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 چکيده

 رد یاصل عامل کی عنوان به و است یاقتصاد تیفعال کی در یدیکل پارامتر اطلاعات، انیجر

یت عامل کیف تأثیر. هدف این پژوهش بررسی کندیم عمل هیسرما یبازارها ییکارا و ثبات ظهور،

 های مربوطلاعات و تغییرات در ناقرینگی اطلاعاتی است. به همین منظور، دادهافشا بر ارزش اط

 0131تا  0131شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  021به 

-های ترکیبی برای آزمون فرضیهاستخراج و از مدل رگرسیونی چند متغیره مبتنی بر روش داده

ی ناقرینگی اطلاعات گذاریقیمتدهد که است. نتایج پژوهش نشان می های تحقیق استفاده شده

تابعی از معیارهای کیفیت افشا بوده و هزینه سرمایه ناشی از ناقرینگی اطلاعاتی در سطوح مختلف 

یابد. به عبارتی عدم تقارن اطلاعاتی بر بازده مورد انتظار افشا نوسان داشته و تغییر می

عناداری دارد اما در هنگام تغییر سطح کیفیت افشا، هزینه سرمایه تحمیلی م تأثیر گذارانسرمایه

 شود.به شرکت نیز دچار نوسان و تغییر می

 .کیفیت افشا، ناقرینگی اطلاعاتی، هزینه سرمایه های کليدی:واژه

                                                 
رانی، اهواز، ااهواز چمران دیدانشگاه شه، دانشجوی دکترای حسابداری 

  Email: mohsen.rb67@yahoo.com 
 ایران )نویسنده مسئول(، اهوازاهواز شهید چمرانحسابداری، دانشگاه  دانشیار ، 

Email: vkhodadadii@scu.ac.ir 
 رانی، اهواز، ااهواز چمران دیدانشگاه شهحسابداری،  استادیار 

Email: ahmadi-m@scu.ac.ir 
 رانی، اهواز، ااهواز چمران دیدانشگاه شه ،دانشیار اقتصاد 

Email: mohsen.rb67@yahoo.com 
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 همقدم -7
ات محیطی دهد. تغییرقرار می تأثیرجریان اطلاعات در محیط بازار، رفتار فعالان بازار را تحت 

کند که افراد فعال در بازار، سهم متفاوتی از این گردش اطلاعات را داشته شرایطی را ایجاد می

رفتار  تأثیرپذیریباشند. به لحاظ تجربی نیز افراد، اطلاعات متفاوت دارند. اطلاعاتی که منجر به 

، 0لائوری) استک معامله در بسیاری از مواقع شده و بیانگر ناقرینگی اطلاعاتی بین دو طرف ی هاآن

 است. (. این ناقرینگی اطلاعاتی ناشی از گردش متفاوت اطلاعات در میان فعالان بازار 2111

های نظری و معیارهای مورد استفاده در کارهای محدودیت چارچوب اطلاعاتی در مدل

؛ رو کرده استبهتجربی، تفسیر ادبیات موجود درباره اثر ریسک اطلاعات را با ابهامات زیادی رو

 منبع محیط ترینمهماما آنچه میان تحقیقات، تقریباً رایج است، اطلاعات حسابداری به عنوان 

ود شی انتقال اطلاعات و کاهش عدم اطمینان تعریف میاطلاعاتی است که به عنوان یک سامانه

گذاران این که این همان رویکرد اطلاعاتی به حسابداری است. اطلاعات حسابداری به سرمایه

های ذاتی موجود در آن را ارزیابی کنند. اطلاعات دهد تا شرکت و نیز ریسکامکان را می

های سهم یا حجم بر قیمت چراکهگذاران مفید است؛ بالا برای سرمایه باکیفیتحسابداری 

گذاران و نابرابری اطلاعاتی ناشی از معاملاتی اثرگذار است. ناهمگنی میان تفاسیر سرمایه

های های مورد استفاده و مهارتروش یدرنتیجهدر گردآوری و پردازش اطلاعات  هاقاعدگیبی

نیز خود عامل دیگری در پیچیدگی محیط اطلاعاتی حسابداری است  شدهگرفتهمختلف به کار 

 (.2102، 2)دو، هوپ، توماس و زو

رینگی سطح معینی از ناقزمانی که کیفیت افشا بالاتر باشد برای یک  دهندمینشان  هاتئوری

را است زی ترپاییناز اطلاعات خصوصی توسط معامله گران مطلع  برداریبهرهاطلاعاتی، میزان 

به  شود. به عبارتی، کیفیت افشا نیازها میاخبار در قیمت ترسریعکیفیت افشا منجر به انعکاس 

اقرینگی اطلاعاتی برای دهد و ریسک نرا کاهش می هاقیمتکارگزاران بازار جهت حفاظت از 

گذاران مطلع منجر به انعکاس بالاتر اطلاعات سرمایه چراکهدهد خرد را کاهش می گذارانسرمایه

 (.2111، 1شوند )ایسلی و اهارامی هاقیمتدر 

مانع از انتقال  کهنحویبهنسبت به اطلاعات خود مالکیت انحصاری دارند  هاشرکت

گردد. تلاش در جهت دستیابی به اطلاعات از طریق سایر گذاران میبه سرمایه هاآن افزودهارزش

 گذارسرمایهبه  غیرواقعیهای موجود در بازار سرمایه منجر به تحمیل ریسک اطلاعات کانال

                                                 
1 Lowry 

2 Dou, Hope, Thomas and Zou 

3 Easley and O’Hara 
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شود. های دستیابی به اطلاعات محدود میشود و بخشی از بازده مورد انتظار در قالب هزینهمی

عات، کیفیت افشا منجر به انتقال ارزش از شرکت به سهامداران شده مطابق با ادبیات اقتصاد اطلا

 (.2102، 0دهد )داتا و نزلوبینو هزینه سرمایه ناشی از رقابت اطلاعاتی را کاهش می

در رابطه با اطلاعات حسابداری، دو ویژگی اصلی مطرح است: کیفیت این اطلاعات و توزیع 

توان در قالب محیط بازار سرمایه به دو جزء می ریسک اطلاعات حسابداری را در حقیقت آن.

تفکیک کرد: جزئی که مربوط به ابهام درباره دقت این اطلاعات است و جزئی که مربوط به توزیع 

ی ارقام (. اطلاعات حسابداری مبهم، رابطه2110، 2بوشمن و اسمیت) باشداین اطلاعات می

 ؛شودجه موجب افزایش ناقرینگی اطلاعاتی میحسابداری و واقعیات اقتصادی را تضعیف و در نتی

های مالی در بنابراین وجود یک محیط اطلاعاتی مطلوب حسابداری، موجب افزایش توان گزارش

انتقال اطلاعات شرکت و از طرف دیگر، موجب توزیع برابرتر این اطلاعات میان فعالان بازار 

اری، کاهش نااطمینانی و رفع هر چه بنابراین هدف یک محیط مطلوب اطلاعاتی حسابد ؛شودمی

 (.2110بیشتر ابهام است )بوشمن و اسمیت، 

 گیرد.ها مورد بررسی قرار میدر این تحقیق، انعکاس ویژگی توزیع اطلاعات در قیمت

بررسی موضوع مورد مطالعه مبتنی بر ادبیات حسابداری و مالی شرکتی بوده و تغییرات 

تواند دهد که میبازدهی هزینه سرمایه را مورد آزمون قرار میرفتاری در اطلاعات و اثر آن بر 

ر ادامه د کاربرد داشته باشد. گذارانقانون، مدیران، کمیته استاندارد گذاری و گذارانسرمایهبرای 

های شها و روها و سپس، مدل، فرضیهشدهانجامی تحقیقات تحقیق ابتدا، مبانی نظری و پیشینه

 شود.می ارائهگیری و پیشنهادها یجهنت درنهایتتحقیق و 

 مبانی نظری -0

 و رانیمد نیب یاطلاعات ینگیناقر شتر،یب یافشا اطلاعات، اقتصاد یتئور ینیبشیپ اساس بر

 ،1ایورچ و اموندیدا) دهدیم کاهش را هیسرما نهیهز جهینت در و دهدیم کاهش را گذارانهیسرما

 کسبمنجر به کاهش  تواندیم افشا که کنندیم ینیبشیپ افشا ی تئوریکهامدل(. 0330

 ذارانگهیسرما توسط شده ینگهدار اطلاعات یبرا ینیگزیجا عنوان به ای شود یخصوص اطلاعات

 را یخصوص اطلاعات کسب یبرا گذارانهیسرما ییتوانا ای زهیانگ آنموجب به که باشد مطلع

 دادوستد ییهاشرکت سهام در دارند ادیز لیتمانا مطلع  گرانمعامله جهینت در ،دهدیم کاهش

 تیفافش که است لیدل آن به یخروج نیا. دارند بالانقد شوندگی  و بالا دادوستد حجم که کنند

                                                 
1 Dutta and Nezlobin  

2 Bushman and Smith 

3 Diamond and Verrecchia 
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 تشرک سهم یبرا را یمعاملات یهانهیهز و کندیم تیتقو را سهام بازارنقد شوندگی  شتر،یب

 (.0330 ا،یورچ و اموندیدا) دهدیم کاهش

(، افزایش کیفیت افشای اجباری باید در 2100) 0ب لمبرت، لئوز و ورچیابر مبنای چارچو

در اقتصاد  هاشرکتی کل موجب حرکت هزینه سرمایه شرکت به نرخ بدون ریسک، برای همه

شود. مقررات افشا تابعی از اثرات متفاوت افشای اختیاری و اجباری است. با این حال، شدت اثر 

برابر نیست. به ویژه کاهش در همبستگی  هاشرکتیه، در میان افشای اجباری بر هزینه سرما

ن شود. از ایو بازار، منجر به کاهش در ریسک برآوردی هر شرکت نمی هاشرکتبین  ارزیابی شده

راین بناب ؛متعادل خواهد بود هاشرکتنظر از کیفیت اطلاعات در اقتصاد، متوسط ریسک رو صرف

)و صرف ریسک مجموع( با بهبود افشای اجباری بهبود یابد، به  هاشرکتحتی اگر هزینه سرمایه 

 .نیازی نیست هاآنریسک 

 کهنحویبه است، هاشرکتمالی  اطلاعات ارائۀ کیفیت ارکان ترینمهم از یکی کیفیت افشا،

 منجر اطلاعات از کنندگاناستفاده مفیدتر و بهتر استفادۀ به تواندمی اطلاعات بودن هنگام به

 اقتصادی تصمیمات اتخاذ در اطلاعات موقع تربه استفاده دلیل به گزارشگری سرعت افزایش شود.

 شفافیت آن، تبعبه و هاشرکت مالی بیشتر اطلاعات شفافیت به تواندمی گذاران،سرمایه توسط

 جذابیت بر سزایی به تأثیر تواندمی خود نوبۀ موضوع به این که شود منجر سرمایه بازار بالاتر

 ابزاری مالی، هایگزارش که آنجا (. از2101، 2وردیو ، هیلاری بیدل) باشد داشته مالی ازارهایب

 در گیرد،می قرار عموم دسترس در که است و اتکایی اعتمادقابل مالی اطلاعات افشای برای

 احتمال کاهش باعث محرمانه و خصوصی اطلاعات کاهش با تواندبودن می هنگام به صورت

 اطلاعات ارائۀ که کرد فرض چنین توانمی بنابراین، ؛شود گذارانسرمایه ادرست توسطن انتخاب

 .شد خواهد گذارانسرمایه میان اطلاعاتی ناقرینگی کاهش باعث گزارشگری دفعات بالاتر با

گیری از ی بهرهدهد که در سطح معینی از ناقرینگی اطلاعاتی، درجهها نشان میتئوری

ط معامله گران مطلع در حالتی که کیفیت افشا بیشتر بوده، کمتر است اطلاعات خصوصی توس

(. علت این است که کیفیت افشا 2101، 1ماو  ، لین؛ چانگ2102، 1زو و ، هوپ، توماس)مانند دو

ها شود )به عبارتی، قیمتها با سرعت بیشتر مینهایتاً منجر انعکاس اطلاعات خصوصی در قیمت

شوند(. مطابق با تحقیقات اشاره شده در بالا، کیفیت افشا دهنده تر میعدرباره ارزش بنیادی اطلا

گی ناقرین گذاریقیمتی بالقوه برای یابد. این پدیده دو ملاحظهها انعکاس مینهایتاً در قیمت

                                                 
1 Leuz and Verrecchia 

2 Biddle, Hilary and Verdi 

3 Dou, Hope, Thomas and Zou 

4 Chang , Lin and Ma 
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اطلاعاتی دارد: نخست آنکه وجود کیفیت افشا، ضرورت بازارسازان برای مصونیت قیمت را کاهش 

( 0332 ،0دهد )کیلیفیت افشا میزان استفاده از ناقرینگی اطلاعاتی را کاهش میدهد زیرا کیمی

دهد، می را کاهش نا مطلعگذاران و دوم اینکه کیفیت افشا ریسک ناقرینگی اطلاعاتی برای سرمایه

شود که شود، منجر به آن میگذاران مطلع انجام میزیرا معاملاتی که توسط گروهی از سرمایه

 (.2111یشتری در قیمت تعادلی انعکاس یابند )ایسلی و اهٌارا، اطلاعات ب

 هنیهز نییتع درای جداگانه مهم عامل اطلاعات که دارندتأکید  یجار اتیادب گر،ید یسو از

 حالت کیفیت افشا کامل در(. 2101 ،2ائویجدوان و ) ستین کامل کیفیت افشا تیوضع در هیسرما

 نیا اب. ندارد متیق بر یاثر تقاضا رو نیا از هستند، یافق تقاضا یهایمنحن بهادار، اوراق بازار در

 نیا گذارهیسرما هر یخودباور ،باشنددارای کیفیت افشا کامل نمی سهام یبازارها یوقت حال

 رکتش سهام یبرا یصعود بیش با متیق یمنحن ای ینزول بیش یتقاضا یمنحن با او که است

 را دارد متیق بر که یاثر گذارهیسرما هر و( 2102 ،1چیاوری و ، لیوزلمبرت) است رو به رو

 افشا تیفیک لیدل به ،ترمطلع گذارانهیسرما معاملات بازار نیا در نیبنابرا کند؛یم ییشناسا

 یمتیق یهایمنحن با یآگاه متفاوت سطوح یدارا گذارانهیسرما یوقت. دارد اثر متیق بر بالاتر،

 نیا زا یبازتاب عنوان به) یاطلاعات ینگیناقر که رودیم احتمال نیا هستند، رو به رو یمتفاوت

 .است هیسرما نهیهز رییتغ امر نیا یجهینت. شوند آشکار متیق در( متفاوت یآگاه سطوح

 پيشينۀ پژوهش -9

 پيشينه خارجی -9-7

 به این ( نقش اطلاعات نامتقارن در تغییر هزینه سرمایه را مورد مطالعه قرار داده و2103) 1شردر

نتیجه رسید که عوامل مختلفی از جمله کیفیت افشا، راهبری شرکتی و دقت اطلاعات منجر به 

 شود.تغییر ارتباط بین کیفیت اطلاعات حسابداری و هزینه سرمایه می

( با بررسی نقش کیفیت افشا از دو بعد 2103) 2ساوان یانگیاینو نواک  ، هرزدیل، چانگ

گذاری سهام به این نتیجه رسیدند که با بهبود کیفی و کمی افشا، تکمی و کیفی بر کارایی قیم

 شود.تر میگذاری سهام به واقعیت نزدیکفرآیند کشف قیمت بهبود یافته و قیمت

( با بررسی اثرات تعاملی عدم اطمینان محیطی، عدم تقارن 2103ناگار، اسچونفلد و ولمن )

دم اطمینان نسبت به ارزش شرکت منجر به ایجاد اطلاعاتی و افشا به این نتیجه رسیدند که ع

                                                 
1 Kyle 

2 Duan and Jiao 

3 Lambert, Leuz and Verrecchia 

4 Schreder 

5 Chung, Hrazdil, Novak and Suwanyangyuan 
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شود. در همین راستا، عدم اطمینان محیطی منجر اطلاعات خصوصی می آوریجمعتمایل جهت 

یابد. مدیران سهام شده که در نتیجه آن ارزش سهام کاهش می خریدوفروشبه تغییر قیمت 

 نمایند.وطلبانه میها اقدام به بهبود افشای داواکنش به نوسان قیمت منظوربه

نگی بر ناقری سازمانیدرون( با بررسی نقش ساختار مالکیتی و روابط 2102) 0لین، چن و تسای

توان دستیابی به اطلاعات و  راحتیبهاطلاعاتی به این نتیجه رسیدند که سهامداران کنترلی 

با افزایش این  کهنحویبهاطلاعات به بازار سرمایه را دارند.  ارائهبر نحوه و زمان  تأثیرگذاری

ل کاهش های قبو نسبت به سال تغییریافتهناقرینگی اطلاعاتی روند تقسیم سود شرکت نیز 

 ای از این تغییرات ناشی از ساختار کنترلی شرکت است.یابد که بخش عمدهمی

( در تحقیق با محتوای ناقرینگی اطلاعاتی 1002) 2متیوو  ، شیومین، رویچودری، شینچن

اتی های با ناقرینگی اطلاعو محیط اطلاعاتی به این نتیجه دست یافتند که شرکت ازمانیسدرون

بالایی  تاًنسبدهند که دارای انحراف تر و محدودتری ارائه میمدیریتی ضعیف هایبینیپیشبالاتر، 

 ابد.یهای آتی افزایش میاز واقعیت هستند. به همین علت احتمال تجدید ارزیابی اطلاعات در دوره

ها تر وجود دارد، قیمتگذاران مطلع( دریافتند که وقتی سرمایه2102) 1وردیو  ، نگآکینز

ران غیر گذادهند و ریسک ناقرینگی اطلاعاتی به سرمایهانعکاس می ترسریعاطلاعات خصوصی را 

که دهد. علاوه بر این، بازارهایی که به طور کامل رقابتی هستند، میزانی مطلع را کاهش می

هایی دهد و بنابراین سودیبرداری قرار گیرد را کاهش میتواند مورد بهرهناقرینگی اطلاعاتی می

 دهد.آید، کاهش می به دستگذاران مطلع تواند توسط سرمایهرا که می

دهد فراوانی بالای گزارشگری مالی، ( نشان می2102) 1ژانگو  ، کرافتنتایج تجربی فو

دهد و در نتیجه مزایای الزام گزارشگری مالی زینه سرمایه را کاهش میناقرینگی اطلاعاتی و ه

با تغییرات اجباری در فراوانی گزارشگری نشان  هاآنمتعدد را مستند کردند. به طور خاص نتایج 

شوند از فراوانی گزارشگری مجبور می هاشرکتشوند حتی وقتی دهد که این مزایا حفظ میمی

 د.منتخب خود، منحرف شون

دار ی مثبتی با مق( به این نتیجه رسیدند که کیفیت افشا رابطه2112) 2براون و هیلیگیست

دارد. با این حال، این  نا مطلعدارای اطلاعات خصوصی( و ) مطلعگذاران دادوستد سرمایه

                                                 
1 Lin, Chen and Tsai 

2 Chen, Xiumin, Roychowdhury, Xin and Matthew 

3 Akins, Ng and Verdi 

4 Fu, Kraft and Zhang 

5 Brown and Hillegiest 
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 رابطه به هیچ شواهدی درباره هاآنرسد دیگری را تهاتر کند، همچنان که ها به نظر میافزایش

 بین کیفیت افشا و مقدار نسبی دادوستد مطلع دست نیافتند.

اطلاعات بر  ارائه( با بررسی اثر مقررات افشای منصفانه و 2110) 0مادوریاو  ، گورتونگومز

بارهای عاملی اندازه فاما و فرنچ به این نتیجه رسیدند که بعد از مقررات، بارهای عاملی اندازه 

( با 2112) 2های بزرگ کاهش یافته است. وردیما برای شرکتکوچک افزایش، ا هاشرکتبرای 

یفیت که تغییرات در ک افتندیدربررسی اثرات محیط اطلاعاتی و کیفیت افشا بر هزینه سرمایه 

ایه ـا تعدیل هزینه سرمـه تغییر و یـو نیز محیط فعالیت شرکت، منجر ب شده ارائهاطلاعات 

 شود.می

بازده سهام جاری بیانگر  یافتند که وقتی کیفیت افشا بالاست،( در2112) 1لاندهلم و مایرز

ی سودهای آتی است. این نتایج اشاره بر آن دارد که با آوردن آینده به حال، اطلاعاتی درباره

تواند به طور خصوصی ی سودهای آتی را که میتر کل مجموعه اطلاعات دربارهدهندهافشای اطلاع

 دهد.هش میی شرکت کشف شود، کادرباره

دهد که اگر کیفیت افشای اختیاری بهتر منجر به ناقرینگی ( نشان می2111) 1لیوز و ورچیا

بالاتر  تری دارند تا کیفیت افشایهای قویهای با ناقرینگی بالا انگیزهاطلاعاتی کمتر شود، شرکت

 را برای کاهش ناقرینگی انتخاب کنند.

 پيشينه داخلی -9-0
گران مطلع و نا مطلع به بورس سازی فرایند ورود معاملهمدل( با 0132دی )مهرآرا و سهیلی احم

افزایش  به این نتیجه رسیدند کهگران در بازار کنش این دو گروه معاملهتهران و بررسی برهم

گران به دو گروه معامله در یک روز، مقدار انتظاری ورود هر عدم تقارن اطلاعاتیبینی نشده پیش

گران نا مطلع گران مطلع در قیاس با معاملهدهد. مقدار ورود معاملهز آتی را افزایش میبازار در رو

دهد. به علاوه، این مقدار تأثیرپذیری اندکی از رونق معاملات دارد. پایداری کمتری نشان می

گران نا مطلع در بازار را کاهش گران مطلع لزوماً تعداد معاملههمچنین، افزایش حضور معامله

 .دهدنمی

که چگونه  دادندنشان  گذارانبا بررسی رفتار سرمایه (0132جمشیدی و قالیباف اصل )

گذاران برای یک زیرمجموعه مشخص توان این اصل را در زمینه مطالعه رفتار و عملکرد سرمایهمی

                                                 
1 Gomes, Gorton and Madureira 

2 Verdi 

3 Lundholm and Myers 

4 Leuz and Verrecchia 
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خواهی و ، هیجانیابی، خودارزیمرکز کنترل، تمایل به حداکثر ساز)از پنج ویژگی شخصیتی 

فراوانی معامله افراد با مرکز  حاکی از این است که هاآننتایج  .به کار برد متفاوت( تارهایرف

همچنین  (.کنندبیشتر خریدوفروش می) کنترل بیرونی و تمایل به حداکثرسازی زیاد، بیشتر است

 خواهی زیاد، تنوع پرتفوی کمتری دارند.افراد با مرکز کنترل بیرونی و خودارزیابی و هیجان

 .درنهایت اینکه فراوانی معاملات بیشتر با عملکرد بهتر مرتبط است

( با بررسی و سنجش محیط اطلاعاتی شرکت، امتیاز آن 0130فخاری و رضایی پیته نوئی )

 رائهای کردند و دریافتند که سازمدلرا بر اساس نظرخواهی از خبرگان و به روش آنتروپی شانون 

 محیط بندیرتبه برای جدید ابزار معرفی بر علاوه لاعاتیاط محیط سنجش برای جامع شاخصی

 اقدام مناسب پورتفوی انتخاب در تا کند کمک گذارانسرمایه به تواندمی هاشرکت اطلاعاتی

 تقارن افزایش و سرمایه بازار پویایی و نمایندگی هزینه کاهش باعث تواندمی درنهایت که کنند

 شود. اطلاعاتی

 انتشار عدم و سهام سود پرداخت تأثیر بررسی( با 0130) خانقاه زاده بادآور نهندی و تقی

 عدم که زمانیدادند  نشان اطلاعاتی تقارن عدم بر تأکید با سهام قیمت سقوط خطر بر بد اخبار

 خطر بر سهام سود پرداخت منفی تأثیر است، زیاد سهامداران و مدیران بین اطلاعاتی تقارن

 بر معناداری و مثبت تأثیر بد اخبار انتشار عدم کهنحویبه. شودمی تشدید سهام قیمت سقوط

 دارند، زیادی اطلاعاتی تقارن عدم که ییهاشرکت در تأثیر این و دارد سهام قیمت سقوط خطر

 قیمت سقوط شکل به را سهام شدیدتر و منفی بازده بد، اخبار انباشت بنابراین .است شدیدتر

 .دارد پی در سهام

ی بر کارمحافظه( در تحقیق خود به بررسی اثرات متقابل افشا و 0132ناصری )پورزمانی و 

هزینه سرمایه پرداخته و به این نتیجه رسیدند که تعامل منفی و بااهمیتی بین افشا و هزینه 

نشان دادند  هاآنیابد. ی نیز هزینه سرمایه کاهش میکارمحافظهسرمایه وجود دارد و با افزایش 

تئوری ناقرینگی اطلاعاتی، کیفیت افشا منجر به معناداری ارتباط متقابل بین که مطابق با 

 شود.ی و هزینه سرمایه میکارمحافظه

( با بررسی اثر کیفیت افشا بر مدیریت سود به این 0132خدامی پور، خورشیدی و شیرزاد )

 هستند؛ تیفیباک اطلاعات پی در همواره مالی، اطلاعات کنندگاناستفادهنتیجه دست یافتند که 

 کاهش را گذارانهیسرما و شرکت مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم اطلاعات، گونهنیا افشای زیرا

 .کنندیم سود دستکاری بهاقدام  مدیران نمایندگی، نظریۀ اساس بر دلیل همین به .دهدیم
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حقیق، دف این ته کهنیاو با توجه به  شدهانجامبا توجه به مبانی نظری و پیشینه تحقیقات 

یر ای تحقیق به شرح زـهه کیفیت افشا است، فرضیهـا توجه بـاقرینگی اطلاعاتی بـبررسی ن

 باشد:می

 دارد. یاطلاعات ینگیناقرگذاری قیمت منفی و معناداری بر تأثیر افشا تیفیک :اول هيفرض

 یگنیناقر یدارا یهاشرکت نیب هیسرما نهیهز در تفاوت به منجر افشا تیفیک :دوم هيفرض

 .شودیم نییپا یاطلاعات ینگیناقر یدارا یهاشرکت با بالا یاطلاعات

 مدل و متغيرهای پژوهش -4
 شدهلیعدتاین تحقیق به دنبال بررسی اثر تعاملی کیفیت افشا و ناقرینگی اطلاعاتی بر مبنای مدل 

ور از مدل زیر . بدین منظاست( 2100)حذف برخی متغیرهای کنترلی( لمبرت، لئوز و ورچیا )

برای بررسی فرضیه اول استفاده شده است. استفاده از این مدل امکان بررسی دقیق فرضیه دوم 

 کند.را فراهم می

 گذاری ناقرينگی اطلاعاتقيمت (7)مدل 
𝑅𝑖,𝑡+1 =  𝛼1  +  𝜆1𝐼𝑛𝑓𝑜𝐴𝑖𝑡  +  𝜆2𝐷𝑖𝑠𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡  +  𝜆3 𝐼𝑛𝑓𝑜𝐴 𝑖𝑡 × 𝐷𝑖𝑠_𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+  𝜑1 𝐴_𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡  +  𝜑2 𝐴_𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡  ×  𝐷𝑖𝑠_𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡  
+ 𝛼1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼2𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛼3𝐶𝑂_𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛼4𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼6𝑃𝑅𝑖𝑡 + 𝛼7𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 که در آن:
بازده مورد 

 انتظار
R 

 عاملی فاما و فرنچ است. 9اساس مدل  برماهه  70طی دوره  iبازده مورد انتظار سهم 

RHt = aH + β1(RM -RF) + β2 SMB + β3 HML + εt 

يیدارانسبت 

 ثابت های

 مشهود

Tang 

 مجموع به مشهود ثابت هایيیدارا نسبت ازاست  : عبارتمشهود ثابت هایيیدارانسبت 

 .شرکت یهايیدارا

نسبت 

 سودآوری
PR 

-ن تحقيق، از نسبت سود قبل از بهره و ماليات به ميانگين دارايیـنسبت سودآوری: در اي

 ها، به عنوان معيار سودآوری استفاده شده است.

مالکيت 

 متمرکز
CO_OWN 

م اشخاص حقيقی يا حقوقی که بيش از پنج درصد مجموع سها صورتبه مالکيت متمرکز:

 شود.تعريف می ،اردارندياختسهام شرکت را در 

ميزان مالکيت 

 نهادی
INST 

-شرکت ها،هلدينگ ،هامهيب و اـهبانکاختيار  در سهام ميزان مالکيت نهادی: از مجموع

 بر لتیدو هایشرکت دولتی و نهادهای بازنشستگی، یهاصندوق گذاری،سرمايه های

 آيد.می به دستشرکت  منتشره سهام کل

 ی شرکت است.هايیدارابرابر با لگاريتم طبيعی مجموع  Size اندازه شرکت

 ها شرکت استهای شرکت به مجموع دارايیبرابر با نسبت بدهی LEV اهرم مالی

 GRW رشد
 شود:زير محاسبه می صورتبهشاخص رشد است که 

𝑮𝑹𝑾 = (𝑬𝒑𝒔𝟐 − 𝑬𝒑𝒔𝟏)/𝑬𝒑𝒔𝟏 

 تعاريف در صفحه بعد ادامه 
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 تعاريف از صفحه قبل دامه ا

ناقرينگی 

 اطلاعاتی
InfoA 

است. اين متغير به چند طريق اشاره شده  t برای سال iمتغير ناقرينگی اطلاعاتی سهم 

 شود:در زير محاسبه می

 باشد. مؤثريا توزيع  خريدوفروشتواند شکاف بين که می 

بل و بعد از تاريخ اعلان که برابر با انحراف معيار قيمت سهام قخريدوفروش الف( نوسان 

 (.7904پرست، و وطن ؛ قائمی0073، 7است )ونکاتش و چيانگسود 

 شود:زير محاسبه می صورتبه مؤثرب( توزيع 

2Dit(Priceit-Midit) 
Percentage effective spread= 

Midit100 

ی و های خريدی ميانی قيمتنقطه itMid؛ iقيمت معامله برای سهم  itPriceکه در آن 

و اگر  7يک متغير دوگانه است که اگر سفارش خريد باشد،  itDو  tفروش قبل از زمان 

 (.0277، 0، دسينی و کوماراست )بتچريا -7سفارش فروش باشد، 

کيفيت 

اطلاعات 

 حسابداری
AQuality 

است. اين متغير کيفيت اقلام تعهدی است که  t برای سال iمتغير کيفيت اطلاعاتی سهم 

 شود.( محاسبه می0222) 9شيپرو  ، لافوند، اولسونده از مدل فرانسيسبا استفا

TCAj,t= α0 + α1CFOj,t-1 + α2CFOj,t + α3CFOj,t+1 + α4∆REVj,t + α5PPEj,t 

+ εj,t 

ساله جز خطا به  9صنعت برآورد و عکس انحراف استاندارد  -مدل فوق برای هر سال

 TCAشود. در الگوی فوق گرفته می عنوان متغير کيفيت اطلاعات حسابداری در نظر

ان نقد عملياتی به دست ـه از تفاوت سود عملياتی و جريـجمع اقلام تعهدی است ک

ناخالص اموال و  PPEمجموع درآمدها و  REVجريان نقد عملياتی،  CFOآيد، می

 اند.های ابتدای دوره تعديل شدهشرکت است که بر مبنای مجموع دارايی آلاتنيماش

 DisQuality ت افشاکيفي
است که از طريق اطلاعات محاسبه شده بر مبنای قابليت اتکا، به  iشاخص کيفيت افشا 

 شود.می ارائهموقع بودن و رتبه افشا توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

 ناقرینگی اطلاعاتی، با افزایش گذاریقیمتتحقیق،  مسئلهبر مبنای فرضیات و طرح نظری 

منفی باشد. آزمون فرضیه دوم  3λیابد، بنابراین انتظار داریم ضرایب شا کاهش میکیفیت اف

 شود:آزمون هزینه سرمایه است. برای آزمون این فرضیه مراحل زیر طی می درواقع

. انتظار شوندی میبنددستهبه پنج طبقه بر اساس شاخص سطح کیفیت افشا بازار  هاشرکت( 0

کامل(  تاً)نسب ناقصبیشترین( ارزش شاخص، دارای کیفیت افشا ) نیکمتررود که طبقه دارای می

 باشد.

 دوم( به پنج طبقه سؤالبرای ) یاطلاعاتی ناقرینگی بر اساس شاخص درجه هاشرکتسپس ( 2

توان سطح ناقرینگی اطلاعاتی را مستقیماً مشاهده کرد، ی میسختبه هرچندشوند. بندی میدسته

ن( بیشتری) نیکمتربیشترین( ارزش شاخص دارای ) نیکمتردارای  رود طبقهلکن انتظار می

                                                 
1 Venkatesh and Chiang 

2 Bhattacharya, Desai and Kumar 

3 Francis, LaFond, Olsson and Schipper 
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شود می ینیبشیپاست،  ترکینزدی که به کیفیت افشا ادر طبقهناقرینگی اطلاعاتی باشد. 

های بالا، دارای هزینه سرمایه بالاتری نسبت به شرکت نسبتاًهای دارای ناقرینگی اطلاعاتی شرکت

است،  رتکینزدی که به کیفیت افشا کامل اطبقهین باشند. در دارای ناقرینگی اطلاعاتی پای

بالای ناقرینگی اطلاعاتی، دارای هزینه  نسبتاًی درجههای دارای شود که شرکتی مینیبشیپ

ی پایین ناقرینگی اطلاعاتی باشند. جدول زیر های دارای درجهسرمایه تقریباً برابری با شرکت

 دهد.ی را نشان میبندطبقه

 کيفيت افشا برحسب  

 (50Q) ناقص 20Q 30Q 40Q (10Q) کامل  

 برحسب

شاخص 

ناقرينگی 

 اطلاعات

 11Q 21Q 31Q 41Q 51Q (01Q) نييپاناقرينگی 

02Q 12Q 22Q 32Q 42Q 52Q 

03Q 13Q 23Q 33Q 43Q 53Q 

04Q 14Q 24Q 34Q 44Q 54Q 

 15Q 25Q 35Q 45Q 55Q (05Q) بالاناقرينگی 

( در هر سال مرتب شدند، برای هر طبقه کیفیت 2× 2) یپرتفو 22به  هاشرکت کهبعدازآن( 0

ن های با بالاتریافشا، بازده ماهانه آتی را برای پرتفوی پوششی که موقعیت خرید را در شرکت

های با کمترین سطح ناقرینگی اطلاعاتی و موقعیت فروش در شرکت سطح ناقرینگی اطلاعات

شود. برای محاسبه هزینه سرمایه از مدل سه عاملی فاما و فرنچ می محاسبهکند، اتخاذ می

انی های زمبرای هر طبقه کیفیت افشا رگرسیون سری گریدعبارتبه ؛شودمی ( استفاده0331)

بازده پرتفوی پوششی ناقرینگی اطلاعاتی نسبت به سه عامل بازار، اندازه و نسبت ارزش دفتری 

 شود:به بازار برآورد می

tε+  tHMLHh+ tSMBHs+  tMKTHb+ Ha= tHR 
HRد.باش، بازده مربوط به پرتفوی پوششی ناقرینگی اطلاعاتی برای طبقه رقابت بازار می 

به طور معناداری بیشتر از صفر باشد،  Ha اگراست.  Haدر اینجا، جزء ثابت  موردنظرمتغیر ( 2

ت با ریسک بالاتری را نسب شدهلیعدتهای دارای ناقرینگی اطلاعاتی بالا، هزینه سرمایه شرکت

 های با ناقرینگی اطلاعاتی پایین کسب خواهند کرد.به شرکت

با استفاده از  %2( در سطح Haیعنی موردنظر )در این مرحله، معناداری بارهای عاملی متغیر ( 1

 گیرد.مورد آزمون قرار می tی آماره
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 هاشرکتانتخاب  آماری و نحوه جامعه -2
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های مورد مطالعه این تحقیق، کلیه شرکتتشرک

-های موجود، شرکتاست. برای انتخاب نمونه، از بین کلیه شرکت 0131تا  0131های بین سال

برای  ماندهیباقهای شرکت درنهایتو  شدهحذفاند، هایی که واجد هر یک از شرایط زیر نبوده

 :اندشدهانتخابآزمون انجام 
 0131پیش از سال  هاشرکتهای مورد بررسی، ی آماری در سالهمگن شدن نمونه منظوربه (0

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.

 باشد. اسفندماهمنتهی به پایان  هاشرکتی مالی به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره (2

 هایها و شرکتگذاری، لیزینگ، بانکگری مالی، سرمایهطههای واسنمونه آماری شامل شرکت (1

 باشد.هایشان متفاوت میهای مذکور ماهیت داراییشرکت رایزشود بیمه نمی

 ی مالی نداده باشند.طی دوره زمانی این تحقیق تغییر فعالیت یا تغییر دوره هاشرکت (1

 در دسترس باشد. هاشرکت موردنظرهای داده (2

روزهای معاملاتی سال بسته  سومکهای مورد مطالعه برای بیش از یشرکتنماد معاملاتی  (0

 نشده باشد.

شرکت پذیرفته شده در بورس  021های مورد بررسی در این تحقیق، شامل شرکت درنهایت

ی بازار بورس و نیز مرکز پردازش اطلاعات مالی رساناطلاعاوراق بهادار تهران بوده که از سایت 

 افزارنرمآورد نوین استخراج گردیده و در ادامه با های اطلاعاتی از جمله رهر پایگاهایران و نیز سای

 ایویوز مورد بررسی و تحلیل قرار گرفت.

 های پژوهشيافته -0

 توصيفی ه هایآمار -0-7
ی یک نمای کلی از خصوصیات مهم متغیرهای محاسبه شده، در جدول زیر برخی از ارائهبرای 

تغیرها، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، حداقل و اکثر مشاهدات آمارهای توصیفی این م

  است. شدهارائه

-1022/1با بررسی نتایج کمی آمار توصیفی متغیرهای تحقیق و با توجه به نگاره فوق ارزش 

ازده و ب مؤثر، توزیع خریدوفروششکاف ) اطلاعاتبرای میانگین ناقرینگی  1210/1و  1030/1، 

قیمت  از ترپایینهای مورد مطالعه مازاد( است. به عبارتی، قیمت پیشنهادی خرید در بین شرکت

دارای فاصله معناداری از حداکثر قیمت  آمدهدستبهمیانگین  چراکهباشد پیشنهادی فروش می

ر با بپیشنهادی ممکن است. میانگین متغیرهای کیفیت اطلاعات و اندازه شرکت به ترتیب برا

 باشد.می 2221/2و  3321/1
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 توصيفی متغيرهای تحقيق ه های(: آمار7جدول )
 حداقل حداکثر انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرها

 های ناقرينگی اطلاعاتیشاخص

 -0299/2 0112/2 4727/2 -2773/2 2702/2 خريدوفروششکاف 

 -0074/2 1143/2 9972/2 2923/2 2730/2 مؤثرتوزيع 

 يفيت اطلاعات حسابداریهای کشاخص

 -9322/0 3702/0 9002/2 1077/2 3309/2 مجموع اقلام تعهدی

 -t 0240/2 2440/2 7200/2 9972/7 7020/7جريان نقدی سال 

 -t+1 4090/2 4091/2 2270/2 9972/7 7020/7جريان نقدی سال 

 -t-1 1130/2 2722/2 9312/2 9972/7 7020/7جريان نقدی سال 

 بر محيط اطلاعاتی حسابداری رمؤثمتغيرهای 

 7222/2 2022/7 7019/2 0022/2 0294/2 اهرم مالی

 2722/2 3322/2 0002/2 0702/2 1009/2 مالکيت نهادی

 2232/2 3330/2 7139/2 0201/2 1021/2 مالکيت متمرکز

 -7222/2 0022/2 7230/2 7422/2 7439/2 سودآوری

 0404/4 2022/0 0773/2 0107/2 1002/2 اندازه شرکت

 2222/2 3020/2 7323/2 2002/2 2270/2 های ثابت مشهوددارايی

 -3322/2 3322/9 2921/2 7722/2 7027/2 رشد شرکت

 شاخص کيفيت افشا

 222/7 22/000 9027/2 22/792 920/740 رتبه افشا

 -2723/0 222/33 9920/4 70/44 007/41 امتياز قابليت اتکا

 -222/73 22/722 7204/1 027/27 7202/20 امتياز به موقع بودن

 شاخص بازده مورد انتظار

 -7230/2 4012/2 9304/2 7010/2 7227/2 بازده مورد انتظار

های به عبارتی، چون متغیر محاسبه شده، خطای برآورد در نگاشت اقلام تعهدی به جریان

 تعهدی است. میانگینی کیفیت بهتر اقلام دهندهنشان ترکوچککند، ارزش نقدی را ثبت می

، درصد آمدهدستبهاست. با توجه به نتایج  2221/1متغیرهای درصد مالکیت نهادی برابر با 

های مورد مطالعه دارای اطلاعات خصوصی در شرکت گذارانسرمایهمطلع یعنی  گذارانسرمایه

ت های اصلی شرکت، امکان راهبری فعالیهاآنبا توجه به درصد مالکیت  کهنحویبهباشد بالا می

کارایی بازار افزایش و نیز ناقرینگی  هاآنشود که ممکن است با توجه به اطلاعات میسر می

تواند با توجه به دسترسی این افراد به اطلاعات خصوصی منجر به اطلاعات کاهش یابد و یا می

 آید. ارزشمیافزایش رانت اطلاعاتی شود که خود یکی از مصادیق ناقرینگی اطلاعات به شمار 

ی این است که بیشتر تمرکز دهندهباشد و نشانمی 20/1میانگین برای تمرکز مالکیت برابر با 

 021/1باشد. میانگین اهرم مالی مالکیت شرکت مربوط به اشخاص حقوقی )مالکان نهادی( می

 ند. همچنین،امالی نموده نیتأمها اقدام به بیشتر از محل بدهی هاشرکتباشد. به عبارتی، می

 تواندده و میبودهنده پایین بودن سودآوری برای سودآوری و رشد، نشان 02/1و  01/1های ارزش

ی ااست. بخش عمده هاشرکتکارانه بیانگر نامربوط بودن اطلاعات ترازنامه و نیز رویکرد محافظه
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 های ثابتبرای داراییتوان ناشی از وجود تورم عنوان کرد. ارزش میانگین از این تغییرات را می

ای های سرمایهدر دارایی هاشرکتگذاری بالای باشد که بیانگر سرمایهمی 2202/1مشهود 

وان تها میهای ثابت به مجموع داراییباشد. با توجه به درصد دارایی( میبلندمدتگذاری )سرمایه

است. در توجیه این  شدهثابتهای گذاری در داراییابراز داشت که جریانات نقدی صرف سرمایه

، )واعظ هاآنو عدم گستردگی  هاشرکتتوان ابراز داشت که در مرحله رشد بودن نتیجه می

های ثابت گذاری بالا در بخش داراییتواند دلیل سرمایه( می0132، رشید باغیو  رمضان احمدی

 ،هاشرکتشد بودن های کلان اقتصادی و نیز در مرحله رباشد. از طرفی با توجه به محدودیت

 باشد.تغییرات در میزان درآمدها محدود می

 هاآزمون فرضيه -0-0

 ناقرينگی اطلاعات گذاریقيمتفرضيه اول: 

ی مدل استفاده شده خودهمبستگواتسون جهت تشخیص  -در پژوهش حاضر، از آزمون دوربین

ی خطای مدل ل جملهباشد، استقلا 2واتسون نزدیک به عدد  -ی دوربیناست. اگر مقدار آماره

تواند پذیرفته شود. علاوه بر این، از آزمون فیشر جهت بررسی معناداری کل مدل استفاده می

 دهد.های تحقیق را نشان می( نتایج حاصل از برآورد مدل2شده است. جدول )

ی شده ریگاندازه خریدوفروشمعیار شکاف  برحسب، ناقرینگی اطلاعات که مطابق جدول

( در مدل، مثبت و 1λ) اطلاعات. ضریب ناقرینگی شودیم گذاریقیمتور متوسط است، به ط

است. کیفیت افشا از طریق سه معیار  داریمعن( نیز 2λ. ضریب کیفیت افشا )باشدیم داریمعن

است.  رتتیبااهمی داریمعنی با معیار رتبه افشا، این ریگاندازهی شده است و در صورت ریگاندازه

اثرات مجزای این دو متغیر را نشان  درواقع( 2λ) افشا( و کیفیت 1λ) ینگیناقریرهای ضرایب متغ

 ضریب گذاری ناقرینگی اطلاعات،همچنین برای آزمون نقش کیفیت افشا بر قیمت دهد.می

است. نتایج جدول  3λ، ضریب ارتباط متقابل بین کیفیت افشا و ناقرینگی اطلاعاتی یعنی موردنظر

 .باشدیم داریمعن %32منفی و در سطح  3λمعیار قابلیت اتکا، ضریب  جزبهکه  دهدیم(، نشان 2)

 -1211/1بودن برای کیفیت افشا، این ضریب،  موقعبهبا در نظر گرفتن شاخص  به طور نمونه

ناقرینگی اطلاعات در سطوح  گذاریقیمتکه  دهدیماست. این نشان  داریمعن %2و در سطح 

 تر، کمتر است.افشا بالا باکیفیت
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 گذاری ناقرينگی اطلاعات(: نتايج حاصل از برآورد مدل قيمت0جدول )
 دوفروشيخرشکاف (: InfoA) ینگيناقرمعيار 

 معيار کيفيت افشا

 قابليت اتکا بودن موقعبه رتبه افشا متغير

VIF  آمارهt ضريب VIF  آمارهt ضريب VIF  آمارهt ضريب 

 سودآوری 7000/2 0002/2 20/0 7903/2 2733/2 41/9 -2224/2 -9707/2 14/7

 اهرم مالی 4201/2 **9292/0 09/7 4010/2 **0717/0 02/0 4400/2 **4033/0 49/7

 دارايی ثابت 4213/2 **0704/0 9/7 4072/2 **4010/0 04/7 -2704/2 -9720/2 09/9

32/7 
0103/7-
*** 

0470/2- 23/0 4902/2- 2712/2- 9/0 
0113/0-
** 

 اندازه شرکت -9322/2

 مالکيت نهادی -2702/2 -7700/2 20/7 2709/2 7240/2 00/7 2270/2 2002/2 00/0

 رشد شرکت 2197/2 9322/7 90/7 2113/2 ***0092/7 40/0 2942/2 0117/2 91/0

 تمرکز مالکيت 2921/2 7020/2 02/7 2020/2 7704/2 19/7 -4272/2 *-2242/9 47/7

77/9 2322/0** 9712/2 40/7 7000/0** 0034/2 24/9 0093/2 0000/2 
 ناقرينگی اطلاعاتی

(InfoA) 

 (DisQ) کيفيت افشا -2201/2 *-2339/2 42/0 2290/2 ***0709/7 42/0 1040/2 **-4900/0 22/7

29/7 0279/0-** 4072/2- 21/0 7907/0-** 9044/2- 03/7 0719/2 2900/2 InfoA × DisQ 

 (A_Q) کيفيت اطلاعات 2709/2 *2923/4 11/7 2701/2 *0320/0 71/9 2090/2 0279/7 70/0

70/0 7022/0-** 7224/2- 79/0 0137/9-* 2220/2- 33/7 7203/9-* 2229/2- A_Q × DisQ 

 جز ثابت 9072/2 4120/7 - 7344/2 4040/7 - 0744/2 3292/2 -

 اثرات سال کنترل شد کنترل شد کنترل شد

 اثرات صنعت کنترل شد کنترل شد کنترل شد

 ضريب تعيين 9077/2 9707/2 0020/2

 شدهليتعدضريب تعيين  7242/2 0292/2 0019/2

 واتسون _آماره دوربين 4140/0 1391/7 9304/0

 Fآماره  1442/7 4012/7 9209/7

 Fاحتمال آماره  2222/2 2270/2 2040/2

 باشند.درصد می 72و  2، 7*،**،*** به ترتيب بيانگر معناداری در سطح خطای    

ودن ب موقعبهشدن ضریب در دو معیار  داریمعنکه با توجه به  دهدیمنتایج این آزمون نشان 

 آمارۀ دارمق. دهدیمقرار  تأثیرناقرینگی اطلاعات را تحت  گذاریقیمتو رتبه افشا، کیفیت افشا 

فیشر  آماره ناداریاست. مع توضیحی متغیرهای بین یهم خطوجود  عدم بیانگر واریانس تورم

 .استا هلمد کلی معناداری از حاکی درصد پنج سطح مدل در 1( در هر 11/0، 13/0، 21/0)

 یخودهمبستگ مشکل وجود عدم از حاکی( 13/2، 23/0، 12/2واتسون ) -مقادیر آماره دوربین

 که دهدمی نشان نیزها مدل شدهلیتعد تعیین ضریب .است مدل اخلال اجزای در سریالی

 .نمایندمی تبیین را هزینه سرمایه تغییرات از درصد 21 حدود درمجموع مستقل متغیرهای

 %32منفی و در سطح  3λمعیار رتبه افشا، ضریب  جزبهکه  دهدیم(، نشان 1نتایج جدول )

بودن برای کیفیت افشا، این  موقعبه. به طور نمونه با در نظر گرفتن شاخص باشدیم داریمعن

ناقرینگی  گذاریقیمتکه  دهدیماست. این نشان  داریمعن %2و در سطح  -1203/1ضریب، 

 افشا بالاتر، کمتر است. باکیفیتاطلاعات در سطوح 
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 گذاری ناقرينگی اطلاعات(: نتايج حاصل از برآورد مدل قيمت9جدول )
 مؤثرتوزيع (: InfoA) ینگيناقرمعيار 

 معيار کيفيت افشا
 متغير

 قابليت اتکا بودن وقعمبه رتبه افشا

VIF  آمارهt ضريب VIF  آمارهt ضريب VIF  آمارهt ضريب  

 سودآوری 0024/2 3030/2 04/0 7023/2 1229/2 14/7 0340/2 **7427/0 02/0

 اهرم مالی 4990/2 **7309/0 37/7 4022/2 **2224/0 40/0 4902/2 **0041/0 90/7

 دارايی ثابت 4721/2 **9171/0 73/0 4924/2 *0092/0 79/7 4342/2 *0273/9 44/9

 اندازه شرکت -2227/2 -3071/2 14/7 -2273/2 -9077/2 23/0 -0012/2 ***-0329/7 07/7

 مالکيت نهادی -2712/2 -7217/2 99/7 2710/2 7434/2 90/0 2410/2 2211/2 09/7

 رشد شرکت 2020/2 0722/7 30/7 2109/2 2292/7 41/7 2702/2 9204/2 03/7

 تمرکز مالکيت 7020/2 2077/2 42/7 7277/2 4142/2 47/7 2022/2 0237/2 22/7

 (InfoA) یاطلاعاتناقرينگی  3002/2 ***0100/7 12/0 2200/2 1021/2 90/7 -2441/2 -2070/2 42/0

 (DisQuality) کيفيت افشا 2201/2 *0200/2 72/0 2290/2 **4720/0 01/7 -2224/2 -7200/2 71/0

09/7 9202/2 2231/2 03/7 7090/0-** 9003/2- 99/7 4271/0-** 4790/2- InfoA × DisQuality 

 (A_Q) کيفيت اطلاعات 2712/2 *7390/4 10/7 2709/2 *1909/0 00/7 2090/2 9772/7 40/0

94/7 0220/7- 2222/2- 10/7 2000/4-* 2220/2- 222/7 9147/9-* 2229/2- A_Q × DisQuality 

 جز ثابت 4730/7 0203/7 - 7290/7 9210/7 - 3000/2 3002/2 -

 اثرات سال کنترل شد کنترل شد کنترل شد

 اثرات صنعت کنترل شد کنترل شد کنترل شد

 ضريب تعيين 9023/2 9700/2 0000/2

 شدهليتعدضريب تعيين  0270/2 0230/2 0002/2

 واتسون _آماره دوربين 7902/0 9041/0 9220/0

 Fآماره  1230/7 4410/7 0100/7

 Fاحتمال آماره  2222/2 2290/2 2902/2

 باشند.درصد می 72و  2، 7*،**،*** به ترتيب بيانگر معناداری در سطح خطای    

ودن ب موقعبهشدن ضریب در دو معیار  داریمعنکه با توجه به  دهدیمنتایج این آزمون نشان 

 مقدار .دهدیمقرار  تأثیرعات را تحت ناقرینگی اطلا گذاریقیمتو قابلیت اتکا، کیفیت افشا 

 آماره است. معناداری توضیحی متغیرهای بین یهم خطوجود  عدم بیانگر واریانس تورم آمارۀ

ا هلمد کلی معناداری از حاکی درصد پنج سطح مدل در 1( در هر 22/0، 11/0، 21/0فیشر )

 مشکل وجود عدم از حاکی( 12/2، 12/2، 01/2واتسون ) -مقادیر آماره دوربین .است

 نشان نیزها مدل شدهلیتعد تعیین ضریب .است مدل اخلال اجزای در سریالی یخودهمبستگ

هزینه  تغییرات از درصد 20و  21، 22 حدودو به ترتیب  درمجموع مستقل متغیرهای که دهدمی

 .نمایندمی تبیین را سرمایه

 بازده مورد انتظارفرضيه دوم: آزمون مقايسه کيفيت افشا و ناقرينگی با 

های محیط اطلاعات است. برای آزمون آزمون هزینه سرمایه و ویژگی درواقعآزمون فرضیه دوم 

پس شوند. سی میبنددستهبه پنج طبقه بر اساس شاخص کیفیت افشا  هاشرکتاین فرضیه 

تایج . ناندشدهیبنددستهی ناقرینگی اطلاعاتی به پنج طبقه بر اساس شاخص درجه هاشرکت

 باشد:ها به شرح زیر میحاصل از هر یک از این طبقه
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 (: پرتفوی پوششی ناقرينگی اطلاعات4جدول )
 پرتفوی پوششی ناقرينگی اطلاعاتی با استفاده از کيفيت افشا

 

 معيارهای ناقرينگی اطلاعاتی

 خريدوفروششکاف 

(5Q-1Q) 

 مؤثرتوزيع 

(5Q-1Q) 

 های کيفيت افشاپنجک

 پنجک اول
7232/2-  

0272/9 

2100/2-  

0272/0- 

 پنجک دوم
2971/2  

3071/9 

2732/2-  

4272/9- 

 پنجک سوم
2320/2  

7137/9 

2090/2  

7721/9 

 پنجک چهارم
7020/2  

3000/0 

7044/2  

3727/0 

 پنجک پنجم
7240/2  

7424/9 

2073/2  

0723/9 

لاعاتی ضریب ناقرینگی اطتوان ابراز داشت با کاهش کیفیت افشا، با توجه به جدول بالا نیز می

کیفیت افشای بالاتر( ضریب مربوطه حداقل ) اولدر پنجک  کهنحویبهاست  افتهیشیافزانیز 

 اشد:به شرح زیر میـه این فرضیه نیز بـازده مازاد مربوط بـایج حاصل از الگوی بـباشد. نتمی
 (: پرتفوی بازده مازاد2جدول )

   ناقرينگی اطلاعات

 Q5 Q1 پوششی
 پنجک تغيرم

 

  ضريب tآماره  ضريب tآماره  ضريب tآماره 

** 2240/0  0200/2-  *** 3220/7  7107/2  0307/7  23202/2  
جز 

 ثابت

Q1 

کيفيت 

 افشا

 
 

** 4430/0  7043/2  ** 0273/0  9020/2  * 2371/9  7247/2  mkt 
9371/7  0923/2  * 4201/9-  2300/2-  ** 9943/0  7040/2  hml 

*** 0090/7  7203/2-  * 7019/9-  0270/2-  * 7019/9-  0927/2-  smb 

2770/2  0220/2  4071/2   
 

2920/2  2002/2  2742/2   

* 3920/9  7092/2  ** 4122/0  0212/2  ** 4099/0  4720/2  
جز 

 ثابت

5Q * 7004/9-  9423/2-  ** 0402/0  7200/2  * 3499/0-  0270/2-  mkt 

2204/7  2440/2  7223/7  2722/2  ** 2000/0  2020/2  hml 

** 9371/0  7047/2  * 3010/0-  9247/2-  7243/7-  7311/2-  smb 

0172/2  0202/2  0430/2  
ضريب 

  تعيين

2709/2  2972/2  2427/2  Fاحتمال آماره  

 باشند.درصد می 72و  2، 7*،**،*** به ترتيب بيانگر معناداری در سطح خطای 
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به طور معناداری بیشتر از صفر  Ha اگراست.  Haدر فرضیه دوم، جزء ثابت  موردنظرمتغیر 

را  با ریسک بالاتری شدهلیتعدهای دارای ناقرینگی اطلاعاتی بالا، هزینه سرمایه باشد، شرکت

های با ناقرینگی اطلاعاتی پایین کسب خواهند کرد. با توجه به جدول فوق و نیز نسبت به شرکت

ز داشت که فرضیه دوم تحقیق با استفاده توان ابرامی هاآنهای اول و آخر و مقایسه طبقه بر اساس

اقرینگی ی بالا و پایین نهاطبقهشده است. به عبارتی، بین  دیتائاز معیار رقابت و معیار ناقرینگی 

توان ابراز داشت که تغییرات در ناقرینگی از بعد هزینه سرمایه، تفاوت معناداری وجود دارد و می

 شود.یه میاطلاعاتی منجر به تغییر در هزینه سرما

 گيرینتيجه -1
 ارگرفتهقرناقرینگی اطلاعاتی بر اساس کیفیت افشا، مورد مطالعه  گذاریقیمتدر این تحقیق، 

 دیتائطلاعاتی، ا ناقرینگیگذاری قیمت کیفیت افشا بربراثر نتایج فرضیه اول تحقیق مبنی  است.

اتی هزینه سرمایه شرکت را توان ابراز داشت که ناقرینگی اطلاعمیشده است. در این راستا 

دهند که در یک وضعیت بد اطلاعاتی گران کمتر مطلع تشخیص میمعامله چراکهدهد افزایش می

ی خود قیمت اوراق بهادار نوبهبهکنند. این های کمتری نگهداری میقرار دارند و در نتیجه دارایی

کند، از این رو ناقرینگی می ی بالایی از اطلاعاتی خصوصی را به سمت پایین هدایتبا درجه

-یابد. نتایج حاصل از یافتهافزایش می هاشرکتآن هزینه سرمایه برای این  موجببهاطلاعاتی و 

 0( مطابقت دارد. ایمهاف، سیوی و اسمیت2111های فرضیه اول با تحقیقات ایسلی و اوهارا )

قد نالا که حجم معاملات و ( به این نتیجه رسیدند که در شرایط ناقرینگی اطلاعاتی ب2102)

ذاری گسهام پایین است، ناقرینگی اطلاعاتی منجر به افزایش گزینش نادرست و سرمایه شوندگی

جبران ریسک  منظوربه گذارانسرمایهگردد. در این شرایط بازده مورد انتظار غیرکارا می

 یابد.ی افزایش میگذارسرمایه

 هزینه در تفاوت به منجرکیفیت افشا که گفته شد،  رطوهماندر ارتباط با فرضیه دوم تحقیق 

 اتیاطلاع ناقرینگی دارای هایشرکت با بالا اطلاعاتی ناقرینگی دارای هایشرکت بین سرمایه

شود. بر اساس مدل انتظارات عقلایی هزینه سرمایه به شکاف بین مقدار اطلاعات عمومی می پایین

ار اطلاعات بستگی دارد. افزایش حدود انتشار اطلاعات، و اطلاعات خصوصی و نیز به چگونگی انتش

دهد. علت آن است که ی قیمت سهم کاهش میدهندگاطلاعهزینه سرمایه را از طریق افزایش 

 طلعنا مگذاران توانند از مزیت اطلاعات اضافی خود برای معامله با سرمایهگذاران مطلع میسرمایه

داری کنند که در آن وزن زیادی به سهام دارای اطلاعات هایی را نگهاستفاده کنند و پرتفوی

                                                 
1 Imhof, Seavey and Smith 
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خصوصی مثبت و وزن کمی به سهام دارای اطلاعات خصوصی منفی داده است. در وضعیت 

کیفیت ی گذاران است. وقت، هزینه سرمایه صرفاً تابعی از میانگین آگاهی سرمایهکیفیت افشا پایین

گذار بر این باور است که د زیرا هر سرمایهکامل باشد، گزینش نادرست هیچ نقشی ندارافشا 

ارد. شود، ندتقاضای او برای یک دارایی، هیچ اثری بر قیمتی که تقاضای او به آن قیمت اجرا می

( همخوانی دارد. آکینز و همکاران 2102با تحقیقات لمبرت و همکاران ) سؤالنتایج حاصل از این 

با ایجاد اطلاعات باکیفیت، ابهام کلی را کاهش  ( به این نتیجه رسیدند که کیفیت افشا2102)

ه بگذاران مشخصی از کسب اطلاعات خصوصی درباره شرکت دهد و بنابراین نفعی که سرمایهمی

عدم  ناشی از نقد شوندگییابد. در حالت کیفیت افشا بالا، اثر کاهش آورند، کاهش میمی دست

 دادوستدلاعات خصوصی و مشارکت در اط آوریجمعگذاران مشخص به تمایل برخی سرمایه

ی است. با این حال، در وضعیت کیفیت افشا ضعیف، این پوشچشمقابلسهام یک شرکت، ناچیز و 

 ی باشد.ریگاندازهقابلتواند معنادار و اثر می

 کاربردی های پيشنهاد -0
ی بالا، که حتی در شرایط وجود ناقرینگی اطلاعات کرد بیان توانیم پژوهش نتایج اساس بر

 ناشی از ناقرینگی اطلاعاتی باشد. یهانهیهز کاهش جهت در مؤثراقدامی  تواندافشا می کیفیت

فراهم  اتکالقاباطلاعات تکمیلی و  ارائهشود با تغییر رویکردهای افشا، شرایط برای لذا پیشنهاد می

 شود.

کاهش  تر واری بهینهگذ، افزایش کیفیت افشا منجر به قیمتآمدهدستبهبا توجه به نتایج 

-کاهش هزینه ناشی از جذب سرمایه منظورهـبشود شود بنابراین، پیشنهاد میهزینه سرمایه می

 گذاران، اقدام به افزایش افشای اختیاری نمایند.گذار و تغییر دیدگاه سرمایه

 بررسی هزینه سرمایه و کیفیت افشا به ترتیب از مدل سه عاملی منظوربهدر این پژوهش 

توسط بورس اوراق بهادار استفاده شده است که ممکن است تمام  شدهارائهفاما و فرنچ و امتیاز 

 را در برنگیرد. ذکرشدهبر دو متغیر  مؤثرهای مربوط به عوامل جنبه

 آتیهای  پيشنهاد -3
 .گذاری ناقرینگی اطلاعاتیقیمت برهیسرمانقش ساختار بازار  (0

 .جهت دستیابی به معیار بهینه کیفیت اطلاعاتهای اطلاعاتی الگوسازی ناهنجاری (2

 .سازی الگوهای رقابت ناقص در بازار سرمایه با رویکرد روند محوربهینه (1
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 منابع -72
 انتشار عدم و سهام سود پرداخت (. تأثیر0130تقی زاده خانقاه. )ونس، و وحید بادآور نهندی، ی

ی هایبررسفصلنامه اطلاعاتی،  قارنت عدم بر تأکید با قیمت سهام سقوط خطر بر بد اخبار

 .03-11 :(0)21 حسابداری و حسابرسی

و رابطه متقابل  یکارتأثیر کیفیت افشاء، محافظه (. اثر0131منصوری. )فرناز  و هرا،پورزمانی، ز

: (22)2 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش ،ها بر هزینه سرمایه سهام عادیآن

30-23. 

 رفتار بر گذارانهیسرما تیشخصتأثیر  یبررس(. 0132. )اصل بافیقال و حسن، ناصر، یدیجمش

 فصلنامه ،تهران بهادار اوراق بورس از یشواهد آنان؛ یگذارهیسرما عملکرد و یمعاملات

 .22-31: (0)21 یمال قاتيتحق

 مدیریت واعان بر افشا کیفیت (. اثر0132. )علیرضا خورشیدی و علی شیرزاد خدامی پور، احمد؛

 .20-13: (1)21 ی حسابداری و حسابرسیهایبررسفصلنامه سود، 

تبیین مدلی برای سنجش محیط اطلاعاتی (. 0130. )حسین، و یاسر رضایی پینه نوئی فخاری، 

  .020-012(: 11)3 فصلنامه حسابداری مالی، شرکت

 در یحسابدار اطلاعات نقش یبررس(. 0131. )پرستوطنمحمدرضا و ، نیدحس، محمیقائم

 یهایبررس فصلنامه ،تهران بهادار اوراق بورس در یاطلاعات تقارن عدم کاهش

 .32-011: (1)02 یحسابرس و یحسابدار

نا مطلع  و مطلع گرانمعامله ورود یهاییایپو(. 0132. )یاحمد یلیسهو حبیب ، محسن ،مهرآرا

 .202-233: (1)21 یمال قاتيتحق یپژوهش-یعلم فصلنامه، تهران بورس هب

کیفیت حسابرسی  تأثیر(. 0132. )واعظ، سید علی؛ محمد رمضان احمدی و محسن رشیدی باغی

 -001: (0)1 مجله دانش حسابداری مالی های بورسیحسابرسی شرکت الزحمهحقبر 
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