
 

 

  

تحلیل اثر تناوب گزارشگری مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه حقوق  

 صاحبان سهام با تأکید بر تفاوت صنایع تولیدی و غیرتولیدی
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 چکیده
بر عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه حقوق صاحبان    هدف این پژوهش، بررسی تأثیر تناوب گزارشگری مالی 

و تحلیل    ۱۴۰۳تا    ۱۳۹۹شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  های پذیرفته سهام در شرکت 

شرکت تولیدی    ۹۵شرکت )  ۱۴۵گری »نوع صنعت« در این روابط است. جامعه آماری شامل  نقش تعدیل

های رگرسیون  گیری از مدلها با بهرهشرکت بوده و داده-مشاهده سال  ۷۲۵( با  شرکت غیرتولیدی  ۵۰و  

ای منفی و معنادار  دهد افزایش تناوب گزارشگری مالی رابطهاند. نتایج نشان می های تابلویی تحلیل شدهداده

تر، با کاهش شکاف  با عدم تقارن اطلاعاتی دارد؛ بدین معنا که افشای اطلاعات مالی در فواصل زمانی کوتاه

ها بخشد. همچنین یافتهنفعان، شفافیت اطلاعاتی و کارایی بازار را بهبود می اطلاعاتی میان مدیریت و ذی

دارد،   سهام  هزینه حقوق صاحبان  بر  معناداری  و  منفی  اثر  مالی  گزارشگری  تناوب  که  است  آن  بیانگر 

تر و اعتماد بیشتر  گیری انتظارات باثباتموجب شکل  ای که افزایش افشا و کاهش ریسک اطلاعاتی گونهبه

می سرمایه تعدیل گذاران  نقش  بررسی  تناوب شود.  میان  رابطه  صنعت  نوع  که  داد  نشان  صنعت  گری 

تعدیل نمی  را  تقارن اطلاعاتی  و عدم  و هزینه حقوق  گزارشگری  تناوب گزارشگری  اما در رابطه  کند؛ 

های تولیدی به دلیل پیچیدگی عملیاتی،  گر معناداری دارد. بر این اساس، شرکتصاحبان سهام نقش تعدیل 

تناوب گزارشگری، کاهش  افزایش  با  افشا در مواجهه  به کیفیت  بیشتر  بالاتر و حساسیت  نیاز اطلاعاتی 
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  مقدمه
کند و کیفیت، عمق و بهنگام بودن  گیری عمل میترین زیرساخت تصمیمعنوان مهم در بازارهای سرمایه، اطلاعات به 

های کلاسیک و همچنان مهم در ای به همراه داشته باشد. یکی از چالشتواند پیامدهای اقتصادی گسترده آن می

گذاران است. در حالت تقارن اطلاعاتی، فعالان بازار  ادبیات مالی، مسئله عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سرمایه

به داده و مدیران شرکت از دسترسی مشابهی  اما در واقعیت، مدیران  ها  برخوردارند؛  با ارزش شرکت  های مرتبط 

  های آینده و رویدادهای محرمانه دسترسی دارند و این سازمانی، جزئیات عملیاتی، برنامه همواره به اطلاعات درون 

باعث می یابد )اطمینان و ریسک ادراک شود سطح عدم مزیت اطلاعاتی  بازار افزایش  پالیپو شده توسط  ، ۲هیلی و 

۲۰۰۱ .) 

 عدم تقارن اطلاعاتی آثار متعددی بر کارکرد بازار سرمایه دارد:

 ایجاد شکاف میان قیمت پیشنهادی خرید و فروش، •

 کاهش نقدشوندگی سهام،  •

 اختلال در کشف قیمت، •

 افزایش هزینه معاملات،  •

 و در نهایت افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام. •

به  ترین سازوکارهای نهادی برای  عنوان یکی از مهمموقع به در چنین بستری، گزارشگری مالی و افشای اطلاعات 

می مطرح  اطلاعاتی  تقارن  عدم  دیدگاه کاهش  طبق  )ورچیاشود.  نظریات  جمله  از  افشا،  کلاسیک  (  ۲۰۰۱،  ۳های 

شود اطلاعات خصوصی مدیران با سرعت و فرکانس بیشتری وارد بازار شود و  افزایش شفافیت اطلاعاتی باعث می

شده در  گذاران کاهش یابد. یکی از ابعاد کمتر مطالعههای مختلف سرمایه بدین ترتیب، شکاف اطلاعاتی میان گروه 

کند. که شرکت چند بار در سال اطلاعات رسمی را منتشر میادبیات ایران، تناوب گزارشگری مالی است؛ یعنی این 

ای کرده است، اما در عمل  دوره های سالانه و میان ها را مکلف به ارائه صورت هرچند مقررات بورس تهران شرکت

ها  کنند. همین تفاوت موقع و منظم منتشر نمیماهه را به های سه ها گزارشالگوهای افشا متفاوت است و همه شرکت

افزایش تناوب گزارشگری مالی به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش  کند تا بررسی شود آیا  فرصتی ایجاد می

شود یا خیر. افزون بر این، اثرگذاری افشا ممکن است در صنایع مختلف یکسان هزینه حقوق صاحبان سهام منجر می

پذیری بالاتر، یا وابستگی به اطلاعات حساس، ممکن است بیش از  نباشد. صنایعی با پیچیدگی عملیاتی بیشتر، نوسان

سایر صنایع از افشای مکرر منتفع شوند؛ بنابراین پژوهش حاضر علاوه بر بررسی اثر کلی تناوب گزارشگری مالی،  

تواند خلأ قابل توجهی در ادبیات داخلی را  کند؛ رویکردی که میتفاوت این اثر را در سطح صنایع نیز تحلیل می

بازار سرمایه   آنجا که  از  نهایتاً،  توسعه  ایران در سال پوشش دهد.  و  اطلاعاتی  به سوی شفافیت  اخیر حرکت  های 

ابزارهای نظارتی را تجربه کرده است، ارزیابی تجربی اثر تناوب افشا بر متغیرهایی چون عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه  

 تواند مبنایی علمی برای اصلاحات آتی سیاستی فراهم آورد. حقوق صاحبان سهام می
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 مسئله و ضرورت تحقیق بیان
فناوریدر دهه  مالی، رشد  بازارهای  اخیر، تحولات عمیق در ساختار  انتقال  های  افزایش سرعت  و  اطلاعاتی  های 

گذاران بیش از پیش برجسته  گیری سرمایهها، نقش اطلاعات حسابداری و گزارشگری مالی را در فرآیند تصمیمداده 

شرکت قانونی  تعهدات  ایفای  برای  ابزاری  صرفاً  دیگر  مالی  گزارشگری  فضایی،  چنین  در  است.  تلقی  ساخته  ها 

شود، بلکه به یکی از ارکان اساسی کارایی بازار سرمایه، تخصیص بهینه منابع و کاهش ریسک اطلاعاتی تبدیل  نمی

گذاران  های بازارهای سرمایه، مسئله عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سرمایهترین چالششده است. یکی از بنیادی 

و آینده است؛  و  عملیاتی  اطلاعات  به  مستقیم  دسترسی  دلیل  به  مدیران  آن  در  که  مزیت ضعیتی  از  شرکت،  نگر 

به ذی  نسبت  برون اطلاعاتی  بروز رفتارهای فرصت نفعان  بستر  نابرابری اطلاعاتی،  این  برخوردارند.  طلبانه،  سازمانی 

(. در این  ۲۰۰۱،  ۴آورد )هیلی و پالیپو شده و در نهایت افزایش هزینه تأمین مالی را فراهم میافزایش ریسک ادراک

میان، افشای اطلاعات مالی منظم و با تناوب بالاتر، به عنوان یکی از مؤثرترین ابزارهای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی  

مطرح شده است. تناوب گزارشگری مالی به معنای افزایش تعداد دفعات ارائه اطلاعات مالی در طول دوره مالی 

ها در قیمت سهام را کاهش دهد. از  تواند فاصله زمانی میان وقوع رویدادهای اقتصادی و انعکاس آناست که می

تر شده  منظر نظریه افشا، هرچه اطلاعات با سرعت و تداوم بیشتری در اختیار بازار قرار گیرد، محیط اطلاعاتی شفاف

سرمایه اطمینان  عدم  میو  کاهش  )ورچیا گذاران  سرمایه۲۰۰۱،  ۵یابد  نتیجه،  در  ریسک (.  جبران  برای  گذاران 

شود کنند و این امر به کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام منجر میاطلاعاتی، بازده مورد انتظار کمتری مطالبه می 

ای  (. با وجود این، رابطه میان تناوب گزارشگری مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه ۲۰۰۷،  6)لمبرت و همکاران 

های ها و صنایع نیست. واکنش بازار به افشای اطلاعات، به شدت به ویژگیساده و یکنواخت برای تمامی شرکت

گذاری،  ویژه نوع صنعت وابسته است. صنایع مختلف از منظر پیچیدگی عملیات، شدت سرمایهساختاری شرکت و به 

هزینه دارایی ساختار  ماهیت  تفاوت ها،  اطلاعاتی  حساسیت  و  تفاوت ها  همین  و  دارند  معناداری  میهای  تواند  ها 

از شکاف را دگرگون سازد. یکی  مالی  اثرگذاری گزارشگری  و حسابداری،  سازوکار  مالی  ادبیات  های مهم در 

تفاوت نادیده  این  بدون  گرفتن  و  میانگین  صورت  به  سرمایه  هزینه  و  گزارشگری  روابط  بررسی  و  ساختاری  های 

ها را به محیطی با عدم تقارن  ایی هستند که آن هتفکیک صنعتی است. صنایع تولیدی به طور خاص، دارای ویژگی

های ثابت گسترده، فرآیندهای تولید  بر بوده، دارای دارایی کند. این صنایع معمولاً سرمایهاطلاعاتی شدیدتر تبدیل می

های عملیاتی طولانی هستند. علاوه بر این، سودآوری در صنایع تولیدی به شدت به عواملی نظیر  پیچیده و چرخه

وری نیروی کار، فناوری تولید و شرایط زنجیره تأمین وابسته است؛ عواملی که ظرفیت تولید، هزینه مواد اولیه، بهره 

آن  به  مربوط  اطلاعات  و  تغییر شده  میبه سرعت دستخوش  از دست  را  ارزش خود  به سرعت  در چنین  ها  دهد. 

پایین، تناوب  با  گزارشگری  یا  اطلاعات  افشای  در  تأخیر  و  می  شرایطی،  مدیران  میان  اطلاعاتی  شکاف  تواند 

گذاران را به شدت افزایش دهد و موجب نوسانات قیمتی شدیدتر و افزایش صرف ریسک شود. در مقابل،  سرمایه

به  غیرتولیدی،  صنایع  از  ساده بسیاری  عملیاتی  ساختار  از  خدماتی،  صنایع  داراییویژه  و  تر،  غالب  نامشهود  های 

لحظهجریان تغییرات  به  اطلاعات کلیدی کمتر  این صنایع،  برخوردارند. در  پایدارتر  نسبتاً  تولید  های درآمدی  ای 
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وابسته است و در نتیجه، حساسیت بازار به تناوب گزارشگری ممکن است کمتر باشد. این تفاوت بنیادین موجب  

تر و معنادارتر از صنایع غیرتولیدی  شود که اثر اطلاعاتی افزایش تناوب گزارشگری مالی در صنایع تولیدی قوی می

انتظار است، اما تاکنون به  مند و تجربی مورد بررسی قرار نگرفته  طور نظام باشد؛ موضوعی که از منظر نظری قابل 

بر رابطه مستقیم میان افشاگری، شفافیت اطلاعاتی و هزینه سرمایه تمرکز داشته  اند و  است. مطالعات پیشین عمدتاً 

افشاگری مینشان داده  بهبود کیفیت و کمیت  تأمین مالی شرکتاند که  ها را کاهش دهد )بوشمن و  تواند هزینه 

(. با این حال، بخش قابل توجهی از این مطالعات یا فاقد تفکیک صنعتی  ۲۰۰۷،  8و لمبرت و همکاران  ۲۰۰۱،  ۷یتاسم

گر فعال. این در  اند و نه یک عامل تعدیلعنوان یک متغیر کنترلی در نظر گرفتهاند، یا نوع صنعت را صرفاً به بوده 

حالی است که بر اساس نظریه اقتصاد اطلاعات، اثر یک ابزار افشایی تنها در بستر نهادی و ساختاری مناسب معنا پیدا  

 توان انتظار داشت که یک سیاست گزارشگری واحد، در تمامی صنایع اثر یکسانی داشته باشد. کند و نمیمی

یافته است؛ بازارهایی که از سطح های بازارهای توسعه علاوه بر این، بخش عمده شواهد تجربی موجود مبتنی بر داده 

با   توسعه  نوظهور و در حال  بازارهای  از کارایی، شفافیت نهادی و ثبات مقرراتی برخوردارند. در مقابل،  بالاتری 

پایین چالش کیفیت  شرکتی،  حاکمیت  ضعف  نظیر  سرمایههایی  هیجانی  رفتارهای  افشاگری،  و  تر  گذاران 

تواند بسیار  ویژه تناوب گزارشگری میاند. در چنین بازارهایی، نقش اطلاعات مالی و به های نظارتی مواجه محدودیت 

تری بر هزینه سرمایه بر جای بگذارد. با این حال، شواهد تجربی کافی برای تأیید یا رد  تر باشد و آثار قوی پررنگ

 شود.ویژه با تمرکز بر تفاوت صنایع، در ادبیات موجود مشاهده نمیادعا، به  این

کند که عدم تقارن  از منظر نظری، پژوهش حاضر بر تلفیق چند چارچوب نظری استوار است. نظریه نمایندگی بیان می 

های نمایندگی تواند هزینه ساز تضاد منافع میان مدیران و سهامداران است و افشای اطلاعات منظم میاطلاعاتی زمینه 

ها با ارائه اطلاعات پرتواتر، سیگنال  کنند که شرکتدهی نیز تأکید میرا کاهش دهد. نظریه افشا و نظریه سیگنال 

شده را کاهش دهد  تواند ریسک ادراک کنند که میمثبتی از شفافیت و کیفیت حاکمیت شرکتی به بازار ارسال می

مدل ۲۰۰۱،  ۹)ورچیا  نهایت،  در  قیمت (.  میهای  نشان  اطلاعات  بر  مبتنی  اطلاعاتی  گذاری  محیط  بهبود  که  دهند 

ها  (. ترکیب این چارچوب۲۰۰۷،  ۱۰شود )لمبرت و همکارانمستقیماً منجر به کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام می

 های ساختاری مانند نوع صنعت است. دهد که اثر تناوب گزارشگری نه تنها مستقیم، بلکه وابسته به ویژگینشان می

با تمرکز بر بررسی هم زمان تناوب گزارشگری مالی، عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه  بر این اساس، پژوهش حاضر 

کوشد خلأ مهمی را در ادبیات مالی پر کند. نوآوری  گر نوع صنعت، می حقوق صاحبان سهام و با لحاظ نقش تعدیل 

های ساختاری صنایع توجه کرده و نشان  اصلی این تحقیق در آن است که به جای تحلیل میانگین اثرات، به تفاوت

دهند. این  تری نشان می دهد که چرا و چگونه صنایع تولیدی نسبت به افزایش تناوب گزارشگری واکنش قوی می

انگارانه  های ساده آورد و از تعمیم تر سازوکارهای اطلاعاتی بازار سرمایه را فراهم میرویکرد، امکان درک عمیق 

 .کندپرهیز می
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 بر... تحلیل اثر تناوب گزارشگری مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه حقوق صاحبان سهام با تأکید  88 ⁞

 

گذاری قابل  اهمیت این پژوهش صرفاً محدود به توسعه ادبیات نظری نیست، بلکه دارای پیامدهای عملی و سیاست 

گیری آگاهانه درباره سطح بهینه  تواند مبنایی برای تصمیمها، نتایج این تحقیق می توجهی است. برای مدیران شرکت 

تواند تأثیر قابل  ویژه در صنایع تولیدی که کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام میگزارشگری و افشاگری باشد؛ به 

گذاران نیز، درک تفاوت اثر گزارشگری  ای بر ارزش شرکت و توان جذب سرمایه داشته باشد. برای سرمایهملاحظه

گذاری و مدیریت ریسک کمک کند. از منظر نهادهای ناظر  تواند به بهبود تصمیمات سرمایهدر صنایع مختلف می 

با  تواند مبنای تدوین مقررات گزارشگری تفکیکیه، شواهد حاصل از این پژوهش می بازار سرما شده و متناسب 

 های یکسان و غیرکارآمد جلوگیری کند. های صنایع مختلف قرار گیرد و از اعمال سیاست ویژگی

در مجموع، افزایش تناوب گزارشگری مالی به عنوان یکی از ابزارهای کلیدی کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، نقشی  

کند، اما این نقش در تمامی صنایع یکسان نیست. صنایع تولیدی به دلیل  اساسی در بهبود کارایی بازار سرمایه ایفا می

شوند و کاهش  پیچیدگی اطلاعاتی و حساسیت بالاتر عملیات، بیش از سایر صنایع از گزارشگری پرتواتر منتفع می

دهد. با وجود اهمیت این موضوع، بررسی تجربی هزینه حقوق صاحبان سهام در این صنایع با شدت بیشتری رخ می

به  آن،  نظری  منسجم،  و  رویکردی  با  حاضر  پژوهش  است.  مانده  مغفول  تاکنون  نوظهور،  بازارهای  بستر  در  ویژه 

کوشد این خلأ را پر کرده و سهمی معنادار در توسعه دانش مالی و بهبود  و مبتنی بر شواهد تجربی، میمحور  نظریه

 گذاری گزارشگری ایفا کند.سیاست

 

 پژوهش  پیشینه
در پژوهشی به بررسی انعطاف ناپذیری شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام پرداختند.  (  ۲۰۲۳)  ۱۱قوال و همکاران 

کشور، بررسی کردند که آیا و چگونه عدم    6۵تولیدی از  های  آنان با استفاده از مجموعه داده بزرگی از شرکت

تأثیر می گذارد یا خیر. آنان دریافتند که به طور    ۲۰۱8-۱۹8۹انعطاف شرکت بر هزینه حقوق صاحبان سهام در دوره  

این   با  نتایج  این  دارد.  بالاتری  هزینه حقوق صاحبان سهام  بالاتر،  ناپذیری  انعطاف  با سطح  متوسط، یک شرکت 

عنوان شرکتدیدگ به  را  ناپذیری  انعطاف  بالاتر  با سطوح  هایی  که سرمایه گذاران شرکت  است  های  اه سازگار 

جایگزین برای انعطاف ناپذیری شرکت و هزینه حقوق  های  نسبت به گزینه آنان  های  پرخطر درک می کنند. یافته 

صاحبان سهام قوی است. آنان همچنین نشان دادند که اثرات انعطاف ناپذیری شرکت بر هزینه ضمنی حقوق صاحبان  

 مستقر در کشورهای توسعه یافته قوی تر است. های کوچک و شرکتهای سهام برای شرکت 

و   بین کیفیت  ۲۰۱۹)  ۱۲همکاران تی سانگ هسیه  رابطه  بر  نهادی  مالکیت  تأثیر  بررسی  به  پژوهشی    اطلاعات( در 

  6۴برای  ۲۰۱۷تا  ۲۰۰۰های پذیرفته شده در تایوان در سال های حسابداری و هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکت 

نتایج حاصل از این تحقیق نشان داد  شرکت، انجام گرفته است. تجزیه و تحلیل به روش اقتصادسنجی انجام گرفت. 

های  عات حسابداری و هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکتلاکه مالکیت نهادی اثر معناداری بر رابطه بین کیفیت اط 

 پذیرفته شده در تایوان وجود دارد. 
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⁞   حسابداری و مدیریت در کاربردی هایپژوهش  نشریه 8۹  
۵۱۴۰ بهار |۴۱ شماره |  یازدهم سال   

اثر عدم اطمینان سیاست اقتصادی بر عدم تقارن اطلاعاتی سرمایه گذار و افشای  (  ۲۰۱8)  ۱۳وِنکی ناگار و همکاران 

سرمایه   اطلاعاتمدیریت را مورد مطالعه قرار دادند عدم اطمینان سرمایه گذاران در مورد ارزش شرکت، جمع آوری  

افشای مدیران را موجب می شود. این مطالعه یک منبع  های  معامالت و همچنین انواع انتخاب های  گذاران و فعالیت 

مهم عدم قطعیت )عدم اطمینان در مورد سیاستهای اقتصادی دولت( را بررسی می کند که به احتمال زیاد نمی تواند  

دهد که این عدم قطعیت با افزایش  توسط اکثر مدیران و سرمایه گذاران تحت تأثیر قرار گیرد. یافته ها نشان می  

مدیران با افزایش افشای داوطلبانه به   .شکاف قیمتی و کاهش واکنش قیمت سهام به سودهای غیرعادی همراه است

این عدم اطمینان پاسخ می دهند، اما این افشاءها تنها تا حدودی موجب کاهش شکاف قیمت خریدوفروش می شوند.  

اقتصادی دولت، جزء مهمی از محیط اطلاعاتی شرکت و تصمیمات های  نتایج نشان می دهد که عدم قطعیت سیاست

 .مربوط به افشای داوطلبانه مدیران است

ای عوامل ناشناخته تعارضات مالیاتی بر رابطه بین شکاف مالیاتی  ( به تبیین نقش واسطه۱۴۰۴میراحمدی و همکاران )

در این پژوهش به تبیین نقش عوامل ناشناخته تعارضات مالیاتی بر شکاف   و هزینه حقوق صاحبان سهام پرداختند.

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که با روش حذف    شرکت   ۱۴۹مالیاتی و هزینه حقوق صاحبان سهام در  

  ۱۳۹8تا پایان سال    ۱۳۹۲های نمونه آماری پژوهش در دوره زمانی هفت ساله از ابتدای سال  مند به عنوان شرکتنظام

شده  پرداخته  گردیده،  مولفه انتخاب  غربالگری  جهت  پژوهش  این  در  از  است.  ناشی  مالیاتی  شکاف  مدل  های 

تعارضات مالیاتی از پرسشنامه محقق ساخته دارای سؤالات باز پاسخ استفاده شده است. در این پرسش نامه، خبرگان  

های شناسایی شده، ر امور مالیاتی به میزان اهمیت هر یک از مولفه خبره از ممیزان و مسئولان رده بالا د  ۲۲به تعداد  

استفاده شده است. جهت    ۵بر اساس طیف   برای غربالگری به روش دلفی فازی  لیکرت پاسخ دادند و  گزینه ای 

های پژوهش از نرم افزار ایویوز و بطور خاص جهت آزمون فرضیه ازروش رگرسیونی بارون و کنی  آزمون فرضیه

( استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان داد عوامل ناشناخته تعارضات مالیاتی بر رابطه بین شکاف مالیاتی و  ۱۹86)

 . ای داردهزینه حقوق صاحبان سهام نقش واسطه

( به تحلیل اکتشافی دلایل واگرایی رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و هزینۀ سرمایۀ سهام:  ۱۴۰۲ناصح پور و همکاران )

جز نتایج تحقیق آن ها نشان داد عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینۀ سرمایۀ سهام تأثیر دارد. به رویکرد فراتحلیلی پرداختند.  

تحلیل کیفیت  دارند.  متغیرهای  تأثیر  هزینۀ سرمایۀ سهام  بر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  ابعاد  همۀ  درآمد،  نوسان  و  گران 

 .علاوه عدم تقارن اطلاعاتی بر همۀ ابعاد هزینۀ سرمایۀ سهام تأثیر مثبت داردبه 

( به بررسی ارتباط بین فناوری اطلاعات حسابداری و هزینه حقوق صاحبان سهام در  ۱۴۰۰احمدی حصار و امیری )

های پتروشیمی پذیرفته بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. جامعه آماری پژوهش را شرکت های پتروشیمی  شرکت

های  گری بود. تعداد شرکتنیز به روش غربال گیری  داد و روش نمونه بهادار تهران تشکیل میشده در بورس اوراق  

ها از طریق سایت بورس و طی  شرکت پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود که داده  ۲۳منتخب 

تجزیهجمع  ۱۳۹۰-۱۳۹6های  -سال گردید.  داده آوری  روش  وتحلیل  دو  به  صورت  ها  استنباطی  و  توصیفی  آمار 

داده  از  استفاده  با  استنباطی  قسمت  در  که  فرضیه گرفت  چندگانه  رگرسیون خطی  روش  به  و  پانلی  مورد های  ها 

فرضیه تجزیه از  نتایج حاصل  قرار گرفت.  میزان سرمایهوتحلیل  و  اطلاعات  فناوری  بین  که  داد  نشان  گذاری و  ها 
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 بر... تحلیل اثر تناوب گزارشگری مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه حقوق صاحبان سهام با تأکید  ۹۰ ⁞

 

ها با هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معناداری  گذاری در فناوری اطلاعات صنعت و شرکتسرمایهافزایش  

گذاری در فناوری اطلاعات، میزان هزینه حقوق صاحبان سهام کاهش پیدا  وجود دارد، به عبارتی با افزایش سرمایه

گذاری خوب در فناوری اطلاعات صنایع  نیازمند سرمایههای مختلف  کند. لذا با تغییرات شگرف فناوری در حوزه می

 تواند باعث کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام گردد.ها میروز نگهداشت آن ها و به و شرکت 

( به بررسی الگوی اثر سطح رقابتی بورس اوراق بهادار بر عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه  ۱۴۰۰شکاری و همکاران )

پذیرفته شده در بورس تهران طی دوره  های  شرکت از شرکت  ۱۴۵سرمایه پرداختند. از این رو نمونه ای متشکل از  

پژوهش، از رگرسیون پنل دیتا به روش تلفیقی بهره های  انتخاب گردید. به منظور آزمون فرضیه   ۱۳۹۵تا    ۱۳۹۰زمانی  

یافته  شد.  که  های  گرفته  دهد  می  نشان  تقارن  پژوهش  عدم  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  سنجش  معیار  سه  هر  براساس 

اطلاعاتی بر هزینه سرمایه تاثیر مثبت دارد؛ به عبارت دیگر، با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه سرمایه نیز افزایش  

اطلاعاتی و هزینه سرمایه تاثیر  می یابد. نتایج همچنین نشان می دهد که سطح رقابت بازار بر رابطه بین عدم تقارن  

معناداری دارد؛ به عبارت دیگر، در سطح رقابت ناقص بازار، تاثیر مثبت عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه تقویت  

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

( به بررسی تاثیر گزارشگری مالی تحت وب بر عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. جامعه ۱۴۰۰معصومی و محمدی )

تشکیل می دهد    ۱۳۹۳-۱۳۹۷پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  های  آماری پژوهش را شرکت 

استفاده شده است. یافته ها: نتیجه تجزیه و تحلیل نشان  و برای آزمون فرضیه پژوهش، از الگوی رگرسیون چند متغیره  

داد گزارشگری مالی تحت وب تاثیر منفی و معنی داری بر عدم تقارن اطلاعاتی دارد. نتیجه گیری: با توجه به آن  

تقارن   عدم  کاهش  به  منجر  وب  تحت  مالی  گزارشگری  به  توجه  افزایش  آمد،  دست  به  نتایج:  اساس  بر  که  چه 

پذیرفته شده در  های  اطلاعاتی، افزایش دقت پیش بینی مدیران می شود. این بدان معنا است که می توان در شرکت 

 بورس اوراق بهادار تهران، به منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتی توجه بیشتری به گزارشگری مالی تحت وب کرد.

( به بررسی تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت ها با توجه  ۱۳۹۹بولو و همکاران )

ساله    ۵به نقش عدم تقارن اطلاعاتی و قابلیت مقایسه صورتهای مالی پرداختند. قلمرو زمانی این پژوهش برای دوره  

شرکت پذیرفته شده   ۹۱گرفته شده است و نمونه پژوهش شامل در نظر   ۱۳۹6لغایت پایان سال  ۱۳۹۲از ابتدای سال 

آماری از رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. نتایج تجزیه  های  در بورس اوراق بهادار تهران میباشد. برای تحلیل

دارد؛ به  و تحلیلها حاکی از آن است که کیفیت اطلاعات حسابداری بر هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر معکوس  

نحوی که هرچه کیفیت اطلاعات حسابداری بالاتر باشد، هزینه حقوق صاحبان سهام کاهش مییابد؛ وبالعکس. هم 

چنین، عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط مستقیمی با این تاثیر دارد؛ اما تاثیر همزمان قابلیت مقایسه صورتهای مالی و عدم  

نتایج این  تقارن اطلاعاتی بر تاثیر کیفیت   اطلاعات حسابداری بر هزینه حقوق صاحبان سهام مورد تائید نمیباشند. 

( می باشد که در کشور آمریکا به بررسی ۲۰۱8پژوهش در دو فرضیه اول مشابه نتایج پژوهش ایموف و همکاران )

سوم حاکی از عدم تطابق  تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر هزینه حقوق صاحبان سهام پرداختند اما نتیجه فرضیه  

 با آن می باشد. 

مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام در  های  ( به بررسی ارتباط قابلیت مقایسه صورت۱۳۹۹صفری و صادقی کرار )

های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. اطلاعات مورد نیاز برای این پژوهش از صورتهای  شرکت



  

⁞   حسابداری و مدیریت در کاربردی هایپژوهش  نشریه ۹۱  
۵۱۴۰ بهار |۴۱ شماره |  یازدهم سال   

گردآوری شده است. برای آزمون فرضیه ی پژوهش از رگرسیون   ۱۳۹۵-۱۳۹۱دوره ی زمانی شرکت در    ۹۰مالی  

تابلویی استفاده شده است. برای محاسبه ی متغیر قابلیت مقایسه از مدل دیفرانکو و همکاران  های  چندمتغیره با داده 

حاصل از آزمون فرضیه ی اول  های  و هزینه ی حقوق صاحبان سهام طبق الگوی گوردون محاسبه شد. یافته   ۲۰۱۱

مالی و هزینه ی حقوق صاحبان سهام ارتباطی معکوس های  پژوهش بیانگر این است که بین قابلیت مقایسه ی صورت 

حاصل از آزمون فرضیهی دوم بیانگر وجود ارتباطی معکوس و معنیدار  های  و معنی دار وجود دارد. همچنین یافته

شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی )کاهش شفافیت ارایه ی اطلاعات مالی(، افزایش قابلیت  می باشد. به عبارتی در  

مالی منجر به تعدیل شکاف اطلاعاتی و کاهش مطالبات سهامداران در قالب هزینه ی سرمایه  های مقایسه ی صورت

 می شود.

 

 های پژوهش فرضیه

 ها تاثیر معناداری دارد. دوره تناوب گزارشگری مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی شرکت فرضیه اول: 

 دوره تناوب گزارشگری مالی بر هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر معناداری دارد. : فرضیه دوم

 کند.می نوع صنعت رابطه بین دوره تناوب گزارشگری مالی و عدم تقارن اطلاعاتی را تعدیل  فرضیه سوم: 

 کند. نوع صنعت رابطه بین دوره تناوب گزارشگری مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام را تعدیل می فرضیه چهارم: 

 

 روش پژوهش 
  تحلیل   نوع  از)  همبستگی  – ها، توصیفی  این پژوهش از نظر هدف، کاربردی و از نظر ماهیت و شیوه بررسی داده 

زیرا هدف اصلی، بررسی رابطه و اثرگذاری دوره تناوب گزارشگری مالی بر دو متغیر    است؛(  چندمتغیره   رگرسیونی

  گر نوع صنعت است. وابسته یعنی عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه حقوق صاحبان سهام، با در نظر گرفتن نقش تعدیل 

شده در بورس اوراق  های پذیرفته های تاریخی شرکترویدادی و مبتنی بر داده از منظر اجرا، پژوهش از نوع پس 

 بهادار تهران است. 

 

 جامعه و نمونه آماری 
دهند که طی  شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می های پذیرفته جامعه آماری این پژوهش را کلیه شرکت

پنج  ابتدای سال  دوره زمانی  از  پایان سال    ۱۳۹۹ساله،  بازار حضور فعال داشته ۱۴۰۳تا  این  بورس  ، در  انتخاب  اند. 

منظم   افشای  به  الزام  یکسان،  نظارتی  مقررات  و  قوانین  دلیل وجود  به  آماری  عنوان جامعه  به  تهران  بهادار  اوراق 

گیری دقیق متغیرهای  های مالی و معاملاتی است که امکان اندازه اطلاعات از طریق سامانه کدال و شفافیت نسبی داده 

سازد. پژوهش شامل دوره تناوب گزارشگری مالی، عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه حقوق صاحبان سهام را فراهم می

گر های تولیدی و غیرتولیدی تقسیم شده است تا نقش تعدیلر این پژوهش، جامعه آماری به دو گروه اصلی شرکتد

 تری مورد واکاوی قرار گیرد.طور دقیق نوع صنعت در روابط میان متغیرها به

ها فرآیند ساخت و تولید محصولات فیزیکی است. های تولیدی هستند که محور اصلی فعالیت آن دسته اول، شرکت

مصالح   و  سیمان  صنعت  اساسی،  فلزات  شیمیایی،  و  پتروشیمی  صنایع  همچون  بزرگی  صنایع  شامل  گروه  این 
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ساختمانی، صنایع دارویی، گروه مواد غذایی و آشامیدنی، صنعت خودرو و ساخت قطعات و همچنین صنایع کانی  

های ثابت عملیاتی گسترده و چرخه تولید مشخصی هستند که  ها معمولاً دارای داراییباشد. این شرکت غیرفلزی می

ها مستقیماً تحت تأثیر فرآیندهای تولیدی و بهای تمام شده کالا قرار دارد. در مقابل، دسته دوم  گزارشگری مالی آن 

ها عمدتاً بر ارائه خدمات، بازرگانی، پیمانکاری یا فناوری اطلاعات  های غیرتولیدی است که فعالیت آن شامل شرکت

  توان ها نقش محوری ندارد. از جمله صنایع حاضر در این گروه میمتمرکز است و فرآیند تولید فیزیکی کالا در آن

شرکت رایانه به  خدمات  خدمات  های  و  پیمانکاری  لجستیک،  و  نقل  و  حمل  مخابرات،  اطلاعات،  فناوری  و  ای 

تفاوت در ماهیت عملیات و ساختار دارایی مهندسی و شرکت  این دو  های بازرگانی و خدماتی اشاره کرد.  ها در 

 ها را در قبال پدیده عدم تقارن اطلاعاتی ایجاب کرده است.ای آن گروه، ضرورت بررسی جداگانه و مقایسه

های فعال  برای تعیین نمونه پژوهش از روش حذفی سیستماتیک استفاده شده است. بر این اساس، ابتدا تمامی شرکت

های واجد شرایط انتخاب گردیدند.  در بورس تهران شناسایی شدند و سپس با اعمال معیارهای مشخصی، شرکت 

در بورس، منتهی شدن سال مالی به پایان اسفند ماه،   ۱۳۹۹این معیارها شامل پذیرفته شدن شرکت قبل از شروع سال 

(، عدم وقفه معاملاتی بیش از شش ماه و در دسترس بودن کامل ۱۳۹۹-۱۴۰۳عدم تغییر سال مالی طی دوره پژوهش )

معاملاتی و  مالی  نرم   اطلاعات  و  نیاز در سامانه کدال  داده مورد  است. همچنین،  افزارهای پردازش  بوده  مالی  های 

فعاشرکت واسطههای  و  مالی  مؤسسات  بیمه،  بانکداری،  صنعت  در  شرکتل  مالی،  سرمایهگری  و  های  گذاری 

ها حفظ  ها به دلیل تفاوت ماهوی در ساختار گزارشگری و ترازنامه، از نمونه حذف شدند تا همگنی داده هلدینگ 

 شود.

شرکت به عنوان نمونه نهایی پژوهش انتخاب شدند که از    ۱۴۵های مذکور، تعداد  پس از اعمال تمامی محدودیت 

شرکت در گروه صنایع غیرتولیدی قرار دارند. با توجه به دوره   ۵۰شرکت در گروه صنایع تولیدی و    ۹۵این تعداد،  

باشد.  شرکت( می-مشاهده )سال  ۷۲۵(، مجموع مشاهدات این تحقیق بالغ بر  ۱۳۹۹-۱۴۰۳ساله پژوهش )زمانی پنج

های رگرسیون تابلویی  ها در مدل این حجم از نمونه و تعداد مشاهدات، قدرت آماری لازم را برای آزمون فرضیه 

)پانل دیتا( فراهم کرده و امکان تعمیم نتایج حاصل از بررسی تأثیر تناوب گزارشگری بر هزینه حقوق صاحبان سهام  

 سازد. اطلاعاتی را با تأکید بر نوع صنعت میسر میو عدم تقارن 

 

 ها رگرسیونی پژوهش و تعریف عملیاتی آنهای مدل

 مدل اول: اثر تناوب گزارشگری مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی:

𝐼𝐴𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑅𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 مدل دوم: اثر تناوب گزارشگری مالی بر هزینه حقوق صاحبان سهام:

𝐶𝑂𝐸𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑅𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 گری نوع صنعت در رابطه بین تناوب گزارشگری مالی و عدم تقارن اطلاعاتی:مدل سوم: تعدیل 

𝐼𝐴𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑅𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + 𝛽3𝑅𝐹𝑖,𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡
+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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گری نوع صنعت در رابطه بین تناوب گزارشگری مالی و هزینه حقوق صاحبان مدل چهارم: تعدیل

 سهام: 

𝐶𝑂𝐸𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑅𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + 𝛽3𝑅𝐹𝑖,𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡
+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 متغیرهای وابسته: عدم تقارن اطلاعاتی: 

هایی که  اند که عدم تقارن اطلاعاتی در شرکتگرفتهمبتنی بر عدم تقارن اطلاعات بر پایه این پندار شکل   هایتئوری 

-هایی که تناوب گزارشگری مالی بالاتری دارند بیشتر میتناوب گزارشگری مالی کمتری دارند در مقابل شرکت

 باشد: شود که به شرح زیر میباشد. برای محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی از مدل مهد و سیلبر استفاده می

 که در آن: 

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷 =
𝐴𝑃 − 𝐵𝑃

(𝐴𝑃 + 𝐵𝑃)/2
× 100 

tدوره زمانی موردبررسی : 

i نمونه موردبررسی : 

SPREAD دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام : 

(ASK PRICE) AP میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت :i   در دورهt 

(BID PRICE) BP میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت :i   در دورهt 

ابتدا بهترین قیمت پیشنهادی خرید و فروش هر سهم برای   روز قبل و بعد از اعلان سود  ۲۱برای انجام محاسبات، 

، میانگین  "تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام  دامنه "شود و پس از محاسبه برآوردی هرسهم استخراج می

شود، اگر میانگین دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی  اعداد به دست آمده برای هر نمونه در قبل و بعد از اعلان محاسبه می

دهنده تقارن اطلاعاتی نسبت به اعلان سود است و در غیر این صورت نمایان  خرید و فروش سهام صفر باشد نشان  

 (. ۱۳۹۰گر وجود عدم تقارن اطلاعاتی است )کاظمی و محمدنژاد، 

 

  - در این پژوهش برای محاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام از مدل سه عاملی فاما هزینه حقوق صاحبان سهام:  

 :گرددفرنچ استفاده می

 سال در خود هاییافته  به با توجه را بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و ، اندازه βعاملی   سه مدل فرنچ و فاما

 .نمودند شده ارائهانجام  قبلی مطالعات و CAPMمدل  از استفاده  با و ۱۹۹۲

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡 

 که در آن:  

𝑅𝑖,𝑡 =
𝑃1 − 𝑃°
𝑃°

 

i,tR بازده سهام نمونه :i   در دورهt 

1P قیمت سهام در پایان دوره :t 

.P قیمت سهام در ابتدای دوره :t 

 نیز به شرح زیر است: m,tRروش محاسبه 
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𝑅𝑚,𝑡 =
𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡 − 𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡−1

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡−1
 

m,tR  بازده بازار در دوره :t 

tTEDPIX بازده قیمت و سود نقدی سهام در دوره :t 

1-tTEDPIX 1: بازده قیمت و سود نقدی سهام در دوره-t 

Size .لگاریتم ارزش حقوق صاحبان سهام شرکت ها : 

BM : ،(۱۳8۹تقسیم ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شرکت ها. )ثقفی و همکاران 

 

 متغیر مستقل

مالی:   گزارشگری  گزارشتناوب  تعداد  به  مالی  گزارشگری  میان تناوب  مالی  توسط  دوره های  منتشرشده  ای 

های منتشرشده  شرکت در هر سال مالی اشاره دارد. در این پژوهش، این متغیر از طریق شمارش تعداد واقعی گزارش

عنوان  های مالی سالانه به شود. صورت گیری میماهه در هر سال مالی اندازه ماهه و نه ماهه، شش های سه شامل گزارش

گزارش پایه در نظر گرفته شده و تمرکز بر دفعات افشای اطلاعات در طول سال است. اطلاعات مربوط به تاریخ و  

شود. برای هر شرکت در های منتشرشده از سامانه رسمی افشای اطلاعات ناشران )کدال( استخراج میتعداد گزارش

گزارش تعداد  سال،  میان هر  به دوره های  و  ثبت  منتشرشده  میای  منظور  متغیر  مقدار  بالاتر  عنوان  مقادیر  گردد. 

 دهنده افشای مکررتر اطلاعات و بهبود محیط اطلاعاتی شرکت است.نشان 

 

 گر متغیر تعدیل

بندی رسمی بورس اوراق  ها بر اساس طبقه بندی فعالیت شرکتدهنده طبقه متغیر »نوع صنعت« نشاننوع صنعت:  

بندی  ها به دو گروه کلی »صنعت تولیدی و غیرتولیدی« دستهبهادار تهران است. در این مطالعه، صنایع مختلف شرکت

ای و فناوری اطلاعات، مخابرات، حمل و  های خدمات رایانه های فعال در حوزه اند. به این صورت که شرکتشده 

های بازرگانی و خدماتی در گروه »صنعت غیرتولیدی« و  شرکت نقل و لجستیک، پیمانکاری و خدمات مهندسی و  

سایر صنایع مانند صنایع پتروشیمی و شیمیایی، فلزات اساسی، صنعت سیمان و مصالح ساختمانی، صنایع دارویی،  

گروه مواد غذایی و آشامیدنی، صنعت خودرو و ساخت قطعات و همچنین صنایع کانی غیرفلزی در قالب »صنعت  

 = غیرتولیدی(. ۲= تولیدی، ۱اند )تولیدی« کدگذاری شده 

 

 متغیرهای کنترلی 

اندازه (:  Sizeاندازه شرکت ) بازار سهام آن  با استفاده از ارزش  شود و معمولاً پس از  گیری میاندازه شرکت 

دهنده مقیاس فعالیت، میزان  نشان تر شوند. اندازه شرکت  ها نرمال شود تا داده گرفتن لگاریتم آن در مدل استفاده می

تر معمولاً شفافیت بیشتری دارند  های بزرگگذاران به اطلاعات آن است. شرکتپوشش تحلیلی و دسترسی سرمایه

 ها کمتر است.و ریسک اطلاعاتی آن 

است.  های شرکت از طریق بدهی تأمین شده  دهد چه نسبتی از داراییاهرم مالی نشان می(:  LEVاهرم مالی )

گیرد و حساسیت محیط اطلاعاتی  هرچه این نسبت بالاتر باشد، شرکت تحت نظارت بیشتر اعتباردهندگان قرار می

 هایی با بدهی بالا معمولاً ریسک مالی بیشتری دارند.یابد. شرکت آن افزایش می
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( بازار  ارزش  به  دفتری  ارزش  نشان(:  BMنسبت  نسبت  تفاوت  این  ارزش ارزشدهنده  و  بازار  گذاری 

های ارزشی با ریسک هایی که این نسبت بالاتری دارند معمولاً شرکت حسابداری حقوق صاحبان سهام است. شرکت

 انداز بهتر است. های رشدی با چشمتر بیانگر شرکت شوند، در حالی که نسبت پایین بالاتر محسوب می 

دارایی )بازده  طریق    (:ROAها  از  دارایی سودآوری  کل  به  خالص  سود  اندازه نسبت  میها  این  گیری  شود. 

نشان می  از منابع خود به شاخص  تا چه حد  استفاده میدهد شرکت  نشانه  طور مؤثر  بالاتر معمولاً  کند. سودآوری 

 شده کمتر است.عملکرد مناسب و ریسک ادراک 

 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

 ۱۳۹8آمارتوصیفی مربوط به متغیرها برای دوره زمانی در نظر گرفته شده این تحقیق یعنی سال  ( بیان کننده  ۱جدول )

دهد  است که نشان می  ۲.8۴پرت می باشد. میانگین تناوب گزارشگری مالی برابر  های  بعد از ترمیم داده   ۱۴۰۲الی  

است که بیانگر    ۰.۰۴۷کنند. میانگین عدم تقارن اطلاعاتی برابر  ها تقریباً سه گزارش در سال منتشر میاغلب شرکت

سهام   صاحبان  حقوق  هزینه  میانگین  است.  بازار  در  اطلاعاتی  شکاف  از  متوسطی  سطح  که    ۰.۱86وجود  است 

متغیر نوع صنعت دارای میانگین    گذاران در بازار سرمایه است.دهنده نرخ بازده مورد انتظار نسبتاً بالای سرمایهنشان 

های نمونه در گروه صنایع تولیدی قرار دارند. در میان متغیرهای دهد بخش عمده شرکتنشان میاست که    ۱.۲۷

ها  دهنده پراکندگی مناسب اندازه شرکتها( است که نشان)لگاریتم دارایی  ۱۴.۵۲کنترلی، میانگین اندازه شرکت  

ها  های شرکتدهد که به طور متوسط بیش از نیمی از دارایی نشان می  ۰.۵6در نمونه است. همچنین میانگین اهرم مالی  

 از طریق بدهی تأمین مالی شده است.

 . نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 1جدول 

 مشاهدات  بیشترین  کمترین انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 ۷۲۵ ۴ ۱ ۰.۹۱ ۳ ۲.8۴ تناوب گزارشگری مالی 

 ۷۲۵ ۰.۱۱8 ۰.۰۱۱ ۰.۰۲۱ ۰.۰۴۱ ۰.۰۴۷ عدم تقارن اطلاعاتی 

 ۷۲۵ ۰.۳۳۷ ۰.۰۷۱ ۰.۰6۱ ۰.۱۷۴ ۰.۱86 هزینه حقوق صاحبان سهام 

 ۷۲۵ ۱۷.۲6 ۱۲.۰۴ ۱.۱8 ۱۴.۳۳ ۱۴.۵۲ اندازه شرکت

 ۷۲۵ ۰.۹۲ ۰.۱8 ۰.۱۷ ۰.۵۴ ۰.۵6 اهرم مالی 

 ۷۲۵ ۰.۲۱ ۰.۰6۱ ۰.۰۴8 ۰.۰8۳ ۰.۰۹۱ سودآوری 

 ۷۲۵ ۱.8۲ ۰.۱۴ ۰.۳۱ ۰.6۳ ۰.6۷ نسبت ارزش دفتری به بازار

 ۷۲۵ ۲ ۱ ۰.۴۴ ۱ ۱.۲۷ نوع صنعت 
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 آمار استنباطی

 آزمون ماتریس همبستگی 

 . ماتریس همبستگی پیرسون متغیرهای پژوهش 2جدول

 متغیر

عدم  

تقارن 

 اطلاعاتی 

هزینه حقوق  

صاحبان 

 سهام 

تناوب 

گزارشگری  

 مالی

نوع 

 صنعت 

اندازه  

 شرکت 

اهرم  

 مالی
 سودآوری 

ارزش 

دفتری 

 به بازار 

تقارن  عدم 

 اطلاعاتی 
۱        

هزینه حقوق  

 صاحبان سهام 
۰.۴۱۲ ۱       

تناوب 

گزارشگری  

 مالی

۰.۳۲۴ - ۰.۲۹۴ - ۱      

     ۱ - ۰.۰۴۱ ۰.۱۲۴ ۰.۰8۲ نوع صنعت 

    ۱ - ۰.۰6۲ ۰.۱۵۲ - ۰.۲6۱ - ۰.۲۱۵ اندازه شرکت

   ۱ ۰.۳۱۲ ۰.۰۴۱ - ۰.۰۲۱ ۰.۲۲۴ ۰.۱۹8 اهرم مالی 

  ۱ - ۰.۳8۴ ۰.۲۴۵ - ۰.۰۳۵ ۰.۰۷8 - ۰.۲۷8 - ۰.۲۴۱ سودآوری 

ارزش دفتری 

 به بازار 
۰.۱۴۷ ۰.۱۱۹ ۰.۰6۲ - ۰.۰۲۱ ۰.۱8۷ - ۰.۲۱۱ ۰.۱۵6 - ۱ 

: ضریب  روابط متغیرهای اصلی: رابطه تناوب گزارشگری مالی با عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه حقوق صاحبان سهام

( -۰.۲۹۴( و با هزینه حقوق صاحبان سهام )-۰.۳۲۴همبستگی بین تناوب گزارشگری مالی با عدم تقارن اطلاعاتی )

دهد که با افزایش دفعات گزارشگری، هم عدم تقارن اطلاعاتی و هم  منفی و معنادار است. این نتایج اولیه نشان می

 ( همسو است. ۲و  ۱هزینه سرمایه تمایل به کاهش دارند که با مبانی نظری پژوهش )فرضیه  

=غیرتولیدی است( همبستگی مثبت ضعیفی با  ۲=تولیدی و  ۱نقش متغیر نوع صنعت: متغیر نوع صنعت )که در آن   

های غیرتولیدی به طور  دهد در شرکت( دارد. این نشان می۰.۱۲۴( و هزینه سرمایه )۰.۰8۲عدم تقارن اطلاعاتی )

 نسبی سطح عدم تقارن و هزینه سرمایه کمی بالاتر از بخش تولیدی است.

هیچ  فوق،  به جدول  استناد  عدد  با  به  مستقل  متغیرهای  بین  همبستگی  از ضرایب  است؛    ۰.8کدام  نرسیده  بالاتر  یا 

ها به  توان از آنخطی شدیدی وجود ندارد و میتوان نتیجه گرفت که بین متغیرهای مستقل پژوهش هم بنابراین، می

 .نیز تأیید شد( هم خطی های رگرسیونی استفاده کرد )این موضوع در آزمونطور همزمان در مدل 
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 آزمون نرمال بودن متغیرهای وابسته

 برا –. آزمون جارک3جدول 

 نتیجه سطح معناداری  JB آماره متغیر

 نرمال ۰.۱8 ۳.۴۱ عدم تقارن اطلاعاتی 

 نرمال ۰.۰6 ۵.۷۴ هزینه حقوق صاحبان سهام 

ها  است، فرض نرمال بودن توزیع داده   ۰.۰۵تر از  بزرگ   با توجه به اینکه سطح معناداری آزمون برای متغیرهای وابسته 

 شود.رد نمی

 

 بررسی هم خطی متغیرهای مستقل 

نتایج  منظور اطمینان از عدم وجود هم خطی متغیرهای مستقل از آزمون عامل تورم واریانس استفاده به  شده است. 

است؛ لذا بین متغیرهای   ۱۰برای تمامی متغیرهای مدل کمتر از    VIFدهد که مقادیر شاخص  ( نشان می ۴جدول )

خطی چندگانه برقرار است و ضرایب مدل قابل تفسیر  مستقل رابطه خطی شدید وجود ندارد؛ بنابراین، فرض نبود هم 

 و از نظر اقتصادسنجی معتبر هستند. 

 . نتایج آزمون هم خطی4جدول 

 ( VIFتورم واریانس ) متغیر

 ۱.۴۲ تناوب گزارشگری مالی 

 ۲.8۷ اندازه شرکت

 ۲.۱۴ اهرم مالی 

 ۱.6۱ سودآوری 

 ۳.۱۱ نسبت ارزش دفتری به بازار

 ۱.۳۱ نوع صنعت 

 تحقیقهای منبع: یافته

 آزمون خودهمبستگی سریالی 

باقی  در  اول  مرتبه  سریالی  خودهمبستگی  وجود  بررسی  مدل مانده برای  وولریج  های  آزمون  از  پانلی،  های 

(Wooldridge test .استفاده شد )   ها، مقدار  برای تمام مدلP-value    ۵آزمون وولریج کوچکتر از سطح خطای  

شود؛ بنابراین،  دهد که فرضیه صفر )عدم وجود خودهمبستگی سریالی( رد می( است. این نتایج نشان می۰.۰۵درصد )

های پانلی، از مشکل خودهمبستگی  زده شده در پژوهش حاضر، با وجود استفاده از داده های رگرسیون تخمین مدل

 برند.سریالی رنج می
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 خود همبستگی سریالی  . نتایج آزمون 5جدول 

 مدل  آزمون Fآماره  داریسطح معنی  نتیجه وضعیت

 فرضیه اول والدریج  0H ۰.۰۰۴ ۹.۳۲رد  وجود خود همبستگی 

 فرضیه دوم  والدریج  0H ۰.۰۰۵ 8.۷۰رد  وجود خود همبستگی 

 فرضیه سوم  والدریج  0H ۰.۰۰۲ ۱۰.۴۴رد  وجود خود همبستگی 

 فرضیه چهارم  والدریج  0H ۰.۰۰۷ ۷.۹۱رد  وجود خود همبستگی 

 تحقیقهای منبع: یافته

 آزمون ناهمسانی واریانس جملات خطا

ها( از آزمون والد  برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس )توزیع نابرابر خطای رگرسیون در طول زمان یا بین شرکت 

  P-valueها، مقدار  های فرضیه شود، در تمام مدل ( مشاهده می6همانطور که در جدول )  شده استفاده شد.تعدیل

( است. این نتایج به این معناست که ۰.۰۵درصد )  ۵است که کوچکتر از سطح خطای    ۰.۰۰۰آماره کای دو برابر با  

های رگرسیونی از مشکل ناهمسانی واریانس  شود و مدل درصد رد می   ۹۹فرضیه صفر )همسانی واریانس( در سطح  

ها از خطاهای معیار مقاوم  و سطح معناداری متغیرها، در تخمین مدل  tهای  برای اطمینان از اعتبار آماره   برند. رنج می

 به ناهمسانی واریانس استفاده شده است.

 ناهمسانی واریانس  . نتایج آزمون 6جدول 

 مدل  آزمون دو کای داریسطح معنی  نتیجه وضعیت

 فرضیه اول والد تعدیل یافته 0H ۰.۰۰۰ ۵۲.۷۳رد  واریانس  وجود ناهمسانی 

 فرضیه دوم  والد تعدیل شده  0H ۰.۰۰۰ ۴8.۱۲رد  واریانس  وجود ناهمسانی 

 فرضیه سوم  والد تعدیل یافته 0H ۰.۰۰۰ ۵۵.۴۰رد  واریانس  وجود ناهمسانی 

 فرضیه چهارم  والد تعدیل شده  0H ۰.۰۰۰ ۴۹.88رد  واریانس  وجود ناهمسانی 

 تحقیقهای منبع: یافته

 لیمر   Fآزمون 

بین روش انتخاب  به منظور اطمینان  از تخمین مدل  پانل و داده های داده قبل  ابتدا در مدل مسألۀ  های  تلفیقی،  های 

های تابلویی  شود. در صورت تأیید ناهمگنی، مدل از طریق داده لیمر بررسی می  Fها توسط آماره  ناهمگنی شرکت

اند و  ها روی هم انباشته شده شود، زیرا فقط داده تخمین زده می   OLSدر غیر این صورت، به روش  شود،  برآورد می

صفر )عدم پذیرش   فرضیه بیانگر رد(  ۷لیمر در جدول )  Fنتایج آزمون    شود.ها نادیده گرفته میتفاوت میان آن 

باشد؛ بنابراین با توجه به نتایج به  تحقیق می های  درصد برای فرضیه   ۵در سطح  یکسانی عرض از مبدأهای مقاطع(  

 باشد. های تابلویی مناسب تر می روش داده رگرسیونی های برای آزمون مدل توان بیان کرد دست آمده می
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 . نتایج آزمون اف لیمر 7جدول 

 مدل انتخابی آزمون نتیجه داریسطح معنی  F  /2χآماره  مدل 

 تابلویی های داده 0Hرد  ۰.۰۰۰ ۲۱.8۴ فرضیه اول

 تابلویی های داده 0Hرد  ۰.۰۰۰ ۱8.۹۲ فرضیه دوم 

 تابلویی های داده 0Hرد  ۰.۰۰۰ ۲۴.۱۱ فرضیه سوم 

 تابلویی های داده 0Hرد  ۰.۰۰۰ ۱۹.۴۷ فرضیه چهارم 

 تحقیقهای منبع: یافته

 آزمون هاسمن

یی به طور کلی دو روش عمومی وجود دارد که عبارتند از روش اثرات ثابت و  وهای تابلبرای تخمین مدل با داده 

شود. نتایج آزمون هاسمن نشان  اثرات تصادفی. جهت تعیین بکارگیری روش مناسب، آزمون هاسمن بکار گرفته می

درصد و    ۵فرضیه اول، دوم و چهارم کوچک تر از    رگرسیونیهای  ( برای مدل ۲χمی دهد سطح معنی داری مقدار )

 باشد بنابراین مدل اثرات ثابت مناسب تر می باشد.دار میمعنی

 . نتایج آزمون هاسمن 8جدول 

 مدل انتخابی آزمون نتیجه داریسطح معنی  درجه آزادی  2χ مدل 

 اثرات ثابت 0Hرد  ۰.۰۰۵ ۵ ۱۴.۷۳ فرضیه اول

 اثرات ثابت 0Hرد  ۰.۰۱۰ ۵ ۱۱.۲۹ فرضیه دوم 

 اثرات تصادفی  0Hعدم رد  ۰.۱۷۱ ۷ 6.۴۱ فرضیه سوم 

 اثرات ثابت 0Hرد  ۰.۰۰۲ ۷ ۱۷.۵8 فرضیه چهارم 

 تحقیقهای منبع: یافته

 تحقیقهای نتایج آزمون فرضیه

 ها تاثیر معناداری دارد.دوره تناوب گزارشگری مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی شرکتفرضیه اول: 

( برآورد گردید. نتایج  ۱منظور آزمون اثر تناوب گزارشگری مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی، مدل رگرسیونی شماره )به 

است؛ بنابراین فرض صفر مبنی بر عدم    ۰.۰۱و سطح معناداری آن کمتر از    ۲۳.۷مدل برابر با    Fدهد آماره  نشان می

می رد  مدل  کلی  توضیح معناداری  توان  شده،  وارد  متغیرهای  و  تقارن  شود  تغییرات عدم  برای  معناداری  دهندگی 

درصد از واریانس عدم    ۳۹کند حدود  دست آمده و بیان می به   ۰.۳۹شده برابر با  اطلاعاتی دارند. ضریب تعیین تعدیل

تبیین می پژوهش  متغیرهای  اطلاعاتی توسط  مقدار آماره دوربین تقارن    که   شده   گزارش  ۱.۹۳  نیز  واتسون–شود. 

  با   برابر  مالی  گزارشگری  تناوب  متغیر  ضریب.  است  هاباقیمانده   در  سریالی  خودهمبستگی  مشکل  نبود  دهنده نشان 

می  ۰.۰۱  از  کمتر  سطح  در   و  -۰.۰۰6۱ نشان  منفی ضریب  است. علامت  تعداد گزارشمعنادار  افزایش  های  دهد 

با  گذاران میهای مالی، منجر به کاهش شکاف اطلاعاتی میان مدیران و سرمایهافشاشده در دوره  نتیجه  این  شود. 

موقع، جریان اطلاعات نامتقارن را کاهش داده،  منطق نظری افشا سازگار است؛ بدین معنا که گزارشگری مکرر و به

اند  های پیشین نیز تأیید کرده بخشد. مطالعه گذاران را محدود کرده و شفافیت بازار را بهبود میعدم اطمینان سرمایه

کند.  های مالکیت اطلاعات را کاهش داده و نقش نظارتی بازار بر مدیریت را تقویت میکه افشای پرتکرار، هزینه 
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ای منفی و معنادار با عدم تقارن  دهد اندازه شرکت و سودآوری رابطه در خصوص متغیرهای کنترلی، نتایج نشان می

تر و سودآورتر معمولاً با افشای ساختارمندتر و اعتبار اطلاعاتی  های بزرگاطلاعاتی دارند؛ به این مفهوم که شرکت

ای  کنند. در مقابل، اهرم مالی و نسبت ارزش دفتری به بازار سهام رابطه تری ایجاد میبالاتر، فضای اطلاعاتی شفاف 

دهد ریسک مالی بالاتر یا فاصله بیشتر میان ارزش دفتری و  مثبت و معنادار با عدم تقارن اطلاعاتی دارند که نشان می

از نظر آماری    دهد. متغیر نوع صنعت گذاران را افزایش میگیری سرمایهارزش بازار، سطح ابهام موجود در تصمیم

های گزارشگری در صنایع مختلف توان به یکسان بودن الزامات قانونی و رویه معنادار نیست. این عدم معناداری را می

های عملیاتی صنایع )تولیدی  نسبت داد. در شرایطی که چارچوب نظارتی واحدی در بازار سرمایه حاکم است، تفاوت

نحوه شکل بر  تأثیر چشمگیری  غیرتولیدی(  نمیو  اطلاعاتی  اطلاعاتی  گیری شکاف  رفتار  و بخش عمده  گذارند 

ای در  کننده گیرد؛ بنابراین نوع صنعت، نقش تعیین ها تحت تأثیر متغیرهای مالی و ساختاری مشترک قرار میشرکت

 تبیین عدم تقارن اطلاعاتی ایفا نکرده است.

 . نتایج برآورد مدل رگرسیونی فرضیه اول )عدم تقارن اطلاعاتی( 9جدول 

sig  آمارهt SE β متغیر 

 مقدار ثابت ۰.۰۷۲۴ ۰.۰۱۱8 6.۱۳ *** ۰.۰۰۰

 تناوب گزارشگری مالی  - ۰.۰۰6۱ ۰.۰۰۱۲۵ - ۴.8۷ *** ۰.۰۰۰

 اندازه شرکت - ۰.۰۰۲۳ ۰.۰۰۱۰۹ - ۲.۱۱ ** ۰.۰۳۵

 اهرم مالی  ۰.۰۰۹۴ ۰.۰۰۲6۷ ۳.۵۲ *** ۰.۰۰۱

 سودآوری  - ۰.۰۱۳۲ ۰.۰۰۴8۲ - ۲.۷۴ *** ۰.۰۰6

 نسبت ارزش دفتری به بازار ۰.۰۰۴۷ ۰.۰۰۲۳۳ ۲.۰۲ ** ۰.۰۴۴

 نوع صنعت  ۰.۰۰۱۱ ۰.۰۰۱۵۲ ۰.۷۲ ۰.۴6۹

 ضریب تعیین F ۰.۴۱آماره  ( ۰.۰۰۰) ۲۳.۷

 ضریب تعیین تعدیل شده  ۰.۳۹ دوربین واتسون  ۱.۹۳

 (p < 0.01) ٪۱معنادار در سطح   ***→

 (p < 0.05) ٪۵معنادار در سطح **→

 تحقیقهای منبع: یافته

 دوره تناوب گزارشگری مالی بر هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر معناداری دارد.: فرضیه دوم

( برآورد شد.  ۲منظور بررسی اثر تناوب گزارشگری مالی بر هزینه حقوق صاحبان سهام، مدل رگرسیونی شماره )به 

است؛ بنابراین فرض صفر مبنی    ۰.۰۱بوده و سطح معناداری آن کمتر از    ۲۹.۴مدل برابر با    Fدهد آماره  نتایج نشان می

طور مشترک توان تبیین تغییرات هزینه حقوق  بر عدم معناداری کلی مدل رد شده و متغیرهای مستقل و کنترلی به 

  ۴۵دهد حدود  دست آمده است که نشان میبه   ۰.۴۵شده مدل برابر با  صاحبان سهام را دارند. ضریب تعیین تعدیل

شود. همچنین مقدار  درصد از تغییرات هزینه حقوق صاحبان سهام توسط متغیرهای وارد شده در مدل توضیح داده می

دوربین   وجود   عدم  بیانگر  و  دارد  قرار  استاندارد  محدوده   در  که  شده   گزارش  ۱.88  با  برابر  واتسون–آماره 

دل است. در بررسی ضرایب رگرسیونی، ضریب متغیر تناوب گزارشگری م  اخلال  جملات  در  سریالی  خودهمبستگی



  

⁞  حسابداری  و مدیریت در کاربردی هایپژوهش  نشریه ۱۰۱  
۵۱۴۰ بهار |۴۱ شماره |  یازدهم سال   

دهد که افزایش  معنادار است. علامت منفی این ضریب نشان می  ۰.۰۱بوده و در سطح کمتر از    -۰.۰۱۴۷مالی برابر با  

افشای   افزایش دفعات  با کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام همراه است. از منظر نظری،  تناوب گزارشگری مالی 

گذاران  اطلاعات مالی موجب بهبود جریان اطلاعات در بازار و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سرمایه

نتیجه، ریسک اطلاعاتی ادراکمی انتظار  شده توسط سرمایهشود. در  گذاران کاهش یافته و آنان نرخ بازده مورد 

تواند به عنوان سازوکاری مؤثر در کاهش هزینه  کنند؛ بنابراین، افزایش تناوب گزارشگری میتری مطالبه میپایین

الی از طریق حقوق صاحبان سهام تلقی شود. بررسی متغیرهای کنترلی نشان داد اندازه شرکت و سودآوری  تأمین م

رابطه منفی و متغیرهای اهرم مالی و نسبت ارزش دفتری به بازار سهام رابطه مثبت و معناداری با هزینه حقوق صاحبان  

های مالی و  دهد پس از کنترل سایر ویژگی متغیر نوع صنعت از نظر آماری معنادار نیست که نشان می  سهام دارند. 

نقش تعیینساختاری شرکت تولیدی و غیرتولیدی  تفاوت میان صنایع  تبیین هزینه حقوق صاحبان  کننده ها،  ای در 

 سهام ندارد.

 نتایج برآورد مدل رگرسیونی فرضیه دوم )هزینه حقوق صاحبان سهام(  .10جدول 

sig  آمارهt SE β متغیر 

 مقدار ثابت ۰.۲۱۴ ۰.۰۲۴۱ 8.8۷ *** ۰.۰۰۰

 تناوب گزارشگری مالی  - ۰.۰۱۴۷ ۰.۰۰۲6۷ - ۵.۵۱ *** ۰.۰۰۰

 اندازه شرکت - ۰.۰۰۳۹ ۰.۰۰۱8۱ - ۲.۱6 ** ۰.۰۳۱

 اهرم مالی  ۰.۰۱۷۳ ۰.۰۰۳۷8 ۴.۵8 *** ۰.۰۰۰

 سودآوری  - ۰.۰۲۱۱ ۰.۰۰6۱6 - ۳.۴۲ *** ۰.۰۰۱

 نسبت ارزش دفتری به بازار ۰.۰۰68 ۰.۰۰۲۷6 ۲.۴۷ ** ۰.۰۱۴

 نوع صنعت  ۰.۰۰۳۷ ۰.۰۰۲۲۱ ۱.6۷ ۰.۰۹6

 ضریب تعیین F ۰.۴۷آماره  ( ۰.۰۰۰) ۲۹.۴

 ضریب تعیین تعدیل شده  ۰.۴۵ دوربین واتسون  ۱.88

 (p < 0.01) ٪۱در سطح  معنادار  ***→

 (p < 0.05) ٪۵معنادار در سطح **→

 تحقیق های منبع: یافته 

 کند.نوع صنعت رابطه بین دوره تناوب گزارشگری مالی و عدم تقارن اطلاعاتی را تعدیل می: فرضیه سوم

گری نوع صنعت بر رابطه میان تناوب گزارشگری مالی و عدم تقارن اطلاعاتی، مدل سوم  برای بررسی نقش تعدیل 

و سطح معناداری کمتر   ۲۵.8برابر با    Fهای حاصل از آزمون معناداری کل مدل )آماره  پژوهش برآورد گردید. یافته 

دهنده توان تبیین  ( نشان ۰.۴۳شده مدل )کند. ضریب تعیین تعدیل( تداوم اعتبار الگوی رگرسیونی را تأیید می ۰.۰۱از  

مناسب متغیرهای مستقل و کنترلی است؛ هرچند مقایسه این شاخص با مدل اول حاکی از آن است که ورود متغیر  

بینی مدل نشده است. همچنین،  تعاملی )صنعت × تناوب گزارشگری( منجر به افزایش چشمگیری در قدرت پیش 

  اعتبار   و   مدل  خطاهای  استقلال   دهنده نشان   که  داشته   قرار  مجاز  محدوده   در(  ۱.۹۲)  واتسون–مقدار آماره دوربین 

با سطح معناداری    -۰.۰۰۰۹  با  برابر  تعاملی  متغیر  ضریب   رگرسیونی،  ضرایب   بررسی  در.  است  حاصله   برآوردهای 



  

 بر... تحلیل اثر تناوب گزارشگری مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه حقوق صاحبان سهام با تأکید  ۱۰۲ ⁞

 

گری نوع صنعت مورد تأیید قرار نگرفت. این یافته  گزارش شد؛ لذا فرضیه مربوط به نقش تعدیل   ۰.۰۵بزرگتر از  

طور مستقیم بر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی مؤثر است، اما  بیانگر آن است که اگرچه افزایش تناوب گزارشگری به 

کند. در تبیین این  شدت این تأثیر تحت تأثیر ماهیت فعالیت شرکت )تولیدی یا غیرتولیدی بودن( تغییر معناداری نمی

توان استدلال نمود که یکسانیِ الزامات قانونی و استانداردهای افشا در بازار سرمایه ایران، موجب شده است  نتیجه می

ی پیروی  ای، فارغ از نوع صنعت، از الگوی مشابهدوره های میانگذاران به گزارشتا واکنش فعالان بازار و سرمایه

کند؛ به عبارت دیگر، شفافیتِ حاصل از افزایش تناوب گزارشگری، یک ویژگیِ نهادی و ساختاری در سطح بازار 

تفاوت تلقی می از  فراتر  به کاهش شکاف اطلاعاتی میشود که  منجر  گردد. در های عملیاتی در صنایع مختلف، 

ای نهایت، نتایج مربوط به متغیرهای کنترلی نشان داد که سودآوری با ضریبی منفی و اهرم مالی با ضریبی مثبت، رابطه 

های سودآورتر با  دهد شرکتمعنادار با عدم تقارن اطلاعاتی دارند. این نتایج با مبانی نظری همسو بوده و نشان می

ید عدم  افشای اطلاعات باکیفیت، ابهام بازار را کاهش داده، در حالی که افزایش ریسک مالی )اهرم( منجر به تشد

 گردد.تقارن اطلاعاتی می

 نتایج برآورد مدل رگرسیونی فرضیه سوم )عدم تقارن اطلاعاتی( . 11جدول 

sig  آمارهt SE β متغیر 

 مقدار ثابت ۰.۰68۲ ۰.۰۱۲۲ ۵.۵۹ *** ۰.۰۰۰

 تناوب گزارشگری مالی  - ۰.۰۰۵۱ ۰.۰۰۱6۲ - ۳.۱۴ *** ۰.۰۰۲

 نوع صنعت  ۰.۰۰۳۱ ۰.۰۰۲8۷ ۱.۰8 ۰.۲8۱

 تناوب گزارشگری مالی  نوع صنعت ×  - ۰.۰۰۰۹ ۰.۰۰۱۱8 - ۰.۷6 ۰.۴۴۷

 اندازه شرکت - ۰.۰۰۲۰ ۰.۰۰۱۱۲ - ۱.۷8 ۰.۰۷6

 اهرم مالی  ۰.۰۰86 ۰.۰۰۲8۱ ۳.۰6 *** ۰.۰۰۲

 سودآوری  - ۰.۰۱۲۵ ۰.۰۰۴۹۱ - ۲.۵۴ ** ۰.۰۱۱

 نسبت ارزش دفتری به بازار ۰.۰۰۴۲ ۰.۰۰۲۴۱ ۱.۷۴ ۰.۰8۲

 ضریب تعیین F ۰.۴۳آماره  ( ۰.۰۰۰) ۲۵.8

 ضریب تعیین تعدیل شده  ۰.۴۱ دوربین واتسون  ۱.۹۲

 (p < 0.01) ٪۱معنادار در سطح   ***→

 (p < 0.05) ٪۵معنادار در سطح **→

 تحقیقهای منبع: یافته

 کند. تعدیل مینوع صنعت رابطه بین دوره تناوب گزارشگری مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام را  :  فرضیه چهارم

گری نوع صنعت در رابطه میان تناوب گزارشگری مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام،  منظور بررسی نقش تعدیلبه 

و سطح معناداری آن کمتر از   ۳۳.۱برابر با    F( تخمین زده شد. مطابق نتایج، مقدار آماره  ۴مدل رگرسیونی شماره )

است؛ بنابراین مدل از معناداری کلی برخوردار بوده و متغیرهای واردشده قادرند بخش قابل توجهی از تغییرات    ۰.۰۱

 ۰.۴۷شده برابر با  و ضریب تعیین تعدیل  ۰.۴۹هزینه حقوق صاحبان سهام را تبیین کنند. مقدار ضریب تعیین برابر با  

درصد از تغییرات هزینه حقوق صاحبان سهام توسط متغیرهای مدل توضیح    ۴۷دهد حدود  دست آمده که نشان میبه 



  

⁞  حسابداری  و مدیریت در کاربردی هایپژوهش  نشریه ۱۰۳  
۵۱۴۰ بهار |۴۱ شماره |  یازدهم سال   

  وجود   عدم  بیانگر  و  دارد  قرار  قبول  قابل  محدوده   در(  ۱.86)  واتسون– شود. همچنین مقدار آماره دوربینداده می

متغیر تعاملی تناوب گزارشگری مالی و    رگرسیونی،  ضرایب  بررسی  در.  هاستباقیمانده   در  سریالی  خودهمبستگی

است و مقدار احتمال آن    -۰.۰۰۳۱نوع صنعت )با تفکیک صنایع به دو گروه تولیدی و غیرتولیدی( دارای ضریب  

گزارش شده است؛ بنابراین متغیر نوع صنعت اثر تناوب گزارشگری مالی بر هزینه حقوق صاحبان    ۰.۰۵کمتر از سطح  

= صنایع غیرتولیدی(، علامت    ۰= صنایع تولیدی،    ۱کند. با توجه به نحوه کدگذاری متغیر صنعت )سهام را تعدیل می

می  نشان  تعاملی  ضریب  در  منفی  سهام  صاحبان  حقوق  هزینه  بر  مالی  گزارشگری  تناوب  کاهنده  اثر  که  دهد 

های تولیدی، افزایش  رکت تر از صنایع غیرتولیدی است. به بیان دیگر، در شهای فعال در صنایع تولیدی قویشرکت

توان  شود. این نتیجه را میهای مالی باعث کاهش چشمگیرتری در هزینه حقوق صاحبان سهام میدفعات ارائه گزارش

تر، های ساختاری صنایع تولیدی تفسیر کرد؛ از جمله سطح بالاتر موجودی کالا، چرخه عملیاتی طولانی با ویژگی

پیچیدگی بیشتر فرایند تولید و همچنین حساسیت بالاتر این صنایع نسبت به تغییرات اطلاعاتی. در چنین شرایطی، 

شود  گذاران را در این صنایع بیشتر کاهش داده و موجب میگزارشگری مکرر اطلاعات مالی عدم اطمینان سرمایه

محور مدتاً خدماتتری به افزایش شفافیت نشان دهد. در مقابل، صنایع غیرتولیدی )که عبازار سرمایه واکنش قوی 

با عدم پیچیدگی عملیاتی کمتری مواجه هستند( به  اثر تعدیلطور ذاتی  شده اند و بنابراین تناوب گزارشگری مالی 

کمتری بر کاهش هزینه سرمایه دارد. در ادامه بررسی متغیرهای کنترلی نشان داد سودآوری رابطه منفی و متغیرهای  

 اهرم مالی و نسبت ارزش دفتری به بازار سهام رابطه مثبت و معناداری با هزینه حقوق صاحبان سهام دارند. 

 . نتایج برآورد مدل رگرسیونی فرضیه چهارم )هزینه حقوق صاحبان سهام( 12جدول 

sig  آمارهt SE β متغیر 

 مقدار ثابت ۰.۲۳۱ ۰.۰۲۵۳ ۹.۱۳ *** ۰.۰۰۰

 تناوب گزارشگری مالی  - ۰.۰۱۲۲ ۰.۰۰۳۰۴ - ۴.۰۱ *** ۰.۰۰۰

 نوع صنعت  ۰.۰۱۱8 ۰.۰۰۴۲6 ۲.۷۷ *** ۰.۰۰6

 نوع صنعت × تناوب گزارشگری مالی  - ۰.۰۰۳۱ ۰.۰۰۱۳6 - ۲.۲۹ ** ۰.۰۲۳

 اندازه شرکت - ۰.۰۰۳6 ۰.۰۰۱۹۱ - ۱.88 ۰.۰6۱

 اهرم مالی  ۰.۰۱6۴ ۰.۰۰۳88 ۴.۲۲ *** ۰.۰۰۰

 سودآوری  - ۰.۰۱۹۷ ۰.۰۰6۳۲ - ۳.۱۱ *** ۰.۰۰۲

 نسبت ارزش دفتری به بازار ۰.۰۰6۱ ۰.۰۰۲8۱ ۲.۱۷ ** ۰.۰۳۰

 ضریب تعیین F ۰.۴۹آماره  ( ۰.۰۰۰) ۳۳.۱

 ضریب تعیین تعدیل شده  ۰.۴۷ دوربین واتسون  ۱.86

 (p < 0.01) ٪۱معنادار در سطح   ***→

 (p < 0.05) ٪۵معنادار در سطح **→

 تحقیقهای منبع: یافته
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 گیری بحث و نتیجه

هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر تناوب گزارشگری مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه حقوق صاحبان سهام  

شده در بورس  های پذیرفته گر نوع صنعت در این روابط بود. در این راستا، شرکتو همچنین تحلیل نقش تعدیل

های ساختاری بندی شدند تا تفاوت اوراق بهادار بر اساس نوع فعالیت به دو گروه صنایع تولیدی و غیرتولیدی طبقه 

صنایع در اثرگذاری تناوب گزارشگری مالی مورد بررسی قرار گیرد. نتایج پژوهش نشان داد که تناوب گزارشگری 

مالی تأثیر منفی و معناداری بر عدم تقارن اطلاعاتی دارد. این یافته با مبانی نظری عدم تقارن اطلاعاتی و نظریه افشا  

( مطرح شد، در بسیاری از  ۱۹۷۰سو است. بر اساس نظریه عدم تقارن اطلاعاتی که نخستین بار توسط آکرلوف )هم

دارند که سرمایه به اطلاعاتی دسترسی  افراد درون سازمان  و  مدیران  بی بازارها  از آن  بیرونی  این  بهره گذاران  اند. 

هایی مانند گزینش نامطلوب و کژمنشی شود. در چنین شرایطی، افزایش  تواند موجب بروز پدیده شکاف اطلاعاتی می

گذاران  تواند به کاهش فاصله اطلاعاتی میان مدیران و سرمایههای مالی میافشای اطلاعات و انتشار منظم گزارش

موقع، کارایی بازار سرمایه شود که ارائه اطلاعات مالی شفاف و به کمک کند. در چارچوب نظریه افشا نیز بیان می

های مالی  ها گزارششود. زمانی که شرکتگذاران میگیری سرمایهدهد و موجب بهبود فرآیند تصمیم ا افزایش میر

کنند، جریان اطلاعات در بازار تقویت شده و احتمال استفاده از اطلاعات نهانی  تر منتشر میرا در فواصل زمانی کوتاه 

یابد. در نتیجه، عدم تقارن اطلاعاتی میان بازیگران بازار کاهش یافته و بازار سرمایه به سمت کارایی بیشتر  کاهش می

 کند. حرکت می

های پژوهش همچنین نشان داد که تناوب گزارشگری مالی اثر منفی و معناداری بر هزینه حقوق صاحبان سهام  یافته

دارد. این نتیجه با نظریه ریسک اطلاعاتی و نظریه نمایندگی سازگار است. بر اساس نظریه نمایندگی، وجود تضاد  

گذاران نسبت به عملکرد واقعی شرکت  تواند منجر به افزایش عدم اطمینان سرمایهداران می منافع میان مدیران و سهام 

تواند این تضاد اطلاعاتی را کاهش دهد. از منظر نظریه  شود. افزایش شفافیت اطلاعاتی از طریق گزارشگری مالی می

سط  شده توتر باشد، ریسک ادراک موقعتر، قابل اتکاتر و به ریسک اطلاعاتی نیز هرچه اطلاعات مالی شرکت شفاف 

انتظار کمتری شود سرمایهیابد. کاهش ریسک اطلاعاتی موجب میگذاران کاهش میسرمایه بازده مورد  گذاران 

گذاری در سهام شرکت مطالبه کنند و در نتیجه هزینه حقوق صاحبان سهام کاهش یابد. این نتیجه با  برای سرمایه

دهند بهبود محیط  ( نیز همخوانی دارد که نشان می۲۰۰۷های پیشین از جمله )لمبرت و همکاران،  های پژوهش یافته

 تواند به کاهش هزینه سرمایه منجر شود. ها میاطلاعاتی شرکت 

گر در روابط مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد که نوع  عنوان متغیر تعدیلدر این پژوهش نقش نوع صنعت به 

نقش تعدیل  تقارن اطلاعاتی  به عبارت  صنعت در رابطه میان تناوب گزارشگری مالی و عدم  ندارد؛  گر معناداری 

دیگر، اثر کاهنده تناوب گزارشگری مالی بر عدم تقارن اطلاعاتی در صنایع تولیدی و غیرتولیدی تفاوت معناداری 

رسانی متمرکز بازار سرمایه باشد. در بورس اوراق  تواند ساختار اطلاع ندارد. یکی از دلایل احتمالی این موضوع می

ان صورت همزمگذاران به شود و همه سرمایههای رسمی افشا منتشر میها از طریق سامانهبهادار، اطلاعات مالی شرکت

کنند. این سازوکار موجب شده است که اثر افزایش تناوب گزارشگری مالی بر به این اطلاعات دسترسی پیدا می 

 گذاران تا حد زیادی مستقل از نوع صنعت باشد.کاهش شکاف اطلاعاتی میان مدیران و سرمایه
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در مقابل، نتایج نشان داد که نوع صنعت در رابطه میان تناوب گزارشگری مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام نقش  

های  های ساختاری صنایع تولیدی جستجو کرد. شرکتتوان در ویژگی گر معناداری دارد.  تبیین این یافته را میتعدیل

تر، سطح بالاتر موجودی کالا و وابستگی  های تولید طولانیتر، چرخهتولیدی معمولاً با فرآیندهای عملیاتی پیچیده 

نهاده  به  اطمینان اطلاعاتی سرمایهبیشتر  تولید مواجه هستند. در چنین محیطی، عدم  به وضعیت  های  گذاران نسبت 

هش ریسک  تری در کاتواند نقش مهم ها بیشتر است و بنابراین انتشار اطلاعات مالی با تناوب بیشتر میعملیاتی شرکت

گذاران به افزایش شفافیت اطلاعاتی در صنایع تولیدی  شود واکنش سرمایهاطلاعاتی ایفا کند. این موضوع موجب می

شدیدتر باشد و در نتیجه کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام در این صنایع بیشتر مشاهده شود. در مقابل، بسیاری از  

ها بخش  تری دارند. در این شرکتکنند و ساختار عملیاتی ساده های غیرتولیدی در حوزه خدمات فعالیت میشرکت

های مدت است؛ بنابراین انتشار گزارشهای نقدی کوتاه های خدماتی و جریانعمده ارزش اقتصادی ناشی از فعالیت

تیجه اثر  گذاران داشته باشد و در نتر ممکن است تأثیر کمتری بر ارزیابی ریسک سرمایهمالی با فاصله زمانی کوتاه 

 آن بر هزینه سرمایه محدودتر باشد. 

 

 گیری نهایینتیجه

عنوان ابزاری مؤثر برای کاهش عدم  تواند به دهد که افزایش تناوب گزارشگری مالی مینتایج این پژوهش نشان می 

ها نشان داد که اثر تناوب  تقارن اطلاعاتی و کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام مورد استفاده قرار گیرد. همچنین یافته 

های غیرتولیدی است. این  تر از شرکتهای تولیدی قویگزارشگری مالی بر هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکت

بیانگر آن است که ویژگی تواند در شدت تأثیر شفافیت اطلاعاتی بر هزینه سرمایه  های ساختاری صنایع می نتیجه 

تواند نقش  های گزارشگری مالی و ارتقای شفافیت اطلاعاتی مینقش مهمی ایفا کند. بر این اساس، توجه به سیاست

 ها ایفا کند.ی در بهبود کارایی بازار سرمایه، کاهش ریسک اطلاعاتی و تسهیل فرآیند تأمین مالی شرکت مهم

 

 پیشنهادهای کاربردی 

 شود:با توجه به نتایج پژوهش، پیشنهادهای زیر ارائه می 

تر،  موقعتوانند با افزایش تناوب گزارشگری مالی و ارائه اطلاعات بهویژه در صنایع تولیدی، میها، به مدیران شرکت

سطح شفافیت اطلاعاتی شرکت را افزایش داده و از این طریق هزینه تأمین مالی از محل حقوق صاحبان سهام را  

 کاهش دهند. 

های ارزیابی کیفیت  عنوان یکی از شاخصتوانند تناوب گزارشگری مالی را به گذاران و تحلیلگران مالی میسرمایه

 گذاری خود مدنظر قرار دهند. های سرمایهها در تحلیلمحیط اطلاعاتی شرکت 

بازار سرمایه می ناظر  بهبود  نهادهای  افزایش تناوب گزارشگری مالی و  با تدوین مقررات تشویقی در زمینه  توانند 

 کیفیت افشای اطلاعات، به ارتقای شفافیت بازار سرمایه و افزایش کارایی اطلاعاتی آن کمک کنند.
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 های آتی پیشنهادهایی برای پژوهش 

 شود در تحقیقات آینده:های پژوهش حاضر، پیشنهاد میبا توجه به محدودیت 

موقع بودن افشا در کنار تناوب گزارشگری مالی های مالی و به نقش کیفیت افشای اطلاعات، خوانایی گزارش •

 بررسی شود.

های صنعتی مورد تحلیل  تر و در سطح زیرگروه صورت جزئیتأثیر تناوب گزارشگری مالی در صنایع مختلف به  •

 قرار گیرد.

به افشای اطلاعات در کنار ویژگینقش رفتار سرمایه • بازار سرمایه  ها  های ساختاری شرکتگذاران و واکنش 

 مورد بررسی قرار گیرد. 

 

 های پژوهشمحدودیت

هایی همراه بوده است. نخست آنکه به دلیل محدودیت در  این پژوهش نیز همانند سایر مطالعات تجربی با محدودیت 

به اطلاعات کامل برخی شرکت از شرکت دسترسی  تعدادی  بررسی،  از نمونه پژوهش  ها در دوره زمانی مورد  ها 

های حذف شدند. دوم آنکه در این پژوهش تمرکز اصلی بر تناوب گزارشگری مالی بوده و کیفیت محتوایی گزارش

طور مستقیم مورد بررسی قرار نگرفته است. همچنین شرایط اقتصادی و نوسانات محیط کلان اقتصادی ممکن  مالی به 

گذاران و واکنش بازار سرمایه نسبت به اطلاعات مالی تأثیر گذاشته باشد که کنترل کامل آن  است بر رفتار سرمایه

   پذیر نبوده است.پژوهش امکان در چارچوب این 
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Abstract 

The purpose of this study is to examine the effect of financial reporting 

frequency on information asymmetry and the cost of equity in companies listed 

on the Tehran Stock Exchange during the period 2020–2024, with particular 

emphasis on the moderating role of industry type in these relationships. The 

statistical population consists of 145 firms (95 manufacturing and 50 non 

manufacturing companies), yielding 725 firm year observations. The data are 

analyzed using panel data regression models. The results indicate that an 

increase in financial reporting frequency has a negative and significant 

relationship with information asymmetry. In other words, more frequent 

disclosure of financial information reduces the information gap between 

management and stakeholders, thereby enhancing informational transparency 

and market efficiency. Furthermore, the findings show that financial reporting 

frequency has a negative and significant effect on the cost of equity, such that 

greater disclosure and reduced information risk lead to more stable expectations 

and increased investor confidence. The analysis of the moderating role of 

industry type reveals that industry type does not moderate the relationship 

between reporting frequency and information asymmetry; however, it plays a 

significant moderating role in the relationship between reporting frequency and 

the cost of equity. Accordingly, manufacturing firms due to greater operational 

complexity, higher information needs, and greater sensitivity to disclosure 

quality experience a more pronounced reduction in the cost of equity when 

reporting frequency increases. 

Keywords: Financial reporting frequency; Information asymmetry; Cost of equity; 

Industry type. 
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