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Abstract 

This study aims to investigate the impact of macroeconomic uncertainty on the quality 
of financial information disclosure among the companies listed in the Tehran Stock 
Exchange. The statistical population consists of 102 firms operating in six industries 
over a period from 2011 to 2024. To measure the independent variable, a 
macroeconomic uncertainty index was constructed using a composite indicator based 
on the volatilities of asset markets (stock market, exchange rate, gold price, and 
inflation rate), employing GARCH models and principal component analysis (PCA). 
The quality of financial disclosure was inversely measured using the absolute value 
of discretionary accruals, estimated through the modified Jones model. To test the 
hypothesis, a panel data regression with random effects was used. The results show 
that an increase in macroeconomic uncertainty is associated with an increase in the 
magnitude of discretionary accruals and, consequently, a decrease in the quality of 
financial disclosure. This effect is statistically significant in the petrochemical, 
cement, pharmaceutical, and steel industries, while it is not significant in the auto parts 
and non-metallic mineral industries. Thus, industry type plays a significant 
moderating role in this relationship. The findings indicate that, under uncertain 
economic conditions, managers tend to adopt conservative behavior and restrict 
disclosed information rather than enhancing transparency. While confirming the 
political cost hypothesis and the agency theory, the results have important 
implications for investors, managers, and regulatory bodies. They also emphasize the 
need for intensified supervisory oversight of financial reporting during turbulent 
periods. 

 

Extended Abstract 

Purpose: Macroeconomic uncertainty represents one of the most critical 
environmental factors that profoundly affect the economic decision-making processes 
of market participants, regulators, and corporate managers. In an inherently volatile 
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economic environment, the unpredictability of fundamental variables such as 
inflation, exchange rates, and monetary policies complicates the business landscape, 
thus making financial planning and resource allocation highly challenging. 
Consequently, the quality of financial information disclosure, serving as the primary 
communication channel between firm management and external stakeholders, 
becomes a focal point of interest. The purpose of this study is to investigate the impact 
of macroeconomic uncertainty on the quality of financial information disclosure 
among the companies listed in the Tehran Stock Exchange (TSE). The Iranian capital 
market provides a unique and compelling setting for this research due to its chronic 
exposure to structural shocks, international economic sanctions, severe currency 
fluctuations, and high inflation rates. In such a high-risk environment, managers face 
a duality; they must choose between enhancing transparency to signal confidence and 
reduce information asymmetry and engaging in opportunistic earnings management 
to mask true performance and mitigate proprietary and political costs. This research 
addresses this gap by utilizing a composite, market-based uncertainty index to 
empirically determine whether managers lean towards information conservatism or 
transparency when faced with severe macroeconomic turbulence.  

Methodology: This study employs a quantitative, an ex-post facto research design 
using panel data analysis. The statistical population consists of the companies 
registered in the Tehran Stock Exchange. After applying systematic screening criteria, 
including the exclusion of financial/insurance institutions and firms with 
discontinuous fiscal data, a final sample of 102 companies across six major industries 
(cement, steel, auto parts, pharmaceuticals, petrochemicals, and non-metallic 
minerals) was selected over a 14-year period from 2011 to 2024. 

To measure the independent variable, Macroeconomic Uncertainty (MU), a composite 
index was constructed. First, the conditional volatilities of four key macroeconomic 
indicators (stock market returns, foreign exchange rates, gold prices, and the 
consumer price index) were extracted using Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity (GARCH) models. These normalized volatilities were then 
aggregated using Principal Component Analysis (PCA) to form a single, robust 
uncertainty metric. The dependent variable, namely the Quality of Financial 
Disclosure, was inversely proxied by the absolute value of discretionary accruals 
(|DA|). These accruals were estimated using the cross-sectional Modified Jones Model 
(1991) and run separately for each industry-year to isolate managerial manipulation 
from normal business operations. Finally, a panel data regression model with random 
effects, selected based on the outcomes of the Limer and Hausman tests, was utilized 
to estimate the relationship between macroeconomic uncertainty and disclosure 
quality, controlling for firm size, financial leverage, return on assets (ROA), and sales 
growth. Moreover, separate panel regressions were estimated for each of the six 
industries to test whether the effect of macroeconomic uncertainty varies across 
sectors. 

Findings and Discussion: The empirical findings reveal a positive and statistically 
significant relationship between the macroeconomic uncertainty index and the 
absolute value of discretionary accruals at the 1% confidence level. Because 
discretionary accruals serve as an inverse proxy for disclosure quality, this result 
indicates that an increase in macroeconomic uncertainty leads to a significant 
reduction in the quality of financial information disclosure among the sampled firms. 
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However, this effect is not homogeneous across industries. The industry-level analysis 
shows that macroeconomic uncertainty significantly reduces disclosure quality in the 
petrochemical, cement, pharmaceutical, and steel industries, while the effect is not 
statistically significant in the auto parts and non-metallic mineral industries. In the 
context of the Iranian economy, these findings suggest that, when faced with severe 
market risks, currency jumps, and unpredictable inflation, corporate managers prefer 
to obscure true financial performance. Rather than signaling strength through 
increased transparency, managers resort to opportunistic accounting choices to 
manage market expectations, protect proprietary information from competitors, and 
avoid the potential political costs or regulatory scrutiny associated with volatile 
profits. The stronger effect in industries with higher profitability and greater 
government presence (petrochemicals, steel, cement) supports the political cost 
hypothesis. The control variables also demonstrated significant impacts; higher 
financial leverage, greater firm size, and higher profitability (ROA) were all 
associated with increased earnings management, further reducing disclosure quality. 
Overall, the findings strongly support the transaction cost theory and the information 
conservatism hypothesis, confirming that high-risk environments encourage 
managers to restrict transparent financial reporting. The industry-differentiated results 
represent a key novelty of this study, as prior research mainly reported aggregated 
findings. 

Conclusions and Policy Implications: This study concludes that macroeconomic 
uncertainty serves as a catalyst for reduced financial transparency and diminished 
disclosure quality in the Iranian capital market. As economic instability rises, 
managers systematically increase their reliance on discretionary accruals to 
manipulate earnings, thereby increasing information asymmetry between insiders and 
external investors. An important additional finding is that this effect is not uniform, it 
is significant only in the petrochemical, cement, pharmaceutical, and steel industries, 
but not in auto parts and non-metallic minerals. Thus, industry type plays a crucial 
moderating role. This conservative and opaque reporting behavior is a defensive 
mechanism against the severe operational and financial risks prevalent in Iran's 
sanctioned and inflation-prone economy. The findings of this research, while 
confirming the political costs hypothesis and the agency theory, have important 
implications for investors, managers, and regulatory bodies. 

From a policy perspective, the findings of this study have important implications for 
regulatory bodies and policymakers. Given the evidence that the quality of financial 
disclosure deteriorates during periods of macroeconomic uncertainty, and that this 
deterioration is more pronounced in the petrochemical, steel, cement, and 
pharmaceutical industries, it is essential that legal and regulatory authorities 
reconsider the scope and depth of disclosure requirements. A one-size-fits-all 
supervisory approach is insufficient; instead, stricter standards should be applied 
during crisis periods, particularly for these sensitive industries, concerning accruals, 
accounting estimates, and interim reporting. Continuously strengthening oversight of 
financial reports and mandating greater transparency in the explanatory notes to the 
financial statements can significantly curb opportunistic managerial behaviors. 
Finally, to further develop this line of inquiry in future research, it is recommended 
that scholars examine the effect of product market competition on disclosure quality 
under uncertainty separately for high-risk industries, as well as the moderating role of 
corporate governance mechanisms, such as board independence and audit quality, in 
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mitigating the adverse impacts of macroeconomic factors on financial disclosure 
quality. 
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اطلاعات  یافشاکیفیت اقتصاد کلان بر  ینانینااطم ریتأث
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 چکیده
 ی اطبعات مال یافشرررا  تیفیاقتصرررالا  بر ها  ررر      ی نانینااطم  ایتأث ی پژوهش حاضرررا ها هبر ها  ررر

  101پژوهش شرام    یلا  هو س او اق ههالاا  تهاار انجام شرب  ا رتج مام ه اما  شرب افتهیپذ  یهاشرا ت

  ینانیمسرتل   شرا ن نااطم ای رنجش مت  یا رتج هاا  1403تا   1390لاو     ی صرن ت ط  6شرا ت ف ا  لا  

)ها ا   ررهام  ناا ا      یی لاا ا ینو ررانات ها ا های مبتنی ها بیشررا ن تا  کیاقتصررالا  بر ها ا ررتفالا  ا  

 یافشررا تیفی   ررا ته شرربج  ی اصررل  یهامؤلفه  یو تحل ی گا چهاطب و ناا تو م( ها ا ررتفالا  ا  مب  متیق 

مونز(    شرررب  یر)هااو لا شرررب  هرا مرب  ت رب یا یرا ت  یهرا ا رررتفرالا  ا  قرب م ل  اقبم ت هرب  زین  ی اطبعرات مرال

 سالایها  و  یی تاهلو یهالاالا  وریا   گا رر ه یا مور فاضرر یهاا جشررب یایگعنوار شررا ن م سوس انبا  هه

شربت ا رتفالا  ا    شیاقتصرالا  بر ها افزا  ی نانینااطم  شی ه افزا لاالانشرار    نتایج  ا رتفالا  شربج ی اثاات تصرالاف 

 عیلا  صرنا ایتأث نیهماا  ا رتج ا ی اطبعات مال یافشرا تیفی اهش  ر     جهیو لا  نت یا یا ت  یاقبم ت هب

 یافلزیغ ی نق  ات  ولا و و  ا عی ه لا  صررنا ی ا ررت  لا  حال  لاا ی لاا و و فولالا م ن مار ی رر  ی میپتاوشرر

هیرانرا ار   هاافترهیر  ج نربی م  فای اه ره ا  نیلا  ا ی مهم   ننرب  یرنوع صرررن رت نلش ت رب  نیهنراهاا  ؛یسرررتلاا  نی م ن

هه اتخاذ  یشررتایه  یتما  ی اطبعات تیشررفاف  تیتلو یماهه ااریمب   ینام مئن اقتصررالا طی ه لا  شرراا ا ررت

  هی فاضرر بییپژوهش ضررمن تأ  جینتا  شررب  لاا نبجاطبعات گزا ش  ی ا انه و محبولا ررا محافظه ی فتا ها

ناظا لااشرته و  یو نهالاها ااریمب گذا ار هی راما یهاا ی مهم  یامبهایپ  ی نبگینما  هیو نظا  ی ا ری ر  یهانهیهز

 جلاا لا بیپانو ار تأ  یهالا  لاو   ی مال یناظا ها گزا شرا ینهالاها  نب یها ضاو ت نظا ت فزا

 یفیرت    یا یرا ت  یاقبم ت هرب  افشرررای اطبعرات مرالی    نرااطمینرانی اقتصرررالا  بر  گاان کییادی:واژ

 جگزا شرای مالی 

 JEL:  F32  G32 G41بندی طبقه
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 مقدمه -1
ناا تو م  ناا    اینظیی  اهایلا  مت   ینیهشیپ  اقاه یاقتصالا  بر  ه ا  نو انات غ  ینانینااطم

  الا یگینشأت م  یو مال یپول  یهاا ت یلا    یناگهان ااتییت  نی و همچن ینا الن لاا ل بی ا    تول

م  رااریها   یاقتصالا  یهایایگم یتصم  یهاا  یلیعم  یهاچالش ومولا  هه  و  )ه  او لایها ا   سمن 

مب  یاقتصالا  طیمح  کی  لا   .(2:  4220   1گیجا اعتبا لاهنبگار    گذا ارهی اما  اار یهاثبات   و 

  ی نلب  یهااریا  ما  ی لینسبتاً لاق  یهای نیهش یپ   یگذشته و اطبعات ف ل  ی ها اتسا هه  ونبها  تواننب یم

اما    نب  یا هاشنبج  نااطمینانی   لااشته  ومولا  صو ت  هانامه لا   ا     کیا تااتژ  یزی  امسار  هلنبمبت 

و  ها  لب  هنرا   لال  یمال  نیتأم  نهیهزشب     ی ا   و  یلا  وا ت  سکیصار    شیافزا    یهه 

م  گذا ار هی اما همسا ار     2)هیلرین   ولایهالا    ت یو  م  تیفی     ی یمح  نیچن  لا (ج  2:  2022و 

ا ائه  شا ت اطبعات  تو ط  ها ا   اماشب   هه  تلا ر    مؤثا  ینلش  توانبمی  هیها  عبم  لا   اهش 

 ج نب  فایحفظ ثبات ها ا  ا  ت ی مولب و لا  نها  یهاهه  مت فاصت   های گذا هی اما  تیهبا   یاطبعات

ا تباط  3یشا ت  عات اطب  یافشا ا     یسی   ی ا م  نف اریو ذ  تیایمب  اریم  یهه عنوار پ  

ج شواهب  شولایمحسوب م  ییپا خرو  شیو افزا  ی اهش شسار اطبعات  یهاا  ی ا ا   ی ا و ا ها

  ی اقتصالا  بر و افشا ینانینااطم  نیو گا  متناقض  ا ه ب  یچیپ یامختلف   اه ه  یلا  ها ا ها یتجاه

م  یشا ت هشا ت   و ک یا     لاهبجینشار  لاو ار  لا   اعتمالا    ی هاا  یاقتصالا  یثباتی ها  ملب 

هزالا اک  سکی اهش    گذا ار هی اما و  اهش  هیشتا  م مولاً     یمال  ن یتأم  نه یشب   افشای  هه 

ممسن   ینانینااطم شیافزا را یلا ی (ج ا   و308: 2019  4ایو و     مونب ی)لاا او نب یم ی  و اطبعات

لال هه  ا   ت یایمب  ینراان    یا ت  تشب  یفشاا   محامانه   افزا  ب یاطبعات  و    یهاسک ی   شی قاهت 

 (ج38: 2019و همسا ار    5 نب )نرا   فیافشا  ا تض  ی ها هااشا ت  یهاز  یانر ا یناپذی نیهشیپ

لاهه لا   ایاار   ه  ها ا   امایه  هه لا   ا یا  مجموعه های  ها  مستما  موامهه  ا   وا  ه  ای 

هاور شوک  لا ور های  و  تحایم-   ا ا  ممله  هین ا   گستالا   ا     های  ناا  شبیب  نو انات  المللی  
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 و  ها     هالایی ا  نااطمینانی اقتصالا  بر  وهه   -های تو م پایبا  سای هولامه مزمن لاولت و ناا

لاوچنبار   اهمیتی  ا   شا تی  اطبعات  افشای  و  یفیت  نااطمینانی  میار  ها  ی  اه ه  ا ت   هولا  

ها و لاا  ا تج چنین شاای ی  محی ی  ا  قم  لا  ا ت  ه لا  ار نااطمینانی نه یک پبیب  گذ ا   

می  تللی  ایاار  اقتصالا  و همیشری  ویژگی  ا تا ی  )یاو یهلسه  همسا ار   شولا  و  ؛  42:  1402فا 

 (ج227: 1405 جولای و همسا ار  

ا پا   نیلا   لا  ش یه  گذا ارهی اما  یای گمیتصم  سک یهستا  ها  مار    ا منبین  یرایا  

لا  موامهه ها    ااریمب   ولایانتظا  م   و ن یموقع ا ت؛ ا  اهه اطبعات شفار  قاه  اتسا و هه   یلا تا 

  گذا ار  هیاعتمالا  اما  تیو تلو  هیحفظ اعتبا   ولا لا  ها ا   اما  هاای   بر   نب  یفزا  یهای نانینااطم

  اار یها مب  ی مار فشا  مضاعفحا   هم   نیاطبعات حا ت  ننبج ها ا  یافشا  تیفی    یهه  مت ا تلا 

م  یهو    یهاشا ت مال  شولایوا لا  عملسالا  ا  یتا  ها  موامهه  لا    بر     یهای ثباتیه  نی ولا  ا 

طلبانه  فاصت    تفالا  و ا  تی اهش شفاف  ی ها  ا هااار   ز  یانر   توانب ی ه م  یم لوب ملو  لاهنب  اما

ان  ار اصل  لاهبج  شیافزا  یمال  ی گزا شرا  یهایایپذا   ن  یمسئله  حاضا  هم  زیپژوهش    ن یلا  

حفظ اعتبا  و    ی هاا   ی بر اقتصالا  یهای نانیلا  موامهه ها نااطم  اار یمب  ایاج  نهفته ا ت  یلاوگانر

  انتظا ات   ت یایانسه لا  مهت مب  ا ی  لاهنب  یاطبعات  ا ا تلا م  یافشا   ت یفی    گذا ار امایه  اعتمالا

ان  ار  هایو پوشش نا ا امب   گذا ارهی اما های مومولا لا  پذیایو فشا های محیط  بر  ا  

 ؟ لاهنب ( هها  گافته و  یفیت افشا  ا  اهش می1ا تانبا لاهای حساهبا ی )نظیا اقبم ت هبی ا تیا ی 

ا تج نخست انسه  ها بر ا ثا    ن ییقاه  تب  یبیپژوهش حاضا لا  چنب ه ب  ل  ی نواو 

ناا ا  (  ا هه صو ت مجزا ها   ای بر )ماننب تو م    ایمت   کی ه تنها اثا    یلاا ل  نیشیم ال ات پ

ا   و  ن یانب  ا الا    یها    ی حساهبا   یاهایمت  ا تفالا   ها  شا ن    کی  ا     یاما   سالایپژوهش 

 الا  ا تج لاوم     ی ا تفالا  موا    یها ا ها  یها نو انات واق   یاقتصالا  بر مبتن   ینانینااطم  یبیتا  

هحاار ا ت  ه نشار    و ارلا  لا  یا یا ت  یاقبم ت هب   چهیافشا ا  لا   تیفیم ال ه ها     نیتما ز ا

  ی مالهای  صو ت    ا تا لا     م یاقتصالا  بر هه طو  مستل  کیستمات ی   ی هاچرونه شوک   لاهبیم

 ا    ینانینااطم  ایپژوهش تأث  نی ا    وم  ج نبیم  کی ا تحا  تیایطلبانه مب نفوذ  الا  و  فتا  فاصت 

  سساری عی ه  اه ه مذ و  لا  همه صنا لاهبیو نشار م  نبمی یها  صنایع هو  ی نیز  کیهه تفس

 
1. Discretionary Accruals  
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اطبعات  ا   ی ها افشا ینانیشبت و مهت اثا نااطم   ننب   یت ب ایو نوع صن ت هه عنوار مت   ست ین

 ج نبیم نییت 

 مبانی نظری  -2

ماهوط  قاه  اتسا   ام  و   یامالیو غ  یهه م نی ا ائه اطبعات مال  یاطبعات شا ت  یافشا

عملسالا    یاهیلا  ا    ی ننبگار  ا ما تفالا    یایگمیا ت  ه هه تصم  یموقع تو ط واحب تجا هه 

تصم اتخاذ  م  یاقتصالا  یهام یو  ا نبی مک  م  نب یفاا  نیج  الزام  توانبی ه  قالب    ی امبا   اتلا  

نلش    الا یهه صو ت لااوطلبانه )فااتا ا  حباق  الزامات( صو ت پذ  ای(  ن ی)م اه  ها ا تانبا لاها و قوان

: 2001   1)هیلی و پاپلو    نبیم   فایا  هیها ا   اما  ییو ههبولا  ا ا  یلا   اهش عبم تلا ر اطبعات   یمهم

 (ج405

عمبتاً ها     یشا ت  یافشا   ت یفیاقتصالا  بر و     ینانینااطم  نی اه ه ه   ننب  ن ییتب  ینظا  یمبان

متفاوت    یاه یا   او  کیا توا  ا ت  ه ها    یو مال یحساهبا   ات یلا  الاه  نیالایهن   هینظا نیچنب  هیپا

  ی مشخن  هاا و ج هه ط پالاا لای م ینانینااطم ط یلا  شاا ی ا پنهار ا ی ت یشفاف  یهاا  ااریمب ز  یهه انر 

تلاه   ه    ب یها    یاطبعات مال  یافشا  تی فیاقتصالا  بر ها     ینانینااطم  ا یتأث  ی چرونر    یلا ک عم

 ی  ا مو لا ها    4یا ی   یها نه یهز  ه ی و فاض  3یلاهعبمت   هینظا   2ینبگینما  ه ینظا  ی نی  یاصل  هینظا

 ج نبیا ائه م یمتفاوت و گا  متناقض یهای نیهش یقاا  لاالا  ه پ

 طیبانهنظریه نمایندگی و تشدید رفتار فرصت -1-2

م اح شب  تضالا منافع ذاتی میار   (1976)  5نظایه نماینبگی  ه تو ط منسن و مسلینگ

)مبیاار(  ا   و  ا گزا ار  ) هامبا ار(  می  مو لامالسار  قاا   لا   تومه  نظایه   این  ا اس  ها  لاهبج 

و ا  هه شبت پیچیب  شب  و اص ساک  شاای ی  ه نااطمینانی اقتصالا  بر هالا ت  محیط  سب 

  فاصتی  ا  محیط مبهم اقتصالا  بر  بج این  اطبعاتی میار لاا   و  ا ج  ا مار هه اوج  ولا می 

 .نو انات اقتصالای پنهار  ا نب   لا  قالبطلبانه  ولا  ا  نب تا  فتا  فاصتهاای مبیاار فااهم می 

 
1. Healy & Palepu (2001) 
2. Agency Theory 
3. Signaling Theory 
4. Political Cost Hypothesis 
5. Jensen & Meckling  (1976) 
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ا  هیلا  محیط ناشی  پانو ار  تفسیک عملسالا ض یف  ا  عملسالا های   فایتی مبیایت 

شولاج ا  این  و  نظایه  های  بر اقتصالای هاای  هامبا ار هسیا  لاشوا  میض یف ناشی ا  شوک 

های قب تمنبی هاای ا تفالا   های نااطمینانی  مبیاار انریز   نب  ه لا  لاو   هینی می نماینبگی پیش 

شولا( لاا نب  ا  اقبم ت هبی ا تیا ی و لا تسا ی  ولا ) ه لا  نهایت هه  اهش  یفیت افشا منجا می 

شار  ا تضمین  ننب و ا  نلض شاوط قاا لاالاهای  های  ولا  ا حفظ  الا   امنیت ش لیتا پالااش 

هبهی ملوگیای نماینبج لا  نتیجه  هزینه نظا ت هه شبت افزایش یافته و  یفیت گزا شرای مالی  

 (ج 530: 2014  1یاهب )گلبمن و ا لزاک  اهش می

 یزسازی متما زهیو انگ یدهعلامت  هی نظر -2-2

عبمت  می لاهینظایه  ا تبلا   لاا لا   اطبعات  اقتصالا  لا   شا ت ه  یشه  های   نب  ه 

اقتصالا   هالای  نااطمینانی  و  هحاانی  لاا نب لا  شاایط  تمای   هنیالاهای قوی   و  لاا ای عملسالا  وب 

های ض یف متمایز  ا نبج هنرامی  ه ها ا  لاچا  اههام و عبم ق  یت ا ت    بر   ولا  ا ا  شا ت

: 1973   2)ا پنس     یاهبگذا ار  یسک هالاتای  ا الا اک  الا  و هزینه تأمین مالی افزایش می امایه

 (ج355

ها ها افزایش لااوطلبانه  یفیت  های توانمنب لا  این لاو   لاهی  مبیاار شا تها ا اس نظایه عبمت 

پیش  ا ائه  مالی   اطبعات  لاقی  هینیافشای  ت هبی  یک عبمت  های  اقبم  ا   ا تفالا   و  اهش  تا 

شولا  ه شا ت مذ و  لا  تخصین   ننبج این شفافیت هاعث میمثبت و پاهزینه هه ها ا  مخاها  می

لاهی  مناهع ها ا   امایه لا  اولویت قاا  گیالا و هزینه  امایه ار  اهش یاهبج هناهااین  ا  منظا عبمت 

 (ج4: 2025و همسا ار   3)هینله  توانب محا ی هاای ا تلای  یفیت افشا هاشب نااطمینانی می 

 ی راهبرد  یکارو محافظه یاس یس یهانهی هز هیفرض -3-2

 فه تاا و  ا مجبلااً  ( م اح شب   1986)  4 ه تو ط واتز و  یمامن های  یا یفاضیه هزینه 

می افشا  نرین  ماننبهه  مت  اهش  یفیت  اقتصالاهایی  لا   نلش    اقتصالا   نبج  لاولت  ایاار  ه 

 
1. Goldman & Slezak (2014) 
2. Spence (1973) 
3. Heinle et al. (2025) 
4. Watts & Zimmerman (1986) 
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گذا ی لاا لا  شاایط نااطمینانی )نظیا  گذا ی  وضع مالیات  تخصین ا   و قانور پا نری لا  قیمت 

هالا( حسا یت تو م  هامیهای  هه شبت  و  یا ی  ا  تو م و هحاار  ج  انریزلاهای عمومی  لا  لاو ار 

هایی  ه  ولاهای هالایی  ا گزا ش  ننب )حتی اگا این  ولا صافاً ناشی ا  تو م  اقتصالای  شا ت 

گا لاولتی و  ها  نهالاهای تنظیم ها هاشب(  فو اً لا  م اض تومه   انه و افزایش ا می ا  ش لاا ایی

ها  اعما   تا  ل و م افیتهای  نرینتوانب هه وضع مالیات گیانبج این تومه میافسا  عمومی قاا  می

 (ج966:  2022   1)ا   گذا ی لا تو ی و یا م البات هیشتا نیاوی  ا  منجا شولاهای قیمت محبولایت 

طب   هناهااین    هزینه ها  مبیاار     های  یا یفاضیه  اقتصالا  بر   نااطمینانی  لاو ار  لا  

های هز گ و  ولااو ( انریز  هالایی لاا نب تا ها ا تفالا  ا  اقبم ت هبی  ها )هه ویژ  شا تشا ت

اتخاذ  ویه  و  محافظه اهنب   ولا  فااینب  های  این  پنهار  ننبج  یا  هموا    ا انه   ولاهای  ولا  ا 

می مالی  اطبعات  افشای  تنز   یفیت  و  شفافیت  هه  اهش  لایرا   مستلیماً  عبا ت  هه  انجامبج 

توانب   ا افشای اطبعات محامانه هه  قبا  ا تشبیب  نیز می   3های م امبتو هزینه   2مبحظات  قاهتی

 (ج 285: 2020  4)ژانگ  الا  و انریز  مبیایت هاای محبولا ا ی اطبعات  ا تلویت  نب 

 بندی و فرضیه پژوهشجمع  -4-2

  ب یها نو انات شب  یاقتصالا  یهاطی ه لا  مح  افتیلا   تواریشب  مها تومه هه م الب ا ائه 

فاض  ی ا تا  غلبه  لاولت   پا نگ  نلش  نظا  یا ی   یهانه یهز  ه یو  انر  ینبگینما  هیو    ز  یها 

هزمحتم   یلاهعبمت چاا  ه  ا ت   شفاف  یناش  یهانه یتا  افس  تیا   و  لاولت  مانب  قبا     ا )ا  

  ی ها نا ا امب  یلا  ها ا   هی اما  نهیا   اهش هز  یا  منافع ناش  شتایه  ا ی( لا  لاو ار هحاار هسیعموم

( و  یلاهعبمت   ه ی)نظا  "یاعتمالا ا   ز  یانر"  ار یم  ینظا  یلاوگانر  ن یج اشولایم  یاهیا    یاطبعات

ج  لاهبی  ا شس  م  ینظا  اتی( الاهیا ی   یهانه یو هز  ینبگی)نما  "ی ا و پنهار  ی ا محافظه  ز  یانر"

 شولا:ی م نیتبو ایپژوهش هه شاح   یاصل هی ا اس  فاض نیها ا

تأث   ینانینااطم  شیافزا م ن  یمنف  ایاقتصالا  بر  مال  یافشا  تی فیها     یلاا یو    ی اطبعات 

 لا  هو س او اق ههالاا  تهاار لاا لاج  شب  افته یپذ یهاشا ت

 
1. Oz (2022) 
2. Competitive Concerns 
3. Transaction Cost 
4. Zhang (2020) 
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 پیشینه پژوهش -3

امماع    جه  یهولا  و لا  نت  یلاوگانر  ن یومولا ا  بیمؤ  زین  یشواهب تجاه     ینظا  یمشاهه ها مبان

و    یلاهعبمت  ه یهمسو ها نظا  ی ها  شواهبپژوهش  یلا  ها  جشولایحو   مشاهب  نم ن یلا  ا ی وشن

  لاهب ینشار م  نیو چ  سایلا  ها ا  اما  ییهاپژوهش   جینمونه  نتا  یافشا مشاهب  شب  ا تج هاا   شیافزا

لا    ه   لاو   شا تاطبعات  لااوطلبانه    یافشا  ا ی ولا    ینیهش یپلاقت  لا     ی نانینااطم  یهاها 

 1) موع  نیب هه لو  بیاهیم شی افزا  یها هبر  اهش عبم تلا ر اطبعات   یاقتصالا یگذا ا تی 

 (ج2019و همسا ار   2؛ نرا  2024و همسا ار  

نل ه ملاه     انر  یحا    یرایهای لاپژوهش نتایج  لا     شو  اه  3ی ا محافظه  ز  یا  غلبه 

  ا ی  یمال  یها ه لا  هحاار   لاهبینشار م  ن یو چ  یا   ا  منوه  ینمونه  شواهب   یج هااا ت  تیشفاف

اطبعات محامانه ا  شمنب    یار لا ته  ه لاا ا   ژ  یوها هه شا ت افشا اطبعات تو ط  هالا     ی نانینااطم

 قبا هه اطبعات محامانه و ا  لا ت لاالار    یتا ا  لا تا   یاهب اهش می شب هستنب     یهافاصت  ای

 (ج2024و همسا ار   5؛  یم 2023  4) موع  نیب هه لی و لو   یای شولا ولا ملوگ ی قاهت یتمز

اقتصالا  بر لا     ینانی ها نلش نااطم  یانب  یطو  فزاهه   ایا  یهاپژوهش   یالمللن ی    ه  لا 

)   6یرمونتیج   تا  متما ز شب    یمال  ی فتا  گزا شرا پژوهش2024و همسا ار  هه    ی( لا   مامع 

ف ا  لا  حو    الا پالاا تنب و    یها ولا شا ت   تیایاقتصالا  بر ها مب  ی نانینااطم  ایتأث  یها  

نااطم لاالانب  ه  مح  ی نانینشار  هستا  طی لا   م  یاقتصالا  بر   مب   نبیفااهم  لا  ار   فتا     اار ی ه 

 7زوا یج چاوهار و ملاهنبی ا  اهش م  یاطبعات مال  تیفی الا  و     هی طلبانه  ولا  ا تومفاصت

  ن ی الانب و هه ا  ی ولا  ا ها    یهموا  ا   ز  یها انر  یاقتصالا  یها ا تی   ینانیاثا نااطم  زی( ن2023)

ق    بنبی    جه ینت عبم  م  یهات ی ه  هاعث  طا  ااریمب  شولا ی بر  ت هب    یا     ی  ولاها   یاقبم 

 .شولایاطبعات منجا م ی افشا ت یفیاما هه  اهش    نی ننب  ه امی یشب   ا لا تسا گزا ش

 
1. Lu et al. (2024) 
2. Negar et al. (2019) 
3. Incentives to Withhold 
4. Lei & Luo (2023) 
5. Kim et al. (2024) 
6. Rigamonti et al. (2024) 
7. Chauhan & Jaiswall (2023) 
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  یمال  ی هالا  لاو ار هحاار  یشا ت  ی افشا(  فتا   2024و همسا ار )  1م ی    را یلا  ی ام ال ه  لا 

منوه لا   یلا   شو   ا   و  م ال ه  الانب  شوک   افتنبی ا  وقوع  لا   مار  اقتصالا  بر     یها ه 

و   زاریمالسانه  م  یهانه یاطبعات حساس و  اهش هز قبا هه    یا  لا تا  یایملوگ   هاایها شا ت

الزام  یافشا   تیفی   ها    ی ( لا  پژوهش2025)  2ج هات ننبی ولا  ا محبولا م  یاطبعات لااوطلبانه و 

لاالا   ا   لاو      یپا ستان  یهاشا ت  یهاا تفالا   افزا  2022تا    2006لا   لاالا  ه    سک ی   شینشار 

  ت یها  ا تا  حا م  یهاشا ت  ی اثا هاا  ن یو ا  شولامنجا هه  اهش افشا می   یلاا یطو  م نهه   یا ی 

 یالمللن یهها ا ائه شواهب    ز ی( ن2024)  3ا ت ج موس   تای تا  قومبهم  ی اطبعات  طی و مح  فیض   یشا ت

 ج  لاهبی  ا  اهش م یمال ی گزا شرا تیفی     یاقتصالا یها ا تی  ینانی الا  ه نااطم بییتأ

لاا ل  لا  م ال ات  ها    یمت بلا  یهاپژوهش   یعاصه  اقتصالای    یهه  نااطمینانی  ها  اثا  

یی نظیا  ولااو ی   اهایها ها مت پژوهش   نیانب  اما تما ز عمب  اپالاا ته   های شا تمال  عملسالا

ها  مالیاتی و  امایهنسبت  )هاای مثا ؛ میا ایی و شیخ     هولا  ا ت گذا ی شا تی  های نلبینری  

متین1397 همسا ار   ؛  و  همسا ار   1398فالا  و  ا هاب  همسا ار   1400؛  و  لونی  لا   1400؛  و   )

شب   پالاا ته   اار ی ولا لا  ا  تیایاقتصالا  بر ها مب  ینانینااطم  ای تأثهه موضوع    ی انب یهاپژوهش 

ا  ممله  طباطباا ت هه عنوار  (  1400)  یماالاو شا    نسبیی ج  ا    ها ا   ا  شا ن فشا   ا تفالا   ها 

ها لا  شا ت  ت ی فی    یای اه ه پو    یاقتصالا  ی نانینااطم  نب  ینما تأث ولا و    ی هاهحاار   ا یها  ا تحت 

 ولا و    تیفی    نی اه ه مثبت ه   ینشار لاالا  ه هحاار ا  ین م ال ه  ا  یهاافتهی الانبج    یها    یا  

ا  ها ا  ا   تما ز  یناش  ینانی حا   لا  م ال ه مذ و  صافاً ها نااطم  نیج ها ا نبیم  فیها لا   ا تض 

 ( لحاظ نشب  ا تج ناا تو مطب و    متی  قها ا   هاماقتصالا  بر )ماننب    ینانیاه الا نااطم  ایشب  و  ا

اقتصالا  بر   ینانی ه اثا نااطم  لاهبینشار م المللیم ال ات هین   ج یلا  نتا  ی مومولاناهمرون

ها  شو     یاقتصالا  ط ی ا تا  ها ا  و مح    ینهالا  یهایژگیواهسته هه و  یاطبعات شا ت  ی ها افشا

 یانب   یاقتصالا  بر  م ال ات تجاه  ینانینااطم  یها ومولا   وح هالا اار یا هیا تج لا  ها ا   اما

  ی نانینااطم  یبیانبج پژوهش حاضا ها ا تفالا  ا  شا ن تا   اه ه پالاا ته  ن یا  یهه ها    م یستلطو  مهه 

 
1. Kim et al. (2024) 
2. Butt (2025) 
3. Mos (2024) 
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  ی شسار پژوهش  نیلا صبلا پا  الار ا  اار یو تما ز ها اقتصالا ا  یمال  یها نو انات ها ا ها  یمبتن

 ا تج

 شناسیروش -4

شولا   ها تشای  میافشای اطبعات مالی شا ت   یفیت  لا  این هخش  اهتبا نحو   نجش

ها پایه نو انات ها ا های  لیبی اقتصالا  بر    1 بر    پس  وش محا به شا ن نااطمینانی اقتصالا

هاای هااو لا اثا نااطمینانی اقتصالای ها    2های تاهلویی چا چوب مب  لاالا  و لا  نهایت     شولاا ائه می

 .شولاها توضی  لاالا  می افشای اطبعات مالی شا ت 

 سنجش افشای اطلاعات مالی -1-4

موقع هولار اطبعات   بی ا ت  ه عبو  ها لاامنه و هه افشای اطبعات مالی مفهومی چنبهُ

ویژ  لا  گیالاج لا  الاهیات مالی  هه های مالی  ا نیز لا  ها می افشاشب    یفیت و قاهلیت اتسای گزا ش

های مستلیم افشا  ا  م یا های  لالی  محبولایت لاالا  م ال ات تجاهی ماهوط هه ها ا های نوظهو   هه 

)هاای    شولاافشای اطبعات مالی ا تفالا  می   های مایرزینعنوار شا ن یفیت گزا شرای مالی هه 

تاین این م یا ها  اقبم  ج یسی ا   ایج(2003و همسا ار     4؛ لئو  2005و همسا ار     3مثا ؛ فاانسیس 

 ا تج  ا ت  ه هیانرا میزار مبا له مبیایت لا  فااینب گزا شرای مالی 5ت هبی ا تیا ی 

لا    ی اطبعات مال یافشا ی هاا ی انب  یعنوار نماهه   یمال یگزا شرا  ت یفیپژوهش     ن یلا  ا

هاای  یفیت    م سوس  یعنوار شا صهه   ی ا یا ت  یا اس  اقبم ت هب   ن ینظا گافته شب  ا تج ها ا

 یفیت    مبیایت  ولا هیشتا و  لاهنب  نشار   ارهالاتا    ای ه ملالا  ی اگونهلا  نظا گافته شب  ا ت؛ هه   افشا

 شب  ا ت: ا تفالا   (1991)  6مونز شب    یا  مب  ت ب   این اقبممحا به  یهاا  .ا ت تاپایین  یافشا

(1 ) 𝑇𝐴𝑖𝑡 = 𝑁𝐼𝑖𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡  

 
1. Macroeconomic Uncertainity (MU) 
2. Panel Data 
3. Francis et al. (2005) 
4. Leuz et al. (2003) 
5. Discretionary Accruals 
6. Jones Modified Model 
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لا     𝑖  مایار نلبی عملیاتی شا ت  𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 ولا  الن و   𝑁𝐼𝑖𝑡اقبم ت هبی       𝑇𝐴𝑖𝑡   ه لا  ار

لا  گام ه ب  هاای تفسیک اقبم ت هبی عالای ا  اقبم ت هبی ا تیا ی   گا یور مب     .ا ت  𝑡   ا 

 :شولاصو ت  یا هااو لا می ا  هه - شب  مونز لا      صن تت بی 

(2 ) 𝑇𝐴𝑖𝑡
𝐴𝑖.𝑡−1

= 𝛼1
1

𝐴𝑖.𝑡−1
+ 𝛼2

Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − Δ𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡
𝐴𝑖.𝑡−1

+ 𝛼3
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡
𝐴𝑖.𝑡−1

+ 𝜀𝑖𝑡 

ار   لا   لاا ایی   𝐴𝑖.𝑡−1 ه  لاو     مجموع  اهتبای  فاوش     Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡های  ت ییاات   Δ𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡ت ییاات 

و  حساب لا یافتنی  لاا ایی  𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡های  ا تج   الن  ثاهت  ت    یت بهای  ها  سا    ااتییفاوش 

(ج 201:  1995و همسا ار     1)لایچو   نبی ا  نتا  م  یفاوش اعتبا   تیایاثا هاللو  مب  ها یافتنیلا 

  ی محا به شب  و اقبم ت هب  یا  یاا تیغ  ی اقبم ت هب    ا -لا      صن ت  ب یس ا  هااو لا ضااپ

 :بیای هه لا ت م ا  تفاض  اقبم ت هبی    و هخش غیاا تیا ی  یا یا ت

(3 ) 𝐷𝐴𝑖𝑡 =
𝑇𝐴𝑖𝑡
𝐴𝑖.𝑡−1

− 𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 

  ت یایو تما ز ها شبت مب  سهیملا  تی قاهل  شیمهت افزاها  مشاهه ها اغلب پژوهش   ت ی لا  نها

  2)هاای مثا ؛  وتا ی   شولایا تفالا  م  ییعنوار شا ن نهاهه   یا یا ت  یا  قب م ل  اقبم ت هب    ولا

 (ج 2005و همسا ار  

 سنجش نااطمینانی اقتصاد کلان -2-4

شام     لاا اییلا  این پژوهش  شا ن نااطمینانی اقتصالای ها پایه نو انات ها ا های اصلی  

شولاج این  ویسالا ها م ال اتی همسو ا ت  ه  ها ا  ا    ها ا   هام  ها ا  طب و ناا تو م محا به می

های  بر اقتصالای لا  نظا  ق  یتها و عبم عنوار ها تاهی ا  شوک نو انات ها ا های لاا ایی  ا هه 

 (ج2013و همسا ار   3)هاای مثا ؛ هسا ت گیانبمی

 نیانریم الاله م  ا یچها  مت   نیماهانه ا  یها لاه  یهایا   ا  کیها    یلا  گام نخست  هاا

  5های اطبعات ا یج ها ا اس م شولایهاا ش م  4متحاک   نیانریم  رویها  ا تا   ولا گا   یشاط

هااp,q)  یهاماتبه   نیههتا انتخاب    یها  ا  ی(  مباگانه  صو ت  ا     جشولامیهه  ا تفالا   ها   پس 

 
1. Dechow et al. (1995) 
2. Kothari et al. (2005) 
3. Bekaert et al. (2013) 
4. Auto-regressive moving average (ARMA) 
5. Information criterion 
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مب    ار  یهامانب  یهاق ا   ا تفالا   ها  مت یاها  ا   یک  ها  می  1گا چهای  نو انات   شولاج ا تخااج 

مب  مب  لا   توانایی  لالی   هه  گا چ  و  وشه های  وا یانس  ناهمسانی  نو انات  ا ی  طو   هه  هنبی 

؛ 2025و همسا ار     2 ولا ) ئو میو نااطمینانی لا  ها ا های مالی هه  ا      نجش  یسکگستالا  هاای  

(   𝜔 نب  ه وا یانس شاطی ها لا   عبو  ها یک ملبا  ثاهت ) طو   الا  هیار می(ج مب  گا چ  هه 2

𝜀𝑡−𝑖های گذشته ) تاه ی ا  شوک 
𝜎𝑡−𝑗های گذشته )( و وا یانس2

 ( ا تج 2

(4 ) 𝜎𝑡
2 = 𝜔 +∑𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖

2

𝑚

𝑖=1

+∑𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗
2

𝑛

𝑗=1

 

شولاج  ا ی میناما     ایجالا قاهلیت ملایسه  اای  ملالایا ه3پس ا  ا تخااج نو انات شاطی 

  ا  یها انحاار م   میو تلس   نی انریها  سا م  اهایمت   ای ه ملالا  ا تصو ت    ن یهب  ی ا فامو  ناما 

مل  شولایم  یا تانبا لا ا  اثا  و    یهااسیتا  اطبعات  تجمیع  هاای  شولاج  پس   حذر  متفاوت 

فاض  نیب    جشولاا تفالا  می   4(PCA)  های اصلیا تخااج مؤلفه مشتاک نااطمینانی  ا  تحلی  مؤلفه 

لا   مار  -pهالاا    ها ا ها  نو انات  𝑥𝑡صو ت  هه   tه بی  = (𝑥1𝑡 . 𝑥2𝑡 . … . 𝑥𝑝𝑡)′    لاالا و  ها  هاشب 

هاشب    شب   و ر  PCAا تانبا لا  هه   𝑤1های  هالاا   میگونه  ا  ت یین  هولار   نب  ه  ای  ناما   قیب  ها 

𝑤1
′𝑤1 =  وا یانس مؤلفه او  حبا ثا شولا:   1

(5 ) 𝑃𝐶1.𝑡 = 𝑥1
′𝑤𝑡 

ماتایس  ووا یانس    𝑤1هالاا    ویژ   Σهالاا   = 𝐶𝑜𝑣(𝑥1)  متناظا ویژ   ملبا     𝜆1  و 

  انس یوا  نیشتایمؤلفه او   ه ه لاهنب   هم وا یانس توضی  لاالا  شب  تو ط مؤلفه او  ا تج  نشار 

لا     ی اقتصالا   ینانینااطم  یبیعنوار شا ن تا  هه   لاهب  یم    ینو انات ها ا ها  ا توض  اریمشتاک م

 ا ت    ی هاا  ی وش لا  م ال ات تجاه  ن یج ا(44:  2022و همسا ار     5)گانگ  شولا ینظا گافته م

ا تهه   ینانینااطم  یبیتا    یهاشا ن ا تفالا  شب   ها ا  طو  گستالا   مثا ؛  و همسا ار     6)هاای 

 (ج2015و همسا ار   7؛ مو الاو2016

 
1. Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
2. Seo et al. (2025) 
3. Volatility 
4. Principal Component Analysis 
5. Gong et al. (2022) 
6. Baker et al. (2016) 
7. Jurado et al. (2015) 
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 1های تابیوییمدل رگرسیونی داده -4-3

ها   شا ت  یاطبعات مال  ی افشا   یفیت   اقتصالا  بر ها  ینانیاثا نااطم  یتجاه  یها    هاای

امسار    سالای و  نیا تفالا  شب  ا تج ا  یها اثاات تصالاف  وریو  گا   ییتاهلو  یهاا  چا چوب لاالا  

: 2025و همسا ار     2)هالتامی   نبیمنشب  لا      شا ت  ا فااهم  مشاهب    یهای نتا  ناهمرن

 (ج2

 :شولاصو ت  یا تصای  میمب  تجاهی پژوهش هه 

(6 ) |𝐷𝐴𝑖𝑡| = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑈𝑡 + 𝛽2𝑋𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 

شا ن نااطمینانی    𝑡   𝑀𝑈𝑡لا   ا     𝑖قب  م ل  اقبم ت هبی ا تیا ی شا ت    |𝐷𝐴𝑖𝑡| ه لا  ار  

و  شب    4  ها لا  لاا ایی 3هالاا  مت یاهای  نتا  شام  انبا   شا ت  اهام مالی  𝑋𝑖𝑡  ا تج   اقتصالا  بر 

هیانرا اثاات    𝑢𝑖ا ائه شب  ا تج    1فاوش ا تج ت ایف و چاایی ا تفالا  ا  این مت یاها لا  مبو   

  شولا پا امتا  لیبی پژوهش محسوب می   𝛽1  ضایب   مزء   ای مب  ا تج   𝜀𝑖𝑡ها و  تصالافی شا ت

های افزایش نااطمینانی  لاهنب  افزایش شبت مبیایت  ولا لا  لاو   نشار   ار لاا   یملبا  مثبت و م ن  و

 عسس این قضیه نیز قاه  تفسیا ا تج ج اقتصالا  بر و  اهش     افشای اطبعات مالی ا ت

 

 : نقش متغیرهای کنترل در مدل1 جدول

 نقش در مدل  تعریف متغیرها 

  نتا  اثاات ملیاس شا ت ها  یفیت گزا شرای  ها لرا یتم طبی ی    لاا ایی  انبا   شا ت 

هالاا ایی   هبهی تلسیم ها     اهام مالی    نجش فشا های گزا شرای ماتبط ها هبهی لا  مبیایت  ولا  

  نتا  چرونری تأثیا  ولااو ی شا ت ها ا تیا ات گزا شرای  ها  ولا  الن تلسیم ها    لاا ایی  ها لا  لاا ایی 

 های مبیایتی ماتبط ها  شب لا  اقبم ت هبی  نتا  انریز   لا صب ت ییاات  الیانه فاوش   شب فاوش 

 ( 1994) 5فانب و میامبالوو( و لای 1995لایچو و همسا ار ) منبع: 

 
1. Panel Data Regression Model 
2. Baltagi et al. (2025) 
3. Financial Leverage 
4. Return on Asset 
5. Defund & Jiambalvo (1994) 
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 ها داده -5

  ی مال  یهاصو ت   یهاا  لاالا     یمال  ت یها شفاف  اهایمت   ایتأث   یپژوهش  مهت ها    ن یلا  ا

شا ت  ط  شب  افته یپذ  یها الانه  تهاار   ههالاا   او اق  هو س   1403تا    1390 اله  14لاو      یلا  

  ی ها ه لاالا    شب ا تفالا     ی ی   ا  صنا ا -صن تلا         وریانجام  گا   ها تومه هها تفالا  شبج  

ه  یمال  یهاشا تهمچنین    1 ا فااهم  نبج  هااو لا مب   ار صن ت امسار  لا  لا تاس هه    یامه یو 

  و ته یاپیغ  ی ا  مال  ایناقن    یهاها لاالا    ییهاشا ت   زیو ن  ی  مال  یهاصو ت   یتفاوت  ا تا    یلال

فولالا  ق  ات    مار  یشا ت ا  شش صن ت )   101نمونه پژوهش شام     لا  مجموع   حذر شبنبج 

ا فنب و اطبعات    29هه    یمنته  ی  ا  مال  ی ( ا ت  ه لاا ایافلزی غ  ی ان   یمی ولا و  لاا و و پتاوش

واهسته پژوهش و محا به    ایمهت هااو لا مت   ا یمو لا ن   یهاج لاالا  ولانبلا     لاو   ه  و تهیپ  یمال

شبج شا ت  یمال  یهاا  صو ت  ی نتال  یاهایمت  ا تخااج  نااطم  هااو لا  ی هاا  2ها    ینانیشا ن 

  مت یطب  ناا ا   و شا ن ق  متیها لا  شا ن    هو س  ق  انهیماه  یها  اقتصالا  بر  ا  لاالا

محا بات و هااو لاها    هی ل  3.شا ن  الانه ا تخااج شب   یایگن یانری ننب  ا تفالا  و ها ممصار

 انجام شب  ا تج  Stataو  R هایافزا ها ا تفالا  ا  نام 

 نتایج تجربی -6

 شب  ا تج  لا  الاامه اهتبا اما  توصیفی لاالاهها و  پس نتایج هااو لا مب  ا ائه 

 هاآمار توصیفی داده -1-6

  یهو    عیصنا  کی ا هه تفس  یتجاه   یمو لا ا تفالا  لا  تحل  یاهایمت   یفی  اما  توص2  مبو 

لاهنب   ا ت  ه نشار   077/0  انهیها م  110/0  ی ا یا ت  ی    قب  م ل  اقبم ت هب  نی انریج ملاهبی ا ائه م

نمونه ا تج لا     یهاشا ت   نی لا  ه  مبیایت  ولا و  یفیت افشای اطبعات مالیا     یشبت متو  

 
های پیو ته هاای  ج مهت هااو لا  گا یور هاای ها صن ت لا   ا  مشخن  ا  صنای ی ا تفالا  شب  ا ت  ه لاالا  1

 نمالا )هیانرا ت بالا مشاهبات ها  گا یور( لااشته هاشنبج  10حباق  
 شب  ا تج  یا   امانه  با  گالااو  یمال ی هااطبعات صو تج 2
های اقتصالای و  لاالا  ا  هانک   ننب  قیمت طب  ناا ا   و شا ن قیمت مصار   شا ن    هو س ی ماهانه هالاالا  ج 3

 انبج ا تخااج شب   مالی و ا ت امو  اقتصالای و لاا ایی
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  ی ا یا ت  ی ا تفالا  ا  اقبم ت هب  زاریم  نیهالاتا  145/0  ن یانریها م  یمیصن ت پتاوش   صنایع  یها  

 جلاهبینشار م مبیایت  ولا  ا هه   یتما نی متا ماری  صن ت  ا لاا لاج لا  ملاه   

 1403-1390های : آمار توصیفی متغیرها به تفکیک صنعت طی سال2 جدول

  یمار فولالا  مت یاها
ق  ات  

  ولا و 
 لاا ویی  پتاوشیمی 

 انی 

 غیافلزی 

  /  

 میانرین 

 101 11 18 20 21 18 13 ها ت بالا هنرا  

 414 1 154 252 280 294 252 182 ت بالا مشاهبات 

 DA| 118/0 071/0 100/0 145/0 118/0 100/0 110/0|میانرین 

 DA| 093/0 052/0 072/0 091/0 084/0 084/0 077/0|میانه 

 DA| 101/0 070/0 094/0 183/0 112/0 076/0 120/0|انحاار م یا  

 DA| 005/0 000/0 000/0 001/0 001/0 001/0 000/0| مینه 

 DA| 555/0 426/0 533/0 420/2 769/0 352/0 420/2|هیشینه 

 596/6 172/6 584/6 055/7 251/6 418/6 030/7 میانرین انبا   شا ت 

 569/0 605/0 614/0 538/0 616/0 518/0 522/0 میانرین اهام مالی

 163/0 126/0 163/0 234/0 053/0 229/0 163/0 هامیانرین ها لا  لاا ایی 

 358/0 369/0 331/0 360/0 395/0 291/0 413/0 میانرین  شب فاوش 

 های پژوهش یافته منبع: 

شولا  لا     نمونه  گیای میها انبا   انبا   شا ت   ه هه عنوار لرا یتم طبی ی    لاا ایی

 055/7و پتاوشیمی    030/7های فولالا  ها لا  هخش ا ت   ه هز گتاین شا ت   596/6طو  متو ط  هه 

ای عموماً متسی لاهنب   ا تا   امایها ت  ه نشار   569/0طو  متو ط  اهام مالی هه   جانبمتما ز شب  

ا ت؛  هبهی  شا تطو یهه   ها  هخش  ه  لا   ف ا   ق  ات  ولا و های  لاا ویی  616/0)  های  و   )

ها   ولااو ی عملیاتی   ه ها لا  لاا اییج   ننبهای اهامی نسبتاً هالاتای ف الیت می( ها نسبت 614/0)

(ROA  شا صی ا  ار ا ت  تنوع )صنایع  یمار  ج  لاهبمختلف نشار می  میار صنایع ا لا      یالای

 نب  لا  حالی  ه هخش  ( هالاتاین م یا های  ولااو ی  ا گزا ش می234/0( و پتاوشیمی )229/0)

طو  مشاهه  مسیاهای  شب  هه این نظا ا تج    ( ا 053/0تاین عملسالا )ض یفلاا ای  ق  ات  ولا و  

( 360/0( و پتاوشیمی )413/0های فولالا )  ه هخش طو ی متفاوت ا ت؛ هه   میزار  یالای  فاوش نیز هه

 جانبهای تو  ه  ا ثبت  الا  تاین ناا قوی

تومهی ا  ناهمرنی لا   ا تا های مالی  ومولا لا مه قاه     لا  مجموع  این الروهای تو ی ی

  نبج ا تاییب میلاهنب  هو س او اق ههالاا  تهاار و پیامبهای عملیاتی صنایع تشسی  
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 برآورد شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان -2-6

  یمبتن  یبیشا ن تا    ک یپژوهش ا     ن یاقتصالا  بر  لا  ا  ی نانی نجش نااطم  یلا   ا تا

ا اس  نو انات ها لا  ها ا     نی ا تفالا  شب  ا تج ها ا  ییلاا ا  یها ا ها   یاصل  ی اهایها نو انات مت 

صو ت ماهانه محا به و لا   طب و ناا ا   هه مت ی ننب  )ناا تو م(  قمصار مت ی هام  شا ن ق

ماهانه امسار    یهاا تفالا  ا  لاالا  ا تج    شب    عیاقتصالا  بر تجم  ینانیشا ن مامع نااطم  کیقالب  

لاق شوک  وتا    یهاییایپو  تا  یان ساس  و  م  ی اقتصالا  یهامبت  فااهم  فاا نبی ا  هااو لا    نبیج 

 ماحله انجام شب  ا تج   هلا    شا ن نااطمینانی اقتصالا  بر 

 خالص  یهاو استخراج شوک  نیانگیگام اول: برآورد معادله م

قاه   یمبا ا   یهاا شوک   ینیهش یپمزء  م  امنتظا  یغ  یهاا   هه    یها  ا  نیانریم الاله 

م (  ARMA)  متحاک  نیانریم  رویمب   ولا گا   کیصو ت   ا   ا تفالا   اطبعات ا یها    های 

ه 1ک یا ائ   3لا  مبو     ایها مت   یهاا  ARMAیهامب    ییشبج مشخصات نها  یاهینه ی هه  2ین زیو 

ا تج   ا  یها مانب  یهاق  پس ا ائه شب   ا   )مزء   امنتظا  یغ  یهاهه عنوار شوک   هااو لا  نیحاص  

انجام شبج    واحب  شهیا مور    ها مانب  یهاق  ی ا  ییایا  پا  ناریاطم  یهاا ج  ا ب ( لا  نظا گافته شب

 ج هستنب ایلا       پا مانب  یهاق یها ی ه تمام  ا لاهب ینشار م جینتا

 هاشوک یبر رو رچ گام دوم: برآورد مدل گا

  اهایا  مت   کیها    یشاط   وا یانس   ن  یانریم الالات م  یها مانب  یهاق  ییایا  پا  ناریا  اطم  پس

بج  ش ی ههتاین مب  انتخابزیو ه کیا ائ یا هایم  و ها ا اس هااو لا های گا چ مب ها ا تفالا  ا  

  ا یملالا   پس گزا ش شب  ا تج    3لا  مبو     زین  ایها مت   یمب  گا چ هاا  ی هااو لا  یپا امتاها

ار ها ا  لا  ار  مار لا  نظا    ینانینااطم  نب  یها ما   هه عنوار نما  ی هااو لاشب  هاا  یشاط  انس یوا 

 گافته شبج 

 

 

 

 
1. Akaike information criterion (AIC) 
2. Bayesian information criterion (BIC) 
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 برای متغیرهای بازارهای دارایی انسیو وار: نتایج برآورد معادلات میانگین 3 جدول
 ADFاما    مب  وا یانس  مب  میانرین  مت یاها

 ARMA(1,1) GARCH(1,1) ها لا  ها ا   هام
***825 /4 - 

 ARMA(2,1) GARCH(1,2) ( CPIناا تو م ) 
***416 /3 - 

 - ARMA(2,2) GARCH(1,2) ***255 /5 ها لا  قیمت طب 

 - ARMA(1,0) GARCH(1,1) ***478 /5 ها لا  ناا ا   

 هستنبج  نه یهه  یهاج اعبالا لاا   پاانتز وقفه لاهبمی  نشار  ا %1لا       یلاا ی م ن *: **حاتیتوض

 های پژوهش یافته منبع: 

 (PCA) ی اصی یهامؤلفه   ل یبا تحی  یبیگام سوم: ساخت شاخص ترک

ناما    پس شاط   1ی  ا ا   تحل  ینو انات  ا   ا تفالا   ها  ها ا        یاصل  ی هامؤلفه    ی چها  

  ینانی ونب ماهانه شا ن نااطم 1  شس ج  ( ا تخااج شبMUاقتصالا  بر ) ینانیشا ن واحب نااطم

هه  ماقتصالا  بر  ا  نشار  ها ا   نو انات چها   هم   لاهبیهماا   لاو     یحا تو  ها    ش یافزا  یهاار 

 ج لاهبیم شینما  یصو ت شهولا  ا هه ی اقتصالا یهانو انات و شوک 

 
 ییدارا یاقتصاد کلان و نوسانات بازارها  ینانیروند ماهانه شاخص نااطم: 1شکل 

 های پژوهش یافته منبع: 

 
های متفاوت و تأثیا مت یاهای  شولا تا اثا ملیاسلا  این  وش  نو انات چها  ها ا  ها ا تفالا  ا  ماتایس همبستری ا تانبا لا می ج  1

) سا میانرین    Z-score ا تانبا لا ا ی ها ا اس  وش وهه عنوار شا ن نااطمینانی ا تخااج  PCA  لاج  پس مؤلفهشولایرا حذر 

 جشولاو تلسیم ها انحاار م یا ( ناما  می
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 هم  الانه نو انات     ینانیشا ن نااطم  یایگلا  شس    مت یاها ا     کی هم ها    یها    یهاا

 ه    لاهب ینمولاا  نشار م  نیا ائه شب  ا تج ا  یصو ت نلشه حاا تهه   2  شس ها ا ها محا به و لا   

  ا تج   هولا  ها متفاوت  لا  طو   ا هسته هه شاایط اقتصالای    ینانی ها ا ها لا  انتلا  نااطم  ینسب  تیاهم

تاتیب ماتبط ها ها ا  ا   و ها ا   هز گتاین منشأ نااطمینانی هه   1399و    1397  های عنوار مثا  لا   ا هه 

  هام هولا  ا تج 

 
 اقتصاد کلان  ینان یشاخص نااطم یریگدر شکل  ییدارا ی نوسانات بازارها ینسب تیاهم: 2شکل 

 های پژوهش یافته منبع: 

ا تفالا  ا  این شا ن تا یبی  امسار  نجش مامع نااطمینانی اقتصالا  بر و ها  ی اثا  

 ج  نبهای تاهلویی فااهم میها  ا لا  چا چوب لاالا  ار ها  فتا  گزا شرای مالی شا ت

 برآورد کیفیت افشای اطلاعات مالی  -3-6

  6( هاای  1991شب  مونز )لا  این پژوهش  اقبم ت هبی ا تیا ی ها ا تفالا  ا  مب  ت بی  

  ها   لا  ج  ا ت   ا  – گا یور صن ت  84 اله هااو لا شب  ه لا  مجموع شام     14صن ت طی لاو    

و    هاا ش  مب     توضیحی  مت یاهای  ا اس  ها  واهسته  مت یا  عنوارهه       ت هبی  اقبم   گا یور 

اقبم    عیتو     3شس     .عنوار هااو لا اقبم ت هبی ا تیا ی لا  نظا گافته شب پسمانبهای حاص   هه 

ج ها تومه هه  لاهبیم  شیاقتصالا  بر نما  ینانی ا لا    وح مختلف شا ن نااطم  یا یا ت  یت هب

ها  همه شا ت  شولا یملبا  هااو لا م  کیها  ا  تنها   یاقتصالا  بر هاا  ینانیشا ن نااطم  نسهیا

لاا ا همار  ا   افل  وی   سساریملبا     کی  یلا   و  یمحو   ت هب  ایملالا  هستنب    ی ا یا ت  یاقبم 
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هه شا ت نما  یتونصو ت  ها لا  ار  ا   نلاط  ها    لاهبینشار م  جینتاا تج    لاالا  شب    شیا    ه 

 جاهبییم شیافزا  زین ی ا یا ت یاقبم ت هب  ی    و پاا نبگ   ینانی    نااطم شیافزا

 
 (MUدر سطوح مختیف شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان ) |DA| ریمقاد : توزیع3شکل 

 های پژوهش یافته منبع: 

 برآورد مدل تجربی  -4-6

  ی با یمب  انجام شب تا ا  پا  ی اهایمت   ی هاا  پایاییا مور     یمب  تجاه  ییا  هااو لا نها  شیپ

 ه    لاهبی ا ائه شب  ا ت و نشار م  4ا مور لا  مبو     نیا  جیحاص  شولاج نتا  ناریپان  اطم  یهای ا

پان   ا اماا    مب  اذب     وری گا   ج یا  نتا  یهبور نراان  تواریو م   هستنب   پایا مب     یاهایتمام مت 

  الاج 

 ( Levin–Lin–Chu: نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد )4 جدول
 tشب  اما   ت بی   مت یاها

 - 481 /12*** (|DA|قب م ل  اقبم ت هبی ا تیا ی )

 - 5/ 979*** ها( انبا   شا ت )لرا یتم ا  ش لاا ایی 

 - 12/ 292*** اهام مالی )نسبت مالی(

 - 981 /10*** (ROAها )ها لا  لاا ایی 

 - 8/ 983***  شب فاوش 

 ا تج لا صب  1لا         یاما   یلاا ی لاهنب  م ننشار  : ***حاتیتوض        

 های پژوهش یافته منبع:         
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الاامه    تجاهیلا   هااو لا مب   لاالا  مهت  ا   گا یور  ا تفالا  شبج   تاهلویی  ا     های  پیش 

های تاهلویی انجام شب  انتخاب هین مب  تجمی ی و لاالا  هاای    1چاوهااو لا نهایی مب   اهتبا ا مور  

هاای ت یین انتخاب    2لاا   ا تأییب نمولاج  پس ا مور ها منی ه نتایج ار ومولا اثاات فالای م ن

بج نتایج ا مور ها من نشار لاالا  ه فاض عبم همبستری  شهین مب  اثاات ثاهت و تصالافی اماا  

عنوار  شولا؛ هناهااین  مب  اثاات تصالافی هه ها و مت یاهای توضیحی  لا نمیمیار اثاات فالای شا ت 

  وش منا ب هااو لا انتخاب شبج 

 : نتایج حاصل از برآورد مدل5 جدول
 zضایب و اما    مت یاها

 - 1932/0*** ( -4/ 04) عاض ا  مببأ

 0015/0*** ( 3/ 94) شا ن نااطمینانی اقتصالا  بر 

 0125/0*** ( 2/ 94) انبا   شا ت 

 0825/0*** ( 5/ 66) اهام مالی 

 0979/0*** ( 3/ 12) هاها لا  لاا ایی 

 0219/0*** ( 3/ 58)  شب فاوش 

 414 1 ت بالا مشاهبات 

 101 هات بالا شا ت 

 070/0 گاوهیضایب ت یین لا ور 

 53/109*** ( Wald chi2لاا ی     گا یور )م نی 

 ا تج  لا صب   1لا       یاما    یلاا ی لاهنب  م ن*** نشار   :حاتیتوض

 های پژوهشیافته منبع:      

نشار    جیا ائه شب  ا تج نتا  5لا  مبو     یها اثاات تصالاف  ییتاهلو  یهاهااو لا مب  لاالا    جینتا

  لاا  یلا صب م ن  کی  ناریاقتصالا  بر  مثبت و لا      اطم  ینانیشا ن نااطم بی ه ضا  لاهبیم

اطبعات   ی افشا تیفیاقتصالا  بر         ی نانینااطم شیار ا ت  ه ها افزا انرایه افته ی ن یا تج ا

 
𝜒2(1))   هاای اثاات تصالافی  ( LM  ا مور) پاگار-نتایج ا مور هاوشج  1 = 31.88; 𝑝_𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = لاهنب   لا    نشار(0.0000

های تاهلویی  های لاالا  ها تج هناهااین  ا تفالا  ا  مب  قوی فاض صفا مبنی ها صفا هولار وا یانس اثاات فالای شا ت
 ج ا محیت لاا لا OLS )اثاات ثاهت یا تصالافی( نسبت هه مب  تلفیلی

Hausman ( )𝜒2(5))  ا مور ها من  جینتاج  2 = 4.52; 𝑝_𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = ها عبم تفاوت    یصفا مبن  هیفاض   لاهبینشار م(  0.4770
  ییعنوار مب  نهاهه تصالافیمب  اثاات  ن یج هناهااشولایمن   لا ی اثاات ثاهت و تصالاف  ی هامب   بیضاا  نی ه ک یستماتی 

 منا ب ا تج
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 ا انه ها  محافظه   یهاز  یانر  اار  یا  هیلا  ها ا   اما  را یج هه عبا ت لااهبییها  اهش مشا ت  یمال

  ی شتایه    یتما  نب   یفزا  ینانیلا  موامهه ها نااطم   ااریمب  ن  یغلبه لاا لاج هناهاا  ی ا شفار   یهاز  یانر

شب   ا هموا    ولا گزا ش     یطا  نیتا ا  ا   ننبیم  بای پ  یحساهبا   یا یا ت   یهاه یهه ا تفالا  ا   و

 هساهنبج  یاونیه ی هاشا ت لا  هااها تسانه یایپذب ی ننب و ا  ا   یانتظا ات ها ا   ا ت بو 

م مالضایب      ی نتال  یاهایمت   ار یلا   م ن  یاهام  و  م  ا ت  لاا یمثبت  نشار    لاهبیو 

  ی اطبعات مال  یافشا  ا تفالا  ا  اقبم ت هبی ا تیا ی و  اهش  هه  یشتایه   یهبهسا  تما  یهاشا ت

  اانه ی ختر  ی ها شاوط قاا لاالا  یهانس  بت یها تسه  یعمبتاً مبتن  ی ه ها ا  هبه   اار یلاا نبج لا  اقتصالا ا

ها  ا   وام   یا  فاا وان  یایملوگ  نیامتناب ا  نلض شاوط قاا لاالاها و همچن  یهاا  ااریا ت  مب

 ج  ننبیا تفالا  م یمال  یهانسبت  تیای ولا و مب یهموا  ا   یهاا  یا یا ت ی اقبم ت هب

های  ولااو   حا ی ا  ار ا ت  ه حتی شا تلاا  ا ت و  یمثبت و م ن  ز ین  ها ییها لا  لاا ا

اطبعات  افشای     یفیت    اهش  ای ا  نشانه   تمای  لاا نب ا  اقبم ا تیا ی هیشتای ا تفالا   ننب  ه نیز  

اشا     یا ی   یهانه یهز  هیهه فاض  تواری م  اار یا  طیها تومه هه شاا  افته ی  نیا  ایلا  تفس  جا تمالی  

ملب تومه     یو فولالا( هه لال  ی میماننب پتاوش  ی یلا  صنا  ژ  ی)هه و  اار ی ولااو  لا  ا  یها الاج شا ت

 متا ا  ملبا    ولا  ا    یواق   یلاا نب تا  ولاها  ز  یانر   یها و افسا  عموم  انه    ینظا ت  ی نهالاها

  ی لا تو  یگذا مت یاعما  ق تا ن ی نر یهاات یماننب وضع مال ییامبهایو ا  پ لا   ا واق ی گزا ش

 ج ننب یایملوگ ی ا گا یفشا ها ای

ممسن ا ت هه لالی  پیچیبگی عملیاتی و     ه؛  ا ت  لاا یانبا   شا ت مثبت و م ن  ضایب

  لاهب ینشار م  افته ی  نی نبج االزامات نظا تی هاشب  ه مبیاار  ا هه ا تفالا  ا  اقبم ا تیا ی تشوی  می

و   یاتیعمل  یبگیچی ا  پی(  میفولالا و پتاوش  ع یف ا  لا  صنا  یهاتا )ماننب شا تهز گ   یهاشا ت

 ا    انه طلبفاصت   ی تا  فتا ها  لاهب یامسار م  اار یهه مب  یبگیچیپ ن یها و لاا نبج ا  ی شتایه  ی ا تا 

   افشا  ا  اهش لاهنبج  تیفیپنهار  الا  و    یمال یلا  گزا شرا

ن فاوش  م ن  ز ی شب  و  مثبت  ت هب  یلاا یاثا  اقبم  م  ی ا یا ت  ی ها  نشار  و    لاهب یلاا لا 

 ولا و  اهش    ت یایهه ا تفالا  ا  مب  یشتایه    ی ه ها  شب فاوش موامه هستنب  تما  ییهاشا ت

 ز  یهه انر   تواریم  اار یا  طیها تومه هه شاا   افتهی  نیا  ایلاا نبج لا  تفس  یاطبعات مال  یافشا  تیفی  

تو م مزمن و      ی ه ها نو انات ا    اار ی شب اشا    الاج لا  اقتصالا ا  ی ها ولا لا  لاو     ی  ا هموا
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شا ت   ی اقتصالا  یهامیتحا ا ت   هاا  ی لاا ا  یهاهماا   فاوش  هانک   ی شب  اعتمالا  ها   حفظ 

تسه   یهاا   نیو همچن  گذا ارهیو  اما   ننبگارنیتأم نشار    ب ی مب  بتیا ذ  هموا    ولا  ولا  ا 

 جلاهنبیم

 نتایج برآورد مدل به تفکیک صنایع -4-6

ی لا  ها یک ا   اطبعات مال  ی افشا  ت یفیاقتصالا  بر ها     ی نانینااطم  ایتأث  یها    یهاا

هه    صنایع پژوهش  هاامب   مباگانه  نتا  ک یها    ی طو   شبج  هااو لا  نمونه    ن یا  ج یا  شش صن ت 

ها   اقتصالا  بر  ینانیشا ن نااطم  ا یتأثلاهب  نتایج نشار میا ائه شب  ا تج    6هااو لاها لا  مبو   

  لاا یلاا و و فولالا مثبت و م ن  مار ی    یمیلا  چها  صن ت پتاوش  یا یا ت  یاقبم ت هب   ب م ل ق

اطبعات   ی افشا ت ی فیها  اهش    ی نانینااطم شیافزا  ع یصنا نی ه لا  ا لاهبی نشار م افته ی ن یا تج ا

ا  لحاظ   نااطمینانی بیضا   یافلزیغ  یق  ات  ولا و و  ان  عیهماا  ا تج لا  ملاه   لا  صنا   یمال

 .ستین لاا یم ن یاما 

 : نتایج حاصل از برآورد مدل به تفکیک صنایع6 جدول
 zاما    MUضایب  هات بالا شا ت  صن ت 

 2/ 98 0031/0*** 20 پتاوشیمی 

 2/ 26 0011/0** 18  یمار

 1/ 98 0023/0** 18 لاا ویی 

 2/ 15 0019/0** 13 فولالا 

 1/ 14 0/ 0008 21 ق  ات  ولا و 

 - 1/ 63 - 0/ 0009 11 غیافلزی   انی

 ا تج  لا صب  5و   1لا       یاما   یلاا ی لاهنب  م ننشار تاتیب هه  و ** ***  :حاتیتوض

 های پژوهش یافته منبع:  

ماهوط هه صن ت    بیضا  نیشتایمختلف متفاوت ا تج ه  عیلا  صنا  ینانینااطم  ایتأث  شبت

و  متا0031/0)  یمیپتاوش صن ت    لاا یم ن  بیضا  نی(  هه  ا0011/0)  ماریماهوط  ا تج    ن ی( 

و فولالا   یمیماننب پتاوش ی یها صن ت نسبت لاالاج صنا  ی ا تا   یهایژگیهه و  تواریها  ا متفاوت 

 بر    یهاا ت یهه    شتای ه  تی حسا   هه لالی    انبا     ی و   ولااو  حتی پس ا   نتا  مت یاهایی ماننب

قاا  لاا نبج    یو نظا ت لاولت  یا  ی   یهانه یلا  م اض هز  شتایا   و صالا ات(  ه   یگذا مت ی)ماننب ق
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لاو   شا ت  نیا  اار یمب  ن یهناهاا لا   شفاف  یهاا  یشتایه  ز  یانر   ینانینااطم  یهاها  و    ت ی اهش 

 . ننبیم با یپ  یا یا ت ی ت هب ماقب   ی ولا ا  طا تیایمب

ها م  لا  ( و  05/0هااها    ROA)   ن ییپا  ا یهس   ی  ولااو   ن یانریملاه   صن ت ق  ات  ولا و 

  شب  نبا لاج لا  مهت  اهش  ولا گزا شویژ   هه  ولا    تیایمب  یهاا  یچنبان  ز  یانر  ب  ی قاهت شب

م ن  بی ه ضا  یافلزیغ  یلا  صن ت  ان  نیهمچن ها ا     ست ین  لاا یار  متفاوت  احتمالاً  ا تا  

ها   یلاا یاثا م ن  ینانیهاعث شب  ا ت نااطم  یلاا ل  یهه تلاضا  شتایه  یو واهستر  هیتما ز  متا  اما

اقتصالا    ینانی ه اثا نااطم   نبیم  ب یهخش تأ    نیا  یهاافتهی   یهه طو   ل  افشا نباشته هاشبج  تیفی  

 لاا لاج یار هستر یهایژگیو هه نوع صن ت و و ست یهمرن ن ب  یپب کیافشا   ت یفی بر ها   

 گیری خلاصه و نتیجه -7

  ی اطبعات مال  یافشا  ت یفیاقتصالا  بر ها     ینانینااطم  ا یثتأ  یپژوهش ها هبر ها    نیا

حاص  ا  هااو لا مب     جیج نتا  ا تلا  هو س او اق ههالاا  تهاار انجام شب  شب  افته یپذ  یهاشا ت

افزا  لاهبی نشار میی  تاهلو  یهالاالا   ها  اهش         ینانینااطم  شی ه    یافشا  تیفیاقتصالا  بر 

و نام مئن     سکیپا   طیلا  موامهه ها شاا  هاشا ت مبیاار    را ی لا  ار یهماا  ا تج هه ه  ی اطبعات مال

  ی ا یا ت  یهاه یهه ا تفالا  ا   و  یشتای ه   یتما    لاهی هه ها ا  یفیت افشا مهت عبمت  شیافزا  یماهه 

لا     این ت ییاات  شب  لاا نبجاطبعات گزا ش  تیایمب  ی هااو لا تسا ی اقبم ت هبی    یحساهبا 

  ی نانینااطم  شیافزا   عیصنا  کی تفس  حاص  ا  هااو لا مب  هه   جینتا  ها ا اس  جستین  سساری  ع یهمه صنا

  شولا یافشا م  تیفی    لاا یلاا و و فولالا منجا هه  اهش م ن  مار ی    یمیپتاوش  عیاقتصالا  بر لا  صنا

نوع صن ت  هناهااین  ج  ستیلاا  نیاثا م ن  نیا یافلزیغ یق  ات  ولا و و  ان ع ی ه لا  صنا یلا  حال

  ی مال  یها  فتا  گزا شرا  ینان یاثا نااطم  بت ش   ن ییلا  ت   یبینلش  ل   ننب   یت ب  ایهه عنوار مت 

 ج نبیم فایا

 ه لا     لاهب ینشار م  یا ی   یهانه یهز  ه یو فاض  ینبگینما   ی ا  تئو   تیها حما  هاافته ی  نیا

هز  یپااههام  مبحظات  قاهت  یهاطیمح م  یهانه یو    ی محبولا ا    یهاا  ااریمب  ز  یانر  توانبیافشا 

  ی   ه  ولااو  مار یفولالا و     یمیماننب پتاوش  ی یلا  صنا  ژ  ی نبج هه و  ت یاطبعات افشاشب   ا تلو

  ی هانه یلاا نب  هز  یگذا متی و ق  یا    ی هاا تیهه    شتای ه  تیهالاتا  حضو  پا نگ لاولت و حسا 
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  شتا یه  عیصنا نیا ااریمب نیهالا ت؛ هناهاا ا یهس  ینانینااطم یهاشفار  ولاها لا  لاو    یافشا یا ی 

 ج ننبیحا ت م ی ا و پنهار  ی ا هه  مت محافظه نیایا   ا

و    1ی رمونتی ه    یهمسو ا ت؛ هه طو    یالمللن یم ال ات ه  یهاافته یها    نتایج این پژوهش 

 ولا    یهالا  پژوهش   زی( ن2023)  3زوا  یهار و مچو ( و  2016)   2و وانگ   نی(  ا ت2024همسا ار )

لاالانب  نااطم  نشار    ی اها ا ه  یثباتی ه  ا ی  یاقتصالا  یهاا ت ی   ینانینااطم  ای)نظ  یاقتصالا   ی نانی ه 

 اهش    تیو لا  نها  یاقبم ت هب  ی ولا  هموا  ا   یلا تسا   ی ا هاا  ااریمب  یهاز  ی(  انریی الا

 ا انه و  لاهنب   فتا  محافظه نشار  سپا چه ی  یی همسو  نی ج الاهبیم   ش یاطبعات افزا  افشای   تیفی  

  ط یشاا    ه لا  ی فتا   ها ت؛ت یلا   اا ا مهار لا   مار موامهه ها عبم ق    ت یایطلبانه مبفاصت

  اار یشب  و مب  بی تشب  ا یو تو م مزمن  هس  یا    بی نو انات شب    یاقتصالا  یهامیتحا   یهه لال   اار یا

افشا  ا    تیفیشا ت      یو حفظ هلا  یا  تب ات مخاب نظا ت  یایملوگ  یتا هاا  ب نی ا والاا  م

  اهش لاهنبج 

و  یا ترذا   ناظا    ینهالاها   یهاای  مهم  یهاام یپژوهش پ  نیا  جینتا   یگذا ا تیا  منظا  

اقتصالا    ینانینااطم  یهالا  لاو     یمال  یافشا   تی فی    نسهیها ا  یمبن ی ها تومه هه شواهب  هه هماا  لاا لاج

ا و  هه  اهش ا ت  ا ت  ضاو   ها ی صنایع اهش لا     ن ی بر  و  ملامات    ی ها  تا  ا ت  ه 

همه    یهاا  سساری  ینظا ت  سالاینظا  ننبج  و  بیلا  محبولا  و عم  الزامات افشا تجب  یو نظا ت  یقانون

ها  ست؛ین  ی اف   ع یصنا  یهاا  ژ  وی  هه  –هحاار    یهالا  لاو     یتا خت   یا تانبا لاها  ب یلا  عوض  

  اعما  شولاج   یالاو   ار یم  یهاو گزا ش   ی حساهبا   یهااو لاها   ت هبی  اقبم   مو لا  لا    –حساس  

صو ت   تیتلو ها  نظا ت  شفاف  یمال  یهامستما  هه  الزام    ی حیتوض  یهاالالااشت یلا     شتا یه  تیو 

تومه  توانبیم  یمال  یهاصو ت قاه   مها   نبج  یتیایطلبانه مبفاصت   ی فتا ها  یهه طو   لا     ا 

 ی ه پژوهشراار هه ها    شولایم  شنهالا یپ    یات  یهالا  پژوهش   ی ط فسا  ن یتو  ه ا  یهاا  ت  ینها

هپالاا نب و    ینانینااطم  طیاطبعات تحت شاا  ی افشا  تیفی قاهت لا  ها ا  محصولات ها     زاریم  ایتأث

ه  یشا ت  تیحا م  یهازمیمسان  گا یت ب  لشن  نیهمچن ا تلب    تیفیو     ا  یمبئت ی )ماننب 

مو لا   یاطبعات مال  یافشا  تی فیها     ی (  ا لا   اهش اثاات مخاب عوام   بر اقتصالایحساها 

 
1. Rigamonti et al. (2024) 
2. Stein & Wang (2016) 
3. Chauhan & Jaiswall (2023) 
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