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  چكیده

افشای گزارش تفسیری . شودیاد می رنگآینده اطلاعات عنوان جملاتی است که از آن به هبرگیرندهای تفسیری مدیریت در گزارش

ایجاد شده از آن با توجه به ارزش افزوده خود گذاری گیری سرمایهگذار منطقی در تصمیمکه سرمایه دهدمیمدیریت اطلاعاتی را ارائه 

های باشد. بدین منظور دادهنگر بر واکنش قیمت سهام میتاثیر افشای اطلاعات آیندههدف اصلی این پژوهش بررسی  کند.استفاده می

های ترکیبی مورد بررسی و از طریق داده 1398تا  1394های شرکت تولیدی پذیرفته شده در بورس و فرابورس تهران طی سال 140

( بهره گرفته 1995بر واکنش قیمت سهام از مدل اولسون ) نگرگیرند. به منظور بررسی تاثیر افشای اطلاعات آیندهتحلیل قرار می

گیرند. ( و مدل فرضیه اول مورد مقایسه قرار می1995وونگ معناداری ضرایب تعیین مدل اولسون ) Zشود و سپس از طریق آزمون می

( توسط 2015ی از تحقیق )حسنین و حوسینی، نگر به پیروهای آیندهنگر ابتدا تاثیر واژهگیری افشای اطلاعات آیندهبه علاوه برای اندازه

است  گیری چند شاخصههای تصمیمروشگیرند. سپس با استفاده از روش سوارا که یکی از تحلیگران مالی مورد نظرسنجی قرار می

دهد که افشای اطلاعات میشوند. نتایج پژوهش فرضیه اول نشان دهی میگذاران وزنهای سرمایهگیریهای تاثیرگذار بر تصمیمواژه

. همچنین نتایج فرضیه دوم شودو موجب واکنش قیمت سهام نمیهای مورد بررسی دارای بار اطلاعاتی بالایی نبود نمونهنگر در آینده

 رد.نگر و واکنش قیمت سهام تاثیر مثبت و معناداری داآیندهدهد که عدم اطمینان محیطی بر رابطه بین افشای اطلاعات نشان می
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 مقدمه -1

کنندگان از اطلاعات مالی نیازمند گذاران و استفادهسرمایه

در رابطه با آینده شرکت هستند )حساس یگانه و  اطلاعاتی

های مالی عمدتا بیان (. به سبب اینکه صورت1393امیدی، 

اند و معیارهای غیرمالی کننده آثار مالی رویدادهای گذشته بوده

ها را افشا های آتی شرکتعملکرد یا چشم اندازها و برنامه

کنندگان را برای اتخاذ کنند، تمام اطلاعات مورد نیاز استفادهنمی

ها سبب . این محدودیتآورندهای اقتصادی فراهم نمیتصمیم

به منزله مکمل و متمم  1اند گزارش تفسیری مدیریتشده

 (.2018، 2بوزانیک و همکارانهای مالی افشا شود )صورت

گزارش تفسیری مدیریت، بخش کلیدی از افشاهای مالی برای 

های مدیریت درباره عملکرد کند و دیدگاهذینفعان فراهم می

(. 2012، 3سازد )ساتون و همکارانفعلی و آتی شرکت را افشا می

 کنندگان استانداردهای حسابداری در سراسر جهان ازتدوین

و هیأت  4جمله هیأت استانداردهای حسابداری مالی آمریکا

شده  های پذیرفته، شرکت5المللی حسابداری استانداردهای بین

یریت در مد تفسیری ئه گزارشدر بورس اوراق بهادار را به ارا

به  کمک هدف با خود ههما نه و سهی سالاهاگزارش

بینی گذاران برای ارزیابی کیفیت سود شرکت و پیشسرمایه

مدیران ملزم  «اندازهای چشم» یقطر عملکرد آینده آن از

 تفسیری مدیریتتمام الزامات گزارش (. 2017، 6)لی کنندمی

 تفسیریکند که تجزیه و تحلیل و بحث در گزارش توصیه می

ها باید این نگر داشته باشد، بنابراین شرکتگیری آیندهباید جهت

گزارش (. 2015، 7)حسنین و حوسینی نوع اطلاعات را ارائه دهند

تفسیری مدیریت به مدیران واحدهای تجاری این اختیار را داده 

ارش تفسیری وه بر افشای اجباری اجزای گزلااست که ع

کننده برای  عات مکمل فراهمطلامدیریت، سایر ا

، 8)براون و تاکر عاتی را افشا کندلاکنندگان محتوای اطاستفاده

2011.) 

های تفسیری مدیریت که در سطح جهان تولید تمام گزارش

جملات  عنوان جملاتی است که از آن به هشوند در برگیرندمی

نگر عنصر مهمی اطلاعات آینده یا جملاتشود. یاد می 9نگرآینده

نگر به طور گیری آینده و رو به جلو است. اطلاعات آیندهاز جهت

یا قانونگذاران اوراق بهادار به عنوان  گانکنندتهیهگسترده توسط 

افشاگری در خصوص وقایع احتمالی، شرایط یا عملکرد مالی »

یط تعریف شده است که بر اساس مفروضات در مورد شرا

 
1 Management Commentary 
2 Bozanic et al 
3 Sutton and et al 
4 Financial Accounting Standards Board 
5 International Accounting Standards Board 
6 Li 

7 Hassanein and Hussainey 

های عملی آینده است و شامل اطلاعات مالی اقتصادی و دوره

آینده محور با توجه به عملکرد مالی آینده، وضعیت مالی و یا 

بینی یا طرح ریزی های نقدی است که به صورت پیشجریان

(. 1398باشد )محمودی و مسعودیان، « میارائه شده است

توانند ی اطلاعاتی مینگر به دلیل دارا بودن محتوااطلاعات آینده

منظور از محتوای اطلاعاتی بر روی قیمت سهام تاثیرگذار باشند. 

یند آیک معیار حسابداری، میزان استفاده و فایده آن در فر

باشد. وجود محتوای گیری فعالان بازار سرمایه میتصمیم

اطلاعاتی در اطلاعات منتشر شده توسط واحدهای تجاری منجر 

شود. تغییر رفتار گذاران میر سرمایهبه تغییر در رفتا

گذاری در بورس به عنوان گذاران برای انجام سرمایهسرمایه

گیرد و موجب تحریک واکنش بازار سرمایه مورد بررسی قرار می

سودمندی و (. 1393)نیکومرام و همکاران،  شودبازار سرمایه می

کیفیت گزارش تفسیری مدیریت از دیدگاه سیاستگذاران 

 10بارون و همکاران. در این رابطه بداری موضوع مهمی استحسا

براون و ( 2017(، لی )1999) 11کسون و همکارانلارک(، 1999)

کیفیت گزارش تفسیری مدیریت به بررسی  (2011و تاکر )

کیفیت گزارش  که آنها نشان داد های. نتایج پژوهشپرداختند

 12ربارتون و مرک. تفسیری مدیریت بر قیمت سهم تأثیر دارد

در پژوهشی تجربی نشان ( 2010) 13و کیانکی و کاپلن( 2005)

 منفی مالی عملکرد ۀ دادند تفسیرهای اتکاپذیر مدیران دربار

ای و تحلیلگران مالی  گذاران غیرحرفهسرمایه قضاوت بر تواندمی

نتایج آنها نشان داد تفسیرهای مدیریت  تأثیر بگذارد. همچنین،

گذارن تواند بر قضاوت سرمایهبرای عملکرد واحد تجاری می

 تأثیر شرکت سود پایداری ۀ ای و تحلیلگران مالی دربارغیرحرفه

 بگذارد.

توان گفت های انجام شده میبا توجه به ادبیات و پژوهش

باشد. اطلاعاتی مینگر دارای محتوای که افشای اطلاعات آینده

نگر را بر این پژوهش سعی دارد تاثیر افشای اطلاعات آینده

واکنش قیمت سهام بررسی نماید برای این منظور از مدل 

های شود. همچنین در پژوهش( بهره گرفته می1995) 14اولسون

نگر با واکنش قیمت گذشته رابطه بین افشای اطلاعات آینده

محیطی بررسی نگردیده است.  سهام در شرایط عدم اطمینان

گیرندگان به این معنی است که تصمیم عدم اطمینان محیطی

بینی عات کافی ندارند و برای پیشلادرباره عوامل محیطی اط

چه آنتوان گفت . از طرفی میشوندتغییرات با مشکل روبرو می

8 Brown and Tucker 
9 Forward Looking Statement 
10 Barron and et al  
11 Clarkson and et al 
12 Barton and Mercer 
13 Cianci and Kaplan 
14 Ohlson 
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گذارد، شرایط محیطی نیست بلکه بیشتر بر سازمان تاثیر می

گیرندگان سازمان در مورد میزان عدم صمیمهای تبرداشت

. لذا این پژوهش قصد دارد توجه اطمینان محیطی است

گیرندگان در شرایط عدم اطمینان محیطی را بررسی تصمیم

کنندگان از اطلاعات مالی در نماید. با این منظور که آیا استفاده

 نگر توجه دارندشرایط محیطی نامطمئن به افشای اطلاعات آینده

شود یا خیر؟ برای و این اطلاعات باعث واکنش آنها می

گیری افشای اطلاعات آیده نگر و به منظور کمی کردن اندازه

های تفسیری را دارند دهی در گزارشهایی که ماهیت علامتواژه

های یکی از روشروش سوارا  بهره گرفته شد. 1از روش سوارا

محاسبه وزن گیری چند شاخصه است که هدف آن تصمیم

کرسولین و وسط که اولین بار ت معیارها و زیرمعیارها است

معیارها بر اساس معرفی شد. در این روش  ( 2010) 2همکاران

شوند این تکنیک بندی میمقادیر متوسط اهمیت نسبی اولویت

بر مبنای نظرات خبرگان استوار است و یک روش کاملا قضاوتی 

سخ دهندگان( نقش مهمی در در این روش کارشناسان )پا است.

های نوآوری در روش یکی از جنبهد. تعیین وزن معیارها دارن

باشد که به منظور ها میهای آزمون فرضیهپژوهش و مدل

که یکی از  سواراروش نگر از گیری متغیر اطلاعات آیندهاندازه

شود و باشد استفاده میمیگیری چندشاخصه های تصمیمروش

نگر بررسی واکنش قیمت سهام نسبت به اطلاعات آیندهبه منظور 

 شود.( بهره گرفته می1995از بسط و گسترش مدل السون )

تواند موجب بسط مبانی نظری متون مرتبط نتایج این تحقیق می

 گردد.  نگر و واکنش قیمت سهامافشای اطلاعات آیندهبا 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

بر اساس ملکرد بازار سرمایه بسیار مهم است برای ع اطلاعات افشا

هرگونه انتشار عمدی »افشاگری به عنوان ، 3تئوری افشاء

اطلاعات، اعم از کمی یا کیفی، اجباری یا داوطلبانه یا از طریق 

افشاگری بر  شود.تعریف می «های رسمی یا غیررسمیکانال

بر  ، و تأکید اندکیداشتهنتایج کوتاه مدت کسب و کار تمرکز 

(. 2018، بوزانیک و همکاران) پتانسیل ارزش بلند مدت آنها دارد

اگر »کند که هیئت استاندارد حسابداری بین المللی استدلال می

های مالی برای دستیابی به اهداف گزارشگری مالی کافی صورت

افشای سایر اطلاعات را برای  باید فورا آن هئیتنباشد، آنگاه 

مالی در رسیدن به اهداف خود در نظر های کمک به گزارش

های مالی . بنابراین، نیاز به اطلاعات دیگری فراتر از صورت«بگیرد

نگر و کمیّ تأکید دارند. این که بر افشای مالی گذشته ،رایج است

 
1 Step wise Weight Assessment Ratio Analysis( SWARA) 
2 Kersuliene and et al 

باشد های تفسیری مدیریت میدر قالب گزارشنوع اطلاعات 

گزارش تفسیری مدیریت (. 2015)حسنین و حوسینی، 

خواهد در گذار منطقی میدهد که سرمایهمیلاعاتی را ارائه اط

ایجاد شده گذاری با توجه به ارزش افزوده گیری سرمایهتصمیم

سازی اطلاعات کمی این امر شامل یکپارچه در طول زمان، بداند.

گذاران در و کیفی است که استراتژی تولید ارزش برای سرمایه

گذاران جهت کمک به سرمایه دهد. برایطول زمان را نشان می

 افشاء بایستمیدرک مسیر استراتژیک یک شرکت، مدیریت 

های مربوطه و همچنین نشان دادن منابع اهداف و استراتژی

 های عملی را در نظر بگیردموجود یا برای کمک به اجرای طرح

توصیه های تفسیری (. گزارش1398)محمودی و مسعودیان، 

باید  تفسیرییل و بحث در گزارش کند که تجزیه و تحلمی

هیئت استاندارد حسابداری . نگر داشته باشدگیری آیندهجهت

مدیریت باید »گزارش تفسیری کند که پیشنهاد می بین المللی

نگر باشد. چنین اطلاعاتی باید به میزان شامل اطلاعات آینده

تغییر وضعیت مالی، نقدینگی و عملکرد واحد تجاری در آینده و 

دلیل آن متمرکز باشد و شامل ارزیابی مدیریت از چشم انداز 

واحد تجاری با توجه به نتایج دوره فعلی باشد. مدیریت باید 

یا از طریق  تفسیرینگرانه را از طریق توضیحات اطلاعات آینده

، المللیهیئت استاندارد حسابداری بین) های کمیّ ارائه دهدداده

2010 .) 

توضیح وقایع  در پیش تفسیری مدیریت گزار ی درنگرآینده

ها، شرایط و عملکرد در این زمینه است که گیریگذشته، تصمیم

آیا به طور منطقی این احتمال وجود دارد که چشم انداز آینده 

را نشان دهد و تأثیر موضوعی بر روی آن داشته باشد. همچنین 

گزارش تفسیری مدیریت برای توصیف استراتژی مدیریت و 

هایی ها و ریسکدادهای آینده، تصمیمات، شرایط، فرصتروی

است که مدیران در نظر دارند احتمالاً به طور مؤثر چشم انداز 

عملکرد (. 1398)محمودی و مسعودیان،  آینده را تشریح کنند

حسابداری در یک سازمان، مسئولیت ارائه اطلاعات مفید به 

دارد. از آنجا که گیری را بر عهده گذاران برای تصمیمسرمایه

گیری است، لازم است وظیفه حسابداری کمک به تصمیم

های مالی تدوین اطلاعات دارای چشم انداز آینده باشد. صورت

تواند اطلاعات تاریخی را در خود جای دهد، اما؛ شده فقط می

توانایی گنجاندن این نوع افشای اطلاعات  تفسیرییک گزارش 

گزارش  (.2001ابداری مالی، هئیت استاندارد حسرا دارد )

های حسابداری و برآوردهای حسابداری رویهتفسیری مدیریت 

برجسته  ضروری اند رامهم را که برای فهم نتایج گزارش شده 

3 Disclousyre Theory 
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ها و برآوردها نتایج رویهدهد که چگونه این میو توضیح  نمایدمی

همچنین گزارش دهد. گزارش شده را تحت تأثیر قرار می

های حسابداری و برآوردها، از رویه ونه تغییر در هر گتفسیری 

رود بعد از پایان دوره تصویب شود، جمله آنهایی را که انتظار می

از  بعلاوه،(. 1398مد نظر قرار دهد )محمودی و مسعودیان، 

ممکن است دیدگاه دیگری  1دهیتئوری علامتلحاظ نظری، 

نگر را فراهم کند که ممکن است سودمندی افشاگری آینده

هایی که عملکرد ، شرکتدهیعلامتتوضیح دهد. طبق نظریه 

ضعیفی دارند )به عنوان مثال ضرر و زیان( ممکن است افشای 

تری ارائه دهند تا نقاط قوت خود را برای از بین بردن نگرانهآینده

کنند که نشان دهند. مطالعات قبلی استدلال می ضرر در آینده

گذاران های زیان ده بیشتر به منظور جلب سرمایهمدیران شرکت

دهند. در این مورد اخبار ناخوشایند نگر ارائه میافشاگری آینده

شوند که قیمت )به عنوان مثال، ضرر و زیان(، مدیران متوجه می

ه، به منظور کاهش این سهام باید تأثیر منفی بگذارد. در نتیج

تأثیر منفی یا حتی معکوس کردن تأثیر اخبار ناخوشایند در بازده 

تری را نگرانهقیمت سهام، مدیران تمایل دارند اطلاعات آینده

گذاری گذاران را از ماندگاری آینده سرمایهافشا کنند که سرمایه

( 1994برای نمونه، کلارکسون و همکاران ) دهد.اطمینان می

های سالانه با نگر در گزارشیافتند که انتشار اطلاعات آیندهدر

( 2010توجه به عملکرد آینده آموزنده است. علاوه بر این، لی )

با توجه به  گزارشات مدیریتنگر در دریافت که اظهارات آینده

عات لاخالف اط بر است. حائز اهمیتعملکرد شرکت در آینده 

باشد، ها میذشته شرکتمالی که عمدتاً درباره عملکرد گ

درباره روند توسعه آینده شرکت است که  2نگرعات آیندهلااط

گیری برای تری جهت تصمیمعات مربوطلاتواند اطمی

 نگرافشای اطلاعات آینده گذاران فراهم کند. بنابراینسرمایه

کنندگان ها و تأمینعاتی بین شرکتلاتواند عدم تقارن اطمی

ها توسط آن خارجی را کاهش دهد، اما شناساییمنابع مالی 

 . (2017، 3تان و لیو) گذاران مشکل استسرمایه

های انجام شده در خارج از کشور، حسینین و در پژوهش

آیا افشای »در پژوهش خود تحت عنوان ( 2019) 4همکاران

های گذاران از شرکتنگر بر ارزشگذاری سرمایهعات آیندهلااط

به این نتیجه رسیدند که افشای  «انگلیس اثرگذار است؟سهامی 

های با نگر تأثیری چندانی در ارزش شرکتعات آیندهلااط

گذاران ارزش ندارند، اگرچه ارزیابی مطلوب سرمایه لاعملکرد با

پاپاج و . نمایندهایی با عملکرد ضعیف را تقویت میشرکت

 
1 Signaling Theory 
2 Forward-looking non-financial information 
3 Tan and Liu 
4 Hassanein and et al 

عات لاشای اطاف»با عنوان  ( نیز در تحقیقی2019) 5استروجک

ند که دنشان دا «آتی به عنوان یک عامل ریسک در حسابداری

شود. مسئله ریسک حسابداری از منظر افشای آتی تحلیل می

عات پیشین لادهنده سطح نسبتاً پایین افشای اطنتایج کلی نشان

ریسک در حسابداری  تواند منجر به نگرانی نسبت بهاست که می

ر تحقیقی با عنوان د (2018) 6همچنین، موسی المیر شود.

 «هانگر شرکتعات آیندهلاعوامل مؤثر بر میران افشای اط»

جمله  های شرکت ازکه ویژگی دادپرداخت و نتایج حاصل نشان 

اندازه شرکت، اهرم مالی، نوع بخش، سود آوری دارای رابطه 

بوژانیک . نگر داردعات آیندهلامثبت و معنادار با سطح افشای اط

بینی مدیریت سود و گزارش ( در بررسی پیش2018همکاران )و 

و سایر  کمی درباره درآمد و سودنگر، بین افشای گزارش آینده

قائل شدند. نتایج  غیرمشابه به پیش بینی تمایزنگر گزارش آینده

، نگرآینده اطلاعات بینی سود، سایرکه، مانند پیشآنها نشان داد 

تحلیلگران را به میزان قابل توجهی و  انگذارهای سرمایهپاسخ

در ( 2017) 7و همکاران به علاوه کراس دهد.تحت تاثیر قرار می

های کیفی بررسی عدم قطعیت درباره ویژگی»پژوهش خود به 

های حاصل از پژوهش پرداختند. یافته «نگرعات آیندهلاافشای اط

اقتصادی میزان های کند که در شرایط بحراناین تحقیق بیان می

عات لایابد ولی در مقابل کمیت اطعات کاهش میلاکیفیت اط

. در ایران تاکنون مطالعه ای در رابطه با رو به افزایش است

های تفسیری و تاثیر آن نگر افشاء شده در گزارشاطلاعات آینده

( 1398بر قیمت سهام انجام نشده است. اما مروتی و همکاران )

عات لاتخصص کمیته حسابرسی و افشای اط بررسی رابطه بیندر 

که بین تخصص کمیته حسابرسی و افشای  دادندنگر نشان آینده

همچنین نگر رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. عات آیندهلااط

بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی ( در 1396حمیدیان و همکاران )

که  ندها نشان دادعات آتی بر عملکرد شرکتلاو افشای اط

کمیت شرکتی با کیفیت افشای سال بعد رابطه معنادار و حا

در ( 1394. در ادامه، سدیدی و همکاران )مثبتی، وجود دارد

های عات آتی در گزارشلابررسی عوامل مؤثر بر سطح افشا اط

که بین متغیرهای اندازه شرکت، نسبت بدهی،  دادندنشان  سالانه

عات آتی لافشا اطاندازه موسسه حسابرسی و سود آوری با سطح ا

حسابداری رابطه معناداری وجود دارد و بین متغیرهای تمرکز 

عات آتی حسابداری لامالکیت و سن شرکت با سطح افشا اط

 د.رابطه معناداری وجود ندار

 

5 Papaj and Strojek 
6 Mousa and Elamir  
7 Krause and et al 
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 های پژوهشفرضیه -3

گذاران به شکل منطقی به اطلاعات در عصر اطلاعات سرمایه

بین اطلاعات مالی شرکت دهند، در این جدید واکنش نشان می

گذاران برخوردار است. اطلاعات ای نزد سرمایهاز اهمیت ویژه

تواند به صورت غیرکمی بوده و دارای بار اطلاعاتی مثبت مالی می

های تفسیری مدیریت حائز اهمیت باشد. در این میان گزارش

ها و کلماتی به باشد. به عبارتی مدیریت با استفاده از واژهمی

رسانی کنندگان در رابطه با عملیات آتی شرکت اطلاعادهاستف

گذاران آگاه در شرایط محیطی نامتقارن کند. سرمایهمی

های خود بینیتوانند با دریافت این اطلاعات در پیشمی

رود وجود اطلاعات تر عمل نمایند. بنابراین انتظار میمنطقی

به مطالب  نگر موجب واکنش قیمت سهام گردد. با توجهآینده

 های پژوهش به صورت زیر تدوین گردیدند.فوق فرضیه

نگر بر واکنش قیمت سهام افشای اطلاعات آینده فرضیه اول:

 تاثیر معناداری دارد.

عدم اطمینان محیطی درونی بر رابطه بین افشای : فرضیه دوم

 نگر و واکنش قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.اطلاعات آینده

 

 شناسیروش -4

استقرایی صورت _این پژوهش در چارچوب استدلالات قیاسی

گرفته است. بدین ترتیب که مبانی نظری و پیشینه پژوهش از 

ای، مقالات و مجلات الکترونیکی در قالب راه مطالعات کتابخانه

ها بصورت قیاسی و گردآوری اطلاعات برای تایید و رد فرضیه

این پژوهش مبتنی بر استقرایی قرار گرفته است. همچنین 

های بودجه های مالی و گزارشاطلاعات واقعی بازار سهام، صورت

هاست. در این پژوهش با برداشت و تفسیری مدیریت شرکت

های های مالی، گزارشمستقیم اطلاعات مورد نیاز از صورت

آوردنوین مجموع تفسیری و بودجه مدیریت و پایگاه اطلاعاتی ره

آوری شده است. ها جمعبرای آزمون فرضیه های مورد نیازداده

های نمونه جهت انجام برخی محاسبات از پس از انتخاب شرکت

افزار صفحه گسترده اکسل استفاده شده است. در تجزیه و نرم

های دادههای رگرسیون تحلیل اطلاعات با توجه به نیاز، از مدل

از  بهره گرفته شد و برای تجزیه و تحلیل اطلاعاتترکیبی 

. برای قسمتی از اطلاعات که استفاده گردید 1افزار ایویوزنرم

باشد از روش نگر میآوری متغیر اطلاعات آیندهمربوط به جمع

پژوهشی است که بر اساس  پیمایش گردد.پیمایشی استفاده می

ای تصادفی و معرف از افراد جامعه پژوهش و پاسخ انتخاب نمونه

ها به یک مجموعه پرسش با استفاده از پرسشنامه، نظرسنجی آن

ها، های دیگر به مطالعه وضع موجود اعم از نگرشو یا روش

 
1 Eviews 

ها، ها، رفتارها و بطور کلی استخراج اطلاعات درباره فرضیهعقیده

هایی که مبین اطاعات واژهدر این پژوهش ابتدا . پردازدمی

سپس نظر سنجی قرار گرفت. ها مورد نگر بود توسط خبرهآینده

گیری های تصمیمکه یکی از روش سواراتوسط روش 

سپس اطلاعات وزن داده  شوند.بندی میچندشاخصه است رتبه

شده از گزارشات بودجه و گزارشات تفسیری مدیریت استخراج 

 گردند.می

 

 گیری آنهامتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه -1 -4

 متغیر وابسته

در این پژوهش ضریب واکنش سود  قیمت به سود سهام:واکنش 

که واکنش بازار به تغییرات سود هر سهم را مورد سنجش قرار 

می دهد از طریق رگرسیون قیمت و سود هر سهم به دست 

آید و بیان کننده این مساله می باشد که تا چه حد اطلاعات می

اسبه مربوط به سود در قیمت سهام تاثیر می گذارد. برای مح

( استفاده می شود 1995ضریب واکنش سود از مدل اولسون )

 (.1392)پورزرندی و همکاران، 

 (1رابطه )
Pi.t = β0 + β1BVEi.t + β2EPSi.t + εi.t 
 

:Pi.t .قیمت هر سهم در پایان سال مالی 

:BVEi.t .ارزش دفتری هر سهم 

:EPSi.t .سود هر سهم قبل از اقلام غیرمترقبه 

به عنوان واکنش قیمت به سود ملاک عمل قرار  EPSضریب 

 گیرد.می

 

 متغیر مستقل

در این پژوهش افشای اطلاعات به  نگر:افشای اطلاعات آینده

(. افشای 2018بوزانیک و همکاران، باشد )صورت زیر می

نگرانه توسط نگر غیرکمی؛ اگر اطلاعات آیندهاطلاعات آینده

شرکتها افشا شود مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر 

 لحاظ می شود. 

نگر به پیروی از پژوهش )حسنین های آیندهبرای تعیین واژه

که از نظر تحلیلگران مالی موجب ای واژه 38( 2015و حوسینی، 

شود از طریق گیری میگذاران در تصمیمزه سرمایهواکنش و انگی

های تایید شده با شود. سپس واژهپرسشنامه گردآوری می

وزن دهی گیری چند شاخصه )سوارا( تصمیماستفاده از روش 

ها و نحوه تایید آنها در فصل چهارم نشان شوند. تعداد واژهمی
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اساس روش سوارا دهی بر های اصلی برای وزنشوند. گامداده می

 (.2010به شرح زیر است )کرسولین و همکاران، 

های مورد نظر ها: در ابتدا شاخصمرتب کردن شاخص (1

های نهایی و  بر گیرندگان به عنوان شاخصتصمیم

شوند. بر این اساس درجه اهمیت، انتخاب و مرتب می

-های بالاتر و شاخصها در ردهترین شاخصاساس، مهم

 گیرند.تر قرار میهای پایینتر در ردههای کم اهمیت

(: در این مرحله jSتعیین اهمیت نسبی هر شاخص ) (2

ها نسبت به بایست اهمیت نسبی هر کدام از شاخصمی

تر قبلی مشخص گردد که در این فرایند شاخص مهم

 شود.نشان داده می jSروش سوارا این مقدار با 

که تابعی از مقدار اهمیت  jK: ضریب jKمحاسبه ضریب  (3

( 2باشد با استفاده از رابطه )نسبی هر شاخص می

 گردد.محاسبه می

 (2رابطه )
Kj = Sj + 1 

ها از محاسبه وزن اولیه هر شاخص: وزن اولیه شاخص (4

باشد. در این رابطه ( قابل محاسبه می3طریق رابطه )

ترین باید توجه داشت که وزن شاخص نخست که مهم

 شود.در نظر گرفته می 1برابر با شاخص است 

 (3رابطه )

qj =
qj−1

Kj
 

محاسبه وزن نهایی نرمال: در آخرین گام از روش سوارا  (5

ها که وزن نرمال شده نیز محسوب وزن نهایی شاخص

 شود.محاسبه می (4گردد از طریق رابطه )می

 (4رابطه )

wj =
qj
∑qj

 

ها در کدهای مشخص شده در در انتها وزن نهایی واژه

 گردند.های تفسیری مدیریت ضرب میگزارش

 

 متغیر تعدیلگر

در این پژوهش از تغییرپذیری سود (: UCعدم اطمینان محیطی )

به عنوان معیار عدم اطمینان محیطی استفاده می شود. 

تغییرپذیری سود هر سهم که نشان دهنده نوسانات موجود در 

باشد، به صورت ضریب تغییرات سود هر سهم در طول سود می

محاسبه می شود )بادآور نهندی و همکاران،  tتا  t-4سالهای مالی 

1392 .) 

 (5رابطه )

UC =
δ(EPSi.t)

μ(EPSi.t)
 

 

UCit  بیانگر ضریب تغییرات سود است و شاخصی برای

 گیری متغیر عدم اطمینان محیطی است.اندازه

:δ(EPSi.t)  بیانگر انحراف معیار سودهای شرکت طی یک دوره

 ساله. 4

:μ(EPSi.t)  4بیانگر میانگین سودهای شرکت طی یک دوره 

 ساله.

 

 های پژوهشمدل آزمون فرضیه -2 -4

 مدل رگرسیونی فرضیه اول
( 1995مدل رگرسیونی این پژوهش به پیروی از مدل اولسون )

های پژوهش متغیرهای فرضیهباشد. برای تایید یا عدم تایید می

گردند. در فرضیه ( لحاظ می1995مورد بررسی در مدل اولسون )

وونگ  Zاول با آزمون دو مدل زیر و مقایسه آنها از طریق آزمون 

نگر بر واکنش قیمت سهام مشخص تاثیر افشای اطلاعات آینده

های این پژوهش بسط و گسترش مدل گردد. یکی از نوآوریمی

باشد. تا از این طریق بررسی گردد که آیا به ( می1995اولسون )

تواند موجب واکنش قیمت جز سود هر سهم عامل دیگری می

 سهام گردد.

 (7رابطه )
𝐏𝐢.𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐕𝐄𝐢.𝐭 + 𝛃𝟐𝐄𝐏𝐒𝐢.𝐭+𝛆𝐢.𝐭 

 (8رابطه )
Pi.t = β0 + β1BVEi.t + β2EPSi.t + β3FLSi.t+1

+ β3FLSi.t+1 × EPSi.t + εi.t 
 

تایید فرضیه ضرایب تعیین دو مدل با همدیگر مقایسه برای 

شوند. برای حصول اطمینان از اینکه بین ضرایب تعیین دو می

انجام  Zمدل از لحاظ آماری تفاوت معناداری وجود آزمون 

 شود.می

 

 مدل رگرسیونی فرضیه دوم

 (9رابطه )
Pi.t = β0 + β1BVEi.t + β2EPSi.t + β3FLSi.t+1 + β4UCi.t

+ β5FLSi.t+1 × EPSi.t × UCi.t + εi.t 
 

 های پژوهشیافته -5

 یافته های پژوهش شامل دو قسمت می باشد. در قسمت اول

برای دستیابی به می باشد که  نگرهای آیندهواژهتجزیه و تحلیل 

پژوهش  هایگزینه گردید.استفاده سوارا  این هدف از روش

 غربالگری و تایید شده CVRسپس توسط روش  شناسایی شده

تعداد  شدند.بندی رتبه دهی وسوارا وزنتوسط روش  در انتهاو 

باشند که به نفر می 15نیز  )تحلیلکران مالی( خبرگان



 1402/ بهار 45/ شماره پیاپي  12دوره 

   و همکاران انيمحمدرضا مسعود دیس... /  يریبر گزارشات تفس دیسهام با استفاده از روش سوارا: با تاک متیبر واکنش ق نگرندهياطلاعات آ يافشا

 

141 

در قسمت دوم نتایج آزمون فرضیه  اند.ها امتیاز دادهپرسشنامه

 های پژوهش مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرد.

 

 پاسخ دهندگانآمار توصیفی  -5-1

دهندگان به در این بخش، جهت آشنایی با تعداد پاسخ

و  نامه مقایسات زوجی از جنبه: جنسیت، سن، سابقه کارپرسش

-های جمعیت شناختی پاسخبه توصیف ویژگیتحصیلات 

 دهندگان پرداخته خواهد شد.

درصد از پاسخ دهندگان مرد و  33/73( 1) با توجه به جدول

بیشترین فراوانی پاسخ دهندگان  اند.درصد زن بوده 67/26

بوده است و کمترین فراوانی  40تا  30مربوط به گروه سنی 

درصد  67/6 سال بوده است که تنها 50تا  40بین مربوط به سن 

دهندگان پاسخبیشترین  دهند.از پاسخ دهندگان را تشکیل می

اند و کمترین فراوانی سال بوده 10تا  5کاری بین سابقهدارای 

 درصد است. 33/13ا سال ب 15مربوط به سابقه کار بیش از 

مدرک دهندگان دارای بیشترین فراوانی پاسخهمچنین 

درصد هستند و کمترین فراوانی مربوط  67/46کارشناسی با 

 درصد است. 33/13مربوط به مدرک دکتری با 
 

 پاسخ دهندگان توزیع فراوانی مربوط به( 1)جدول 
 درصد فراوانی فراوانی 

 جنسیت
 33/73 11 مرد

 67/26 4 زن

 سن

20-30 3 20 

30-40 7 67/46 

40-50 1 67/60 

 66/26 4 50بالاتر از 

 سابقه خدمت

5-10 9 60 

10-15 4 67/26 

 33/13 2 سال 15بیشتر از 

 تحصیلات

 67/46 7 کارشناسی

 40 6 ارشد

 33/13 2 دکتری

 های پژوهشیافته

 

 CVRنتایج   -2 -5

( 2015حسنین و حوسینی، مطالعه )در این بخش ابتدا بر اساس 

می گذاران  هیسرما شتریو واکنش ب زهیکه موجب انگ هایینهیگز

باشد نگر میواژه آینده 38شدند استخراج گردیدند که شامل 

 CVRمحتوا  رواییسپس جهت تایید و یا غربالگری این عوامل از 

خبره  15ها در اختیار استفاده شد. بر این اساس شاخص

که بر اساس ها خواسته شد )تحلیلگر( پژوهش قرار گرفت و از آن

طیف »ضروی است«، »مفید اما غیرضروری« و »ضروری نیست« 

مشخص نمایند. بنابراین در صورتیکه  0و  1، 2به ترتیب بر اساس 

-بیشتر باشد تایید می 49/0هر واژه از عدد  CVRحداقل مقدار 

 ( آورده شده است. 2شود نتایج در جدول )

امتیاز لازم را کسب کرده و تایید واژه  CVR ،20با توجه به نتایج 

 شدند.
 

 و وضعیت نهایی عوامل CVR ( مقادیر2) جدول

 وضعیت CVR معیار ردیف وضعیت CVR معیار ردیف

 تایید 600/0 پیش بینی 20 رد 467/0 متعاقب 1

 رد -467/0 اراده 21 تایید 600/0 امکان 2

 رد -467/0 امید 22 تایید 600/0 توان 3

 تایید 733/0 چشم انداز 23 تایید 733/0 تداوم 4

 رد 200/0 حرکت 24 رد 200/0 درست جایگذاری شده 5
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 وضعیت CVR معیار ردیف وضعیت CVR معیار ردیف

 تایید 733/0 برنامه ریزی 25 رد 333/0 اطمینان 6

 تایید 600/0 ارزیابی 26 رد -467/0 انگیزه 7

 رد 067/0 بعید 27 تایید 733/0 اهداف 8

 تایید 733/0 طرح 28 تایید 600/0 آینده 9

 رد 067/0 منظر 29 تایید 600/0 کوتاه مدت 10

 تایید 733/0 تلاش 30 تایید 867/0 برنامه 11

 رد -200/0 سمت 31 رد 200/0 خوش موقعیت 12

 تایید 733/0 اجرا 32 تایید 733/0 روند 13

 رد -467/0 مزیت 33 رد 333/0 بلند مدت 14

 تایید 600/0 دستیابی 34 رد 200/0 نگاه 15

 تایید 867/0 موردانتظار 35 تایید 733/0 به دنبال 16

 رد 200/0 میان مدت 36 تایید 867/0 تحقق 17

 رد 200/0 نگرش 37 تایید 600/0 پروژه 18

 رد -067/0 سعی 38 رد 333/0 پیاده سازی 19

 های پژوهشیافته

 

 نتایج روش سوارا  -3 -5

در این بخش با استفاده از روش سوارا به تعیین وزن و اهمیت 

خبره  15شود ابتدا از واژه تایید شده پژوهش پرداخته می 20

اهمیت خیلی  -1لیکرت ) 5تا  1که بر اساس طیف خواسته شد 

 -5اهمیت زیاد،  -4متوسط، اهمیت  -3 اهمیت کم، -2کم، 

امتیاز دهند. سپس میانگین  واژهاهمیت خیلی زیاد( به هر 

و سپس بر اساس الگوریتم  امتیازات هر شاخص محاسبه شد

 ها محاسبه گردید. سوارا وزن واژه

 

 ( اوزان معیارها3جدول )
 Sj Kj qj Wj میانگین امتیاز نام معیار
 8/%88 1 1 - 333/4 تحقق
 8/%32 938/0 067/1 067/0 267/4 طرح

 7/%80 879/0 067/1 067/0 200/4 چشم انداز
 7/%31 824/0 067/1 067/0 133/4 برنامه ریزی
 6/%86 772/0 067/1 067/0 067/4 موردانتظار

 6/%43 724/0 067/1 067/0 000/4 آینده
 6/%03 679/0 067/1 067/0 933/3 اهداف

 5/%65 637/0 067/1 067/0 867/3 پیش بینی
 4/%99 562/0 133/1 133/0 733/3 ارزیابی

 4/%67 527/0 067/1 067/0 667/3 دستیابی
 4/%38 494/0 067/1 067/0 600/3 برنامه

 4/%11 463/0 067/1 067/0 533/3 به دنبال
 3/%85 434/0 067/1 067/0 467/3 توان
 3/%61 407/0 067/1 067/0 400/3 تداوم

 3/%38 381/0 067/1 067/0 333/3 کوتاه مدت
 3/%17 357/0 067/1 067/0 267/3 پروژه
 2/%97 335/0 067/1 067/0 200/3 امکان
 2/%79 314/0 067/1 067/0 133/3 تلاش
 2/%61 295/0 067/1 067/0 067/3 اجرا
 2/%18 245/0 200/1 200/0 867/2 روند

 های پژوهشیافته



 1402/ بهار 45/ شماره پیاپي  12دوره 

   و همکاران انيمحمدرضا مسعود دیس... /  يریبر گزارشات تفس دیسهام با استفاده از روش سوارا: با تاک متیبر واکنش ق نگرندهياطلاعات آ يافشا

 

143 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -4 -5

دهد، با توجه به متغیرهای پژوهش را نشان می( 4)جدول 

توان بیان کرد تمام نزدیکی میانه و میانگین در اکثر متغیرها می

متقارن برخوردارند، متغیرهای پژوهش از توزیع آماری مناسب و 

دهنده ها نشانو همچنین وجود انحراف معیار پایین در داده

دهد که این ها از میانگین را نشان مینزدیک بودن توزیع داده

ها است. خود بیانگر پراکندگی کمتر و متجانس بودن توزیع داده

نشان دهنده واکنش  و است 73/3میانگین قیمت هر سهم برابر با 

 به سرمایه گذاری شرکتهای نمونه می باشد. قیمت نسبت

بیشترین و کمترین مقدار واکنش قیمت به ترتیب متعلق به 

باشد. می 1396و صنعتی بارز  1395شرکت درخشان تهران 

 3/30های نمونه برابر با میانگین ارزش دفتری هر سهم شرکت

 3/30باشد که به طور متوسط بوده که بیانگر این موضوع می

اند. های نمونه به ارزش دفتری نزدیکهای شرکتاز داراییدرصد 

بیشترین و کمترین مقدار ارزش دفتری هر سهم به ترتیب 

 1395و فیبر ایران  1396متعلقظ به شرکت دارو زهراوی 

 -24/19های نمونه شرکت سود هر سهم باشد. میانگینمی

م به های نمونه سود سهادر شرکت که دهدمی نشان باشد اینمی

صورت منفی و یا به عبارتی زیان وجود دارد. بیشترین و کمترین 

و  1398سود هر سهم به ترتیب متعلق به شرکت پارس دارو 

نگر باشد. میانگین افشای اطلاعات آیندهمی 1396دارو زهراوی 

نگر های آیندهدرصد واژه 25باشد که نشان می دهد می 25/0

گذاری تاثیر های سرمایهمیمموجود در گزارشات تفسیری در تص

گذار است. بیشترین و کمترین تاثیرگذاری به ترتیب متعلق به 

 باشد.می 1398و مهرکام پارس  1396شرکت آذراب 
 

 های پژوهش( آمار توصیفی داده4جدول )

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

تعداد 

 مشاهدات

 P 73/3 64/3 34/5 82/2 48/0 74/0 50/3 قیمت هر سهم

700 

 BVE 30/3 27/3 22/4 59/2 29/0 46/0 81/3 ارزش دفتری هر سهم

 EPS 24/19- 65/2 82/3 43/634- 60/90 07/5- 14/30 سود هر سهم

 FLS 25/0 14/0 71/0 00/0 27/0 42/0 58/1 نگرافشای اطلاعات آینده

 UC 50/0 50/0 00/1 00/0 50/0 00/0 00/1 عدم اطمینان محیطی

 های پژوهشیافته

 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش 5 -5

نگر بر واکنش قیمت افشای اطلاعات آینده :اول فرعی فرضیه

فوق با  حاصل از فرضیهنتایج  .بازارسهام تاثیر معناداری دارد

( 6( و )5یافته در جدول )استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم

 ارائه گردیده است.

( ضریب بدست آمده سود هر سهم 5با توجه به نتایج جدول  )

است. بنابراین  010/0باشد و احتمال آماره آن می  -001/0برابر با  

هام رابطه منفی و توان گفت بین سود هر سهم و واکنش قیمت سمی

معناداری وجود دارد. همچنین با وارد کردن متغیر افشای اطلاعات 

دهد که ضریب بدست ( نشان می6نگر به مدل نتایج جدول  )آینده

نگر و سود هر سهم برابر با  آمده متغیر تعاملی افشای اطلاعات آینده

توان است. بنابراین می 034/0باشد و احتمال آماره آن  می 001/0

نگر و سود هر سهم با گفت بین متغیر تعاملی افشای اطلاعات آینده

واکنش قیمت سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. به منظور 

نگر دارای بار تایید فرضیه اول و تایید اینکه آیا افشای اطلاعات آینده

اطلاعاتی بالاتری نسبت به سود هر سهم می باشد یا خیر ضریب 

وونگ مقایسه شدند که  Zهای فوق با استفاده از آزمون لتعیین مد

 ( نشان داده شده است.7نتایج در جدول )

 وونگ آزمون ( نشان می دهد در7همانطور که جدول )

 مورد این و شود،می مقایسه یکدیگر با مدل دو تعیین ضرایب

 تفاوت دارای مدل تعیین دو ضریب آیا که شودمی مقایسه

 کمتر 0/ 05  آزمون از معناداری سطح خیر؟ اگر یا است معناداری

 مدل و اول مدل دو میان تفاوت شود کهمی گرفته نتیجه باشد،

 که گفت توانمی باشد بیشتر 05/0 از اگر و است دوم معنادار

 مشخص که ندارد. همانطور وجود مدل میان دو معناداری تفاوت

 تواننمی نتیجه در است، بیشتر 05/0 از معناداری سطح است

 دارد. وجود مدل میان دو معناداری تفاوت که گفت

ضریب برآوردی شود ( مشاهده می17-4همانطور که در جدول)

FLSمتغیر تعاملی  ) tو آماره  × EPS × UC به ترتیب به میزان )

باشد. با توجه به مقدار سطح خطا آن که به میزان می 204/1و  001/0

توان گفت عدم است می %5بیانگر سطح خطا کمتر از  که  029/0

اطمینان محیطی )تغییرپذیری سود( بر رابطه بین افشای اطلاعات 

 نگر و واکنش قیمت سهام تاثیر مثبت و معناداری دارد.آینده
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 پژوهش فرضیه اول -اول  ( نتیجه آزمون مدل رگرسیونی5جدول )
𝐏𝐢.𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐕𝐄𝐢.𝐭 + 𝛃𝟐𝐄𝐏𝐒𝐢.𝐭 + 𝛆𝐢.𝐭 

ضرب برآورد  متغییرهای توضیحی

 شده
 سطح خطا مقادیر آماره تی آماره استاندارد

 نماد عنوان

BVE 096/0 ارزش دفتری هر سهم  099/0  970/0  333/0  

-EPS 001/0 سود هر سهم  000/0  579/2-  010/0  

C 397/3 عرض از مبدا  327/0  398/10  000/0  

243/0 مقادیر ضریب تعیین F 779/1آماره    

202/0 شدهضریب تعیین تعدیل 000/0 (F آماره) احتمال   

228/2 آماره دوربین واتسون   

 های پژوهشیافته

 

 پژوهش فرضیه اول -( نتیجه آزمون مدل رگرسیونی دوم 6جدول )
𝐏𝐢.𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐕𝐄𝐢.𝐭 + 𝛃𝟐𝐄𝐏𝐒𝐢.𝐭 + 𝛃𝟑𝐅𝐋𝐒𝐢.𝐭+𝟏 + 𝛃𝟑𝐅𝐋𝐒𝐢.𝐭+𝟏 × 𝐄𝐏𝐒𝐢.𝐭 + 𝛆𝐢.𝐭 

ضرب برآورد  متغییرهای توضیحی

 شده
 سطح خطا مقادیر آماره تی آماره استاندارد

 نماد عنوان

BVE 046/0 ارزش دفتری هر سهم  072/0  639/0  523/0  

-EPS 001/0 سود هر سهم  000/0  779/2-  006/0  

FLS 045/0 نگرانهافشای اطلاعات آینده  047/0  958/0  339/0  

×FLS متغیر تعاملی EPS 001/0  001/0  029/1  034/0  

C 553/3 عرض از مبدا  237/0  996/14  000/0  

342/0 ضریب تعیین F 084/3آماره    

299/0 ضریب تعیین تعدیل شده 000/0 (F آماره) احتمال   

215/2 آماره دوربین واتسون   

 های پژوهشیافته

 

 ( نتیجه آزمون وونگ مدل اول و دوم7جدول )

 آزمون وونگ مدل اول و دوم

 243/0 ضریب تعیین مدل اول

 342/0 ضریب تعیین مدل دوم

 879/0 سطح معناداری وونگ 152/0 آماره ونگ

 

 

 دوم پژوهش نتایج آزمون فرضیه -6 -5

عدم اطمینان محیطی بر رابطه بین  فرضیه دوم پژوهش:

نگر و واکنش قیمت سهام تاثیر معناداری افشای اطلاعات آینده

فوق با استفاده از روش حداقل  دارد. نتایج حاصل از فرضیه

  ( ارائه گردیده است.8یافته در جدول )مربعات تعمیم

 

 دوم پژوهش فرضیه -( نتیجه آزمون مدل رگرسیونی سوم8جدول )
𝐏𝐢.𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐕𝐄𝐢.𝐭 + 𝛃𝟐𝐄𝐏𝐒𝐢.𝐭 + 𝛃𝟑𝐅𝐋𝐒𝐢.𝐭+𝟏 + 𝛃𝟒𝐔𝐂𝐢.𝐭 + 𝛃𝟓𝐅𝐋𝐒𝐢.𝐭+𝟏 × 𝐄𝐏𝐒𝐢.𝐭 × 𝛃𝟒𝐔𝐂𝐢.𝐭 + 𝛆𝐢.𝐭 

برآورد ضرب  متغییرهای توضیحی

 شده
 سطح خطا مقادیر آماره تی آماره استاندارد

 نماد عنوان

BVE 042/0 ارزش دفتری هر سهم  073/0  582/0  561/0  

-EPS 001/0 سود هر سهم  000/0  659/2-  008/0  

FLS 025/0 نگرانهافشای اطلاعات آینده  046/0  542/0  588/0  

UC 071/0 عدم اطمینان محیطی  033/0  159/2  031/0  
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𝐏𝐢.𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐁𝐕𝐄𝐢.𝐭 + 𝛃𝟐𝐄𝐏𝐒𝐢.𝐭 + 𝛃𝟑𝐅𝐋𝐒𝐢.𝐭+𝟏 + 𝛃𝟒𝐔𝐂𝐢.𝐭 + 𝛃𝟓𝐅𝐋𝐒𝐢.𝐭+𝟏 × 𝐄𝐏𝐒𝐢.𝐭 × 𝛃𝟒𝐔𝐂𝐢.𝐭 + 𝛆𝐢.𝐭 
برآورد ضرب  متغییرهای توضیحی

 شده
 سطح خطا مقادیر آماره تی آماره استاندارد

 نماد عنوان

FLS تعاملیمتغیر  × EPS
× UC 001/0  001/0  204/1  029/0  

C 535/3 عرض از مبدا  237/0  900/14  000/0  

453/0 ضریب تعیین F 196/3آماره    

312/0 شدهضریب تعیین تعدیل 000/0 (F آماره) احتمال   

302/2 آماره دوربین واتسون   

 های پژوهشیافته

 

 گیری و پیشنهادنتیجه -6

تواند به اطلاعات افشاء شده در گزارشات تفسیری مدیریت می

گذاران ملاک عمل گیری سرمایهعنوان سیگنالی برای تصمیم

باشد که درک قرار گیرد. این مساله در صورتی امکان پذیر می

اطلاعات و جملاتی که دارای ماهیت استفاده کنندگان از 

نگر نگر هستند بالا باشد. در این صورت اطلاعات آیندهآینده

تواند دارای بار اطلاعاتی بوده و موجب تغییر و واکنش بازار می

با توجه به نتایج فرضیه اول پژوهش نشان داد افشاء  سهام گردد.

اری ندارد، نگر بر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداطلاعات آینده

نگر توسط توان گفت که در اختیار گذاشتن اطلاعات آیندهمی

های مورد بررسی های تفسیری در شرکتمدیریت در گزارش

( در 1995باشد. نتایج مدل اولسون )دارای مزیت اطلاعاتی نمی

های مورد بررسی بیانگر این موضوع بود که اطلاعات نمونه

ی بیشتر از اطلاعات افشاء نگر شامل سود و ارزش دفترگذشته

باشد. محدودیت انتقال های دارای بار معنایی میشده در گزارش

تواند در نتایج فرضیه مفاهیم یکی دیگر از مواردی است که می

کنندگان اطلاعات، دارای اول اثر گذار باشد. در واقع هنوز استفاده

ند. باشنگر نمیدرک کافی برای تحلیل اطلاعات و جملات آینده

گذاران از این اطلاعات نشان داد درک و تحلیل نادرست سرمایه

ها دارای توان نگر در بیان عملکرد شرکتهای آیندهکه واژه

اطلاعاتی نبوده و واکنش و تغییری در بازار سهام حاصل نشود. 

های ایرانی اطلاعات توان نتیجه گرفت برای شرکتبنابراین می

الاتری دارد. از آنجایی که کالاهای نگر قابلیت اعتماد بگذشته

اطلاعاتی برای افراد متفاوت است، لذا بکارگیری اطلاعات 

نگر بدون در نظر گرفتن بستر مناسب فاقد اثرگذاری بر آینده

های زیرساختشود باشد. بنابراین پیشنهاد میقیمت سهام می

نگر در کشور را توسعه آینده اطلاعاتجهت بهبود افشای  لازم

های حاصل از پژوهش حاضر اقدام به ده و با بکار گیری یافتهدا

 اطلاعاتهای افشای تدوین چک لیست کاربردی از ابعاد و مؤلفه

 
1 Waymire  
2 Lu and Tucker 

 و از همه مهمتر اهداف گزارش تفسیری مدیریت را ارائه نگرآینده

های ای جهت حل چالش. همچنین نهادهای حرفهنمایند

تحلیلگران توجه ها بر آموزش و آگاهی بخشی روی شرکتپیش

 .ای نمایندویژه

نگر داد که تاثیر افشاء اطلاعات آینده نتایج فرضیه دوم نشان

بر واکنش قیمت سهام در شرایط عدم اطمینان محیطی 

تغییرپذیری سود ناشی از عدم اطمینان محیطی تاثیرگذار است. 

اکنش قیمت سهام رابطه بین افشای اطلاعات آینده نگر و و بر

دارد. بدان معنی که نوسانات سود قادر  تاثیر مثبت و معناداری

گذاران از اطلاعات افشاء شده )پیرامون است نوع استنباط سرمایه

ریسک و بازده و شرایط آتی شرکت و حتی تداوم فعالیت 

ها ( را متاثر و در نتیجه عرضه و تقاضای سهام و در نهایت شرکت

به عبارتی زمانی که عدم  حت تاثیر قرار دهد.قیمت سهام را ت

های بینیمدیران کمتر مایل به پیش اطمینان محیطی بالاست

لو و  ( و نتایج1985) 1روای مای نتایج سود هستند )مانند یکم

بالا اطمینان (، که نشان دادند در زمان عدم 2012) ،2کرات

در این شرایط (. بینی سود دارندها تمایل کمتری به پیششرکت

به منظور پاسخگو بودن ، تفسیریهای انتشار گزارش امدیران ب

دهند که علاوه بر نشان می کنندگاندر مقابل استفاده

تواند به عنوان نگر میهای کمی، اطلاعات آیندهبینیپیش

در شرایط عدم  های آتی باشد.گیریسیگنالی برای تصمیم

عواقب منفی بر یل دارد تا گزارش تفسیری مدیریت تمااطمینان، 

بنابراین  زیان یا کاهش درآمد یا سود تمرکز کند. تحملمانند 

تمام موارد افشا شده در گزارش تفسیری مدیریت در رابطه با 

استفاده عینی و واقعی باشد. افشای ریسک به اطمینان باید عدم 

دهد تا بهتر درک کنند که اجازه می کنندگان از اطلاعات مالی

چگونه خطرات مختلف بر عناصر مختلف کسب و کار تأثیر 

کنندگان از شود که استفادهبنابراین پیشنهاد می گذارند.می

گزارش تفسیری مدیریت، در ترکیب با اطلاعات مالی از 
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گزارش مند شوند، زیرا بیش از گذشته بهره های مالیصورت

در ک ابزار قدرتمند برای مدیریت ی تواندمی تفسیری مدیریت

همچنین  باشد. آنایجاد ارزش شرکت و ادامه  رابطه با چگونگی

ها از طریق افشای عینی و واقعی که شرکتشود پیشنهاد می

بتوانند  آنها تاند، نارتباط برقرار ک کنندگاناستفادهبا اطلاعات 

ن همچنین ای چشم انداز اساسی شرکت را درک کنند.و  پتانسیل

تا درک بهتر از امکان را برای استفاده کنندگان فراهم آورند 

در تحقیق  تجزیه و تحلیل و مدیریت ریسک شرکت داشته باشند.

هایی که ماهیت نگر از واژهگیری جملات آیندهحاضر برای اندازه

گذاران را دارا بود توسط تحلیلگران های سرمایهاثرگذار بر تصمیم

اس روش سوارا وزن دهی گردید. لذا انتخاب گردید و بر اس

گیری شود تحقیقات آتی در صورتی که بر روی اندازهپیشنهاد می

گیری آن از باشد برای اندازهنگر معطوف میجملات آینده

استفاده شود. همچنین ارائه  AHPهای دیگری همچون روش

نگر افشاء شده الگویی جهت بررسی عوامل موثر بر جملات آینده

تواند به عنوان پیشنهاد برای تحقیقات در گزارشات تفسیری می

  آتی در نظر گرفته شود.

در این پژوهش به دلیل اینکه هنوز در ایران بستر مناسبی 

گیری متغیر نگر وجود ندارد. اندازهبرای استخراج اطلاعات آینده

نگر را با محدودیت مواجه کرد. به این صورت که اطلاعات آینده

های نمونه برای استخراج اطلاعات کل گزارشات تفسیری شرکت

ر گرفتند. همچنین انتخاب به صورت جداگانه مورد بررسی قرا

( 2015حسنین و حوسینی، )نگر بر اساس تحقیق های آیندهواژه

ها در نمونه مورد انجام پذیرفت. اما چون برای تایید این واژه

تواند نتایج بررسی از نظر تحلیلگران استفاده گردید این امر می

 توانند نسبت بهتحقیق را تحت تاثیر قرار دهد. زیرا افراد می

اعتقاد  ن،یبا وجود ا های متفاوتی داشته باشند.جملات واکنش

دار مذبور به خدشه یهاتیاز محدو چکدامیاست که ه نیبر ا

 ییپژوهش منجر نشده و پژوهش همچنان از روا جیشدن نتا

 .برخوردار است یمناسب یو خارج یداخل
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Abstract 

Management discussion and analysis (MD&A) include statements that are referred to as forward-looking 

information. Disclosure of the Management discussion and analysis (MD&A) Report provided information 

that you invest your rationale in making your investment decision concerning the added value created by your 

use. The primary purpose of this study is to investigate the effect of forward-looking information disclosure 

on stock price response. For this purpose, the data of 140 manufacturing companies listed on the Tehran Stock 

Exchange and OTC from 1394 to 1398 have been studied and analyzed through combined data. In order to 

investigate the effect of forward-looking information disclosure on stock prices, Olson (1995) model and then, 

through the Zong Wong test, the significance of Olson (1995) model coefficients and the first hypothesis 

model were required. Initially, To measure the disclosure of forward-looking information stimulated the 

impact of future words and was surveyed by financial analysts following research (Hassanin and Hosseini, 

2015). Then, using the Savara method, which is one of the methods to solve the multi-criteria problem, the 

words influencing the decision of investors to pass the eleventh weight were placed. The results of the first 

hypothesis study showed that the disclosure of forward-looking information was examined in a sample of 

cases, whether the information was not high and whether a stock price response was required. Also, the results 

of the second hypothesis show that the lack of environmental need has a positive and significant effect on the 

relationship between forward-looking information disclosure and stock price reaction. 

 

Keywords: forward-looking information disclosure, stock price response, uncertainty, Savara method, Z 

Wong test 

 


