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بررسي نقش تعديل كنندگي كیفیت اقلام تعهدی بر رابطه بین افشای داوطلبانه 

 اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتي
 

 10/12/1404تاريخ پذيرش:  10/10/1404تاريخ دريافت: 
 1مهدی مشکی میاوقی              

  2ندا فلاح سلیمان دارابی 

 
 

 چکیده

  عدم   و  اطلاعات  داوطلبانه  افشای  بین  ارتباط  بر  تعهدی  اقلام   کیفیت  تاثیر  بررسی  حاضر،  پژوهش  اصلی  هدف

  تهران   بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های  شرکت  شامل  پژوهش  آماری  جامعه.  است  اطلاعاتی  تقارن

 جامعه بین از 1399 تا 1393 زمانی دوره در شرکت 145 تعداد هدفمند، های محدویت اعمال از پس. است

 یافته  تعمیم  مربعات  حداقل  روش  و  تلفیقی  های  داده  از  استفاده  متغیرها با  بین  روابط  و  شده  انتخاب  آماری

  انحراف   شاخص  دو  از  اطلاعاتی  تقارن  عدم  متغیر  گیری  اندازه  جهت  پژوهش  این  گرفت. در  قرار  تحلیل  مورد

  اطلاعات،   داوطلبانه  افشای  نشان می دهدکه  نتایج .شد  استفاده  سهام  معاملات  حجم  گردش  و  سهام  بازده  معیار

  که آنجا از اثر مثبت دارد. حجم معاملات گردش شده اما بر متغیر سهام  بازدهی معیار موجب کاهش انحراف

  رابطه   وجود  بر  فوق،  موضوع  بنابراین  است،  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  معنی  به  سهام  معاملات  گردش  افزایش

 کیفیت  نقش  در عین حال بررسی.  گذارد  می  صحه  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  اختیاری  افشای  سطح  بین  منفی

  تقارن   عدم  و  داوطلبانه  افشای  بین  منفی  رابطه  تقویت  باعث  مزبور  متغیر  که   دهد  می  نشان  تعهدی  اقلام

ایجاد مشکل عدم تقارن   . شود  می  اطلاعاتی بازارهای مالی عمدتا منجر به  عدم توزیع یکسان اطلاعات در 

  یابی   اطلاعاتی بین طیف های مختلف استفاده کننده از اطلاعات می شود. بهبود کیفیت افشا، می تواند دست

دهد.    افزایش  اطلاعات  افشای  از  قبل  را  آگاه  گران  مبادله  میان  رقابت  و  داده  کاهش  را  محرمانه  اطلاعات  به

   .می یابد  کاهش  اطلاعاتی  تقارن  بیشتر بوده و عدم  داوطلبانه  افشای  بیشتر باشد،  اقلام تعهدی  هرچه کیفیت

نوسان    اطلاعاتی،  تقارن  عدم  معاملات،  حجم  کیفیت اقلام تعهدی، گردش  داوطلبانه،  افشای  های كلیدی:واژه 

 . بازده سهام

 
 m_meshki@pnu.ac.ir  گروه مالی، دانشگاه پیام نور، تهران، ایران، )نویسنده مسئول(.  1
 neda.fallah96@gmail.com گروه حسابداری، مؤسسه آموزش عالی غیر انتفاعی کوشیار، رشت، ایران. 2
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 مقدمه   -1

یکی از مهمترین چالش هایی که همواره واحدهای اقتصادی با آن مواجه بوده اند، پدیده عدم تقارن اطلاعاتی  

است. با وجود اینکه در بیشتر کشورها، قوانینی در رابطه با افشای اطلاعات مالی توسط بنگاه های تجاری  

یکی از نکات مهمی که  زیع نمی شود.  وجود دارد، اما اطلاعات همیشه به شکل متوازن در بازارهای مالی تو

همواره در مورد بازارهای سرمایه به ویژه بورس های اوراق بهادار مطرح می شود، بحث کارایی است که بر  

طبق آن تمامی اطلاعات موجود در بازار، اثرات خود را بر روی قیمت سهام منعکس می کنند )قائمی و وطن  

نگاتنگی با موضوع عدم تقارن اطلاعاتی دارد. افشای بیشتر می تواند  افشای اطلاعات رابطه ت(. 1384پرست،  

هدف از افشای اطلاعات، کاهش توزیع نامناسب    (.2001،  1منجر به کاهش رفتار نامتقارن اطلاعاتی شود )ورشیا 

اطلاعات مؤثر در تصمیم گیری استفاده کنندگان در بازار سرمایه است. بهبود کیفیت افشای شرکت، کاهش  

عدم تقارن اطلاعاتی را در پی دارد و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، منجر به کاهش دستکاری در سود و در  

بهبود کیفیت آن خواهد شد و حسینی،    نتیجه  و همکاران،  1388)نوروش  و  1390؛ ستایش  و کردستانی 

یادداشت های توضیحی، 1398همکاران،   مالی،  انتشار صورت های  از طریق  را  اطلاعات  افشای  (. شرکتها 

گزارش هیأت مدیره و نظایر آن انجام می دهند. علاوه بر این، برخی از شرکت ها علاوه بر افشای حداقل  

استانداردهای مربوط و سایر قوانین و مقررات، به افشای اضافی اطلاعات به صورت اختیاری  اطلاعات براساس  

(. افشای داوطلبانه در گزارشگری سالانه، ابزاری است که منجر  1391می پردازند )پورحیدری و حسین پور،  

ده تلاش مدیریت  به کاهش مشکلات ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی بین مالکان و مدیران می شود و نشان دهن

(.  2008،  2در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی با استفاده کنندگان صورت های مالی است )ماتوسی و چاکرون 

افشای داوطلبانه، با فراهم کردن اطلاعات مفید و مرتبط برای سرمایه گذاران، فرایند اتخاذ تصمیم را بهبود  

بخشیده و باعث می شود سایر استفاده کنندگان از اطلاعات مالی در موقعیت بهتری از جهت تخصیص بهینه  

 منابع مالی قرار گیرند. 

  ارزیابی   فروش،  خرید،  زمینه  در   گیری  تصمیم  برای  شرکتها،  مالی  های  گزارش  از  کنندگان  استفاده

  و   پور  خدامی)  دارند  نیاز  کیفیت  با   مالی  اطلاعات  به  مهم،   اقتصادی   های   تصمیم  دیگر  و  مدیران  عملکرد

تأثیر    اقتصادی  کمیاب  منابع  کارآیی  بر  تواند  می  سرمایه  بازار  در  اطلاعاتی  تقارن  عدم  وجود  (.1392همکاران،  

افشای    به  نیاز شود.   بازار  شکست در  موجب  صورت بالقوه  به  و   مغایرت در انتخاب  مشکل  موجب بروز  و  گذاشته

  بالا  افشای  کیفیت.  عمل نماید  اطلاعاتی  عدم تقارن  کاهش  حل مفید برای  راه  یک  عنوان  به  تواند  می  اطلاعات

 3ورچیا   و  دیاموند  تحقیقات  نتایج.  دهد  کاهش  را  نادرست  انتخاب  مسئله  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  تواندمی

  تقارن  عدم  و  کندمی  تبدیل  عمومی  اطلاعات  به  را  خصوصی  اطلاعات  شرکتی،  افشای  که  داد  نشان(  1991)

 
1. Verrecchia 
2 - Matoussi & Chakroun 
3 - Diamond & Verrecchia   
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قانون گذاران در    و  گذاران  سرمایه  حال،  این  با  .دهدمی   کاهش  را  بیرونی  دارانسهام   و  مدیران  بین  اطلاعات

با شک و تردید صحبت می کنند. همچنین به نظر می رسد با وجود توافق نظر    داوطلبانه  افشای اعتبار مورد

(، در مورد اثر  2013و همکاران،    1در مورد رابطه معکوس کیفیت اقلام تعهدی با عدم تقارن اطلاعاتی )کمر 

کیفیت اقلام تعهدی بر افشای اطلاعات اتفاق نظر وجود نداشته باشد. برخی از نظرات به وجود رابطه مستقیم  

  افشا   ضعیف،  تعهدی  اقلام  کیفیت  با   های  بین این دو عامل اشاره داشته و برخی دیگر ادعا می کنند که شرکت

 (. 2008و همکاران،    3و فرانسیس   2012و همکاران،    2آورند )مسلی   می  فراهم  را  تری  جامع

(، این  1390با توجه به مطالب فوق و نیز سطح کارایی ضعیف بورس تهران )صالح آبادی و مهران راد،  

سوال مهم قابل طرح است که کیفیت اقلام تعهدی چه اثری می تواند بر رابطه بین افشای اطلاعات و عدم  

داوطلبانه اطلاعات بر عدم    تقارن اطلاعاتی داشته باشد. در این پژوهش در نظر است در عین بررسی اثر افشای

 .  آن دو نیز بررسی شود  بین  رابطه  بر  تعهدی  اقلام  تقارن اطلاعاتی، نقش کیفیت

 

 مبانی نظری  پژوهش 

 افشای داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی

  عدم   بالاتر،  افشای  کیفیت  به  دستیابی  می دهد  نشان  داردکه  وجود  حسابداری  ادبیات  در  متعددی  مطالعات

در تعریف  (  1995)  همکاران  و  4میک  .(1393می دهد )مشایخ و میمنت آبادی،    کاهش   را  اطلاعاتی  تقارن

  گذار   قانون  نهادهای  وسیله   به  که   می دانند  قانونی  تعهدات  از  فراتر  اطلاعاتی  افشای  داوطلبانه آن را  افشای

  ارتباطی  منابع  دیگر  اما  می شود،  ارایه  سالانه  های  گزارش  طریق  از  داوطلبانه  افشای  معمولاً،.  است  شده  تدوین

  داوطلبانه   افشای  موجبات  نیز  همایشها  و  ها  کنفرانس  اینترنتی،  سایتهای  مطبوعات،   در  شده  منتشر  اخبار  مانند

  می   افشا  را  اطلاعاتی  گذار،  قانون  مراجع   اجبار  بدون  و  اختیاری  طور  به  که  هایی  شرکت  .  کنند  می  فراهم  را

  از   اضافی  اطلاعات  افشای  واسطه  به  رو  این  از  و  کنند  می  تلاش  بازار  توقعات  دادن  شکل  برای  واقع  در  کنند؛

 مورد در داوطلبانه اطلاعات ارائه  (.1395همکاران،    و  عبدی)  برند  می  منفعت   اشخاص  این  با  معامله  شرایط

 بهبود به  و شده سرمایه گذاران جذب باعث  مالی صورتهای در حسابداری  اقلام  افشای   و اندازه گیری شناسایی،

و عدم تقارن   اطمینان  عدم شرایط  کاهش داوطلبانه افشای نتایج دیگر  از می کند؛  کمک  کت شر  مالی وضعیت

 (.  2003 ،5ترومبتا  و اطلاعاتی است )گیتزمن

 
1 - Cormier   
2 - Mouselli   
3 - Francis   
4 - Meek   
5 - Gietzmann & Trombetta   
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در زمینه اقتصاد اطلاعات،    3و استیلیتز  2، اکرلوف 1میلادی سه دانشمند به نام های اسپنس   1970در دهه  

( با عنوان  1970نظریه ای را پایه گذاری کردند که به نظریه عدم تقارن اطلاعاتی موسوم شد.  مقاله آکرلوف )

تحقیق با اهمیتی در حوزه اقتصاد اطلاعات محسوب می شود و توجه صاحب نظران حوزه    "بازار نابسامان   "

رن اطلاعاتی و تبعات آن، جلب نموده است. پایه نظریه مذکور بر  های مختلف اقتصادی را به مسئله عدم تقا

این اصل استوار است که در یک معامله، چنانچه یکی از دو طرف، از شرایط واقعی کالاهای مورد نظر، آگاهی  

نداشته باشد، طرف دوم می تواند سود بیشتری حاصل نماید. در چنین شرایطی، گونه ای از نبود اطمینان و  

طعیت بر فضای معامله حاکم خواهد بود که در نهایت، به تضعیف جریان بازار یا به عبارت دیگر، شکست  عدم ق

 (. 1389بازار منجر می شود )خدامی پور و قدیری،  

 بر تواند می طریق سه  از  اطلاعات  افشای  سطح  ( عنوان می کنند که افزایش2007) 4برون و هایلجیست 

 کشف  تلاش به منظور از را گذار سرمایه بیشتر  اطلاعات افشای بگذارد. اول اینکه تأثیر اطلاعاتی تقارن عدم

 اطلاعاتی شکاف  اطلاعات، افشای با علت آن است که .دارد بازمی آن، مبنای بر سوداگری و محرمانه اطلاعات

 مانع بازار،  در اطلاعات  افشای  دوم اینکه  .پیدا می کند کاهش  گذاران  سرمایه بین  اطلاعاتی(در    تقارن )عدم 

 تقارن عدم کاهش  با در نتیجه، و  شود  می محرمانه اطلاعات  از برخوردار  عده  یک  برای سودآور  معاملات انجام 

  با   اطلاعات،  افشای  سطح  کلی  طور  به  یابد و سوم اینکه می  افزایش  گذاران سرمایه تمام  سطح رفاه  اطلاعاتی،

  ارتباط   محرمانه،  اطلاعات  دارندگان  و  عمومی  اطلاعات  گروه، دارندگان  دو  هر  توسط  انجام شده  معاملات  میزان

  نوسان   بالاتری هستند،  داوطلبانه  افشای  شرکتهایی که دارای سطح  که  می رود   دارد. بنابراین انتظار  مستقیم

   (.2017)  5شین و اوه باشند )  نیز  کمتری  اطلاعاتی  تقارن  عدم  دارای  و  کرده  تجربه  معاملات  در  را  کمتری  سهام

افزایش سطح افشای اطلاعات، به کاهش عدم تقارن اطلاعات منجر  می شود و به همین دلیل مدیرانی  

که به دنبال مدیریت سود از طریق عدم تقارن اطلاعاتی هستند، در کار خود شکست خورده و در نتیجه از  

مین بازی به لحاظ  (. در حقیقت هر چه ز 1392میزان مدیریت سود کاسته می شود )خدامی پور و همکاران، 

اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران نامتقارن تر باشد، انگیزه مدیریت برای دستکاری در سود بیشتر است زیرا  

می تواند از این رهگذر و با توجه به این مفهوم که سرمایه گذاران به دلیل فاصله اطلاعاتی موجود قادر به  

  تواند  می بالا، افشای کیفیت (.1393)باباجانی و همکاران، کشف مدیریت سود نیستند، به اهداف خود برسد 

  اطلاعات   وجود  اولاً،.  است   بخش  دو  دارای  اثر  این.  دهد  کاهش  را  نامناسب  گزینش  مسئله  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم

 سازد، در  می   پرهزینه تر  و  تر  مشکل  را  محرمانه  اطلاعات  به  گران  مبادله  یابی  دست  اختیار عموم،  در  بیشتر

  احتمال مبادله  امر این و باشند محرمانه اطلاعات دارای گذاران سرمایه که دارد وجود کمتری نتیجه احتمال

 
1 - Spence   
2 - Akerlof 
3 - Stiylitz   
4 - Brown & Hillegeist   
5 - Shin & Oh 
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  به   راجع  قطعیت  عدم  بالاتر،  افشای  کیفیت  ثانیاً،  .دهد  می  کاهش  را  اطلاعاتی  مزیت  با  گذار  سرمایه  یک  با

  گذار آگاه   سرمایه  یک  بالقوه  اطلاعاتی  می تواند مزیت   خود،  به نوبه  نیز  آن  که  دهد  می  کاهش  را  شرکت  ارزش

 (.2006،  1تقلیل دهد )لیوز و ویسوکی  را

 

 اثر تعديل كنندگی كیفیت اقلام تعهدی 

کیفیت اقلام تعهدی  عبارت است از میزانی که اقلام تعهدی سرمایه در گردش با تحقق جریان نقد عملیاتی  

مرتبط می باشند. از آنجا که این اقلام تحت تاثیر برآوردها و دستکاری ها قرار می گیرند، برخی از استفاده  

تردید بنگرند )فیض الهی و لشکری    کنندگان از صورتهای مالی ممکن است به کیفیت اقلام تعهدی به دیده

(. فرض بر آن است که جریان وجه نقد، مهمترین عاملی است که سرمایه گذاران به آن توجه کرده  1400زاده،  

و بر اساس آن، کیفیت اقلام تعهدی مرتبط با سود حسابداری را شناسایی  می کنند. در واقع می توان برای  

را درجه نزدیکی سود شرکت با میزان جریان های نقدی ایجاد شده،    سرمایه گذاران، کیفیت اقلام تعهدی 

(. به این ترتیب می توان ادعا نمود که کیفیت اقلام تعهدی به میزان نقدشوندگی  2005تعریف کرد )فرانسیس،  

واهد  اقلام تعهدی سود اشاره دارد. هر چه درجه نقدشوندگی اقلام تعهدی بالا باشد، کیفیت این اقلام نیز بالا خ

 (.  1396بود )مرفوع و حسنی القار،  

  اطلاعاتی   تقارن  باعث کاهش عدم  زیادی  حد  تا  یافته  انتشار  اطلاعات  از  کدام  هر  یا  و  حسابداری  سود  اعلان

 تحلیل  نباشند  قادر  تجربه  با  گذاران  سرمایه  همانند  است  ممکن  پایین  نسبتا  آگاهی  با  گذاران  سرمایه  می شود.

  از کیفیت مناسب برخوردار نباشد،   شده  اعلام  سود  اگر  نتیجه  در.  آورند  عمل  به  اطلاعات  از  صحیح و دقیقی 

(.  1391نورافکن،  )  شود  مالی  بازارهای  گذاران  سرمایه  بین  در  اطلاعاتی  تقارن  عدم  تواند موجب افزایش  می

بنابراین،   تقارن اطلاعاتی است.  اقلام تعهدی و عدم  بین کیفیت  رابطه معکوس  بیان کننده  شواهد تجربی 

شرکت هایی که دارای کیفیت اقلام تعهدی بالاتری هستند، از عدم تقارن اطلاعاتی کمتری برخوردار می  

  و   تئوری  مطالعات  افشا،  کیفیت   و  تعهدی  اقلام  کیفیت  بین  ارتباط  مورد  اما در  (.2017)شین و اوه،  باشند  

 تعهدی اقلام کیفیت  بین رابطه  بررسی با(  2012) همکاران و 2دهد. موسیلی  می  نشان  را  متفاوتی  نتایج  تجربی

  معنای   به  بالا  تعهدی  اقلام  دارد. کیفیت وجود   آن دو   بین رابطه مستقیمی  که دادند  نشان  افشا  کیفیت و

  اطلاعات  ضعیفتر،  سود  کیفیت  با  های  شرکت  کنند  می  عنوان  نتیجه  در  و  است  کیفیت  با  سود  شناسایی

دیدگاه   کنند. نمی تلقی معتبر زیاد  را مؤسساتی چنین افشا گذاران، سرمایه که چرا  کنند می افشا  را کمتری

دیگر آن است که شرکت های با کیفیت اقلام تعهدی ضعیف، افشا جامع تری را فراهم می آورند زیرا که عدم  

اقلام   اگر معیار کیفیت  تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه گذاران در چنین شرکت هایی بیشتر است؛ 

استدلال می شود که افشا به طور    تعهدی شرکت برای نشان دادن عدم تقارن اطلاعاتی بکار رود، این طور

 
1 - Leuz & Wysocky 
2 - Mouselli 
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 کیفیت  مختلف  سطوح  با  شرکتهایی  بنابراین به نظر می رسد  معکوس با کیفیت اقلام تعهدی مرتبط است.

و همکاران،    با  اطلاعاتی،  تقارن  و  اطلاعات  افشای  میزان  جهت  از  سود، )فرانسیس  باشند  متفاوت  یکدیگر 

(. با توجه به مطالب عنوان شده، بررسی نقش کیفیت اقلام تعهدی بر رابطه بین افشای اطلاعات و عدم  2008

تقارن اطلاعاتی و اثری که می تواند در تقویت یا تعدیل این رابطه داشته باشد، نیاز به تامل و بررسی بیشتری  

 دارد.  
 

 پیشینه پژوهش 

( در پژوهشی با عنوان » کیفیت افشا و مدیریت سود « که با استفاده از پایگاه داده های جامعه  2019)   1لوبو و ژو 

پژوهش و مدیریت سرمایه گذاری آمریکا انجام شد به این نتیجه رسیدند که افشای اطلاعات رابطه منفی و معنی  

ری به افشا اطلاعات دارند، بیشتر اقدام به  داری با مدیریت سود دارد. آنها دریافتند که شرکتهایی که گرایش کمت 

مدیریت سود می کنند. نتایج به دست آمده از دیدگاه کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا، مبنی بر اینکه افشای  

 بیشتر اطلاعات می تواند ابزار مناسبی جهت کنترل مدیریت سود باشد، حمایت می کرد.

( در پژوهش خود به بررسی رابطه بین افشای اختیاری، کیفیت گزارشگری مالی  2020سوهاسونو و همکاران )

و عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. نتایج مطالعه آنان نشان می داد که افشای اختیاری اطلاعات به واسطه کاهش  

شگری مالی است. آنان همچنین مشاهده  عدم تقارن اطلاعاتی، دارای تاثیر مستقیم و معناداری بر کیفیت گزار

 کردند که با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، کیفیت گزارشگری مالی کاهش پیدا می کند.

 داوطلبانه   افشای  رابطه بین  براقلام تعهدی    کیفیت  تأثیر»  ( در پژوهشی که با عنوان  2017شین و اوه )

دادند، به این نتیجه رسیدند که افشای داوطلبانه اطلاعات    انجام«  کشور کره نامتقارن در اطلاعات واطلاعات 

منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می شود. همچنین نتایج پژوهش آنها نشان می داد که کیفیت اقلام  

 تعهدی می تواند به عنوان سازوکاری بر رابطه منفی افشای داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر بگذارد.  

افشای میان دوره ای اقلام حسابداری و عدم تقارن  »  ( در پژوهشی با عنوان  2016)  2کوبوتا و تاکه ارا 

اطلاعاتی در بازار سرمایه توکیو« به بررسی تأثیر این دو متغیر بر هم پرداختند. نتایج مطالعه آنها نشان می  

داد که هر شرکتی که دارای عدم تقارن اطلاعاتی کمتر بوده میزان نقدشوندگی بالاتری داشته و تمایل بیشتری  

 "شای اطلاعات مالی شرکت داشته است.نیز به اف

فررو  )  3مارتینز  بین مسئولیت  2015و همکاران  رابطه  بر  اطلاعات  داوطلبانه  افشای  تأثیر  به مطالعه   )

تایی از شرکت موجود در بازار سرمایه پرداختند. در   575اجتماعی و عدم تقارن اطلاعاتی با استفاده از نمونه  

 
1 - Lobo & Zhou 
2 - Kubota & Takehara  
3 - Martinez ferero 
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نتیجه گیری، به این موضوع رسیدند که برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شرکتها باید سطح کیفیت افشای  

 "داوطلبانه اطلاعات افزایش یابد.

 ( همکاران  و  بررسی 1400عامری  به  خود  پژوهش  در  در    بین   رابطه   بر   اطلاعات   داوطلبانه   افشای   تأثیر   ( 

یافته   تقارن   عدم   و   متهورانه   مالیاتی   های سیاست  پرداختند.  آنان   های اطلاعاتی    بین   که   دهد می   نشان   پژوهش 

  بیانگر   ها یافته   آن،   بر   افزون .  دارد   وجود   معناداری   و   مثبت   رابطۀ   اطلاعاتی   تقارن   عدم   و   متهورانه   مالیاتی   های سیاست 

  تأثیر   اطلاعاتی   تقارن   عدم   و   متهورانه   مالیاتی   های سیاست   بین   رابطۀ   بر   اطلاعات   داوطلبانه   افشای   که   است   این 

   . ندارد   معناداری 

( در پژوهشی با عنوان » تاثیر کیفیت افشا بر عدم تقارن اطلاعاتی« به این  1398کردستانی و همکاران ) 

  و   دارد   وجود   داری   معنی   و   منفی   رابطه   اطلاعاتی   تقارن   نتیجه رسیدند که بین کیفیت افشای اطلاعات و عدم 

 . کند   می  تقویت   را   اطلاعاتی   تقارن  عدم   و   افشا   کیفیت   منفی  رابطه   ارزش دفتری،   به  بازار   ارزش   نسبت  همچنین

( به مطالعه ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی در شرایط  1396مرفوع و حسنی القار )

عدم اطمینان محیطی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بدین منظور نمونه  

گرفته شد. نتایج پژوهش حاکی  مورد بررسی قرار    1392تا    1387شرکت برای دوره زمانی    72ای متشکل از  

از وجود رابطه مثبت و معنادار بین عدم اطمینان محیطی و عدم تقارن اطلاعاتی از یک سو، و رابطه منفی و 

 معنادار بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی از سوی دیگر است.

( در پژوهش خود تحت عنوان »بررسی اثرات سطح افشای داوطلبانه  1393خواجوی و علیزاده طلاتپه )

بر عدم تقارن اطلاعاتی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران« رابطه معناداری بین سطح  

یابی عدم تقارن اطلاعاتی از  افشای داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی پیدا نکردند. در این پژوهش به منظور ارز

 فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش استفاده شده بود. 

 

 فرضیه های پژوهش 

 با توجه به مبانی نظری مطرح شده، فرضیه های پژوهش به شرح زیر بیان می شود: 

 می شود.  اطلاعاتی  تقارن  عدم  موجب کاهش  داوطلبانه اطلاعات  افشای  فرضیه اول. 

 تاثیر معنادار دارد.   اطلاعاتی  تقارن  و عدم  داوطلبانه  افشای  بر رابطه بین  تعهدی  کیفیت اقلام  فرضیه دوم. 

 

 روش شناسی پژوهش 

نظر نتیجه اجرای آن، از نوع کاربردی، از دیدگاه ماهیت داده ها، کمی، از لحاظ منطق اجرا،   پژوهش حاضر از

استقرایی، از بعد زمانی، پس رویدادی، از جهت روش و ماهیت، از نوع توصیفی و همبستگی و در    –قیاسی  

اوری داده ها و اطلاعات، از نوع آرشیوی است. جامعه آماری پژوهش شرکتهای   از دید روش جمع  نهایت 
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های فعال در بورس در بازه  های نمونه از میان شرکتشده در بورس اوراق بهادار تهران است. شرکت  پذیرفته 

 و  بر اساس شرایط زیر مورد غربالگری قرار گرفت:  1399لغایت    1393زمانی  

 تمامی اطلاعات مربوط به متغیرهای اصلی در دسترس و افشا شده باشد.  (1

 . باشد  نداده  مالی  سال  تغییر  بررسی  مورد  دوره  در  و  باشد  منتهی  اسفند  پایان  به  مالی  سال (2

شرکت ها دارای حقوق صاحبان سهام منفی نباشند، زیرا شرکت های مزبور از مبنای ارزش گذاری   (3

متفاوتی برخوردار بوده و این موضوع می تواند بر نتایج پژوهش اثرگذار باشد. در عین حال اهرم  

ج  مالی شرکتهای مزبور بزرگتر از یک بوده و حذف آن به عنوان داده های پرت می تواند به نتای

 قابل قبول تری منجر شود. 

وقفه معاملاتی بیش از سه ماه نداشته باشد. وجود وقفه معاملاتی نشان دهنده به روز نشدن اطلاعات   (4

 بوده و در صورت اعمال نشدن آن، محاسبه متغیرهای مبتنی بر بازار به درستی انجام نخواهد شد. 

ماهیت فعالیت شرکت ها از نوع سرمایه گذاری و واسطه گری مالی و بیمه ها و بانک ها نباشد. زیرا   (5

 این شرکتها، ساختار سرمایه و سرفصل های خاص خود را در صورت های مالی دارند. 

  نمونه در دوره زمانی پژوهش   عنوان  به   شرکت  145  تعداد  مدنظر،  شرایط  اعمال  و  بررسی  از  پس  در نهایت  

  بورس   سازمان  اینترنتی  رسمی  پایگاه  و  نوین  آوردره   افزارنرم   طریق  از  هاشرکت   لازم  اطلاعات  .گردید  انتخاب

و جهت      Eviews  افزارنرم   از  هاشد. در این پژوهش به منظور تحلیل داده   و سایت کدال گردآوری  بهادار  اوراق

 است.   شده  استفاده  برآوردی  یافته   تعمیم  مربعات  حداقل  روش  از  برآورد ضرایب متغیرها

 

 مدل های پژوهش 

  هایلجیست   و  برون  ؛ 2003  ،  ترومبتا   و  بر اساس دیدگاه های عنوان شده در مبانی نظری و تجربی پژوهش )گیتزمن 

  آبادی،   میمنت   و   مشایخ   ؛ 2017،   اوه   و  شین   ؛ 2012  همکاران  و    موسیلی   ؛2008  همکاران،   و   فرانسیس  ؛ 2007  ، 

 (، قابل ارائه است: 1(، الکوی مفهومی پژوهش مطابق با شکل ) 1392  همکاران،   و   پور   خدامی   و   1393

 
 مدل مفهومی تحقیق  -1شکل 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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در این پژوهش به منظور محاسبه متغیر وابسته عدم تقارن اطلاعاتی از دو شاخص یعنی نوسان بازده سهام  

(VOLA( و گردش حجم معاملات سهام )VOL  استفاده شده است، بر این اساس آزمون هر یک از دو فرضیه )

پژوهشی، با استفاده از دو مدل مختلف انجام شده است. مدل های استفاده شده برای آزمون فرضیه اول به  

 شرح زیر می باشد:  

VOLAit = β0 + β1VDit +β2SIZEit+β3INSit + β4LEVit + β5BETAit  + β6VOLit + εit                                   )1( 
VOLit = β0 + β1VDit + β2SIZEit + β3INSit + β4LEVit + β5BETAit + β6VOLAit + εit                           )2( 

 

 همچنین برای آزمون فرضیه دوم از مدل های رگرسیونی زیر استفاده شده است: 

VOLAit = β0 + β1VDit + β2AQit + β3VDit*AQit + β4SIZEit + β5INSit + β6LEVit + β7BETAit  + β8VOLit 

+ εit             )3( 
VOLit = β0 + β1VDit + β2AQit + β3VDit*AQit + β4SIZEit + β5INSit +β6LEVit +β7BETAit + β8VOLAit 

+ εit                )4( 
 

 که در آن: 

VOLA  ،   ،انحراف معیار بازده سهامVOL  ،  ،نسبت گردش حجم معاملات سهامVD    ، افشای داوطلبانه اطلاعات  ،

AQکیفیت اقلام تعهدی ،  ،INS  ،نسبت مالکیت نهادی ،*AQitVD    و کیفیت   افشای داوطلبانه، متغیر تعاملی

 ، شاخص ریسک سیستماتیک می باشد.  BETA، اهرم مالی و  LEV،  شرکت  اندازه،  SIZEاقلام تعهدی،  

 

 متغیرهای پژوهش 

 متغیر وابسته: عدم تقارن اطلاعاتی

  2ورچیا  و  لوییز  ،(1993)  1لاندهولم   و  لانگ  از  تبعیت   به  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  سنجش  منظور  در این پژوهش، به

بازده سهام  (  2017)  اوه  و  شین  و(  2014)  3پارك   و  شین  ،(2000) معیار(  )انحراف  نوسان  دو شاخص  از 

(VOLA( و گردش حجم معاملات سهام )VOL  .استفاده شده است )  انحراف معیار بازده سهام شرکت برای

هر سال مالی بر مبنای بازده های دوازده ماهه سهام در طی دوره پژوهش محاسبه می شود. انحراف معیار  

بازده سهام با توجه به نوسان قیمت  (.  2010،  4بزرگتر نشان دهنده عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است )چو و جو 

شاخص دوم جهت اندازه گیری عدم تقارن    سهام، سود نقدی، سود سهمی و افزایش سرمایه محاسبه می شود.  

حجم معاملات سهام به تعداد سهام منتشره برای    نسبتاطلاعاتی، گردش حجم معاملات سهام است که از  

 
1 - Lang & Lundholm 
2 - Leuz &  Verrecchia 
3 - Shin & Park 
4 - Cho & Jo 
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در طی یک دوره یک ساله قابل محاسبه است. بالا بودن گردش حجم معاملات نشان از نقدینگی    iشرکت  

 است. بالای سهام و عدم تقارن اطلاعاتی پایین آن  

 

 افشای داوطلبانه اطلاعات : متغیر مستقل

(  1388اختیاری اطلاعات و به تبعیت از کاشانی پور و همکاران ) افشای جهت سنجش سطح پژوهش این در

مدیره   هیات گزارشهای  ( که مبتنی بر اطلاعات استخراج شده از1997از چک لیست تعدیل شده بوتوسان ) 

کلی شامل پیشینه اطلاعاتی)کیفی(، خلاصه ای از عملکرد   بخش شش در استفاده شد. شاخص مزبور است،

آمارهای کلیدی غیرمالی )عمدتا کمی(، اطلاعات بخش ها )کمی یا کیفی(، اطلاعات پیش     تاریخی)کمی(،

شاخص است.    71بینی )عمدتا کمی( و تحلیل مدیریت )کمی یا کیفی( طبقه بندی شده و در مجموع شامل  

ی فته مدر چک لیست ارائه شده برای کلیه موارد کیفی امتیاز یک و  برای موارد کمی امتیاز دو در نظر گر

 134 یعنی قابل دریافت امتیاز کل بر بخش حاصله از هر امتیاز مجموع تقسیم از داوطلبانه افشای شود. امتیاز

 آید. نزدیکی شاخص محاسبه شده به عدد یک حکایت از سطح بالای افشای اختیاری دارد.  می دست به

 

 متغیر تعديل كننده: كیفیت اقلام تعهدی 

( استفاده شد.  2003تعدیل شده )  1از مدل دچو در این مطالعه، به منظور محاسبه متغیر کیفیت اقلام تعهدی   

  ناشی  دریافتنی  حسابهای  تغییرات  تمام  که  بود  آن  بر  فرض  ،(1995)  همکاران  و  دچو  مدل  نظیر  هایی  مدل  در

  2تونا   و  ریچاردسون  دچو،  شد،  می  تلقی  اختیاری  تعهدی  اقلام  عنوان  به  اساس  همین  بر  و  بوده  سود  مدیریت  از

  از   درصدی  که  کردند  عنوان  نمودند،  ارائه  اختیاری  تعهدی  اقلام  محاسبه  برای  که  جدیدی  مدل  در(  2003)

  عنوان   به  نباید  و  بوده  نسیه  های  فروش  افزایش  از  ناشی(  غیراختیاری)  طبیعی  بطور  دریافتنی  حسابهای  افزایش

  دریافتنی  حسابهای  در  انتظار  مورد  افزایش  محاسبه  منظور  به  آنها  .شود  گرفته  نظر  در  اختیاری  تعهدی  اقلام

 : نمودند  ارائه  را   زیر  رگرسیونی  مدل  شد،  می  انجام  نسیه  های  فروش  افزایش  دلیل  به  که

 

                                               (5 )  

نشان دهنده افزایش مورد انتظار در حسابهای دریافتنی است که ممکن است به جهت افزایش    Kدر  مدل فوق،  

برآورد    Kبه منظور برآورد اقلام تعهدی اختیاری، لازم است ابتدا مقدار    در حجم فروش های نسیه ایجاد شود.

 شود. 

 
1 - Dechow 
2 - Dechow, P.M., Richardson, S.A., & Tuna 
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  ( به مدل بود. LagTACCدومین تعدیل انجام شده در مدل، افزودن متغیر وقفه ای کل اقلام تعهدی )

( بود که نشان می داد بخشی 1999دلیل افزودن متغیر مزبور به مدل، یافته های برخی از  محققین )چمبرز،  

از تغییرات اقلام تعهدی به دورة قبل وابسته بوده و به طور طبیعی از دورة قبل تأثیر می پذیرد مثل موجودی  

 اول دوره که از دوره قبل انتقال یافته است.  

رشد نرخ  افزودن  نمودند،  اعمال  مدل  در  همکاران  و  دچو  که  تعدیلی  سومین  نهایت  فروش  درآمد  در 

(GrREVبه مدل بود. در شرکت )  (  کالا   موجوی  مثل) تعهدی    اقلام  از  برخی  طبیعی  طور  به  رشد  حال  در  های

موضوع.  یابد  می  افزایش افتاده  عادی  طور  به  این    اختیاری   تغییرات  جز  اقلام  این  تغییرات  نباید  و  اتفاق 

 بنابراین با توجه به تعدیلات فوق، مدل دچوی تعدیل شده به شرح زیر قابل ارائه است: .  شود  منظور(  غیرعادی )

 

(6 ) 

 

 در رابطه فوق: 

TACC :   .مجموع اقلام تعهدی که از تفاوت سود عملیاتی و وجه نقد عملیاتی، قابل محاسبه است 

REV∆   فروش سال( تغییر در مبلغ فروش :t  1منهای فروش سال-t  .) 

∆RECها و اسناد دریافتنی سال  ها و اسناد دریافتنی )حساب: تغییر در مبلغ حسابt   ها و اسناد  منهای حساب

 (. t-1 دریافتنی سال

Kحساسیت حساب های دریافتنی به تغییرات فروش : 

PPE های ثابت شرکت  : ناخالص ارزش دفتری داراییi    در سالt . 

iA:   های شرکت  جمع داراییi     در ابتدای سال 

ε .خطای پسماند که نشان دهنده اقلام تعهدی اختیاری است : 

با توجه به اینکه مدل دچوی تعدیل شده یک مدل خود رگرسیونی تاخیری است، بنابراین به منظور براورد  

1α, های )پس از تخمین پارامتر استفاده شد.  (  GMMضرایب متغیرهای آن از روش گشتاورهای تعمیم یافته ) 

4α, 3α ,2α)  قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری )خطای پسماند( محاسبه و به عنوان معیار معکوس کیفیت اقلام ،

 کننده  تعدیل  متغیر  عنوان  به  کیفیت اقلام تعهدی  از  پژوهش  این  ( تلقی می شود. از آنجا که درAQتعهدی )

به منظور افزایش قابلیت تفسیر نتایج، متغیر مزبور در قالب یک متغیر مجازی وارد مدل    شده، لذا  استفاده

.  شد   محاسبه  ها  داده  میانه  سپس  و  شده  مرتب  بزرگ  به  کوچک  از  مقدار آن  ابتدا  که   ترتیب  این  شده است. به

موردی از    عنوان  به  و  شده  داده  یک  عدد  مشاهده  آن  به  باشد،  کوچکتر  میانه  مقدار متغیر از  که  صورتی  در

 . شود  می  داده  صفر  آن  به  اینصورت  غیر  در  شده و    تلقی  است،  برخوردار  بالایی  از کیفیت  که  اقلام تعهدی
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 متغیرهای كنترلی 

( اعتقاد  1398و کردستانی و همکاران )  (2010)  1، هیلی و پالپو (2017برخی از پژوهشگران نظیر شین و اوه )

   دارند متغیرهای زیر نیز می تواند بر عدم تقارن اطلاعاتی تاثیرگذار باشد:

  شرکت   .است  شده  استفاده  شرکت  سهام  بازار  ارزش  لگاریتم  از  شرکت،  اندازه  محاسبه  برای    اندازه شرکت. -

  تقارن  عدم  بنابراین  هستند،  بازار  نظارت  تحت  بیشتر  و  دهند  می  انجام   بیشتری  افشای  تر  بزرگ  های

 . باشد  داشته  اطلاعاتی  تقارن  عدم  با  منفی  رابطه  اندازه  متغیر  رود  می  انتظار  .دارند  کمتری  اطلاعاتی

  ی و عموم یدولت یشده توسط واحدها  یبرابر است با درصد سهام نگهدار ینهاد تیمالکنهادی.  مالکیت -

قانون بازار اوراق    کیماده    27موضوع بند    یگذار نهاد   هیاز مجموع سهام منتشر شده واحد مورد نظر. سرما

شرکت    ،یصندوق بازنشستگ  ،یگذار   هیسرما  یشرکت ها  ها،  نگیها، هلد  مه یبهادار عبارتند از: بانکها و ب

هر شخص    ایثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار و    یگذار   هیسرما  یو صندوق ها   هیسرما  نیتأم

اوراق بهادار در دست    یاز ارزش اسم  الیر  اردیلیاز پنج م  شیب  ایاز پنج درصد    شیکه ب  یحقوق  ای  یقیحق

 عدم کاهش اهمیت در با نقش که دارند نظارتی توان نهادی گذاران سرمایه   کند.  یداریانتشار ناشر را خر

 رابطه اطلاعاتی تقارن  عدم با نهادی  سهامداران که رود  می انتظار نتیجه کند. در می ایفا اطلاعاتی تقارن

 .باشد داشته منفی

  هزینه  اهرمی های  بر حسب نسبت بدهی ها به مجموع دارایی ها محاسبه شده است. شرکتاهرم مالی.   -

  انتظار  بنابراین .نمایند افشا تری  پایین کیفیت با یا کمتر اطلاعات است  ممکن  و دارند کمتری نمایندگی

 . دهد  افزایش  را  اطلاعاتی  عدم تقارن  مالی،  اهرم  رود  می

ریسک سیستماتیک می باشد که جهت محاسبه آن از بازده های ماهانه سهام شرکت های    شاخصبتا.   -

 نمونه و بازده بازار استفاده شده است. شاخص بتا می تواند طبق رابطه زیر محاسبه شود:  

 

𝛽 =
𝐶𝑂𝑉 ( 𝑅𝑗, 𝑅𝑚 )

𝛿2 𝑅𝑚
 

 

,𝐶𝑂𝑉 ( 𝑅𝑗، شاخص ریسک سیستماتیک(،    𝛽 که در آن،   𝑅𝑚 )  ،  معرف کوواریانس بین بازده سهام و بازده

واریانس بازده بازار می باشد.  افزایش بتا به عنوان معیار  ،  𝛿2 𝑅𝑚بازار و    بازده،  𝑅𝑚،  بازده سهام   ،  jRبازار،  

 ریسک می تواند به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی دامن بزند. 

 

 
 

 
1 - Healy & Palepu 
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 يافته های پژوهش 

 آمار توصیفی 

این بخش شامل شاخص های مرکزی  .  اندشده   ارائه  1آمارتوصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در جدول  

توزیع   و شاخص های شکل  و کمینه(  بیشینه  معیار،  )انحراف  پراکندگی  های  میانگین(، شاخص  و  )میانه 

جدول  دهد.  نشان می  ی پژوهش راهاداده  توزیع  وضعیت  از  کلی   )چولگی و کشیدگی( می باشد که شمایی

  از   درصد 38  پژوهش در حدود  آماری  جامعه  های  شرکت  میانگین  طور  بهنشان می دهد که    آماره توصیفی

  ها   شرکت  افشای  نمرات  بودن  متمرکز  بیانگر  افشا  سطح  متغیر  معیار  انحراف.  اند  کرده  کسب  را  افشا  های  نمره

  شرکت   که  کرد  گیری  نتیجه  می توان  افشا  سطح  متغیر  توصیفی  آماره های  به  توجه  با.  ست  ا  میانگین  حول

  حدود   در  شرکتها  اکثر  و  ندارند  داوطلبانه  اطلاعات  افشای  در  بالایی  پراکندگی  پژوهش  آماری  جامعه  ی  ها

. همچنین میانگین می کنند)کمترین انحراف معیار مربوط به این متغیر می باشد( افشا را اطلاعات مشخصی

درصد مشاهدات، اقلام تعهدی از    48محاسبه شده برای کیفیت اقلام تعهدی ، نشان می دهد که تقریبا در  

نتایج همچنین نشان دهنده تمرکز شرکتهای نمونه بورسی بر استفاده از بدهی    کیفیت بالایی برخوردار است.

 جهت تامین مالی می باشد. 

 
 های توصیفی متغیرهای كمی پژوهش . آماره1جدول 

 الف. متغیرهای حقیقی 

 VOLA VOL VD INS SIZE LEV BETA 

 915/0 692/0 546/13 641/0 386/0 519/1 876/0 میانگین 

 885/0 587/0 301/12 681/0 351/0 257/1 853/0 میانه 

 489/3 936/0 610/17 956/0 640/0 216/5 539/2 بیشینه

 - 613/2 088/0 517/9 184/0 084/0 191/0 176/0 کمینه

 176/1 451/0 523/1 350/0 117/0 711/0 934/0 انحراف معیار 

 659/3 783/1 435/1 412/0 437/1 958/0 376/1 چولگی 

 705/8 461/3 547/4 852/3 427/4 546/3 538/4 کشیدگی

 ب. متغیر مجازی 

 درصد فراوانی  شرح نام متغیر 

 کیفیت اقلام تعهدی 
0 528 02/52 

1 487 98/47 

 100 1015 جمع 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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 آمار استنباطی 

 فرضیه  آزمون،  این  در.  شد  استفاده  چاو  آزمون  از  ثابت  اثرات  مدل  و  تلفیقی  رگرسیون  روش  بین  انتخاب  برای

 صفر   فرضیه  تایید  عدم  رو  این   از  و  بوده  بررسی  مورد  های  شرکت  در  مبدأ  از  عرض  و  ضرایب  برابری  بیانگر  صفر

  داده   روش  از  استفاده  بیانگر  صفر  فرضیه  پذیرش  و(  ثابت  اثرات  مدل)پانلی  های  داده  روش  از  استفاده  مبین

  هاسمن   آزمون  از  ثابت،  اثرات  مدل  و  تصادفی  اثرات  مدل  دو  بین  انتخاب  فرایند  در.  باشد  می  تلفیقی  های

  شده   طراحی  انفرادی  اثرات  و  مستقل  متغیرهای  بین  همبستگی  وجود  پایه  بر  مزبور  آزمون.  شود  می  استفاده

  درآن   باشد،  داشته  همبستگی  توضیحی  متغیرهای  با(  اثرانفرادی)  تصادفی  خطای  جز  که  صورتی  در.  است

  توجه   با.  شود  گرفته  بکار  ثابت  اثر  مدل   است  لازم  حالتی  چنین  در  و  بوده  دار  تورش  تصادفی  اثر  مدل  صورت

  باشد، بنابراین   می  درصد  5  از  کوچکتر  هاسمن  و  چاو  آماره  دو  هر  برای  شده  محاسبه  احتمال  سطح  اینکه  به

  به   پانلی  های  داده  روش  از  استفاده  لزوم  و  صفر  فرضیه  تایید  عدم  بیانگر  (5و  4آزمون )به شرح جداول    نتایج

   . باشد  می  ثابت  اثر  روش

 

 بررسی مفروضات رگرسیونی مدل های پژوهش 

ها از آزمون والد تعدیل شده استفاده شده  به منظور بررسی همسانی واریانس   آزمون ناهمسانی واريانس. 

است. به دلیل در دسترس نبودن آزمون مزبور در ایویوز، از نرم افزار استاتا برای انجام آن استفاده شد. در  

ها در نظر گرفته  ها و فرض مخالف آن ناهمسانی واریانس آزمون مزبور، فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس 

بدست   داری (، با توجه به سطح معنی5و 4ها )به شرح جداول شود. نتایج مندرج در جداول آزمون فرضیهمی

درصد می باشد، نشان از ناهمسانی واریانس دارد که برای رفع آن از روش حداقل مربعات   5آمده که کمتراز 

 ( استفاده شده است. EGLSتعمیم یافته برآوردی )

به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر از آزمون ولدریج استفاده    همبستگی. آزمون عدم وجود خود

فرضشده   دهنده  آزمون  این  صفر  است.  خودهمبستگی  نشان  وجود  وجود    بیانگر  آن   یک  فرض  و  عدم 

دهد که ( نشان می5و    4بین جملات خطای پسماند می باشد. نتایج آزمون )به شرح جداول     خودهمبستگی

درصد بوده و بر این اساس فرضیه صفر مبنی بر نبود خود همبستگی تایید می   5سطح معنی داری بیشتر از 

 شود. 

دهد. با توجه به  نتایج همبستگی پیرسون بین متغیرهای توضیحی را نشان می   2جدول  آزمون هم خطی.  

 شود. شدیدی بین متغیرهای پژوهش مشاهده نمی  ضرایب همبستگی محاسبه شده، هم خطی 
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 . ضرايب همبستگی پیرسون متغیرهای توضیحی پژوهش 2جدول  

 VOLA VOL VD INS SIZE LEV BETA متغیر

VOLA 000/1       

VOL 052/0 - 000/1      

VD 125/0 - 110/0 000/1     

INS 056/0 083/0 - 005/0 000/1    

SIZE 145/0 - 219/0 115/0 219/0 000/1   

LEV 187/0 065/0 - 059/0 - 104/0 411/0 000/1  

BETA 165/0 032/0 106/0 - 301/0- 035/0 - 131/0 000/1 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

دار  منظور اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنیبه   آزمون مانايی. 

 (.  3بودن متغیرها اقدام به انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای پژوهش گردید )جدول  

 
 .  نتايج آزمون ريشه واحد برای متغیرها)آزمون مانايی(3جدول 

 

 متغیر

 

 نماد

 روش آزمون 
 نتیجه

 ديکی فولر -فیشر ايم، پسران و شین 

 احتمال  آماره احتمال  آماره
0H رد می شود 

 )متغیر مانا است( 

 رد می شود VOLA 881/5 - 0000/0 880/172 0005/0 0H انحراف معیار بازدهی 

 رد می شود VOL 101/7 - 0000/0 302/235 0000/0 0H گردش حجم معاملات 

 رد می شود VD 242/10 0000/0 265/189 0000/0 0H افشای اختیاری 

 رد می شود SIZE 615/4 - 0000/0 970/204 0001/0 0H اندازه شرکت 

 رد می شود LEV 107/9 - 0000/0 741/285 0000/0 0H اهرم مالی 

 رد می شود BETA 121/4 - 0000/0 803/159 0000/0 0H بتا 

 رد می شود INS 219/6 - 0000/0 609/211 0000/0 0H مالکیت نهادی

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

دیکی فولر تعمیم   –و آزمون ایم، پسران، شین و آزمون فیشر    Eviews 9افزار  آزمون مزبور با استفاده از نرم

  استیودنت تی  هایآزمون   که  شودمی  باعث  رگرسیونی  هایمدل   در  غیرمانا  متغیرهای  وجودیافته انجام گردید.   

باشد. به منظور بررسی مانایی متغیرها از آزمون لوین، لین، چو استفاده شده    نداشته  را  لازم  اعتبار  فیشر  و
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  فرضیه  نتیجه در و  بوده مانا درصد 5 سطح در پژوهش متغیرهای که دهدمی   نشان مانایی آزمون است. نتایج

 . شودنمی  پذیرفته  متغیرها  داشتن  واحد  ریشه  بر  مبنی  صفر

 

 آزمون فرضیه ها و تحلیل مدل  

نتایج  می پردازد.    افشای داوطلبانه اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتیفرضیه اول پژوهش به بررسی رابطه بین  

  ار ی با استفاده از دو مع  یعدم تقارن اطلاعات  ریمتغارائه شده است.    4حاصل از آزمون این فرضیه در جدول  

آمده از آزمون    دست  به  جیشده است. نتا  یر یبازده سهام و گردش حجم معاملات سهام اندازه گ  اریانحراف مع

بوده و در    -136/0(، معادل  VDداوطلبانه اطلاعات )  یافشا  ریمتغ  بیمطلب است که ضر  نیا  انگری مدل اول ب

سهام )به    یبازده  اری وابسته انحراف مع  ریبا متغ  یدار   یو معن  یرابطه منف  یدارا   صددر  95  نانیسطح اطم

حاکی    زیاول با استفاده از مدل دوم ن  هیآزمون فرض   جی. نتااست(  یعدم تقارن اطلاعات  یارهایاز مع  یکیعنوان  

رابطه    یدرصد دارا  95  نانی( در سطح اطم104/0  بیداوطلبانه اطلاعات )با ضر  یافشا   ریکه متغ  از آن است

اطلاعات،    یسطح افشا   شیبوده و به موازات افزا  حجم معاملاتوابسته گردش    ریبا متغ  یمیدار و مستق  یمعن

افزا  ی م  دایپ  شیافزا  زی گردش معاملات ن کاهش عدم تقارن    یگردش معاملات به معن  شیکند. از آنجا که 

  ی و عدم تقارن اطلاعات  یار یاخت  یسطح افشا  نیب  یبر وجود رابطه منف  نیز  موضوع فوق  نیاست، بنابرا  یاطلاعات

 گذارد.    یصحه م

 
 )مدل های اول و دوم(  فرضیه اول آزموننتايج  .4جدول 

Model1: VOLAit = β0 + β1VDit +β2SIZEit+β3INSit + β4LEVit + β5BETAit  + β6VOLit + εit 
Model2: VOLit = β0 + β1VDit + β2SIZEit + β3INSit + β4LEVit + β5BETAit + β6VOLAit + εit 

 متغیر

 مدل دوم  مدل اول

ضريب 

 برآورد شده 
P-value 

ضريب برآورد  

 شده 
P-value 

- C 059/0 ضریب ثابت   000/0  073/0  035/0  

- VD 136/0 افشای داوطلبانه   046/0  104/0  028/0  

ه شرکت انداز  SIZE 397/0 -  000/0  472/0  000/0  

- INS 284/0 مالکیت نهادی  003/0  311/0  000/0  

LEV 157/0 اهرم مالی   000/0  118/0 -  064/0  

BETA 114/0 بتا   048/0  097/0  134/0  

- VOLA   121/0 انحراف معیار بازدهی   029/0  

- VOL 071/0 گردش حجم معاملات   038/0    

( 000/0) 063/95 ( 000/0) 201/98 )معنی داری(  Fآماره   
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 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

  ن یب  یبر وجود رابطه منف  یاول را مبن  هیفرض  یتوان محتوا  یبدست آمده م  جیاساس و با توجه به نتا نیبر ا

در سطح   Fمقدار آماره    ی عنیبرازش مدل    ییکوین  اخصنمود. ش  دییتا  ،یداوطلبانه و عدم تقارن اطلاعات   یافشا 

 ن ییتع  بیضر  نیباشد. همچن  یمدل م  یاز اعتبار کل  یموضوع حاک  نیدرصد، معنادار بوده و ا  95  نانیاطم

 بیاستفاده شده در هرکدام از دو مدل فوق به ترت  یرهایدهد که متغ  یدر دو مدل اول نشان م  شدهلیتعد

 دهند.  یم  حیوابسته را توض  ریمتغ  راتییدرصد از تغ  54درصد و    52

اثر کیفیت اقلام تعهدی بر میزان اثرگذاری افشای داوطلبانه اطلاعات بر عدم  در فرضیه دوم پژوهش،  

  می  حاصل از آزمون فرضیه دوم با استفاده از مدل سوم نشان  نتایج   مورد بررسی قرار گرفت.  تقارن اطلاعاتی  

دهد که اولا متغیرکیفیت اقلام تعهدی بر عدم تقارن اطلاعاتی اثر منفی و معنی داری داشته و ثانیا متغیر  

متغیر    مزبور بر میزان تاثیرگذاری افشای اختیاری اطلاعات بر عدم تقارن اطلاعاتی نیز تاثیرگذار است. ضریب

  به   موضوع  این.  است  دار  معنی  درصد  95  اطمینان  سطح  در  و  شده  محاسبه  -037/0  معادل  VD*AQ  تعاملی

  اقلام   کیفیت   با  های  شرکت  در  اختیاری  افشای  سطح  به  سهام  بازده  معیار  انحراف  بالاتر  حساسیت  وجود  معنی

انحراف معیار بازدهی    که  دهد  می  به عبارت دیگر، نتایج نشان  .است  موسسات  سایر  با  مقایسه  در  بالاتر  تعهدی

سطح افشای    در  افزایش  واحد  هر  ازای  به   موسساتی که از کیفیت اقلام تعهدی ضعیفی برخوردارند،    در  سهام

موسساتی که از کیفیت اقلام تعهدی    در  مزبور  ضریب  که  حالی  در  کاهش می یابد  128/0  معادل  اطلاعات،

 .  محاسبه شده است(  -128/0-037/0)  -165/0  بالایی دارند، معادل

 

 

 

 

Model1: VOLAit = β0 + β1VDit +β2SIZEit+β3INSit + β4LEVit + β5BETAit  + β6VOLit + εit 
Model2: VOLit = β0 + β1VDit + β2SIZEit + β3INSit + β4LEVit + β5BETAit + β6VOLAit + εit 

 متغیر

 مدل دوم  مدل اول

ضريب 

 برآورد شده 
P-value 

ضريب برآورد  

 شده 
P-value 

( 113/0) 964/3 ( 180/0)072/1 آماره ولدریج )معنی داری(   

( 000/0)38756 ( 000/0)26435 آزمون والد  -ناهمسانی واریاتس )احتمال(   

526/0 ضریب تعیین تعدیل شده   540/0  

( 0/ 000)510/16 ( 000/0)417/18 آماره چاو )معنی داری(   

( 000/0)409/81 ( 000/0)045/78 ( معنی داری) هاسمن  آماره  
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 )مدل های سوم و چهارم(  فرضیه دوم  آزموننتايج  .5جدول 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

نتایج مزبور بیان می کند که کیفیت اقلام تعهدی باعث تقویت اثر منفی افشای اختیاری اطلاعات بر عدم  

  می   حاصل از آزمون فرضیه دوم با استفاده از مدل چهارم، نشان  تقارن اطلاعاتی می شود. از سوی دیگر نتایج

  این .  است  دار  معنی  درصد  95  اطمینان  سطح  در  و  شده  محاسبه  024/0  معادل  VD*AQ  متغیر  ضریب  دهد،

موضوع نشان می دهد که میزان اثرگذاری افشای اطلاعات بر گردش حجم معاملات در شرکتهایی با کیفیت 

)به عنوان    به این ترتیب که گردش حجم معاملات.  سایر شرکتها بیشتر است  اقلام تعهدی بالا در مقایسه با  

  هر  ازای  به   موسساتی که از کیفیت اقلام تعهدی ضعیفی برخوردارند،    معیار معکوس عدم تقارن اطلاعاتی( در

موسساتی    در  مزبور  ضریب  که  حالی  در   افزایش می یابد،  098/0  معادل  سطح افشای اطلاعات،  در  افزایش  واحد

نتایج مزبور به  .  محاسبه شده است(  098/0+    024/0)  122/0  که از کیفیت اقلام تعهدی بالایی دارند، معادل

Model3: VOLAit = β0 + β1VDit + β2AQit + β3VDit*AQit + β4SIZEit + β5INSit + β6LEVit + β7BETAit  + β8VOLit + εit 

Model4: VOLit = β0 + β1VDit + β2AQit + β3VDit*AQit + β4SIZEit + β5INSit +β6LEVit +β7BETAit + β8VOLAit + εit 

 متغیر
 مدل چهارم مدل سوم 

 P-value ضريب برآورد شده  P-value ضريب برآورد شده 

- C 034/0 ضریب ثابت   000/0  051/0  028/0  

- VD 128/0 افشای داوطلبانه   045/0  098/0  032/0  

- AQ 095/0 کیفیت اقلام تعهدی   029/0  087/0  000/0  

- VD*AQ 037/0 متغیر تعاملی   041/0  024/0  015/0  

- SIZE 385/0 اندازه   000/0  439/0  000/0  

- INS 299/0 مالکیت نهادی  000/0  327/0  000/0  

LEV 149/0 اهرم مالی   000/0  115/0 -  054/0  

BETA 122/0 بتا   019/0  110/0  113/0  

- VOLA   081/0 انحراف معیار بازدهی   016/0  

- VOL 067/0 گردش حجم معاملات   015/0    

( 000/0) 121/101 ( 000/0) 024/105 )معنی داری(  Fآماره   

( 119/0) 043/3 ( 176/0)095/1 آماره ولدریج )معنی داری(   

آزمون   -ناهمسانی واریاتس )احتمال( 

 والد 
E5/4(000/0 ) 8/5(000/0) e 

553/0 ضریب تعیین تعدیل شده   570/0  

( 0/ 000)306/15 ( 000/0)512/17 آماره چاو )معنی داری(   

( 000/0)511/79 ( 0/ 000)018/68 ( معنی داری) هاسمن  آماره  
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روشنی بیان می کند که کیفیت اقلام تعهدی باعث می شود که رابطه مثبت بین افشای اختیاری اطلاعات و  

گردش حجم معاملات تقویت شود. این موضوع در عین حال به معنی تشدید رابطه منفی بین افشای اختیاری  

  می   نشان  مدل های سوم و چهارم  در  شدهتعدیل  تعیین  ضریب  و عدم تقارن اطلاعاتی نیز می باشد. همچنین

  تغییرات  از  درصد  57  و  درصد  55  ترتیب  به  مزبور  مدل  دو  از  هرکدام  در  شده  استفاده  متغیرهای  که  دهد

با توجه به نتایج حاصل از دو مدل رگرسیونی استفاده شده، می توان در    .دهند  می  توضیح  را  وابسته  متغیر

 مجموع فرضیه دوم را نیز تایید نمود. 
 

 نتیجه گیری و پیشنهادها  

با وجود قوانین مربوط به افشای اطلاعات مالی در اغب کشورها، عدم توزیع یکسان اطلاعات در بازارهای مالی  

عمدتا منجر به ایجاد مشکل عدم تقارن اطلاعاتی بین طیف های مختلف استفاده کننده از اطلاعات می شود.  

شده و در نهایت منجر به کاهش  بهبود کیفیت افشای شرکت، می تواند باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی  

هرچه  مدیریت سود و یا افزایش کیفیت سود گردد. همچنین برخی مطالعات انجام شده نشان می دهد که  

. یافته می یابد  کاهش  اطلاعاتی  تقارن  بیشتر بوده و عدم  داوطلبانه  افشای  بیشتر باشد،  اقلام تعهدی  کیفیت

. در این پژوهش به منظور  و مفاهیم کلی عنوان شده است های حاصل از این پژوهش منطبق با مبانی نظری

سنجش متغیر عدم تقارن اطلاعاتی، از دو معیار انحراف معیار بازده سهام و میانگین حجم معاملات سهام  

آمده بیانگر این مطلب است که متغیر افشای داوطلبانه اطلاعات دارای رابطه منفی    دست  استفاده شد. نتایج به

و معنی داری با متغیر وابسته انحراف معیار بازدهی سهام )به عنوان یکی از معیارهای عدم تقارن اطلاعاتی(  

نی دار و مستقیمی  می باشد. همچنین نتایج نشان می دهد که متغیر افشای داوطلبانه اطلاعات دارای رابطه مع

گردش معاملات نیز افزایش پیدا    با متغیر وابسته گردش سهام بوده و به موازات افزایش سطح افشای اطلاعات،

می کند. از آنجا که افزایش گردش معاملات به معنی کاهش عدم تقارن اطلاعاتی است، بنابراین موضوع فوق  

بر وجود رابطه منفی بین سطح افشای اختیاری و عدم تقارن اطلاعاتی صحه می گذارد. با توجه به نتایج بدست  

ی، تایید شد.  داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعات  یافشا   نیبجود رابطه منفی  آمده، محتوای فرضیه اول، مبنی بر و 

بر این اساس می توان ادعا نمود که در راستای انتظارات قبلی، افشای اطلاعات و توزیع مناسب آن در بازارهای  

 به یابی دست تواند می اطلاعات افشای کیفیت.  مالی می تواند منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شود

این   دهد. افزایش اطلاعات افشای از  قبل را آگاه گران مبادله میان رقابت داده و کاهش را محرمانه اطلاعات

  بین  اطمینان عدم نتیجه در و شده منعکس  ها قیمت در بیشتری خصوصی طلاعاتا موضوع باعث می شود که

  شین   هاییافته   با  موافق  مزبور،  فرضیه  آزمون  از حاصل  پیدا کند. نتایج کاهش  گران آگاه و ناآگاه مبادلهکلیه  

(  1396)حسنی  و  مرفوع  و(  1398)   همکاران  و  کردستانی  ،(2015)  همکاران  و  فررو   مارتینز  ،(2017)  اوه  و

  علیزاده   و  خواجوی  های  یافته  با  مغایر  و  بوده  اطلاعاتی  تقارن  عدم  بر  داوطلبانه  افشای  سطح  منفی  اثر  بر  مبنی

 . نکردند  مشاهده  شده  یاد  متغیر  دو  بین  داری  معنی  رابطه  که  است(  1393)
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اثر کیفیت اقلام تعهدی بر میزان اثرگذاری افشای داوطلبانه اطلاعات بر عدم  در فرضیه دوم پژوهش،  

  حساسیت   وجود  حاصل از آزمون فرضیه مزبور نشان دهنده  نتایج  مورد بررسی قرار گرفت.  تقارن اطلاعاتی  

  مقایسه  در  شرکتهای با کیفیت اقلام تعهدی بالاتر  سطح افشای اختیاری در  به  انحراف معیار بازده سهام  بالاتر

دهد که میزان اثرگذاری افشای اطلاعات بر گردش    می  حاصله نشان  از سوی دیگر نتایج.  است  موسسات  سایر  با

نتایج مزبور  . سایر شرکتها بیشتر است حجم معاملات در شرکتهایی با کیفیت اقلام تعهدی بالا در مقایسه با 

د که رابطه منفی بین افشای اختیاری اطلاعات  به روشنی بیان می کند که کیفیت اقلام تعهدی باعث می شو

  حسنی  و  مرفوع  هاییافته   با  منطبق  فرضیه  این  آزمون  از  حاصل  نتایج  .و عدم تقارن اطلاعاتی تقویت شود

 است. (  2017)  اوه  و  شین  و(  1396)

با توجه به نتایج فرضیه های پژوهشی و نقش موثری که افشای داوطلبانه اطلاعات در کاهش عدم تقارن  

اطلاعاتی داشت، به نظر می آید نهادهای متولی کار و از جمله سازمان بورس و اوراق بهادار لازم است سیاست  

های بورسی در جهت افشای  های تشویقی  مشخصی را برای افشای مناسب اطلاعات اتخاذ نمایند تا شرکت

انگیزه بیشتری را داشته باشند. در عین حال این   اطلاعات بیشتر و در نتیجه کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

موضوع می تواند به افزایش کارایی بازارهای مالی نیز کمک قابل توجهی نماید. همچنین با توجه به نقشی که 

سطح افشای اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی دارد، شایسته   کیفیت اقلام تعهدی در تحکیم رابطه منفی بین

است معیارهای مشخصی برای سنجش و طبقه بندی کیفیت اقلام تعهدی شرکت های بورسی تعریف شده و 

 شرکت ها بر حسب میزان دستیابی به معیارهای مزبور، رتبه بندی شوند.  
 

 منابع فهرست 

(، رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و مدیریت  1393باباجانی، جعفر؛ تحریری، آرش؛ ثقفی، علی؛ بدری، احمد، )

 . 26-1(،  2)6،    پیشرفت های حسابداریسود، مجله  

( ، بررسی رابطه ی بین افشای اجباری و اختیاری با ارزش سهام  1391پورحیدری، امید؛ حسین پور، حمزه، )

 . 28-9،  5، شماره  چشم انداز مدیریت مالیشرکت ها،  

بررسی  (، اثر کیفیت افشا بر انواع مدیریت سود،  1392خدامی پور، احمد؛ خورشیدی، علیرضا و شیرزاد، علی، )
 . 38-21(،  4)20،  های حسابداری و حسابرسی

(، بررسی رابطه ی میان اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی در  1389خدامی پور، احمد و قدیری، محمد، )

 .29-1(،  2)2،  مجله پیشرفت های حسابداری  بورس اوراق بهادار تهران،  

  تقارن   عدم  بر  داوطلبانه  افشای  سطح  اثرات  بررسی(.  1393)  وحید  تپه،  علی  علیزاده  و  الله  شکر  خواجوی،

  مالی،   حسابداری  تجربی  مطالعات  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های  شرکت  اطلاعاتی

11(42)،  89-115. 

(، بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر  1392ستایش، محمدحسین؛ غفاری، محمدجواد و رستم زاده، ناصر، )
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 .146  -125(،  8)2،  پژوهش های تجربی حسابداریهزینه سرمایه،  

  بهادار   اوراق  بورس  ضعیف  سطح  اطلاعاتی  کارآیی  (. آزمون1390یار. )  مهدی   راد،  مهران,  علی  آبادی،  صالح

 .29-7(:  16)4تهران، بورس اوراق بهادار،  

سهام، پژوهش    بازده  نوسانات  بر  تعهدی  اقلام  کیفیت  (. تأثیر1400فیض اللهی، سلاله، لشکری زاده، مریم، )

 .51-31(:  49)13های حسابداری مالی و حسابرسی،  

  رابطه   بر  اطلاعات  داوطلبانه  افشای تأثیر  (. بررسی1400عامری، حسین، کامیابی، یحیی و ملکیان، اسفندیار )

 .65-49(:  2)12اطلاعاتی، دانش حسابداری،    تقارن  عدم  و  متهورانه  مالیاتی  هایسیاست   بین

(، بررسی نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم  1384قائمی، محمدحسین و  وطن پرست، محمدرضا، )

-85(،  41)12،  بررسی های حسابداری و حسابرسیتقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران،  

103. 

مهدی) سید  پارچینی،  و  علی  رحمانی،  محمد،  پور،  مدیران  (.  1388کاشانی  و  اختیاری  افشای  بین  رابطه 

 . 100-85(،  3)16،  بررسی های حسابداری و حسابرسی،  غیرموظف 

پژوهش  ،  تأثیر کیفیت افشا بر عدم تقارن اطلاعاتی(.  1398کردستانی، غلامرضا، بهرام فر، نقی و امیری، علی )
 .178-159(،  42)11،  های حسابداری مالی و حسابرسی

(، رابطه کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی در شرایط  1396مرفوع، محمد؛ حسنی القار، مسعود، )

 . 169-149(،  68)17،  دانش حسابرسیعدم اطمینان محیطی،  

  و   شرطی  کاری  محافظه  حسابداری،  کیفیت  حسابداری،  (. افشای1393مشایخ، شهناز و میمنت آبادی، شیوا، )

 .70-53(:  24)6شرطی، پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی،    غیر

  رفته یپذ  یهاعدم تقارن اطلاعات و سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت   نیرابطه ب(.  1391نورافکن، هادی ) 

 106-85(،  6)2،  فصلنامه پژوهش های حسابداری ،  شده در بورس اوراق بهادار تهران

اتکا و به موقع بودن( و    تیافشا )قابل  تیفیک  نیرابطه ب  ی(، بررس1388)   ،یدعلیس  ،ینیحس  رج؛ینوروش، ا

 .134-117  ،(55)16ی،  و حسابرس  ی حسابدار   یها  یبررسسود،    تیریمد
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Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the effect of accrual quality on the relationship 

between Voluntary disclosure and information asymmetry. The statistical population of the study 

includes companies listed on the Tehran Stock Exchange. After applying targeted constraints, 140 

companies in the period 2014 to 2020 were selected from the statistical population and the 

relationships between research variables were analyzed using static panel data and the generalized 

least squares method. In this study, to measure the variable of information asymmetry, two 

indicators of standard deviation of stock return and trading volume turnover were used. The results 

show a higher sensitivity of the stock return standard deviation to the level of optional disclosure 

in companies with higher quality accruals compared to other companies. Therefore, it can be 

concluded that the quality of accruals strengthens the effect of voluntary disclosure on information 

asymmetry. The results also show that the effect of information disclosure on turnover in companies 

with high quality accruals is higher compared to other companies. This means that the quality of 

accruals strengthens the positive relationship between discretionary disclosure and turnover. This 

can also be seen as reinforcing the negative relationship between voluntary disclosure and 

information asymmetry. 
Keywords: Accruals Quality, Information Asymmetry, Stock Return Volatility, Trading Volume     

Turnover, Voluntary Disclosure 
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