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 یداوطلبانه بر عدم تقارن اطلاعات یاثرات سطح افشا یبررس
 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ های شرکت

 

 

 چکیده

اندازهای آتی و اهداف و گذاران را در مورد چشمکه سرمایهها برای اینمدیران شرکت
ی اطلاعات زنند. ارائههای شرکت آگاه سازند، دست به افشای داوطلبانه اطلاعات می استراتژی
مالی و غیرمالی در مورد شرکت باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، افزایش نقدشوندگی داوطلبانه 

از این رو در پژوهش حاضر، رابطه بین سطح شود. سهام و در نتیجه بهبود وضعیت مالی شرکت می
های پذیرفته شده در بازار بورس تهران مورد بررسی افشای داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی شرکت

گیرد. در این راستا، تأثیر اندازه شرکت، اهرم مالی، قیمت و حجم معاملات سهام نیز کنترل قرار می
( که توسط 7991لیست بوتوسان )گیری متغیر سطح افشای داوطلبانه، از چکشده است. برای اندازه

 شاخص در 17( تعدیل شده است، مورد استفاده قرار گرفت که شامل 7811پور و همکاران )کاشانی
های کلیدی غیرمالی، ای از نتایج مهم تاریخی، آمارهشش بخش کلی پیشینه اطلاعاتی، خلاصه

بینی و بحث و تحلیل مدیریت است. همچنین متغیر عدم تقارن ها، اطلاعات پیشاطلاعات بخش
 . برای آزمون فرضیهگیری شده استاندازه( 7911از مدل ونکاتش و چیانگ ) با استفاده اطلاعاتی

های . یافتهمورد استفاده قرار گرفته استهای ترکیبی پژوهش رگرسیون چندمتغیره با استفاده از داده
بیانگر آن است که بین سطح افشای داوطلبانه و  7891تا  7811شرکت در دوره زمانی  711بررسی 

 جود ندارد.های پذیرفته شده در بازار بورس تهران، رابطه معناداری وعدم تقارن اطلاعاتی شرکت
 سطح افشای داوطلبانه، عدم تقارن اطلاعاتی، نقدشوندگی، بازار سرمایه. های کلیدی:واژه
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 مقدمه

اگرچه استانداردهای حسابداری و حسابرسان به عنوان دو ساز و کار نهادی باعث  
بین مدیران و مالکان می شود، اما این شکاف اطلاعاتی را به  تعدیل شکاف اطلاعاتی

(. از این رو افشای داوطلبانه 9: 7998، و پالپو برد )هیلیمل از بین نمیصورت کا
(، و نیز 5تواند به کاهش شکاف اطلاعاتی و بهبود اعتبار گزارشگری مالی )همان:  می

گذاری شرکت و تامین مالی آن، کمک درک نقش اطلاعات حسابداری در ارزش
 (. 441: 1117، کند )کر

که افشای داوطلبانه بیشتر، باعث افزایش ارزش  دادند نشانهای اخیر پژوهش 
(. 7549: 1119، شرکت و کاهش هزینه تأمین مالی می شود )اُرنس و همکاران

همچنین، اکثر مطالعات پیشین به این نتیجه رسیدند که افشای داوطلبانه بیشتر باعث 
و  )دیاموند شودگذاران میها و سرمایهکاهش در عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت

 (.7841: 7997، ورچیا
در ایالات متحده  گونه عمدهبهافشای داوطلبانه  مطالعات بر روی عوامل تعیین کننده

، آمریکا و دیگر کشورهای توسعه یافته انجام شده است )برای مثال: مالون و همکاران
صورت هایی که به (. شرکت7991، و لاندهلم و لانگ 7995، ؛ رافورنیر7998

داوطلبانه اطلاعاتی را که به وسیله مراجع قانونگذار اجباری برای ارائه آن اطلاعات 
بازار شکل دهند و  ذینفعانکنند که به توقعات  کنند، تلاش مید ندارد، ارائه میوجو

ی افشای اطلاعات اضافی از شرایط معامله با این افراد منفعت از این رو به واسطه
 (.15: 1119، برند )مدهانی می
افزایش سطح افشای اطلاعات از سه طریق می تواند بر عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر  
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گذار را از جستجو برای کشف اطلاعات  اول، افشای اطلاعات بیشتر سرمایهبگذارد. 
دارد. زیرا با افشای اطلاعات، شکاف میمحرمانه و سوداگری بر مبنای آن، باز

یابد. دوم، افشای گذاران کاهش مین اطلاعاتی بین سرمایهاطلاعاتی یا همان عدم تقار
اطلاعات در بازار مانع انجام معاملات مولد ثروت برای یک عده برخوردار از 

اه تمام شود و در نتیجه، با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، رفاطلاعات محرمانه می
عات، با میزان سوم، به طور کلی سطح افشای اطلا یابد. گذاران افزایش میسرمایه

معاملات صورت گرفته توسط هر دو گروه، دارندگان اطلاعات عمومی و دارندگان 
 (.444: 1111، هایلجیستو  اطلاعات محرمانه، ارتباط مثبت دارد )براون

 چارچوب نظری پژوهش

گران( با مشکل عدم گذاران )معاملهبا توجه به فرایند افشای اطلاعات، سرمایه 
اطلاعاتی روبرو هستند. این مشکل زمانی به وجود می آید که یکی از طرفین تقارن 

عدم  (.5: 1118، 8معامله دارای اطلاعاتی بیش از طرف مقابل باشد )گراهام و همکاران
گذاران ممکن است موجب ارزشگذاری اشتباه شرکت تقارن اطلاعات بین سرمایه

اه از طریق افشای بیشتر اطلاعات گذاری اشتبای برای تصحیح ارزششده و انگیزه
(. حاصل افشای داوطلبانه اطلاعات نیز، کاهش شرایط 1: 4،1111ایجاد نماید )شین

گذاران به عدم اطمینان و عدم تقارن اطلاعاتی است و باعث افزایش اطمینان سرمایه
 (. 115: 7991، 5شود )دییمدیریت شرکت می

های مدیریت را کاهش ت بر فعالیتکاهش شرایط عدم اطمینان، نیاز به نظار 
شود های تأمین مالی و افزایش ارزش شرکت میدهد و متعاقباً باعث کاهش هزینه می

(. همچنین، افشای داوطلبانه، به طور بالقوه، باعث 791: 1118، و ترومبتا 1)گیتزمن
از های سهام شرکت بازتابی قابل اتکا شود و بنابراین قیمتکاهش دستکاری سود می
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(. اما، افشای داوطلبانه 185: 7994، 7وضعیت مالی شرکت ارائه خواهند کرد )گیگلر
شود. در هایی نیز بر شرکت میبر داشتن مزایای تجاری، باعث تحمیل هزینهعلاوه

کند که مدیران، در صورت فزونی منافع نظریه افشای داوطلبانه بیان می همین راستا،
اتی از شرکتی را که تحت مدیریت خود دارند، افشا های آن، اطلاعافشا بر هزینه

(؛ بنابراین مدیران باید میان مزایای افشای 7: 1171، 1خواهند نمود )هیتزمن و همکاران
 های این انتشار، تعادلی برقرار نمایند.اطلاعات در بازار سرمایه و هزینه

تر د، محتملشوگزارش می "8اخبار خوب"ی داوطلبانه اطلاعات زمانیکه ارائه 
های مالی که سود ای به افشای داوطلبانه اطلاعات در سالها علاقهاست. شاید شرکت

گران مالی است، نداشته باشند بینی تحلیلشرکت تنزل پیدا کرده است یا کمتر از پیش
ها به منظور محدود (. به هر حال، ممکن است شرکت181: 1111، و لاندهلم )لانگ

گذاران و ایجاد آگاهی در مورد چشم اندازهای آتی طلوب سرمایهکردن برداشت نام
ی (. ارائه1: 1111، 1شرکت، دست به افشای داوطلبانه بزنند )بارث و همکاران

گیری و افشای اقلام حسابداری در  اطلاعات داوطلبانه در مورد شناسایی، اندازه
ؤثری به بهبود شود و به طور م گذاران میمالی باعث جذب سرمایه هایصورت

، و آلکساکیس کند )یاتریدیسوضعیت مالی و چهره مدیریتی شرکت کمک می
1171 :14.) 

 (:811: 7911، 9کند )فاستراطلاعات حسابداری در بازار سرمایه دو نقش کلی ایفا می
: تمرکز این نقش بر انتخاب پرتفویی از اوراق سهام، 71گذار فردینقش سرمایه .7

 گذاری برای یک فرد، شرکت یا مؤسسه است. ابزارهای سرمایهبدهی یا سایر 
گذاری تعادلی اوراق : تمرکز این نقش بر قیمت77نقش تجمعی )گروهی( در بازار .1
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گذاری گذاری است. این نقش، شامل قیمتسهام، بدهی یا سایر ابزارهای سرمایه
 باشد.    گذاری می م، بدهی یا سایر ابزارهای سرمایهنسبی و مطلق اوراق سها

توان به عنوان احتمال این که گذاران را میحدود عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه 
گذار با اطلاعات یک سفارش خرید یا فروش خاص، ناشی از وجود یک سرمایه

(. بنابراین، به منظور 441: 1111خصوصی باشد، توصیف کرد )براون و هایلجیست، 
ذینفع، افشای داوطلبانه اطلاعات ضرورت یافته و  ادحفظ منافع سهامداران و سایر افر
 (:81: 7815قمی، )حساس یگانه و نادی از سه جنبه زیر حائز اهمیت است

کننده و اطلاعاتی که حقایق با اهمیت آن حذف شده های مالی گمراهصورت .7
 گذاران قرار نخواهد گرفت.است، در اختیار سرمایه

گذاران خرد از طریق قیمت قوی، سرمایهمهبا فرض کارایی بازار در حالت نی .1
منصفانه اوراق بهادار که بیانگر کلیه اطلاعات عمومی افشا شده است، مورد 

 گیرند. حمایت قرار می
-افشای عمومی و باکیفیت اطلاعات، شرایط نظارت عالی بر عملکرد را فراهم می .8

 کند.
ران بازار سرمایه، برای گذاهنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد، سرمایه 

تحمل ریسک اطلاعات، خواستار بهره بالاتری خواهند بود. در نتیجه، به منظور 
ای عادلانه برای هکاهش مشکل عدم تقارن اطلاعات و به دست آوردن قیمت

گذاری، مدیران باید افشای داوطلبانه اطلاعات شرکت به  های سرمایهفرصت
 را مد نظر قرار دهند.گذاران و اعتباردهندگان  سرمایه

 شکافآورند، هایی که سطح بالایی از افشای داوطلبانه را فراهم میشرکت 
ی دهند. این به همهگذاران آگاه و ناآگاه کاهش میاطلاعاتی را بین سرمایه

گیرند، ورت میص "7عادلانه"گذاران درباره اینکه معاملات سهام با یک قیمت  سرمایه
و  رو لیوزیابد. از اینهد و در نتیجه نقدشوندگی سهام بهبود مید اطمینان بیشتری می

های با سطح افشای داوطلبانه بالاتر، دارای ( نشان دادند که شرکت1111ورچیا )
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اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام کمتری در بازار سرمایه هستند و در 
 نتیجه نقدشوندگی سهام بالاتری دارند.

 پیشینه پژوهش

( به بررسی رابطه بین افشا، نقدشوندگی و هزینه سرمایه 7997دیاموند و ورچیا ) 
دهد که افشای اطلاعات عمومی جهت  ایی پرداختند. نتایج نشان میهای آمریکشرکت

گذاران تواند از طریق جذب تقاضای فزاینده سرمایهکاهش عدم تقارن اطلاعاتی، می
 ینه سرمایه شرکت را کاهش دهد.بزرگ برای افزایش نقدشوندگی سهام، هز

شرکت از بازار  41( با بررسی یک نمونه مشتمل بر 1114) 7ماتوسی و همکاران 
به این نتیجه رسیدند که بین اختلاف قیمت پیشنهادی  1117سهام تونس طی سال 

 خرید و فروش سهام )نقدشوندگی( و میزان افشا یک رابطه منفی معنادار وجود دارد.
( به بررسی تأثیر افشای داوطلبانه بر عدم تقارن اطلاعاتی 1111) 8نبرگو پل 1پترسن 

های صنعتی بورس کپنهاگ پرداختند. تجزیه و تحلیل و نتایج گزارش شده در شرکت
بود که  1111تا  7991از سال  ساله 4ی این پژوهش بر مبنای یک صنعت برای دوره

ها نشان داد که نتایج تحقیق آنشد. شرکت صنعتی بازار بورس دانمارک می 81شامل 
گیری عدم تقارن اطلاعاتی رابطه منفی وجود بین افشای داوطلبانه و معیارهای اندازه

دارد. همچنین، در این پژوهش نشان داده شد که اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و 
گیری مناسبی برای عدم تقارن اطلاعاتی فروش سهام و نسبت گردش، معیارهای اندازه

 تند.هس
( در پژوهشی به بررسی رابطه بین بهبود افشای داوطلبانه 1111) 4هاگارد و همکاران 

تا  7911ی زمانی پژوهش از سال و محتوای اطلاعاتی قیمت سهام پرداختند. دوره
شرکت بود. نتیجه این بود که بهبود سطح افشای داوطلبانه  ـ سال 1114و شامل  7995

ها های افشای شرکتشود. همچنین سیاستام میمنجر به کاهش نوسان قیمت سه
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 شود.ها میباعث تأثیر مثبت بر محتوای اطلاعاتی قیمت سهام و بازده سهام آن شرکت
( به بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه 1177) 7آرمسترانگ و همکاران 

 7191دارای  بود و 1115تا  7911ی زمانی این تحقیق از سال سرمایه پرداختند. دوره
شرکت در نمونه خود بود. نتایج این پژوهش نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی با 
هزینه سرمایه، زمانیکه بازار ناقص است، رابطه مثبت معناداری دارد ولی در بازارهای 

 شود.ای مشاهده نمیرقابتی چنین رابطه
( به بررسی تأثیر دفعات گزارشگری مالی بر عدم تقارن 1171) 1فو و همکاران 

ی شرکت طی دوره ـ سال 1154ها پرداختند. نمونه شامل اطلاعاتی و هزینه سرمایه شرکت
بود. یافته های این پژوهش نشان داد که افزایش در دفعات گزارشگری  7918تا  7957

ها همراه است. همچنین ایه شرکتمالی با کاهش در عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرم
 تغییرات اجباری در تعددّ گزارشات مالی نیز حاکی از نتایج مشابهی بود.

( به بررسی قابلیت ایجاد ارزش توسط افشای داوطلبانه 1171) 4و کیلیچ 8اویار 
شرکت تولیدی پذیرفته شده در بازار بورس استانبول را برای سال  719ها پرداختند. آن

مورد بررسی قرار دادند. نتایج این تحقیق نشان داد که فعالان بازار سرمایه  1171مالی 
عبارت دیگر، دهند. بهالعمل نشان میها عکسبه افشای داوطلبانه توسط شرکت

گذاران ارزش کنند، نزد سرمایه افشای داوطلبانه بیشتری ارائه میهایی که شرکت
 شود.ها میاین شرکتبیشتری دارند و این باعث افزایش ارزش 

( به بررسی تأثیر افشای اطلاعات بر نقدشوندگی 7811فخاری و فلاح محمدی ) 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این سهام شرکت

لیستی که بر مبنای افشای اختیاری و استانداردهای پژوهش، میزان افشا از طریق چک
 771های بررسی است. یافتهگیری شده تنظیم گردیده، اندازه الزامی سازمان حسابرسی

داری بین افشای حاکی از آن است که ارتباط معکوس و معنا 7811شرکت در سال 
 اطلاعات و شاخص نقدشوندگی سهام وجود دارد.

                                                                                                                     
1- Armstrong et al. 
2- Fu et al. 
3- Uyar 
4- Kilic 
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( به بررسی رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن 7819احمدپور و عجم ) 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این اطلاعاتی در شرکت

 7817-7811های ها در طول سالمورد اعلان سود برآوردی شرکت 841پژوهش 
ها، تأثیر مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج نشان داد که کیفیت اقلام تعهدی شرکت

 داری بر میزان عدم تقارن اطلاعاتی ندارد.معنی
 مدیران و افشای اختیاری بین رابطه( به بررسی 7811ر و همکاران )پوکاشانی 

مورد بررسی  7815شرکت تولیدی در سال  189در این راستا  غیرموظف پرداختند.
حاکی از  پژوهش گردید. نتایج تعیین شاخص 17 توسط اختیاری افشایقرار گرفت. 

با . کندمی تبیین رااختیاری  افشای تغییرات از درصد 11 پژوهش، مدل که آن است
 . نشد یافت غیرموظف مدیران و اختیاری افشای بین معناداری رابطه این وجود،

( به بررسی ارتباط بین کیفیت سود و عدم تقارن 7897رحیمیان و همکاران ) 
شرکت در طی بازه  59اطلاعاتی در بورس تهران پرداختند. جامعه مورد بررسی شامل 

نتایج این پژوهش نشان می دهد که بین میزان کیفیت سود است.  7818-7811زمانی 
و عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط معناداری وجود دارد و کاهش کیفیت سود منجر به 

 افزایش عدم تقارن اطلاعاتی می شود.
( تأثیر افشای داوطلبانه را بر مربوط بودن سود هر 7897پور و محرومی )خدامی 

های پذیرفته شده در د بررسی شامل کلیه شرکتسهم بررسی کردند. جامعه مور
تا پایان سال  7811بورس اوراق بهادار تهران و دوره زمانی تحقیق از ابتدای سال 

 بودن مربوط بر معناداری اثر داوطلبانه افشای که بود این بیانگر نتایجباشد. می 7819

-سرمایه ناتوانی دتوان می گیری،نتیجه این برای مهم دلیل یک .ندارد سهم هر سود
از اطلاعات حسابداری  استفاده در مالی گزارشهای از کنندگاناستفاده سایر و گذاران

 افشا شده باشد.

 روش پژوهش

تجربی و با استفاده از  این پژوهش کاربردی است. طرح پژوهش آن از نوع شبه 
رویدادی زمانی  رویدادی )از طریق اطلاعات گذشته( است. از روش پس رویکرد پس
پردازد.  شود که پژوهشگر پس از وقوع رویدادها به بررسی موضوع می استفاده می
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 (.85: 7819جود ندارد )نمازی، افزون بر این، امکان دستکاری متغیرهای مستقل و

 پژوهش یهفرضی

در این قسمت در خصوص دستیابی به اهداف پژوهش و بر اساس مبانی نظری و  
 پژوهش به شرح زیر طراحی و تدوین شده است: پیشینه، فرضیه

ها و عدم تقارن رابطه معناداری بین سطح افشای داوطلبانه شرکت :فرضیه پژوهش
  دارد. ها وجوداطلاعاتی آن

 تعریف متغیرهای پژوهش

ها، به سه گروه متغیرهای مستقل،  متغیرهای این پژوهش به منظور آزمون فرضیه 
 شود.شوند که در ادامه کلیه این متغیرها تشریح می وابسته و کنترلی تقسیم می

 متغیر مستقل

ها است که در متغیر مستقل این پژوهش، سطح افشای داوطلبانه اطلاعات شرکت 
 عدم تقارن اطلاعاتیبر  به تشریح ماهیت و چگونگی تأثیر آن بخش مبانی نظری

 ها پرداخته شد.  شرکت

( که 7991) های پیشنهادی توسط بوتوسانسطح افشای داوطلبانه بر اساس شاخص 
های شود. در مدل بوتوسان، شاخصگیری میبرگرفته از نظرات کمیته جنکینز بود، اندازه

های  بندی شرکتی و نیز ارقام رتبهاز طریق گزارشات راهبری شرکتمورد استفاده 
 که این به توجه با و در ایران، مذکور موارد فقدان دلیل آمریکایی استخراج شده بود. به

 و نموده منتشر نمونه گزارشگری قالب تحت عنوان ایکتابچه حسابرسی سازمان

 این کنند، می تکیه در آن مندرج هایشاخص به اطلاعات گزارش و تهیه در ها شرکت

 لذا است. نموده را محدود مالی هایصورت متن در داوطلبانه افشای اطلاعات امکان امر

 مدیره هیات گزارش فعالیت به اطلاعات افشای داوطلبانه هایشاخص استخراج برای

گیری سطح (. نهایتاً، برای اندازه19: 7811پور و همکاران، گردید )کاشانی اتکا هاشرکت

                                                                                                                     
1- Botosan 
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ی بوتوسان که توسط کاشانی پور و همکاران تعدیل شده لیستچکافشای داوطلبانه، 
 الزامی نظر از بررسی از پس ها( تنظیم شده بود، مورد استفاده قرارگرفت. شاخص7811)

شاخص(  17 )شامل کلی بخش شش در قانونی یا حسابداری استانداردهای نبودن مطابق
  دند:ذیل تعیین گردی شرح به

غیرمالی،  کلیدی هایآماره مهم، تاریخی نتایج از ای خلاصه اطلاعاتی، پیشینه 
 مدیریت.  تحلیل و بحث بینی،پیش اطلاعات ها،بخش اطلاعات

امتیاز  .است شده ارائه ادامه در هرکدام امتیازدهی نحوه و دهنده اجزای تشکیل 
 دریافت قابل امتیاز کل بر بخش 1 از حاصله امتیاز مجموع تقسیم از داوطلبانه افشای

 آید. می دست به 784یعنی 

 داوطلبانه: افشای هایشاخص

 بیان  ـ هایا طرح اهداف بیانـ ها فعالیت از ای خلاصه: 7(BGI) اطلاعاتی پیشینه 

 برنامه اقدامات ـ اهداف به دستیابی برای سال طی در شده انجام استراتژیاقدامات کلی

 ـ به اهداف دستیابی برای زمانی برنامه ـ آتی هایسال در یابی دست برای شده ریزی
  ـ های آتیتاثیر رقابت بر سود ـ های جاریتاثیر رقابت بر سود ـ محیط رقابتی

های ویژه مشخصه ـ محصولات یا خدمات اصلی تولید شده ـ توصیف کلی شرکت
 ـ / انبارها تشریح کارخانجات ـها های ویژه آنمشخصه  ـبازارهای اصلی  ـها آن

 چارت سازمانی مدیریت. ـساختار سازمانی 
 ساختار هاینسبت ـ سوددهی هاینسبت: 1(SHR)ای از عملکرد تاریخی  خلاصه 

 سنجش  ـ  سهم هر سود بینیپیش ـ دیگر هاینسبت ـ   نقدینگی هاینسبت  ـ مالی

 .خالص سود سنجش ـ عملیاتی سود سنجش ـ هافروش
سن  میانگین ـ هر کارمند حقوق میانگین: 8(KNFSهای کلیدی غیرمالی )آماره

 رفته فروش واحدهای ـ اصلی خدمات یا محصولات بازار از سهم ـ کارکنان کلیدی

 مربوط به محصولات واحد هر فروش قیمت ـ اصلی خدمات یا به محصولات مربوط

                                                                                                                     
1- Background Information 
2- Summary of Historical Results 
3- Key Non-Financial Statistics 
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 یا محصولات به مربوط رفته فروش واحدهای در رشد میزان ـ خدمات اصلی یا

 انجام زمان ـ اصلی خدمات یا محصولات به مربوط به سر سر فروش ـ اصلی خدمات

 ها.مشتری تشریح ـ تولید فن و فوت یا هاروش تشریح ـ تحویل یا تولید
 ـ استهلاک ـ مالی تامین یا ها بدهی ـ ها داراییـ  تشریح: 7(SEGI)اطلاعات بخش ها 

 .توسعه و تحقیق  ـ  گذاریسرمایه ـ سودعملیاتی
 ـ واقعی سودهای با سود قبلی هایبینیپیش مقایسه: 1(PRIاطلاعات پیش بینی ) 

 بر موجود هایفرصت تاثیر ـ واقعی هایفروش با هافروش قبلی هایبینیپیش مقایسه

 پیش ـ آتی سودهای یا هابر فروش شرکت ریسک پوشش تاثیر آتی یا سودهای هافروش

 بینیپیش ـ ایسرمایه مخارج بینی پیش ـ نقد وجه گردش بینی پیش ـ بازار سهم از بینی

 آتی. هایفروش بینیپیش  ـ آتی سودهای بینیپیش  ـ توسعه تحقیق و مخارج
 ـ هافروش در تغییر خصوص در توضیحاتی: 8(MD&Aبحث و تحلیل مدیریت ) 

 بهای در تغییر خصوص در توضیحاتی ـ درآمد عملیاتی در تغییر درخصوص توضیحاتی

 کالای تمام شده بهای در تغییر خصوص در توضیحاتی ـ رفته کالای فروش شده تمام

 سود در تغییر خصوص در توضیحاتی ـ هافروش از عنوان درصدی به رفته فروش

 ـ هافروش از درصدی عنوان به ناخالص سود در تغییر در خصوص توضیحاتی  ـ ناخالص
 خصوص در توضیحاتی ـ تشکیلاتی و اداری هایهزینه در خصوص تغییر در توضیحاتی

 ـ خالص سود در تغییر خصوص در توضیحاتی ـ بهره یا درآمد بهره هزینه در تغییر
 در تغییر خصوص در توضیحاتی ـ کالا موجودی تغییر در خصوص در توضیحاتی

 توضیحاتی ـ ایسرمایه مخارج در تغییر در خصوص توضیحاتی ـ دریافتنی هایحساب

 از سهم در خصوص تغییر در توضیحاتی ـ تحقیق وتوسعه مخارج در تغییر خصوص در

 هاینسبت تفسیر ـ مالی ساختار هایتفسیر نسبت ـ سوددهی هاینسبت تفسیر ـ بازار

 سهم. هر بینی سود پیش تفسیر ـ هانسبت تفسیر دیگر ـ نقدینگی
 توضیحاتی در خصوص سیستم وزنی:

(: به هر قلم گزارش شده یک امتیاز و در صورت کمی BGIاطلاعاتی ) پیشینه 
                                                                                                                     
1- Segments Information 
2- Projected Information 
3- Management Discussion and Analysis 
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 گیرد.می بودن نیز یک امتیاز دیگر تعلق
 هر سود بینی پیش و هاتنسب مورد در(: SHRای از عملکرد تاریخی ) خلاصه 

( باشد یک امتیاز X-1( باشد یک امتیاز و نیز دوره )Xعات دوره آخر )لااط اگر سهم،
ها، گیرد. برای فروش( باشد، تعلق میX-2امتیاز اضافی دیگر در صورتی که ) دیگر و

 ( باشد یک امتیاز تعلق می گیرد.X-2درآمد عملیاتی و سود خالص، اگر با اشاره به )
(: دو امتیاز برای هر کدام از اطلاعات گزارش KNFSهای کلیدی غیرمالی )آماره 

 گیرد.شده تعلق می
 گیرد.(: یک امتیاز به هر یک از اقلام گزارش شده تعلق میSEGI)اطلاعات بخش ها 

دو  71الی  8یک امتیاز و اقلام  1و  7(: موارد کیفی اقلام PRIاطلاعات پیش بینی ) 
برای اشاره به بخش  71الی  9امتیاز و یک امتیاز برای اقلام کمی و یک امتیاز به اقلام 

 )های( اصلی.
یک امتیاز و یک  74الی  7: موارد کیفی اقلام (MD&Aبحث و تحلیل مدیریت ) 

 اگر قلم، دو .گیردمی تعلق عملیاتی درآمد و فروش استثنای به مواردکمیامتیاز نیز به 

 تعلق امتیاز نیم باشد سرجمع مبنای بر اگر و یک شود اشاره اصلی هایبخش به

لحاظ شود یک و اگر روند نیز بررسی  Xهای اگر نسبت 79 الی 75 اقلام .گیرد یم
 گیرد.شود یک امتیاز اضافی تعلق می

 قابل امتیاز کل بر بخش 1 از حاصله امتیاز مجموع تقسیم از داوطلبانه افشای امتیاز 

 .آید می دست به 784 یعنی دریافت

 متغیر وابسته 

عنوان متغیر در راستای دستیابی به اهداف پژوهش متغیر عدم تقارن اطلاعاتی به  
 است. وابسته در نظر گرفته شده

 عدم تقارن اطلاعاتی

و  7گذاران، مدلی که ونکاتشبرای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه 

                                                                                                                     
1- Venkatesh 
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ی قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام طراحی  ( برای تعیین دامنه7911) 7چیانگ
( انجام 1171)اران گیرد. در پژوهشی که فو و همکاند، مورد استفاده قرار میکرده

گیری عدم تقارن اطلاعاتی، از این مدل بهره گرفته شده است. در  دادند، برای اندازه
طینت و ( و خوش7815(، احمدپور و رسائیان )7814پرست )ایران نیز قائمی و وطن

 ( در پژوهش خود از این مدل استفاده کردند. 7811اصل )یوسفی
 (.7191: 7911نکاتش و چیانگ، )و مدل یاد شده به شرح ذیل است:

 SPREADit = (AP-PB) × 100 / (AP+PB) ÷ 2 (7مدل )
 که در آن:

SPREAD،دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام : 
t،سال مورد بررسی : 
i،شرکت مورد بررسی : 

AP(Ask Price) میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام :i ی در دورهt، 
BP(Bid price) میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت :i ی در دورهt.است ، 

ی تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام عدد طبق مدل بالا، هرچه دامنه 
ها، قدر بزرگتری باشد، حاکی از عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است. در آزمون فرضیه

 گیرد. مطلق عدد حاصل از این مدل مورد استفاده قرار می

 تغیرهای کنترلیم

به منظور کنترل سایر متغیرهایی که به نحوی در تجزیه و تحلیل مسأله پژوهش  
 مؤثرند، متغیرهای کنترلی لازم با توجه به مرور متون به شرح زیر تعیین شدند:

: با افزایش در اندازه شرکت، ریسک مربوط به شرکت کاهش اندازه شرکت .7
شود. بر طبق پژوهش بوتوسان کت کمتر مییابد و در نتیجه هزینه سرمایه شر می

 (، اندازه شرکت یکی از عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه شرکت است.7991)
کنند و این باعث های بزرگتر اطلاعات بیشتری را افشا میهمچنین، شرکت

                                                                                                                     
1 - Chiang 
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؛ 7994، 1و بامبر 7گذاران می شود )آتیاسکاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه
(. اندازه شرکت 7991، 5و کریدی 4؛ اوتاما7997کیم و ورچیا، ؛ 8،1118کایرنی

 به وسیله لگاریتم طبیعی فروش سالانه محاسبه خواهد شد.
مالی ای که یک شرکت از طریق وام یا استقراض، تأمین: به حد و اندازهاهرم مالی .1

های اهرم، نسبت بدهی است ترین مقیاسیکی از مهم. نموده است، دلالت دارد
(. 15: 7815اصل، آید )بزرگدست می ها بهها به دارایی از تقسیم بدهیکه 

( و 1119) 1(، جورج و همکاران1111) 1گرانی چون، کامران و همکارانپژوهش
های خود از این نسبت به عنوان اهرم مالی (، در پژوهش1119) 1لین و مینگ
 اند. استفاده کرده

ها قیمت سهام در پایان سال مالی شرکتقیمت سهام: این متغیر با استفاده از  .8
 77(، فابوزی7911) 71و فریید 9شود. پژوهش های بسیاری از جمله برنچمحاسبه می

و  75(، کوتری1111) 74(، جنینگز و همکاران1111) 78و شاو 71(، هفلین7919)
قیمت سهام و عدم  غیرمستقیمی ( به رابطه7911) 71( و استول7995) 71لاوکس

برای سهام با قیمت ها نشان دادند که این پژوهشاند.  اره کردهتقارن اطلاعاتی اش
گذاران، بیشتر است )ونکاتش و چیانگ، تر، عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایهپایین

7911.) 

حجم معاملات سهام: این متغیر به صورت لگاریتم طبیعی حجم معامله در روز  .4
(، 7995) 71ی همچون ولکرهایشود. این متغیر در پژوهشاعلان سود محاسبه می

                                                                                                                     
1- Atiase 
2 - Bamber 
3- Cairney 
4- Utama 
5- Cready 
6- Cameran et al. 
7- George 
8- Ming 
9- Branch 
10- Freed 
11 - Fabozzi 
12- Heflin 
13- Shaw 
14- Jenings et al. 
15- Kothare 
16- Laux 
17- Stoll 
18- Welker 
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(، به عنوان 1177) ( و همچنین جیانگ و همکاران1111) 7کاناگرتنام و همکاران
 متغیر کنترلی برای عدم تقارن اطلاعاتی، کنترل شده است.

 ی زمانیگیری و محدودهی آماری، روش نمونهجامعه

و  7891پایان  تا 7811ی مورد مطالعه از سال با توجه به محدودیت اطلاعات، دوره 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ی آماری پژوهش حاضر تمامی شرکتجامعه

شود؛ اما شرایط زیر گیری آماری استفاده نمیتهران است. در این پژوهش از نمونه
 شده است: در نظر گرفتهبرای انتخاب نمونه 

ایان اسفند ماه هر سال افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی شرکت منتهی به پ دلیلبه  .7

 باشد.

 تغییر سال مالی و توقف عملیات نداشته باشد. 7891الی  7811های طی سال .1

های مورد نیاز در ها به منظور استخراج دادهاطلاعات مالی و غیرمالی شرکت .8

 دسترس باشد.

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 7817تا پایان سال مالی  .4

گری مالی، گذاری، واسطههای سرمایهو مؤسسات مالی )شرکت هاجزء بانک .5

-ها( نباشد؛ زیرا افشای اطلاعات مالی و ساختارهای هلدینگ و لیزینگشرکت

 ها متفاوت است.های راهبری شرکتی در آن

 گیرد. شرکت را در بر می 711بر اساس معیارهای بالا، نمونه آماری پژوهش 

 هال دادهتجزیه و تحلیو  روش گردآوری

ای استفاده  ها و اطلاعات، از روش کتابخانه آوری داده در این پژوهش برای جمع 
آوری اطلاعات مورد نیاز بخش مبانی نظری به گونه  شود. برای نگارش و جمع می

ها و  عمده از مجلات تخصصی داخلی و خارجی، و برای گردآوری سایر داده

                                                                                                                     
1- Kanagaretnam et al. 
2- Jiang 
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های مالی موجود در سایت سازمان بورس تاطلاعات مورد نیاز عمدتاً از طریق صور
 گردآوری شده است. 1افزار تدبیرپرداز نرمو اوراق بهادار 

های پژوهش حاضر از آمار ها و آزمون فرضیهبرای تجزیه و تحلیل آماری داده 
و رگرسیون  توصیفی )شامل میانگین، انحراف معیار و ...( و آمار استنباطی )ضریب تعیین

ست که متغیرهای این پژوهش با لازم به ذکر ا ( استفاده شده است.و ... خطی چندمتغیره
های پژوهش، محاسبه و سپس تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه 1111نسخه  Excelافزار  نرم

نسخه  Stataافزارهای های به دست آمده از نرم    به همراه نتایج آن نیز با توجه به خروجی
71 ،Minitab  71نسخه ،Spss و  11سخه نEviews  شود.انجام می 1نسخه 

 هایافته

 .دهد می نشان را پژوهش متغیرهای توصیفی آمار 7 شماره جدول

 های توصیفی متغیرهای پژوهش آماره .3جدول 

 نام متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین

عدم تقارن 

 اطلاعاتی
3039 31935/11 56639/45 400 0000/0 01531/13 

سطح افشای 

 داوطلبانه
344 114620/0 149159/0 5/0 312149/0 095661/0 

 494543/3 355264/3 90999/39 50603/34 61369/34 3039 اندازه شرکت

 333905/0 095234/0 323013/3 654491/0 623436/0 3039 اهرم مالی

حجم معاملات 

 سهام
3039 9/453051 50/33039 40954515 5 95/3342129 

 633/9965 321 99300 1505 340/6146 3039 قیمت سهام

 

( و جمله خطا از عدم تقارن اطلاعاتیبه منظور آزمون نرمال بودن متغیر وابسته ) 
استفاده شده است. اگر احتمال آماره  Eviews7افزار در نرم Jarque-Beraآزمون 
شود.  مبنی بر نرمال بودن جمله خطا و متغیر وابسته رد می H0% باشد، فرضیه 5کمتر از 

است که حاکی از نرمال نبودن متغیر  115/1های اولیه کمتر از  احتمال آماره داده
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-16در نرم افزار (Johnson)سازی با استفاده از تبدیل جانسون وابسته است که با نرمال
Minitab  آماره افزایش یافت. همچنین، احتمال  791/1بهJarque-Bera  پس از

افزایش یافت که فرضیه مبنی بر نرمال بودن جمله خطا و  111144/1سازی، به نرمال
 شود.متغیر وابسته پذیرفته می

چنانچه معناداری آماره آزمون کمتر از ، های ریشه واحد تلفیقیبر اساس آزمون 
باشد، متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی پژوهش در طی دوره پژوهش در سطح  15/1

پایا هستند. نتایج حاصل از بررسی پایایی متغیرهای پژوهش با استفاده از این آزمون ها 
یرهای شود، کلیه متغطور که ملاحظه می همانارائه شده است.  1در جدول شماره 

ایم، پسران و شین، دیکی فولر  مستقل، وابسته و کنترلی با توجه به هر چهار آزمون
پرون و نیز لوین، لین و چو در دوره پژوهش پایا هستند. این بدان ـ تعدیل یافته، فلیپس 

کوواریانس متغیرها بین و  واریانس متغیرها در طول زمانو  معنی است که میانگین
های مورد بررسی تغییرات  در نتیجه، شرکت ه است.بود های مختلف ثابت سال

ساختاری نداشته و استفاده از این متغیرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون 
 شود. کاذب نمی

 نتایج حاصل از آزمون های ریشه واحد تلفیقی .4جدول 

 آزمون

 
ایم، پسران و 

 شین
 ولوین، لین و چ دیکی فولرتعدیل یافته پرونـ فلیپس 

 متغیرهای پژوهش

 عدم تقارن اطلاعاتی
 -1479/91 919/549 271/112 -4441/5 آماره آزمون

 2222/2 2222/2 2222/2 2222/2 معناداری

 سطح افشای داوطلبانه
 -4459/18 6496/74 1911/99 -8757/9 آماره آزمون

 2222/2 2222/2 2222/2 2227/2 معناداری

 اندازه شرکت
 -1871/11 111/969 167/419 -7456/8 آماره آزمون

 2222/2 2222/2 2222/2 2424/2 معناداری

 اهرم مالی
 -7911/11 198/965 821/469 -9861/8 آماره آزمون

 2222/2 2222/2 2222/2 2176/2 معناداری

 حجم سهام
 -511/199 949/579 948/777 -7294/81 آماره آزمون

 2222/2 2222/2 2222/2 2222/2 معناداری

 قیمت سهام
 -5991/41 419/494 189/615 -1151/5 آماره آزمون

 2222/2 2222/2 2222/2 2222/2 معناداری
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به همراه متغیر مستقل عدم تقارن اطلاعاتی برای آزمون فرضیه، متغیر وابسته یعنی  
( و متغیرهای کنترلی )اهرم مالی، اندازه شرکت، حجم سطح افشای داوطلبانه)

معاملات سهام و قیمت سهام در پایان سال( مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج 
 ارائه شده است. 8مربوط به آزمون انتخاب نوع مدل در جدول شماره 

 انتخاب نوع مدل فرضیه اصلی دوم  نتایج حاصل از آزمون .1جدول 

 معناداری آماره آزمون آزمون

 2949/2 211767/1 آزمون چاو

 2179/2 559515/81 هاسمنآزمون 

 2244/2 299977/1 پاگان -آزمون بروش

  
شود. نتایج  مدل اثرات ثابت برای فرضیه انتخاب می 8با توجه به جدول شماره  

حاصل از برآورد مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی به روش اثرات ثابت، در 
 ارائه شده است. 4جدول شماره 

 )متغیر وابسته عدم تقارن اطلاعاتی( مدل فرضیه اصلی دوم .2جدول 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 4721/2 718449/2 419771/2 925711/2 سطح افشای داوطلبانه

 9157/2 167192/2 296954/2 -298558/2 اندازه شرکت

 8795/2 949822/8 291849/2 249878/2 اهرم مالی

 2919/2 654171/8 299998/2 255151/2 حجم معاملات سهام

 4992/2 714987/2 295772/2 211255/2 قیمت سهام

 1722/2 -829566/8 982715/2 -941971/2 مقدار ثابت

 وزنی آماره

 -212598/2 میانگین متغیر وابسته 214116/2 ضریب تعیین

 285188/8 انحراف معیار متغیر وابسته 281225/2 ضریب تعیین تعدیل شده

 681/8256 هامجموع مجذورات باقیمانده 221916/8 هامعیار باقیماندهخطای 

 116959/8 واتسون -آماره دوربین F 911991/8آماره 

  F 289119/2معناداری آماره 

 

و سطح معناداری  Fشود، مقدار آماره  ملاحظه می 4طور که در جدول شماره همان 
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که همان معنادار نبودن کل مدل  H0مربوط به این آماره، بیانگر این است که فرضیه 
مدل رگرسیون برآورد شده، در کل شود و )صفر بودن تمام ضرایب( است، رد می

% از 4/1است. یعنی تقریباً  114111/1در این مدل، ضریب تعیین برابر با معنادار است. 
در توجیه های مستقل و کنترلی قابل توضیح است. تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر

توان چنین استدلال کرد که پایین بودن ضریب تعیین در این فرضیه از پژوهش، می
(، کیفیت سود )رحیمیان و همکاران، 7995متغیرهایی از قبیل کیفیت افشا )ولکر، 

ثر دیگری بر توانند عوامل مؤ( نیز می1111، و واتز کاری )لافوند( و محافظه7897
توانند در کنار متغیرهای مستقل این ها هستند که میهزینه سرمایه سود انباشته شرکت

 مدل، تا حدود زیادی تغییرات عدم تقارن اطلاعاتی را توضیح دهند.
 ـ نتایج حاصل از بررسی خودهمبستگی جملات خطا با استفاده از آماره دوربین 

باشد و آماره  8/1و  1/7واتسون باید بین  ـ ه دوربینکه آمار واتسون نیز با توجه به این
است و در این دامنه قرار  111959/7واتسون مدل  ـ بدست آمده مربوط به دوربین

با توجه به نتایج حاصل از بررسی  دارد، بیانگر نبود خطاهای خودهمبستگی مدل است.
)با  tآماره  شود، مقدار معناداری ملاحظه می 4ضرایب متغیرهادر جدول شماره 

و ( مربوط به متغیر مستقل بیانگر این است که بین سطح افشای داوطلبانه 95/1اطمینان 
 tعدم تقارن اطلاعاتی رابطه معناداری وجود ندارد. با این وجود، سطح معناداری آماره 

مربوط به متغیرهای کنترلی بیانگر این است که بین متغیر حجم معاملات سهام و عدم 
%، رابطه مثبت معنادار وجود دارد. بنابراین، با 71طلاعاتی در سطح معناداری تقارن ا

 شود. توجه به معنادار نبودن متغیر مستقل، فرضیه پذیرفته نمی
 در بررسی مورد شرکتهای دهد که در های پژوهش نشان می استنباط کلی از یافته 

 مورد گذارانسرمایهجدی از طرف  طور به اطلاعات داوطلبانه افشای پژوهش این

گران مالی، میزان افشای داوطلبانه  است و به دلیل فقدان تحلیل نگرفته قرار توجه
طور قابل ها نتوانسته است میزان عدم تقارن اطلاعاتی را در بازار سرمایه بهشرکت

های پذیرفته از طرفی دیگر، میانگین سطح افشای داوطلبانه شرکت توجهی تغییر دهد.

                                                                                                                     
1- Lafond 
2 - Watts 
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کسب  7از  5/1( که در بهترین حالت امتیاز نسبی 7ازار بورس ایران )جدول شده در ب
ها به حدی پایین است که دهد که سطح افشای داوطلبانه این شرکتاند، نشان میکرده
های گذاران و تأثیر آن بر قیمتتوان تنها با تکیه بر این معیار، رفتار سرمایهنمی

گیری عدم تقارن رس )که از معیارهای اندازهپیشنهادی خرید و فروش در بازار بو
این نتایج بدست آمده از آزمون  اطلاعاتی است( را به صورت معناداری توجیه کرد.

( و 1111(، پترسن و پلنبرگ )1114های ماتوسی و همکاران )با نتایج پژوهش، فرضیه
ن پژوهشی که که در ایرا با توجه به این(، مغایرت دارد. 1177آرمسترانگ و همکاران )

ها پرداخته  سطح افشای داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی شرکتبه بررسی رابطه بین 
های داخلی،  های پژوهش حاضر با سایر پژوهش باشد یافت نشد، در نتیجه مقایسه یافته

 پذیر نیست. عملاً امکان

 گیرینتیجه

های در فرصت اندازهاهای اقتصادی، تخصیص بهینه پس ترین چالش یکی از مهم 
گذاری است. در این بین عواملی مانند عدم تقارن اطلاعاتی منجر به آشفتگی سرمایه

افزایش سطح افشای داوطلبانه تخصیص اثربخش شود. با در عملکرد بازار سرمایه می
هایی که گذاران و اعتباردهندگان بتوانند شرکتشود. اگر سرمایهسرمایه میسر می

های گذاریهستند و کارایی بیشتری دارند را بیابند، کمتر سرمایهبیشتر مولد و فعال 
 شود.ها در سطح کشور میشود که این باعث رقابتی شدن شرکتغیرعاقلانه انجام می

در این پژوهش، رابطه بین سطح افشای داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی  
قرار گرفت. برای های پذیرفته شده در بازار بورس تهران مورد بررسی  شرکت

-( که توسط کاشانی7991لیست بوتوسان )گیری سطح افشای داوطلبانه از چک اندازه
 17( تعدیل شده است، مورد استفاده قرار گرفت که شامل 7811پور و همکاران )

-ای از نتایج مهم تاریخی، آمارهشاخص در شش بخش کلی پیشینه اطلاعاتی، خلاصه
بینی و بحث و تحلیل مدیریت ها، اطلاعات پیشت بخشهای کلیدی غیرمالی، اطلاعا
گیری عدم تقارن اطلاعاتی از مدل ونکاتش و چیانگ است. همچنین برای اندازه

 ( استفاده شد.7911)
های ارائه شده در این پژوهش، رابطه معناداری بین سطح افشای براساس یافته 
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شده در بازار بورس تهران  های پذیرفتهداوطلبانه با عدم تقارن اطلاعاتی شرکت
پایین بودن میانگین سطح توان به گیری میمشاهده نشد. از جمله دلایل این نتیجه

 ، اشاره کرد. همچنین،تهرانهای پذیرفته شده در بازار بورس افشای داوطلبانه شرکت

 داوطلبانه افشای بررسی مورد شرکتهای در که دهدمی نشاناین پژوهش  نتایج
است و یا به  نگرفته قرار توجه مورد گذارانجدی از طرف سرمایه طور هب اطلاعات

ها نتوانسته است میزان  گران مالی، میزان افشای داوطلبانه شرکتدلیل فقدان تحلیل
 طور قابل توجهی تغییر دهد.عدم تقارن اطلاعاتی را در بازار سرمایه به
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