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دکتر امین ناظمی 	
طاهره نصیری 	

مقدمه
اصطلاح افش��ا در گس��ترده‌ترین مفهوم خ��ود به‌معنای ارائ��ه اطلاعات 
اس��ت )س��تایش و کاظم‌نژاد، 1389(. افشای کافی، افش��ای مناسب و 
افش��ای کامل، اصطلاح‌هایی اس��ت که در کتابها و مقاله‌های حسابداری 
و حسابرس��ی برای توصیف افشا مورد اس��تفاده قرار‌گرفته‌اند. ستایش و 

کاظم‌نژاد این اصطلاح‌ها را به‌شرح زیر تعریف کرده‌اند:
“افش��ای کافی بر ارائه حداقل اطلاعات مورد نیاز استفاده‌کنندگان دلالت 
دارد؛ به‌نحوی که صورت‌های مالی گمراه‌کننده نباش��د. افش��ای مناسب 
به‌معن��ای افزایش ارائه اطلاعات به‌گونه‌ای اس��ت ک��ه تمامی گروه‌های 
استفاده‌کننده را به یک میزان مورد توجه قرار دهد. افشای کامل به‌معنی 
ارائ��ه هم��ه اطلاع��ات مربوط اس��ت؛ به‌گون��ه‌ای که صورت‌ه��ای مالی 
تصویر کاملی از فعالیت‌ها و رویداد‌های مالی را نش��ان دهد”)س��تایش و 

کاظم‌نژاد، 1389(.
بررسی ادبیات مالی نش��ان می‌دهد پژوهشگرانی همچون جوانوویک 
(Jovanovic, 1982)، ورچیا (Verrecchia, 1983)  و لانن و ورچیا 

(Lanen & Verrecchia, 1987) به‌دنبال پاسخ به این پرسش بودند 

که در چه ش��رایطی مدیران اقدام به افش��ای اطلاعات و یا از افشای آن 
خودداری می‌کنند.

(Camp�  مدیران همواره راه‌حل افش��ای کامل را انتخاب نمی‌کنند 
(bell et al., 2001; Verrecchia, 2001، زی��را در ای��ن راس��تا 

هزینه‌های��ی همچون هزینه‌های نمایندگی و مش�ارکت ریس�ک1 نیز 
 (Verrecchia, وج��ود دارند که مس��تلزم براورد هزین��ه- منفعت اس��ت
(2001. در نتیجه، مدیریت هنگام افش��ای اطلاعات به تجزیه‌و‌تحلیل 

هزینه و منفعت پرداخته و هنگامی تمایل به افشای داوطلبانه اطلاعات 
دارد ک��ه مناف��ع آن بی��ش از هزینه آن باش��د (Lopez, 2011). در این 
پژوه��ش ابت��دا منافع افش��ای اطلاع��ات ، س��پس هزینه‌های افش��ای 

اطلاعات و در نهایت نتیجه‌گیری پژوهش بیان می‌شود.

هزینه‌ها و منافع افشای اطلاعات
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منافع افشا
مزی��ت افزایش افش��ا برای ش��رکت‌ها، یک��ی از مهمترین 
ام��روزی حس��ابداری  پژوهش‌ه��ای  در  مط��رح  مس��ائل 
اس��ت  (Espinosa & Trombetta, 2007). بررس��ی 
پژوهش‌های پیشین حاکی از آن است که افشای اطلاعات 

به‌طور کلی مزایای زیر را به‌دنبال دارد:
1- افزایش اعتبار مدیریت

در عص��ر حاضر، ش��رکت‌ها به‌منظور حفظ ش��هرت و موقعیت 
خود در بازار س��رمایه انگیزه‌های زیادی برای افش��ای بیش��تر 
اطلاع��ات دارند. از دیدگاه مدیران، انگیزه اولیه برای افش��ای 
داوطلبانه افزایش اعتبار ش��رکت به‌خاطر در دس��ترس‌بودن )یا 
آشکار‌سازی اطلاعات( و افزایش اطمینان در میان سهامداران 
ش��رکت و دیگ��ران اس��ت. افزای��ش اعتم��اد یا کاه��ش تردید 
س��رمایه‌گذاران در نهایت منجر به افزایش قیمت سهام شرکت 

.(Armitage & Marston, 2008) خواهد شد
شرکت‌ها نسبت به افشای اخبار بد مربوط به وضعیت شرکت نیز 
به اندازه اخبار خوب انگیزه دارند (Abdel-Fattah, 2008). در 
برخی موارد، مدیران به‌منظور ایجاد اعتبار در بازار و جلوگیری 
از خطر‌های دادخواهی بالقوه، اقدام به آشکار‌سازی زودهنگام 
 (Graham et al., اخب��ار بد نس��بت به اخبار خ��وب می‌کنن��د
(2005. اس�توکن (Stoken, 2000) نی��ز معتق��د اس��ت که 

ملاحظات ش��هرت به‌تنهایی می‌تواند دلیل کافی برای افشای 
کامل اطلاعات مدیر کافی باشد. 

2- کسب مشروعیت
افش��ای اطلاع��ات راه��کاری مهم ب��رای ش��رکت‌ها به‌منظور 
ایج��اد اطمینان در میان س��رمایه‌گذاران بالفعل و بالقوه اس��ت 
(Akhtaruddin et al., 2009). مدیران با افشای داوطلبانه 

اطلاعات بیش��تر می‌توانند با جامعه و سهامداران ارتباط برقرار 
کنن��د. برای مث��ال، مدی��ران برای مش��روعیت بخش��یدن به 
فعالیت‌های ش��رکت و در عین حال برای مشروعیت بخشیدن 
به موقعیت مدیریتی خود، می‌توانند اقدام به افش��ای داوطلبانه 

.(Abdel-Fattah, 2008) اطلاعات کنند
3-جذب تحلیل‌گران و سرمایه‌گذاران بیشتر

افش��ای داوطلبان��ه ب��ا کاه��ش هزین��ه کس��ب اطلاع��ات، 
تحلیل‌گ��ران بیش��تری را ب��ه اطلاع��ات افشاش��ده ج��ذب 
افش��ای  همچنی��ن،   .(Bailey et al., 2005) می‌کن��د 
خ��وب دقت پیش‌بینی تحلیل‌گران از س��ود س��ال‌های آینده 
را بهب��ود می‌بخش��د )اعتمادی و هم��کاران، 1390(. هیلی 
از  یک��ی  معتقدن��د   (Healy et al., 1999) و هم��کاران 
مزایای افش��ا، افزایش تداوم در ارزیابی تحلیل‌گران از شیوه 
افشای شرکت‌ها اس��ت که در نهایت منجر به افزایش جذب 
س��رمایه‌گذاران نه��ادی می‌ش��ود. اگر ش��رکت‌ها اطلاعات 
بیش��تری را افشا کنند، س��رمایه‌گذاران درازمدت بیشتری را 

.(Petrova et al., 2012) جذب می‌کنند
نیاز دائمی به س��رمایه، دلیل دیگری برای افشای اطلاعات 
از س��وی مدیریت اس��ت تا بدین ‌وس��یله موقعیت شرکت را به 
 .(Victoria et al., 2009) س��رمایه‌گذاران توضی��ح ده��د 
ش��رکت‌ها با افشای بیشتر اطلاعات می‌توانند سرمایه‌گذاران را 
با فرصت‌های س��رمایه‌گذاری آشنا کنند. سرمایه‌گذاران تمایل 
بیشتری برای سرمایه‌گذاری در شرکت‌هایی دارند که اطلاعات 

بیشتری را افشا می‌کنند )دستگیر و بزاز‌زاده، 1388(. 
4- افزایش نقدینگی

افزایش افشای داوطلبانه منجر به کاهش نبود تقارن اطلاعاتی 
بین مدیران و سرمایه‌گذاران می‌شود و به ‌نوبه خود نقد‌شوندگی 
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س��هام ش��رکت را بهبود داده و منافعی را برای اقتصاد ملی 
 (Elliot & Jacobson, 1994; در پ��ی خواه��د داش��ت
(Madhani, 2009; Lopez, 2011. وج��ود نقدینگ��ی 

بیش��تر در بازار به تخصی��ص مؤثر س��رمایه کمک می‌کند 
.(Elliot & Jacobson, 1994)

5- کاهش خطر براورد
سرمایه‌گذاران به‌منظور تعیین ارزش فعلی سرمایه‌گذاری خود، 
بر اطلاعات افشاش��ده ش��رکت ب��رای پیش‌بین��ی جریان‌های 
نقدی آینده اتکا می‌کنند. اطلاعات بیشتر منجر به کاهش نبود 
اطمینان در مورد جریان‌های نقدی آینده و به‌تبع آن کاهش در 

.(Petrova et al., 2012) خطر براورد می‌شود
6- قیمت سهام بالاتر

افش��ا با کاهش ابهام، تمایل س��رمایه‌گذاران به‌منظور پرداخت 
 (Gao, قیمت بالاتر برای س��هام ش��رکت را افزای��ش می‌دهد

.2010; Lopez, 2011)

7- هزینه سرمایه کمتر
از دیگ��ر مزای��ای افش��ای بیش��تر، کاه��ش هزین��ه س��رمایه 

س��رمایه  هزین��ه   .(Elliott & Jacobson, 1994)اس��ت
شرکت‌هایی که اقدام به افش��ای داوطلبانه اطلاعات می‌کنند، 
نسبت به ش��رکت‌های مشابهی که افشای داوطلبانه نمی‌کنند، 
 .(Francis et al., 2005; Cheynel, 2009) پایین‌تر است

8- کاهش هزینه بدهی
یک��ی از مزای��ای افش��ای داوطلبان��ه، کاه��ش هزین��ه بدهی 
اس��ت (Armitage and Martson, 2008). ب��رای مثال، 
س�نگوپتا (Sengupta, 1998) در پژوهش��ی مش��اهده کرد 
رابطه معکوس��ی بین افش��ای داوطلبانه و هزین��ه بدهی وجود 
دارد؛ زیرا افش��ای داوطلبان��ه نرخ بهره قرارداد‌ه��ای بدهی را 

کاهش می‌دهد.
9- افزایش رفاه سرمایه‌گذاران

دیامون�د (Diamond, 1985) نش��ان داد ک��ه ب��ا افش��ای 
اطلاع��ات، رف��اه س��رمایه‌گذاران می‌توان��د بهبود یاب��د. گائو 
(Gao, 2010) نیز بر این موضوع تأکید می‌کند که افشا باعث 

بهبود رفاه سرمایه‌گذاران می‌شود و به ‌نوبه خود هزینه سرمایه 
را کاهش می‌دهد.

10- مزیت‌های رقابتی بیشتر و بهبود در نظم بازار
افشای داوطلبانه اطلاعات و ش��فافیت در گزارشگری مالی به 
ش��رکت‌ها در دستیابی به مزیت‌های رقابتی پایدار در درازمدت 
کمک می‌کند (Madhani, 2009) و ارزش شرکت را افزایش 
می‌دهد (Froidevaux, 2004). همچنین، افش��ای بیش��تر 
تخصی��ص کارام��د منابع را تس��هیل ک��رده و با کاهش نب��ود تقارن 
 .(Tadesse, 2006) اطلاعاتی، باعث بهبود نظم در بازار می‌شود

هزینه‌های افشا
باوجود این، افشای اطلاعات هزینه‌هایی را نیز به‌همراه دارد. 
به‌طور کلی، می‌توان هزینه‌های افشا را در دو گروه هزینه‌های 
مستقیم و هزینه‌های غیر‌مستقیم طبقه‌بندی کرد. هزینه‌های 
مستقیم شامل ارزش منابع مصرف‌شده در جمع‌آوری، تدوین، 
(Elliott & Jacob�  پردازش، حسابرسی و انتشار اطلاعات است 

  son, 1994; Leuz & Wysocki, 2006; Abdel-Fattah, 2008).

افش��ای اطلاعات ممکن اس��ت هزینه‌های غیر‌مس��تقیمی نیز 
داشته باشد؛ زیرا اطلاعات به‌وسیله دیگر گروه‌ها مانند رقیبان، 
کارمن��دان، سیاس��تمداران و قانونگذاران نیز اس��تفاده می‌ش��ود 

مدیریت

هنگامی تمایل به

افشای داوطلبانه اطلاعات

دارد که

منافع آن

بیش از هزینه آن

باشد
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(Leuz & Wysocki, 2006). هزینه‌ه��ای دعاوی حقوقی، 

هزینه‌های اختصاصی و هزینه‌های سیاسی نمونه‌ای از هزینه‌های 
غیر‌مس��تقیم هس��تند (Abdel-Fattah, 2008). دعاوی قضایی 
می‌تواند درنتیجه ادعاهای مربوط به افشای اطلاعات ناکافی یا افشای 
اطلاع��ات گمراه‌کننده به‌وجود آید. دعاوی قضایی ناش��ی از ادعای 
افشای اطلاعات گمراه‌کننده، نیاز به تجزیه‌و‌تحلیل دقیق‌تری دارد 
(Elliott & Jacobson, 1994). مدی��ران به‌منظور کاهش خطر 

وقوع شکایت علیه شرکت به‌دلیل افشای ناکافی یا نا‌به‌هنگام نیز انگیزه 
.(Lopez, 2011)ارائه افشای داوطلبانه دارند

برخی مفس��ران معتقدن��د که افش��ا می‌تواند ب��ا فراهم کردن 
مزیت‌های��ی همچون ارائه اطلاعات ارزش��مند به رقب��ا در بازار 
 (Armtiage and محصولات، زمینه زیان شرکت را فراهم کند
 .Martson, 2008; Hermalin & Weisbach, 2012)

  (Hermalin & Weisbach, 2012)هرمالی�ن و ویس�باچ
و  هیلی و پالپو(Healy& Palepu, 2001) این هزینه‌ها را از 
هزینه‌های اختصاصی می‌دانند؛ زیرا با افشای چنین اطلاعاتی، 
ب��ه موقعی��ت رقابت��ی ش��رکت آس��یب وارد می‌ش��ود. الیوت و 
ژاکوبس�ن (Elliott & Jacobson, 1994) م��وارد زی��ر را از 
جمل��ه انواع اطلاعات��ی می‌دانند که می‌تواند برای ش��رکت ضرر 

رقابتی ایجاد کند:
• اطلاع��ات در مورد نوآوری‌های فناوری و مدیریتی )به‌عنوان 
مث��ال، فراین��د تولی��د، روش‌ه��ای بهب��ود کیفی��ت مؤثر‌ت��ر و 

روش‌های بازاریابی(،
• راهبرد‌ه��ا، طرح‌ها و فنون خاص ش��رکت )به‌عن��وان مثال، 
برنامه‌ری��زی توس��عه محصولات و هدف ق��رار دادن بازار‌های 

جدید(، و
• اطلاعات مربوط به عملیات )به‌عنوان مثال، اطلاعات بخش 

فروش، هزینه تولید و آمار نیروی کار(.
هنگامی‌که افش��ای اطلاعات تأثیر منفی ب��ر مزیت رقابتی 
می‌گذارد، مدیران انگیزه‌ای برای ارائه افشای داوطلبانه اطلاعات 
ندارن��د (Lopez, 2011). ورچی�ا (Verrecchia,1983) نیز 
معتقد است هنگامی‌که افشای کامل مستلزم صرف هزینه‌های 
اختصاصی اس��ت، ش��رکت‌ها اطلاعات خود را به‌طور کامل 
افش��ا نمـی‌کننـ��د. نتــایــ��ج پــژوه��ش بامب�ر و چی�ون 
(Bamber & Cheon, 1998) نیز تأییدی بر دیدگاه مزبور 

اس��ت. آنها دریافتند در ش��رکت‌هایی ک��ه هزینه اطلاعات 
اختصاصی بالا اس��ت، پیش‌بینی س��ود از س��وی مدیریت 
از دقت کمتری برخوردار اس��ت. بوتوس�ان و اس�تنفورد 
(Botosan & Stanford, 2005) نی��ز مش��اهده کردند 

زمانی که هزینه‌های اختصاصی بالا اس��ت، ش��رکت‌ها از 
انتش��ار بخش��ی از اطلاعات خودداری می‌کنند.

افش��ای اطلاع��ات خصوصی ممکن اس��ت در جه��ت منافع 
رقیبان ش��رکت عمل ک��رده و در نتیجه موجب تضعیف موقعیت 
 .(Dye, 1985) ش��رکت و جریان‌های نقدی مربوط به آن شود
افش��ای نامطلوب رقابتی که با کمک به رقیبان، توانایی شرکت 
را ب��رای ایج��اد جریان‌های نق��دی آینده تضعی��ف می‌کند، در 
راس��تای منــافع کــارکن��ان و مــالکان ش��ــرکت نخواهد بود 
(Elliott & Jacobson, 1994). ماهیت رقابتی هزینه‌های 

اختصاص��ی در تعیی��ن س��طح افش��ــای اطلاعات مهم اس��ت 
(Abdel-Fattah, 2008) و ش��رکت‌ها باید در تعیین راهبرد  

افش��ای خ��ود، هزینه‌ه��ای اختصاصی افش��ا )مرتب��ط با ضرر 
رقابت��ی( و هزینه‌های غیر‌اختصاصی افش��ا )هزین��ه بازاریابی 

 .(Campbell et al., 2001) اطلاعات( را در‌نظر بگیرند
افش��ای ش��رکت‌ها در م��وارد راهب��ردی بازاریاب��ی، تحقیق 
و توس��عه، فن��اوری و … ممک��ن اس��ت مزیت رقابتی ش��رکت 
را به‌خط��ر ان��دازد (Bhasin, 2012). مدی��ران ممکن اس��ت 
بـــه‌دلی��ل نگرانــ��ی از وقـــ��وع هـــزینـه‌ه��ای اختصاص��ی 
(Verrecchia, 2001) یـ��ا به‌دلی��ل نب��ود اطمینان در مورد 

واکنش بازار به افش��ا (Nagar, 1999)، تمایلی به افش��ای 
اطلاعات خصوصی نش��ان ندهند.

همچنین، افش��ای بیشتر مش��کلات نمایندگی و هزینه‌های 
مرتبط با آن از قبیل پاداش مدیران اجرایی را افزایش می‌دهد؛ 
در نتیج��ه ممکن اس��ت منجر به کاهش ارزش ش��رکت ش��ود 

 .(Hermalin & Weisbach, 2012)

نتیجه‌گیری
از دی��دگاه اقتص��ادی، مدی��ران در صورتی اطلاعات را افش��ا 
می‌کنند که مزایای ناش��ی از افش��ای اطلاع��ات از هزینه‌های 
 (Maingot & Zeghal, افش��ای اطلاع��ات بیش��تر باش��د
(2008. اولین پژوهش کیفی متمرکز بر رابطه بین میزان افشا 
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 (Armitage و هزینه س��رمایه، توس��ط آرمیتاژ و مارستون
(Marston, 2008 & انجام ش��د و به این نتیجه رسیدند که 

افش��ای اطلاعات باید ت��ا نقطه بهینه‌ای ارائه ش��ود که هزینه 
س��رمایه کاهش می‌یابد. بنابراین، افش��ای اطلاعات فراتر از 

این سطح بهینه ارزش شرکت را کاهش می‌دهد.
پیشرفت فناوری اطلاعات به کاهش هزینه‌های آماده‌سازی 
 (Elliott & Jacobson, و انتش��ار اطلاع��ات کمک می‌کن��د
(1994. در نتیجه می‌توان انتظار داش��ت که ش��رکت‌ها تمایل 

(Abdel-Fat�  بیش��تری به افش��ای اطلاعات داشته باش��ند 
(tah, 2008. بنابرای��ن می‌توان گف��ت به‌رغم منافع حاصل از 

افشای اطلاعات، وجود هزینه‌هایی چون نظارت و پیامد‌های 
حقوقی موجب می‌شود تا شرکت‌ها منافع و هزینه‌های افشای 
اطلاعات را با یکدیگر مقایس��ه کرده و میزان اطلاعاتی را افشا 

کنند که به تعادل افشا برسند. 
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