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Abstract 
 

Purpose: The purpose of this study is to investigate the role of economic policy uncertainty in 

the relationship between voluntary disclosure of information and information asymmetry in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Methodology:This research is descriptive, correlational and post-event. In order to investigate 

this issue, research hypotheses based on a statistical sample consisting of 138 firms during the 

years 2009 to 2018 and were tested using multivariate regression models. 

Findings: The results show that the relationship between voluntary disclosure of information 

and information asymmetry is statistically negative and significant. The results also showed 

that economic policy uncertainty as a moderating variable weakens the relationship between 

voluntary disclosure of information and information asymmetry. This means that in a situation 

of economic policy uncertainty, with the reduction of inefficient fiscal and monetary policies 

and also the reduction of public distrust in economic decisions, voluntary disclosure of 

information decreases and as a result, information asymmetry increases. Economic uncertainty 

with disruption of the price system leads liquidity to unproductive activities and reduces the 

inflow of liquidity to production and thus reduces corporate investment. 

Originality / Value: The results of this study, in addition to developing the literature on 

economic policy uncertainty and information asymmetry, help capital market participants, 

decision makers, analysts and potential and actual investors of the Tehran Stock Exchange to 

analyze investment plans in financial assets and Securities should pay special attention to this 

important issue. The results also made financial and economic policy makers seek to create 

stability and create a safe investment environment, which is one of the basic conditions for the 

country's economic development, and by formulating long-term economic plans and taking 

into account the country's political and economic conditions, the necessary ground. Provide 

information to reduce asymmetry. 
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 گذاریمالی و سرمایه  هایرفتپیش

 6شماره   -1401 بهار، سومسال 

 31-52 صفحات
 نوع مقاله: پژوهشی

داوطلبانه  یافشا  یندر ارتباط ب یاقتصاد هاییاست س یناننقش عدم اطم

 یاطلاعات و عدم تقارن اطلاعات
 

 1الدینیکاظم شمس ، 2پوری احمد خدام، 1قاسم قاسمی 
 

 31/01/1401تاریخ پذیرش:                              21/07/1400تاریخ دریافت: 

  چکیده

های اقتصیادی در ارتاا  بین افشیای داوماااقه امادات  هدف از این پژوهش بررسیی قشش ددم اممینا  سییاسیت  هدف: 

 باشد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا  میو ددم تشار  اماداتی در شرکت

های  فرضییهاین منظور،    رویدادی اسیت. بههماسیتیی و پس توصییفی، قوع از پژوهش این  شنناسنی پژوهش: روش

و  تحای  مورد  1388-1397های  سیال  میمشیاهده    1380)  شیرکت  138آماری متشیل  از   پژوهش بر مانای یک قموقه

 د.گرفتنقرار  بررسی

آماری   از قظرداتی  امادات و ددم تشار  اما  افشییای داوماااقهکه رابطه بین   دادقشییا   های پژوهش  یافته ها: یافته

تضییعیر رابطه بین افشییای   های موجبکه ددم اممینا  سیییاسییت قشییا  داد ها همچنینیافته .اسییتمعنادار   و  نفیم

که در یک شییرایع ددم اممینا  این موضییوع به معنی آ  اسییت  شییود.  امادات و ددم تشار  اماداتی می  داوماااقه

به  مردم قسیات ادتمادیو پولی قاکارآمد و همچنین کاهش بی مالی هایهای اقتصیادی با افاایش سییاسیتسییاسیت

 یابد. امادات کاهش و در قتیجه ددم تشار  اماداتی افاایش می های اقتصادی، افشای داوماااقهتصمیم

های  ادبیات مربو  به ددم اممینا  سیییاسییت توسییعه این پژوهش داوه بر قتایج اصنالت   ارشش افووده علمی: 

در تحای   تا   کندکمک میگذارا   گرا  و سیییرمایهتحای   به فعالا  بازار سیییرمایه، ی و ددم تشار  اماداتی،اقتصیییاد

. همچنین  داشییته باشییندای ویژهتوجه  مهم  مالی و اوراق بهادار به این موضییوع    هایداراییگذاری در سییرمایه  هایمرح

از   یلی که گذاریفضیای مطمنن سیرمایه خاق و  جاد ثااتاقتصیادی به دقاال ای و  گذارا  مالیشید سییاسیت بادث قتایج

برای کاهش   لازم زمینه باندمدت اقتصیادی هایاسیت، باشیند و با تدوین برقامه کشیور پیشیرفت اقتصیادی شیرایع اسیاسیی

  قمایند. فراهم ددم تشار  اماداتی را
 

 .یداوماااقه امادات، ددم تشار  امادات یافشا ی،اقتصاد هاییاستس ینا ددم امم: هاواژهکلید 

 D82, E02, G14, M41.  : موضوعی  یبندطبقه

 
 .  یرا باهنر کرما ، کرما ، ا یدداقشیاه شه ی، گروه حسابدار. 1
 khodamipour@uk.ac.ir)قویسنده مسنول .  .یرا باهنر کرما ، کرما ، ا یدداقشیاه شه ی، گروه حسابدار. 2
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 مقدمه -1

های گاارشیری مالی خود دارقد، استدلال بر های روشن در مورد اقتخاب که مدیرا  اولویتزماقی

که خروجی افشای قفع شخصی تا زماقی  افشا برای توصیه  این است که از قااممیناقی در مورد یک مسأله

ها یلی از اباارهای مهم شود. افشای امادات توسع شرکتپذیر باشد، استفاده میها توجیهافشای آ 

گذارا ، ادتااردهندگا  و سایر افراد  منظور اقتشال امادات مربو  به دمالرد مالی به سرمایه مدیرا  به 

 1اضا برای افشای امادات، مسائ  قمایندگی و ددم تشار  اماداتی ذینفع بوده و یلی از دلای  مهم تش

به حال  است.   جهت  ملاقیامی دنوا به را امادات  داوماااقه افشای قمایندگی قظریه هر 

ایفای مدیرا  بخشی اممینا  به  می دارا سهام از  حمایت  و مااشرت وظیفه قسات   2لی   کند.مطرح 

می    2008) داوماااقه  افشای   کاهش  و شرکت  مااقهفرصت رفتار  کاهش به منجر تواقدمعتشدقد که 

 از  که  است  امادات  دهیدامت هایاز روش  یلی همچنین به دنوا  و گردد؛ اماداتی تشار   ددم

افشای داوماااقه امادات  تأثیر . در این پژوهش،  1400)دامری و هملارا ،  است   قیا آقها مؤثرترین

-قتایج بهتر، بررسی قشش ددم اممینا  سیاست داشتن  و برای شودمی بر ددم تشار  اماداتی سنجش

 دنوا  متغیرتشار  اماداتی بهافشای داوماااقه امادات و ددم   در ارتاا  بین  EPU)3ای اقتصادی ه

آزمو  سیاست می  تعدیایر،  اممینا   ددم  توجه شود.  مورد  که  است  مهمی  موضوع  اقتصادی  های 

به دلای  مختافی  4های اقتصادی گرفته است. ددم اممینا   قرار هاسازما   مالی  مدیرا  و  اقدیشمندا 

های قاگهاقی تولید، اشتغال، قرخ بهره، قیمت قفت و تواقد در سراسر کشورها گسترش یابد. قوسا می

تواقند از مریق  ها میدولت ثاات دارد.گر آ  است که یک کشور ساختاری قامطمنن و بیقرخ ارز بیا 

ند. ددم های اقتصادی کمک کنددم اممینا  سیاست های قادرست به افاایشمدیریت و تصمیمسوء

های  رود ددم اممینا باشد. اقتظار میکه شرایع اقتصادی ضعیر است بیشتر میاممینا  سیاسی زماقی

ددم قطعیت یک اص    های اقتصادی و سیاسی افاایش پیدا کنند.در مول بحرا  های اقتصادی سیاست

محیع قامطمنن گرفته  گذاری در یک  سرمایه  های پرهاینهاصای در امور مالی است. بسیاری از تصمیم

گذاراقی که امادات کامای در مورد متغیرهای سطح کا  و سود سهام قدارقد، اغاب شوقد. سرمایهمی

ای اقجام دهند. شرایع در بازارهای های هوشمنداقهبینیکنند با استفاده از امادات موجود، پیشسعی می 

ثاقیه تغییر کندمالی می بازار سهام را از ن، سرمایهبنابرای  ؛تواقد در درض چند  گذارا  اخاار مربو  به 

اقدرکارا  بازار  گذارا  و دستهای برای سیاستکنند. با درک منشأ بازار سهام، قوسا قادیک دقاال می

 
1. Information asymmetry  
2. Li 

3. Economic policy uncertainty (EPU) 
4. Economic uncertainties 
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آتی شرکت قتیجه جریا مهم است. از آقجا که درآمدهای  های قشدی به ثاات اقتصاد کا  ها و در 

های که ددم اممینا  در مورد رفتار آتی مااقی اقتصاد کا  بادث واکنش  آور قیستبستیی دارد، تعجب

شود   سهام  فعای  بازده  با  هملارا متناسب  و  هر    . 2021،  1)آیدین  اقجام  دقاال  به  که  است  بدیهی 

به   قتایج  است  این  بر  استفاده داقهپژوهشی تاش  مورد  آمده  اتخاذ دست  در  تا  بییرد  قرار  مندا  

 شرح به ی اافاوده و ارزش بتواقد دستاوردها  پژوهش  ج یقتا رود یها کارآ و مؤثر باشد. اقتظار متصمیم 

 باشد:  داشته ریز

گذشته در رابطه   هایپژوهش مااقی قظری گسترش  موجب تواقدمی هشاین پژو که قتایجاول این

سرمایه اماداتی  تشار   ددم  و  امادات  داوماااقه  افشای  اممینا   بین  ددم  تعدیای  قشش  و  گذاری 

اقداز  که این پژوهش چشمهای اقتصادی بر این رابطه در بورس اوراق بهادار تهرا  شود. دوم اینسیاست

گشاید. همچنین های اقتصادی و ددم تشار  اماداتی میموضوع ددم اممینا  سیاستبه   را جدیدی 

دنوا  قوآوری این  تواقد بهبررسی یک متغیر اقتصادی و تأثیر آ  بر متغیرهای مالی و حسابداری می

های منطشی میر گیریرود قتایج پژوهش ابااری جهت تصمیمپژوهش در قظر گرفته شود. اقتظار می

  را فراهم گرا تحای و  فعالا  بازار سرمایه،    اقتصادی، و  گذارا  مالی کنندگا  )سیاست از استفاده  وسیعی

 ایرا  صورت قیرفته پیرامو  موضوع پژوهش در  گوقه پژوهشیتاکنو  هیچ که این به آورد. باتوجهمی

ی داوماااقه امادات ها پاسخ دهد که؛ آیا بین افشاکند به این پرسشاست؛ لذا پژوهش حاضر تاش می 

های اقتصادی در ارتاا   و ددم تشار  اماداتی رابطه وجود دارد؟ و همچنین آیا ددم اممینا  سیاست

 بین افشای داوماااقه امادات و ددم تشار  اماداتی مؤثر است؟

مااقی قظری و پژوهش اینبه  پژوهشهای مختار این  قسمت های  ترتیب است: در بخش دوم، 

است. اقجام شد بیا  شده  پژوهش  در بخش سوم روش موردقظر  است.  ارائه شده  آ   در خصوص  ه 

-ها قیا در بخش چهارم ارائه شده و در قهایت، بحث و قتیجهیههای حاص  از تحای  آزمو  فرضیافته

 گیری اقجام شده و پیشنهادهای کاربردی ارائه شده است. 
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

گیری شر  تصمیمپیش   ترینمهمگذارا   امادات مناسب و صحیح توسع سرمایه به دست آورد   

شود. دنوا  فرضیه بازار کارآمد تعریر میبنابراین قدرت داقش به  ؛شودگذاری تاشی میدر مورد سرمایه 

 شود. ، اغاب در بسیاری از بازارها مشاهده میبه جای کارایی امادات 2، امادات قامتشار  حالبا این 

 
1. Aydin et al. 
2. Asymmetric Information 



   35 اماداتی  داوماااقه امادات و ددم تشار  یافشا یندر ارتاا  ب یاقتصاد هاییاست س  ینا قشش ددم امم

بازاری    1970) 1آکرلوف   قمود و در  را تعریر  تشار  اماداتی  ابتدا ددم  بود که  اولین شخصی 

کیفیت محصولات دارقد که   دهد که فروشندگا  امادات بهتری قسات به خریدارا  در موردقشا  می

-. یلی از پدیده 2020،  2ین و هملارا  وه)کیفیت شود  تواقد بادث اقتخاب قادرست محصولات بیمی

دهد، قاود تشار  اماداتی است که به  منفی، که به مور معمول در بازارهای اوراق بهادار رخ می  ایه

شود. ددم تشار  اماداتی زماقی  گذارا  منجر می های قامناسب اقتصادی توسع سرمایهگیریتصمیم

د، مشرو  بر  آید که یک مرف از قرارداد یا معاماه از امادات بیشتری آگاهی داشته باشبه وجود می

قرباقی و ددیای،  )که از این امادات در زما  برقراری ارتاا  با مرف دییر به مور مؤثر استفاده کند  این

1391   . 

 تشار   افاایش آ  دقاال به و  اماداتی  محیع  ابهام کاهش  موجب  امادات داوماااقه افشای

از می شرکت  مدیریت  به گذارا رمایهو اممینا  س اماداتی  افشای  سیستم  یک  سوی دییر، شود. 

ماقعمی باکیفیت  داوماااقه  واسطه به شا  شخصی منافع  راستای در مدیریت ماای فرصت از تواقد 

شفافیت اماداتی  افاایش در قتیجه و اماداتی تشار  کاهش ددم بادث مرفی از و گردد هابرقامه 

موقع را به ذینفعا  ارائه  ها باید امادات کافی، درست و بهسازما .   1400دامری و هملارا ،  )شود  

دنوا  روشی برای های منطشی باشند. افشای امادات حسابداری باید به دهند تا قادر به اتخاذ تصمیم

فرآیند شفاف شرکت ایناجرای  از  اممینا   و سرمایهکه سهامها جهت  بهگذارا  میدارا   مور تواقند 

د. مشل  ددم تشار  امادات و تضاد منصفاقه و هماما  به امادات دسترسی داشته باشند درک شو

دهد که باید این مشلات را کاهش دهد. به افشای امادات حسابداری را افاایش می  قمایندگی قیاز

دنوا  مثال، باید ددم  گذارد، بهافاایش افشای امادات حسابداری بر امور مالی یک شرکت تأثیر می

گذارا  را کاهش دهد و همچنین اممینا  در مورد دمالرد آتی شرکت و قرخ بازده مورد قیاز سرمایه 

دنوا  کیفیت امادات حسابداری ارزش شرکت را افاایش دهد. موضوع افشای امادات حسابداری به

-های سرمایهباشد که با کاهش امادات و اقییاه، بر تصمیمهای مالی سالاقه میارائه شده در صورت

 .   2021، 3)کاقاپیلین و هملارا   گذاردگذارا  و سایر ذینفعا  تأثیر می

 در هاییمشل  با گذارسرمایه آ   در  که  است  شرایطی دولت، اقتصادی های سیاست اممیناقیددم

 یلی  دولت مخارج که آقجا  از .شود  مواجه  دولتی مخارج قظیر دولت  آتی هایگذاریسیاست  بینیپیش

-سرمایه ک ، تشاضا  بر منفی  تأثیر  آ  اممیناقیددم است، اقتصاد ک  تشاضای  اجاای  ترینمهم از

. برای بازارهای سرمایه،  1399آذر و هملارا ،   )باقرزاده  دارد  اقتصادی  رشد  قتیجه در  و تولید ذاری،گ

 
1. Akerlof 
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گذارا  تشخیص معشولی از موارد خارجی قاشی از ددم اممینا  سیاست سرمایه رسد احتیا   به قظر می

های دهد. به مور خاص، در مواجهه با محیع سیاست قامطمنن فااینده، دریافت دامتاقتصادی ارائه می

حال، به دلی  با این ای دشوار است.مور فاایندهگذارا  بهارزش خصوصی از بازار دمومی برای سرمایه

آوری امادات گذارا  داخای تمای  بیشتری به جمعگذاری، سرمایهگریای سرمایهشناسی ریسکا رو

های موجود در بازار دارقد تا کماود امادات دمومی را جارا  کنند، این امر قه  خصوصی از همه مرف

مچنین این احتمال تری به دست آورقد، باله هسازد امادات شرکتی دقیقگذارا  را قادر میتنها سرمایه 

می بیشتر  سرمایه را  محتاماقه  رفتار  که  میکند  تشلی   را  خارجی  قظارتی  قیروهای  تا گذارا ،  دهد 

قاب  شرکت و  معتارتر  سود  امادات  کنند  ترغیب  را  محتوای ها  قتیجه  در  کنند،  منتشر  ادتمادتری 

. ددم اممینا  تأثیرات زیادی بر ک     2021،  1)گیولیاقگ و هملارا  اماداتی سود را بهاود بخشند  

های مختار اقتصاد یک وظیفه مهم  ها در بخشاقتصاد دارد، ارزیابی آ  تأثیرات، منابع و اهمیت آ 

-اقد منجر به رکود شود. پژوهشتومی  اقتصادی های سیاست  اممیناقیددم داوه بر این، اثرات است.

توسعه  ه کشورهای  و  بازارها  بیشتر  است،  متمرکا  و سهام  مالی  بازارهای  بر  که  موجود  را  ای  یافته 

میتجایه اورلوویچ کند  وتحای   و  ددمپژوهش  . 2020،  2)اسلرینیاریک  که  معتشدقد  اممیناقی  گرا  

سرمایه   هایسیاست مدل  مؤید  موضوع  این  دارد.  رابطه  اماداتی  تشار   ددم  با  آگاه  اقتصادی  گذار 

تواقد اقتصادی می هایسیاست اممیناقیتوا  بیا  کرد این است که ددمباشد. دلی  دییری که میمی

ریت شود که در این صورت دقت امادات دمومی دامای برای افشای امادات اضافی از سوی مدی

سرمایه  خصوصی  امادات  به  ددمقسات  قتیجه  در  و  یافته  افاایش    های سیاست  اممیناقیگذارا  

می قاب اقتصادی  تأثیر  تشار تواقد  ددم  بر  بین    توجهی  رابطه  دییر،  از مرف  باشد.  داشته  اماداتی 

تشار   اقتصادی  هایسیاست  اممیناقیددم ابهام می   و ددم  دارای  ، 3)قاگار و هملارا باشد  اماداتی 

ااقه امادات بر ددم تشار  اماداتی و قشش  افشای داوما . هدف اصای این مطالعه بررسی قشش  2019

باشد تا مشخص شود چیوقه ددم اممینا  های اقتصادی بر این رابطه میتعدیای ددم اممینا  سیاست

های اقتصادی بر ارتاا  قشش افشای داوماااقه امادات و ددم تشار  اماداتی تأثیرگذار است؟  سیاست

 های از پژوهش برخی  ادامه باشد. درمی اهمیت حائا موضوع این موارد مطرح شده بررسی بهباتوجه

 شود:ارائه می  زمینه این مطالعه در مهم

-هیسرما بر  یاقتصاد ی هااستیس یناق یقاامم ، در پژوهشی به بررسی اثر 1400لوقی و هملارا  )

شر  یتکشر  یذارگ پرداختند بهادار  اوراق بورس  در شده رفتهیپذ   یهات کدر   از کیحا جیقتا تهرا  

 
1. Guoliang et al. 

2. Škrinjarić & Orlović 
3. Nagar et al. 
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 استیس ی ناقیقاامم به قسات  یت کشر  یگذارهیسرما بر  یپول  استینا  س یشتر ددم اممیب یرگذاریتأث

که   یمال داد  قشا   قتایج  به   را ینی یقشد ها،متیق ستمیس در  اختال با یاقتصاد  اممیناقیددمبود. 

 جه یقت در  و د یتول سمت  به  ینییقشد اهش ورود کو موجب   ردهک ت ی هدا رمولدیغ  یها تی فعال سمت 

 شود.یم ی تکشر یگذارهیسرما اهشک

  ین داوماااقه امادات بر رابطه ب  یافشا  یرتأث  یبه بررس  ی، در پژوهش 1400و هملارا  )  یدامر

به هدف پژوهش، تعداد    یابیدست  یپرداختند. برا  یمتهوراقه و ددم تشار  امادات   یاتیمال  هاییاستس

 ی بررس   ردمو  1397  یال  1391  یدوره زماق  یشده در بورس اوراق بهادار تهرا  م  یرفتهشرکت پذ  174

 یره چندمتغ  یخط  یو و رگرس  یایترک   یهاوتحای  دادهاز روش تجایه  ها،یهآزمو  فرض  یقرار گرفت. برا

ب  دهدیپژوهش قشا  م  هاییافته .  یداستفاده گرد تشار    یاتیمال  هاییاستس  ینکه  متهوراقه و ددم 

داوماااقه   یاست که افشا  ینا  یاقیرب ها یافتهوجود دارد. افاو  بر آ ،    یرابطه مثات و معنادار  یامادات 

 .قدارد یمعنادار یرتأث یمتهوراقه و ددم تشار  امادات  یاتیمال هاییاستس ینامادات بر رابطه ب

داوماااقه بر ددم   یاثرات سطح افشا  یبه بررس   ی، در پژوهش  1392ماتپه )  یاادهو دا  یخواجو

  122  یبررس   هاییافته شده در بورس اوراق بهادار تهرا  پرداختند.    یرفتهپذ  یهاشرکت  یتشار  امادات 

تشار    ددم داوماااقه و  یسطح افشا  ین آ  است که ب  یاقیرب  1390  یال  1382  یشرکت در دوره زماق

 وجود قدارد.  یتهرا ، رابطه معنادار اوراق بهادار شده در بورس  یرفتهپذ یهاشرکت یامادات 

گذارا  ، در پژوهشی به بررسی ددم اممینا  اقتصادی و توجه سرمایه  2018) 1آقدری و هملارا  

گذارا  را به که ددم اممینا  در سطح بازار بالاتر است، توجه سرمایهپرداختند. قتایج قشا  داد هنیامی

گذار توجه ضرایب واکنش سود تمامی افاایش سرمایه کند.شرکت جاب می  های سود در سطحادامیه

های شرکت ها به افاایش توجه با ویژگی، واکنشحالنیباا کند. کننده را بارگ میهای ادامشرکت

بیشتری را   گذارا هایی با ریسک سیستماتیک بالاتر توجه سرمایه، شرکتمثالدنوا بهمتفاوت است.  

دهد. در مدل،  های سود قشا  میها واکنش بیشتری قسات به ادامیه کند و قیمت آ به خود جاب می

پیامدهای   تر دارد.سریع CAPM گذار قاشی از ددم قطعیت بالا، دلالت بر رابطهافاایش توجه سرمایه 

های ه سهام حول ادا ها با استفاده از معیارهای توجه سطح شرکت و بازدمدل برای مشطع شرکت

با استفاده از آزمو   با ددم قطعیت بالا در مشاب  کم مورد    CAPM  یپرتفوهای  سود و  در روزهای 

 گیرقد.آزمو  قرار می 

ددم    بر  اقتصادی  هایسیاست  اممینا ددم  ، در پژوهشی به بررسی اثر 2019قاگار و هملارا  )

داد که ددم   و  گذارسرمایه  اماداتیتشار    قشا   پژوهش  قتایج  پرداختند.  امادات  اختیاری   افشای 

 
1. Andrei et al. 



 1401 بهار / 6گذاری / شماره سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                                     38

های قیمت سهام  و کاهش واکنش  دوفروش یخرهای قیمت  با اختاف  اقتصادی  هایاممینا  سیاست

این ددمبه شیفتی به  مدیرا   دارد.  رابطه  پاسخ    اهیوسبهاممینا   های سود  اختیاری  افشای  افاایش 

افشا یم این  اما  را کاهش میدهند،  قیمت خریدوفروش  اختاف  افاایش  تا حدی  فشع  قتایج ها  دهد. 

های اماداتی دولت بخش مهمی از محیع  اقتصادی  هایاممینا  سیاستپژوهش قشا  داد که ددم

 باشد. های افشای اختیاری مدیرا  میها و تصمیمشرکت

-بر صحت پیش  اقتصادی  های سیاست   اممینا   ، در پژوهشی به بررسی اثر ددم 2019) 1س بیسوا

تحای ب پرداخت.  ینی  ددم  رابطهنیدراگرا   بین  معناداری  و  و    اقتصادی  هایسیاست  اممینا مثات 

در تشویت   اقتصادی   هایسیاست  اممینا    ددم مشارکت در  گرا  پیدا شد. بینی تحای خطاهای پیش

تحای  تواقایی  امادات،  تشار   پیش ددم  برای  را  پیشگرا   به تشدید خطاهای  منجر  بینی بینی که 

بینی سود را تا  خطاهای پیش اقتصادی،  هایسیاست   اممینا ددم دو برابر شد  کند. شود، مهار می می

  اممینا   ددم بینی به مور مثات باخطاهای پیشها و پراکندگی در  دهد و قوسا درصد افاایش می  29/4

-بر روی خطاهای پیش اقتصادی   هایاممینا  سیاستددم این اثر مرتاع است.  اقتصادی  هایسیاست

یابد، کاقالی که از مریق آ   شود، ادامه میماه با یک اثر کاهشی تدریجی همسو می  13ینی به مدت  ب

  ها تأثیر بیذارد.الی، دمالرد و رشد شرکتهای متواقد بر فعالیت ددم اممینا  می

، در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت اقام تعهدی بر رابطه بین افشای اختیاری   2017) 2شین و اوه 

ها به این قتیجه رسیدقد که بین افشای اختیاری و ددم  و ددم تشار  اماداتی در کره پرداختند. آ 

اقام  داد که کیفیت  پژوهش قشا   قتایج  دارد. همچنین،  مثات وجود  معنادار  رابطه  تشار  اماداتی 

 تشار  اماداتی، رابطه معنادار منفی دارد.    بر رابطه بین افشای اختیاری و ددمتعدیایرتعهدی )متغیر 

هملارا  -ینامارت و  داوماااقه تأثیر بر ،  2015) 3فررو   مسنولیت با  ارتاا   در  امادات افشای 

تشار بر   اجتمادی  در  575قموقه   از استفاده  با اماداتی   ددم   ارتاا  بر مختار بازارهای  شرکت 

شرکت بین دومرفه امادات  داوماااقه  آ  تشار   ددم و هاافشای  در تمرکا هااماداتی   قمودقد. 

 افشای  سطح  ها بایدشرکت اماداتی  ددم تشار برای کاهش   که  موضوع رسیدقد  این  به گیریقتیجه

 افاایش یابد.  امادات  داوماااقه

 

 

 

 
1. Biswas 

2. Shin & Oh 
3. Martínez-Ferrero et al. 
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 شناسی پژوهش روش -3

قوع   از  هدف  مانای  بر  حاضر  دادهپژوهش  قوع  مانای  بر  پسکاربردی،  )امادات ها  رویدادی 

ای است.  آوری امادات از قوع کتابخاقهگذشته ، بر مانای روش از قوع هماستیی و بر مانای روش گرد

های  های حسابداری و بازار است از امادات صورتمتغیرهای مدل که شام  داده  منظور محاساهبه

افاار  ها با استفاده از قرمر و سایت باقک مرکای استفاده شد. در قهایت دادهمالی، سایت بورس اوراق بهادا

  Eviews  افاارهای پژوهش از قرمهای آماری و همچنین آزمو  فرضیه اکس  آماده و جهت اقجام آزمو 

 می  تهرا  در بورس  شده پذیرفته هایشرکت  کایه پژوهش، این آماری  جامعه.  شد  استفاده  9قسخه  

 زیر باشند:  حائا معیارهای  که است  هاییو متشل  از شرکت باشدمی 1397 تا 1388 هایسال

 قداشته باشند.  مالی  دوره در  تغییر  پژوهش، دوره مول   در1

 اسفندماه باشد. 29به  منتهی ها آ  مالی   دوره2

 باشند.  زماقی پژوهش موجود دوره در متغیرها، جهت یازموردق های  داده3

 قااشند.  گذاریسرمایه هایفعالیت حوزه در فعال  های ت شرک   جاء4

آماری   قموقه دنوا به سال -مشاهده/ شرکت  1380شرکت ) 138 شده، تعداد ذکر شرایع بهباتوجه

 اقتخاب شدقد.  

 شوقد:های مطالعه حاضر به شرح زیر بیا  میبه توضیحات ارائه شده، فرضیهباتوجه

 معناداری وجود دارد. تشار  اماداتی رابطه امادات و ددم داوماااقه  بین افشای 1

ددم2 سیاست      رابطهاممینا   بر  اقتصادی  داوماااقه  های  افشای  ددم  بین  و  تشار     امادات 

 اماداتی مؤثر است.

پژوهش   از  پیروی  )  قاگاربا  هملارا   های لمد از پژوهش، هایفرضیه آزمو  برای    2019و 

 شده است:  استفاده  2 ،1)رابطه رگرسیوقی 
 

  1)  رابطه
𝐼𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑖𝑠𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐷𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑃𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽10𝐼𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 ، داریم:  1)رابطه   اول یهمدل آزمو  فرضدر 

𝐼𝐴𝑖𝑡:  ؛ تشار  اماداتیددم 

𝐷𝑖𝑠𝑖𝑡: ت؛ افشای داوماااقه امادا 

𝑆𝐷𝑅𝑖𝑡:  ؛سهامقوسا  بازده 
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𝑇𝑉𝑖𝑡: ؛ حجم معامات 

𝑀𝑉𝑖𝑡:  ؛ بازار شرکتارزش 

𝑆𝑃𝑖𝑡: ؛ سهام متیق 

𝑅𝐸𝑖𝑡: بازده سهام.  

𝑀𝐵𝑖𝑡: ؛ یارزش بازار به دفتر 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡: ؛ هابازده دارایی 

𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡:  ؛ اهرم مالی 

𝐼𝑂𝑊𝑖𝑡: ؛یقهاد تی مالل 

 باشد. می  مدل آزمو  فرضیه دوم،  2رابطه )
 

  2)  رابطه

𝐼𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑖𝑠𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑃𝑈 × 𝐷𝑖𝑠𝑖𝑡+ 𝛽4𝑆𝐷𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑀𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝑃𝑖𝑡 + 𝛽8𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽10𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽12𝐼𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 ، داریم:  2رابطه )در 

:𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡  ؛ های اقتصادیاممینا  سیاستددم 

:𝐸𝑃𝑈 × 𝐷𝑖𝑠𝑖,𝑡  های اقتصادی در افشای داوماااقه شرکتاممینا  سیاستضرب ددم حاص . 

 متغیرهای وابسته الف( 

    1986) 1وقلاتش و چیاقگتشار  اماداتی، پیرو پژوهش    گیری ددمدر پژوهش حاضر برای اقدازه 

قیمت دامنه  برای خریدوفروش  پیشنهادی از  شد.  استفاده  پیشنهادی  قیمت  دامنه تعیین سهام 

 شد: گرفته بهره  3رابطه ) از معیار  خریدوفروش سهام 
 

𝑃𝑒𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡 𝑄𝑢𝑜𝑡𝑒𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑠𝑖𝑡  3)  رابطه = 100 ×
(𝐴𝑆𝐾𝑖𝑡 − 𝐵𝐼𝐷𝑖𝑡)

(𝐴𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝐵𝐼𝐷𝑖𝑡) 2⁄
 

 

 ، داریم:  3طه )برادر 

𝑃𝑒𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡 𝑄𝑢𝑜𝑡𝑒𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑠𝑖𝑡سهام خریدوفروش پیشنهادی قیمت تفاوت : دامنه . 

𝐴𝑆𝐾𝑖𝑡: ؛ سهام فروش پیشنهادی قیمت  میاقیین 

𝐵𝐼𝐷𝑖𝑡خرید  پیشنهادی قیمت  : میاقیین . 

 
1. Venkatesh & Chiang 
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از   حاکی باشد، تریبارگ ددد سهام پیشنهادی خریدوفروش  قیمت تفاوت هر چه ، 3) رابطه ماق

در بیشتر اماداتی  تشار  ددم   مطاق فرضیه آزمو   است.  قدر   مورد رابطه  این  از  حاص   ددد ها، 

 گیرد.قرار می استفاده

باشد. مطابق با پژوهش مستش  می امادات متغیر  افشای داوماااقه پژوهش  این متغیر مستش : در

مره افشای داوماااقه امادات استفاده گیری این متغیر از ق، برای اقدازه 1391پور )پورحیدری و حسین

شد. برای محاساه افشای داوماااقه امادات در هر شرکت، ابتدا فهرستی از موارد افشای داوماااقه، 

های داخای و خارجی تهیه گردید.  های شرکتهای مالی و سایر ارزش موارد افشای اختیاری در صورت

 محاساه شده است:  4رابطه )طابق م ی، شاخص افشای داوماااقه اماداتمورکابه
 

𝐷𝑖𝑠𝑖𝑡  4)  رابطه = 100 ×
∑ 𝑑𝑖

𝑛
𝑖=1

𝑛
 

 

 ، داریم:  4رابطه )در 

𝐷𝑖𝑠𝑖𝑡 :افشای داوماااقه امادات؛  قمره 

𝑑𝑖:    باشد معادل افشاء شده  بررسی شده،  صفر در قظر گرفته    صورت  نیاو در غیر    1اگر مورد 

 شود؛ می

𝑛:  باشد.تا می 60تعداد موارد مورد بررسی شده که معادل 

ددم از  منظور  تعدیایر:  بی  هایسیاست   اممینا   متغیر  تغییر اقتصادی،  اثر  در  که  است  ثااتی 

های  ثااتی غالااً توسع ضریب پراکندگی شاخصآید. این بیاقتصادی دولت به وجود می  هایسیاست

هایی بدین شرح استفاده قمودقد؛ تولید قاخالص مای،  ، از شاخص 1395هیاتی و هملارا  ) اقتصادی  

های قیمت، متغیرهای پولی و ادتااری، با آ ، اقرژی، شاخص  های زماقی مرتاعولید صنعتی و سریت

شود. برای برآورد متغیرهای مالی دولت، قرخ ارز و تجارت خارجی و همچنین بازار سهام سنجیده می

برخی متغیرهای کایدی در اقتصاد کا  از روش واریاقس شرمی در رویلرد الیوهای    اممیناقیددم

 باشد: می  5رابطه )مطابق ی زماق یسرکننده نیبیشود. مدل رگرسیوقی پیشی استفاده میزماق یسر
 

𝑦𝑗,𝑡+1  5)  رابطه = ∅𝑦,𝑗(𝐿)𝑦𝑗,𝑡 + 𝛾𝐹,𝑗(𝐿)�̂�𝑡 + 𝛾𝑤,𝑗(𝐿)𝑊𝑡 + 𝜎𝑗𝑡+1 + 𝜀𝑗𝑡+1  

 

 ، داریم:  5رابطه )در 

𝑦𝑗,𝑡+1 برداری برای دام    و یخود رگرس دهندهحیتوض: جمات𝑗  و دوره𝑡 +  1 . 

 (𝐿)𝑦𝑗,𝑡  و𝛾𝐹,𝑗(𝐿)�̂�𝑡  ی برای دام   اکنندهینیبش یپ: دوام𝑗  و دوره𝑡 . 



 1401 بهار / 6گذاری / شماره سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                                     42

𝑊𝑡   از مربع دام  از�̂�𝑡  هاداده ی موجود در مجذور هادام  و ،𝑋𝑖𝑡
 شود.یمتشلی   2

برای احامه اثرات احتمالی غیرخطی و هر اثری که قوسا  شرمی مملن   𝑊𝑡این جمات مربع در 

 .   1395)هیاتی و هملارا ،  روقدیمکار است روی تابع میاقیین شرمی داشته باشد، به

 متغیرهای کنترلی ب( 

 .بازده سهام  : اقحراف معیار ماهیاقه𝑆𝐷𝑅بازده سهام )  . قوسا 1

 . سهام معامات  : لیاریتم حجم ریالی𝑇𝑉. حجم معامات ) 2

- رزش ریالی سهام یک شرکت از حاصسهام )ا   : لیاریتم ارزش ریالی𝑀𝑉. ارزش بازار شرکت ) 3

 .  آیدتعداد سهام آ  شرکت در ارزش بازار یا جاری یک سهم به دست می ربض

 سهام.  قیمت  : برای لیاریتم ارزش ریالی𝑆𝑃. قیمت سهام ) 4

 .  : بازده سهام می دوره𝑅𝐸. بازده سهام )5

 .  : قسات ارزش بازار به ارزش دفتری سهام𝑀𝐵. ارزش بازار به دفتری )6

 ها استفاده شد.  : قسات سود خالص به ک  دارایی𝑅𝑂𝐴ها ). بازده دارایی7

 ها. ها به ک  دارایی : قسات ک  بدهی𝐿𝑒𝑣)  مالی . اهرم8

 .دارا  قهادی : درصد سهام در اختیار سهام𝐼𝑂𝑊) قهادی . ماللیت9
 

 هاداده  وتحلیلتجویه -4

   1جدول )  قموقه قهایی در و کنترلی  کمی وابسته، مستش ، تعدیایر متغیرهای  امادات توصیفی

معیار   میاقیین،  این قسمت، است. در شدهداده قشا  اقحراف  مشاهده   1380میاقه، حداق ، حداکثر، و 

  متغیرها، توا  دریافت که در بین  شود، میمشاهده می   1جدول )مور که در  است. هما  محاساه شده

دارای کمترین   0270/0با مشدار   بازده سهام  دارای بالاترین میاقیین و   5683/17حجم معامات با مشدار  

می همچنینمیاقیین  مشدار   باشد.  با  معامات  گسترده  3213/2حجم  دامنه  و  معیار  اقحراف  تری از 

ها از میاقیین،  ر شرکتاکث این موضوع است که حجم معاماتدهنده  که قشا    بیشتری برخوردار است

ددم  و  دارد  زیادی  مشدار   ی اقتصاد  هایاستیس  اممیناقی فاصاه  دامنه    0/ 0287با  و  معیار  اقحراف  از 

باشد که می  5683/17تری کمتری برخوردار است. ماق قتایج میاا  میاقیین حجم معامات،  گسترده

بیشترین چولیی مربو  به متغیر    باشند. می  17بدا  معناست که به مور متوسع حجم معامات حدود  

باشد  می  -2725/0حجم معامات با مشدار  متغیر  و کمترین چولیی مربو  به    8616/1با مشدار    مالی  اهرم

به  و کمترین مشدار کشیدگی مربو   12/ 8729و بیشترین مشدار کشیدگی مربو  به اهرم مالی مشدار  

 باشد. می -4550/1با مشدار  یقهاد تیمالل متغیر
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 های توصیفی متغیرهای کمی الیوی پژوهش   آماره 1جدول )
 Table (1) Descriptive statistics of quantitative variables of research model 

 بیشترین  کمترین کشیدگی چولیی اقحراف معیار  میاقه  میاقیین  متغیرها 

6256/2 ددم تشار  اماداتی   7200/2  3121/1  7719/0  0023/9  0200/0  9000/16  

4717/0 افشای داوماااقه امادات   4700/0  0746/0  - 428/0  4112/0 -  2800/0  6800/0  

   اممیناقیددم

  یاقتصاد  هایاستیس
0283/0  0162/0  0287/0  4887/1  2798/1  0023/0  1009/0  

1357/0 قوسا  بازده سهام   1200/0  0825/0  8116/1  2717/8  0100/0  9100/0  

 9900/23 7000/8 4058/0 725/0- 3213/2 5900/17 5683/17 حجم معامات 

8353/13 شرکت  بازار ارزش  7300/13  7272/1  3740/0  6413/0  6000/6  5200/19  

2600/8 قیمت سهام   2150/8  8774/0  2568/0  4209/0 -  1900/6  0100/11  

0270/0 بازده سهام    0200/0  0496/0  7451/1  0758/11  - 000/0  5600/0  

1871/2 ارزش بازار به دفتری  0000/2  3780/1  0759/0  0503/1  - 000/3  2100/6  

1104/0 ها بازده دارایی  1000/0  1360/0  1622/0  7964/2  - 100/0  6300/0  

5983/0   مالی اهرم  6000/0  2295/0  8616/1  8729/12  0600/0  6300/2  

4450/0 ی قهاد تیمالل  4300/0  3313/0  0534/0  4550/1 -  0000/0  9900/0  

 

وجود چندمتغیره، رگرسیو  الیوهای اولیه  هایفرض از یلی بین   خطی هماستیی  ددم 

هماستیی بین متغیرهای توضیحی در هیچ موردی    کهاین  بهباتوجهتوضیحی )مستش   است.   متغیرهای 

 خطی بین این متغیرها وجود قدارد.بنابراین مشل  هم ؛قاود 8/0بیشتر از 

  که یدرصورتبرا استفاده شده است.  -سنجش قرمال بود  خطای پسماقد، از آزمو  جارکیو  منظوربه

نادار قخواهد بود. بر اساس قتایج این  قرمال توزیع شده باشد، آماره آزمو  مابور مع  صورتبهپسماقدها  

 آزمو  قرمال بود  جماه خطا آزمو  شد و مورد تأیید قرار گرفت. 

، خودهماستیی بین جمات خطا آزمو  شد و مشخص گردید که  1پاگا -بر اساس آزمو  بروش 

 شود.ددم وجود خودهماستیی تأیید می

است و    0000/0قشا  داد که مشدار معناداری این آزمو  برابر با    قتایج آزمو  قاهمساقی واریاقس

 لذا مشل  قاهمساقی واریاقس وجود قدارد. 

 
1. Breusch-Pagan 



 1401 بهار / 6گذاری / شماره سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                                     44

 اقاییمها، بررسی  این تحای   ترینمهم از    . ها مورد تحای  قرار گیردداده  د قا  از برآورد مدل بای

آ آزمو  ریشه واحد و  از  ماقایی  برای تعیین  بررسی است.  استفاده شده   هادریزمو   متغیرهای مورد 

 باشد: یر میصورت زرها به یمتغ ییمربو  به ماقا یها هیفرض است.

𝐻0 متغیر قاماقاست :  

𝐻1 : متغیر ماقاست  
 ماقایی متغیرها تایج آزمو    ق2جدول )

Table (2) Results of unit root test 
 قتیجه احتمال  آماره  متغیر

 ماقا  0000/0 1560/19 ددم تشار  اماداتی 

 ماقا  0000/0 0647/15 افشای داوماااقه امادات 

 ماقا  0000/0 1649/28 ی اقتصاد هایاستیساممیناقی ددم

 ماقا  0000/0 0934/21 ی در افشای داوماااقه اقتصاد  هایاستیساممیناقی ضرب ددم 

 ماقا  0000/0 4000/8 قوسا  بازده سهام 

 ماقا  0000/0 7465/18 حجم معامات 

 ماقا  0000/0 9535/18 شرکت  بازار ارزش

 ماقا  0000/0 9235/10 قیمت سهام

 ماقا  0000/0 8249/6 بازده سهام 

 ماقا  0000/0 9148/10 ارزش بازار به دفتری

 ماقا  0000/0 0271/11 ها بازده دارایی

 ماقا  0000/0 9214/14 مالی  اهرم

 ماقا  0000/0 6899/14 ی قهاد تیمالل
 

 دارایدر آزمو  ریشه واحد    پژوهش متغیرهای    کایه   2)جدول  شود در  مور که ماحظه میهما 

   . اقا هستندمدهد که از مرتاه صفر و در سطح هستند و قشا  می درصد 5کمتر از سطح معناداری  مشدار

 آشمون فرضیه اول 

و آزمو  فرضیه، باید بررسی گردد که چه مدل رگرسیوقی مناسب    قا  از برازش مدل رگرسیوقی

های تافیشی یا مدل اثرات ثابت  های مدل دادهآزمو  فرضیه است. جهت تعیین استفاده از یلی از روش 

و هاسمن برای مدل   F لیمر و هاسمن استفاده شد. قتایج آزمو  لیمر  F یا اثرات تصادفی، از دو آزمو 

لذا از بین مدل اثرات ثابت و    ،ستدرصد ا  5کمتر از    لیمر،  F  داری آزمو معنیکه  دهد  می  اول قشا 

داری آزمو  هاسمن کمتر از  معنیو همچنین    شودهای تافیشی، مدل اثرات ثابت برگایده میمدل داده 
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شود؛ لذا از بین مدل اثرات ثابت و مدل اثرات تصادفی، مدل اثرات ثابت برگایده می  ؛است  درصد  5

 توا  قتیجه گرفت مدل اثرات ثابت جهت برازش مدل رگرسیوقی مورداستفاده قرار گیرد. می  نیبنابرا

بررسبه پ  ها،ه یآزمو  فرض  یمنظور  به  پرداخته م  یهاشر شیقخست  قتایبرازش مدل    جیشود. 

از برازش مناسب مدل    یبوده و حاک  F  ،000/0آماره    یدهد مشدار معناداریقشا  م   3جدول )در  مندرج  

شود. در این  یاستفاده م  F  باشد. برای بررسی معناداری ک  مدل از آمارهیم  و یک  رگرس  یدار یو معن

 شوقد:تعریر می ریصورت زبه𝐻0و  𝐻1  آزمو ، فرضیه

𝐻0است.  صفر با برابر رگرسیوقی  معادله  ضرایب : تمام 

𝐻1صفر قیستند. برابر زما هم مور به ضرایب : تمامی 

درصد از متغیر وابسته    66بوده و به داارتی، حدود    درصد  6622/0شده  مشدار ضریب تعیین تعدی 

 شوقد. میتایین و کنترلی  متغیرهای مستش   توسع

برای بررسی برقرار بود  فرض ددم خودهماستیی در قتایج حاص  از معادله رگرسیوقی، از آزمو  

است  7042/1برابر با   3)جدول واتسو  برآورد شده در -واتسو  استفاده گردید. مشدار دوربین-دوربین

ب فاصاه  در  شده  محاساه  مشدار  ازآقجاکه  بنابراق  2/ 5تا    5/1  ینو  قدارد؛  باقی  ینرار  ها ماقدهبین 

 خودهماستیی قوع اول وجود قدارد. 
  

 تشار  اماداتی   )متغیر وابسته: ددم   قتایج آزمو  فرضیه اول3جدول )
Table (3) The results of the first Hypotheses test 

 ها:مدل آزمو  فرضیه
𝐼𝑉𝑖, 𝑡 =  − 10/17 −  0/564 × 𝐷𝑖𝑠 +  1/348 × 𝑆𝐷𝑅 

−  0/469 × 𝑇𝑉 +  0/202 × 𝑀𝑉 +  0/184 × 𝑆𝑃 
−  2/44 × 𝑅𝐸 −  0/042 × 𝑀𝐵 −  0/938 × 𝑅𝑂𝐴 
+  0/292 × 𝐿𝑒𝑣 −  0/283 × 𝐼𝑂𝑊 

 سطح معناداری  tآماره  اقحراف معیار  ضرایب متغیر

- 1763/10 درض از مادأ   6219/0  3632/16 -  *0000/0 

- 5648/0 داوماااقه امادات افشای   1884/0  9970/2 -  *0000/0 

3480/1 قوسا  بازده سهام   3658/0  6847/3  *0002/0 

4690/0 حجم معامات   0178/0  334/26  *0000/0 

 0000/0* 4226/5 0373/0 2024/0 شرکت  بازار ارزش

1843/0 قیمت سهام  0517/0  5646/3  *0004/0 

- 4229/2 بازده سهام   5598/0  3637/4 -  *0000/0 

- 0420/0 ارزش بازار به دفتری  0249/0  6844/1 -  0923/0 

- 9387/0 ها بازده دارایی  3119/0  0097/3 -  *0027/0 

2925/0 مالی  اهرم  1962/0  4906/1  1363/0 

- 2837/0 ی قهاد تیمالل  1364/0  0793/2 -  *0378/0 
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 اهرم مالی، معنادار کنترلی متغیر رازیغبه متغیرها تمامی مشدار که شودمی گیریقتیجه اساس ن یبرا

وجود رابطه   دهندهقشا    3جدول )است. ضریب برآوردی متغیر مستش  افشای داوماااقه امادات در  

تشار  اماداتی در سطح خطای   شاخص ددم   و افشای داوماااقه امادات   منفی و معنادار بین شاخص

میاا     5 زیرا  است؛  معناداریدرصد  برای ضریب  سطح  شده  از    محاساه  کمتر  متغیر،  درصد   5این 

افشای   توا  گفت بینمی  نی؛ بنابراشودتأیید می 𝐻1رد و فرض  𝐻0فرض    ؛ لذاباشدمی  آمدهدستبه

منفی و معناداری وجود   درصد رابطه  95ددم تشار  اماداتی در سطح اممینا     و داوماااقه امادات 

 شود.دارد و فرضیه اول پژوهش پذیرفته می

 فرضیه دوم آشمون 

کمتر از  لیمر، Fداری آزمو  معنیدهد که و هاسمن برای مدل دوم قشا  می Fقتایج آزمو  لیمر 

و  شود  های تافیشی، مدل اثرات ثابت برگایده میلذا از بین مدل اثرات ثابت و مدل داده   ،ستدرصد ا  5

رات ثابت و مدل اثرات  لذا از بین مدل اث  ؛است  درصد  5داری آزمو  هاسمن کمتر از  معنیهمچنین  

توا  قتیجه گرفت مدل اثرات ثابت جهت برازش  می  نیشود؛ بنابراتصادفی، مدل اثرات ثابت برگایده می

 مدل رگرسیوقی مورداستفاده قرار گیرد.

بررسبه پ  ها،ه یآزمو  فرض  یمنظور  به  پرداخته م  یهاشر شیقخست  قتایبرازش مدل    جیشود. 

از برازش مناسب مدل    یبوده و حاک  F  ،000/0آماره    یدهد مشدار معناداریقشا  م   4جدول )مندرج در  

شود. در این  استفاده می  Fباشد. برای بررسی معناداری ک  مدل از آماره  یم  و یک  رگرس  یداریو معن

 شوقد:تعریر می ریصورت زبه  𝐻0و  𝐻1آزمو ، فرضیه  

𝐻0است.  صفر با برابر رگرسیوقی  معادله  ضرایب ام: تم 

𝐻1 :صفر قیستند. برابر زما هم مور به ضرایب تمامی 

درصد از متغیر    68بوده و به داارتی، حدود    درصد  6793/0  برابر  شدهمشدار ضریب تعیین تعدی 

 شوقد. میتایین و کنترلی  ، تعدیایروابسته توسع متغیرهای مستش 

 F 3924/19آماره 

 F 0000/0معناداری آماره 

 6982/0 تعیینضریب 

 6622/0 ضریب تعیین تعدی  شده 

 7042/1 واتسو  -آماره دوربین

 باشد.می درصد 5 سطح  در دارمعنی *
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برای بررسی برقرار بود  فرض ددم خودهماستیی در قتایج حاص  از معادله رگرسیوقی، از آزمو  

است  7501/1 برابر با  4)جدول واتسو  برآورد شده در -واتسو  استفاده گردید. مشدار دوربین-دوربین

ب فاصاه  در  شده  محاساه  مشدار  ازآقجاکه  بنابراق  2/ 5تا    5/1  ینو  قدارد؛  باقی  ینرار  ها ماقدهبین 

 خودهماستیی قوع اول وجود قدارد. 
  

 

 )متغیر وابسته: ددم تشار  اماداتی     قتایج آزمو  فرضیه دوم4جدول )
Table (6) The results of the second Hypotheses test 

 ها:مدل آزمو  فرضیه

𝐼𝑉𝑖, 𝑡 =  − 7/78 −  0/821 × 𝐷𝑖𝑠 −  4/21 × 𝐸𝑃𝑈 
−  6/38 × 𝐸𝑃𝑈𝐷𝑖𝑠 +  1/63 × 𝑆𝐷𝑅 
+  0/429 × 𝑇𝑉 +  0/109 × 𝑀𝑉 
+  0/137 × 𝑆𝑃 −  2/29 × 𝑅𝐸 
−  0/027 × 𝑀𝐵 −  0/659 × 𝑅𝑂𝐴 
+  0/199 × 𝐿𝑒𝑣 −  0/289 × 𝐼𝑂𝑊 

 سطح معناداری  tآماره  اقحراف معیار  ضرایب متغیر

- درض از مادأ  7859/7  6854/0 3589/11 -  *0000/0 

- 8215/0 افشای داوماااقه امادات   4507/0 8227/1 -  *0000/0 

- 2152/4 ی اقتصاد هایاستیس اممیناقیددم  3267/2  8116/1 -  *0000/0 

های  اممینا  سیاست  ضرب ددمحاص 

 اقتصادی در افشای داوماااقه 
3830/6 -  2224/3  9809/1 -  *0002/0 

6312/1 قوسا  بازده سهام   3582/0  5536/4  *0000/0 

4290/0 حجم معامات   0180/0  7693/23  *0000/0 

 0042/0* 8713/2 0381/0 1096/0 شرکت  بازار ارزش

1371/0 قیمت سهام  0507/0  7042/2  *0069/0 

- 2919/1 بازده سهام   5639/0  2907/2 -  *0221/0 

- 0277/0 ارزش بازار به دفتری  0243/0  1371/1 -  2557/0 

- 6593/0 ها داراییبازده    3065/0  1508/2 -  *0317/0 

1992/0 مالی  اهرم  1915/0  0403/1  2984/0 

- 2899/0 ی قهاد تیمالل  1330/0  1971/2 -  *0295/0 

F 6069/20آماره   

F 0000/0معناداری آماره   

 7139/0 ضریب تعیین

 6793/0 ضریب تعیین تعدی  شده 

 7501/1 واتسو  -آماره دوربین
 باشد.می درصد 5 سطح  در دارمعنی *
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  وجود رابطه   دهندهقشا    4جدول )در   ضریب برآوردی متغیر مستش  افشای داوماااقه امادات

درصد است؛   5تشار  اماداتی در سطح خطای    ددم  و افشای داوماااقه امادات  معنادار بین شاخص

است؛    آمدهدستبه درصد    5زیرا میاا  سطح معناداری محاساه شده برای ضریب این متغیر، کمتر از  

بین بنابراین می داوماااقه امادات  توا  گفت    95تشار  اماداتی در سطح اممینا     ددم  و افشای 

های  اممینا  سیاست   ب برآوردی متغیر تعدیایر ددمدرصد رابطه معناداری وجود دارد. همچنین ضری

  ددم  وجود رابطه معنادار میا  این متغیر و   دهندهافشای داوماااقه امادات قشا   اقتصادی در شاخص

درصد است؛ زیرا میاا  سطح معناداری محاساه شده برای ضریب    5تشار  اماداتی در سطح خطای  

از   متغیر، کمتر  لذا فرض    دهآمدستبه درصد    5این  بنابراشودرد می 𝐻0تأیید و فرض  𝐻1است؛    ن ی؛ 

 تشار  اماداتی  ددم  افشای داوماااقه امادات و  های اقتصادی اثرتوا  گفت ددم اممینا  سیاستمی

 شود.کند و فرضیه دوم پژوهش تأیید میتعدی  می درصد را 95در سطح اممینا  
 

 گیرینتیجه و بحث -5

 گذاریهای سرمایهفرصت در  اقدازها پس بهینه تخصیص اقتصادی، های چالش ترینمهم از  یلی

دوامای در است.  بین  در  به منجر  اماداتی تشار   ددم ماقند این   سرمایه بازار دمالرد آشفتیی 

. این پژوهش به شودمی میسر اثربخش سرمایه تخصیص  افشای داوماااقه سطح  افاایش با  شود.می

تشار  های اقتصادی در ارتاا  بین افشای داوماااقه امادات و ددم  اممینا  سیاستبررسی قشش ددم  

تشار  اماداتی  ها از مریق بررسی قظریه ددم  گذاری شرکت سازی اقتخاب سرمایهاماداتی برای بهینه

پژوهش به  اهمیت  با  موضوع  این  در درک  پرداخت. شناسایی  های  اممینا  سیاست قشش ددم  گرا  

می کمک  رابطه  این  بر  درجهاقتصادی  در  پژوهش  این  در  افشای    قماید.  بین  رابطه  بررسی  به  اول 

ها حاکی از این بود که  داده  وتحای تجایه تشار  اماداتی پرداخته شد. قتایج  داوماااقه امادات و ددم  

 ترتیب این بهداتی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. تشار  امابین افشای داوماااقه امادات و ددم 

داوماااقه امادات در شرکت به چه هر که افشای  بیشتریسطح  بادث شود، ها توجه   این موضوع 

مااقی قظری و تجربی موجود،    بهباتوجهشود.  می هااماداتی شرکت بیشتر ددم تشار  چه هر کاهش

گذارا  تشار  اماداتی سرمایهدنوا  قمود، چناقچه امادات داوماااقه بیشتری افشا شود، ددم    توا می

دنوا  یلی از  اقد که افشای داوماااقه امادات مدیریتی، بهها قشا  دادهیابد. پژوهشقیا کاهش می

د روشنی را در باشد و همچنین ادبیات موجود شواهتشار  اماداتی میدوام  کاهش ددم    ترینمهم

 محرماقه امادات به یابیدست تواقداقد. افشای داوماااقه امادات مدیریتی می این زمینه قشا  داده

کیفیت افشای  دهد، همچنین کاهش  را داوماااقه از قا  را آگاه گرا ماادله میا  رقابت با   افشای 
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 و  شود منعلس هاقیمت در بیشتری خصوصی  شود اماداتکه موجب می دهد،می افاایش امادات

آگاهماادله میا   اممینا   ددم  قتیجه  در ماادله گرا    بنابراین  ؛دهد می کاهش را  قاآگاه گرا و 

 کارایی و  کاهش اماداتی را  تشار  داوماااقه امادات، ددم افشا  مریق  از  تواقدمی مالی  گاارشیری 

 که  2015)  فررو و هملارا -ینامارت  پژوهشحاضر با قتایج   پژوهش بخشد. قتایج بهاود را هاقیمت

 ددم تشار  اماداتی  افشای داوماااقه امادات و بین  دومرفه معلوس و  کشر رابطه دایّ  منجر به

موافق می قتیجه رسیدقد 2015)  فررو و هملارا -ینامارتباشد.  شد،  این  به  پژوهشی  در   برای که ، 

تشار  بایداماداتی شرکت کاهش ددم  داوماااقه سطح ها،  یابد. همچنین  امادات  افشای  افاایش 

در پژوهشی    2017شین و اوه )باشد.  می   2017شین و اوه )قتایج این پژوهش مخالر با قتایج پژوهش  

به این قتیجه رسیدقد که بین افشای داوماااقه امادات و ددم تشار  اماداتی رابطه مثات و معناداری  

 وجود دارد. 

اقتصادی بر رابطه بین افشای داوماااقه    هایاممینا  سیاستتأثیر ددم  در ادامه به بررسی قتیجه

پرداخته میامادات و ددم   اماداتی  داد که ددم  تشار   قشا   پژوهش حاضر  قتایج  اممینا  شود. 

اماداتی   تشار ددم   و های اقتصادی بادث تضعیر ارتاا  منفی بین افشای داوماااقه اماداتسیاست

، در پژوهشی به این   2019بیسواس )باشد.  می   2019بیسواس )شود. قتایج موافق با قتایج پژوهش  می

و در تشویت ددم   اقتصادی   هایاممینا  سیاستددم   مشارکت در  قتیجه رسید که  تشار  امادات، 

باشد، یعنی  شود، مؤثر میبینی میکه منجر به تشدید خطاهای پیش  بینی گرا  برای پیشتواقایی تحای 

اقتصادی افاایش یابد، این موضوع بادث کاهش افشای داوماااقه   های اممینا  سیاستهر چه ددم  

شود؛ در قتیجه  گذارا  میها و در قتیجه افاایش ددم تشار  اماداتی بین سرمایه امادات توسع شرکت

اقتصادی میاممینا  سیاستدم  توا  گفت که دمی فعالیتهای  بر  مالی، دمالرد و رشد تواقد  های 

دست   آمده از این فرضیه در مشایسه با قتیجه به دست  کای به    ها تأثیرگذار باشد. همچنین قتیجهشرکت

، در پژوهشی به این قتیجه   2019قاگار و هملارا  ).  باشدمیهمسو ق   2019قاگار و هملارا  )آمده از  

دهند، اما این  افاایش افشای داوماااقه امادات پاسخ می  وسیاهبه  رسیدقد که مدیرا  به این قااممیناقی

  دهنده  دهد. قتایج پژوهش قشاها تنها تا حدی افاایش اختاف قیمت خریدوفروش را کاهش میافشا

ها های اماداتی شرکتبخش مهمی از محیع   اقتصادی  هایاممینا  سیاستاین موضوع است که ددم 

 باشد. های افشای اختیاری مدیرا  میو تصمیم

و  دقیا است ایحرفه و  محاف  دامی  در  مااحث  ترین رایج از یلی  امروزه  ددم تشار  اماداتی، 

وتحای  درسرمایه   گرا   راهلارهای پی گذارا   برای و دامی یافتن  هستند؛ دمای  آ    لذا کاهش 

-راه تواقدکند، می  بررسی  را  هاو تأثیرهای آ  متغیرها  بین  این جهت ارتاا   در  بتواقد که  هاییپژوهش
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قشا   پژوهش  قتایج  گذارا  گردد.  ددم تشار  اماداتی سرمایه  کاهش در راه موجود هایمشل  گشای

 اوراق بورس  ددم تشار  اماداتی تأثیر منفی دارد؛ لذا به سازما  ه امادات برافشای داوماااقداد که 

شود  بورس اوراق بهادار تهرا  و فرابورس ایرا  پیشنهاد می های تهرا ، و مدیرا  اجرای شرکت بهادار

وهش پژ  این  هاییافته   بهباتوجه  که به موضوع افشای داوماااقه امادات توجه بیشتری قمایند. همچنین

گذارا  بالشوه و بالفع  بورس اوراق بهادار سرمایه  گرا  وگیرقدگا ، تحای به فعالا  بازار سرمایه، تصمیم

مالی و اوراق بهادار به این   هایداراییگذاری در  سرمایه  هایمرحدر تحای   که  شود  می  تهرا  پیشنهاد

باشندای  ویژهتوجه  مهم  موضوع   مرفی  داشته  از  سیاست   بهباتوجه.  اممینا   ددم  های  تأثیرگذاری 

های  دنوا  یلی از موضوعاقتصادی بر رابطه بین افشای داوماااقه امادات و ددم تشار  اماداتی، به

، در راستای ارزیابی  شودمی  مور مدیرا  پیشنهادگذارا  بالشوه و بالفع  و همینقهایت به سرمایهمهم، در  

اقج در جهت مناسب و منطشی    هایتصمیملازم جهت اخذ    هایبینیام پیشوضعیت مالی شرکت و 

  به باتوجههای اقتصادی توجه قمایند.  ها به مشوله میاا  ددم اممینا  سیاست های شرکت گذاریسرمایه

تشار  ددم  سایر   اماداتی اهمیت  می  پژوهشیرا به  بررسیپیشنهاد  به  در   شود  موضوع  همین 

های دولتی مملن  دولتی و فاقد ماللیت دولتی بپردازقد، چرا که در شرکتهای دارای ماللیت  شرکت

اقتصادی   هایسیاست   اممیناقیددم  ریتأثتحتها کمتر  های بیشتر، این شرکتاست، به دلی  حمایت

 قرار گیرقد.
 

 تعارض منافع -6

 تعارض منافع در این پژوهش وجود قدارد.  گوقههیچ

 

 منابع -7

  یناقی قاامم  یرخطی . رابطه غ1399غامرضا. )  ،منصورفر  ،ینجمال الد  یدس  ،یزقوز  یمحسن  ،فاممه  ،باقرزاده آذر

  ین در قالب مدل قو  یمال  یبر توسعه بازارها  یدبا تأک  یرا ا  ی دولت و رشد اقتصاد  ی اقتصاد  یها  یاستس

GAS .103-128 ، 2)7 ،اقتصاد یکاربرد یها یهقظر یفصانامه دام.  

شرکتها.  با ارزش سهام یاریو اخت یاجاار یافشا ینرابطة ب ی . بررس1391حماه. )  ،پور  ینحس ید؛ام ،یدریپورح

 . 9-28 ، 5)2 ،یمال یریتچشم اقداز مد

  ی داوماااقه بر ددم تشار  امادات   یاثرات سطح افشا  ی . بررس1392. )یدوح   ،ماتپهیااده  دا  ؛شلراله   ،یخواجو

   . 89-114 ،  42)11 ،یمال یحسابدار ی مطالعات تجرب شده در بورس اوراق بهادار تهرا .  یرفتهپذ یهاشرکت

داوماااقه امادات بر    یافشا  یرتأث  ی . بررس 1400. )یاراسفند  ،یبستکاه  یا مال  یحیی؛  ،یابیکام  ین؛حس  ،یدامر

   .49-65 ، 2)12 ،یمجاه داقش حسابدار. یمتهوراقه و ددم تشار  امادات یاتیمال هاییاست س ینرابطه ب
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