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Abstract 
Companies adjust their voluntary information disclosure based on the 
volatilities they experience in their cash flows. Focusing on the digital industry 
segment of the Tehran Stock Exchange during the period 2012–2022, the 
current study aimed to investigate the effects of news related to risk, 
ambiguity, and ambiguity aversion on the policies adopted by firms regarding 
voluntary disclosure of soft and hard information. The analysis employed 
dynamic panel models to explain the voluntary disclosure behavior by the 
selected companies. The corporate voluntary disclosure lag was also used to 
capture disclosure dynamics, along with control variables including cost of 
capital, financial leverage, and stock liquidity. According to the results, 
managers of digital industry companies respond differently to news 
concerning risk, ambiguity, and ambiguity aversion depending on the type of 
information available for voluntary disclosure—whether disclosed 
conservatively or non-conservatively. This variation may be attributed to the 
nature of the disclosed information and its perceived credibility by investors. 
Furthermore, the findings confirmed that voluntary disclosures in previous 
periods positively influenced disclosures in subsequent periods, suggesting 
the presence of inertia in voluntary disclosure policies in the digital industry. 
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1. Introduction 
The type of information disclosed by a company can be interpreted differently 
by participants in the stock market. According to the cheap talk literature, soft 
information is somewhat informative and can serve as an imperfect substitute 
for hard information (Kirk & Vincent, 2014). In contrast, hard information is 
quantitative and more reliable (Stein, 2002). Moreover, the market often 
interprets the disclosure of hard information as favorable news, whereas soft 
information is frequently perceived as unfavorable (Bertomeu & Marinovic, 
2016). It is thus expected that firm managers employ different response 
tools—specifically, the disclosure of hard and soft information—when faced 
with news that affects firm value. Additionally, corporate disclosure 
environments are characterized by multi-period, multi-dimensional flows of 
information from the firm to the market (Guttman et al., 2014). Accordingly, 
it is hypothesized that the disclosure of hard and soft information in one period 
will encourage increased disclosure in subsequent periods, reflecting the 
presence of inertia in disclosure policies.  

According to decision-making theories, investors’ reactions to a 
company’s information disclosure differ in the presence of ambiguity and risk. 
As the level of ambiguity increases—assuming investors are ambiguity-averse 
and risk-averse—stock price volatility rises because ambiguity leads investors 
to place greater weight on the possibility of an unfavorable future state 
(Brenner & Izhakian, 2018a; Epstein & Schneider, 2007a). Therefore, the 
effectiveness of an information disclosure policy under ambiguity may differ 
from its effectiveness under risk (Billings et al., 2015; Rava, 2022). In this 
respect, the present study aimed to model the transition of the information 
environment from risk to ambiguity. Furthermore, theoretical literature 
emphasizes that both the level of ambiguity and the degree of investors’ 
aversion or preference toward ambiguity independently influence how firm 
value is evaluated. Ignoring these independent effects in empirical model 
specifications can introduce specification errors, as these factors affect 
managers’ assessment of a firm’s financing costs and, consequently, their 
decisions regarding the amount of voluntary information disclosure needed to 
achieve their disclosure objectives. Accordingly, this study also examined the 
independent effects of changes in the level of ambiguity and investors’ 
ambiguity aversion on the level of voluntary information disclosure. 

2. Materials and Methods 
The sample consisted of eight companies operating in the digital industry 
segment of the Tehran Stock Exchange during the period 2012–2022. The 
detrended state of variables was used to extract news related to ambiguity, 
ambiguity aversion, and risk. Moreover, the generalized method of moments 
(GMM) was employed to address potential endogeneity among the research 
variables and improve the accuracy of coefficient estimates. The empirical 
model of the study is specified as follows: 
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𝐝𝐢𝐬𝐜𝐥𝐨𝐬𝐮𝐫𝐞𝐢𝐭 =  + 
𝟏
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𝟔
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+ 
𝟕

𝐓𝐮𝐫𝐧𝐨𝐯𝐞𝐫𝐢𝐭 + 
𝐢

+ 𝐭 + 𝐢𝐭 

In the model above, respectively, the variable (disclosureit) represents the 
level of voluntary information disclosure by company i at time t in two 
different categories, that is, hard information and soft information. 
(disclosureit−1) captures dynamics of voluntary disclosure for both types of 

information. (AAN𝑖𝑡) denotes news related to investors’ ambiguity aversion, 

and (DAN𝑖𝑡) represents news concerning the level of investors’ ambiguity. 

Moreover, (RiskN𝑖𝑡) corresponds to news about the firm’s risk. Control 

variables include (WACC𝑖𝑡) as the weighted average cost of capital, 

(Leverage𝑖𝑡) as the firm’s financial leverage, and (Turnoverit) as the stock 

liquidity of the firm. The model also incorporates (𝜇i) to account for cross-
sectional effects, (𝜆t) for time effects, and (𝜀it) as the error term.  

3. Results and Discussion 
At the 95% confidence level, voluntary disclosure of both soft and hard 
information exhibited persistence over time (Tables 1 and 2). Moreover, when 
soft information was viewed as a managerial response tool to news affecting 
firm value, news related to investors’ ambiguity aversion (AA𝑁it variable) 
had a negative and statistically significant effect on the level of voluntary 
disclosure of soft information. Specifically, when this news is unfavorable—
represented by a positive deviation from the expected trend—and given the 
negative regression coefficient, managers are expected to reduce the level of 
soft information disclosure in response to an unexpected increase in investors’ 
ambiguity aversion, thereby adopting a non-conservative reporting approach.  

Similarly, news related to the level of investors’ ambiguity (DA𝑁𝐢𝐭) had a 
negative effect on soft information disclosure. When this news is favorable—
indicated by a negative deviation from the expected trend—and given the 
negative coefficient, managers tend to pursue a non-conservative disclosure 
policy for soft information in an effort to reduce investors’ ambiguity, and 
vice versa. In contrast, news concerning the firm’s risk (Risk𝑁𝐢𝐭) had a 
negative but statistically insignificant effect on the voluntary disclosure of soft 
information. This result may be attributed to the unverifiable nature of soft 
information for investors and managers’ limited ability to influence investors’ 
worst-case beliefs under conditions of ambiguity, particularly given the 
characteristics of the digital industry. 

As  shown in Table 2, when the firm manager’s response tool is hard 
information (the dependent variable) and news related to firm risk is 
unfavorable—indicated by a positive deviation from the expected trend—the 
negative regression coefficient suggests that managers respond strategically 
through voluntary disclosure. Specifically, managers adjust their disclosure of 
hard information in reaction to unfavorable risk-related news, a finding that is 
consistent with the results of Bertomeu et al. (2011).  
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Table 1. Regression Model Related to Voluntary Disclosure of Soft Information 
(3) (2) (1)  

GMM 
estimation 

Fixed effect 
estimation 

Pooled 
estimation 

Dependent variable: 
Soft information 

0.64 
(0.00) 

0.52 
(0.00) 

0.78 
(0.00) 

Lag Soft 
Information 

-8.7 
(0.00) 

-0.5 
(0.26) 

-0.26 
(0.54) 

AAN 

-0.54 
(0.01) 

-0.019 
(0.75) 

0.035 
(0.55) 

DAN 

-0.54 
(0.44) 

0.14 
(0.89) 

0.038 
(0.95) 

RiskN 

0.34 
(0.00) 

0.005 
(0.89) 

0.03 
(0.34) 

WACC 

4.76 
(0.00) 

0.86 
(0.00) 

0.45 
(0.02) 

Leverage 

0.33 
(0.00) 

-0.041 
(0.45) 

-0.006 
(0.9) 

Stock Turnover 

-0.61 
(0.01) 

0.11 
(0.33) 

0.07 
(0.26) 

_Cons 

 - 0.80 0.61 R-squared 

 - 
3.31 

(0.00)  - F-Leamer 

-2.91 
(0.00)  -  - 

Arellano-Bond test 
for AR (1)  

0.97 
(0.33)  -  - 

Arellano-Bond test 
for AR (2)  

8.00 
(0.71)  -  - Sargan-Hansen Test 

The numbers in parentheses show the probability level of each coefficient statistic. 
Source: Research findings 

According to the results in Table 2, due to the verifiable nature of hard 
information for investors, managers can influence investors’ worst-case 
beliefs by disclosing hard information. In response to unexpected changes in 
investors’ ambiguity aversion and the level of ambiguity, managers expand 
the extent of voluntary disclosure. Moreover, given managers’ disclosure 
behavior in reaction to bad news concerning the level of ambiguity and 
investors’ ambiguity aversion, it seems that they adopt a conservative 
reporting approach in their voluntary disclosure policy.                                                      

4. Conclusion 
Using the disclosure tools available to them, managers of digital industry 
companies listed on the Tehran Stock Exchange adjust the degree of 
conservatism in their voluntary information disclosure in response to news 
related to ambiguity, risk, and investors’ ambiguity aversion. This behavior 
critically depends on the nature of the information disclosed by the companies. 
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Table 2. Regression Model Related to Voluntary Disclosure of Hard 
Information 

(3) (2) (1)  
GMM 

estimation 
Fixed effect 
estimation 

Pooled 
estimation 

Dependent variable: 
Hard information 

0.56 
(0.03) 

0.33 
(0.00) 

0.7 
(0.00) 

Lag Hard 
Information 

17.12 
(0.05) 

0.5 
(0.13) 

0.16 
(0.6) 

AAN 

4.02 
(0.04) 

0.01 
(0.75) 

0.005 
(0.89) 

DAN 

-14.1 
(0.05) 

-0.38 
(0.61) 

-0.61 
(0.18) 

RiskN 

0.51 
(0.11) 

0.02 
(0.36) 

0.03 
(0.19) 

WACC 

-0.59 
(0.77) 

-0.06 
(0.77) 

0.12 
(0.36) 

Leverage 

0.32 
(0.02) 

-0.005 
(0.89) 

0.03 
(0.36) 

Stock Turnover 

-0.48 
(0.27) 

0.26 
(0.00) 

0.13 
(0.00) 

_Cons 

- 0.65 0.66 R-squared 

- 2.34 
(0.03) 

- F-Leamer 

-7.29 
(0.00) 

- - Arellano-Bond test 
for AR (1)  

0.88 
(0.37) 

- - Arellano-Bond test 
for AR (2)  

8.00 
(0.88) 

- - Sargan-Hansen Test 

The numbers in parentheses show the probability level of each coefficient statistic. 
Source: Research findings 

Keywords: Dynamic Voluntary Disclosure, Ambiguity, Soft Information, 
Hard Information, Good News, Bad News 
JEL Classification: D81, D83, G30 
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داوطلبانه اطلاعات نرم و سخت   یافشا هایاستراتژی یبررس
 تالیجید یهاشرکت  یاخبار خوب و بد: مطالعه مورد خصوصدر

 در بازار بورس اوراق بهادار تهران 

 .رانیتهران، ا ،ئیدانشگاه علامه طباطبا  ،گروه اقتصاد ار،یاستاد     ی کاشان یمحمد فقه
  

 .رانیتهران، ا ،ئیدانشگاه علامه طباطبا  ،استاد، گروه اقتصاد   تیمور محمدي 
  

 .رانیتهران، ا ،ئیدانشگاه علامه طباطبا  ،یاقتصاد مال ،یدکتر ی دانشجو ه یردایپ يهاد 

 چکیده
.  کنندیم  میداوطلبانه اطلاعات خود را تنظ  یافشا  ند،ینمایتجربه م  ینقد  اناتیکه در جر  یتوجه به نوسانات  ها با بنگاه 

ا از  ر  یبررس  ،مطالعه  نیهدف  اخبار  به  مربوط  همچن  سک،یآثار  و  ابهام  ابهام  نیسطح  به   مربوط    یزیگراخبار 
س   گذارانه یسرما ابنگاه   ی اتخاذ  استیبر   به  افشا  ن یها  در  داوطلبانه  رمحافظهیغ  ایکارانه  ظهف)محا  ی نوسانات  کارانه( 

از    نی . همچنباشدیم  1400-1۳۹1  یبورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان  تالیجیاطلاعات نرم و سخت در صنعت د
  ه،یسرما  نهیهز  ی کنترل  ی رهایافشا در کنار متغ  ی زمان  ی هاییایپو   شینما  یها، براداوطلبانه بنگاه   ی وقفه افشا  ی حی توض  ریمتغ

قالب الگوها  یو نقدشوندگ   ی اهرم مال داوطلبانه اطلاعات نرم و    ی رفتار افشا  حی توض  یبرا  ا یپانل پو   ی سهام بنگاه در 
بسته به نوع اطلاعات    تالی جیفعال در صنعت د  یها بنگاه   رانیاست که مد  نیا  ی ایگو   جی. نتاشدها استفاده  سخت بنگاه 
ابهام و   سک،یکارانه نسبت به اخبار مربوط به ررمحافظهیغ ایکارانه طور محافظهداوطلبانه به یافشا یشان برادر دسترس

اطلاعات افشاشده    تیبه ماه  تواندمیامر    نیا  لیدل  .دهندیاز خود نشان م  یمتفاوت  یهاواکنش  گذارانهیسرما  یزیگرابهام
فزا  هاافتهی  ن،ی . همچنگردد( برگذارانهیسرما  یاز سو  اطلاعات)اعتبار   اثرات  بر    یافشا  نده یمؤید  قبل  ادوار  داوطلبانه 

 . باشدیمطالعه م  داوطلبانه در صنعت مورد  یافشا  یهااستیدر س  ی وجود چسبندگ  کننده است که تأیید  یادوار بعد  یافشا

 خوب و بد اخبارسخت و نرم،   اطلاعات ابهام،داوطلبانه اطلاعات،  یافشا ها:کلیدواژه

   JEL: G30, D83, D81بندی طبقه 
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 . مقدمه 1
دارد:   اطلاعات  داوطلبانه  افشای  برای  عمده  دلیل  سه  بنگاه  هزینه1مدیر  کاهش  های  ( 

گذاری مدیران  و های سرمایهافزایش کارایی قیمت و در ادامه افزایش انگیزه(  2نمایندگی  
ها، تنها در  (. این تئوریDiamond & Verrecchia, 1991سرمایه بنگاه )   ( کاهش هزینه۳

 ,Edmansباشند )حالتی که اطلاعات افشاشده از نوع اطلاعات سخت باشند قابل توجیه می

et al., 2013سخت برخلاف اطلاعات نرم، کمیّ و معتبر هستند )  ( زیرا اطلاعاتStein, 

، اطلاعات نرم تاحدودی آموزنده است  1(. اما از یکسو و مطابق با ادبیات صحبت ارزان 2002
(.  Kirk & Vincent, 2014تواند جایگزین ناقصی از اطلاعات سخت محسوب شود ) و می

عنوان  اخبار مطلوب و اطلاعات نرم به  عنوان از سوی دیگر، افشای اطلاعات سخت معمولاً به
زیرا در حالت افشای اطلاعات نرم، بنگاه از    شودمیاخبار نامطلوب از سوی بازار استنباط  

تمام منابع اطلاعاتی در دسترس خود تنها اطلاعات کیفی و غیرقابل اعتبار را افشا نموده است  
(Bertomeu & Marinovic, 2016 .)  داریم که مدیر بنگاه در مواجه    در این پژوهش انتظار

دهد ابزار پاسخگویی متفاوتی ازجمله افشای  قرار می  تأثیربنگاه را تحت    با اخباری که ارزش
در مطالعه حاضر تمرکز خود    ،براین اساس.  خواهد داشتدر اختیاراطلاعات سخت و نرم را  

معطوف   ابهام  بهرا  و  ابهام  ریسک،  به  مربوط  اخبار  آثار  بر گریزی سرمایهبررسی  گذاران 
بنگاه اطلاعات  افشای  دها  چگونگی  صنعت  بازه    تالیجی در  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس 

 2.خواهیم نمود 1400-1۳۹1 یزمان
  متمرکز هستند که   ییستا یا  یهاداوطلبانه، بر مدل  یافشا  طهی موجود در ح   ینظر  اتی ادب

 ,Grossman)  داردرا    یمشاهده اطلاعات خصوص  ییشرکت( توانا  کی  ری)مد  نفعیدر آن ذ

نقش   یبندآن زمان  ر که د  ایپو  یهامدل  ای  (1981   را یز(  Song Shin, 2006)  دندار   یافشا 
آن را افشا کند.   یچه زمان  نکه یرا افشا کند نه ا یزی محوراست که چه چ  نیبر ا ریمد میتصم
اطلاعات    انیجر  یادورهو چند  یبعدچند  یهاانیبنگاه از جر  ی اطلاعات  یها طی، مححالبااین 

حاصل    هیبنگاه و بازارسرما  نیعدم تقارن اطلاعات ب  کهییجا  اند؛شده  لی شک از بنگاه به بازار ت

 
1. Cheap Talk 

باشند  کنار سیاست افشای داوطلبانه بنگاه دو منبع اطلاعاتی رقیب می. مطابق با ادبیات موجود، گزارشگری مالی در  2
 Guayنمایند ) عنوان یک سیستم واحد هدف مشترک افزایش ارزش بنگاه را دنبال میکه در عین تعامل با یکدیگر، به

& Verrecchia, 2018 .) 
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اطلاعات    ن یا چه  بنگاه  که  زمان   ایسازندهاست  چه  در  اس   احتمالاً  یرا    تفراگرفته 
(Guttman, et al., 2014)  . ها اغلب اخبار  که شرکت  دادندنشان    چندین پژوهش  ، همچنین

  یبا شدت کمتر  گذارانهیها انتظار دارند سرماکه بنگاهکنندیمنتشر م  ینامطلوب را در زمان
به اخبار بد واکنش نشان    ,.Asthana & Kalelkar, 2020; Kothari, et al)  دهندنسبت 

بنابراین د2009 افشای اطلاعات سخت و نرم در یک (.  انتظار داریم که  ر پژوهش حاضر 
بنگاه افشای  بعدی گردد و در سیاست  ادوار  افشا در  افزایش  به  منجر  ها چسبندگی  دوره، 

 وجود داشته باشد. 
 ع ی)با ندانستن توز  نانیاحتمال( و عدم اطم  عی)با دانستن توز  سکیر  ن ی ب(  1۹21)  1نایت

  ی داوطلبانه بر نوسانات بازده  ی افشا  تأثیردر یک فضای ریسکی،  .  شدقائل    زیاحتمال( تما
  ان ی م  یو کاهش درجه عدم تقارن اطلاعات گذاران  نرخ یادگیری سرمایه  منجر به افزایش سهام  

و    نفعانیذ به  درنهایت  بنگاه  با    اما.  (Easley, et al., 2002)  شودمی  ریسککاهش  منجر 
سهام    متی نوسانات ق   ز،یگرسکیو ر  زیگرابهام  گذارانهیبا فرض سرما  و  بهامسطح ا  ش یافزا
شده  به احتمالات ادراک  زیگرابهام  گذاران هیتا سرما  شود میابهام سبب    رایز ابدییم  ش یافزا

(  گذارانهیممکن سرما  یموجود در مجموعه باورها  یوهایسنار  ن ی)بدتر  ندهیبد آ  تی وضع
نوسانات    ن یها به ابنگاه  یاز سو   )اطلاعات افشاشده(  دهند و هنگام ارائه اخبار  یشتری وزن ب

زده    ی مت ی ق .  (Brenner & Izhakian, 2018; Epstein & Schneider, 2007)  شوددامن 
تر، با  تواند متفاوت باشد. به عبارت دقیقبنابراین منبع نوسانات در جریانات نقدی بنگاه می

بنگاه از ریسک به ابهام، رفتار نوسانی جریانات نقدی بنگاه تغییر خواهد    اطلاعاتی  تغییر محیط
مالی و همچنین سیستم افشای اطلاعات بنگاه خواهد  تأمین  نمود که منجر به تغییر در هزینه  

حاضر    شد. پژوهش  در  ابهام  به  ریسک  از  اطلاعاتی  محیط  تغییر  مدلسازی  اساس،  براین 
های مهم این پژوهش قلمداد  همزمان صورت خواهد گرفت که یکی از نوآوریصورت  به

 . شودمی
تفکیکی  غیرنها اثرات در آ  موجود کهالمللی  بین همچنین برخلاف معدود ادبیات تجربی  

در پژوهش    ،گیردگذاران بر سطح افشای اطلاعات مدیران مورد سنجش قرار میابهام سرمایه
  سطح  اران برذگسرمایه  گریزیابهام  درجه   وسطح ابهام  ییرات  تغ مستقل  اثرات  بررسی    حاضر

 
1. Knight, F.H. 
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  باره ادبیات نظری در  تأکیدبا توجه به    1. مورد توجه قرار گرفته است  داوطلبانه اطلاعات  یافشا
ابهام و درجه  تأثیر ابهامگریزی  ابهامگذاری مستقل سطح  بر نحوه  گذاران  سرمایهپذیری  یا 

ارزیابی مدیران از هزینهها و طبیعتاًبنگاهنها از ارزش  آارزیابی   ب تأمین  های    بنگاه و  ه  مالی 
آ تصمیمندنبال  اطلاعات  آسازی  ،  داوطلبانه  افشای  میزان  با  رابطه  در  رسیدننها  به    برای 

افشا مستقل  اهداف  اثرات  گرفتن  نادیده  مدل  نآ،  تصریح  در  تجربی،  دو  در  آهای  را  نها 
توجه    ،علاوههب  صریح به لحاظ تجربی قرار خواهد داد.معرض درجات مختلفی از خطای ت

ها و منافع از هزینه  تر مدیران تواند عدم ارزیابی دقیقدو می  نتفکیکی آصرف بر اثرات غیر
در پی    طور کاراتر در عمل رابه  افشاهای  تنظیم سیاست  ،نوع افشا و به تبع آ مترتب بر این ن

ن رویکرد در پژوهش حاضر به بررسی تجربی این فرضیه  تر، با ایبه عبارت دقیقداشته باشد.  
گذاران برای گریزی )سطح ابهام( سرمایهیا با تغییر در درجه ابهامآ  نیز خواهیم پرداخت که

های مورد مطالعه  بنگاه  ،ارانذگسرمایه  گریزی(ابهامای از ابهام )داده شدههر سطح )درجه(  
 اند؟ نمودهسطح افشای داوطلبانه اطلاعات خود را تعدیل   ،برای رسیدن به اهداف افشا

دهد که مدیر بنگاه با تغییردر اخبار مربوط به  های این پژوهش نشان میطورکلی، یافتهبه
ابهام ابهام و  افشای    باهای متفاوتی  گذاران واکنش گریزی سرمایه ریسک و همچنین سطح 

دهد. تفاوت در سیاست بنگاه در پاسخگویی  انواع اطلاعات )سخت و نرم( از خود نشان می
 گردد.میبه خصوصیات اطلاعات افشاشده باز بر ارزش بنگاه، مؤثربه اخبار 

نظری پژوهش مورد بررسی    ی مبان  ابتدا  کهصورت است  ن ی مختلف مقاله به ا  یهابخش 
  الگوی  سپس داشت؛   میخواه  در ادامه مروری بر پیشینه تجربی پژوهش   ؛قرار خواهد گرفت

دادرا    پژوهش   تجربی خواهیم  شرح  تفصیل  بعد به  بخش  در  آماری  .  بررسی  از  پس  ی 
و    گرفت خواهد  قرار    ی و بررس  ل ی تحلمورد  برآورد  های حاصل از  یافته  متغیرهای پژوهش، 

 خواهد شد.   انی ب های پژوهش گیرینیز نتیجه قسمت آخردر 
 

 
العات تجربی، اثرات مربوط به تغییر در تمایلات مربوط به  یک از مط. تاآنجاکه مؤلفین آگاه هستند تاکنون در هیچ1

سرمایه مستقیم  ابهام  ارتباط  فرض  با  صرفاً  و  است  نگرفته  قرار  تحلیل  مورد  بنگاه  اطلاعات  افشای  سطح  بر  گذاران 
اوطلبانه بنگاه  های افشای دگذاران بر سیاستگذاران با سطح ابهام، اثرات تغییر در سطح ابهام سرمایهگریزی سرمایهابهام

 مراجعه نمود(. (Billings, et al., 2015; Rava, 2022)توان به مورد بررسی قرار گرفته است )برای بررسی بیشتر می
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 ي نظر یمبان. 2
موجود در   یمرزبند ل ی که به دل کنند یاستدلال م ی شرکت  تیحاکمدر حوزه  مطالعات  بیشتر

ی  هارشد بازار، شرکتمیزان    ن یو همچنتوسعه  درحال  یکشورها  ی و اجتماع  ی اسی س   ط ی مح
  ی شرکت  ت ی حاکم یهاستمیس فی ضع  یبه اجرا لیتما  کشورها نیا فعال در بازارهای سرمایه

دارند  ویژهبهو   را  اطلاعات  داوطلبانه  راستا،    .(Md Zaini, et al., 2018)  افشای  این  در 
 ،1ه یسرما از ی ن ه ینظر اند که شاملپژوهشگران چندین نظریه برای توجیه این پدیده بیان نموده

 باشد.می 4دهی علامت نظریهو  ۳یندگینما هینظر ،2سهامداران  هینظر
)از    هیسرما  ش یافزا  در  ها شرکت  بهداوطلبانه    یدهد که افشاینشان م  هیسرما  ازی ن  نظریه

  . (Choi, 1973د )کن یکم کمک م  نه یبا هز  طریق منابع خارج از بنگاه همچون بدهی و سهام(  
که   افتاد  خواهد  اتفاق  مادامی  شرکت  سرمایه  هزینه  کاهش  نظریه،  این  چارچوب  در 

ی شرکت را از طریق افشای داوطلبانه تفسیر نمایند  انداز اقتصادگذاران بتوانند چشمسرمایه
(Shehata, 2014نظریه .)  و منافع    یاطلاعات   یازهای ن  دی ها باکند که شرکتیفرض م  نفعانیذ

ذ برآورده کنن   نفعانیهمه  نه فقط سهامداران را  اساس، .  (Abed, et al., 2014)  دو    براین 
تر و  که هم با طیف وسیعهای کوچک به دلیل آندر مقایسه با شرکت  بزرگ  یها شرکت

های بیشتری برای ارائه اطلاعات داوطلبانه  انگیزه  ،هم با تعداد بیشتری از سهامداران مواجهند
  بیشتر زمانی داوطلبانه اطلاعات  یها به افشاکند که شرکتیفرض م یندگینما دارند. نظریه

بتوانن   شوندمیمتوسل   منافعاز    نشأت گرفته  یندگینما  یهانهیهز  دکه  و   رانیمد  ن یب  تضاد 
دهن  کاهش  را  )سهامداران  می  5دهی علامت  نظریه  .( Lambert, 2001د    مادامی  کندبیان 

قصد دارند با ارائه اطلاعات  که    نمایندرا دنبال میداوطلبانه    ی از افشا  زیادیسطوح    اهشرکت
و    تی فیکد و از این طریق  را کاهش دهن  یعدم تقارن اطلاعات  غیرمطلع،ی  هابه طرف  شتری ب

سوی دیگر،    از  .(Ross, 1977)  ها نشان دهندشرکت ی خود را در مقایسه با سایرارزش واقع
ها را به بازار  نوع آن  ، هاشرکت  6چندین مطالعه استدلال نمودند که رویکرد گزارشگری مالی 

 
1. Capital Need Theory 
2. Stakeholder Theory 
3. Agency Theory 
4. Signaling Theory 
5. Signaling 
6. Financial Reporting 
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( که در کنار سیاست افشای داوطلبانه اتخاذشده  Hand & Skantz, 1997دهد )علامت می
 (. Gietzmann & Trombetta, 2003) 1ارندذگتعاملی بر ارزش بنگاه اثر میصورت  به

مطابق با ادبیات موجود، گزارشگری مالی به دو دسته کلی متقارن و نامتقارن  قابل تقسیم  
متقارن نسبت به اخبار خوب و بد  صورت  به، مدیر بنگاه  2است. در گزارشگری مالی متقارن

، مدیر ۳اما در گزارشگری نامتقارن   شود میدهد و متعهد به افشای همه اخبار  واکنش نشان می
که تنها متعهد به افشای اخبار بد باشد و اخبار خوب را تنها در صورت اطمینان  بنگاه مادامی

که  در صورتی  . همچنین استرا اتخاذ نموده  4کارانه ظهگزارشگری محاف  ،نمایدبیشتر افشا می
تنها متعهد به افشای اخبار خوب باشد و افشای اخبار بد را منوط به اطمینان بیشتر از صحت  

بندی، سیاست  را اتخاذ نموده است. در کنار این تقسیم  5گزارشگری تهاجمی   ،اطلاعات بداند
افش کلی  دسته  دو  به  نیز  داوطلبانه  تقسیم  افشای  اطلاعات  کامل  افشای  و  استراتژیک  ای 

که در این بین افشای استراتژیک اطلاعات شامل افشای داوطلبانه اخبار خوب و عدم   شودمی
(. در غیاب هرگونه تعهدی برای افشا و  Guay & Verrecchia, 2018)  استافشای اخبار بد  

استراتژیک در بازار، رفتار  اطمینان در  افزایش عدم  افشای داوطلبانه اطلاعات    در صورت 
داوطلبانه اخبار خوب را افشا و از افشای    ، زیرا مدیر بنگاه  شودمیمنجر به کاهش ارزش بنگاه  

خاطر عدم افشای  هنماید که این رفتار منجر به اعمال تنزیل ارزش بنگاه ب اخبار بد مضایقه می
. برای  شودمیگذاران  مایهگسترش عدم اطمینان در بازار( از سوی سردرنتیجه  اخبار بد )و  

با اتخاذ چارچوب گزارشگری مالی بنگاه  به افشای    ،حل این مشکل، مدیر  خود را متعهد 
تنزیل ارزش بنگاه  کارانه( و از این طریق مانع  کند )مانند گزارشگری محافظهاطلاعات بد می

 (. Guay & Verrecchia, 2018) شودمیگذاران عدم اطمینان سرمایهخاطر به
( در مدل نظری  2011)  6و همکاران برتومئوهای ارائه شده در این حوزه،  ر کنار نظریهد

می بیان  که  خود  بهکنند  ساختار  یافشا  نهیسطح  هز  هیسرما  داوطلبانه،  بنگاه    هیسرما  نهیو 

 
پبش1 شامل  بیشتر  مالی  گزارشگری  اطلاعات  کنفرانسبینی صورت.  در  منتشرشده  اخبار  مدیریت،  توسط  ها،  گرفته 

شود بیشتر معطوف به  های اجتماعی است. اما اطلاعاتی که در قالب افشای داوطلبانه افشا میهای مطبوعاتی و رسانهبیانیه
 (.Guay & Verrecchia, 2018های سود و زیان و ترازنامه است )اطلاعات صورت

2. Symmetric Financial Reporting 
3. Asymmetric Financial Reporting 
4. Conservatism Financial Reporting 
5. Aggressive Financial Reporting  
6. Bertomeu, J., et al. 
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ها با بیان این روابط در  آن.  شوندمی  ن ییبنگاه تع   ینقد  اناتینوسانات در جر  زانی براساس م
نوسانات    ن یکه کمتر  ییهابنگاه  ،یحالت حد  کیدر  گیرند که  یک فضای ریسکی نتیجه می

طور  به  و   یاوراق بده   )ریسک کمتر( اقدام به انتشار  کنندیخود تجربه م  ی نقد  انات یرا در جر
ات  ی افشا  است ی س  همزمان را  بالا رف  اما  دین نمایم  خاذگسترده اطلاعات  بنگاهتن  با    ،ریسک 

بده بنگاه انتشار  از  انتشار  یها  متما  به سمت  به  شوندمی  لیسهام  از س و    است ی طور همزمان 
محیط اطلاعاتی  خواهند شد. اما    لیمحدود متما  یافشا  استی گسترده اطلاعات به س   یافشا

در این راستا،  متفاوت باشد.    تواندیبنگاه م  ینقد  اناتیمنبع نوسانات در جردرنتیجه  بنگاه و  
همکاران  و  بده2016)  1ایژاکیان  الگوی  یک  چارچوب  در  و  پژوهش خود  در   2بستان  -( 

با  تعمیم ابهام سرمایه  تأکیدیافته  نقش  میبر  بیان  تنها ریسک  گذاران  در شرایطی که  کنند 
مالی کمتر در مقایسه  تأمین  دلیل هزینه  منابع مالی از طریق سهام بهتأمین    ،بنگاه افزایش یابد

گذاران نسبت به جریانات نقدی آتی  که ابهام سرمایهبا بدهی توجیه خواهد داشت اما هنگامی
بنگاه خواهد   مالی از سوی مدیرتأمین  تشار اوراق بدهی بهترین سیاست بنگاه گسترش یابد ان

به عبارت به  بود.  منجر  ابهام(  به فضای  )از فضای ریسکی  تغییر در محیط اطلاعاتی  دیگر، 
تغییر در نوع نوسانات جریانات نقدی بنگاه خواهد شد که در ادامه باعث تغییر در ساختار  

  ترینمهم(  2016. ایژاکیان و همکاران )شودمیرمایه بنگاه  سرمایه بنگاه و همچنین هزینه س 
تصمیم شیوه  در  تفاوت  به  را  بنگاه  مدیر  سوی  از  تصمیمی  چنین  اتخاذ  برای  گیری  دلیل 

 دهند.گذاران در شرایط ریسکی در مقایسه با ابهام نسبت میسرمایه
نظریه به  توجه  با  مطرح بنابراین  الهای  همچنین  و  حوزه  این  در  نظری  شده  گوهای 

 نماییم. یافته، اقدام به ارائه الگوی تجربی خود در پژوهش حاضر میبسط

 پیشینه پژوهش . 3

پیشینه بر  ادامه مروری  افشای اطلاعات در شرایط  های صورتپژوهش   در  گرفته در زمینه 
  ؛ ها از چند جنبه قابل تفکیک استشده در این پژوهش ابهام خواهیم داشت. رویکرد استفاده

گذاران هایی که ترکیبی از افشای اطلاعات سخت و نرم را و پاسخ سرمایهنخست، پژوهش 
 ,Demers & Vegaدهند )به افشای چنین اطلاعاتی در شرایط ابهام را مورد تحلیل قرار می

 
1. Izhakian, Y., et al. 
2. Tradeoff Theory 
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2008; Rava, 2022 پژوهش سایر  مقابل  در  و  که  (  سخت    فقطهایی  اطلاعات  افشای  به 
هایی که آثار اطلاعات افشاشده )در  توجه دارند. دوم، پژوهش )اطلاعات درآمدی بنگاه(  

گذاران از طریق نوسانات غیرعادی بازده سهام در  یهلب اعلانات درآمدی( بر واکنش سرماقا
می قرار  ارزیابی  مورد  را  ابهام  )شرایط   & Arabsalehi, et al., 2018; Asthana)دهند 

Kalelkar, 2020; Billings, et al., 2015; Williams, 2015) هایی که با  (. سوم، پژوهش
)ابهام نسبت به پارامترهای   تفکیک ابهام بنگاه )ابهام نسبت به پارامترهای بنگاه( از ابهام بازار 

سرمایه توسط  اطلاعات  تفسیر  نحوه  قرار  بازار(  تحلیل  مورد  را  حالت  دو  این  در  گذاران 
 (. Asthana & Kalelkar, 2020) دهندمی

می  بندیجمع نشان  مختلف  تجربی  چند  مطالعات  از  حاضر  پژوهش  رویکرد  که  دهد 
دارد تمایز  پیشین  مطالعات  با  افشای    :جهت  سطح  بر  اثرگذار  پارامترهای  تحلیل  نخست، 

شده    ، رویکرد اتخاذدومکه نوع اطلاعات افشاشده تغییر نمایند.  مادامی  ،داوطلبانه اطلاعات
ابهام  در و  ابهام  متغیرهای  سرمایهمحاسبه  به  گریزی  نسبت  حاضر  پژوهش  در  گذاران 

است، تفاوت بنیادین    هایی که در حوزه بازار بورس اوراق بهادار تهران انجام شدهپژوهش 
باسوم  1.دارد بنگاه  ،  ارزش  در  نوسانات  عمده  که  نکته  این  به  تغییرات  توجه  دلیل  به  ها 

دهد،  گریزی( رخ میک، ابهام و ابهامغیرمنتظره در پارامترهای اثرگذار بر ارزش بنگاه )ریس
نظر در مقایسه با مطالعات تجربی پیشین    رویکرد استخراج اخبار مربوط به پارامترهای مورد

، در چارچوب فضای ترسیم شده در بندهای قبلی سعی در تحلیل  چهارمفرد است. بهمنحصر
کنار رویکرد گزارشگری  بنگاه در    شده از سوی مدیر  های افشای اطلاعات اتخاذ نوع سیاست

های  در سیاست  مداومت(  -چسبندگی   -)لختی   توجه به وجود اینرسی  بنگاه داریم. در پایان با
سازی  ها در عمل، اقدام به تحلیل اثرات این پدیده در مدلافشای داوطلبانه اطلاعات بنگاه

 های افشای بنگاه خواهیم نمود. عوامل اثرگذار بر سیاست
هدف توسعه ادبیات موجود درصدد نشان دادن ابعاد اثرگذار    ژوهش و بابنابراین در این پ

 ها خواهیم بود.جدیدی بر افشای داوطلبانه بنگاه
 

 
طور مستقل  گذاران بر سطح افشای اطلاعات را بهگریزی سرمایههای تجربی، آثار ابهامپژوهشیک از  . البته در هیچ1

 است. مورد تحلیل قرار نداده 
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 گرفته مطالعات تجربی صورت  .1 جدول
 نتایج  دامنه مکانی و زمانی پژوهش گردآورندگان عنوان

های درآمد: اطلاعات نرم در اعلامیه 
 اخبار یا نویز؟

 (2008) 1دمرس و وگا
 3IBESو  2CRSPهای داده های موجود در پایگاهبنگاه

 2006-1998دربازه زمانی 

 کشد. درک مفاهیم اطلاعات نرم نسبت به سخت، بیشتر طول می 
آموزنده هستند، بازار بیشتر به اطلاعات نرم تکمیلی واکنش نشان  در شرایطی که اطلاعات درآمدی )اطلاعات سخت( کمتر 

 دهد. می

اطلاعات   نانینقش عدم اطم یبررس
 گذارانهیبر واکنش سرما یحسابدار

 به اعلام سود 

 (1۳۹7صالحی و همکاران )عرب 
شده در بورس اوراق بهادار تهران در  شرکت لیست 162

 1۳۸4- 1۳۹4دوره زمانی 
گذاران به اخبار اعلان سود کمتر و منجر به اطمینان بالایی در اطلاعات شرکت وجود دارد، واکنش سرمایه که عدمهنگامی

 . شودمیمطلوب  گذاران به اخبار کمتر سرمایه  دهیوزن

 (2015) 4بلینگز و همکاران  در باب راهنما و نوسانات 
( و 5کامپوستات ) های موجود در پایگاه داده همه شرکت

 2010 -  2001( در بازه زمانی 6ترز یتامسون رو)
بزرگ پس از   یرعادی در کاهش نوسانات غ یاازندهتوسط بنگاه نقش س همراه آن به همراه اعلانات  افشاشده یدرآمدها

 . اعلانات افشا شده دارد

های نامتقارن به اخبار  پاسخ
 درآمدی: مطالعه موردی ابهام 

 (2015) 7امزیل یو
های اطلاعاتی  بنگاه در پایگاه  50۹7۸اطلاعات مربوط به 

- 2007زمانی  در بازه  IBESو  CRSP،  کامپوستات
1۹۸6 

العمل  گذاران نسبت به افشای اخبار نامطلوب در مقایسه با اخبار مطلوب، عکس اطمینان بالاست سرمایهدر شرایطی که عدم 
 وار نوسانات قیمتی بیشتری را بنگاه تجربه خواهند نمود. تری داشته و درنتیجه در این ادبدبینانه

اطمینان سیاست اقتصادی  تأثیر عدم 
گذاری اخبار  روی افشا و ارزش 

 درآمدی 
 (2020) ۸آستانه و کاللکار 

( و  کامپوستات) های موجود در پایگاه داده همه بنگاه
(CRSP در بازه زمانی )2016 -  1۹۹0 

  گذاران راسرمایه پاسخ  بیدهد و درنتیجه ضریسود را کاهش ماطلاعات مربوط به گذاران به  هیسرمااعتماد اطمینان، عدم 
 . دهدکاهش می

 اطمینان اثرات نامطلوب بلندمدتی بر اخبار مربوط به سود دارد.عدم

داوطلبانه   ی: افشاسکیفراتر از ر
 تحت ابهام 

 (2022) ۹راوا
دربازه زمانی   IBESداده   های موجود در پایگاهبنگاه

2001-2019 
 . شودمی سهام  متینوسان در ق  شیباعث افزا شتری اطلاعات ب  ه، ارائزیگرسک ی و ر ز یگرابهام  گذارانه یابهام سرما شیبا افزا

 پژوهش  های یافته: مأخذ

 
1. Demers, E. & Vega, C. 
2. The Center for Research in Security Prices  
3. The Institutional Brokers' Estimate System Explained 
4. Billings, M.B., et al. 
5. Compustat 
6. Thomson Reuters 
7. Williams, C.D. 
8. Asthana, S. & Kalelkar, R. 
9. Rava, A. 
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 تصريح مدل . 4
تجربی پژوهش تشریح خواهد شد که در آن، اخبار مربوط به متغیرهای  مدل    قسمتدر این  

ابهام و  ابهام  سطح  سرمایهریسک،  کنار  گریزی  در  داوطلبانه پویاییگذاران  افشای    های 
ابزار  .  هستند  بنگاه   سطح افشای داوطلبانه اطلاعات متغیرهای توضیحی    ترینمهم  ، اطلاعات

بنگاه در واکنش به اخبار مربوطه، افشای داوطلبانه اطلاعات سخت و نرم   در دسترس مدیر
مورد  است مدل  در  وابسته  متغیرهای  می  که  تشکیل  را  حالت  نظر  از  همچنین،  دهند. 

گذاران، اخبار مربوط  گریزی سرمایهمتغیرها برای انعکاس اخبار مربوط به ابهامروندزدایی  
براین،  نماییم. علاوهبنگاه استفاده می  گذاران و اخبار مربوط به ریسکبه سطح ابهام سرمایه

از متغیرهای توضیحی هزینه سرمایه، اهرم مالی و   نتایج مدل تجربی  به منظور استحکام بیشتر
س  بهنقدشوندگی  بنگاه  در  هام  برد.  بهره خواهیم  متغیرهای کنترلی  مدل   این   تصریحعنوان 

 داریم: 
(1 ) disclosureit =  + 

1
disclosureit−1 + 

2
AANit + 

3
DANit +


4

RiskNit + 
5

WACCit + 
6

Leverageit + 
7

Turnoverit + 
i

+ t + it 
در   𝑖( سطح افشای داوطلبانه اطلاعات بنگاه  disclosureit)   ( به ترتیب، متغیر1در مدل )

نشان    𝑡زمان   نرم را  افشای اطلاعات  و  افشای اطلاعات سخت  یعنی  در دو حالت مختلف 
)می داوطلبانهپویای(  disclosureit−1دهد،  افشای  زمانی  نرم(  های  و  )سخت    ، اطلاعات 

(AAN𝑖𝑡اخبار مربوط به )  گذارانسرمایه  گریزیابهام،  (DAN𝑖𝑡)    اخبار مربوط به سطح ابهام
( میانگین موزون هزینه  WACC𝑖𝑡)   ،بنگاه  ریسک  ( اخبار مربوط به RiskN𝑖𝑡)   ،گذارانسرمایه

 ( بنگاه،  )Leverage𝑖𝑡سرمایه  بنگاه،  مالی  اهرم   )Turnoverit ،بنگاه نقدشوندگی سهام   )  
(𝜇i ) ،اثرات مقطعی (𝜆t ) اثرات زمانی و(𝜀it ) 1.دهدرا نشان می مدلجملات اخلال 

الگو تخمین  می  یبرای  پویا  تخمین پانل  از  بوورهای  زنندهتوان  و  و  1۹۹5)  2آرلانو   )
ای آرلانو  یافته دو مرحلهگشتاورهای تعمیم  زننده( استفاده کرد. تخمین 1۹۹۸)  ۳بلوندل و باند 

 
ترین متغیرهای اثرگذار بر سطح افشای اطلاعات متغیر اندازه بنگاه است. در این  . مطابق با نظریه ذینفعان، یکی از مهم1

ی در برآورد مدل تجربی بهره گرفته شد اما به دلیل عدم معناداری این متغیر و حفظ انسجام  مطالعه نیز از این متغیر کنترل
 در مدل تجربی این متغیر کنار گذاشته شد. 

2. Arellano, M. & Bover, O. 
3. Blundell, R. & Bond, S. 
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ها ضعیف  لاعات به شکل تفاضلی آنخاطر استفاده از اط و باند زمانی که متغیرهای ابزاری به
نسبتاً می  باشند،  و  ناکارا  باند باشند  و  کنار  1۹۸۸)  بلوندل  در  بایستی  که  کردند  پیشنهاد   )

باشد، استفاده  متغیرهای تفاضلی از اطلاعات اضافی دیگری نیز که مربوط به سطح متغیرها می
محدودیت ترکیب  تفاضلکرد.  سطح  در  متغیرها  برای  گشتاوری  متغیرها،    های  سطح  و 
یافته  گشتاورهای تعمیم زنندهدهد که توسط آرلانو و باند به تخمینبرآوردگری را نتیجه می

  سیماتر  ن ی، تخمکوچک(  Tو    N)  محدود  ی آماری هادر نمونهاما    اند.مشهور شده  1سیستمی 
در چنین شرایطی   حساس باشد.  ،انتخاب شده ه ی اول  یوزن س ی ممکن است به ماتر نه یبه  یوزن

کنند که از یک برآوردگر تکرارشونده گشتاوری  ( پیشنهاد می1۹۹6)  2هانسن و همکاران 
ای که ماتریس وزنی و تخمین ضرایب را تا زمان همگرایی  گونهاستفاده گردد به  ۳یافته تعمیم

 یراسیستمی تکرارشونده بGMM روزرسانی نماید. براساس نکات ذکرشده، از برآوردگر  هب
 ها بهره خواهیم برد.استخراج خروجی

در شده  استفاده  ابزارهای  اعتبار  بررسی  آزمون  برای  از  تخمینی،  الگوی  دو  های  هر 
 4هانسن   - ( و همچنین آزمون سارگانAR2( و مرتبه دوم )AR1خودهمبستگی مرتبه اول )

باند این اساس،    است. بر  استفاده شده لند که در تخمین گشتاورهای  قائ  (1۹۹1)  5آرلانو و 
بوده ولی دارای    AR(1)یافته باید جملات اخلال دارای همبستگی سریالی مرتبه اول  تعمیم

( به  1۹۸۸نباشند. از سوی دیگر، هانسن و همکاران )  AR(2)همبستگی سریالی مرتبه دوم  
هانسن  آزمون  ابزارها،  کلی  اعتبار  بررسی  که    - منظور  نمودند  معرفی  را  براساس  سارگان 
در زیربخش بعدی، ادبیات نظری هر یک  فرضیه صفر این آزمون، ابزارها معتبرخواهند بود. 

 ها به تفصیل شرح داده خواهد شد. از متغیرهای توضیحی به همراه نحوه محاسبه آن

 متغیر وابسته  .1-4
محاسب  چک  سطح  هبرای  ابتـدا  شـرکت،  هـر  در  اختیـاری  افشای  افشای  موارد  از  لیستی 

تهیـه  ا قبلـی  تحقیقـات  بـه  توجـه  بـا  عناصر   ،2جـدول    6شد. ختیـاری  و  کلی  عناوین 

 
1. System Generalized Method of Moments 
2. Hansen, L. P., et al. 
3. Iterated GMM Estimator (IGMM) 
4. Sargan-Hansen test 
5. Arellano, M., & Bond, S. 

 اشاره نمود. ( 1401( و قاسمی و همکاران )1۳۹6ی و همکاران )دریپورحتوان به کارهای می .6
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بهچک اختیاری  افشای  تحقیقلیست  در  رفته  آنها  کار  گردآوری  منابع  همراه  نشان    به  را 
 دهد. می

 داوطلبانه   يافشا ستیلعناصر چک . 2جدول 
 افشای داوطلبانه  عنوان  نوع اطلاعات افشا شده

 اطلاعات نرم 

 های شرکت بینیپیش

 بینی فروش آتیپیش −
 یافته تحقق های با فروش بینی فروشمقایسه پیش −

 بینی سودهای آتی پیش −

 یافته های قبلی سود با سودهای تحقق بینیمقایسه پیش −

 های آتی های نقدی برای دورهها و پرداختبینی دریافتپیش −

 بینی سهم از بازار پیش ایبینی مخارج سرمایهپیش −

 تحقیق و توسعه 

 های تحقیق و توسعه توضیح پروژه −

 سیاست شرکت در رابطه با تحقیق و توسعه  −

 های تحقیق و توسعه موقعیت فعالیت −

   های برآوردی در تحقیق و توسعههزینه −

 تشریح توسعه محصولات جدید  −

 های شرکت ریسک
 شرکت تشریح و توضیح ریسک کلی و ریسک عمومی  −

ها )ریسک یاتی در رابطه با سایر ریسکاطلاعات و جزئ  −
 نرخ بهره و..( ، تورم  ،نقدینگی

 اطلاعات سخت 

اطلاعات مربوط به  
تحلیل وضعیت مالی  

 و عملیاتی شرکت 

 های سودآوری نسبت −
 های نقدینگی نسبت −

 های فعالیت نسبت −

 های ارزیابی بازار نسبت −

 های اهرمی نسبت −

 محصولات یا خدمات سر مربوط به فروش سربه −

اطلاعات مربوط به  
 بازار 

 قیمت سهام و روند آن −

 حجم مبادلات سهام و روند آن  −

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و روند آن −

 درصد مالکیت سهامداران عمده −

 نوع مالکیت سهامداران شرکت )حقیقی یا حقوقی بودن مالکان(  −

 
های کلیدی آماره

 غیرمالی 

 رقبا تجزیه و تحلیل کمی  −

 تجزیه و تحلیل کمی سهم از بازار محصولات یا خدمات  −

 میزان رشد کمی فروش  −
 های پیشین برگرفته از پژوهش: مأخذ



 1404 پاییز  |  104شماره    | 30سال    |هاي اقتصادي ایران پژوهش | 58

به دو    است که  ها سعی شدههای مربوط به آنهای افشاشده و زیر بخش در انتخاب بخش 
و اثرگذار بر   پارامترهای بنیادی  ،پارامترهای در نظرگرفته شده  نخست،  :نکته مهم توجه شود

ها وجود  زیرا اوراق بهاداری که کمبود چنین اطلاعاتی در مورد آن  ها باشدارزش شرکت
تر تلقی  تر و مبهمها، ریسکیگذاری آنهای موجود پیرامون ارزشدارد به دلیل نااطمینانی

بندی  نظر باید مطابق با تقسیم  همچنین، پارامترهای مورد.  (Lambert, et al., 2007)  شوندمی
طور مشترک  اطلاعات سخت و نرم در ادبیات باشند. اطلاعات سخت شامل اطلاعاتی که به

قابل  کمّ و  انتقال آن  باشند و ذخیرهمی  تأییدی  نرم  و  اما در مورد اطلاعات  ها آسان است 
های  بینی(. بر این اساس پیش Petersen, 2004) های را در نظرگرفتتوان چنین ویژگینمی

بنگاه ریسک  به  مربوط  اطلاعات  همراه  به  توسعه  و  تحقیق  به  مربوط  اطلاعات    ،بنگاه، 
نرم ) افشاBertomeu & Marinovic, 2016اطلاعات  اطلاعات    ء شده جز  ( و سایر موارد 

از    بندی شدند.سخت دسته بنگاه مربوطه هر قلم  افشا نموده  را  لیست  چکدر صورتی که 
شاخص  درنهایت  گرفت و  خواهدعلق  ن مورد ته آب  0در غیر این صورت عدد    و  1باشد عدد  

می که  مواردی  کل  به  شده  افشا  موارد  جمع  تقسیم  با  اختیاری  شـودافشای  افشا    ، بایست 
 :شودمیصورت زیر محاسبه نه بهطور کلی شاخص افشای داوطلبابه .شدمحاسـبه 

(2 ) Disclosure𝑖 =
∑ 𝑑𝑖𝑖=1

𝑛
 

غیـر    در نظر گرفته شده اسـت و در  1معادل    diکه در این معادله اگر مورد افشا شده باشد،  
 درنظر گرفته شده است. 0صورت  این 

 هاي متغیر وابستهپوياي  .2-4
افشا )چندماهیت چند بازی  به  ای و چند سیگنالی( نقش مهدوره  بعدی  می در شکل دادن 

میتعادل   تصمو    کندایفا  از  یافشا  یبرا  یری گ می هنگام  بنگاه اطلاعات،    برشی   دیبا  مدیر 
  رد ی در نظر بگ  زی ن  ندهیرا در آ  دیاطلاعات جد  برش دیگری ازبالقوه    یو افشا  یری ادگیامکان  

(Guttman, et al., 2014.)  های افشای داوطلبانه  سیاست، مطالعات تجربیهمچنین براساس
سوی   از  معمولاًشرکتاطلاعات  زمان  طول  در  رویه  ها  یک    شود میاستفاده  ثابت    از 

(Botosan, 1997 )  . با معرفی نقش محتوای اطلاعات ارائه  (  200۹)  1و همکاران   کوساری
د که اطلاعات نامطلوب )اخبار بد( در مقایسه با  ن کنگذاران، بیان میشده بر باورهای سرمایه

 
1. Kothari, S.P., et al. 
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بیشتری افشا    تأخیراما با    ان داشتهفعینذبیشتری بین  اخبار مطلوب )اخبار خوب( باورپذیری  
های شغلی مدیران توان به نگرانیدر افشای اطلاعات می  تأخیردلایل    ترین مهم  که از  شوندمی

های  در ساختار سیاستبرآیند این مطالعات  بنگاه در صورت افشای این اطلاعات اشاره نمود.  
شده توسط بنگاه    سبندگی در محتوای اطلاعات افشانوعی چاز بروز    ،بنگاه  داوطلبانهافشای  

  های افشای داوطلبانه، از وقفهیبررسی مستقیم اثرات پویا  برای.  دهدخبر میدر طی زمان  
مثبت سطح افشای  صورت  بهگیریم و انتظار داریم این متغیر  متغیر وابسته در مدل خود بهره می

 قرار دهد.  تأثیرداوطلبانه بنگاه را تحت  

 گذارانگريزي سرمايهاخبار مربوط به ابهام  .3-4
های  به این نکته پی بردند که با افزایش احتمالات انتظاری بازدهی(  201۸)  1و ایژاکیانبرنر  

)عایدی ابهاممطلوب  میها(،  افزایش  با  گریزی  درمقابل  و  انتظاری    افزایش یابد  احتمالات 
)زیانبازدهی نامطلوب  میهای  افزایش  ابهام  به  علاقه  متغیر  بنابراین  یابد.  ها(  محاسبه  برای 

 های مطلوب به طریق زیر محاسبه گردید:بازدهی گریزی، احتمال تجمعی ابهام
(۳ ) E[P(r > rf)] = E[1 − Φ(𝑟𝑓; 𝜂; 𝜎)] 

  میانگین توزیع تجمعی  𝜂نرخ بازدهی ریسک خنثی،    rf،  نرخ بازدهی سهام  r،  (۳)که در رابطه  
Φ    و𝜎    انحراف معیار توزیع تجمعی وE  انحراف  (۳)دهد. در رابطه  ریاضی را نشان می  امید  

نظر گرفته شده است.    های مطلوب درعنوان بازدهیمثبت از نرخ بازدهی ریسک خنثی به
رابطه   محاسبه  نرخ  (۳)برای  ریسک خنثی،    یبازده   هایبه کمک  و  تعداد  روزانه  به  بسته 

دارد    وجوددر بازدهی  انحراف مثبت    22  حداکثردر هر ماه امکان وجود  روزهای معاملاتی  
  نمایند بر کل روزهای معاملاتی که با تقسیم این تعداد روز که چنین شرطی را برآورده می

درنهایت  ماهانه محاسبه شده و  صورت  به  گریزیابهام،  روز معاملاتی در هر ماه(  22)حداکثر  
سال،    12  در  آن میانگین   هر  معاملاتی  بودگریزی  ابهام  دهندهنشانماه  خواهد  سال  .  آن 
 % 1۸که معادل با    دارگذاری مدتهای سرمایهسود سپردهدر محاسبات بالا از نرخ  همچنین  

  اخبار مربوط به   محاسبه متغیر  برایدرنهایت  .  شداستفاده    عنوان نرخ ریسک خنثیبه  است،
سرمایهابهام کریستیانو گریزی  رویکرد  کمک  به  متغیر (200۳)  2فیدزجرالد   -گذاران،   ،

 
1. Brenner, M. & Izhakian, Y. 
2. Christiano, L.J. & Fitzgerald, T.J. 
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تغییرات غیرمنتظره متغیر مذکور  عنوان  مانده را بهجارا روندزدایی نموده و مقادیر به  مربوطه
 1.در نظر گرفتیم

با   رابطه  به  اثرگذاری  جهتدر  مربوط  سرمایهابهام  اخبار  افشای گریزی  بر  گذاران 
باید   با داوطلبانه  مطابق  که  کرد  تجربی    خاطرنشان  ابهاما   موجود،ادبیات  گریزی ثرات 

. با افزایش  استگذاران مورد بررسی قرار نگرفته  مجزا از درجه ابهام سرمایهگذاران  سرمایه
ابهام بدبین   گذارانسرمایه  درجه  دلیل  ابهامشان، سرمایهتر شدنبه   شوندمیگریزتر  گذاران 

ر جهت  ی پایین تغیاحتمالات از حالت با جریانات نقدی بالا به حالت با جریانات نقدی    یعنی )
وزن  .دهد(می دلیل  به  اطلاعات  داوطلبانه  افشای  گسترش  شرایطی  چنین  بیشتر در  دهی 

فزایش نوسانات  گذاران به بدترین سناریوهای ممکن در مجموعه باورهایشان منجر به ا سرمایه
نکته    .  اما با توجه به این (Brenner & Izhakian, 2018; Rava, 2022)  شودمیقیمتی سهام  

ب حاضر  پژوهش  در  مستقل  ه  که  اثرات  تحلیل  به  دنبال  مربوط  گریزی ابهاماخبار 
توجه به ماهیت متغیر    که با   شود میاستدلال  باشیم،  بر افشای داوطلبانه بنگاه میگذاران  سرمایه

ر  تر از روند این متغی اخبار بد و مقادیر پایین   دهندهنشان مقادیر بالاتر از روند    ،گریزیابهام
که مدیر بنگاه   بنابراین هنگامی  2. باشداخبار خوب از جانب این متغیر برای بنگاه    دهندهنشان

به را  روند(  از  بیشتر  )انحراف  بیشتری  بد  ابهاماخبار  سرمایهدلیل  دریافت  گریزی  گذاران 
سرمایهمی که  دارد  انتظار  بدبین کند،  و  گذاران  شده  بیشتردرنتیجه  تر  بدترین    یوزن  به 

باورهایشان مجموعه  در  ممکن  چارچوب،    سناریوهای  این  در  بنگاه  بدهند.   برای مدیر 
این رخداد از  در  چاره  گذاران(گریزتر شدن سرمایه)ابهام  جلوگیری  پیاپی  ای جز کاهش 

به کمک تنها ابزار خود یعنی افشای داوطلبانه اطلاعات نخواهد  گذاران  سطح ابهام سرمایه
 داشت. 

 
انتظار متغیر مورد نظر از دیدگاه عوامل اقتصادی را نشان می  .1 دهند و  توجه شود که روند هر متغیر، تغییرات مورد 

انتظار متغیر مورد نظر از دیدگاه عوامل اقتصادی است.  های حول روند، نشانهمچنین، چرخه دهنده تغییرات غیرقابل 
 ند هر متغیر، اخبار غیرمنتظره مربوط به آن متغیر را انعکاس دهد. های حول روبنابراین، انتظار داریم که چرخه

دهنده اخبار بد  دیگر، انتظار داریم انحراف مثبت از روند هر متغیری که ماهیت هزینه برای بنگاه دارد، نشانبه عبارت .2
دهنده اخبار مثبت  د، نشانبرای بنگاه باشد و بالعکس انحراف مثبت از روند متغیری که ماهیت عایدی برای بنگاه دار

 برای بنگاه باشد و بالعکس.  
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توجه به    در افشای داوطلبانه اطلاعات بنگاه این است که، مدیر بنگاه با  اساسی  اما نکته
به   مربوط  اخبار  به  نرم  و  سخت  اطلاعات  افشای  قالب  در  خود  دسترس  در  ابزارهای 

سرمایهابهام صورتیگریزی  در  داد.  خواهد  پاسخ  نرخ گذاران  جدید  اطلاعات  افشای  که 
گذاران بکاهد، مدیر بنگاه  از درجه بدبینی سرمایهگذاران را افزایش داده و  یادگیری سرمایه

مدیر   ،صورت  نماید در غیر این مطابق با انتظار سیاست گسترش افشای اطلاعات را اتخاذ می
بنگاه افشای داوطلبانه خود را محدود خواهد کرد. بنابراین در این چارچوب انتظار داریم،  

آن   تأییدلاعات نرم( به دلیل ماهیت قابل  تنها افشای داوطلبانه اطلاعات سخت )برخلاف اط 
گذاران )اخبار بد( را داشته  گریزی سرمایهتوانایی کاهش در ابهام  ،گذاراناز سوی سرمایه

 باشد.

 گذاراناخبار مربوط به سطح ابهام سرمايه .4-4
در مطالعات نظری و تجربی، درجه ریسک را نوسان در پیامدها و درجه ابهام را نوسان در  

  . برای محاسبه درجه ابهام(Brenner & Izhakian, 2018)  نمایندمال پیامدها توصیف میاحت 
U2[𝑟] گیرد:رابطه زیر را در نظر می (2020) 1، ایژاکیان 

(4 ) 𝑈2[𝑟] = ∫ 𝐸[𝜑(𝑟)]𝑉𝑎𝑟[𝜑(𝑟)]𝑑𝑟 
رابطه این  در  .)𝜑  که  احتمال،  ( بازدهی    E[𝜑(𝑟)]  تابع چگالی  نرخ  انتظاری  و  rاحتمال   ،

Var[𝜑(𝑟)]  می نشان  را  بازدهی  احتمالات  همانواریانس  رابطه  دهد.  از  که  نیز   (4)طور 
بازدهی به احتمالات  ابهام وابسته  )ا  هامشخص است، درجه  با کمک رابطه  (، برای  4ست. 

تنظیم    %۳تا    -%۳ابتدا محدوده تغییر ممکن بازدهی روزانه را از    سالانهمحاسبه درجه ابهام  
ای که فاصله  گونهکنیم بهقسمت مساوی تقسیم می  ۳0  و سپس این محدوده مجاز را به  2کرده

  - %۳و کمتر از    %۳بیشتر از  بازدهی  ر  یدادرصد تغییر نماید. همچنین برای مق   2/0هر محدوده  
محدوده مجزا    ۳2  بنابراین در هر ماه معاملاتی مجموعاً  ؛نماییمنیز دو محدوده جدید اضافه می

شده میانگین و واریانس احتمالات آن را  خواهیم داشت. در ادامه برای هر محدوده تعریف 

 
1. Izhakian, Y. 

  قیمت سهام در هر ماه معاملاتی،   ی بازده   ی پراکندگ  به   توجه   با   سندگان ینو   و   است  ی اریاخت   کاملاً  محدوده  ن یا  انتخاب    .2
 محدوده نمودند.  نیاقدام به انتخاب ا
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محاسبه می معاملاتی  سال  رابطه    نماییم برای یک  براساس  ابهام    (5)و سپس  سالانه  درجه 
 : شودمیمحاسبه 

(5 ) U2[r] =
1

ω(1−ω)
× (E[Φ(r0; η; σ)]Var[Φ(r0; η; σ] + ∑ E[Φ(ri; η; σ) −30

i=1

Φ(ri−1; η; σ)] Var[Φ(ri; η; σ) − Φ(ri−1; η; σ)] + E[1 −
Φ(r30; η; σ)]Var[1 − Φ(r30; η; σ)])  

رابطه این  در  r0  که  = −0.03،  𝜔 = 𝑟𝑖 − 𝑟𝑖−1 = 1  و  0.002

ω(1−𝜔)
که     است  ضریبی 

از متغیر  درنهایت کند. متناسب می هابا اندازه محدوده را میانگین موزون نوسانات احتمالات
گذاران بر سطح افشای ابهام سرمایهاخبار مربوط به    انعکاسابهام، برای    سطح  روندزدایی شده

 نماییم.داوطلبانه استفاده می
تجربی   و  نظری  ادبیات  ابهام  موجودبراساس  فرض  با  سرمایهو  انتظار    ،گذارانگریزی 

دترین سناریوهای موجود در  گذاران وزن بیشتری به بسرمایه  ،داریم با افزایش درجه ابهام
اما در این پژوهش انتظار    .( Brenner & Izhakian, 2018)   مجموعه باورهای خود بدهند

گذاران از روند انتظاری خود )اخبار بد(، بنگاه در اتخاذ  داریم با انحراف مثبت ابهام سرمایه
عبارت  نماید. به شده عمل    داوطلبانه خود متناسب با ماهیت اطلاعات افشا افشای  سیاست بهینه  

ندقیق افشای اطلاعات سخت )برخلاف اطلاعات  انتظار داریم  قابل  تر،  به دلیل ماهیت  رم( 
گذاران گسترش یابد و چنین اطلاعاتی در پاسخ به اخبار نامطلوب سطح ابهام سرمایه  تأیید

نماید دنبال  را  غیراستراتژیک  افشای  ابهام  1.سیاست  به  مربوط  اخبار  همانند  گریزی پس 
ی به ابزار در  گذاران بستگگذاران، نوع واکنش به اخبار مربوط به سطح ابهام سرمایهسرمایه

 دسترس مدیر بنگاه دارد.  

  

 
تعریف سیاست افشای داوطلبانه استراتژیک، مدیر بنگاه غیراستراتژیک  . درصورت افشای خبرهای بد و با توجه به  1

است. از سوی دیگر، سیاست افشای کامل منوط به افشای تمام اخبار )خوب و بد( است که در این حالت عمل نموده  
راتژیک عمل  نیز مدیر بنگاه در افشای خبرهای خوب سکوت کرده است. در مجموع انتظار داریم که مدیر بنگاه غیراست
باشد  کارانه مینموده باشد. همچنین با پذیرش شرایط گزارشگری مالی، این حالت مطابق با رویکرد گزارشگری محافظه

 نماید. که مدیر متعهد به افشای اخبار بد و اخبار خوب را تنها در صورت اطمینان افشا می
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 اخبار مربوط به ريسک بنگاه  .5-4
بازدهی سهام را به بنگاه درنظر میدر این بخش نوسانات  گیریم.  عنوان معیاری از ریسک 

  نوسانات بازدهی سهام  (1۹77)  1شولز و ویلیامز  همچنین به پیروی از رویکرد ارائه شده توسط 
 نماییم: زیر محاسبه میصورت  بهبا اعمال تعدیلاتی برای معاملات غیرهمزمان،  را
(6 ) 𝜎𝑡

2 = ∑ (𝑟𝑡𝑖 − 𝐸[𝑟𝑡𝑖])2 + 2 ∑ (𝑟𝑡𝑖 − 𝐸[𝑟𝑡𝑖])(𝑟𝑡𝑖−1 − 𝐸[𝑟𝑡𝑖−1])
𝑁𝑡
𝑖=2

𝑁𝑡
𝑖=1 

 ،𝑟𝑡𝑖دهد. بنابراین  هر ماه را نشان می  iسال، و    tنرخ بازدهی و اندیس    r،  (6)در رابطه  
که براساس قیمت ابتدا و انتهای    دهدرا نشان می   tبرای سال    i(  i=1,..12)  نرخ بازدهی در ماه

𝜎𝑡و    شود میهر ماه معاملاتی محاسبه  
همچنین در    دهد.واریانس بازدهی سهام را نشان می  2

دهد. پس  های بازدهی در هر ماه معاملاتی را نشان میمیانگین هندسی نرخ  E[𝑟𝑡𝑖]این رابطه،  
از محاسبه ریسک هر بنگاه، همانند قبل به منظور استخراج اخبار مربوط به ریسک بنگاه متغیر  

 نماییم. ریسک را روندزدایی می
هد  د بنگاه نشان می داوطلبانهادبیات موجود در حوزه اثرگذاری ریسک بر سطح افشای   

تر است، بیشتر  بینی آن آسانکه مدیران تمایل دارند زمانی که نوسان در سود کمتر و پیش 
دهد،  ای دیگر از مطالعات تجربی نشان میاما رشته  .(Cotter, et al., 2006)  کنندافشاگری

به   بیشتر  اطلاعات  ارائه  با  بنگاه  مدیر  بالاست،  سهام  بازدهی  در  نوسانات  که  هنگامی 
  ها را افزایش داده و با این اقدام منجر به کاهشنرخ یادگیری آن   ،گریزاران ریسکگذسرمایه

اما مطابق  .  (Billings, et al., 2015; Rava, 2022)  شوندمیریسک و نوسانات قیمت سهام  
(، هنگامی که نوسانات جریانات نقدی محدود باشد 2011و همکاران )   برتومئوهای  با یافته

بنابراین در  نمتار سرمایه خود، اقدام به افشای گسترده اطلاعات میبنگاه در کنار ساخ اید. 
به هنگامیمطالعه حاضر  داریم،  انتظار  مشخص  در جهت  طور  سهام  بازدهی  در  نوسان  که 

توجه    )اخبار منفی مربوط به ریسک بنگاه(، مدیر بنگاه با  انحراف مثبت از روندش قرار گیرد
ابزار در دسترس خود   افشای داوطلبانه  به  به کاهش  )افشای اطلاعات نرم و سخت( تمایل 

 اطلاعات داشته باشد. 

 

 
1. Scholes, M. & Williams, J. 
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 هزينه سرمايه بنگاه  .6-4
عبارت ارزش  هزینه سرمایه  بین  از شکاف  مورد است  اوراق  انتظار سرمایه  حال  از  گذاران 

خت برای  گذاران تمایل به پردابا مبلغی که سرمایه  ، شودمیر  بهاداری که توسط بنگاه منتش
بهادار دارند اوراق  برآورد  که سرمایه(. مادامیBertomeu, et al., 2011)  این  گذاران در 

روب ابهام  با  خود  بهادار  اوراق  انتظاری  و هارزش  یافته  افزایش  مذکور  شکاف  شوند،  رو 
رخ یابد. بنابراین افشای اطلاعاتی که منجر به افزایش نهزینه سرمایه بنگاه افزایش میدرنتیجه  

نظر   سبب کاهش شکاف مورد  شودگذاران از ارزش انتظاری اوراق بهادار  یادگیری سرمایه
جربی با بررسی  تدیگر، بیشتر مطالعات  . از سویشودمیدرنتیجه کاهش هزینه سرمایه بنگاه  و  

اثرات افشای داوطلبانه اطلاعات بر هزینه سرمایه بنگاه نشان دادند که افشای داوطلبانه منجر 
ای دیگر از مطالعات  دسته . (Parandin, et al., 2014) شودمیاهش هزینه سرمایه بنگاه ه کب

،  یری و نص  یناظم)  نشان دادند که افشای داوطلبانه اثر معناداری بر هزینه سرمایه بنگاه ندارد
افشای  . با استدلالی مشابه انتظار داریم که افزایش هزینه سرمایه بنگاه منجر به افزایش  ( 1۳۹۳

 د. اوطلبانه اطلاعات )سخت و نرم( شود
میانگین موزون هزینه سرمایه  از  پژوهش  این  بدهی و هزینه    1در  بنگاه که شامل هزینه 

( از نرخ  𝑟𝑑شده است. به منظور محاسبه هزینه سرمایه بدهی )  باشد، استفاده سرمایه سهام می
است و برای محاسبه هزینه سرمایه    درصد  1۸طور متوسط معادل  های بلندمت بنگاه که بهوام

د. همچنین نرخ مالیات پرداختی برای  شوسهام از نرخ بازده تاریخی سهام هر بنگاه استفاده  
.  شدشده استخراج  های مالی حسابرسی( براساس اطلاعات موجود در صورت𝑟𝑡𝑎𝑥هر بنگاه ) 
بنگاه، وزندرنهایت   به دارایی هر  به بدهی )   هایبا استفاده از نسبت بدهی  ( و W𝑑مربوط 

1سهام )  − W𝑑  در ساختار سرمایه بنگاه محاسبه و میانگین هرینه سرمایه هر بنگاه در هر )
 2شد: محاسبه  (7)سال معاملاتی براساس رابطه 

(7 ) WACC = W𝑑 × 𝑟𝑑 × (1 − 𝑟𝑡𝑎𝑥) + (1 − W𝑑) × 𝑟𝑠 

 

 
1. Weighted Average Cost of Capital 

عنوان هزینه سرمایه سهام بنگاه، میانگین موزون  در این پژوهش به دلیل استفاده از نرخ بازده تاریخی سهام هر بنگاه به   .2
 هزینه سرمایه بنگاه در انتها نرمالایز شده است.
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 اهرم مالی بنگاه  .7-4
و   مطالعه خلیف  با  مطابق  پژوهش  این  به  2015)  1همکاران در  بلندمدت  بدهی  نسبت  از    )

به بنگاه  بازاری  بنگاه استفاده شد.  ارزش    ی براساس تئورعنوان جایگزینی برای سطح اهرم 
خود  هاشرکت  ،یندگینما سرمایه  ساختار  در  که  بالایی  افشایاهرم  دارند  داوطلبانه    یی 

 ,Jensen & Meckling)  دهندمیافزایش    ی،ندگینما  یهانهیکاهش هز  برایاطلاعات را  

ازسوی1976 یافته(.  براساس  و  هنگامی2010)  2ترومشهولمهای  دیگر  ارزش    (،  که 
خود قرار داشته باشند، اوراق بدهی به اطلاعات    4بسیار بیشتر از مرز نکول   ۳های پایه دارایی

موقعیت ارزش هر  توجه به    ها حساسیت نشان نخواهد داد. بنابراین باییامربوط به ارزش دار
شده    ها به اطلاعات افشاشده توسط بنگاه  بنگاه نسبت به مرز نکول از تعهداتش، بدهی منتشر

 واکنش متفاوتی نشان خواهد داد.

متفاوت   تجربی،مطالعات  براساس    ب  یشواهد  رابطه  مورد  افشا  ن یدر  سطح  و    ی اهرم 
 6( و حسین و همکاران 1۹۹4)  5همکاران . مطالعاتی همچون والاس و  ده استشداوطلبانه ارائه  

( نشان دادند که ارتباط معناداری بین سطح اهرم بنگاه با افشای داوطلبانه وجود دارد  1۹۹4)
( این چارچوب والاس و همکاران  مثبت  1۹۹4و در  ارتباط  این  دادند که  نشان  اما    است( 

انتظار داریم که درجه اهرم    ( وجود این ارتباط معنادار را رد کردند.1۹۹4حسین و همکاران )
 بنگاه، اثر مثبت و معناداری بر سطح افشای داوطلبانه داشته باشد.  توجه به وضعیت هر  بنگاه با

 نقدشوندگی سهام  .8-4
نشان می تجربی  به شکل  یافشا  دهد که ادبیات  کمک    شوندگی سهامنقد  ی ری گداوطلبانه 

اطلاعات عدم  رایز  کندیم ب  یتقارن  در  از    یناش  یمعاملات  یهانهیهز  و  گذارانهیسرما  ن یرا 
م نامطلوب را کاهش  م  شوندگینقددرنتیجه  و    دهدیانتخاب  بهبود   & Leuz)  بخشدیرا 

Wysocki, 2008درونزا از افشای  صورت  بهدهند نقدشوندگی سهام  (. این مطالعات نشان می
برونزای نقدشوندگی سهام بر   تأثیر ندرت  پذیرد اما در مطالعات تجربی بهمی  تأثیرداوطلبانه  

 
1. Khlif, H., et al. 
2. Holmstrom, B. 
3. The Underlying Assets 
4. The Default Boundary 
5. Wallace, R., et al. 
6. Hossain, M.I., et al. 
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گرفته قرار  بررسی  مورد  داوطلبانه  افشای  و    سطح  سهام  نقدشوندگی  سنجش  برای  است. 
 نماییم: بررسی اثرات آن بر سطح افشای داوطلبانه اطلاعات از نسبت گردش سهام استفاده می

(7 ) 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑡 =
𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑑𝑖𝑡

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡
 

معامله تعداد سهام  رابطه صورت کسر  این  در  و مخرج کسر که  معاملاتی  شده در هرسال 
علامت  با  اما در رابطه  دهد.  را نشان می  t، در سال  iشده توسط بنگاه    تعدادکل سهام منتشر 

کاهش    که  نشان دادند   (2022)  1هوپ و لیو داوطلبانه بنگاه،    یسهام بر افشا  ینقدشوندگ  ری متغ
اطلاعات  داوطلبانه    یبر واکنش بازار به افشا  یاکاهنده  اتسهام ممکن است اثر  ینقدشوندگ

داوطلبانه    ی افشا  یبرا  گذارانهیسرما  یاضاافشا و تق   یبرا  رانیمد  زهی احتمالاً انگ   وداشته باشد  
سهام با استفاده از افشا    متی بر ق  یگذارتأثیر  یبرا  رانیمد  ییتوانا  جه،ی . درنتکند  فی تضع را  

 ،دست آورندداوطلبانه به  یافشا   از  توانندیکه م   یو در ادامه منافع انتظار  شودمی  فی تضع 
م هم ابدییکاهش  در  سرما  نی .  بنابرا  گذارانهیحال،  و  کنند  معامله  کمتر  است    نیممکن 

را    یاضاف  یمعاملات   یهانهیهز  ،کم  یگشوندنقد  رایافشا داشته باشند ز  یبرا  یکمتر  یتقاضا
تما  ،بنابراین .  کندیم   لی تحم به  منجر  کمتر  سرما  لیمعاملات    تقاضایبه    ارانگذهیکمتر 

مد از  افشا  رانیو مد  شود می  رانیاطلاعات  از  بازمیاطلاعات    یرا  اساس  براین .  داردبیشتر 
 انتظار داریم نقدشوندگی سهام رابطه مثبتی با سطح افشای داوطلبانه داشته باشد.

 خلاصه آماري متغیرها . 5
بنگاه فعال    ۸مربوط به    یهادادهاز    ا،یپانل پو  یپژوهش به منظور برآورد انواع الگوها  ن یدر ا

)جدول    است   دهش  استفاده  1۳۹1-1400  ی زمان  در بازه  رانیا   هیر سرمابازا  تالیجی در صنعت د
۳ .) 

در بازار بورس    تالیجیصنعت د   یدرصد از کل ارزش بازار  6۳از %  ش یشرکت ب  ۸  ن یا
  یفی توص  یها انواع آماره  ز،ی ن  4اند. در جدول  داده  اختصاص را به خود    اوراق بهادار تهران

توان بیان داشت  ه این جدول میبراساس اطلاعات مربوط ب  است.  پژوهش ارائه شده  ی رهای متغ
شاخص مرکزی یعنی میانگین دو متغیر سطح افشای اطلاعات سخت و نرم در    ترین مهم  که

مربوطه به  صنعت  می بسیار  نزدیک  در   باشندیکدیگر  نرم  اطلاعات  افشای  پراکندگی  اما 
گریزی  در کنار  دیگر، اخبار مربوط به ابهامست. از سویمقایسه با اطلاعات سخت بیشتر ا

 
1. Hope, O.K. & Liu, J. 
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ه  ساله در صنعت مربوطه ب 10زمانی  گذاران در طول دورهاخبار مربوط به سطح ابهام سرمایه
این است که با وجود    دهندهنشانترتیب مقادیر منفی و مثبت به خود اختصاص داده است که  

گذاران  گذاران، سطح ابهام سرمایهگریزی سرمایهاخبار مطلوب معطوف به کاهش رفتار ابهام
 است )اخبار منفی(.طور متوسط در نمونه مورد نظر افزایش یافتهبه

 هاي مورد مطالعه زمانی و شرکت   اطلاعات مربوط به دوره. 3جدول 
 دوره زمانی حوزه فعالیت  نام شرکت 

 خدمات ارتباطی  مخابرت ایران 

1391-1400 

 خدمات ارتباطی  شرکت ارتباطات سیار  
 افزار و خدمات  نرم خدمات انفورماتیک 

 افزار و خدمات نرم همکاران سیستم 
 افزار و خدمات نرم تجارت الکترونیک پارسیان 
 افزار و خدمات نرم کارت اعتباری ایران کیش 

 افزار و خدمات سخت پردازی ایران داده
 ی ارتباطخدمات   افرانت 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 هاي توصیفی متغیرهاآماره  .4 جدول
 ار یاتحراف مع  حداکثر  حداقل  ن یانگیم مشاهدات  متغیرها 

 219/0 928/0 071/0 593/0 80 اطلاعات نرم 
 179/0 811/0 115/0 592/0 80 اطلاعات سخت 
اخبار مربوط به 

 گریزی ابهام
80 001/0- 119/0- 128/0 058/0 

اخبار مربوط به 
 سطح ابهام 

80 009/0 788/0- 246/1 384/0 

اخبار مربوط به 
 ریسک

80 003/0 065/0- 132/0 031/0 

هزینه سرمایه  
 نگاه ب 

80 399/1 642/0 855/5 705/0 

 097/0 436/0 004/0 059/0 80 اهرم مالی 
نقدشوندگی 

 سهام 
80 219/0 002/0 475/2 361/0 

 پژوهش  های یافته: مأخذ
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  ها ن یمورد استفاده در تخم  یرهای متغ  یی لازم است مانا  ی، ونی رگرس   یاز برآوردها  ش ی پ
مانا  جینتا  ،5اساس در جدول    ن یبرا  .ردی قرار گ  یمورد بررس به  گزارش    رهای متغ  ییمربوط 

-1۳۹1)  یزمان  مقطع )بنگاه( متفاوت در بازه  ۸پژوهش از    ن ی که در اتوجه به آن  است. با  شده
با  شده  تفاده( اس1400 نمود.    یهادادهدر    واحد  شهیر  یها از آزمون  دیاست،  استفاده  پانل 

که با توجه به    باشدی( میمقطع  ایواحد )مشترک    شهیصفر در هر دو آزمون وجود ر  هی فرض
استفاده شده    یرهای متغ   ه ی گرفت کل  جهی نت  توان ی، م5  سطح احتمال گزارش شده در جدول

 . هستند% مانا  ۹5 نان ی در پژوهش در سطح اطم

 مانايی متغیرها  .5 جدول

 LLC متغیرها 
t- Statistic 

ADF-Fisher 
Inverse chi-squared 

Statistic 
 77/۸1*** - 44/۳*** اطلاعات نرم 

 27/۳2*** - ۸5/2*** اطلاعات سخت 
 16/12۳*** - ۸۹/6*** گریزی ابهاماخبار مربوط به 

 11/6۳*** - 12/5*** اخبار مربوط به ابهام 
 ۸5/55*** - ۸۸/5** اخبار مربوط به ریسک

 50/64*** - 57/۳*** هزینه سرمایه بنگاه 
 17/۳6** - ۸7/7*** اهرم مالی 

 21/45*** - 66/5*** نقدشوندگی سهام 
 . دن دهیرا نشان م نان یاطم % ۹۹و   %۹5،  %۹0در سطح   یمعنادار ب یترته ***, **, * ب

 پژوهش  های یافته: مأخذ

 ها يافته. 6
شده در قسمت قبل، اقدام به برآورد    در این بخش از پژوهش با استفاده از متغیرهای توصیف

روش برآوردی    آن سه که در  6جدول  نماییم. ابتدا، نتایج خروجی  انواع الگوهای پانل پویا می
. در دو ستون نخست  نماییمباشد را تفسیر میالگوی شامل افشای اطلاعات نرم می  مختلف
بررسی این  ند که علت اجمیعی و اثرات ثابت مورد برآورد قرار گرفتههای ت روش، 6جدول 

یا    روش نظر در قالب    آیا الگوی مورد  که   این است  روش  دو تجمیعی قابل برآورد است 
-F)   که این مهم توسط آماره آزمون  دادتوان در قالب پانل دیتا برآوردهای خود را انجام  می

Limerگیری  یجهتوان نت باشد. با توجه به سطح احتمال این آماره آزمون میاج میت ( قابل استن
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به منظور  براین،  علاوه.  استتری برای برآورد ضرایب  پانل دیتا الگوی مناسب  روش  که  نمود
الگویارتقای قدرت توضیح بررسی  دهندگی  الگوی  و    مورد  معناداری ضرایب آن  بهبود 

به کمک تخمین  پویا  برآورد    یافته سیستمیزننده گشتاورهای تعمیمپانل  قرار  مجدد  مورد 
. در این الگو برای بررسی اعتبار  استموجود    6جدول  از  (  ۳ن در ستون )آایج  گرفت که نت 

برآوردابزار در  شده  استفاده  تعمیم  های  گشتاورهای  سیستمیالگوی  آزمون  یافته  های  از 
استفاده    -آرلانو آزمون آرلانوشودمیباند  با فرض    -.  میان    نبود باند  اول  مرتبه  همبستگی 

.  شودمیاطمینان رد    %۹5در سطح    فرضیه صفر مذکور تقریباً   بوده که  مدلجملات اخلال  
نشان آماره  این  دوم  بخش  اجزا  نبوددهنده  همچنین  میان  دوم  مرتبه  اخلال    ی همبستگی 

توان استنباط نمود که برآوردهای  . بنابراین میشودمیتأیید    شدتباشد که این مورد نیز بهمی
. دیگر آزمون اعتبارسنجی ابزارهای مورد استفاده  استدست آمده از اعتبار لازم برخوردار  هب

که این مورد نیز با توجه    استهانسن    -گشتاوری سیستمی، یعنی آزمون سارگان   روشدر  
گزارش احتمال  بیش سطح  برآورد   دهندهنشان   %5از  شده  در  شده  استفاده  ابزارهای  اعتبار 

 باشد.می
با   اطمینان    و  انتظارمانمطابق  داوطلبانهکه  استدلال    این  توان می  %۹5در سطح    افشای 
عنوان نیرویی  ادوار گذشته بهطی زمان خاصیت چسبندگی داشته و افشای    در  اطلاعات نرم

قرارداد. این    تأییدمورد  را  نماید  در جهت گسترش افشای داوطلبانه در ادوار بعدی عمل می
های  پژوهش   سایر  هایط تمایز آن با دستاوردانق یکی از  وهش و  نخستین نتیجه مهم این پژ

 . استدر این حوزه  داخل و خارج ایرانتجربی 
به  که    AA𝑁itمتغیر   مربوط  نشان میگریزی سرمایه ابهاماخبار  را  اثرات  گذاران  دهد، 

داوطلبانه  منفی  افشای  سطح  بر  معناداری  نرم  و  است.  اطلاعات  در  عبارتبه  داشته  دیگر، 
)انحراف   گذاران از نوع اخبار نامطلوب باشدگریزی سرمایهصورتی که اخبار مربوط به ابهام

انتظار(، باتوجه به ضریب رگرسیونی منفی این متغیر، انتظار داریم که    مثبت از روند مورد
سطح افشای    ،انگذارگریزی سرمایهابهامغیرقابل انتظار در  در پاسخ به افزایش  مدیر بنگاه  

این    بر  .گرددگیری تعادل جدید  دهد تا از این طریق منجر به شکل  اطلاعات نرم را کاهش
های صنعت دیجیتال در کنار سیاست افشای داوطلبانه  توان نتیجه گرفت که بنگاهاساس می

محافظه گزارشگری  رویکرد  خود،  نداشتهکارانهاستراتژیک  از  این  اند.  ای  یکی  یافته، 
با سایر پژوهش نتایج    ترینمهم تمایز آن  بلینگز و    های تجربی ازجمله این پژوهش و نقطه 
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تغییرات مربوط به  باشد که در آن اثرات  در این حوزه می(  2022( و راوا )2015همکاران )
 .مورد بررسی قرار گرفته استگذاران  گریزی سرمایهبا فرض ابهام  صرفاًگذاران  سرمایه  ابهام

 وي رگرسیونی مربوط به افشاي داوطلبانه اطلاعات نرم الگ .6جدول 
 (3) (2) (1) شناسه الگو 

 Pooled متغیر وابسته: اطلاعات نرم 
Estimation 

Fixed Effect 
Estimation 

SYS-GMM 
Estimation 

 وقفه اطلاعات نرم 
(Lag Soft Information ) 

78/0 
(00/0) 

52/0 
(00/0) 

64/0 
(00/0) 

گریزی  ابهاماخبار مربوط به 
(AAN ) 

26/0- 
(54/0) 

50/0- 
(26/0) 

7/8- 
(00/0) 

اخبار مربوط به 
 ( DANابهام)

035/0 
(55/0) 

019/0- 
(75/0) 

54/0- 
(01/0) 

 اخبار مربوط به ریسک
(RiskN) 

038/0 
(95/0) 

14/0 
(89/0) 

54/0- 
(44/0) 

 هزینه سرمایه بنگاه
(WACC) 

03/0 
(34/0) 

005/0 
(89/0) 

34/0 
(00/0) 

 ( Leverage) اهرم مالی
45/0 

(02/0) 
86/0 

(00/0) 
76/4 

(00/0) 
 نقدشوندگی سهام 

(Stock-turnover ) 

006/0- 
(90/0) 

041/0- 
(45/0) 

33/0 
(00/0) 

 عرض از مبدأ 
07/0 

(26/0) 
11/0 

(33/0) 
61/0- 

(01/0) 

R-squared 61/0 80/0 - 

F- لیمر - 
31/3 

(00/0) 
- 

باند برای  - آزمون آرلانو
AR(1) 

- - 
91/2- 

(00/0) 

باند برای  - آزمون آرلانو
AR(2) 

- - 
97/0 

(33/0) 

 - - نسناه-آزمون سارگان
00/8 

(71/0) 
 دهد. اعداد داخل پرانتز سطح احتمال مربوط به آماره هر ضریب را نشان می

 پژوهش  های یافته: مأخذ
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( در صنعت دیجیتال بازار  DA𝑁itگذاران ) سرمایهاخبار مربوط به سطح ابهام  همچنین  
بنگاه این  مدیران  سوی  از  نرم  اطلاعات  افشای  کاهش  به  منجر  شدهسرمایه  است.    ها 

گذاران )انحراف  که مدیر بنگاه با اخبار مطلوب سطح ابهام سرمایهتر، مادامیدقیقعبارتبه
توجه به ضریب رگرسیونی منفی این متغیر، وی    با  ،منفی از روند مورد انتظار( مواجه شود 

دهد تا از این طریق  ای در قبال افشای اطلاعات نرم از خود نشان میکارانهسیاست غیرمحافظه
(،  2022های  راوا )گذاران را کاهش دهد و بالعکس. بنابراین همسو با یافتهسطح ابهام سرمایه

پژوهش هنگامی این  نوسانات در جریانات  در  بنگاهکه  )بنقدی  به  هها  مربوط  اخبار  واسطه 
طور استراتژیک سیاست  یابد مدیر بنگاه بهگذاران( افزایش  گریزی سرمایهسطح ابهام و ابهام

 نماید.کاهش افشای اطلاعات نرم را اتخاذ می

بنگاه،  6نتایج جدول    به  توجه  بااما    ریسک  به  مربوط  و    اثر(  Risk𝑁it)   اخبار  منفی 
دلیل اصلی چنین حالتی، به ماهیت  داشته است.  اطلاعات نرم  ی بر افشای داوطلبانه  معنادار غیر

گذاران و عدم توانایی مدیر بنگاه در اثرگذاری  اطلاعات نرم از سوی سرمایه  تأییدغیرقابل  
سرمایه باورهای  بدترین  دیجیتالبر  صنعت  ماهیت  همچنین  و  ابهام  شرایط  در    1گذاران 

و  بینیمربوط به پیش  که شامل افشای اطلاعات نرم اطلاعات ه افشایک گردد. درحالیمیباز
اخبار  پاسخ به    برای، اطلاعات کافی  استها  تشرک  تحقیق و توسعه و ریسک معطوف به

پیش  و  بنگاه  ریسک  به  فرصتمربوط  آتیبینی  سرمایه  های  می  گذارانبرای    آوردفراهم 
(Bravo, 2015  غالب وجه  دلیل  به  اما  شرکت(  ساختار  تغییرات  مبهم  دیجیتال  های 

اما  است.  نداشته  داوطلبانه  افشای  سطح  بر  اثرمعناداری  بنگاه  ریسک  به  مربوط  غیرمنتظره 
توجه به اینکه افزایش در هزینه سرمایه بنگاه منجر به افزایش    مطابق با نظریه نیاز سرمایه، با

  . شودمی  )ریسک بنگاه(  سهام بنگاهگذاران برای خرید  انتظار سرمایه  حداقل بازدهی مورد 
گذاران از توزیع  خوبی توانسته است نرخ یادگیری سرمایهافشای داوطلبانه اطلاعات نرم به

شان از سهام بنگاه را افزایش داده و شرایط را برای کاهش هزینه سرمایه  های انتظاریبازده
( مؤید این موضوع  WACCitبنگاه فراهم آورد که نتایج مربوط به خروجی ضریب متغیر ) 

 .است

 
ها در مراحل اولیه رشد از نوع  های فعال در این صنعت به دلیل نوپا بودن صنعت و همچنین قرارگیری بنگاه . شرکت1

ها ماهیت مبهم و  جه قالب این شرکتباشند که و( می Venture Capital Firmآمیز )گذاری مخاطره های سرمایهبنگاه 
 ها است. های مالی آنغیرشفاف صورت
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دهد، اعتباردهندگان نسبت به اطلاعات  می  نشان   6  مالی در جدول  ضریب معنادار اهرم
)و  افشاشده واکنش نشان داده بنگاه  با تغییر در سطح اهرم  تغییر در سطح  درنتیجه  اند زیرا 

ر سطح افشای اطلاعات  دهندگان( مدیر بنگاه توانسته است با تغییر دمطالبات بنگاه در قبال وام
های  افزایش هزینهدرنتیجه  دیگر، با افزایش سطح اهرم مالی و    نرم به آن پاسخ دهد. از سوی 

انگیزه برای مدیران این  این  بهادار تهران  بازار بورس اوراق  نمایندگی در صنعت دیجیتال 
ب تا  هصنعت  آمد  خواهد  هزینه  برایوجود  چنین  افزایش  از  سطحجلوگیری  افشای    هایی، 

مطالبه اطلاعاتی  نیاز  به  پاسخگویی  برای  را  نرم  اطلاعات  دهند.  داوطلبانه  گسترش  گران 
تقارن اطلاعاتی پیرامون بنگاه در  افزایش عدمدرنتیجه  همچنین کاهش نقدشوندگی سهام و  

عبارت  است. به اطمینان، منجر به محدودشدن افشای داوطلبانه اطلاعات نرم شده  %۹۹سطح  
اطلاعات  داوطلبانه    ی بر واکنش بازار به افشا  ای کاهندهاثر    شوندگی سهامکاهش نقد   تر، دقیق
  ی افشا  یبرا  گذارانهیسرما  یافشا و تقاضا  یبرا  رانیمد  زهیکه احتمالاً انگ   است  داشتهنرم  

 (. Cotter, et al., 2006; Hope & Liu, 2022)  است  و بالعکس   کرده  فی تضع را داوطلبانه  

های فعال در صنعت دیجیتال بسته به  به آزمون این فرضیه که آیا بنگاه  در ادامه پژوهش 
های متفاوتی به اخبار اثرگذار بر ارزش  ابزار افشای اطلاعاتی که در دسترس دارند، واکنش 

( را در شرایطی  1ال، مدل )ؤ برای پاسخ به این س  پردازیم.دهند میها از خود نشان میبنگاه
که افشای داوطلبانه اطلاعات سخت تنها ابزار افشای داوطلبانه اطلاعات باشد مورد برآورد  

 است.  گزارش شده 7قرار دادیم که نتایج آن در جدول 
دهد که مدیر بنگاه بسته به ابزار افشای داوطلبانه  نتایج ستون سوم از این جدول نشان می

های متفاوتی به اخبار اثرگذار بر ارزش بنگاه از خود  دسترس دارد، واکنش اطلاعاتی که در  
   دهد. نشان می
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 الگوي رگرسیونی مربوط به افشاي داوطلبانه اطلاعات سخت  .7جدول 
 (3) (2) (1) شناسه الگو 

 Pooled Estimation Fixed Effect Estimation SYS-GMM Estimation متغیر وابسته: اطلاعات سخت 
 وقفه اطلاعات سخت 

(Lag Hard Information) 
7/0 

(00/0 ) 
۳۳/0 

(00/0 ) 
56/0 

(0۳/0 ) 
  گریزیاخبار مربوط ابهام

(AAN ) 

16/0 
(60/0 ) 

50/0 
(1۳/0 ) 

12/17 
(05/0 ) 

 ( DAN) اخبار مربوط به ابهام
005 /0 

(۸۹/0 ) 
01/0 

(75/0 ) 
02/4 

(04/0 ) 
 اخبار مربوط به ریسک

(RiskN) 
61/0 - 

(1۸/0 ) 
۳۸/0 - 

(61/0 ) 
1/14 - 
(05/0 ) 

 هزینه سرمایه بنگاه
(WACC) 

0۳/0 
(1۹/0 ) 

02/0 
(۳6/0 ) 

51/0 
(11/0 ) 

 ( Leverage) اهرم مالی
12/0 

(۳6/0 ) 
06/0 - 

(77/0 ) 
5۹/0 - 

(77/0 ) 
 نقدشوندگی سهام 

(Stock-turnover ) 
0۳/0 

(۳6/0 ) 
005 /0 - 

(۸۹/0 ) 
۳2/0 

(02/0 ) 

 عرض از مبدأ 
1۳/0 

(00/0 ) 
26/0 

(00/0 ) 
4۸/0 - 

(27/0 ) 

R-squared 66/0 65/0 - 

F- لیمر - 
۳4/2 

(0۳/0 ) 
- 

 یباند برا - آزمون آرلانو
AR(1) - - 

2۹/7 - 
(00/0 ) 

 یباند برا - آرلانو آزمون
AR(2) 

- - 
۸۸/0 

(۳7/0 ) 

 - - نسناه-آزمون سارگان
00/۸ 

(۸۸/0 ) 
 دهد. آماره هر ضریب را نشان میاعداد داخل پرانتز سطح احتمال مربوط به  

 پژوهش  های یافته: مأخذ

که اخبار مربوط به ریسک بنگاه  همچنین برخلاف حالت افشای اطلاعات نرم، در صورتی
)انحراف مثبت از روند انتظاری( و با توجه به ضریب منفی رگرسیونی این    نامطلوب باشند
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  متغیر، مدیر بنگاه با اتخاذ سیاست افشای داوطلبانه استراتژیک به این اخبار واکنش نشان داده
 1است. ( 2011و همکاران ) برتومئوهای است که مطابق با یافته

( AA𝑁itگذاران ) گریزی سرمایهه ابهام(، اخبار مربوط ب2022های راوا )برخلاف یافته
یک اثر مثبت و معناداری بر افشای    ( هرDA𝑁itگذاران ) و اخبار مربوط به سطح ابهام سرمایه

داشته اطلاعات سخت  نشان میداوطلبانه  نتایج  این  به اند.  مربوط  نامطلوب  اخبار  دهند که 
ی مثبت این متغیر، منجر به افزایش  گذاران، با توجه به ضریب رگرسیونگریزی سرمایهابهام

عبارت  است. به  های صنعت دیجیتال شدهافشای داوطلبانه اطلاعات سخت از سوی مدیر بنگاه
که به دلیل ماهیت  توان بیان داشتمی  7شده در جدول    های مطرحدر تکمیل تحلیل  تر ودقیق
افشا   تأییدقابل   سرمایه  اطلاعات  برای  بنگاشده  مدیر  سخت  گذاران،  اطلاعات  افشای  با  ه 

گذاران در مجموعه باورهایشان را داشته و در  توانایی اثرگذاری بر بدترین باورهای سرمایه
سطح    گذاران،سرمایهگریزی و همچنین سطح ابهام  پاسخ به تغییرات غیرقابل انتظار در ابهام

رد مدیر بنگاه در  توجه به رویک  افشای داوطلبانه اطلاعات را گسترش داده است. همچنین با
ابهام و  ابهام  سطح  بد  اخبار  به  پاسخ  در  اطلاعات  سرمایهافشای  میگریزی  توان  گذاران 

داوطلبانه خود رویکرد گزارشگری   افشای  در کنار سیاست  بنگاه  مدیر  نمود که  استدلال 
ی فعال  هاگرفت که مدیران بنگاه  توان نتیجهاست. بنابراین می  کارانه را دنبال نمودهمحافظه

ای که در  توجه به ابزار افشای داوطبانه در صنعت دیجیتال بازار بورس اوراق بهادار تهران، با
کاری در افشای اطلاعات را در پاسخ به اخبار مربوط به سطح  دسترس دارند سطح محافظه

یت  به ماه  کنند و این رفتار کاملًاگذاران تنظیم میگریزی سرمایهابهام، سطح ریسک و ابهام
 ها بستگی دارد. اطلاعات افشاشده توسط بنگاه

نقدشوندگی سهام در شرایط افشای اطلاعات سخت به مانند حالتی که ابزار پاسخگویی  
افشای   بر  معناداری  و  مثبت  اثر  باشد،  نرم  اطلاعات  متغیر  این  تغییرات  قبال  در  بنگاه  مدیر 

های حاصل مؤید  وردبنگاه، برآ  مدیرشده توسط    اطلاعات دارد. فارغ از نوع اطلاعات افشا
انگیزه مدیر بنگاه  کاهش نقدشوندگی سهام بهآن هستند که   طور همزمان منجر به کاهش 

 
های مالی است بنابراین انتظار داریم . با توجه به آنکه آمار مربوط به اطلاعات سخت بیشتر برگرفته از اطلاعات صورت1

حال و در صورت نادیده  .  های افشای داوطلبانه )تا گزارشگری مالی( را دنبال نمایدکه این متغیر خصوصیات سیاست
گرفتن این شرایط، به دلیل سکوت مدیر بنگاه در پاسخ به اخبار منفی ریسک بنگاه، مدیر بنگاه به مانند افشای اطلاعات  

 است.کارانه( را در این مورد دنبال نموده نرم رویکرد گزارشگری تهاجمی )یا غیرمحافظه
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توان استدلال نمود که از بین  است. بنابراین می  شدهطور کلی  برای افشای اطلاعات بیشتر به
م(، نقدشوندگی سهام  متغیرهای کنترلی پژوهش )هزینه سرمایه، اهرم مالی و نقدشوندگی سها

تری در تحلیل پارامترهای اثرگذار بر ارزش بنگاه در صنعت مربوطه طی بازه زمانی  متغیر مهم
 پژوهش بوده است. 

 گیرينتیجه. 7
به   مربوط  اخبار  اطلاعات،  افشای داوطلبانه  به وقفه  مربوط  آثار  بررسی  به  پژوهش  این  در 

گذاران بر گریزی سرمایهخبار مربوط به ابهامگذاران به همراه اسطح ابهام سرمایه  ریسک و
بازه  استراتژی بازار بورس تهران در  افشای اطلاعات نرم و سخت در صنعت دیجیتال  های 

( 1۹77پرداختیم. با استفاده از رویکرد ارائه شده توسط شولز و ویلیامز ) 1۳۹1-1400زمانی 
ترتیب درجه  ه ( ب201۸ایژاکیان )و متغیر ریسک استخراج و در ادامه به کمک رویکرد برنر 

استخراج اخبار مربوط به    درنهایت برایند.  شدگذاران استخراج  گریزی سرمایهابهام و ابهام
ابهام و  ابهام  سرمایهریسک،  رویکرد  با  ،گذارانگریزی  از   فیدزجرالد  -کریستیانو  استفاده 

باقیمانده  (200۳) به  متغیرهای مربوطه را روندزدایی نموده و متغیر  عنوان نوسانات حول  را 
بررسی استحکام نتایج، از متغیرهای توضیحی    برایروند انتظاری در نظر گرفتیم. همچنین  

تری از  هزینه سرمایه بنگاه، اهرم مالی بنگاه و نقدشوندگی سهام  استفاده شد تا تحلیل دقیق
 اثرات متغیرهای کلیدی بر سطح افشای داوطلبانه داشته باشیم. 

های فعال در صنعت دیجیتال  ی الگوهای برآوردی، نشان داد که مدیران بنگاههاخروجی
افشای داوطلبانه ابزار  به  و  با توجه  ابهام  به  مربوط  اخبار  به  نسبت  ای که در دسترس دارند 

دهند که دلیل این تفاوت  های متفاوتی از خود نشان میگذاران واکنش گریزی سرمایهابهام
گردد. در این چارچوب، اطلاعات سخت به دلیل ویژگی  شده برمی ابه ماهیت اطلاعات افش

سرمایه  تأییدقابل   سوی  از  در  ،گذارانبودن  باورهای    توانایی لازم  مجموعه  بر  اثرگذاری 
بنگاهسرمایه مدیران  و  داشته  را  بنگاه  نقدی  مورد جریانات  در  سیاست  گذاران  اتخاذ  با  ها 

)همچن غیراستراتژیک  داوطلبانه  محافظهافشای  گزارشگری  اخبار  ین  با  مواجه  در  کارانه( 
گذاران افشای داوطلبانه اطلاعات خود را افزایش  گریزی سرمایهنامطلوب سطح ابهام و ابهام

 نکرد.  تأیید( را 2022اند؛ این یافته نتایج راوا )داده
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جریانات  که نوسانات در  (، هنگامی2011و همکاران )  برتومئوهای  همچنین، مطابق با یافته
یافت و در شرایطی  ها به دلیل اخبار نامطلوب مربوط به ریسک بنگاه افزایش مینقدی بنگاه

بود نرم  اطلاعات  نوع  از  اطلاعات  داوطلبانه  افشای  ابزار  اتخاذ رویکرد   ، که  با  بنگاه  مدیر 
گزارشگری تهاجمی )همچنین سیاست افشای داوطلبانه استراتژیک( افشای داوطلبانه خود  

فزاینده افشای داوطلبانه اطلاعات    تأثیرداد. اما دیگر یافته متمایز این پژوهش،  اهش میرا ک
های افشای  کننده وجود چسبندگی در سیاستتأییدادوار قبل بر افشای ادوار بعدی است که  

 . استمطالعه  داوطلبانه اطلاعات)نرم و سخت( در صنعت مورد
یافته  در  نهمجموع،  حاضر  پژوهش  از  تنهاهای  مختلفی  پیرامون   ابعاد  اطلاعاتی  محیط 

گذاران  های افشای داوطبانه را برای سرمایهگریزی و پویاییجمله ریسک، ابهام، ابهامبنگاه از 
می مشخص  بنگاه  مدیران  حتی  میو  بلکه  اتخاذ  نماید  در  مناسبی  راهنمای  تواند 

محیطسیاست در  مناسب  سیاستگزاری  برای  مختلف  اطلاعاتی  و  ذگهای  اران 
باشد.  مقررات حوزه  این  درحالگذاران  اصطکاککشورهای  انواع  دلیل  به  های  توسعه 

...( با سطوح  و  های اقتصادیموجود )ضعف ساختارهای مالی، ضعف قوانین، انواع شوک
. بنابراین،  هستندرو  هیافته روب متفاوتی از ریسک و ابهام نسبت به بازارهای کشورهای توسعه

ای تصریح  ها، منجر به بروز خطهای تجربی موجود بدون تعدیل فروض این مدل مدلتحلیل  
پژوهش   الگوهای  برشودمیدر  از    .  یکی  اساس،  مرسوم  ترینمهماین  الگوهای    ،فروض 

گیری عوامل اقتصادی است اما اقتصاد کلان کشور  برقراری شرایط ریسکی در فضای تصمیم
به  ویژهبه)و   سرمایه  از    عنوان بازار  انواع    ترین مهمیکی  با  دیرباز  از  کشور(  اقتصاد  ارکان 

روبشوک اقتصادی  بودهههای  بیش   رو  تغییرپذیری  به  منجر  که  شرایط  است  ازپیش 
اقتصادی شدهتصمیم بسیار    گیری در فضای  را  است که تحلیل شرایط در فضای ریسکی 

نموده تاحدودی غیرممکن  و همکاران،  ) است    سخت و  تحلیل    (۱389مشیری  به  نیاز  و 
ن پژوهش حاضر، لزوم تحلیل آثار  بنابرایاست.    های تجربی در شرایط ابهام را بالا بردهمدل 

  نماید. از سویتر میها را مشخصمربوط به ابهام و تمایلات مربوط به ابهام بر ارزش بنگاه
به و  اطلاعاتی  شفافیت  مالی  بازارهای  توسعه  الزامات  از  یکی  افشای    هنگامدیگر،  بودن 

تواند ناشی  و هرگونه کاهش انگیزه مدیریت برای افشای اطلاعات بنگاه می  استاطلاعات  
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دهد که چگونه در عمل های پژوهش حاضر نشان میاما یافته  2.باشد  1های مالکانه از هزینه
مدیر بنگاه با هدف حداکثرسازی ارزش بنگاه، نسبت به پارامترهای اثرگذار بر ارزش بنگاه  

نشان می افشای داوطلبانه اطلاعات را در کنار  صورت  بهدهد و  واکنش  استراتژیک سطح 
های صنعت دیجیتال با  ید. بنابراین، بنگاهنماتعدیل می  شده  رویکرد گزارشگری مالی اتخاذ 

گری مالی مناسب سعی در حداکثرسازی ارزش خود دارند اما تسری گزارشاتخاذ سیستم
 نتایج این پژوهش به کل بازار بورس اوراق بهادار تهران باید با احتیاط صورت گیرد. 
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