
 

 

مالی  اطلاعات  یافشا کیفیت اقتصاد کلان بر  ی نانینااطم ریتأث

 شده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهیپذ یهاشرکت

 ان یمحمد یمجتب

  پذیرش:                     دریافت:

 چکیده

  ی هاشرکت   ی اطلاعات مال  یافشا  تیفیاقتصاد کلان بر سطح ک  ی نانینااطم  ریتأث  ی پژوهش حاضر با هدف بررس

شرکت فعال در    101پژوهش شامل    یدر بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. جامعه آمار  شدهرفتهیپذ

اقتصاد کلان با استفاده    ی نانیشاخص نااطممستقل،    ریسنجش متغ  یبرااست.    1403تا    1390دوره    ی صنعت ط  6

طلا و نرخ تورم( با   متی)بازار سهام، نرخ ارز، ق   یی دارا  یبازارهانوسانات    مبتنی بر  ی بیشاخص ترک  کیاز  

با استفاده از   زین ی اطلاعات مال یافشا  تیفیک ساخته شد. ی اصل ی هامؤلفه لیو تحل ی گارچهااستفاده از مدل 

 یریگعنوان شاخص معکوس اندازهجونز( به  شدهل ی)برآورد شده با مدل تعد  یاریاخت  یقدرمطلق اقلام تعهد 

 داد نشان   نتایج استفاده شد. ی اثرات تصادف  کردیبا رو  یی تابلو یهاداده  ونیاز رگرس ه،ی آزمون فرض ی برا .شد

کاهش سطح    جهیو در نت  یاریاخت  یشدت استفاده از اقلام تعهد   شیاقتصاد کلان با افزا  ی نان ینااطم  شیکه افزا

است،    داری دارو و فولاد معن  مان،یس  ،ی میپتروش  عیدر صنا  ریتأث  نیهمراه است. ا  ی اطلاعات مال  یافشا  تیفیک

 کننده ل ی نوع صنعت نقش تعد  نی بنابرا   ؛یستدار نی معن  یرفلزیغ  ی نقطعات خودرو و کا  عیکه در صنا  ی در حال

 تیتقو  یجابه  رانیمد  ،ینامطمئن اقتصاد  طیکه در شرا  بیانگر آن است  هاافتهی  .کندی م  فایرابطه ا   نیدر ا  ی مهم

رفتارها  ی شتریب  لیتما  ،ی اطلاعات  تیشفاف  اتخاذ  محدودسازمحافظه  یبه  و  گزارش   یکارانه  شده  اطلاعات 

تأ  جینتا  دارند. ضمن  نظر  ی اسیس  یهانه یهز  هیفرض  دییپژوهش    ی برا  ی مهم  یامدهایپ  ،ی ندگینما  هیو 

 ی مال  یناظر بر گزارشگر  ینهادها  ندهینظارت فزاناظر داشته و بر ضرورت    یو نهادها  رانیمد  گذاران،هیسرما

 دارد.   دیپرنوسان تأک یهادر دوره

کیفیت گزارشگری    ،یاریاخت  یاقلام تعهد   افشای اطلاعات مالی،  ،نااطمینانی اقتصاد کلان:  کلیدی  گانواژ

 مالی.

 
 ،مسئول(  سنده ی)نو  رانای دکتری علوم اقتصادی، دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران، تهران 

 mo_mohammadian@ut.ac.irایمیل: 
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 . JEL: F32 ،G32 ،G41بندی طبقه 

 مقدمه -1

نرخ تورم، نرخ  رینظیی رهایدر متغ ینیبشیپ رقابلیاقتصاد کلان که از نوسانات غ ینانینااطم

  رد،یگینشأت م  یو مال یپول  یهااست یدر س یناگهان راتییتغ نی و همچن یناخالص داخل دی ارز، تول

م  گرانیباز  یاقتصاد  یهایریگم یتصم  یبرا  یقیعم  یهاچالش وجود  به  و  )ب  آوردیبازار  کمن 

مد  ی اقتصاد   طی مح  ک ی  در  .(2:  4220  ،1گیجر اعتباردهندگان    گذاران هیسرما  ران، یباثبات،  و 

  ی نقد  یهاانیاز جر  ی قینسبتاً دق  یهای نیبش یپ  ،یگذشته و اطلاعات فعل  ی با اتکا به روندها  توانند یم

اما    نده یآ باشند.  وجود داشته  صورت  برنامه نااطمینانی،    در  از    کیاستراتژ  یزی رامکان  بلندمدت 

سلب  بنگاه  و  ها  دل  یمال  نیتأم  نهیهزشده  ر  شیافزا  ل یبه  سو  یدرخواست  سکیصرف    ی از 

م  گذاران،هیسرما همکاران،    2)بیلگین  رودیبالا  کم  تیفیک   ،یطیمح  نی چن  در  (.2:  2022و   ت یو 

ارائه  شرکت اطلاعات  توسط  سرماشده  بازار  به  تقارن    مؤثر  ینقش  تواندمی  هیها  عدم  کاهش  در 

 .کند  فایحفظ ثبات بازار ا  ت،ی مولد و در نها  یهابه سمت فرصت   های گذارهیسرما  تیهدا  ،یاطلاعات

ارتباط  3یشرکت  عاتاطلا  یافشا از   یک ی  ،یخارج  نفعانیو ذ  تیریمد  انیم  یبه عنوان پل 

. شواهد  شودیمحسوب م  ییپاسخگو  شیو افزا  یکاهش شکاف اطلاعات  یبرا  ی اساس  یسازوکارها

  ی اقتصاد کلان و افشا ینانینااطم  نیو گاه متناقض را ب ده یچیپ یامختلف، رابطه  یدر بازارها یتجرب

م  یشرکت بشرکت  سو،ک یاز    دهد.ینشان  دوران  در  اعتماد    ی برا  یاقتصاد  یثباتی ها  جلب 

ر  گذاران،هیسرما هزادراک  سکیکاهش  کاهش  و  بیشتر  معمولاً    ،یمال  ن یتأم  نه یشده  افشای  به 

ممکن   ینانینااطم شیافزا گر،ید ی(. از سو308: 2019 ،4ا یو ورک   موندی)دا  آورندی م یرو  اطلاعات

دل به  ا   ت یریمد  ینگران  ل یاست  تشد  یفشااز  محرمانه،  افزا  د یاطلاعات  و    یهاسک یر  شیرقابت 

 (.38: 2019و همکاران،   5کند )نگار  فیافشا را تضع ی ها براشرکت  یهازه یانگ ر،یناپذی نیبشیپ

 
1. Beckmann & Geiger (2024) 

2. Bilgin  et al. (2022) 
3. Corporate Disclosure 
4. Diamond  Verrecchia (2019) 
5. Negar et al. (2019) 
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دهه در  که  ایران،  سرمایه  بازار  به در  اخیر  مجموعه های  با  مستمر  مواجهه  از  واسطه  ای 

برون شوک  و درون های  تحریم—زازا  بین از جمله  ارز،  های گسترده  نرخ  نوسانات شدید  المللی، 

نرخ و  دولت  مزمن  بودجه  پایدارکسری  تورم  کلان  — های  اقتصاد  نااطمینانی  از  بالایی  سطح  با 

اهمیتی  روبه  از  شرکتی  اطلاعات  افشای  کیفیت  و  نااطمینانی  میان  رابطه  بررسی  است،  بوده  رو 

برخوردار   نه یک    ،. چنین شرایطیاستدوچندان  نااطمینانی  است که در آن  را رقم زده  محیطی 

همکاران،  فر و  یاوری )  شودپدیده گذرا، بلکه ویژگی ساختاری و همیشگی اقتصاد ایران تلقی می

 . (227: 1405سجودی و همکاران، ؛ 42: 1402

ا پرر  نیدر  د  ش یب  گذارانهیسرما  یری گمیتصم  سک،یبستر  زمان  هر    ازمندین  یگریاز 

در مواجهه با    رانیمد  رودیانتظار م  رو،ن یموقع است؛ از ابه اطلاعات شفاف، قابل اتکا و به   یدسترس

  گذاران، هیاعتماد سرما  تیو تقو  هیحفظ اعتبار خود در بازار سرما  برای  کلان،  نده یفزا  یهای نانینااطم

  ران یبر مد  یزمان فشار مضاعفحال، هم   نیاطلاعات حرکت کنند. با ا  یافشا  تیفیک   یبه سمت ارتقا 

م  یبورس  یهاشرکت مال  شودیوارد  عملکرد  ا  یتا  با  مواجهه  در  را  کلان،    یهای ثباتیب  نیخود 

طلبانه  فرصت   ستفاده و ا  تیکاهش شفاف  ی ها را براآن   زه یانگ   تواند یکه م  یمطلوب جلوه دهند، امر

انعطاف اصل  دهد.  شیافزا  یمال  ی گزارشگر  یهایریپذاز  ن  یمسئله  حاضر  هم  زیپژوهش    ن یدر 

حفظ اعتبار و    ی برا  ،یکلان اقتصاد  یهای نانیدر مواجهه با نااطم  ران یمد  ایآ.  نهفته است  یدوگانگ

  انتظارات   ت یریآنکه در جهت مد  ا ی  دهند، یاطلاعات را ارتقا م  یافشا   ت یفی، ک گذارانسرمایه  اعتماد

انعطاف  هایو پوشش ناکارآمد   گذارانهیسرما های موجود در پذیریو فشارهای محیط کلان، از 

 ؟ دهند( بهره گرفته و کیفیت افشا را کاهش می1استانداردهای حسابداری )نظیر اقلام تعهدی اختیاری 

است. نخست آنکه، برخلاف اکثر    ن ییقابل تب  یدیپژوهش حاضر در چند بعد کل  ی نوآور

نرخ ارز( را به صورت مجزا بر   ایکلان )مانند تورم    ریمتغ  کیکه تنها اثر    یداخل  نیشیمطالعات پ

از رو  ن یاند، اکرده   یبررس  ی حسابدار  یرهایمتغ استفاده  با  شاخص    کی  از   ،یآمار  کردیپژوهش 

کرده است. دوم،    استفاده ی  مواز   یبازارها  یبر نوسانات واقع  یاقتصاد کلان مبتن   ینانینااطم  یبیترک 

بحران است که نشان    وراندر د  یاریاخت  یاقلام تعهد   چهیافشا از در  تیفیمطالعه بر ک   نیتمرکز ا

 
1. Discretionary Accruals  
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  ی مالهای  صورت   ساختاردر    م یاقتصاد کلان به طور مستق  کیستمات یس  ی هاچگونه شوک   دهدیم

را    ینانینااطم  ریپژوهش تأث  نی ا  ،سوم  .کندیم  کیرا تحر  تیریطلبانه مد نفوذ کرده و رفتار فرصت 

  کسانی عیکه رابطه مذکور در همه صنا دهدیو نشان م کندمی یبررس نیز صنایع بورسی کیبه تفک

اطلاعات را   ی بر افشا ینانیشدت و جهت اثر نااطم  کننده،لیتعد ریو نوع صنعت به عنوان متغ  ست ین

 .کندیم نییتع

 مبانی نظری  -2

مربوط، قابل اتکا، کامل و   یرمالیو غ  یارائه اطلاعات مال  معنیبه    یاطلاعات شرکت  یافشا

عملکرد    یابیدر ارز  یکنندگان خارجاستفاده   یریگمیاست که به تصم  یموقع توسط واحد تجاربه 

تصم اتخاذ  م  یاقتصاد  یهام یو  اکندیکمک  م  ند،یفرا  نی.  الزام  تواندیکه  قالب    ی اجبار  اتدر 

نقش    رد،یبه صورت داوطلبانه )فراتر از حداقل الزامات( صورت پذ  ای(  ن ی)مطابق با استانداردها و قوان

:  2001،  1)هیلی و پاپلو   کندیم   فایا  هیبازار سرما  ییو بهبود کارا  یدر کاهش عدم تقارن اطلاعات   یمهم

405.) 

عمدتاً بر    ،یشرکت  یافشا   ت یفیاقتصاد کلان و ک   ینانینااطم  نیرابطه ب  کننده ن ییتب  ینظر  یمبان

متفاوت    یاه یاز زاو  کیاستوار است که هر    یو مال یحسابدار  ات یدر ادب  نیادیبن   هینظر نیچند  هیپا

  ی مشخص، برا ور. به ط پردازدی م ینانینااطم ط یدر شرا یکارپنهان ا ی ت یشفاف  یبرا  رانیمد زه یبه انگ 

تقابل سه    د یبا  ، یاطلاعات مال  یافشا  تی فیاقتصاد کلان بر ک   ینانینااطم  ر یتأث  ی چگونگ  ق یدرک عم

 ی را مورد بررس  4یاسیس  یهانه یهز  هی و فرض  3یدهعلامت   هینظر  ،2ی ندگینما  هینظر  یعنی  یاصل  هینظر

 .کندیارائه م یمتفاوت و گاه متناقض یهای نیبش یقرار داد که پ

 
1. Healy & Palepu (2001) 
2. Agency Theory 
3. Signaling Theory 

4. Political Cost Hypothesis 
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 طلبانهنظریه نمایندگی و تشدید رفتار فرصت -1-2

نمایندگی که توسط جنسن و مکلینگ  مطرح شد، تضاد منافع ذاتی میان    (1976)  1نظریه 

را   )مدیران(  کارگزاران  و  )سهامداران(  می  موردمالکان  قرار  در  توجه  نظریه،  این  اساس  بر  دهد. 

وکار به شدت پیچیده شده و اصطکاک  شرایطی که نااطمینانی اقتصاد کلان بالاست، محیط کسب 

، فرصتی را  محیط مبهم اقتصاد کلانرسد. این  اطلاعاتی میان داخل و خارج سازمان به اوج خود می 

 .نوسانات اقتصادی پنهان سازند   در قالبطلبانه خود را کند تا رفتار فرصتبرای مدیران فراهم می 

از بیدر محیط ناشی  پرنوسان، تفکیک عملکرد ضعیف  از عملکرد های  کفایتی مدیریت 

شود. از این رو، نظریه  های کلان اقتصادی برای سهامداران بسیار دشوار میضعیف ناشی از شوک 

های قدرتمندی برای استفاده  های نااطمینانی، مدیران انگیزه کند که در دوره بینی می نمایندگی پیش 

شود( دارند  از اقلام تعهدی اختیاری و دستکاری سود )که در نهایت به کاهش کیفیت افشا منجر می 

شان را تضمین کنند و از نقض شروط قراردادهای  های خود را حفظ کرده، امنیت شغلیتا پاداش 

بدهی جلوگیری نمایند. در نتیجه، هزینه نظارت به شدت افزایش یافته و کیفیت گزارشگری مالی  

 (. 530: 2014، 2)گلدمن و اسلزاک  یابدش میکاه

 یزسازی متما زهیو انگ یدهعلامت  هی نظر -2-2

علامت  دارد،   دهینظریه  اطلاعات  اقتصاد  در  ریشه  میکه  شرکتاستدلال  که  های  کند 

اقتصاد   بالای  نااطمینانی  و  بحرانی  دارند در شرایط  تمایل  بنیادهای قوی،  و  دارای عملکرد خوب 

های ضعیف متمایز سازند. هنگامی که بازار دچار ابهام و عدم قطعیت است،  کلان، خود را از شرکت

: 1973،  3)اسپنس     یابد گذاران ریسک بالاتری را ادراک کرده و هزینه تأمین مالی افزایش میسرمایه

355.) 

ها با افزایش داوطلبانه کیفیت  های توانمند در این دوره دهی، مدیران شرکتبر اساس نظریه علامت 

پیش  ارائه  مالی،  اطلاعات  دقیق بینیافشای  تعهدی، یک علامت  های  اقلام  از  استفاده  و کاهش  تر 

شود که شرکت مذکور در تخصیص  کنند. این شفافیت باعث میمخابره میمثبت و پرهزینه به بازار  

 
1. Jensen & Meckling   (1976) 

2. Goldman & Slezak (2014) 
3. Spence (1973) 
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دهی، منابع بازار سرمایه در اولویت قرار گیرد و هزینه سرمایه آن کاهش یابد. بنابراین، از منظر علامت 

 (.4: 2025و همکاران،  1هینله )  تواند محرکی برای ارتقای کیفیت افشا باشد نااطمینانی می 

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

کفه ترازو را مجدداً  مطرح شد،    (1986)  2واتز و زیمرمنکه توسط   های سیاسیفرضیه هزینه 

می سنگین  افشا  کیفیت  کاهش  مانندبه سمت  اقتصادهایی  در  نقش    اقتصاد  کند.  دولت  که  ایران 

گذاری دارد، شرایط نااطمینانی )نظیر  گذاری، وضع مالیات، تخصیص ارز و قانون پررنگی در قیمت 

بالا( حساسیت تورم  برمیهای  به شدت  را  و سیاسی  تورم و بحران  .  انگیزدهای عمومی  در دوران 

هایی که سودهای بالایی را گزارش کنند )حتی اگر این سود صرفاً ناشی از تورم  اقتصادی، شرکت 

گر دولتی و  ها، نهادهای تنظیم ها باشد(، فوراً در معرض توجه رسانه و افزایش اسمی ارزش دارایی

ها، اعمال  تر، لغو معافیتهای سنگینتواند به وضع مالیات گیرند. این توجه میافکار عمومی قرار می

 (.966:  2220،  3آز ) اری دستوری و یا مطالبات بیشتر نیروی کار منجر شودگذهای قیمت محدودیت 

طبق  بنابراین،   سیاسیهزینه فرضیه  بر  مدیران  ،  های  کلان،  اقتصاد  نااطمینانی  دوران  در 

های بزرگ و سودآور( انگیزه بالایی دارند تا با استفاده از اقلام تعهدی  ها )به ویژه شرکتشرکت

رویه  اتخاذ  و  محافظهکاهنده سود  فرآیند  های  این  کنند.  پنهان  یا  هموار  را  کارانه، سودهای خود 

می مالی  اطلاعات  افشای  کیفیت  تنزل  و  شفافیت  کاهش  به  دیگر،  مستقیماً  عبارت  به  انجامد. 

تواند خطر افشای اطلاعات محرمانه به رقبا را تشدید  نیز می   5های معاملاتو هزینه   4ملاحظات رقابتی

 (. 285: 2020، 6ژانگ) کرده و انگیزه مدیریت برای محدودسازی اطلاعات را تقویت کند 

 بندی و فرضیه پژوهشجمع  -4-2

  د یبا نوسانات شد  یاقتصاد  یهاطیکه در مح  افتیدر  توانیشده مبا توجه به مطالب ارائه 

فرض  یساختار غلبه  دولت،  پررنگ  نقش  نظر  یاسیس  یهانه یهز  ه یو  انگ  یندگینما  هیو    زه یبر 

 
1. Heinle et al. (2025) 
2. Watts & Zimmerman (1986) 
3. Oz (2022) 
4. Competitive Concerns 
5. Transaction Cost 

6. Zhang (2020) 



 

 

7 

 

هزمحتمل  یدهعلامت که  چرا  است،  شفاف  یناش  یهانه یتر  افک  تیاز  و  دولت  رقبا،  جانب    ار)از 

  ی با ناکارآمد  یدر بازار  هیسرما  نهیاز کاهش هز  یاز منافع ناش  شتریب  اری( در دوران بحران بسیعموم

( و  یدهعلامت   ه ی)نظر  "یاعتمادساز  زه یانگ"  ان یم  ینظر  یدوگانگ  ن ی. اشودیم  یابیارز  یاطلاعات

.  دهدی را شکل م  ینظر  اتی( ادبیاسیس  یهانه یو هز  یندگی)نما  "یسازو پنهان  یکارمحافظه  زه یانگ"

 :شودی م نیتدو ریپژوهش به شرح ز یاصل هی اساس، فرض نیبر ا

تأث   ینانینااطم  شیافزا معن  یمنف  ریاقتصاد کلان  ک   یداریو  مال  یافشا  تی فیبر    ی اطلاعات 

 در بورس اوراق بهادار تهران دارد.  شده رفته یپذ یهاشرکت

 پیشینه پژوهش -3

اجماع    جه، یبوده و در نت  یدوگانگ  ن یوجود ا  دیمؤ  زین  یشواهد تجرب   ، ینظر  یمشابه با مبان

و    یدهعلامت  ه یهمسو با نظر  ی ها، شواهدپژوهش  یدر برخ .شودیحوزه مشاهده نم ن یدر ا یروشن

  دهد ینشان م  نیو چ  کایدر بازار آمر  ییهاپژوهش   جینمونه، نتا  یافشا مشاهده شده است. برا   شیافزا

در  که   دوره شرکتاطلاعات  داوطلبانه    یافشا  ا یسود    ینیبش یپدقت  در    ی نانینااطم  یهاها 

  1لو رجوع کنید به ) دیابیم شیافزا  ،یبا هدف کاهش عدم تقارن اطلاعات  ،یاقتصاد یگذاراستیس

 (.2019و همکاران،  2؛ نگار 2024و همکاران، 

نقطه مقابل،   انگ  یحاک   یگرید  هایپژوهش نتایج  در    ش و کاه  3یکارمحافظه  زه یاز غلبه 

  ا ی   یمال  یهاکه در بحران   دهدینشان م  نیو چ  یاز کره جنوب  ینمونه، شواهد  ی. براباشدمی  تیشفاف

اطلاعات محرمانه ارزشمند    یآن دسته که دارا   ژه یوها به شرکت افشا اطلاعات توسط  بالا،    ی نانینااطم

رقبا به اطلاعات محرمانه و از دست دادن    یتا از دسترس  یابدکاهش میرشد هستند،    یهافرصت  ای

 (.2024و همکاران،  5؛ کیم 2023، 4)رجوع کنید به لی و لو   شود  یریخود جلوگ یرقابت یتمز

 
1. Lu et al. (2024) 
2. Negar et al. (2019) 
3. Incentives to Withhold 
4. Lei & Luo (2023) 

5. Kim et al. (2024) 
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اقتصاد کلان در    ینانی بر نقش نااطم  یانده یطور فزابه   ریاخ یهاپژوهش  ،یالمللن یسطح ب  در

)   1یگمونتی. رستا  متمرکز شده   یمال  یرفتار گزارشگر پژوهش2024و همکاران  به    ی( در  جامع 

فعال در حوزه کالا پرداختند و    یهاسود شرکت   تیریاقتصاد کلان بر مد  ی نانینااطم  ریتأث  یبررس

نااطم که  دادند  مح  ی نانینشان  بستر  طی در  م  یاقتصاد کلان،  مد  کندیفراهم  در آن  رفتار    ران یکه 

  2زوال ی. چاوهان و جدهندیرا کاهش م  ی اطلاعات مال  ت ی فیکرده و ک   ه یطلبانه خود را توجفرصت

  ن یکردند و به ا  یسود را بررس  یهموارساز  زه یبر انگ  یاقتصاد  یها استیس  ینانیاثر نااطم  زی( ن2023)

قطع  دندیرس  جه ینت عدم  م  یهات یکه  باعث  طر  رانیمد  شود یکلان  تعهد   قیاز    ی سودها  ،یاقلام 

 .شودیاطلاعات منجر م ی افشا ت یفیامر به کاهش ک  نیکنند که امی یشده را دستکارگزارش

  ی مال  یهادر دوران بحران   یشرکت  یافشا( رفتار  2024و همکاران )  3میک   گر،ید  ی امطالعه  در

جنوب کره  کشور  در  یدر  و  کردند  مطالعه  شوک   افتندیرا  وقوع  زمان  در  کلان،    یهاکه  اقتصاد 

و   زانیمالکانه، م  یهانه یاطلاعات حساس و کاهش هزرقبا به    یاز دسترس یریجلوگ   برایها شرکت

الزام  ی افشا  تیفیک  باتکنندی خود را محدود م  یاطلاعات داوطلبانه و  با    ی( در پژوهش2025)  4. 

داده  از  دوره    یپاکستان  یهاشرکت  یهااستفاده  افزا  2022تا    2006در  که  داد    سک یر  شینشان 

  ت یبا ساختار حاکم  یهاشرکت  ی اثر برا  ن یو ا  شودمنجر به کاهش افشا می   یداریطور معنبه   یاسیس

  ی المللن یببا ارائه شواهد    زی( ن2024)  5است . موس   تری تر، قومبهم  یاطلاعات  ط یو مح  فیضع  یشرکت

 .  دهدی را کاهش م یمال ی گزارشگر تیفیک  ، یاقتصاد یها استیس ینانیکرد که نااطم دییتأ

داخل  در مطالعات  بررس  یمتعدد  یهاپژوهش  ،یعرصه  بر    یاقتصادنااطمینانی    آثار  یبه 

سودآوری،  ی نظیر  یرهایها بر متغپژوهش   نیاند، اما تمرکز عمده اپرداخته   هاشرکت  یمال  عملکرد

،  میرزایی و شیخ)برای مثال؛    بوده است گذاری شرکتی  سرمایه  و   بار مالیاتیهای نقدینگی،  نسبت 

همکاران،  متین  ؛1397 و  همکاران،  ؛  1398فرد  و  همکاران،  1400ارباب  و  لونی  در  و    (1400؛ 

شده  پرداخته   ران یسود در ا  تیریاقتصاد کلان بر مد  ینانینااطم  ری تأثبه موضوع    یاندک   یهاپژوهش 

 
1. Rigamonti et al. (2024) 
2. Chauhan & Jaiswall (2023) 
3. Kim et al. (2024) 

4. Butt (2025) 

5. Mos (2024) 
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از جمله، طباطبااست به عنوان  (  1400)  یمرادو شاه   نسبیی .  ارز  بازار  از شاخص فشار  استفاده  با 

بازده شرکت  ت ی فیک   یایرابطه پو  ، یاقتصاد  ی نانینااطم  نده ینما تأثسود و    ی هابحران   ر یها را تحت 

سود و    تیفیک   نیرابطه مثبت ب   ینشان داد که بحران ارزن مطالعه  یا  یهاافتهیکردند.    یبررس  یارز

از بازار ارز تمرکز  یناش  ینانی حال، در مطالعه مذکور صرفاً بر نااطم  نی. با اکندیم  فیبازده را تضع

 ( لحاظ نشده است. نرخ تورمطلا و    متی، قبازار سهاماقتصاد کلان )مانند    ینانیابعاد نااطم  ریشده و سا

اقتصاد کلان   ینانیکه اثر نااطم  دهدینشان م المللیمطالعات بین   ج یدر نتا  موجود  ی ناهمگون

هر کشور    یاقتصاد  ط یساختار بازار و مح  ، ینهاد  یهایژگیوابسته به و  یاطلاعات شرکت  ی بر افشا

 یاندک  یاقتصاد کلان، مطالعات تجرب  ینانینااطم  یبا وجود سطوح بالا ران،یا هیاست. در بازار سرما

  ی نانینااطم  یبیاند. پژوهش حاضر با استفاده از شاخص ترک رابطه پرداخته  ن یا  یبه بررس  م یستقطور مبه 

  ی پژوهششکاف    نیدرصدد پر کردن ا  ران،یو تمرکز بر اقتصاد ا  یمال  یبر نوسانات بازارها  یمبتن

 است.

 شناسیروش -4

شود،  ها تشریح میافشای اطلاعات مالی شرکت  کیفیت  در این بخش، ابتدا نحوه سنجش

بر پایه نوسانات بازارهای کلیدی اقتصاد کلان    1کلان  سپس روش محاسبه شاخص نااطمینانی اقتصاد

برای برآورد اثر نااطمینانی اقتصادی بر    2های تابلوییچارچوب مدل داده و در نهایت،    شودارائه می

 .شودها توضیح داده می افشای اطلاعات مالی شرکت 

 سنجش افشای اطلاعات مالی -1-4

موقع بودن اطلاعات  عدی است که علاوه بر دامنه و به افشای اطلاعات مالی مفهومی چندبُ

ویژه در گیرد. در ادبیات مالی، به های مالی را نیز در بر می افشاشده، کیفیت و قابلیت اتکای گزارش

های مستقیم افشا، از معیارهای  دلیل محدودیت داده نوظهور، به مطالعات تجربی مربوط به بازارهای  

برای  )   شودافشای اطلاعات مالی استفاده می   های جایگزینعنوان شاخصکیفیت گزارشگری مالی به 

 
1. Macroeconomic Uncertainity (MU) 

2. Panel Data 
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ترین این معیارها، اقلام  . یکی از رایج(2003و همکاران،    2؛ لئوز 2005و همکاران،    1فرانسیس مثال؛  

 . است است که بیانگر میزان مداخله مدیریت در فرآیند گزارشگری مالی 3تعهدی اختیاری 

در   ی اطلاعات مال یافشا ی برا ی انده یعنوان نمابه   یمال یگزارشگر  ت یفیپژوهش، ک  ن یدر ا

برای کیفیت    معکوس  یعنوان شاخصبه   ی اریاخت  یاساس، اقلام تعهد   ن یبر ا  نظر گرفته شده است. 

کیفیت    مدیریت سود بیشتر و  دهنده نشان   آنبالاتر    ریکه مقاد  ی اگونهدر نظر گرفته شده است؛ به   افشا

 شده است: استفاده  (1991)  4جونز شده ل یاز مدل تعد ، این اقلاممحاسبه  یبرا  .است ترپایین  یافشا

(1 ) 𝑇𝐴𝑖𝑡 = 𝑁𝐼𝑖𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡  

در    𝑖  جریان نقدی عملیاتی شرکت  𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡سود خالص و   𝑁𝐼𝑖𝑡 اقلام تعهدی کل،  𝑇𝐴𝑖𝑡، که در آن

در گام بعد، برای تفکیک اقلام تعهدی عادی از اقلام تعهدی اختیاری، رگرسیون مدل    .است  𝑡  سال

 :شودصورت زیر برآورد میسال به - شده جونز در سطح صنعتتعدیل

(2 ) 𝑇𝐴𝑖𝑡
𝐴𝑖.𝑡−1

= 𝛼1
1

𝐴𝑖.𝑡−1
+ 𝛼2

Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − Δ𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡
𝐴𝑖.𝑡−1

+ 𝛼3
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡
𝐴𝑖.𝑡−1

+ 𝜀𝑖𝑡 

آن   در  دارایی   𝐴𝑖.𝑡−1که  دوره،  مجموع  ابتدای  فروش،    Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡های  تغییرات   Δ𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡تغییرات 

و  حساب دریافتنی  است.  داراییخالص    𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡های  ثابت  تغ  لیتعدهای  کسر  با    راتییفروش 

.  (201:  1995و همکاران،    5)دیچو  کندی را کنترل م  ی فروش اعتبار  ت یریاثر بالقوه مد  ها،یافتنیدر

  ی محاسبه شده و اقلام تعهد  یار یراختیغ  ی اقلام تعهد  ،سال-در سطح صنعت  ب یس از برآورد ضراپ

 :دیآی به دست م از تفاضل اقلام تعهدی کل و بخش غیراختیاری  یاریاخت

(3 ) 𝐷𝐴𝑖𝑡 =
𝑇𝐴𝑖𝑡
𝐴𝑖.𝑡−1

− 𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 

  ت یریو تمرکز بر شدت مد  سهیمقا  تی قابل  شیجهت افزاها  مشابه با اغلب پژوهش   ت،ی در نها

  6کوتاری   برای مثال؛)  شودیاستفاده م  ییعنوان شاخص نهابه   یاریاخت  ی از قدرمطلق اقلام تعهد  ،سود

 . (2005و همکاران، 

 
1. Francis et al. (2005) 

2. Leuz et al. (2003) 

3. Discretionary Accruals 
4. Jones Modified Model 

5. Dechow et al. (1995) 

6. Kothari et al. (2005) 
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 کلان نااطمینانی اقتصاد سنجش  -2-4

شامل    داراییدر این پژوهش، شاخص نااطمینانی اقتصادی بر پایه نوسانات بازارهای اصلی  

شود. این رویکرد با مطالعاتی همسو است که  بازار ارز، بازار سهام، بازار طلا و نرخ تورم محاسبه می

های کلان اقتصادی در نظر  قطعیتها و عدم عنوان بازتابی از شوک نوسانات بازارهای دارایی را به 

 (.2013و همکاران،  1بکارتبرای مثال؛  ) گیرندمی

 

 نیانگیمعادله م  ر،یچهار متغ  نیماهانه ا  یبازده  یهایاز سر  کیهر    یدر گام نخست، برا

،  3های اطلاعات اری. بر اساس معشودیبرازش م  2متحرک   نیانگیم  نویبا ساختار خودرگرس  یشرط

برا p,q)  یهامرتبه   ن یبهتر سر  ی(  م  یهر  انتخاب  جداگانه  از    .گرددیبه صورت  استفاده  با  سپس 

مدل   ، آن  ی هامانده یباق از  استفاده  با  متغیرها  از  یک  هر  می  4گارچ های  نوسانات    شود. استخراج 

توانا  های گارچمدل دلیل  مدل به  در  و خوشه یی  واریانس  ناهمسانی  نوسانات،سازی  طور  به  بندی 

؛ 2025،  و همکاران  5سئو )رود  میو نااطمینانی در بازارهای مالی به کار    سنجش ریسکگسترده برای  

(،  𝜔کند که واریانس شرطی بازده، علاوه بر یک مقدار ثابت ) طور ساده بیان می. مدل گارچ، به (2

𝜀𝑡−𝑖های گذشته ) تابعی از شوک 
𝜎𝑡−𝑗های گذشته )( و واریانس2

 است. ( 2

(4 ) 𝜎𝑡
2 = 𝜔 +∑𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖

2

𝑚

𝑖=1

+∑𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗
2

𝑛

𝑗=1

 

شود. سازی مینرمال  ،ایجاد قابلیت مقایسه  رای، مقادیر ب6پس از استخراج نوسانات شرطی

  ار،یبر انحراف مع  میو تقس   نی انگیبا کسر م  رهایمتغ  ریکه مقاد  استصورت    ن یبد  یسازفرمول نرمال

مق  شودیم  یاستانداردساز اثر  شود.    یهااسیتا  حذف  و  متفاوت  اطلاعات  تجمیع  برای  سپس، 

فرض کنید    .شوداستفاده می   7(PCA)  های اصلی استخراج مؤلفه مشترک نااطمینانی، از تحلیل مؤلفه 

زمان  -pبردار   در  بازارها  نوسانات  𝑥𝑡صورت  به   tبعدی  = (𝑥1𝑡 . 𝑥2𝑡 . … . 𝑥𝑝𝑡)′   داده و  ها  باشد 
 

1. Bekaert et al. (2013) 
2. Auto-regressive moving average (ARMA) 
3. Information criterion 

4. Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
5. Seo et al. (2025) 

6. Volatility 
7. Principal Component Analysis 
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باشد،   شده  وزن  PCAاستاندارد  به   𝑤1های  بردار  میگونه را  تعیین  که  ای  بودن  کند  نرمال  قید  با 

𝑤1
′𝑤1 =  واریانس مؤلفه اول حداکثر شود: ، 1

(5 ) 𝑃𝐶1.𝑡 = 𝑥1
′𝑤𝑡 

کوواریانس    𝑤1بردار   ماتریس  ویژه  Σبردار  = 𝐶𝑜𝑣(𝑥1)  متناظر ویژه  مقدار    𝜆1  و 

  انس یوار نیشتریمؤلفه اول که ب وسط مؤلفه اول است.  نده سهم واریانس توضیح داده شده ت دهنشان 

در    ی اقتصاد   ینانینااطم  یبیعنوان شاخص ترک به   دهد، یم  ح ینوسانات بازارها را توض  انیمشترک م

ا(44:  2022و همکاران،    1)گانگ   شودینظر گرفته م ساخت    ی برا  یروش در مطالعات تجرب  ن ی. 

است به   ینانینااطم  یبیترک   یهاشاخص استفاده شده  مثال؛  )  طور گسترده  همکاران،    2باکربرای  و 

 (.2015و همکاران،  3؛ جورادو2016

 4های تابلوییداده رگرسیونی مدل -4-3

ها،  شرکت  یاطلاعات مال  ی افشا  کیفیت   اقتصاد کلان بر  ینانیاثر نااطم  یتجرب  یبررس  برای

امکان    کردیرو  نیاستفاده شده است. ا  یبا اثرات تصادف  ونیو رگرس  ییتابلو  یهااز چارچوب داده 

:  5220،  و همکاران  5)بالتاجی  کندیمنشده در سطح شرکت را فراهم  مشاهده   یهایکنترل ناهمگن

2.) 

 :شودصورت زیر تصریح میمدل تجربی پژوهش به 

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

شاخص نااطمینانی    𝑡  ،𝑀𝑈𝑡در سال    𝑖قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری شرکت    |𝐷𝐴𝑖𝑡|که در آن  

رشد    و  7، بازده دارایی 6بردار متغیرهای کنترل شامل اندازه شرکت، اهرم مالی  𝑋𝑖𝑡  است.  اقتصاد کلان

  اثرات بیانگر    𝑢𝑖ارائه شده است.    1چرایی استفاده از این متغیرها در جدول    . تعریف و است  فروش

  شود پارامتر کلیدی پژوهش محسوب می  𝛽1  ضریب  جزء خطای مدل است.   𝜀𝑖𝑡و    هاشرکتتصادفی  

 
1. Gong et al. (2022) 
2. Baker et al. (2016) 

3. Jurado et al. (2015) 
4. Panel Data Regression Model 
5. Baltagi et al. (2025) 

6. Financial Leverage 

7. Return on Asset 
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های افزایش نااطمینانی  دهنده افزایش شدت مدیریت سود در دوره نشان   آن دار  یمقدار مثبت و معن  و

 عکس این قضیه نیز قابل تفسیر است. . اقتصاد کلان و کاهش سطح افشای اطلاعات مالی است

 در مدل متغیرهای کنترلنقش : 1 جدول

 نقش در مدل  تعریف متغیرها 

 اثرات مقیاس شرکت بر کیفیت گزارشگری کنترل  ها لگاریتم طبیعی کل دارایی  اندازه شرکت 

هاداراییکل بدهی تقسیم بر کل  اهرم مالی   سنجش فشارهای گزارشگری مرتبط با بدهی در مدیریت سود  

 کنترل چگونگی تأثیر سودآوری شرکت بر اختیارات گزارشگری  ها سود خالص تقسیم بر کل دارایی  بازده دارایی 

 های مدیریتی مرتبط با رشد در اقلام تعهدی کنترل انگیزه  فروش  سالیانه درصد تغییرات  رشد فروش 

 ( 1994) 1جیامبالووفاند و و دی  (1995دیچو و همکاران ) منبع: 

 ها داده -5

  ی مال  یهاصورت   یهااز داده   ،یمال  ت یبر شفاف  رهایمتغ  ریتأث   یپژوهش، جهت بررس  ن یدر ا

شرکت  ط  شده رفته یپذ  یهاسالانه  تهران،  بهادار  اوراق  بورس   1403تا    1390ساله  14دوره    یدر 

  ی هاکه داده   شد استفاده    یعی ، از صناسال-صنعتدر سطح    ونیانجام رگرس  با توجه بهاستفاده شد.  

ب  یمال  یهاشرکتهمچنین    2را فراهم کند.  برآورد مدل  آن صنعت امکان  در دسترس به    یامه یو 

  وسته یرپیغ  یسال مال  ایناقص    یهابا داده   ییهاشرکت   زیو ن  ی  مال  یهاصورت   یتفاوت ساختار  لیدل

فولاد، قطعات    مان، یشرکت از شش صنعت )س  101نمونه پژوهش شامل    در مجموع   حذف شدند. 

اسفند و اطلاعات    29به    یمنته  ی سال مال  ی ( است که دارایرفلزی غ  یکان  ،یمیخودرو، دارو و پتروش

و محاسبه    پژوهش وابسته    ریمتغ  برآوردجهت    ازیمورد ن   یها. داده ودنددر کل دوره ب  وستهیپ  یمال

صورت   یکنترل  یرهایمتغ شد. شرکت  یمال  یهااز  استخراج  نااطم  برآورد  یبرا  3ها    ی نانیشاخص 

  مت یطلا، نرخ ارز و شاخص ق  متی، قبازده شاخص کل بورس  انهیماه  یهاه اقتصاد کلان، از داد

 
1. Defund & Jiambalvo (1994) 

های پیوسته برای  استفاده شده است که داده . جهت برآورد رگرسیون برای هر صنعت در سال مشخص، از صنایعی  2

 نماد )بیانگر تعداد مشاهدات هر رگرسیون( داشته باشند.  10حداقل 

 شده است.  یاز سامانه کدال گردآور یمال ی هااطلاعات صورت. 3
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محاسبات و برآوردها    هیکل  1.شاخص سالانه استخراج شد  ،یریگن یانگیکننده استفاده و با ممصرف

 انجام شده است.  Stataو  R هایافزاربا استفاده از نرم 

 نتایج تجربی -6

 شده است.  در ادامه ابتدا آمار توصیفی دادهها و سپس نتایج برآورد مدل ارائه 

 هاآمار توصیفی داده -1-6

  یبورس  عیصنا  کیرا به تفک  یتجرب  لیمورد استفاده در تحل  یرهایمتغ  یفی، آمار توص2  جدول

دهنده  است که نشان   077/0  انهیبا م  110/0  ی اریاخت  ی کل قدر مطلق اقلام تعهد  نی انگی. مدهدی ارائه م

نمونه است. در    یهاشرکت   نی در ب  اطلاعات مالیکیفیت افشای  مدیریت سود و از    یشدت متوسط

  ی اریاخت  ی استفاده از اقلام تعهد  زانیم  نیبالاتر  145/0  ن یانگیبا م  یمیصنعت پتروش  ،صنایع  یبررس

 .دهدینشان م مدیریت سود را به  لیتما نیکمتر مانیس صنعت را دارد. در مقابل، 

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

 سیمان فولاد  متغیرها
قطعات  

 خودرو 
 دارویی  پتروشیمی 

کانی 

 غیرفلزی 

کل/  

 میانگین 

 101 11 18 20 21 18 13 ها تعداد بنگاه 

 1،414 154 252 280 294 252 182 تعداد مشاهدات 

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

 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|انحراف معیار 

 DA| 005/0 000/0 000/0 001/0 001/0 001/0 000/0|کمینه 

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

 596/6 172/6 584/6 055/7 251/6 418/6 030/7 میانگین اندازه شرکت 

 569/0 605/0 614/0 538/0 616/0 518/0 522/0 میانگین اهرم مالی

 163/0 126/0 163/0 234/0 053/0 229/0 163/0 هامیانگین بازده دارایی 

 358/0 369/0 331/0 360/0 395/0 291/0 413/0 میانگین رشد فروش 

 پژوهش های یافته منبع: 

 

های اقتصادی و  داده از بانک  کننده قیمت طلا، نرخ ارز و شاخص قیمت مصرف،  شاخص کل بورس ی ماهانههاداده . 1

 اند. استخراج شده  مالی وزارت امور اقتصادی و دارایی
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شود، در کل نمونه  گیری میها اندازه اندازه شرکت، که به عنوان لگاریتم طبیعی کل دارایی

 055/7و پتروشیمی    030/7های فولاد  ها در بخش است، که بزرگترین شرکت   596/6طور متوسط  به 

ای عموماً متکی دهنده ساختار سرمایهاست که نشان   569/0طور متوسط  اهرم مالی به   .اندمتمرکز شده 

است؛  بدهی  شرکتطوریبه   بر  بخش که  در  فعال  خودرو های  قطعات  دارویی  616/0)  های  و   )

ها  سودآوری عملیاتی، که بازده دارایی.  کنندهای اهرمی نسبتاً بالاتری فعالیت می( با نسبت 614/0)

(ROA  شاخصی از آن است، تنوع )صنایع سیمان  .  دهدمختلف نشان می  میان صنایعرا در    زیادی

کند، در حالی که بخش  ( بالاترین معیارهای سودآوری را گزارش می234/0( و پتروشیمی )229/0)

طور مشابه، مسیرهای رشد  به این نظر است.    ( از053/0ترین عملکرد )ضعیفدارای  قطعات خودرو  

( 360/0( و پتروشیمی )413/0های فولاد ) که بخش ری طومتفاوت است؛ به   میزان زیادی  فروش نیز به

 .اندهای توسعه را ثبت کرده ترین نرخ قوی

توجهی از ناهمگنی در ساختارهای مالی  وجود درجه قابل   ،در مجموع، این الگوهای توزیعی

 .کندرا تایید میدهنده بورس اوراق بهادار تهران و پیامدهای عملیاتی صنایع تشکیل 

 شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان برآورد  -2-6

  یمبتن  یبیشاخص ترک   ک یپژوهش از    ن یاقتصاد کلان، در ا  ی نانیسنجش نااطم  یدر راستا

اساس، نوسانات بازده بازار    نی استفاده شده است. بر ا  ییدارا  یبازارها   یاصل  ی رهایبر نوسانات متغ

صورت ماهانه محاسبه و در  طلا و نرخ ارز به مت یکننده )نرخ تورم(، قمصرف مت یسهام، شاخص ق

ماهانه امکان    یهااستفاده از داده است.    شده   عیاقتصاد کلان تجم  ینانیشاخص جامع نااطم  کیقالب  

دق شوک کوتاه   یهاییایپو  ترق یانعکاس  و  م  ی اقتصاد  یهامدت  فراهم  فرآکندیرا  برآورد    ندی. 

 مرحله انجام شده است.  سهدر   شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان 

 خالص  یهاو استخراج شوک  نیانگیمعادله م برآوردگام اول: 

قابل  یجداساز  یبرا شوک   ینیبش یپجزء  م  رمنتظره،یغ  یهااز  سر  نیانگیمعادله  به    یهر 

خودرگرس  کیصورت   مع  (ARMA)  متحرک  نیانگیم  نویمدل  از  استفاده  اطلاعات اریبا    های 
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ب  1ک یآکائ   3در جدول    ریهر متغ  یبرا  ARMAیهامدل   ییشد. مشخصات نها  یابینه یبه  2نیزیو 

است. س ا  یها مانده یباق  پس،ارائه شده  از  )جزء   رمنتظره یغ  یهاعنوان شوک به    برآورد  نیحاصل 

انجام شد.    واحد  شهیآزمون ر  ها،مانده یباق  یسر  ییایاز پا  نانیاطم  یبرا   .اخلال( در نظر گرفته شد

 . هستند ایدر سطح، پا مانده یباق یها یکه تمام سر دهد ینشان م جینتا

 هاشوک یبر رو رچ مدل گا  برآوردگام دوم: 

  رهایاز متغ  کیهر    یشرط   واریانس   ن، یانگیمعادلات م  یها مانده یباق  ییایاز پا  نانیاز اطم  پس

د.  ش بهترین مدل انتخاب یزیو ب کیآکائ یارهایمع و بر اساس برآورد های گارچ مدلبا استفاده از 

  ر یمقاد  سپس،گزارش شده است.    3در جدول    زین  ریهر متغ  یمدل گارچ برا  ی برآورد  یپارامترها

آن بازار در آن زمان در نظر    ینانینااطم  نده یهر ماه، به عنوان نما  ی برآوردشده برا  یشرط  انس یوار

 گرفته شد. 

 برای متغیرهای بازارهای دارایی انسیو وار: نتایج برآورد معادلات میانگین 3 جدول
 ADFآماره  مدل واریانس  مدل میانگین  متغیرها

 ARMA(1,1) GARCH(1,1) بازده بازار سهام
***825 /4 - 

 ARMA(2,1) GARCH(1,2) ( CPIنرخ تورم ) 
***416 /3 - 

 - ARMA(2,2) GARCH(1,2) ***255 /5 بازده قیمت طلا 

 - ARMA(1,0) GARCH(1,1) ***478 /5 بازده نرخ ارز 

 هستند.  نه یبه  یها. اعداد داخل پرانتز وقفه دهدمی  نشان را %1در سطح  یداری معن *: **حاتیتوض

 های پژوهش یافته منبع: 

 (PCA) ی اصل یهامؤلفه   ل یبا تحل  یبیگام سوم: ساخت شاخص ترک

نرمال  پس شرط   3یسازاز  تحل  ینوسانات  از  استفاده  با  بازار،    ، یاصل  ی هامؤلفه   لی چهار 

  ینانیروند ماهانه شاخص نااطم 1  شکل.  ( استخراج شدMUاقتصاد کلان ) ینانیشاخص واحد نااطم

 
1. Akaike information criterion (AIC) 

2. Bayesian information criterion (BIC) 

های متفاوت و تأثیر  شود تا اثر مقیاسدر این روش، نوسانات چهار بازار با استفاده از ماتریس همبستگی استاندارد می. 3

 استانداردسازی بر اساس روش   وبه عنوان شاخص نااطمینانی استخراج    PCA  د. سپس مؤلفهشو متغیرهای دیگر حذف  

Z-score  شود)کسر میانگین و تقسیم بر انحراف معیار( نرمال می . 

. 
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به  را  کلان  ماقتصاد  نشان  بازار  نوسانات چهار  هم   دهدیهمراه  دوره   یحرکتو  با    ش یافزا  یهاآن 

 . دهدیم شینما  یصورت شهود را به ی اقتصاد یهانوسانات و شوک 

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

 پژوهش های یافته منبع: 

سهم سالانه نوسانات    ،ینانیشاخص نااطم  یریگدر شکل   متغیرها از    کیسهم هر    یبررس  یبرا

که    دهد ینمودار نشان م  نیارائه شده است. ا  یصورت نقشه حرارتبه   2  شکلبازارها محاسبه و در  

  است.   بوده ها متفاوت  در طول سالبسته به شرایط اقتصادی    ینانی بازارها در انتقال نااطم  ینسب  تیاهم

بازار ارز و بازار  مرتبط با  ترتیب  نااطمینانی به   شأمن  زرگترینب  1399و    1397  های عنوان مثال در سالبه 

 سهام بوده است. 
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 اقتصاد کلان  ینان یشاخص نااطم یریگدر شکل  ییدارا ی نوسانات بازارها ینسب تیاهم: 2شکل 
 پژوهش های یافته منبع: 

امکان سنجش جامع نااطمینانی اقتصاد کلان و بررسی اثر  استفاده از این شاخص ترکیبی،  

 . کندهای تابلویی فراهم میها را در چارچوب داده آن بر رفتار گزارشگری مالی شرکت

 افشای اطلاعات مالی کیفیت  برآورد  -3-6

  6( برای  1991شده جونز )در این پژوهش، اقلام تعهدی اختیاری با استفاده از مدل تعدیل 

  هر   در .  است  سال –رگرسیون صنعت  84ساله برآورد شد که در مجموع شامل    14صنعت طی دوره  

و    برازش  ، مدل  توضیحی  متغیرهای  اساس  بر  وابسته  متغیر  عنوانبه   کل  تعهدی  اقلام  رگرسیون،

اقلام    عیتوز    3شکل    .عنوان برآورد اقلام تعهدی اختیاری در نظر گرفته شد پسماندهای حاصل، به 

با توجه به  .  دهدیم  شیاقتصاد کلان نما  ینانیرا در سطوح مختلف شاخص نااطم  یاریاخت  یتعهد

ها  همه شرکت  شود،یمقدار برآورد م  کیهر سال تنها   یاقتصاد کلان برا  ینانیشاخص نااطم  نکهیا

دارا همان سال  افق  ویر  کسانیمقدار    کی  یدر  تعهد  ریمقاد  و  هستند  یمحور    ی اریاخت  یاقلام 

به شرکت نما  یتونصورت سها در آن سال  نقاط  با    دهدینشان م  جینتااست.    داده شده   شیاز  که 

 .ابدییم شیافزا  زین ی اریاخت یاقلام تعهد  یسطح و پراکندگ ، ینانیسطح نااطم شیافزا

 
 (MUسطوح مختلف شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان )در  |DA| ریمقاد توزیع: 3شکل 
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 پژوهش های یافته منبع: 

 تجربی مدل  برآورد  -4-6

  ی داریمدل انجام شد تا از پا  ی رهایمتغ  ی برا  پایاییآزمون    ،یمدل تجرب  ییاز برآورد نها  شیپ

که    دهدی ارائه شده است و نشان م  4آزمون در جدول    نیا  جیحاصل شود. نتا  نانیپانل اطم  یهایسر

پانل را اجرا    مدل کاذب،    ونی رگرس  جیاز نتا  یبدون نگران  توانیو م   باشدمی  پایا مدل    یرهایتمام متغ

 کرد. 

 ( Levin–Lin–Chuریشه واحد ) آزمون: نتایج حاصل از 4 جدول
 tشده تعدیل  آماره متغیرها

 - 481 /12*** (|DA|اختیاری )قدرمطلق اقلام تعهدی 

 - 5/ 979*** ها( اندازه شرکت )لگاریتم ارزش دارایی 

 - 12/ 292*** اهرم مالی )نسبت مالی(

 - 981 /10*** (ROAها )بازده دارایی 

 - 8/ 983*** رشد فروش 

 است. درصد   1در سطح  یآمار   یداری دهنده معننشان  : ***حاتیتوض

 پژوهش های یافته منبع: 

تجربیادامه،  در   برآورد مدل  داده جهت  از رگرسیون  استفاده شد.،  تابلویی  از    های  پیش 

های تابلویی انجام  انتخاب بین مدل تجمیعی و داده ( برای  1لیمرچاو ) برآورد نهایی مدل، ابتدا آزمون  

برای تعیین انتخاب    2دار را تأیید نمود. سپس آزمون هاسمنیشد که نتایج آن وجود اثرات فردی معن

د. نتایج آزمون هاسمن نشان داد که فرض عدم همبستگی  شبین مدل اثرات ثابت و تصادفی اجرا  

 

𝜒2(1))   برای اثرات تصادفی (LM  آزمون) پاگان-نتایج آزمون بروش.  1 = 31.88; 𝑝_𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = دهنده  ، نشان(0.0000

فردی شرکت اثرات  واریانس  بودن  بر صفر  مبنی  فرض صفر  قوی  مدل رد  از  استفاده  بنابراین،  داده هاست.  های  های 

 .ارجحیت دارد OLS مدل تلفیقیتابلویی )اثرات ثابت یا تصادفی( نسبت به  

Hausman ( )𝜒2(5))  آزمون هاسمن  جینتا.  2 = 4.52; 𝑝_𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = بر عدم    یصفر مبن  ه یفرض  دهدینشان م(  0.4770

عنوان مدل  به  تصادفی مدل اثرات    ن،ی. بنابراشودیمن   رد  ی اثرات ثابت و تصادف   یها مدل   بیضرا  ن یب   ک یستماتیتفاوت س

 مناسب است.  یینها
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وان  عنشود؛ بنابراین، مدل اثرات تصادفی به ها و متغیرهای توضیحی رد نمیمیان اثرات فردی شرکت 

 روش مناسب برآورد انتخاب شد. 

نشان    جیارائه شده است. نتا  5در جدول    یبا اثرات تصادف  ییتابلو  یهابرآورد مدل داده   جینتا

  دار یدرصد معن  کی  نانیاقتصاد کلان، مثبت و در سطح اطم  ینانیشاخص نااطم بیضرکه    دهدیم

اطلاعات   ی افشا تیفیاقتصاد کلان، سطح ک  ی نانینااطم شیآن است که با افزا انگریب افته ی ن یاست. ا

کارانه بر  محافظه   یهازه یانگ  ران، یا  هیدر بازار سرما  گر،یبه عبارت د.  ابدییها کاهش مشرکت  یمال

  ی شتریب   لیتما  نده، یفزا  ینانیدر مواجهه با نااطم   رانیمد  ن، یغلبه دارد. بنابرا  یسازشفاف   یهازه یانگ

شده را هموار  سود گزارش  ،ق یطر  نیتا از ا  کنندیم  دای پ  یحسابدار  یاریاخت   یهاه یبه استفاده از رو

 بکاهند.  یرونیب ی هاشرکت در برابر تکانه یریپذب یکنند و از آس لیانتظارات بازار را تعدو 

 مدل برآورد: نتایج حاصل از 5 جدول
 zضریب و آماره  متغیرها

 - 1932/0*** ( -4/ 04) عرض از مبدأ

 0015/0*** ( 3/ 94) شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان 

 0125/0*** ( 2/ 94) اندازه شرکت 

 0825/0*** ( 5/ 66) اهرم مالی 

 0979/0*** ( 3/ 12) هابازده دارایی 

 0219/0*** ( 3/ 58) رشد فروش 

 1،414 تعداد مشاهدات 

 101 هاتعداد شرکت 

 070/0 گروهیضریب تعیین درون 

 53/109*** ( Wald chi2داری کل رگرسیون )ی معن

   است.درصد   1در سطح  یآمار   یداری دهنده معننشان ***   :حاتیتوض

 پژوهش های یافته منبع: 

م مالضریب    ، یکنترل  یرهایمتغ  ان یدر  معن  یاهرم  و  م  است  داریمثبت  نشان    دهدیو 

  ی اطلاعات مال  یافشا  استفاده از اقلام تعهدی اختیاری و کاهش  به  یشتریب  لیبدهکار تما  یهاشرکت

  رانه یسختگ  ی با شروط قرارداد  یبانک  لات یبر تسه  یعمدتاً مبتن  یکه بازار بده   ران یدر اقتصاد ادارند.  
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ها، از  وام   یاز فراخوان  یریجلوگ  نیاجتناب از نقض شروط قراردادها و همچن  یبرا  رانیاست، مد

 . کنندیاستفاده م یمال  یهانسبت  تیریسود و مد یهموارساز  یبرا  یاریاخت ی اقلام تعهد

های سودآور  حاکی از آن است که حتی شرکتدار است و  یمثبت و معن  ز ین  ها ییبازده دارا

اطلاعات  افشای    کیفیت   کاهش  ای از نشانه   که   تمایل دارند از اقلام اختیاری بیشتری استفاده کنند نیز  

اشاره   یاسیس  یهانه یهز  هیبه فرض  توانی م  ران،یا  طیبا توجه به شرا  افته ی  نیا  ریدر تفس  .استمالی  

جلب توجه    لیو فولاد( به دل  ی میمانند پتروش  یعیدر صنا  ژه ی)به و  ران یسودآور در ا  یهاکرد. شرکت

کمتر از مقدار  خود را    یواقع  یدارند تا سودها  زه یانگ  ،یها و افکار عمومرسانه   ،ینظارت  ی نهادها

  ی دستور یگذارمت یاعمال ق تر،ن یسنگ یهاات یمانند وضع مال ییامدهایو از پ ده کر واقعی گزارش

 .کنند یریجلوگ یکارگر یفشارها ای

ممکن است به دلیل پیچیدگی عملیاتی و    که؛  است  داریاندازه شرکت مثبت و معن  ضریب

  دهد ینشان م  افته ی  نیاکند.  الزامات نظارتی باشد که مدیران را به استفاده از اقلام اختیاری تشویق می

و   یاتیعمل  یدگیچی از پی(  میفولاد و پتروش  ع یفعال در صنا  یهاتر )مانند شرکتبزرگ   یهاشرکت

را    انه طلبفرصت   ی تا رفتارها  دهد یامکان م  ران یبه مد ،یدگیچیپ ن یبرخوردارند. ا  ی شتریب  یساختار

   افشا را کاهش دهند.  تیفیپنهان کرده و ک  یمال یدر گزارشگر

ن فروش  معن  ز یرشد  و  مثبت  تعهد  یداریاثر  اقلام  م  ی اریاخت  ی بر  نشان  و    دهد یدارد 

سود و کاهش    ت یریبه استفاده از مد  یشتریب  ل یکه با رشد فروش مواجه هستند، تما  ییهاشرکت

 زه یبه انگ   توانیم  ران،یا  طیبا توجه به شرا   افتهی  نیا  ریدارند. در تفس  یاطلاعات مال  یافشا  تیفیک 

تورم مزمن و    ، یکه با نوسانات ارز  ران یرشد اشاره کرد. در اقتصاد ا  ی هاسود در دوره   یرسازهموا

شرکت   ی اقتصاد  یهامیتحر است،  برا  ی دارا  یهاهمراه  فروش  بانک   یرشد  اعتماد  ها،  حفظ 

تسه   یبرا   نیو همچن  گذارانهیو سرما  کنندگاننیتأم نشان    د،ی جد  لاتیاخذ  هموار  را  سود خود 

 .دهندیم

 تفکیک صنایع برآورد مدل به  نتایج  -4-6

در هر یک از    یاطلاعات مال  ی افشا  ت یفیاقتصاد کلان بر ک   ی نانینااطم  ریتأث  یبررس  یبرا

به   ،صنایع پژوهش  برامدل  جداگانه  نتا  ک یهر    ی طور  شد.  برآورد  نمونه    ن یا  ج یاز شش صنعت 
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بر   اقتصاد کلان  ینانیشاخص نااطم  ر یتأثدهد  یج نشان مینتاارائه شده است.    6برآوردها در جدول  

  داریدارو و فولاد مثبت و معن  مان،یس  ،یمیدر چهار صنعت پتروش  یاریاخت  یاقلام تعهد   درمطلقق

اطلاعات   ی افشا ت ی فیبا کاهش ک  ی نانینااطم شیافزا  ع،یصنا نیکه در ا دهدی نشان م افته ی ن یاست. ا

از لحاظ   نااطمینانی بیضر  ،یرفلزیغ  یقطعات خودرو و کان  عیهمراه است. در مقابل، در صنا   یمال

 .ستین داریمعن یآمار

 به تفکیک صنایع : نتایج حاصل از برآورد مدل6 جدول
 zآماره  MUضریب  هاتعداد شرکت  صنعت 

 2/ 98 0031/0*** 20 پتروشیمی 

 2/ 26 0011/0** 18 سیمان

 1/ 98 0023/0** 18 دارویی 

 2/ 15 0019/0** 13 فولاد 

 1/ 14 0/ 0008 21 قطعات خودرو 

 - 1/ 63 - 0/ 0009 11 غیرفلزی  کانی

 است.  درصد  5و   1در سطح  یآمار  یداری دهنده معننشان ترتیب به  و ** ***  :حاتیتوض

 پژوهش های یافته منبع: 

مربوط به صنعت    بیضر  نیشتریمختلف متفاوت است. ب  عیدر صنا  ینانینااطم  ریتأث  شدت

کمتر0031/0)  یمیپتروش و  س  داریمعن  بیضر  نی(  صنعت  به  ا0011/0)  مانیمربوط  است.    ن ی( 

و فولاد   یمیمانند پتروش یعیهر صنعت نسبت داد. صنا  یساختار  یهایژگیبه و  توانیها را متفاوت 

کلان    یهااست یبه س  شتری ب  تی حساس  به دلیل  ،اندازه   و   یرسودآو  حتی پس از کنترل متغیرهایی مانند

قرار دارند.    یو نظارت دولت  یاس یس  یهانه یدر معرض هز  شتریارز و صادرات(، ب   یگذارمت ی)مانند ق

دوره شرکت  نیا  ران یمد  ن،یبنابرا در  شفاف  یبرا  یشتریب  زه یانگ  ،ینانینااطم  یهاها  و    ت یکاهش 

 .کنندیم دا یپ  یاریاخت ی تعهد ماقلا  قیسود از طر تیریمد

با م  در ( و  05/0برابر    ROA)   ن ییپا  اریبس   ی سودآور  ن یانگیمقابل، صنعت قطعات خودرو 

  شده ندارد. در جهت کاهش سود گزارشویژه  به سود    تیریمد  یبرا  یچندان  زه یانگ  د، یرقابت شد

کان  نیهمچن معن  بیکه ضر  یرفلزیغ  یدر صنعت  بازار،   ست،ین  داریآن  متفاوت  احتمالاً ساختار 

بر   یداریاثر معن  ینانیباعث شده است نااطم  یداخل  یبه تقاضا  شتریب  یو وابستگ  هیتمرکز کمتر سرما
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اقتصاد    ینانیکه اثر نااطم  کندیم  د یبخش تأک   نیا  یهاافتهی  ،یبه طور کل  افشا نداشته باشد.  تیفیک 

 دارد. یآن بستگ یهایژگیو به نوع صنعت و و ست یهمگن ن ده یپد کیافشا،  ت یفیکلان بر ک 

 گیری خلاصه و نتیجه -7

  ی اطلاعات مال  یافشا  ت یفیاقتصاد کلان بر ک   ینانینااطم  ر یثتأ  یپژوهش با هدف بررس  نیا

حاصل از برآورد مدل    جینتا.  ه استدر بورس اوراق بهادار تهران انجام شد  شده رفته یپذ  یهاشرکت

افزا  دهدی نشان م  ییتابلو  یهاداده  با کاهش سطح ک   ینانینااطم  شیکه    یافشا  تیفیاقتصاد کلان 

و نامطمئن،    سکیپرر  طیدر مواجهه با شرا  هاشرکت مدیران    گر،ی د  ان یهمراه است. به ب  ی اطلاعات مال

  ی اریاخت  یهاه یبه استفاده از رو  یشتری ب  لیتما  ، دهی به بازارجهت علامتکیفیت افشا    شیافزا  یجابه 

در    تغییراتاین    شده دارند.اطلاعات گزارش  تیریمد  ی براو دستکاری اقلام تعهدی    یحسابدار

  ی نانینااطم  شیافزا  ،عیصنا  کی تفک  برآورد مدل به   حاصل از  جینتا  بر اساس  .ستین  کسانی  ع یهمه صنا

  شود،یافشا م  تیفیک   داریدارو و فولاد منجر به کاهش معن  مان،یس  ،یمیپتروش  عیاقتصاد کلان در صنا

نوع صنعت  بنابراین، .  ستیدار نیاثر معن  نیا یرفلزیغ یقطعات خودرو و کان ع یکه در صنا یدر حال

  ی مال  یبر رفتار گزارشگر  ینان یاثر نااطم  دت ش   ن ییدر تع  یدینقش کل  کننده،لیتعد  ریبه عنوان متغ

 .کندیم فایا

که در    دهد ینشان م  یاسیس  یهانه یهز  ه یو فرض  یندگینما   ی از تئور  تیبا حما  هاافته ی  نیا

رقابت  یهاطیمح هز  یپرابهام، ملاحظات  م  یهانه یو    ی محدودساز   یبرا  رانیمد  زه یانگ  تواندیافشا 

  ی رکه سودآو  مان یفولاد و س  ،یمیمانند پتروش  یعیدر صنا  ژه یکند. به و  ت یاطلاعات افشاشده را تقو

  ی هانه یدارند، هز  یگذارمتی و ق  یارز  ی هااستیبه س  شتری ب  تیبالاتر، حضور پررنگ دولت و حساس

  شتر یب  عیصنا نیا رانیمد نیبالاست؛ بنابرا اریبس  ینانینااطم یهاشفاف سودها در دوره  یافشا یاسیس

 .کنندیحرکت م یسازو پنهان  یکاربه سمت محافظه نیریاز سا
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و    1ی گمونتیکه ر  یهمسو است؛ به طور   یالمللن یمطالعات ب  یهاافته یبا    پژوهشنتایج این  

خود    یهادر پژوهش   زی( ن2023)  3زوال یهان و جچو ( و  2016)  2و وانگ   ن ی(، است2024همکاران )

دادند  نااطم  نشان    ی ابازاره  یثباتی ب  ا ی  یاقتصاد  یهااست یس  ینانینااطم  ری)نظ  یاقتصاد   ی نانیکه 

کاهش    تیو در نها  یاقلام تعهد  یسود، هموارساز  یدستکار  یرا برا  رانیمد  یهازه ی(، انگییکالا

کارانه و  دهنده رفتار محافظه نشان  کپارچه،ی  یی همسو  نی . ادهدیم   ش یاطلاعات افزا  افشای   تیفیک 

  ط یشرا  رکه د  یرفتار  هاست؛ت یدر سراسر جهان در زمان مواجهه با عدم قطع  ت یریطلبانه مدفرصت

  ران یشده و مد  دی تشد  اریو تورم مزمن، بس  یارز  دی نوسانات شد  ، یاقتصاد  یهامیتحر  لیبه دل   ران،یا

افشا را    تیفیشرکت، ک   یو حفظ بقا  یاز تبعات مخرب نظارت  یریجلوگ  یتا برا  دکنیرا وادار م

 کاهش دهند. 

و سیاستگذار  ناظر    ینهادها   یبرای  مهم  یهاام یپژوهش پ  نیا  جینتا  ،یگذاراستیاز منظر س

اقتصاد    ینانینااطم  یهادر دوره   یمال  یافشا   تی فیک   نکهیبر ا  یمبن ی با توجه به شواهد  به همراه دارد.

ا و  به کاهش است  است، ضرور  برخی صنایعکاهش در    ن یکلان رو  مقامات    ی بارزتر  است که 

همه    یبرا  کسانی  ینظارت  کردینظر کنند. رو  دیدر محدوده و عمق الزامات افشا تجد  یو نظارت  یقانون

با  ست؛ین  یکاف   ع یصنا  یبرا  ژه وی  به  –بحران    یهادر دوره   یترسخت   یاستانداردها  د یدر عوض، 

  اعمال شود.   یادوره ان یم  یهاو گزارش   ی حسابدار  یبرآوردها  ،تعهدی  اقلام   مورد  در   –حساس  

صورت   تیتقو بر  نظارت  شفاف  یمال  یهامستمر  به  الزام    ی حیتوض  یهاادداشت یدر    شتر یب  تیو 

توجه  تواندیم  یمال  یهاصورت قابل  مهار کند.  یتیریطلبانه مدفرصت   یرفتارها  یبه طور  در   را 

 یکه پژوهشگران به بررس  شودیم  شنهاد یپ   ،یآت  یهادر پژوهش   یخط فکر  ن یتوسعه ا  یبرا  ت، ینها

بپردازند و    ینانینااطم  طیاطلاعات تحت شرا  ی افشا  تیفیرقابت در بازار محصولات بر ک   زانیم  ریتأث

ه  یشرکت  تیحاکم  یهازمیمکان  گرلیتعد  قشن  نیهمچن استقلال  ک   ره یمدئت ی )مانند   تیفیو 

مورد   یاطلاعات مال  یافشا  تی فیبر ک   ی ( را در کاهش اثرات مخرب عوامل کلان اقتصادیحسابرس

 کنکاش قرار دهند.
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