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Abstract 

Purpose: The purpose of this study is to investigate the effect of economic policy 

uncertainty, information asymmetry, and investor reaction on surprise earnings 

and voluntary disclosure. 

Method: The study is a descriptive, correlational and post-event research that was 

conducted in 138 companies listed on the Tehran Stock Exchange during the 

period 2009-2018. The variables were extracted from the website of the Statistics 

Center and the Economic and Financial Database of the Ministry of Economy, as 

well as the new revenue software and the report of the Board of Directors, and 

analyzed by multiple regression method. 

Results: The study showed that economic policy uncertainty has a positive and 

significant effect on the asymmetry of investor information. In addition, economic 

policy uncertainty has a negative and significant effect on voluntary disclosure. 

There was also no credible evidence that economic policy uncertainty had a 

significant effect on the investor's response to earnings surprises. 

Conclusion: The transient negative effect of economic policy uncertainty on 

voluntary disclosure of management reflects the opportunistic view of company 

managers that causes economic policy uncertainty to be used to achieve the 

personal interests of managers. 

Contribution: In addition to developing the literature on economic policy 

uncertainty and the reaction of investors to surprise profits, this study also 

prompted financial and economic policymakers to seek to stabilize and create a 

safe investment environment, which one of the basic conditions is the economic 

development of the country. 
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 رذار بگتقارن اطلاعاتی،واکنش سرمایهعدم،یاقتصاد استیس ینانینااطمهدف این پژوهش بررسی تاثیر  هدف:
 .است افشای اختیاریو سودشگفتی 
شرکت پذیرفته شده در بورس  831این پژوهش از نوع توصیفی، همبستگی و پس رویدادی است که در  روش:

بانک متغیرها از سایت مرکز آمار و  .گرفتقرار  یمورد بررس 1388-1397 اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی
ه و ب شدهاستخراجمدیره یئتهین و گزارش آورد نوره افزارنرمچنین ی وزارت اقتصاد و همو مال یاقتصاد یهاداده

  .روش رگرسیون چندگانه مورد تحلیل و بررسی قرار گرفته است
 ذار تأثیرگسرمایه اطلاعاتی تقارن عدم بر پژوهش نشان داد که نااطمینانی سیاست اقتصادی :پژوهش هاییافته

چنین منفی و معنادار دارد. هم شای اختیاری تأثیراف بر علاوه، نااطمینانی سیاست اقتصادیمثبت و معنادار دارد. به
 سود به طور گفتیش به گذارسرمایه واکنش قابل اتکایی مبنی بر تأثیرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر شواهد
 یافت نشد. معنادار
طلبی یدگاه فرصتدافشای اختیاری مدیریت بیانگر  بر اقتصادی سیاست تأثیرگذرای منفی نااطمینانی گیری:نتیجه

اقتصادی در جهت رسیدن به منافع شخصی مدیران  سیاست شود نااطمینانیباشد که موجب میمدیران شرکت می
 استفاده شود.

-رمایهو واکنش س اقتصادی سیاست نااطمینانیتوسعه ادبیات که باعث اینبر  علاوهپژوهش  این افزایی:دانش

گذاران مالی و اقتصادی به دنبال ایجاد ثبات و خلق فضای باعث شد سیاستچنین ، همشدهگذاران به شگفتی سود 
 گذاری، که یکی از شرایط اساسی پیشرفت اقتصادی کشور است، گردد.مطمئن سرمایه

 
واکنش  ی،اقتصاد ینانینااطم ،عدم تقارن اطلاعاتی ی،اقتصاد استیس، افشای اختیاری :کلیدی گانواژ

 . گذارسرمایه
 مقاله پژوهشی
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 مقدمه -1

ه ها تکیه کردشرکت یگذاری خود به اطلاعات منتشرهگذاران در تصمیمات سرمایه سرمایه
عدم  .قدرت و ضعف بازار است یو میزان کمی و کیفی و زمان ارائه این اطلاعات نشان دهنده

طلاعات اکشد که در آن فروشنده نسبت به خریدار بازار را به تصویر میاز نوعی  تقارن اطلاعات
هد دهای پیشنهادی خرید و فروش را توضیح میتئوری که اختلاف قیمت .بیشتری در اختیار دارد

ت باشد. در این تئوری، اختلاف قیمگر در شرایط غیرمطمئن میبر مبنای رفتار بهینه یک معامله
که  ن قیمتیپیشنهادی خرید و فروش اوراق بهادار از اختلاف قیمت خرید اوراق بهادار و بالاتری

آید. هر چه اطلاعات محرمانه بیشتر باشد، دامنه همان اوراق به فروش رفته است به دست می
انه گذاران فاقد اطلاعات محرمتفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام بیشتر و بازده سرمایه

اران آگاه، بر گذ(. سرمایه33: 5382، 8)ناگار و همکاران. باشدبه ویژه افراد غیر خودی کمتر می
 توازن غیرمعمول در جریانکنند. این مبادلات به صورت عدممبنای اطلاعاتی خصوصی مبادله می

ان توگذاران را میتقارن اطلاعاتی بین سرمایهشود؛ بنابراین، حدود عدمها منعکس میسفارش
گذار با هعنوان احتمال این که یک سفارش خرید یا فروش خاص، ناشی از وجود یک سرمایبه

که، افشای (. حال این003: 5334، 5هایلجیست اطلاعاتی خصوصی باشد، توصیف کرد )براون و
منظور انتقال اطلاعات مربوط به عملکرد ها یکی از ابزارهای مهم مدیران بهاطلاعات توسط شرکت

رای مهم تقاضا بگذاران، اعتباردهندگان و سایر افراد ذینفع بوده و یکی از دلایل مالی به سرمایه
های که مدیران اولویتافشای اطلاعات، مسائل نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی است. زمانی

های گزارشگری مالی خود دارند، استدلال بر این است که از نااطمینانی روشن در مورد انتخاب
ا هآنکه خروجی افشای در مورد یک مسأله افشاء برای توصیه افشای نفع شخصی تا زمانی

 ثبات به یابی(. از سوی دیگر، دست82: 8324نمایند )بابازاده، پذیر باشد، استفاده میتوجیه

 هایاز اولویت یکی منفی و مثبت هایشوک سوء آثار از اقتصاد ساختن مقاوم و پایدار اقتصادی

از  اقتصادی نااطمینانی فعالان موجب مالی ثباتیباشد. بیمی اقتصادی گذارانسیاست اصلی
 رواین گذاشت. از خواهد منفی تأثیر اقتصادی رشد و گذاریسرمایه بر که شودمی آینده تحولات

 بسیاری بلندمدت، کمک ریزیبرنامه پیشبرد نااطمینانی و توجهقابل کاهش طریق مالی از ثبات

 (. 5: 8324پور، کرد )رستمی خواهد بالندگی اقتصادی و توسعه به
( به این نتیجه رسیدند که افشای 08: 8220)برای نمونه، کیم و ورچیا،  هابرخی پژوهش

گذاران های اشتباه سرمایهگذاران و در نتیجه تصمیمتواند اطلاعات خصوصی سرمایهاختیاری می
گری کنند. احتمال دیرا افزایش دهد. در چنین شرایطی، مدیران افشای اختیاری اضافی منتشر نمی

های آن برای شرکت یا است که ممکن است مزایای افشای اضافی از هزینه که وجود دارد این
چنین، مدیران ممکن است بر (. هم333: 5383، 83های خصوصی مدیران کمتر باشد )برناردهزینه

، 88اقتصادی به زودی برطرف خواهد شد )گراهام و همکاران سیاست این باور باشند که نااطمینانی
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ها به دلایل دیگر در خصوص بهبود محیط اطلاعاتی شرکت ممکن است آنکه (، یا این2: 5332
ادی، اقتص سیاست نگران نباشند. در تمام مواردی که بیان شد، مدیران در پاسخ به نااطمینانی

توان بیان کرد که (. در مجموع می32: 5382افشای اختیاری اضافی ندارند )ناگار و همکاران، 
آوری اطلاعات خصوصی توسط ر خصوص ارزش شرکت منجر به جمعگذار دنااطمینانی سرمایه

گیری تصمیم بهبود شود. لازمهمدیران می یاریاختهای افشای چنین انتخابگذاران و همسرمایه
های اقتصادی شفافیت و اطمینان از سیاست گذار جهت کسب سود مورد انتظار،توسط سرمایه

 هزینه رفتن بالا های اقتصادی باعثااطمینانی سیاستو ن اطلاعاتی فقدان و کشور است. کمبود

های شفافیت و نااطمینانی سیاست نبود رونیا از شد گذار خواهدسرمایه ریسک معاملات و انجام
 شده عنوان گذارهای منفی سرمایهواکنش بازار و اخیر هایشکست مهم عوامل ازجمله اقتصادی

 های اقتصادی واکنشسیاست اطمینان عدم در شرایط باشدعدم تقارن اطلاعاتی کمتر  هرچه است.
 شرکت اطلاعاتی محیط اقتصادی پیامدهای درک سود کمتر خواهد شد. شگفتی به گذارسرمایه

 واکنش بین ارتباط در مورد کمی شواهد از طرفی، است. حسابداری تحقیقات در موضوع مهمترین
ی های اقتصادی و عدم تقارن اطلاعاتنااطمینانی سیاستسود با توجه به  شگفتی به گذارسرمایه
های وجود دارد. لذا سئوال اصلی این پژوهش آن است که: آیا بین نااطمینانی سیاست شرکت

ود ای وجی مدیریت رابطهاریاخت گذار، عدم تقارن اطلاعاتی و افشایاقتصادی، واکنش سرمایه
 دارد؟

 هاادبیات و فرضیهمبانی نظری،  -2

های مالی و پولی ناکارآمد های مختلفی از جمله سیاستاقتصادی علل و ریشه نااطمینانی
ه اعتمادی مردم نسبت بتواند داشته باشد. علاوه بر علل اقتصادی، علل سیاسی از جمله بیمی

تواند عاملین اقتصادی را در شرایط نامطمئن قرار دهد )احمدیان، تصمیمات اقتصادی نیز می
های خود از جمله رشد و توسعه اقتصادی، افزایش اشتغال، ها برای تأمین هدف(. دولت51: 8322

کنند. استفاده از های اقتصادی استفاده میمبارزه با تورم و رفاه جامعه از ابزارها و سیاست
مانی، گویند )رحابزارهای اقتصادی برای رسیدن به اهداف اقتصادی معین را سیاست اقتصادی می

 ( در پژوهش خود نشان دادند که نااطمینانی سیاست33: 5382(. ناگار و همکاران )3: 8312
(. این موضوع مؤید 31: 5382تقارن اطلاعاتی رابطه دارد.)ناگار و همکاران، اقتصادی با عدم

توان بیان کرد باشد. دلیل دیگری که می( می5385) 3گذار آگاه پاستور و ورونسیمدل سرمایه
تواند عاملی برای افشای اطلاعات اضافی از سوی اقتصادی می سیاست ت که نااطمینانیاین اس

مدیریت شود که در این صورت دقت اطلاعات عمومی نسبت به اطلاعات خصوصی 
توجهی ابلتواند تأثیر قاقتصادی نمی سیاست گذاران افزایش یافته و در نتیجه نااطمینانیسرمایه
 تقارندمع و اقتصادی سیاست ی بین نااطمینانیداشته باشد. لذا، رابطهاطلاعاتی  تقارن بر عدم

(. علاوه بر این، پاستور و ورونسی 31: 5382باشد )ناگار و همکاران، اطلاعاتی دارای ابهام می
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 های مختلف دارای افشاءهای متفاوتی برای نااطمینانیکنند که شرکت( استدلال می8553: 5385)
 یاستس طور متفاوت تحت تأثیر نااطمینانیها بهتند. در نتیجه، شرکتاقتصادی هس سیاست

-دمتواند منجر به افزایش عاقتصادی می سیاست تا حدی که نااطمینانی گیرند.اقتصادی قرار می

له ی معامگران ناآگاه را در نتیجهتواند زیان وارده به معاملهاطلاعاتی شود، به همان حد می تقارن
گران ناآگاه به ندرت تواند باعث شود که معاملهان آگاه افزایش دهد. این موضوع میگربا معامله

(. زیرا، در شرایط 523: 5331، 0معامله کنند یا حتی از بازار خارج شوند )چوردیا و همکاران
گذاران دارای اطلاع، نگران مبادله با سرمایهگذاران ناآگاه یا کمعدم تقارن اطلاعاتی، سرمایه

تقارن اطلاعاتی و انتخاب نادرست، تعداد عات خصوصی یا اطلاعات بیشتر هستند. لذا، عدماطلا
، 2دهد )لیوز و ویسوکیها هستند را کاهش میگذاران ناآگاه متمایل به مبادله آنسهامی که سرمایه

د، رده باشنگران ناآگاه سود کواسطه معامله با معاملهگران آگاه به(. اگر قبلاً معامله825: 5333
گران آگاه با انتشار اطلاعات عمومی جدید مانند افشای سود کمتر معامله حال همین معامله

 (.31: 5382کنند )ناگار و همکاران، می
گذاران را کاهش داده و از این اطلاعاتی و نااطمینانی سرمایه تقارن تواند عدمافشای سود می

است در  گذاران نیز ممکنخنثی کند. برخی از سرمایه اقتصادی را سیاست طریق تأثیر نااطمینانی
تر در بازار اقتصادی و افشای سود، با کسب اطلاعات بیشتر، جسورانه سیاست پاسخ به نااطمینانی

 (. در این خصوص، انتظار بر این است که افزایش نااطمینانی03: 8220، 3رفتار کنند )کیم و ورچیا
گذاران  به افشای سود شود. شگفتی سود اکنش سرمایهاقتصادی منجر به افزایش و سیاست

گیری افشای سود در نظر گرفته شود )ناگار و همکاران، عنوان شاخصی برای اندازهتواند بهمی
گذار در خصوص ارزش شرکت یکی از دلایل اصلی (. از طرفی، نااطمینانی سرمایه32: 5382
(. در واقع، مدیران در پاسخ به عدم تقارن 828: 5338، 4باشد )ورچیاهای مدیریتی میفعالیت

تواند سطح (. کیفیت اطلاعات می33: 5382زنند )ناگار و همکاران، اطلاعات دست به افشاء می
عدم تقارن اطلاعاتی را تحت تأثیر قرار دهد. از طرفی که کیفیت اطلاعات، عدم تقارن اطلاعاتی 

ا گذاران ناآگاه یتغییر دادن رفتار مبادلاتی سرمایهی آن دهد، که نشانهرا تحت تأثیر قرار می
(. مدیران ممکن است از طریق افشای اختیاری 003: 5334هایلجیست،  اطلاع است )براون وبی

گذار را کاهش سرمایه اطلاعاتی تقارن اقتصادی بر عدم سیاست بتوانند تأثیر نامطلوب نااطمینانی
(. این 8222: 5383شرکت داشته باشند )بیکر و همکاران،  گذاران درک بهتری ازدهند تا سرمایه

باشد و  گذارانتواند جایگزینی برای کسب اطلاعات خصوصی سرمایهافشای اختیاری اضافی می
د. اقتصادی را کاهش ده سیاست گذار ناشی از نااطمینانیاطلاعاتی سرمایه تقارن در نتیجه، عدم

ان گذارهای معاملاتی سرمایهعاتی منجر به کاهش هزینهاطلا تقارن مدیران تا حدی که کاهش عدم
: 5380، 1زنند )بالاکریشنان و همکارانیا هزینه سرمایه شرکت شود دست به افشای اختیاری می

گیرد و در نتیجه مدیران (. علاوه بر این، به مدیران بر اساس قیمت سهام پاداش تعلق می5503
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ت سود های مثبگذاران نسبت به شگفتیبیشتر سرمایهچنین واکنش خواستار درک بهتر و هم
گذار در خصوص (. با این حال، این نااطمینانی سرمایه510: 5333باشند )ناگار و همکاران، می

دیران تواند به نفع مگذاران و مدیران، میارزش شرکت به دلیل تعارض منافع شخصی بین سرمایه
 (.  005: 5338، 2افشاء تحت تأثیر قرار دهد )کر باشد و در نتیجه تصمیم مدیریتی را برای

شک ثبات اقتصادی و خلق فضای مطمئن در اقتصاد کلان، یکی از شرایط اساسی بدون
(. در واقع، ثبات اقتصاد 12: 8324شود )عادلی و فریدونی، پیشرفت اقتصادی کشور محسوب می

املان های عی را برای فعالیتهای اقتصادی، فضای مناسبکلان و روشن بودن جهت کلی سیاست
 در حال (. کشورهای550: 8322کند )هیبتی و همکاران، اقتصادی و بخش خصوصی فراهم می

هستند.  برخوردار اقتصادی کلان نااطمینانی متغیرهای از بالایی درجه از ایران، جمله از توسعه
 و پیشرفته اقتصادهای به کلان نسبت سایر متغیرهای و سهام قیمت ارز، نرخ این کشورها در

 برای را محیط نامطمئنی خود نوبه به نیز هانوسان این و بوده حال نوسان در بیشتر صنعتی

 بااطمینان بیشتر و سهولت به نتوانند گذارانسرمایه تا شودباعث می و ایجادکرده گذارانسرمایه

شوند )محسنی می وسیعی هایزیان و احیاناً متحمل کنند گیریتصمیم آتی گذاریسرمایه مورد در
 مراقب باشند بسیار باید هادولت توسعه حال در (. در کشورهای832: 8320زنوزی و همکاران، 

 هاآن ایسرمایه و مالی بازارهای کنند. زیرا اعمال بیشتری ثبات تصمیماتشان و هاسیاست در تا

 این تغییر در و ثباتیبی و دارد کمتری نظم و تراستضعیف پیشرفته کشورهای نسبت به

گردد می اقتصادی متغیرهای و بورس بازار در زیادی ایجاد مشکلات باعث دولت هایسیاست
اقتصادی در سطح شرکت از اهمیت  سیاست (. علاوه بر این، نااطمینانی3: 8322)دریاباری، 

 (. 8222: 5383، 85ای برخوردار است )بیکر و همکارانویژه
 سازیمدل در چالش ترینمهم عنوانبه نااطمینانی متفاوتهای مختلف از انواع در پژوهش

(. 885: 5334، 83)گیانونی استه شد برده نام هانآ و اثربخشی اقتصادی هایگذاریسیاست
پاستور و گیرند. در واقع، گذاران آگاه را در نظر می( تنها مورد سرمایه5385پاستور و ورونسی )

طور تصادفی سیاست اقتصادی خود را بر ( یک مدل ارائه داد که در آن دولت به5385ورونسی )
دهد، و هر شرکت به تنهایی نااطمینانی سیاست دولت را اساس فقط شرایط اقتصاد کلان تغییر می

نش های خود شرکت و ارزش بازار در زمان محاسبه تابع واکعنوان چیزی خارج از فعالیتبه
 عنوان منبع خارجی نااطمینانی برای هراقتصادی در این مدل به سیاست کند. نااطمینانیتلقی می

طور مفهومی توسعه تواند این مورد را بهشود. اما این پژوهش میشرکت خاص در نظر گرفته می
دهد. به عبارتی، شواهد غیرمستقیم بسیاری در رابطه به کسب اطلاعات خصوصی وجود دارد. 

ای هتوانند سودگری میلابی های بیمه با( متوجه شدند که صندوق258: 5383) 80گائو و هوانگ
( نیز 14: 5384) 82غیرعادی را در سهام حساس به سیاست کسب کنند. کریستنسن و همکاران

بت های کارگزاری با روابط سیاسی نسبه این نتیجه رسیدند که پیشنهادهای تحلیلگر در شرکت
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 83چنین، بردلی و همکارانباشند. همهای کارگزاری بدون روابط سیاسی سودآورتر میتبه شرک
گران با دسترسی به اطلاعات خصوصی سیاسی ( دریافتند که مشتریان تحلیل8: 5381)

کنند که ( نیز بیان می5381) 84کنند. جاگولینزر و همکارانتر سهام خرید و فروش میجسورانه
 شود. جر به افزایش سود معاملاتی مدیران میدسترسی به سیاست من

های بررسی تأثیر نااطمینانی حاصل از سیاست»(، در پژوهشی با عنوان 8312رحمانی )
ت قطعیپرداخت. نتایج پژوهش نشان داد که افزایش عدم« اقتصادی دولت بر رشد اقتصادی

رسی شده است. های اقتصادی دولت باعث کاهش رشد اقتصادی در دوره مورد برسیاست
مدت اثر این شاخص بر رشد اقتصادی منفی و معنادار های بلندمدت و کوتاهکه در مدلطوریبه

د از توانتوان به دولت پیشنهاد کرد که جهت افزایش رشد اقتصادی میاست. بر این اساس می
دی قتصاهای اقتصادی و ایجاد محیط باثبات و امن اطریق ایجاد ثبات رویه در اجرای سیاست

تأثیر تورم بر رشد اقتصادی »(، در پژوهشی با عنوان 8323در جامعه عمل کند. پیرایی و دادور )
د نتایج تحقیق حاکی از آن است که تأثیر تورم بر رشپرداختند.  «در ایران با تأکید بر نااطمینانی

سی نااطمینانی برر»(، در پژوهشی با عنوان 8328میرزایی و همکاران )باشد. اقتصادی منفی می
 «متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ ارز، تورم( بر روی ریسک اعتباری مشتریان حقوقی بانک تجارت

این نتیجه حاصل شد که، اثر نااطمینانی نرخ ارز و تورم بر روی ریسک اعتباری بانک  پرداختند.
با عنوان (، در پژوهشی 8325.  شمس و سلیمانی اشرفی )باشددار میتجارت مثبت و معنی

 های پذیرفته شده دربررسی رابطه بین حد نوسانات قیمت و عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت»
دهد که بین حد نوسانات قیمت پرداختند. نتایج بدست آمده نشان می« بورس اوراق بهادار تهران

زش چنین رابطه معناداری نیز بین ارو عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معناداری وجود دارد. هم
اند توتوان بیان نمود افزایش حد نوسان میتقارن اطلاعاتی وجود دارد. در واقع میمعاملات و عدم

(، در پژوهشی با 8323باعث افزایش کارایی بازار و تقارن اطلاعاتی گردد. ثقفی و همکاران )
داختند. پر« رابطه بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی در شرایط نااطمینانی محیطی»عنوان 

قطعیت محیطی با عدم تقارن اطلاعاتی نتایج پژوهش نشان داد که متغیرهای مدیریت سود و عدم
 های پژوهش نشانشوند. علاوه بر این، یافتهیک رابطه معنادار داشته و منجر به افزایش آن می

شود. می یقطعیت محیطی منجر به تضعیف رابطه بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتداد که عدم
ر های پولی و آثانااطمینانی نسبت به سیاست»(، در پژوهشی با عنوان 8322یاوری و همکاران )

ولی، های پقطعیت در سیاستپرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که افزایش عدم« اقتصادی آن
 انیافزایش نوسانات در این متغیرهای اقتصادی را به دنبال خواهد داشت. کامیابی و بوژمهر

های کمیته حسابرسی بر افشای اختیاری بررسی اثر ویژگی»(، در پژوهشی با عنوان 8323)
 بین داد نشان پژوهش پرداختند. نتایج« های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

 اعضای کمیته سمت تصدی مدت تجربه، مالی، تخصص حسابرسی )استقلال، های کمیتهویژگی
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 هاشرکت توسط افشای اختیاری حسابرسی( با اعضای( کمیته چنین اندازه )تعدادهم و حسابرسی

 کیفیت رابطه»(، در پژوهشی با عنوان 8323القار )ندارد. مرفوع و حسنی وجود معناداری رابطه

 داد نشان پرداختند. نتایج« محیطی اطمینانعدم شرایط اطلاعاتی در تقارن عدم و تعهدی اقلام

 اطلاعاتی تقارن عدم و تعهدی اقلام کیفیت بین رابطة تضعیف به محیطی منجر اطمینانعدم که

 اطمینانعدم بین معنادار و مثبت رابطة وجود از حاکی پژوهش هایشود. همچنین یافتهنمی

 عدم و تعهدی اقلام کیفیت بین معنادار و منفی رابطة و سو، یک از تقارن اطلاعاتی عدم و محیطی

بررسی اثرات »(، در پژوهشی با عنوان 8324است.  بابازاده ) دیگر از سوی اطلاعاتی تقارن
شای های افگیریهای افشای اطلاعات شرکت در تصمیمگذاران منطقی و سیاستدیدگاه سرمایه

های ریگیگذاران منطقی بر تصمیمپرداخت. نتایج پژوهش نشان داد که دیدگاه سرمایه« مدیران
ای هگیریگذاران منطقی در تصمیمداری دارد. همچنین، دیدگاه سرمایهاثر معنی افشای مدیران

های یریگگذاران منطقی در تصمیمداری دارد و دیدگاه سرمایهافشای اختیاری مدیران تأثیر معنی
ثیر أت»(، در پژوهشی با عنوان 8321زاده )داری ندارد. کریمافشای اجباری مدیران تأثیر معنی

های پذیرفته شده در بورس اوراق شای اطلاعات بر عدم تقارن اطلاعاتی در شرکتسطح اف
نتایج تحقیق نشان داد سطح افشای اجباری بر عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر مستقیم پرداخت. « بهادار

های فرعی نشان داد سطح افشای اجباری بر هزینه نمایندگی و بررسی فرضیه. و معناداری دارد
نسبی تأثیر معکوس و معناداری دارد و تأثیر سطح افشای اجباری اطلاعات بر شکاف قیمتی 

د نتایج مربوط به متغیرهای کنترلی نشان دا. باشدتعداد دفعات گردش سهام؛ مستقیم و معنادار می
 هایاهرم مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر معکوس و معناداری دارد و اندازه شرکت و فرصت

 .تقارن اطلاعاتی تأثیر مستقیم و معناداری دارد رشد بر بر عدم
حساسیت سود سهام به عوامل اقتصادی و ریسک »(، در پژوهشی با عنوان 5383) 81برگرون

قطعیت اقتصادی در بلندمدت پرداخت. نتایج پژوهش نشان داد هر چقدر میزان عدم« بلندمدت
وی دیگر، یابد. از سدر بورس تغییر می گذارانبیشتر شود، سود سهام کاهش یافته و رفتار سرمایه

افزایش ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک در بلندمدت بر کاهش سود سهام تأثیرگذار خواهد 
های اقتصادی قطعیت سیاست(، در پژوهشی به بررسی آثار عدم5382) 82بود.  بروگارد و دتزل
قطعیت درصد افزایش در عدم 8ه ها پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد کدولت بر قیمت دارایی

درصدی درآمدهای بازار شده و علاوه بر این، افزایش  2/5های اقتصادی سبب کاهش سیاست
ود که شقطعیت باعث میدرصدی در تغییرات بازار را به دنبال داشته است. همچنین، این عدم 81

ود. تری منتقل شایینگذاری بخش خصوصی به سطوح پویژه سرمایههای نقدی، بهمجموع جریان
ین شگذاری پس از یک فصل مجدداً به سطح اولیه خود باز خواهد گشت. البته این کاهش سرمایه

تأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر رابطه بین افشای اختیاری و »(، در پژوهشی با عنوان 5384)53 و او
تقارن  افشای اختیاری و عدمپرداختند. به این نتیجه رسیدند که بین « عدم تقارن اطلاعاتی در کره



 33/...ود وس یگذاران به شگفتهیواکنش سرما ،یبر عدم تقارن اطلاعات یاقتصاد استیس ینانینااطم یبررس
 

 02-72 ،0033، پاییز 33( ، پیاپی 3شماره) -8دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، مقاله پژوهشی، 

همچنین، نتایج پژوهش نشان داد که کیفیت اقلام تعهدی اطلاعاتی رابطه معنادار مثبت وجود دارد. 
بین افشای اختیاری و عدم تقارن اطلاعاتی ، رابطه معنادار منفی وجود )متغیر تعدیلگر( بر رابطه 
 دمع بر اقتصادی سیاست قطعیتعدم اثر»(، در پژوهشی با عنوان 5382دارد.  ناگار و همکاران )

قطعیت پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که عدم« افشای اختیاری و گذارسرمایه اطلاعاتی تقارن
های قیمت سهام به های قیمت خرید و فروش و کاهش واکنشاقتصادی با اختلاف سیاست
خ افزایش افشای اختیاری پاس وسیلهقطعیت بههای سود رابطه دارد. مدیران به این عدمشگفتی

دهد. ها فقط تا حدی افزایش اختلاف قیمت خرید و فروش را کاهش میدهند، اما این افشاءمی
اقتصادی دولت بخش مهمی از  سیاست قطعیتدهنده این است که عدمنتایج پژوهش نشان

 باشد.های افشای اختیاری مدیران میها و تصمیمهای اطلاعاتی شرکتمحیط
های سیاسی حاکم بر اقتصاد ایران قبل و بعد از انقلاب همواره فراتر از محدوده کلاسیک وهگر

ایفای نقش کرده است و به همین دلیل آثار مثبت و منفی بسیاری بر اقتصاد بر جای گذاشته است 
 ریزی و اصلاح اشتباهاتکه ارزیابی و شناسایی نحوه تأثیرگذاری عملکرد دولت برای برنامه

لت گاه های اقتصادی دورسد. تغییرات سیاستته و عملکرد بهتر در آینده ضروری به نظر میگذش
چه که مهم است ها دارد. اما، آنهای تجاری آنها و فعالیتاثر مثبت و گاه اثر منفی بر شرکت

های ها است که همواره اثر مخربی بر فعالیتبینی این سیاستتغییرات مداوم و غیرقابل پیش
های اقتصادی و کاهش بینی بودن سیاستها خواهد داشت. قابل پیشاری در سطح شرکتتج

شود. لذا، با توجه به اهمیت موضوع، ها میها باعث بهبود محیط اطلاعاتی شرکتنااطمینانی آن
 تقارن عدمو شدت و جهت آن بر  اقتصادی سیاست نااطمینانی شناخت نحوه تأثیرگذاری

حات توجه به توضیحال با  رسد.فشای اختیاری مدیریت ضروری به نظر میاو همچنین  اطلاعاتی
 های پژوهش به شرح زیر است:فرضیهو سئوال اساسی پژوهش،  بیان مسئله

 گذار تاثیر مثبت و معناداریسرمایه اطلاعاتی تقارن عدم بر اقتصادی سیاست نااطمینانی -8
 دارد.

معناداری  تاثیر منفی و سود شگفتی به گذارسرمایه واکنش بر اقتصادی سیاست نااطمینانی -5
 دارد.

 افشای اختیاری مدیریت تاثیر منفی و معناداری دارد. بر اقتصادی سیاست نااطمینانی -3

 شناسیروش -3

از  استفاده با که است، همبستگی نوع از محتوا و ماهیت نظر از تحقیق این پژوهش روش
 اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت مالی هایصورت از مستخرج اولیه و خام هایداده

 .پردازدمی همبستگی یرابطه تحلیل به اطلاعات اقتصادی ایران از مرکز آمار ایرانبهادار تهران و 
 استفاده علت .گرفت خواهد صورت استقرایی-استدلال قیاسی چهارچوب در پژوهش این انجام

 انواع از یکی همبستگی تحقیق. است متغیرها بین روابط همبستگی کشف همبستگی روش از
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 آزمون مورد را پژوهش متغیرهای بین همبستگی ابتدا حاضر در پژوهش. است توصیفی تحقیقات

 هایمدل برآورد به اقدام پژوهش متغیرهای بین همبستگی صورت وجود در و داده قرار

( تجربی نیمه) رویدادی پس نوع از حاضر پژوهش دیگر سوی از .خواهد شد چندگانه رگرسیونی
 (هاشرکت مالی هایصورت) تاریخی و گذشته اطلاعات وتحلیلمبنای تجزیه بر یعنی است،
 مبتنی و بوده علی – تحلیلی و ایکتابخانه یمطالعه نوع از پژوهش همچنین این .گیردمی انجام

 حیث از و کاربردی هدف ثیاز ح پژوهش .باشدمی نیز (دیتا پانل) های تابلوییداده تحلیل بر

 هایمدلها از یهفرضدر این پژوهش، به منظور آزمون  .شودمی قلمداد همبستگی- توصیفی روش
 هادادهیل وتحلیهتجزی ترکیبی برای هادادهرگرسیونی چند متغیره )به شرح زیر( با استفاده از 

 .شودمیاستفاده 

 ها. مدل آزمون فرضیه3-1

 شرح زیر وجود دارد: در این پژوهش سه مدل به
 مدل آزمون فرضیه اول:

Information Asymmetryi,t = β0 + β1EPUi,t + β2S. D. of Returnsit +
β3Trading volumeit + β4Market Valueit + β5Stock priceit + β6Returnsit +
β7Market to Bookit + β8ROAit + β9Leverageit + β10Institutional Ownershipit + εi,t  

     :مدل آزمون فرضیه دوم
Returns[−1, +1day]i,t = β0 + β1 EPUi,t + β2S. D. of Returnsit +

β3Trading volumeit + β4Market Valueit + β5Stock priceit + β6Returnsit +
β7Market to Bookit + β8ROAit + β9Leverageit + β10Institutional Ownershipit + εi,t  

 مدل آزمون فرضیه سوم:
Disclosurei,t = β0 + β1 EPUi,t + β2S. D. of Returnsit + β3Trading volumeit +

β4Market Valueit + β5Stock priceit + β6Returnsit + β7Market to Bookit +
β8ROAit + β9Leverageit + β10Institutional Ownershipit + εi,t  

 های فوق:که در مدل
Information Asymmetryit: شرکت گذارهیعدم تقارن اطلاعاتی سرما i روز در t؛ 

Returns[−1, +1day]i,t: شرکت سود یبه شگفت گذارهیواکنش سرما i روز در t؛ 

Disclosureit: شرکت سهام فروش پیشنهادی قیمت میانگین i روز در t؛ 
EPUit: شرکت یاقتصاد استیس ینانینااطم i روز در t؛ 

S. D. of Returnsit:  شرکت سهامنواسانات بازده i روز در t؛ 

Trading volumeit:  شرکتحجم معاملات i روز در t؛ 

Market Valueit:  شرکتارزش i روز در t؛ 

Stock priceit: شرکتسهام  متیق i روز در t؛ 

Returnsit:  شرکتبازده سهام i روز در t؛ 

Market to Bookit: شرکت یارزش بازار به دفتر i روز در t؛ 

ROAit: شرکتها بازده دارایی i روز در t؛ 

Leverageit:  شرکتاهرم مالی i روز در t؛ 



 32/...ود وس یگذاران به شگفتهیواکنش سرما ،یبر عدم تقارن اطلاعات یاقتصاد استیس ینانینااطم یبررس
 

 02-72 ،0033، پاییز 33( ، پیاپی 3شماره) -8دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، مقاله پژوهشی، 

Institutional Ownershipit: شرکت ینهاد تیمالک i روز در t؛ 

 ی متغیرهای محاسبه. نحوه3-2

 باشند:متغیرهای وابسته و مستقل و کنترلی پژوهش به شرح زیر قابل محاسبه می
کمی کردن  برای: (𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑦𝑚𝑚𝑒𝑡𝑟𝑦گذار )اطلاعاتی سرمایه تقارن . عدم1

ونکاتش  توسط مدل گردد. اینسهام استفاده می فروش و خرید پیشنهادی قیمت دامنه از این متغیر
 از معیار زیر بهره فروش سهام پیشنهادی خرید و قیمت دامنه تعیین ( برای8213)58 و چیانگ

 گرفته شد.
Percent Quoted Spreadsit = 100 ×

(ASKit−BIDit)

(ASKit+BIDit) 2⁄
                                 

 در آن: که

Percent Quoted Spreadsitشرکت سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت تفاوت : دامنه 

i روز در t؛ 
ASKit: شرکت سهام فروش پیشنهادی قیمت میانگین i روز در t؛ 
BIDitشرکت خرید پیشنهادی قیمت : میانگین i روز در t؛ 

 باشد، بزرگتری عدد سهام فروش و پیشنهادی خرید قیمت تفاوت هرچه بالا، مدل طبق

 این از حاصل عدد ها، قدرمطلقفرضیه آزمون است. در بیشتر اطلاعاتی تقارن از عدم حاکی

 گیرد.قرار می استفاده مورد مدل
Returns[−1) گذار به شگفتی سود. واکنش سرمایه2 + 1day]:) در این پژوهش برای

(، از 5382به پیروی از پژوهش ناگار و همکاران ) سود شگفتی به گذارسرمایه سنجش واکنش
 شود.یمروز قبل  و یک روز بعد از اعلان سود استفاده  8میانگین بازده 

اختیاری در هر  برای محاسبه نمره افشای(: 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒افشای اختیاری مدیریت ). 3
پور لیستی از موارد افشای داوطلبانه با توجه به پژوهش پورحیدری و حسینشرکت، ابتدا چک

های داخلی و های شرکتهای مالی و سایر ارزش(، موارد افشای اختیاریدر صورت8328)
 صورت زیر محاسبه گردیده است:طورکلی، شاخص افشای اختیاری بهخارجی تهیه گردید. به

 
 که در آن:

 ؛tدر دوره  i: نمره افشای اختیاری شرکت 

و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته  8: اگر مورد بررسی شده، افشاء شده باشد معادل 
 شود؛می

 باشد.تا می 33: تعداد موارد مورد بررسی شده  که معادل 
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id
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n
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ت ثباتی اساقتصادی، بی سیاست نااطمینانی: منظور از (EPUاقتصادی ) سیاست نااطمینانی. 0
ب ثباتی غالباً توسط ضریآید. این بیهای اقتصادی دولت بوجود میکه در اثر تغییر سیاست

هایی بدین شرح استفاده نمودند؛ های اقتصادی )هیبتی و همکاران از شاخصپراکندگی شاخص
، های قیمت، شاخصبا آن، انرژی های زمانی مرتبطو سریولید صنعتی تولید ناخالص ملی،ت

چنین بازار متغیرهای پولی و اعتباری، متغیرهای مالی دولت،نرخ ارز و تجارت خارجی و هم
برخی متغیرهای کلیدی در اقتصاد کلان از روش  شود. برای برآورد نااطمینانیسهام ( سنجیده می

: 8323)هیبتی و همکاران،  شودمانی استفاده میواریانس شرطی در رویکرد الگوهای سری ز
 باشد:زمانی به شرح زیر می بینی کننده سریمدل رگرسیونی پیش(. 242

𝑦𝑗,𝑡+1 = ∅𝑦,𝑗(L)𝑦𝑗,𝑡 + 𝛾𝐹,𝑗(𝐿)�̂�𝑡 + 𝛾𝑤,𝑗(𝐿)𝑊𝑡 + 𝜎𝑗𝑡+1 + 𝜀𝑗𝑡+1        
 که در آن :

𝑦𝑗,𝑡+1 برداری برای عامل  ونیخود رگرس دهندهحیتوض: جملاتj  و دورهt+1. 
 (𝐿)𝑦𝑗,𝑡  و𝛾𝐹,𝑗(𝐿)�̂�𝑡 ی برای عامل اکنندهی نیبشیپ: عواملj  و دورهt  

𝑊𝑡  از مربع عامل از�̂�𝑡  هادادهی موجود در مجذور هاعاملو ،𝑋𝑖𝑡
 شود.یمتشکیل  2

برای احاطه اثرات احتمالی غیرخطی و هر اثری که نوسان شرطی  𝑊𝑡این جملات مربع در 
: 8323)هیبتی و همکاران، روندیمممکن است روی تابع میانگین شرطی داشته باشد، به کار 

242.) 
برای سنجش این متغیر از انحراف معیار ماهیانه بازده (: S.D. of Returns. نواسانات بازده )2

 سهام استفاده خواهد شد.
 برای سنجش این متغیر از لگاریتم حجم ریالی(: Trading volumeحجم معاملات ) .3

 سهام استفاده خواهد شد. معاملات
سهام  : برای سنجش این متغیر از لگاریتم ارزش ریالی(Market Value. ارزش شرکت )4

 ضرب تعداد سهام آن شرکت در ارزش بازار یا جاریلرزش ریالی سهام یک شرکت از حاص)ا
 (استفاده خواهد شد. آیدیک سهم به دست می

 سهام قیمت برای سنجش این متغیر از لگاریتم ارزش ریالی(: Stock price) . قیمت سهام1
 استفاده خواهد شد.

 : برای سنجش این متغیر از بازده سهام طی دوره استفاده خواهد شد.(Returns). بازده سهام 2
: برای سنجش این متغیر از نسبت ارزش بازار (Market to Book). ارزش بازار به دفتری 83

 به ارزش دفتری سهام استفاده خواهد شد.
ها : برای سنجش این متغیر از نسبت سود خالص به کل دارایی(ROA)ها . بازده دارایی88

 استفاده خواهد شد.
ها یی: برای سنجش این متغیر از نسبت کل بدهی به کل دارا(Leverage) مالی . اهرم85

 استفاده خواهد شد.
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برای سنجش این از درصد سهام در اختیار (: Institutional Ownership) نهادی . مالکیت83
 سهامداران نهادی استفاده خواهد شد.

 اهیافته -4

 های پژوهش شامل آمار توصیفی و استنباطی به شرح زیر است:یافته

 . نتایج آمار توصیفی4-1

حجم  توان دریافت که در بین متغیرها،شود ، میی زیر مشاهده مینمایهطور که در همان
با  سود یبه شگفت گذارهیواکنش سرما دارای بالاترین میانگین و 2313/84معاملات با مقدار 

از  3583/5حجم معاملات با مقدار  چنینباشد. همدارای کمترین میانگین می - 3835/3مقدار 
ه این موضوع است ک دهندهنشانتری بیشتری برخوردار است، که تردهانحراف معیار ودامنه گس

 یتبه شگف گذارهیواکنش سرمااکثر شرکت ها از میانگین، فاصله زیادی دارد و  حجم معاملات 
تری کمتری برخوردار است. طبق نتایج از انحراف معیار و دامنه گسترده 3823/3د با مقدار سو

باشد که بدان معناست که به طور متوسط حجم می 2313/84 میزان میانگین حجم معاملات،
و  1383/8بامقدار  مالی بیشترین چولگی مربوط به متغیر اهرم .باشندمی 84حدود  معاملات 

باشد و بیشترین مقدار می -5452/3حجم معاملات با مقدار متغیر کمترین چولگی مربوط به 
و کمترین مقدار  8440/53با مقدار  سود یتبه شگف گذارهیواکنش سرماکشیدگی مربوط به 

 باشد.می -0223/8با مقدار   ینهاد تیمالک به متغیر کشیدگی مربوط

 ی نتایج آمار توصیفی متغیرها اصلی پژوهشخلاصه –( 8)جدول 

 میانه میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 بیشترین کمترین کشیدگی چولگی

 3133/3 5133/3 -0885/3 5051/3- 3403/3 0433/3 0484/3  افشای اختیاری مدیریت 

 8332/3 3353/3 5421/8 0114/8 3514/3 3835/3 3513/3   یاقتصاد استیس ینانینااطم

 2333/83 3533/3 3353/2 4482/3 3858/8 4533/5 3523/5   عدم تقارن اطلاعاتی

 2233/3 3333/3 -0223/8 3230/3 3383/3 0333/3 0023/3 ینهاد تیمالک

 3333/5 3333/3 1452/85 1383/8 5522/3 3333/3 2213/3  مالی اهرم

 5833/3 3333/3- 3233/8 3422/3 3413/8 3333/5 8148/5  ارزش بازار به دفتری 

 2533/82 3333/3 3083/3 3403/3 4545/8 4333/83 1323/83   ارزش شرکت

 8433/3 8333/3- 8440/53 1503/3 3823/3 3833/3- 3835/3- سود یواکنش به شگفت

 2333/3 8333/3- 3421/88 4028/8 3023/3 3533/3 3543/3 بازده سهام 

 3333/3 3833/3- 4230/5 8355/3 8333/3 8333/3 8830/3  ها بازده دارایی

 2833/3 3833/3 5484/1 1883/8 3152/3 8533/3 8324/3  نواسانات بازده 

 3833/88 8233/3 -0532/3 5231/3 1440/3 5823/1 5333/1 قیمت سهام 

 2233/53 4333/1 0321/3 5452/3- 3583/5 2233/84 2313/84  حجم معاملات 

 های انجام شده. پیش آزمون4-2

 -در این پژوهش ترکیبی )سال مورداستفادهی هادادهکه لیمر؛  با توجه به این Fآزمون  -الف
انتخاب  منظوربه، لذا باشدیمی ترکیبی به دو صورت تابلویی و تلفیقی هادادهو  باشندیمشرکت( 
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است. برای  شده استفادهلیمر  Fی تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون هادادهبین روش 
ی هادادهباشد، باید از روش 32/3بیشتر از  Fاحتمال آماره  کهیدرصورتلیمر، F بررسی نتایج 

آماره  . احتمالشودیمی تابلویی استفاده هادادهصورت از روش کرد. در غیر اینتلفیقی استفاده 
 است.  شدهرفتهیپذ ی تابلوییهادادهروش  جهیدرنت، باشدیم 32/3کمتر از  مدلهر سه 
؛ برای انتخاب بین مدل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون هاسمن آزمون هاسمن -ب

زمون  بیانگر آن است که بجز مدل اول که از روش اثرات تصادفی استفاده شود. نتایج آاستفاده می
 ها بایستی از روش اثرات ثابت استفاده کرد.گردد، در سایر مدلمی

آزمون هم خطی؛ در این پژوهش برای بررسی وجود هم خطی بین متغیرهای مستقل از  -ج
باشد بین متغیرهای  83برای متغیرها کمتر از  VIFاست. اگر آماره  شدهاستفاده VIFآزمون 

برای تمام متغیرهای  VIFتوضیحی مشکل هم خطی وجود نخواهد داشت. نتایج نشان داد که آماره 
 است، بنابراین مشکل هم خطی بین متغیرها وجود ندارد. 83پژوهش در مدل کمتر از 

 32/3ی آماره آزمون کمتر از ریشه واحدچنانچه معنادار آزمون پایایی ؛ بر اساس آزمون -د
باشد فرض صفر به شرح زیر رد می شود و فرض مخالف تأیید می گردد؛ یعنی متغیرهای پژوهش 
در طی دوره پژوهش پایا هستند. سطح معناداری آزمون مانایی متغیرهای پژوهش نشان می دهد 

 هش برقرار است.که فرضیه وجود ریشه واحد رد می شود لذا فرضیه مانا بودن متغیرهای پژو

 ها. نتایج نهایی آزمون فرضیه4-3

 باشند:در این پژوهش سه فرضیه وجود دارد، که نتایج آن به شرح ادامه می

 ی اول نتایج آزمون فرضیه

 رد 0H فرض باشد،می 32/3 از کمتر که F آماره برای آمدهدستبه احتمال مقدار به توجه با
 در راینبناب. نیستند صفر همزمان طوربه رگرسیون ضرایب تمامی که دهدمی نشان این و شودمی

 3333/3 برابر مدل تعیین ضریب مقدار. باشدمی معنادار مدل این درصد 22 اطمینان سطح
 وسطت(  گذارسرمایه اطلاعاتی تقارن عدم) وابسته متغیر تغییرهای %33 دهدمی نشان که باشدمی

 /.833231  ادیاقتص سیاست اطمینانی نا متغیر ضریب .است شده تشریح کنترلی و مستقل متغیر
. باشدمی 3333/3 برابر اقتصادی سیاست اطمینانینا برای t آماره احتمال و است مثبت که باشدمی
 ان نتیجه در. شودمی رد صفر فرض بنابراین. است 32/3 خطای سطح از کمتر احتمال مقدار این

. اردد معنادار و مثبت تأثیر گذارسرمایه اطلاعاتی تقارن عدم بر اقتصادی سیاست اطمینانی
 ارقر بررسی مورد واتسون – دوربین آزمون طریق از هاباقیمانده خودهمبستگی عدم سرانجام

 نبودن دهنده نشان 5.2 تا 8.2 اعداد بین( 2553/8) واتسون – دوربین ضریب. است گرفته
جهت آزمون فرضیه اول پژوهش از مدل رگرسیون  زیر  .باشدمی هاباقیمانده خودهمبستگی
 استفاده گردید.



 32/...ود وس یگذاران به شگفتهیواکنش سرما ،یبر عدم تقارن اطلاعات یاقتصاد استیس ینانینااطم یبررس
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Information Asymmetryi,t = β0 + β1EPUi,t + β2S. D. of Returnsit +
β3Trading volumeit + β4Market Valueit + β5Stock priceit + β6Returnsit +
β7Market to Bookit + β8ROAit + β9Leverageit + β10Institutional Ownershipit + εi,t  

 
 آزمون مدل و فرضیه پژوهش آماری نتایج یخلاصه-(5)جدول

 معناداری آماره T خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 3333/3 83502/83- 331213/3 32383/3-  عرض از مبدأ

 3333/3 85428/83 331803/3 83323/3    اطمینانی سیاست اقتصادینا

 3333/3 320230/4 333384/3 532320/3   نوسانات بازده 

 3333/3 35525/33 380233/3 034832/3   حجم معاملات 

 3533/3 548313/5 353804/3 302422/3   ارزش بازار به دفتری 

 3333/3 232202/2 332302/3 581228/3  قیمت سهام 

 3845/3 313583/5- 204330/3 333854/8-   بازده سهام  

 3333/3 223153/2- 353438/3 821083/3-    ارزش شرکت

 3238/3 238323/8- 533312/3 258133/3-  ها بازده دارایی

 8322/3 041083/8- 833088/3 824534/3-   اهرم مالی 

 3451/3 422013/8- 343224/3 831504/3-   مالکیت نهادی 

 واتسن -آماره  دوربین  معناداری آماره F آماره F شدهلیضریب تعیین تعد ضریب تعیین
3333/3 3338/3 3520/583 3333/3 2553/8 

آوری اطلاعات خصوصی توسط برخی نااطمینانی باعث جمعبا توجه به نتایج فرضیه اول 
گذاران موجب عدم تقارن اطلاعاتی در های تجاری این سرمایهشود. فعالیتگذاران میسرمایه

که نوسان  های اقتصادیسیاستچارچوب نااطمینانی  شود. از طرفیگذاری میفرآیند قیمت
ابی نتایج ارزی بـه احتمـال بیشـتری را به دنیال خواهد داشت، عوامل اقتصـادی خـاص شـرکت

بر نوع اطلاعات ارائه شده توسط مدیران و مسأله الشعاع خود قرار داده که این مدیریت را تحت
ول بیان ی اتایید فرضیهها تاثیر مثبتی خواهد داشت، این موضوع در چنین نوع گزارشگری آنهم

 شده است.

  دوم یفرضیه آزمون نتایج

 رد 0H فرض باشد،می 32/3 از کمتر که F آماره برای آمدهدستبه احتمال مقدار به توجه با
 در راینبناب. نیستند صفر همزمان طوربه رگرسیون ضرایب تمامی که دهدمی نشان این و شودمی

 2542/3 برابر مدل تعیین ضریب مقدار. باشدمی معنادار مدل این درصد 22 اطمینان سطح
( ودس شگفتی به گذارسرمایه واکنش) وابسته متغیر تغییرهای %42/25 دهدمی نشان که باشدمی

  اقتصادی سیاست اطمینانینا متغیر ضریب .است شده تشریح کنترلی و مستقل متغیر توسط
 برابر اقتصادی سیاست اطمینانی نا برای t آماره احتمال و است منفی که باشدمی  -330341/3

 صفر فرض بنابراین. است 32/3 خطای سطح از بیشتر احتمال مقدار این. باشدمی2342/3
 سود گفتیش به گذارسرمایه واکنش بر  اقتصادی سیاست اطمینانی نا نتیجه در. شودمی پذیرفته

 ونآزم طریق از هاباقیمانده خودهمبستگی عدم سرانجام. نیست معنادار ولی دارد منفی تأثیر
 اعداد بین( 2884/8) واتسون – دوربین ضریب. است گرفته قرار بررسی مورد واتسون – دوربین
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جهت آزمون فرضیه دوم . باشدمی هاباقیمانده خودهمبستگی نبودن دهنده نشان 5.2 تا 8.2
 پژوهش از مدل رگرسیون زیر استفاده گردید.

Returns[−1, +1day]i,t = β0 + β1 EPUi,t + β2S. D. of Returnsit +
β3Trading volumeit + β4Market Valueit + β5Stock priceit + β6Returnsit +
β7Market to Bookit + β8ROAit + β9Leverageit + β10Institutional Ownershipit + εi,t  

 پژوهش دوم مدل آزمون آماری نتایج یخلاصه-(3)جدول
 معناداری آماره T خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 3333/3 821120/4 332121/3 305023/3  عرض از مبدأ

 2342/3 248524/3- 331811/3 330341/3-    اطمینانی سیاست اقتصادینا

 8113/3 384821/8- 333003/3 330232/3-   نوسانات بازده 

 3333/3 38220/83- 333811/3 333853/3-   حجم معاملات 

 13/4E-05 333535/3 331050/3 4328/3   ارزش بازار به دفتری 

 0021/3 422218/3 333023/3 333303/3  قیمت سهام 

 3333/3 133430/8- 332542/3 332183/3-   بازده سهام  

 03/2E-05 333303/3 824015/3 1402/3    ارزش شرکت

 3334/3 233432/5- 335385/3 334225/3-  ها بازده دارایی

 0388/3 414233/3- 338132/3 338001/3-   اهرم مالی 

 3521/3 538032/5 338522/3 335183/3   مالکیت نهادی 

 واتسن -آماره  دوربین  معناداری آماره F آماره F دهشلیضریب تعیین تعد ضریب تعیین
2542/3 0483/3 3451/2 3333/3 2884/8 

 بر واکنش ادیاقتص سیاست تأثیرگذاری نااطمینانیبر عدم با توجه به نتایج فرضیه دوم مبنی
افشای سود  گیریعنوان شاخصی برای اندازهتواند بهسود، شگفتی سود می شگفتی به گذارسرمایه

رگذاری منفی اند تأثیها با داشتن حاکمیت شرکتی قوی توانستهدر نظر گرفته شود. در واقع، شرکت
توانند یها مرو، شرکتاز این گذار را خنثی کنند.سرمایه واکنش بر اقتصادی سیاست نااطمینانی

تر داشته با ایجاد سازوکار نظارتی قوی از جمله انتخاب حسابرس مناسب، افشای سود باکیفیت
 گذارسرمایه تواند واکنشنمی اقتصادی سیاست باشند. بنابراین، با ایجاد چنین شرایطی نااطمینانی

 ، انتظار بر این بود که افزایش نااطمینانیتأثیر قرار دهد. هر چند که سود را تحت شگفتی به
 گذاران  به افشای عمومی سود شود.اقتصادی منجر به کاهش واکنش سرمایه سیاست

  سوم یفرضیه آزمون نتایج

 رد 0H فرض باشد،می 32/3 از کمتر که F آماره برای آمدهدستبه احتمال مقدار به توجه با 
 در راینبناب. نیستند صفر همزمان طوربه رگرسیون ضرایب تمامی که دهدمی نشان این و شودمی

 4248/3 برابر مدل تعیین ضریب مقدار. باشدمی معنادار مدل این درصد 22 اطمینان سطح
 متغیر توسط(  مدیریت اختیاری افشای) وابسته متغیر تغییرهای %48/42 دهدمی نشان که باشدمی

  -334242/3  اقتصادی سیاست اطمینانی نا متغیر ضریب .است شده تشریح کنترلی و مستقل
. باشدمی 3353/3 برابر اقتصادی سیاست اطمینانی نا برای t آماره احتمال و است منفی که باشدمی
 در. شودنمی پذیرفته صفر فرض بنابراین. است 83/3 خطای سطح از کمتر احتمال مقدار این

 در. دارد ارمعناد و منفی تأثیر مدیریت اختیاری افشای بر اقتصادی سیاست اطمینانی نا نتیجه



 00/...ود وس یگذاران به شگفتهیواکنش سرما ،یبر عدم تقارن اطلاعات یاقتصاد استیس ینانینااطم یبررس
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 خودهمبستگی عدم سرانجام. شودمی تأیید درصد 23 اطمینان سطح در پژوهش سوم فرضیه نتیجه
 – یندورب ضریب. است گرفته قرار بررسی مورد واتسون – دوربین آزمون طریق از هاباقیمانده
 .باشدمی هاباقیمانده خودهمبستگی نبودن دهنده نشان 5.2 تا 8.2 اعداد بین( 2353/8) واتسون

 جهت آزمون فرضیه سوم پژوهش از مدل رگرسیون زیر استفاده گردید.
Disclosurei,t = δ0 + δ1 EPUi,t + β2S. D. of Returnsit + β3Trading volumeit +
β4Market Valueit + β5Stock priceit + β6Returnsit + β7Market to Bookit +
β8ROAit + β9Leverageit + β10Institutional Ownershipit + εi,t  

 پژوهش سوم مدل آزمون آماری نتایج یخلاصه-(0)جدول
 معناداری آماره T خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 3333/3 83133/33 380308/3 032431/3   عرض از مبدأ

 3353/3 132183/8- 353832/3 334242/3-    نا اطمینانی سیاست اقتصادی

 2832/3 323384/3 334325/3 330135/3   نوسانات بازده 

 8235/3 052588/8 333084/3 333223/3   حجم معاملات 

 3818/3 333333/5- 333211/3 338325/3-   ارزش بازار به دفتری 

 8500/3 234083/8- 338341/3 338324/3-   قیمت سهام 

 8032/3 043358/8 383323/3 382554/3   بازده سهام  

 21/1E-05 333280/3 323415/3 2523/3    ارزش شرکت

 2133/3 353231/3 334551/3 333825/3  ها بازده دارایی

 3383/3 822332/5 332340/3 383220/3  اهرم مالی 

 3353/3 323330/3 333531/3 332283/3   مالکیت نهادی 

 واتسن -آماره  دوربین  معناداری آماره F آماره F شدهلیتعدضریب تعیین  ضریب تعیین
4248/3 4282/3 3042/814 3333/3 2320/8 

مفید ومربوط تهیه شده از طریق افشای اختیاری،  با توجه به نتایج فرضیه سوم اطلاعات
 طلاعاتافرآیند تصمیم گیری سرمایه گذاران را بهبود می بخشد و سایر استفاده کنندگان از افشای 

ه جائی کتری برای تخصیص منابع اقتصادی قرار می دهد. از آنشرکت را در موقعیت مناسب
ه گذار وضع شدافشای اختیاری، افشای فراتر از تعهدات قانونی است که توسط نهادهای قانون

 مشاهده می شوداطلاعات ها سطوح متفاوتی از میزان افشای است؛ در گزارشگری مالی شرکت
ن موضوع تا حدودی باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی خواهد شد. ولی در شرایط که ای

دهند اطلاعات اختیاری را کمتر افشاء نمایند، چرا نااطمینانی سیاست اقتصادی مدیران ترجیح می
و این  شودگذاران گرفته میهایی هستند که در این شرایط توسط سرمایهها نگران تصمیمکه آن
 تواند بر ارزش و عملکرد شرکت تاثیر منفی داشته باشد.ها میتصمیم

  گیرینتیجه و بحث -5

 لاعاتیاط تقارن عدم و اقتصادی سیاست بین نااطمینانینشان داد که های فرضیه اول یافته
 اطلاعات به منوط بهادار، اوراق بازارهای ییکاراگذار رابطه مثبت معناداری وجود دارد. سرمایه

 اطلاعات سایر و مالی هایصورت در ارائه شده اطلاعات شامل که است موجود عمومی

 که عاملی نخستین باشد.می مدیران است تحلیل نتیجه عمده طوربه که شرکت توسط افشاشده

 امید این با گذارانسرمایه .است نااطمینانی شرایط دهند قرار مدنظر باید گذارانسرمایه تمام
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 کنند. با کسب بازده بعد دوره چند طول در دارند انتظار که کنندمیخریداری  را هادارایی

 هایرویه در را ایعمده تغییرات هاشرکت از ی، بسیاریاقتصاد استیس ینانینااطم افزایش

 تقارن عدم بر یاقتصاد استیس ینانینااطمکنند. بنابراین می ایجاد خود مالی گزارشگری

 از بسیاری که است این از حاکی بازار به عبارتی، شرایط تأثیرگذار خواهد بود. اطلاعاتی

شود. نتیجه کلی می اتخاذ اطلاعاتی تقارن عدم احتمالی از با گذاریسرمایه تصمیمات
(  همسو 5382آمده از ناگار و همکاران )دستآمده از این فرضیه در مقایسه با نتیجه بهدستبه

بر  اقتصادی تسیاس بنی بر تأثیرگذاری مثبت نااطمینانی. با توجه به نتایج فرضیه اول مباشدمی
 و هاسیاست در تا مراقب باشند بسیار باید هاگذار، دولتسرمایه اطلاعاتی تقارن عدم

 کشورهای نسبت به آنها ایسرمایه و مالی بازارهای کنند. زیرا اعمال بیشتری ثبات تصمیماتشان

 باعث دولت هایسیاست این تغییر در و ثباتیبی و دارد کمتری نظم و تراستضعیف پیشرفته

و در  اطلاعاتی تقارن ها از جمله افزایش عدمشرکت و بورس بازار در زیادی ایجاد مشکلات
 گردد. پی آن کاهش ارزش شرکت می

 گفتیش به گذارسرمایه واکنش و اقتصادی سیاست بین نااطمینانینشان داد که فرضیه دوم 
 است عواملی مهمترین جمله از اطلاعاتی محیط. ولی معنادار نیسترابطه منفی وجود دارد  سود

 ارائه با محیط، این که است شده مستند و گرفته قرار بررسی مورد پیشین هایدر پژوهش که

 افزایش سود را را نسبت به گذارانسرمایه بینیپیش قدرت کمیت بالا و کیفیت با اطلاعات

ی مهم ارتباطی بین مدیران شرکت و هاکانالاطلاعات مربوط به سود یکی از  دهد.می
ذاران گتوجهی بر درک بهتر سرمایهگذاران است، که چگونگی ارائه اطلاعات نقش قابلسرمایه

وجهی تداشته و موجب واکنش منطقی نسبت به این اطلاعات خواهد شد. اطلاعات مالی نقش قابل
کنندگان اطلاعات گردد. استفادهداشته و موجب واکنش منطقی آنها میبر ارزیابی سهامداران 

 آینده ریزیبه برنامه اقدام هاشرکت سوی از منتشره اطلاعات به باتوجه گذارانویژه سرمایهبه

 این نتایج که نماینداتخاذ می هاشرکت تصمیماتی در خصوص خرید سهام کنند ومی

 باشد. مسلماً اثرگذار می سهام بازار ارزش بر هم و گذارسرمایه فرد بر بازدهی هم هاگیریتصمیم

 واکنش تفاوت تواندمی مختلفی عوامل و تأثیرگذار خواهد بود هااکثر شرکت بر واکنش این

، باشد. بنابرایندهد که مهمترین آن اطلاعات قابل اتکا و قابل اطمینان می نشان را گذارانسرمایه
 سیاست های موجود در بازار از جمله نااطمینانیتحت تأثیر نااطمینانیگذاران سرمایه واکنش

آمده از دستآمده از این فرضیه در مقایسه با نتیجه بهدستگیرند. نتیجه کلی بهاقتصادی قرار می
(، در پژوهش خود نشان داد 5382. ناگار و همکاران )باشدمی( همسو ن5382ناگار و همکاران )

 ه دارد. های سود رابطهای قیمت سهام به شگفتیاقتصادی با کاهش واکنش یاستس که نااطمینانی
ی مدیریت افشای اختیار و اقتصادی سیاست بین نااطمینانینشان داد که های فرضیه سوم یافته

گذار در خصوص ارزش شرکت یکی از دلایل سرمایه رابطه منفی معناداری وجود دارد. نااطمینانی
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باشد. در واقع، مدیران در پاسخ به عدم تقارن اطلاعاتی دست به مدیریتی میهای اصلی فعالیت
تواند سطح عدم تقارن اطلاعاتی را تحت تأثیر قرار دهد. یکی زنند. کیفیت اطلاعات میافشاء می

ار دهد، تغییر دادن رفتاز طرقی که کیفیت اطلاعات عدم تقارن اطلاعاتی را تحت تأثیر قرار می
اطلاع است. مدیران ممکن است از طریق افشای اختیاری گذاران ناآگاه یا بیمایهمبادلاتی سر

گذار را کاهش سرمایه اطلاعاتی تقارن اقتصادی بر عدم سیاست نااطمینانیبتوانند تأثیر نامطلوب 
تواند گذاران درک بهتری از شرکت داشته باشند. این افشای اختیاری اضافی میدهند تا سرمایه

عاتی اطلا تقارن گذاران باشد و در نتیجه، عدمی برای کسب اطلاعات خصوصی سرمایهجایگزین
 اقتصادی را کاهش دهد. مدیران تا حدی که کاهش عدم سیاست نااطمینانیگذار ناشی از سرمایه
گذاران یا هزینه سرمایه شرکت شود های معاملاتی سرمایهاطلاعاتی منجر به کاهش هزینه تقارن

زنند. علاوه بر این، به مدیران بر اساس قیمت سهام پاداش تعلق ی اختیاری میدست به افشا
سبت به گذاران نبهتر و همچنین واکنش بیشتر سرمایهگیرد و در نتیجه مدیران خواستار درک می

ار در گذسرمایه توان بیان کرد که نااطمینانیباشند. در مجموع میهای مثبت سود میشگفتی
گذاران و همچنین آوری اطلاعات خصوصی توسط سرمایهمنجر به جمع خصوص ارزش شرکت

آمده از این فرضیه در مقایسه با نتیجه دستشود. نتیجه کلی بههای افشای مدیران میانتخاب
(، در پژوهش 5382. ناگار و همکاران )باشدمی( همسو ن5382آمده از ناگار و همکاران )دستبه

ند، اما دهوسیله افزایش افشای اختیاری پاسخ میبه ه این نااطمینانیخود نشان داد که مدیران ب
 دهد. ها فقط تا حدی افزایش اختلاف قیمت خرید و فروش را کاهش میاین افشاء

 ها یادداشت

12.Baker et al. 1.Nagar et al. 

13.Giannoni 2.Brown and Hillegeist 

14.Gao and Huang 3.Pastor and Veronesi 

15.Christensen et al. 4.Chordia et al. 

16.Bradley et al. 5.Leuz and Wysocky 

17.Jagolinzer et al. 6.Kim and Verrecchia 

18.Bergeron 7.Verrecchia 

19. Brogaard and Detzel 8.Balakrishnan et al. 

20.Shin and Oh 9. Core 

21.Venkatesh and Chiang 10. Bernard 
 11.Graham et al. 
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