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Abstract 
 Information flow is a key parameter in an economic activity and acts as a key factor in the 

emergence, stability and efficiency of capital markets. The purpose of this paper is to 

investigate the effect of information quality disclosure on the pricing of information and 

changes in the quality of accounting information. For this purpose, the data of the 

companies listed in the Tehran Stock Exchange for the period of 2005 to 2017 are 

collected and the pooled data regression models are used to test the research hypotheses. 

The results of the research show that information quality pricing is a function of disclosure 

quality criteria and the cost of capital arising from information quality fluctuates and 

changes in different levels of disclosure. Also, the quality of information environment has 

a significant effect on the expected returns of investors, but when the level of disclosure 

quality changes, information quality also changes and affects the cost of capital. Therefore, 

by changing the interactive level of information quality disclosure and the information 

environment quality, by changing the level of the interactive effect of the disclosure quality 

and the information environment, the cost of capital imposed on the company also 

fluctuates and changes. 
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 چکیده

عنوان یک عامل اصلی در ظهور، ثبات و کاارایی  جریان اطلاعات، پارامتر کليدی در یک فعاليت اقتصادی است و به  

کند. در این مقاله، هدف بررسی اثر عامل کيفيت افشاا بار ارزش اطلاعاات و ترييارات در      بازارهای سرمایه عمل می

های پذیرفتاه شاده در باور     های مربوط به شرکتداده ،کيفيت محيطی اطلاعات حسابداری است. به همين منظور

هاای ترکيبای بارای وزماون     استخراج و از مادل رگرسايونی داده   8831تا  8830ن برای دوره زمانی اوراق بهادار تهرا

دهد کاه قيمات گاذاری کيفيات اطلاعااتی تاابعی از       های پژوهش استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان میفرضيه

افشا نوساان داشاته و ترييار    معيارهای کيفيت افشا بوده و هزینه سرمایه ناشی از کيفيت اطلاعاتی در سطوح مختلف 

یابد. همچنين، کيفيت محيط اطلاعاتی نيز بر بازده مورد انتظار سرمایه گذاران تااثير معنااداری دارد اماا در هنگاام     می

تريير سطح کيفيت افشا، کيفيت اطلاعاتی نيز تريير یافته و بر هزینه سرمایه تاثيرگذار است به نحوی که با تريير سطح 

 شود.فيت افشا و کيفت محيط اطلاعاتی، هزینه سرمایه تحميلی به شرکت نيز دچار نوسان و تريير میاثر تعاملی کي

 

 کيفيت افشا، کيفيت اطلاعات، محيط حسابداری، قيمت گذاری، هزینه سرمایه.های کلیدی: واژه
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 مقدمه

جریان اطلاعات در محيط بازار، بر رفتاار فعاا ن   

گذارد. ترييرات محيطی، شرایطی را  بازار تأثير قرار می

که افراد فعال در بازار، سهم متفااوتی را   کند یمایجاد 

از این گردش اطلاعات داشته باشند. به لحاظ تجربای  

نيز افراد، اطلاعات متفاوت دارناد  اطلاعااتی کاه باه     

فتااار ونهااا در بسااياری از مواقاا  منجاار تأثيرپااذیری ر

[. این نوسانات ناشی از گاردش متفااوت   87]اند  شده

 اطلاعات در ميان فعا ن بازارند.  

گذاران در ون دادوساتد   محيط اطلاعاتی که سرمایه

کنند، پيوسته با انتشاار )جریاان( اطلاعاات ترييار     می

یابد. این ترييار در جریاان اطلاعاات، باه تجدیاد       می

شاود. ریساک    گذاران منجر می ابی ریسک سرمایهارزی

اطلاعاتی ناشی از عوامل مختلفی است. ونچه بايش از  

یابد، وجود محيط اطلاعاتی است کاه   پيش اهميت می

اطمينااانی را کاااهش و درنتيجااه، تااوان   ابهااام و باای

 دهاد.  گذار را افازایش مای   بينی و تحليل سرمایه پيش

منظااور  ری بااهاسااتفاده از اطلاعااات مااالی و حسااابدا

برقااراری تااوازن بااين ریسااک و بااازده، بااه بهبااود   

شود  زیرا بيشاتر   گذاران منجر می گيری سرمایه تصميم

شاوند   اطمينانی اتخاذ می تصميمات مالی در حالت بی

و اطلاعات در این شارایط، نقاش مهمای در کااهش     

 [.3اطمينانی خواهند داشت ] بی

هااای نظااری و   نبااود سااازۀ اطلاعاااتی در ماادل  

در کارهاای تجربای، تفساير     شاده  نماگرهای اساتفاده 

ادبياات موجااود دربااارۀ اثار ریسااک اطلاعااات را بااا   

رو کرده است  اما تقریباً  به سؤا ت تجربی متفاوتی رو

ها رایج است، اطلاعات حسابداری  ونچه ميان پژوهش

ترین منب  محيط اطلاعاتی است که سامانۀ انتقاال   مهم

شاود کاه    نانی تعریاف مای  اطمي اطلاعات و کاهش بی

همان رویکرد اطلاعاتی به حسابداری است. اطلاعات 

دهاد تاا    گذاران این امکان را می حسابداری به سرمایه

هااای ذاتاای موجااود در ون را  شاارکت و نيااز ریسااک

ارزیابی کنند. اطلاعات حسابداری با کيفيت با  بارای  

هاای ساهم یاا     گذاران مفيدند  زیرا بار قيمات   سرمایه

معاااملاتی اثرگذارنااد. ناااهمگنی ميااان تفاسااير حجاام 

گاااذاران و ناااابرابری اطلاعااااتی ناشااای از  سااارمایه

ها در گاردووری و پاردازش اطلاعاات در     قاعدگی بی

های مختلف به  و مهارت شده های استفاده نتيجۀ روش

کار گرفته شده نيز عامل دیگری در محايط اطلاعااتی   

 [. 83حسابداری است ]

 یاصل یژگیو دو ،یحسابدار اتاطلاع با رابطه در

 .ون  یااتوز و اطلاعااات نیااا تياافيک: اساات مطاارح

 قالاا  در یحسااابدار اطلاعااات سااکیر قااتيدرحق

 یجزئ: شود می کيتفک جزء دو به هیسرما بازار طيمح

 یجزئا  و اطلاعاات  نیا ا دقات  ۀدربار ابهام به مربوط

 و بوشامن  اعتقااد  باه . اطلاعاات  نیا  یتوز به مربوط

 ارقاام  ۀرابطا  مبهم، یحسابدار اطلاعات[ 88] تياسم

 جهيدرنت و فيتضع را یاقتصاد اتيواقع و یحسابدار

 نیبناابرا   دنشاو  یم اطلاعات نامتقارن شیافزا موج 

 موجا   ،یحساابدار  مطلاو   یاطلاعات طيمح وجود

 اطلاعاات  انتقاال  در یماال  یهاا  گزارش توان شیافزا

 نیا ا تار  متناسا    یا توز موجا   ،همچنين و شرکت

 رساالت  نیبناابرا   شود یم بازار فعا ن انيم اطلاعات

 کااااهش ،یحساااابدار یاطلاعاااات مطلاااو  طيمحاا 

 ،81 ،1] اسات  ابهاام  شاتر يب هرچاه  رفا   و ینانينااطم

 طيمحا  اثار  یبررسا  باا  پژوهش نیا در ن،یبنابرا[. 83

 راتييا تر بار  اطلاعاات   یتوز و یحسابدار یاطلاعات

 هاا  متيق در اطلاعات  یتوز یژگیو انعکا  ،یبازده

شاده، بار     بررسای موضاوم مطالعاه    .شاود  یم یبررس

ادبيااات حسااابداری و مااالی شاارکتی مبتناای اساات و 

ترييرات رفتااری در اطلاعاات و اثار ون بار باازدهی      
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 از گاذاران  هیسارما هزینۀ سرمایه وزموده شده که برای 

 ۀنا یهز کااهش  و نادرست نشیگز سکیر کاهش بعد

 ۀتاايکم رانیمااداساات   شااده واقاا  دياامف ،فرصاات

 رييا تر از یوگاه با زين گذاران قانون و یاستانداردگذار

 اطلاعاات  ئۀارا یبرا را طیشرا ،یاطلاعات یکردهایرو

 .کنند می فراهم پذیراتکا و یليتکم

ۀ نيشاايپدر ادامااۀ پااژوهش، ابتاادا مبااانی نظااری و 

و  هاا  مادل ، ساس   هاا  هيفرضشده،  های انجام پژوهش

ی و ريااگ جااهينتی پااژوهش و درنهایاات  هااا روش

 .دنشو یمپيشنهادها ارائه 

 

 ینظر یمبان

 ارائاۀ  کيفيات  ارکاان  ترین مهم از یکی کيفيت افشا

 هنگاام  به به نحوی که است  ها مالی شرکت اطلاعات

 مفيدتر و بهتر استفادۀ به اطلاعات، بودن و قابليت اتکا

 افازایش  شاوند.  مای  منجر اطلاعات از کنندگان استفاده

  موقاا  بااه اسااتفاده دلياال بااه گزارشااگری ساارعت

 تصاميمات  اتخااذ  در از اطلاعاات  گاذاران  هیسارما 

 و ها شرکت مالی بيشتر اطلاعات شفافيت به اقتصادی،

  شود منجر می سرمایه بازار با تر شفافيت ون، دنبال به

 جاذابيت  بار  سازایی ب تاأثير  خاود  نوبۀ موضوم به این

 . بااا توجااه بااه اینکااه [87] دارد مااالی بازارهااای

 ماالی،  اطلاعات افشای برای ابزاری مالی، یها گزارش

 ،رديا گ یما  قارار  عماوم  دستر  در که است اتکاپذیر

ایجاد  و گزینش نادرست اتکاپذیری اطلاعات، ریسک

 دهاد  کاهش مای  گذاران سرمایه هزینۀ فرصت را برای

[18].  

[، 10بر مبنای چارچو  لمبرت، لئاوز و ورچياا ]  

افزایش کيفيت افشای اجبااری بایاد در کال موجا      

حرکت هزینۀ سرمایۀ شرکت به نار  بادون ریساک،    

ها در اقتصااد شاود. عالاوه بار اثار       برای همۀ شرکت

افشای منحصر شرکت، یک پيامد خاارجی از افشاای   

ها وجود دارد کاه ممکان اسات منطقای      سایر شرکت

اثر افشای  مقداری مقررات افشا باشد  با این حال، برا

هاا برابار    اجباری بر هزینۀ سارمایه، در مياان شارکت   

باين    شده ویژه کاهش در کوواریان  ارزیابی نيست  به

ها و باازار، باه کااهش در ضاری  بتاای هار        شرکت

نظر از کيفيت  شود  از این رو صرف شرکت منجر نمی

هاا متعاادل    اطلاعات در اقتصاد، متوسط بتای شارکت 

 ها شرکتخواهد بود  بنابراین حتی اگر هزینۀ سرمایه 

)و صرف ریسک مجموم( باا بهباود افشاای اجبااری     

 بهبود یابد، به ضرای  بتای ونها نيازی نيست.

محيط اطلاعاتی علاوه بر ریسک توزی  اطلاعات، 

رو است.  شده نيز روبه زی با ریسک دقت اطلاعات تو

ملاحظۀ بااهميت دیگر این است که چگونه افشاا بار   

هزینۀ سرمایه، وقتی کيفيت افشای بازار با ست، تأثير 

گذارد. اگر افشای شرکت، ابهام کلای اطلاعاات را    می

گاذاران مشخصای از    کاهش دهد و نفعی کاه سارمایه  

کس  اطلاعات خصوصی درباارۀ شارکت باه دسات     

گذاران ممکن است  کاهش یابد، این سرمایه وورند، می

تمایل کمتری به استفاده از ایان اطلاعاات خصوصای    

[. ایان  80)و دادوستد بر مبناای ونهاا( داشاته باشاند ]    

گذاران به مشارکت  نوبۀخود بر تمایلات این سرمایه به

طااور منفاای تااأثير  در بااازار باارای سااهام شاارکت بااه

دارد و  گااذارد و درنتيجااه، ریسااک بااه همااراه   ماای

کند. درجۀ نقدشوندگی بازار بر  نقدشوندگی ایجاد می

گااذاران براسااا  ون،  رقابات اطلاعاااتی )کااه ساارمایه 

کنناد(، اثار دارد و ایان     مبنای قيمت خود را تعيين می

دهاد    دهنادگی قيمات را نشاان مای     نوبۀخود اطلام به

گاذاران کمتار    بنابراین بر دقت اطلاعاتی کاه سارمایه  

گاذارد   وورناد، تاأثير مای    دست مای  مطل  از قيمت به

شاود بااا افازایش کيفيات افشاا ميااان      [. ادعاا مای  10]
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یاباد   گذاران، کيفيت اطلاعات نيز افازایش مای   سرمایه

شود در بازار باا کيفيات افشاای     [ و این موج  می3]

با ، کيفيات اطلاعاات، مسائلۀ چنادان مهمای بارای       

ر هاا، اثا   گذاران نباشد  زیارا در ایان وضاعيت    سرمایه

تمااایلی برخاای   کاااهش نقدشااوندگی ناشاای از باای  

ووری اطلاعااات  گااذاران مشااخص بااه جماا  ساارمایه

خصوصی و مشارکت در دادوستد سهام یک شارکت،  

پوشای اسات  زیارا باازار      احتما ً ناچيز و قابل چشم

فرض شده بود که عميق است. در وضعيت با کيفيات  

 یافشاا  یبارا  اثر نیا، بحث بيشتر است. تر نیيپاافشا 

 در ساک یر یافشاا  به نسبت شرکت سطح در سکیر

 [.11، 10است ] معنادارتر بازار سطح

 کاه  اسات  نیا ا یحساابدار  اتيادب یکل ینيب شيپ

 اطلاعاات،  تيا فيک شادن  موق  ضاعيف  هزینۀ سرمایه

 [88اسااتورگ  ] و ، ساافی پارادو . [18] اسات  باا تر 

 نيبا  یقاو  یمنفا  رواباط  پژوهشاگران  ریسا به نسبت

هزیناۀ   یهاا  شااخص  و اطلاعات تيفيک یها شاخص

 صاورت  باه   رابطه نیا حال نیا با  دادند نشان سرمایه

 کمتار  افشاا  تيفيک شاخص دادن دخالت با ميرمستقيغ

 است تصور نیا بر یمبتن بحث نیا. است ده شدهوزمو

 را اطلاعااات نامتقااارن اطلاعااات، بااا تر تياافيک کااه

 نشاان  [10همکااران ]  و لمبارت . [3] دهاد  یم کاهش

 و باشاد  کامل رقابت نوم از ه،یسرما بازار یوقت دادند

ی گاذار  هیسرماگذاران بر مبنای تريير قيمت، به  سرمایه

 بيشاتر  و CAPM مادل  در ونچاه  همانناد )اقدام کنند 

اطلاعاات   ،(هسات  یزینو ییعقلا انتظارات یها مدل

 تاا  البتاه  گذارد  می قرار تأثير هزینۀ سرمایه بر نامتقارن

. گذاران هیسرما اطلاعات دقت نيانگيم بر ون اثر زانيم

 دردساتر   اطلاعاات  تيفيک شیافزا تيوضع نیا در

 کااهش  را گذاران هیسرما نيب اطلاعات نامتقارن عموم

 اثار  نیا اما  دهد می کاهش را هزینۀ سرمایه جهيدرنت و

 کاه  دهاد  یما  ر  ليا دل نیا به صرفاً هزینۀ سرمایه بر

 دقاات نيانگياام ،یعمااوم اطلاعااات تياافيک شیافاازا

 نیا ا به نه دهد، یم شیافزا را گذاران هیسرما اطلاعات

 کااهش  را اطلاعاات نامتقاارن   خاود  خودی به که ليدل

 اطلاعات تيفيک که یا اندازه تا نیبنابرا [ 81] دهد یم

 یجاا  خاود  در را با تر اطلاعات نامتقارن ،تر فيضع

 تيا فيک باا  دیا با اطلاعاات  تيفيک یگذار متيق دهد،

 . ابدی کاهش زين با تر افشا

 

 پیشینۀ تجربی 

 یلناد يب یمعصاوم  و یاعظم زاده، وسفی ،یدريپورح

 نیا ا باه  هزیناۀ سارمایه   و ساود  تيفيک یبررس با[ 8]

 تيفيک شیافزا به با تر سود تيفيک که دنديرس جهينت

 منظاور  باه  هاا  تشارک  ،یعباارت  به شود یممنجر  افشا

 نيمأتا  یهاا  تیمحدود حذف و گذاران هیسرما جذ 

 و ون ۀجا يدرنت کاه  اند کرده اقدام افشا شیافزا به ی،مال

 هزیناۀ سارمایه   ،یمال تأمين یها نهیهز کاهش ليدل به

 .ابدی یم کاهش زين

[ با بررسای و سانجش   1فخاری و رضایی پيته نوئی ]

محاايط اطلاعاااتی شاارکت، امتياااز ون را براسااا     

نظرخااواهی از خبرگااان و بااه روش ونتروپاای شااانون 

 برای جام  شاخصی ارائۀسازی کردند و دریافتند  مدل

 جدیاد  ابزار معرفی بر علاوه اطلاعاتی محيط سنجش

 باه  هاا  شارکت  اطلاعااتی  محايط  یبناد  رتباه  بارای 

 پورتفاوی  انتخاا   در کناد   کماک مای   گذاران هیسرما

 هزیناۀ  کااهش  باعاث  درنهایت که کنند اقدام مناس 

 تقاارن  افازایش  و سارمایه  باازار  پویاایی  و نمایندگی

 شود. می اطلاعاتی

 پرداخات  تأثير بررسی[ با 8زاده ] بادوور نهندی و تقی

 ساقوط  خطار  بار  باد  اخبار ندادنانتشار و سهام سود

دادناد   نشاان  اطلاعات نامتقارن بر تأکيد با سهام قيمت
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 ساهامداران  و مدیران بين اطلاعات نامتقارن که زمانی

 خطار  بار  ساهام  ساود  پرداخت منفی تأثير است، زیاد

   باه نحاوی کاه   شاود  مای  تشدید سهام قيمت سقوط

 خطار  بر معناداری و مثبت تأثير ،بد اخبار ندادنانتشار

 هاای  شارکت  در تاأثير  این و دارد سهام قيمت سقوط

 بناابراین  .است شدیدتر ،نامتقارن زیاد اطلاعات دارای

 باه  را ساهام  شادیدتر  و منفای  بازده بد، اخبار انباشت

 . دارد پی در سهام قيمت سقوط شکل

[ در پژوهش خود باه بررسای   1پورزمانی و ناصری ]

اثرات متقابل افشا و محافظه کاری بار هزیناۀ سارمایه    

پرداخته و به این نتيجاه رسايدند کاه تعامال منفای و      

افشا و هزیناۀ سارمایه وجاود دارد و باا      نيببااهميتی 

افاازایش محافظااه کاااری نيااز هزینااۀ ساارمایه کاااهش 

ان دادند که مطابق با تئوری اطلاعاات  . ونها نشابدی یم

نامتقارن، کيفيت افشا منجر به معناداری ارتباط متقابال  

 .شود یمبين محافظه کاری و هزینۀ سرمایه 

 اختيااری  و اجبااری  های انگيزه [0] ميرباقری و خانی

 .نمودناد  وزماون  مالی، های صورت سطح در را افشاء

 شامل افشاء متريرهای تأثير دهندۀ نشان پژوهش، نتایج

 مالکانه، هزینه و سود حساسيت ضری  اهميت، وستانه

. شاردر  است مالی های صورت سطح در افشاء روی بر

[ نقش اطلاعات نامتقارن در تريير هزیناۀ سارمایه   80]

را مورد مطالعه قرار داده و باه ایان نتيجاه رسايد کاه      

عوامل مختلفی از جمله کيفيت افشا، راهبری شارکتی  

قت اطلاعات منجر به ترييار ارتبااط باين کيفيات     و د

 .شود یماطلاعات حسابداری و هزینۀ سرمایه 

[ با بررسای نقاش کيفيات    80چانگ و همکاران ]

ی گاذار  مات يقافشا از دو بعد کمی و کيفی بر کارایی 

سهام به این نتيجه رسيدند که با بهبود کيفای و کمای   

یابااد و  افشااا، فروینااد کشااف قيماات بهبااود ماای    

. شاود  یما  تار  کیا نزدی سهام به واقعيات  گذار متيق

[ بااا بررساای اثاارات 81ناگااار، اسااچونفلد و ولماان ]

و افشاا   تعاملی نااطمينان محيطی، اطلاعاات نامتقاارن  

اطمينانی نسابت باه ارزش    به این نتيجه رسيدند که بی

ووری اطلاعاات   شرکت به ایجااد تمایال بارای جما     

اطميناانی   بی. در همين راستا، شود یمخصوصی منجر 

محيطی به تريير قيمت خریاد و فاروش ساهام منجار     

. اباد ی یما شود که درنتيجۀ ون ارزش سهام کااهش   می

اقادام باه    هاا  متيقمنظور واکنش به نوسان  مدیران به

 کنند. یمبهبود افشای داوطلبانه 

[ با بررسای نقاش سااختار    13لين، چن و تسای ]

اطلاعات نامتقاارن  مالکيتی و روابط درون سازمانی بر 

راحتای   به این نتيجه رسيدند که سهامداران کنترلی باه 

توان دستيابی به اطلاعات و تأثيرگاذاری بار نحاوه و    

زمان ارائۀ اطلاعاات باه باازار سارمایه را دارناد  باه       

نحوی که باا افازایش ایان اطلاعاات نامتقاارن روناد       

ی قبل ها سالتقسيم سود شرکت نيز تريير و نسبت به 

ی از ایان ترييارات   ا عماده کاه بخاش    ابدی یم کاهش

 ناشی از ساختار کنترلی شرکت است.

[ در پژوهشای باا   81چن، رویچادهااری و متياو ]  

محتوای اطلاعات نامتقاارن درون ساازمانی و محايط    

ی باا  ها شرکتاطلاعاتی به این نتيجه دست یافتند که 

ی مادیریتی  هاا  ینا يب اطلاعات نامتقاارن باا تر، پايش   

کاه انحاراف    دهناد  یما و محدودتری ارائاه   تر فيضع

زیاادی از واقعيات دارناد  باه هماين علات         نسبت به

ی وتای  هاا  دورهاحتمال تجدید ارزیاابی اطلاعاات در   

 .ابدی یمافزایش 

[ به این نتيجه رسيدند کاه  81براون و هيليگيست ]

کيفياات افشااا رابطااۀ مثبتاای بااا مقاادار دادوسااتد      

گذاران مطلا  )دارای اطلاعاات خصوصای( و     سرمایه

هاا باه نظار     نامطل  دارد  با ایان حاال، ایان افازایش    

رسد دیگری را تهاتر کند، همچنان که ونها به هاي    می
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ا و مقدار نسابی  شواهدی دربارۀ رابطۀ بين کيفيت افش

 دادوستد مطل  دست نيافتند.  

[ باا بررسای اثار    11گومز، گورتاون و ماادوریرا ]  

مقررات افشای منصفانه و ارائۀ اطلاعاات بار بارهاای    

عاملی اندازۀ فاما و فرن  به این نتيجه رسيدند که بعد 

هاای   از مقررات، بارهای عاملی انادازه بارای شارکت   

های بازر  کااهش    کوچک، افزایش، اما برای شرکت

[ بااا بررساای اثاارات محاايط 81یافتااه اساات. وردی ]

 افتناد یراطلاعاتی و کيفيت افشاا بار هزیناۀ سارمایه د    

شاده و نياز محايط     ترييرات در کيفيت اطلاعات ارائاه 

فعاليت شرکت، به تريير و یاا تعادیل هزیناۀ سارمایه     

 .  دنشو یممنجر 

[ دریافتند وقتی کيفيات افشاا   88 ندهلم و مایرز ]

اطلاعاتی درباارۀ   کنندۀ ا ست، بازده سهام جاری بيانب

سودهای وتی است. این نتایج اشاره بر ون دارد کاه باا   

تار کال    دهناده  ووردن وینده باه حاال، افشاای اطالام    

مجموعه اطلاعاات درباارۀ ساودهای وتای را کااهش      

طور خصوصی درباارۀ شارکت    تواند به دهد که می می

 کشف شود.

دهناد اگار کيفيات     شاان مای  [ ن13ليوز و ورچيا ]

افشای اختياری بهتر به اطلاعات نامتقارن کمتر منجار  

هااای  تقاارن باا  انگيازه    هاای باا عاادم   شاود، شارکت  

تری دارند تا کيفيت افشای با تر را برای کااهش   قوی

 تقارن انتخا  کنند. عدم

هاای   با توجه به مباانی نظاری و پيشاينۀ پاژوهش    

ن پاژوهش مبنای بار    شده و با توجه به هدف ایا  انجام

بررسی اطلاعات نامتقارن با توجه باه کيفيات افشاا و    

ی پژوهش به شرح ها هيفرضکيفيت محيطی اطلاعات، 

 زیرند:

 تيا فيک یگاذار  مات يقبار   افشاا  تيا فيک: اول هيفرض

 گذارد. یم تأثير اطلاعات

 هزیناۀ سارمایه   در تفاوت به افشا تيفيک: دوم هيفرض

 بااا بااا  یاطلاعااات تياافيک یدارا یهااا شاارکت نيباا

 منجاار نیيپااا یاطلاعااات تياافيک یدارا یهااا شاارکت

 .شود یم

 

 مدل و متغیرهای پژوهش

 ی پژوهشها مدل

این پژوهش به دنبال بررسی اثر تعاملی کيفيت افشا و 

 لمبارت،   بدین منظور از مادل  است کيفيت اطلاعاتی

[ برای بررسی فرضايه اول اساتفاده   10] ايورچ و لئوز

شده است. استفاده از این مدل امکاان بررسای دقياق    

وماده   دسات  . سس ، تفاسير باه کند یمفرضيه را فراهم 

 .  اند مبنای تدوین و بررسی فرضيه دوم شده

 گذاری کيفيت محيط اطلاعاتی: قيمت (8مدل 
                            

               
                
                       
                    
                 
                     

 

 که در ون:

Rt+1:  بازده مورد انتظار سهمi  81طی دوره 

عاملی فاما و فرن   8ماهه براسا  مدل 

 است.

RHt = aH   + β1(RM -RF) + β2 SMB + 

β3 HML + εt 

 لیذ شرح به مدل، عوامل ۀمحاسب یبرا

 :شود یم عمل

 مفروض ۀجامع یها شرکت کل( الف

 و دنشو یم یبند رتبه بازار ارزش براسا 

 دو به بازار، ارزش یانيم ۀنقط به توجه با

 یها شرکت: شوند یم یبند دسته گروه

 (.S) کوچک یها شرکت و ،(B) بزر 
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 گاام  از مساتقل  صورت به و زمان هم(  

 ارزش نسابت  برحسا   هاا  شرکت ،یقبل

 باه  و یبناد  رتباه ( B/M) بازار به یدفتر

% 87: شاااوند یمااا  ميتقسااا دساااته ساااه

 یانيم% 07 ،(H) با  نسبت با یها شرکت

 بااا یهااا شاارکت% 87 و( M) هااا شاارکت

 (. L) نیيپا نسبت

 یبند دسته دو به توجه با( ج

 شش مجمومدر مستقل، ۀگرفت صورت

 ساخته لیذ جدول شرح به یپرتفو

 :دنشو یم

 شرح

 اندازه حس  بر

 کوچک

(S) 

 بزر 

(B) 

 ارزش نسبت

 به یدفتر

 (B/M)بازار

 با 

(H) 
S/H B/H 

 یانيم

(M) 
S/M B/M 

 نیيپا

(L) 
S/L B/L 

 نمونه   برایشود یم ساخته یپرتفو شش

 کاه  دارناد  قارار  یسهام ،S/L یپرتفو در

 ارزش به نسبت گروه در و کوچک اندازه

 .دارند قرار زين نیيپا بازار به یدفتر

 نيانگيا م تفاوت(: اندازه) SMB عامل( د

 کوچاک  یپرتفاو  ساه  ماهاناه  بازده ۀساد

(S/H، S/M، و S/L )ساااده نيانگياام بااا 

 ،B/H) بازر   یپرتفاو  ساه  ماهاناه  بازده

B/M و S/L )عامال  نیا ا نیبناابرا   است 

 یهاا  یپرتفاو  باازده  نيبا  تفاوت ینوع به

 ارزش نسابت  کاه  است بزر  و کوچک

 .دارند یمشابه باًیتقر بازار به یدفتر

 به یدفتر ارزش نسبت) HML عامل( ه

 دو ماهانه بازده نيانگيم تفاوت(: بازار

 بازار به یدفتر ارزش نسبت با یپرتفو

 ماهانه بازده نيانگيم و( S/H و B/H) با 

 به یدفتر ارزش نسبت با یپرتفو دو

 نیبنابرا  است( S/L  و B/L) نیيپا بازار

 .است شده کنترل اندازه نجایا در

 نيب تفاوت با برابر( RM -RF) عامل( و

 سکیر بدون بازده نر  با بازار بازده نر 

  .است

Tang: از عبارتست: مشهود ثابت یها ییدارا 

 مجموم به مشهود ثابت یها ییدارا نسبت

 .شرکت یها ییدارا

PR:  سودووری: در این پژوهش، از نسبت

سود قبل از بهره و ماليات به مجموم 

معيار سودووری استفاده منزلۀ  ، بهها ییدارا

 شده است.
CO_OW

N: 
صورت مجموم سهام  به مالکيت متمرکز:

اشخاص حقيقی یا حقوقی تعریف 

که بيش از ده درصد سهام  شود یم

 شرکت را در اختيار دارند.

INST: در سهام ميزان مالکيت نهادی: از مجموم 

 هاا،  هلادینگ  هاا،  بيماه  و هاا  اختيار بانک

 هاای  صندوق ،گذاری سرمایه های شرکت

 دولتااای و نهادهاااای بازنشساااتگی،

 منتشاره  ساهام  کال  بر دولتی های شرکت

 .دینو یمشرکت به دست 
Sizei,t:  یکی از عوامل کنترلی است و برابر با

ها در پایان  لگاریتم طبيعی مجموم دارایی

 است. tسال 

LEVi,t:  یکی از عوامل کنترلی است و برابر با

به  tی شرکت در سال ها یبدهنسبت 
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  tدر پایان سال مالی ها ییدارامجموم 

 است

GRW: صورت زیر  شاخص رشد است که به

 :شود یممحاسبه 
    (         )      

AQuality: 

 
 t برای سال iمترير کيفيت اطلاعاتی سهم 

است. این مترير کيفيت اقلام تعهدی 

است که با استفاده از مدل جونز 

شود. این مترير  شده محاسبه می تعدیل

برابر با مجموم قدرمطلق اقلام تعهدی 

اختياری سه سال گذشتۀ شرکت است و 

شود. ابتدا مدل  می به شرح زیر محاسبه

 .شود زیر تخمين می
         

    

   (
 

    
)    (

           
    

)

   (
    
    

)       

در مدل با ، اقلام تعهدی برابر تفاوت 

ميان سود خالص و جریان وجه نقد 

 .اند عملياتی
DisQual

ity 
است که با  iشاخص کيفيت افشا 

شده بر مبنای قابليت  اطلاعات محاسبه

موق  بودن و رتبۀ افشا از سازمان  اتکا، به

 شود. بور  اوراق بهادار تهران ارائه می
 

در رگرسيون با ، ضری  مدنظر بارای وزماون نقاش    

گذاری کيفيت اطلاعاتی، ضری   کيفيت افشا در قيمت

( و DisQualityارتباااط متقاباال بااين کيفياات افشااا ) 

اسات.   φ2( یعنای  InfoAQualityکيفيت اطلاعااتی ) 

( و φ1ضاارای  خودمتريرهااای کيفياات اطلاعااات )  

( درواق  اثرات مجازای ایان دو   φ2و  λ1کيفيت افشا )

دهند و ضرای  ارتباط متقابل، جازو   مترير را نشان می

گذاری اضافی مازاد را بار عوامال مجازا نشاان      قيمت

ح نظاری مسائلۀ   دهند. بر مبناای فرضايات و طار    می

گذاری کيفيت اطلاعااتی، باا افازایش     پژوهش، قيمت

رود  یاباد  بناابراین انتظاار مای     کيفيت افشا کاهش می

منفی باشد. درحقيقت ضری  منفی در این  φ2ضری  

دهندۀ ون است که کيفيت افشاا باا    ارتباط متقابل نشان

گذاری کيفيات اطلاعاات مارتبط اسات.      سطح قيمت

داری  متريرهاا در ساطح معنای    معناداری ضرای  ایان 

 شود. % وزمون می31

های  وزمون فرضيه دوم، وزمون هزینۀ سرمایه و ویژگی

محيط اطلاعات است. برای وزمون این فرضيه و 

 شوند: الگوسازی روابط مربوطه، مراحل زیر طی می

ها به پنج کوانتيل براسا  شاخص ساطح   شرکت (8)

انتظاار  شاوند.   بنادی مای   کيفيت افشا بازار دساته 

رود کوانتيل دارای کمتارین )بيشاترین( ارزش    می

شاااخص، دارای کيفياات افشااای ناااقص )نساابتاً  

 کامل( باشد.

ها براسا  شاخص درجاۀ کيفيات    سس  شرکت (1)

اطلاعااتی )بارای فرضاايه دوم( باه پانج کوانتياال     

ساختی ساطح    شاوند. هرچناد باه    بندی مای  دسته

ار شود، انتظ کيفيت اطلاعاتی، مستقيماً مشاهده می

رود کوانتيل دارای کمتارین )بيشاترین( ارزش    می

شاخص، کمترین )بيشترین( کيفيت اطلاعااتی را  

شااود در کوانتياال  بيناای ماای داشااته باشااد. پاايش

هاای   تر به کيفيت افشای نااقص، شارکت   نزدیک

دارای کيفيت اطلاعاتی نسبتاً با ، هزیناۀ سارمایۀ   

هااای دارای کيفياات  کمتااری نساابت بااه شاارکت

پایين داشته باشند. در کوانتيال نزدیاک   اطلاعاتی 

شااود  بيناای ماای بااه کيفياات افشااای کاماال، پاايش

نساابتاً بااا ی کيفياات  درجااۀهااای دارای  شاارکت

اطلاعاااتی، هزینااۀ ساارمایه تقریباااً برابااری بااا    

های دارای درجۀ پایين کيفيات اطلاعااتی    شرکت

بنادی را نشاان    داشته باشند. نگااره زیار کوانتيال   

 دهد. می
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 افشابر حسب کیفیت   

  
 کامل

(Q10) 
Q20 Q30 Q40 (ناقصQ50) 

بر حسب 

شاخص 

کیفیت 

 اطلاعات

 کیفیت بالا

(Q01) 
Q11 Q21 Q31 Q41 Q51 

Q02 Q12 Q22 Q32 Q42 Q52 

Q03 Q13 Q23 Q33 Q43 Q53 

Q04 Q14 Q24 Q34 Q44 Q54 

 کیفیت پایین

(Q05) 
Q15 Q25 Q35 Q45 Q55 

 

( در 1× 1پرتفاوی )  11ها باه   بعد از ونکه شرکت (8)

هر سال مرت  شدند، برای هار کوانتيال کيفيات    

افشا، بازده ماهاناۀ وتای بارای پرتفاوی پوششای      

شااود کااه موقعياات خریااد را در    محاساابه ماای 

های با با ترین سطح کيفيات اطلاعاات و    شرکت

هاای باا کمتارین     شارکت موقعيت فاروش را در  

کنااد. باارای  سااطح کيفياات اطلاعاااتی اتخاااذ ماای

محاسبه هزینۀ سرمایه از مدل ساه عااملی فاماا و    

شود. به عبارت دیگر، برای  [ استفاده می11فرن  ]

هاای   هر کوانتيل کيفيات افشاا رگرسايون ساری    

زمانی بازده پرتفوی پوششای، کيفيات اطلاعااتی    

نسابت ارزش   نسبت به سه عامل بازار، انادازه و 

 شود: دفتری به بازار بروورد می

RHt= aH+ bHMKTt + sHSMBt+ hHHMLt + εt 
RH بازده مربوط به پرتفوی پوششی کيفيت اطلاعاتی ،

 برای کوانتيل کيفيت افشا است.  

 aHاست. اگر aHمترير مدنظر در اینجا، جزو ثابت  (0)

هاای   طور معناداری بيشتر از صفر باشد، شرکت به

اطلاعاااتی بااا ، هزینااۀ ساارمایه    دارای کيفياات

شااده بااا ریسااک کمتااری را نساابت بااه   تعاادیل

هاای باا کيفيات اطلاعااتی پاایين کسا         شرکت

 خواهند کرد.

در این مرحله، معنااداری بارهاای عااملی متريار      (1)

% با استفاده از وماارۀ  1( در سطح aHمدنظر )یعنی 

t شود. وزموده می 

 

 ها شرکتانتخاب  نحوۀآماری و  جامعۀ

شدۀ این پژوهش، کليۀ  همطالعوماری  جامعۀ

شده در بور  اوراق بهادار تهران  ی پذیرفتهها شرکت

است. برای انتخا   8831تا  8830ی ها سالبين 

یی ها شرکتی موجود، ها شرکت ۀيکلنمونه، از بين 

، حذف و اند نبودهکه واجد هریک از شرایط زیر 

وزمون مانده برای انجام  ی باقیها شرکتدرنهایت 

 :اند شدهانتخا  

ی ها سالوماری در  نمونۀشدن  منظور همگن به -8

در بور   8830پيش از سال  ها شرکت، شده بررسی

 اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.

مالی  دورۀبه لحاظ افزایش قابليت مقایسه،  -1

 منتهی به پایان اسفند ماه باشد. ها شرکت

ی ماالی،  گر واسطهی ها شرکتنمونۀ وماری شامل  -8

ی بيماه  هاا  شارکت و  ها بانکی، ليزینگ، گذار هیسرما

ی مااذکور ماهياات  هااا شاارکت  زیاارا شااود ینماا

 .استمتفاوت  شانیها ییدارا

طی دوره زمانی این پژوهش تريير  ها شرکت -0

 مالی نداده باشند. دورۀفعاليت یا تريير 

 در دستر  باشد. ها شرکتی مدنظر ها داده -1

در این پژوهش،  شده ی بررسیها کتشردرنهایت 

شده در بور  اوراق  شرکت پذیرفته 817شامل 

 بهادار تهران بوده است.
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 ی پژوهشها افتهی
  آمار توصیفی

 

 نمای کلی از خصوصايات مهام متريرهاای    ۀئارابرای 

شده، در نگارۀ زیر برخی از ومارهای توصيفی  محاسبه

معياار،  این متريرهاا شاامل مياانگين، مياناه، انحاراف      

 .اند حداقل و بيشتر مشاهدات ارائه شده
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1نگاره 

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 ی کیفیت اطلاعاتها شاخص

 7813/7 1708/1 0813/7 0018/7 0077/8 مجموع اقلام تعهدی

 -0301/7 1303/1 7137/7 8038/7 0318/7 ها یافتنیدرتغییرات درآمد و 

 7871/7 3831/7 1118/7 7831/7 1331/7 های ثابت دارایی

 متغیرهای موثر بر محیط اطلاعاتی حسابداری

 8777/7 7377/8 8108/7 1177/7 1180/7 اهرم مالی

 7877/7 3377/7 1117/7 3811/7 0118/7 مالکیت نهادی

 7831/7 3333/7 8038/7 3730/7 0170/7 مالکیت متمرکز

 -8177/7 1177/7 8733/7 8077/7 8038/7 سودآوری

 1010/0 1177/3 1883/7 1038/1 0117/1 اندازۀ شرکت

 7711/7 3311/7 8313/7 1111/7 1181/7 ی ثابت مشهودها ییدارا

 -3377/7 3377/8 1870/7 8877/7 8118/7 رشد شرکت

 کیفیت افشاشاخص 

 777/8 77/133 8118/7 77/881 871/801 رتبۀ افشا

 -7813/3 777/33 8811/0 81/00 318/00 امتیاز قابلیت اتکا

 -777/83 77/877 8110/0 178/18 8117/11 موقع بودن امتیاز به

 شاخص بازده مورد انتظار )هزینۀ سرمایه(

 -8733/7 0101/7 8310/7 8101/7 8178/7 بازده ماهانه

 پژوهش های یافته منب :      
 

با بررسی نتاایج کمای وماار توصايفی متريرهاای      

(، مياانگين متريرهاای   8پژوهش و با توجه به نگااره ) 

ترتيا  برابار باا     کيفيت اطلاعات و اندازۀ شارکت باه  

. بااه عبااارتی، چااون مترياار اساات 0117/1و  0077/8

خطای بروورد در نگاشت اقالام تعهادی   شده،  محاسبه

تر  کند، ارزش کوچک های تعهدی را ثبت می به جریان

دهندۀ کيفيت بهتر اقلام تعهادی اسات. مياانگين     نشان

 0118/7متريرهاای درصاد مالکياات نهاادی برابار بااا     

ومااده، درصااد  دساات اساات. بااا توجااه بااه نتااایج بااه 

گااذاران دارای  گااذاران مطلاا  یعناای ساارمایه  ساارمایه

 شاادۀ ی مطالعااههااا شاارکتلاعااات خصوصاای در اط

  به نحوی که با توجه به درصد مالکيت ونهاا،  ستبا 

ی اصاالی شاارکت ميساار هااا تياافعالامکااان راهبااری 

که ممکن است باا توجاه باه اطلاعاات ونهاا       شود یم

کارایی بازار، افزایش و نيز اطلاعات نامتقاارن کااهش   

اد باه  با توجاه باه دسترسای ایان افار      تواند یمیابد یا 

اطلاعات خصوصی به افزایش رانت اطلاعااتی منجار   

شود که یکی از مصادیق اطلاعات نامتقارن باه شامار   
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. ارزش ميانگين برای تمرکز مالکيات برابار باا    دیو یم

دهااد بيشااتر تمرکااز  ماای دهناادۀ نشااانو  اساات 01/7

مالکيت شرکت مربوط به اشاخاص حقاوقی )مالکاان    

. باه  اسات  118/7. مياانگين اهارم ماالی    استنهادی( 

باه تاأمين    هاا  یباده بيشتر از محل  ها شرکتعبارتی، 

و  80/7ی هاا  ارزش. همچناين،  اناد  کارده مالی اقادام  

باودن   ۀ پاایين دهند نشانبرای سودووری و رشد،  81/7

باودن اطلاعاات    ناامربوط  کنندۀ سودووری بوده و بيان

اسات.   هاا  شرکت کارانه محافظهترازنامه و نيز رویکرد 

ی از ایاان تريياارات ناشاای از وجااود  ا عماادهبخااش 

ی ثابت مشهود ها ییدارا. ارزش ميانگين برای اند تورم

ی باا ی  گاذار  هیسارما کننادۀ   کاه بياان   است 1181/7

ی گاذار  هیسارما ی )ا هیسارما ی هاا  ییدارادر  ها شرکت

ی ثابات  ها ییدارا. با توجه به درصد استبلند مدت( 

صاارف ، جریانااات نقاادی  هااا یاایدارابااه مجمااوم  

. در توجياه  اند ی ثابت شدهها ییدارای در گذار هیسرما

شاود کاه در مرحلاۀ رشادبودن      این نتيجاه بياان مای   

ی گذار هیسرما[ دليل 0نبودن ونها ] و گسترده ها شرکت

ی ثابت است. از طرفی با توجه ها ییدارابا  در بخش 

ی کالان اقتصاادی و نياز در مرحلاۀ     هاا  تیمحدودبه 

ريياارات در مياازان دروماادها ، تهااا شاارکترشاادبودن 

 محدودند.
 

 ها هیفرضآزمون 

 منظور به ليمر Fوزمون  است  زم ها مدل برازش از قبل

 اثرات با تابلویی های داده روش از استفاده بررسی

 با  مدل برای ترکيبی های داده روش در مقابل ثابت

ليمر برای مدل  Fاز وزمون  حاصل نتایج شود. انجام

 .اند  ( نشان داده شده1) پژوهش در نگاره

 

 ی پژوهشها مدللیمر برای  Fنتایج آزمون  -2نگاره 

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره معیار کیفیت افشا معیار نامتقارن

 ییتابلو یها داده یالگو 777/7 8881/1 قابلیت اتکا کیفیت اطلاعات

 ییتابلو یها داده یالگو 778/7 1180/1 بودنموقع  به کیفیت اطلاعات

 ییتابلو یها داده یالگو 777/7 3711/1 رتبۀ افشا کیفیت اطلاعات

 پژوهش های یافته منب :              

 

ليمار و رد   Fبا توجه به وماره و سطح خطای وزماون  

ی پاژوهش،  زم اسات بارای    ها مدلبرای  H0 ۀيفرض

ی تابلویی با اثرات ثابت یاا  ها دادهانتخا  از بين مدل 

ی تابلویی با اثرات تصادفی، وزمون هاسمن نياز  ها داده

انجام شود. نتایج مرباوط باه وزماون هاسامن نياز در      

 .اند  ( نشان داده شده8نگاره )
 

 ی پژوهشها مدلنتایج آزمون هاسمن برای  -3نگاره 

 شده روش پذیرفته سطح خطا آماره معیار کیفیت افشا معیار نامتقارن

 الگوی اثرات ثابت 771/7 1181/8 قابلیت اتکا کیفیت اطلاعات

 الگوی اثرات ثابت 770/7 8310/8 موقع بودن به کیفیت اطلاعات

 الگوی اثرات ثابت 777/7 3831/8 رتبه افشا کیفیت اطلاعات

 پژوهش های یافته منب :              
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 ۀيفرضا (، نتایج حاکی از ردشادن  8با توجه به نگاره )

H0  ی پژوهش بوده است  درنتيجاه مادل   ها مدلبرای

ی تابلویی با اثرات ثابت ارجح است. بناابراین،  ها داده

ی هاا  دادههاای پاژوهش از روش    برای تخماين مادل  

 تابلویی با اثرات ثابت استفاده شده است.

  گذاری کیفیت اطلاعات فرضیه اول: قیمت

 واتسااون -در پااژوهش حاضاار، از وزمااون دوربااين  

باارای تشااخيص خودهمبسااتگی ماادل اسااتفاده شااده 

واتساون نزدیاک باه     -دوربين  ومارۀاست. اگر مقدار 

خطاای مادل پذیرفتاه     جملاۀ باشاد، اساتقلال    1عدد 

شود. علاوه بر این، از وزمون فيشار بارای بررسای     می

( نتایج 0معناداری کل مدل استفاده شده است. نگاره )

 .دهد یمی پژوهش را نشان ها مدلحاصل از بروورد 
 

 گذاری کیفیت اطلاعات نتایج حاصل از برآورد مدل قیمت -4نگاره 

VIF 

 معیار کیفیت افشا

 قابلیت اتکا موقع بودن به رتبه افشا متغیر

 ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره 

 سودآوری 1818/7 8181/7 8181/7 3303/7 -1011/7 -1303/7 13/8

80/8 1181/1**
 0308/7 1881/1**

 1310/7 0831/1**
 اهرم مالی 8881/7 

 دارایی ثابت 8110/7 **8117/1 1181/7 **8007/1 -8303/7 -1301/7 81/8

 اندازۀ شرکت -8880/7 **-1713/1 -1188/7 -8118/7 -8830/7 ***-0073/8 11/8

 مالکیت نهادی -3187/7 -1811/8 8108/7 1013/8 3011/7 8810/8 01/8

 رشد شرکت 8111/7 1303/8 7188/7 ***1380/8 1378/7 3300/7 81/8

 تمرکز مالکیت 7101/7 8811/7 8181/7 1118/7 -3033/7 *-7317/8 08/8

 (DisQuality) کیفیت افشا -8181/7 *-8771/1 1301/7 ***3778/8 -3137/7 **-0337/1 11/8

18/8 
3031/8 8088/7 0381/1* 1118/7 0713/0* 8181/7 

 کیفیت اطلاعات

(A_Quality) 

83/8 0387/1-**
 1830/7- 1138/8-* 7108/7- 1181/8-* 8181/7- A_Quality × 

DisQuality 

 جزو ثابت 7177/7 1118/8 1111/7 1311/8 7111/7 3107/7 -

 ضریب تعیین 0180/7 8318/7 8117/7 

 شده ضریب تعیین تعدیل 8317/7 8780/7 1381/7 

 واتسون _آماره دوربین  8183/1 1331/8 7113/1 

 Fآماره  3733/8 8111/1 1118/1 

 Fاحتمال آماره  7777/7 7777/7 7777/7 

 درصدند. 87و  1، 8معناداری در سطح خطای  کنندۀ ترتي  بيان *،**،*** به 

 پژوهش های یافته منب :

فرضيه اول پژوهش وزمون نقش کيفيات افشاا بار    

گذاری کيفيت اطلاعات است. ضاری  مادنظر،    قيمت

گذاری کيفيت  برای وزمون نقش کيفيت افشا در قيمت

اطلاعات، ضری  متقابل کيفيت افشا و کيفيات اقالام   

است. ضرای  خودمتريرهای کيفيات   φ2تعهدی یعنی 

(، اثرات مجازای  φ1( و کيفيت افشا )ƛ1اقلام تعهدی )
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دهناد و ضارای  ارتبااط     این دو متريار را نشاان مای   

گذاری اضافی ماازاد را بار عوامال     متقابل، جزو قيمت

دهد. بر مبنای فرضيات پژوهش، قيمت  مجزا نشان می

گذاری کيفيت اطلاعات، در صورت افازایش کيفيات   

 φ2رود ضاری    یابد  بنابراین انتظار می افشا کاهش می

رحقيقت ضاری  منفای در ایان ارتبااط     منفی باشد. د

گذاری  دهد کيفيت افشا با سطح قيمت متقابل نشان می

کيفيت اطلاعاات مارتبط اسات. باا توجاه باه نتاایج        

(، سطح خطای احتماال مرباوط   0شده در نگاره ) ارائه

 پژوهش با توجه به معيار مادل کيفيات   اولبه فرضيه 

ین در درصد بوده است  بناابرا  1تعهدی کمتر از  اقلام

درصد، معيارهای مربوط باه الگاوی    31سطح خطای 

 .اند کيفيت اقلام تعهدی تأیيد شده

بينای پاژوهش )یعنای     این نتيجه مطاابق باا پايش   

گذاری کيفيت اطلاعات با کيفيات افشاا بيشاتر     قيمت

یابد( و مطالعات سایر پژوهشگران همچون  کاهش می

[ 3[ و ورمسترانگ و همکااران ] 88بوتاسان و پالملی ]

 است.  

 

فرضیه دوم: آزمون مقایسۀ کیفیت افشا و کیفیت 

 اطلاعات با بازده مورد انتظار

وزمااون فرضاايه دوم، وزمااون هزینااۀ ساارمایه و    

های محيط اطلاعات است. بارای وزماون ایان     ویژگی

ها به پانج کوانتيال براساا  شااخص      فرضيه شرکت

هاا   شاوند. ساس  شارکت    بندی مای  کيفيت افشا دسته

ص کيفيات اطلاعااتی باه پانج کوانتيال      براسا  شاخ

. نتایج حاصال از هار یاک از ایان     اند شدهبندی  دسته

 به شرح زیرند: ها ليکوانت

 

 پرتفوی پوششی کیفیت اطلاعات -5نگاره 

 شده کیفیت اطلاعات با استفاده از کیفیت افشا سازی پرتفوی مصون

 (Q1-Q5) کیفیت اطلاعات  

 ی کیفیت افشاها پنجک

 پنجک اول
7787/7- 

0101/8-* 

 پنجک دوم
7178/7 

8181/1** 

 پنجک سوم
7833/7 

3730/1** 

 پنجک چهارم
7001/7 

1780/8* 

 پنجک پنجم
1781/7 

0773/8* 

 درصدند. 87و  1، 8معناداری در سطح خطای  کنندۀ ترتي  بيان *،**،*** به

 پژوهش های یافته منب :                    

(، با کاهش کيفيت افشا، 1با توجه به نگاره )این 

ضری  کيفيت اطلاعاتی نيز افزایش یافته است  به 

نحوی که در پنجک اول )کيفيت افشای با تر( 

. به عبارتی، افزایش استضری  مربوطه حداقل 

را  کيفيت افشا ضعف ناشی از کيفيت اطلاعاتی

. نتایج حاصل از الگوی بازده مازادِ دهد یمپوشش 

 مربوط به این فرضيه نيز به شرح زیرند:
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 پرتفوی بازده مازاد -6نگاره 

   کیفیت اطلاعات

 Q5 Q1 پوششی
 پنجک متغیر

 

  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره 

 جزو ثابت 1811/7 8181/8 8171/7 0310/8*** 8813/7 1781/1**

Q1 

کیفیت 

 افشا

 

 

**1881/1- 0308/7- **8310/1 0781/7 *8083/8 1878/7 mkt 
1810/8- 1771/7- *7781/8- 3087/7- **8007/1- 7188/7- hml 

**1881/1 8011/7 *3771/1- 8011/7- *1018/8 7337/7 smb 
 ضریب تعیین 0380/7 8117/7 0381/7

 
 Fاحتمال آماره 7711/7 7700/7 7783/7

 جزو ثابت 1018/7 1188/1** 8810/7 0810/1** 7388/7 1188/8

Q5 
*0881/8- 1180/7- **1181/1 0873/7 *3081/1- 8703/7- mkt 

8110/8 7301/7 7733/8 8087/7 **0301/1 1781/7 hml 
**0181/1 8110/7 *1713/8- 1018/7- 8181/8 8181/7 smb 
 ضریب تعیین 1307/7 1388/7 1000/7

 
 Fاحتمال آماره 7113/7 7878/7 7110/7

 درصدند. 87و  1، 8کنندۀ معناداری در سطح خطای  ترتي  بيان *،**،*** به

 پژوهش های یافته منب :
 

اسات.   aHمترير مدنظر در فرضيه دوم، جزو ثابت 

طااور معناااداری بيشااتر از صاافر باشااد،    بااه aHاگاار

های دارای کيفيت اطلاعاتی با ، هزینۀ سرمایۀ  شرکت

های باا کيفيات اطلاعااتی     کمتری را نسبت به شرکت

( و نياز  1پایين کس  خواهند کرد. با توجه به نگاره )

ی اول و وخر و مقایسۀ ونها، فرضيه ها ليکوانتبراسا  

فيات اطلاعاات و   دوم پژوهش با استفاده از معياار کي 

 معيار کيفيت افشا تأیيد شده است.

 

 ی ریگ جهینت

گااذاری کيفياات محاايط  در ایاان پااژوهش، قيماات

اطلاعاتی براسا  کيفيت افشا بررسی شده اسات. در  

ارتباااط بااا فرضاايه اول پااژوهش، مطااابق بااا نتااایج   

گااذاری کيفياات  شااده، کيفياات افشااا باار قيماات ارائااه

گذارد. کيفيت اطلاعات حساابداری   اطلاعات تأثير می

صااورت مساتقيم و غيرمساتقيم تااأثير    بار باازدهی باه   

گذارد. اطلاعاات حساابداری باا کيفيات باا  بار        می

گااذارد و ایاان  تصااميمات واقعاای شاارکت اثاار ماای 

ر های نقدی اثا  نوبۀخود بر ارزش مورد انتظار جریان به

گذارد. اگر اطلاعاات بهتار، مقادار جریاان نقادی       می

دانناد،   شرکت را که مدیران برای خودشان مناس  می

تنها قيمت شرکت را  دهد، بهبود در افشا، نه کاهش می

بارد، موجا  کااهش هزیناۀ سارمایۀ شارکت        با  می

شااود اطلاعااات  شااود. کيفياات افشااا منجاار ماای  ماای

نعکاا  و  ها با سرعت بيشاتری، ا  خصوصی در قيمت

گذاران ناامطل    ریسک اطلاعات نامتقارن برای سرمایه

[  زیااارا معااااملات گروهااای  80کااااهش یابناااد ] 

شااود اطلاعااات  گااذاران مطلاا  منجاار ماای  ساارمایه

ی در قيمت تعاادلی انعکاا  یابناد. وقتای     تر تيفيباک

کناد کاه ویاا     کيفيت افشا کامل باشد، هي  تفاوتی نمی
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يفيات باا تری   گاذاران اطلاعاات باا ک    برخی سارمایه 

نسبت به دیگری داشته باشاند. نتاایج حاصال از ایان     

[ مطابقت 88های بوتاسن و پالملی ] فرضيه با پژوهش

 دارند.

 باه کيفيت افشاا  در ارتباط با فرضيه دوم پژوهش، 

 کيفيت دارای های شرکت بين هزینۀ سرمایه در تفاوت

 اطلاعااتی  کيفيات  دارای هاای  شرکت با با  اطلاعاتی

افشای اطلاعات باکيفيات، ابهاام    شود. می منجر پایين

یاباد     بنابراین نفعی کاهش مای دهد یمکلی را کاهش 

گااذاران مشااخص از کساا  اطلاعااات   کااه ساارمایه

وورند. در حالت  خصوصی دربارۀ شرکت به دست می

کامل، اثار کااهش نقدشاوندگی ناشای از     کيفيت افشا 

ری وو گذاران مشخص به جم  تمایلی برخی سرمایه بی

اطلاعات خصوصای و مشاارکت در دادوساتد ساهام     

پوشی است  با ایان حاال،    شرکت، ناچيز و قابل چشم

ضاعيف، ایان اثارع معناادار و     کيفيت افشا در وضعيت 

ویاژه بارای افشاائياتی کاه      گيری است  باه  قابل اندازه

فرد شرکت و ناه عوامال در    مستلزم ریسک منحصربه

فرضايه باا   سطح باازار اسات. نتاایج حاصال از ایان      

 [ همخوانی دارند.80های ورچيا ] پژوهش
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