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 چکيده
 توجه خود هايدر استراتژي اطلاعات سازي شفاف اهميت بر گذارانسرمايه از بسياري امروزي، پرتلاطم محيط در

 است. شده مالي بازارهاي در اساسي مشكل يك به تبديل امروزه ها،آن درباره اطمينان عدم يا و اطلاعات دارند. فقدان
يكي از الزامات رقابت سالم دسترسي همه مشاركت كنندگان بازار به اطلاعات شفاف است. يكي از انواع مهم بازارها )در 
كنار بازارهاي كالا، پول و كار( بازار سرمايه است كه اطلاعات شفاف بر عملكرد آن به شدت مؤثر است. نقصان اطلاعات 

 جدايي جزء كه اطلاعات. شودو ناتواني بازار در تخصيص بهينه منابع ميدر اين بازار موجب افزايش هزينه مبادلات 
 زمينه در تريصحيح تصميمات اتخاذ به تواندمي باشد، تردسترس قابل و ترشفاف چه هر است، گيريتصميم فرايند ناپذير

در نهايت باعث كارايي تخصيصي و شفافيت بازار شود كه هدف نهايي بازار سرمايه  و گردد منجر منابع بهينه تخصيص
 تيريمد جهياطلاعات و در نت تيريمد يها فرصت شيبه افزا هيدر بازار سرما يعدم تقارن اطلاعات نكهيتوجه به ا با. است

عدم  اريسود به عنوان مع تيريمد نيبالاتر، ب يبا عدم تقارن اطلاعات يطيگفت كه در مح توان يم شود، يسود منجر م
از اين رو هدف اين تحقيق مروري بر  وجود دارد. يتر ديسهام رابطه شد متيسقوط ق سكيو ر ياطلاعات مال تيشفاف

 اطلاعات شفاف مالي و نقش آن در سقوط قيمت سهام هست.

 .شفافيت اطلاعات مالي، سقوط قيمت سهام، عدم تقارن اطلاعاتي کليدی: واژگان

 
 

 مقدمه
 اوراق بورس بازار در هاشركت سهام مبادله طريق از قطب اين و باشدمي هركشور اقتصاد اصلي قطب گذاريسرمايه

-سرمايه گونه اين جذابيت باشد شديد بسيار نوسانات داراي و نبوده منطقي بازار در سهام قيمت اگر .گرددمي تامين بهادر

 كاهش به منجر نهايت در و بود خواهيم بازار اين از سرمايه خروج شاهد نتيجه در و يافته كاهش شدت به گذاري
 نيازمند اقتصادي هايگيريتصميم طرفي از. شد خواهد اقتصادي رشد كاهش و بورسي  هايشركت در گذاريسرمايه

 ترينمهم از يكي. داد تخصيص مطلوب ايگونه به را دسترس در و موجود منابع هاآن كمك با بتوان كه است اطلاعاتي
 نشود پردازش و فراهم درستي اگربه كه است تصميم موضوع با و مرتبط مناسب اطلاعات صحيح گيريتصميم در عوامل

 و شده افشاء اطلاعات از گيريبهره (.0831)بولو و همكاران،  .داشت خواهد پي در گيرندهتصميم فرد براي منفي تاثيرات
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 مروری بر اطلاعات شفاف مالی و نقش آن در سقوط قيمت سهام

 
 شهرام چهارمحالیدکتر 
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 و كامل بااهميت، موقع، به اطلاعات اين كه است پذير امكان زماني بهادار اوراق بازار در صحيح گيريتصميم عبارتي به
 به بازار در قيمت سازوكار كشف ترديد بدون باشد نداشته را هاويژگي اين شده فاش اطلاعات چنانچه. باشند فهم قابل

 بهبود موجب اطلاعات افشاي. شد نخواهد انجام مطلوب ايشيوه به بهادار اوراق گذاريقيمت كرد و نخواهد عمل درستي
 دل جمله از هاشركت اطلاعات شفافيت امروزه. شودمي بهينه گذاري قيمت نتيجه در و هاقيمت كشف وكار ساز

 .(0831رود )چيت سازان و مجتهدزاده، شمار مي به مختلف كشورهاي در بازارسرمايه فعالان اصلي هايمشغولي
سالم دسترسي همه مشاركت كنندگان بازار به اطلاعات شفاف است. يكي از انواع مهم بازارها )در يكي از الزامات رقابت 

بازار سرمايه است كه اطلاعات شفاف بر عملكرد آن به شدت مؤثر است. نقصان اطلاعات ( كنار بازارهاي كالا، پول و كار
شود. اطلاعات كه جزء جدايي يص بهينه منابع ميدر اين بازار موجب افزايش هزينه مبادلات و ناتواني بازار در تخص

تري در زمينه تواند به اتخاذ تصميمات صحيحتر باشد، ميتر و قابل دسترسگيري است، هر چه شفافناپذير فرايند تصميم
 تخصيص بهينه منابع منجر گردد و در نهايت باعث كارايي تخصيصي و شفافيت بازار شود كه هدف نهايي بازار سرمايه

 .(0811)ثابتي و رضوي،  است
 نهيدر زم يريگميتصم يها براشركت يمال يهاگزارش كنندگان ازاستفاده گريد ، اعتباردهندگان، دولت وهيصاحبان سرما

مهم به اطلاعات  ياقتصاد يهاميتصم گريد و رانيعملكرد مد يابيوام، ارز يسهام، اعطا ينگهدار فروش، و د،يخر
كنند كه يم يگذارهيسرما يواحد اقتصاد كيدر  يگذاران زمانهيسرما ،يدارند. به طور كل ازين تيفيبا ك مربوط و معتبر،

كنند.  نانياطلاعات اطم نيبه ا ي( داشته باشند و درثاني)شامل اطلاعات مال يها اطلاعات كافنخست درباره آن
قرار  ارآنيخود را دراخت يتوانند منابع ماليد نمواح كي يو عملكرد مال يمال تياطلاع از وضع بدون زياعتباردهندگان ن

 .(0811)فروغي و همكاران،  دهند
 يعوامل موثر برا نيتراز مهم يكيو  يمال يگذاران در بازارهاهيسرما يهادغدغه نيتراز مهم ياطلاعات مال تيشفاف
 يشركت همواره به دنبال اطلاعات كيسهام  ديگذاران جهت خرهيسرما هاست.سهام شركت ليجهت تحص يگذارهيسرما

باشند. ياطلاعات م فيدادن عملكرد خود به دنبال تحر نجهت بهتر نشا رانيمد تيحساس نيرغم ا يشفاف هستند عل
 نياطلاعات را ازب تيشفاف گرياز طرف د كنند ويم فيشركت را مطلوب توص تيطرف وضع كياز  فيتحر نيآنان با ا

 .(0833)آقايي و چالاكي،  برنديم
 يشتريتعداد ب جهيو در نت ابديها و بازار كاهش شركت نيشود عدم تقارن اطلاعات بيداوطلبانه اطلاعات باعث م يافشا

 يو موجب جلب توجه نهادها افتهي شيسهام افزا يتوان نقدشوندگ بيترت ني. به اردياز سهام شركت مورد مطالعه قرار گ
ها را كاهش دهد حجم متيشود ق ريناگز نكهيتواند بدون ايشركت م رام نيشد و در ادامه ا بزرگ خواهد يگذارهيسرما
 .(0811)واعظ و درسه،  ابدييم شيسهام افزا متيتقاضا ق شيبا افزا نياز سهام خود را به فروش برساند؛ بنابرا يبزرگ

هاي اقتصادي آن توسط فرد خارج از هاي شركت و بنيانتوان سادگي و سهولت تحليل معنادار فعاليترا مي شفافيت
شفافيت شركتي را در دسترس بودن گسترده اطلاعات مربوط و قابل اتكا در خصوص نتايج  ،(0812) دولو .شركت دانست
هاي سهامي ها، ارزش و ريسك شركتگذاري، نظام راهبري شركتهاي سرمايهاي، وضعيت مالي، فرصتعملكرد دوره

دهد كه همواره اطلاعات قابل اتكا و بموقع سهامداران خرد اطمينان مي بهنمايد. وجود شفافيت از يك سو ريف ميعام تع
در خصوص ارزش شركت دريافت خواهند كرد و سهامداران عمده و مديران در پي تضييع حقوق آنها نيستند و از سوي 

اي پيگيري منافع كوتاه مدت شخصي ترغيب كند و در ديگر مديران را براي تلاش در جهت افزايش ارزش شركت به ج
توان به عنوان هاي مالي به ميزان قابل توجهي بكاهد. اطلاعات شفاف را ميتواند از ميزان و شدت رسوايينتيجه مي

 .(0812)دولو،  تيكي از ابزارهاي ايفاي مسئوليت پاسخگويي مديران دانس
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نفعان قرار يهمه ذ اريقابل اتكا و به موقع را در دراخت ياست كه اطلاعات تياهم يدارا ثيح نياطلاعات از ا تيشفاف
 د.دهيم

خطر  انتخاب نا مساعد و جهيو درنت يبه عدم تقارن اطلاعات رنديبگ ارياخت را در يها اطلاعات خصوصشركت رانيمد اگر
 قيتوانند از طريها ممعتقدند كه شركت( 2110، پالپو و يلي)ه (،2101، 0كيم و همكاران) منتج خواهد شد. ياخلاق

را  يگذاران خارجهيو سرما رانيمد نيب يندگينما يادهاو تض ياطلاعات عدم تقارن اطلاعات يو افشا يمال يگزارشگر
)واعظ و درسه،  دهديقرار م ريگذاران را تحت تاثهيسرما ماتيتصم تيفيافشاء،ك تيفيرو ك نيدهد و از ايكاهش م

0811). 
(، كاهش  2110، ايو رش اموندي( )د0111، )بتوسان كمتر نهيتواند شامل هزيم شتريب تيشفاف بالقوه افشاء و يايمزا
 .( باشد2101و همكاران، ارزش شركت )چو  شيافزا سهام و متي(، بهبود ق0130همكاران، و  چي)لفو يندگينما يهانهيهز

 يگذارهيسرما يهافرصت يبستانكاران در جستجو گذاران وهيبه سرما ياقتصاد تياطلاعات توسط شخص يكاف يافشا
 يمال يهادر صورت حيشفاف و صح ياگر اطلاعات شود.يها روانه مشركت نيبه كاراتر هيسان سرمانيكند و بديم ياري

نخواهد  يپ ارزش سهام را در يعيرطبيرشد غ ايسقوط  كباريبوده و  يجيشركت تدر شيافزا ايآورده شود هر نوع كاهش 
 .(0812)دولو،  داشت

توان به عنوان يكي از ابزارهاي ايفاي مسئوليت پاسخگويي مديران دانست. هرقدر توزيع اطلاعات شفاف را مي اطلاعات
گيري آگاهانه و پاسخگويي بخش خصوصي و دولتي در مورد چگونگي تحصيل و در جوامع بيشتر باشد، امكان تصميم

 .(0811)واعظ و درسه،  .ابدييامكان رشد فساد كاهش م و شوديمصرف منابع بيشتر م

 

 شفافيت اطلاعات 
ها موسسه بودن آشكار ها،موسسه گشودگي يا بودن باز»است  شده تعريف صورت بدين شفافيت وبستر، فرهنگ در

 داخل عمليات به آسان ها، دسترسيموسسه گشودگي يا بودن باز از منظور تعريف اين در« آسان پذيري صداقت و درک

 .(0811)واعظ و درسه، است  اطلاعات وضوح ها،بودن موسسه آشكار از منظور و شركت
 را آنها توانمي متفاوت، هايمفهوم بر تاكيد به توجه با كه است شده ارائه شفافيت براي نيز ديگري متعدد هايتعريف

 :كرد متمايز يكديگر از شرح زير به طبقه سه در
 

 اطلاعات نفعانذی بر مبتنی هایتعریف
 كافمن و  2كافمن و واناث ويش

8
 و اجتماعي اطلاعات اقتصادي، اتكاي درخور و موقع به جريان افزايش»را  شفافيت 

 .اندكرده تعريف «باشد مربوط ذينفعان همه دسترس در كه سياسي
 ارائه اطلاعات، دسترسي به از عمدي ممانعت» عنوان به را شفافيت نبود (0111 كافمن، و واناث همچنين، )ويش

 اند.كرده تعريف «شده ارائه اطلاعات كيفيت بودن و مربوط كفايت از اطمينان كسب در بازار ناتواني يا اطلاعات نادرست
 و ها_شركت بين متقابل ارتباط» عنوان به را شفافيت و است تراقتصادي گسترده توسعه و همكاري سازمان ديدگاه

 .(0812)دولو،  كندمي بيان« ذينفع هايگروه ساير
 

                                                           
1
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 یپاسخگوی بر مبتنی تعریفهای
 كرده بيان هاموسسه باز بودن و گشودگي درجه» بعنوان را شفافيت ،0بروكينگز  دانشگاه در شفافيت تخصصي گروه

 شركت از خارج افراد توسط مديران( )مانند شركت داخل افراد اعمال ارزيابي و ميزان نظارت يعني است؛

 .(0812)دولو،  است شده تربرجسته پاسخگويي شفافيت، از  2فلوريني تعريف )مانندسهامداران(. در
 كرده ، تعريف«باشد مفيد هاآن عملكرد ارزيابي براي كه هاشركت توسط اطلاعاتي افشاي» عنوان به را شفافيت وي

 .هاستشركت عملكرد ارزيابي فرايند تسهيل براي ابزاري شفافيت وي، ديدگاه است. از
 ارزيابي ه كننده( و امكان استفا و كننده تهيه طرف دو هر حريم داشتن نظر در )با اطلاعات به دسترسي برحق تاكيد

 شفافيت ارتباطي واقع، است. در شده تربرجسته ياد شده هايتعريف اطلاعات در اين از استفاده با هاشركت عملكرد

 و شده هاي برگزيدهسياست بابت را هاشركت بازار كه است اين براي شفافيت تقاضا علت و دارد پاسخگويي با تنگاتنگ
 .(0811)واعظ و درسه،  داندمي مسئول آنها عملكرد

 

 مقررات: و قوانين اجرای بر تاکيد با شفافيت تعریف
 شرط پيش سه مستلزم را تجاري قراردادهاي بين المللي در شفافيت به دسترسي از اطمينان جهاني سازمان تجارت

 :داندمي اساسي

 باشد. شده منتشر طور عمومي به كه هارويه ساير و مقررات قوانين، درباره اطلاعات 

 باشند. مطلع آنها در تغييرات و مربوط و مقررات قوانين از ذينفع هايگروه 

 شود اجرا معقول و طرفانهبي يكپارچه، صورت به مقررات قوانين و. 

 ارسال جريان وجود و ارتباط برقراري توانايي» و«  به اطلاعات دسترسي قابليت» ها،تعريف اين همه اشتراک وجه

 .(2112، 8)چيانگ است «اطلاعات ودريافت
كاري هاي به موقع بودن و محافظه( شفافيت را به عنوان تركيبي از ويژگي2111( و كوثاري )2111بال و همكاران )

هاي مالي امور كنند شفافيت گزارشگري مالي حدودي است كه گزارش( ادعا مي2113)كنند. بارث و شيپر تفسير مي
ها قابل فهم است، كنندگان از آن گزارشاي كه به آساني براي استفادهاقتصادي يك واحد تجاري را به گونه اساسي 

 كنند. آشكار مي

 داند.مالي و عملياتي شركت مي( شفافيت را به موقع بودن و كفايت افشاي كاركردهاي 2112آكسا )

 هاي مالي با كيفيت است.( بهترين تعريف شفافيت در حوزه تجاري عبارت از صورت2111از نظر براوان و همكاران )
معيار را براي شفاف بودن اطلاعات  8( مدلي را براي شفافيت اطلاعات مالي ارائه كردند. آنها 2101) 0برابگت و همكاران

  ارائه نمودند:

 .كيفيت و قابليت اعتماد -8  .مربوط بودن -2   .دسترسي يا در دست بودن اطلاعات -0
دسترسي، بر وسايل ارتباطي شركت براي ارائه اطلاعات مالي توجه دارد. اين مفهوم از طريق اينترنت، راديو، تلويزيون 

گيري اين معيار وجود دارد عبارتست زههاي عمومي شركت قابل آزمايش است. محدوديتي كه در انداروزنامه وديگر آگهي
 كنندگان درباره چگونگي استفاده و تحليل اطلاعات.از فقدان آموزش يا دانش استفاده

 دومين معيار يعني مربوط بودن به اين دليل كه تعيين و تعريف انتخاب اطلاعات مناسب، دشوار است.
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و به اين مقوله اشاره دارد كه اطلاعات مالي منتشر شده بايد موثر  قابليت اعتماد است مطالعه كيفيت وسومين معيار 
 واضح و ساده باشد. هم چنين اين اطلاعات بايد با اصول پذيرفته شده حسابداري نيز مطابقت داشته باشد.

عملكردهايشان  ها وهاست تا سايرين را در برابر سياستهدف از درخواست شفافيت، اجازه دادن به افراد ، بازارها يا دولت
و مربوط به شوند توان به منزله اطلاعاتي دانست كه توسط نهادها منتشر ميپاسخگو نگه دارند. بنابراين شفافيت را مي

 .(0111، 0)بنيش ارزيابي اين نهادهاست
طريق هاي شفاف به اطلاعات معتبر و صحيح نيازمندند كه به موقع و به سهولت، هم به شكل مستقيم و هم از سيستم
هاي گران اوراق بهادر، روزنامه نگاران مالي و رسانههاي معتبر و مشهور مانند حسابدارن، حسابرسان، تحليلنماينده

 .(2110، 2گروهي در اختيار عموم سهامداران قرار بگيرد )ويشوانث و كافمن
 كند:هاي شفافيت را افشا اقلام ذيل معرفي مي( مولفه2110) هالوود

  دستاوردهاي عملياتي شركتنتايج مالي و. 

 سهامدارن عمده، حق راي، اطلاعات مجمع صاحبان سهام. 

 ها، پاداش اين اشخاصهيئت مديره و مديران اجرائي كليدي، ساختارها و رويه. 

 وط به كارمندان و ديگر سهامداران.افشاهاي با اهميت مرب 

 ساختار حقوقي و مالكيت.  

  هااستراتژيمحيط خارجي شركت، موقعيت رقابتي و. 

 نگرهاي آيندهاهداف مالي شركت، ميزان دستيابي به آنها و بيانيه.  

 

 شفافيت گيریاندازه
 را كمي شفافيت مفهومي مقدار نظر از. باشد مشكل بسيار آن گيرياندازه كه است شده منجر مفهوم شفافيت پيچيدگي

-اطلاعات سنجيد. تلاش كيفيت و است اطلاعات بودن مربوط از تابعي خود كه دريافت شده اطلاعات دقت توان بامي

 سود سازييا هموار مالي بحران فساد، مانند معيارهايي از است شده انجام شفافيت گيرياندازه براي اخيراً كه هايي

 و پيوتروسكي داد. بوش من، نسبت شفافيت عدم به كاملاً را عوامل اين تواننمي اين وجود است. با كرده استفاده
 شفافيت آن طبق كه اندكرده تدوين هاشركت شفافيت گيرياندازه و كردن مفهومي براي ( چارچوبي2110اسميت )

 و هارسانه طريق از ( انتشار اطلاعات2اجباري ( ) و مالي )اختياري گزارشگري (0دارد ) اصلي عنصر سه هاشركت
 داخل افراد و نهادي گذارانمالي، سرمايه گرانتحليل طريق از آن ارسال و محرمانه اطلاعات ( كسب8) اينترنت؛

 معيارهاي از است، شده انجام مختلف شفافيت عناصر گيرياندازه زمينه در كه متعددي هايپژوهش در شركت. همچنين

 هايصورت در پانوشت طريق از افشاي اطلاعات ميزان مانند معيارهايي از اول مورد با ارتباط است: در شده استفاده زير

 مالي گزارشات بودن بموقع مديران، و عمده هويت سهامداران افشاي شركتي، حاكميت مورد در اطلاعات افشاي مالي،

 ميزان است، شده افشاء ايدوره ميان درگزارشات كه خاص حسابداري اقلام تعداد (،2118 ،پژوهان هم و من )بوش

 ( استفاده0112پژوهش،  و ماليتحليل الملليبين )مركز ايدوره ميانگزارشات  تعداد و حسابداري هايرويه اهم افشاء

 در» ويژگي به توجه شفافيت، عناصر از يكي عنوان به «اطلاعات ابزارهاي انتشار» گنجاندن دلايل است. از شده

 مالي گزارشدهي جريان اطلاعات انتقال براي مناسب ابزارهاي فقدان است. تعريف شفافيت در «اطلاعات بودن دسترس

 و گيردنمي قرار علاقهذي و نفعذي افراد دسترس در اطلاعات كه معنا بدين كند،مي مشكل مواجه با را هاشركت توسط
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 هايرسانه نفوذ ميزان از «اطلاعات انتشار ابزارهاي» گيرياندازه شد. براي نخواهد اتخاذ آگاهانه و بهينه تصميمات

 ( و2111 ،جهاني توسعه هايسرانه )شاخص طور به تلويزيوني هايكانال شمار و منتشره هايروزنامه مانند تعداد مختلف

 افشاي اطلاعات بين ارتباط. است شده ( استفاده2110 ،پژوهان هم و جانكو دولتي )دي يا خصوصي هارسانه يا مالكيت

 مهم حكم  معيارهايي در گذارانسرمايه توسط اطلاعات آوريجمع فرآيند و محرمانه اطلاعات پردازش و عموم براي

 بازار به را اطلاعات محرمانه طريق سه به عمدتاً ها( شركت0132، )ورچيا هستند. اقتصاد در اطلاعات تخصيص براي

 ها،شركت مالي بررسي گزارشات با كه است مالي گرانتحليل طريق از اطلاعات ارايه روش ترينمتداول دهند.مي ارائه

 مورد براي بنابراين دهند.مي بازار ارائه به و تحليل را اطلاعات ... و هاشركت عمده كنندگانتامين يا مديران با مصاحبه

 هاشركت توسط محرمانه اطلاعات گزارشگري مستقيم توانمي شفافيت گيرياندازه جهت استفاده قابل معيارهاي از آخر

-سرمايه ديگر ( سوي2111 ،پژوهان و كنند )چانگمي دنبال را خاصي شركت فعاليت كه برد نام را گرانيتحليل تعداد و

 به را خود اطلاعات عده كنند. اينمي مبادله آن مبناي بر و پردازش كرده و آوريجمع را اطلاعات نيز نهادي گذاران

 گذارانسرمايه نفوذ بنابراينكنند. مي آگاه را بازار خود تصميمات با دهند ولينمي قرار بازار اختيار در عمومي صورت

 الزامات و قوانين وجود ديگر سوي است. از شفافيت گيرياندازه براي ديگري معيار در بازار (0111، 0)اسكوت نهادي

 برابر در مانعي تواندمي ديگر( معياري عنوان ( )به2111، دوک و چايا )بهاتا محرمانه مبناي اطلاعات بر مبادلات

 امكان باشند ترگيرانه سخت قوانين اين ميزان هر و دارند دسترسي محرمانه اطلاعات به كه باشدافرادي  يا هاشركت

-مي برخوردار تريبيش شفافيت از بازار اطلاعات اين افشاي به الزام با و شودمي كمتر افراد يا هااين شركت جويي سود

 .(0831 گردد )تجويدي،
 

  5مدل شفافيت دی پيازا و ایکالوس
نگرشي جديد از  0ارائه كردند؛ مدل سه سطحي شفافيت 8( مدل جديدي براي شفافيت شركت2112پيازا و ايكالوس )دي 

 دهي شركت است. سطوح سه گانه اين مدل عبارتند از:آينده گزارش

 سطح اول: يك مجموعه از اصول حسابداري پذيرفته شده عمومي جهاني.  

 شود. ارزيابي و گزارش عملكرد كه توسط خود صنايع وضع مي سطح دوم: استانداردهاي مخصوص صنعت براي 

 :هاي هاي مديريت مخاطره، سياستها، روشاطلاعات مخصوص شركت شامل استراتژي، برنامه سطح سوم
 .هاي عملكرد خاص شركت، مباني حقوق شركتپرداخت، شاخص

-دهي شركت مديران اجرائي شركترنجيره عرصه گزارشبراي اينكه بازارهاي سرمايه به طور كارآمد و موثر عمل كنند، 

و تنظيم  2گران، استانداردگذارانهاي حسابرسي مستقل، تحليلها، هئيت مديره، توزيع كنندگان اطلاعات، شركت
 هاي عرصه و به كارگيري اطلاعات بايد مطمئن و قابل اعتماد باشند. براي بازگرداندنبه همراه تكنولوژي 2كنندگان بازار

اعتماد عمومي كليه شركاء اين زنجيره بايد به روح شفافيت ايمان داشته باشند و آن را تمرين كنند. ترويج فرهنگ 
 زنجيره نيز اهميت اساسي دارد. 1پذيري و اصالت اعضاءمسئوليت
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ر نظر مديران اجرائي و هيئت مديره مسئول تهيه و صحت اطلاعات منتشره شركت هستند. حسابرسان مستقل به اظها
 پردازند.ها ميهاي مالي منتشره شركتمستقل حسابرسي در مورد اكثر بيانيه

كنندگان در مدل سه سطحي حرفه حسابرسي بايد در مورد اطلاعات منتشره هر سه سطح اطمينان حاصل كند. توزيع
مورد استفاده ديگران قرار آوري و ادغام كرده تا هاي گزارش شده را جمعاطلاعات كساني هستند كه اطلاعات و داده

هاي جمعي است كه به اطلاعات هاي اينترنتي و ديگر رسانههاي خبري، سايتچنين شامل رسانهبگيرد اين گروه هم
ها در تركيب با ديگر اطلاعات و گران افرادي هستند كه از اطلاعات گزارش شده شركتشوند. تحليلها مرتبط ميشركت

هاي خريد گذاران حقيقي و حقوقي توصيهكنند و به سرمايهي عملكرد و آينده شركت استفاده ميتحقيقات به منظور ارزياب
ها هستند. داران به كارگيرندگان نهايي اطلاعات منتشره شركتگذاران و سهامكنند. سرمايهو معامله سهام ارائه مي

كنندگان در اين گروه اري، فروشندگان و تهيهاي، كارمندان  دولت، شركاي تجگذاران حرفهدارن شركت، سرمايهسهام
هاي غير دولتي است كه ممكن است هاي اجتماعي و ديگر سازمانها گروهچنين شامل اعضاء جامعهگيرند. همجاي مي

هايي اشاره دارد كه استانداردهاي به سازمان« استانداردگذاران»گذاري كرده باشند. در عملكرد يك شركت مبالغي سرمايه
است  0تجاري -هاي صنعتياي، گروههاي حرفهها، انجمنكنند و نيز شامل ديگر سازمانسابداري و حسابرسي وضع ميح

 هاي عملكرد شركت نقشي داشته باشند.كه ممكن است در وضع استانداردها يا تعريف شاخص
 حتي و فرامليتي هايگروههاي گروه، 8ايهاي منطقهها و شركت، اتحاديه2هاي دولتي گران بازار شامل آژانستنظيم

. گذاريقانون هايگروه همچنين و كنندمي اجراء و وضع را شركت دهيگزارش به مربوط قوانين كه است هائيبورس
 به و توزيع كه گسترده، تجاري دهيگزارش زبان اينترنت، هايتكنولوژي به دارد اشاره توانمندكننده هايتكنولوژي

 افزارنرم و افزارسخت نيز و سازدمي ميسر شركت از خارج و داخل افراد براي را شده گزارش اطلاعات گسترده كارگيري

 .اطلاعات تحليل و تجزيه و آوريمنظورجمع به تكنولوژي هايشركت توسط يافته توسعه
 

 اسميت و پيوتروسکی بوشمن، شفافيت مدل
 عملكرد مورد در اطلاعات وجود از است عبارت شفافيت» كنندمي تعريف چنين را شفافيت(  2110) همكاران و بوشمن

 «.اقتصاد در هاشركت ارزش و مخاطرهو  0حقوقي ساختار گذاري،سرمايه هايفرصت مالي، وضعيت اي،دوره
 دهيگزارش شوند؛مي تقسيم طبقه سه به كنندمي كمك شركت شفافيت به كه اطلاعاتي هايسيستم ،هامدل آن در

 .1اطلاعات اشاعه و، 2محرمانه اطلاعات كسب، 2شركت
 عنوان به اطلاعات اين است اختياري يا اجباري صورت به ايدوره افشا شامل شركت دهيگزارش يعني طبقه اولين

 اطلاعات ديگر و سرپرستان و مديران حقوق افشا بازارها، و محصولات شرح شده حسابرسي مالي اطلاعات شامل مثال

 و حقوقي، ساختارهاي گذاري،سرمايه هايفرصت آن عملكرد شركت، مالي وضعيت ارزيابي به كه است شركت خاص
  .كندمي كمك شركت ارزش و مخاطره

 :شودمي گرفته نظر در جنبه چهار شركت دهيگزارش كيفيت براي

 3.افشاگري مقع
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 رفته كار به حسابداري اصول. 

 0.افشا زمان
 

 افشاها حسابرسي كيفيت. 
 اطلاعات شامل عادي گزارشات دسته، اولين. شودمي سنجيده افشا دسته سه با افشاگري عمق يعني جنبه اولين

 ويژه اقلام و سهام اطلاعات حسابرسي، استانداردهاي نقدي، جريان صورت ترازنامه، درآمد، گزارش اقلام ،2عمومي

 هايهزينه شامل برخوردارند، بالائي اختصاصي ماهيت از كه مالي ويژه گزارشات عمومي انتشار دسته، دومين. است

 متغير سومين. است مكمل افشاهاي ساير و جغرافيائي هايبخش و محصولات افشا اي،سرمايه مخارج توسعه و تحقيق

 آنها، ارتباط و مديره هيئت اعضاء مديران، شناسائي شامل 8شركت مالكيت و حقوقي ساختار افشاي افشاگري، عمق

 حدود و دامنه و كاركنان و سرپرستان تملك تحت سهام ميزان عمده سهامداران شناسائي سرپرستان و مقامات پاداش

 .بود خواهد بيشتر افشاگري عمق ميزان همان به باشند، داشته بالاتري ارزش متغير سه اين چقدر هر .است سهامداري
 اطلاع معمولاً شده ادغام 0مالي گزارشات. باشدمي رفته كار به حسابداري اصول شركت، دهيگزارش كيفيت جنبه دومين

 بنابراين. است شركت ايدوره عملكرد داشتن نگه پنهان راه يك معمولاً 2جاري ذخاير از استفاده و باشندمي تردهنده

 از .است بالاتر كنند،نمي استفاده جاري ذخاير از و كرده ادغام خود مالي هايصورت كه هائيشركت دهيگزارش كيفيت

 كند، تبعيت مالياتي حسابداري قوانين از مالي دهيگزارش مقاصد براي كشوري حسابدراي قوانين چنانچه ديگر طرف

 .(2110 همكاران، و بوشمن از نقل به ديگران و 2آلفرد) دبو خواهند دهنده اطلاع كمتر مالي گزارشات
 اقلام تعداد، 1ضمني گزارشات فراواني افزايش با متغير اين ارزش. است افشا زمان دهي،گزارش كيفيت جنبه سومين

 به سرانجام .رودمي بالا متعاقب وقايع گزارش و گزارشات اين در سازي ادغام شود،مي افشا ضمني گزارشات دراي ويژه

 .دارد بستگي حسابرسي بالاي كيفيت به افشاها اعتبار. رسيممي افشا اعتبار يعني جنبه چهارمين
 و محرمانه اطلاعات پردازش عمومي، اطلاعات افشاي ميان ارتباط. است محرمانه اطلاعات كسب شفافيت، جزء دومين
 است بوده اقتصاد يك در اطلاعات براي تقاضا و عرضه مهم كننده تعيين هميشه گذارانسرمايه گسترده هايفعاليت

 .(2110همكاران، و بوشمن از نقل به چيا، ورس)
 اولين. گرفت نظر در اطلاعاتي سيستم سه توانمي شود،مي منتقل ديگران به محرمانه اطلاعات كه روشي برحسب

 است؛ مالي گرانتحليل توسط ديگران به آن مستقيم انتقال و محرمانه اطلاعات كسب از عبارت اطلاعاتي سيستم

 و مشتريان كنندگان،تهيه مديران، با گفتگو طريق از كه ديگري اضافي اطلاعات تفسير و پردازش در مالي گرانتحليل
 به .شودمي محسوب محرمانه اطلاعات كسب ها،فعاليت اين همه باشندمي متخصص آيدمي دست به شركت يك ...

 سهام هايتوصيه و تحليلگر گزارشات طريق از شركت يك دورنماي و عملكرد اطلاعات مجموعه هافعاليت اين واسطه

 و 3چانگ) است معتبرتر شده كسب اطلاعات باشد، بيشتر شركت يك گيرپي گرانتحليل تعداد چقدر هر شودمي فراهم
 .(2110 همكاران، و بوشمن از نقل به همكاران،
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 اطلاعات دارندگان معاملاتي هايفعاليت و پردازش داخلي، اطلاعات آوري جمع از عبارتند ديگر اطلاعاتي سيستم در

 هاخودي توسط شده پردازش و آمده دست به اطلاعات كليه معمولاً اگرچه. خيره نسبتا نهادي گذارانسرمايه و 0محرمانه

 اطلاعات محرمانه ارزش ها،آن فروش و خريد تصميمات واسطه به شود،نمي گزارش عموم بري نهادي گذارانسرمايه و

 شفافيت اينجا در. يابدمي انتقال عموم به سهام قيمت وسيله به شركت خاص اطلاعات و شودمي جمع سهام قيمت در

 عكس ارتباط محرمانه اطلاعات دارندگان هايفعاليت با و مستقيم رابطه نهادي گذاران سرمايه هايفعاليت با شركت

 از نقل به همكاران و 2بهاتاچاريا) شودمي منتهي بيشتر شفافيت به نهائي اطلاعات به متكي ستد و داد قانوني منع. دارد

  .(2110 همكاران، و بوشمن
 اينترنت و جمعي هايرسانه هايكانال انواع طريق از اطلاعات توزيع شامل و است اطلاعات اشاعه شفافيت جزء سومين

 جريان كشور يك در گروهي هايرسانه 8دولتي مالكيت همچنين ارتباطي، يافته توسعه زيربناي يك فقدان. باشدمي

 از. كندمي محدود اطلاعات، اين به را مالي و اقتصادي هايآژانس دسترسي امكان و هاشركت منتشرشده اطلاعات

 يا و نفوذ ميزان افزايش. رودمي انتظار كنندگان استفاده به اطلاعات انتقال صحت و سرعت دسترسي ارتباطي هايكانال

 .(2110 همكاران و بوشمن از نقل به و 0دجانكو) دارد مستقيم ارتباط شفافيت با گروهي هايرسانه در مالكيت
 

 اهميت شفافيت در بازارهای مالی 
 درباره كه هايياستدلال از است. بسياري يافته شدت افزايش به بازارها و نهادها فعاليت شفافيت براي تقاضا امروزه

است   متمركز شفافيت افزايش درخواست هر چيز بر از پيش شود،مي مطرح جهاني جديد مالي نظام ايجاد يك
بيشتر  شفافيت سمت به جهاني گرايش بيانگر تجاري، و اقتصادي، مالي مباحث در شفافيت براي فزاينده هايدرخواست

 مختلفي هايمقوله در شفافيت به را همگان امور، گذاران و مجريانسياست است. پژوهشگران، حساس هايزمينه در

نسبي  ثبات از مالي بازار شفافيت اطلاعات، افزايش با هاي كهحسابرسي، رويه و حسابداري معيارهاي بانكداري، ازقبيل
 شوند،بازار مي وارد بيشتري افراد يابد،مي افزايش گذاراناعتماد سرمايه يابد، كاهش بحران وقوع احتمال و شود برخوردار

داشتن  دست در با گذارسرمايه و يابدمي افزايش هاشركت مالي براي منابع تامين امكان و افزايش بازار نقدشوندگي
معناي  به دارند. اين را آن از كارا استفاده توان كه دهدقرار مي هاييشركت اختيار در را خود مالي منابع شفاف اطلاعات

شود. هر قدر تبادل مي بازار از ضعيف عملكرد با هاييخروج شركت به منجر و است بازار در تخصيصي كارايي بهبود
هاي آگاهانه و پاسخگويي بخش خصوصي و دولتي در مورد بيشتر باشد امكان گرفتن تصميماطلاعات در جوامع 

 .(0813شود. )اميني خياباني، چگونگي تحصيل و مصرف منابع بيشتر مي

 

 نقش شفافيت در گزارشگری مالی
داشته باشد. اما  براساس چارچوب مفهومي گزارشگري مالي اطلاعات مالي بايد دو جنبه مربوط بودن و اتكاپذيري را

 .(0813 ،يابانيخ يني)ام شاي اطلاعات مناسب و به موقع استكيفيت اطلاعات در خصوص شفافيت بيشتر از ديدگاه اف
افشا به مفهوم انتشار اطلاعات است اما عكس العمل حسابدارن نسبت به اصل افشا چندان كه بايد جالب نيست. امروزه 

اي از ها معمولا دستههاي مالي نيست بلكه شركتعات مالي در چارجوب گزارشافشاي اطلاعات تنها محدود به اطلا
كنند. شفافيت يكي از عوامل مهم كنندگان افشا ميهاي استفادهاطلاعات غير مالي را نيز با هدف اثرگذاري بر تصميم
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هاي راهبري شركتي ب نظامگذاران و به عنوان يكي از عناصر اصلي در چارچواثرگذار بر جذابيت شركت براي سرمايه
است. ميزان شفافيت بسته به تمايل و توان مديريت براي تصحيح هرگونه تمايزهاي آگاهي دهنده براي مشاركت 

 واهند كردكنندگان بازار است. در درازمدت، بازارهاي سرمايه تنها از طريق استقرار يك محيط اطلاعاتي شفاف پيشرفت خ
 .(0813 ،يابانيخ يني)ام

هايي كه در تحقق استانداردهاي شفافيت ين محيط، شفافيت اطلاعات مالي نقشي انتقادي دارد. به واقع شركتدر ا
ها با كاهش دهد. و در اين حالت، اين شركتناتوانند ريسك زيادي دارند كه اعتبار مديران آنها را تحت الشعاع قرار مي

كه منجر به زيان بازار سرمايه و كاهش جايگاه اعتباري شركت و گذاران و سهامدارن مواجه خواهند بود اعتماد سرمايه
كاهش نقدشوندگي در بازار خواهد شد. از طرفي ديگر مدهاني معتقد است كه مزايايي با اهميت در افشاي داوطلبانه براي 

كند ها كمك ميايجاد يك سيستم شفاف وجود دارد. افشاي داوطلبانه اطلاعات و گزارشگري مالي در درازمدت به شركت
 .(0813 ،يابانيخ يني)ام تا مزاياي رقابتي ايجاد كنند

 گيري كردند؛بوشمان و همكاران يك طرح ارزيابي براي شفافيت شركتي ايجاد كردند آنها شفافيت را در سه طبقه اندازه

 عتبار افشاي گيري كيفيت گزارشگري مالي شركت شامل حجم، اصول ارزيابي، به موقع بودن و قابليت ااندازه
 .هاشركت

 گذاري و هاي تركيبي سرمايهگيري حجم به دست آوردن اطلاعات خصوصي شامل تحليل و رواج جدولاندازه
 .هاي تجاري داخليفعاليت

 هاگيري كيفيت اطلاعات شامل ارائه و مالكيت خصوصي يا عمومي رسانهاندازه. 
 

 های بين المللی شفاف سازی مالی از نگاه سازمان
و  8، برنامه توسعه، سازمان همكاري و توسعه اقتصادي2، بانك جهاني0المللي پولالمللي مانند صندوق بينهاي بينسازمان

هاي ها كنجكاوند بدانند كه كمكاي بر شفافيت مالي سازمان ملل تاكيد دارند. اين سازمانهاي توسعه منطقهبانك
شود. بعد از گذاري ميرود و به وسيله افراد صلاحيت دار اداره و سياستاقتصادي و فني آنها در جاي صحيح به كار مي

هاي ياد شده بحران پولي در كشور مكزيك و آسيا با توجه به اينكه اجماع نظرات در خصوص علل به وجود آمدن بحران
انك جهاني نسبت به بر نبود شفافيت در عملكرد بخش پولي و مالي متمركز بود، صندوق بين المللي پول با همكاري ب

عوامل ايجاد عملكرد خوب در خصوص شفافيت مالي اقدام كرد، در ادامه اين صندوق به ارزيابي نحوه اجراي برنامه 
 .(0832كشورهاي مختلف پرداخت )قرباني 

فساد اشاره توان به كنوانسيون ملل متحد براي مبارزه با در ارتباط با اسناد بين المللي مربوط به حسابرسي شفافيت، مي
هاي خاص كنوانسيون مانند هاي حسابرسي همچون عناصر پيشگيري رفتار كرده است. اما مولفهكرد كه در آن با شرط

سازند كه كاركردهاي بازدارندگي، شناسايي مقررات راجع به حفظ تماميت دفترها، سوابق و ديگر اسناد مالي روشن مي
ها و حسابرسان از طريق همانند بسياري از تمهيدهاي پيشگيرانه، حسابرسياند. تحقيق و تعقيب نيز مورد توجه بوده

كنند و در عين حال، در جايي كه پيشگيري يا بازدارندگي خطرناكتر و مشكلتر كردن فساد از وقوع آن جلوگيري مي
 دهند.محقق نشود، تمهيدهاي واكنشي و جبراني را در دستور كار قرار مي

للي كه براساس مباني و مفروضات خاصي در زمينه مبارزه با فساد و نيز شفاف سازي اطلاعات سازمان شفافيت بين الم
هاي مالي و مدارک كند، معتقد است از آنجا كه فساد مالي بر صورتبندي ميمالي اقتصادي كشورهاي جهان را درجه
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بسيار مهم است؛ لذا وظايفي را از اين بابت اقتصادي تاثيرگذار است، نقش حسابرسان به عنوان ناظران مالي در اين رابطه 
نيز به عنوان يكي از  2و انجمن حسابدارن خبره امريكا  0برعهده حسابرسان گذاشته است. انجمن حسابدارن خبره ويلز

اند. اين امر به هايي بر اين امر مهم صحه گذاشتهترين نهادهاي سخنگوي حرفه حسابداري با صدور دستورالعملبزرگ
 پس از تصويب قانون مبارزه با پولشويي اهميت خاصي يافته است.ويژه 

 

 اهميت قيمت سهام
پرسند. ارزش هر بنگاه اقتصادي چقدر است؟ اين پرسشي است كه معمولا علاقمندان و فعالان بازار سرمايه از خود مي

در قيمت سهام بنگاه اقتصادي در بازار بسياري از دانشگاهيان و فعالان بازار معتقدند بهترين پاسخ به اين پرسش را بايد 
اوراق بهادار جستجو كرد. در اين صورت با افزايش )كاهش( قيمت سهام، ارزش بنگاه و در پي آن )رفاه( ثروت كل 

 يابد.اجتماع نيز افزايش )كاهش( مي
-براي تخصيص منابع مي ها علائم منابعيقيمت اوراق بهادار )سهام( تخمين منابعي از ارزش ذاتي آن بوده و اين قيمت

رود و اين شركت در صورت نياز قادر خواهد بود كه باشد. چنانچه شركتي خوب عمل كند طبعا قيمت سهام آن بالا مي
هايي دسترسي بيشتري به بازار سرمايه دارند و منابع مالي به راحتي به اقدام به افزايش سرمايه نمايد و چنين شركت

شود. ز طرف ديگر چنانچه سهام به قيمت روز فروش رود سهامداران نيز دچار زيان نميشود. اطرف آنان سرازير مي
شود. از سوي ديگر افزايش قيمت سهام هر بنگاه اقتصادي بنابراين قيمت سهام معيار خوبي براي تخصيص منابع مي

هاي جديد مالي به در نظريهتوان شود. اين موضوع را ميعموما به عنوان نشاني از افزايش ثروت اجتماعي تلقي مي
اي و الگوي روابط بين كارگزار و كارگمار از هاي سرمايهگذاري داراييوضوح مشاهده كرد. فرضيه بازار كارا، الگوي قيمت

اند تا قيمت سهام را هاي بسياري به عمل آوردههاي اخير محققين تلاشها ، در سالآن جمله است. با طرح اين نظريه
  .(0811ررسي و آزمون قرار دهند )ميرزايي مورد نقد، ب

 

 پدیده سقوط قيمت سهام
اگر قيمت سهم شركتي در سال تحت بررسي دچار كاهش شديد باشد، قيمت سهام آن شركت در آن سال سقوط كرده 

 .(2111است )هاتن و همكاران 
در بازار باشد، بايد به وضعيت ها هاي شديد قيمت سهم در نتيجه كاهش عمومي قيمتاز آنجا كه ممكن است كاهش

عمومي بازار  نيز توجه داشت و كاهش شديد بازده سهام را بايد در مقايسه با بازدهي بازار معني كرد. موضوع تغييرات 
، توجه بسياري از دانشگاهيان و افراد 2113هاي اخير و به ويژه بعد از بحران مالي سال ناگهاني قيمت سهام طي سال

دهد. با توجه به خود جلب كرده است. اين تغييرات عمدتا به دو صورت سقوط و جهش قيمت سهام رخ مي اي را بهحرفه
گذاران براي بازده سهام خود قائل هستند، پديده سقوط قيمت سهام كه منجر به كاهش شديد بازده اهميتي كه سرمايه

 .(0811ه است )ميرزايي گران قرار گرفتشود در مقايسه با جهش، بيشتر مورد توجه پژوهشمي
گردد. درتعريف ديگري از اي است كه در آن قيمت سهام دچار تعديل شديد منفي و ناگهاني ميسقوط قيمت سهام پديده

گذاران در مورد سهام اي كه در آن تجديد نظري ناگهاني و منفي در انتظارات سرمايهسقوط قيمت سهام به عنوان پديده
-شود. همواره تحقيقات انجام شده در زمينه سقوط قيمت سهام دو جزء اصلي شناخته ميميدهد، ياد يك شركت رخ مي

هاي خودخواهانه )در جهت منافع شخصي خود( و يا خيرخواهانه )در جهت شود: اول مديريت شركت كه به دليل انگيزه
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تشار اخبار بد و نيز تسريع در انتشار نمايي عملكرد شركت از طريق به تعويق انداختن در اناهداف سازمان( اقدام به بيش
نمايد )كه اين روند ايجاد حباب در قيمت سهام شركت را در پي دارد(. دوم سيستم حسابداري و استفاده از اخبار خوب مي

 دهد.باشد، كه به مديريت اجازه انجام اقدامات فوق را ميآن در جهت اين اقدام مديريت مي
 :است مشخص ويژگي سه داراي سهام قيمت سقوط تعريف

 مهم يحادثه يك وقوع كه بدون است سهام قيمت در غيرمعمول و بزرگ بسيار تغيير يك سهام، قيمت سقوط 

 .دهدمي رخ اقتصادي

 هستند منفي صورت به بزرگ بسيار تغييرات اين. 

 يك به تنها سهام قيمت كه كاهش معني است. بدين بازار سطح در واگيردار يپديده يك سهام، قيمت سقوط 

 .(2110همكاران،  و شود )چنمي شامل را بازار موجود در سهام انواع تمام بلكه شود،نمي منحصر خاص سهام
اي از حقايق تجربي، مستدل و قوي ريشه دارد. در رابطه با ويژگي نخست گانه فوق، در مجموعههاي سههريك از ويژگي

( رخ داده S & P500) تغييرات بزرگي كه بعد از جنگ جهاني در شاخصكنند كه بسياري از هانگ و استين بيان مي
 به دليل افشاي اخبار مربوط به يك رويداد مهم و قابل توجه نبوده است. 0131است و به ويژه سقوط بازار در اكتبر 

معني كه تغييرات  ويژگي دوم تعريف فوق، ناشي ازيك عدم تقارن تجربي و قابل توجه در تغييرات بازار بوده است. بدين
 تر به صورت افزايش بوده است.تر به صورت كاهش و كمبزرگ در قيمت بيش

گيرد. به اين معني اي است كه تمام بازار را در بر مي، پديدهويژگي سوم تعريف سقوط قيمت سهام، اين است كه سقوط
 كند.كه اين پديده به تمام انواع سهام موجود در بازار سرايت مي

 

 یاطلاعات مال تيسهام و ارتباط آن با شفاف متيم سقوط قمفهو
 رانيسود(، مد تيري)اقدام به مدي مال يكامل در گزارشگر تينبود شفاف طي( معتقدند كه در شرا2111) 0و همكاران هاتن

تا زمان  يواقع يها انيافشا نكردن ز يعني ند؛يفرا نيرا پنهان كنند. ا ها انياز ز يحفظ شغل خود، بخش يدارند برا زهيانگ
افشا نشده وارد بازار  يها انياز ز يميحجم عظ ر،يشركت توسط مد ترک. پس از ابدييدر شركت ادامه م ريحضور مد

 شفاف، ريغ يگزارشگر طيمح كيدر  ن،ي. علاوه بر ا(2111، هاتن و همكاران) شود يسهام منجر م متيشده، به سقوط ق
 ياه پروژه نيب زيدر تما گذاران هيسرما ي. ناتوانستنديشركت ن ده انيز يها و كشف پروژه ييقادر به شناسا گذاران هيسرما
 شيآنها افزا يده انيو با گذر زمان ز ابديادامه  ده انيز يها كه پروژه شود يآنها باعث م هيدر مراحل اول ده انيده و ز سود

كه اطلاعات مربوط به آنها  يو هنگام شود يها در طول زمان در داخل شركت انباشت م نوع پروژه نيا ي. بازده منفابدي
 رانيكه مد ياطلاعات منف زاني(. م2111)هاتن و همكاران،  خواهد كرد دايپ كاهشسهام به شدت  متيق شود، يافشا م

 يبرا رانيمد يها و فرصت ها ييتوانا ن،يبر ا مختلف متفاوت است. علاوه يها انباشت و پنهان كنند، در شركت توانند يم
گونه عدم تقارن  چيكه ه يطيمثال، در شرا يدارد. برا يو منافع آن بستگ ها نهيبه هز ،يانباشت و افشا نكردن اخبار منف

متقارن اطلاعات ندارند، چرا كه در  نا يافشا يبرا يا زهيانگ رانيگذاران وجود ندارد، مد هيو سرما رانيمد نيب ياطلاعات
كه عدم تقارن  يطياز منافع آن خواهد بود، اما در شرا شيب يو افشانكردن اخبار منف ينگهدار يها نهيهز يطيشرا نيچن

و انباشت آنها در داخل شركت، كمتر  يافشا نكردن اخبار منف يها نهيگذاران بالاست، هز هيسرما و رانيمد نيب ياطلاعات
را داخل شركت انباشت كرده، آنها را افشا  يتا اخبار منف كنند يم دايپ زهيانگ رانيمد ن،يمنافع آن خواهد بود و بنابرااز 

 .(2111و همكاران،  كوتاري) نكنند
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سود  تيريمد جهياطلاعات و در نت تيريمد يها فرصت شيبه افزا هيدر بازار سرما يعدم تقارن اطلاعات نكهيتوجه به ا با
 تيعدم شفاف اريسود به عنوان مع تيريمد نيبالاتر، ب يبا عدم تقارن اطلاعات يطيگفت كه در مح توان يم شود، يمنجر م

است كه به  يمنف يا دهيوجود دارد. عدم تقارن اطلاعات پد يتر ديسهام رابطه شد متيسقوط ق سكيو ر ياطلاعات مال
سهام و ارزش برآورد شده آن  كي يارزش ذات نيتفاوت ب جاديو باعث ا دهد ياوراق بهادار رخ م يها طور معمول در بازار

منجر  گذاران هيسرما وسطت ينامناسب اقتصاد يها ميمجرا به اتخاذ تصم نيو از ا شود يم گذاران هيسرما لهيسهام به وس
داشته  يآگاه يشتريمعامله از اطلاعات ب ايطرف قرارداد  كيكه  ديآ يبه وجود م يزمان ي. عدم تقارن اطلاعاتشود يم

 ني. ا(2111، 0)ابودي و ليو اطلاعات استفاده كند نيبه صورت مؤثر از ا گر،يارتباط با طرف د يباشد و هنگام برقرار
منافع  نيكه ا يبه طور شود، يم يطرف برخوردار از اطلاعات اضاف يبرا يتصادمنافع اق جاديعمدتاً باعث ا شتريب يآگاه

 يها ميتصم گذاران هيكه سرما شود يم ياز آنجا ناش يعدم تقارن اطلاعات دهياست. پد شترياز اطلاعات ب يت برخوردارباب
كنندگان  استفاده نيواقع، ب رشده است. د هيشركت ته تيريمد لهيكه به وس رنديگ يم يخود را بر اساس اطلاعات يمال

 نيب يكرد كه عدم تقارن اطلاعات انيب توان يم ن،ياطلاعات تضاد منافع وجود دارد. بنابرا كنندگان هياطلاعات با ته
به  ي. عدم تقارن اطلاعاتشود يو ناظران بازار محسوب م گذاران هيسرما يبرا ياديبن يموضوع گذاران هيو سرما رانيمد

 شود يبازار م ييآن باعث كاهش كارا شيكه افزا يا به گونه گذارد؛ يم رياوراق بهادار تأث يها بازار عملكردبر  ميطور مستق
 رياز عوامل به شرح ز يا تابع مجموعه گذاران، هيو سرما رانيمد نيب ي. عدم تقارن اطلاعات(2112، 2)آجينكا و همكاران

 :است
بودن بازار محصولات شركت، مسائل و  يدانان معتقدند كه انحصار بودن بازار محصولات شركت: اقتصاد يانحصار

 كنند، يم تيفعال يانحصار عيها و صنا كه در بازار ييها رو، شركت ني. از ادهد يم شيآن را افزا يندگيمشكلات نما
ها  شركت گونه نيدر ا گذاران هيو سرما رانيمد نيب يلاعاتعدم تقارن اط جه،يدارند و در نت يتر مبهم ياطلاعات طيمح

)دهاليول و  كنند يابيارز يقادر نخواهند بود عملكرد شركت را به آسان گذاران هيسرما ،يطيشرا نيدر چن است. شتريب
 .(2113، 8همكاران

بر  يرگذاريتوان بالقوه تأث يدارا يسهامداران شركت: سهامداران نهاد بيدر ترك ينهاد گذاران هيحضور سرما عدم
از  يكيمبادله سهام خود هستند.  قياز طر ميمستق ريو به طور غ تيمالك قياز طر ميبه طور مستق رانيمد يها تيفعال

به عبارت  اي هيسرما يها انتقال اطلاعات به بازار يبرا يسمينفراهم نمودن مكا ،يسهامداران نهاد تيبا اهم يها نقش
 كنند، يشركت كسب م رانيرا كه از مد يا اطلاعات محرمانه توانند يم يسهامداران است. سهامداران نهاد ريبه سا گريد

 زاني(، هر م2112و همكاران ) اينكيمطالعه آج جيبر اساس نتا .(2112و همكاران،  نكاي)آج سهامداران منتقل كنند ريبه سا
نفع كاهش  ياشخاص ذ ريشركت و سا رانيمد نيب يعدم تقارن اطلاعات ابد،ي شيها افزا در شركت ينهاد تيمالك حسط

 .(2112)آجينكا و همكاران،  افتيخواهد 
 رانيحضور مد يدرصد: اثر بخش 21شركت به كمتر از  رهيمد أتيه بيموظف در ترك ريغ رانيدرصد مد كاهش

با  يمنافعشان حاضر به تبان ليبه دل موظف ريغ رانيكه مد رديگ ياز آنجا نشأت م رهيمد أتيه بيدر ترك موظف ريغ
 يها سمت يها دارا شركت ريدر سا موظف ريغ رانيمد شتريموضوع، آن است كه ب ني. علت استندين يياجرا رانيمد

كسب شهرت به عنوان متخصص امر  يبرا ييبالا زهيعلت، از انگ نيهستند و به ا يريگ ميتصم اي تيريمد يياجرا
موظف و  رانيمد يها زهيانگ ييبرخوردارند. عدم همسو ندهيبهتر در آ يشغل يها از فرصت يو برخوردار يريگ ميتصم

 يندگينما يها نهيكاهش هز ن،يشركت، بهبود عملكرد شركت و همچن تيرينظارت بر مد ودباعث بهب موظف، ريغ
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 يو خارج ياركان داخل نيب يعدم تقارن اطلاعات ره،يمد أتيه بيدر ترك موظف ريغ يرو، حضور اعضا ني. از اشود يم
و  نكاي)آج شود يم نجراطلاعات م يافشا تيفيك شيموضوع به نوبه خود به افزا نيكه ا دهد يشركت را كاهش م

 .(2112همكاران، 
 

 گيری  يجهنتبحث و 
 تحت را هاشركت بازده وارزيابي گذاري قيمت پولي، منابع تخصيص گيري،تصميم نحوه بورس، در گذارانسرمايه رفتار

-سرمايه شودمي باعث دارد، ريشه انسان شناسيروان در شناختي كه اشتباهات و مبهم دهد. شرايطمي قرار خود تأثير

 در گذاريسرمايه هنگام در ويژه رفتارهاي نتيجه در و باشند داشته خود دهي انتظاراتشكل در اشتباهاتي گذاران

 ابهامات اين اصليعلل  از يكي كه است بسياري عوامل از متأثر گذارانسرمايه دهند. رفتار بروز خود از بازارهاي مالي

 تازه اطلاعاتي كه زماني شودمي باعث مسئله مهم است. اين اطلاعاتي شفافيت عدم و اطمينان عدم موضوع رفتاري،

 و بهادار اوراق قيمت نوسانات و تغييرات موجب و داده نشان ها واكنشآن به بازار در كنندگانشركت شودمي منتشر
 شود.مبادلات مي حجم

 اين وجود براي دليل يك. اندشده فراواني مالي هايبحران دچار المللي بين و ملي مالي بازارهاي گذشته، دهه در

  است. كافي و شفاف مالي اطلاعات وجود عدم هابحران
 توجه خود هايدر استراتژي اطلاعات سازي شفاف اهميت بر گذارانسرمايه از بسياري امروزي، پرتلاطم محيط در

 است. شده مالي بازارهاي در اساسي مشكل يك به تبديل امروزه ها،آن درباره اطمينان عدم يا و اطلاعات فقداندارند. 
و برخي از  0و پس از آن رسوايي مالي انرون 0111هاي مالي در بورس جهاني به ويژه ماجراي سپتامبر سياه در بحران
مسئله شفافيت اطلاعات در فرايند گزارشگري مالي مورد توجه سبب شد  2111هاي امريكايي و اروپايي در سال شركت

اي قرار گيرد. سلب اعتماد عمومي از بازارهاي سرمايه، كشورهاي فوق را برداشت تا درصدد تدوين و عميق مجامع حرفه
 ه آنها باشد.هاي تجاري و اطلاعات ارائه شده به وسيلگذاران به چرخهاصلاح قوانيني برايند كه ضامن اعتماد سرمايه
در فرانسه، و  2در انگلستان، انتشار گزارش وينوت 0، و همپل8،گرين بري2تصويب قوانيني همچون گزارشهاي كدبري

درآلمان موج جديدي از  1و كپ ايچ 3، برلينز 1و كن تراگي 2(، ساريينز اكسلي در ايالات متحده 2118اصل امنيت مالي )
داد كه در راستاي افزايش حق سهامداران در بورس و افزايش ردي را نشان ميهاي نظام راهبتوجه به اصلاح چارچوب

باشد و با توجه ايي به دنبال كسب منافع و عايدي ميگذار و اعتبار دهندهكيفيت اطلاعات خارجي قرار داشت. هر سرمايه
باشند، ما مند اطلاعات درست ميگذاران و اعتباردهندگان جهت اخذ تصميمات درست و بهنگام نيازبه اينكه اين سرمايه

گذاران و اعتباردهنگان قرار دهيم. نيز در اين تحقيق به نوبه خود تلاش كرديم گرچه اندک اطلاعاتي را در اختيار سرمايه
گذاران، مديران پرتفوي، موسسات مالي و اعتباري، حسابداران و تواند به كليه سرمايهنتايج حاصل از اين تحقيق مي

حسابرسان، مديران و ساير افراد شاغل در اين زمينه جهت اتخاذ تصميمات درست كمك نمايد. همچنين به پژوهشگران 
هاي زير را انجام دهند: رابطه بين شود جهت تكميل شدن اين پژوهش، تحقيقات و بررسيو محققين نيز پيشنهاد مي
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ازده بازار سهام، تاثير دوره هاي ركود و رونق بر شفافيت شفافيت مالي و عملكرد شركت، رابطه بين شفافيت مالي و ب
 مالي.

 

 منابع
 سود در  تيريو مد يشركت يراهبر يها يژگيو نيرابطه ب يبررس ،(0833)، يپر ،يچالاك ،يمحمد عل ،ييآقا

 .11-20 صص ،0 شماره ،يحسابدار قاتي، تحقشده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها شركت
 يانجينقش م يبررس ،يبا استفاده از اطلاعات مال يشركت تيبه حاكم يابيدست ،(0813) ،غلامرضا ،يابانيخ ينيام 

 .03-80، صص 2، شماره 02 دوره س،يپل ياطلاعات، فصلنامه توسعه سازمان تيفيو ك تيشفاف
 ،هاي شركت ياطلاعات تيحسابرس مستقل و شفاف رييتغ ،(0831)، لي، اسماعيگودرز، هانيقاسم، مهام، ك بولو 

 .082-000 ، صص0، شماره 0 دوره ،يشده در بورس اوراق بهادار، دانش حسابدار رفتهيپذ
 سود  يمحتوا تيفيدر ك تيموفق ياتيعوامل ح يو رتبه بند يي(، شناسا0811محمدرضا، ) ديس ،يمنصور، رضو ،يثابت

 .81-88 ، صص22، شماره 1 دوره رشد، مراكز و ها پارک يفصلنامه تخصص ،ياطلاعات
 يدوره ا انيم يمال يگزارش ها ياطلاعات يمحتوا تيفيك يبررس ،(0831) ،دايو ،مجتهد زاده سازان، الهام، ثيچ 

دانش و پژوهش  ،استفاده كنندگان يها يريمگيبر تصم ريدر جهت تاث ياستاندارد حسابدار يشده بر مبنا هيته
 .21-21 ، صص22، شماره 0 دوره ،يحسابدار

 ،ت،يريمد يسهام، مجله حسابدار متيق زشير سكيو ر يهمزمان ،ياطلاعات مال تيعدم شفاف ،(0812) ،ميمر دولو 
 .01-88 صص ،80 شماره

 يسقوط آت سكيبر ر يشفاف نبودن اطلاعات مال ريتأث ،(0811) ،منوچهر ،ييرزايم ،يهاد ،يريام ،وشيدار ،يفروغ 
، شماره 8 ، دورهيمال يحسابدار يپژوهش ها ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها سهام در شركت متيق
 .01-02، صص 0
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