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عبداله آزاد

كارشناس ارشد حسابداری دانشگاه بین‌المللی امام خمینی )ره(

ناقرینگی اطلاعاتی
میان سرمایه‌گذاران 

در بورس اوراق بهادار 

این نوش��تار، به بی��ان مطالبی 
درباره‌‌ی اطلاعات و عدم‌تقارن یا ناقرینگی 

اطلاعات��ی می��ان س��رمایه‌گذاران در اوراق بهادار 
می‌پ��ردازد. پس از اش��اره به پركاربردتری��ن معیارهای 

س��نجش ناقرینگی اطلاعات��ی، مطالبی درب��اره‌ی ناقرینگی 
اطلاعاتی میان سرمایه‌گذاران در بورس اوراق بهادار تهران ارائه 
می‌شود. برای س��نجش ناقرینگی اطلاعاتی میان سرمایه‌گذاران، 
دامنه‌‌ی تفاوت قیمتهای پیش��نهادی خرید و فروش س��هام برای 
90 ش��ركت بورسی در س��ال‌های 1381 تا 1386، و تغییرات 
آن حس��اب شده است. نتایج نش��ان می‌دهد كه در بورس 

اوراق به��ادار تهران ناقرینگی اطلاعاتی وجود دارد و 
این ناقرینگی در س��ال‌های یاد ش��ده، در حال 

رشد بوده است. 
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مقدمه
نوش��تارهای  از  عظیم��ی  بخ��ش 
حس��ابداری و حسابرس��ی ب��ه موضوع 
نظریه‌ی اطلاعات، یعنی اقتصاد اطلاعات 
که از یک سو، دربرگیرنده‌ی تهیه، ارائه، 
و تحریف اطلاعات در عرصه‌ی بازار و 
از سوی دیگر، شامل نقش اطلاعات در 
دستیابی به توافق و وحدت نظر در مورد 
قیمت و جایگاه اطلاعات در نظریه‌های 
اقتص��اد کلان اس��ت، اختص��اص دارد. 
نظریه‌ی اطلاع��ات، طبقه‌بندی متمایزی 

از دو گروه اطلاعات ارائه می‌کند:
1- آگاهی قبل��ی:1 منظور اطلاعاتی 
اس��ت که از پیش و بدون انجام تلاشی 
خاص، در م��ورد آن آگاهی وجود دارد. 
مصداق بارز این قبیل اطلاعات، پیش‌بینی 
وضع هواس��ت ک��ه مبتنی ب��ر تجربه و 
یافته‌های قبلی اس��ت و با گذشت زمان 
و با واکن��ش طبیعت، م��ورد تایید قرار 

می‌گیرد.
2- یافته‌ها:2 منظور اطلاعاتی اس��ت 
که در نتیجه‌ی تلاش و کوشش بشر برای 
پی ب��ردن به ویژگی‌ه��ای پنهان طبیعت 
حاصل می‌ش��ود. تحلیل انحرافات برای 
شناس��ایی دقیق عوامل ناکارایی عملیات 
در ی��ک واحد تولیدی، نمونه‌ی بارز این 

نوع اطلاعات است.
تس��هیل فراین��د انعق��اد قرارداده��ا 
مس��تلزم وجود دس��تکم یکی از این دو 
نوع اطلاعات اس��ت. برپای��ه‌ی نظریه‌ی 
قرارداده��ا، موض��وع ق��رارداد بای��د به 
نحوی تبیین ش��ود که هریک از طرفین 
ق��رارداد قادر ب��ه ارزیابی ایف��ای کامل 
تعهدات باش��ند. به بیان دیگر، س��اختار 
هر قرارداد باید به‌گونهای تنظیم ش��ود تا 
طرفین بتوانند در م��ورد ایفای تعهدات 
قراردادی، اطمینان حاصل کنند )والاس، 

1384، صص 81-48(.
متعدد تصمیم‌گیری  الگوهای  وجود 
که به اس��تفاده از اطلاعات حس��ابداری 
متکی اس��ت؛ به طور ضمنی گویای این 

واقعیت است که مدیریت واحد اقتصادی 
ب��رای مقاص��د تصمیم‌گی��ری، خواهان 
اطلاعات مالی معتبر و حسابرس��ی شده 

است. 
به همی��ن ترتیب، وج��ود اطلاعات 
مالی دقی��ق، صحیح، و معتبر برای انجام 
تصمیم‌گیری‌های مربوط به اعطای اعتبار 
و تس��هیلات مالی، تحلی��ل فرصت‌های 
س��رمایه‌گذاری، حل و فصل مشکلات 
کارگ��ری و تدوی��ن قوانی��ن و مقررات 
سبب می‌شود تا عملکرد مدیریت واحد 
اقتصادی بهبود یابد )همان، ص 40(. به 
عقیده‌ی بنجامین دیسریلی، به عنوان یك 
قاعده كلی، مرد بس��یار موفق در زندگی 
كس��ی است كه بهترین اطلاعات را دارد 

)گوردون، 2010(. 
حتی در نبود قراردادهای استقراض 
و مزای��ای جب��ران خدم��ات مدی��ران، 
مس��ائل نمایندگ��ی در زمین��ه‌ی فراهم 
ك��ردن اطلاعات ب��رای س��رمایه‌گذاران 
در بازاره��ای اوراق به��ادار وجود دارد. 
مدی��ران انگیزه‌های متفاوتی نس��بت به 
س��رمایه‌گذاران دارن��د و می‌توانن��د از 
برتری اطلاعاتی خود برای انتقال ثروت 
از س��رمایه‌گذاران به خودش��ان استفاده 
نماین��د )واتز، 2003، ص 215(. مدیران 
می‌توانن��د اطلاعات فراهم ش��ده برای 
س��رمایه‌گذاران را ب��رای افزایش قیمت 
اوراق بهادار دس��تك‌اری كنند. افزایش 
قیم��ت ب��ازار، مناف��ع مدی��ر را افزایش 

می‌دهد )لافوند و واتز، 2008(.  
تف��اوت قائ��ل ش��دن می��ان ارزش 
اطلاع��ات و امکان دس��تیابی ب��ه بازده 
غیرعادی با اس��تفاده از اطلاعات، بسیار 
بااهمیت است. اگر مجموعه‌ی اطلاعاتیِ 
معینی، پی��ش از ارائه به عموم در اختیار 
ف��ردی خ��اص ق��رار گی��رد او خواهد 
توانس��ت با اس��تفاده از آن اطلاعات به 
بازده غیرعادی دس��ت یاب��د، که این امر 
تاکیدی بر با ارزش بودن اطلاعات است 

)والاس، 1384، ص 44(. 

نظریه‌ی ناقرینگی اطلاعاتی
در ده��ه‌ی 1970 می�الدی مای��كل 
اس��پنس، ج��رج اكرل��وف و ج��وزف 
اس��تیگلیتز )برندگان جایزه نوبل اقتصاد 
ناقرینگ��ی  نظریه��ی   )2001 س��ال  در 
اطلاعات��ی3 را بنا نهادند. اكرلوف نش��ان 
داد ك��ه ناقرینگی اطلاعاتی قبل از وقوع 
معامله میتواند موج��ب افزایش گزینش 
نادرس��ت4 در بازارها ش��ود. به عقیده‌ی 
اس��پنس، واس��طه‌های آگاه می‌توانند با 
انتق��ال اطلاع��ات محرمان��ه‌ی خود به 
واس��طه‌های ناآگاه، درآمد بازار خود را 
بیشتر كنند. اس��تیلیتز نشان داد كه گاهی 
واس��طه‌ی ناآگاه می‌تواند با سرندك‌ردن5، 
برای مث��ال ایجاد حق انتخ��اب از میان 
چند قرارداد برای ی��ك معامله‌ی معین، 
اطلاع��ات واس��طه‌ی آگاه را به دس��ت 
آورد. حس��ابداران برای كاهش مش��كل 
گزینش نادرس��ت، سیاست افشای كامل 
را پذیرفته‌ان��د ت��ا می��زان اطلاعات در 
اختی��ار عم��وم افزایش یاب��د )قائمی و 
وطن‌پرس��ت، 1384، ص88 و مكرمی، 

1381، ص‌42(.
ارائه‌‌ی  مال��ی،  هدف صورت‌ه��ای 
اطلاع��اتِ مفی��د در اتخ��اذ تصمیمات 
اقتص��ادی ب��ه اس��تفادهك‌نندگان اس��ت. 
اطلاعات مناس��ب و مرتب��ط با موضوع 
در  موث��ر  عوام��ل  از  یک��ی  تصمی��م، 
تصمیم‌گی��ری اس��ت. چنانچه اطلاعات 
مورد نیاز ب��ه صورتی نامتقارن بین افراد 
توزی��ع ش��ود، می‌تواند نتای��ج متفاوتی 
را نس��بت به یك موضوع س��بب شود. 
بنابرای��ن، پیش از اینك��ه خود اطلاعات 
ب��رای تصمیم‌گیرن��ده مهم باش��د؛ باید 
كیفیت توزیع اطلاعات به صورت دقیق 
ارزیاب��ی ش��ود )قائمی و وطن‌پرس��ت، 
1384، ص 86(. استیگلیتز و همكارانش 
بارها اثب��ات كرده‌اند كه اگ��ر مدل‌های 
اقتصادی ناقرینگی اطلاع��ات را نادیده 
بگیرند، ممكن است اشتباه برانگیز باشند 

)مكرمی، 1381، ص 44(.
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ناقرینگی اطلاعاتی به مدیران فرصت 
دس��تك‌اری ارقام حس��ابداری، به ویژه 
بیش‌نمای��ی درآمدها و كم‌نمایی هزینه‌ها 
و در نتیجه گمراه ساختن سرمایه‌گذاران 
را می‌ده��د. مدیران انگی��زه دارند كه با 
استفاده از اطلاعات محرمانه‌ی خود سود 
را دس��تك‌اری و ثروت را به خودش��ان 
منتقل كنند. دستك‌اری سود می‌تواند به 
افزایش قیمت س��هام و در نتیجه افزایش 
مزایای مدیر منجر شود و مدیر می‌تواند 
درب��اره‌ی  محرمان��ه‌اش  اطلاع��ات  از 

برای  دستك‌اری‌ها 
ف��روش  و  خری��د 
س��هام استفاده كند. 
فـعـالـیت‌ها،  ای��ن 
تلاش‌‌ه��ای مدی��ر 
را از بیشینه‌س��ازی 
تـمام��ی  ثـ��روت 
شـركت  طـرفیــن 
منح��رف میك‌ند و 
برای آن‌ها انگیزه‌ی 
یافــتن راه حــــل 
مناس��ب را ایج��اد 
و  )لافوند  میك‌ن��د 

واتز، 2008(.  
مـعـیـارهـای 
ارزیـابی ناقرینگی 

اطلاعاتی 
تحقیق��ات  در 
دامنه‌ی  از  پیش��ین 
قـیم��ت  تـف��اوت 

پیش��نهادی خری��د و ف��روش س��هام6، 
گردش س��هام7 و تغییرات بازده س��هام8 
به عنوان معی��ار ناقرینگی اطلاعاتی بین 

سرمایه‌گذاران استفاده شده است9. 
ناقرینگی  نخس��تین، معیار معم��ولِ 
اطلاعاتی بین سرمایه‌گذاران است. هرچه 
بین س��رمایه‌گذاران  ناقرینگی اطلاعاتی 
آگاه و ناآگاه بیشتر باشد؛ دامنه‌ی تفاوت 
قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام 
وسیع‌تر است تا زیان مورد انتظار تحمیل 

شده توسط بازارسازها را كه از معامله با 
خودی‌ها ناشی می‌شود پوشش دهند.

دو دیگر، میانه‌ی گ��ردش روزانه‌ی 
س��هام در طی سال اس��ت؛ یعنی حاصل 
تقسیم ارزش سهام معامله شده بر ارزش 
ب��ازار حقوق صاحبان س��رمایه. گردش 
سهام نشان دهنده‌ی تمایل سرمایه‌گذاران 
برای معامله است و با ناقرینگی اطلاعاتی 

رابطه‌ی منفی دارد. 
س��ه دیگ��ر، تغیی��رات بازده س��هام 
اس��ت؛ هم��ان انح��راف معی��ار ب��ازده 

روزانه س��هام طی سال )لند و لاندهولم، 
1993(. حركت‌های هموار قیمت سهام 
نش��ان‌دهنده‌ی تواف��ق میان ش��ركت و 
سهامداران است. از این‌رو سطوح  پایین 
تغییرات ب��ه معنی ناقرینگ��ی اطلاعاتی 

پایین است.
به عقیده‌ی لیوز و ورچیا )2000( و 
باتلر و هم��كاران )2007، صص 4-5(، 
دامنه‌ی تفاوت قیمت پیش��نهادی خرید 
و ف��روش س��هام قابل اتكاتری��ن معیار 

اس��ت؛ چرا؟ چون گردش س��هام تحت 
تاثیر عوامل نامرب��وط به اطلاعات مانند 
موازن��ه‌ی مج��دد پرتفوی، ش��وك‌‌های 
نقدینگی و تغییراتِ ترجیحات ریس��ك 
ق��رار می‌گی��رد. تغیی��رات بازده س��هام 
كم‌تری��ن قابلی��ت ات��كا را دارد؛ چ��ون 
بس��یاری از عوامل نامربوط به ناقرینگی 
اطلاعاتی بین سرمایه‌گذاران بر این معیار 

موثرند. 
دامن��ه‌ی تفاوت قیمت پیش��نهادی 

خرید و فروش سهام
نـاقــریـنـگـی 
اطـلاعــاتـی بـیـن 
اوراق  مبادله‌گ��ران 
به��ادار، ب��ر قیمت 
اوراق به��ادار موثر 
اس��ت. این فرضیه 
برمی‌گردد  دستکم 
جك  گفت��ه‌ی  ب��ه 
كه   )1971( ترینور 
معامل��ه‌ی مبتنی بر 
اطلاعات بر دامنه‌ی 
قـیـمت  تـف��اوت 
خـرید  پیشنهـادی 
و فروش ارائه شده 
توس��ط متخصصان 
اس��ت.  موثر  بازار، 
هرچ��ه اطلاع��ات 
محرمان��ه10 بیش��تر 
باشد دامنه‌ی تفاوت 
پیش��نهادی  قیمت 
خرید و فروش11 س��هام بیش��تر و بازده 
محرمانه  اطلاعات  فاقد  س��رمایه‌گذاران 
به وی��ژه افراد غیرخودی12 كمتر اس��ت 

)لافوند و واتز، 2008(. 
در نوش��تارهای مالی، دامنه‌ی قیمت 
پیش��نهادی خری��د و ف��روش س��هام را 
س��ه بخ��ش اس��ت: نخس��تین هزینه‌ی 
پردازش س��فارش13 اس��ت؛ بهایی است 
ك��ه بازارس��ازها14 برای آمادگ��ی انجام 
سفارش‌های خرید و فروش می‌پردازند. 
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دودیگ��ر، هزینه‌ی نگه��داری پرتفوی15 
است كه توسط اس��تال )1978( و هو و 
استال )1981( مدل سازی شده، و یعنی 
اینكه هزینه‌ی معاملات س��بب می‌ش��ود 
بازارس��ازها پرتف��وی متن��وع نگهداری 
كنن��د و از ای��ن راه هزینه‌ه��ای خود را 
پوشش دهند. سه دیگر،‌ هزینه‌ی گزینش 
نادرست16 است كه توسط كاپلند و گالی 
)1983( و گلش��تن و میل��ورام )1985( 
مط��رح ش��د و نش��ان‌دهنده‌ی ص��رف 
ریسک معامله‌گران برای پذیرش ریسك 
معامله با افرادی اس��ت كه ممكن است 
اطلاعات مهم و محرمانه‌ای داشته باشند. 
اگر بخش عمدهی ب��ازار را افراد ناآگاه 
تشكیل دهند؛ بازارسازها دامنه‌ی تفاوت 
قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام 
را افزای��ش می‌دهن��د تا بتوانند ریس��ك 
گزینش نادرس��ت را جبران كنند )قائمی 

و وطن‌پرست، 1384، صص 88-89(.
می‌توان گف��ت كه دامن��ه‌ی تفاوت 
قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام 
با جری��ان عرضه و تقاض��ای غیرعادی 
رابط��ه دارد. اطلاعات عمومی در قیمت 
سهام منعكس ش��ده‌اند چون بازارسازها 
در هن��گام دریافت اطلاع��ات، قیمت را 
به س��طحی مناسب هدایت میك‌نند و در 
نتیجه خرید و فروش غیرعادی صورت 
نمی‌گی��رد. عرضه و تقاض��ای غیرعادی 
نتیجه‌ی وجود اطلاعات محرمانه است. 
زمانی كه اخبار محرمانه‌ی بد وجود دارد 
عرضه زیاد می‌ش��ود و قیمت پیشنهادی 
فروش نیز كاهش می‌یابد و هنگام وجود 
اخب��ار محرمان��ه‌ی خوب، تقاض��ا زیاد 
می‌ش��ود و قیمت پیش��نهادی خرید نیز 
افزایش می‌یابد )لافوند و واتز، 2008(. 

م��ورس  و  اوش��من  تحقیق��ات 
)1983(، وینكات��ش و چیانگ )1986(، 
پاتل )1991(، م��كلاو و ردی )1993(، 
كریـنسكی و لـی )1996(، ـكاپلند و گالی 
)1983(، میلورام و گلشتن )1985(،كیم 
و ورچیا )1994(، كایل )1985(، ایسلی 

و اوه��ارا )1992(، ی��ان )1998(، مولر 
و رای��دل )2001(، لیب��ی، ماتیو و راب 
)2003(،  لوییچ��ی وی��ل )2004(، باتلر 
و  آرمس��ترانگ   ،)2007( هم��كاران  و 
همكاران )2010(، قائمی و وطن‌پرست 
)1384(، احمدپور و رس��اییان )1385( 
و رض��ازاده و آزاد )1387( نش��ان داده 
است که افزایش ناقرینگی اطلاعاتی بین 
معامله‌گ��ران، دامنه‌ی قیمت پیش��نهادی 
خرید و فروش سهام را وسیع‌تر می‌کند.
یكی از مدل‌هایی كه برای س��نجش 
دامنه‌ی قیمت پیشنهادی خرید و فروش 

سهام ارائه شده،  مدل زیر است:
SPREAD it = ‌2 × [(AP  –  BP) / 
(AP + BP)] × 100
كه در آن ‌SPREAD: دامنه‌ی تفاوت 
قیمت پیش��نهادی خرید و فروش سهام، 
‌t: س��ال مورد بررس��ی، ‌i: شرکت مورد 
بررسی،17AP: میانگین قیمت پیشنهادی 
دوره‌ی  در   i ش��ركت  س��هام  ف��روش 
18BP:،t میانگین قیمت پیشنهادی خرید 

 t در دوره‌ی i سهام شركت
در این مدل، هرچه عدد محاسبه شده 
بزرگتر باش��د، ناقرینگی اطلاعات بیشتر 
اس��ت و قدر مطلق این عدد ش��اخصی 

برای ناقرینگی اطلاعاتی است.
در این نوش��تار اطلاعات��ی درباره‌ی 
دامنه‌ی تفاوت قیمت پیش��نهادی خرید 
و فروش س��هام در بورس اوراق بهادار 
ته��ران ارائه می‌ش��ود. اطلاع��ات ارائه 
ش��ده مرب��وط به 90 ش��ركت در قلمرو 
زمانی ابتدای س��ال 1381 تا پایان س��ال 
1386 می‌باش��د. داده‌ها تاریخی است و 
از نرم‌اف��زار تدبیر‌پرداز گردآوری ش��ده 
اس��ت. معیارهای انتخاب نمونه عبارتند 
از: 1( شرکت‌ها از ابتدای سال 1381 در 
بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته ش��ده 
باشند؛2( معامله‌ی سهام شرکت‌ها دچار 
وقفه‌ی طولانی نشده باشد. شرکت‌هایی 
که دست‌کم ش��ش ماه وقفه‌ی معاملاتی 
داش��ته‌اند از نمونه حذف ش��ده‌اند؛ 3( 
شرکت‌ها تا پایان سال 1386 از فهرست 
ش��رکت‌های پذیرفت��ه ش��ده در بورس 
اوراق بهادار تهران حذف نشده باشند؛ و 
4( قیمت‌های پیشنهادی خرید و فروش 

سهام شرکت‌ها موجود باشد. 
ج��دول ی��ك، میانگین و بیش��ینه‌ی 
دامنه‌ی تفاوت قیمت پیش��نهادی خرید 
و فروش س��هام برای سال‌های 1381 تا 
1386 را نش��ان می‌ده��د. در این جدول 

138113821383138413851386سال 
0.070.120.130.170.240.28میانگین
0.630.731.051.110.891.46بیشینه

جدول یك- خلاصه‌ی اطلاعات مربوط به دامنه‌ی تفاوت قیمت پیشنهادی 
خرید و فروش سهام 90 شركت بورسی

– 1382 سال 
1381

1383 -
1382

 1384 -
1383

 1385 -
1384

1386 -
1385

0.050.020.040.070.03میانگین

0.550.751.070.591.11بیشینه

0.65-0.73-0.64-0.54-0.48-کمینه

جدول دو- خلاصه‌ی اطلاعات مربوط به تغییرات دامنه‌ی تفاوت قیمت 
پیشنهادی خرید و فروش سهام 90 شركت بورسی
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مشاهده می‌ش��ود كه میانگین قدرمطلق 
دامنه‌ی تفاوت قیمت پیش��نهادی خرید 
و فروش سهام در همه‌ی سال‌ها بزرگتر 
از صفر اس��ت بدین معنی كه در بورس 
اوراق بهادار ته��ران ناقرینگی اطلاعاتی 
وجود دارد. افزون براین، عدد مربوط رو 
به رش��د اس��ت به گونه‌ای كه طی شش 

سال چهار برابر شده است. 
 كمین��ه‌ی دامن��ه‌ی تف��اوت قیمت 
پیش��نهادی خری��د و فروش س��هام در 

همه‌ی سالها صفر است.

دو،  ج��دول 
میانگی��ن، بیش��ینه و 
تغیی��رات  كمین��ه‌ی 
دامنه‌ی تفاوت قیمت 
پیش��نهادی خری��د و 
ف��روش س��هام برای 
ت��ا   1381 س��الهای 
1386 را نش��ان می
‌ده��د. در این جدول 
می‌ش��ود  مش��اهده 
ك��ه به‌طور متوس��ط 
س��ال هم��ه‌ی  در 
ه��ا تغیی��رات مزبور 
تغییرات  مثبت است. 
دامنه‌‌ی تفاوت قیمت 
پیش��نهادی خری��د و 
بدین  س��هام  فروش 
روش حس��اب شده 

است:
ΔSPREADt = SPREADt – 
SPREADt-1

تاثیر حس��ابداری محافظ��ه كارانه 
برناقرینگی اطلاعاتی 

ناقرینگی اطلاعاتی به مدیران فرصت 
دس��تك‌اری ارقام حس��ابداری، به‌ویژه 
بیش‌نمای��ی درآمدها و كم‌نمایی هزینه‌ها 
و در نتیجه گمراه ساختن سرمایه‌گذاران 
را می‌دهد. با وجود ناقرینگی اطلاعاتی، 

س��رمایه‌گذاران و حسابرس��ان احتم��ال 
وج��ود هزینه‌ه��ا و زیان‌های شناس��ایی 
نشده را در نظر می‌گیرند؛ ولی حسابداری 
محافظهك‌ارانه به آن‌ه��ا اطمینان می‌‌دهد 
ك��ه درآمده��ا بیش‌نمای��ی و هزینه‌ه��ا 
كم‌نمایی نش��ده‌اند. به‌عقیده‌ی لافوند و 
واتز )2008( حس��ابداری محافظهك‌ارانه 
با دو س��ازوكار ناقرینگی اطلاعاتی بین 

سرمایه‌گذاران را میك‌اهد: 
محافظهك‌ارانه  حس��ابداری  نخست، 
باید بهترین خلاصه‌ی ممكن از اطلاعات 

قطعی19 غیر از قیمت س��هام را درباره‌ی 
عملك��رد جاری ب��رای س��رمایه‌گذاران 

ناآگاه فراهم سازد.
 با نظ��ر به انگی��زه‌ی مدیریت برای 
بیش‌نمایی سودهای تاییدناپذیر، احتمالاً 
سودهای تاییدپذیر تنها اطلاعات قطعی 
درباره‌ی س��ودها اس��ت. از سوی دیگر، 
مدیران نسبت به گزارش زیان‌ها بی‌میل 
هس��تند. ش��اید وجود اس��تانداردهایی 
مبنی بر الزام ب��ه تاییدپذیری كمتر برای 

شناس��ایی زیان‌ها موجب شود اطلاعاتی 
را كه مدیران تمایلی به افشای آن ندارند؛ 

افشا شود. 
از این‌رو، نتیجه‌ی خالص حسابداری 
محافظهك‌اران��ه عب��ارت اس��ت از ایجاد 
اطلاعات بیش��تر نس��بت به آنچه كه در 
فرایند حس��ابداری دارای استانداردهای 
تاییدپذی��ری ب��ا ق��درت مش��ابه برای 
درآمدها و هزینه‌ها، یعنی بدون محافظه 

کاری ایجاد می شود.
دو دیــگـ��ر، اطـلاع��ات قـطع��ی 
مـعی��اری را فـراهـم 
بـه  ـكه  مـیــك‌نـ��د 
ایـجاد  آن  وسیـلـه‌ی 
مــعتـبر   اطــلاعـات 
سـودهـای  دربـاره‌ی 
استفاده  با  تاییدناپذیر 
غیرقطعی20  مناب��ع  از 
مـمكـ��ن مـی‌ش��ود. 
ب��ه عقی��ده‌‌ی لمبرت 
بال )2001(   ،)1996(
 )2006( واتـــ��ز  و 
مالی،  صـورت‌‌ه��ای 
س��ایر منابع اطلاعات 
می‌آورد.  در  به‌نظم  را 
انباش��ته شدن خالص 
تاییدپذیر،  دارایی‌های 
را  معتب��ری  ش��واهد 
دربــ��اره‌ی نـتـای��ج 
و  س��رمایه‌گذاری‌ها 
رش��د  فرصت‌ه��ای 
پیش��ین فراهم میك‌ند. چنین ش��واهدی 
ب��ه عنوان معیاری ب��رای منابع اطلاعات 
با قطعی��ت كمتر21، ش��امل گزارش‌های 
مدیری��ت و مناب��ع مس��تقل از مدیریت 

بهك‌ار می‌رود.
 سرمایه‌گذاران می‌توانندپیش‌‌بینی‌های 
ناش��ی از منابع مختلف را با اعداد قطعی 
كه سرانجام شناس��ایی می‌شود، مقایسه 
و قابلیت اعتم��اد منابع رقیب را ارزیابی 

نمایند )لافوند و واتز، 2008(.
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پی‌نویس‌ها
1- Foreknowledge 
2- Discovery
3- Information Asymmetry
4- Adverse Selection
5- Screening
6- Spread
7- Share Turnover
8- Stock Return Volatility

و  آرمس��ترانگ  عقی��ده‌ی  ب��ه   -9

هم��كاران )2010(، معیارهای یادش��ده 
مبتنی بر بازار هستند كه بیشترین كاربرد 
را داشته‌اند. افزون‌بر اینها، دو معیار مبتنی 
بر حسابداری نیز استفاده شده كه عبارتند 
از: 1- مخ��ارج تحقیق و توس��عه و 2- 

كیفیت رتبه‌بندی شده‌ی اقلام تعهدی.
10- Peivate Information
11- Bid – Ask Spread
12- Non - Insider

13- Order Processing Cost
14- Market Makers
15- Inventory Holding Cost
16- Adverse Selection Cost
17- Ask Price 
18- Bid Price
19- Hard
20- Soft
21- Softer

نتیجه‌گیری 
نتایج بررسی مختصری که انجام شده، 
نش��ان می‌دهد که در بورس اوراق بهادار 
تهران ناقرینگ��ی اطلاعاتی وجود دارد و 
افزون بر این ناقرینگی اطلاعاتی در حال 
رش��د اس��ت. وجود ناقرینگی اطلاعاتی 

میان س��رمایه‌گذاران آگاه و ناآگاه س��بب 
بروز  خطر گزینش نادرس��ت و در نتیجه 
زیان س��رمایه‌گذاران ناآگاه می‌شود. پیامد 
این امر نیز می‌تواند ایجاد زمینه‌ی دستیابی 
به ب��ازده غیرعادی ب��رای برخی به زیان 
كس��ان دیگر، رشد پدیده‌ی منفعت‌طلبی، 

ایجاد نااعتم��ادی در بازار ب��ورس و در 
نهایت پایمال ش��دن حق سرمایه‌گذاران 
ناآگاه باش��د. بدین روی، به نظر می‌رسد 
كه باید ب��رای كاهش ناقرینگی اطلاعاتی 
در بورس اوراق بهادار تهران و پیامدهای 

آن راهكاری اندیشیده شود. 




