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 چكیده
رابطه  یادیز قاتیاست. تحق یافشا بر عدم تقارن اطلاعات تیفیک ریتأث یمقاله بررس نیهدف ا

را مستند  ریدو متغ نیا نیب یکرده و ارتباط منف یرا بررس یافشا و عدم تقارن اطلاعات تیفیک

بر ارتباط  ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر ریآن، تأث یعلاوه بر بررس قیتحق نیدر ا یاند، ول نموده

بالاتر  یشده است. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر یبررس یرن اطلاعاتافشا و عدم تقا تیفیک نیب

دارند.  یبالاتر یاطلاعات نانیعدم اطم شتریرشد ب یدارا یها شرکت است و شرکت یمعرف رشد آت

 قیتحق نیا ردارد. د یبر عدم تقارن اطلاعات یتر یقو ریها تأث شرکت نیدر مورد ا شتریب یافشا

نسبت بالا و  یدارا یها به دو گروه شرکت یها بر حسب نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر شرکت

افشا و عدم تقارن  تیفینسبت بر ارتباط ک نیا ریشدند و تأث میتقس نیینسبت پا یدارا یها شرکت

توسط  کهشرکت  یافشا ازیافشا از امت تیفیک ریسنجش متغ یشد. برا یهر دو گروه بررس یبرا

با استفاده از مدل  یعدم تقارم اطلاعات ریاستفاده شد. متغ شود، یس اوراق بهادار تهران منتشر مبور

 89 یها موضوع داده نیا یتجرب یبررس یشده است. برا یری( اندازه گ6891) انگیونکاتش و چ

 قیتحق یها قرار گرفت و مدل لیو تحل هیشده در بورس تهران مورد تجز رفتهیپذ یدیشرکت تول

اطلاعات  یافشا تیفیک نیکه ب دهد ینشان م ها افتهی. دیبرآورد گرد یبیترک یها با استفاده از داده
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نسبت ارزش بازار به ارزش  نیوجود دارد و همچن یدار یو معن یرابطه منف یو عدم تقارن اطلاعات

 .کند یم تیرا تقو یافشا و عدم تقارن اطلاعات تیفیک یرابطه منف ،یدفتر
 

 .کیفیت افشا، عدم تقارن اطلاعاتی، ارزش بازار به ارزش دفتری کلیدی: های واژه
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 مقدمه -1
عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از کیفیت افشای پایین، مسئله انتخاب نادرست را در پی خواهد 

هزینه داد و ستد داشت. اوراق بهادار مواجه با این مشکل، از نقدشوندگی کمتری برخوردارند، و 

گذاران برای  ها دارند. سرمایه ها بیشتر است. بنابراین سرمایه گذاران تمایل کمتری به خرید آن آن

کنند. با افشای اطلاعات خصوصی  هزینه معاملاتی اضافی پرداخت شده، پاداش بیشتری مطالبه می

ه مبادله اوراق بهادار و بدین توانند عدم تقارن اطلاعاتی و هزین ها می و بهبود کیفیت افشا، شرکت

ترتیب هزینه سرمایه را کاهش دهند. بنابراین کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، و در نتیجه کاهش 

ترین پیامدهای بهبود کیفیت افشا و شفافیت اطلاعاتی  هزینه سرمایه و افزایش نقدشوندگی، از مهم

 (.61؛6389ستایش و همکاران،) شود محسوب می

پیش از اعلان سود که ناشی از آگاهی از دقت افشای  ٔ  دورهفیت افشا در کی علاوه بر این

پس از اعلان سود که ناشی از دانش محتوای افشا است بر قیمت سهام  ٔ  دورهعمومی است و در 

گذارد. زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی بالا است، افشای عمومی با کیفیت بالا کارایی  یمیر تأث

دهد. این آثار  یمپیش از اعلان را کاهش  ٔ  دورهشد و هزینه سرمایه در بخ یمها را بهبود  یمتق

 آگاه گران مبادلهاست.  آگاه گران مبادلهکیفیت افشا مرتبط با استفاده استراتژیک اطلاعات توسط 

زمانی که کیفیت افشای عمومی بالا است از اطلاعات خصوصی خود قبل از اعلان سود به سرعت 

کنند، با علم به این مسئله که اطلاعات عمومی با کیفیت بالا مزیت اطلاعات خصوصی  یماستفاده 

پیش  ٔ  دورهی بیشتری را در ها معامله نسبتاًتمایل دارند  ها آنرا از بین خواهد برد، همچنین  ها آن

افزایش  آگاه گران مبادلهاز اعلان به نسبت دوره پس از اعلان انجام دهند. همان طور که رقابت بین 

گیرد و این نوع اطلاعات به سایر  یمقرار  تر محرمانهیر اطلاعات تأثیابد، قیمت سهام تحت  یم

دهد و مشکل  یمرا کاهش  ناآگاه گران مبادلهشود و در واقع عدم اطمینان  یممنتقل  گران مبادله

 (.1؛0963 6 یوککند )بارون و  یمکم  و ناآگاه را آگاه گران مبادلهگزینش معکوس بین 

 تواند بر عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر بگذارد: بنابراین، افزایش سطح افشای اطلاعات از سه طریق می

اول، افشای اطلاعات بیشتر سرمایه گذار را از جستجو برای کشف اطلاعات محرمانه و  

قارن دارد. زیرا با افشای اطلاعات، شکاف اطلاعاتی یا همان عدم ت سوداگری بر مبنای آن، بازمی

 یابد. گذاران کاهش می اطلاعاتی بین سرمایه

دوم، افشای اطلاعات در بازار مانع انجام معاملات مولد ثروت برای یک عده برخوردار از  

گذاران  شود و در نتیجه، با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، رفاه تمام سرمایه اطلاعات محرمانه می

 یابد. افزایش می
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ی اطلاعات، با میزان معاملات صورت گرفته توسط هر دو گروه، سوم، به طور کلی سطح افشا 

 0 برون و هایلجیست)دارندگان اطلاعات عمومی و دارندگان اطلاعات محرمانه، ارتباط مثبت دارد 

 (.222؛0992

تواند بر رابطه بین کیفیت افشا و عدم تقارن  یماز طرفی نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

تر به معنی عدم اطمینان بیشتر نسبت به رشد آتی شرکت  یینپانسبت باشد. اطلاعاتی تاثیرگذار 

منفی بین کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی نیز  ٔ  رابطهاست. بنابراین، هرچه نسبت بالاتر باشد، 

شود. در واقع با بالاتر رفتن نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، ابهام و ریسک بیشتری  یمبیشتر 

نسبت به رشد آتی شرکت وجود خواهد داشت و افشای بیشتر، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و 

دهد. با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه سرمایه و در نتیجه  یمگذاران کاهش  یهسرما

یر تأثبنابراین در این تحقیق ابتدا  (.219؛0992برون و هایلجیست )یابد  یمبود نقدشوندگی به

یر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بر این رابطه تأثکیفیت افشا بر عدم تقارن اطلاعاتی و در ادامه 

 شود. یمبررسی 

ست. در تحقیقات قبلی تأثیر کیفیت افشای اطلاعات بر عدم تقارن اطلاعاتی بررسی شده ا

دهد. در این  دهد کیفیت افشا عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می های این تحقیقات نشان می یافته

تحقیق یکی از عوامل مؤثر بر ریسک شرکت یعنی نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری مورد توجه 

از این  قرار گرفته و تأثیر آن بر ارتباط بین کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی بررسی شده است و

 منظر با سایر تحقیقات انجام شده متفاوت است.

 

 کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی -2
گذاران است، یعنی کاهش  یهسرمادر واقع هدف افشای اطلاعات، کاهش فاصله انتظارات میان 

گذاران که در نتیجه باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در  یهسرمامزایای ناشی از مزیت اطلاعاتی 

یر تأثدهد و بر نقدشوندگی سهام  یمشود. عدم تقارن اطلاعاتی هزینه مبادلات را افزایش  یمبازار 

های مبادلات، و بهبود نقدشوندگی، موجب  ینههزمنفی دارد. در مقابل افزایش سطح افشا با کاهش 

 .نه مبادله شودشود سهام با قیمت منصفا یم

تواند عدم تقارن اطلاعاتی و مساله گزینش نامناسب را کاهش و  یمکیفیت افشای بالا، 

، وجود اطلاعات بیشتر در اختیار اولاًنقدشوندگی را افزایش دهد. این اثر دارای دو بخش است. 

د. در نتیجه ساز یمبرتر  ینههزو  تر مشکلبه اطلاعات محرمانه را  گران مبادلهعموم، دست یابی 

گذاران دارای اطلاعات خصوصی شوند و این امر احتمال  یهسرمااحتمال کمتری وجود دارد که 

 دهد. یمگذار با مزیت اطلاعاتی را کاهش  یهسرمامبادله با یک 
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دهد که آن نیز به  یمیاً، کیفیت افشای بالاتر، عدم قطعیت راجع به ارزش شرکت را کاهش ثان 

دهد. هر دو پیامد، میزان  یمرا کاهش  گذارآگاهعاتی بالقوه یک سرمایه نوبه خود، مزیت اطلا

دهد و بدین ترتیب نقد شوندگی  یمناآگاه و مصونیت در برابر قیمت را کاهش  گذاران یهسرماحمایت 

 (.683؛0991 3 یسوکیولیوز و ) یابد یمبازار افزایش 

گذاران  یهسرماارن اطلاعاتی بین کاهش هزینه سرمایه، از جمله منافع حاصل از کاهش عدم تق

نمود که افشای بیشتر اطلاعات یا کاهش عدم تقارن اطلاعاتی با  ادعاتوان  یمباشد. از دو طریق  یم

 تحمل هزینه سرمایه کمتر در ارتباط است:

دهد و بدین وسیله هزینه  یمی سهام در بازار را افزایش نقدشوندگاول: افشای بیشتر اطلاعات، 

سرمایه را از طریق کاهش هزینه انجام معامله یا افزایش تقاضای برای اوراق بهادار شرکت، کاهش 

 دهد. یم

گذار از بازده دارایی و توزیع سود پرداختی را  یهسرماشده  برآورددوم: افشای بیشتر، ریسک 

عات دریافتی در مورد شرکت، میزان بازدهی گذاران بر اساس میزان اطلا یهسرمادهد. زیرا  یمکاهش 

 (.03؛0990 2 یپلوملبوتوسان و زنند ) یماوراق بهادار را تخمین 

شود که کیفیت افشای عمومی اطلاعات به صورت معکوسی به عدم تقارن  یمبنابراین ادعا 

هانه و ، اگر چه کیفیت افشا با میزان مطلق مبادلات آگااولاًشود، زیرا:  یماطلاعاتی مرتبط 

یرآگاهانه به صورت مثبت مرتبط است، ولی با میزان نسبی مبادلات آگاهانه به صورت معکوس غ

یاً، کیفیت افشا با فراوانی معاملات انجام شده بر اساس اطلاعات خصوصی توسط ثانمرتبط است. 

 (.19؛6389)ستایش و همکاران،شود  یمگذاران آگاه، به صورت معکوس مرتبط  یهسرما

توان نتیجه گرفت که، کیفیت افشا به طور منفی با فراوانی اطلاعات خصوصی  یماساس  بر این

ی جاری سهام، اطلاعات بیشتری در ارتباط ها بازدهشود. زمانی که کیفیت افشا بالا است،  یممرتبط 

 رویم، یمدهد. در واقع این نتایج بیانگر این است که هرچه به سمت آینده  یمی آتی نشان سودهابا 

توان در مورد یک شرکت  یممجموعه کلی اطلاعات در مورد سودهایی را که  تر آگاهانهافشاهای 

دهد. از آنجا که اطلاعات در دسترس کمتری برای کشف وجود دارد، علاوه  یمکشف کرد، را کاهش 

فراوانی اطلاعات خصوصی با کیفیت افشا  رود یمهای جستجوی اطلاعات، انتظار  یزهانگبر کاهش 

 (.932؛0990 6 یرزمالاندهلم و ) کاهش یابد

دهد که کیفیت افشا به طور منفی با عدم تقارن اطلاعاتی مرتبط است، زیرا  یمبحث بالا نشان 

ارتباط  آگاهانه مبادلهو ناآگاهانه ارتباط مثبتی دارد، ولی با میزان نسبی  آگاهانه مبادلهبا میزان 

آگاه و مبادله بر اساس آن  گذاران یهسرمامنفی دارد و با فراوانی کشف اطلاعات خصوصی توسط 

 دهد. یماین روابط را به طور خلاصه نشان  6ارتباط منفی دارد. شکل 
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 ارتباط کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی - 1شكل 

 229؛0992منبع: برون و هایلجیست 

 

 رابطه بین کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی ( برM/Bیر )تأث -2-1

های نامشهود ثبت نشده و مقدار  ییدارا( در مقدار M/Bنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )

ی دارای این خصوصیات طبق معمول مقدار ها شرکتی رشد در حال افزایش است. ها فرصت

مخارج تحقیق و توسعه بیشتر که  ی دارایها شرکتکمتری از عدم تقارن اطلاعاتی دارند. در واقع 

(M/B بالاتری دارند، به طور قابل توجهی سودآورتر از )ی با مخارج تحقیق و توسعه کمتر ها شرکت

 هستند.

تواند بر رابطه بین کیفیت افشا و عدم تقارن  یم( M/Bنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )

پرداخته و  ها شرکت( M/Bهمچنین به بررسی )رو، در تحقیق حاضر  ینااطلاعاتی تاثیرگذار باشد. از 

. ابودی و یر آن بر ارتباط بین کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی مورد بررسی قرار گرفتتأثسپس 

ی داخلی ها بخش( در تحقیقات خود به این نتیجه رسیدند که مبادله توسط 0999) 1لو 

شتری خواهند داشت، به طور قابل ( بیM/Bی با مخارج تحقیق و توسعه بالاتر، که )ها شرکت

( به 0996) 2 یگراندی با مخارج تحقیق و توسعه کمتر است. بارت و ها شرکتاز  سودآورترتوجهی 

یی که در صنایع با سطوح بالای ها شرکتگران در  یلتحلاین مسئله پی بردند که پوشش 
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گران تلاش زیادی برای تجزیه و تحلیل  یلتحلکنند، بیشتر است و  یمهای نامشهود فعالیت  ییدارا

 دهند. یمی دارای دارایی نامشهودتر انجام ها شرکتاطلاعات 

تر به معنی عدم اطمینان بیشتر نسبت به رشد آتی شرکت است. بنابراین،  یینپا( M/Bنسبت )

یشتر منفی بین کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی نیز ب رابطه( بالاتر باشد، M/Bهرچه نسبت )

(، ابهام و ریسک بیشتری M/Bشود. در واقع با بالاتر رفتن نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری ) یم

نسبت به رشد آتی شرکت وجود خواهد داشت و افشای بیشتر، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و 

دهد. با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه سرمایه و در نتیجه  یمگذاران کاهش  یهسرما

( ارتباط M/Bی با سطوح بالای )ها شرکتکه رود  یمیابد. بر این اساس انتظار  یمنقدشوندگی بهبود 

نشان دهد  ها شرکتتری را بین کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی نسبت به سایر  یقومنفی و 

 برخی از تحقیقات مرتبط با موضوع تحقیق (. در ادامه به نتایج219؛0992برون و هایلجیست )

 اشاره شده است.

 

 پیشینه تحقیق -2-2

. کانیا اند پرداختهمطالعات بسیاری به بررسی ارتباط کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی 

یر آن بر تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی و تأث( به بررسی 0961) 9 یسانورکول

کیفیت گزارشگری مالی تاثیری بر عدم دهد که  یمگذاری پرداخت. نتایج نشان  یهسرماکارایی 

 گذاری ندارد. یهسرماتقارن اطلاعاتی نداشته و همچنین عدم تقارن اطلاعاتی هم تاثیری بر کارایی 

( رابطه افشای شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی و نقدشوندگی سهام را 0966) 69 یگراندآجینا و 

حاکی از وجود رابطه مثبت میان  ها آنوهش در فرانسه مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از پژ

با عدم تقارن  ها شرکتباشد و همچنین رابطه منفی افشای  یمو نقدشوندگی سهام  ها شرکتافشای 

 دهند. یماطلاعاتی را نشان 

( معیار جدیدی از کیفیت افشا با توجه به سطح تفکیک اطلاعات 0966) 8همکاران چن و 

نشان دادند که این معیار رابطه منفی با  ها آنکردند.  ارائهه را ی سالیانها گزارشحسابداری در 

گران و همچنین رابطه منفی با دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش  یلتحلبینی  یشپپراکندگی 

 دارد.

های  یتفعالیر کیفیت افشا حسابداری و عدم تقارن اطلاعاتی در تأث( 0966) 66 یعبدلقنهشام 

دهد که ارتباط مثبت و  یمبازار سهام مصر مورد بررسی قرار داده است. نتایج پژوهش نشان 

داری بین کیفیت افشای حسابداری و بازده سهام وجود دارد و میان عدم تقارن اطلاعاتی و  یمعن
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ت افشای داری بین کیفی یمعنداری وجود دارد. همچنین ارتباط  یمعنبازده سهام نیز رابطه منفی و 

 حسابداری و عدم تقارن اطلاعاتی و بازده سهام وجود دارد.

( نشان دادند که عدم تقارن اطلاعات بعد از کنترل دقت متوسط 0966) 60 یگراندلامبرت و  

به این نکته نیز  ها آنگذاران هیچ تاثیری بر هزینه سرمایه ندارد. به علاوه  یهسرمااطلاعات در میان 

 گذاران مرتبط هستند. یهسرمادم تقارن اطلاعات با دقت متوسط اطلاعات اشاره داشتند که ع

( درمیان اولین تحقیقاتی است که تمایز بین 0969) 63 یگراندمدل تئوریکی کریستنسن و 

 ها آن، اند دادهبینی درمقابل اعتبار گذشته کیفیت افشای عمومی را مورد بررسی قرار  یشپتاثیرات 

سرمایه ندارد.  ی ینههزبینی افشای عمومی تاثیری بر  یشپشا برای دهند کیفیت اف یمنشان 

بینی  یشپیر تأثوجود گزینش معکوس را مورد بررسی قرار دادند و دریافتند که  ها آنهمچنین 

 کند. یمکیفیت افشای عمومی با گزینش معکوس تغییر 

یه و عدم تقارن رماس، هزینه ها بخش( ارتباط بین افشای اطلاعات 0969) 62هرمان ساینی و 

حاکی از وجود رابطه منفی  ها آناطلاعاتی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از پژوهش 

است. همچنین  66ها  بخشو سطح افشای اطلاعات  سهام صاحبان حقوقسرمایه  ینههزمعنادار بین 

ی از عدم تقارن و تاثیرات ناش سهام صاحبان حقوقسرمایه  ینههزیک رابطه مثبت معنادار بین 

یگر زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی بالا منجر به ایجاد یک رابطه منفی دیان باطلاعاتی است. به 

 گردد. یم ها بخشسرمایه سهام و سطح افشای اطلاعات  ینههزقوی و معنادار بین 

( رابطه بین کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی را مورد بررسی قرار 0992برون و هایلجیست )

دهد که بین کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه منفی و معناداری  یمدادند. نتایج نشان 

وجود دارد و همچنین بین کیفیت افشا و میزان معاملات سهامدارانی که دسترسی به اطلاعات 

 انه دارند، رابطه معکوس وجود دارد.محرم

دارد که رقابت  یممتعدد بیان  ناآگاه گران مبادله( در ارتباط با 6880) 61 یامسوبراهمانهولدن و 

که  طور همانتر منعکس نمایند،  یعسرها، اطلاعات را  یمتقشود  یمباعث  آگاه گران مبادلهمیان 

رقابت و سرعت  احتمالاً ناآگاه گران مبادلههش در تعداد یابد. کا یمافزایش  ناآگاه گران مبادلهتعداد 

اطلاعات  ناآگاه گران مبادلهدهد، همچنین  یمها را کاهش  یمتقی اطلاعات در مورد آشکارساز

بخشد.  یمکارایی قیمت را بهبود  احتمالاًدر اختیار دارند که  آگاه گران مبادلهخصوصی بیشتری از 

دانند که سایر  یمتری دارند،  یقدقمانی که اطلاعات خصوصی ز ناآگاه گران مبادلهدر واقع 

 ناآگاه گران مبادلهنیز اطلاعات خصوصی را در اختیاردارند در نتیجه رقابت بین  آگاه گران مبادله

ها منعکس شود. افزایش عدم  یمتقشود اطلاعات بیشتری در  یمیابد که در نهایت باعث  یمافزایش 

یر داشت: کاهش در تعداد تأث( دو 6880ت هولدن و سوبراهمانیام )تقارن اطلاعاتی درتحقیقا
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دهد و  یمی اطلاعات خصوصی کاهش آور درجمعتوانایی بازار را  احتمالاً، که ناآگاه گران مبادله

انباشت اطلاعاتی  احتمالاً، که آگاه گران مبادلهشده توسط  داشته نگهافزایش دقت اطلاعات خصوصی 

 بخشد. یمها را بهبود  یمتقدر 

یامدهای افشای اختیاری با رویکرد پ( به بررسی 6386بشیری منش، رحمانی و موسوی )

دهد، افشای اختیاری به عنوان یکی از  یمهای پژوهش نشان  معادلات ساختاری پرداختند. یافته

وش سهام و های شفافیت اطلاعاتی منجر به کاهش اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فر یزممکان

گردد. همچنین افشای اختیاری یکی از عوامل کاهنده سطح هزینه سرمایه  یمافزایش گردش سهام 

باشد. افشای اختیاری با بهبود شفافیت اطلاعاتی شرکت، ریسک اطلاعاتی شرکت را  یمشرکت 

 .دهد یمگذاران و در نتیجه هزینه سرمایه را کاهش  یهسرماکاهش و سطح بازده مورد انتظار 

یر کیفیت گزارشگری مالی و متقارن نبودن اطلاعات بر واکنش تأث( به بررسی 6386افلاطونی )

دهد که افزایش در کیفیت گزارشگری مالی و  یمتاخیری قیمت سهام پرداخت. نتایج پژوهش نشان 

 کاهش در میزان نامتقارن بودن اطلاعات، کاهش واکنش تاخیری قیمت سهام را به دنبال دارد.

ی مالی در گزارش ها نسبت( به بررسی میزان افشای داوطلبانه 6386قائمی و محمدرضایی )

گذاران و مدیران  یهسرماپردازند. افشای داوطلبانه، عدم تقارن اطلاعاتی میان  یمهیئت مدیره 

دهد. میزان افشای داوطلبانه که  یمرا از طریق ایجاد توازن میان میزان آگاهی، کاهش  ها شرکت

دهد، وابسته به میزان مفید بودن اطلاعات است. نتایج نشان داد  یمتقارن اطلاعاتی را کاهش  عدم

، بازده سهام و امتیاز کیفیت افشا رابطه ها شرکتی مالی با اندازه ها نسبتکه بین میزان افشای 

ان مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین نتایج حاکی از وجود رابطه منفی و معنادار بین میز

 باشد. یمی مالی با درصد سهام شناور آزاد ها نسبتافشای 

( رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات حسابداری و نوسان 6382موسوی شیری و همکاران )

های پژوهش حاکی از آن است که بین کیفیت افشای  پذیری بازده سهام را بررسی کردند. یافته

 داری وجود دارد. یمعنی و اطلاعات و نوسان پذیری بازده سهام رابطه منف

بر هزینه سرمایه سهام عادی  ها آنی و رابطه متقابل کار محافظهیر کیفیت افشا، تأثدر بررسی 

ی اثر معکوسی بر کار محافظه( مشخص شد که کیفیت افشا و 6382) یمنصورتوسط پور زمانی و 

ا و یا محافظه کاری از هزینه سرمایه سهام عادی دارد به طوری که با افزایش میزان کیفیت افش

 شود. یمهزینه سرمایه سهام عادی کاسته 

( به بررسی رابطه بین کیفیت افشا و کیفیت اطلاعات حسابداری 6383مشایخ و میمنت آبادی )

ها حاکی از وجود رابطه  ی شرطی و غیرشرطی پرداختند. یافتهکار محافظهاز دو بعد اقلام تعهدی و 

ی شرطی کار محافظهم تعهدی اختیاری است، اما بین کیفیت افشا و معکوس بین کیفیت افشا و اقلا
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و غیرشرطی رابطه معناداری یافت نشد. همچنین برخلاف انتظار، در کیفیت افشای بالا بین 

 ی شرطی و غیر شرطی رابطه معکوس یافت نشد.کار محافظه

( رابطه بین سطح افشای داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی 6383خواجوی و علیزاده طلاتپه )

نشان  ها آنهای  ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دادند. یافتهها شرکت

ی ها شرکتدهد که، رابطه معناداری بین سطح افشای داوطلبانه با عدم تقارن اطلاعاتی  یم

 شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد. یرفتهذپ

( به بررسی بین عدم تقارن اطلاعاتی، حجم معاملات و 6380جلیلی، بادآور نهندی و کریمی )

های  شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته یرفتهپذی ها شرکتی سهام نقدشوندگ

دار  یمعنو عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معکوس و  پژوهش حاکی از آن است که، بین معاملات سهام

تقارن اطلاعاتی وجود  عدمی سهام و نقدشوندگوجود دارد. همچنین رابطه منفی و معناداری بین 

 دارد.

( رابطه بین افشای اطلاعات سود، نقدشوندگی و عدم تقارن 6386فدائی نژاد و خرم نیا )

های  اق بهادار تهران مورد بررسی قرار دادند. یافتهشده در بورس اور یرفتهپذی ها شرکتاطلاعاتی 

اطلاعاتی و  تقارندهد که، اخبار بد منتشر شده از سوی شرکت، باعث کاهش عدم  یمنشان  ها آن

 شود. یمشود و اخبار خوب فقط موجب افزایش نقدشوندگی  یمی نقدشوندگافزایش 

ن افشای اطلاعات و ارزش شرکت ( به بررسی رابطه بین میزا6386فروغی و آدینه جونقانی )

نشان دادند که رابطه معناداری بین افشای کل، اجباری و اختیاری اطلاعات با  ها آنپرداختند. 

 ارزش شرکت وجود دارد.

ی و نقدشوندگیر کیفیت افشا بر تأث( در این مقاله، 6389ستایش، کاظم نژادو ذوالفقاری )

شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی  یرفتهپذی ها شرکتسرمایه سهام عادی جاری و آتی  ینههز

ی جاری و آتی نقدشوندگبیانگر این است که بین اندازه شرکت و  ها آنهای بررسی  شود. یافته یم

آن رابطه مثبت معناداری وجود دارد، اما رابطه معناداری بین کیفیت افشا و نقد شوندگی جاری و 

سرمایه  ینههزن، رابطه منفی و معناداری بین کیفیت افشا و آتی شرکت وجود ندارد. افزون بر ای

سهام عادی جاری و آتی شرکت وجود دارد. با این وصف، شواهدی دال بر وجود رابطه معنادار بین 

 سرمایه سهام عادی جاری و آتی آن مشاهده نشد. ینههزاندازه شرکت و 

ی سهام نقدشوندگفشای شرکتی بر ( به بررسی اثر کیفیت ا6389مراد زاده فرد و ابوحمزه ) 

ی سهام اثر مثبت دارد، نقدشوندگپرداختند. به این نتیجه رسیدند که، کیفیت افشای شرکتی بر 

ی نقدشوندگبودن افشای شرکتی بر  اتکا قابلهای پژوهش حاکی از وجود اثر مثبت  همچنین یافته

 باشد. یمسهام 
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نحوه افشای شرکت دارای کارکرد مهمی برای افزایش شفافیت اطلاعات مالی است. تقاضا برای 

کیفیت افشای اطلاعات مالی ناشی از فقدان شفافیت، عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد میان مالکان و 

ی جامعی درباره ادبیات افشای مالی انجام شده و تحقیقات تئوری ها پژوهشمدیران است. 

 آید: یمارتباط بین کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی است که به دنبال دو مورد زیر  دهدهن نشان

اول، افشای بیشتر باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، بهبود نقدشوندگی بازار سهام و کاهش 

شود و سرانجام منتج به کاهش  یمهای معاملاتی یا افزایش تقاضا برای اوراق بهادار شرکت  ینههز

کیفیت افشا منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان  شود. در واقع یمسرمایه شرکت  ینههز

توانند به طور نسبی مطمئن باشند که  یمگذاران  یهسرماآگاه و ناآگاه شده و در نتیجه  گذاران یهسرما

مورد ی دارای کیفیت افشا بالا، قیمت سهام ها شرکتافتد برای  یمهر گونه معاملات سهام که اتفاق 

 معامله متعارف است.

دوم، افشای بیشتر برای کاهش عدم تقارن اطلاعات، ریسک ناشی از برآوردهای مدیریت درباره 

(. بر این 291؛099662پالپو هیلی و دهد ) یمپارامترهای بازده دارایی یا توزیع سود را کاهش 

 های تحقیق به شرح زیر تدوین شده است: یهفرضاساس 

 افشا با عدم تقارن اطلاعاتی رابطه منفی دارد. کیفیت فرضیه اول:

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، ارتباط منفی کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی را  فرضیه دوم:

 دهد. یمافزایش 

 

 تحقیق روش -3
تحقیق به بررسی ارتباط بین کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی پرداخته است. برای برآورد این 

ی لازم برای تشخیص ها آزمونی ترکیبی استفاده شده و ها دادهی رگرسیونی تحقیق از ها مدل

 89ی تعداد ها دادهی تحقیق ها مدلی تابلویی از تلفیقی انجام شده است. برای برآورد ها داده

جمع آوری شده  6383الی  6392شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

منتهی به پایان اسفند هر سال است. ها  آنی مورد مطالعه تولیدی بوده و سال مالی ها شرکتاست. 

یر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بر ارتباط بین کیفیت افشا تأثبا توجه به اینکه در این تحقیق 

 منفی بوده از نمونه ها آنیی که حقوق صاحبان سهام ها شرکتو عدم تقارن اطلاعاتی بررسی شده، 

 .ی زیر انجام شده استها مدلها از طریق برآورد  یهفرض. آزمون اند شدهحذف 
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 مدل آزمون فرضیه اول

 برآورد گردید: 6برای آزمون فرضیه اول تحقیق، مدل 

(6) 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 , ,i t i t i t i t i t i t i t i t
Asy Disc Size InsOwn Dispersion Leverage Earnvol               

 

,i tAsy.معرف عدم تقارن اطلاعاتی است : 

:Disc  دهد که توسط سازمان بورس گزارش  یمدرصد امتیاز کیفیت افشای شرکت را نشان

 شود. یم

:
,i tSize  ،افشای بیشتری  تر بزرگی ها شرکتاندازه، لگاریتم طبیعی آن ارزش بازار شرکت است

کمتری دارند.  دهند، و بیشتر تحت نظارت بازار هستند، بنابراین عدم تقارن اطلاعاتی یمانجام 

 رود متغیر اندازه رابطه منفی با عدم تقارن اطلاعاتی داشته باشد. یمانتظار 

,i tInsOwn ،گذاران نهادی توان نظارتی دارند که نقش با اهمیتی  یهسرما: درصد سهامداران نهادی

سهامداران نهادی با عدم  رود که یمکند. در نتیجه انتظار  یمدر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ایفا 

 تقارن اطلاعاتی رابطه منفی داشته باشد.

,i tDispersion گذاران کمک  یهسرمابینی سود به  یشپبینی شده مدیریت،  یشپ: انحراف معیار سود

 ها آنهای خود را کاهش دهند،  یمتصمگیری خود را بهبود بخشند و خطر  یمتصمکند تا فرآیند  یم

گذاری خود را برآورد نمایند تا بتوانند درباره دریافت سود نقدی  یهسرماعلاقه دارند منافع آینده 

و سهام  ها شرکتآینده و نیز ارزش سهام خود داوری کنند. افشای اطلاعات با کیفیت در خصوص 

مطلع، یر داشته باشد. چناچه مدیریت به عنوان یک فرد تأثتواند بر ریسک کلی شرکت  یم ها آن

بینی سود هر سهم برای سهامداران ترسیم نمایند، عدم تقارن  یشپآینده شرکت را از طریق 

 نمایند. یمعمل  تر مطمئنهای نقدی آتی  یانجرگذاران در ارزیابی  یهسرمااطلاعاتی کاهش یافته و 

,i tLeverage ،کمتری دارند و ممکن ی اهرمی هزینه نمایندگی ها شرکت: نسبت بدهی به دارایی

رود از اهرم مالی عدم  یمتری افشا نمایند. بنابراین انتظار  یینپااست اطلاعات کمتر یا با کیفیت 

 تقارن اطلاعاتی را افزایش دهد.

,i tEarnvol: یتم انحراف معیار سود. هرچه انحراف معیار سود بیشتر باشد ریسک شرکت بیشتر لگار

 رود انحراف معیار سود عدم تقارن اطلاعاتی را افزایش دهد. یماست. بنابراین انتظار 
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 مدل آزمون فرضیه دوم
 برآورد گردید: 0برای آزمون فرضیه اول تحقیق، مدل 

(0) 

, 0 1 , 2 , 3 ,

4 , 5 , 6 , 7 , ,

(Pr _ / ) (Pr _ / )
i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

Asy Disc Hi M B Disc Lo M B Size

InsOwn Dispersion Leverage Earnvol

   

    

     

    

 

M/B: رود  یمو انتظار  هاست شرکتارزش بازار به ارزش دفتری سهام است، که معرف رشد  نسبت

 یر کیفیت افشا بر عدم تقارن اطلاعاتی را تشدید کند.تأث

 

 یری متغیر عدم تقارن اطلاعاتیگ اندازهنحوه  

( 6891) 69 یانگچیری متغیر وابسته عدم تقارن اطلاعاتی مدلی را که ونکاتش و گ اندازهبرای 

یم. که در ا بردهبه کار  اند کردهیشنهادی خرید و فروش سهام طراحی پقیمت  دامنهبرای تعیین 

 آید: یمبدست  3ایران نیز در تحقیقات متعددی مورد استفاده قرار گرفته است. که بر اساس رابطه 

SPREAD =
    –    

           
×100 

 
(3) 

SPREAD پیشنهادی خرید و فروش سهام شرکت.یمت ق: دامنه تفاوت 

:AP(Ask Price)  یشنهادی فروش سهام شرکت.پمیانگین قیمت 

BP(Bid Price) یمت پیشنهادی خرید سهام شرکت.ق: میانگین 

ی تر بزرگتفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام عدد  ٔ  دامنهطبق مدل بالا، هرچه 

ها، قدر مطلق عدد حاصل از این  یهفرض. در آزمون باشد، حاکی از عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است

قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام برای  ٔ  دامنهگیرد. همچنین  یممدل مورد استفاده قرار 

 روزهای معاملاتی در طول سال محاسبه و میانگین گرفته شده است.

 

 های پژوهش یافته -4
لوین، لین و چو پایایی متغیرهای پژوهش  آزمونبا استفاده از ی تحقیق ها مدل برآوردقبل از 

و هاسمن نیز الگوی  کرد. نتیجه آزمون چاو دییتأرا  رهایمتغمورد آزمون قرار گرفت و نتایج پایایی 

 .کند یم دییتأی تابلویی با اثرات تصادفی را ها داده

ی ها مدلبرای ی تابلویی با اثرات تصادفی ها دادهالگوی اثرات ثابت و الگوی  دهد یمنتایج نشان 

 و تحلیل شده است. ارائه 6در جدول  رهایمتغتحقیق باید استفاده شود. در ادامه آمار توصیفی 
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 ی متغیرهافیتوصآمار  - 1جدول 

 انهیم نیانگیم ریمتغ
انحراف 

 معیار
 حداقل حداکثر

 9 120/6 026/9 669/9 009/9 عدم تقارن اطلاعاتی

 9 888/9 031/9 169/9 133/9 کیفیت افشاء

 228/0 962/6 918/3 162/62 682/9 (M/B) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 823/3 929/3 362/2 162/62 966/6 (M/BHiنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بالا )

 666/6 699/6 393/9 992/6 682/9 (M/B Loنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری پایین )

 661/69 166/63 688/9 219/66 219/66 شرکت ٔ  اندازه

 208/9 6 966/9 816/9 866/9 سهامداران نهادی

 9 966/9 983/9 928/9 922/9 ینیب شیپانحراف معیار سود 

 998/9 889/9 610/9 103/9 192/9 اهرم مالی

 -982/0 -322/9 329/9 -228/6 -691/6 لگاریتم انحراف استاندارد سود

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

ی پژوهش و نزدیک به هم بودن میانگین و رهایمتغی فیتوصرآمابدست آمده از  جینتابا توجه به 

ی برخوردار مناسب عیتوزاز  رهایمتغ هیکلکرد که  انیبتوان  میانه در بیشتر متغیرهای پژوهش، می

منطقی به نظر  13است و میانگین  699حداکثر  ها شرکتهستند. امتیاز کیفیت افشای اطلاعات 

از یک است. میانگین این نسب  تر بزرگ. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری در روال عادی رسد یم

برابر ارزش دفتری  6/0 باًیتقر ها شرکتکه ارزش بازار سهام  دهد یمنشان  228/0برای کل نمونه 

و برای نمونه دارای نسبت پایین  823/3. این نسبت برای نمونه دارای نسبت بالا هاست آنسهام 

ی دارای حقوق صاحبان سهام منفی از نمونه حذف ها شرکتاست. لازم به ذکر است  666/6

ی مورد مطالعه است. ها شرکتدرصد معرف ساختار سرمایه  19. اهرم مالی نیز با میانگی اند شده

ی تحقیق رهایمتغی جاری هستند. در مجموع آمار توصیفی ها یبدهالبته بخش عمده این نسبت 

 .کند یم دییتأرا  ها مدلی استفاده شده برای برآورد ها هدادمنطقی بودن 

 

 آزمون فرضیه اول: بررسی ارتباط کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی -5

 منعکس شده است. 0برآورد و نتیجه ان در جدول  6برای بررسی فرضیه اول مدل 
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 اطلاعاتییر کیفیت افشا بر عدم تقارن تأث 1نتایج برآورد مدل  - 2جدول 

 سطح خطا یت آماره ضریب ریمتغ

 999/9 999/1 696/0 عرض از مبداء

 933/9 -631/0 -982/9 کیفیت افشاء

 999/9 -686/6 -629/9 اندازه شرکت

 299/9 -920/9 -699/9 سهامداران نهادی

 636/9 669/6 629/9 ینیب شیپ سودانحراف معیار 

 063/9 -626/6 -982/9 اهرم مالی

 129/9 -266/9 -960/9 انحراف استاندارد سود لگاریتم

 089/9 ضریب تعیین

 066/9 شده لیتعد نییتعضریب 

 992/6 واتسون -دوربین آماره

 F 196/3 آماره

 F 999/9 آمارهاحتمال 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

در سطح خطای یک درصد را  6( معناداری مدل 999/9ی آن )خطا( و سطح 196/3برابر ) F آماره

ی متغیر وابسته را نشان دهندگ حیتوضاست که توان  066/9 شده لیتعد نییتع. ضریب کند یم دییتأ

توان ادعا  است، می 992/6واتسون که برابر  نیدورب آماره. افزون بر این، با توجه به مقدار دهد یم

ی مدل وجود ندارد. ضریب متغیر مستقل ها مانده یباق انیمل او مرتبهی خودهمبستگکرد که 

( و کمتر از سطح خطای قابل 933/9سطح خطا آن برابر با ) ( است و-982/9برابر )کیفیت افشا 

. ردیگ یمقرار  دییتأمورد  درصد 6است، در نتیجه فرضیه اول در سطح خطای  96/9 رشیپذ

 عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط منفی و معناداری وجود دارد.گفت بین کیفیت افشا و  توان یمبنابراین 

 

 ( بر رابطه کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتیM/B) ریتأثآزمون فرضیه دوم:  -6
 شده است. ارائه 3در جدول  0مدل  برآوردنتیجه 

. با توجه کند یم دییتأرا  0( معناداری کلی مدل 999/9ی آن )خطا( و سطح 626/3) F آماره

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بالا در کیفیت  نتایج بدست آمده از برآورد مدل، ضریب متغیربه 

( است، که بیشتر از سطح خطای قابل 668/9( و سطح خطای آن برابر با )-921/9برابر )افشا 

یی که نسبت ها شرکتدرصد برای  6، در نتیجه این فرضیه در سطح خطای باشد یم 96/9 رشیپذ

. ولی ضریب نسبت ارزش بازار به ردیگ ینمقرار  دییتأارزش بازار به ارزش دفتری بالایی دارند مورد 
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( است، 906/9و سطح خطای آن برابر با ) بوده (-693/9برابر )ارزش دفتری پایین در کیفیت افشا 

به ارزش دفتری  ماست. بنابراین نسبت ارزش بازار 96/9 رشیپذکه کمتر از سطح خطای قابل 

 .کند یمپایین رابطه منفی کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی را تقویت 

 
 بر رابطه کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی M/Bیر تأث: 2نتایج برآورد مدل  :3جدول 

 سطح خطا یت آماره ضریب ریمتغ

 999/9 186/6 162/0 عرض از مبداء

 668/9 -292/6 -921/9 در کیفیت افشا نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بالا

 906/9 -032/0 -693/9 در کیفیت افشا پاییننسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 999/9 -698/6 -693/9 اندازه شرکت

 380/9 -966/9 -686/9 سهامداران نهادی

 630/9 696/6 618/9 انحراف معیار سود پیش بینی

 009/9 -001/6 -691/9 اهرم مالی

 192/9 -669/9 -962/9 لگاریتم انحراف استاندارد سود

 088/9 ضریب تعیین

 066/9 شده لیتعد نییتعضریب 

 991/6 واتسون -دوربین ٔ  آماره

 F 626/3 آماره

 F 999/9 آمارهاحتمال 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

  

 گیری بحث و نتیجه -7
ارزش بازار به ارزش  ریتأثو همچنین  اطلاعاتیدر این تحقیق رابطه کیفیت افشا و عدم تقارن 

مورد بررسی قرار گرفت. نتایج تحقیق  کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی ( بر رابطهM/Bدفتری )

ی وجود دارد. دار یمعنحاکی از آن است که بین کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه منفی و 

کیفیت افشا، عدم تقارن اطلاعاتی  دهد یم. شواهد نشان شود یم دییتأدر نتیجه فرضیه اول تحقیق 

. این یافته مطابق با انتظار است و هماهنگ با نتایج تحقیقات دیگران است. دهد یمرا کاهش 

ی به اطلاعات محرمانه را کاهش دهد، همچنین افشای با ابی دست تواند یمکیفیت افشای اطلاعات 

 شود یم، که موجب دهد یما قبل از افشای اطلاعات افزایش ر آگاه گران مبادلهکیفیت رقابت میان 

منعکس شود و در نتیجه عدم اطمینان میان  ها متیقاطلاعات خصوصی بیشتری در 

از طریق  تواند یم. بنابراین گزارشگری مالی دهد یمرا کاهش  ناآگاه گران مبادلهو  آگاه گران مبادله
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 توان یمبر این اساس  را بهبود بخشد. ها متیقکارایی  افشا کامل، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش و

ی افشا نمایند از طریق کاهش عدم تقارن تر تیفیباکاطلاعات  ها شرکتبیان کرد که هرچه 

و دسترسی به منابع مالی سرمایه گذاران تسهیل  شود یمبیشتر  ها آناطلاعاتی نقدشوندگی سهام 

ی مبادله و بهبود شرایط بازار ها نهیهز. کاهش هزینه جستجوی اطلاعات موجب کاهش گردد یم

(، کریستنسن و 0966(، هشام عبدلقنی )0966آجینا و دیگران ) یها افته. این شواهد با یشود یم

قائمی و محمدرضایی  ( و0992برون و هایلجیست ) ( و0969(، ساینی و هرمان )0969دیگران )

(، 6380جلیلی و همکاران ) (،6382ی و سلیمانی )مؤمنشیری، سلیمانی، (، موسوی 6386)

( مطابقت دارد. در حالی که مغایر 6386فدائی نژاد و خرم نیا ) ( و6386مرادزاده فرد و ابوحمزه )

 باشد. یم( 6389( و ستایش و همکاران )6383های خواجوی و علیزاده طلاتپه ) با یافته

رزش بازار به ارزش دفتری بر ارتباط کیفیت افشا و عدم تقارن نسبت ایر تأثهمچنین بررسی 

پایین، رابطه منفی کیفیت افشا و عدم  (M/B)ی دارای نسبت ها شرکتدهد در  یماطلاعاتی نشان 

را  ها شرکترشد آتی  (M/B) یدفتر. نسبت ارزش بازار به ارزش شود یمتقارن اطلاعاتی تقویت 

( M/B) نسبت یی هستند کهها شرکتبه دنبال سهام  گذاران هیسرمابرخی از  و دهد یمنشان 

را کاهش  ها شرکتبالاتری دارند. بنابراین افشای با کیفیت عدم اطمینان مرتبط با رشد آتی این 

. البته انتظار شود یمتشدید  ها شرکتداده و رابطه منفی بین کیفیت افشا و عدم تقارن در این 

شود که بر خلاف انتظار  دییتأ( بالاتری دارند M/B) نسبتیی ها شرکتاین ارتباط برای  رفت یم

 نشد. دییتأ

 یرتأثاین تحقیق ادبیات کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی را تقویت نموده و با توجه بر بررسی 

( بر ارتباط کیفیت افشا و عدم تقارن این ادبیات را توسعه داده است. علاقه مندان M/B) نسبت

ی رشد شرکت را بر رابطه ارهایمعسایر  ریتأثمراحل مختلف رشد شرکت و همچنین  ریتأث توانند یم

 بین کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی مطالعه نمایند.
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