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Abstract 

One of the important subjects of research in monetary and financial 

economics in recent years has been the reaction of the capital market 

to the central bank's monetary policies. In particular, the question is 

raised about what the response of companies active in the economy 

will be to changes in access to external financial resources (such as 

financing from the debt market) due to changes in monetary policies, 

and how the quality of financial reporting plays a role in this. Thus, 

we investigated the impact of monetary policies on information 

asymmetry, emphasizing the role of financial reporting quality. To 

measure monetary policies, information asymmetry, and financial 

reporting quality, we used the indicators of liquidity volume, bid-ask 
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spread, and discretionary accruals. Using a sample of 119 companies 

listed on the Tehran Stock Exchange during the period from 2013 to 

2022, the results show that contractionary monetary policies increase 

information asymmetry. In addition, the results of this study show that 

the quality of financial reporting aggravates the relationship between 

monetary policies and information asymmetry. 

Keywords: Information asymmetry, Liquidity volume, Monetary 

policies, Quality of financial reporti. 
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بر نقش  دی: با تأک یو عدم تقارن اطلعات  یپول  یهااستیرابطه س .

 یمال  یگزارشگر تیفیک 

 خدابخش  محسن
دکتری بهادار،  مالی،  حقوق  دانشجوی  اوراق  و  بورس    تهران،   سازمان 

 ایران 
  

  آسیایی محمدرضا
حسابداری، عضو جامعه حسابداران رسمی ایران، مشهد،    ارشد   کارشناسی

 ایران 
 

 دانشجوی دکتری بانکداری، گروه مالی خاورمیانه، تهران، ایران محمودی  مهدی

 چکیده  
تحق  یکی مهم در  پول  قاتی از موضوعات  اقتصاد  با  مال   یمرتبط  بازار    ر،یاخ  یهادر سال  یو  نحوه واکنش 

که    شودیسؤال مطرح م  نیطور خاص، ااست. به  یاتخاذشده توسط بانک مرکز   ی پول  یهااستیبه س  هیسرما
از   یمال  نی)مانند تأم  یسازمانبرون  یبه منابع مال  یدسترس  زانیدر م  رییفعال در اقتصاد به تغ  یهاپاسخ شرکت

  ان یم  نیدر ا  یمال  یگزارشگر  تیفیچگونه خواهد بود و ک  یپول  یهااستیدر س  ریی( به دنبال تغیبازار بده
با توجه به موارد  کندیم  فایا  ی چه نقش ا  ادشده،ی.  به بررس   نیدر  بر عدم    یپول  یهااستیس  ریتأث  یپژوهش 

  ی ها استیس  یریگاندازه   یپرداخته شده است. برا  یمال   یگزارشگر  تی فیبر نقش ک  دیبا تأک  یتقارن اطلاعات
تقارن اطلاعات  ،یپول ترت  ،یمال  یگزارشگر  ت یف یو ک  یعدم  نقد  یهااز شاخص  بیبه  تفاضل    ،ینگی حجم 
( استفاده شده است. با انتخاب  کی )مدل کازن  یاریاخت   یسهام و اقلام تعهد  دوفروشیخر  یشنهادیپ  متیق

تا    ۱۳۹۱  یهاسال  نیب  یبازه زمان  یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرشیپذ  شرکت  ۱۱۹شامل    یانمونه
. شودیم  یعدم تقارن اطلاعات  شیمنجر به افزا  یانقباض  یپول  یهااستیکه س  دهدینشان م  قیتحق  جی، نتا۱۴۰۰

و    یپول  یهااستیس  نیرابطه ب  ،یمال   یگزارشگر  تی ف یآن است که ک  انگریمطالعه ب  نیا  جینتا  ن،یعلاوه بر ا
 .کندیم دیرا تشد یعدم تقارن اطلاعات 

 . ینگیحجم نقد ،یما  یگزارشگر تیفیک ،یعدم تقارن اطلاعات  ،یپو  یهااستیس ها:کلیدواژه
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 مقدمه  
سیاست   اگرچه  نهایی  پولی  هدف  بانک   اتخاذشده های  کشورهای  توسط  مرکزی  های 

های اقتصاد کلان نظیر تورم، تولید ناخالص داخلی و بیکاری  مختلف اثرگذاری بر شاخص 

بر این اهداف    م ی رمستق ی غ   ر ی تأث است، لیکن ابزارهای مختلف سیاستی، در بهترین حالت تنها  

های پولی، از طریق چندین کانال  غالب در این خصوص این است که سیاست دارند. باور  

مکانیزم )مکانیزم  و  نموده  عمل  انتقال(  ی های  سیاست   ادشده های  بانک  بین  اقدامات  و  ها 

می  برقرار  ارتباط  کلان  اقتصاد  و  مالی  بازارهای  و  مرکزی،  گلیسر  )آرمسترانگ،  نماید 

های اخیر که مسیر دسترسی  های بازارهای مالی در دهه (، با عنایت به نوآوری 2۰۱۹،  ۱کاپلر 

ها به سرمایه و منابع مالی را تغییر داده، برخی محققین مطالعات در خصوص کانال  شرکت 

انتقال سیاست   عنوان به ( را  ها شرکت ترازنامه )گزارشگری مالی   بالقوه برای  های  مکانیزم 

 (. ۱۹۹5،  ۳؛ برنانکر و گرتلر 2۰۱8،  2)نگار و یو   اند داده پولی به بازارهای مالی توسعه  

های پولی،  دهد که بانک مرکزی با تنظیم سیاست ها نشان می گزارشگری مالی شرکت   

نرخ  بهره  بر  بنگاه   ر ی تأث های  مالی  این موضوع عملکرد  را  گذاشته و  اقتصاد  فعال در  های 

ها به منابع مالی داخلی  مراتب فوق، میزان دسترسی شرکت   تبع به دهد و  قرار می   ر ی تأث تحت  

تحت   خارجی  می   ر ی تأث و  سیاست قرار  انقباضی  گیرد.  پولی  وام    تنها نه های  بهره  هزینه 

افزایش و سود آن  بلکه موجب کاهش ارزش خالص  ها را کاهش می گیرندگان را  دهد 

گذاری با  های نقدی مورد انتظار سرمایه جریان   چراکه گردد؛ ها نیز می گذاری فعلی سرمایه 

 (. 2۰۱۹گردد )آرمسترانگ، گلیسر و کاپلر،  نرخ بالاتری تنزیل می 

ی    فعلی سرمایه   جه ی درنت ،  ادشده طبق رویکرد  ارزش خالص  و  ها،  گذاری کاهش سود 

می  کاهش  نیز  شرکت  وثایق  موضوع  ارزش  این  که  می   نوبه به یابد  مشکلات  خود  تواند 

کند. افزایش در تضادهای نمایندگی  انتخاب نامطلوب و مخاطرات اخلاقی را تشدید می 

گیری شده و این امر منتج به مطالبه هزینه مالی بالاتر توسط  سبب افزایش ریسک تصمیم 

ی   تبع به شود،  می   اعتباردهندگان  دسترسی شرکت ادشده مراتب  مالی خارجی  ،  منابع  به  ها 

 
1 Armstrong, Glaeser, & Kepler 

2 Nagar & Yu 

3 Bernanke & Gertler 
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ها نتوانند تمام منابع لازم  گردد. اگر شرکت انتشار اوراق بدهی( دشوارتر می   مثال عنوان به ) 

به منابع خارجی    ن ی تأم های خود را از منابع داخلی  گذاری سرمایه  کنند، مشکل دسترسی 

گذاری نموده که این امر  های سرمایه ی از فرصت پوش چشم ها را مجبور به  ممکن است آن 

 (. 2۰۱8کاهش سود شرکت و ثروت سهامداران را به دنبال خواهد داشت )نگار و یو،  

ها  از طرفی طبق ادبیات و مبانی نظری مرتبط با مالی شرکتی، محیط اطلاعاتی شرکت   

بین مدیران و و کیفیت گزارشگری مالی می  سایر    تواند در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

شرکت  )دیچاو   ر ی تأث ها  ذینفعان  باشند  همکاران،    ۱داشته  برخی  2۰۱۰و  باور  به   ،)

گراهام   نظران صاحب  همکاران،    2)نظیر  اطلاعات  2۰۰8و  و  مالی  گزارشگری  کیفیت   )

داشته باشد.    ر ی تأث های پولی از کانال ترازنامه  تواند به انتقال سیاست ها می حسابداری شرکت 

با  مفهومی، شرکت   طور به  مالی  دارای گزارشگری  دلیل  تر ت ی ف ی ک هایی که  به  هستند،  ی 

سرمایه  ریسک  سیاست کاهش  به  نسبت  خواهند  گذاری،  کمتری  حساسیت  پولی  های 

 داشت. 

می  انتظار  فوق،  موارد  به  توجه  سیاست رود شرکت با  تأثیر  تحت  بانک  ها  پولی  های 

سیاست  این  آثار  و  گیرند  قرار  آن مرکزی  مالی  گزارشگری  در  قابل ها  باشد؛  ها  مشاهده 

های پولی بر عدم تقارن اطلاعاتی با تأکید  بررسی تأثیر سیاست   بنابراین، هدف این پژوهش 

این   به  ادبیات مربوط  نظری و  ادامه، مباحث  مالی است. در  بر نقش کیفیت گزارشگری 

موردبررس  فرضیه قرار می   ی تحقیق  تبیین  از  پژوهش  ها، روش گیرد و سپس، پس  شناسی 

فرضیه  آزمون  از  حاصل  نتایج  ادامه،  در  شد.  خواهد  ارائه تشریح  درنها ها  و  ،  ت ی شده 

 شود. گیری پژوهش بیان می نتیجه 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق 

 های پولی سیاست 
منظور تأثیرگذاری بر  شود که توسط بانک مرکزی به سیاست پولی به اقداماتی اطلاق می 

می  انجام  ملی  اقتصادی  اهداف  پیشبرد  به  راستای کمک  در  و  پول  هزینه  و  گیرد.  حجم 

 
1 Dechow 

2 Graham 
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گذاری زیر  بانک مرکزی برای دستیابی به اهداف سیاستی خود به سه ابزار اصلی سیاست 

 متکی است: 

نرخ استقراض، نرخ بهره وامی است که    تعیین نرخ استقراض از بانک مرکزی: .  ۱

کنند. معمولاا بانک مرکزی این نرخ را بالا تعیین  ها از بانک مرکزی دریافت می سایر بانک 

ها در استفاده از منابع خود به نحو احسن عمل کنند و نیاز به استقراض  کند تا سایر بانک می 

شود.  از بانک مرکزی نداشته باشند. این امر موجب استفاده درست و بهینه از منابع بانک می 

ها با وام  تواند نرخ تنزیل مجدد را کاهش دهد تا بانک در دوره رکود، بانک مرکزی می 

گرفتن از بانک مرکزی منابع خود را افزایش دهند و با خلق پول، تقاضا را بالا ببرند. در  

گیرد که منجر به  ها قرار می رخ، منابع کمتری در اختیار بانک دوره تورم، با افزایش این ن 

 شود. کاهش تقاضا می   جه ی کاهش خلق پول و درنت 

ها  های بانک بانک مرکزی معمولاا درصدی از سپرده   ها: تنظیم سپرده قانونی بانک .  2

کند. تغییر این  گذاران نگهداری می منظور پیشگیری از ورشکستگی یا هجوم سپرده را به 

بانک  اختیار  میزان پول در  بر  تأثیر  نرخ  پولی(  )پایه  ترازنامه  ها و همچنین برطرف بدهی 

تواند منابع بیشتری در اختیار  گذارد. با کاهش این نرخ در دوره رکود، بانک مرکزی می می 

اقتصاد را از رکود    جادشده ی ، تقاضای ا ب ی ترت ن ی ا ها برای پرداخت وام قرار دهد و به بانک 

بانک  اختیار  در  منابع  نرخ،  این  افزایش  با  تورم،  دوره  دیگر، در  از سوی  کند.  ها  خارج 

 شود. فشار تقاضا می   یابد که منجر به کاهش کاهش می 

باز: .  ۳ بازار  از متداول   عملیات  از طریق  یکی  باز است که  بازار  ابزارها، عملیات  ترین 

اوراق بهادار )عمدتاا اوراق خزانه( در بازار آزاد، بر قبض و بسط حجم پول    دوفروش ی خر 

گذارد. به زبان ساده، بانک مرکزی با اجرای عملیات بازار باز از طریق خرید یا  تأثیر می 

فروش اوراق بهادار سعی در ایجاد تعادل، ازجمله کنترل تورم و نرخ بهره در کشور دارد.  

را   دولتی  بهادار  اوراق  مرکزی  بانک  باشد،  انبساطی  پولی  سیاست  اتخاذ  هدف  اگر 

ها  کند که منجر به کاهش نرخ تنزیل مجدد و نرخ سپرده قانونی )ذخایر بانک خریداری می 

ب تبع آن کاهش نر نزد بانک مرکزی( و به  شود. در مقابل، اگر هدف  می   ی بانک ن ی خ بهره 

رساند که  اعمال سیاست انقباضی باشد، بانک مرکزی اوراق بهادار دولتی را به فروش می 
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افزایش نرخ بهره    جه ی ها و نرخ تنزیل مجدد و درنت منجر به افزایش نرخ ذخیره قانونی بانک 

 (. 2۰۱۹خواهد شد )آرمسترانگ، گلیسر و کاپلر،    ی بانک ن ی ب 

های پولی  دهند که سیاست بسیاری از مطالعات مرتبط با اقتصاد مالی شواهدی ارائه می   

اثرات   مرکزی  دارند  توجه قابل بانک  اقتصاد  حقیقی  بخش  و  مالی  بازارهای  بر  ی 

کوتنز   مثال عنوان به )  و  کارادی   2۰۰5،  ۱برانک  و  گرتلر  مدل   .( 2۰۱5،  2و  اساس  های  بر 

  گونه همان   حال ن ی باا دهد.  متعارف اقتصاد کلان، این اثرات از طریق کانال نرخ بهره رخ می 

( مشاهده کردند، واکنش اقتصاد کلان به تغییرات نرخ بهره ناشی  2۰۰2)   ۳که کانتر و موسر 

سیاست  بسیار  از  پولی،  مالی    .است   توجه قابل های  اقتصاد  حوزه  محققان  راستا  همین  در 

چنین   پولی  سیاست  چرا  اینکه  زمینه  در  را  خود  دارد،  ا ملاحظه قابل   رات ی تأث مطالعات  ی 

خاص، مسئله اصلی این است که چرا تغییرات کوچک در نرخ بهره    طور به گسترش دادند.  

 ی دارد. ا گسترده ، چنین پیامدهای  مدت کوتاه 

 های پولی و عدم تقارن اطلاعاتی سیاست 
   ( گرتلر  و  مطالعه کاستی ۱۹۹5برمانگی  به  و  (  سنتی  بهره  نرخ  کانال  از  های درک شده 

های متعددی را  های پولی پرداخته و مکانیزم های موجود جهت انتقال سیاست اصطکاک 

کانال اعتباری انتقال    عنوان به   درمجموع معرفی نمودند که    ادشده های ی جهت انتقال سیاست 

می سیاست  یاد  پولی  دیدگاه  های  از  که  است  این  اعتباری  کانال  متمایز  ویژگی  شود. 

های پولی از طریق نرخ بهره( و  کانال سنتی سیاست   مثال عنوان به استاندارد فاصله گرفته ) 

  ن ی تأم های پولی بر بازارهای مالی )نظیر عدم تقارن اطلاعاتی( را از منظر هزینه  سیاست   ر ی تأث 

می موردبررس سرمایه   قرار  انعکاس  کان   .دهد ی  پولی چگونگی  سیاست  انتقال  اعتباری  ال 

توسط   شده  مطالبه  سرمایه  ارزش    اعتباردهندگان هزینه  در  تغییرات  بر  بیشتر(  بهره  )نرخ 

 دهد. قرار می   موردتوجه شرکت را  

 
1 Bernanke & Kuttner 

2 Gertler & Karadi 

3 Kuttner & Mosser 



 1405بهار  | 1شماره  | 1سال  |  مالی و بانکداری | 154

 

(  2۰۱۶و    ۱۹۹5،  ۱میشکین   مثال عنوان به اگرچه برخی مطالعات دیگر در اقتصاد پولی )   

را  کانال  دیگری  سیاست کانال   عنوان به های  انتقال  غیرانحصاری  معرفی  های  پولی  های 

دو مسیر اصلی    لیکن، کانال اعتباری بیشترین توجه را به خود جلب کرده است،   اند کرده 

کانال    - 2کانال وام بانکی و   - ۱از:   اند عبارت برای رویکرد اعتباری تعریف شده است که  

 ترازنامه. 

بیان می    بانکی  بانک کانال وام  از واسطه دارد که  های مالی هستند که  ها نوع خاصی 

را  ده وام روابط   می   عنوان به ی  توسعه  اطلاعاتی  تقارن  عدم  بر  غلبه  جهت  دهند.  مسیری 

  ر ی تأث ها  ها به سبب تغییر در وجوه در دسترس آن ی بانک ده وام های پولی به میزان  سیاست 

گذارد. اتخاذ سیاست پولی انقباضی به کاهش حجم پول در اقتصاد و وجوه در دسترس  می 

هایی که متکی به  های اقتصادی و نیز گزارشگری مالی شرکت تواند بر فعالیت ها، می بانک 

های پولی  بسزایی داشته باشد. طبق تئوری محدودیت مالی، سیاست   ر ی تأث مالی هستند    ن ی تأم 

مالی شرکت  افزایش مشکلات  میزان دسترسی آن انقباضی،  مالی  ها و کاهش  منابع  به  ها 

)شن  داشت  خواهد  دنبال  به  را  همکاران،    2خارجی  شرایطی،  2۰2۱و  چنین  تحت   .)

آن بازده مورد    تبع به گذاران و کاهش ریسک و  تقویت اعتماد سرمایه   منظور به ها  شرکت 

می  تصمیم  شده(  مطالبه  بهره  )نرخ  ) انتظار  بیشتری  اطلاعات  اطلاعات    خصوص به گیرند 

پروژه   فرد منحصربه  و  های سرمایه در خصوص  نمایند  افشا  گذاری و سودآوری شرکت( 

 یابد. عدم تقارن اطلاعاتی کاهش می   جه ی درنت 

ای دیگر از کانال اعتباری را تحت عنوان کانال ترازنامه  ( نسخه ۱۹۹5برنانکه و گرتلر ) 

کرده  شرکت ارائه  خالص  ارزش  و  سود  بر  پولی  سیاست  رویکرد،  این  طبق  تأثیر  اند.  ها 

شود. اتخاذ  گذارد که این امر منجر به افزایش نرخ هزینه تأمین مالی از منابع خارجی می می 

های انقباضی از طریق افزایش هزینه بهره، سود خالص شرکت را تحت تأثیر قرار  سیاست 

دهد و این تأثیر از دو مسیر افزایش هزینه مالی و کاهش درآمدهای ناشی از کند شدن  می 

ها را  کند. افزون بر این، نرخ بهره بالاتر ارزش خالص شرکت نرخ رشد اقتصادی بروز می 

شود. این کاهش  ها با نرخ بالاتری تنزیل می آتی آن های نقدی  دهد؛ زیرا جریان کاهش می 
 

1 Mishkin 

2 Shen 
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دهد  در ارزش وثایق و درآمد شرکت، خطر انتخاب نامطلوب و خطر اخلاقی را افزایش می 

 کند. تبع آن، عدم تقارن اطلاعاتی را تشدید می و به 

 های پولی و عدم تقارن اطلاعاتی کیفیت گزارشگری مالی، انتقال سیاست
شده در حوزه حسابداری و مالی شرکتی به این نکته تأکید دارند  بسیاری از تحقیقات انجام 

شرکت  اطلاعاتی  محیط  به که  و  می ها  مالی،  گزارشگری  کیفیت  نقش  ویژه  تواند 

استفاده ملاحظه قابل  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  در  درون ای  و  کنندگان  سازمانی 

همکاران،  برون  و  دیچاو  )نظیر  کند  ایفا  مالی  اطلاعات  و  2۰۱۰سازمانی  آرمسترانگ  ؛ 

 (. 2۰۱۰همکاران،  

دهد که با کاهش کیفیت گزارشگری مالی،  مثال، نتایج برخی مطالعات نشان می عنوان به 

کنند.  پذیر تحمیل می های سرمایه تری به شرکت گیرانه کنندگان سرمایه شرایط سخت تأمین 

کنند  ها مطالبه می ها هزینه سرمایه )نرخ بهره( و وثایق بالاتری از شرکت طور خاص، آن به 

،  2۰۰8)نظیر گراهام و همکاران،    دهند به اعطای اعتبار بلندمدت نشان می و تمایل کمتری  

تواند تضادهای  ی مالی، می ها گزارش بنابراین کاهش کیفیت ؛ ( 2۰۱۱، ۱کاستلو و وینبرگ 

تصمیم  ریسک  و  نماید  تشدید  را  و  نمایندگی  مطالبه    تبع به گیری  مورد  بازده  نرخ  آن 

 افزایش خواهد یافت.   گذار ه ی سرما 

پولی  سیاست    شرکت   رگذار ی تأث شاخصی    عنوان به های  اطلاعاتی  محیط  و  بر  ها 

شود. از طرفی انتظار بر  اطلاعات محسوب می   ارائه ها در خصوص چگونگی  استراتژی آن 

گذاران  بر عدم تقارن اطلاعاتی سرمایه   ر ی تأث این است که کیفیت گزارشگری مالی از طریق  

سیاست  به  مالی  بازار  واکنش  تعدیل  در  بالقوه،  و  کند؛  موجود  ایفا  نقش  نیز  پولی  های 

دهد که واکنش بازار  بنابراین تمرکز بر گزارشگری مالی در سطح شرکت این امکان را می 

  عنوان به آن اهمیت کانال ترازنامه )گزارشگری مالی( را  تبع به های پولی و  سهام به سیاست 

 (. 2۰۱۹)آرمسترانگ، گلیسر و کاپلر،  های پولی، بهتر درک نماییم مکانیزم انتقال سیاست 

 
1 Costello & Wittenberg 
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دهد، کیفیت گزارشگری مالی  های مالی نشان می ادبیات موجود در خصوص سیاست   

سیاست می  انتقال  بر  ترازنامه  تواند  کانال  طریق  از  پولی  خاص،    طور به گذارد.    ر ی تأث های 

های پولی  بایستی حساسیت کمتری به سیاست ، می ت ی ف ی باک های تجاری با اطلاعات  بنگاه 

باشند؛   شرکت   چراکه داشته  این  مالی  را  نوع به ها،  شفافیت  اعتباری  بازار  محدودیت  ی 

این موضوع  پوشش می  پولی،  اقتصاد  از مطالعات گذشته  برخی  که    شده ی بررس دهد. در 

های پولی  ها به سیاست چگونه معیارهایی نظیر کیفیت گزارشگری مالی، واکنش شرکت 

به دنبال  ۱۹۹۴)   ۱نمونه گرتلر و گیلکریب   عنوان به دهد.  قرار می   ر ی تأث را تحت   ( دریافتند 

سیاست  در  شرکت تغییر  پولی،  کوچک های  که  های  مالی  ها گزارش دارای    عمدتاا تر  ی 

های  ی را در تولید و استقراض نسبت به شرکت ا ملاحظه قابل باشند، تغییرات  غیرشفاف می 

 نمایند. تر، تجربه می بزرگ 

 پیشینه پژوهش 
)   2پلکندرس    همکاران  ناهمگن  2۰22و  بردار  خودرگرسیون  مدل  یک  از  استفاده  با   )

تأثیر سیاست  به بررسی  پولی مرسوم و  ساختاری  بازار سهام    رمتعارف ی غ های  نوسانات  بر 

دهد سیاست پولی انقباضی نوسانات بازار  پرداختند. نتایج این مطالعه نشان می   متحده الات ی ا 

افزایش می  را  اهمیت شوک سهام  اما  بی دهد؛  در توضیح  پولی  ثباتی تحت  های سیاست 

کند. ضمن آنکه شوک سیاست پولی نسبت بیشتری از نوسانات  شرایط مختلف تغییر می 

افق  در  را  سهام  کوتاه بازار  افق های  با  مقایسه  در  متوسط  تر  طولانی های  توضیح  تا  تر، 

 دهد. می 

)   ۳بنکریم    همکاران  بررسی  2۰22و  به  گزارشگری    ر ی تأث (  استانداردهای  پذیرش 

می   ۴ی الملل ن ی ب  نشان  نتایج  پرداختند.  اطلاعات  تقارن  عدم  سطح  تقارن  بر  عدم  که  دهد 

مزبور   استانداردهای  پذیرش  از  می توجه قابل   طور به اطلاعاتی پس    مضافاا یابد.  ی کاهش 
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می  نشان  افزایش  نتایج  کانال  از  این خصوص،  در  اطلاعات  تقارن  عدم  کاهش  که  دهد 

 پذیرد. کیفیت سود صورت می 

گذاری در سطح  سیاست پولی بر سرمایه   ر ی تأث ( به بررسی  2۰2۱)   ۱هورا، پرونتی و فونته   

نمونه  از  استفاده  با  پرداختند.  اقتصادی  های  ای شامل شرکت شرکت در شرایط آشفتگی 

دوره    متحده الات ی ا دولتی   می 2۰۱۹- 2۰۰۰برای  نشان  مطالعه  این  نتایج  که  ،  دهد 

سیاست مکانیسم  انتقال  اوج  های  اطمینان  عدم  که  زمانی  بهره،  نرخ  بر  مبتنی  پولی  های 

پژوهش، شرکت گیرد، تضعیف می می  نتایج  با  مطابق  این،  بر  بازده  شوند. علاوه  با  هایی 

شرکت سرمایه  بالاتر،  شرکت گذاری  همچنین  و  عملیاتی  انعطاف  عدم  با  با  هایی  هایی 

 دهند. جریان نقدی کمتر، واکنش کمتری به تغییر در سیاست پولی نشان می 

های پولی فدرال رزرو بر تولید اطلاعات  سیاست   ر ی تأث ( به مطالعه  2۰2۱)   2آدرا و مراسا 

انقباض پولی به معنای   پرداختند. نتایج این مطالعه نشان داده   متحده الات ی ا در بازار ثانویه  

 دهد. متعارف، معامله گران اطلاعات محور را به تشدید فعالیت تولید اطلاعات سوق می 

کند، تولید اطلاعات در بازار  در مقابل، انبساط پولی که اخبار مثبت اقتصادی را منتقل می 

 دهد. ثانویه را کاهش می 

به  2۰2۱)   ۳تران  بدهی    مطالعه (  از مسیر  مالی  تأمین  اقتصادی و هزینه  ریسک سیاست 

پژوهش،  این  نتایج  موجب   پرداختند.  اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم  است که  این  مبین 

تا    2۰۰8شود و این تأثیر در طی بحران مالی جهانی از  افزایش هزینه تأمین مالی بدهی می 

 است.   تر ی قو   2۰۰۹

 ( ارتباط عدم اطمینان سیاست 2۰2۱شن و همکاران  اقتصادی (  بازده  زمان هم و   های  ی 

های اقتصادی  عدم اطمینان سیاست  دهد که را بررسی نمودند. نتایج تحقیق نشان می  سهام 

 گذارد. تأثیر منفی می  ی قیمت سهام زمان هم  ی بر توجه قابل   طور به 
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ها را  ( رابطه بین عدم اطمینان سیاست اقتصادی و تقلب شرکت 2۰2۱)   ۱هو، وانگ و ما 

ها در زمان بالا بودن عدم اطمینان،  شرکت   دهد ی م بررسی نمودند. نتایج این مطالعه نشان  

شوند. علاوه بر این، نتایج مطالعه مزبور نشان داده که ارتباط مثبت  بیشتر درگیر تقلب می 

شرکت  در  تقلب  و  اطمینان  عدم  تضعیف  بین  نهادی،  سهامدار  مالکیت  افزایش  با  ها، 

رفتارهای نادرست در خصوص   اد ی ز احتمال به شود. همچنین نتایج تجربی نیز نشان داده می 

 تقلب تا زمان اعمال محکومیت علیه شرکت، انتقاد و یا اخطار رسمی به شرکت ادامه دارد. 

ها بر  ( به بررسی نقش کیفیت حسابداری شرکت 2۰۱۹آرماسترانگ، گلیسر و کاپلر )   

نتایج این مطالعه نشان داد کیفیت گزارشگری   به سیاست پولی تأثیر پرداختند.   ها آن واکنش  

بازار سهام و حساسیت سرمایه  تغییرات  گذاری آتی شرکت مالی، واکنش  به  ها را نسبت 

 کند. های پولی تعدیل می غیرمنتظره در سیاست 

   ( و همکاران  اطمینان سیاست 2۰۱8نگار  بین عدم  رابطه  تقارن  (  عدم  اقتصادی،  های 

دهد  گذاران و استراتژی افشای اطلاعات را بررسی نمودند. نتایج نشان می اطلاعاتی سرمایه 

  دوفروش ی خر های اقتصادی، باعث افزایش تفاضل قیمت پیشنهادی  عدم قطعیت در سیاست 

 شود. گیری عدم تقارن اطلاعاتی( می سهام )شاخص اندازه 

 عدم   گر نقش متغیر تعدیل   ر ی تأث  بررسی  ( به ۱۴۰۱ی ) ن ی الد شمس قاسمی، خدامی پور و  

و  داوطلبانه  افشای  بین  ارتباط  بر  اقتصادی  های سیاست  اطمینان   تقارن  عدم  اطلاعات 

داد  اطلاعاتی  نشان  نتایج   تقار  عدم  و  اطلاعات  داوطلبانه  افشای  بین  رابطه  پرداختند. 

منفی  و  اطلاعاتی  موجب  های سیاست  اطمینان  عدم  بوده  رابطه  تضعیف  اقتصادی   این 

 شود. می 

 ( اصغرپور  و  الهی  وش،  فرزین  سعید،  بررسی  ۱۴۰۰خواجه  به   های کانال  ر ی تأث ( 

داد   نشان  نتایج  پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بازار  قیمت  پول بر شاخص  حجم  اثرگذاری 

به   ای کننده تعیین  متغیر  هستند لیکن  اثرگذار  شاخص بازار سهام  بر  پولی  های که شوک 

 آید. شمار نمی 

 
1 Hou, Wang, & Ma 



 159  | همکارانو  خدابخش |...   های پولی وعدم تقارن اطلاعاتی: با تأکید بررابطه سیاست 

 

 ( کشاورز  و  رضایی  بی  ( ۱۳۹۹بیرانوند،  تأثیر  بررسی  بر  ثباتی به  مالی  و  پولی  های 

  ادشده ی ی ها ی ثبات ی ب نقدشوندگی سهام پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از این بوده است که  

 .بر دارند اثری منفی بر نقدشوندگی سهام صنایع انرژی 

 پولی را  های سیاست  تغییرات  ( اثرات ۱۳۹8اسلامی، طالب نیا، وکیلی فرد و موسوی ) 

 بهره  نرخ  نشان داده که  نتایج  ی قرار دادند. موردبررس کشورهای اسلامی   گذاری سرمایه  بر 

 گذاری سرمایه  بر  اثری مثبت  ها بانک  تخصیصی  اعتبارات  و  منفی  اثری  دولتی  قرضه  اوراق 

 در  گذاری سرمایه  بر  معنادار  ی ر ی تأث ها  سپرده  نرخ سود  و  اعتبارات  بهره  نرخ  داشته لیکن، 

 است.  نداشته  کشورها  این 

های اقتصادی و مدیریت  ( رابطه عدم اطمینان سیاست ۱۳۹7سالم دزفولی و همکاران ) 

سود را بررسی نموده و به این نتیجه رسیدند که معیارهای عدم اطمینان اقتصادی شامل نرخ  

و   سود حسابداری  مدیریت  بر  و  مثبت  اثری  تورم،  نرخ  و  بهره  نرخ  اقتصادی،  رشد  ارز 

 مدیریت سود واقعی دارد. 

های پولی  ( اثرپذیری بازار سرمایه از عدم اطمینان سیاست ۱۳۹۴زمردیان و همکاران ) 

را   مالی  تغییرات  موردبررس و  که  رسیدند  نتیجه  این  به  و  داده  قرار    ۱۰  نشده ی ن ی ب ش ی پ ی 

کوتاه  در  را  بورس  قیمت  شاخص  پولی،  سیاست  در  میزان  درصدی  به  در    ۳/ ۶مدت  و 

میزان   به  تغییرات    ۴/ 7بلندمدت  لیکن  کاهش،  در    نشده ی ن ی ب ش ی پ درصد  درصدی  ده 

و بلندمدت به    مدت کوتاه های مالی شاخص بورس اوراق بهادار را در بازه زمانی  سیاست 

 دهد. درصد کاهش می   ۳/ 5و    ۱/ 5میزان  

 ( عابدی  و  نیا  سیاست ۱۳۹2ستوده  رابطه  بررسی  (  را  مالی  تثبیت  و  مالی  و  پولی  های 

ی  ا ه ی سرما نموده و نتیجه گرفتند که افزایش نرخ سپرده قانونی، درآمدهای مالیاتی و مخارج  

شود. از طرفی افزایش درآمدهای نفتی، تورم، مخارج  دولت منتج به افزایش ثبات مالی می 

جاری دولت و نقدینگی، موجب کاهش ثبات مالی و افزایش بحران اقتصادی در کشور  

 شود. می 
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 های پژوهش و فرضیه   سؤالات 
ذیل    صورت به پژوهش    سؤالات ،  شده اشاره و پیشینه مطالعات    شده ارائه با توجه به ادبیات    

 مطرح شده است: 

سیاست   سؤال  - بین  آیا  رابطه  اول:  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  مرکزی  بانک  پولی  های 

 ی وجود دارد؟ دار ی معن 

های پولی بانک مرکزی و  دوم: آیا کیفیت گزارشگری مالی، رابطه بین سیاست   سؤال  -

 دهد؟ قرار می   ر ی تأث عدم تقارن اطلاعاتی را تحت  

 ذیل ارائه شده است:   صورت به ها  ، فرضیه ها سؤال همچنین در راستای پاسخگویی به  

- 1H ی وجود  دار ی معن های پولی بانک مرکزی و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه  : بین سیاست

 دارد. 

- 2H های پولی بانک مرکزی و عدم تقارن  : کیفیت گزارشگری مالی، رابطه بین سیاست

 دهد. قرار می   ر ی تأث اطلاعاتی را تحت  

 شناسی روش 

 روش پژوهش 
حاضر     با    ازلحاظ مطالعه  توصیفی  پژوهشی  و    د ی تأک ماهیت،  همبستگی  روابط    ازنظر بر 

؛ همچنین مبتنی بر اطلاعات واقعی بوده که با کمک روش  باشد ی م هدف نیز کاربردی  

. همچنین جهت تعیین نمونه آماری، روش حذف  ابد ی ی م استقرایی، به جامعه آماری تعمیم  

 قرار گرفته است:   مورداستفاده ذیل،    شده اشاره ی  ها ت ی محدود با    مند نظام 

 باشد.   اسفندماه سال مالی شرکت نمونه پایان   -

 شرکت نمونه طی بازه زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداده باشند.  -

 گذاری نباشند. ی مالی، هلدینگ و سرمایه گر واسطه های  شرکت نمونه جزو شرکت  -

 در دسترس باشد.   ها شرکت های لازم مرتبط با  داده  -
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به   توجه  ی ها ت ی محدود با  اوراق    شده رش ی پذ شرکت    ۱۳۳  تاا ی نها   ادشده ی  بورس  در 

، بازه زمانی  مضافاا های مربوطه تحلیل شده است.  بهادار جهت نمونه پژوهش انتخاب و داده 

 باشد. ، قلمرو زمانی پژوهش می ۱۴۰۰تا    ۱۳۹۱های  بین سال 

 گیری متغیرها اندازه 

 ( Spreadمتغیر وابسته: عدم تقارن اطلاعاتی )   - الف 
(، بالاکریشنان و  2۰۱8اطلاعاتی به پیروی از تحقیق نگار و همکاران ) عدم تقارن  برای سنجش    

(، از مدل تفاضل قیمت پیشنهادی  ۱۴۰۰( و عامری، کامیابی و ملکیان کله بستی ) 2۰۱8همکاران ) 

 به شرح ذیل است:   ادشده استفاده شده است. مدل ی   دوفروش ی خر 

 (1 ) 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑⁡ = ⁡
𝐴𝑃 − 𝐵𝑃

(𝐴𝑃 + 𝐵𝑃)
2

∗ 100 

متوسط قیمت  1AP سهام،   دوفروش ی خر تفاوت قیمت پیشنهادی    Spreadکه در آن    

طی سال    در   iمتوسط قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت    2BPو  پیشنهادی فروش سهام  

t   سهام بیشتر باشد، به عدم    دوفروش ی خر شود. هرچقدر تفاوت قیمت پیشنهادی  تعریف می

- اس - تی   افزار نرم های مربوط به متغیر فوق، از  شود. داده تقارن اطلاعاتی بیشتر تعبیر می 

 گردد. استخراج می   ۳ای کلاینت 

 ( MPهای پولی ) متغیر مستقل: سیاست   - ب 

می سیاست  اطلاق  اقداماتی  مجموعه  به  پولی  به های  که  اهداف  شود  تحقق  منظور 

گرفته   کار  به  نقدینگی  حجم  کنترل  و  پولی  نظام  عملکرد  طریق  از  کلان  اقتصاد 

های متفاوتی استفاده  منظور کنترل حجم نقدینگی از روش شود. مقامات پولی به می 

های  بندی کرد. روش ها را به دو گروه کمی و کیفی تقسیم توان آن کنند که می می 

 
1 Ask Price 

2 Bid Price 

3 tseclient 
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های مختلف نظام اقتصادی را  کیفی به تدابیری اشاره دارد که توزیع اعتبار به بخش 

های کمی از طریق قبض و بسط پولی، سبب تغییر  روش  که ی کند، درحال هدایت می 

 (. ۱۳۱، ص  ۱۳۹۶شوند )مولود،  در حجم پول می 

عنوان  های پولی همواره به عنوان نماینده سیاست انتخاب بین حجم پول یا نقدینگی به 

ادبیات   طبق  است.  بوده  مطرح  پولی  و  اقتصادی  ادبیات  در  مهم  سؤالات  از  یکی 

تری  های مبتنی بر نرخ بهره و بازارمحور، نرخ بهره ابزار مناسب اقتصادی، در سیستم 

دلیل حرمت ربا، تعیین نرخ  شود؛ اما در کشور ما، به های پولی تلقی می برای سیاست 

برای تسهیلات و سپرده  ثابت  نظیر ذخیره  بهره  ابزارهایی  از  بیشتر  نیست و  ها مجاز 

و  باز  بازار  عملیات  ؛  شود می   استفاده   پول   حجم   کنترل   برای   … قانونی، 

تفاده  اس   ی پول   سیاست   عنوان به   بهره   نرخ   از   توان نمی   عملاا   ما   کشور   در   ، گر ی د عبارت به 

(، از متغیر حجم نقدینگی  ۱۳۹2کرد. در این تحقیق، به پیشنهاد کمیجانی و حائری ) 

به )ارائه  مرکزی(  بانک  سایت  در  سیاست شده  شاخص  استفاده  عنوان  پولی  های 

 شود. می 

 ( AQگر: کیفیت گزارشگری مالی ) متغیر تعدیل   - ج 

گیری  ترین معیارهای موجود در ادبیات حسابداری و مالی برای اندازه یکی از متداول 

گزارشگری مالی باکیفیت، شاخص اقلام تعهدی اختیاری است. در مطالعه حاضر  

اقلام تعهدی اختیاری )مدل   برای محاسبه کیفیت گزارشگری مالی از شاخص  نیز 

( استفاده شده است. در این راستا، ابتدا اقلام تعهدی اختیاری برآورد  ۱۹۹۹کازنیک،  

عنوان معیار مدیریت سود تعهدی )معکوس کیفیت  مانده مدل به شده و سپس از باقی 

 شود. گزارشگری مالی( استفاده می 
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 (2 ) 

TAit

Ait-1
 = α1 (

1

Ait-1
)+ α2((

∆REVit

Ait-1
) - (

∆ARit

Ait-1
))+ α3 (

PPEit

Ait-1
)+ 

α4 (
∆CFOit

Ait-1
)+εit 

سود خالص منهای جریان وجه    TA  شاخص زمان،   tشاخص شرکت و    iکه در آن:  

  PPE  های دریافتنی، تغییر در حساب   AR∆  تغییر در فروش،   REV∆  نقد ناشی از عملیات، 

  At-1،  های نقدی عملیاتی تغییر در جریان   CFO∆  و تجهیزات،   آلات ن ی کل اموال، ماش 

می دارایی  تعریف  قبل  سال  در  شرکت  تعهدی  شود.  های  اقلام  مطلق  قدر  بالاتر  مقادیر 

 شود. تر تعبیر می اختیاری، به مدیریت سود بیشتر و کیفیت گزارشگری مالی پایین 

 متغیرهای کنترلی   - د 
 ی متغیرهای کنترلی به شرح ذیل ارائه شده است: ر ی گ اندازه نحوه  

 اندازه شرکت: لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت  -

 های شرکت ها به جمع دارایی اهرم مالی: جمع بدهی  -

 فرصت رشد: ارزش بازار به ارزش دفتری سهام  -

 ها یی دارا جمع    بر م ی تقس سودآوری: سود خالص   -

حسابرس شرکت حسابرس بزرگ باشد    که ی درصورت اندازه حسابرس: متغیر مجازی که   -

 پذیرد. و در غیر این صورت صفر می   ۱)سازمان حسابرسی و موسسه مفید راهبر( عدد  

 . ها یی دارا های نقدی عملیاتی تقسیم بر جمع  های نقدی عملیاتی: جریان جریان  -

 در طی سال.   شده معامله حجم معامله سهام: لگاریتم طبیعی میانگین حجم سهام   -

تعدیل داده  و  متغیرهای کنترلی  به  مربوط  از  های  نوین و سایت    آورد ره   افزار نرم گر، 

 گردد. کدال استخراج می 

 



 1405بهار  | 1شماره  | 1سال  |  مالی و بانکداری | 164

 

 مدل آماری تحقیق 
های این مطالعه، از مدل رگرسیون چندگانه به شرح ذیل استفاده شده  برای آزمون فرضیه   

 است: 

(3) 

+  itSize4+ β it* AQit MP3+ β itAQ2+ β itMP1+ β 0= β itSpread

+  itBiga8+ β itProfitability7+β itGrowth6+ β itLeverage5β

ϵ+  itVolume10+ β itCFO9β 

آن   در  اطلاعاتی،   Spreadکه  تقارن  پولی، سیاست   MP  عدم  کیفیت    AQ  های 

فرصت رشد،    Growthاهرم مالی،    Leverageاندازه شرکت،    Size  گزارشگری مالی، 

Profitability    ،سودآوریBiga    ،اندازه حسابرسCFO   عملیاتی جریان نقدی  و    های 

Volume   .حجم معامله سهام تعریف شده است 

 ها داده   ل ی وتحل ه ی تجز 

 آمار توصیفی 
و   میانه  میانگین،  مشاهدات،  و حداکثر  بر حداقل  مشتمل  توصیفی  آمار  مفاهیم  از  برخی 

با توجه به جدول ذیل مقدار میانگین )که   ارائه شده است  انحراف معیار در جدول ذیل 

اندازه حسابرس حدود  نشان  متغیر  برای  است(  توزیع  ثقل  مرکز  و  تعادل  نقطه    27دهنده 

درصد    27  باا ی تقر و    متمرکزشده ها حول این نقطه  دهد بیشتر داده درصد بوده که نشان می 

حسابرسی  شرکت  بزرگ  حسابرس  توسط  نمونه،  همچنین  اند شده های  که    طور همان . 

می  متغیر رشد حدود  مشاهده  میانه  نشان   ۳.۰55شود  که  نصف  بوده  که  است  این  دهنده 

اشاره شده  شرکت  از مقدار  بیش  پژوهش دارای فرصت رشد  بازه زمانی  نمونه طی  های 

 . اند بوده 
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 : آمار توصیفی 1جدول  

 میانگین  میانه 
انحراف  

 معیار 
 حداقل  حداکثر 

تعداد  

 مشاهدات 
 نماد 

0.0989 0.1276 0.1048 0.3877 0.0096 1190 AQ 
0.0000 0.2765 0.4474 1.0000 0.0000 1190 BIGA 

0.0999 0.1178 0.1231 0.3817 -0.0830 1190 CFO 

3.0551 4.8847 4.6680 18.3519 0.7234 1190 GROWTH 

0.5861 0.5917 0.2332 1.0379 0.1918 1190 LEV 

0.3003 0.3005 0.0700 0.4061 0.2207 1190 MP 

0.1128 0.1382 0.1360 0.4272 -0.0780 1190 Profitability 

14.5183 14.6658 1.3867 17.6961 12.2982 1190 SIZE 

3.6001 3.3829 1.1118 4.9039 0.9840 1190 SPREAD 

18.7615 18.5954 1.9767 21.9208 14.7831 1190 VOLUME 

 ها ه ی فرض نتایج آزمون  
در جدول    شده ارائه های این مطالعه، از نتایج برآورد مدل پژوهش ) جهت آزمون فرضیه   

و به دلیل آنکه این    باشد ی م   F  ۰.۰۰۰داری آزمون  ( استفاده گردیده است. سطح معنی 2

از   کمتر  اطمینان  باشد ی م   ۰.۰5مقدار  سطح  در  صفر  فرض  می   ۹5،  رد  به  درصد  شود؛ 

معنی  مدل  که  داده  نشان  نتایج  دوربین    مضافاا .  باشد ی م دار  عبارتی  آزمون  آماره  میزان 

.  شود ی م بوده که این عدد به عدم وجود خود همبستگی خطاها تفسیر    2.۰5واتسون حدود  

درصد    ۶۹این موضوع است که تقریباا    دهنده نشان   شده ل ی تعد نتایج حاصل از ضریب تعیین  

مدل(،   کنترلی  و  مستقل  )متغیرهای  توضیحی  متغیرهای  توسط  وابسته،  متغیر  تغییرات  از 

 توضیح داده شده است. 

 نتایج آزمون فرضیه اول 
های پولی بانک مرکزی و عدم تقارن  رفت بین سیاست طبق فرضیه اول پژوهش انتظار می   

ی وجود داشته باشد. نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش نشان  دار ی معن اطلاعاتی رابطه  

متغیر سیاست می  ) دهد که ضریب  بانک مرکزی  پولی  مبین   - MP  ،)۳.2۰های  بوده که 
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باشد؛ که با عنایت  های پولی بانک مرکزی و عدم تقارن اطلاعاتی می رابطه منفی سیاست 

باشد. با توجه به این نتایج، فرضیه اول تحقیق  دار می (، نتایج معنی ۰.۰۰داری ) به سطح معنی 

این موضوع است که حرکت به سمت    دهنده نشان شود. به عبارتی نتایج تحقیق  می   د یی تأ 

اطلاعاتی  سیاست  تقارن  عدم  )افزایش(  کاهش  سبب  )انقباضی(،  انبساطی  پولی  های 

 گردد می 

 های تحقیق : نتایج آزمون فرضیه 3جدول  

 نماد  متغیر 
ضریب  

 برآوردی 

خطای  

 استاندارد 
 احتمال  tآماره  

 C -2.6157 0.6076 -4.3052 0.0000 مبدأ عرض از  

 MP -3.2063 0.6778 -4.7306 0.0000 های پو ی سیاست 

 AQ -1.3562 0.5273 -2.5720 0.0102 کیفیت گزارشگری ما ی 

های پو ی*  سیاست 

 ی ما ی گزارشگر کیفیت  
MP*AQ 4.9041 1.7141 2.8610 0.0043 

 SIZE -0.1865 0.0439 -4.2477 0.0000 اندازه شرکت 

 LEVERAGE 0.2332 0.1306 1.7855 0.0744 اهرم ما ی 

 GROWTH 0.0299 0.0119 2.5112 0.0122 فرصت رشد 

 PROFITABILITY 1.0724 0.3606 2.9740 0.0030 سودآوری 

 BIGA -0.0350 0.0438 -0.7994 0.4242 اندازه حسابرس 

های نقد  نسبت جریان 

 عملیاتی 
CFO 0.1658 0.0881 1.8820 0.0601 

 VOLUME 0.4983 0.0261 19.0875 0.0000 حجم معاملات 

ضریب  

 تعیین 
 2.05217 واتسون   - دوربین  0.69997 تعدیلی   ن یی تع ضریب   0.70308

 0.00000 ( Fاحتمال )آماره   F 226.24070آماره  

 نتایج آزمون فرضیه دوم 
  های سیاست   بین   رابطه   مالی،   گزارشگری   کیفیت   رفت می   پژوهش انتظار   دوم   فرضیه   طبق   

  ضریب   که   این است   دهنده نشان   نتایج .  دهد   قرار   ر ی تأث   تحت   را   اطلاعاتی   تقارن   عدم   و   پولی 

  متغیر   مثبت   ر ی تأث   مبین   که   بوده   ۴.۹۰  ، (MP*AQ)  مالی   گزارشگری   کیفیت   گر تعدیل   متغیر 
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  اطلاعاتی   تقارن   عدم   و   مرکزی   بانک   پولی   های سیاست   بین   رابطه   بر   ادشده ی   گر تعدیل 

  با .  باشد می   دار معنی   شده حاصل   نتایج   ، ( ۰.۰۰۴)   داری معنی   سطح   به   توجه   با   که   باشد؛ می 

دهنده  نشان   تحقیق   نتایج   عبارتی   به .  شود می   د یی تأ   تحقیق   دوم   فرضیه   ، ادشده ی   موارد   به   توجه 

  عدم  و  پولی  های سیاست  رابطه   تشدید   باعث  مالی،   گزارشگری   کیفیت   میزان   که   است   این 

  عدم   باشد،   انقباضی   پولی های  سیاست   که   شرایطی   در مثال  عنوان به   شود؛ می   اطلاعاتی   تقارن 

  نسبت   باشند  داشته   ی تر ن یی پا   مالی  گزارشگری  کیفیت  که  هایی شرکت   در  اطلاعاتی  تقارن 

 . یابد می   افزایش   بیشتر   باشند،   داشته   بالاتری   مالی   گزارشگری   کیفیت   که   هایی شرکت   به 

 گیری بحث و نتیجه 
گیری عدم تقارن  جهت اندازه   دوفروش ی خر با استفاده از شاخص تفاضل قیمت پیشنهادی  

نقدینگی   رشد  اندازه   عنوان به اطلاعاتی،  سیاست معیار  اقلام  گیری  شاخص  و  پولی  های 

سنجش کیفیت گزارشگری مالی، نتایج این مطالعه مبین آن است    منظور به تعهدی اختیاری  

سیاست  اتخاذ  به  مرکزی  بانک  تمایل  تقارن  که  عدم  کاهش  سبب  انبساطی،  پولی  های 

شود که  تحلیل می   گونه ن ی ا شود. نتایج آزمون فرضیه تحقیق در این خصوص  اطلاعاتی می 

های انقباضی توسط بانک مرکزی از طریق افزایش نرخ بهره، سود خالص  اتخاذ سیاست 

از کند شدن نرخ رشد  شرکت را از دو مسیر افزایش هزینه مالی و کاهش درآمدهای ناشی  

تحت   می   ر ی تأث اقتصادی،  ارزش خالص شرکت   علاوه به دهد.  قرار  بالاتر،  بهره  را  نرخ  ها 

می  دارایی   جه ی درنت دهد؛  کاهش  خالص  ارزش  و  سود  شرکت  کاهش  وثایق  ارزش  ها، 

تواند مخاطرات  خود می   نوبه به که این موضوع    افته ی کاهش )مشتمل بر سود قبل از بهره(  

  ازجمله سرمایه )   کنندگان ن ی تأم جلب نظر    منظور به ها  شرکت   چراکه کند؛  اخلاقی را تشدید  

و  اعتباردهندگان  وضعیت  ارائه  و  مالی  گزارشگری  دستکاری  به  اقدام  است  ممکن   )

واقعیات موجود و استانداردهای    برخلاف های مالی شرکت  عملکرد مطلوب در صورت 

(  2۰۱8یه با نتایج تحقیق نگار و همکاران ) گزارشگری مالی نمایند. نتایج آزمون این فرض 

 مطابقت دارد. 
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علاوه بر این نتایج تحقیق مبین این است که کیفیت گزارشگری مالی، باعث تشدید  

شود. نتایج آزمون فرضیه تحقیق در این  های پولی و عدم تقارن اطلاعاتی می رابطه سیاست 

نیز   می   گونه ن ی ا خصوص  شرکت تحلیل  که  با  شود  حسابداری  اطلاعات  که  هایی 

شفافیت    چراکه های پولی خواهند داشت؛  ی دارند، حساسیت کمتری به سیاست تر ت ی ف ی ک 

شرکت  این  تصمیم نوع به ها،  مالی  ریسک  نادرست  ی  اطلاعات  بر  مبتنی  گیری 

هایی، در اولویت تخصیص سرمایه و  سرمایه را پوشش داده و چنین شرکت   کنندگان ن ی تأم 

، با نتایج  ادشده گذاران قرار خواهند گرفت. نتایج آزمون فرضیه دوم به شرح ی اعتبار سرمایه 

(  ۱۹۹۴( و گرتلر و گیلکریب ) 2۰۱۹آرماسترانگ، گلیسر و کاپلر ) (،  2۰2۱)   تران تحقیقات  

 مطابقت دارد. 

 ها پیشنهادها و محدودیت 
های پولی  ها به سیاست نتایج این مطالعه بینشی را در خصوص چگونگی واکنش شرکت 

مالی از طریق اوراق    ن ی تأم مانند  ) ی  سازمان برون در شرایطی که میزان دسترسی به منابع مالی  

مثبت    ر ی تأث در خصوص    شده ارائه دهد. لذا با عنایت به نتایج  یابد، ارائه می تغییر می   ( بدهی 

تقارن اطلاعاتی، توصیه می سیاست  بر مخاطرات اخلاقی و عدم  انقباضی  پولی  شود  های 

جامعه   اعضای  حسابرسی،  سازمان  بهادار،  اوراق  بورس  سازمان  نظیر  نظارتی  نهادهای 

حسابداران رسمی و ... که نقش بسزایی در افزایش شفافیت اطلاعات و کاهش تضادهای  

های پولی  شند و در شرایط پیگیری سیاست نمایندگی دارند، به این موضوع عنایت داشته با 

شرکت  مالی  گزارشگری  بر  نظارت  بهبود  بر  مرکزی،  بانک  توسط    منظور به ها  انقباضی 

 داشته باشند.   د ی تأک ها،  های مالی متقلبانه توسط شرکت پیشگیری از سیاست 

بهادار،   بازار   خصوص به   مالی   بازارهای   در  اوراق    برخی   وجود   دلیل   به   بورس 

  یکسری   سرمایه   بازار   نظارتی   نهاد   توسط   باید   ، آن   بودن   پذیر ریسک   و   ها پیچیدگی 

  قیمت   نوسان  دامنه   حوزه   در   ها محدودیت   این   از   یکی . شود  گرفته   نظر  در   هایی محدودیت 

  نوسانات   کنترل منظور به   که   شده ف ی تعر   جهان   های بورس   اکثر   در   نوسان   دامنه .  است   سهم 

این    وجود   موجود  از  نیز  بهادار  اوراق  بورس  نبوده و ضوابطی جهت    قاعده دارد؛  مستثنا 

های  نوسان جلوگیری از    منظور به دامنه نوسانات روزانه سهام تعریف شده است. همچنین  
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در بازار اوراق بهادار تعریف شده    مبنا حجم قیمت سهام، ضوابطی در خصوص    ساختگی 

ی است. محدودیت  پیشنهادی    ادشده های  قیمت  تفاضل  شاخص    عنوان به   دوفروش ی خر بر 

های مطالعه حاضر  بوده لذا، جزو محدودیت   رگذار ی تأث گیری عدم تقارن اطلاعاتی  اندازه 

 شود. محسوب می 
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