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

 اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتي
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 چکیده

.  است  اطلاعاتی  تقارن  عدم   و   اطلاعات  داوطلبانه   افشای  بین  ارتباط  بر  تعهدی  اقلام   کیفیت  تاثیر  بررسی   حاضر،  پژوهش   اصلی  هدف
  تعداد   هدفمند،  های  محدویت  اعمال  از   پس .  است  تهران  بهادار   اوراق   بورس   در  شده  پذیرفته  های  شرکت  شامل  پژوهش   آماری   جامعه
 و  تلفیقی  های   داده  از  استفاده  بامتغیرها    بین  روابط  و   شده   انتخاب  آماری   جامعه   بین  از  1399  تا  1393  زمانی  دوره   در   شرکت   145
  شاخص   دو   از  اطلاعاتی  تقارن  عدم  متغیر  گیری  اندازه  جهت  پژوهش  این  در  گرفت.  قرار  تحلیل  مورد  یافته  تعمیم  مربعات  حداقل  روش
موجب    ،اطلاعات  داوطلبانه  افشای  کهنشان می دهد  نتایج .شد  استفاده  سهام  معاملات  حجم  گردش  و   سهام  بازده  معیار  انحراف
  سهام معاملات گردش افزایش  که  آنجا از  اثر مثبت دارد. حجم معاملات   گردش متغیرشده اما بر   سهام  بازدهی معیار   انحرافکاهش 

  تقارن  عدم  و   اختیاری  افشای  سطح  بین  منفی  رابطه  وجود  بر  ،فوق  موضوع  بنابراین  است،  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  معنی  به
 منفی   رابطه  تقویت  باعث  مزبور  متغیر  که  دهد  می  نشان  تعهدی  اقلام  کیفیت  نقش  در عین حال بررسی.  گذارد  می صحه اطلاعاتی

عدم توزیع یکسان اطلاعات در بازارهای مالی عمدتا منجر به ایجاد مشکل   .شود  می  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و   داوطلبانه  افشای  بین
  اطلاعات  به   یابی  دست، می تواند  بهبود کیفیت افشاعدم تقارن اطلاعاتی بین طیف های مختلف استفاده کننده از اطلاعات می شود.  

بیشتر   اقلام تعهدی  هرچه کیفیتدهد.    افزایش  اطلاعات  افشای   از   قبل  را  آگاه  گران  مبادله   میان  رقابت  و   داده  کاهش   را  محرمانه
   .می یابد کاهش  اطلاعاتی تقارن  بیشتر بوده و عدم داوطلبانه   افشای باشد،
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 مقدمه
کشااورها،  بیشااتراینکه در  با وجودپدیده عدم تقارن اطلاعاتی اساات.  اقتصااادی با آن مواجه بوده اند،   واحدهایهمواره یکی از مهمترین چالش هایی که 

. نمی شاودمتوازن در بازارهای مالی توزیع    شاکلبه    همیشاه  اطلاعات  وجود دارد، اما تجاری بنگاه هایافشاای اطلاعات مالی توساط  ی در رابطه با قوانین
می یکی از نکات مهمی که همواره در مورد بازارهای سااارمایه به ویژه بورس های اوراق بهادار مطری می شاااود، بحث کارایی اسااات که بر طب  آن تما

 ی اطلاعات رابطه تنگاتنگی با موضاوعافشاا  (.1384  )قائمی و وطن پرسات،کنند اطلاعات موجود در بازار، اثرات خود را بر روی قیمت ساهام منعکس می 

هدف از افشاای اطلاعات، کاهش توزیع   (.2001، 1)ورشایا  شاودعدم تقارن اطلاعاتی دارد. افشاای بیشاتر می تواند منجر به کاهش رفتار نامتقارن اطلاعاتی  

بهبود کیفیت افشای شرکت، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی را در پی دارد و نامناساب اطلاعات مثثر در تصامیم گیری اساتفاده کنندگان در بازار سارمایه اسات.  
؛ ساتایش و همکاران،  1388 نوروش و حساینی،)منجر به کاهش دساتکاری در ساود و در نتیجه بهبود کیفیت آن خواهد شاد  کاهش عدم تقارن اطلاعاتی،  

و  توضایحی، گزارش هیتت مدیرهشات های ها افشاای اطلاعات را از طری  انتشاار صاورت های مالی، یادداشارکت(.  1398و کردساتانی و همکاران،  1390
مقررات، به  نظایر آن انجام می دهند. علاوه بر این، برخی از شارکت ها علاوه بر افشاای حداقل اطلاعات براسااس اساتانداردهای مربوط و ساایر قوانین و 

در گزارشاگری سااهنه، ابزاری اسات که منجر به    داوطلبانهافشاای  (.  1391 )پورحیدری و حساین پور،  پردازندافشاای اضاافی اطلاعات به صاورت اختیاری می 
تلاش مدیریت در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی با اساتفاده  ود و نشاان دهنده  کاهش مشاکلات ناشای از عدم تقارن اطلاعاتی بین مالکان و مدیران می شا

، فرایند اتخاذ  برای سارمایه گذاران کردن اطلاعات مفید و مرتبطبا فراهم افشاای داوطلبانه،    (.2008 ،2کنندگان صاورت های مالی اسات )ماتوسای و چاکرون

 .ت بهتری از جهت تخصیص بهینه منابع مالی قرار گیرندکنندگان از اطلاعات مالی در موقعیتصمیم را بهبود بخشیده و باعث می شود سایر استفاده 
 مهم،   اقتصادی  های  تصمیم  دیگر   و   مدیران  عملکرد   ارزیابی   فروش،   خرید،   زمینه   در  گیری  تصمیم  برای  شرکتها،  مالی   های  گزارش  از   کنندگان  استفاده

  اقتصادی  کمیاب  منابع  کارآیی  بر  تواند  می  سرمایه  بازار  در  اطلاعاتی   تقارن  عدم  وجود  (. 1392  همکاران،  و  پور  خدامی)  دارند  نیاز  کیفیت  با  مالی  اطلاعات  به
 راه  یک  عنوان  به   تواند   می  افشای اطلاعات  به   نیاز شود.   بازار   شکست در  موجب  صورت بالقوه  به   و   انتخابمغایرت در    مشکل  موجب بروز  و  تتثیر گذاشته 

 نتایج .  دهد  کاهش  را  نادرست  انتخاب  مسئله  و   اطلاعاتی  تقارن  عدم  تواندمی  باه  افشای  کیفیت.  عمل نماید  اطلاعاتی  عدم تقارن  کاهش  حل مفید برای

  مدیران   بین  اطلاعات  تقارن  عدم  و  کندمی  تبدیل  عمومی  اطلاعات  به  را  خصوصی  اطلاعات  شرکتی،  افشای  که  داد  نشان(  1991)  3ورچیا   و  دیاموند  تحقیقات

همچنین با شک و تردید صحبت می کنند.    داوطلبانه  افشای  اعتبار   قانون گذاران در مورد  و   گذاران  سرمایه  حال،  این  با  .دهدمی   کاهش  را   بیرونی   دارانسهام  و

(، در مورد اثر کیفیت اقلام  2013و همکاران،    4با وجود تواف  نظر در مورد رابطه معکوس کیفیت اقلام تعهدی با عدم تقارن اطلاعاتی )کمربه نظر می رسد  

اشاره داشته و برخی دیگر ادعا می کنند  عاملبه وجود رابطه مستقیم بین این دو تعهدی بر افشای اطلاعات اتفاق نظر وجود نداشته باشد. برخی از نظرات 

 (. 2008و همکاران،  6و فرانسیس 2012و همکاران،  5)مسلی آورند می فراهم را تری جامع افشا ضعیف، تعهدی اقلام  کیفیت با های که شرکت

این سوال مهم قابل طری است که کیفیت اقلام  ،  (1390)صالح آبادی و مهران راد،    بورس تهران ضعیف  سطح کارایی  با توجه به مطالب فوق و نیز  
در نظر است در عین بررسی اثر افشای داوطلبانه    پژوهشدر این  افشای اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی داشته باشد.  تعهدی چه اثری می تواند بر رابطه بین  
 .  آن دو نیز بررسی شود بین  رابطه  بر تعهدی  اقلام کیفیتاطلاعات بر عدم تقارن اطلاعاتی، نقش 

 

 پژوهش  مباني نظری

 
1Verrecchia . 

2 - Matoussi & Chakroun 
3 - Diamond & Verrecchia  
4 - Cormier   
5 - Mouselli   
6 - Francis   



 
3 

 

 عدم تقارن اطلاعاتيو  داوطلبانهافشای 
می دهد )مشایخ و   کاهش  را  اطلاعاتی  تقارن  عدم  باهتر،  افشای  کیفیت  به  دستیابی  می دهد  نشان  داردکه  وجود  حسابداری  ادبیات  در  متعددی  مطالعات

 نهادهای  وسیله  به  که  می دانند  قانونی  تعهدات  از  فراتر  اطلاعاتی  افشای  آن را  داوطلبانه   در تعریف افشای(  1995)  همکاران  و  1میک   .(1393میمنت آبادی،  

 در   شده  منتشر  اخبار  مانند  ارتباطی  منابع  دیگر   اما  شود،  می  ارایه  ساهنه  های  گزارش  طری   از  داوطلبانه  افشای  معموهً،.  است  شده  تدوین  گذار  قانون
 مراجع  اجبار  بدون   و  اختیاری  طور   به  که  هایی  شرکت   .   کنند می   فراهم  را   داوطلبانه  افشای  اتموجب  نیز  همایشها  و   ها  کنفرانس  ، اینترنتی  سایتهای  مطبوعات،

 معامله  شرایط  از  اضافی  اطلاعات  افشای  واسطه  به  رو  این  از   و  کنند  می  تلاش  بازار  توقعات  دادن   شکل  برای  واقع  در  کنند؛  می  افشا  را  اطلاعاتی  ،گذار  قانون
 ورتهایص در ابداریحس اقلام ایافش  و گیری  اندازه ایی،شناس مورد در داوطلبانه اطلاعات  ارائه  (. 1395  همکاران،  و  عبدی)  برند  می  منفعت  اشخاص   این  با

و عدم  اطمینان عدم شرایط کاهش داوطلبانه افشای نتایج دیگر از ؛ندمی ک کمک کت رش مالی عیتوض بهبود به و شده  گذاران  مایهسر جذب باعث مالی

   . (2003 ،2ترومبتا  و گیتزمنتقارن اطلاعاتی است )

در زمینه اقتصااد اطلاعات، نظریه ای را پایه گذاری کردند که به نظریه   5و اساتیلیتز 4اکرلوف  ،3میلادی ساه دانشامند به نام های اسا نس  1970در دهه 

اقتصااد اطلاعات محساوب می شاود و توجه  حوزه در   یبا اهمیت  تحقی  "ازار نابساامانب "( با عنوان  1970مقاله آکرلوف ) عدم تقارن اطلاعاتی موساوم شاد.  
ساتوار اسات که نظریه مذکور بر این اصال ا آن، جلب نموده اسات. پایهعدم تقارن اطلاعاتی و تبعات  های مختلف اقتصاادی را به مسائله صااحب نظران حوزه
چه یکی از دو طرف، از شارایط واقعی کاههای مورد نظر، آگاهی نداشاته باشاد، طرف دوم می تواند ساود بیشاتری حاصال نماید. در چنین در یک معامله، چنان

ارت دیگر، شاکسات بازار شارایطی، گونه ای از نبود اطمینان و عدم قطعیت بر فااای معامله حاکم خواهد بود که در نهایت، به تااعیف جریان بازار یا به عب
 (.1389 )خدامی پور و قدیری، منجر می شود

بگذارد. اول   تتثیر اطلاعاتی تقارن عدم بر تواند می طری  ساه از اطلاعات افشاای ساطح ( عنوان می کنند که افزایش2007)  6برون و هایلجیسات

 با علت آن اسات که .دارد بازمی آن، مبنای بر ساوداگری و محرمانه اطلاعات کشاف تلاش به منظور از را گذار سارمایه بیشاتر اطلاعات افشاای اینکه

 انجام مانع بازار، در اطلاعات افشاای دوم اینکه  .پیدا می کند کاهش گذاران سارمایه بین اطلاعاتی(در    تقارن )عدم اطلاعاتی شاکاف اطلاعات، افشاای

  گذاران سارمایه تمام ساطح رفاه اطلاعاتی، تقارن عدم کاهش با در نتیجه، و شاود می محرمانه اطلاعات از برخوردار عده یک برای ساودآور معاملات
 دارندگان  و عمومی  اطلاعات  گروه، دارندگان دو هر  توساط  انجام شاده معاملات  میزان با  اطلاعات،  افشاای ساطح کلی  طور  به  یابد و ساوم اینکه می افزایش
 در را کمتری ساهام نوساان باهتری هساتند، داوطلبانه افشاای شارکتهایی که دارای ساطح که می رود دارد. بنابراین انتظار  مساتقیم ارتباط  محرمانه،  اطلاعات

  (.2017) 7شین و اوهباشند ) نیز کمتری اطلاعاتی تقارن عدم دارای و کرده تجربه معاملات

می شااود و به همین دلیل مدیرانی که به دنبال مدیریت سااود از طری  عدم   ، به کاهش عدم تقارن اطلاعات منجر افشااای اطلاعاتافزایش سااطح  
(. در حقیقت هر چه 1392  )خدامی پور و همکاران،  کاساته می شاودمدیریت ساود   در نتیجه از میزانهساتند، در کار خود شاکسات خورده و    یتقارن اطلاعات

و   این رهگذرسود بیشتر است زیرا می تواند از    دستکاری درزمین بازی به لحاظ اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران نامتقارن تر باشد، انگیزه مدیریت برای  
  و همکاران،  با توجه به این مفهوم که سارمایه گذاران به دلیل فاصاله اطلاعاتی موجود قادر به کشاف مدیریت ساود نیساتند، به اهداف خود برساد )باباجانی

  اطلاعات وجود  اوهً،.  اسات  بخش دو دارای اثر  این. دهد  کاهش  را  نامناساب گزینش مسائله و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  تواند  می باه،  افشاای  کیفیت (.1393
 سارمایه  که  دارد  وجود  کمتری نتیجه احتمال در،  ساازد می  پرهزینه تر و  تر مشاکل  را محرمانه  اطلاعات  به  گران مبادله یابی  دسات  اختیار عموم، در بیشاتر
 عدم  باهتر،  افشاای  کیفیت ثانیاً، .دهد می کاهش را  اطلاعاتی مزیت با  گذار سارمایه یک  با  احتمال مبادله  امر این و  باشاند  محرمانه  اطلاعات دارای  گذاران

 
1 - Meek   
2 - Gietzmann & Trombetta   
3 - Spence   
4 - Akerlof 
5 - Stiylitz   
6 - Brown & Hillegeist   
7 - Shin & Oh 
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)لیوز و  دهاد  تقلیال را  آگااه گاذار سااارماایاه  یاک باالقوه  اطلاعااتی مزیاتمی تواناد  خود،  باه نوباه نیز آن کاه  دهاد می  کااهش را شااارکات ارزش  باه راجع  قطعیات

 (.2006، 1ویسوکی

 

  كیفیت اقلام تعهدیاثر تعديل كنندگي 

عبارت اسات از میزانی که اقلام تعهدی سارمایه در گردش با تحق  جریان نقد عملیاتی مرتبط می باشاند. از آنجا که این اقلام تحت    اقلام تعهدی  کیفیت 
 د بنگرند )فیضتاثیر برآوردها و دساتکاری ها قرار می گیرند، برخی از اساتفاده کنندگان از صاورتهای مالی ممکن اسات به کیفیت اقلام تعهدی به دیده تردی

کیفیت بر اسااس آن،  و   کردهتوجه  اسات که سارمایه گذاران به آن   مهمترین عاملیکه جریان وجه نقد،    بر آن اسات. فرض (1400کری زاده، الهی و لشا
نزدیکی ساود شارکت با اقلام تعهدی مرتبط با ساود حساابداری را شاناساایی  می کنند. در واقع می توان برای سارمایه گذاران، کیفیت اقلام تعهدی را درجه 

کیفیت اقلام تعهدی به میزان نقدشاوندگی اقلام می توان ادعا نمود که   به این ترتیب(.  2005 )فرانسایس، تعریف کرد  ،میزان جریان های نقدی ایجاد شاده
  (.1396 باه خواهد بود )مرفوع و حسنی القار،نیز تعهدی سود اشاره دارد. هر چه درجه نقدشوندگی اقلام تعهدی باه باشد، کیفیت این اقلام 

 نسابتا آگاهی  با  گذاران سارمایه می شاود.  اطلاعاتی  تقارن عدمباعث کاهش   زیادی حد  تا  یافته  انتشاار  اطلاعات  از کدام هر یا و  حساابداری  ساود  اعلان
از کیفیت   شاده  اعلام  ساود  اگر  نتیجه در.  آورند عمل  به  اطلاعات از  صاحیح و دقیقی  تحلیل  نباشاند  قادر  تجربه با  گذاران  سارمایه همانند  اسات ممکن  پایین

شاواهد تجربی بیان (.  1391  نورافکن،) شاود مالی بازارهای  گذاران سارمایه  بین در  اطلاعاتی  تقارن  عدم موجب افزایش  تواند می  مناساب برخوردار نباشاد،
عدم   از، اقلام تعهدی باهتری هساتندکیفیت   دارایاسات. بنابراین، شارکت هایی که بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی    معکوسابطه  کننده ر

  تجربی و  تئوری  مطالعات ،افشااا کیفیت و تعهدی اقلام  کیفیت بین ارتباط مورد دراما   (.2017)شااین و اوه،  می باشااندبرخوردار  کمتریتقارن اطلاعاتی  

 بین رابطه مستقیمی که دادند نشاان افشاا کیفیت و تعهدی اقلام کیفیت بین رابطه بررسای با( 2012) همکاران و 2موسایلیدهد.   می نشاان را  متفاوتی نتایج

  ،ضااعیفتر   سااود کیفیت با های  شاارکت  کنند  می  عنوان  نتیجه در و  اساات کیفیت با  سااود  شااناسااایی  معنای  به باه تعهدی  اقلام کیفیتدارد.  وجود  آن دو 
که شارکت های با   دیدگاه دیگر آن اسات کنند.  نمی تلقی معتبر زیاد را مثساسااتی چنین افشاا  گذاران، سارمایه که  چرا کنند می  افشاا  را  کمتری  اطلاعات

عدم تقارن اطلاعاتی بین شارکت و سارمایه گذاران در چنین شارکت هایی بیشاتر  زیرا کهآورند   تری را فراهم می کیفیت اقلام تعهدی ضاعیف، افشاا جامع
با کیفیت   است؛ اگر معیار کیفیت اقلام تعهدی شرکت برای نشان دادن عدم تقارن اطلاعاتی بکار رود، این طور استدهل می شود که افشا به طور معکوس

 با  اطلاعاتی،  تقارن و  اطلاعات  افشااای میزان جهت  از  سااود، کیفیت  مختلف  سااطوی با شاارکتهایی بنابراین به نظر می رسااد  .اقلام تعهدی مرتبط اساات
بر رابطه بین افشاای اطلاعات و بررسای نقش کیفیت اقلام تعهدی  با توجه به مطالب عنوان شاده،  . (2008فرانسایس و همکاران،  )  یکدیگر متفاوت باشاند
  دارد.تامل و بررسی بیشتری  نیاز بهدر تقویت یا تعدیل این رابطه داشته باشد،  و اثری که می تواندعدم تقارن اطلاعاتی 

 

 پژوهشپیشینه 

جامعه پژوهش و مدیریت سارمایه گذاری آمریکا که با اساتفاده از پایگاه داده های ( در پژوهشای با عنوان   کیفیت افشاا و مدیریت ساود    2019) 3لوبو و ژو

که شارکتهایی که گرایش کمتری به افشاا   دریافتندآنها که افشاای اطلاعات رابطه منفی و معنی داری با مدیریت ساود دارد. به این نتیجه رسایدند  انجام شاد  
افشاای بیشاتر   اطلاعات دارند، بیشاتر اقدام به مدیریت ساود می کنند. نتایج به دسات آمده از دیدگاه کمیسایون بورس اوراق بهادار آمریکا، مبنی بر اینکه

 اطلاعات می تواند ابزار مناسبی جهت کنترل مدیریت سود باشد، حمایت می کرد.
نتایج ( در پژوهش خود به بررساای رابطه بین افشااای اختیاری، کیفیت گزارشااگری مالی و عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. 2020سااوهاسااونو و همکاران )

دارای تاثیر مساتقیم و معناداری بر کیفیت گزارشاگری مالی  به واساطه کاهش عدم تقارن اطلاعاتی،  مطالعه آنان نشاان می داد که افشاای اختیاری اطلاعات  
 آنان همچنین مشاهده کردند که با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، کیفیت گزارشگری مالی کاهش پیدا می کند.است. 

 
1 - Leuz & Wysocky 
2 - Mouselli 
3 - Lobo & Zhou 
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 «کشاور کره نامتقارن در  اطلاعات واطلاعات   داوطلبانه  افشاای رابطه بین  براقلام تعهدی  کیفیت  تتثیر  با عنوان  که پژوهشای در (  2017شاین و اوه )
 نتایج پژوهش آنها نشاان می دادهمچنین اطلاعات منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می شاود.   داوطلبانهکه افشاای دادند، به این نتیجه رسایدند    انجام

  تاثیر بگذارد.عدم تقارن اطلاعاتی  و داوطلبانهمنفی افشای  بر رابطهکه کیفیت اقلام تعهدی می تواند به عنوان سازوکاری 

به بررسای     افشاای میان دوره ای اقلام حساابداری و عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سارمایه توکیو  ( در پژوهشای با عنوان  2016) 1ارا کوبوتا و تاکه

که هر شاارکتی که دارای عدم تقارن اطلاعاتی کمتر بوده میزان نقدشااوندگی باهتری . نتایج مطالعه آنها نشااان می داد تتثیر این دو متغیر بر هم پرداختند

 "داشته و تمایل بیشتری نیز به افشای اطلاعات مالی شرکت داشته است.

عدم تقارن اطلاعاتی با اسااتفاده از   ومساائولیت اجتماعی   بر رابطه بیناطلاعات   داوطلبانهتتثیر افشااای  ( به مطالعه2015و همکاران ) 2مارتینز فررو

ها باید ای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شارکتبه این موضاوع رسایدند که بر ،. در نتیجه گیریسارمایه پرداختند در بازارموجود  شارکت تایی از   575نمونه  

 "اطلاعات افزایش یابد. داوطلبانهسطح کیفیت افشای 
  تقارن عدم  و متهورانه مالیاتی  هایسایاسات بین  رابطه بر  اطلاعات داوطلبانه افشاای تتثیر  به بررسای( در در پژوهش خود 1400عامری و همکاران )

. دارد وجود معناداری و مثبت  رابطۀ  اطلاعاتی  تقارن  عدم و  متهورانه  مالیاتی  هایسایاسات  بین که دهدمی  نشاان آنان  پژوهش  هایافتهپرداختند. ی  اطلاعاتی
  معناداری  تتثیر  اطلاعاتی  تقارن عدم  و متهورانه مالیاتی هایساایاساات  بین  رابطۀ  بر  اطلاعات داوطلبانه  افشااای  که  اساات این  بیانگر هایافته آن،  بر  افزون
  .ندارد

( در پژوهشاای با عنوان   تاثیر کیفیت افشااا بر عدم تقارن اطلاعاتی  به این نتیجه رساایدند که بین کیفیت افشااای 1398کردسااتانی و همکاران )
 تقارن  عدم و افشا کیفیت منفی  رابطه  دفتری،ارزش    به  بازار ارزش  نسابت  همچنین و دارد  وجود داری معنی و منفی  رابطه  اطلاعاتی  تقارن  اطلاعات و عدم

 .کند می تقویت را اطلاعاتی
( به مطالعه ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی در شاارایط عدم اطمینان محیطی در شاارکت های 1396مرفوع و حساانی القار )

گرفته مورد بررسای قرار  1392تا   1387شارکت برای دوره زمانی   72پذیرفته شاده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بدین منظور نمونه ای متشاکل از 
منفی و معنادار بین کیفیت   ارن اطلاعاتی از یک ساو، و رابطهپژوهش حاکی از وجود رابطه مثبت و معنادار بین عدم اطمینان محیطی و عدم تق نتایجشاد.  

 اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی از سوی دیگر است.
بررسای اثرات ساطح افشاای داوطلبانه بر عدم تقارن اطلاعاتی شارکت های پذیرفته خود تحت عنوان   ( در پژوهش1393یزاده طلات ه )خواجوی و عل
در این پژوهش به منظور ارزیابی عدم   .پیدا نکردندلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی  بین ساطح افشاای داوط  رابطه معناداری   اوراق بهادار تهران  شاده در بورس

 تقارن اطلاعاتی از فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش استفاده شده بود.

 

 فرضیه های پژوهش
 با توجه به مبانی نظری مطری شده، فرضیه های پژوهش به شری زیر بیان می شود:

 می شود. اطلاعاتی تقارن عدم موجب کاهش اطلاعات داوطلبانه افشای  فرضیه اول. 
 تاثیر معنادار دارد. اطلاعاتی تقارن عدم و داوطلبانه افشای بر رابطه بین تعهدی اقلام کیفیتفرضیه دوم. 

 

 پژوهش شناسي روش

اساااتقرایی، از بعد زمانی، پس  –، از نوع کاربردی، از دیدگاه ماهیت داده ها، کمی، از لحاظ منط  اجرا، قیاسااای  نتیجه اجرای آننظر   پژوهش حاضااار از
 جامعه آماریاست. و در نهایت از دید روش جمع اوری داده ها و اطلاعات، از نوع آرشیوی  روش و ماهیت، از نوع توصیفی و همبستگی   از جهت رویدادی،

 
1 - Kubota & Takehara  
2 - Martinez ferero 
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 1399لغایت   1393های فعال در بورس در بازه زمانی های نمونه از میان شرکتشده در بورس اوراق بهادار تهران است. شرکت پژوهش شرکتهای پذیرفته
 مورد غربالگری قرار گرفت: بر اساس شرایط زیر و 

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

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

این موضاوع می گذاری متفاوتی برخوردار بوده و    از مبنای ارزشای حقوق صااحبان ساهام منفی نباشاند، زیرا شارکت های مزبور  شارکت ها دار (3
ند  تواند بر نتایج پژوهش اثرگذار باشاد. در عین حال اهرم مالی شارکتهای مزبور بزرگتر از یک بوده و حذف آن به عنوان داده های پرت می توا

 به نتایج قابل قبول تری منجر شود.

معاملاتی بیش از ساه ماه نداشاته باشاد. وجود وقفه معاملاتی نشاان دهنده به روز نشادن اطلاعات بوده و در صاورت اعمال نشادن آن،   وقفه (4
 محاسبه متغیرهای مبتنی بر بازار به درستی انجام نخواهد شد.

زیرا این شارکتها، سااختار سارمایه و سارفصال   سارمایه گذاری و واساطه گری مالی و بیمه ها و بانک ها نباشاد.ماهیت فعالیت شارکت ها از نوع  (5
 های خاص خود را در صورت های مالی دارند.

 از  هاشارکت هزم  اطلاعات .گردید  انتخاب نمونه در دوره زمانی پژوهش  عنوان به  شارکت 145  تعداد مدنظر،  شارایط اعمال و  بررسای  از پس در نهایت 
 از هاتحلیل داده . در این پژوهش به منظورشاد  و ساایت کدال گردآوری بهادار  اوراق  بورس ساازمان  اینترنتی رسامی پایگاه و  نوین  آوردره  افزارنرم  طری 
 .است شده استفاده برآوردی یافته تعمیم مربعات حداقل روش از و جهت برآورد ضرایب متغیرها  Eviews افزارنرم

 

 مدل های پژوهش
  همکاران، و  فرانسایس  ؛2007 ، هایلجیسات و  برون  ؛2003 ،  ترومبتا و  گیتزمندیدگاه های عنوان شاده در مبانی نظری و تجربی پژوهش )بر اسااس  

(، الکوی مفهومی پژوهش مطاب  با 1392  همکاران، و  پور خدامی و  1393 آبادی،  میمنت  و  مشاایخ  ؛2017، اوه  و  شاین ؛2012  همکاران و   موسایلی  ؛2008
 (، قابل ارائه است:1)شکل 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 مدل مفهومی تحقی   -1شکل  

 پژوهشگرمنبع: یافته های 
 

حجم معاملات ساهام گردش ( و VOLAبازده ساهام )  نوساانمنظور محاسابه متغیر وابساته عدم تقارن اطلاعاتی از دو شااخص یعنی  به   در این پژوهش
(VOL  ،اساتفاده شاده اسات )مدل های اساتفاده شاده .  انجام شاده اساتدو مدل مختلف  با اساتفاده از آزمون هر یک از دو فرضایه پژوهشای،    بر این اسااس

 به شری زیر می باشد: اول فرضیه برای آزمون 

 متغیر مستقل: 

 افشای داوطلبانه اطلاعات 

 : تعديل کنندهمتغیر 

 کیفیت اقلام تعهدی 

 : وابستهمتغیر 

 عدم تقارن اطلاعاتی 

 : های کنترلیمتغیر 

 اندازه، مالکیت نهادی، اهرم مالی و بتا 
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VOLAit = β0 + β1VDit +β2SIZEit+β3INSit + β4LEVit + β5BETAit  + β6VOLit + εit                                )1( 
VOLit = β0 + β1VDit + β2SIZEit + β3INSit + β4LEVit + β5BETAit + β6VOLAit + εit                         )2( 

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

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 سااهام  ، VOL  ،  ،نساابت گردش حجم معاملات سااهامVD  ،افشااای داوطلبانه اطلاعات  ،AQکیفیت اقلام تعهدی ، ،INS ،

، شااخص BETA، اهرم مالی و LEV، شارکت  اندازه،  SIZEو کیفیت اقلام تعهدی،   افشاای داوطلبانه، متغیر تعاملی  AQ*itVD، نسابت مالکیت نهادی
 ریسک سیستماتیک می باشد. 

 

 متغیرهای پژوهش

 عدم تقارن اطلاعاتيمتغیر وابسته: 

  و  شاین  و( 2014)  3پارك  و شاین ،(2000) 2ورچیا و لوییز ،(1993) 1هندهولم و  هنگ  از تبعیت  به  اطلاعاتی،  تقارن عدم  سانجش منظور  بهدر این پژوهش،  

انحراف معیار بازده   اساتفاده شاده اسات.(  VOLحجم معاملات ساهام )گردش ( و  VOLA)  بازده ساهام (انحراف معیارنوساان )از دو شااخص ( 2017) اوه
ساهام در طی دوره پژوهش محاسابه می شاود. انحراف معیار بزرگتر نشاان دهنده عدم  دوازده ماههساهام شارکت برای هر ساال مالی بر مبنای بازده های 

 بازده ساهام با توجه به نوساان قیمت ساهام، ساود نقدی، ساود ساهمی و افزایش سارمایه محاسابه می شاود.  (. 2010،  4ارن اطلاعاتی بیشاتر اسات )چو و جوتق

حجم معاملات ساهام به تعداد ساهام منتشاره برای  نسابتحجم معاملات ساهام اسات که از  گردش    ،اندازه گیری عدم تقارن اطلاعاتی شااخص دوم جهت
آن   پایینارن اطلاعاتی  تق عدمو  حجم معاملات نشاان از نقدینگی باهی ساهام گردش . باه بودن  قابل محاسابه اساتدوره یک سااله  در طی یک   iشارکت 
 است.

 اطلاعات داوطلبانهافشای : متغیر مستقل

  ( 1997)  از چک لیسات تعدیل شاده بوتوساان(  1388به تبعیت از کاشاانی پور و همکاران )و    اختیاری اطلاعات افشاای سانجش ساطح جهت پژوهش این در
شاامل پیشاینه اطلاعاتی)کیفی(،   کلی بخش شاش در اخص مزبور. شااساتفاده شاد اسات،مدیره  هیات هایگزارشا ازکه مبتنی بر اطلاعات اساتخرا  شاده  
اطلاعاات بخش هاا )کمی یاا کیفی(، اطلاعاات پیش بینی )عمادتاا کمی( و  آماارهاای کلیادی غیرماالی )عمادتاا کمی(،  خلاصاااه ای از عملکرد تااریخی)کمی(،

در چک لیسات ارائه شاده برای کلیه موارد کیفی امتیاز یک و  برای خص اسات.  اشا  71تحلیل مدیریت )کمی یا کیفی( طبقه بندی شاده و در مجموع شاامل 
 به 134 یعنی قابل دریافت امتیاز کل بر بخش حاصاله از هر امتیاز مجموع تقسایم از داوطلبانه افشاای موارد کمی امتیاز دو در نظر گرفته می شاود. امتیاز

 هی افشای اختیاری دارد.به شده به عدد یک حکایت از سطح بانزدیکی شاخص محاس آید. می دست
 

 
1 - Lang & Lundholm 
2 - Leuz &  Verrecchia 
3 - Shin & Park 
4 - Cho & Jo 
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 اقلام تعهدی كیفیت : متغیر تعديل كننده

  همکاران و دچو مدل  نظیر  هایی مدل در  اسااتفاده شااد.  (2003)  تعدیل شااده 1دچواز مدل  در این مطالعه، به منظور محاساابه متغیر کیفیت اقلام تعهدی  

  شاد، می  تلقی  اختیاری تعهدی  اقلام  عنوان  به  اسااس همین بر  و بوده  ساود مدیریت از  ناشای  دریافتنی  حساابهای  تغییرات تمام که بود  آن  بر فرض ،(1995)

 حسااابهای افزایش  از درصاادی که کردند  عنوان  نمودند،  ارائه اختیاری تعهدی اقلام  محاساابه  برای که جدیدی مدل در(  2003)  2تونا  و  ریچاردسااون دچو،

 منظور  به آنها .شااود  گرفته نظر در اختیاری تعهدی اقلام  عنوان  به نباید  و بوده نساایه های فروش  افزایش از  ناشاای( غیراختیاری) طبیعی  بطور  دریافتنی
 :نمودند ارائه را زیر رگرسیونی مدل شد، می انجام نسیه های فروش افزایش دلیل به که دریافتنی حسابهای در انتظار مورد افزایش محاسبه

                                              (5)  
 نشان دهنده افزایش مورد انتظار در حسابهای دریافتنی است که ممکن است به جهت افزایش در حجم فروش های نسیه ایجاد شود.   Kدر  مدل فوق،       

 برآورد شود. Kبه منظور برآورد اقلام تعهدی اختیاری، لازم است ابتدا مقدار 

دلیل افزودن متغیر مزبور به مدل، یافته های   ( به مدل بود. LagTACCدومین تعدیل انجام شده در مدل، افزودن متغیر وقفه ای کل اقلام تعهدی )
نشان می داد بخشی از تغییرات اقلام تعهدی به دورة قبل وابسته بوده و به طور طبیعی از دورة قبل تتثیر می ( بود که  1999)چمبرز،    برخی از  محققین

 پذیرد مثل موجودی اول دوره که از دوره قبل انتقال یافته است.  
 رشد   حال  در  های  ( به مدل بود. در شرکتGrREVفروش )درآمد  در نهایت سومین تعدیلی که دچو و همکاران در مدل اعمال نمودند، افزودن نرخ رشد

  تغییرات  جز  اقلام  این  تغییرات  نباید  و  اتفاق افتاده  عادی  طور  به  این موضوع.  یابد  می  افزایش(  کاه  موجوی  مثل)تعهدی    اقلام  از  برخی  طبیعی  طور  به
 : قابل ارائه استبه شری زیر  دیلات فوق، مدل دچوی تعدیل شدهبنابراین با توجه به تع. شود منظور( غیرعادی) اختیاری

(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 .) 

∆REC  :حسابتغییر در مبلغ حساب( ها و اسناد دریافتنی سال ها و اسناد دریافتنیt ریافتنی سالها و اسناد دمنهای حساب t-1.) 

K فروشتغییرات : حساسیت حساب های دریافتنی به 
PPEهای ثابت شرکت : ناخالص ارزش دفتری داراییi  در سالt. 

iA: های شرکت جمع داراییi   در ابتدای سال 
ε :  است. اختیاری اقلام تعهدیکه نشان دهنده خطای پسماند 

از روش گشااتاورهای  ی آنبا توجه به اینکه مدل دچوی تعدیل شااده یک مدل خود رگرساایونی تاخیری اساات، بنابراین به منظور براورد ضاارایب متغیرها
به عنوان  محاساابه و    )خطای پسااماند(، قدر مطل  اقلام تعهدی اختیاری (4α ,3α ,2α ,1αهای )پس از تخمین پارامتر  اسااتفاده شااد.(  GMMتعمیم یافته )

 لذا  ،شاده اساتفاده  کننده تعدیل متغیر  عنوان  به کیفیت اقلام تعهدی از پژوهش این دراز آنجا که    تلقی می شاود.(  AQ)معیار معکوس کیفیت اقلام تعهدی 
  بزرگ  به  کوچک  از مقدار آن  ابتدا که  ترتیب این  بهدر قالب یک متغیر مجازی وارد مدل شااده اساات.    قابلیت تفساایر نتایج، متغیر مزبور  به منظور افزایش

از    موردی  عنوان  به  و شاده داده یک عدد  مشااهده  آن  به  باشاد، کوچکتر  میانه ازمقدار متغیر  که صاورتی در.  شاد  محاسابه ها  داده  میانه  سا س و شاده  مرتب
 .شود می داده صفر آن به اینصورت غیر در وشده   تلقی است، برخوردار ییباه از کیفیت که اقلام تعهدی

 
1 - Dechow 
2 - Dechow, P.M., Richardson, S.A., & Tuna 
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 متغیرهای كنترلي

( اعتقاد دارند متغیرهای زیر نیز می تواند بر عدم تقارن  1398و کردستانی و همکاران )  (2010)  1، هیلی و پال و (2017شین و اوه )برخی از پژوهشگران نظیر  

   اطلاعاتی تاثیرگذار باشد: 

 دهند  می   انجام  بیشتری  افشای  تر  بزرگ  های  شرکت  .است   شده  استفاده  شرکت  سهام  بازار  ارزش  لگاریتم  از  شرکت،  اندازه   محاسبه  برای    .اندازه شرکت  - 

 . باشد داشته اطلاعاتی تقارن  عدم  با منفی رابطه اندازه متغیر رود می انتظار .دارند کمتری اطلاعاتی تقارن  عدم بنابراین  هستند، بازار نظارت  تحت بیشتر و

از مجموع سهام منتشر شده واحد مورد نظر.    یو عموم  یدولت  یشده توسط واحدها  یبرابر است با درصد سهام نگهدار  ینهاد  تیمالکنهادی.    مالکیت  -

نهاد  هیسرما بند    یگذار  ب  کیماده    27موضوع  و  بانکها  از:  عبارتند  بهادار  اوراق  بازار  صندوق    ،یگذار  هیسرما  یشرکت ها  ها،  نگیها، هلد  مهیقانون 

از    شی که ب  یحقوق  ای  یقی هر شخص حق  ایثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار و   ی گذار  هیسرما  یو صندوق ها  ه یسرما  نیشرکت تتم ،یبازنشستگ

 نقش که دارند نظارتی توان نهادی گذاران سرمایه  کند.  یداریاوراق بهادار در دست انتشار ناشر را خر  یاز ارزش اسم  الیر  اردیلیاز پنج م  شیب  ایپنج درصد  

 .باشد داشته منفی رابطه اطلاعاتی تقارن عدم با نهادی سهامداران که رود می انتظار نتیجه در. کند می ایفا اطلاعاتی تقارن عدم کاهش دراهمیت  با

  اطلاعات  است  ممکن  و  دارند  کمتری  نمایندگی  هزینه  اهرمی  های  . شرکتبر حسب نسبت بدهی ها به مجموع دارایی ها محاسبه شده است.  اهرم مالی  -

 . دهد افزایش را  اطلاعاتی عدم تقارن  مالی،  اهرم رود می انتظار بنابراین .نمایند افشا تری پایین کیفیت با یا کمتر

ریسک سیستماتیک می باشد که جهت محاسبه آن از بازده های ماهانه سهام شرکت های نمونه و بازده بازار استفاده شده است. شاخص بتا   شاخصبتا.   -

  می تواند طب  رابطه زیر محاسبه شود:

𝛽 =
𝐶𝑂𝑉 ( 𝑅𝑗, 𝑅𝑚 )

𝛿2 𝑅𝑚
 

,𝐶𝑂𝑉 ( 𝑅𝑗، شااخص ریساک سایساتماتیک(،  𝛽 که در آن،   𝑅𝑚 ) ،  ،معرف کوواریانس بین بازده ساهام و بازده بازارjR ، بازده ساهام  ،𝑅𝑚 ،بازار و  بازده
𝛿2 𝑅𝑚 ،.ریسک می تواند به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی دامن بزند. معیارن اافزایش بتا به عنو  واریانس بازده بازار می باشد 

 

 يافته های پژوهش

 آمار توصیفي
این بخش شاامل شااخص های مرکزی )میانه و میانگین(، شااخص های پراکندگی .  اندشاده  ارائه  1  جدولتوصایفی مربوط به متغیرهای پژوهش در  آمار

نشاان  ی پژوهش راهاداده توزیع وضاعیت از کلی شاکل توزیع )چولگی و کشایدگی( می باشاد که شامایی)انحراف معیار، بیشاینه و کمینه( و شااخص های 
 کرده کساب را افشاا های نمره از درصاد 38 پژوهش در حدود آماری جامعه های شارکت میانگین  طور  بهنشاان می دهد که   آماره توصایفیجدول  دهد.می
می  افشاا  ساطح متغیر  توصایفی آماره های  به  توجه با.  سات ا  میانگین حول ها  شارکت  افشاای  نمرات  بودن  متمرکز  بیانگر افشاا  ساطح متغیر  معیار  انحراف.  اند
  مشاخصای  حدود در شارکتها اکثر و ندارند داوطلبانه  اطلاعات  افشاای در باهیی پراکندگی پژوهش آماری جامعه ی ها شارکت که کرد گیری نتیجه  توان

. همچنین میانگین محاسبه شده برای کیفیت اقلام تعهدی ، نشان می دهد کنند)کمترین انحراف معیار مربوط به این متغیر می باشاد(می   افشاا  را  اطلاعات
نتایج همچنین نشاان دهنده تمرکز شارکتهای نمونه بورسای بر اساتفاده از   درصاد مشااهدات، اقلام تعهدی از کیفیت باهیی برخوردار اسات. 48که تقریبا در 

 بدهی جهت تامین مالی می باشد.

 

 های توصیفی متغیرهای کمی پژوهش . آماره1جدول 

 
1 - Healy & Palepu 



10 
 

 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

 مجازی  ب. متغیر 

 درصد فراوانی  شری  متغیر نام 

 02/52 528 0 کیفیت اقلام تعهدی 

1 487 98/47 

 100 1015 جمع

 منبع: یافته های پژوهشگر

 باطينآمار است
  در  مبدأ  از  عرض  و  ضرایب  برابری  بیانگر  صفر  فرضیه  آزمون،  این  در.  شد  استفاده  چاو  آزمون  از  ثابت  اثرات  مدل  و  تلفیقی  رگرسیون  روش  بین  انتخاب  برای
  بیانگر   صفر  فرضیه  پذیرش  و(  ثابت  اثرات  مدل )پانلی  های  داده  روش  از  استفاده  مبین  صفر  فرضیه  تایید  عدم  رو  این  از  و  بوده  بررسی  مورد  های  شرکت
  آزمون .  شود  می  استفاده  هاسمن  آزمون  از  ثابت،   اثرات  مدل  و  تصادفی  اثرات  مدل  دو  بین  انتخاب  فرایند  در.  باشد  می  تلفیقی  های  داده  روش  از  استفاده
 توضیحی  متغیرهای  با(  اثرانفرادی)  تصادفی  خطای  جز  که  صورتی  در.  است  شده  طراحی   انفرادی  اثرات  و  مستقل  متغیرهای  بین  همبستگی  وجود  پایه  بر  مزبور

  سطح   اینکه   به   توجه  با.  شود  گرفته   بکار  ثابت  اثر  مدل  است   هزم  حالتی  چنین  در   و   بوده  دار   تورش   تصادفی  اثر  مدل  صورت  درآن   باشد،  داشته   همبستگی
 فرضیه   تایید  عدم  بیانگر   ( 5و  4)به شری جداول    آزمون  نتایج  بنابراین،  باشد   می  درصد  5  از   کوچکتر  هاسمن   و  چاو  آماره  دو  هر   برای  شده  محاسبه  احتمال

  .باشد  می ثابت اثر  روش به پانلی های داده روش از استفاده لزوم و صفر

 سیوني مدل های پژوهشربررسي مفروضات رگ 

ها از آزمون والد تعدیل شده استفاده شده است. به دلیل در دسترس نبودن آزمون مزبور به منظور بررسی همسانی واریانس  آزمون ناهمساني واريانس.
ها ها و فرض مخالف آن ناهمساانی واریانسدر ایویوز، از نرم افزار اساتاتا برای انجام آن اساتفاده شاد. در آزمون مزبور، فرض صافر مبنی بر همساانی واریانس

درصاد می  5بدسات آمده که کمتراز  داری(، با توجه به ساطح معنی5  و4جداول ها )به شاری شاود. نتایج مندر  در جداول آزمون فرضایهدر نظر گرفته می
 ده شده است.( استفاEGLSباشد، نشان از ناهمسانی واریانس دارد که برای رفع آن از روش حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردی )

نشاان  آزمون این صافر  اسات. فرضبه منظور بررسای اساتقلال خطاها از یکدیگر از آزمون ولدریج اساتفاده شاده   همبستتیي.آزمون عدم وجود خود
( 5و  4بین جملات خطای پساماند می باشاد. نتایج آزمون )به شاری جداول   وجود خودهمبساتگی  بیانگر  آن یک فرض  و  عدم وجود خودهمبساتگی دهنده

 درصد بوده و بر این اساس فرضیه صفر مبنی بر نبود خود همبستگی تایید می شود. 5دهد که سطح معنی داری بیشتر از نشان می
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 هم خطیه به ضارایب همبساتگی محاسابه شاده، دهد. با توجنتایج همبساتگی پیرساون بین متغیرهای توضایحی را نشاان می  2  جدول  .آزمون هم خطي

 شود.شدیدی بین متغیرهای پژوهش مشاهده نمی

 ضرايب همبستگی پیرسون متغیرهای توضیحی پژوهش . 2 جدول

 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 بودن متغیرها اقدام به انجام آزمون مانایی منظور اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنیبه    مانايي.آزمون 

 . (3)جدول  و محاسبه ریشه واحد متغیرهای پژوهش گردید

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

 

 متغیر 

 

 نماد 

 نتیجه  روش آزمون

 ديکی فولر - فیشر ايم، پسران و شین 

 رد می شود   0H احتمال  آماره  احتمال  آماره 
 )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 معاملات گردش حجم 

 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

 متغیرهای وجود یافته انجام گردید. دیکی فولر تعمیم   –و آزمون ایم، پساران، شاین و آزمون فیشار   Eviews 9افزار  آزمون مزبور با اساتفاده از نرم

باشاد. به منظور بررسای مانایی متغیرها از آزمون   نداشاته را هزم اعتبار فیشار  و  اساتیودنتتی هایآزمون که  شاودمی  باعث  رگرسایونی  هایمدل در غیرمانا
  بر مبنی صافر فرضایه  نتیجه در و  بوده مانا  درصاد  5 ساطح در پژوهش متغیرهای که دهدمی نشاان مانایی آزمون  لوین، لین، چو اساتفاده شاده اسات. نتایج

 .شودنمی پذیرفته متغیرها داشتن واحد ریشه

 

 

 تحلیل مدل آزمون فرضیه ها و 
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 4جدول نتایج حاصال از آزمون این فرضایه در می پردازد.   اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی داوطلبانهافشاای فرضایه اول پژوهش به بررسای رابطه بین  
 به  جینتا  شاده اسات. یریبازده ساهام و گردش حجم معاملات ساهام اندازه گ اریانحراف مع اریبا اساتفاده از دو مع  یعدم تقارن اطلاعات  ریمتغ  ارائه شاده اسات.

 95 نانیبوده و در ساطح اطم -136/0(، معادل  VDداوطلبانه اطلاعات )  یافشاا ریمتغ بیمطلب اسات که ضار نیا  انگریآمده از آزمون مدل اول ب دسات

آزمون   جی. نتااسات(  یعدم تقارن اطلاعات  یارهایاز مع  یکیساهام )به عنوان   یبازده  اریوابساته انحراف مع ریبا متغ یدار یو معن  یرابطه منف یدارا  صاددر
رابطه   یدرصاد دارا 95  نانی( در ساطح اطم104/0 بیداوطلبانه اطلاعات )با ضار یافشاا ریکه متغ  حاکی از آن اسات زیاول با اساتفاده از مدل دوم ن هیفرضا
کند. از  یم دایپ  شیافزا  زیاطلاعات، گردش معاملات ن  یساطح افشاا  شیبوده و به موازات افزا حجم معاملاتوابساته گردش   ریبا متغ  یمیدار و مساتق یمعن

و  یاریاخت یساطح افشاا نیب  یبر وجود رابطه منف نیز  موضاوع فوق نیاسات، بنابرا  یکاهش عدم تقارن اطلاعات  یگردش معاملات به معن  شیآنجا که افزا
 گذارد.  یصحه م یعدم تقارن اطلاعات

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 منبع: یافته های پژوهشگر

  ،ی داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعات   یافشاا  نیب یبر وجود رابطه منف یاول را مبن  هیفرضا  یتوان محتوا یبدسات آمده م جیاسااس و با توجه به نتا نیبر ا

باشاد.   یمدل م  یاز اعتبار کل یموضاوع حاک نیدرصاد، معنادار بوده و ا  95 نانیدر ساطح اطم  Fمقدار آماره   یعنیبرازش مدل    ییکوین اخصنمود. شا دییتا
درصاد از  54درصاد و    52  بیاساتفاده شاده در هرکدام از دو مدل فوق به ترت  یرهایدهد که متغ یدر دو مدل اول نشاان م شادهلیتعد نییتع بیضار نیهمچن
 دهند. یم حیوابسته را توض ریمتغ راتییتغ

 مورد بررساای قرار گرفت.  اثر کیفیت اقلام تعهدی بر میزان اثرگذاری افشااای داوطلبانه اطلاعات بر عدم تقارن اطلاعاتی  در فرضاایه دوم پژوهش، 
دهد که اوه متغیرکیفیت اقلام تعهدی بر عدم تقارن اطلاعاتی اثر منفی و معنی داری  می  آزمون فرضایه دوم با اساتفاده از مدل ساوم نشاانحاصال از  نتایج

 معادل VD*AQ تعاملی متغیر ضاریب. داشاته و ثانیا متغیر مزبور بر میزان تاثیرگذاری افشاای اختیاری اطلاعات بر عدم تقارن اطلاعاتی نیز تاثیرگذار اسات

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

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

 مدل دوم  مدل اول متغیر 

ضريب برآورد  

 شده

P-value   ضريب برآورد

 شده

P-value 

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

داوطلبانه افشای   VD 136/0 -  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   

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

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

526/0 ضریب تعیین تعدیل شده  540/0  

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

( 000/0)409/81 ( 000/0)045/78 ( داریمعنی ) هاسمن آماره  



 
13 

 

 افشاای ساطح  به ساهام بازده معیار  انحراف  باهتر حسااسایت وجود  معنی  به  موضاوع  این.  اسات دار معنی درصاد  95 اطمینان  ساطح در و  شاده  محاسابه  -037/0
انحراف معیار بازدهی  که دهد  می نشاانبه عبارت دیگر، نتایج   .اسات موساساات  ساایر با مقایساه در باهتر تعهدی  اقلام کیفیت با های شارکت در اختیاری
 در کاهش می یابد 128/0  معادل  ،ساطح افشاای اطلاعات در  افزایش واحد هر  ازای  به ی که از کیفیت اقلام تعهدی ضاعیفی برخوردارند،  موساساات در ساهام
 . محاسبه شده است( -128/0-037/0) -165/0 معادلی که از کیفیت اقلام تعهدی باهیی دارند، موسسات در مزبور ضریب که حالی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 منبع: یافته های پژوهشگر

از سوی دیگر    افشای اختیاری اطلاعات بر عدم تقارن اطلاعاتی می شود.  منفی  نتایج مزبور بیان می کند که کیفیت اقلام تعهدی باعث تقویت اثر 
  95  اطمینان  سطح  در   و  شده   محاسبه  024/0  معادل  VD*AQ  متغیر  ضریب  دهد،  می  حاصل از آزمون فرضیه دوم با استفاده از مدل چهارم، نشان  نتایج
موضوع نشان می دهد که میزان اثرگذاری افشای اطلاعات بر گردش حجم معاملات در شرکتهایی با کیفیت اقلام تعهدی باه   این.  است  دار  معنی  درصد

موسساتی که از کیفیت  )به عنوان معیار معکوس عدم تقارن اطلاعاتی( در به این ترتیب که گردش حجم معاملات. سایر شرکتها بیشتر است در مقایسه با 
موسساتی   در  مزبور   ضریب   که  حالی  در  افزایش می یابد،  098/0  معادل  سطح افشای اطلاعات،   در  افزایش  واحد  هر  ازای  به   اقلام تعهدی ضعیفی برخوردارند،  

نتایج مزبور به روشنی بیان می کند که کیفیت اقلام تعهدی  .  محاسبه شده است(  098/0+  024/0) 122/0 که از کیفیت اقلام تعهدی باهیی دارند، معادل
فی  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 من

 استفاده   متغیرهای  که  دهد  می  نشان  مدل های سوم و چهارم  در  شدهتعدیل  تعیین  ضریب  بین افشای اختیاری و عدم تقارن اطلاعاتی نیز می باشد. همچنین

 )مدل های سوم و چهارم(  فرضیه دوم  آزموننتايج  . 5 جدول

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 
 مدل چهارم  مدل سوم متغیر 

ضريب برآورد  

 شده

P-value   ضريب برآورد

 شده

P-value 

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

داوطلبانه افشای   VD 128/0 -  045/0  809/0  203/0  

- AQ 095/0 کیفیت اقلام تعهدی   290/0  870/0  000/0  

- VD*AQ 703/0 متغیر تعاملی   140/0  240/0  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   

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

E5/4(000/0 ) 8/5(000/0) آزمون والد -ناهمسانی واریاتس )احتمال( e 

553/0 ضریب تعیین تعدیل شده  570/0  

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

( 000/0)511/79 ( 000/0)018/68 ( داریمعنی ) هاسمن آماره  
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با توجه به نتایج حاصل از دو مدل رگرسیونی    .دهند  می  توضیح  را  وابسته  متغیر  تغییرات   از  درصد  57  و  درصد  55  ترتیب  به  مزبور  مدل  دو  از  هرکدام  در  شده
 استفاده شده، می توان در مجموع فرضیه دوم را نیز تایید نمود. 

  و پیشنهادها نتیجه گیری

عدم تقارن  مشاکل ایجاد عمدتا منجر به  اطلاعات در بازارهای مالی  در اغب کشاورها، عدم توزیع یکساان با وجود قوانین مربوط به افشاای اطلاعات مالی  
شاده و در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی  می تواند باعث  بهبود کیفیت افشاای شارکت،  بین طیف های مختلف اساتفاده کننده از اطلاعات می شاود.  اطلاعاتی  
 اقلام تعهدی هرچه کیفیتگردد. همچنین برخی مطالعات انجام شااده نشااان می دهد که  و یا افزایش کیفیت سااود  منجر به کاهش مدیریت سااود نهایت

کلی  یافته های حاصال از این پژوهش منطب  با مبانی نظری و مفاهیم. می یابد  کاهش  اطلاعاتی  تقارن بیشاتر بوده و عدم  داوطلبانه  افشاای  بیشاتر باشاد،
از دو معیار انحراف معیار بازده سااهام و میانگین حجم معاملات سااهام در این پژوهش به منظور ساانجش متغیر عدم تقارن اطلاعاتی،    .عنوان شااده اساات

اطلاعات دارای رابطه منفی و معنی داری با متغیر وابساته انحراف معیار   داوطلبانهآمده بیانگر این مطلب اسات که متغیر افشاای  دسات . نتایج بهشاد  هاساتفاد
اطلاعات دارای رابطه    داوطلبانهبازدهی ساهام )به عنوان یکی از معیارهای عدم تقارن اطلاعاتی( می باشاد. همچنین نتایج نشاان می دهد که متغیر افشاای  

از آنجا که معنی دار و مساتقیمی با متغیر وابساته گردش ساهام بوده و به موازات افزایش ساطح افشاای اطلاعات، گردش معاملات نیز افزایش پیدا می کند. 
ساطح افشاای اختیاری و عدم تقارن  افزایش گردش معاملات به معنی کاهش عدم تقارن اطلاعاتی اسات، بنابراین موضاوع فوق بر وجود رابطه منفی بین  

ی،  و عدم تقارن اطلاعات   داوطلبانه  یافشااا  نیبمبنی بر وجود رابطه منفی  ت آمده، محتوای فرضاایه اول،ارد. با توجه به نتایج بدساااطلاعاتی صااحه می گذ
، افشاای اطلاعات و توزیع مناساب آن در بازارهای مالی می تواند منجر به کاهش عا نمود که در راساتای انتظارات قبلیبر این اسااس می توان اد.  شادتایید 

 از قبل را آگاه گران مبادله میان رقابت داده و کاهش را محرمانه اطلاعات به یابی دسات تواند می اطلاعات افشاای کیفیت.  عدم تقارن اطلاعاتی شاود

کلیه  بین اطمینان عدم نتیجه در و شاده منعکس ها قیمت در بیشاتری خصاوصای طلاعاتا کهاین موضاوع باعث می شاود  دهد. افزایش اطلاعات افشاای
 ،(2015) همکاران  و فررو مارتینز ،(2017) اوه  و شاین هاییافته با  مواف   ،مزبور فرضایه آزمون  از حاصال نتایجپیدا کند.  کاهش آگاه و ناآگاه  گران مبادله

 های یافته با مغایر و بوده  اطلاعاتی  تقارن عدم  بر داوطلبانه افشااای سااطح  منفی اثر  بر مبنی(  1396)حساانی  و مرفوع و( 1398) همکاران  و کردسااتانی
 .نکردند مشاهده شده یاد متغیر دو بین داری معنی رابطه که است( 1393) علیزاده و خواجوی

 بررساای قرار گرفت.   مورداطلاعات بر عدم تقارن اطلاعاتی   داوطلبانهاثر کیفیت اقلام تعهدی بر میزان اثرگذاری افشااای  در فرضاایه دوم پژوهش، 
شارکتهای با کیفیت اقلام  ساطح افشاای اختیاری در  به انحراف معیار بازده ساهام  باهتر  حسااسایت وجود مزبور نشاان دهندهحاصال از آزمون فرضایه  نتایج

دهد که میزان اثرگذاری افشاای اطلاعات بر گردش حجم معاملات  می  حاصاله نشاان از ساوی دیگر نتایج.  اسات موساساات ساایر  با مقایساه در تعهدی باهتر
نتایج مزبور به روشانی بیان می کند که کیفیت اقلام تعهدی باعث می . ساایر شارکتها بیشاتر اسات  در شارکتهایی با کیفیت اقلام تعهدی باه در مقایساه با 

 و مرفوع هاییافته با منطب  فرضایه این آزمون  از  حاصال نتایج  .تقویت شاود  عدم تقارن اطلاعاتیبین افشاای اختیاری اطلاعات و  منفیشاود که رابطه  
 .است( 2017) اوه و شین و( 1396) حسنی

نهادهای به نظر می آید ش موثری که افشاای داوطلبانه اطلاعات در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی داشات،  و نق پژوهشای با توجه به نتایج فرضایه های
سایاسات های تشاویقی  مشاخصای را برای افشاای مناساب اطلاعات اتخاذ نمایند تا شارکتهای متولی کار و از جمله ساازمان بورس و اوراق بهادار هزم اسات  

در عین حال این موضاوع می تواند به    بورسای در جهت افشاای اطلاعات بیشاتر و در نتیجه کاهش عدم تقارن اطلاعاتی انگیزه بیشاتری را داشاته باشاند.
همچنین با توجه به نقشای که کیفیت اقلام تعهدی در تحکیم رابطه منفی بین ساطح افشاای  افزایش کارایی بازارهای مالی نیز کمک قابل توجهی نماید.

بورسی تعریف شده  اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی دارد، شاایساته است معیارهای مشخصی برای سنجش و طبقه بندی کیفیت اقلام تعهدی شرکت های
 و شرکت ها بر حسب میزان دستیابی به معیارهای مزبور، رتبه بندی شوند. 
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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. 
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