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به موقع بودن گزارش های مالی یکی از مهم ترین ارکان کیفیت ارایه اطلاعات مالی شرکت ها است، چرا  

که به هنگام بودن اطلاعات می تواند به استفاده بهتر و مفیدتر استفاده کنندگان از اطلاعات منجر شود.  

باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان سرمایه گذاران با شرکت ها شود.  ارایه اطلاعات به موقع می تواند  

عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت ها و سرمایه گذاران سبب می شود که هزینه تأمین مالی درون سازمانی  

این  در    و برون سازمانی متفاوت باشد، به این ترتیب که تأمین منابع مالی برون سازمانی مشکل تر شود.

قارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه مورد بررسی قرار گرفته های مالی بر عدم تپژوهش، تاثیر فراوانی گزارش 

  1399تا   1394شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی    104است. اطلاعات  

ها و آزمون فرضیه ها از روش حداقل مربعات تعمیم یافته جمع آوری شده و برای تجزیه وتحلیل داده

های مالی، عدم  صل از آزمون فرضیه ها نشان می دهد که بین فراوانی گزارش استفاده شده است. نتایج حا

داری وجود دارد. به طوری که با افزایش فراوانی  تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه رابطه معکوس و معنا 

 های مالی، عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه کاهش می یابد. گزارش 

 .های مالی، عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه سرمایهگزارش فراوانی  لیدی: کهای واژه 
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   مقدمه

ای از  گزارشگری مالی یکی از مهمترین نتایج سیستم حسابداری است که مورد استفاده طیف گسترده 

میاستفاده  قرار  گزارش کنندگان  عمده  اهداف  از  برای  گیرد.  لازم  اطلاعات  آوردن  فرآهم  مالی  های 

کنندگان در خصوص ارزیابی عملکرد و توانایی سودآوری واحد اقتصادی  گیری اقتصادی استفاده تصمیم

آگاهی و اطلاعات سهامداران خرد را که دسترسی    1های مالی است. به بیان دیگر، تعدد و فراوانی گزارش 

گیری صحیح سهامداران  یکی از مهمترین عوامل در تصمیم دهد.کمتری به اطلاعات دارند، افزایش می

گذاری  گذاری و یا عدم سرمایه ها، اطلاعات مناسب ومرتبط با موضوع تصمیم در ارتباط با سرمایه شرکت 

گیرنده خواهد داشت.  است که اگر به درستی فراهم و پردازش نشوند اثرات منفی برای فرد یا نهاد تصمیم

از سوی دیگر، نوع و چگونگی دستیابی به اطلاعات نیز حائز اهمیت است. اگر اطلاعات مورد نیاز به صورتی  

نامتقارن در بین سهامداران توزیع شود )انتقال اطلاعات به صورت نابرابر بین سهامداران صورت گیرد( می  

بنابراین قبل از    گیری در ارتباط با یک موضوع واحد سبب شود.تواند نتایج متفاوتی را نسبت به تصمیم

گذاران، سهامداران و سایر ذینفعان مهم باشد، این کیفیت توزیع اطلاعات  اینکه خود اطلاعات برای سرمایه

 [. 9است که باید به صورت دقیق مورد ارزیابی قرار گیرد]
یابد ارزش ذاتی آن با ارزشی که در رابطه با سهام یک شرکت افزایش می   2زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی

شوند، متفاوت خواهد بود. در نتیجه ارزش  گذاران در بازار سرمایه برای سهام مورد نظر قائل می سرمایه

ها برای اجرای عملیات  شرکت  .ها با ارزش مورد انتظار سهامداران تفاوت خواهد داشت واقعی سهام شرکت 

تواند از منابع داخلی و یا از منابع بیرونی  و رسیدن به اهداف خود به سرمایه نیاز دارند که این سرمایه می 

ها اغلب برای تامین سرمایه به فراهم گردد. منابع سازمان معمولا محدود هستند به همین خاطر شرکت 

می  روی  بیرونی  تصمیممنابع  در  شرکت  اندازه  و  رشد  ریسک،  عامل  سه  سرمایه آورند.  گذاران  گیری 

گذار است. براساس نتایج بسیاری از تحقیقات یکی از عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه شرکت ریسک  تاثیر

گذاران تمایل دارند تا بازده  باشد. سرمایهاطلاعات گزارش شده و یا به عبارت دیگر عدم تقارن اطلاعات می 

گذاری را به کمک اطلاعات برآورد نمایند و این در حالی است که  خود از محل سرمایه مورد انتظار آتی  

کنند. در این میان ارائه گزارشات مالی  ها اتکا میگیری به اطلاعات مالی شرکت عموم مردم برای تصمیم

مناسب می  و  را کاهش دهد. هر چه  منظم  تامین سرمایه  اطلاعاتی، هزینه  تقارن  با کاهش عدم  تواند 

گذاری پایین خواهد آمد و به این صورت  تر باشد، ریسک سرمایه گیری مناسب اطلاعات در ارتباط با تصمیم

نرخ بازده مورد درخواست سرمایه گذاران نیز پایین خواهد بود. یکی از اهداف گزارشگری مالی کاهش  

ها در اختیار  ز مالکیت شرکت گذاران است. با توجه به این که بخشی اعدم تقارن اطلاعاتی میان سرمایه 

ای عمده قرار دارد که بر خلاف گروه سهامداران جزء، اطلاعات داخلی با ارزش درباره  سهامداران حرفه

های بلندمدت شرکت، از طریق ارتباط مستقیم با  گذاری چشم اندازهای آتی و راهبردهای تجاری وسرمایه 

 
1 Financial Reporting Frequency 
2 Information Asymmetry 



 `121.     ... برعدم تقارن  یمال یهاگزارش ی فراوان  ریتاث

 

  

تواند مشکل عدم  های مالی تا حد زیادی می گیرد، فراوانی انتشار گزارش مدیران در اختیارشان قرار می 

گذاران عمده بر تصمیمات مالی مدیریت از  تقارن اطلاعاتی بین این گروها را کاهش دهد. تاثیر سرمایه 

ارائه   کردن  الزامی  همچنین  است.  برخوردار  بسزایی  اهمیت  از  سرمایه  وهزینه  سرمایه  ساختار  قبیل 

گذاران از طریق  تواند تاثیر بسزایی در جذب سرمایههای مالی در طی فواصل زمانی مشخص میگزارش 

انتشار سهام داشته و شکاف اطلاعاتی را تا حد زیادی کاهش دهد. اهمیت این تاثیرات و لزوم بررسی آنها  

باشد بیشتر است.  نها در حال رونق گرفتن میدر کشورهای در حال توسعه که بازار سرمایه به تدریج در آ

این   منابع، در  بهینه  وتخصیص  بازارهای سرمایه  وتوسعه  به رشد  اقلیت  از سهامداران  زیرا که حمایت 

 [. 26کند]کشورها کمک شایانی می 

های مالی بر دو عامل  دارند که بررسی تأثیر دفعات و تکرار گزارشاز آنجا که بیشتر شواهد تجربی بیان می

عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه حقوق صاحبان سهام از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است لذا، تحقیق پیش  

های مالی، تأثیر فراوانی گزارشگری  زارشهای مرتبط با تعداد گرو در نظر دارد با استفاده از اطلاعات و داده

 مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه را مورد بررسی و آزمون قرار دهد.

 مبانی نظری وپیشینه پژوهش 

های مایکل اسپنس، جرج آکرلوف وجوزف استیلیتز در زمینه  میلادی، سه دانشمند به نام  1970ی  در دهه

گذاری کردند که به نظریه عدم تقارن اطلاعاتی موسوم شد. عدم تقارن  ای را پایهاقتصاد اطلاعات، نظریه 

اطلاعاتی بدین شکل بیان شده که در آن یکی از دو طرف معامله، نسبت به طرف مقابل اطلاعات بیشتری  

سرمایه وجود  جمله  از  مختلف  دلائل  به  امر  این  باشد.  داشته  اختیار  در  حرفه را  مقابل  گذاران  در  ای 

های  گذاران مثل شرکت گذاران خرد، وجود معاملات و اطلاعات محرمانه و یا اینکه برخی از سرمایهسرمایه

عدم    .افتدعات بیشتری دسترسی داشته باشند، اتفاق می وابسته به دلیل ارتباط مستقیم با مدیریت به اطلا 

آید که یک طرف از قرارداد یا معامله نسبت به طرف دیگر از اطلاعات  تقارن اطلاعاتی زمانی بوجود می 

بیشتری آگاهی داشته باشد مشروط به اینکه از این اطلاعات در زمان برقراری ارتباط با طرف دیگر به طور  

 شود.مؤثر استفاده کند. این آگاهی، باعث ایجاد منافع اقتصادی برای طرف برخوردار از اطلاعات بیشتر می
های  توانند با انتقال اطلاعات محرمانه خود به واسطه های مطلع می کند که واسطهاسپنس خاطر نشان می 

تواند موجب  کم اطلاع درآمد بازار خود را بیشتر کنند. آکرلوف نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی می

آید. آکرلوف  افزایش انتخاب نادرست در بازارها شود که این امر قبل از وقوع معامله برای افراد بوجود می

کشد که در آن فروشنده نسبت به خریدار اطلاعات بیشتری در اختیار دارد. البته بازاری را به تصویر می

اند تا میزان اطلاعات در  حسابداران برای کاهش مشکل انتخاب نادرست، سیاست افشای کامل را پذیرفته

 [. 12اختیار عموم افزایش یابد]

به موقع بودن گزارش های مالی یکی از مهم ترین ارکان کیفیت ارایه اطلاعات مالی شرکت ها است، چرا  

که به هنگام بودن اطلاعات می تواند به استفاده بهتر و مفیدتر استفاده کنندگان از اطلاعات منجر شود.  

ات اقتصادی توسط سرمایه  افزایش سرعت گزارشگری به دلیل استفاده بموقع تر اطلاعات در اتخاذ تصمیم
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گذاران، می تواند به شفافیت بیشتر اطلاعات مالی شرکت ها و به تبع آن، شفافیت بالاتر بازار سرمایه  

منجر شود که این موضوع به نوبه خود می تواند تأثیر به سزایی بر جذابیت بازارهای مالی داشته باشد. از  

د و اتکایی است که در دسترس  آنجا که گزارش های مالی، ابزاری برای افشای اطلاعات مالی قابل اعتما

عموم قرار می گیرد، در صورت به هنگام بودن می تواند با کاهش اطلاعات خصوصی و محرمانه باعث  

کاهش احتمال انتخاب نادرست توسط سرمایه گذاران شود. بنابراین، می توان چنین که فرض کرد ارایه  

ن اطلاعاتی میان سرمایه گذاران و شرکت ها  اطلاعات با دفعات بالاتر گزارشگری، باعث کاهش عدم تقار

گذاران و  گیری سرمایه یکی از اهداف بررسی عدم تقارن اطلاعات در ارتباط با تصمیم  [.19]خواهد شد

تواند به حداقل برسد. هرچه  تاثیر پذیری هزینه سرمایه از آن است که با ارائه گزارشات مالی منظم می

گذاران نیز بالاتر خواهد بود. در این میان  ریسک اطلاعات بالاتر باشد، نرخ بازده مورد درخواست سرمایه

توانند با ارائه گزارشات مالی منظم، ریسک مرتبط با اطلاعات را از طریق کاهش عدم تقارن  ها میشرکت 

با    [17]بارث و همکاران  اطلاعات به حداقل برسانند و در نتیجه هزینه تامین سرمایه را کاهش دهند.

شفافیت    بررسی در  افزایش  که  رسیدند  نتیجه  این  به  سرمایه  هزینه  بر  حسابداری  اطلاعاتی  شفافیت 

اطلاعاتی حسابداری منجر به کاهش در هزینه سرمایه می شود. عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت ها و  

به سرمایه گذاران سبب می شود که هزینه تأمین مالی درون سازمانی و برون سازمانی متفاوت باشد،  

طوری که تأمین مالی خارجی هزینه بیشتری برای شرکت به همراه خواهد داشت. به عبارت دیگر، عدم  

تقارن اطلاعاتی می تواند تأمین منابع مالی برون سازمانی را مشکل تر سازد، زیرا افراد خارج از شرکت  

مجموع می توان گفت که می خواهند مطمئن باشند که اوراق بیش از اندازه قیمت گذاری نشده باشد. در  

 عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه تامین مالی تاثیر مهمی خواهد داشت. 

های مالی روی عدم  با توجه به موارد فوق، یکی از سؤالات بسیار مهم این خواهد بود که آیا فراوانی گزارش

-های زیادی به بررسی این موضوع پرداختهتقارن اطلاعات و هزینه سرمایه تأثیرگذار است یا خیر؟ پژوهش

 اند که در ادامه به مهم ترین آنها اشاره خواهد شد. 

 های خارجی پژوهش

[ رابطه بین فراوانی گزارشگری مالی میان دوره ای)بر حسب گزارش سه ماهه، شش ماهه(  35صفا احمد ]

بودن   مربوط  پژوهش  این  در  دادند.  قرار  بررسی  مورد  اطلاعات حسابداری  بودن  مربوط  با  را  سالانه  و 

سهم در قیمت اطلاعات حسابداری، از طریق میزان انعکاس ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و سود هر  

سهام، اندازه گیری شده است. یافته های تحقیق نشان داد هر چه دفعات گزارشگری مالی میان دوره ای  

بیشتر باشد مربوط به اطلاعات حسابداری افزایش می یابد. به عبارت دیگر، اطلاعات حسابداری که از  

ت های مالی سالانه مربوط تر  طریق صورت های مالی میان دوره جمع آوری شده است در مقایسه با صور

در پژوهشی رابطه بین فراوانی گزارشگری مالی اجباری و کارآیی بازار   [18]بیواه و همکاران خواهد بود. 

سرمایه در مالزی را مورد بررسی قرار دادند. این مطالعه بررسی می کند که آیا وضع قوانین و مقررات  

مربوط به افزایش دفعات گزارشگری مالی در شرکت ها، محیط اطلاعاتی را بهبود بخشیده و کشف قیمت  

یافته های تحقیق نشان داد هر چه دفعات گزارشگری مالی    سرمایه را تسریع می کند یا خیر؟در بازار  
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، علاوه بر اینکه محیط اطلاعاتی را بهبود می بخشد، کشف قیمت در بازار سرمایه را نیز تسریع  بیشتر باشد

 می کند.

دهد که افشای بیشتر اطلاعات، از  [ نشان می 20ها مانند براون و همکاران ]های بسیاری از پژوهشیافته

گذاران و کاهش برآورد ریسک، سبب کاهش هزینه سرمایه  طریق کاهش انتخاب نادرست از سوی سرمایه 

[ نشان دادند که افشای اطلاعات بر هزینه سرمایه تاثیر دارد به شرط  32خواهد شد. هوگز و همکاران ]

[ به بررسی ارتباط  35آنکه انتقال اطلاعات در ارتباط با ریسک غیر سیستماتیک باشد. مارلین و هن وین]

داوطلبانه و اجباری )شامل:گزارش های دوره ای و رویدادهای خاص( به این نتیجه  هزینه سرمایه و افشای  

اف گیرد. افزون بر این،  شای ذکر شده قرار میرسیدند که هزینه سرمایه شرکت تحت تاثیر هر دو نوع 

[ معتقد  31کنترل افشای اجباری تاثیری بر رابطه هزینه سرمایه و افشای داوطلبانه ندارد. هوشیک شیم ]

است که افشای بیشتر باعث کاهش سطح عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش نقدینگی سهام شده که در نهایت  

د. وی در بررسی رابطه فراوانی افشا، هزینه سرمایه و محیط اطلاعاتی  می تواند هزینه سرمایه را کاهش ده

تحت قانون افشای منصفانه در شرکت های کره ای، به این نتیجه رسید که فراوانی افشا با هزینه سرمایه  

 رابطه منفی و معناداری دارد. 

های آمریکایی  در بررسی این موضوع که آیا افزایش فراوانی گزارشگری مالی در شرکت [38استومبوس ]

می تواند عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهد یا خیر؟ به این نتیجه رسید که انتشار گزارش های مالی به  

ه و آن را ها را تحت تاثیر قرار دادصورت فصلی می تواند تا حد زیادی عدم تقارن اطلاعاتی در این شرکت

[ در پژوهشی رابطه کیفیت افشا، کیفیت گزارشگری مالی و عدم  39کاهش دهد. سوهارسونو و همکاران] 

را مورد بررسی قرار    2018تا    2016شرکت اندونزی از سال های    225تقارن اطلاعاتی در نمونه ای شامل  

لبانه و عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر منفی بر روی  دادند. یافته های این تحقیق نشان داد رابطه افشای داوط

کیفیت گزارشگری مالی دارد. به عبارت دیگر، افشای داوطلبانه گزارش های مالی می تواند از عدم تقارن  

اطلاعاتی جلوگیری کرده و باعث افزایش منافع سرمایه گذاران و سایر سهام داران شود. فیو و همکاران  

به بررسی   "های مالی، اطلاعات نامتقارن و هزینه سرمایهفراوانی گزارش" [ در پژوهشی تحت عنوان26]

های مالی بر اطلاعات نامتقارن و هزینه سرمایه پرداختند. نتایج تحقیق رابطه بین تاثیر فراوانی گزارش 

  های مالی باعث کاهش اطلاعات نامتقارن و هزینه سرمایه خواهد شد و آنها نشان داد که فراوانی گزارش 

با گذشت زمان این تاثیر بیشتر خواهد شد. همچنین آنها نتایج مناسبی را در ارتباط با تغیرات اجباری در  

آنها نشان داد که در حالت کلی  فراوانی گزارش  نتایج تحقیق  های مالی به دست آوردند. به طور کلی 

های مالی بر عدم تقارن اطلاعات تاثیرگذار است و از طریق کاهش هزینه سرمایه  فراوانی و تعدد گزارش

در تحقیقی رابطه بین فراوانی گزارشگری مالی میان  [  11]احمد و الویتا  ها مفید خواهد بود.  برای شرکت 

تا    2012شرکت در دوره زمانی    84ای با عدم تقارن اطلاعات و هزینه حقوق صاحبان سهام برای  دوره

بین فراوانی گزارشگری  ار دادند. یافته ها نشان داد  را در شرکت های بورسی اندونزی مورد آزمون قر   2018

رابطه معناداری وجود ندارد.  هیچ    مالی میان دوره ای با عدم تقارن اطلاعات و هزینه حقوق صاحبان سهام

در بررسی رابطه افشا، عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه طی سال های  [  37]ستیانی و سهاردجانتو  
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شرکت دریافتند که مدیران می توانند با افزایش افشای    105در نمونه ای متشکل از    2017تا    2015

 اطلاعات، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهند تا بدین وسیله هزینه سرمایه شرکت نیز کاهش پیدا کند. 

 های داخلی پژوهش

کنند که افزایش دفعات گزارشگری مالی همواره به عنوان مکانیسمی  بیان می[  6]رضایی و غلامرضاپور 

ها قلمداد شده است و به عنوان یک عامل مثبت که برای افزایش شفافیت اطلاعات مالی مدیران و شرکت

گذاری دارد در نظر گرفته شده است. لیکن برخی مطالعات اخیر  نتایج مناسبی برای تصمیمات سرمایه

آ تقارن  بیانگر  عدم  و کاهش  شفافیت  بهبود  در  مهم  عاملی  گزارش  دفعات  افزایش  اگرچه  که  است  ن 

به عبارت   .بینانه ترغیب نمایدها را به سمت اتخاذ رویکرد کوتهتواند مدیران شرکتاطلاعاتی بوده اما می

شود مدیران  شده و این عامل باعث میبینی مدیریتی  دیگر افزایش دفعات گزارشگری مالی منجر به کوته

هایی که در بلندمدت به نفع شرکت  های تحقیق و توسعه، بازاریابی و فعالیتگذاری در بخشاز سرمایه

بر  های مالی  در تبیین تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری و گزارش[  1]بولو و همکاراناست، غافل بمانند.  

گر گر عدم تقارن اطلاعاتی و نقش تعدیلها و بررسی نقش تعدیلهزینه حقوق صاحبان سهام شرکت 

که کیفیت اطلاعات حسابداری و مالی بر  های مالی، دریافتند همزمان این متغیر و قابلیت مقایسه صورت

هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر معکوس دارد، به نحوی که هر چه کیفیت اطلاعات بالاتر باشد، هزینه  

یابد و بالعکس. همچنین، عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط مستقیمی با این  حقوق صاحبان سهام کاهش می 

مقایسه صورت قابلیت  تاثیر همزمان  اما،  دارد.  کیفیت  تاثیر  تاثیر  بر  اطلاعاتی  تقارن  و عدم  مالی  های 

در  [  10]محمد زاده و همکاران  باشند.  یاطلاعات حسابداری بر هزینه حقوق صاحبان سهام مورد تائید نم

های با  تحقیقی به بررسی تأثیر افشای سرمایه اجتماعی در گزارش های مالی بر هزینه سرمایه در شرکت

ها نشان داد که افشای سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه تأثیر منفی عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. یافته

های با عدم  داری دارد. همچنین تأثیر منفی افشای سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه در شرکتو معنی

هایی که تضاد منافع زیاد  تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر است. به عبارت دیگر، سرمایه اجتماعی در محیط

تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه را در دو  [  7]است کارکرد بهتری دارد. شکاری و همکاران

دهد با  های پژوهش نشان مییافته  .فاوت در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دادند سطح مت

دهد که سطح  یابد. نتایج همچنین نشان میافزایش عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه سرمایه نیز افزایش می

رقابت بازار بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه تأثیر معناداری دارد. به عبارت دیگر، در  

گردد در حالی که،  ه سرمایه تقویت میسطح رقابت ناقص بازار، تأثیر مثبت عدم تقارن اطلاعاتی بر هزین

 در سطح رقابت کامل، تأثیر مثبت عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه تضعیف می شود. 

بررسی نقش اطلاعات در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در "[ در پژوهشی با عنوان  9قائمی و وطن پرست ]

دهد که در طی به بررسی این موضوع پرداختند. نتایج پژوهش ایشان نشان می   "بورس اوراق بهادار تهران

گذاران وجود داشته و  دوره مورد مطالعه، عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران بین سرمایه

های پس از اعلان سود است. همچنین  های قبل از اعلان سود به مراتب بیش از دوره این امر در دوره 
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دهد که عدم تقارن اطلاعاتی با حجم مبادلات و قیمت سهام مرتبط بوده  های تحقیق آنها نشان می یافته

ها نیز دچار  به طوری که در دوره قبل از اعلان سود حجم مبادلات افزایش یافته و قیمت سهام شرکت 

های  [  با بررسی تأثیر افشای اجباری و اختیاری اطلاعات و گزارش2نوسان شدند. حسین پور و باغبانی]

ها بر عدم تقارن اطلاعاتی، دریافتند که بین افشای اجباری و عدم تقارن اطلاعاتی  مالی توسط شرکت

یابد.  دم تقارن اطلاعاتی کاهش می رابطه منفی معناداری وجود دارد و با افزایش شاخص کیفیت افشا، ع

اختیاری و عدم تقارن اطلاعاتی وجود ندارد.    داری بین افشایها همچنین نشان داد که رابطه معنایافته

های  در پژوهشی اثر تعدیل کنندگی افشای داوطلبانه اطلاعات بر رابطه بین سیاست[  8]عامری و همکاران

دهد که های پژوهش نشان میمالیاتی متهورانه و عدم تقارن اطلاعاتی را مورد بررسی قرار دادند. یافته  

عنی سیاست  های مالیاتی متهورانه و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، یبین سیاست

های مالیاتی متهورانه به واسطه مبهم و پیچیده نمودن فضای اطلاعاتی موجب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی  

بطه بین  ها بیانگر این است که افشای داوطلبانه اطلاعات بر راگردد. افزون بر آن، یافتهدر سطح شرکت می

[  در  5خدامی پور و همکاران]های مالیاتی متهورانه و عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر معناداری ندارد.  سیاست

پژوهشی به بررسی ارتباط بین افشای داوطلبانه اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی و همچنین نقش عدم  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های اقتصادی در این رابطه، در شرکتاطمینان سیاست

فشای داوطلبانه اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی از های پژوهش نشان داد که رابطه بین اپرداختند. یافته

های اقتصادی موجب تضعیف رابطه بین افشای  نظر آماری منفی و معنادار بوده و عدم اطمینان سیاست

شود. این موضوع به معنی آن است که در یک شرایط عدم  داوطلبانه اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی می  

اعتمادی  های مالی و پولی ناکارآمد و همچنین کاهش بیهای اقتصادی با افزایش سیاستاطمینان سیاست

مردم نسبت به تصمیم های اقتصادی، افشای داوطلبانه اطلاعات کاهش و در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی  

عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه از عوامل مهم مربوط  [ 4]از نظر خداپناه و همکارانیابد. افزایش می

شود. آنان در پژوهشی رابطه بین اطلاعات نامتقارن، هزینه سرمایه  به تصمیمات هزینه سرمایه محسوب می

رن و  نتایج پژوهش نشان از آن داشت که بین اطلاعات نامتقا  و کیفیت افشا را مورد بررسی قرار دادند.

هزینه سرمایه شرکت ها رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد. همچنین، با توجه به تجزیه و تحلیل های  

 صورت گرفته بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه شرکت ها رابطه معنادار و معکوسی وجود دارد. 

 های پژوهش فرضیه 

الگوهای مورد استفاده توسط فیو و همکاران] الویتا ]26در این پژوهش بر پایه  [ رابطه  11[ و احمد و 

های پژوهش به  فرضیه های مالی، عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه بررسی شده است. فراوانی گزارش

 شکل زیر قابل بیان خواهد بود: 

 ها رابطه معناداری وجود دارد. های مالی و اطلاعات نامتقارن شرکت بین فراوانی گزارش ( 1فرضیه 

 ها رابطه معناداری وجود دارد. های مالی و هزینه سرمایه شرکت بین فراوانی گزارش ( 2فرضیه 
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 جامعه آماری و نمونه پژوهش 

های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالجامعه آماری پژوهش، شامل کلیه شرکت 

 اند: های مورد بررسی به روش حذفی و براساس معیارهای زیر انتخاب شدهباشد. شرکتمی  1399تا    1394

 باشند.   در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده   1393تا پایان اسفندماه   .1

 های مورد بررسی منتهی به پایان اسفند ماه باشند. سال مالی شرکت .2
داشته، سهام آنها بدون وقفه با اهمیت )حداکثر یک  ها طی دوره مورد بررسی، فعالیت مستمر  شرکت  .3

 ماه( مورد معامله قرار گرفته باشد. 

 شود و تغییر سال مالی نداده باشند. اسفند ختم می   29هایی که سال مالی آنها به  شرکت  .4
 ها نباشند. های مالی و بانکگذاری یا واسطه گری های سرمایهجزء شرکت  .5
 اطلاعات مالی مورد نیاز برای انجام این پژوهش در دوره مالی مورد بررسی موجود باشد.  .6

شرکت در دوره زمانی پژوهش حائز شرایط فوق بوده و به    104های انجام شده، تعداد  با توجه به بررسی

 .عنوان نمونه انتخاب و مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند

 هاروش گردآوری داده 

اطلاعات واقعی بازار سهام و صورت های مالی شرکت هاست. در  های این پژوهش مبتنی بر ارقام و  داده

 شود. ای استفاده میها و اطلاعات از روش کتابخانه آوری، دادهاین پژوهش برای جمع

 روش پژوهش 

بر تحلیل داده  –پژوهش حاضر از نوع توصیفی   از حیث هدف  همبستگی مبتنی  های مقطعی است و 

های پژوهش با استفاده از تحلیل همبستگی و رگرسیون مورد بررسی قرار گرفته و  کاربردی است. فرضیه

ها برای تجزیه و تحلیل آماده خواهند گردید،  ابتدا محاسبات اولیه در نرم افزار اکسل انجام گرفته و داده 

  Minitab 16  و  Spss 22  ،Eviews7افزارهای  های نهایی از نرم سپس به منظور انجام تجزیه و تحلیل

 استفاده شده است. 

 متغیرهای پژوهش 

 متغیرهای وابسته

در این پژوهش برای محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی از مدل ارایه شده توسط  ( عدم تقارن اطلاعاتی:  1

توان دامنه قیمت با استفاده از این مدل می  [ استفاده شده است.32[ و هوگز و همکاران ]14آمینهود ]

 این مدل به شرح زیر است:   .پیشنهادی خرید و فروش سهام را تعیین نمود

SPREAD = [(AP – BP) *100]/(AP+BP)/2 

 که در آن: 
SPREAD  دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به درصد، شرکت :i    در سالt   .است 
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AP  :  بهترین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکتi    در دورهt   .است 

BP  بهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت :i    در دورهt    است. منظور از بهترین قیمت پیشنهادی

خرید، عبارت است از بالاترین قیمت پیشنهادی برای خرید سهام در هر روز و بهترین قیمت پیشنهادی  

فروش نیز، عبارت است از کمترین قیمت پیشنهادی برای فروش هر سهم در هر روز. سپس از ارقام بدست  

شود و در نهایت از رقم نهایی دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی  گیری می آمده برای روزهای مختلف میانگین 

های آماری برای سال مورد نظر مورد استفاده قرار  گردد، و در تحلیلخرید و فروش سهام محاسبه می 

 گیرد.  می

طبق مدل بالا، هرچه دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام عدد بزرگتری باشد، حاکی از  

ها، قدر مطلق عدد حاصل از این مدل مورد استفاده  عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است. در آزمون فرضیه

 گیرد. هرچه این اختلاف به صفر نزدیکتر باشد، عدم تقارن اطلاعاتی کمتر است. قرار می 

سرمایه:(  2 مطالبه    هزینه  مورد  بازده  یا  نرخ  حداقل  از  است  عبارت  عادی  سهام  سرمایه  هزینه 

گذاران برای خرید سهام عادی شرکت. در این پژوهش برای محاسبه هزینه سرمایه سهام عادی از  سرمایه

[  27[ و فرانسیس و همکاران ]15مدل تنزیل شده سود تقسیمی و از پژوهش آرمسترانگ و همکاران ]

 باشد: پیروی کرده و نحوه محاسبه آن به صورت زیر می

𝑲𝒆 = (
[𝑫𝟎(𝟏 + 𝒈)]

𝒑𝟎
) + 𝒈 

 که در آن: 
𝑲𝒆   برابر است با هزینه سرمایه سهام عادی = 

 = 𝑫𝟎(𝟏 + 𝒈) .برابر است با سود تقسیمی مورد انتظار که در پایان سال اول پرداخت خواهد شد 

= 𝑷𝟎   .برابر است با قیمت بازار کنونی سهام عادی شرکت 

g   .برابر است با نرخ رشد سود تقسیمی مورد انتظار = 

 

 متغیر مستقل:

 𝐅𝐫𝐞𝐪𝒊,𝒕):های مالی )فراوانی گزارش 

[ پیروی  26های مالی شرکت از تحقیق فیو و همکاران ]در این پژوهش برای محاسبه معیار فراوانی گزارش 

نحوه محاسبه آن به این صورت است که در صورتی که شرکت مورد بررسی در سال مورد    خواهیم کرد و

های مالی سه ماهه، شش ماهه و یا نه ماهه(  های مالی منتشر نماید )گزارش نظر بیش از یک بار گزارش 

 های مالی سالانه باشد برابر صفر خواهد بود. و در صورتی که انتشار گزارش   1برابر  

 متغیرهای کنترلی:

 (𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭):اندازه شرکت 

 های شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی 
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 : (𝐋𝐨𝐠(𝐓𝐮𝐫𝐧𝐨𝐯𝐞𝐫)𝐢,𝐭)میانگین حجم معاملات روزانه سهام شرکت  
در این پژوهش برای محاسبه میانگین حجم معاملات روزانه سهام شرکت از پژوهش دیماسکی و فلتهام  

[ پیروی کرده و با توجه به اطلاعات به دست آمده از تابلو معاملات بورس در یک روز میانگین آن را 23]

 نماییم.محاسبه می 

:انحراف استاندارد بازده سهام   (𝑳𝒐𝒈(𝑽𝒐𝒍𝒂𝒕𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚)𝒊,𝒕) 

 ایم:صورت زیر پیروی کرده [ به  30برای محاسبه انحراف استاندارد بازده سهام از پژوهش هیلای و پالیپو ]

𝑹𝑻 =
(𝟏 + 𝑨)𝑷𝟏 − 𝑷𝟎 +𝑫𝑷𝑺 − 𝟏𝟎𝟎𝟎𝜷

𝑷𝟎
∗ 𝟏𝟎𝟎 

𝑹𝒕  عبارت است از بازده سهام برای سال مالیt . 
: 𝑷𝟏   .قیمت سهم در پایان دوره 

:𝐏𝟎   .قیمت سهم در ابتدای دوره 

DPS.سود تقسیمی هر سهم : 

A  : .درصد کل افزایش سرمایه 

𝛃  سرمایه از محل آورده نقدی ومطالبات. : درصد افزایش 

 باشد. مربوط به قیمت اسمی هر سهم می   1000عدد  

:ریسک سیستماتیک   (𝑩𝒆𝒕𝒂𝒊,𝒕) 

ایم. لازم به ذکر است  [ پیروی کرده 25برای محاسبه ریسک سیستماتیک از تحقیق اسلی و هویدکاجار ]

نرخ بازده اوراق بهادار و پرتفوی بازار موجود  گیری ریسک سیستماتیک از اطلاعات مربوط به  که برای اندازه 

 در سازمان بورس استفاده شده است. 

:لگاریتم نرخ رشد سهام  (𝑳𝒐𝒈(𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉)𝒊,𝒕) 

ایم. نحوه محاسبه  [ پیروی کرده 32برای محاسبه لگاریتم نرخ رشد سهام از تحقیق هوگز و همکاران ] 

 باشد:مینرخ رشد سهام به صورت زیر  
𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊,𝒕 = 𝑷𝒊,𝒕 − 𝑷𝒊,𝒕−𝟏/𝑷𝒊,𝒕−𝟏 

 که در آن: 
= 𝑷𝒊,𝒕   .قیمت سهام در پایان سال 

= 𝑷𝒊,𝒕−𝟏   .قیمت سهام در ابتدای سال 

:نسبت اهرم مالی شرکت   (𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕) 

 آید.می ها بدست  ها به ارزش دفتری کل دارایی اهرم مالی شرکت از تقسیم ارزش دفتری کل بدهی 

 مدل پژوهش 



 `129.     ... برعدم تقارن  یمال یهاگزارش ی فراوان  ریتاث

 

  

𝐿𝐴𝑖 ,𝑡 = 𝑎0 + 𝛽1𝐹𝑟𝑒𝑞𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖 ,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑜𝑔(𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟)𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑜𝑔(𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦)𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖 ,𝑡

 

به شرح زیر بهره گرفته خواهد شد.    2و    1برای آزمون فرضیه اوّل و دوّم پژوهش به ترتیب از مدل شماره  

دار باشد  % معنی95)ضرایب مربوط به متغیرهای مستقل( در سطح اطمینان    𝜷𝒊در این مدل اگر ضرایب  

 فرضیه مورد تایید قرار خواهد گرفت 

 : 1مدل شماره 

 
 : 2مدل شماره 

 
 در این مدل:  

i    بیانگر شرکت )واحدهای مقطعی( وt   باشد. بیانگر سال می 

 = 𝜀𝑖,𝑡  خطای تصادفی شرکتi    در سالt . 

 هاتجزیه و تحلیل داده 

های پژوهش ابتدا الگوی لازم برای تخمین مدل تعیین گردیده و  در این بخش برای هر یک از فرضیه

شود. همچنین برای هر فرضیه آزمون مفروضات  نتایج حاصل از آن تفسیر می سپس مدل پژوهش برآورد و  

ها، استقلال  ها، همسان بودن واریانس باقیمانده آماری مربوط به آن شامل بررسی نرمال بودن باقیمانده 

 گردد.ها و خطی بودن مدل همراه با توضیحات و نتایج حاصل از آن ارائه میباقیمانده 

 نتایج آزمون فرضیه اولّ 

گزارش  فراوانی  بین  رابطه  بررسی  پژوهش  اوّل  فرضیه  آزمون  از  نامتقارن  هدف  اطلاعات  و  مالی  های 

 شود:باشد و فرضیه آماری آن به صورت زیر تعریف میها میشرکت 

: 𝐻0   ها رابطه معناداری وجود ندارد. های مالی و اطلاعات نامتقارن شرکت بین فراوانی گزارش 

: 𝐻1   ها رابطه معناداری وجود دارد. های مالی و اطلاعات نامتقارن شرکت بین فراوانی گزارش 

  𝛽1شود و در صورتی که ضریب  های پانل برآورد می( به صورت داده1این فرضیه با استفاده از مدل )    

 دار باشد مورد تایید قرار خواهد گرفت. % معنی95در سطح اطمینان  

 
 

 

 
های پانل در برآورد مدل مورد نظر کارآمد  برای این که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده   

مقید وبه منظور اینکه مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات    Fخواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا  

های واحدهای مقطعی( از  تر است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت تصادفی( جهت برآورد مناسب 

 ارائه شده است.   1ها در جدول شماره  شود. نتایج حاصل از این آزمون آزمون هاسمن استفاده می 

𝐻0:𝛽1 = 0 

𝐻1:𝛽1 ≠ 0 
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 ( 1چاو و هاسمن برای مدل ). نتایج آزمون 1جدول شماره  

نتایج آزمون چاو و   )   P-Valueباتوجه به  این است که   𝐻0(، فرضیه  0426/0وآن  بیانگر  و  رد شده 

آن    P-Valueهای پانل استفاده نمود. همچنین با توجه به نتایج آزمون هاسمن و  توان از روش داده می

از  0010/0) کمتر  که  فرضیه  می   05/0(  اطمینان    𝐻0باشد،  سطح  در  و    95/0آزمون  شده  رد 

 شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. پذیرفته می𝐻1فرضیه
برای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم است علاوه بر بررسی عدم وجود  

آزمون هم مدل،  در  شده  وارد  مستقل  متغیرهای  بین  باقیماندها،  خطی  بودن  نرمال  با  ارتباط  در  هایی 

ها و عدم وجود خطای تصریح مدل )خطی بودن مدل( نیز انجام  ها، استقلال باقیماندههمسانی واریانس 

آزمون  از  خطا  بودن جملات  نرمال  آزمون  برای  می شود.  مختلفی  این  های  از  یکی  کرد.  استفاده  توان 

باشد که در این پژوهش نیز از این آزمون استفاده شده است. نتایج آزمون  برا می  -ها، آزمون جارکیوآزمون 

  0/ 95مدل پژوهش در سطح اطمینان    های حاصل از برآوردبرا حاکی از این است که باقیمانده   -جارکیو

  0/ 05( بزرگتر از  3744/0از توزیع نرمال برخوردار هستند، به طوری که احتمال مربوط به این آزمون )

باقیمانده می واریانس  آماری رگرسیون کلاسیک همسانی  مفروضات  از  باشد. در  ها میباشد. یکی دیگر 

ها ناهمسان باشند، برآورد کننده خطی نااریب نبوده و کمترین واریانس را نخواهد  صورتی که واریانس 

ها از آزمون برش پاگان استفاده شده است. با توجه  داشت. در این مطالعه برای بررسی همسانی واریانس 

باشد، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی  می   05/0( که کوچکتر از  0255/0به سطح اهمیت این آزمون )

باشد. در این مطالعه برای رفع  گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس می توان  واریانس رد شده و می 

( استفاده شده است. همچنین در  GLSاین مشکل در برآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته )

ها که یکی از مفروضات تجزیه و تحلیل و تحلیل رگرسیون  این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده 

( استفاده شده است. با توجه  D-Wشود از آزمون دوربین واتسون )باشد و خود همبستگی نامیده می می

 5/2و    5/1بوده و از آنجایی که مابین    37/2به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  

وه بر این، برای آزمون این که مدل  باشند. علاها مستقل ز هم میتوان نتیجه گرفت باقیمانده باشد، می می

دارای رابطه خطی است و این که آیا مدل مورد نظر پژوهش از نظر رابطه خطی بودن و یا غیر خطی بودن  

درست تبیین شده است یا خیر از آزمون رمزی استفاده گردیده است. با توجه به این که سطح اهمیت  

باشد، بنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنی بر خطی بودن می  05/0( بزرگتر از  1425/0آزمون رمزی )

  3های فوق در جدول شماره  باشد. خلاصه نتایج آزمون مدل تایید شده و مدل دارای خطای تصریح نمی

 ارائه شده است. 

 P-Value درجه آزادی  مقدار آماره  آماره تعداد آزمون 

 F 2242/1 (516،103 ) 0426/0 624 چاو 

 x2 5082/18 4 0010/0 624 هاسمن 



 `131.     ... برعدم تقارن  یمال یهاگزارش ی فراوان  ریتاث

 

  

 (1های مربوط به مفروضات آماری مدل )(: نتایج آزمون2جدول شماره ) 

های چاو و هاسمن و همچنین نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون  با توجه به نتایج حاصل از آزمون 

شود. نتایج  های پانل و به صورت اثرات ثابت برآورد می ( پژوهش با استفاده از روش داده 1کلاسیک، مدل )

 Eviewsافزار  ( ارائه شده است. شکل برآورد شده مدل با استفاده از نرم 4برآورد مدل در جدول شماره ) 

 به صورت زیرخواهد بود:   7

𝑳𝑨𝒊,𝒕 = 𝟎. 𝟎𝟏𝟒𝟕 + 𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟕𝑭𝒓𝒆𝒒𝒊,𝒕 − 𝟎. 𝟎𝟏𝟕𝟓𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕
− 𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟐𝑳𝒐𝒈(𝑻𝒖𝒓𝒏𝒐𝒗𝒆𝒓)𝒊,𝒕
+ 𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝟔𝑳𝒐𝒈(𝑽𝒐𝒍𝒂𝒕𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚)𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 (: نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش با استفاده از روش اثرات ثابت 3جدول )

 مثبت 0000/0 5384/28 0016/0 انحراف استاندارد بازده سهام 

 6481/0 ضریب تعیین مدل 

 Fآماره  

(P-Value) 

8822/8 

(0000/0 ) 

کوچکتر    05/0(،از  0000/0)  Fدار بودن کامل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  در بررسی معنی

شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن  دار بودن کل مدل تایید میدرصد معنی  95باشد با اطمینان  می

 گردد.ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین میدرصد از اطلاعات نامتقارن شرکت   81/64است که  

برای    t(، از آنجایی که احتمال آماره  3داری ضرایب با توجه به نتایج ارائه شده در جدول )در بررسی معنی

گزارش  فراوانی  متغیر  ) ضریب  از  0019/0های  کوچکتر  مالی  رابطه  می  05/0(  وجود  درنتیجه  باشد، 

 Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 
-Durbinآماره 

watson 
 Ramseyآماره 

x2 P-Value F P-Value D F P-Value 

9149/1 3744/0 7940/2 0255/0 37/2 6951/5 1425/0 

 متغیر وابسته: اطلاعات نامتقارن 

 سال   -شرکت  624مشاهدات:  تعداد  

 رابطه  t P-Valueآماره   ضریب متغیر

 مثبت 0010/0 3198/3 0147/0 جزء ثابت 

 مثبت 0019/0 -1197/3 -0007/0 های مالی فراوانی گزارش 

 منفی 0001/0 -0556/4 -0175/0 اندازه شرکت 

میانگین حجم معاملات روزانه  

 سهام 
 معنیبی 7712/0 -2909/0 -0002/0
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درصد مورد تایید    95های مالی و اطلاعات نامتقارن در سطح اطمینان  داری میان فراوانی گزارش معنی

توان گفت بین فراوانی  درصد می  95گیرد. بنابراین فرضیه اول پژوهش پذیرفته شده و با اطمینان  قرار می

ها، رابطه معناداری وجود دارد. منفی بودن ضریب این متغیر  های مالی واطلاعات نامتقارن شرکت گزارش 

ها  های مالی و اطلاعات نامتقارن شرکت ( حاکی از وجود رابطه معکوس میان فراوانی گزارش -0007/0)

ها نیز به  های مالی، اطلاعات نامتقارن شرکت واحدی فراوانی گزارش   1باشد. به طوری که با افزایش  می

های صورت گرفته در ارتباط با  به تجزیه وتحلیل  یابد. بنابراین با توجهواحد کاهش می   0007/0میزان  

ها رابطه  های مالی و اطلاعات نامتقارن شرکت توان نتیجه گرفت بین فراوانی گزارش تایید فرضیه اول می

 معنادار و معکوسی وجود دارد. 

 نتایج آزمون فرضیه دوّم 

های مالی و  باشد که آیا بین فراوانی گزارش هدف از آزمون فرضیه دوّم پژوهش بررسی این موضوع می

رابطه معناداری وجود دارد یا خیر؟ و فرضیه آماری آن به صورت زیر قابل بیان  ها  هزینه سرمایه شرکت 

 است: 
: 𝑯𝟎   ها رابطه معناداری وجود ندارد. های مالی و هزینه سرمایه شرکت بین فراوانی گزارش 

: 𝑯𝟏   ها رابطه معناداری وجود دارد. های مالی و هزینه سرمایه شرکت بین فراوانی گزارش 

 𝜷𝟏شود. ودر صورتی که ضریب  های پانل برآورد می ( به صورت داده 2این فرضیه با استفاده از مدل )    

 گیرد.دار باشد مورد تایید قرار می درصد معنی  95در سطح اطمینان  

 
 ( 2(: نتایج آزمون چاو و هاسمن برای مدل ) 4جدول )

درصد    95آزمون در سطح اطمینان    𝑯𝟎(، فرضیه  0000/0آن )  P-Valueبا توجه به نتایج آزمون چاو و  

های پانل استفاده نمود. همچنین با توجه به نتایج  توان از روش داده رد شده و بیانگر این است که می 

و   )  P-Valueآزمون هاسمن  از  0378/0آن  آزمون در سطح    𝑯𝟎باشد، فرضیه  می  05/0( که کمتر 

شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات  پذیرفته می  𝑯𝟏درصد رد شده و فرضیه    95اطمینان  

برا حاکی از این است    -ثابت برآورد شود. در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز نتایج آزمون جارکیو

درصد از توزیع نرمال برخوردار    95های حاصل از برآورد مدل پژوهش در سطح اطمینان  که باقیمانده 

باشد. همچنین با توجه به  می 05/0( بزرگتر از3078/0است، به طوری که احتمال مربوط به این آزمون )

باشد، فرضیه صفر مبنی بر وجود  می  05/0( که کوچکتر از  0139/0سطح اهمیت آزمون برش پاگان )

𝐶𝑂𝐸𝑖,𝑡 = 𝑎0 + 𝛽1𝐹𝑟𝑒𝑞𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑜𝑔(𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ)𝑖 ,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖 ,𝑡 + 𝜀𝑖 ,𝑡
𝐻0:𝛽1 = 0 
𝐻1:𝛽1 ≠ 0 

 P-Value درجه آزادی  مقدار آماره  آماره  آزمون 

 F 0574/18 (515،103 ) 0000/0 چاو 

 𝐱𝟐 3032/6 5 0378/0 هاسمن 
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باشد. در این فرضیه  توان گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس می همسانی واریانس رد شده و می 

( استفاده شده است. در  GLSبرای رفع این مشکل در برآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته )

( انجام شده، مقدار  DWهای مدل که با استفاده از آماره دوربین واتسون )آزمون خود همبستگی باقیمانده 

ها  توان نتیجه گرفت باقیمانده باشد میمی  5/2و    5/1بوده و از آنجایی که مابین    39/2آماره دوربین واتسون  

( بزرگتر از  1379/0باشند. علاوه بر این، با توجه به این که سطح اهمیت آزمون رمزی )مستقل از هم می

مون مبنی بر خطی بودن مدل تایید شده و مدل دارای خطای  باشد، بنابراین فرضیه صفر این آزمی  05/0

 ارائه شده است.   6های فوق در جدول شماره  باشد. خلاصه نتایج آزمون تصریح نمی

 ( 2(: نتایج آزمون های مربوط به مفروضات آماری مدل ) 5جدول )

های چاو و هاسمن و همچنین نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون  آزمون با توجه به نتایج حاصل از  

شود. نتایج  های پانل و به صورت اثرات ثابت برآورد می ( پژوهش با استفاده از روش داده 2کلاسیک، مدل )

 ( ارائه شده است. 6برآورد مدل در جدول شماره )

 (: نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش با استفاده از روش اثرات ثابت 6جدول شماره )

 متغیر وابسته: هزینه سرمایه

 سال   -شرکت  624تعداد مشاهدات:  

 رابطه  t P-Valueآماره   ضریب متغیر

 مثبت 0000/0 6061/4 3121/5 جزء ثابت 

 مثبت 0072/0 -1292/1 -0108/1 های مالی فراوانی گزارش 

 منفی 0050/0 -8191/2 -0765/4 اندازه شرکت 

 معنیبی 1051/0 -6235/1 -1196/0 سیستماتیکریسک  

 معنیبی 7462/0 3237/0 0303/0 لگاریتم نرخ رشد سهام 

 منفی 0000/0 -9614/4 -1022/1 نسبت اهرم مالی 

 8797/0 ضریب تعیین مدل 

 Fآماره  

P-Value 

6891/21 

(0000/0 ) 

-Jarqueآماره 

Bera 
 Breusch-Paganآماره

-Durbinآماره 

Watson 
 Ramseyآماره 

x2 
P-

Value 
F P-Value D F 

P-

Value 
7987/0 3087/0 8832/2 0139/0 39/2 2892/3 1379/0 
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 به صورت زیر خواهد بود:   Eviews 7افزار  شکل برآورد شده مدل با استفاده از نرم 
𝐶𝑂𝐸𝑖,𝑡 = 5.3121 + 1.0108𝐹𝑟𝑒𝑞𝑖,𝑡 − 4.0765𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 − 0.1196𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡

+ 0.0303𝐿𝑜𝑔(𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ)𝑖,𝑡 − 1.1022𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 

کوچکتر    05/0( از  0000/0، )Fدر بررسی معنی دار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  

شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن  دار بودن کل مدل تایید میدرصد معنی  95باشد، با اطمینان  می

 گردد.درصد از هزینه سرمایه توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می  97/87است که  

  t(، از آنجایی که احتمال آماره  6داری ضرایب با توجه به نتایج ارائه شده در جدول )در بررسی معنی    

باشد، در نتیجه وجود رابطه  می 05/0های مالی کوچکتر از ( برای ضریب متغیر فراوانی گزارش 0072/0)

درصد مورد تایید قرار    95های مالی و هزینه سرمایه در سطح اطمینان  داری میان فراوانی گزارش معنی

تون گفت بین فراوانی  درصد می  95پذیرفته شده و با اطمینان  پژوهش  گیرد. بنابراین فرضیه دوم  می

( -0108/1های مالی و هزینه سرمایه رابطه معناداری وجود دارد. منفی بودن ضرایب این متغیر )گزارش 

باشد. به طوری که با  لی و هزینه سرمایه می های ماحاکی از وجود رابطه معکوس میان فراوانی گزارش 

یابد.  واحد کاهش می   0108/1های مالی، هزینه سرمایه نیز به میزان  واحدی فراوانی گزارش   1افزایش  

توان نتیجه گرفت های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه دوم میبنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل

 ها رابطه معنادار و معکوسی وجود دارد. های مالی و هزینه سرمایه شرکت بین فراوانی گزارش 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

داخته  پر  سرمایه  نههزی  اطلاعات و  تقارن  عدم  مالی،  فراوانی گزارش های  طه بینین پژوهش به بررسی رابا

نشان داد که   تعمیم یافتهاست. نتایج حاصل از تخمین الگوهای پژوهش با استفاده روش حداقل مربعات 

. نتایج  ددار  نه سرمایهو هزیات  ع اطلا روی عدم تقارن  و معناداری  مالی، تأثیر منفی    فراوانی گزارش های

های مالی، عدم تقارن اطلاعات و  این پژوهش مبنی بر وجود رابطه معکوس و معنادار بین فراوانی گزارش 

در حقیقت  [ سازگار است.  37]  و سهاردجانتو  یانیست[،  25هزینه سرمایه با نتایج پژوهش فیو و همکاران ]

م  لایشود تا با انتقال ع  گزارش مالی در سال افزایش یابد، این فرصت برای مدیر فراهم می   چه تعدادهر  

دوره  از طرفی هر چه فاصله ارایه اطلاعات  .درون سازمانی مطلع سازد لاعاتبه بازار سرمایه، بازار را از اط 

از مجموع بیرونی    و  افراد  به  شرکت  مدیریت  ای  تر شود،    شرکت کوتاه(  بازار سرمایه)سرمایه گذاران 

و هزینه معامله کمتری را متوجه    برد  خواهد  بهرهاتی کمتری برای سود جستن  لاع مدیریت از رانت اط 

کافی از    اطلاعاتکرد چرا که با داشتن    خواهد  اطلاعاتبه دلیل داشتن    ،بیرونی شرکت   سرمایه گذاران

  اطلاعاتی بروز معامله زیانبار جلوگیری نموده یا باعث سودآوری بیشتر آنان خواهد شد. افزایش تقارن  

گیری و انتخاب بهتر آنها  شده و زمینه را برای تصمیمها  منجر به افزایش آگاهی سرمایه گذاران و شرکت  

 د. نمایفراهم می  

 گردد: های آینده ارائه می با توجه به نتایج حاصل از این پژوهش، پیشنهادهای زیر را می توان برای پژوهش 
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  فراوانی سرمایه بر مبنای الگوی سه عاملی فاما فرنچ و بررسی تأثیرگذاری میزان  هزینه  نرخ  به  محاس •

 آن    مالی روی  ش هایگزار
 مالی های    گزارش  فراوانیهای مرتبط با افزایش    هزینهو بررسی  طالعه  م •

 بررسی تاثیر فراوانی گزارش های مالی، عدم تقارن اطلاعات و هزینه سرمایه به تفکیک صنایع مختلف  •
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Timeliness of financial reporting is one of the important factors in the quality of 
firms' financial information, since such are porting can lead to efficient 
utilization of information for users. Providing more timely information may 
reduce information asymmetry between a company and its stockholders. 
Information asymmetry causes costs of financing from company’s owned 
sources and from the other sources to be different. This makes financing from 
the other sources difficult. This study aimed at examining the impacts of financial 
reporting frequency on information asymmetry and on cost of equity. In this 
study, the data consisted of 104 companies listed in the Tehran Stock Exchange 
in the period 2015 to 2020 and data analysis and test of hypothesis were carried 
out by generalized least squares method. Results showed that there are 
significant negative relationships between financial reporting frequency, and the 
variables of information asymmetry and cost of equity. That is, in the years as 
financial reporting frequency increased, information asymmetry and cost of 
equity decreased. 

Keywords: Financial Reporting Frequency, Information Asymmetry, Cost of 
Equity. 
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