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 چکيده
 طمربو اطلاعات انتقال منظور به مديران مهم ابزار از يكي ها شرکت توسط اطلاعات افشاي

 يم ذينفع افراد ساير و اعتباردهندگان گذاران، سرمايه به شرکت هدايت و مالي عملكرد به

 تقارن عدم و نمايندگي مسانل اطلاعات، افشاي براي تقاضا مهم دلايل از يكي و باشد

 تقارن عدم بر آن تاثیر و اطلاعات صورت هاي مالي افشاي، پژوهشهدف اين  است. اطلاعات

 0981ي زماني در دوره شرکت 89در بین  نقدينگي ريسک کنترلي متغیر اساس براطلاعاتي 

 افشاي متغیر خطاي سطح مشخص ساخت، از آنجايیكهپژوهش  نتايج .باشدمي 0989تا 

ي منفي است، رابطه (-199/1) باشد و ضريب متغیر افشاي اجباريدرصد مي 5اجباري زير 

و در نهايت مشخص گرديد  با عدم تقارن اطلاعاتي وجود داردو معناداري بین افشاي اجباري 

م و افشاي اجباري با توجه به سطح خطاي ارتباط تعاملي ريسک نقدشوندگي سها

درصد مي باشد و با توجه به ضريب اين  5اجباري که کمتر از  افشاي*  سهام نقدشوندگي

 رنتقا عدم با اجباري افشاي بین ي رابطه سهام نقدشوندگي ، ريسک(-019/1)متغیرها که 

 نمايد. مي تقويت منفي سمت به را مالي گزارشگري در

 .اتطلاعريسک نقدشوندگي سهام، عدم تقارن اطلاعاتي، افشاي ا :يديکل واژگان
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  2  مهدي درویشان،  1  ابوالفضل شادابی

 .عالي آموزش بانداري ايرانموسسه  0

 .دانشگاه ازاد اسلامي شاهرود 2
 

 نام نویسنده مسئول:
 ابوالفضل شادابی

 اطلاعاتی تقارن عدم و تاثير آن بر اطلاعات صورت هاي مالی افشاي
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 مقدمه
 گذاران، سرمايه به شرکت هدايت و مالي عملكرد به مربوط اطلاعات انتقال رمنظو به مديران مهم ابزار از يكي اطلاعات افشاي

است. )هیلي  اطلاعات تقارن عدم و نمايندگي مسانل اطلاعات، افشاي براي تقاضا مهم دلايل از يكي و باشدمي ذينفع افراد ساير و اعتباردهندگان

 رد که است بازارهايي از سرمايه يكي بازار. باشدمي مالي بازارهاي در با اهمیت سیارب عناصر از يكي مالي، (. اطلاعات551-515: 2110، 0و پالپو

کاهش ريسک نقدشوندگي  و مبادلات هزينة افزايش باعث اطلاعات عبارتي، نقصان به. است مؤثر به شدت آن عملكرد بر شفاف اطلاعات آن،

 حیحص تصمیمهاي اتخاذ به منجر تواند مي باشد تر دسترس قابل و تر شفاف چه هر شود. اطلاعاتمي منابع بهینة تخصیص در سهام از منظر

يان و است. ) سرمايه بازار نهايي که هدف شودمي تخصیصي کارآيي به رسیدن به منجر نهايت در و شود منابع بهینة تخصیص زمینة تري در

 مي ايفا سرمايه در کاهش ريسک نقد شوندگي سهام را یاتيح نقش ها شرکت توسط اطلاعات افشاي اين رو (. از291-258: 2101، 2همكاران

 شاياف. باشد مي اطلاعات افشاي اقتصادي هاي است، پیامد مطرح ها شرکت توسط اطلاعات افشاي با رابطة در که مهمي موضوعات از يكي .کند

در  سهام نقدشوندگي بهبود به توان مي پیامدها اين جملة از که باشد متعددي اقتصادي داراي پیامدهاي تواند مي اطلاعات اختیاري و اجباري

 نیز واردم اين نمودکه اشاره اطلاعات از بیني استفاده کننده پیش توان افزايش و کاربران افزايش و ها شرکت سرماية هزينة کاهش سرمايه، بازار

( اثر بقابت بازار بر کیفیت افشاي اجباري 2109) 9لي(. 01: 0980)پور حیدري و حسیني،  .گردد شرکت مي ارزش افزايش به منجر نهايتا

هاي شود. همچنین شرکتاطلاعات را بررسي نمودند. نتیاج تحقیق مشخص ساخت، رقابت موجب افزايش کیفیت افشاي اجباري اطلاعات مي

 بزرگ به علت توان رقابتي بالايي که دارند، کیفیت افشاي بهتري در مقايسه با شرکت هاي کوچكتر دارند.

 مورد پرداختند. معیارهاي بحران دوره در نقدشوندگي اطمینان عدم و اطلاعات شفافیت میان رابطه بررسي ( به2105) 5مافت و لانگ

 دقت و تحلیلگران کردن رصد سود، مديريت حسابرس، حسابداري، انتخاب استانداردهاي بر مبتني اطلاعات شفافیت ارزيابي براي آنها استفاده

 قبیل زا اطمینان نقدشوندگي عدم مختلف معیارهاي و اطلاعات شفافیت میان منفي رابطه داد نشان آنها نتايج تحقیق. شدمي با بیني پیش

 .دارد وجود بازار بازده و نقدشوندگي بازار با شرکت نقدشوندگي همبستگي و نقدشوندگي تغییرپذيري

 رمايهس هزينه افزايش موجب اخبار بد، پیش بیني دادند، نشان سرمايه هزينه و اختیاري افشاي بین رابطه بررسي ( با2105) 5شي و کیم

 مي يابد.  کاهش دوره همان در سرمايه هزينه اخبار خوب، يشبیني پ با اما. میشود بد، اخبار افشاي از بعد دوره در

 

 متغيرهاي پژوهش
 افشاي اجباري

. است شده استفاده تهران بهادار اوراق بورس سازمان اطلاعات فشايا دستورالعمل اجرايي از اجباري افشاي شاخص تعیین پژوهش اين در

 ارانة همچون عواملي اين شاخص، محاسبة در اينكه به باتوجه. گردد مي محاسبه بهادار اوراق بورس سازمان توسط افشاي اجباري شاخص

ماهه، اظهار نظر حسابرس نسبت به  8و  9، 9ده هر سهم، صورت هاي مالي میان دوره اي حسابرسي ش درآمد بیني پیش به مربوط اطلاعات

 ماهه، صورت هاي مالي حسابرسي 9ماهه، اظهار نظر حسابرس نسبت به صورت هاي مالي میان دوره اي  9پیش بیني درآمد هر سهم اولیه و 

 در شده مطرا موارد براساس يکل به طور و است شده گرفته نظر در شده حسابرسي واقعي عملكرد و ها بیني پیش تفاوت و سال پايان شده

 ملدستورالع اين که است به ذکر لازم. بود خواهد اطلاعات اجباري افشاي براي مناسبي مبناي لذا. باشد مي اطلاعات اجرايي افشاي دستورالعمل

 و املک افشاي با رابطة در آن مفاد رعايت به مكلف بعد به سال آن از عضو و شرکتهاي رسید تهران بهادار اوراق بورس تصويب به 0999 سال در

 .مي باشند به موقع اطلاعات

 

 عدم تقارن اطلاعاتی
براي سنجش عدم تقارن اطلاعاتي از دامنه قیمت پیشنهادي خريد و فروش نسبي سالانه سهام که بر مبناي آخرين قیمت هاي پیشنهادي 

 گردد، که براي محاسبه آن داريم:باشد استفاده ميروزانه مي

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 =
1

𝐷𝑖,𝑡
∑

(𝐴𝑆𝐾𝑖 − 𝐵𝐼𝐷𝑖)

(𝐴𝑆𝐾𝑖 + 𝐵𝐼𝐷𝑖)/2

𝐷𝑖,𝑡

1

 

                                                           
1 Healy, P., and Palepu, K. (2001). 
2 Yan-Leung, C., Ping, J. and Weiqiang, T., (2010). 
3 Li Qingyuan and Tielin Wang (2016) 
4 Lang, M. , Maffett, M. (2015). 
5 Kim J, Shi Y. (2015). 
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i,tSPREAD  دامنه قیمت پیشنهادي خريد و فروش نسبي سهام شرکتi  در سالt 

iASK  آخرين قیمت پیشنهادي فروش روزانه سهام شرکتi 

iBID هام شرکت آخرين قیمت پیشنهادي خريد روزانه شi 

i,tD  تعداد روزهايي از سالt  است که در آن آخرين قیمت پیشنهادي خريد روزانه و آخرين قیمت پیشنهادي فروش روزانه براي سهام

 در دسترس باشد. iشرکت 

 

 ریسک نقدشوندگی سهام
 9اسـتین و بیكـر ،(572-552: 1921) 7فـاف و چـان ،(2119) 9مارشـال نظیر مختلف هايپژوهش از پیروي بـه نیـز پژوهش اين در

 استفاده مي گردد.( 208-219: 0889) 8رادکلیف و نايک داتار، ( و2119)
𝐿𝑖𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝑉𝑖𝑡 − 𝑚(𝑉𝑖𝑡)/𝑠(𝑉𝑖𝑡) 

Vit هاي پیشنهادي خريد و فروش سهام بیانگر میانگین قیمتi  در سالt 

m(Vit)  میانگینVit 

s(Vit) ر انحراف معیا    Vit 

 

 متغيرهاي کنترلی
؛ کنچل و 2119، 01براي اندازه گیري اين متغیر لگاريتم کل دارايي ها را به عنوان مبنا قرار مي دهیم. )فرانسیز و لننوکس: اندازه شرکت

 (.2119، 00همكاران

 

 نسبت اهرمی

 (1921، 02اين نسبت از تقسیم بدهي ها به کل دارايي ها بدست مي آيد. )بالسام و همكاران

 

 مدل تحقيق
𝑀𝐷𝐼𝑖,𝑡 = 𝛼0+ 𝛼1𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 × 𝐿𝑖𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑆𝑖𝑧𝑒 +  𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +  𝜀𝑖,𝑡 

MDI شاخص افشاي اجباري 

SPREAD عدم تقارن اطلاعاتي 

LiRisk ريسک نقدشوندگي 

Size اندازه شرکت 

LEV اهرم مالي 

 

 فرضيه هاي پژوهش
 مالي ارتباط معناداري دارد. گزارشگري در تقارن عدم با اجباري افشاي .0

 ريسک نقدشوندگي سهام رابطه ي بین افشاي اجباري با عدم تقارن در گزارشگري مالي تعديل مي کند. .2

 

 

 

                                                           
6 Marshal B, Martin Y (2006). 
7 Chan H, Faff R (2003). 
8 Baker M. Stein J (2003). 
9 Datar V, naik, Radkluiffe R (1998). 
10 Francis and Lennox (2008) 
11 Knechel, Niemi, & Sundgren (2008) 
12 Balsam, Krishnan, & Young (2003) 
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 یافته هاي پژوهش

 آزمون فرضيه اول
 شود:براي آزمون اين فرضیه از مدل زير استفاده مي 

𝑀𝐷𝐼𝑖,𝑡 = 𝛼0+ 𝛼1𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 VIF معناداري tآماره  ضريب متغیر

 - 117/1 -715/2 -09/1 عرض از مبدا

 09/5 115/1 -82/0 -199/1 افشاي اجباري

 19/0 112/1 02/9 119/1 اهرم مالي

 15/0 111/1 59/5 107/1 اندازه شرکت

   (111/1)  79/21 فیشر )معناداري( Fآماره 

   988/1 ضريب تعیین تعديل شده

   97/0 آماره دوربین واتسون

 

منفي بین  ( بوده که نشان دهنده وجود ارتباط-199/1رآورد مدل ها نشان مي دهد که ضريب و سطح خطاي متغیر افشاي اجباري )ب

باشد. بنابراين شواهدي مبني بر رد اين فرضیه يافت نشده و اين فرضیه مورد تايید قرار ها ميافشاي اجباري با عدم تقارن اطلاعاتي شرکت

 گیرد.مي

 

 آزمون فرضيه فرعی دوم

 براي آزمون اين فرضیه از مدل زير استفاده مي شود:
 𝑀𝐷𝐼𝑖,𝑡 = 𝛼0+ 𝛼1𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐿𝑖𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖,𝑡 × 𝐿𝑖𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 + 𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒 +  𝛼5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +  𝜀𝑖,𝑡 
 

 VIF معناداري tآماره  ضريب متغیر

 - 119/1 775/2 99/1 عرض از مبدا

 09/5 112/1 -12/0 -019/1 افشاي اجباري * ريسک نقدشوندگي

 15/0 192/1 05/2 122/1 اندازه شرکت

 19/0 111/1 95/9 919/1 اهرم مالي

   (111/1)  99/22 فیشر )معناداري( Fآماره 

   705/1 ضريب تعیین تعديل شده

   12/2 آماره دوربین واتسون

 

( بوده که نشان دهنده -019/1سهام * افشاي اجباري ) برآورد مدل ها نشان مي دهد که ضريب و سطح خطاي متغیر ريسک نقدشوندگي

د. را به سمت منفي تقويت مي نماي يمال يگزارشگر در تقارن عدم با ياجبار يافشا نیب ي رابطه سهام ينقدشوندگ سکيراين موضوع است که 

 بنابراين شواهدي مبني بر رد اين فرضیه يافت نشده و اين فرضیه مورد تايید قرار مي گیرد.
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 نتيجه گيري
 تیوقعم در نيريسا به نسبت گريد تیاهم با خبر هر اي و سود اعلان از مطلع افراد شوديم باعث هيسرما بازار در ياطلاعات تقارن عدم وجود

 ساتمؤس و لگرانیتحل ران،يمد مانند محرمانه اطلاعات يدارا اشخاص عمدتاً آگاه گذاران هيسرما يطرف از. رندیگ قرار يترمناسب يریگمیتصم

 به اقدام اند نشده منعكس متهایق در که يا محرمانه اطلاعات از يبرخوردار لیدل به و شود يم افتيدر اطلاعات آنها از که هستند يافراد و

ان به دارخلاصه نتايج نشان داد، افشاي اجباري مي تواند منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتي که همان تضاد منافع بین سهام. کنند يم معامله

عنوان اصیلان )يعني صاحبان اصلي تئوري اصیل و وکیل( و مديران به عنوان وکلا گردد. مطابق اين نظريه و بر طبق نتیجه ي اين فرضیه 

 يمشخص شد با ايجاد ساز و کار کنترلي يا نظارت کافي براي حفاظت سهامداران از طريق الزامات قانوني براي شرکت ها مبتني بر افشاي اجبار

ر امي تواند از تضاد منافع ايجاد جلوگیري کند. موضوع شفافیت صورت هاي مالي و کیفیت افشاء اطلاعات ارائه شده در آن، به عنوان يک راه ک

( و 2118، )09عملي در اين رابطه مورد توجه دست اندرکاران بورس هاي کشورها مي باشند. نتیجه ي اين فرضیه با تحقیق، حسین و همكاران

( که نتیجه ي اين فرضیه را تايید نمودند، مطابقت دارد. از طرف ديگر مشخص گرديد، ريسک که سهامداران نسبت به 2119، )05ا و بازولنابیرت

هاي  منقد شدن سهامشان دارد، از نظر رواني، سیاست گذاران و تحلیل گران نظام هاي مالي و بورس اوراق بهادار کشور ها را تشويق به ايجاد نظا

يش ارتي دقیق تر نمايد که از آن جمله مي توان به افشاي اجباري شرکت ها نیز اشاره نمود. سیاست گذاران و قانون گذاران مالي به دنبال افزنظا

 هسیاست هاي نظارتي براي حفظ منافع افراد مي باشند. پس در اين صورت مي توان انتظار داشت عدم تقارن اطلاعاتي کاهش يابد. در واقع نتیج

ي اين فرضیه مشخص ساخت، ريسک نقدشوندگي سهام باعث تقويت منفي ارتباط افشاي اجباري با عدم تقارن اطلاعات و گزارشات مالي مي 

ه جگردد. يعني با افزايش رابطه ي تعاملي ريسک نقدشوندگي سهام و افشاي اجباري مي توان انتظار داشت، عدم تقارن اطلاعاتي کاهش يابد. نتی

( 0985( و جلیلي و همكاران )0985(، صالح نژاد و همكاران )2102) 09(، لین و همكاران2102) 05ه با تحقیق، لشوسكي و ورونكواي اين فرضی

 که همگي به نوعي نتیجه ي اين فرضیه را تايید نمودند، مطابقت دارد.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
13 Hossain, M., Perera, M. H. B., & Rahman, A. R. (2009). 
14 Berta, A and Bazolan, A  (2008). 
15 Lischewski, J, Voronkova, (2012). 
16 Lin, Y. M., You, S. J. & Huang, M. S., (2012 

http://www.joas.ir/


 71 -17، ص 7991، بهار  9ی، شماره پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابدار
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

 منابع و مراجع
[1] Marshal B, Martin Y (2006). Liquidity and Stock Return in Pure OrderDriven Market: 

Evidence From The Australian Stock Market, International Review of Financial Analysis. 
[2] Petkova, Ralitsa and Zhang, Lu, (2013), Is Value Riskier than Growth?, Journal of Financial 

Economics, 78,1, 187-202. 
[3] Plumlee, M., D. Brown., and S. Marshall. (2008). The Impact of Voluntary Environmental 

Disclosure Quality on Firm Value. http://ssrn.com. pp. 1-64. 
[4] Yan-Leung, C., Ping, J. and Weiqiang, T., (2010). A transparency Disclosure Index measuring 

disclosures: Chinese listed companies. J. Account. Public Policy. 29: 259˚280 

[5] Zhang, F. , Tian, Y. , Wirjanto, T. (2007). Liquidity Risk and Cross- Sectional Returns: 

Evidence from the Chinese Stock Markets. Finance Research Letters 6, No 4. 
[6] Berta, A and Bazolan, A  (2008) , " The impact of corporate governance on the timeliness of 

corporate internet reporting by Egyptian listed companies ", mangrial Finance , Vol 34, Issue 

12, PP. 848-867 

[7] Al-Shammari B. (2008). Voluntary disclosure in Kuwait corporate annual reports. Review of 

Business Research 2008; 1: 10-30. 
[8] Amihud, Y. & Mendelson, H. (1986). Asset Pricing and the Bid-Ask Spread. Journal of 

Financial Economics, Vol. 17: PP 223-249. 
[9] Lin, Y. M., You, S. J. & Huang, M. S., (2012, January), "Information Asymmetry and Liqdity 

Risk", International Review of Business Research Papers, Vol. 8, No. 1, PP. 112-131. 
[10] Li Qingyuan and Tielin Wang (2016) "Financial reporting quality and corporate efficiency: 

Chinese experience , Nankai Business Review International , Vol 1 , Issue 2 , PP. 197. 
[11] Lischewski, J, Voronkova, (2012). ” Size, value and liquidity. Do They Really Matter on an 

Emerging Stock Market? “Emerging Markets Review, No 13 , pp8–25 

[12] Jeremy, B., Magee, R. (2015). Mandatory disclosure and asymmetry in financial reporting, 

Journal of Accounting and Economics, Volume 59, Issues 2–3, April–May, 284-299. 

 

http://www.joas.ir/

