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 1ی سروش باخوئ

 حسابداری گرایش حسابداری ، دانشگاه آزاد اسلامی واحد کرمانشاهکارشناسی ارشد 

 چکیده

هد  از این تحقیق تعیین ارتباط بین کیفی  ت افش  ا )ادب  اری و اختی  اری( و ع  دم تق  ار  

ش  رکت پذیرفت  ه ش  ده در ب  ورس و اوراق به  ادار ته  را    101اطلاعاتی بود. به این منظور  

دیت  ا  گردآوری و برای تجزیه و تحلیل روابم ب  ین متغیره  ا از رگرس  یو  چندگان  ه و پان  ل

استفاده شد. نتایج حاصل از آزمو  فرعیه ها نشا  داد که بین کیفی  ت افش  ای اختی  اری و 

عدم تقار  اطلاعاتی رابطه منفی و معناداری ودود دارد، در واقع ب  ا اف  زایش کیفی  ت افش  ا 

تلاش سرمایه گذارا  برای دستیابی به اطلاعاب محرمان  ه ک  اهش یافت  ه و در نتیج  ه ع  دم 

های س  رمایه ش  یوه ی کاهش می یابد. بر طبق مبانی نظری، زمانی که در بازارتقار  اطلاعات

مناسب افشای اختیاری اطلاعاب را در پیش بگیرند شاهد ودود تق  ار  اطلاع  اتی خ  واهیم 

بود. و اما بین افشای ادباری و عدم تقار  اطلاعاتی ارتباطی یاف  ت نش  د. ب  ر طب  ق مب  انی 

مایه شیوه مناسب افشای اطلاعاب را در پیش نگیرند شاهد های سرنظری، زمانی که در بازار

ه  ای پیش  نهادی خری  د و ودود عدم تقار  اطلاعاتی و به عب  ارتی ش  اهد ش  کا  در قیمت

فروش سهام خواهیم بود. همچنین در ادامه تأثیر متغیرهای کنترلی ان  دازه ش  رکت، اه  رم، 

علق به تمرکز مالکیت بر رواب  م درصد سهام متعلق به مالکیت نهادی و درصد سهامدارا  مت

 سنجیده شد. ه هابین فرعی
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 مقدمه

در  .اطلاعاب مناسب و مرتبم با موعوع تصمیم اس  ت یکی از عوامل موثر در تصمیم گیری،

صورتی که اطلاعاب مورد نیاز به صورب نامتقار  بین افراد توزیع شود، )انتقال اطلاعاب ب  ه 

تواند نتایج متفاوتی را نسبت ب  ه موع  وعی واح  د صورب نابرابر بین مردم صورب گیرد( می

سبب شود. بنابراین، قبل از اینکه خود اطلاعاب برای فرد تصمیم گیرن  ده مه  م باش  د، ای  ن 

سرمایه گذارا   یع اطلاعاب است که باید به صورب دقیق مورد ارزیابی قرار گیرد.کیفیت توز

آگاه )م  دیرا ، تحلیلگ  را  و موسس  اب( اف  رادی هس  تند عم  دتا اش  خاص دارای اطلاع  اب 

شود. سرمایه گذارا  آگاه با برخورداری از اطلاع  اب محرمانه که از آنها اطلاعاب دریافت می

کنن  د. س  رمایه گ  ذارا  منعکس نشده اند، اقدام ب  ه معامل  ه می هامحرمانه ای که در قیمت

ناآگاه مردم عادی هستند که تنها راه دستیابی به اطلاعاب، گزارشهای منتشر شده از دان  ب 

ش  وند ک  ه تنه  ا ب  ه باشد. این گونه سرمایه گذارا  معامله گرا  نقد نامیده میها میشرکت

زمانی که عدم تقار  اطلاع  اتی در رابط  ه ب  ا   کنند.یدلیل نقدینگی به انجام معامله اقدام م

د ب  ود ک  ه س  رمایه سهام یک شرکت افزایش یابد، ارزش ذاتی آ  با ارزشی متف  اوب خواه   

ش  وند. درنتیج  ه، ارزش واقع  ی س  هام سرمایه برای سهام مورد نظر قائل میگذارا  در بازار  

لذا (. 1991، 1)دیاموند و ورچیاشرکتها با ارزش مورد انتظار سهامدارا  تفاوب خواهد داشت 

ها عدم تقار  اطلاعاتی باعث به مخاطره انداختن سرمایه افراد عادی خواهد شد که، ش  رکت

گذارا  نمایند که ای  ن خ  ود باع  ث ک  اهش شده برای سرمایه  باید سعی در اطلاعاب منتشر

گذارا  و در نتیجه کاهش اثر عدم تقار  اطلاع  اتی ب  ر هزین  ه س  رمایه مزیت برخی سرمایه

 گردد.می

کن  د ک  ه بتوانن  د ب  ه ارزی  ابی اطلاعاب حسابداری برای سرمایه گذارا  زمینه ای ایج  اد می

یاست سرمایه گذاری شرکت بپردازند. اطلاع  اب ها و توا  رشد و همچنین ریسک در سسود

حسابداری با کیفیت بالا برای سرمایه گذارا مفید خواهد بود ک  ه ب  ر روی قیم  ت س  هام ی  ا 
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های سهام هم  ه اطلاع  اب حجم معامله اثر گذار باشد. با توده به فرعیه بازار کارآمد، قیمت

داری موثر هستند. ب  ا ای  ن ود  ود گیرند و بنابراین بر روی اطلاعاب حسابمودود را بکار می

کند و باعث ایجاد ای  ن ط  رز چندین مسئله ودود دارد که این فرعیه را با چالش مواده می

شود که اعداد حسابداری ممکن است محتوای اطلاعاتی ع  عیفی داش  ته باش  ند و تفکر می

ی ارزیابی اطلاعاب حسابداری ممکن است وبرای سرمایه گذارا  مفید نباشد. فراتر از خطاها

های حسابداری که بصورب بالقوه توسم های غیر مناسب و گروهبندیبه دلیل روش شناسی

ه  ا ح  اکی از تف  اوب و ع  دم فرصت طلبا  مدیریتی سوء هدایت شده اند، برخ  ی از تحقیق

یکنواختی در تفاسیر سرمایه گذارا  و عدم تقار  اطلاعاب هستند. این عدم تقار  به دلی  ل 

های ها و مهارببی نظمی در دمع آوری و پردازش اطلاعاب و در نتیجه روشبی قاعدگی و 

مفهوم عدم تقار  اطلاعاتی، ب  ه ای  ن   (.2003،  128،  1است)اسکاب  مختلف بکار گرفته شده

میلادی سه دانشمند   19۷0معنی است که طرفین معامله اطلاعاب یکسانی ندارند. در دهه  

( در 2004)برندگا  دایزه نوبل اقتص  اد در س  ال  4ستیلیتزو ا 3، اکرلو 2های اسپنسبه نام

زمینه اقتصاد اطلاعاب، نظریه ای را پایه گذاری کردند که به نظریه ع  دم تق  ار  اطلاع  اتی 

تواند مود  ب اف  زایش گ  زینش موسوم گردید. اکرلو  نشا  داد که عدم تقار  اطلاعاتی می

آی  د. اس  پنس وع معامله برای افراد بود  ود مینامناسب در بازارها شود که این امر قبل از وق

توانند با انتق  ال اطلاع  اب محرمان  ه خ  ود ب  ه های مطلع، میکند که واسطهخاطر نشا  می

های کم اطلاع، درآمد بازار خود را بیش  تر کنن  د. اکرل  و  ن  وعی ب  ازار را ب  ه تص  ویر واسطه

خری  دار اطلاع  اب بیش  تری را در نس  بت ب  ه  کشد که در آ ، به اصطلاح رایج، فروشندهمی
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اختیار دارد. البته حسابدارا  برای کاهش مشکل گزینش نامناسب، سیاست افشای کام  ل را 

 پذیرفته اند تا میزا  اطلاعاب در اختیار عموم افزایش یابد.

های اقتص  ادی ن  امطلوب، گیریکننده باعث تصمیمکمبود اطلاعاب، یا ودود اطلاعاب گمراه

اقتصادی، اختلال در بازارهای سرمایه، فقر اقتصادی و کاهش سطح رفاه عمومی اتلا  منابع  

ه  ای منابع کمیاب خواه  د ش  د. یک  ی از پ  یش ش  رط  دامعه به خاطر عدم تخصیص بهینه

گذارا  و اعتباردهن  دگا  در ده  ت فعالیته  ای س  ازنده بنیادی برای دلب اطمینا  سرمایه

گی  ری درب  اره دود اطلاعاب مالی به منظور تصمیماقتصادی و سرانجام بالندگی اقتصادی، و

خرید، نگهداری، یا ف  روش س  هام، ارزی  ابی عملک  رد م  دیرا  اس  ت )اص  ول پذیرفت  ه ش  ده 

 (.۷1  ،19۷4حسابداری، 

 مبانی نظری پژوهش: بخش اول

بر اساس چارچوب مفهومی گزارشگری مالی، اطلاعاب مالی باید با دودنبه مرب  وط ب  ود  و 

شد. اماکیفیت اطلاعاب در خصوص شفافیت، بیشتر از دیدگاه افش  ای اتکاپذیری را داشته با

. افشا به مفهوم انتشار اطلاعاب است. اما 1(2009اطلاعاب مناسب و به موقع است )مدهانی، 

عکس العمل حسابدارا  نسبت به افشا چندا  که باید دالب نیست. امروزه افشای اطلاع  اب 

ها معم  ولا وب گزارشگری مالی نیست، بلک  ه ش  رکتتنها محدود به اطلاعاب مالی در چارچ

دسته ای از اطلاعاب غیر مالی را نیز با هد  اثر گذاری بر تصمیماب استفاده کنندگا  افشا 

شفافیت یکی از عوامل اثر گذار بر دذابیت شرکت برای سرمایه گذارا  و به عنوا    کنند.می

است. میزا  شفافیت بسته به توا  و   هاهای راهبری شرکتیکی از عناصر در چارچوب نظام

های آگاهی دهنده برای مشارکت کنن  دگا  ب  ازار تمایل مدیریت برای تصحیح هرگونه تمایز

است. در درازمدب، بازارهای سرمایه تنها از طریق اس  تقرار ی  ک مح  یم اطلاع  اتی ش  فا  

رد، به واق  ع در این محیم شفافیت اطلاعاب مالی نقشی اقتصادی دا  پیشرفت خواهند کرد.  

شرکت هایی که در تحقق استانداردهای شفافیت ناتوانند، ریسک زی  ادی دارن  د ک  ه اعتب  ار 
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ها ب  ا ک  اهش اعتم  اد دهد. در ای  ن حال  ت ای  ن ش  رکتمدیرا  آنها را تحت الشعاع قرار می

سرمایه گذارا  و سهامدارا  مواده خواهند شد که منجر ب  ه زی  ا  ب  ازار س  رمایه و ک  اهش 

ب  اری ش  رکت و ک  اهش نق  د ش  وندگی در ب  ازار خواه  د ش  د. از ط  ر  دیگ  ر دایگ  اه اعت

( معتقد است که مزایای با اهمیت  ی در افش  ای داوطلبان  ه ب  رای ایج  اد ی  ک 2009مدهانی)

سیستم شفا  ودود دارد. افشای داوطلبانه اطلاعاب وگزارشگری مالی ش  فا  در درازم  دب 

( ی  ک 2001) 1بوشما  و همک  ارا   کنند.  کند تا مزایای رقابتی ایجادها کمک میبه شرکت

های شفافیت م  ورد طرح ارزیابی برای شفافیت شرکتی ایجاد کردند که در قیاس با شاخص

( 1ها دامعتر بود. آنا  شفافیت را در سه طبقه اندازه گیری کردند.  استفاده در سایر بررسی

اندازه گیری کیفیت گزارشگری شرکت شامل حجم، اصول ارزیابی، به موق  ع ب  ود  و قاب  ل 

اندازه گیری حجم بدس  ت آورد  اطلاع  اب  (2. ها )کیفیت حسابرسی(افشای شرکتاعتبار 

ه  ای تج  اری های ترکیب  ی س  رمایه گ  ذاری و فعالیتخصوصی شامل تحلیل و رواج ددول

ها )با هد  ( اندازه گیری کیفیت اطلاعاب شامل مالکیت خصوصی و عمومی رسانه3داخلی. 

 اطلاع رسانی و حضور در اذها  عمومی(.

 کیفیت افشابخش دوم: 

اصطلاح افشا در گسترده ترین مفهوم خود به معنای ارائه اطلاعاب است. حسابدارا  از ای  ن 

کنند و منظور آنها انتشار اطلاعاب مالی مربوط ب  ه عبارب به صورب محدودتری استفاده می

موارد، های سالانه( است. در برخی های مالی )معمولا در قالب گزارشیک شرکت در گزارش

های م  الی این مفهوم باز هم محدود تر و به معنی ارائه اطلاعاتی است که در م  تن ص  ورب

ی  ک   "ش  فافیت"و  افش  ای اطلاع  اب حس  ابداری    "کیفیت"اصطلاحاب    منظور نشده است.

 "ش  ود و ارائ  ه تعری  ف دقی  ق ازسیستم افشا، بصورب مشترک و قابل دایگزین استفاده می

که بر آ  ادماع ودود داشته باشد، مشکل است. در این راستا تاکنو   "کیفیت"و    "شفافیت

های متعددی، از قبیل: مناسب بود ، دامعیت، آگاهی دهندگی، و به موقع بود ، به از سازه
 

1 Bushman et al 
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افشا در حسابداری واژه فراگی  ر اس  ت و تقریب  ا  شود.عنوا  نماینده کیفیت افشا استفاده می

گیرد. یکی از اصول اولیه حسابداری، اصل افشای مالی را در بر می  تمامی فرایند گزارشگری

های واحد تجاری است. اص  ل های با اهمیت و مربوط درباره رویدادها و فعالیتکلیه واقعیت

های های مالی به گونه ای تهیه و ارائه شود که از لحاظ هد کند که صوربمزبور ایجاب می

و قابل اعتماد و ثانیا قابل مقایسه و قابل فه  م باش  د. یعن  ی گزارشگری اولا، به موقع مربوط  

های مالی را در اتخاذ تصمیماب اگاهانه کمک کن  د )ع  الیور، بتواند استفاده کنندگا  صورب

13۷0  ،25.) 

افشا به عنوا  یکی از اصول حسابداری مطرح است و بر اساس این اصل، باید کلیه اطلاعاب 

ه  ای اس  تفاده کت به نحو مناسب و به موق  ع در اختی  ار گروههای شرمربوط به این فعالیت

کنندگا  قرار گیرد. در واقع هد  اصلی از افشا عبارب است از: کمک به استفاده کنن  دگا  

ها، ارزی  ابی های مربوط به سرمایه گذاری، تفس  یر وع  عیت م  الی ش  رکتدر تصمیم گیری

های قانونی ش  امل اید از طریق گزارشعملکرد مدیریت، پیش بینی دریانهای نقدآتی. افشا ب

های مالی اساسی که حاوی تمام اطلاعاب با اهمیت، مربوط و به موق  ع باش  د و ای  ن صورب

های اطلاعاب به گونه ای قابل فهم و حتی الامکا  کامل ارائه گردد، تا امکا  اتخاذ تص  میم

 .(15، 13۷٦)ملکیا ، آگاهانه را برای استفاده کنندگاه فراهم سازد

در تعریف افشا آورده اند: افش  ا در حال  ت کل  ی ب  ه معن  ای انعک  اس  1هندریکسن و و  بردا

گیرن  د و آ  را ب  ه اطلاعاب است. اما حسابدارا  از این واژه معنای محدودتری را در نظر می

دانند، که معمولا به های مالی میمعنای انعکاس اطلاعاب مالی واحد تجاری در قالب گزارش

 (.225،  1384شود)هندریکسن، یانه ارائه میصورب سال

ش  ود. در ای  ن تحقی  ق از کیفیت افشای شرکتی متغیر مستقل تحقیق حاع  ر محس  وب می

های پذیرفته شده در شود، برای شرکتهای سالیانه کیفیت افشای شرکتی استفاده میامتیاز

های پذیرفته شده کتهای کیفیت افشای شربورس اوراق بهادار تهرا  محاسبه گردید. امتیاز
 

1 Hendriksen and Beard 
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ماهه محاسبه و توسم سازما  بورس اوراق بهادار تهرا  منتش  ر  12، 9، ٦، 3های  برای دوره

ها ارزیابی بورس درباره میزا  آگاهی بخشی افشای ش  رکتی را م  نعکس شود. این امتیازمی

بلیت اتکای های به موقع بود  و قاهای مذکور، براساس میانگین وزنی معیارنماید. امتیازمی

گ  ردد. اطلاع  اب ارزی  ابی ش  ده ب  ر اس  اس مق  رراب افش  ای اطلاعاب افشا شده محاسبه می

 ٦،  3ای  های م  الی می  ا  دورههای مالی سالیانه، ص  ورباطلاعاب در بورس، ازدمله صورب

 12، 9،  ٦، 3ماه  ه پ  یش بین  ی س  ود ه  ر س  هم در مق  اطع زم  انی   9)حسابرسی شده( و  

های زم  انی مق  رر و تف  اوب در ال اطلاعاب بورس در مقایسه با مهلتباشد. تاخیر در ارسمی

ها برای محاسبه به موقع ب  ود  و قابلی  ت اتک  ای های محقق شده نسبت به پیش بینیسود

های به موقع بود  افشا استفاده گردیده است. برای محاسبه امتیاز کل افشای شرکتی، معیار

 (.     2001، 1شوند )لوبو و ژوسوم استفاده می های دو سوم و یکو قابلیت اتکا با وز  

 های افشای اطلاعات و افزایش شفافیت محدودیتبخش سوم: 

ها تم  ایلی با ودود همه استدلال هایی که در ارتباط با پذیرش شفافیت ودود دارد، ش  رکت

( 1999) 2به افشای داوطلبانه همه اطلاعاب مربوط به خود را ندارند. ویش وان  اب و ک  افمن

های مرتبم با دمع آوری، پردازش و افشای اطلاعاب، ودود منافع مرتبم دلایل آ  را هزینه

با افشا نکرد  و ودود پدیده عوامل خاردی بر شمرده اند ک  ه در ب  اره آنه  ا توع  یحاتی ب  ه 

دمع آوری و طبقه بندی و افشای اطلاعاب نیازمند تلاش، زما  و اختصار داده خواهد شد.  

ها بسته به میزا  در دست داشتن این سه عامل تا مالی است طبیعی است که شرکت  منابع

ها با منافع افشا براب  ر ش  ود. از س  وی دیگ  ر چ  و  کنند که هزینهدایی اطلاعاب را افشا می

ها در ده  ت ها و من  افع مش  کل اس  ت اغل  ب ش  رکتاندازه گیری دقیق و عینی این هزینه

 (.1389کنند )صمدی میافشای کمتر از حد کامل حرکت 

 
1 Lubo and Zhou 

2 Vishvanat and Kaufman 
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ها ودود داشته باشد، در صورتی که تاثیر گذاری و تاثیر پذیری متقابل راهبردی بین شرکت

ها شود و سود آوری شرکتهای رقابتی میافشای اطلاعاب بیشتر سبب از دست رفتن مزیت

یابد. در چنین شرایطی ق  وانین س  ختگیرانه م  رتبم ب  ا افش  ا در ده  ت اف  زایش کاهش می

ها به دنبال راههایی ب  رای افش  ا نک  رد  ی  ا افش  ای کمت  ر فافیت مطلوب نیست و شرکتش

 (1389خواهند بود. )صمدی، 

شود ک  ه از اطلاع  اب افش  ا ش  ده ی  ک ش  رکت ب  رای پدیده عوامل خاردی زمانی ایجاد می

ارزشگذاری شرکت دیگ  ری اس  تفاده ش  ود، ط  وری ک  ه باع  ث همبس  ته ش  د  ارزش ای  ن 

گردد. اثر این پدیده فاصله گرفتن ارزش ادتماعی و خصوصی اطلاعاب   ها به یکدیگرشرکت

 (138٦شود. )پارساییا ، می

ها از این امر انگیزه ای برای افشا و بنابر این شفا  سازی کمت  ر از در صورب آگاهی شرکت

ها انگی  زه ک  افی ب  رای افش  ا آید. با فرض ودود چنین دلایل  ی، ش  رکتحد کامل بودود می

افشای کمتر از حد مطلوب متقاعیا  دارند و در نتیجه ساز وک  ار ب  ازار آزاد نم  ی نکرد  و  

یابد. تواند حد بهینه افشای اطلاعاب را تعیین کند و بازار به سمت کاهش شفافیت سوق می

ه  ای قانونگ  ذار در الزام  ی ک  رد  افش  ای اطلاع  اب و اف  زایش ش  فافیت بنابراین نقش نهاد

شود. با اینکه قوانین و مقرراب لزوما منجر ب  ه بهین  ه ش  د  می  اطلاعاب ارائه شده بردسته

های پ  یش گفت  ه و اینک  ه میزا  شفافیت در بازار نمی شود، ول  ی ب  ا تود  ه ب  ه مح  دودیت

اطلاعاب حسابداری ماهیت کالای عمومی دارند نیاز به نهادهای قانونگذار برای الزامی کرد  

رسد، علاوه بر این چو  اطلاعاب کام  ل حت  ی در تهیه و انتشار اطلاعاب، منطقی به نظر می

 شود، نیاز به الزاماب قانونی ودود دارد.بهترین شرایم بازار هم به ندرب تولید می

 توا  به شفافیت رسید :( حداقل از سه راه می1999به اعتقاد ویش واناب و کافمن )

های بهب  ود روی  هبهبود ساز وکارهای )مقرراتی و قانونی( مرتبم با افشای بیشتر و   -1

 حسابداری به نحوی که کیفیت و قابلیت اتکای اطلاعاب را تقویت نماید.



 37   1403بهار  هم/ دوره ششم/ شماره هجد

 

طراحی و ساز وکارهای ایمنی برای محدود کرد  خطر اخلاق  ی از طری  ق افش  ای  -2

 بیشتر.

ایجاد نهادهای قانونگذار و سیاستگذار برای پرداختن به مش  کلاب ادتن  اب ناپ  ذیر  -3

 های مالی.اطلاعاتی در بازار

 همیت و نقش افشای اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران ابخش چهارم: 

ودود اطلاعاب مالی شفا  و قابل مقایس  ه، یک  ی از ارک  ا  اساس  ی پاس  خگویی و تص  میم 

های اقتصادی آگاهانه و از ابزارهای توس  عه و رش  د اقتص  ادی در بخ  ش خصوص  ی و گیری

دیگ  ر اس  تفاده کنن  دگا  ب  رای عمومی است. صاحبا  سرمایه، اعتب  ار دهن  دگا ، دول  ت و 

تصمیم گیری درد زمینه خرید و فروش، نگهداری سهام، اعطای وام، ارزیابی مدیرا  و دیگر 

های اقتصادی مهم به اطلاعاب مالی معتبر، مربوط و قابل فه  م نی  از دارن  د. س  رمایه تصمیم

طلاع  اب ک  افی گذارا  زمانی در واحد اقتصادی سرمایه گذاری میکنند که اولا درب  اره آ  ا

)شامل اطلاعاب مالی( داشته باشند و ثانیا به این اطلاعاب اطمین  ا  داش  ته باش  ند. اعتب  ار 

دهندگا  نیز بدو  اطلاع از وععیت مالی و عملکرد واحد نمی توانند منابع مالی خود را در 

های مالی مختلف در سطح اقتصاد خ  رد و اختیار آ  قرار دهند. دولت هم در تصمیم گیری

ها، سرنوشت اداره منابع کمیاب اقتص  ادی کلا  به اطلاعاب مالی نیاز دارد. همه این تصمیم

ها، آگاهانه و مبتنی بر اطلاعاب شفا  و زند. بنابراین در صورتی که تصمیمکشور را رقم می

، 1382بیند )کمیته فنی، قابل مقایسه نباشد، منابع اقتصادی تلف و اقتصاد کشور آسیب می

 ار(.پیشگفت

 مشکل عدم تقارن اطلاعاتی   •

های متن  اقب ب  ین کارکن  ا  و مشکل عدم تقار  اطلاعاتی متاثر از تفاوب اطلاعاب و انگیزه

تواند منجر ب  ه اخ  تلال در عملک  رد باشد این موعوع بطور بالقوه میپس انداز کنندگا  می

ه طور کام  ل ح  ل (. چنانچه مشکل عدم تقار  اطلاعاتی ب19۷0بازار سرمایه شود )آکرلو ،

نشود. بازار سرمایه نسبت به اطلاعاب در دس  ترس کارآفرین  ا  ب  ه ط  ور منطق  ی بعض  ی از 
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های ب  د را ب  یش ت  ر از واق  ع ارزش گ  ذاری های خوب را کمتر از واقع و برخی از ای  دهایده

چندین راه حل مشهور برای حل مشکل اطلاعاب ود  ود دارد. قرارداده  ای بهین  ه   کنندمی

کارآفرینا  و مالکا  سرمایه، انگیزه هایی برای افشای کامل اطلاع  اب خصوص  ی ایج  اد بین  

(. یک راه دیگ  ر 19۷0،  1نمایند )کرپسکرده و در نتیجه مشکل ارزشگذاری غلم را حل می

برای حل مشکل عدم تقار  اطلاعاتی، ایجاد مقرراب دهت الزام مدیریت ب  رای افش  ا کلی  ه 

های اطلاع  اتی نظی  ر تحلیلگ  را  م  الی و در نهای  ت واس  طهباش  د. اطلاع  اب خصوص  ی می

طی  ف     نماین  د.  موسساب اعتبار سنجی نیز اطلاعاب ذی قیمتی پیرامو  ش  رکت افش  ا می

کند که آیا عقد قرار داد، برق  راری مق  رراب و وسیعی از عوامل اقتصادی و نهادی تعیین می

حذ  کن  د و ی  ا اینک  ه بخش  ی از آ    تواند عدم تقار  اطلاعاتی راهای اطلاعاتی میواسطه

همچنا  حل نشده باقی خواهد ماند. این عوامل شامل توانایی نگارش و اد  را و نظ  ارب ب  ر 

ها های مالکانه، مقرراب ن  اقص و مش  کلاب ب  القوه انگیزش  ی ب  رای واس  طهقراردادها، هزینه

  . شودمی

 اندازه گیری دامنه قیمت پیش نهادی خرید و فروش  •

 2چیان  گ و ونکاتش کهشود استفاده می مدلی ازها شرکتاطلاعاتی تقار   عدمسنجش برای

 ای  ن اند. از کرده طراحی سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت دامنه تعیین ( برای198٦)

 (1384پرست) وطن و قائمی نیز ایرا   است. در شده استفاده متعددی تحقیق های در مدل

 گرفته بهره مدل این از اطلاعاتی تقار   عدم گیری اندازه برای  (1385رساییا ) و و احمدپور

و قیمتی که با آ   3دخرد، قیمت پیشنهادی خریقیمتی که بازارساز، اوراق بهادار را می    اند.

شود. اختلا  بین دو قیم  ت، نامیده می  4فروشد، قیمت پیشنهادی فروشاوراق بهادار را می

 
1 Kreps  

2 Venkatesh and Chiang   

3 Bid Pprice 

4 Ask Price   



 39   1403بهار  هم/ دوره ششم/ شماره هجد

 

اگر بیشتر از یک بازارساز ودود داش  ته   .خواهد بود  1دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش

 باشد، تفاوب بالاترین قیمت پیشنهادی خرید و پایین ترین قیمت ف  روش را ش  کا  قیم  ت

نامند و نقطه تعادلی دایی بین قیمت پیشنهادی خرید و پیشنهادی خرید و فروش بازار می

در یک بازار مالی سازما  یافته، نقش بازارسازا  ایجاد دری  ا  دو گیرد.  فروش بازار قرار می

اگر در بازاری به   باشد.طرفه قیمت برای پیشنهاد خرید و پیشنهاد فروش در تمام شرایم می

ی برای اوراق بهادار، حجم خرید و ف  روش ب  ه قیم  ت تع  ادلی ود  ود داش  ته باش  د حد کاف

 .2باشد و به عب  ارب دیگ  ر، روا  اس  تتوانیم بگوییم که این بازار دارای وسعت کافی میمی

مع  رو   3بازارهایی که تعداد خریدارا  و فروشندگا  در آ  کم است به بازارهای ک  م رم  ق

باشند. نقدینگی اوراق بهادار ب  ه درد  ه روا  ب  ود  ب  ازار بس  تگی دارد. ش  کا  قیم  ت می

پیشنهادی خرید و فروش بازارسازها در یک بازار روا ، کمتر از شکا  قیمت پیشنهادی در 

باشد زیرا در بازارهای روا ، حجم معاملاب بالاتر و ریس  ک آ  نی  ز کمت  ر بازار کم رمق می

است که قیمت پیشنهادی خرید و ف  روش بازارس  از نزدی  ک ب  ه  4اری دارای عمقباز  است.  

باش  د. ام  ا در ب  ازار قیمت تعادلی باشد که تغییراب قیمت در چنین بازاری غالبا پیوسته می

ها در بازارهای باشد. تغییر قیمتتغییراب قیمت به صورب دهشی و ناپیوسته می  5کم عمق

باشد. بنابراین ریس  ک بازارس  ازها ها در بازارهای کم عمق میمتعمیق پایین تر از تغییر قی

در بازارهای عمیق کمتر از بازارهای کم عمق است. اگر بازار عمیق باش  د اوراق به  ادار نی  ز 

  زیاد خواهد بود. ٦دارای قابلیت برگشت

 
1 Bid- Ask Price  

2 Breadth 

3 Thin 

4 Depth  

5 Shallow   

6 Reversibility   
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 رابطه بین متغیرها ی کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی •

ا  محل گردآوری وده خرد و هدایت آنه  ا ب  ه س  وی س  رمایه گ  ذاری و بازر سرمایه به عنو

های بس  یاری هم  راه اس  ت ک  ه ها و حساسیتابزاری برای داد و ستد اوراق بهادار با ظرافت

توان  د ب  ه دهد. این ب  ازار ک  ه میعملکرد آ  را به نحو قابل ملاحظه ایی تحت تاثیر قرار می

ش  ود ک  ه از شود، زمانی کارآمد و بهین  ه نامی  ده می  نوعی نماد اقتصاد مدر  در نظر گرفته

نقدشوندگی و نقدینگی بسیاری برخوردار باشد و ودوه س  رمایه در ای  ن ب  ازار ب  ه گون  ه ای 

سیال امکا  دابجایی یابد. همین امر ب  ه ان  دازه ک  افی ب  ر حساس  یت ای  ن نه  اد اقتص  ادی 

طلاع رس  انی بهین  ه ک  ه ب  ا رواج افزاید و ریسک فعالیت آ  را بویژه در نبود شفافیت و امی

دهد .ب  ه ای  ن ترتی  ب شایعاب و اطلاعاب نادرست و دهت دار همراه خواهد بود، افزایش می

شفافیت اطلاعاتی و دسترسی فعالا  بازار سرمایه به اخبار و اطلاعاب ص  حیح و ب  ه هنگ  ام 

نظ  ارب م  وثر یکی از مهمترین الزاماب بازار سرمایه کارآمد و طراح  ی س  از و ک  ار بهین  ه و 

کند. با توده به ادبیاب تحقی  ق حاع  ر مسئولا  و دست اندر کارا  بازار سرمایه را طلب می

به دنبال بررسی رابطه بین کیفیت افشا و عدم تقار  اطلاعاتی است، که آیا کیفیت افش  ای 

 تواند مودب کاهش عدم تقار  اطلاعاتی در بازار سرمایه ایرا  ش  ودداوطلبانه و ادباری می

یا خیر؟ آیا متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، اهرم مالی، مالکی  ت نه  ادی و تمرک  ز مالکی  ت 

 تواند بر رابطه بین افشا و عدم تقار  اطلاعاتی تاثیر گذار باشد؟می

 وش پژوهشربخش پنجم: 

کاربردی است. و همچنین از نظ  ر   های  هد  تحقیق، از دمله تحقیق  نظرتحقیق حاعر از  

همبستگی است ک  ه ب  ا اس  تفاده از   های  طبقه بندی برمبنای روش و ماهیت از نوع تحقیق

ش  ود. در تحقی  ق همبس  تگی ه  د  اص  لی آ  اس  ت ک  ه های مشاهده شده انجام میداده

مشخص شود آیا رابطه ای بین دو یا چند متغیر کمی )قابل سنجش( ود  ود دارد ی  ا ن  ه؟ و 

اگر ودود دارد اندازه و حد آ  چقدر است؟ هد  از مطالع  ه همبس  تگی ممک  ن اس  ت ک  ه 

ی یک رابطه یا نبود آ  و بک  ارگیری رواب  م در انج  ام پ  یش بین  ی هاس  ت. مطالع  ه برقرار
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رود با ی  ک متغی  ر پیچی  ده عم  ده م  رتبم همبستگی تعدادی از متغیرهایی را که تصور می

های کیفی  ت این تحقیق در برگیرنده موعوع (. 218، 1388کند )خاکی، هستند ارزیابی می

ب  ه دوره  محدود تحقیقاین    عدم تقار  اطلاعاتی است.  افشای اختیاری و افشای ادباری و  

ای  ن تحقی  ق در ب  ازار ب  ورس   باشد.  می  1392الی انتهای سال  1388ابتدای سال    زمانی از

 پذیرد.اوراق بهادار تهرا  صورب می

در این تحقیق، روش گردآوری اطلاعاب مربوط به ادبی  اب تحقی  ق، و اطلاع  اب مرب  وط ب  ه 

ها و سالنامه ه  ا، ها، ماهنامهای شامل اطلاعاب مودود در هفته نامهکتابخانهها، روش  فرعیه

 باشد. کتب و مقالاب مختلف و نشریاب داخلی و خاردی می

اطلاعاب مربوط به تئوری تحقیق ازطریق مجلاب، نشریاب داخلی وخاردی گردآوری ش  ده، 

لی حسابرس  ی ش  ده های م  اهای مرب  وط ب  ه متغیره  ای تحقی  ق از ص  وربوهمچنین داده

های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهرا  ب  ا اس  تفاده از ن  رم اف  زار ره آورد ن  وین شرکت

 codalو rdisها از قبی  ل س  ایت های مرب  وط ب  ه گ  زارش م  الی ش  رکتومرادعه به سایت

 استخراج گردیده است.

ته  را   به  ادار اوراق ب  ورس در ش  ده های پذیرفت  هشرکت کلیه تحقیق، شامل آماری دامعه

های به صورب دسترسی سهولت آماری، دامعه عنوا   ها بهشرکت این انتخاب باشد. علتمی

 های مختلفها در تاریخشرکت سهام بازده به دسترسی چنینهم و آنها شده حسابرسی مالی

ها میا  اعضای دامعه، شرایم بعلت گستردگی دامعه آماری و و دود برخی ناهمگنی  .است

زیر برای دامعه وادد شرایم قرار داد شده و نمونه آم  اری ب  ه روش ح  ذ  سیس  تماتیک و 

س  اله تحقی  ق، ش  رایم ی  اد ش  ده  5هدفمند انتخاب خواهد شد ب  ا تود  ه ب  ه دوره زم  انی 

 از: عبارتند

حض  ور  ته  را   به  ادار اوراق بورس در 1388سال  ر ابتدایها باید حداقل دشرکت .1

 سهام آنها در بورس مورد معامله قرار گرفته باشد.  1392داشته و تا پایا  سال 
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های سرمایه گذاری، واسطه گری و ها و موسساب مالی، شرکتها دزء بانکشرکت .2

)بازده این هلدینگ و لیزینگ نباشد، زیرا ساختار گزارشگری در آنها متفاوب است  

باشند و منظور نم  ود  آ  در نمون  ه مود  ب ها میها تابعی از سایر شرکتشرکت

های تشکیل دهنده پرتفوی این صنعت، بطور مض  اعف در شود که بازده شرکتمی

روابم منظور شود( به همین دلیل از دامعه مورد بررسی حذ  میشود و همچنین 

 ها باید سوده باشند.شرکت

 .باشد سال هر اسفند 29 تاریخ به منتهی ها، تشرک مالی ورهد .3

ها در طول این سالها تغییر سال مالی نداده و اطلاعاب مورد نیاز به منظ  ور شرکت .4

 ها در دسترس باشد.استخراج داده

 ماه داشته باشند. ٦ها نباید وقفه معاملاتی بیش از شرکت .5

شرکت از دامعه آماری تحقیق دهت انجام آزمو  فرعیه ها انتخاب شد، دوره تحقیق  101

 ( می باشد5*101) 505سال متوالی است بنابراین حجم نهایی نمونه برابر با 5

 

 شرکت  521 % 100
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  کلیه شرکت 

 1392تهران تا پایان سال 
 

 شرکت  31۷ ٦3%
در ب  ورس  1392ال  ی  1388در س  الهای های ک  ه ش  رکت

 حضور داشته اند

 های هلدینگ و واسطه گر مالیشرکت شرکت 34)) ۷%

 شرکت  4۷)) 9%
نم ی  29/12هایی که پایا  سال مالی آنها منتهی به شرکت

 باشد.

 باشد.هایی که اطلاعاب مالی آنها ناقص میتعداد شرکت شرکت  ٦8)) 14%

 ماه ٦های دارای وقفه معاملاتی بیش از شرکت شرکت ( ٦۷) 13%

 نمونه )دامعه وادد شرایم( شرکت  101 21%
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 فرضیات تحقیقبخش ششم: 

ها رابطه معناداری ود  ود با عدم تقار  اطلاعاتی شرکت  ی اطلاعاببین سطح افشا •

 دارد.

ها رابط  ه ب  ا ع  دم تق  ار  اطلاع  اتی ش  رکت  ی اختیاری اطلاع  اببین سطح افشا •

 معناداری ودود دارد.

ها رابط  ه ب  ا ع  دم تق  ار  اطلاع  اتی ش  رکت  ی ادب  اری اطلاع  اببین سطح افشا •

 معناداری ودود دارد.

 انسیوار یناهمسان ی،های آمارو پس از آ  با استفاده از آزمو    شدهابتدا آمار توصیفی ارائه  

 یالگ  و لی   و تحل هی   و بع  د ب  ا تجز ش  ودزیه و تحلی  ل میتج قیهای تحقداده  یستگ و همب

 ره  ایمتغ  بیو عرا  و  یمدل رگرس  یدار  یمعن  یو بررس  قیتحق  ندیحاصل از فرآ  یونیرگرس

  شوند.ها آزمو  مییهفرع

های مرک  زی ش  اخصدر ای  ن تحقی  ق ش  امل  های توصیفی متغیرهای تح  ت بررس  ی  آماره

های توزی  ع (، ش  اخصانح  را  معی  اروواری  انس ) های پراکندگیشاخص  ،و میانه(  میانگین)

 باشد.می کمینه وبیشینه  )چولگی وکشیدگی( ومقادیر

نشا  دهنده نقطه تعادل و مرک  ز ثق  ل توزی  ع ترین شاخص مرکزی، میانگین است که اصلی

و شاخص خوبی برای نشا  داد  مرکزیت داده هاست. برای مثال مقدار میانگین برای   است

ها حول این دهد بیشتر دادهباشد که نشا  میمی  259/0برابر با    اطلاعاتی  تقار    عدممتغیر  

ی برای تعیین میزا  پراکندگی پارامترهای پراکندگی، معیار  نقطه تمرکز یافته اند.همچنین

از یکدیگر یا میزا  پراکندگی آنه  ا نس  بت ب  ه می  انگین اس  ت. از مه  م ت  رین پارامتره  ای 

کمت  رین و   دارای  اختیاری  افشایدر بین متغیرهای تحقیق  پراکندگی، انحرا  معیار است.  

قی  ق حاع  ر با توده اینک  ه در تح  .باشنداندازه شرکت بیشترین میزا  پراکندگی را دارا می

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته  را  گ  ردآوری ش  ده   101اطلاعاب مربوط به  

باش  د، ک  ه است و اطلاعاب استخراج شده مشتمل بر متغیر وابس  ته، مس  تقل وکنترل  ی می
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وابس  ته اس  ت، بن  ابراین تحلی  ل   متغی  ر  ب  امتغیرهای مس  تقل  رابطه  هد  تحقیق، بررسی  

از دمل  ه پ  یش ف  رض   اس  ت.های تحقی  ق  ش برای آزمو  فرعیهترین رورگرسیو  مناسب

نرمال ب  ود  متغیرهاس  ت. ب  دین  ANOVAاساسی در استفاده از رگرسیو  خطی مرکب و 

اسمیرونو  استفاده ش  ده اس  ت و در ای  ن آزم  و  -منظور از آزمو  ناپارامتریک کلموگرو 

 ها به صورب زیر تنظیم گردیده است.فرض

{
H0:  توزیع متغیر مورد ارزیابی  نرمال است.

H1: . توزیع متغیر مورد ارزیابی  نرمال نمی  باشد
} 

 توزیع متغیرهای مستقل و تابعی به صورب زیر خلاصه شده است:نتایج ارزیابی نرمال بود  

 اسمیرونو (-آزمو  نرمال بود  متغیرها )کلموگرو   -4ددول 

 شرح پارامتر 
 متغیرها

 اطلاعاتی  تقار   عدم

 505 تعداد 

 98٦/0 ملاک آزمو 

 099/0 سطح معنادار

س  طح معن  اداری بدس  ت آم  ده از اسمیرونو  و باتوده ب  ه    -مقدار آماره آزمو  کلموگرو 

ت  وا  ( اس  ت، می α=05/0اسمیرنو  که بیشتر از سطح خطای آزم  و  ) آزمو  کلموگرو 

آزمو  را پذیرفت. بنابراین مقادیر مربوط به متغیر از یک توزیع نزدیک به توزیع   H0فرعیه  

  کند. نرمال پیروی می

 متغیرها یمانای دیکی فولر تعمیم یافته دهت آزمو   •

ها، لازم است مانایی تک تک متغیرها بررسی شود قبل از برآورد مدل رگرسیو  بر روی داده

شود. در این چو  در صورتی که متغیرها نامانا باشند، باعث بروز مشکل رگرسیو  کاذب می

( اس  تفاده HADRIی، ازآزم  و  )ه  ای ترکیب   تحقیق برای بررسی مانایی متغیرها برای داده

ه  ا شده است. فرض صفر در این آزمو  ودود ریشه واحد یا بطور معادل، عدم مان  ایی متغیر
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شود و متغیره  ا مان  ا باشد فرض صفر رد می 05/0کمتر از   p-valueکه اگر مقدار  باشد  می

 زیر منعکس شده است: نگارهنتایج مربوط به این آزمو  در  هستند.

 نتایج آزمو  مانایی متغیرها  -5ددول 

 

 

 

 

 

 

 

 

p-value  ش  ود و ف  رض ص  فر رد میبن  ابراین    باشدمی  05/0کمتر از  های ذکر شده  متغیر

 .متغیرها مانا هستند

توا  قضاوب کرد که مدل، ناهمسانی دارد ی  ا خی  ر. )فیشر( براحتی می  Fبا استفاده از آماره  

( بیشتر از سطح خط  ا Prob (F- Static)) Fبه این صورب که اگر احتمال مربوط به آماره 

شود. در ص  ورتیکه پذیرفته شده و لذا همسانی واریانس پذیرفته می  H0)آلفا( باشد، فرعیه  

ت  وا  از روش خلا  این شرط محقق شود و مدل ناهمسانی داشته باشد ب  رای رف  ع آ  می

( استفاده کرد. برای بررسی ودود ناهمسانی واری  انس GLSکمترین مجذوراب تعمیم یافته )

 ه شده است. استفاد White)دملاب اخلال، از آزمو  وایت )

 

 

 

 

 p-value آماره متغیر

• Absit • 505 • 000/0 

• Q D • 505 • 001/0 

• QE • 505 • 005/0 

• Size • 505 • 030/0 

• LEV • 505 • 000/0 

• INS • 505 • 000/0 

• OWNCON • 505 • 001/0 
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 نتایج حاصل از آزمو  ناهمسانی وایت -٦ددول 

س  ت، بن  ابراین نیمعن  ادار  %5ه  ا در س  طح با توده به اینکه آماره این آزمو  در فرعیه اول  

 شود.همسانی واریانس رد شده و همسانی واریانس دملاب اخلال پذیرفته مینا فرض 

معنادار است، بنابراین فرض  %5سطح ها در با توده به اینکه آماره این آزمو  در فرعیه دوم  

 شود.همسانی واریانس رد شده و ناهمسانی واریانس دملاب اخلال پذیرفته می

IUVarاز نقب فرض   این موعوع i

2)( = گردد. چنین مشکلی در رگرسیو  ناشی می

دیگر ک  اراترین نباش  د. ب  رای رف  ع مش  کل مزب  ور از روش  OLSسبب خواهد شد که نتایج  

در س  ایر فرع  یاب نی  ز ب  ه ای  ن ترتی  ب   گ  ردد.کمترین مجذوراب تعمیم یافته استفاده می

 باشد.می

لیمر برابر با ص  فر  Fبه دست آمده از آزمو   p-valueبا توده به اینکه مقدار در فرعیه اول 

. شودهای تابلویی پذیرفته می( و روش داده> p-value 05/0باشد، فرض صفر رد شده )می

 05/0ب  ه دس  ت آم  ده از آزم  و  هاس  من بزرگت  ر از    p-valueهمچنین با توده به مقدار  

ش  ود.و باشد، فرض صفر آزمو  هاسمن پذیرفته شده و روش اثراب تصادفی پذیرفته م  یمی

لیمر برابر با صفر   Fبه دست آمده از آزمو    p-valueبا توده به اینکه مقدار  در فرعیه دوم  

. شودای تابلویی پذیرفته میه( و روش داده> 05/0p-valueباشد، فرض صفر رد شده )می

 نتیجه  P-VALE احتمال مقدار آماره  شرح فرعیاب 

 1فرعیه 
F-statistic 45525/3 0۷3۷8/0 

P≥05/0 
همسانی  

 واریانس
Obs*R-

squared 
32٦/18 0٦51۷/0 

 2فرعیه 

F-statistic ٦2٦5/4 0000/0 

P <05/0 
همسانی   نا

-Obs*R واریانس

squared 
3545۷/٦ 0000/0 
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 05/0به دست آم  ده از آزم  و  هاس  من بزرگت  ر از از   p-valueهمچنین با توده به مقدار  

 شود. باشد، فرض یک آزمو  هاسمن رد شده و روش اثراب تصادفی پذیرفته میمی

گ  ردد. ها از آزمو  دوربین واتسو  اس  تفاده م  یدهت آزمو  خود همبستگی بین باقیمانده

باشد. که اگر مقدار آماره صفر شود، می DW≥ 0≤ 4اره دوربین واتسو  محدود به دامنه  آم

شود، خود همبستگی کامل منفی بین پسماندها ودود   4خود همبستگی کامل مثبت و اگر  

در تحقی  ق حاع  ر از ای  ن .  باشد، خود همبستگی ودود ن  دارد  2دارد. اگر این مقدار حدود  

صورب ود  ود،  ود و یا عدم ودود خودهمبستگی استفاده شده و درآزمو  برای تشخیص ود

 (GLSیا با استفاده از روش حداقل مربعاب تعمیم یافته)  ARخود همبستگی به وسیله دزء 

نش  ا  دهن  ده ع  دم که در این تحقیق با توده به مقدار آماره بدست آم  ده، شود.برطر  می

 باشد.ها میخود همبستگی بین متغیر

 عدم خود همبستگی آزمو    -8ددول 

 

 

 

 

 

 

 

 نتیجه p-value آمارهمقدار  فرضیات

 P <5/1 > 5/2 • 06436/2 • 1فرضیه  •
عدم خود   •

 همبستگی 

 P <5/1 > 5/2 • 06485/1 • 2فرضیه  •
عدم خود   •

 همبستگی 
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 داده ها تجزیه و تحلیل بخش هفتم:

 اول فرعیفرعیه 

 دارد.ودود رابطه معناداری  اطلاعاتی تقار   با عدم اختیاری اطلاعاب افشای بین سطح

OWNCON +£i,t 6INS + b 5LEV+ b4SIZE +b 3b QD +1+ b 0ABSIT = b 

 اول فرعیها دهت آزمو  فرعیه نتایج تجزیه و تحلیل داده

 ش  ود ک  همش  اهده می، فوق نگارهبا توده به نتایج حاصل از آزمو  مدل رگرسیو  به شرح 

دار ب  ود  ک  ل اکه بی  انگر معن    F (prob (F-statistic))مربوط به آماره  P-Valueمقدار

 %95آ  است ک  ه م  دل درس  طح اطمین  ا   وده و حاکی ازب 0000/0 رگرسیو  است، برابر

بوده و بیانگر این مطلب اس  ت  38٦3/0برابر  2Rتعدیل شده  باشد. عریب تعیین  معنادار می

 و  از تغییراب متغیر وابسته با متغیرهای مس  تقل م  دل قاب  ل تبی  ین اس  ت.  %39که تقریباً  

 Absit عدم تقارن اطلاعاتی 

 t p-valueآماره  انحرا  استاندارد  عریب  متغیر

C 33241/1 ٦12149/0 52839/5 0000/0 

QD 188125/1- ۷5٦523/0 40945/3- 0000/0 

Size ٦01٦54/0- 508529/0 94۷0۷/2- 04۷۷/0 

LEV ۷۷153/٦0 ۷55238/0 94385/0 4284/0 

OWNCON 95459/0- 58۷993/0 ٦4545/1- 00٦٦/0 

INS 188٦4٦/0- 028٦5/0 8٦512/4- 000/0 

 Adjusted R-squared 0٦43٦/2 ماره دوربین واتسو  آ

Prob(F-statistic 000/0 38٦3/0 
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است، ک  ه  5/2تا  5/1باشد، که این مقدار بین می  0٦434/0همچنین آماره دوربین واتسو   

 شد.بانشا  دهنده عدم خود همبستگی بین متغیرها می

و ع  دد معن  اداری  -188125/1براب  ر ب  ا   QDشود، عریب متغی  ر  همانگونه که ملاحظه می

(Prob)     باشد. با توده ب  ه آم  اره  می  0000/0آtوp-Value   ای  ن متغی  ر، نت  ایج نش  انگر

 س  طحده  د ک  ه  ها نش  ا  میباشد. این یافت  همی  %5داری این عریب در سطح خطای  امعن

 در نتیجه فرض .رابطه معناداری ودود دارد اطلاعاتی تقار   با عدم  اطلاعاب  افشای اختیاری

1H شود.تحقیق پذیرفته وفرض مقابل رد می 

 دوم فرعیفرعیه 

 ندارد.ودود رابطه معناداری  اطلاعاتی تقار   با عدم اختیاری اطلاعاب افشای بین سطح

OWNCON +£i,t 6INS + b 5LEV+ b4SIZE +b 3b ED +1+ b 0ABSIT = b 
 دومها دهت آزمو  فرعیه فرعی نتایج تجزیه و تحلیل داده

 

 Absit عدم تقارن اطلاعاتی

 t p-valueآماره  انحرا  استاندارد  عریب  متغیر

C ۷5515/1 85585٦/0 9۷2۷25/0 0032/0 

QE 9۷558/1 54415۷/0 132083/1 0٦93/0 

Size 55312٦/0- 04۷033/0 02۷5٦9/3- 002۷/0 

LEV ٦24114/0 ۷8852/0 ۷48۷81/0 494٦/0 

INS ۷844۷4/0- 08۷15٦/0 188922/2- 0254/0 

OWNCON ٦35881/1 05۷855/1 53948٦/1 048/0 

 Adjusted R-squared 0٦4855/1 ماره دوربین واتسو  آ

Prob(F-statistic) 000/0 ٦3941/0 
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 ش  ود ک  هفوق، مش  اهده می نگارهبا توده به نتایج حاصل از آزمو  مدل رگرسیو  به شرح 

دار ب  ود  ک  ل اکه بیانگر معن    F (prob (F-statistic))مربوط به آماره  P-Valueمقدار 

 %95آ  است ک  ه م  دل درس  طح اطمین  ا   بوده و حاکی از 0000/0رگرسیو  است، برابر 

ب  وده و بی  انگر ای  ن مطل  ب  ٦3941/0براب  ر  2Rباشد. عریب تعیین تعدیل شده معنادار می

از تغییراب متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل قابل تبی  ین اس  ت،   %٦4است که تقریباً  

 آم  اره همچن  ین وکه نشا  دهنده قدرب توعیح دهندگی خوبی از ای  ن رگرس  یو  اس  ت.  

 دهن  ده نش  ا   که است، 5/2 تا 5/1 بین مقدار این که باشد،یم 0٦4855/1  واتسو    دوربین

 .باشدمی متغیرها بین همبستگی خود عدم

و ع  دد معن  اداری  9۷558/1ا  براب  ر ب     QEش  ود، ع  ریب متغی  ر  ملاحظ  ه می  همانگونه که

(Prob)     باشد. با توده به آماره  می  0٦93/0آtوp-Value  ع  دم   این متغیر، نتایج نشانگر

 س  طحده  د ک  ه  ها نش  ا  میباشد. این یافت  همی  %5داری این عریب در سطح خطای  امعن

رابطه معناداری ودود ندارد، در نتیجه فرض  اطلاعاتی تقار   عدم  با  اطلاعاب  ادباری  افشای

0H شود.تحقیق پذیرفته و فرض مقابل رد می 

 نتیجه گیری

 نتایج آزمو  فرعیه فرعی اول

 دارد.ودود رابطه معناداری  یعدم تقار  اطلاعات بااطلاعاب  ی اختیاریسطح افشابین 

ع  دم تق  ار    و  اطلاعاب  اختیاری  یسطح افشا  به دنبال یافتن ارتباط بیناول    یفرع  هیفرع

 یو س  طح معن  ادار -3/ 40945براب  ر ب  ا  tک  ه آم  اره  دادنشا     قیتحق  جینتا  بود  یاطلاعات

 یس  طح افش  ا  نیمعنادار بمنفی و  چند گانه، ودود رابطه    و  یرگرس  زبدست آمده ا  000/0

 شد. دییتا 95/0 نا  یدر سطح اطم یعدم تقار  اطلاعات واطلاعاب  اختیاری

، 2010 همک  ارا   و آنجنیک  ا، 2009همک  ارا   و ک  ایهای یافته جیاتحقیق حاعر با نت  جینتا

، 138۷همک  ارا   و ، احم  دپور2012همک  ارا   و ، کرینس  کی2011 همک  ارا   و کارام  انو

 .دارد تمطابق  1389 رحیمیا  
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 2009همک  ارا   و وکرینس  کی2008همکارا   و ، چانگ200۷والکر  و با نتایج تحقیق های  

 ناسازگار است.

اول و تجزی  ه و تحلی  ل آم  اری ک  ه ب  ر روی اطلاع  اتی مرب  وط ب  ه فرع  ی    آزمو  فرعیهاز  

توا  ب  ه های انتخابی صورب گرفت، میهای پیشنهادی خرید و فروش سهام در نمونهقیمت

 شرح زیر نتیجه گیری نمود:

اطلاع  اب اختیاری های سرمایه شیوه مناسب افشای زمانی که در بازار  بر طبق مبانی نظری،

 شاهد ودود تقار  اطلاعاتی خواهیم بود. بگیرند  ا در پیشر

 دومفرعی نتایج آزمو  فرعیه 

 ندارد.ودود رابطه معناداری  یعدم تقار  اطلاعات بااطلاعاب  ادباری یسطح افشابین 

ع  دم تق  ار  ب  ا اطلاع  اب  یسطح افشا ادب  ار  نیارتباط ب  افتنیدوم به دنبال    یفرع  هیفرع

 یو س  طح معن  ادار 13208/1براب  ر ب  ا  tک  ه آم  اره  دادنش  ا     قی   تحق  جینتابود    یاطلاعات

ودود رابط  ه معن  ادار عدم  دوم یچند گانه، در فرض فرع  و  یرگرس  زبدست آمده ا  0٦93/0

 شد. دییتا 95/0 نا  یدر سطح اطم یعدم تقار  اطلاعات با ادباریسطح افشا  نیب

، 2011کارام  انو و همک  ارا     2010و همک  ارا    کایهای آنجنیافته  جیتحقیق با نتا  نیا  جینتا

 و  و ب  ا نت  ایج ورچی  ا  مطابقت دارد.138۷، احمدپور و همکارا   2012و همکارا     ینسکیکر

 ناسازگار است.  2008 ، چانگ و همکارا  200۷، والکر2009دیاموند 

ع  دم ود  ود    انگری   ب  ،یهای م  ورد بررس   مده در نمونهآبه دست    جیدر نتا  تینکته حائز اهم

 یاطلاعاب به درست یدهد که افشارخ می  یحالت زمان  نیمعمولاً ا  باشد.می  تقار  اطلاعاتی

کنند اقدام به کسب اطلاعاب محرمانه می یرسم ریکه از منابع غ  یو افراد  ردیگ  یصورب نم

 نی   ک  ه ا یزمان .ندینماو فروش سهام مبادرب می  دیگونه منابع به خر  نیبه ا  کادر بازار با ات

 یمته  ایحجم مبادلاب را منجر شده و به تبع آ  ق  شیشوند افزامی  هیافراد وارد بازار سرما

از ود  ود ع  دم تق  ار   یش  واهد ح  اک یکنند. در مجموع تم  امدچار نوسا  می زیسهام را ن

 باشد. تهرا  می داردر بورس اوراق بها یاطلاعات
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مرب  وط ب  ه  یاطلاع  ات یک  ه ب  ر رو یآم  ار لی   و تحل  هی   و تجز  فرع  ی دوم  هیآزمو  فرع  از

توا  ب  ه صورب گرفت، می  یهای انتخابو فروش سهام در نمونه  دیخر  یشنهادیهای پمتیق

 نمود: یریگ جهینت ریشرح ز

اطلاع  اب را در   یمناس  ب افش  ا  وهیش     هیهای سرماکه در بازار  یزمان  ،ینظر  یبر طبق مبان

ه  ای متیش  اهد ش  کا  در ق  یو ب  ه عب  ارت  یشاهد ودود عدم تقار  اطلاعات  رندینگ   شیپ

اطلاع  اب، ود  ود  لی   حاصل از تحل جیطبق نتا بود.  میو فروش سهام خواه  دیخر  یشنهادیپ

 ،ینظ  ر یبرطبق مب  ان .دیگرد مشاهده زیدر بورس اوراق بهادار تهرا  ن یعدم تقار  اطلاعات

ه  ا باشند معامله گرا  حاع  ر در آ  بازار ینشت اطلاعات یدارا  هیهای سرمابازار  که  یهنگام

 .کنندخود می ییاقدام به انجام مبادله بر اساس اطلاعاب نها
 

 های محققفرضیه رد یا تائید فرضیه  ها  تطابق با سایر تحقیق

  همکارا    و آنجنیکا، همکارا   و کای

 و همکارا ، کرینسکی و کارامانو

 همکارا   و همکارا ، احمدپور

 تایید شد
 یسطح افشابین فرعیه: 

عدم   بااختیاری اطلاعاب 

رابطه   یتقار  اطلاعات

 دارد. ودود معناداری 
 همکارا ، کرینسکی و والکر، چانگ

 همکارا   و
 رد شد 

والکر، چانگ و دیاموند،  و ورچیا

 همکارا  
 یسطح افشابین فرعیه:  شد  رد

عدم   بااطلاعاب  ادباری

رابطه   یتقار  اطلاعات

 معناداری ودود ندارد. 

و همکارا  کارامانو و   کایآنجن

و همکارا ،  ینسکیهمکارا ، کر

 احمدپور و همکارا  

 تایید شد
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