
   
  عدم تقارن اطلاعاتي و  كيفيت اقلام تعهديرابطه بينبررسي 

   شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهشركتدر 
  

   2مريم عجم /  1احمد احمدپور كاسگري
  

  چكيده
هاي پذيرفته شده در  عدم تقارن اطلاعاتي در شركت ودر اين مقاله، رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي

هدف از اين تحقيق، تعيين اين موضوع است . دار تهران مورد بررسي قرار گرفته استبورس اوراق بها
از اين رو . ها داردداري بر عدم تقارن اطلاعاتي شركتيكه، آيا كيفيت اقلام تعهدي، اثر مهم و معن

مورد بررسي قرار  1381-1387 هايها در طول سالمورد اعلان سود برآوردي شركت 346تعداد، 
كيفيت اقلام تعهدي به عنوان متغير مستقل و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام به . دگرفتن

ن و وهاي ضريب همبستگي پيرسها از روشبه منظور آزمون فرضيه. عنوان متغير وابسته محاسبه گرديد
شده در هاي پذيرفته دهد كيفيت اقلام تعهدي شركتنتايج نشان مي. زوجي بهره گرفته شد t آزمون

  . بر ميزان عدم تقارن اطلاعاتي ندارددارير معنيثيأبورس اوراق بهادار تهران، ت
عدم تقارن اطلاعاتي، اعلان سود، قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام، اقلام  :كليديگان واژه

  ي تعهدي، كيفيت اقلام تعهد
  G14, D53 :يموضوعبندي طبقه

 
 
  
  
  
  

                                              
  دانشيار گروه حسابداري دانشگاه مازندران.  1
   آزاد اسلامي واحد همدانكارشناس ارشد حسابداري دانشگاه. 2
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  دمهمق
. درباره شركت دارندي مديران و بازار اطلاعات يكسان وجود دارد كه در صورتيتقارن اطلاعاتي 

 صورت وجوداما در . كنندتحمل مييكسان بنابراين مديران و بازار، عدم اطمينان درباره شركت را 
درباره شركت،  را بودن اطلاعات خصوصي و محرمانهبه دليل دا مديران ،عدم تقارن اطلاعاتي

يعني به اطلاعات شركت قبل از اطلاع بازار . نسبت به بازار، در اختيار دارنداطلاعات بيشتر و بهتري 
اطلاعات به كننده طول زمان از طريق رويدادهاي افشااطلاعات خاص شركت، در . دسترسي دارند
عدم تقارن اطلاعاتي .  بازار تا قبل از افشا مقداري عدم اطمينان درباره شركت دارد.يابدبازار انتقال مي

رود مديران و بازار به يك اندازه كت برابر است با كل عدم اطمينان درباره شركت، زيرا احتمال ميشر
تواند اولين مي واكنش بازار به اعلان سود. از تأثير متغيرهاي بازار بر ارزش شركت آگاهي داشته باشند

تواند بر مي طلاعاتيعدم تقارن ا. معيار عدم تقارن اطلاعاتي شركت از طريق افشاي اطلاعات باشد
هاي عمومي و تعداد معاملات شركت تعيين شود و همچنين حسب محيط اطلاعاتي، كثرت اعلان

 به عنوان نمونه، وقتي اعلان عمومي خبري درباره شركت .تحت تأثير رفتار مديران يا بازار قرار گيرد
تر ه وضع واقعي شركت آگاهگيرد با فرض ثابت بودن ساير عوامل، ممكن است بازار دربارانجام مي

  .شود و عدم تقارن اطلاعاتي كاهش يابد
 تمام آن طبق بر كه است بازار كارايي بحث بهادار، اوراق هايبورس مورد در مهم نكات از يكي
 ديدگاه از بتوان شايد. كنندمي منعكس سهام قيمت روي بر را خود اثر بازار، در موجود اطلاعات
 طرفين از يكي آن در كه كرد بيان اطلاعاتي تقارن عدم را حسابداري وجود لدلي ،آكار بازار فرضيه
 و معاملات وجود علت به امر اين. دارد اختيار در مقابل طرف به نسبت را بيشتري اطلاعات مبادله،

 عادي مردم گذاران،سرمايه از بسياري سرمايه، بازارهاي در. آيدمي وجود به گروهيدرون اطلاعات
       منتشر هاشركت جانب از كه است هايياطلاعيه مهم، اطلاعات به آنها دسترسي راه تنهاو هستند
 پيشنهادي سود آن در كه است سهم هر برآوردي سود اعلان ها،اطلاعيه نوع اين از اينمونه. شودمي
 فعال ذارانگسرمايه بين در اگر حال. رسدمي عموم اطلاع به و شدهبينيپيش شركت جانب از سهم هر
 داشته قرار بهتري موقعيت در ديگران به نسبت اطلاعاتي نظر از كه باشند افرادي سرمايه، هايبازار در

      آنان پذيرد، صورت سود درباره است قرار كه باشند مطلع هايياعلان از نمونه، عنوان به و باشند
. شوند هاقيمت شكاف بروز به منجر ح،اصطلا به و گذاشته تاثير بازار تقاضاي و عرضه بر توانندمي
 اعلان از مطلع افراد آن طبق بر كه است سرمايه بازار در اطلاعاتي تقارن عدم وجود نيز آن اصلي دليل
  . دهدمي قرار بهتري گيريتصميم موقعيت در ديگران به نسبت را) ديگر اهميت با خبر هر يا (سود
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   پژوهشپيشينه 
زماني كه يكي از طرفين معامله نسبت به طرف ) Scott, et al., 2003( طبق نظر اسكات و همكاران

در . گويند سيستم اقتصادي از ديدگاه اطلاعات، نامتقارن استديگر، داراي مزيت اطلاعاتي باشد، مي
تئوري حسابداري، مسئله نامتقارن بودن اطلاعات داراي اهميت زيادي است زيرا بازارهاي اوراق بهادار 

گيرند و اين به دليل وجود اطلاعات ديدهاي ناشي از مسئله عدم تقارن اطلاعاتي قرار ميدستخوش ته
حتي اگر قيمت به طور كامل تمام اطلاعات موجود در بازار را به همگان منعكس . درون سازماني است

ي كند، باز هم اين احتمال وجود دارد افراد درون سازمان، نسبت به افراد خارج از سازمان، دارا
كنند و به منافع در اين زمان، اين افراد از مزيت داشتن اطلاعات استفاده مي. اطلاعات بيشتري باشند

گذاران خارجي از اين موضوع آگاه شوند، بديهي است زماني كه سرمايه. يابندت ميبيشتري دس
              كنند، مبالغي را كه آماده بودند در صورت وجود اطلاعات كامل، براي اوراق بهادار پرداخت

 اطلاعات محرمانه، واكنش نشان هاي احتمالي ناشي از وجوددازند و بدين گونه در برابر زيانپرنمي
 .دهندمي

-اي را پايهدر زمينه اقتصاد اطلاعات، نظريهAkerlof, et al., 1970)  (كرلوف و همكارانا

 كه عدم تقارن ند نشان داداين محققين. گذاري كردند كه به نظريه عدم تقارن اطلاعاتي موسوم شد
تواند موجب افزايش گزينش مغاير در بازارها شود كه اين امر قبل از وقوع معامله براي اطلاعاتي مي

-درآمد بازار خود را بيشتر مي هاي كم اطلاع، كه واسطهند خاطر نشان كردآنها. آيدافراد به وجود مي

در ادبيات مربوط به تئوري زيرساخت بازار، دامنه قيمت ت اذعان داش(Tinic, 1972) ك  تيني.كنند
سفارش، هزينه نگهداري پردازش هزينه  ،شودپيشنهادي خريد و فروش سهام از سه بخش تشكيل مي

هزينه پردازش سفارش، مبلغي است كه بازارسازها براي آماده . 1انتخاب نامطلوبموجودي و هزينه 
گهداري موجودي كه بخش هزينه ن. كنندفروش هزينه ميهاي خريد و بودن جهت انجام سفارش

كند كه هزينه معاملات سازي شده است، بيان ميمدل) Ho, et al., 1981( همكارانتوسط هو و 
هاي خود را تفوي متنوع نگهداري نمايند تا از اين طريق بتوانند هزينهشود بازارسازها پرمنجر مي

) Copeland, et al., 1983( همكارانكه توسط كاپلند و وب انتخاب نامطلدر نهايت، . پوشش دهند
-مطرح گرديد، نمايانگر يك امر جبراني براي معامله) Glosten et al.,1985( همكارانو گلشتن و 

اي در گران جهت پذيرش ريسك معامله با افرادي است كه احتمال دارد اطلاعات مهم و محرمانه

                                              
هـاي قـرارداد   اي از اطلاعات است كه در سيستم اقتصادي، يك يا چند نفر از طرفگونه): Adverse selection (انتخاب نامطلوب. 1

  .يا يك معامله بالقوه نسبت به طرف ديگر داراي مزيت اطلاعاتي است
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اي از بازار را افراد غيرمطلع تشكيل دهند، ر، اگر بخش عمدهبه عبارت ديگ. اختيار داشته باشند
دهند تا از اين طريق بازارسازها دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام را افزايش مي

 .ريسك گزينش مغاير را جبران نمايند

شنهادي تحقيقات تجربي كه اخيراً صورت گرفته است، تاثير اعلان سود بر رفتار دامنه قيمت پي
 و مورسبر طبق مطالعاتي كه . اندخريد و فروش سهام را به صورت كلي مورد توجه قرار داده

 ند به تغيير دامنه قيمت پيشنهاديشركت انجام داد 25بر روي ) Morse, et al., 1983( همكاران
 )Venkatesh, et al.,1986( همكاران و ونكاتش. خريد و فروش سهام در زمان اعلان سود پي بردند

نيز تغييرات مهمي را در دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام پس از اعلان سود، تنها زماني كه  
 مشاهده ،روز قبل از اعلان سود منتشر نشده باشد 30هيچ اطلاعات مهمي از جانب شركت در ظرف 

دي خريد و فروش مدعي شد كه پس از اعلان سود، دامنه قيمت پيشنها) Patel, 1991(پاتل . نمودند
 شواهدي را طلاعات بين روزبا استفاده از ا) Lee,et al.,1993(  و همكارانلي. يابدسهام افزايش مي

ه نمودند كه بر مبناي آن دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام در دوره پس از اعلان سود به ئارا
شاهد كاهش دامنه قيمت پيشنهادي  ،باشد و قبل از اعلان سودمدت يك روز داراي وسعت بيشتري مي

دريافتند كه اعلان سود عدم تقارن اطلاعاتي ) Krinsky, et al., 1996( همكارانكرينسكي و . بودند
 .دهدرا در بازار افزايش مي

و ميلورام و  )Copeland, et al., 1983 (بر طبق مدل عدم تقارن اطلاعاتي كه كاپلند و گالي
: گر را متصور شدتوان دو نوع معاملهه نمودند، در بازار ميئارا) Glosten, et al.,1985( همكاران

         گران مطلع به اين خاطر اقدام به انجام معامله معامله. گران مطلعمعامله) گران نقد بمعامله) الف
  كهدر حالي ها منعكس نشده استباشند كه در قيمتاي ميكنند كه داراي اطلاعات محرمانهمي
               تنها به دليل دارا بودن نقدينگي به انجام مبادله اقدام ) گذاران غيرمطلعسرمايه(گران نقد عاملهم

. ها بر روابط بين تفاوت قيمت خريد و فروش و افراد مطلع در بازار اشاره دارندالبته اين مدل. نمايندمي
شوند و اين زيان را از طريق گسترش دامنه قيمت  ميبازارسازها از انجام معامله با افراد مطلع دچار زيان

بر اساس اين مدل عدم تقارن اطلاعاتي در بازار منجر . كنندپيشنهادي خريد و فروش سهام جبران مي
 .گرددهاي پيشنهادي ميبه افزايش دامنه قيمت

كه اختلاف  با استفاده از يك مدل ساده نشان دادند )Bollen, et al., 2004 (همكارانبولن و 
هاي سفارش، قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام ناشي از تغييرات اندك در قيمت سهام، هزينه

آنها مدلي از اختلاف قيمت پيشنهادي . باشدهاي نگهداري، انتخاب نادرست و شرايط رقابتي ميهزينه



   ....هاي پذيرفته شده شركت لام تعهدي و عدم تقارن اطلاعاتي دربررسي رابطه بين كيفيت اق
  

111 

 موجودي نسبت به هايها را بسط داده و به اين نتيجه رسيدند كه هزينهخريد و فروش بازارگردان
نمونه را در  3آنها براي انجام تحقيق خود . هاي انتخاب نادرست از اهميت بيشتري برخوردارندهزينه
هاي زماني مختلف انتخاب كردند، سپس به منظور كاهش اثرات ارقام انحرافي نمونة خود را دوره

ر در هر روز براي تمامي روزها با 5شد كه حداقل هايي مياي كه فقط شامل سهممحدود نمودند بگونه
 .در طول ماه دادوستد شده بود

، فرض كردند در صورتي كه اطلاعات در اختيار تمامي )Kim, et al.,1994( همكارانكيم و 
هاي سود عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش خواهد داد، آنها دريافتند در  اعلاميه،فعالان بازار قرار بگيرد

ران قادر به پردازش بهتر اطلاعات باشند، ممكن است عدم تقارن اطلاعاتي گصورتي كه برخي معامله
هاي سود تاكيد دارند، نتايج گوناگوني را مطالعات تجربي كه بر اعلاميه. در سطح بالا باقي بماند

 .بدست آورده است

 نتايج افشاي اختياري )Diamond,1985(و دياموند ) Verrchia,2001( ورچيا مطالعات
گذاران  را آزمون كردند و نتيجه گرفتند كه افشاي بيشتر اطلاعات باعث منتفع شدن سرمايهاطلاعات

گيرد، عدم گذاران صورت ميكه اين افشاي اطلاعات عمومي براي همه سرمايهدر صورتي. شودمي
            گذاران كاهشآوري اطلاعات براي سرمايههاي پر هزينه جمعتقارن اطلاعاتي و همچنين فعاليت

 .يابدمي

                همكاران كارامانو و  و)Anjinkya, et al., 2005( و همكاران نجينكياتحقيقات آ
)Karamanou, et al., ,2005 (ها تأكيد مديره بر كيفيت و ميزان افشاي شركتساختار هيأت اثر به

  هاي سودبيني و مؤثرتر، پيش كاراترهمدير هاي داراي هيأتطبق اين مطالعات، شركت. اندداشته
تر و هاي سود دقيقبينيبنابراين، كيفيت بالاي هيأت مديره بايد با پيش. كنندتري را منتشر ميدقيق

 .هاي سود مرتبط باشدبيشتر و عدم تقارن اطلاعاتي كمتر در اطراف اعلاميه

هاي خود پي بردند هدر يافت) Easley, et al., 992(، ايزلي و اوهارو )Kyle, 1985(كايل 
تحقيقات . هنگامي كه عدم تقارن اطلاعاتي افزايش يابد شاهد افزايش حجم مبادلات نيز خواهيم بود

                              همكارانو مك نيكولاس و ) Demski, et al., 1994( همكاراندمسكي و 
)Mc Nichols, et al., 1994 (بر فعاليت بازار اوراق بهادار در دوره قبل از اعلان بر اهميت تمركز 

گذراني كه به نظر مك نيكولاس و ترومن سرمايه. سود علاوه بر دوره پس از اعلان سود اشاره دارد
 جستجوي اطلاعات محرمانه را قبل از اعلان سود ،باشندمدتي ميگذاري كوتاهداراي افق سرمايه

قبل از اعلان سود، سطح بالايي از عدم تقارن اطلاعاتي را شاهد كه ت  كه بدين معناس،دهندافزايش مي
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هاي مهمي را كند كه بر طبق آن حركتبه وجود عواملي اشاره مي) Yohn,1998(يان . خواهيم بود
گران را به گردآوري توانند معاملهدر قيمت سهام پيرامون زمان اعلان سود مشاهده نمود كه مي

وي دريافت كه هم تغييرپذيري سود و هم واكنش بازار نسبت به سود .  نمايداطلاعات بيشتر ترغيب
. غيرمنتظره رابطه مثبتي با تغييرات در دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام قبل از اعلان سود دارد

از اين رو دامنه قيمت پيشنهادي در روز قبل، روز اعلان و روز پس از اعلان داراي روندي افزايشي 
وجود تفاوت اندك در دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و  )Acker,2002( اكر. باشدمي

                               و همكارانيبلي. افزايش حجم معاملات را پيرامون زمان اعلان سود گزارش كرده است
)Libby & et al., 2002( تند كه قبل از اعلان سود هاي فعال در بورس تورنتو دريافبا بررسي شركت

 .دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام افزايش پيدا كرده است

به بررسي رابطه بين اطلاعات مالي به عنوان معيارهاي ريسك و ) 1385 (همكارانحمدپور و ا
در اين تحقيق . انداختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

در مورد آنها ) 81ـ83( ساله مورد تحقيق 3 شركت از اين جامعه آماري مورد نياز براي دوره 156تعداد 
. طالعه قرار گرفت متغير مستقل مورد م14سپس اطلاعات مربوط به . قابل دسترسي بود، انتخاب گرديد

به منظور . ديدهادي خريد و فروش سهام نيز به عنوان متغير وابسته محاسبه گرنشاختلاف قيمت پي
آزمون . هاي آماري رگرسيون ساده و رگرسيون چند متغيره بهره گرفته شدها از تكنيكآزمون فرضيه

نتايج تحقيق بيانگر اين مسأله است . صورت گرفت Fو  Tدار بودن الگوها با استفاده ازآمارهاي معني
ييرات در اختلاف قيمت  درصد تغ68باشد بيش از كه مدلي كه شامل كلية متغيرهاي مستقل مي

  .كندگيري ميپيشنهادي خريد و فروش سهام را اندازه
 پژوهشهاي فرضيه

-اعلان سود حسابداري و يا هر كدام از اطلاعات انتشار يافته در صورتيكه به طور صحيح بين سرمايه

 طور صحيح اين اما اگر به. گذاران انتشار يابد، تا حد زيادي عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش خواهد داد
توان آثار منفي آن را در حجم مبادله، بازده غيرعادي، دامنه قيمت پيشنهادي كار صورت نگيرد مي

گذاران گذاران با آگاهي نسبتا كم، ممكن است همانند سرمايهسرمايه. مشاهده نمود... فروش ووخريد
ر نتيجه اگر سود اعلان شده داراي د. با تجربه قادر نباشند پردازش درستي از اطلاعات به عمل آورند

گذاران بازارهاي مالي افزايش تواند عدم تقارن اطلاعاتي را در بين سرمايه مي،كيفيت مناسب نباشد
هاي مورد گذاران براي خريد و فروش سهام خود با مراجعه به كارگزاران بورس، قيمتسرمايه. دهند

ها ممكن است كه در طي روز دچار اين قيمت. نندكنظر خود را براي خريد و فروش سهام اعلان مي
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هاي دلخواه خود را به كارگزاران اعلان گذاران قيمتنوسان زيادي شود، چرا كه هر يك از سرمايه
پذيرد كه خريدار و فروشنده در يك قيمت تعادلي با هم به توافق مبادله زماني صورت مي. كنندمي

  .برسند
تر است و ممكن است گذاران كم تجربه سخت براي سرمايه،بيني درآمدهاي كم كيفيتپيش

رود كه شركتهاي با كيفيت همچنين انتظار مي. گذاران با تجربه را افزايش دهدمزاياي اطلاعاتي سرمايه
تر بيني سختاقلام تعهدي نامناسب، محيط عملكردي متغير و ناپايدارتري داشته باشند كه منجر به پيش

حال اگر سود اعلان شده يك شركت منبع اصلي اطلاعاتي شركت باشد تأثير اين . سودهاي آنها شود
  .ناپايداري بيشتر خواهد شد

  :هاي اول و دوم به صورت زير عنوان گرديدبا توجه به مطالب ذكر شده فرضيه
  .داري داردرن اطلاعاتي، رابطه مستقيم و معنيكيفيت اقلام تعهدي نامناسب با عدم تقا: 1فرضيه 

  .داري داردرن اطلاعاتي، رابطه مستقيم و معنيكيفيت اقلام تعهدي مناسب با عدم تقا:  2ضيه فر
هاي پيشنهادي شود، وجود عدم تقارن اطلاعاتي بين تواند موجب تغيير در قيمتيكي از دلايلي كه مي

يار دارند قيمت سهام اي كه در اختتوانند با توجه به اطلاعات محرمانهزيرا افراد مي. باشدسهامداران مي
هاي مهمي است كه از اعلان سود برآوردي يكي از اعلان. را در بازار سرمايه تحت تأثير قرار دهند

توان انتظار پذيرد، حال اگر سود اعلان شده داراي كيفيت مناسب نباشد ميسوي شركتها صورت مي
  .داشت كه عدم تقارن اطلاعاتي را افزايش دهد

  : سوم به صورت زير عنوان گرديدذكر شده فرضيهبا توجه به مطالب 
شركتهاي داراي كيفيت اقلام تعهدي نامناسب، نسبت به شركتهاي شركتهاي داراي كيفيت : 3فرضيه 

  .اقلام تعهدي مناسب، از عدم تقارن اطلاعاتي بالاتري برخوردارند
 بهادار تهران از هاي پذيرفته شده در بورس اوراقدر اين پژوهش، جامعه مورد بررسي شركت

هاي پذيرفته شده اعلان سود برآوردي هر سهم شركت در واقع،. باشد مي1387تا پايان سال1381سال 
هاي واجد شرايط نمونه هايي،با اعمال شرايط و محدوديت سپس در بورس، به عنوان جامعه انتخاب و

هاي عضو بورس  استفاده از شركتاز جمله دلايل. شوندبه عنوان نمونه مورد بررسي در نظر گرفته مي
هاي عضو بورس به ارايه ها، الزام شركتهاي روزانه سهام براي اين شركتتوان وجود قيمترا مي

هاي پذيرفته هاي پيشنهادي خريد و فروش سهام شركتثبت قيمت سود برآوردي ساليانه هر سهم،
  .ذكر كردرس اوراق بهادار توسط كارگزاران شده در بو



   89  پاييز11فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                     
 

114 

ها بايد به نحوي انتخاب شوند كه در اين مدت، بازار جه به طول دوره مورد بررسي، نمونهبا تو
ها به بدين منظور طرح زير براي انتخاب نمونه. ها فراهم شودفعال داشته باشند تا امكان آزمون فرضيه

  .كار گرفته شده است
 .باشد 29/12 منتهي به، تهرانهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار پايان دوره مالي شركت-1

 .يا حداقل در روزهاي مورد بررسي فعال باشند هاي فعال بورس بوده وشركت ها جزءشركت-2
روز بعد از اعلان سود برآوردي هر سهم كه مبناي  21روز قبل و 21بدين منظور تصميم گرفته شد تا 

هايي مورد بررسي شركت. (ه شودها در نظر گرفتانجام تحقيق است معياري براي فعال بودن شركت
سهامشان مورد مبادله قرار  روزه در بورس، 21اين بازه زماني  روز از 11گيرند كه حداقل در قرار مي
تر باشد، كه هرچه بازه زماني كوتاه. روزه انتخاب و به كار گرفته شد 21به اين دليل بازه زماني  ،.)گيرد

گيري ها از نمونه از آنجا كه با اين كار بسياري از شركتولي. شوداثر متغيرهاي مزاحم كمتر مي
  .روزه انتخاب گرديد 21گردند، بنابراين بازه حذف مي

 .اطلاعات مورد نياز در دوره مورد بررسي در دسترس باشد-3

  . در بورس پذيرفته شده باشد81تا ابتداي سال -4
شركت  118برآوردي كه مربوط به اعلان سود  346تعداد  هاي ذكر شده،با توجه به محدوديت

          افزار براي گردآوري اطلاعات از نرم.به عنوان نمونه تحقيق مورد بررسي قرار گرفتند باشند،مي
 بررسي فرضيه اول و دوم، .آورد نوين و اطلاعات آرشيوي بورس اوراق بهادار استفاده شده استره
 كيفيت اقلام تعهدي مناسب و نامناسب را با عدم تقارن دار بينيجود يا فقدان رابطه مستقيم و معنو

ابتدا خطاي . شودكه براي اين كار از آزمون همبستگي پيرسن استفاده مي. دهداطلاعاتي نشان مي
 .گرددها محاسبه شده، سپس ميانه آنها تعيين ميتخمين هر يك از نمونه

باشد، داراي كيفيت اقلام تعهدي نامناسب هايي كه خطاي تخمين آنها از ميانه خطاها بيشتر نمونه
هايي كه خطاي تخمين آنها از ميانگين خطاها كمتر باشد، داراي كيفيت اقلام خواهند بود و نمونه

رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي مناسب و  آنگاه با آزمون همبستگي پيرسن، .تعهدي مناسب خواهند بود
  .شودنامناسب با عدم تقارن اطلاعاتي محاسبه مي

وجود يا فقدان رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و عدم تقارن اطلاعاتي را  بررسي فرضيه سوم،
دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام را  هاي موجود،ابتدا براي نمونه. كند ميمشخص

دامنه تفاوت قيمت قبل  سپس براي هر نمونه،. شود روز بعد از اعلان سود محاسبه مي21روز قبل و21
ها بر اساس خطاي  آنگاه شركت.كنيماز اعلان سود را منهاي دامنه تفاوت قيمت پس از اعلان سود مي
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آنگاه . شوندبرآورد بدست آمده به دو گروه داراي كيفيت اقلام تعهدي مناسب و نامناسب تقسيم مي
گيرد، تا رابطه بين كيفيت اقلام  انجام مياينمونه دوtبين ميزان عدم تقارن دو گروه ذكر شده آزمون 

  .تعهدي و عدم تقارن اطلاعاتي مشخص گردد
  سنجش متغيرهاي تحقيق

  دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام
عدم تقارن . باشدمي اطلاعاتي تقارن عدم و تعهدي اقلام كيفيت بين رابطه بررسي تحقيق، اين هدف

باشيم آن را در قالب اعداد و ارقام بيان كنيم، به ي اينكه قادر برا ،اطلاعاتي يك مفهوم كيفي است
ادي خريد و فروش سهام براي اين كار از دامنه قيمت پيشنه. مدلي نياز داريم تا بتوانيم آن را كمي كنيم

براي تعيين دامنه قيمت پيشنهادي  1986اين مدل توسط چيانگ و وكينتاش در سال . كنيماستفاده مي
. پس از آنها نيز افراد ديگري از اين مدل بهره گرفتند. ش سهام مورد اسفاده قرار گرفتخريد و فرو

 .مدل مذكور به شرح زير مي باشد
 

100

2
)BPAP(
)BPAP(SPREAD ×

+
−

=  

 :كه درآ ن

SPREAD= دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام  
(ASK PRICE) AP = ميانگين قيمت پيشنهادي فروش سهام شركتi دوره مورد بررسي  در  
(BID PRICE) BP = ميانگين قيمت پيشنهادي خريد شركتiدر دوره مورد بررسي   

روز قبل و بعد از  21براي انجام محاسبات، ابتدا بهترين قيمت پيشنهادي خريد و فروش هر سهم  براي  
از بالاترين منظور از بهترين قيمت پيشنهادي خريد، عبارتست  (شوداعلان سود برآوردي استخراج مي

قيمت پيشنهادي براي خريد سهم در هر روز، وبهترين قيمت پيشنهادي فروش نيز، عبارتست از كمترين 
، سپس با استفاده از ميانگين آنها دامنه تفاوت قيمت )قيمت پيشنهادي براي فروش هر سهم در هر روز

  .گرددپيشنهادي خريد و فروش سهام محاسبه مي
 كيفيت اقلام تعهدي

.باشدهاي نقدي ايجاد شده، ميت اقلام تعهدي، درجه نزديكي سود شركت با ميزان جريانكيفي  
، )Decho, et al., 2002(همكاران از مدل تغيير يافته دچو و  براي محاسبه كيفيت اقلام تعهدي نيز

   :كنيماستفاده مي
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  )2مدل(
ß4*ΔREVj,t+ ß5*PPEj,t + υj,t  TCAj,t = ß0j + ß1*CFOj,t-1+ ß2*CFOj,t + ß3*CFOj,t+1 +  

  
TCAj,t  :تعهدي جاري براي شركت  تمام اقلامj  در سالt 

ΔREVj,t:  تغيير در فروش خالص ازt-1 تا t  
PPEj,t :لات درسال آش ناخالص اموال و ماشينارزt  
:CFOگردش جريان نقدي عملياتي  

Uj,t:خطاي تخمين   
ß:ضريب متغير مستقل   

TCA =ΔCA – ΔCL – ΔCash + ΔSTDEBT 
ΔCA : تغيير در دارايي جاري 

ΔCL: تغيير در بدهي جاري 

ΔSTDEBT: هاي بلند مدتتغيير در حصه بدهي 

ΔCash: تغيير در وجه نقد  
ها به دو گـروه كيفيـت اقـلام تعهـدي           قيق، ابتدا لازم است تمامي نمونه     هاي اين تح  مون فرضيه براي آز 

هـا محاسـبه    قلام تعهدي واقعي هر يك از نمونه       ابتدا ا  براي اين منظور،  . مناسب و نامناسب تقسيم شوند    
گيرد تـا اقـلام تعهـدي بـرآوردي محاسـبه            رگرسيون مدل دچو و ديچو قرار مي       شده، سپس در معادله   

پـس از   . شرط اساسي استفاده از رگرسيون، اين است كه نرمال بـودن متغيـر وابـسته، تأييـد شـود                  . شود
 خطـاي بـرآورد،     .شـود اي برآورد اقلام تعهدي محاسبه مـي       خط محاسبه اقلام تعهدي برآوردي، آنگاه    

هـا بدسـت آورده     آنگاه ميانه خطاي برآورد نمونـه     باشد   اقلام تعهدي واقعي و برآوردي مي      تفاوت بين 
فيـت اقـلام تعهـدي    هايي كه خطاي برآوردشان، بزرگتـر از ميانـه باشـد، در گـروه كي           شركت. شودمي

هايي كه خطاي برآوردشان، كوچكتر از ميانه باشد، در گروه كيفيت           گيرند و شركت  نامناسب قرار مي  
  .يرندگقلام تعهدي مناسب قرار ميا

 هاي پژوهشيافته
براي . هاي تحقيق، توصيف متغيرهاي مورد مطالعه استهاي تجزيه و تحليل دادهاز ديگر فرايند

 هر يك از. ه شده استهاي گرايش مركزي و پراكندگي استفادتوصيف اين متغيرها، از شاخص
دهد كه، همه ها، نشان مي مقادير ضريب چولگي و كشيدگي تمام متغير. مشاهده دارد346ها متغير

 هاي گرايش مركزي و پراكندگيشاخصمقادير . باشندمتغيرها داراي توزيع نامتقارن و نامتناسب مي
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ط به متغيرهاي استفاده شده، همچنين، همبستگي مربو. نمايش داده شده است 1 جدولمتغيرها، در 
 .نمايش داده شده است 2 جدول

  

 )ميليون ريال: ارقام(هاي مورد مطالعه  اي گرايش مركزي و پراكندگي متغيرهتوصيف شاخص ):1(جدول 
 

  ΔCA  ΔCL ΔCash  ΔSTDEBT  CFO  ΔREV  PPE  B-SPREAD  A-SPREAD عنوان

  13/0  051/0  20/4  66/1  88/2  65/6  88/6  44/1  20/1  ميانگين

  07/0  017/0  64/6 68/2  4  9/6  96/9  89/1  24/2  ميانه

انحراف 
 معيار

83/4  83/6  49/2  94/3  17/1  39/6  64/1  153/0  21/0  

  042/0  023/0  7/2  08/4  37/1  55/1  23/6  66/4  34/2  واريانس

ضريب 
  چولگي

54/9  73/9  39/8  24/10  96/6  33/8  67/9  365/3  405/2  

  22/12  16/16  74/110  83/82  32/55  31/113  65/85 429/111  04/11  كشيدگي

**)ΔCA:  ،تغيير در دارايي جاري ΔCL : ، تغيير در بدهي هاي جاري ΔCash :   ،تغييـر در وجـوه نقـد ΔSTDEBT  : در  حـصه بـدهي هـاي بلنـد     تغييـر 
دامنـه تفـاوت   B-SPREAD:  اشـين آلات  بهاي تمام شده امـوال و م : PPE ، در فروش خالصتغيير:  ΔREV ، گردش وجوه نقد عملياتي، CFO ،مدت

  ) دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام بعد از اعلان سود: A-SPREAD ،قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام قبل از اعلان سود
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  هاي اول تا سوم در فرضيه همبستگي مربوط به متغيرهاي استفاده شده):2(جدول 

 
  

 CA CL CASH STDEBT CFO REV PPE BSPREAD  عنوان
ASPREAD 

 

 
CA 1 994/0 930/0 899/0 814/0  

 
892/0  934/0 024/0- 081/0- 

 
CL 

 
994/0 1 912/0 879/0 801/0 979/0 936/0  020/0- 76/0- 

 
CASH 930/0 912/0 1 892/0 915/0 928/0 921/0 035/0- 084/0- 

 
STDEBT 899/0 879/0 892/0 1 761/0 879/0 891/0 017/0- 064/0- 

 
CFO 814/0 801/0 915/0 761/0 1 472/0 471/0 074/0- 086/0- 

 
REV 982/0 979/0 928/0 879/0 853/0 1 825/0 038/0- 080/0- 

 
PPE 

 
934/0 936/0 921/0 891/0 825/0 918/0 1 025/0- 064/0- 

 
BSPREAD 024/0- 020/0- 036/0- 017/0- 074/0- 038/0- 025/0- 1 397/0 

 
ASPREAD 

 
081/0- 076/0- 084/0- 064/0- 086/0- 080/0- 064/0- 397/0 1 

*** )ΔCA:  ،تغيير در دارايي جاري ΔCL : ، تغيير در بدهي هاي جاري ΔCash :،تغيير در وجوه نقد ΔSTDEBT  :در  حـصه بـدهي هـاي بلنـد     تغيير 
دامنـه تفـاوت   B-SPREAD:     بهاي تمام شده اموال و ماشين آلات: PPE ، در فروش خالصتغيير:  ΔREV ، گردش وجوه نقد عملياتي، CFO ،مدت

  ) دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام بعد از اعلان سود: A-SPREAD ،قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام قبل از اعلان سود
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  هاآزمون فرضيه
 : آزمون فرضيه اول

      يم بين كيفيت اقلام تعهدي نامناسب با عدم تقارن اطلاعاتي اين فرضيه بيانگر وجود رابطه مستق
هاي داراي كيفيت براي آزمون فرضيه ياد شده، بين خطاي برآورد بدست آمده براي شركت. باشدمي

در اين .  انجام شدو ميزان عدم تقارن اطلاعاتي آنها، آزمون همبستگي پيرسن اقلام تعهدي نامناسب،
بزرگتر  ،بدست آمده  sig از آنجا كه مقدار. بوده است 128/0 دست آمده برابر با ب sigآزمون مقدار

 .گردددار بين دو متغير، قبول مي مبني بر نبود رابطه معنيH0باشد، در نتيجه فرض مي 05/0از 
H0: r = 0 
H1: r > 0 

اطلاعات مربوط به آزمون فرضيه اول):  3(جدول  
 شرح

 
 فرضيه

 H0  تعداد نمونه خطاسطح 
Sig  
  نتيجه آماري  

 بين داريمعن رابطه  172  05/0  فرضيه اول
 128/0  وجود نداردمتغير دو

قبول  H0 فرض 
  .گرددمي

 
 :آزمون فرضيه دوم

. باشدبا عدم تقارن اطلاعاتي مي اين فرضيه بيانگر وجود رابطه مستقيم بين كيفيت اقلام تعهدي مناسب
اي برآورد بدست آمده براي شركت هاي داراي كيفيت اقلام براي آزمون فرضيه ياد شده، بين خط

در اين آزمون .  انجام شدآزمون همبستگي پيرسن تعهدي مناسب و ميزان عدم تقارن اطلاعاتي آنها،
 05/0بزرگتر از   بدست آمده، sig از آنجا كه مقدار. بوده است 216/0 بدست آمده برابر با sigمقدار 

 .گردددار بين دو متغير، قبول مي مبني بر نبود رابطه معنيH0مي باشد، در نتيجه فرض 
H0: r = 0  
H1: r > 0  
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اطلاعات مربوط به آزمون فرضيه دوم): 4(جدول   
 شرح

  
  فرضيه

  H0  تعداد نمونه خطاسطح 
Sig 
  نتيجه آماري  

دار بين دو يرابطه معن  172 05/0  فرضيه دوم
  .گردد ميقبول  H0فرض  216/0  ندارد متغير وجود

  
 :آزمون فرضيه سوم

تري هستند از عدم هايي كه داراي كيفيت اقلام تعهدي پاييناين فرضيه بيانگر اين است كه شركت
براي آزمون فرضيه ياد شده، بين دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي . تقارن اطلاعاتي بالاتري برخوردارند

 05/0ي مناسب و نامناسب، با احتمال خطاي هاي داراي كيفيت اقلام تعهدخريد و فروش سهام شركت
ها با استفاده از آزمون به اين منظور ابتدا نرمال بودن داده. اي استفاده گرديد دو نمونهtاز آزمون 

                05/0بوده و بزرگتر از  62/1بدست آمده برابر با  sigچون . اسميرنف تاييد شد -گروفكالمو
  .ها مورد تائيد قرار گرفت بودن دادهباشد، در نتيجه نرمالمي

  اطلاعات مربوط به آزمون نرمال بودن): 5(جدول 
  نتيجه آزمون  Sig بدست آمده متغيرآزمون شده

  توزيع نرمال است  62/1  سهام فروش و خريد پيشنهادي قيمت تفاوت دامنه

ها ول برابري واريانسها بر اساس آماره فيشر، آزمون شد و نتيجه حاكي از قبسپس برابري واريانس
  H0توان فرضمي% 95 بنابراين با ضريب اطمينان .بوده است -t  782/0دراين آزمون مقدار آماره. بود

 2توان نتيجه گرفت كه بين ميانگين دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام اين پس مي. را پذيرفت
 .گروه تفاوتي وجود ندارد

:μ1 =  μ2    H0  
:μ1>  μ2    H1  
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 سوم فرضيه آزمون به مربوط اطلاعات :)6 (جدول
  

                شرح
  
  
  

  فرضيه

  
ســـــطح 
  آزمون

 Sig بدســت
ــده ــراي آمـ  بـ
  F هايه آمار

 ها واريانس برابري فرض
ــا ــه ب ــبه توج  هشــد محاس

Sig به  
H0  

t   آماره براي برابري
  ها  ميانگين

ــه  درجــ
  آزادي

  نتيجه آماري

  فرضيه سوم
  

05/0  
  

  ي شودقبول م  43/0

 

  
H0: μ1=  μ2 

   

 

  

782/0-  342  
 H0  فرض 

  .گرددقبول مي

  
 گيرينتيجه

 در بورس اوراق هاي پذيرفته شدهدهد كه كيفيت اقلام تعهدي شركتها نشان مينتايج آزمون فرضيه  
 همچنين ميزان عدم تقارن اطلاعاتي پس از. ثيري بر ميزان عدم تقارن اطلاعاتي نداردبهادار تهران، تا

. ، كه با برخي از تحقيقات صورت گرفته در خارج كشور، سازگاري دارديابد افزايش مياعلان سود
نتايج برخي از تحقيقاتي كه در خارج از كشور صورت گرفته حاكي از آن است كه ميزان عدم تقارن 

شمن و  بر طبق مطالعاتي كه او.باشداطلاعاتي پس از اعلان سود بيشتر از قبل از اعلان سود مي
شركت انجام دادند، به تغيير دامنه قيمت پيشنهادي  25بر روي ) Ushman, et al.,1983( همكاران

) Venkatesh, et al., 1986( همكاران و ونكاتش. خريد و فروش سهام در زمان اعلان سود پي بردند
، تنها زماني كه نيز تغييرات مهمي را در دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام پس از اعلان سود

روز قبل از اعلان سود منتشر نشده باشد مشاهده  30هيچ اطلاعات مهمي از جانب شركت در ظرف 
مدعي شد كه پس از اعلان سود، دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش ) Patel, 1991(پاتل . نمودند

طلاعات بين روزي، با استفاده از ا) Lee, et al., 1993( و همكاران لي. ابديمي سهام افزايش
 را ارايه نمودند كه بر مبناي آن دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام در دوره پس از شواهدي

باشد و قبل از اعلان سود، شاهد كاهش دامنه مي اعلان سود به مدت يك روز داراي وسعت بيشتري
 ،يافتند كه اعلان سوددر) Krinsky, et al.,1996( همكارانكرينسكي و . قيمت پيشنهادي بودند

            هاي تحقيق نشان حاكي از آن است كه يافته .عدم تقارن اطلاعاتي را در بازار افزايش مي دهد
  . گذاري كنند كه كيفيت اقلام تعهدي بالاتري دارند سرمايههاگذاران تمايل دارند در شركتهسرماي
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  :باشديل ميمده از اين تحقيق، به شرح ذمهمترين نتايج بدست آ
هاي پذيرفته شده در بورس اي بين كيفيت اقلام تعهدي با عدم تقارن اطلاعاتي شركترابطه -1

  .اوراق بهادار تهران وجود ندارد
تواند بر ميزان عدم تقارن اطلاعاتي اعلان سود برآوردي داراي محتواي اطلاعاتي بوده و مي -2

  .تاثير بگذارد
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