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 چکیده

مالی   اطلاعات  ارائۀ  کیفیت  ارکان  ترین مهم  از  یکی  مالی،  های گزارش  بودن  موقع  هب

اطلاعات منجر از کنندگان   و مفیدتر استفاده استفادۀ بهترتواند به  هاست، زیرا می شرکت

 -تواند باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان سرمایه می  موقع  به  ارائۀ اطلاعاتشود. 

گذاران سبب  ها و سرمایه ها شود. عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت شرکتگذاران با  

این ترتیب که   به ،باشد  سازمانی متفاوت  سازمانی و برون  مالی درون هزینۀ تأمینشود  می

 گزارشگری  دفعات  تأثیرپژوهش،   در این تر شود. منابع مالی برون سازمانی مشکل تأمین

برای است.   گرفته  قرار  مورد بررسی ، هزینۀ سرمایهتقارن اطلاعاتی و   عدم  روی  مالی 

روزانۀ تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش  دامنۀسنجش عدم تقارن اطلاعاتی از معیار 

از معیار نسبت سود به قیمت هر سهم استفاده شده  ،هزینۀ سرمایهو برای سنجش  سهام

 معمولی  مربعات  ها از روش حداقل آزمون فرضیهها و  تجزیه و تحلیل داده  برایاست. 

 دفعات  میان  دهد که ها نشان می از آزمون فرضیه  حاصل  شده است. نتایج استفاده 
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 و معناداری وجود  منفی  رابطۀ  ،سرمایه  هزینۀ  و  اطلاعاتی  تقارن  مالی، عدم  گزارشگری 

هزینۀ که با افزایش دفعات گزارشگری مالی، عدم تقارن اطلاعاتی و   دارد، به طوری 

 یابد. کاهش می سرمایه

 .هزینۀ سرمایهدفعات گزارشگری مالی، عدم تقارن اطلاعاتی،  های کلیدی: واژه

 مقدمه

باشد، از  قوی می  کارایی بازار در سطح نیمه ،تحقیقات بازار سرمایه انجامفرض  پیش

ارائۀ دهی به بازار از طریق  حاضر در بازار سرمایه به دنبال علامت های شرکت رو  این

در اجباری و اختیاری به منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتی موجود می باشند.  های گزارش

ها بیشتر باشد، عدم تقارن اطلاعاتی موجود در  شرکت  های گزارش ارائۀچه تعداد  هر نتیجه

 اطلاعات  صحیح، داشتن گیری عوامل در تصمیم ترین مهمیکی از  یابد. بازار کاهش می

است که اگر به درستی فراهم و پردارش نشود،  گیری تصمیمموضوع  با  مناسب و مرتبط 

به  وضعیت توزیعپی خواهد داشت. از سوی دیگر،  گیرنده در اثرات منفی برای تصمیم

اهمیت است؛ در صورتی که اطلاعات مورد نیاز به صورت نامتقارن، در  حائزاطلاعات نیز 

واحد، سبب شود  موضوع در خصوصمتفاوتی را تصمیمات  تواند میبین افراد توزیع شود، 

 .(4981پرست،  )قائمی و وطن

گیری  در تصمیم مؤثراطلاعات  مناسبهدف از افشای اطلاعات، کاهش توزیع نا

کنندگان، در بازار سرمایه است. در صورتی که اطلاعات، نادرست توزیع شود،  استفاده

گروهی دارای اطلاعات بیشتری خواهند بود که این امر باعث به وجود آمدن شرایطی 

بر عدم  گریاز دیدگاه نظری، اثر تعداد گزارش گیری خواهد شد. نامساوی برای تصمیم

، 4) دیاموندهای تحلیلی در این زمینه  از بررسی ای مجموعهتقارن اطلاعاتی نامشخص است. 

دهد که افشاگری عمومی منجر به  نشان می ( 4334، 9بوشمن؛ 4334، 2لاندهولم؛ 4381
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تنها در  ،مالی های افزایش تعداد گزارش ،لذا ؛گردد اطلاعاتی میکاهش عدم تقارن 

ها، اطلاعات بیشتری را در دسترس عموم قرار دهد،  صورتی که این مجموعه گزارش

 .تواند به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی منجر شود می

مالی الزامی، ممکن  های افشاگرینشان دادند که تکرار بیشتر  (4338) 1گیگلر و همر

دفعات تعداد  به علاوهداوطلبانه و غیر الزامی شرکت را کاهش دهد.  های افشاگریاست 

  -مالی همچون تحلیل های واسطهتواند تولید اطلاعات توسط  بالای گزارش یک شرکت می

شواهدی  (4373) 1برون و روزف گران مالی و نشریات اقتصادی را افزایش یا کاهش دهد.

های تحلیلگر و بهبود  بر بازنگری مدت کوتاه های  برای مفید بودن و اهمیت گزارش

های سهام  ارائه کردند. از این دیدگاه، اطلاعات بیشتر در قیمت ها آنهای درآمدی  بینی پیش

رود که  گردد. همچنین انتظار می که منجر به افزایش در کارایی بازار سهام می وجود دارد

ارزش کامل  متعاقباًعدم اطمینان در بازار را کاهش دهد و  ،مدت کوتاه سطح اطلاعات 

 یابد. کاهش می ،)مطلق( غیره منتظره بودن درآمدها در تاریخ اعلام

دفعات گزارشگری مالی بر سایر منابع  تأثیراین با توجه به در نظر گرفتن  بنابر

 تأثیرکه چگونه دفعات گزارشگری مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی  سؤالاطلاعاتی، این 

صورت مفهومی مشخص ه ، این موضوع بهمین ترتیب به تر خواهد شد. گذارد، پیچیده می

صاحبان سهام اثر خواهد  هزینۀ حقوقمالی بر  گریچگونه دفعات گزارش کهنیست 

به ، (4334) 6دیاموند و ورچیاهای اولیه در این زمینه همچون  گذاشت. در حالی که بررسی

حقوق صاحبان از  هزینۀ کمتربیشتر منجر به  های افشاگریداشتند که  کلی بیان می طور

های بعدی  خواهد شد، اما بررسی خطرات برآورد نادرستو  نادرستطریق کاهش انتخاب 

ای تحت عنوان  در مقاله (2007) 7هوگز و همکاران. نمایند نقطه نظرات دیگری را ارائه می

در  (2007) 3لامبرت و همکارانو  ، هزینۀ سرمایهو  8عدم تقارن اطلاعاتی، گوناگونی
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به این نتیجه رسیدند که   هزینۀ سرمایهاطلاعات حسابداری، افشا و  با عنوان ای مطالعه

 صاحبان سهام نخواهند داشت.  هزینۀ حقوقاثری بر  گونه هیچها  افشاگری

مصداقی را که نشان دهد عدم تقارن اطلاعاتی،  گونه هیچنیز  (2042) 40ون بوسکرک

 بهنکرده است.  مشاهدهباشد،  بالاتری از افشا را دارند کمتر می ی که سطحهای شرکتبرای 

 ۀکنند تأیید ،مستندات و شواهد ترکیبی ۀنشان دهند ،تجربی قبلی  های بررسیهمین ترتیب،  

در همین  (4337) 44باتاسانباشد.  صاحبان سهام می هزینۀ حقوقارتباط بین میزان افشا و 

اند و  ای منفی را بین شاخص افشاهایی که توسط خود شرکت ایجاد شده زمینه، وجود رابطه

ی های شرکتگری پایین و نه  ی با پیگیری تحلیلهای شرکتصاحبان سهام برای  هزینۀ حقوق

در عین حال به این  (2002) 42باتاسان و پلوملیدارد.  گری بالا، بیان می با پیگیری تحلیل

 ،های سالیانه صاحبان سهام در سطح افشای گزارش هزینۀ حقوقنتیجه دست یافتند که، 

که بیشتر شواهد  آنجا از یابد. افزایش می ،های سه ماهه کاهش، اما در سطح افشای گزارش

های مالی بر دو عامل عدم  دفعات و تکرار گزارش تأثیردارند که بررسی  تجربی بیان می

لذا  ،صاحبان سهام از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است هزینۀ حقوقتقارن اطلاعاتی و 

های  گزارش تعدادهای مرتبط با  تحقیق پیش رو در نظر دارد با استفاده از اطلاعات و داده

را مورد  سهامسرمایۀ هزینۀ گزارشگری مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی و  تعداد تأثیر، مالی

 بررسی و آزمون قرار دهد.

 پژوهشمبانی نظری و پیشینه 

مالی  ارائۀ اطلاعاتارکان کیفیت  ترین مهمهای مالی، یکی از  بودن گزارش موقع  به

  -و مفیدتر استفاده استفادۀ بهترتواند به  می بودن اطلاعات  هنگام  بهکه  ست، چراا ها شرکت

 تر موقع  هافزایش سرعت گزارشگری به دلیل استفاده ب اطلاعات منجر شود.از کنندگان 

تواند به شفافیت بیشتر  گذاران، می اقتصادی توسط سرمایه اتاطلاعات در اتخاذ تصمیم
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ها و به تبع آن، شفافیت بالاتر بازار سرمایه منجر شود که این موضوع  اطلاعات مالی شرکت

)بیدل و  های مالی داشته باشد بر جذابیت بازار به سزایی تأثیرتواند  خود می ۀبه نوب

های مالی، ابزاری برای افشای اطلاعات مالی قابل  که گزارش آنجا . از(2040، 49همکاران

بودن  هنگام  به، در صورت گیرد میست که در دسترس عموم قرار یی ااتکا اعتماد و

کاهش اطلاعات خصوصی و محرمانه باعث کاهش احتمال انتخاب نادرست  باواند ت می

با دفعات  ارائۀ اطلاعاتکه  فرض کردتوان چنین  گذاران شود. بنابراین، می توسط سرمایه

 باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان سرمایه گذاران خواهد شد. بالاتر گزارشگری

 هزینۀ تأمینشود که  گذاران سبب می ها و سرمایه عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت

هزینۀ مالی خارجی  تأمینبه طوری که  ،متفاوت باشد سازمانی برونو  سازمانی درونمالی 

 تواند می به عبارت دیگر، عدم تقارن اطلاعاتی؛ برای شرکت به همراه خواهد داشت بیشتری

خواهند  از شرکت می تر سازد، زیرا افراد خارج را مشکل سازمانی برونمنابع مالی  تأمین

. (4333، 41)اپلر و همکاراننشده باشد  گذاری اندازۀ قیمتمطمئن باشند که اوراق بیش از 

خواهد   مهمی  تأثیر  مالی  تأمین  هزینۀ  بر  عدم تقارن اطلاعاتی  توان گفت که مجموع می  در

 داشت.

هزینۀ شفافیت اطلاعات حسابداری بر  تأثیربا بررسی  (2049) همکارانبارث و 

به این نتیجه رسیدند که افزایش در شفافیت اطلاعات حسابداری منجر به کاهش در  سرمایه

نشان داده است که فراوانی گزارشگری  (4337باتاسان )شود. از طرفی  می هزینۀ سرمایه

بسیار  سؤالاتبا توجه به موارد فوق، یکی از  شود. تر می پایین هزینۀ سرمایهبالاتر منجر به 

هزینۀ مهم این خواهد بود که آیا دفعات گزارشگری مالی روی عدم تقارن اطلاعاتی و 

 ؟گذار است یا خیر تأثیرپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های شرکت سرمایۀ
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 انجام (4367)41گرین و سگالگزارشگری مالی توسط  فراوانی حوزۀ در  اولیه  تحقیق

 های کننده بینی پیشرا به وسیله  مدت کوتاه های  گزارش کنندگی بینی پیششد که ارزش 

  -بینی پیشبا  ها مقایسۀ آنو  الانه که مبتنی بر اولین فصلس سود هر سهممختلفی برای 

تفاوت  ها آنبررسی قرار دادند.  مورد سال قبل است، سهم سود هر بر  مبتنی های کننده

ماهۀ اول )سه   فصل  نتایج  که گرفتند  نتیجه ها نیافتند و کننده بینی پیشمعناداری را در این 

بین   ارتباط (4332) 46بردبوری ندارد.  را  سالانه   سهم  هر  سود  گری برای بینی پیش  ( ارزشاول

را در  شرکت اندازۀ ، نوسان سود، سود غیر منتظره و مدت کوتاه گزارشگری   فراوانی

ن فراوانی گزارشگری و نوسان سود ای بی اما هیچ رابطه ،نیوزیلند مورد بررسی قرار داد

 نیافت.

شرکتی را روی گزارش اطلاعات   یها گیری تصمیم (2000) 47هریس  و  باتاسان

مورد  4387-4331 ۀگزارش سالانه در دوربا دفعات بیشتر نسبت به مختلف  یها بخش

ی با حجم معاملات کم، های شرکتکه در  نشان داد ها آنمطالعه قرار دادند. نتایج 

در حال رشد، احتمال بیشتری  های شرکتی با عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر و های شرکت

 (4338گیگلر و همر ) داشته باشد.وجود ها  وجود دارد که فراوانی گزارشگری برای بخش

به این نتیجه رسیدند که دفعات گزارشگری کمتر، نسبت به دفعات گزارشگری بیشتر، بهتر 

فراوانی گزارشگری موردنیاز کاهش   افزایشبا   سهام  های است. کارایی اطلاعاتی قیمت

 48ییافشای اختیاری مدیران را بهینه کنند.  کاهشتوانند  زیرا افشاهای اجباری می ،یابد می

 ها شرکت، گزارشگری  بیشتر  کند که فراوانی رود و ادعا می حتی از این هم فراتر می (2001)

رقبا فراهم کنند که  و گذاران سرمایه  تنها برای  اطلاعات بیشتری نهکه کند  می  را مجبور

شود و خود رقابت را تحت  رقیب می های شرکتموجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین 

 قرار می دهد. تأثیر



 4931/49/ پاییز 22حسابداری/ سال ششم/ ش مجله دانش 

روی  مدت کوتاه گزارشگری  تأثیر (4389) 43مک نیکولز و منگولد ،علاوه بر این

و نتیجه گرفتند که  هسالانه را بررسی کرد  اعلام  های تاریخ  حول  بازده  تغییرپذیری

نشان  (4337) باتاسان های سالانه تقدم دارد. مدت بر اطلاعات گزارش  گزارشگری کوتاه

لی و  شود. میتر  پایین هزینۀ سرمایهداده است که فراوانی گزارشگری بالاتر منجر به 

دریافتند عمق بازار و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام  (4339) 20همکاران

که به  بیان کردند (4336) 24لی و کرینسکیکه  یابد. در حالی اعلام سود کاهش می حول

 (4331) 22والکر یابد. افزایش می سرمایۀ اولیهاطلاعات نامتقارن در بازار دنبال اعلان سود، 

 رابطۀ ،نشان داد بین کیفیت افشا و میزان اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام

 معکوس وجود دارد. 

)در مقایسه با  هزینۀ سرمایهبا استفاده از معیاری جدید در برآورد  (2006) 29وردی

نشان داد که افزایش در هموار بودن سود موجب کاهش در  (2001فرانسیس و همکاران 

سیون ر. هر چند ضریب متناظر با هموار بودن سود در رگشود نمیها  شرکت سرمایۀهزینۀ 

- آمده از پژوهش دست  به  متفاوت از علامت  آن  علامت  با این حال ،نیستبرآوردی معنادار 

اسپانیایی به این نتیجه   های شرکت  با بررسی (2007) 21اسپینوسا و ترومبتا های پیشین است.

سیاست حسابداری انتخاب شده قرار  تأثیرتحت  هزینۀ سرمایهافشا و  رابطۀ بینرسیدند که 

به این نتیجه  هزینۀ سرمایهتعهدی بر اقلام کیفیت  تأثیربا بررسی  (2008) 21کوهن گیرد. می

نشده و   یافت  شده  گذاری قیمت  ریسک  عامل  با وجود  در رابطه  شواهدی  رسیدند که

سرمایه  هزینۀ ضمنیکاهش در   موجب سود  بودن هموار  همچنین و  تعهدی  اقلام  کیفیت

 .شود نمی

هزینۀ شفافیت اطلاعات حسابداری بر  تأثیربررسی به  (2003) 26بارث و همکاران

نشان داد که افزایش در شفافیت اطلاعات حسابداری  آنان نتایج پژوهش پرداختند. سرمایه
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هزینۀ یافت شده در این پژوهش بین  رابطۀ منفیشود.  می سرمایههزینۀ منجر به کاهش در 

مشابه  های پژوهشصاحبان سهام و شفافیت اطلاعات حسابداری بسیار معنادارتر از  حقوق

به بررسی روابط مختلف میان  (2003) 27باتاچاریا و همکاران بود.شده در این زمینه  انجام

روابط   مسیر در بررسی  تحلیل  پرداختند. استفاده از تکنیک سود کیفیت و  سرمایه  هزینۀ

صاحبان سرمایه نشان داد که کیفیت سود از طریق  هزینۀ حقوقمختلف بین کیفیت سود و 

زاده  کریم قرار دهد.  تأثیر  را تحت سرمایه هزینۀ تواند میخود بر عدم تقارن اطلاعاتی  تأثیر

رابطۀ تحلیلی بین ریسک سیستماتیک و هزینۀ  (4983)به نقل از کرباسی یزدی و همکاران

نهایت به این نتیجه   کرد. در را بررسی  پذیرفته شده در بورس تهران های شرکتسرمایۀ 

 رسید که رابطۀ معناداری بین ریسک سیستماتیک و هزینۀ سرمایه وجود ندارد.

نقش اطلاعات حسابداری را در کاهش عدم تقارن  (4981پرست ) قائمی و وطن

برای تعریف عدم تقارن  ها آنبررسی کردند.  اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران،

نتایج نشان داد عدم تقارن  از شکاف قیمت عرضه و تقاضا، استفاده کردند. اطلاعاتی،

یابد  ولی پس از اعلان کاهش می ،شود تشدید میاطلاعاتی قبل از اعلان سود برآوردی، 

به نقل از  جلالی که این امر بیانگر محتوای اطلاعاتی اعلان سودهای برآوردی است.

بر هزینۀ  مؤثردر پژوهش خود با عنوان بررسی عوامل  (4983) کرباسی یزدی و همکاران

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسید که بین  های شرکتسرمایه در 

و نسبت بدهی به حقوق  ها دارایی کل ی ثابت به ها داراییرشد سود هر سهم، نسبت 

وجود دارد و این معیارها محتوایی اطلاعاتی  داری معنا، ارتباط هزینۀ سرمایه صاحبان سهام با

 زیادی دارد. تأثیرۀ سرمایه دارند. همچنین نوع صنعت بر هزین

 با  را  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  تقارن  بین رابطۀ (4986اصل) یوسفی  و   طینت خوش

عدم تقارن اطلاعاتی بین که د انشان د ها آننتایج تحقیق . کردند بررسی  کاری محافظه
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عدم تقارن  در از طرفی تغییر. شود کاری می گذاران آگاه و ناآگاه منجر به محافظه سرمایه

کاری منجر  اما محافظه ،شود کاری می گذاران منجر به تغییرات محافظه اطلاعاتی بین سرمایه

 افزایش عدمِ  نشان دادند به دنبال (4987و آزاد )  رضازاده شود. نمی  به عدم تقارن اطلاعاتی

کاری در گزارشگری مالی  اعمال محافظه رایگذاران، تقاضا ب تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

کیفی  یکی از خصوصیاتبه عنوان کاری  یابد و به این ترتیب، سودمندی محافظه افزایش می

 گیرد. میقرار  تأییدهای مالی مورد  صورت

 پژوهشهای  فرضیه

رابطۀ ، (2042)همکاران فو و   توسط  استفاده  مورد  الگوهای  پایۀبر  پژوهش  در این

 .بررسی شده است  سرمایه   هزینۀ  و  تیاطلاعا  تقارن  مالی، عدم  گزارشگری دفعات

 به شکل زیر قابل بیان خواهد بود: پژوهش های فرضیه

 شود. می افزایش دفعات گزارشگری مالی موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی: 4 ۀفرضی

 شود. می هزینۀ سرمایهافزایش دفعات گزارشگری مالی موجب کاهش : 2 ۀفرضی

 نمونۀ آماریجامعه و 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  های کلیۀ شرکت  گیرندۀ بر، در جامعۀ پژوهش

 انتخاب شده زیر معیارهایبا اعمال  نمونۀآماریباشد و  می 4930تا  4981 های بین سال

 است:

 د.بورس اوراق بهادار تهران باشپذیرفته شده در  های شرکت جزء 4982از ابتدای سال  .4

 علت منتهی به پایان اسفند ماه باشد. ها آنسال مالی به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، . 2

های زمانی مشابه  تا حد امکان دوره محاسبۀ متغیرهااین است که در  معیاراین  لحاظ

 عوامل فصلی در انتخاب عوامل و متغیرها اثرگذار نباشد.باشند و شرایط و 

 د.باشآور  سود در سال مورد بررسی . شرکت9
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لیزینگ  و هلدینگ، بیمه، گذاری سرمایه ،)بانک مالی گری اسطهو شرکت در صنایع. 1

 (.ها آنفعالیت  خاص ماهیت )به دلیل (نباشند

شرکت انتخاب و اطلاعات  74های فوق، تعداد   محدودیت  با اعمال  ترتیب  بدین

کدال و  آورد نوین، سایت افزار ره مربوط به متغیرهای تحقیق با استفاده از بانک اطلاعاتی نرم

 ستخراج و پس از اعتبار سنجی، مورد تحلیل های آماری قرار گرفته است.سایت بورس ا

 محاسبۀ متغیرهاو روش  پژوهشی هاالگو

میان دفعات گزارشگری  ۀگیری رابط برای اندازه (2042) 28فو و همکارانبه پیروی از 

 است: زیر استفاده شده الگواز عدم تقارن اطلاعاتی  مالی و 

(4)  
             �  �            �          

  �    (          )     
 �    (            )       �    

پیشنهادی خرید و دم تقارن اطلاعاتی بر مبنای دامنۀع،             ،که در این رابطه

، لگاریتم     مالی شرکت در طول سال مالی؛  های گزارش، تعداد     فروش سهام؛ 

، (         )   در ابتدا و انتهای سال مالی قبل؛  سرمایۀ سهاممیانگین ارزش بازار 

لگاریتم میانگین روزانه نسبت گردش سهام در سال )ارزش بازار سهام معامله شده شرکت 

، لگاریتم انحراف استاندارد (           )   بر مبنای ارزش بازار(؛  سرمایۀشرکتبه کل 

 ، خطای الگو است.     در طی سال؛ و بازدۀ روزانه

گیری سطح عدم تقارن اطلاعاتی در بازار معیارهای  در ادبیات مالی برای اندازه

که سطح عدم تقارن اطلاعاتی به طور مستقیم قابل  آنجامتعددی مطرح شده است. از 

مشاهده نیست، از این رو محققین از برخی متغیرهای شاخص )نماینده( برای سنجش آن 

باشد.  ید و فروش سهام میقیمت پیشنهادی خر ۀاند. یکی از این معیارها، دامن استفاده نموده

 پژوهش، در 4386تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی سهام در سال  ۀدامن یالگو
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متعددی مانند آبیانکار و  پژوهشگران، ها آن، مطرح گردید. پس از وینکاتش و چیانگ

( از 2008و جایارامان ) (2040(، واسان و بون )2000(، یوانگ و استول )4337همکاران )

قائمی و وطن اند. در ایران  گیری عدم تقارن اطلاعاتی بهره گرفته این روش برای اندازه

و رحیمیان و سالکی  (4987رضازاده و آزاد )(، 4981، احمدپور و رسائیان )(4981پرست )

به  الگواند. این  گیری عدم تقارن اطلاعاتی، استفاده کرده ( از این روش برای اندازه4988)

 :(4983پور و قدیری،  )خدامیصورت زیر است 

(2)            
 

    
∑

(       )
(       )

 

    

 

 

 iپیشنهادی خرید و فروش سهام شرکت  قیمتدامنۀ ،          ؛در این رابطهکه 

 ،(   )؛ i شرکت روزانۀ سهامترین( قیمت پیشنهادی فروش  ترین )کم ،(   )؛ tدر سال 

، تعداد روزهایی  (    )؛ و iشرکت  روزانۀ سهامترین( قیمت پیشنهادی خرید  هترین )بیش

که در آن، بهترین قیمت پیشنهادی خرید و بهترین قیمت پیشنهادی فروش، برای  tاز سال 

 موجود باشد. iشرکت 

گیری رابطه میان دفعات گزارشگری  برای اندازه (2042فو و همکاران )به پیروی از 

 :استفاده شده است (9) شمارۀی الگواز  هزینۀ سرمایهمالی و 

(9)  
                                      

               
     (        )                       

    ،که در این رابطه
      

سهم به قیمت هر  بر مبنای نسبت سود هر هزینۀ سرمایه ،

 مالی شرکت در طی سال مالی؛ های گزارشتعداد  ،    ؛ tدر سال  iسهم برای شرکت 

 ،    در ابتدا و انتهای سال مالی قبل؛  سرمایۀ سهاملگاریتم میانگین ارزش بازار      ،

بازار در سال قبل؛  بازدۀ روزانهو نرخ  شرکت  روزانۀ  بازدۀ  نرخ  بین  رگرسیون
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خطای الگو      ،و سرمایۀ سهامدرصد تغییرات ارزش دفتری   لگاریتم ،(      )   

 است.

 (2002) 90لیو و همکاران؛ (2001فرانسیس و همکاران )؛ (2002) 23دیچو و دیچو

هزینۀ ، بر )P/E(قیمت به سود بالاتر   ها، مضرب شرکت  که در بررسی کنند میپیشنهاد 

 دلار سود  برای هر  حاضرند  گذاران معنا که سرمایه  بدین ،کند می  دلالت  تری پایین ۀسرمای

یی که یک نسبت منفی سود آنجاتر باشد. از  پایین سرمایۀ سهامهزینۀ بپردازند، اگر  یبیشتر 

 (2001فرانسیس و همکاران )به سختی قابل درک است، مطابق نظر  )E/P(به قیمت سهم 

 غیر سودآور غیر های شرکتبرای   نسبت  این  بنابراین باشد،  مثبت باید ها شرکت درآمد

 .کاربردی است

 پژوهشهای  یافته

ها به عنوان فرآیندی از روش علمی،  های پژوهش به صورت تجزیه و تحلیل داده یافته

است که از طریق آن کل فرآیند پژوهش، از  یمطالعۀ پژوهشهای اساسی هر  یکی از پایه

 ۀپژوهشگر برای پاسخگویی به مسأل .شود میتا دسترسی به یک متغیر، هدایت  مسألهانتخاب 

بندی کرده است، به  ای که صورت فرضیه تأییدگیری در مورد رد یا  تدوین شده و یا تصمیم

شده « آماری های داده»تبدیل به « تجربی های داده»پردازد. در این فصل  بیان نتایج پژوهش می

مقصود از  .گیرد میتوصیف و مورد تجزیه و تحلیل قرار  ،ها هپرسش، فرضیدر رابطه با هر و 

 ها دادهست از دسته بندی، مرتب کردن، دستکاری و خلاصه کردن ا تجزیه و تحلیل عبارت

 -مجموعه. به بیان دیگر در تجزیه و تحلیل، پژوهش  های پرسش  جواب  به  دستیابی  به منظور

های قابل  ها به واحدها، الگوها و شاخص وسیع، پیچیده و حتی غیر قابل درک داده های 

  منظور  به  تحلیل  و  تجزیه  کلی  طور  به  شود. می  تبدیل  پژوهش  مسائل  در  درک و مشاهده

 ؛رود می  کار  روشن، خوانا و تفسیرپذیر به  اطلاعاتی  ها به صورت کردن داده و خلاصه  تنظیم
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 بررسی و آزمون نمود.، را کشف  پژوهش  موجود در مسائل  که بتوان روابط  ای گونه  به

است که به دو طریق توصیفی و  جامعۀ آماریدر آمار، تحلیل   از تحلیل و توصیف  هدف

 شود. استنباطی عنوان می

 نتایج آمار توصیفی

است. در   شده  آورده مطالعه نتایج آمارتوصیفی متغیرهای مورد 4 شمارۀدر جدول 

مرکزی همچون  های شاخصبا استفاده از  ها داده  ، تجزیه و تحلیلتوصیفی  آماربخش 

نتایج آمار  .پذیرفته است انجامپراکندگی انحراف معیار  های شاخصمیانگین، میانه و 

ی نمونه به جامعه ها دادهنمونه و در نتیجه تعمیم پذیری  های شرکتتوصیفی حاکی از تنوع 

 است.

 . نتایج آمار توصیفی متغیرهای مورد مطالعه1 شمارۀجدول 

 چارک سوم میانه چارک اول انحراف معیار میانگین نام متغیر

Spread 426/0 293/0 094/0 010/0 031/0 

E/P 433/0 031/0 414/0 48/0 211/0 

Frequency 00/2 294/4 00/4 00/2 00/1 

Beta 071/4 106/0 003/0- 922/0 341/0 

Leverage 176/0 242/0 947/0 113/0 61/0 

Log growth 611/0- 621/0 067/4- 183/0- 221/0- 

Log turnover 470/4- 609/0 130/4- 449/4- 792/0- 

Log volatility 149/4- 181/0 701/4- 168/4- 144/4- 

Size 70/44 19/0 43/44 18/44 49/42 
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 نتایج آمار استنباطی

رگرسیون از اعتبار چندانی  یالگوهای  آماری بدون توجه به پیش فرضتکیه بر نتایج 

 انجاماستفاده کرد؛ بنابراین قبل از  ها گیری تصمیمتوان از آن برای  برخوردار نیست و نمی

را بررسی  الگوهرگونه تفسیر نتایج رگرسیون باید برای تصدیق صحت نتایج، مفروضات 

، لازم است مانایی تک تک متغیرها ها دادهروی رگرسیون  یالگوکرد. قبل از برآورد 

بررسی شود؛ چون در صورتی که متغیرها نامانا باشند، باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب 

لوین، های ترکیبی، از آزمون  شود. در این پژوهش برای بررسی مانایی متغیرها برای داده می

 متغیرها به جز یتمامآمده  به دستاستفاده شده است. با توجه به نتایج  (LLC) 94لین و چو

را با یک وقفه دفعات گزارشگری مالی هستند. در نتیجه متغیر  مانا دفعات گزارشگری مالی

. با توجه به باشد می مانادفعات گزارشگری مالی  که متغیر دادنتایج نشان  نموده وآزمون 

ه است؛ از مفروضات های ترکیبی استفاده شد اینکه در این پژوهش از روش رگرسیون داده

همبستگی بین جملات  رگرسیون، دو فرض ناهمسانی واریانس و فرض نبود خود یالگو

 کند. خطا موضوعیت پیدا می

و برای بررسی  ها از آزمون دوربین واتسون برای آزمون خود همبستگی بین متغیر

آمده از  به دستناهمسانی واریانس نیز از آزمون وایت استفاده شده است. با توجه به مقادیر 

های پژوهش دارای الگوآمده است؛  9و  2 شمارۀکه در جدول  آزمون دوربین واتسون

از پنج درصد  تر بزرگآمده از آزمون وایت  به دستهمبستگی نیست. از طرفی مقدار  خود

های  های پژوهش در سطح داده واریانس وجود ندارد. فرضیه  ناهمسانی  نتیجه است؛ در

تخمین   است که روش  لازم الگو  از تخمین  اما قبل ،گیرد موردآزمون قرار می  ترکیبی

اگر  .شود لیمر استفاده می F( مشخص شود. بدین منظور از آزمون 99یا تابلویی 92)تلفیقی

وگرنه برای  شود می% باشد، از روش تلفیقی استفاده 1بیشتر از  آمارۀ آزمونمعناداری 

 یالگوبا استفاده از دو  ،از روش تابلویی استفاده خواهد شد. روش تابلویی الگوتخمین 
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استفاده شود  الگوشود. برای تعیین اینکه از کدام  می انجام «اثرات تصادفی»و  «اثرات ثابت»

شود. اگر احتمال آزمون مشاهدات کمتر از پنج درصد باشد از  از آزمون هاسمن استفاده می

استفاده خواهد شد. با  الگواثرات تصادفی برای تخمین  یالگواثرات ثابت وگرنه از  یالگو

باشد، در پژوهش حاضر از  از پنج درصد می تر بزرگلیمر  F آمارۀ آزمونتوجه به اینکه 

 های تلفیقی استفاده شده است. روش داده

 ها فرضیهآزمون نتایج 

نشان داد که بین دفعات گزارشگری مالی  پژوهش فرضیۀ اولنتایج مربوط به آزمون 

 tآمارۀ با توجه به مقدار و معناداری وجود دارد.  رابطۀ معکوس ،و عدم تقارن اطلاعاتی

دورۀ در   رشگری مالی شرکت در طی سال، افزایش دفعات گزا2 شمارۀضرایب در جدول 

دورۀ بر عدم تقارن اطلاعاتی در  01/0 معناداری داری را در سطح اثر منفی و معنا گذشته

دفعات گزارش مالی شرکت در  افزایش دربه ازای هر واحد داشته است. به طوری که  فعلی

خواهد  فعلی  دورۀدر   اطلاعاتی  تقارن  واحدی در عدم 026/0کاهش   ، منجر بهگذشته  دورۀ

 شد.

 اثر منفی و معناداری را در سطح ین روزانه نسبت گردش سهام در ساللگاریتم میانگ

که افزایش یک واحدی  به طوری ؛بر عدم تقارن اطلاعاتی داشته است 04/0 معناداری

واحدی عدم تقارن  08/0لگاریتم میانگین روزانه نسبت گردش سهام منجر به کاهش 

در سال  سرمایۀ سهامزش بازار گین اراثر لگاریتم میان خواهد شد. دورۀ فعلیاطلاعاتی در 

بر عدم تقارن اطلاعات در سطح  در طول سال بازدۀ روزانهتاندارد و لگاریتم انحراف اس قبل

 .باشد معنادار نمی 01/0
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 . نتایج برآورد الگوی اول پژوهش2جدول شمارۀ 

                                               (          )     
       (            )            

 ضریب علامت اختصاری متغیر

 متغیر

 سطح معناداری tآمارۀ 

مالی شرکت در طی های  تعداد گزارش

 سال مالی

Freq 026/0- - 11/2  044/0  

لگاریتم میانگین ارزش بازار سرمایۀ 

 سهام در ابتدا و انتهای سال مالی قبل

Log size 021/0- - 407/4  263/0  

میانگین روزانه نسبت گردش لگاریتم 

 سهام

Log Turnover 082/0- - 11/9  004/0  

-141/0 -042/0                لگاریتم انحراف استاندارد بازدۀ روزانه  678/0  

963/0   مقدار ثابت  989/4  468/0  

016/0  ضریب تعیین تعدیل شده    

F آماره    981/1   000/0  

794/4  آماره دوربین واتسون    

 نشان داد که بین دفعات گزارشگری مالی پژوهشدوم  ۀنتایج مربوط به آزمون فرضی

ضرایب در  tآمارۀ با توجه به مقادیر و معناداری وجود دارد.  رابطۀ معکوس هزینۀ سرمایهو 

اثر  دورۀ گذشتهدر  عات گزارش مالی شرکت در سال مالی، افزایش دف9 شمارۀجدول 

)مبنی بر نسبت سود به قیمت  هزینۀ سرمایهبر  04/0 معناداری منفی و معناداری را در سطح

که افزایش یک واحدی در دفعات گزارش مالی  به طوری ،داشته است دورۀ فعلیسهام( در 

خواهد  دورۀ فعلیدر  هزینۀ سرمایهواحدی  046/0 کاهش منجر به  گذشته  دورۀدر   شرکت

 شد.
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 پژوهش. نتایج برآورد الگوی دوم 3جدول شمارۀ 

                                                   
       (        )                       
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 046/0- 07/1- 000/0 (Freq) مالی شرکت در طی سال مالی های تعداد گزارش

ارزش بازار سرمایۀ سهام در ابتدا  لگاریتم میانگین

 و انتهای سال مالی قبل

Log size 048/0 426/2 091/0 

رگرسیون بین نرخ بازدۀ روزانۀ شرکت و نرخ 

 بازدۀ روزانه بازار در سال قبل

Beta 004/0- 971/4- 47/0 

 Log Growth 001/0- 179/0- 696/0 لگاریتم درصد تغییرات ارزش دفتری سرمایۀ سهام

به مجموع کل بدهی و ارزش  ها نسبت کل بدهی

 بازار سرمایۀ سهام در ابتدای سال

lev 42/0 114/1 000/0 

 682/0 -140/0 -011/0   مقدار ثابت

   03/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 F  627/6  000/0آماره 

   872/4  آماره دوربین واتسون

اثر مثبت و معناداری را در  در سال گذشته سرمایۀ سهامبازار  لگاریتم میانگین ارزش

که افزایش یک  داشته است به طوری دورۀ فعلیدر  هزینۀ سرمایهبر  01/0معناداری سطح 

در سال گذشته منجر به افزایش  سرمایۀ سهامواحدی در لگاریتم میانگین ارزش بازار 

خواهد شد. نسبت کل بدهی به مجموع کل  دورۀ فعلیدر  هزینۀ سرمایهواحدی  048/0

در  هزینۀ سرمایهاثر مثبت و معناداری بر  ،در ابتدای سال سرمایۀ سهامبازار بدهی و ارزش 

 ۀبازدۀ روزانخ و نر روزانۀ شرکت هبازدنرخ متغیرهای دارد. بین  42/0به میزان  دورۀ فعلی
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در  هزینۀ سرمایهبر  مایۀ سهامسر، لگاریتم درصد تغییرات ارزش دفتری بازار در سال قبل

 نداشته اند. 01/0اثر معناداری در سطح معناداری  دورۀ فعلی

 هاو پیشنهاد نتیجه گیری

دفعات گزارشگری مالی، عدم تقارن اطلاعاتی و  بین رابطۀ  به بررسی  پژوهشاین 

 روش با استفاده  پژوهش  هایالگو  حاصل از تخمین  نتایج پرداخته است.  هزینۀ سرمایه

منفی روی عدم تقارن  تأثیرمالی که دفعات گزارشگری  حداقل مربعات معمولی نشان داد

باتاسان و  (2042فو و همکاران ) ۀمطالع  نتایجیافته با  رد. ایندا هزینۀ سرمایهاطلاعاتی و 

شده در این حوزه  انجامهمخوانی دارد ولی با توجه به اینکه تعداد تحقیقات  (4337)

 باشد، تحقیقاتی که خلاف نتیجه تحقیق حاضر باشد وجود ندارد. محدود می

این فرصت برای مدیر  مالی در سال افزایش یابد، های گزارشچه تعداد  در حقیقت هر

سرمایه، بازار را از اطلاعات درون سازمانی مطلع شود تا با انتقال علائم به بازار  فراهم می

مدیریت شرکت به افراد و  ۀاز مجموع ای دوره ارائۀ اطلاعات ۀچه فاصل  هراز طرفی  .سازد

تر شود، مدیریت از رانت اطلاعاتی  کوتاهشرکت )بازار سرمایه( گذاران بیرونی  سرمایه

گذاران  متوجه سرمایهرا معامله کمتری  ۀو هزین بهره خواهد برد برای سود جستن کمتری

اطلاعات کافی از چرا که با داشتن  ؛کردشرکت به دلیل داشتن اطلاعات خواهد  بیرونی

خواهد شد. افزایش  آنانبار جلوگیری نموده یا باعث سودآوری بیشتر بروز معامله زیان

و زمینه را برای  شده گذاران ها و سرمایه شرکتتقارن اطلاعاتی منجر به افزایش آگاهی 

 نماید. فراهم می ها آنگیری و انتخاب بهتر  تصمیم

 های پژوهشبرای توان  را می، پیشنهادهای زیر پژوهشبا توجه به نتایج حاصل از این 

 :ارائه نمود یندهآ
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گذاری  تأثیرفرنچ و بررسی  سه عاملی فاما یالگوبر مبنای  هزینۀ سرمایهنرخ  ۀمحاسب •

 گزارشگری مالی روی آن.میزان دفعات 

 ط با افزایش دفعات گزارشگری مالی.های مرتب مطالعه هزینه •

 ها اشتدادی
1.Diamond    2. Lundholm 

3. Bushman    4. Gigler and Hemmer 

5. Rozeff    6. Verrecchia 

7. Hughes    8. Diversification 

9. Lambertetal    10. Van Buskirk 

11. Botosan    12. Plumlee 

13. Biddle    14. Opler 

15. Green and Segall   16. Bradbury 

17. Botosan and Harris   18. Yee 

19. McNichols and Manegold  20. Lee 

21. Krinsky and Lee   22. Welker 

23. Verdi    24. Espinosa and Trombetta 

25. Cohen    26. Barth 

27. Bhattacharya     28. Fu, Kraft and Zhang 

29. Dechow and Dichev   30. Liu 

31. Levin, Lin and Chu   32. Pooled 

33. Panel 
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