش بندی شده با لکردرس ضفی  سطتع 
سیری طددطح تیییرای افشددای نگر ییفس  یانده اطددت ارائع یدلی جایب برای اندازه افشددای آینده 

نگرم  آیندده هدای یرتطم بدا افشدددای  تساندد ینجر بدع افزایش قدابریدت اتددای پژوهش نگرم یی آیندده 
یسجسس و    افشدداهای تر از  های بسرطددی و هکچنین سرب بهتر و واقفی شددفافیت بیشددتر سر شددرکت 

سراران شددسسب از ارفی با تسجع بع رابطع تیییرای  سرنهایت اتخاذ تصددکیم ینطقی تسطددم طددریایع 
هام اطدتفاسه از ها با لکردرس یتفاوی خسب و ضدفی  شدرکت نگر و ارزش شدرکت افشدای آینده 

تر شدسس؛ بنابراین سر این پژوهش سر کنار روش تساند ینجر بع نتایح تحریری قسی های پسیا یی ید  
شدددده سر این صسزه  های انجام رسرطدددیسن با ید  صداق  یربفای یفکسلی  کع سر طدددایر پژوهش 

شددده کع با تسجع بع سر نظر  یافتع اطددتفاسه کاررفتع اطددتم از روش پیشددرفتع سشددتاورهای تفکیم بع 
صدسری  لنسان یتییر یسدتق م روابم ییان یتییرها را بع یقاسیر سوره سرشدتع یتییر وابسدتع بع سرفتن  

سیری تیییرای افشدددای  پسیا تخکین ییزندب بع لطارتی نسآوری پژوهش صاضدددر یحاطدددطع و اندازه 
نگر با اطدتفاسه از یدلی جایب نسدطت بع تحقیقای یشدابع ساخری و خارجی و هکچنین اطدتفاسه  آینده 
رویدرس ایستا و پسیا و یقایسع نتایح صاص  از آن اطتب سر اسایعم ابتدام یطانی نظری پژوهش   از سو 

های پژوهش ارائع و روش یسرساطدتفاسه  بیان و پیشدینع یرتطم با آن یرور شدده اطدتب طدپام فرضدیع 
بحث و بررطدددی   ها تشدددریح شدددده اطدددتب سر بخش بفدم نتایح برآورسی یسرس برای آزیسن آن 

 شده اطتب   آیدهم پیشنهاسها ارائع لک  سیری بع قرارسرفتع اطت و سر پایان برابر نتیجع 
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 پیشینۀ  
 هاو فرضیه نظری مبانی

کند و سر صدسرتی یربسب اطدت ایفا ییااتلای صسدابداری نقش یهکی سر بازار طدریایع 
آینده نگر بع  های بازار طددهام کاربرس ساشددتع باشدددب افشددای ااتلای  بینی ارزشکع سر پیش 

ها  های طدالانع آنها سر سزارشهای آینده نگر ارائع شدده تسطدم شدرکتاظهارای و تحری 
اشدداره سارس کع فراتر از الزایای سزارش اجطاری اطددتب این نسع افشددا بسددیار یهم اطددت زیرا 

شدده  بینیهای پیش های بازار و ریسدمهای اطدتراتژیمم فرصدتهایی را سر یسرس برنایعبینش 
سهدد  سهددم سر نتیجدع سرب لکردرس و جهدت آیندده آن را افزایش ییم شدددرکدت ارائدع ییید 

اب سنجدانددن ااتلدای آیندده نگر بدع لنسان یدم صرکدت اطدددتراتژیدم تسطدددم  2023وطدددانم
سراران و ارتقای شدفافیت  شدرکت ها برای یتکایز طداختن خسس از رقطام ایجاس التکاس طدریایع

 الکرریاب هیئت اطتاندارس صسابداری بین 2023کدآباسیمشسس وتفتیان و ینصسری یحترقی یی

نگر کند کع« سزارش تفسدددیری یدیریت باید شدددای  ااتلای آیندهپیشدددنهاس ییا  IASBو
باشدددب چنین ااتلاتی باید بع ییزان تیییر وضددفیت یالیم نقدینگی و لکردرس واصد تجاری  

انداز واصد تجاری با از چشددم سر آینده و سلی  آن یتکرکز باشددد و شددای  ارزیابی یدیریت
های  نگرانع را از اریق سزارشتسجع بع نتایح سوره ففری باشدددب یدیریت باید ااتلای آینده

 لتوه بر اینم هیئت اطدتاندارس صسدابداری یالیب  های ککّی ارائع سهدطدالانع و از اریق ساسه  

های یالی فاقد تسانایی  ریکند کع صددسنگر را از این نظر تفسددیر ییارتطاب ااتلای آینده 
ارائع ااتلای یربسب بع کاربران و سرنتیجع انساع سیگر ااتلای یانند جسددتجسی ااتلای  

سهد کع لکردرس صسدابداری سر یم یکدن اطدت برای این ینظسر باشددب این ایر تسضدیح یی
لهده سارسب  سیری را بر سراران برای تصدکیمطدازیانم یسدئسلیت ارائع ااتلای یفید بع طدریایع
سیری اطدددتم لازم اطدددت ااتلای سارای  ازآنجاکع وظیفع صسدددابداری ککم بع تصدددکیم

ها سر یسرس روند صددنفتم  بینیانداز آینده باشدددب ااتلای آینده نگر کع شددای  پیش چشددم
سراران  سیری طدریایعهای تجاری و ارزیابی ریسدم اطدتم برای افزایش تصدکیماطدتراتژی

ریزی اطدتراتژیم  تسانند برنایعااتلای جایب آینده نگرم شدرکت ها ییصیاتی اطدتب با ارائع  
و یدیریت ریسم خسس را بهطسس بخشند و سر نهایت بر لکردرس آینده و رقابت سر بازار تأثیر  

اب افشدددای یؤثر چنین ااتلداتی ندع تنهدا بدع جدرب  2024بگدرارندد وسنگداسران و پداسیداکسیداریم
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ردع ثطای و کارایی کری بازارهای طدریایع را نیز افزایش  کندم بهای طدریایع ککم ییجریان
اب رابطع بین افشدای ااتلای آینده نگر و یفیارهای  2024سهد وپسطدپایانتی و پسطدپاواتیمیی

افزوسه بازار و نرخ بازسه ساراییم یم تفای   یالی یختر م یانند نسدطت قیکت بع طدسسم ارزش
های  ارایی ااتلای سر بازارهای طدریایع و شدیسهپیچیده اطدت کع تحت تأثیر لسایری یانند ک

صاککیت شدرکتی قرار سارسب بازار طدریایع بع لنسان طدنن بنای یالی اقتصداس های یدرن لک  
کند  کند و نسآوری و تخصددیص یؤثر ینابب را از اریق انتشددار سقیق ااتلای تسددهی  یییی

ااتلای   واطدطع افشدایتسانند بعیی افشدام یدیران تئسری اطداس اب بر2024وینیر و هکدارانم
زینن ویانم کاهش سهند و را شدرکت ااتلاتیم ریسدم تقارن افزایش  با باکیفیتم یالی
ینابب  طددایر بع نسددطت های یدیریتبینیپیش  کع سهدیی نشددان های اخیرپژوهش اب  2019

نقد   بع ینجر تساندیی ا و2018و هکدارانم    بسزانیمبیشددتری ساشددتع و یحتسای ااتلاتیم
اب  2016اوکسسام  شدرکت شدسس وکیتاساوا و  ااتلاتی تقارن و کاهش لدم بیشدتر شدسندسی

سزارشگری   و افشای ااتلای بهطسس کیفیت تساند بریی نگرآینده ااتلای افشایرو  ازاین 
بینی سرآیدهای آتی و ش سراران سر پی نگر برای طدددریایعیؤثر باشددددب ااتلای آینده یالی

آییز تجاری سر آینده طددسسیند باشدددب هکچنین  ارزیابی تسانایی یدیریت سر اجرای یسفقیت
آینددهشدددرکدت ااتلدای  افشددددای  بدا تیییر  اختیدار  هدا  نگرم ااتلدای جددیددتری را سر 
تساند بر ارزش شدرکت از اریق تأثیر  سهندب ازنظر تئسریمم افشداء ییسراران قرار ییطدریایع

ها تأثیر بگرارس  ساران یا هر سو آنبر هزینع طدریایع یا جریان نقدی یسرس انتظار آن برای طدهام
های  اب این تأثیر از اریق تئسری نکایندسیم تئسری یالی و فرضدددیع2015والزهار و هکدارانم  

 شسسببازار کارا تسضیح ساسه یی
قدی آینده یا هزینع  تساند بر ارزش یم شدددرکت از اریق جریان نافشدددای ااتلای یی

سرار برای خرید یا نگهداری اوراق بهاسار یالی  طددریایع آن تأثیر بگرارسب تصددکیم طددریایع
های نقدی آینده یا بازسه آن بسددتگی سارسب ااتلای  شددرکت بع انتظارای او سر یسرس جریان

ند تا  کسراران ککم یینگر طددالانع بع طددریایعینتشددرشددده سر نتیجع تیییر سر افشددای آینده
نسبدع خسس بر کدع بدع    هدای نقددی آیندده شدددرکدت و بدازسه آنانتظدارای خسس را سر یسرس جریدان

اب ازآنجاکع ارزش شدرکت  2023سرارس را افزایش سهند وطدانمارزش این شدرکت تأثیر یی
روس کع افشددام هزینع  تابفی از هزینع طددریایع آن اطددت وجریان نقدی یسرس انتظارام انتظار یی

ت را کاهش و ارزش آن را افزایش سهدب جدا از لدم تقارن ااتلاتیم نحسه  طددریایع شددرک
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اسر  تساند از اریق فرضیع بازار کارا تسضیح ساسه شسسب بعتأثیر ااتلای بر ارزش شرکت یی
نگرم ااتلای جدیدی روس تیییر افشدای آیندهطداسهم با تسجع بع فرضدیع بازار کارام انتظار یی

ان فراهم کندب این ااتلای قیکت اوراق بهاسار شدرکت را بع طدکت بالا سراررا برای طدریایع
سرارس وصسدنین و صسدینیم  نسبع خسس بر ارزش شدرکت تأثیر یی  کند کع بعیا پایین تنظیم یی

سهی یکدن اطدددت سیددسداه سیگری فراهم  لتوهم ازلحدا  نظریم تئسری لتیدتاب بدع2016
سهیم  نگر را تسضیح سهدب اطق نظریع لتیتهکند کع یکدن اطت طسسیندی افشاسری آیند

یثا  زیانا یکدن اطددت افشددای آینده لنسان    هایی کع لکردرس ضددفیفی سارند وبعشددرکت
 تری ارائع سهند تا نقاب قسی خسس را برای از بین برسن ضرر سر آینده نشان سهندبنگرانع  

نگر سر ر ااتلای آیندها سریافتند کع انتشددا1999برای نکسنعم کترکسددسن و هکداران و
ا  2017هدای طدددالاندع بدا تسجدع بدع لکردرس آیندده آیسزندده اطدددتب لتوه بر اینم لی وسزارش

هدای یددیریدت بدا تسجدع بدع لکردرس شدددرکدت سر  نگر سر سزارشسریدافدت کدع اظهدارای آیندده
آیندده صدائز اهکیدت اطدددتب برختف ااتلدای یدالی کدع لکددتداز سربداره لکردرس سدرشدددتدع  

تساند  نگر سرباره روند تسطدفع آینده شدرکت اطدت کع ییباشددم ااتلای آیندهیها یشدرکت
سراران فراهم کند؛ بنابراین افشددای سیری برای طددریایعتری جهت تصددکیمااتلای یربسب
کنندسان ینابب یالی  ها و تأیین تساند لدم تقارن ااتلاتی بین شدرکتنگر ییااتلای آینده

 سراران یشد  اطتبها تسطم طریایعشناطایی آن خارجی را کاهش سهدم ایا
نگر:  ا سر پژوهشدی تحت لنسان اافشدای ااتلای آینده2024کریسدکت ا  و پسطدپاواتی و

ا« بع  2022-2020های تسلیدی برای سوره  های ویژسی شدرکت ویطالفع یسرسی شدرکتجنطع
نگر سر  ااتلای آیندهتأثیر یدیران زنم اهرمم اندازه شدددرکت و انتشدددار یالدیت بر افشدددای 

های  های بخش تسلیدی فهرطدددت شدددده سر بسرس اوراق بهاسار اندونزی سر طدددا شدددرکت
هدای پژوهش نشدددان ساس کدع یددیران زن و انددازه شدددرکدت بر انددب یدافتدعپرساختدع  2020-2022

سدرارس سر صدالی کدع اهرم و انتشدددار یدالدیدت تدأثیری بر نگر تدأثیر ییافشدددای ااتلدای آیندده
 نگر ندارسبااتلای آیندهافشای 

نگر:  ا سر پژوهشدی تحت لنسان اافشدای ااتلای آینده2024پسطدپایانتی و پسطدپاواتی و
یدیرهم اندازه ککیسدددیسن یسدددتق م یالدیت  های صاککیت شدددرکتی« تأثیر اندازه هیئتجنطع

هدای یدالی نگر بر اطددداس سزارشنهداسی و یدالدیدت یددیریتی را بر افشدددای ااتلدای آیندده
اند یسرس بحث  های تسلیدی کع فهرطدت شددههای طدالانع شدرکتابرطدی شدده یا سزارشصسد 
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یدیره و یالدیت یدیریتی اندب نتایح پژوهش شساهد تجربی ارائع ساس کع اندازه هیئتقرار ساسه
های یسدتق  و سرارسب سر هکین صا م اندازه ککیسدیسننگر تأثیر ییبر افشدای ااتلای آینده

 نگر ندارسبأثیری بر افشای ااتلای آیندهیالدیت نهاسی ت
طددازی یدپارچع لر  و  ا سر پژوهشددی تحت لنسان ید  2023تفتیان و ینصددسری یحکدآباسی و 

طدازی یدپارچع لر  و پیایدهای  های طدالانع بع ید  نگر سر سزارش پیایدهای افشدای ااتلای آینده 
اسر  نگر بع آیدهم افشای ااتلای آینده سطت ح بع اندب با تسجع بع نتای نگر پرساختع افشای ااتلای آینده 

تسجهی بر لددم تقدارن ااتلداتی نددارسب  یفنداساری بر هزیندع طدددریدایدع تدأثیر یثطدت ساسب سر یقدابد م تدأثیر قدابد  
لتوه بر اینم نتایح آزیسن ید  نشدان ساس کع یتییرهای طداختار یالدیت و لکردرس یالی بع اسر یثطت  

های کتن اقتصدداسی ینفی  سرارندب لتوه بر اینم تأثیر ویژسی نگر تأثیر یی بر افشددای ااتلای آینده 
هدای طددداختداری و  نگر بدا صسدددابرطدددیم ویژسی ای بین افشدددای ااتلدای آیندده اطدددت و هی  رابطدع 

 یدیره وجسس ندارسب های هیئت ویژسی 
کننده افشدای ااتلای  ا سر پژوهشدی تحت لنسان لسای  تفیین 2022چسی و هکداران و

های برتر یالزیایی سر چارچسب سیدساه یطتنی بر ینابب بع بررطددی  نگر تسطددم شددرکتیندهآ
های  های طدالانع شدرکتنگر سر سزارشلسای  ساخری یؤثر بر ییزان افشدای ااتلای آینده

هدای پژوهش نشدددان ساس کدع  انددب یدافتدعیدالزیدایی بدا اتخداذ تئسری سیددسداه یطتنی بر یندابب پرساختدع
نگر یره و یالدیت خارجی رابطع یثطت یفناساری با ططح افشای ااتلای آیندهیدتنسع هیئت

سارند سر هکین صا م اطدتقت  ککیتع صسدابرطدی برای تأثیرسراری بر طدطح افشدای ااتلای  
شددسند تا نقاب قسی ینابب ها تشددسیق یینگر ایا سر جهت ینفی بسددیار یهم بسسب شددرکتآینده

ها برای بهطسس طددطح افشددای ااتلای  بع اسر کای  از آن ساخری خسس را شددناطددایی کرسه و
 نگر اطتفاسه کنندبآینده

نگر را بر  ا تأثیر طددسسآوریم طدداختار طددریایع و ااتلای آینده2021جریدس و اوتایی و
سراری بررطددی کرسندب نتایح پژوهش نشددان ساس کع طددسسآوری و طدداختار  ریسددم طددریایع

نگر تأثیر ینفی بر ری ندارس ولی افشدای ااتلای آیندهسراطدریایع تأثیری بر ریسدم طدریایع
تساند  نگر ییسراری سارس و این بدان یفنی اطدت کع افشدای ااتلای آیندهریسدم طدریایع

 سراری را کاهش سهدبتسجهی ریسم طریایعاسر قاب بع
 هدای یختر  نگرم یقسلدعسر ایران نیز یطدالفداتی سر زییندع اهکیدت افشدددای ااتلدای آیندده

نگر و تأثیر آن بر بازار طددریایع صددسری  سسنع افشددا و لسای  یؤثر بر طددطح افشددای آیندهاین 
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 شسسبها اشاره ییسرفتع اطت کع سر اسایع بع آن
شدناطدایی لسای  یؤثر بر تکای  یدیران سر ارائع  ا سر پژوهشدی بع  1403تفتیان و هکداران و

های پژوهش نشددان ساس کع  اندب یافتعطددالانع پرساختع نگر آینده ااتلای افشددای و تیییر سر
بین تیییر سر افشددددای ااتلدای آیندده نگر و تیییر سر لکردرس ارتطداب یثطدت و یفنی ساری 

های با های با لکردرس بهتر نسددطت بع یدیران شددرکتشددرکت وجسس سارسب یدیران شددرکت
لدای آیندده نگر سارنددب  لکردرس سرآیددی ککترم تکداید  بیشدددتری بدع تیییر سر افشدددای اات 

هکچنین تیییر سر افشدای ااتلای آینده نگر با اندازه شدرکت و نسع صسدابرس رابطع یثطت و 
ساری سارس و سر نهدایدت بین یحیم رقدابتی و یدالدیدت  بدا یحیم ساسرطدددی رابطدع ینفی و یفنی

 ساری وجسس ندارسبیدیریتی و تیییر سر افشای ااتلای آینده نگر ارتطاب یفنی
ا سر پژوهشدددی تحدت لنسان تددوین الگسی  1403سری یحکددآبداسی و هکدداران وینصددد 

های طدالانع شدرکت با روش پدیدارشدناطدی و تحری   افشدای ریسدم آینده نگر سر سزارش
های طدددالانع شدددرکت  یضدددکسن بع تدوین الگسی افشدددای ریسدددم آینده نگر سر سزارش

یضددکسن    5یضددکسن پایعم   29الب سزاره سر ق  94ها صاکی از آن اطددت کع  اندب یافتعپرساختع
یضدکسن فراسیر شدای  افشدای ریسدم نرم آینده نگر و افشدای ریسدم   2طدازیان سهنده و  

طدخت آینده نگر اطدتخراش شدده اطدت کع اجزای الگسی پیشدنهاسی افشدای ریسدم آینده نگر 
 اندبرا تشدی  ساسه

ابفداس ککی و ک1402آقدایی یتفرقی و هکدداران و یفی افشددددای ا سر پژوهشدددی بدع تطیین 
های پژوهش نشددان ساسم بین  اندب یافتعها پرساختعااتلای آتی سر سزارش طددالانع شددرکت

ساری سارسب بیشدترین  ها سر صدنایب یختر  تفاوی یفنیطدطح افشدای ااتلای آتی شدرکت
طدطح افشدای ااتلای آتی یتفرق بع صدنفت قند و شددر و ککترین طدطح افشدای ااتلای  

آلای و تجهیزای بسسه اطتب هکچنین یسضسع افشای ااتلای  اشدین آتی یربسب بع صدنفت ی
ساری سارسب بیشددترین افشددا سر  ها تفاوی یفنییدیره بع یجکب شددرکتآتی سر سزارش هیئت

ای بسسه اطددتب سر نهایت  بخش اقتم طددسس و زیانی و ککترین افشددا سر بخش اقتم ترازنایع
ساری سارسب بیشددترین  ها تفاوی یفنیتلحن افشددای ااتلای آتی سر سزارش طددالانع شددرک

 افشا سارای لحن یثطت و ککترین افشا سارای لحن ینفی بسسه اطتب
طهام  قیکت واکنش  بر نگرآینده  ااتلای افشدای ا اثرای1401یسدفسسیان و هکداران و

 بسرس سر شدهپریرفتع  تسلیدی شرکت 140بیرونی را برای  ااکینان یحیم لدم شرایم سر
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 و ترکیطی یسرس بررطدی هایساسه اریق از  1398 تا 1394 هایطدا  ای تهران رسو فرا بس
 بیرونی وضدریب یحیم ااکینان لدم یفیار قرار ساسندب نتایح پژوهش نشدان ساس کع سو تحری 

 واکنش  و نگرآینده ااتلای افشدای بین  رابطع ا برP/Eتیییرای   ضدریب و فروش تیییرای

 .سارس یفناساری و یثطت تأثیر طهام قیکت
ا سر پژوهشدی بع تأثیر یقسلع های الگسی افشدای ااتلای آینده 1400تفتیان و هکداران و

انددب یدافتدع هدای صداصددد  از یفداسلای  نگر سر بسدددتر یدد  یدابی یفداسلای طددداختداری پرساختدع
باشدد بدین صدسری کع شدرایم  طداختاری بیانگر ارتطاب یطرسب سر طداختار لایری الگس یی

سر بر پددیدده یقسلدع یحسری ارتطداب یفنداساری سارسب یقسلدع یحسری بر ای و یدداخردعلریم زییندع
راهطرسهدا ارتطداب یفنداساری سارسب سر نهدایدتم راهطرسهدا اثر ییدانجی و یفنداساری بر روابم بین  

 یقسلع یحسری بر پیایدها سارسب
 سرسید: بر اطاس یطانی ذکرشده سو فرضیع اصری و هشت فرضیع فرلی بع شرح ذی  یطرح  

نگر و ارزش شدددرکدت رابطدع   ا بین تیییر سر افشدددای ااتلدای آیندده1فرضدددیدع اصدددری  
 ساری وجسس سارسبیفنی

ساری  نگر و کیستسبین رابطع یفنیبین تیییر سر افشدای ااتلای آینده  -1-1فرضدیع فرلی  
 وجسس سارسب

شده یطتنی  کیستسبین تفدی نگر و بین تیییر سر افشدای ااتلای آینده -2-1فرضدیع فرلی  
 ساری وجسس سارسببر صنفت رابطع یفنی
نگر و ارزش شدرکت وکیستسبینا با ا بین تیییر سر افشدای ااتلای آینده2فرضدیع اصدری  

 لکردرس خسب و ضفی  رابطع یفناساری وجسس سارسب
نگر و کیستسبین بدا لکردرس بین تیییر سر افشدددای ااتلدای آیندده    -1-2فرضدددیدع فرلی  

 خسب رابطع یفناساری وجسس سارسب
نگر و کیستسبین بدا لکردرس بین تیییر سر افشدددای ااتلدای آیندده    -2-2فرضدددیدع فرلی  

 ضفی  رابطع یفناساری وجسس سارسب
نگر و کیستسبین بدا لکردرس   بین تیییر سر افشدددای ااتلدای آیندده  -3-2فرضدددیدع فرلی  

 سارسبخسب و لکردرس ضفی  تفاوی یفناساری وجسس  
نگر و ارزش شددرکت وکیستسبین   ا بین تیییر سر افشددای ااتلای آینده3فرضددیع اصددری  

 شده یطتنی بر صنفتا با لکردرس خسب و ضفی  رابطع یفناساری وجسس سارسبتفدی 
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شده یطتنی  نگر و کیستسبین تفدی بین تیییر سر افشدای ااتلای آینده -1-3فرضدیع فرلی  
 بطع یفناساری وجسس سارسببر صنفت با لکردرس خسب را

شده یطتنی  نگر و کیستسبین تفدی بین تیییر سر افشدای ااتلای آینده -2-3فرضدیع فرلی  
 بر صنفت با لکردرس ضفی  رابطع یفناساری وجسس سارسب

شدددده نگر و کیستسبین تفدی  بین تیییر سر افشدددای ااتلای آینده  -3-3فرضدددیع فرلی 
 و لکردرس ضفی  تفاوی یفناساری وجسس سارسبیطتنی بر صنفت با لکردرس خسب  

 

 شناسیروش
پژوهش صاضددر از نظر نتیجع اجرای آنم یم پژوهش کاربرسیم از سیدساه فرایند اجرام 

اطدتقراییم از سیدساه هدف اجرام تحریری تسصدیفی و ازنظر -ککیم ازنظر ینطق اجرام قیاطدی
هدا و ااتلدای  وری ساسهآنگر اطدددتب برای جکب  سدرشدددتدع-بفدد زیدانی یدم پژوهش اسلی

هدای ااتلداتی بسرس اوراق بهداسار  پژوهش بدع روش اطدددنداس کداوی از روش ییددانی و پدایگداه
شدده اطدتب    آورس نسین اطدتفاسهافزار رهرطدانی ناشدران وکدا ا و نرمتهرانم طدایانع جایب ااتع

آیندده نگر سر سزارش ففدالیدت هیئدت ره و یددیبرای بررطدددی تیییر سر افشددددای ااتلدای 
 آزیسن ینظسر  های یالی از روش تحری  یحتسا اطدتفاسه شددب بعهای هکراه صدسرییاسساشدت

های یرتطم با  جهت برآورس ید  پسیا و ایسددتا ید  رویدرس سو از پژوهش  هایفرضددیع  
شدده اطدتب تفاوی اصدری رویدرس ید  ایسدتا و پسیا سر روش برآورس ها بهره سرفتع  فرضدیع

ا تنها تسانایی بررطددی اثر جاری یتییر یسددتق  و کنترلی بر روی یتییر  ید  اطددتب ید  ایسددت 
برس وابسددتع را سارس کع برای برآورسم از رسرطددیسن پان  سیتا اثرای ثابت یا تصدداسفی بهره یی

 ویژسی چند روش نکایدب این یافتع اطدتفاسه ییایا رویدرس پسیا از روش سشدتاورهای تفکیم

 سر سشددتاور از اطددتفاسه هاویژسی این  شددسس؛یی د ی پسیایی بالث کع ساشددتع خاص

 هکچنین  اطتب وابستع یتییر جاری بر سوره یستق  یتییر سرشتع اثرای بررطی و یحاططای

 خسسش روی بر وابسددتع تاریخی یتییر اثر صرف بالث ید  سر وابسددتع یتییر وقفع اثر

ام این روش را برای 1991و باند و رو آرلانساب ازاین 1398شددسس وکفاش پسر و هکدارانم  یی
قطری بسسه و نسددطت بع   هایهای پسیای پانری پیشددنهاس ساسند کع کاراتر از تخکین زننده  ید 

زا بسسن تسطدددم یتییرهدای  هدایی ازجکردع صد  یشددددد  سرونهدام سارای یزیدتطدددایر روش
ریری و رسرطدددیسنم کاهش یا رفب هم خطی سر ید  و افزایش بفدد زیانی یتییرها اطدددت وخ
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شدده سر بسرس اوراق بهاسار  های پریرفتع جایفع آیاری پژوهشم شدرکتاب  1396هکدارانم  
اطددتب    1402تا   1392های  هام طددا ساسهو اطددتخراش  تهران و قرکرو زیانی آن برای آزیسن 
هایی کع برخی از شرایم زیر را نداشتند از جایفع آیاری برای انتخاب نکسنع آیاریم شرکت

 های آیاری انتخاب شدبشرکت برای انجام آزیسن 178 شده وصرف
 ب نحسه انتخاب نکسنع آیاری1جدو  

 جمع نمونه تعداد  شرایط 
1402 های پریرفتع شده سر بسرس سر پایان طا  تفداس ک  شرکت  600 600 

باشد ها بفد از سوره زیانی ییهای کع تاریخ پریرش آنشرکت  216 384 
 309 75 اند بع بفد سر بسرس پریرفتع شده  92طا   هایی از تفداس شرکت
های یالیم  هام واططع سریهایی کع جز هردیننم طریایع سراریتفداس شرکت

اند ها و یا لیزینن ها بسسه بانم  
71 238 

اطفند نطسسه و یا سر قرکرو زیانی   29هایی کع طا  یالی آن ها ینتهی بع  تفداس شرکت
 اند ساسه تحقیق تیییر طا  یالی 

57 181 

 178 3 اندیاه ساشتع  6هایی کع وقفع یفایتتی بیش از تفداس شرکت
ی آیاری های واجد شرایم صضسر سر نکسنعیجکسع شرکت  شرکت - طا   1958 178   

 
نکسنع پژوهش انتخاب شددب    لنسانشدرکتم بع  178هام  سر نهایت با الکا  این یحدوسیت

م برای شدددکارش فراوانی  Excelافزار های نکسنع سر نرمبندی ااتلای شدددرکتپا از اطقع
افزار یدا کیسسا و طدپا  کرکای تیییر سر افشدای ااتلای آینده نگر سر هر سزارش از نرم

 های آیاری اطتفاسه شدببرای تحری  Eviewsافزار از نرم
اندب سر اسایعم تفری  آزیسن شدده 2الگس بع شدرح جدو   4لب  های پژوهش سر قافرضدیع

 شسسبیی  ها تسضیح ساسهیتییرها و نحسۀ بع سطت آورسن آن
 ب الگسها 2جدو  

 الگو  رویکرد

 ایستا 
Tobin's Q it-1= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏|𝜟𝑭𝑳𝑭𝑫|it + 𝜷𝟐𝑳𝒏𝑴𝑲it + 𝜷3𝑳𝒆𝒗 it + 𝜷4 DIV it + 𝜷5𝑪𝑹 

it + 𝜷6𝑮𝑹𝑻𝑯 it + 𝜷7𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 it + 𝜷8%𝑴𝑶 it + 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 + 
𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝜺 

 پسیا 
Tobin's Q it= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 Tobin's Q it-1+𝜷2|𝜟𝑭𝑳𝑭𝑫| it + 𝜷3𝑳𝒏𝑴𝑲 it + 𝜷4𝑳𝒆𝒗 it + 
𝜷5 DIV it + 𝜷6𝑪𝑹 it + 𝜷7𝑮𝑹𝑻𝑯 it + 𝜷8𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 it + 𝜷9%𝑴𝑶 it + 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 
𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 + 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝜺 

 ایستا 
𝑳𝒏𝑻𝑸+𝟑it-1 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏|𝜟𝑭𝑳𝑭𝑫| it + 𝜷𝟐𝑳𝒏𝑴𝑲 it + 𝜷3𝑳e𝒗 it + 𝜷4 DIV it + 𝜷5𝑪𝑹 

it + 𝜷6𝑮𝑹𝑻𝑯 it + 𝜷7𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 it + 𝜷8%𝑴𝑶 it + 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 
𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝜺 
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 پسیا 
𝑳𝒏𝑻𝑸+𝟑it = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝑳𝒏𝑻𝑸+𝟑it-1 + 𝜷2|𝜟𝑭𝑳𝑭𝑫| it + 𝜷3𝑳𝒏𝑴𝑲 it + 𝜷4𝑳𝒆𝒗 it + 𝜷5 
DIV it + 𝜷6𝑪𝑹+ 𝜷7𝑮𝑹𝑻𝑯 it + 𝜷8𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 it + 𝜷9%𝑴𝑶 it + 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 
𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝜺 

 متغیرها

سر این پژوهش ارزش شددرکت یتییر وابسددتع اطددتب سر این رابطع از یفیار   ارزش شررکت:
صدسری جکب شدده اطدت کع بع  شدده یطتنی بر صدنفت اطدتفاسه  تفدی   کیستسبین کیستسبین و 

اضددافع ارزش بازار صقسق صدداصطان  ها ینهای ارزش سفتری صقسق صدداصطان طددهام بعسارایی
شددده یطتنی بر شددسسب یفیار کیستسبین تفدی یی  سیریها اندازهبر جکب ساراییطددهامم تقسددیم
شددسس  صددسری کیستسبین شددرکت ینهای کیستسبین ییانع صددنفت یحاطددطع ییصددنفت هم بع

 اب2015وصسنینم
صدسری زیر یحاطدطع  باشدد کع بع نگر یییتییر یسدتق  پژوهش تیییر سر طدطح افشدای آینده

 شده اطت:
این یتییر بر اطدداس قدر یطرق تیییر افشددای ااتلای   :|𝜟𝑭𝑳𝑭𝑫|نگر تغییر در افشرای آینده 

 شسسبسیری یینگر هرطا  نسطت بع طا  سرشتع اندازهآینده
شدده با رویدرس تحری   نگر برصسدب الگسی تدوین سر این پژوهش شداخص افشدای آینده

اب برصسدب این الگسم افشدای  1400شدده اطدت وفتسصی خاندهدانی و هکدارانمیحتسا یحاطدطع
پیش آیندده ابفداس  از  یتشددددد   و تجزیدعنگر  یددیران وبینی  و   11وتحرید   اهدداف  یؤلفدعام 

یؤلفعا اطدتب شداخص    21یؤلفعا و ااتلای یالی و غیریالی آتی و 16های آتی واطدتراتژی
 شده اطتبیحاططع 1ذکرشده با روش غیر وزنی و از اریق رابطع  

 
FL𝐹D ا1رابطع   = ∑

dj

n

n

j=1

 

ام  jاسر یسرس    1لددس   djصدددسری تجکفی؛  نگر بدعافشدددای آینددهنکره   FLDکدع سر آنم  
ای اطدت کع هر شدرکت  صداکثر نکره nافشداشدده باشدد و سر غیر این صدسری لدس صدفر و 

 تساند بع سطت آورسبیی
اندازه شدرکت با اطدتفاسه از لگاریتم اطیفی ارزش بازار صقسق صداصطان    (: LnMKندازه شررکت   ا 

با اطدتفاسه    (: leveاهرم مالی   اب  1403شدسس وااهری و هکدارانم سیری یی طدهام سر پایان هرطدا  اندازه 
 اب 1403از نسطت بدهی بع صقسق صاصطان طهام یحاططع شده اطت وجتلی و هکدارانم 
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ها صاصد  از تقسدیم طدسس طدهام پرساختی بر جکب ساراییاین یتییر   (:DIVسرود تقسریمی   
 اب 1398شسس ورشیدیمیی

این یتییر بر صسدددب سوره تطدی  وجع نقد یفنی سوره زیانی بین پرساخت   (:CRنقدینگی  
 شسسب  ها و سریافت وجع نقد از یح  وصس  یطالطای یحاططع ییبدهی

هام سراران بزرگ نظیر بانمیایعسراران نهاسی طدرطدریایع  (:INSTدرصرد مالکیت ناادی  
های سولتی و سیگر اجزای سولت سراری و شددرکتهای طددریایعهای بیکعم شددرکتشددرکت

هسدتندب سر این پژوهشم یطابق برای یحاطدطع سرصدد یالدیت نهاسی شدرکت ها تفداس طدهام  
 . شده اطتیالدیت نهاسی بر ک  تفداس طهام لاسی شرکت سر پایان طا  تقسیم

التفاوی فروش طا  جاری و طا  قط  بر  رشد فروش از تقسیم یابع  (:GRTHفروش  رشد  
 اب1398شسس وفتح زاسه ابرقسیی و هکدارانمفروش طا  قط  یحاططع یی

 

 هانتایج و یافته
 آمار توصیفی

سهنده نقطع تفاس  و یرکز ثق   ترین شدداخص یرکزیم ییانگین اطددت کع نشدداناصددری
هاطتب برای یثا  یقدار ییانگین  برای نشان ساسن یرکزیت ساسهتسزیب اطت و شاخص خسبی  
ها صس  این  سهد بیشدتر ساسهباشدد کع نشدان یییی  665/0ای برابر با برای یتییر یخارش طدریایع

باشدد کع وضدفیت جایفع را  های یرکزی ییاندب ییانع یدی سیگر از شداخصنقطع تکرکزیافتع
سهد  باشدد کع نشان یییی  324/0شدسس ییانع این یتییر  ییاسر کع یشداهده سهدب هکاننشدان یی

اسرکری  ها ککتر از این یقدار و نیکی سیگر بیشدددتر از این یقدار هسدددتندب بعکع نیکی از ساسه
پدارایترهدای پراکنددسیم یفیداری برای تفیین ییزان پراکنددسی از یدددیگر یدا ییزان پراکنددسی  

ن پارایترهای پراکندسیم انحراف یفیار اطددتب سر  تریها نسددطت بع ییانگین اطددتب از یهمآن
نگر سارای ککترین و یتییر یحیم رقابتی بیشدددترین ییزان بین یتییرها تیییر سر افشدددای آینده

سهد این سو یتییر بع ترتیب ککترین و بیشدددترین  باشدددند؛ کع نشدددان ییپراکندسی را سارا یی
شددده نشددان ساسه 2فی یتییرها سر جدو  باشددندب نتایح آیار تسصددی ییزان تیییرای را سارا یی

 اطتب
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 ب نتایح آیار تسصیفی 2جدو  
 انحراف یفیار  ککینع  بیشینع  ییانع  ییانگین  نکاس نام یتییر 
 CAPEX 235/0 216/0 577/0 044/0 428/0 اییخارش طریایع

 CR 075/0 036/0 949/0 000/0 117/0 نقدینگی

 ΔROE 009/0 007/0 564/1 123/1 - 304/0 تیییر سر لکردرس 

 DIV 042/0 010/0 423/0 000/0 073/0 طسس تقسیکی 

 GRTH 182/0 167/0 595/2 726/0 - 327/0 رشد شرکت

 LEV 553/0 570/0 003/1 015/0 201/0 اهرم یالی 

 LNMK 390/14 992/13 225/25 950/9 175/2 اندازه شرکت 

 LnTQ+3 949/1 786/1 741/10 876/0 151/1 شده کیستسبین تفدی  

 INST 575/0 598/0 945/0 077/0 142/0 یالدیت نهاسی 

 QTOBIN 547/0 555/0 201/1 048/0 205/0 کیستسبین 

 ΔFLFD 078/0 073/0 633/0 000/0 051/0 نگر تیییر سر افشای آینده

 هانتایج آزمون فرضیه
 ساری وجسس سارسب نگر و ارزش شرکت رابطع یفنی   ااتلای آینده   ا بین تیییر سر افشای 1فرضیع اصری  

شدده اطدت؛ کع سر ید  او  یتییر کیستسبین  جهت آزیسن فرضدیع او  از سو ید  اطدتفاسه  
شدده یطتنی بر صدنفت بع لنسان یفیارهای ارزش شدرکت  و سر ید  سوم یتییر کیستسبین تفدی 

 دبانبا سو روش ایستا و پسیا برازش ساسه شده
 نگر و کیستسبین رابطع یفناساری وجسس سارسب : بین تیییر سر افشای ااتلای آینده  1- 1فرضیع فرلی  

سار  سرصددد یفنی 1ام سر رویدرس ایسددتام آیاره آزیسن چاو سر طددطح  3یطابق با جدو  و
ساری آزیسن شددسسب با تسجع بع یقدار طددطح یفنیاطددتم بنابراین الگسی تابرسیی پریرفتع یی

شدسسب با اطدتم سرنتیجع روش اثرای ثابت پریرفتع یی  05/0و ککتر از   03/0هاطدکن کع برابر  
 1ا کع ککتر از  LRتسجع بع نتایح یربسب بع طدددطح یفناساری آزیسن نسدددطت سرطدددتنکایی و

ها  سهد یشدد  ناهکسدانی واریانا باقیکاندهشدسس کع نشدان ییسرصدد اطدتم فرص صدفر رس یی
یافتع  ای برارف شددن این یشدد  از رسرطدیسن صداق  یربفای تفکیموجسس سارسب سرنتیجع بر

اطدت و یشدد  خسس هکطسدتگی بین    75/1شدده اطدتب آیاره سوربین واتسدسن برابر با اطدتفاسه
یربسب بع آزیسن طددارسان و هانسددن   Jها وجسس ندارسب سر رویدرس پسیا یقدار آیاره باقیکانده

شدددسسب بدا تسجدع بدع نتدایح آزیسن آرلانس و بدانددم اصتکدا   اطدددت و التطدار ابزارهدا تدأییدد یی  0/ 24
/ب اطتم  05/م بیشتر از  21/ و سر وقفع سوم با اصتکا   01م ککتر از 00/0سر وقفع او    Mآیاره  
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سهد هکطسددتگی طددریالی یرتطع سوم سر  شددسس کع نشددان ییسرنتیجع فرص صددفر پریرفتع یی
 کندبطار الگس را تأیید ییجکتی خطا وجسس ندارس و آزیسن آرلانس و باند الت 

برای   tساری آیاره با تسجع بع سو الگسی ایسددتا و پسیام سر هر سو الگس یقدار طددطح یفنی
اطدتم لرا فرص صدفر   05/0نگر ککتر از طدطح خطای  یتییر تیییر سر افشدای ااتلای آینده 

هر سو الگس تأثیر  نگر بر کیستسبین سر شدسس و سر نتیجع تیییر سر افشدای ااتلای آینده رس یی
شدسسب با تسجع بع ضدریب یتییر تیییر  پریرفتع یی 1-1ساری سارسب سر نتیجع فرضدیع فرلی یفنی

شدسس تیییر سر افشدای ااتلای آینده نگر کع یثطت اطدتم نتیجع ییسر افشدای ااتلای آینده 
نگر سر  ه  نگر بر کیستسبین تدأثیر یثطدت سارسب ضدددریدب یتییر تیییر سر افشدددای ااتلدای آیندد

ا ککتر اطدت؛ بنابراین نتایح رویدرس  582/0بسسه کع نسدطت بع روش پسیا و  218/0روش ایسدتا 
 پسیا سر بررطی یتییرهای یؤثر بر کیستسبین بهتر اطتب

 1-1ب نتایح فرضیع فرلی 3جدو  
 Tobin's Q it-1= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏|𝜟𝑭𝑳𝑭𝑫|it + 

𝜷𝟐𝑳𝒏𝑴𝑲it + 𝜷3𝑳𝒆𝒗 it + 𝜷4 DIV it + 
𝜷5𝑪𝑹 it + 𝜷6𝑮𝑹𝑻𝑯 it + 𝜷7𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 it + 
𝜷8% INST it + 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 + 
𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝜺 

 

Tobin's Q it= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 Tobin's Q it-

1+𝜷2|𝜟𝑭𝑳𝑭𝑫| it + 𝜷3𝑳𝒏𝑴𝑲 it + 𝜷4𝑳𝒆𝒗 it + 𝜷5 
DIV it + 𝜷6𝑪𝑹 it + 𝜷7𝑮𝑹𝑻𝑯 it + 𝜷8𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 it 
+ 𝜷9% INST it + 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 + 
𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝜺 

 GMMروش  OLSروش  

 یتییرهای الگس
ضریب 
 یتییر

خطای  
 اطتاندارس 

 tآیاره 
ططح  
 یفناساری

ضریب 
 یتییر

خطای  
 اطتاندارس 

 tآیاره 
ططح  
 یفناساری

 000/0 860/8 107/0 944/0 000/0 657/13 114/0 561/1 لرص از یطدأ 

 000/0 199/4 139/0 582/0 000/0 955/4 044/0 218/0 نگر تیییر سر افشا آینده 

 239/0 -179/1 015/0 -017/0 036/0 -099/2 018/0 -037/0 اندازه شرکت

 341/0 -952/0 028/0 -026/0 916/0 -106/0 030/0 -003/0 اهرم یالی 

 805/0 247/0 010/0 003/0 912/0 111/0 010/0 001/0 طسس تقسیکی 

 664/0 -435/0 039/0 -017/0 188/0 -317/1 041/0 -054/0 نقدینگی 

 000/0 -462/4 016/0 -072/0 000/0 -387/4 028/0 -121/0 رشد شرکت 

 249/0 152/1 002/0 002/0 969/0 039/0 002/0 000/0 اییخارش طریایع

 873/0 -160/0 044/0 -007/0 860/0 -177/0 052/0 -009/0 یالدیت نهاسی 

 000/0 909/15 024/0 375/0 - - - - وقفع کیستس بین 

 نتیجه معناداری  آماره  آزمون نتیجه معناداری آماره  4
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شده یطتنی بر صنفت رابطع یفناساری وجسس  نگر وکیستسبین تفدی  : بین تیییر سر افشای ااتلای آینده  2- 1فرضیع فرلی  

 سارسب 

اطتم    سار سرصد یفنی  1م سر رویدرس ایستام آیاره آزیسن چاو سر ططح  4یطابق با جدو   
ساری آزیسن هاطکن کع  شسسب با تسجع بع یقدار ططح یفنیبنابراین الگسی تابرسیی پریرفتع یی

شسسب با تسجع بع  اطتم سر نتیجع روش اثرای ثابت پریرفتع یی  05/0و ککتر از    04/0برابر  
سرصد اطتم    1ا کع ککتر از  LRنتایح یربسب بع ططح یفناساری آزیسن نسطت سرطتنکایی و

ها وجسس سارسب  سهد یشد  ناهکسانی واریانا باقیکاندهشسس کع نشان ییر رس ییفرص صف 
شده یافتع اطتفاسه  سرنتیجع برای برارف شدن این یشد  از رسرطیسن صداق  یربفای تفکیم

ها وجسس  اطت و یشد  خسس هکطستگی بین باقیکانده  1/ 65اطتب آیاره سوربین واتسسن برابر با  
اطت و التطار    0/  23یربسب بع آزیسن طارسان و هانسن    Jسیا یقدار آیاره  ندارسب سر رویدرس پ
سر وقفع او    Mشسسب با تسجع بع نتایح آزیسن آرلانس و باندم اصتکا  آیاره  ابزارها تأیید یی

/ب اطتم سرنتیجع فرص صفر  05/م بیشتر از  21/ و سر وقفع سوم با اصتکا   01م ککتر از  00/0
سهد هکطستگی طریالی یرتطع سوم سر جکتی خطا وجسس ندارس  ان ییشسس کع نشپریرفتع یی

 کندب و آزیسن آرلانس و باند التطار الگس را تأیید یی
برای یتییر تیییر    tساری آیاره  با تسجع بع سو الگسی ایستا و پسیام سر هر سو الگس یقدار ططح یفنی 

شسس و سر  م لرا فرص صفر رس یی اطت   0/ 05نگر ککتر از ططح خطای  سر افشای ااتلای آینده  
شده یطتنی بر صنفت سر هر سو الگس  نگر بر کیستسبین تفدی  نتیجع تیییر سر افشای ااتلای آینده  

شسسب با تسجع بع ضریب یتییر تیییر سر  پریرفتع یی   2- 1ساری سارسب سر نتیجع فرضیع فرلی  تأثیر یفنی 
نگر بر  شسس تیییر سر افشای ااتلای آینده  ی نگرکع یثطت اطتم نتیجع ی افشای ااتلای آینده  

شده یطتنی بر صنفت تأثیر یثطت سارسب ضریب یتییر تیییر سر افشای ااتلای آینده  کیستسبین تفدی  

 التطار ابزارها  J 23/15 24/0آیاره  روش تابلویی 00/0 48/12 چاو

     اثرات ثابت  03/0 74/19 هاطکن 

 التطار الگس AR(1) 30/15 - 00/0 ناهمسانی واریانس  LR 5/888 00/0آزیسن 

 التطار الگس AR(2) 25/1 - 21/0 تأیید کلی مدل  F 58/38 00/0آیاره 

 31/0 ضریب تفین 
ضریب تفین  

 شده تفدی  
31/0 

 

  هکطستگی لدم خسس  75/1 سوربین واتسسن 
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ا ککتر اطت؛ بنابراین نتایح رویدرس  1/ 402بسسه کع نسطت بع روش پسیا و   1/ 187نگر سر روش ایستا  
 شده یطتنی بر صنفت بهتر اطتب تسبین تفدی  پسیا سر بررطی یتییرهای یؤثر بر کیس 

 

 2-1ب نتایح فرضیع فرلی 4جدو  

نگر و ارزش شرکت وکیستسبینا با لکردرس خسب و ضفی  رابطع  ااتلای آینده ا بین تیییر سر افشای  2فرضیع اصری  

 یفناساری وجسس سارسب 

 𝑳𝒏𝑻𝑸+𝟑it-1 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏|𝜟𝑭𝑳𝑭𝑫| it + 

𝜷𝟐𝑳𝒏𝑴𝑲 it + 𝜷3𝑳e𝒗 it + 𝜷4 DIV it + 𝜷5𝑪𝑹 it 

+ 𝜷6𝑮𝑹𝑻𝑯 it + 𝜷7𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 it + 𝜷8% INST it + 

𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 

𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝜺 
 

𝑳𝒏𝑻𝑸+𝟑it = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝑳𝒏𝑻𝑸+𝟑it-1 + 𝜷2|𝜟𝑭𝑳𝑭𝑫| it + 

𝜷3𝑳𝒏𝑴𝑲 it + 𝜷4𝑳𝒆𝒗 it + 𝜷5 DIV it + 𝜷6𝑪𝑹+ 

𝜷7𝑮𝑹𝑻𝑯 it + 𝜷8𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 it + 𝜷9% INST it + 𝒀𝒆𝒂𝒓 

𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝜺 

 GMMروش  OLSروش  

 یتییرهای الگس
ضریب 

 یتییر

خطای  

 اطتاندارس 
 tآیاره 

ططح  

 یفناساری

ضریب 

 یتییر

خطای  

 اطتاندارس 
 tآیاره 

ططح  

 یفناساری

 043/0 -021/2 343/0 -694/0 000/0 895/20 418/0 730/8 لرص از یطدأ 

 045/0 977/1 709/0 402/1 03/0 132/2 557/0 187/1 نگر تیییر سر افشا آینده 

 068/0 827/1 058/0 105/0 002/0 174/3 076/0 240/0 اندازه شرکت

 927/0 - 0/ 092 143/0 -013/0 722/0 356/0 123/0 044/0 اهرم یالی 

 470/0 - 0/ 723 027/0 -019/0 000/0 808/3 041/0 157/0 طسس تقسیکی 

 002/0 150/3 088/0 277/0 000/0 -916/3 100/0 -392/0 نقدینگی 

 709/0 373/0 064/0 024/0 235/0 -188/1 063/0 -075/0 رشد شرکت 

 480/0 706/0 010/0 007/0 503/0 -670/0 008/0 -005/0 اییخارش طریایع

 067/0 - 1/ 831 113/0 -207/0 987/0 016/0 125/0 002/0 یالدیت نهاسی 

شده  وقفع کیستسبین تفدی  

 یطتنی بر صنفت 
- - - - 973/0 003/0 994 /383 000/0 

 نتیجه معناداری  آماره  آزمون نتیجه معناداری آماره  آزمون تشخیص 

 التطار ابزارها  J 03/16 23/0آیاره  روش تابلویی 00/0 26/8 چاو

     اثرات ثابت  04/0 19/18 هاطکن 

 التطار الگس AR(1) 27/15 - 00/0 ناهمسانی واریانس  LR 6/590 00/0آزیسن 

 التطار الگس AR(2) 26/1 - 21/0 تأیید کلی مدل  F 42/40 00/0آیاره 

 47/0 ضریب تفین 
ضریب تفین  

 شده تفدی  
49/0 

 

  لدم خسس هکطستگی  65/1 سوربین واتسسن 
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  2های نکسنع بع  لکردرس خسب و ضدفی  یحاطدطع شدده و شدرکت 2جهت انجام فرضدیع  
هایی  اند؛ بدین صدسری کع ییانع یتییر لکردرس یحاطدطع شدده اطدت و شدرکتسطدتع تقسدیم شدده

هایی با لکردرس خسب و ر طدددا  بیشدددتر از ییانع بسسه جزء شدددرکتکع لکردرس آن ها سر ه
هدایی کدع لکردرس آن هدا سر هرطدددا  ککتر از ییداندع بدع سطدددت آیدده اطدددت جزء  شدددرکدت
ید    3اندب جهت آزیسن فرضددیع سوم از  بندی شدددههایی با لکردرس ضددفی  سطددتعشددرکت
ب و سر ید  سوم یتییر  شددده اطددت کع سر ید  او  یتییر کیستسبین با لکردرس خساطددتفاسه  

اند و سر ید  طدسم با کیستسبین با لکردرس ضدفی  با سو روش ایسدتا و پسیا برازش ساسه شدده
 اندباطتفاسه از آزیسن کرایر ید  او  و سوم با یددیگر یقایسع شده

 ری وجسس سارسب نگر وکیستسبین با لکردرس خسب رابطع یفناسا   : بین تیییر سر افشای ااتلای آینده 1- 2فرضیع فرلی  

سار  سرصدددد یفنی 1م سر رویدرس ایسدددتام آیاره آزیسن چاو سر طدددطح 5یطابق با جدو  
ساری آزیسن شددسسب با تسجع بع یقدار طددطح یفنیاطددتم بنابراین الگسی تابرسیی پریرفتع یی

شدسسب با اطدتم سر نتیجع روش اثرای ثابت پریرفتع یی  05/0و ککتر از   04/0هاطدکن کع برابر  
 1ا کع ککتر از  LRبع نتایح یربسب بع طدددطح یفناساری آزیسن نسدددطت سرطدددتنکایی وتسجع  

ها  سهد یشدد  ناهکسدانی واریانا باقیکاندهشدسس کع نشدان ییسرصدد اطدتم فرص صدفر رس یی
یافتع  وجسس سارسب سرنتیجع برای برارف شددن این یشدد  از رسرطدیسن صداق  یربفای تفکیم

اطدت و یشدد  خسس هکطسدتگی بین    82/1ن واتسدسن برابر با شدده اطدتب آیاره سوربی اطدتفاسه  
یربسب بع آزیسن طددارسان و هانسددن   Jها وجسس ندارسب سر رویدرس پسیا یقدار آیاره باقیکانده

شدددسسب بدا تسجدع بدع نتدایح آزیسن آرلانس و بدانددم اصتکدا   اطدددت و التطدار ابزارهدا تدأییدد یی  0/ 30
/ب اطتم  05/م بیشتر از  13و سر وقفع سوم با اصتکا     /01م ککتر از 00/0سر وقفع او    Mآیاره  

سهد هکطسددتگی طددریالی یرتطع سوم سر  شددسس کع نشددان ییسر نتیجع فرص صددفر پریرفتع یی
 کندبجکتی خطا وجسس ندارس و آزیسن آرلانس و باند التطار الگس را تأیید یی

برای یتییر    tساری آیاره یفنی با تسجع بع سو الگسی ایسددتا و پسیام سر هر سو الگس یقدار طددطح  
شسس  اطتم لرا فرص صفر رس یی   0/ 05نگر ککتر از ططح خطای تیییر سر افشای ااتلای آینده  

نگر برکیستسبین با لکردرس خسب سر هر سو الگس تأثیر  و سر نتیجع تیییر سر افشدای ااتلای آینده 
ب با تسجع بع ضددریب یتییر تیییر سر  شددسس پریرفتع یی   1- 2ساری سارسب سر نتیجع فرضددیع فرلی  یفنی 

نگر بر  شدسس تیییر سر افشدای ااتلای آینده نگرکع یثطت اطدتم نتیجع یی افشدای ااتلای آینده  
نگر  برکیستسبین با لکردرس خسب تأثیر یثطت سارسب ضدریب یتییر تیییر سر افشدای ااتلای آینده 
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ا ککتر اطدددت؛ بندابراین نتدایح  0/ 0014بسسه کدع نسدددطدت بدع روش پسیدا و  0/ 0011سر روش ایسدددتدا  
 رویدرس پسیا سر بررطی یتییرهای یؤثر بر برکیستسبین با لکردرس خسب بهتر اطتب 

 1-2ب نتایح فرضیع فرلی 5جدو  

 نگر و کیستسبین با لکردرس ضفی  رابطع یفناساری وجسس سارسب : بین تیییر سر افشای ااتلای آینده 2- 2فرضیع فرلی 

 Tobin's Q= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏|𝜟𝑭𝑳𝑭𝑫| it + 𝜷1𝑳𝒏𝑴𝑲 

it +𝜷2𝑳𝒆𝒗 it + 𝜷3 DIV it + 𝜷4𝑪𝑹 it + 
𝜷5𝑮𝑹𝑻𝑯 it + 𝜷6𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 it + 𝜷7% INST it + 
𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 
𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝜺 
 

Tobin's Qit = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 Tobin's Qit-1 + 
𝜷2|𝜟𝑭𝑳𝑭𝑫| it + 𝜷3𝑳𝒏𝑴𝑲 it +𝜷4𝑳𝒆𝒗 it + 𝜷5 
DIV it + 𝜷6𝑪𝑹 it + 𝜷7𝑮𝑹𝑻𝑯 it + 𝜷8𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 

it + 𝜷9% INST it + 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 
𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝜺 

 GMMروش  OLSروش  

 یتییرهای الگس
ضریب 
 یتییر

خطای  
 اطتاندارس 

 tآیاره 
ططح  
 یفناساری

ضریب 
 یتییر

خطای  
اطتاندار 
 س

 tآیاره 
ططح  
 یفناساری

 0000/0 5258/7 0121/0 0912/0 0/0000 8.8223 0/0125 0/1106 لرص از یطدأ 

 0483/0 9767/1 0007/0 0014/0 0280/0 1993/2 0005/0 0011/0 نگر تیییر سر افشا آینده 

 0022/0 0610/3 0006/0 0019/0 0000/0 6452/5 0005/0 0029/0 اندازه شرکت

 0222/0 2895/2 0015/0 0033/0 0319/0 1473/2 0027/0 0057/0 اهرم یالی 

 2445/0 - 1644/1 0223/0 - 0259/0 0131/0 - 4836/2 0227/0 - 0563/0 طسس تقسیکی 

 0873/0 7108/1 0021/0 0036/0 7187/0 3603/0 0023/0 0008/0 نقدینگی 

 0591/0 - 8892/1 0010/0 - 0019/0 0200/0 - 3285/2 0009/0 - 0022/0 رشد شرکت 

 0992/0 6498/1 0028/0 0046/0 0869/0 7129/1 0021/0 0036/0 ایطریایعیخارش 

 0862/0 7167/1 0019/0 0033/0 0041/0 8736/2 0014/0 0040/0 یالدیت نهاسی 

 0249/0 2448/2 0126/0 0284/0 - - - - وقفع کیستسبین 

 نتیجه معناداری  آماره  آزمون نتیجه معناداری آماره  آزمون تشخیص 
 التطار ابزارها  J 25/4 30/0آیاره  روش تابلویی 00/0 20/7 چاو

     اثرات ثابت  04/0 23/21 هاطکن 

 التطار الگس AR(1) 08/15- 00/0 ناهمسانی واریانس  LR 8/3248 00/0آزیسن 

 التطار الگس AR(2) 50/1- 13/0 تأیید کلی مدل  F 42/40 00/0آیاره 

 35/0 ضریب تفین 
ضریب تفین  

 شده تفدی  
33/0 

 

  لدم خسس هکطستگی  82/1 سوربین واتسسن 
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  سار سرصدددد یفنی 1م سر رویدرس ایسدددتام آیاره آزیسن چاو سر طدددطح 6یطابق با جدو  
ساری آزیسن شددسسب با تسجع بع یقدار طددطح یفنیاطددتم بنابراین الگسی تابرسیی پریرفتع یی

شدسسب با اطدتم سر نتیجع روش اثرای ثابت پریرفتع یی  05/0و ککتر از   00/0هاطدکن کع برابر  
 1ا کع ککتر از  LRتسجع بع نتایح یربسب بع طدددطح یفناساری آزیسن نسدددطت سرطدددتنکایی و

ها  سهد یشدد  ناهکسدانی واریانا باقیکاندهشدسس کع نشدان ییر رس ییسرصدد اطدتم فرص صدف 
یافتع  وجسس سارسب سرنتیجع برای برارف شددن این یشدد  از رسرطدیسن صداق  یربفای تفکیم

اطدت و یشدد  خسس هکطسدتگی بین    74/1شدده اطدتب آیاره سوربین واتسدسن برابر با اطدتفاسه  
یربسب بع آزیسن طدارسان و هانسدن   Jپسیا یقدار آیاره ها وجسس ندارسب سر رویدرس  باقیکانده

شدددسسب بدا تسجدع بدع نتدایح آزیسن آرلانس و بدانددم اصتکدا   اطدددت و التطدار ابزارهدا تدأییدد یی  0/ 25
/ب اطتم  05/م بیشتر از  14/ و سر وقفع سوم با اصتکا   01م ککتر از 00/0سر وقفع او    Mآیاره  

سهد هکطسددتگی طددریالی یرتطع سوم سر  شددسس کع نشددان ییییسر نتیجع فرص صددفر پریرفتع 
 کندبجکتی خطا وجسس ندارس و آزیسن آرلانس و باند التطار الگس را تأیید یی
برای   tساری آیاره با تسجع بع سو الگسی ایسددتا و پسیام سر هر سو الگس یقدار طددطح یفنی

اطدتم لرا فرص صدفر   05/0طای  نگر ککتر از طدطح خیتییر تیییر سر افشدای ااتلای آینده 
نگر برکیستسبین با لکردرس ضفی  سر  شسس و سر نتیجع تیییر سر افشای ااتلای آینده  رس یی

شدددسسب با تسجع بع  پریرفتع یی  2-2ساری سارسب سر نتیجع فرضدددیع فرلی هر سو الگس تأثیر یفنی
شددسس تیییر سر  یی  نگرکع یثطت اطددتم نتیجعضددریب یتییر تیییر سر افشددای ااتلای آینده 

نگر بر برکیستسبین با لکردرس ضدفی  تأثیر یثطت سارسب ضدریب یتییر  افشدای ااتلای آینده 
بسسه کع نسدددطت بع روش پسیا   005/0نگر سر روش ایسدددتا تیییر سر افشدددای ااتلای آینده 

ین با ا ککتر اطدت؛ بنابراین نتایح رویدرس پسیا سر بررطدی یتییرهای یؤثر بر برکیستسب040/0و
 لکردرس ضفی  بهتر اطتب
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 2-2ب نتایح فرضیع فرلی 6جدو  

 
کیستسبین با لکردرس خسب و لکردرس ضفی  تفاوی  نگر و   بین تیییر سر افشای ااتلای آینده  -3- 2فرضیع فرلی  

 یفناساری وجسس سارسب

 Tobin's Q= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏|𝜟𝑭𝑳𝑭𝑫| it + 𝜷1𝑳𝒏𝑴𝑲 

it +𝜷2𝑳𝒆𝒗 it + 𝜷3 DIV it + 𝜷4𝑪𝑹 it + 

𝜷5𝑮𝑹𝑻𝑯 it + 𝜷6𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 it + 𝜷7% INST it + 

𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 

𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝜺 
 

Tobin's Qit = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 Tobin's Qit-1 + 

𝜷2|𝜟𝑭𝑳𝑭𝑫| it + 𝜷3𝑳𝒏𝑴𝑲 it +𝜷4𝑳𝒆𝒗 it + 𝜷5 DIV 

it + 𝜷6𝑪𝑹 it + 𝜷7𝑮𝑹𝑻𝑯 it + 𝜷8𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 it + 𝜷9% 
INST it + 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 

𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝜺 

 GMMروش  OLSروش  

 یتییرهای الگس
ضریب 

 یتییر

خطای  

 اطتاندارس 
 tآیاره 

ططح  

 یفناساری

ضریب 

 یتییر

خطای  

 اطتاندارس 
 tآیاره 

ططح  

 یفناساری

 000/0 - 095/27 084/0 - 289/2 000/0 - 827/58 043/0 - 540/2 لرص از یطدأ 

تیییر سر افشا  

 نگر آینده 
005/0 002/0 996/1 045/0 040/0 020/0 994/1 046/0 

 069/0 - 821/1 002/0 - 004/0 243/0 - 168/1 003/0 - 003/0 اندازه شرکت

 023/0 277/2 019/0 0/ 0042 021/0 315/2 024/0 055/0 اهرم یالی 

 158/0 412/1 000/0 000/0 047/0 990/1 0.0002 001/0 طسس تقسیکی 

 005/0 833/2 020/0 057/0 442/0 770/0 035/0 027/0 نقدینگی 

 292/0 054/1 001/0 001/0 711/0 - 371/0 002/0 - 001/0 رشد شرکت 

 051/0 - 950/1 009/0 - 017/0 024/0 - 267/2 007/0 - 015/0 اییخارش طریایع

 000/0 - 174/4 038/0 - 157/0 009/0 - 631/2 044/0 - 116/0 یالدیت نهاسی 

 001/0 282/3 029/0 095/0 - - - - وقفع کیستسبین 

 نتیجع  یفناساری آیاره  آزیسن نتیجع  یفناساری آیاره  آزیسن تشخیص 

 التطار ابزارها  J 12/7 25/0آیاره  روش تابلویی 00/0 54/3 چاو

 اثرات ثابت  00/0 48/20 هاطکن 
AR(1) 72/12 - 00/0 

هکطستگی  

طریالی سر 

جکتی خطا  

 وجسس ندارس 

 ناهمسانی واریانس  LR 57/876 00/0آزیسن 

 AR(2) 47/1 - 14/0 تأیید کلی مدل  F 84/5 00/0آیاره 

 34/0 ضریب تفین 
ضریب تفین  

 شده تفدی  
31/0 

 

  لدم خسس هکطستگی  74/1 سوربین واتسسن 
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و بررطدددی تفداوی بین    2-2و   1-2هدای فرلی  جهدت یقدایسدددع سو یدد  آزیسن فرضدددیدع  
ساری  کرایر اطدددتفاسه شددددب این آزیسن یفنی Zهای خسب و ضدددفی م از آزیسن شدددرکت

کندب فرص بررطدی ییهای خسب و ضدفی  را اختتف بین ضدرایب تفیین ید  برای شدرکت
 7بداشدددددب نتدایح این آزیسن سر جددو   صدددفر سر این آزیسن لددم تفداوی بین سو یدد  یی

ساری آزیسن برابر صدفر و شدسس یقدار طدطح یفنیاسر کع یشداهده ییشدده اطدتب هکانارائع
شدسس و اختتف بین ضدرایب اطدتم سر نتیجع فرص صدفر رس یی  05/0ککتر از طدطح خطای  

 سار اطتبیفنیتفیین سو ید  
 نتایح آزیسن کرایر ب 7جدو  

 ساری ططح یفنی کرایر  Zآیاره 

93/8 00/0 

 
شده یطتنی بر صنفتا با  ارزش شرکت وکیستسبین تفدی  نگر و  ا بین تیییر سر افشای ااتلای آینده 3فرضیع اصری 

 لکردرس خسب و ضفی  رابطع یفناساری وجسس سارسب

شدده اطدت کع سر ید  او  یتییر کیستسبین  ید  اطدتفاسه   3جهت آزیسن فرضدیع طدسم از 
شدددده شدددده یطتنی بر صدددنفت با لکردرس خسب و سر ید  سوم یتییر کیستسبین تفدی تفدی 

اند و سر ید  یطتنی بر صددنفت با لکردرس ضددفی  با سو روش ایسددتا و پسیا برازش ساسه شددده
 اندبیگر یقایسع شدهطسم با اطتفاسه از آزیسن کرایر ید  او  و سوم با یدد

شددده یطتنی بر صددنفت با لکردرس  نگر و کیستسبین تفدی بین تیییر سر افشددای ااتلای آینده   -1-3فرضددیع فرلی 
 خسب رابطع یفناساری وجسس سارسب

  سار سرصددد یفنی 1ام سر رویدرس ایسددتام آیاره آزیسن چاو سر طددطح  8یطابق با جدو  و
ساری آزیسن شددسسب با تسجع بع یقدار طددطح یفنیاطددتم بنابراین الگسی تابرسیی پریرفتع یی

شدسسب با اطدتم سر نتیجع روش اثرای ثابت پریرفتع یی  05/0و ککتر از   00/0هاطدکن کع برابر  
 1ا کع ککتر از  LRتسجع بع نتایح یربسب بع طدددطح یفناساری آزیسن نسدددطت سرطدددتنکایی و

ها  سهد یشدد  ناهکسدانی واریانا باقیکاندهشدسس کع نشدان ییر رس ییسرصدد اطدتم فرص صدف 
یافتع  وجسس سارسب سرنتیجع برای برارف شددن این یشدد  از رسرطدیسن صداق  یربفای تفکیم

اطدت و یشدد  خسس هکطسدتگی بین    59/1شدده اطدتب آیاره سوربین واتسدسن برابر با اطدتفاسه  
یربسب بع آزیسن طدارسان و هانسدن   Jپسیا یقدار آیاره ها وجسس ندارسب سر رویدرس  باقیکانده

شدددسسب بدا تسجدع بدع نتدایح آزیسن آرلانس و بدانددم اصتکدا   اطدددت و التطدار ابزارهدا تدأییدد یی  0/ 26
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/ب اطتم  05/م بیشتر از  13/ و سر وقفع سوم با اصتکا   01م ککتر از 00/0سر وقفع او    Mآیاره  
سهد هکطسددتگی طددریالی یرتطع سوم سر  نشددان ییشددسس کع  سر نتیجع فرص صددفر پریرفتع یی

 کندبجکتی خطا وجسس ندارس و آزیسن آرلانس و باند التطار الگس را تأیید یی
برای    tساری آیاره با تسجع بع سو الگسی ایسددتا و پسیام سر هر سو الگس یقدار طددطح یفنی

طدتم لرا فرص صدفر ا  05/0نگر ککتر از طدطح خطای  یتییر تیییر سر افشدای ااتلای آینده 
شدده یطتنی بر تفدی   نگر برکیستسبین شدسس و سر نتیجع تیییر سر افشدای ااتلای آینده رس یی

 1-3ساری سارسب سر نتیجع فرضددیع فرلی  صددنفت با لکردرس خسب سر هر سو الگس تأثیر یفنی
فی اطدتم  نگرکع ین شدسسب با تسجع بع ضدریب یتییر تیییر سر افشدای ااتلای آینده پریرفتع یی
شدده یطتنی بر صدنفت  تفدی   نگر بر برکیستسبین شدسس تیییر سر افشدای ااتلای آینده نتیجع یی

نگر سر  بدا لکردرس خسب تدأثیر ینفی سارسب ضدددریدب یتییر تیییر سر افشدددای ااتلدای آیندده  
ا ککتر اطدددت؛ بندابراین نتدایح  -006/0بسسه کدع نسدددطدت بدع روش پسیدا و -004/0روش ایسدددتدا  

شدده یطتنی بر صدنفت با لکردرس تفدی   سیا سر بررطدی یتییرهای یؤثر بر برکیستسبین رویدرس پ
 خسب بهتر اطتب
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 1-3ب نتایح فرضیع فرلی 8جدو  

یطتنی بر صددنفت با لکردرس    شددده تفدی کیستسبین  نگر و  بین تیییر سر افشددای ااتلای آینده   -2-3فرضددیع فرلی 
 ضفی  رابطع یفناساری وجسس سارسب

 Tobin's Q= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏|𝜟𝑭𝑳𝑭𝑫| it + 𝜷1𝑳𝒏𝑴𝑲 

it +𝜷2𝑳𝒆𝒗 it + 𝜷3 DIV it + 𝜷4𝑪𝑹 it + 
𝜷5𝑮𝑹𝑻𝑯 it + 𝜷6𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 it + 𝜷7% INST it + 
𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 
𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝜺 
 

Tobin's Qit = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 Tobin's Qit-1 + 
𝜷2|𝜟𝑭𝑳𝑭𝑫| it + 𝜷3𝑳𝒏𝑴𝑲 it +𝜷4𝑳𝒆𝒗 it + 𝜷5 DIV 
it + 𝜷6𝑪𝑹 it + 𝜷7𝑮𝑹𝑻𝑯 it + 𝜷8𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 it + 𝜷9% 
INST it + 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 
𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝜺 

 GMMروش  OLSروش  

 یتییرهای الگس
ضریب 
 یتییر

خطای  
 اطتاندارس 

 tآیاره 
ططح  
 یفناساری

ضریب 
 یتییر

خطای  
 اطتاندارس 

 ططح یفناساری  tآیاره 

 087/0 - 286/2 000/0 - 241/48 053/0 - 537/2 لرص از یطدأ 
216/26

- 
000/0 

تیییر سر افشا  
 نگر آینده 

004/0 - 002/0 987/1 - 047/0 006/0 - 002/0 579/2 - 010/0 

 292/0 - 055/1 004/0 - 004/0 351/0 - 933/0 003/0 - 003/0 اندازه شرکت

 106/0 619/1 026/0 042/0 043/0 024/2 027/0 055/0 اهرم یالی 

 035/0 106/2 0/ 0002 0/ 0004 010/0 595/2 0/ 0002 001/0 طسس تقسیکی 

 132/0 508/1 038/0 057/0 487/0 969/0 039/0 027/0 نقدینگی 
 599/0 527/0 002/0 001/0 756/0 - 310/0 002/0 - 001/0 رشد شرکت 
 006/0 - 743/2 006/0 - 017/0 034/0 - 126/2 007/0 - 015/0 اییخارش طریایع
 000/0 - 677/3 043/0 - 157/0 008/0 - 661/2 044/0 - 116/0 یالدیت نهاسی 
  وقفع کیستسبین

شده یطتنی  تفدی 
 بر صنفت 

- - - - 095/0 028/0 371/3 001/0 

 آیاره  آزیسن نتیجع  یفناساری آیاره  آزیسن تشخیص 
یفناسار
 ی

 نتیجع 

 التطار ابزارها  J 01/7 26/0آیاره  روش تابلویی 00/0 54/3 چاو
 اثرات ثابت  00/0 50/20 هاطکن 

AR(1) 72//12 - 00/0 
هکطستگی  
طریالی سر 
جکتی خطا  
 وجسس ندارس 

 ناهمسانی واریانس  LR 56/786 00/0آزیسن 

 AR(2) 45/1 - 13/0 تأیید کلی مدل  F 84/5 00/0آیاره 

 44/0 ضریب تفین 
ضریب تفین  

 شده تفدی  
42/0 

 

  لدم خسس هکطستگی  59/1 واتسسن سوربین 
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  سار سرصدددد یفنی 1م سر رویدرس ایسدددتام آیاره آزیسن چاو سر طدددطح 9یطابق با جدو  
ساری آزیسن شددسسب با تسجع بع یقدار طددطح یفنیاطددتم بنابراین الگسی تابرسیی پریرفتع یی

شدسسب با اطدتم سر نتیجع روش اثرای ثابت پریرفتع یی  05/0و ککتر از   00/0هاطدکن کع برابر  
 1ا کع ککتر از  LRتسجع بع نتایح یربسب بع طدددطح یفناساری آزیسن نسدددطت سرطدددتنکایی و

ها  سهد یشدد  ناهکسدانی واریانا باقیکاندهشدسس کع نشدان ییر رس ییسرصدد اطدتم فرص صدف 
یافتع  وجسس سارسب سرنتیجع برای برارف شددن این یشدد  از رسرطدیسن صداق  یربفای تفکیم

اطدت و یشدد  خسس هکطسدتگی بین    5/1شدده اطدتب آیاره سوربین واتسدسن برابر با اطدتفاسه  
یربسب بع آزیسن طدارسان و هانسدن   Jسیا یقدار آیاره ها وجسس ندارسب سر رویدرس پ باقیکانده

شدددسسب بدا تسجدع بدع نتدایح آزیسن آرلانس و بدانددم اصتکدا   اطدددت و التطدار ابزارهدا تدأییدد یی  0/ 41
  0/ 05/م بیشدددتر از  19/ و سر وقفدع سوم بدا اصتکدا   01م ککتر از  00/0سر وقفدع او     Mآیداره  

سهد هکطسدتگی طدریالی یرتطع سوم شدان ییشدسس کع ناطدتم سر نتیجع فرص صدفر پریرفتع یی
 کندبسر جکتی خطا وجسس ندارس و آزیسن آرلانس و باند التطار الگس را تأیید یی

برای یتییر تیییر سر    tساری آیاره  با تسجع بع سو الگسی ایسدتا و پسیام سر هر سو الگس یقدار طدطح یفنی 
شدسس و سر نتیجع  تم لرا فرص صدفر رس یی اطد   0/ 05نگر ککتر از طدطح خطای  افشدای ااتلای آینده  

شدده یطتنی بر صدنفت با لکردرس ضدفی  سر هر سو  نگر برکیستسبین تفدی  تیییر سر افشدای ااتلای آینده  
شدسسب با تسجع بع ضدریب یتییر تیییر سر  پریرفتع یی   2- 3ساری سارسب سر نتیجع فرضدیع فرلی  الگس تأثیر یفنی 

نگر بر  شدددسس تیییر سر افشدددای ااتلدای آیندده  طدت اطدددتم نتیجدع یی نگرکدع یث افشدددای ااتلدای آیندده  
شدده یطتنی بر صدنفت با لکردرس ضدفی  تأثیر یثطت سارسب ضدریب یتییر تیییر سر افشدای  برکیستسبین تفدی  
ا ککتر اطدت؛ بنابراین  0/ 170بسسه کع نسدطت بع روش پسیا و   - 0/ 013نگر سر روش ایسدتا  ااتلای آینده  
شدددده یطتنی بر صدددنفدت بدا لکردرس  سیدا سر بررطدددی یتییرهدای یؤثر بر برکیستسبین تفددید  نتدایح رویدرس پ 

 ضفی  بهتر اطتب 
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 2-3ب نتایح فرضیع فرلی 9جدو  

شددده یطتنی بر صددنفت با لکردرس  نگر و کیستسبین تفدی   بین تیییر سر افشددای ااتلای آینده   -3-3فرضددیع فرلی 
 خسب و لکردرس ضفی  تفاوی یفناساری وجسس سارسب

 Tobin's Q= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏|𝜟𝑭𝑳𝑭𝑫| it + 𝜷1𝑳𝒏𝑴𝑲 

it +𝜷2𝑳𝒆𝒗 it + 𝜷3 DIV it + 𝜷4𝑪𝑹 it + 
𝜷5𝑮𝑹𝑻𝑯 it + 𝜷6𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 it + 𝜷7% INST it + 
𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 
𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝜺 
 

Tobin's Qit = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 Tobin's Qit-1 + 𝜷2|𝜟𝑭𝑳𝑭𝑫| 
it + 𝜷3𝑳𝒏𝑴𝑲 it +𝜷4𝑳𝒆𝒗 it + 𝜷5 DIV it + 𝜷6𝑪𝑹 it + 
𝜷7𝑮𝑹𝑻𝑯 it + 𝜷8𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿 it + 𝜷9% INST it + 𝒀𝒆𝒂𝒓 
𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+ 𝜺 

 GMMروش  OLSروش  

 یتییرهای الگس
ضریب 
 یتییر

خطای  
 اطتاندارس 

 tآیاره 
ططح  
 یفناساری

ضریب 
 یتییر

خطای  
 اطتاندارس 

 ططح یفناساری  tآیاره 

 067/0 -836/1 038/0 -070/0 000/0 - 285/13 251/0 -340/3 لرص از یطدأ 

تیییر سر افشا  
 نگر آینده 

013/0 004/0 523/3 000/0 170/0 068/0 509/2 012/0 

 102/0 638/1 044/0 071/0 780/0 -279/0 293/0 -082/0 اندازه شرکت

 125/0 534/1 008/0 012/0 273/0 097/1 046/0 050/0 اهرم یالی 

 507/0 -663/0 005/0 -003/0 723/0 354/0 066/0 023/0 تقسیکی طسس 

 133/0 503/1 003/0 004/0 355/0 926/0 041/0 038/0 نقدینگی 

 368/0 901/0 007/0 006/0 253/0 -143/1- 105/0 -121/0 رشد شرکت 

 179/0 344/1 000/0 000/0 556/0 589/0 007/0 400/0 اییخارش طریایع

 517/0 649/0 008/0 005/0 020/0 -327/2 107/0 -249/0 نهاسی یالدیت 

  وقفع کیستسبین
شده یطتنی  تفدی 

 بر صنفت 
- - - - 241/0 018/0 497/13 000/0 

 نتیجع  یفناساری آیاره  آزیسن نتیجع  یفناساری آیاره  آزیسن تشخیص 
 التطار ابزارها  J 73/2 41/0آیاره  روش تابلویی 00/0 03/4 چاو

 اثرات ثابت  00/0 65/38 هاطکن 
AR(1) 

 

01/4- 

 

00/0 

هکطستگی  
طریالی سر 
جکتی خطا  
 وجسس ندارس 

 ناهمسانی واریانس  LR 5/1126 00/0آزیسن 

 AR(2) 30/1- 19/0 تأیید کلی مدل  F 03/21 00/0آیاره 

 25/0 ضریب تفین 
ضریب تفین  

 شده تفدی  
23/0 

 

  هکطستگی لدم خسس  57/1 سوربین واتسسن 
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و بررطدددی تفداوی بین    2-3و    1-3هدای فرلی  جهدت یقدایسدددع سو یدد  آزیسن فرضدددیدع
کرایر اطدتفاسه شددب نتایح این آزیسن سر جدو   Zهای خسب و ضدفی م از آزیسن شدرکت

ساری آزیسن برابر صدفر شدسس یقدار طدطح یفنیاسر کع یشداهده ییشدده اطدتب هکانارائع 10
شدسس و اختتف بین ضدرایب ع فرص صدفر رس ییاطدتم سرنتیج  05/0و ککتر از طدطح خطای  

 بسار اطتتفیین سو ید  یفنی
 ب نتایح آزیسن کرایر 10جدو  

 ساری ططح یفنی کرایر  Zآیاره 

27/10 00/0 

 

 گیری  نتیجهبحث و 

بدا    هدانگر و ارزش شدددرکدتاین پژوهش بداهددف بررطدددی تیییر افشدددای ااتلدای آیندده
های پژوهش نشدان ساس بین تیییر افشدای ااتلای  لکردرس خسب یا ضدفی  انجام شددب یافتع

شدده یطتنی بر صدنفتا رابطع یفناسار  نگر و ارزش شدرکت وکیستسبین و کیستسبین تفدی آینده
ام صسددنین و هکداران  2016های صسددنین و صسددینی ووجسس سارسب یافتع اخیر با نتایح پژوهش 

ا کع ارتطاب یثطت بین افشدای ااتلای و ارزش شدرکت  2015ار و هکداران وا و الزه2018و
نگر ااتلدای نسدددطتداز جددیددی را برای پیددا کرسنددم یطدابقدت سارسب تیییر سر افشدددای آیندده

سراران را کاهش  سهد و لدم تقارن ااتلاتی بین یدیریت و طدریایعسراران ارائع ییطدریایع
اریق تأثیر بر هزینع طددریایع شددرکت یا جریان نقدی یسرس  سهدب افشددای این ااتلای از  یی

سرارسب این تیییر افشدای ااتلای خصدسصداز اسر با تیییر  انتظار آنم بر ارزش شدرکت تأثیر یی
لکردرس سر جهدت یثطدت هکراه بداشدددد تدأثیرسدراری را بیشدددتر و ارزش شدددرکدت را افزایش  

نگر و ر افشدددای ااتلای آیندههای با لکردرس خسب بین تییی سهدب هکچنین سر شدددرکتیی
های با لکردرس شددرکت با ارزش شددرکت وکیستسبینام رابطع یثطت و یفناسار و سر شددرکت

نگر و لکردرس شدرکت با ارزش شدرکت  لکردرس ضدفی م بین تیییر افشدای ااتلای آینده
ی  هدای صسدددنین و صسدددینوکیستسبینام رابطدع ینفی و یفنداسار وجسس سارسب این نتیجدع بدا یدافتدع

هدای بدا نگر سر شدددرکدتکنندد ارزش شدددرکدت بدا تیییر سر افشدددای آینددها کدع بیدان یی2016و
لکردرس ضدددفی  رابطع ینفی و یفناسار سارسم هکسدددس اطدددتب هکچنین بین ارزش شدددرکت  

نگر سر  شدددده یطتنی بر صدددنفدت و تیییر افشدددای ااتلدای آینددهبرصسدددب کیستسبین تفددید 
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ع وجسس سارسب این نتیجع با نتایح پژوهش صسنین  های با لکردرس خسب و ضفی  رابطشرکت
نگر سر  ها و تیییر سر افشددای آیندها یطابقت سارس کع بین ارزش شددرکت2018و هکداران و

بر لدا صالت  ساری پیدا کرسندب نتایح این بخش های با لکردرس ضفی  رابطع یفنیشرکت
نگر و لکردرس تلای آیندههای با لکردرس خسب رابطع بین تیییر افشدای ااقط  وسر شدرکت

های با لکردرس ضدفی  رابطع یثطت و شدرکت با ارزش شدرکتم ینفی و یفناسار و سر شدرکت
رطدد سر ارزیابی تأثیر تیییر افشدای ااتلای  یفناسارا بع سطدت آیدب بر این اطداس بع نظر یی

های  بع یافتعنگر بر ارزش شدرکت بهتر اطدت از یفیار کیستسبین اطدتفاسه شدسسب با تسجع  آینده
ها  تساند بر ارزش شددرکتنگر ییتسان بیان کرس تیییر سر افشددای ااتلای آیندهپژوهش یی

هدای بدا هدای بدا لکردرس خسب یثطدت و سر شدددرکدتتدأثیرسدرار بداشددددب این تدأثیر سر شدددرکدت
لکردرس ضدددفی  ینفی خساهد بسسب سرنهایت بر اطددداس نتایح پژوهش بین تیییر سر افشدددای  

ها با ها وکیستسبینا و هکچنین ارزش شدرکتنگر و لکردرس با ارزش شدرکتااتلای آینده
های  شده یطتنی بر صنفت رابطع یفناساری وجسس سارسب این نتیجع با یافتعیفیار کیستسبین تفدی 
ها بع  ا یطابقت سارسب بر اطداس یطانی نظری لکردرس یثطت شدرکت2018صسدنین و هکداران و

سهددب این افشدددا بر اطددداس تئسری  نگر طدددالاندع ییفشدددای آینددهیددیران انگیزه تیییر سر ا
ها را ساسه و سراران طدیگنا  یثطت سر جهت آینده رو بع رشدد شدرکتسهی بع طدریایعلتیت

 سرنهایت ینجر بع افزایش ارزش شرکت خساهد شدب
 ها با سو رویدرس ایسدتا و پسیا نشدان ساس کع سر تکام هکچنین یقایسدع نتایح آزیسن فرضدیع

باشد کع بالث افزایش قابریت اتدای روابم  های پژوهشم نتایح سو رویدرس هکسس ییفرضیع
شددده اطددتب از ارف سیگر نتایح نشددان ساس با وروس با وقفع ارزش طددا  قط  شددرکت بع ید  

های پژوهش ینجر بع افزایش ضدریب لنسان یتییر یسدتق  ورویدرس پسیاام سر بیشدتر فرضدیعبع
بینی ارزش شدرکت سرسیده اطدت بنابراین  نگر سر پیش ییر سر افشدای آیندهیفناساری یتییر تی

تسان نتیجع سرفت کع رویدرس پسیا نسدددطت بع رویدرس ایسدددتا ینجر بع نتایح بهتری شدددده  یی
های خسس  بینیشدسس سر پیش سراران بازار طدریایع تسصدیع ییسران و طدریایعاطدتب لرا بع تحری 

 ندباز رویدرس پسیا اطتفاسه نکای
سیری بیان شدددم تیییر  بر اطدداس نتایح این پژوهش و یطابق آنچع سر بخش بحث و نتیجع

هدا تدأثیرسدرار بداشدددد لدرا بدع یددیران  تساندد بر ارزش شدددرکدتنگر ییافشدددای ااتلدای آیندده
سسنع افشدا بر شدسس بع جهت تأثیرسراری یثطت این های با لکردرس یثطت پیشدنهاس ییشدرکت
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ی طددالانع خسس را با این رویدرس تهیع نکایند و افشددای ااتلای  هاارزش شددرکتم سزارش
سراران سهی بع طدریایعروزرطدانی نکایند تا بر اطق تئسری لتیتطدا  بعبعنگر را طدا آینده

رطدددانی نکایند و از این اریق بر ارزش  بازار طدددریایعم آینده رو بع رشدددد شدددرکت را ااتع
های با نگر بر ارزش شددرکتتیییر افشددای آینده  شددرکت بیفزایندب سر خصددسص تأثیر ینفی

ها تکای  ککتری بع تیییر افشددای ااتلای  لکردرس ضددفی م ازآنجاکع یدیران این شددرکت
سرارانم بع نهاسهای  سیری طدریایعنگر سارند و بع جهت اهکیت این یسضدسع سر تصدکیمآینده
طدازی  طدریایع و ککم بع بهینع  سرسس سر راطدتای افزایش کارایی بازارسرار پیشدنهاس ییقانسن
نگر ها بع افشدای ااتلای آیندهسیریم قسانین و یقرراتی را سر راطدتای التزام شدرکتتصدکیم

هایی  سرسس تنطیهاتی برای شددرکتتدوین نکایند و بع طددازیان بسرس اوراق بهاسار تسصددیع یی
س شددرکت یتکرس ورزند وازجکرع بسددتع شدددن نکاکع از افشددای چنین ااتلاتی اطددتنداف یی

 برای چند روزا سر نظر بگیرسب
تیییر آن تطفاتی وازجکرع یحیم  نگر یا لدم افشدا و لدمافشدا و تیییر طدالانع ااتلای آینده

با   هایها و یدیران شددرکترقابتی و یحیم ساسرطددی و یسددئسلیت اجتکالیا برای شددرکت
نگر یطابق ها بع افشدای ااتلای آیندهلکردرس خسب و ضدفی  سارسب لریرغم الزام شدرکت

های  های بسرطددیم یدیران باانگیزهسطددتسرالفک  اجرایی افشددای ااتلای تسطددم شددرکت
تیییر سر آن اقدام نگر و یا لدمیخترفی یکدن اطددت بع تیییر طددالانع افشددای ااتلای آینده

بهطسس کیفیدت  نتدایح این پژوهش بر ارزش شدددرکدتنکدایندد کدع بر اطدددداس   هدا و سرنتیجدع 
سراران و کارایی بازار طدریایع یؤثر خساهد بسسب یطابق آنچع سر اسبیای  سیری طدریایعتصدکیم

های با لکردرس یسفق یکدن اطددت برای نشددان و یطانی نظری پژوهش آیده یدیران شددرکت
نگر نکدایندد و از  تیییر افشدددای آینددهساسن قددری یددیریدت و لکردرس خسب خسسم اقددام بدع  

هدای بدا لکردرس ضدددفی  یکدن اطدددت برای نکدایش قددری  ارف سیگر یددیران شدددرکدت
نگر نکداینددب اینددع  یددیریدت خسس سر تیییر وضدددفیدت کنسنی اقددام بدع افشدددای ااتلدای آیندده

ای سطدددت بع تیییر افشدددای  های با لکردرس خسب و ضدددفی  با چع انگیزهیدیران شدددرکت
های آتی باشدد و از اریق یصداصطع یا پرطدشدنایع  تساند یسضدسع پژوهش نکایند یینگر ییآینده
 های آنان یسرسبررطی قرار سیرسبانگیزه

 منابع
لری ندا؛  یتفرقیم  لرسانیآقایی  صکدی  و  یهدی  جسریم  یران  رضیع؛  یحکسسب خانیم  م 
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ها سر  اب تطیین ابفاس ککی و کیفی افشای ااتلای آتی سر سزارش طالانع شرکت1402و
 ب 472-459ام 46و12م نشریع سانش صسابداری و صسابرطی یدیریتایرانم 

یحکدآباسیم ینصسری  اکرم؛  و  تفتیانم  یحکدب  نفستیم  زاسه  و صسن  بررطی 1403فااکع  اب 
ااتلای آینده نگر با اطتفاسه از ید  های ایستا و  انگیزه های یدیران سر تیییر افشای  

 ب 84-60ام 61و 16م نشریع صسابداری یالیپسیام 
  اب ارزیابی تأثیر یقسلع 1400یهدی و فتسصی خاندهدانیم یحطسبعب و   اکرم؛ ناظکی ارسکانیم   تفتیانم 

 ب 92- 65ام  1و 8م  نشریع سانش صسابداری یالی های الگسی افشای ااتلای آینده نگرم  
فرجیمجت  صسن؛  هکتیم  صکید؛  طید  و  لیم  صسینب  جطاریم  و  طسس 1403ایید  یدیریت  اب 

یجرع پژوهش های کاربرسی  واقفیم یدیریت طسس واقفی تهاجکی و کیفیت صسابرطیم  
 ب 75-33ام 24و13م سر سزارشگری یالی

اب بررطی تأثیر صاککیت شرکتی بر ططح افشای  1395م ایینب وخدایی پسرم اصکد و جانتنی
بیکعب زنجانم شرکت  ااتلای آتیم   و  اقتصاس  یدیریتم صسابداریم  کنفرانا لرکی 
 اراصان پاسناب
بر هکسارطازی طسسهای  1398رشیدیم یحسنب و  افشا و کیفیت یحیم ااتلاتی  تاثیر کیفیت  اب 
 ب 140- 117ام  15و 8م  رشگری یالی یجرع پژوهش های کاربرسی سر سزا تقسیکیم  

اص م  ااهریم بزرگ  و  یاندانا؛  رایینب  پرورپسرم  و  تقارن  1403یسطی  تاثیر لدم  بررطی  اب 
سراری   طریایع  های  فرصت  و  یدیره  هیئت  های  ویژسی  بین  رابطع  بر  ااتلاتی 

تهرانم  شرکت بهاسار  اوراق  بسرس  لضس  سر  های  کاربرسی  های  پژوهش  یجرع 
 ب 32-7ام 24و13م سزارشگری یالی

اب تدوین الگسی  1400یهدیب و اکرم و ناظکی ارسکانیم فتسصی خاندهدانیم یحطسبع؛ تفتیانم
نشریع سانش صسابداری  افشای ااتلای آینده نگر با رویدرس یطتنی بر نظریع ساسه بنیاسم  

 ب 144-129ام  41و11م و صسابرطی یدیریت
ابرقسییم زاسه  تفتیانم  فتح  صیرانیم  اصکد؛  و  و  اکرم  افشای  1398فروغب  رابطع  بررطی  اب 

یفاسلای   از طیستم  اطتفاسه  با  آن  و ریسم طقسب  طهام  قیکت  با هکزیانی  ااتلای 
 ب 194-169ام 36و10م فصرنایع سانش صسابداریهکزیانم 

یسفسسیانم طید یحکدرضا؛ اصدی طرکانیم طید یسط ؛ یحکسسیم یحکد و قسید  سوطت 
و صالحب  افشای  1401کسییم  اثرای  آیندهاب  سر  ااتلای  طهام  قیکت  واکنش  بر  نگر 
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 ب 333-356ام 41و11م سراریسانش طریایعشرایم لدم ااکینان یحیم بیرونیب 
اب تدوین الگسی  1403الدینم یحکسسب وینصسری یحکدآباسیم فااکع؛ تفتیانم اکرم و یفین 

ی   های طالانع شرکت با روش پدیدارشناطی و تحرافشای ریسم آینده نگر سر سزارش
 ب 113-89ام 2و11م نشریع سانش صسابداری یالییضکسنم 
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