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  چكيده

در اين پژوهش رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و عدم تقارن اطلاعاتي در شرايط متفاوت 
گيري كيفيت گزارشگري مالي از براي اندازه. و علاقه سرمايه گذاران بررسي شده است ريسكي

مدل كازنيك و براي سنجش عدم تقارن اطلاعاتي از دو مدل شكاف دامنه قيمت پيشنهادي 
و براي سنجش ريسك شركتها از مفهوم ) حجم(و حجم معاملات )  گسترش(خريدو فروش 

تعداد خريد و فروش سهامداران نهادي به عنوان نماينده . است سطح تكنولوژي، بهره گرفته شده
براي . علاقه سرمايه گذاران به تجزيه و تحليل گزارشات شركتها، در نظر گرفته شده است

تا  88شركت كه صورتهاي مالي حسابرسي شده آنها طي سالهاي  102آزمون فرضيه ها، تعداد 
دهد نتايج تحقيق نشان مي. ماري انتخاب شده استآدر دسترس بوده به عنوان نمونه  92پايان 

رابطه معنادار و معكوسي بين كيفيت گزارشگري مالي و عدم تقارن اطلاعاتي بر اساس گسترش 
ولي بين كيفيت گزارشگري مالي و عدم تقارن اطلاعاتي بر اساس حجم رابطه . وجود دارد

رابطه بين بر گذاران، قه سرمايههمچنين تاثير متغيرهاي ريسك و علا. معناداري يافت نشد
  .مشاهده نگرديد ،كيفيت گزارشگري مالي و عدم تقارن اطلاعاتي

  

  

  .علاقه سرمايه گذاران رشگري مالي، عدم تقارن اطلاعاتي،ريسك، كيفيت گزا :كليدي واژگان
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  مقدمه.  1
  

 سازماني برون نندگانك استفاده هـاي اطلاعاتيخواسته و نيازها از مالي، گزارشگري اهداف
 و وضـعيت بر مالي و عمليات رويـدادها اقتصادي آثار بيان اصلي، هدف. سرچشمه مي گيرد

 ارتباط در مالي اتخاذ تصميمات براي خارجي اشخاص به كمك تجاري بـراي واحـد عملكرد
تدوين  هيأت نظـر اساس بـر .)2001 ، و همكاران 1ولك(اسـت  تجاري واحد بـا

 برگيرندة در بلكه مالي، صورتهاي تنهـا شامل نه مالي گزارشگري«حسابداري، دهاياستاندار
 بـا مسـتقيم غير يا مستقيم به صورت ابزارها، اين و اسـت رساني اطلاع يا روشهاي ابزارها

 منابع دربارة يعني اطلاعاتي مي شـوند؛ ارائه حسابداري وسيلة به كه ارتباط دارند اطلاعاتي
، 2هيئت استانداردهاي حسابداري مالي( »است غيره و بـدهيهـا، سود يهـا،دارايـ شركت،
 مالي اعطاكننـدگان تسهيلات سرمايه گـذاران، كه باشد گونه اي به بايد اطلاعات ايـن). 1987

انتفـاعي  واحـد مـالي ضـعف و قوت نقاط در تشخيص را كننـده استفاده گروههاي ساير و
 واحد عملكرد به مربوط اطلاعات اساس آن، بـر بتوان كه كند همفرا را مبنايي و دهد ياري

  ). 1385 حسابداري، استانداردهاي تدوين كميته(. كرد ارزيابي مالي دوره طي يك را انتفاعي
اي است كه همواره بين خريداران سهام و مديران از طرف ديگر عدم تقارن اطلاعاتي پديده

اي وجود دارد و مديران شركتها تلاش مي عات محرمانهاي كه اطلاشركت وجود دارد، به گونه
تئوري اقتصادي پيش . نمايند تا آن را از سهامداران و خريداران آتي سهام مخفي نگه دارند

كند كه با ثابت بودن ساير شرايط، افزايش كيفيت گزارشگري مالي، عدم تقارن بيني مي
يك . ه پايين تري را به دنبال خواهد داشتاطلاعاتي را كاهش ميدهد و از اينرو هزينه سرماي

شركت مي تواند عدم تقارن اطلاعات بين فروش و اجزاء بازار و بين سرمايه گذاران مطلع و 
ناآگاه را با فراهم آوردن اطلاعاتي كه به سرمايه گذاران در فرآيند تصميم گيري شان كمك 

  ).1991، 3دياموند و ورچيا(نمايد، كاهش دهد 
گذاري ريسك دارترند؛ چراكه كتها داراي تكنولوژي بالاتري باشند براي سرمايههر چقدر شر

ها با دارايي از ارزش آن قسمتي ، زيراشودآنها معمولاً دشوار اندازه گيري ميمقادير ارزشي 
، ماشين از طرفي ارزشگذاري داراييهاي عملياتي مانند اموالشود و هاي نامشهود تعيين مي

هدف اصلي آنها حمايت و بالا بردن فعاليت درون شركت چون . مشكل استآلات و تجهيزات 
سرمايه بنابراين در شركتهاي ريسكي . است و بعنوان مستقل ارزشهاي جانبي محدودي دارند
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ارتباط بين  پيش بيني اين است كههستند؛ در اين خصوص  ياطلاعات بيشتر مندگذاران نياز
از  بيشتر ريسك بالاميان شركت هاي  ي درطلاعاتو عدم تقارن ا مالي گزارشگريكيفيت 
  ).4،2013آنتي ميهكينن(باشد  ريسك پايينهاي  شركت

اگرچه علاقه . تاثير مي گذارد ،عدم تقارن اطلاعات بين شركت و مديريتبر محيط اطلاعات 
سرمايه گذاران به سوي شركت با پوشش تحليلي كم، كمتر مي شود؛ ولي سرمايه گذاران كاملاً 

كه نها نيز به نوبه خود از تحليلگران مالي آ. ه اطلاعات ارائه شده شركت وابسته نيستندب
. كنندميدريافت از منابع خصوصي و عمومي جمع آوري مي كنند اطلاعات اطلاعات 
پيش بيني هاي چشم انداز آتي خود هستند  دنبال بهعملكرد فعلي شركت هاي كه تحليلگران 

رتباط ا. نگهداري يا فروش سهام توصيه ميكنند ،يه گذاران را به خريدكرده و سرماارزيابي را 
داده شده است  افشاي شركت ها به طور تجربي نشاني و مثبت بين پوشش تحليلگر

بطور ). 7،1993؛ لانگ و لاندهولم1999، 6همكاران؛ هيلي و 1997،و همكاران 5فرانسيس(
مي شوند، بايد بيشتر، از كيفيت بالاي  ويژه شركتهايي كه از لحاظ اطلاعاتي كمتر دنبال

كه سطح افشاي گزارش سالانه زماني كه  دادنشان ، )2003( 8هوپ. گزارشگري منتفع شوند
 وقتيكه پوشش تحليلگري شركت كم باشد،. ، مهمتر مي باشداست شركت كم يپوشش تحليلگر

از . كنندارزيابي ها را آينده شركتهاي مربوط به پتانسيل است كه ترمشكل براي سرمايه گذاران
، محك بزنند پيش بيني تحليلگران اد نظرات خود را بنكه سرمايه گذاران نمي توان ييكهآنجا

 بخش ناسازگار ريسك،كاهش  براينتيجه،  در. دهدافزايش ميآنها ريسك را اطلاعات 
 سخپاشان سالانه هاي در گزارش ها سرمايه گذاران به اطلاعات ارائه شده توسط شركت 

در ميان آن دسته از  كيفيت گزارشگري ماليكه سودمندي  شودميپيش بيني بنابراين . ميدهند
افزايش كه با علاقه كم سرمايه گذاران جهت تجزيه و تحليل اطلاعاتشان روبرو هستند،  هابنگاه
  ).2013آنتي ميهكنين،( يابد

  

  مباني نظري و پيشينه . 2
  

برندگان جايزه  11و جوزف استيليتز 10جورج اكرلوف ،9ميلادي مايكل اسپنس 1970در دهه 
ايي را پايه گذاري كردند كه به در زمينه اقتصاد اطلاعات، نظريه 2001نوبل اقتصادي در سال 

نشان داد كه عدم تقارن اطلاعاتي ) 1970(اكرلوف . نظريه عدم تقارن اطلاعات موسوم گرديد
ارها شود كه اين امر قبل از وقوع معامله براي در باز نادرست انتخابمي تواند موجب افزايش 

هاي مطلع خاطرنشان مي كند كه در شرايط خاص، واسطه) 1970(اسپنس . افراد بوجود ميĤيد
هاي كم اطلاع، درآمد بازار خود را بيشتر توانند با انتقال اطلاعات محرمانه خود به واسطهمي

وانند با انتقال اطلاعات خود به افراد غير مطلع، او نشان داد افراد مطلع تر در بازار ميت. كنند
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بازار "با عنوان ) 1970(مقاله اكرلوف .  مشكلات ناشي از انتخاب نادرست را برطرف نمايند
روبرويند را معرفي  انتخاب نادرستاولين تحقيق رسمي از بازار هايي كه با مشكل  "نابسامان

او . ير است و آثار متعدد و كاربرد گسترده داردساده اما ژرف و فراگاو ي لوژايدةو. نمايدمي
نوعي بازار را به تصوير مي كشد كه در آن، به اصطلاح رايج، فروشنده نسبت به خريدار 
اطلاعات بيشتري در اختيار دارد و به كمك فرضيه علمي نشان داد كه مشكل اطلاعاتي ممكن 

زار را به انتخاب نادرست است موجب توقف كل بازار شود و يا به صورت انقباضي، با
- نشان داد كه گاه يك كارگزار غير مطلع مي) 1970(استيليتز . محصولات كم كيفيت سوق دهد

  .اطلاعات، بهتر از يك كارگزار مطلع، اطلاعات كسب كند تواند از طريق غريال
 ، )1985( 13ميلگروم و گلستن و ) 1983 ( 12وگالي كاپلند اطلاعاتي تقارن عدم مدل برطبق  

 خاطر اين به مطلع گران معامله. شد متصور را نقد و مطلع گر معامله نوع دو توان مي بازار در

 نشده منعكس هاقيمت در كه هستند اي محرمانه داراي اطلاعات كه كنندمي معامله انجام به اقدام

 به نقدينگي دنبو دارا دليل به تنها )غيرمطلع ناگذار سرمايه( گران نقد معامله كه حالي در .است

 اين و شوندمي زيان دچار مطلع افراد با معامله انجام از بازارسازها .كنندمي اقدام مبادله انجام

 اساس بر .كنندمي جبران سهام فروش و خريد پيشنهادي قيمت  دامنه طريق گسترش از را زيان

شود مي پيشنهادي هاي قيمت دامنه افزايش به منجر بازار در اطلاعاتي عدم تقارن مدل اين
  ).1985و گلستن، 1983كاپلند، (

ها  قيمت روي بر اطلاعاتي تقارن عدم كه معتقدند) 2004(  14اوهارا و ايزلي و )2003( اوهارا
 عدم تقارن كه ميكنند بيان آنها. شركتهاست سرمايه هزينه از شاخصي عنوان به و گذاشته تاثير

 و گوناگون مختلف هاي پرتفوي نگهداري و انتخاب به منجر بازار معامله گران بين اطلاعاتي

 را تا داراييهايي كرد خواهند تلاش اند،  اطلاعات معامله گراني كه داراي لذا .ميشود آنها توسط
 خواهد منجر اين مسئله. كند جبران را نابرابر اطلاعات از ناشي ضعف بتواند كه كنند نگهداري

 كرده، پيدا بالاست، كاهش آنها اطلاعاتي تقارن معد ميزان كه بهاداري اوراق قيمت تا شد

 با. يابد افزايش و فروش خريد زمان در ها آن ستد و داد هزينه و كاهش نيز آنها نقدشوندگي

 ها شركت افشا،  كيفيت بهبود و خصوصي اطلاعات افشاي طريق از اطلاعاتي عدم تقارن كاهش

 سرمايه هزينه ترتيب بدين و بهادار اوراق ادلهمب هزينه و اطلاعاتي تقارن بود عدم قادر خواهند

  ).1986 ،15مندلسون و آميهود( دهند را كاهش
عمده كه نسبت به  سهامداران قبيل از  بازار مطلع در افراد برخي )1994( 16ورچيا و كيم مدل در

 سمت به را )سود اعلان مانند( عمومي سايرين داراي مزيت اطلاعاتي هستند، اطلاعات

 از موسسه عملكرد به نسبت بهتري تا ارزيابي قادرند رو اين از دهند مي سوق محرمانه اطلاعات
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 گسترش و مبادله حجم افزايش به منجر سود اعلان آنان نظر از. باشند داشته سود اعلان طريق

  ).1384قائمي و وطن پرست،( ميشود  تقارن اطلاعاتي عدم
 فرانسيس مـدل اساس بر تعهدي اقلام يفيتك نماگر از استفاده با) 2006(هيلاري  و بيدل

 طريق از را سرمايه گذاري بالا، كارايي حسـابداري كيفيت كه دادند نشان) 1997( 17وهمكاران
 ســازمان، از كنندگان خــارج تامين و دهندگان وام و مديران بين تقارن اطلاعاتي عدم كاهش

 در برابر شركت سطح در اريسرمايه گذ حساسيت موجب كاهش همچنين داده، افــزايش
 . مي گردد نقدي جريانهاي تغييرات

رابطه بين كيفيت سود و عدم تقارن اطلاعاتي در شركتهاي ) 2008( 18همكارانبهاتاچاراي و 
آنان دريافتند كه با . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار نيويورك را مورد مطالعه قرار دادند

عدم تقارن اطلاعاتي باعث افزايش . يابدعاتي افزايش ميكاهش كيفيت سود، عدم تقارن اطلا
تواند باعث كاهش گردد كه اين امر مينادرست براي تامين كنندگان نقدينگي مي انتخابريسك 

  . اعلام قيمتها و در نتيجه كاهش نقدينگي گردد
 در شده كتهاي پذيرفتهرابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و عدم تقارن اطلاعاتي در شر) 1389(احمدپور و عجم 

كه كيفيت اقلام تعهدي اين شركتها تاثير  است آن از حاكي نتايج. كردند بررسي را تهران بهادر اوراق بورس
  .معناداري بر ميزان عدم تقارن اطلاعاتي ندارد

مباني نظري بيانگر اين واقعيت است كه اگر گزارشگري مالي به شيوه مناسبي ارائه شود و 
دهد؛ لذا دسترسي ي را افزايش اطلاعات محرمانه را تا حد زيادي كاهش مياطلاعات عموم

بيشتري براي سرمايه گذاران و سهامداران عادي به اطلاعات فراهم مي شود و بهتر تصميم مي 
- بعبارتي مي. گيرند آيا نسبت به خريد و سرمايه گذاري در مورد سهمي خاص اقدام كنند يا نه

اثر دو متغيير ) 2013(در مقاله آنتي ميهكينن. تقارن اطلاعاتي گردد تواند منجر به كاهش عدم
. شرايط متفاوت ريسكي و علاقه سرمايه گذاران بر عدم تقارن اطلاعاتي اندازه گيري شده است

با توجه به اهميت جذب سرمايه در بازارهاي بورس و اينكه مهمترين منبع اطلاعاتي سرمايه 
ا مي باشد و همچنين تا به حال در داخل كشور با توجه به گذاران گزارشهاي مالي شركته

جستجوي كه محقق انجام داده، مطالعه اي به بررسي اين موضوع نپرداخته است؛ لذا انجام چنين 
  . پژوهشي ضروري بنظر مي رسد

  :اند شده تدوين زير شرح  به هايي فرضيه ،موجودو نتايج تجربي نظري مباني به توجه با
  .داري وجود داردن كيفيت گزارشگري مالي و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه معنيبي :1فرضيه 
در شركت هاي ي عدم تقارن اطلاعاتگزارشگري مالي و بين كيفيت  معنادارارتباط  :2فرضيه 

  .است ، بيشتربالا شركتيبا ريسك 
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ا سرمايه بي در شركت هاي عدم تقارن اطلاعاتو  گزارشگري ماليارتباط بين كيفيت  :3فرضيه 
  .بيشتر است ان كم علاقه،گذار

  

  روش. 3
  
  

و  سهام فروش و خريد پيشنهادي هاي قيمت اقلام تعهدي باكيفيت بين  رابطه ،يقـتحق نـاي در
 عدم بين كيفيت گزارشگري مالي و اـآي:  دريابيم تا گيردمي قرار بررسي مورد مبادلات حجم
   ؟لاقه سرمايه گذاران رابطه وجود دارددر شرايطي چون ريسك شركتي و ع اطلاعاتي تقارن

  

  جامعه و نمونه آماري
  

از سال  رانـته ادارـبه اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت يهـكل يـبررس وردـم هـجامع
 واجد شركتهاي ،هايي محدوديت و شرايط اعمال اـب سپس. باشديـم 92 الـس انـپاي اـت 88
اين تحقيق براي اينكه نمونه در. دندـش تهـگرف رـنظ در يمورد بررس نمونه عنوان به شرايط آن

آماري يك نماينده مناسب از جامعه آماري موردنظر باشد، از روش حذف سيستماتيك استفاده 
براي اين منظور معيارهاي عنوان شده در ذيل در نظر گرفته شده و در صورتي كه . شده است

عنوان نمونه تحقيق انتخاب شده و مابقي حذف مي  شركتي كليه معيارها را احراز كرده باشد، به
  . شوند

 مؤسسات مالي و شركتهاي سرمايه گذاري، واسطه گري مالي، شركتهاي هلدينگ ،جزء بانكها .1
  .ليزينگها نباشند و

ها منتهي به  .2  .اسفند باشد 29دوره مالي آن

 داده كافي داشته باشد 1392تا  1388بايست در تمامي سالهاي  هر شركت مي .3
يعني در تمامي طول اين دوره به طور فعال در بورس اوراق بهادار تهران حضور 

 .داشته باشد

 .ماه مورد معامله قرار گرفته باشد 9هر شركت در هر سال حداقل  .4

 .صورتهاي مالي شركتها حسابرسي شده باشد .5

 .اطلاعات مربوط به قيمتهاي پيشنهادي خريد و فروش آنها موجود باشد .6

از رعايت شروط فوق تعداد شركتهاي موجود در بورس اوراق بهادار تا پايان در نهايت پس 
  .شركت  بوده است –سال  510حجم نهايي نمونه شامل . شركت رسيد 102به  1392سال 

  

  متغيرهاي پژوهش



  135/ 1394 تابستان، 5، پياپي 2مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره دوم، شماره 

به منظور ارزيابي عدم تقارن اطلاعاتي و بر . باشدمتغير وابسته تحقيق عدم تقارن اطلاعاتي مي
از دو معيار دامنه پيشنهادي خريد و ) 2000(و لويز و ورچيا ) 2003( 19ات لويزاساس تحقيق

  . استفاده شده است) حجم(و حجم معاملات ) به اختصار گسترش(فروش 
دهد و را افزايش مي نادرستدهد كه عدم تقارن اطلاعاتي انتخاب مدلهاي تئوريكي نشان مي

كاپلند و (گردد پيشنهادي خريد و فروش مينه قيمت بدين ترتيب منجر به بيشتر شدن دام
بنابراين انتظار ميرود هر چقدر عدم تقارن اطلاعاتي ). 1985؛ گلستن و ميلگروم، 1983گالي،

فرمول آن بصورت . پايينتر باشد دامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام كمتر باشد
  :زير تعريف مي شود

  

  

 )1رابطه 

spread � �	
�����������
��	
������������/� � 100    

بهترين قيمت  :BidPrice، روزانه بهترين قيمت پيشنهادي فروش :AskPriceكه در اين فرمول، 
  . مي باشند روزانهپيشنهادي خريد 

  ). 2013ين،آنتي ميهكن( را كاهش دهد ، اين دامنهرود كه عدم تقارن اطلاعات كمترانتظار مي
تي، از رابطه زير استفاده دوم عدم تقارن اطلاعا به عنوان معيار حجم معاملاتبراي اندازه گيري 

  ):2000؛ لويز ورچيا،2003لويز،(مي شود 
  

  

 )2رابطه 

Volum � '()*+�(�,-./)01�
23�45(��	 � 100  

تعداد : NbrShares م معامله شده در روز وتعداد سها: DailyTradingVolume، كه در آن
  .باشدمي سهام منتشره

كه عدم عدم تقارن اطلاعاتي با حجم معاملات رابطه عكس دارد و مفهوم آن به اين شكل است 
  ).2013آنتي ميهكنين،( حجم معاملات را افزايش مي دهد ،كمتري تقارن اطلاعات

 به منظور ارزيابي كيفيت گزارشگري مالي. شدبامتغير مستقل تحقيق كيفيت گزارشگري مالي مي
بر اساس تحقيقات انجام شده در . استفاده مي شود) 1999(مدل كيفيت اقلام تعهدي كازنيك از 

اين مدل از بقيه مدل هاي مشابه، ) 1388سجادي، دستگير، حسين زاده و اخگر، (ايران 
  .تشخيص داده شده استمناسبتر، 

  

A@@? )1مدلB � CD E FGH∆ AJKB L ∆AJ@BM E F� NNJB E ∆@OPB E QB   
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  معادل تغيير درآمد فروش سال:  REVUV ∆معادل كل اقلام تعهدي، : ACCRدر اين رگرسيون،   

t   ،نسبت به سال قبل∆RECUV  :لمعادل تغيير در خالص حسابهاي دريافتني سا t    نسبت به
معادل تغيير : CFOUV∆معادل بهاي تمام شده اموال، ماشين آلات و تجهيزات، : PPEUVسال قبل، 

  .نسبت به سال قبل  t در جريانهاي نقدي حاصل سال
. باشدو علاقه سرمايه گذاران مي) تكنولوژي(گر مطالعه حاضر ريسك شركتي متغيرهاي تعديل

شركتها از مفهوم سرمايه بر بودن آنها استفاده شده است و  نولوژيتك سطح جهت اندازه گيري
  ):1389عظيمي و مير ،(نحوه محاسبه آن به شكل زير مي باشد 

  

  

ضابطه سرمايه بر ي )3رابطه  �  ارزش  كل دارايي هاي ثابت
درآمد فروش خالص

  

داد خريد و فروش جهت اندازه گيري علاقه سرمايه گذاران با مفهوم پوشش تحليلگري، از تع
  .شود سهامداران نهادي استفاده مي

  

علاقه سرمايه گذاران 4رابطه  � ln�1 E   �تعداد خريد و فروش سرمايه گذاران نهادي

  

 روزانه،هاي ، بصورت روزانه مي باشند، با استفاده از داده3هاي فوق بجز رابطه همه رابطه
شود و رقم گيري ميوزانه بدست آمده، ميانگينرابطه مربوط محاسبه شده و در نهايت از ارقام ر

  .گيرداستفاده قرار مي نهايي در تحليل هاي آماري براي سال مورد نظر مورد
ساله هر متغيير محاسبه شده  5ميانگين شركتهاي ريسك بالا و علاقه پايين، جهت تفكيك  

شد بعنوان ريسك بالا سال با 5محاسبه شده آنها بيشتر از ميانگين  ريسكشركتهايي كه . است
سال باشد  به  5شود و شركتهايي كه علاقه محاسبه شده آنها كمتر از ميانگين در نظر گرفته مي

  .عنوان علاقه پايين
يكي از . هستنداين تحقيق  متغيرهاي كنترلي و اندازه شركت سهامحقوق صاحبان بازده 

لكرد شركتهاست و يكي از گذاران جهت خريد سهام، در نظر گرفتن عممعيارهاي سرمايه
 كارائي ميزان مالي اين نسبت. سهام است حقوق صاحبان معيارهاي ارزيابي عملكرد، بازده

  .كندبررسي مي را سهامداران براي خالص سود خلق در شركت
  
  

بازده حقوق صاحبان سهام 5رابطه  � سود خالص

حقوق صاحبان سهام 
  

  

  :ستفاده مي شودا 7جهت محاسبه اندازه شركت از رابطه 
  

اندازه شركت )7رابطه  � ln Zارزش بازار  سهام[  
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  هاي بكار گرفته شده در تخمين ضرايب مربوط به متغيرهاي تحقيقمدل  
در تحليل رگرسيون، خطي بودن، نرمال بودن، ثابت بودن واريانس و استقلال مشاهدات از 

همچنين  .اندت بررسي و رعايت شدهدر اين تحقيق اين مفروضا .اهميت زيادي برخوردار است
20آزمون عامل تورم واريانس

جهت . هم خطي متغيرهاي تحقيق انجام شده استجهت بررسي  
  .شوداستفاده مي ها از تكنيك رگرسيون چندگانه و ساده، مطابق مدلهاي ذيل،بررسي فرضيه

  ):فرضيه يك(مدل شماره يك 
  

  2مدل

\?B � ]D E ]G?^^G E ]�APJ� E ]_`\aJ_ E Q  

  

: كيفيت گزارشگري مالي،: Accعدم تقارن اطلاعاتي،  : IAكه در آن،  ROE  بازده حقوق
: صاحبان سهام، SIZE ،اندازه شركت i : ،اشاره به شركت دارد t : ،اشاره به سال داردβ :

  .دهدباقي مانده رگرسيون را نشان مي: εهد، دشده را نشان مي برآورد ونيرگرس يپارامترها
  ):بررسي فرض دوم(مدل شماره دو 

?\  3مدل B � ]D E ]G?^^G E ]�A\`g � ?^^� E ]_APJ_ E ]h`\aJh EQ   

  

:  كيفيت گزارشگري مالي، : Accعدم تقارن اطلاعاتي، : IAكه در آن،  RISK گر متغيير تعديل
:ريسك شركتي،  ROE  بازده حقوق صاحبان سهام وSIZE j اندازه شركت است.  
  ):بررسي فرض سوم(مدل شماره سه 

  
  

  

  4مدل 
\?B � ]D E ]G?^^G E ]�\klJAJ`l � ?^^� E ]_APJ_ E]h`\aJh E Q   

  

:كيفيت گزارشگري مالي، : Accعدم تقارن اطلاعاتي، : IAدر آن،  كه INTEREST  متغير
بازده حقوق صاحبان سهام،   ROEگذاران به تجزيه و تحليل اطلاعات، گرعلاقه سرمايهتعديل

: SIZE باشداندازه شركت مي.  
  
  يافته ها -4

  

  آمار توصيفي. 4-1
 



  ...عدم تقارن اطلاعاتي بررسي رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و /138

ها با  وري و ثبت گرديدند، بايستي انبوه اين دادهآ هاي مورد نظر تحقيق جمع پس از آنكه داده
خلاصه كردن اطلاعات و توضيح ويژگيهاي . بندي گردد هاي خاصي، خلاصه و طبقه روش

هاي آمار توصيفي مربوط  نگاره. شناسند ها را معمولاً تحت عنوان آمار توصيفي مي مجموعه داده
هاي پارامترهاي مركزي جزا به نامبه هر يك از متغيرهاي اين تحقيق كه شامل سه قسمت م

و ضرايب چولگي  )انحراف معيار  شامل(پارامترهاي پراكندگي) شامل ماكزيمم، مينيمم، ميانگين(
  .شود ارائه و توضيح داده مي )1(جدول در  باشد كه به ترتيب و كشيدگي مي

  

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .1جدول
  

هاي آماري شاخص          
  متغيرها

انحراف   يانگينم
  معيار

ضريب   حداكثر  حداقل
  چولگي

ضريب 
  كشيدگي

  329/7  525/1  210/1  -280/0  180/0  153/0  سود خالص
  760/5  466/0  90/0  -680/0  183/0  147/0  جريان وجوه نقد

  681/15  475/0  580/1  -07/1  191/0  029/0  تغييرات جريان وجوه نقد
  309/19  73/1  420/1  -56/0  150/0  042/0  تغييرات حسابهاي دريافتني

  368/15  25/2  320/3  -580/1  421/0  218/0  تغييرات درآمد فروش
  225/6  470/1  710/1  00/0  243/0  303/0  ...اموال، ماشين آلات و 
  440/5  641/0  689/0  -496/0  148/0  -003/0  اقلام تعهدي اختياري

  879/12  810/2  974/22  335/0 234/3  384/3  گسترش
  189/9  254/2  007/1  00/0  159/0  138/0  حجم
77/367  22/48  241/27  حقوق صاحبان سهامبازده 

-  
710/442  173/0-  311/36  

  068/3  653/0  860/18  940/9  788/1  513/13  اندازه شركت
  429/11  623/2  773/2  005/0  435/0  379/0  ريسك 

  047/3  -315/0  554/8  00/0  786/1  501/4  علاقه سرمايه گذاران
  

با تعداد  عدم تقارن اطلاعاتي بر اساس گسترشو ميانگين متغير  حداكثر، حداقل مثال به عنوان
  .باشد مي 384/3و  335/0،  974/22سال به ترتيب،  5مشاهده براي  510

 ها با توجه به آماره انحراف معيار از صفر تا شده از ميانگين داده رات توزيع متغير ياديدامنه تغي
رو تفاوت چندان فاحشي از اين منظر در ميان واحدهاي  و از اين دهد را پوشش مي 234/3

توان دريافت كه  ميتوجه به مثبت بودن ضريب چولگي  با. گردد مورد بررسي ملاحظه نمي
 810/2 مقدار ضريب چولگي براي اين متغير برابر. استشده چوله به راست  توزيع متغير ياد

دهد كه بلندي و  باشد و نشان مي مي 879/12 ربراي اين متغي مقدار ضريب كشيدگي .تاس
  .از توزيع نرمال استاندارد است تر كشيدگي توزيع اين متغير بلند
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كارآمدتر براي اينكه بتوان مشخص نمود كه آيا داده هاي پانل جهت برآورد تابع مورد نظر 
آورد با يكديگر اي را آزمون مي كنيم كه در آن كليه عبارات ثابت برخواهد بود يا نه، فرضيه

آزمون  در اين. مقيد معروف است Fفرضيه صفر اين آزمون به آزمون چاو يا . برابر هستند
يعني ناهمساني عرض از   HGيعني يكسان بودن عرض از مبداءها در مقابل فرضيه  HDفرضيه

شيب ها  پذيرفته شود به معني يكسان بودن  HDدر صورتي كه فرضيه. مبداءها قرار مي گيرد
براي مقاطع مختلف بوده و قابليت تركيب شدن داده ها و استفاده از مدل رگرسيون تركيب 

روش داده هاي  HDاما در صورت رد فرضيه . مورد تأييد آماري قرار مي گيرد 21شده
نتايج آزمون مذكور  .توان از روش داده هاي پانل استفاده كردپذيرفته مي شود و مي 22تابلويي

  .حالت مورد بررسي آورده شده است 6براي ) 2(دول در ج
  
  
  

  

  ليمر و هاسمن  Fنتايج آزمون . 2جدول
  

  3مدل   2مدل   1مدل   مدل
  حجم  گسترش  حجم  گسترش  حجم  گسترش  حالت

  02/0  00/0  02/0  00/0  01/0  00/0  ليمر Fمعناداري 
  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  معناداري هاسمن

  

باشد از روش داده هاي پانل درصد مي 5آزمون ليمر كه كمتر از   Fآمارهبا توجه به مقدار 
) اثرات ثابت و يا اثرات تصادفي(به منظور اينكه مشخص گردد كدام روش .استفاده ميگردد

از ) تشخيص ثابت يا تصادفي بودن تفاوت هاي واحدهاي مقطعي(تر استجهت برآورد مناسب
باشد جهت درصد مي 5كه كمتر از    Fوجه به مقدار احتمالبا ت. شودآزمون هاسمن استفاده مي

  .تخمين تابع مورد نظر، روش اثرات ثابت كاربردي خواهد بود
  

  نتايج آزمون فرضيه اول
  

بررسي  در فرضيه اول تحقيق رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و عدم تقارن اطلاعاتي مورد
با توجه به  .ارائه شده است) 3(ه در جدول نتايج مربوط به آزمون اين فرضي. گيردقرار مي

برآورد  مدل معنادار بنابراين  ،كمتر شده درصد 5از  داريسطح معني جدول، در حالت گسترش،
متغير تغييرات درصد از  12تجمعي،  ضريب تعيين نيز بيانگر اين است كه در رگرسيون. باشدمي

كه از بررسي سطح  شود تبيين مي، هاي موجود در مدلتوسط متغيرعدم تقارن اطلاعاتي 
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شود كه همه متغيرها بجز بازده حقوق معناداري تك تك متغيرهاي موجود در مدل مشخص مي
و  5/1از آنجايي كه مقدار آماره دوربين واتسون مابين عدد . صاحبان سهام در مدل، معنادارند

اگرچه مقدار . أييد مي شودهاي مدل نيز تلذا استقلال باقيمانده ؛)70/1( قرار گرفته است 5/2
درصد بين كيفيت گزارشگري  95با اطمينان توان اظهار داشت ضريب تعيين كم است ولي مي

و عدم تقارن اطلاعاتي بر اساس گسترش شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار مالي 
يفيت ضريب كمنفي بودن . رابطه وجود داشته است 1392الي  1388تهران در طي سالهاي 

كيفيت گزارشگري مالي  رابطه معكوسنمايانگر مطابق انتظار است و ) nG(گزارشگري مالي 
به دست آمده با مباني تئوريك  هنتيج. است عدم تقارن اطلاعاتي بر اساس گسترش، وها  شركت

   .مطابقت دارد) 2013(تحقيق انجام شده توسط آنتي ميكهينن و 
  
  
  
  
  

تايج رگرسي.  3جدول       %5ون تجمعي در سطح معني داري ن
  

 
  متغيرها

  حجم  گسترش
-t  Pآمارة   ضريب

Value  
VIF آمارة   ضريبt  P-

Value  
VIF  

βD  11/11  94/9 00/0  NA 48/0  11/9 00/0 NA 

Acc  77/1-  95/1-  05/0  07/1  083/
0  

84/1 065/0 07/1 

ROE  002/0
- 

82/0- 40/0 05/1  84/8
- 

63/0- 52/0 05/1 

SIZE  56/0- 23/7- 00/0 04/1  02/0
- 

49/6-  00/0  04/1  

  
  حجم

  
  گسترش

مقدار                                                                 
 آماره    

  ضريب تعيين 121/0 20/0
 ضريب تعيين تعديل شده 116/0 19/0

  واتسون –آمارة دوربين  77/1 53/1
38/17 23/22 Fهآمار  
00/0 00/0 P-Value 

IAUV � βD E βGAccGU E β�ROE�U E β_SIZE_U E Q  
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در حالت حجم نيز برازش متييرهاي مدل معنا دار است گوياي اين است كه ) 3(جدول همچنان 

ضريب تعيين نيز بيانگر اين است كه در رگرسيون  ).است كمتر درصد5داري از سطح معنيزيرا (
هاي موجود در توسط متغير ،حجماز متغير عدم تقارن اطلاعاتي براساس  درصد 20تجمعي، 

شويم كه كيفيت گزارشگري از بررسي سطح معناداري متغيرها متوجه مي .شود ، تبيين ميمدل
 تاييد α=05/0بنابراين فرض صفر در سطح . مالي و بازده حقوق صاحبان سهام معنادار نيستند

   .مي باشد 53/1قدار آماره دوربين واتسون م. شودمي ردشده و فرض مقابل 
عدم وجود ارتباط بين كيفيت گزارشگري و عدم تقارن اطلاعاتي با توجه به نتايج بدست آمده، 

كند ارائه گزارشهاي مالي با كيفيت،  با مباني تئوريك كه بيان مي) 3جدول (بر اساس حجم 
ن و در نهايت موجب افزايش حجم سبب افزايش اطلاعات سهامداران و ديگر استفاده كنندگا

گردد؛ هماهنگ نبوده و با نتيجه به دست آمده از تحقيق انجام شده توسط آنتي معاملات مي
  .مطابقت ندارد) 2013(ميكهينن 

  
  
  

  

  نتايج آزمون فرضيه دوم
  

  %   5نتايج رگرسيون تجمعي در سطح معني داري . 4جدول 
   

 

  متغيرها
  حجم  گسترش

-t  P هآمار  ضريب
Value 

VIF  هآمار  ضريب t  P-
Value 

VIF 

βD  069/
11 

33/10  00/0 NA  486/0  15/9 00/0 NA 

Acc  87/1- 57/1-  115/0 83/1  040/0  69/0 48/0 84/
1 

RISK � Acc  43/0 16/0 86/0  79/1  145/0 12/1  26/0  80/
1  

ROE  002/0
- 

88/0- 37/0 05/1  54/9- 68/0- 49/0 05/
1 

SIZE  56/0- 12/7- 00/0 04/1  02/0- 54/6- 00/0 04/
1 

  
  حجم

  
  گسترش

مقدار                                                                 
 آماره    
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  ضريب تعيين 21/0 20/0
 ضريب تعيين تعديل شده 20/0 19/0

  واتسون –آمارة دوربين  67/1 68/1

34/15 16/16 Fهآمار  
00/0 00/0 P-Value 

  
  

ي تحت عدم تقارن اطلاعاتگزارشگري مالي و بين كيفيت  معنادارارتباط در فرضيه دوم تحقيق 
 كلي بودن داريمعن يبررس در، )4(با توجه به جدول  .است شركتي، بررسي شدهريسك  شرايط

باشد كوچكتر مي درصد 5از  F هآمار) P-Value( احتمال مقدارچون  ،در حالت گسترش مدل
 -از آنجايي كه مقدار آماره دوربين .شودمي ييدأت مدل كلي بودن دار معني درصد 95 اطمينان با

تعيين مدل نيز  ضريب .شودتأييد مي  نيز هاي مدللذا استقلال باقيمانده باشد؛مي 68/1واتسون 
 در شده وارد متغيرهايدرصد از تغييرات عدم تقارن اطلاعاتي توسط  21گوياي آن است كه 

ر اندازه متغي از بررسي سطح معناداري متغييرها مشخص مي شود كه فقط. شوديم تبيين مدل
- يم ردشده و فرض مقابل  تاييد α=05/0رض صفر در سطح بنابراين فادار بوده نشركت مع

  .شود

از  Fآمارة ) P-Value( احتمال مقدارچون  ،در حالت حجم مدل كلي بودن داريمعن بررسي در
 ضريب .شودمي ييدأت مدل كلي بودن دار معني درصد 95 اطمينان باباشد درصد كوچكتر مي 5

 متغيرهايدرصد از تغييرات عدم تقارن اطلاعاتي توسط  20تعيين مدل نيز گوياي آن است كه 

- تغييرها مشاهده ميكه با توجه به سطح معناداري هر يك از م شوديم تبيين مدل در شده دوار

فرض صفر در در اين حالت نيز بنابراين . باشدر اندازه شركت  معنادار ميشود كه فقط متغي
- مي 42/1واتسون  -مقدار آماره دوربين .شودمي ردشده و فرض مقابل  تاييد α=05/0سطح 

  .باشد
تاثير متغير ريسك در هر دو حالت گسترش و حجم، معني دار نبوده، لذا  به نتايج، با توجه

تاثيري بر ) تكنولوژي بالا(به اين معني كه ريسك بالاي شركتها . فرضيه دوم رد مي شود
نتيجه به دست آمده از آزمون . ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و عدم تقارن اطلاعاتي ندارد

  .مطابقت ندارد) 2013(يق انجام شده توسط آنتي ميكهينن اين فرض، با تحق
  

  سومنتايج آزمون فرضيه 
  

يط اي تحت شرعدم تقارن اطلاعاتو  گزارشگري ماليارتباط بين كيفيت در فرضيه سوم تحقيق 
با توجه به  .ارائه شده است) 5(جدولدر آزمون نتايج  .بررسي شده است ان،سرمايه گذارعلاقة 
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) هم بر اساس گسترش و هم بر اساس حجم( F هآمار) P-Value( احتمال رمقدا، چون جدول
مقدار  .شودمي ييدأت مدل كلي بودن دارمعني درصد 95 اطمينان باباشد، درصد كوچكتر مي 5از 

 ضريب .باشدمي 44/1و در حالت حجم  70/1حالت گسترشدر واتسون  -آماره دوربين
غييرات عدم تقارن اطلاعاتي براساس گسترش توسط درصد از ت 21دهد تعيين مدل نشان مي

شويم كه ؛ كه با بررسي معناداري متعيرها متوجه ميشوديم تبيين مدل در شده وارد متغيرهاي
درصد از تغييرات  20هم چنين . باشداين تاثير ناشي از متغير علاقه و حقوق صاحبان سهام نمي

شود كه در ، تبيين ميمدل در شده وارد هايمتغيرتوسط عدم تقارن اطلاعاتي بر اساس حجم 
بنابراين در دو حالت گسترش و حجم، . اين حالت نيز اين تاثير ناشي از متغير علاقه نمي باشد

        .شود پذيرفته مي) HD(ادعاي 

  %   5نتايج رگرسيون تجمعي در سطح معني داري . 5جدول 
   

 
  متغيرها

  حجم  گسترش
-t  Pآمارة   ضريب

Value 
VIF آمارة   ضريبt  P-

Value 
VIF 

βD  04/11  33/10  00/0  NA  4849/0 12/9 000/0 NA 
Acc  09/5-  16/2-  03/0  26/7  12/0 05/1 29/0 32/

7  
\opqrsp �Acc  

711/0  52/1  12/0  27/7  008/0-  377/0
-  

70/0  33/
7  

ROE  00/0- 88/0- 37/0 05/1  49/8- 60/0- 54/0 05/
1 

SIZE  56/0- 16/7- 00/0 04/1  025/-0 50/6-  00/0  04/
1  

  
  حجم

  
  گسترش

مقدار                                                                    
 آماره

  ضريب تعيين 21/0 20/0
 ضريب تعيين تعديل شده  19/0 19/0

  واتسون –آمارة دوربين  70/1 44/1
23/15 91/15 Fآمارة   
00/0 00/0 P-Value 

IAUV � βD E βGAccGU E β�INTREST � Acc�U E β_ROE_U E βhSIZEhU E εU  
  

  

  
دهد كه بين كيفيت گزارشگري مالي و عدم تقارن  آزمون در دو حالت گسترش و حجم نشان مي

ي پايين سرمايه گذاران در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق اطلاعاتي تحت شرايط علاقه
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، رابطه معناداري وجود ندارد؛ لذا فرض سوم 1392لغايت  1388هادار تهران در طي سالهاي ب
كهينن  نتايج به دست آمده از آزمون اين فرض، با تحقيق انجام شده توسط آنتي مي. شودرد مي

  .مطابقت ندارد) 2002(و هوپ ) 2013(
  

  گيري نتيجه.  5
  

ت گزارشگري مالي شركتها بيشتر باشد و اطلاعات نتايج مطالعه حاضر نشان داد هر چه كيفي 
شكاف قيمتهاي پيشنهادي خريد و ( شفاف تر و دقيق تر ارائه گردد، عدم تقارن اطلاعاتي

گذاران با آگاهي چرا كه در اين شرايط سرمايه. بين خريدار و فروشنده كاهش مي يابد )فروش
شود سازمانهاي سياستگذار، اجرايي و يلذا پيشنهاد م. بيشتري معاملات خود را انجام ميدهند

نظارتي بر عملكرد شركتهاي بورس، ترتيبي اتخاذ نمايند تا جهت كاهش تفاوت قيمتهاي 
پيشنهادي خريد و فروش سهام شركتها را ملزم به ارائه گزارشهاي مالي واقعي، دقيق و صحيح 

موم مردم به آن دسترسي اين اطلاعات در زمان مناسب و به صورتي ارائه گردد تا ع. نمايند
  .كامل داشته باشند

در تحقيق حاضرميزان ريسكي بودن شركتها بر ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و عدم 
هنگاميكه شركتها سرمايه بر هستند ريسك عملياتي وجود . تقارن اطلاعاتي تاثيرگذار نيست

دوره  لذاراييهاي ثابت نموده از طرفي شركتها سرمايه زيادي را صرف تجهيزات و ساير دا. دارد
يابد و در صورتيكه تقاضاي كالاي توليدي اين شركتها با كاهش برگشت سرمايه افزايش مي

مواجه شود احتمال افت شديد سهام آنها وجود دارد، در اين حالت شايد شركتها تلاش نمايند تا 
  . از ارائه اطلاعات دقيق به سهامداران خودداري نمايند

اين تحقيق، علاقه سرمايه گذاران به تجزيه و تحليل رويدادهاي يك شركت، رابطه طبق نتايج 
دليل اين امر را . بين كيفيت گزارشگري مالي و عدم تقارن اطلاعاتي را تحت تاثير قرار نميدهد

. ميتوان در اين جستجو كرد كه در بيشتر موارد نوع خريد سهامداران، تقليدي و توده وار است
در بسياري . يابدتقاضا براي خريد يك سهم زياد باشد، قيمت سهام افزايش ميدر صورتيكه 

موارد اين افزايش قيمت جنبه رواني دارد و در واقع به علت افزايش تقاضاي واقعي براي 
اگر سهامداران خود اقدام به تجزيه و تحليل اطلاعات منتشره . محصول آن شركت خاص نيست

نتخاب آنان با آگاهي همراه ره تحليلگران مالي استفاده نمايند اشركتها نمايند و يا از مشاو
  .خواهد
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