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 چکیده
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اددی  ، یک ارتباط مستقیم و نیز، یک ارتباط غیدمستقیم از طدیق میدانج  هزینه حقوق صاحبان سهامسود و 

شدود  اختده مد   به این موضوع پدد تحقیق حاضددر  از همین رو. وجود داشته باشد متغید عدم تقارن اطلاعات 

هزینده حقدوق   عدم تقارن اطلاعات  را  به عنوان متغید میانج  در تأثیداذاری کیییت سود بدد  توان م که آیا 

شددکت پذیدفتده شدده در بدورس      222 های مال دادهین منظور، بدای ادر نظد ادفت یا خید؟  سهام صاحبان

جهدت بدرسد  وجدود رابفده     . ه ِددار ادفدت  مورد مفالعد  2132-2168های در طول سال ،اوراق بهادار تهدان

مورد استیاده ِدار  های سوبل و بارون و کن در چارچوب آزمونتجزیه و تحلیل رادسیون چندمتغیده  مذکور،

بده    عدم تقارن اطلاعدات  در رابفه بین کیییت سود و هزینه حقوق صاحبان سهام، د کهنشان دا نتایج .ادفت

اثد غیدمستقیم کیییت سود بد هزینده حقدوق صداحبان سدهام از      نماید وم عمل جزئ   ان متغید میانج عنو

 .دار استقارن اطلاعات ، از نظد آماری معن طدیق متغید میانج  عدم ت

جزء  کیییت اِلام تعهدی، ،هزینه حقوق صاحبان سهامکیییت سود، عدم تقارن اطلاعات ،  :های کلیدیواژه

 .انتخاب معکوس دامنک، متغید میانج 
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 کلیات تحقیق -1 فصل

 مقدمه -1-1

بده منظدور    .رودبه شدمار مد    یامدوزه بازار سدمایه یک  از ارکان اساس  رشد و توسعه اِتصادی در هد کشور

اس  در عملکدد بازار اییدا  ها در راستای تخصیص بهینه سدمایه، اطلاعات نقش اسایدیهدایت صحیح تصمیم

-ایددی ها جهدت تصدمیم  دکتهای مال ، یک  از منابع مهم اطلاعات شاطلاعات حسابداری و ازارش .کندم 

 و حیدات   نقدش  حسدابداری  سیسدتم  و مدال   ازارشگدیاز همین رو، . هستند سدمایه بازار در های اِتصادی،

 عملکددد  آن متعاِدب  و ادذاران سددمایه  مناسب ایدیبدای تصمیم نیاز مورد اطلاعات هارائ در جهت ایعمده

 مال  اکثد کشورها و از جملده ایددان  در مبان  نظدی حسابداری و ازارشگدی  .کندم  اییا سدمایه بازار صحیح

 .نمایدد  تسهیل را ایدیتصمیم فدآیند ازارشگدی مال ، ارائه اطلاعات  است کهاست که هدف کل   شدهبیان 

 ریسدک مددتبط   و شددکت  آت  عملکدد ارزیاب  در را اذارانحسابداری، سدمایه سیستم از شده منتج اطلاعات

 از همدین رو،  .باشدد م  میید بسیار شدکت اذاریارزش بدای اطلاعات  چنین وجود ،لذا رساند؛م  یاری آن با

-اسدتیاده  صدحیح  ایددی تصدمیم  درنقدش اساسد     است و اساس  اهمیت  دارای شده ارائه اطلاعات کیییت

-سددمایه  هدای تصدمیم  باشد، بهتد حسابداری کیییت اطلاعات ِدر هدکه  به طوری .خواهد کدد کننداان اییا

 .خواهد شد اتخاذ تدیبهینه اذاری

بده   .دهندد ایددی خدود ِددار مد     بین ریسک و بازده را مبنای تصمیماذاران توازن سدمایهدیگد،  طدفاز 

 مقددار  بدا  ناسدب تم بدازده   بتواندد  کده  کندد مد   اذاریسدمایه هدف این با منفق  شخص عبارت دیگد، هد

 مددیدان  سوی از نکته این به توجه .کند کسب پذیدد،م  شدکت یک در اذاریسدمایه هنگام به کهرا  ریسک 

( سددمایه  هزینه) اذارانسدمایه انتظار مورد بازده بد شده اطلاعات ازارش ریسک که است مهم بسیار شدکتها

 (.2،2112فدانسیس)است  مؤثد

 تشریح و بیان موضوع -1-2

هدای  اذاران، اوراق بهادار را بد مبندای ارزیداب   شود که سدمایهفدض م  در ادبیات حسابداری و علوم مال 

جدیاندات نقدد آتد     بیند   پدیش  بد همین اساس،. کننداذاری م نقد آت  واحد تجاری ارزشخود از جدیانات 

ی خدود از  هدا ، ارزیداب  ادذاران سددمایه  .شوداذاران محسوب م از موضوعات مورد علاِه سدمایه واحد تجاری

از  .نددهانجام م  ساید شواهدنیز، و ارائه شده سابداری اطلاعات حرا بد مبنای  جدیانات نقد آت  واحد تجاری

 رسدد م  نظد بهچدا که،  .یابدای م اهمیت ویژهو به ویژه کیییت سود حسابداری اطلاعات  کیییت ین رو،هم

 آن مسدتقیم  ارتبداط  به توجه باسود،  به مدبوط اطلاعات، شدکت توسط ارائه شده حسابداری اطلاعات میان از

 مدورد به عنوان منبع بدتد اطلاعات شدکت بیشتد ( اذارسدمایه علاِه مورد میدوض هدف) آت  نقد جدیانات به

                                                
2- Francis   
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-اسدتیاده  بده  (اطلاعات مدبوط بده سدود  کیییت به ویژه )حسابداری  اطلاعات ارزیاب  کیییت. ِدار ایدد توجه

بددین   .کندد کمک م و ِضاوت درباره ِفعیت آنها  بین  جدیانات نقد آت پیشدر  ،مال  هایصورت کننداان

 ادذاران سددمایه  ،باشدد  بدالا هدا  توسط شدکتارائه شده  حسابداری اطلاعات دِت و کیییت چه هدصورت که، 

 ،در نتیجه. داشتخواهند ها شدکت آت  نقد جدیانات از تدیدِیق هایبین پیشتد و درنتیجه، دِیقاطلاعات 

 ریسدک  یدا جدیانات نقدد آتد      اطمیناننابه دنبال کاهش  .کاهش خواهد یافتجدیانات نقد آت   2 اطمیناننا

  .خواهد یافت هزینه سدمایه شدکت کاهش ،درنتیجهو  اذارسدمایه توِعندخ بازده مورد ، 2عدم دِت

 اادد کنندد کده   بین  م پیشاز منظد دیگد  (2332) 2ویدیچیا و کیم و( 2332) 1دایموند و ویدیچیا بعلاوه،

اطلاعدات مدبدوط بده     ضعیف کیییت باشد، متیاوت سود به مدبوط اطلاعات پددازش در اذارانسدمایه توانای 

 بازارهدای  در اطلاعدات   تقدارن  تشددید عددم   ،و درنتیجه اذارانسدمایه متیاوت آااه  بهمنجد  تواندم  سود

شدوند کده   موفدق نمد    8ایادذاران حاشدیه  سددمایه  دهد کهنشان م نیز ( 2338) 5مفالعه اسلوان .دشو مال 

در حال  که بدد اسداس نتدایج دیگدد تحقیقدات      . ها بگنجاننددر ِیمتبه طور کامل را  سود اطلاعات مدبوط به

ِادر بده   3اذاران خبده و ماهدسدمایه ،(2122 ،و همکاران 6لاییدهیدش و 2118، و همکاران 7دسای چون؛هم)

شدواهد  مهدم  یک میهدوم   .ایدندم در نظد آن را های پیشنهادی در ارائه ِیمتو  هدبواین اطلاعات  تشخیص

 .اذاران مفلع، نسبت به کیییت سود ازارش شده حساس هستنداین است که سدمایه ،فوق

 در متیداوت  اطلاعدات  کده  کنندد مد   بین پیشنیز  (2365) 22ملگدم و الاستن و( 2365) 21کایلعلاوه، ب

( بازارسدازها یعند   ) نقددینگ   دهندداان هارای بدای را 22انتخاب معکوس خفد بازار، در کننداانرکتاشم میان

 و کددده  تقاضدا  ریسدک  ایدن  جبدان بدای را بیشتدی پاداش درپاسخ، نقدینگ  دهنداانهارای. دهدم  افزایش

 بددین تدتیدب،  . دهندد را اسدتدش مد   ( یا دامندک ) 21فدوش و خدید پیشنهادی هایِیمت دامنه تیاوت بین

  .یابدم  افزایش سدمایه هزینه و کاهش نقدینگ 

ادذاران یدا   بازده مدورد انتظدار سددمایه   که  ندهدم نشان  2112ای در سال نیز در مفالعه 22ایزل  و اوهارا

                                                
2- Uncertainty  
2- Imprecision risk   
1- Diamond and Verrecchia  
2- Kim and Verrecchia 
5- Sloan  
8- marginal investors  
7- Desai et al. 
6- Hirshleifer et al. 
3- Sophisticated  Investors  
21- Kyle 
22- Glosten and Milgrom 
22- Adverse Selection Risk  
21- Bid-Ask Spread 
22- Easley and O, Hara  
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-اطلاعدات در دسدتدس سددمایه    1و کیییدت  2مقدار، تحت تأثید 2هاشدکت هزینه حقوق صاحبان سهامهمان 

ار اطلاعدات خصوصد    ، هد چه مقدد به طوری که. ایددِدار م ( هددوی اطلاعات عموم  و خصوص ) اناذار

-بیشتد و دِت و کیییت اطلاعات در دسدتدس سددمایه   ،اطلاعات عموم  آن مدبوط به یک سهم در مقایسه با

کمتدد باشدد، ریسدک اطلاعدات     اذاری سهام شددکت  جهت ارزش( هددوی اطلاعات عموم  و خصوص )اذار 

 . بیشتد خواهد بود اذارانبازده مورد انتظار سدمایهبه دنبال آن، مدبوط به آن سهم و 

در مختلف دنیا و از جمله تهددان،   در بازارهای سهام بسیاریشایان ذکد است که تاکنون، تحقیقات تجدب  

-هزینه سدمایه شددکت  ،درنتیجهاذاران و سدمایه انتظارکیییت اطلاعات حسابداری بد بازده مورد  تأثید زمینه

و ( 2132)کددسدتان  و طاییده    تدوان بده  داخلد  مد    عدات ز میان مفالادر همین راستا،  .انجام شده است ها

مختلدف   هدای سدنجه  بدین  ارتبداط  بد دال شواهدیمحققان در آنها ، که اشاره کدد( 2131)نیکومدام و امین  

اما همه ایدن تحقیقدات، ارتبداط    . نددهم  ارائه (بازده مورد انتظار) هزینه حقوق صاحبان سهام و سود کیییت

وجدود  را به یک ارتباط مستقیم نسدبت داده و   هزینه حقوق صاحبان سهامبین کیییت اطلاعات حسابداری و 

 . کنندآن را بدرس  م 

هدای نظددی،   بیند  مددل  وجود دارند که بد مبنای پیشنیز  تجدب  تکنار مفالعات پیش ایته، تحقیقادر 

معیارهای کیییت سدود و عددم تقدارن اطلاعدات  و نیدز معیارهدای عددم تقدارن         ین ب شواهدی دال بد ارتباط

از میان تحقیقات داخل ، در ارتباط  .ندده، به صورت جدااانه ارائه م هزینه حقوق صاحبان سهاماطلاعات  و 

سدتایش و  تدوان بده   و در ارتباط با دسته دوم نیدز، مد   ( 2132)توان به رحیمیان و همکاران م  ،با دسته اول

( 2132) همکداران  و رحیمیدان با توجه به مورد اول، . اشاره کدد (2132)راع  و همکاران و ( 2132)ان همکار

با درنظد ادفتن اعلان سود بدآوردی سالیانه هد سهم بدای سال مال  آیندده بده عندوان محدد  عددم تقدارن       

 و دارد وجدود  داریمعند   ارتبداط  اطلاعات  تقارن عدم و سود کیییت میزان بین که دندهم  نشاناطلاعات  

راع  و همکاران با توجه به مورد دوم نیز،  .ادددم  اطلاعات  تقارن عدم افزایش به منجد سود کیییت کاهش

بعدلاوه، سدتایش    .است سهام بازده توضیح به ِادر، (PIN) 2احتمال معامله آااهانه که دندهم  نشان (2132)

هدای پذیدفتده شدده در    بدرس  تأثید عدم تقارن اطلاعات  بد هزینه سدمایه شدکت نیز در( 2132)و همکاران 

ایدی شده به شکل دامندک از طدیدق   اندازه) اطلاعات  تقارن عدم بینکه  دیابندرم بورس اوراق بهادار تهدان 

دل ایددی شدده از طدیدق مد    انددازه ) عدادی  سدهام  سددمایه  هزینه معیار و(( 2368)مدل وینکتاش و چیانگ 

 .دارد وجود یمعنادارمنی   رابفه (اوردون

یدک ارتبداط    ،هزینه حقوق صاحبان سدهام  و سود کیییت بینکه  رودم  انتظار، شد ایتهآنچه  به توجه با

 وجدود  اطلاعدات   تقدارن  عددم  ادی متغیدمیانج  طدیق ازای و واسفه مستقیمغیدیک ارتباط نیز،  مستقیم و

 ،(2332) دایموندد و ویدیچیدا  هدای نظددی   بین  مدلپیشبد پایه  ِصد دارد تا لعه حاضدمفالذا،  .باشد داشته

                                                
2- Cost of Equity Capital  
2- Quantity  
1- Quality  
2- Probability of informed trading  
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ات ارتباطد وجود ایدن  بد  مبن مفالعات تجدب  ، شواهد نیز و( 2112)و ایزل  و اوهارا  (2332) ویدیچیا و کیم

 معیارهای کیییدت سدود و عددم   ، هزینه حقوق صاحبان سهامبین معیارهای کیییت سود و  به صورت جدااانه

و  مسدتقیم غید وجود ارتبداط  ،هزینه حقوق صاحبان سهامات  و معیارهای عدم تقارن اطلاعاطلاعات  و  تقارن

را  عدم تقارن اطلاعدات   ادی متغیدمیانج از طدیق  هزینه حقوق صاحبان سهام و سود کیییت بینای واسفه

بددای آن اسدت،    مناسدب   پاسدخ  حاضد به دنبال ارایهتحقیق که  ین اساس، سؤال اصل بد هم .بدرس  نماید

  :از اینکه است عبارت

کیییدت سدود بدد    دادذاری  یثتأدر توان عدم تقارن اطلاعات  را به عنوان متغیدد میدانج    آیا از نظد تجدب  م 

 در نظد ادفت؟  هزینه حقوق صاحبان سهام

     و ضرورت انجام تحقیق اهمیت -1-3

چنین، توزیع متقدارن آن در میدان   ناشدین اوراق بهادار و همتهیه و ارائه اطلاعات دِیق و با کیییت توسط 

هدای  کنندده و مدؤثد بدد سداختار اطلاعدات  شددکت      کننداان در بازار سدمایه، هد دو از عوامل تعیینمشارکت

هدای پذیدفتده شدده در بدورس، بدد      بدیه  است که ساختار اطلاعات  شددکت . پذیدفته شده در بورس هستند

 هدای مکانیسدم  طداح  بنابداین،. زار و درنتیجه، ایجاد بازار سدمایه کارآمد تأثیداذار استشیافیت اطلاعات  با

شدود کده   رو، مشاهده مد   این از .کندم  طلب را سدمایه بازار اندرکاراندست و مسئولان مؤثد نظارت و بهینه

 یکسدان  دستدسد   امکدان  دنآور فدداهم  بدازار،  کدددن  شیاف منظور به بهادار اوراق بازارهای بد ناظد نهادهای

 ِدوانین،  بهدادار،  اوراق دادوسدتد  بددای  منصدیانه  و شیاف بازاری ایجاد کل ، طور به و اطلاعات به بازار فعالان

 نهادهدای  از یک هد مقدرات و ِوانین این در. اندکدده تدوین متعددی هایدستورالعمل و هانامهآیین مقدرات،

 و امدور  دربداره  معیند   اطلاعدات  افشدای  بده  بدازار  هایواسفه و شده پذیدفته اوراق ناشدان بورس، یعن  بازار

 .اندشده مکلف خود هایفعالیت

کنندده و مدؤثد بدد    بد هزینه سدمایه، توجه به عوامدل تعیدین   با توجه به اثداذاری ساختار اطلاعات شدکت

بدیه  است که مدیدان بددای حدکدت   . نمایدساختار اطلاعات شدکت از سوی مدیدان بسیار مهم و حیات  م 

کننده هزینه سدمایه توجده  در مسید نیل به ارزش سهام حداکثد و هزینه سدمایه حداِل، باید به عوامل تعیین

دهد کده بدازده مدورد    تشکیل م  هزینه حقوق صاحبان سهامبخش  از هزینه سدمایه شدکت را . داشته باشند

 ریسدک  پدذیدش  علدت  بده  عدادی  سدهامداران . دهدم عادی را نشان م اذاران یا دارنداان سهاانتظار سدمایه

اذاران در تصمیمات خود با توجه به اینکه سدمایهبنابداین، . دارند مناسب بازده  کسب انتظار اذاری،سدمایه

اذاری در سهام شددکت را کداهش   دهند، مدیدان باید ریسک سدمایهتوازن بین ریسک و بازده را مبنا ِدار م 

سازی هدم نیسدت و درنتیجده    اذاری در سهام یک شدکت که ِابل متنوعیک  از اجزای ریسک سدمایه. ددهن

شود، ریسک اطلاعات شدکت است که از عدم تقارن اطلاعات  و کیییت اذاری م اذاران ِیمتتوسط سدمایه

نندده و مدؤثد دِدت و    کبنابداین، با توجه بده نقدش تعیدین   . شوداذاران ناش  م اطلاعات در دستدس سدمایه

، توجده بده ایدن دو    شددکت  هزینه حقوق صاحبان سدهام کیییت اطلاعات و توزیع متقارن اطلاعات در تعیین 

 .مقوله از سوی مدیدان بسیار مهم و حیات  است
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 تجدبد   شدود کده تداکنون تحقیقدات    با نگاه به ادبیات حسابداری و علوم مال  در داخل کشور ملاحظه م 

 انتظدار  مدورد  بازده بد (به ویژه کیییت سود) حسابداری اطلاعات زمینه بدرس  تأثید کیییت مختلف زیادی در

 ها، تأثید مسدتقیم کیییدت  این پژوهش. انجام شده است شدکت هزینه حقوق صاحبان سهام یا اذارانسدمایه

توان به ثقید   م  از جمله این مفالعات. کنندرا بدرس  م  هزینه حقوق صاحبان سهامبد  حسابداری اطلاعات

از سدوی دیگدد،   . اشداره کددد  ( 2131)و نیکدومدام و امیند    ( 2163)طبدی و همکداران  ، علوی(2166)و بولو 

تحقیقات تجدب  دیگدی نیز وجود دارند که ارتباطات بین معیارهدای کیییدت سدود و عددم تقدارن اطلاعدات        

چنین، معیارهای عدم تقدارن  و هم(( 2132)و رحیمیان و همکاران ( 2163)مانند احمدپور کاسگدی و عجم )

را بده  (( 2132)و ستایش و همکاران  (2132)راع  و همکاران مانند ) هزینه حقوق صاحبان سهاماطلاعات  و 

های محقق، هیچ تحقیق تجدبد  در کشدور وجدود نددارد کده      با توجه به بدرس . دهندصورت تجدب  نشان م 

 عددم  میدانج   متغید طدیق از هزینه حقوق صاحبان سهامییت سود و ای بین کیارتباط غیدمستقیم و واسفه

اطلاعات  را بدرس  کدده و این سه متغید را در یک مدل مثلث  با تأثید میانج  عددم تقدارن اطلاعدات      تقارن

های صورت ادفته این تحقیق از حیث استیاده از متغیدد عددم تقدارن    بنابداین، بد اساس بدرس . در نظد بگیدد

شددکت، اولدین مفالعده در سدفح      هزینه حقوق صاحبان سهامعات  در مفالعه رابفه بین کیییت سود و اطلا

از . های انجام شده در حوزه حسدابداری اسدت  کشور و از لحاظ روش مورد استیاده نیز در زمده معدود پژوهش

متغیدهدای مختلدف   همین رو، دیگد اهمیت تحقیق حاضد از حیث روش استیاده شده در بدرس  ارتباط بدین  

بده بدرسد     2های  باشد که از روش متغیدد میدانج  و اسدتیاده از تحلیدل مسدید     است که شاید از نادر بدرس 

 . مدحله به مدحله و در واِع مسید به مسید ارتباط بین متغیدها پدداخته است

 تحقیق هایفرضیه -1-4

شدکت از طدیق متغید میدانج    هزینه حقوق صاحبان سهامبدرس  ارتباط غیدمستقیم بین کیییت سود و 

 . باشدایدی مفالعه حاضد م عدم تقارن اطلاعات  دلیل شکل

 بددای  ادذاران که سدمایه است اطلاعات  از بخش  حسابداری اطلاعات  سیستم توسط شده فداهم اطلاعات

اسداس تمدکدز بدد    بدد  (. 2132رحمان  و همکاران،)بدند م  کار واحد تجاری به آت  نقد هایجدیان بین پیش

که توسط هیئت استانداردهای حسابداری مال  و محققین دانشدگاه  مدورد    ،رویکدد سودمندی در تصمیمات

تأکید ِدار ادفته است، این باور وجود دارد که کیییت ازارشگدی مال ، از دیدااه افدادی که ازارشگدی مال  

ثقی  و )کنند از اهمیت زیادی بدخوردار است ه م اذاری استیادرا بدای مقاصد ِداردادها و تصمیمات سدمایه

کنندداان  توسدط اسدتیاده  بین  جدیانات نقدد آتد    به پیشحسابداری، اطلاعات  ارزیاب  کیییت (.2166بولو، 

 . کندکمک م و ِضاوت درباره ِفعیت آنها های مال  صورت

 بدا  سدود  بده  مدبدوط  اطلاعدات  ا،هد شدکت ارائه شده توسط حسابداری اطلاعات میان که از رسدم  نظد به

بده عندوان   ( اذارسدمایه علاِه مورد میدوض هدف) هاشدکت نقد آت  جدیانات به آن مستقیم ارتباط به توجه

                                                
 Path Analysis-2  
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مدورد  این دیدااه، توسدط تحقیقدات تجدبد  متعددد     . ایددِدار  توجه منبع بدتد اطلاعات شدکت، بیشتد مورد

 .ِدار ادفته استحمایت و پشتیبان  

ابهدام   افزایش میزان موجب ،حسابداری اهمیت کیییت اطلاعات انگاشتن نظدان معتقدند که نادیدهصاحب

به دنبدال ایدن   . شودافزایش میزان ریسک م  نتیجه، اذاران درباره جدیانات نقد آت  واحد تجاری و درسدمایه

 هزینه سدمایه شددکت افدزایش و  را مفالبه کدده، درنتیجه،  بیشتدی بازده ندخ ،اذارانافزایش ریسک، سدمایه

  .(2132 رحمان  و همکاران،)خواهد یافت  اذاران کاهشتوِع سدمایه افزایش نتیجه در بهادار اوراق ِیمت

 بداره در مدبهم  اطلاعدات  دهندده نشدان  ،سدود  پایین که کیییت کنندبیان م ( 2122)باتاچاریا و همکاران 

ایزلد  و  . دهدد م  افزایش شدکت را هزینه حقوق صاحبان سهام ،نتیجه در و بوده شدکت آت  نقد هایجدیان

ادذاران  ای که به بدرس  عوامل مختلف اثداذار بدد بدازده مدورد انتظدار سددمایه     در مفالعه ،نیز( 2112)اوهارا 

ادذاری  در ِیمدت را پددازد، نقش مهم دِت اطلاعدات حسدابداری   م ( هاشدکت هزینه حقوق صاحبان سهام)

-ند که دِت بیشتد اطلاعات در دسدتدس سددمایه  کنبیان م  (2112)ایزل  و اوهارا . دندهم ن نشا هادارای 

از طدیدق  بازده مورد انتظار و درنتیجه، هزینه سددمایه شددکت را    ،(وص ات عموم  و خصهددوی اطلاع)اذار 

. دهدد مد  داده و آن را کاهش تحت تأثید ِدار  2اذاران غیدمفلعسدمایهکاهش مخاطده یا ریسک دارای  بدای 

 . معتقدند که افزایش کیییت اطلاعات شدکت به نیع شدکت است( 2112)ین رو، ایزل  و اوهارا هم از

شددکت را بدد    2وجود دارند که اثدات نحوه عمل حسدابداری مفالعات بسیاری ، در ادبیات حسابداری بعلاوه

مبن  بد تأثیداذاری دِت اطلاعدات  ( 2112)و اوهارا بین  ایزل  پیش. کنندِیمت سهام آن مستند و ثبت م 

 . مفابق با این ادبیات استدده است ،نیز ار ِیمت دارای اذار بد رفتدر دستدس سدمایه

هدا، وجدود ارتبداط    بیند  و بسیاری دیگد از مفالعات داخل ، بد اساس این پیش( 2131)نیکومدام و امین  

های پذیدفتده شدده در بدورس    را در شدکت حقوق صاحبان سهام هزینهبین معیارهای مختلف کیییت سود و 

دهند که کیییدت سدود دارای یدک رابفده     دهند و نشان م مفالعه و بدرس  ِدار م  اوراق بهادار تهدان مورد

   .است هزینه حقوق صاحبان سهام دار بامنی  معن 

بدا فددض   کده  کنندد  مد   بیند  پدیش ( 2332)و کیم و ویدیچیا ( 2332)از سوی دیگد، دیاموند و ویدیچیا 

تواندد بده   اذاران در پددازش اطلاعات مدبوط به سود، کیییدت ضدعیف سدود مد     سدمایهمتیاوت بودن توانای  

مفالعده   .اذاران و درنتیجه، تشدید عدم تقارن اطلاعات  در بازارهای مال  منجدد شدود  آااه  متیاوت سدمایه

سود با اِلام تعهدی بالا دارند، دارای بازده  متوسدط هسدتند،   های  که دهد شدکتنشان م ( 2338)اسلوان 

بده   هدا بگنجاندد و منجدد   این اطلاعات را به طور کامل در ِیمدت که شود ای موفق نم اذار حاشیهاما سدمایه

-و هیددش  2118و همکداران،   1دسدای )تحقیقات اخید نتایج  .شودها م ز حد این شدکتاذاری بیش اِیمت

توانند تشخیص دهند که سدود  اذاران خبده و ماهد، م د که سدمایهدهنشان م نیز  (2122،ارانو همک 2لایید

                                                
2 - Uninformed Invetors  
2 - Accounting Treatments  
1 - Desai et al. 
2 - Hirshleifer et al. 
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از  ،کنند که فدوشنداان ایدن ندوع سدهام   ها با اِلام تعهدی بالا، پایدار نیستند و فدض م ازارش شده شدکت

یدک میهدوم   . (2121 و 2122، 2116باتاچاریا و همکاران، )کنند از حد آن سود کسب م  اذاری بیشِیمت

ادان مفلع به کیییت سود ادزارش شدده حسداس هسدتند کده بدا       این است که معامله شواهد ذکد شدهمهم 

  .سازاار است( 2332)و دیاموند و ویدیچیا ( 2365) 2نظدی دیاموندهای مدل

مفالعات بسیار زیدادی وجدود دارندد کده ارتبداط بدین کیییدت         ،در ادبیات حسابداریشایان ذکد است که 

تدوان بده   مد  اخیدد  مفالعدات   جمله از. دهندارن اطلاعات  را نشان م افشای کل  شدکت و معیارهای عدم تق

بین کیییدت افشدای   وجود همبستگ  منی  اشاره کدد که در آن، محققان ( 2112) و همکاران 2مفالعه بداون

، 2116)ریا و همکداران  باتاچامفالعه اما،  .دهندرا نشان م  سهام آن مبتن  بد اطلاعاتشدکت و سفح معامله 

و کدیم و  ( 2332)دیاموندد و ویدیچیدا   هدای  بیند  پدیش  بد مبندای  ای است کهاولین مفالعه (2121و  2122

شددکت، بده   بد کیییت سود به عنوان بخش مهم  از کیییدت افشدای کلد     ویژه با تمدکز  و( 2332)ویدیچیا 

جدب  دال بد وجود ایدن ارتبداط   د و شواهد تپددازبد عدم تقارن اطلاعات  م  بدرس  تجدب  تأثید کیییت سود

دار بین کیییت سود و عدم تقارن اطلاعات  نیز ارتباط منی  معن ( 2132)رحیمیان و همکاران . ددهارائه م 

 .دهندهدان نشان م های پذیدفته شده در بورس اوراق بهادار ترا بدای شدکت

کنندد کده   بیند  مد   پدیش ( 2365)و الوستن و میلگدوم ( 2365)کایل  چونبعلاوه، مفالعات پیشین هم

دهنداان نقددینگ   ارائه کننداان در بازار، ریسک ازینش نامناسب را بدایاطلاعات متیاوت در میان مشارکت

پداداش بیشدتدی را بددای جبددان      ،دینگ  نیز، درپاسخدهنداان نقارائه درنتیجه، .دهدم افزایش ( بازارسازها)

. دهندد های پیشنهادی خدید و فدوش سهام را استدش م این ریسک مفالبه کدده و دامنه تیاوت بین ِیمت

 به عبارت دیگد، عدم(. 2121باتاچاریا و همکاران، )یابد درنتیجه، نقدینگ  کاهش و هزینه سدمایه افزایش م 

 بده  مناسدب  پیشدنهادی  هدای ِیمدت  تعیین در نادرست را انتخاب اذاران، مسألهسدمایه بین تقارن اطلاعات 

یعند  ریسدک   )ریسدک  ایدن  اذاران جبدان یدا پاداشد  را در عدوض تحمدل     در نتیجه، سدمایه .آوردوجود م 

اذاران غیدمفلع، همواره در جانب اشتباه ِدار دارند، ایدن  از آنجا که سدمایه. کنندمفالبه م ( انتخاب نادرست

جبددان یدا پاداشد  را بددای تحمدل آن       ،در تعادل اذاراندرنتیجه، سدمایهِابل متنوع سازی نبوده و ریسک، 

 .کنندمفالبه م 

-ر سددمایه ای که به تبیین عوامل مختلف اثداذار بد بازده مورد انتظادر مفالعه نیز، (2112)ایزل  و اوهارا 

پدددازد، در کندار نقدش مهدم دِدت و کیییدت اطلاعدات در        م ( شدکت هزینه حقوق صاحبان سهام)اذاران 

کنند و نشان اذار، به نقش وجود اطلاعات خصوص  در ارتباط با سهم مورد نظد نیز اشاره م دستدس سدمایه

با مقدار اطلاعات خصوص  بیشتد مفالبده  اذاران، در تعادل، بازده بالاتدی را بدای سهام  دهند که سدمایهم 

شدکت  که دارای اطلاعات خصوصد  بیشدتد و بده    ( 2112)به عبارت دیگد، از دیدااه ایزل  و اوهارا . کنندم 

  اسدتدلال . شدود بالاتدی مواجه م  هزینه حقوق صاحبان سهامهمان نسبت اطلاعات عموم  کمتدی است، با 

هدای  داراید  ، ادان غیدمفلع که در وضع نامساعد اطلاعات  هستنده معاملهاست کدهند، این که آنها ارائه م 

                                                
2- Diamond 
2- Brown et al.  
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آورد و بددین  این موضوع، ِیمت اوراق بهادار با میزان اطلاعات خصوص  بالا را پایین م . دارندکمتدی نگه م 

ایدندد کده   ایشان نتیجه م . دهدها افزایش م عدم تقارن اطلاعات  هزینه سدمایه را بدای این شدکت ،وسیله

کندد و در تعدادل،   بدین اونه یک شکل جدیدی از ریسدک سیسدتماتیک را معدفد  مد      ،اطلاعات خصوص »

نشدان  ( 2112)ایزلد  و اوهدارا    در مجموع، نتایج بدرس . «کننداذاران جبدان  بدای آن درخواست م سدمایه

ان اطلاعات خصوص  و یا با افزایش توانند هزینه سدمایه خود را به وسیله کاهش میزها م که شدکت دهدم 

کنند که چندین راه بالقوه بددای انجدام ایدن    ایشان اشاره م . ادان کاهش دهندپداکندا  آن در میان معامله

دهد کده افشدای بیشدتد، هزینده     نشان م ( 2337) 2طور که مفالعه بوتوسانهمانبدای مثال، . کار وجود دارد

اطلاعدات خدود را بده بدازار افشداء       ،توانند جهت کاهش هزینه سدمایهم ها شدکتدهد، سدمایه را کاهش م 

توسط  افشاء میزان بهینه. خصوص  شناخته خواهند شد اطلاعات به صورت که در غید این صورت، ، چداکنند

 .ختلف مورد بدرس  ِدار ادفته استهای من متعدد در زمینهها نیز توسط محققیشدکت

 بدخدورداری  و اطلاعدات   تقدارن  عدم شدایط در دارند کهنیز بیان م ( 2112)و همکاران  2ایزل چنین، هم

 ایدن  بدود؛  خواهندد  روبددو  اطلاعدات  نوع  از ریسک با اذارانسدمایه خصوص ، اطلاعات از ادانمعامله بدخ 

باعث بدوز مسئله  ادان با اطلاعات بیشتدوجود معامله .مفلع ادان معامله با معامله ریسک از عبارتست ریسک

اددان مفلدع   ادان نامفلع، بازده اضاف  به منظور صدف ریسک معامله با معاملهانتخاب نامناسب شده و معامله

های اضاف  مورد انتظار روی بدین تدتیب وجود اطلاعات خصوص  باعث به وجود آمدن بازده. کنندمفالبه م 

 دامنک خام یا اختلاف بین دارمنی  معن  ارتباط نیز( 2368) 1مندلسون و آمیهود .شودها م بدخ  از دارای 

 .دهندم  نشان را انتظار مورد بازده و خام فدوش و خدید پیشنهادی هایِیمت

چندین، بدا اعمدال    و هدم ( 2112) بدا پیددوی از ایزلد  و همکداران    ( 2132)در داخل نیز، راع  وهمکاران 

عات خصوص  را با اسدتیاده از  احتمال معامله مبتن  بد اطلا اذاری ریسک اطلاعات ناش  از، ِیمتاصلاحات 

دهد که احتمال معامله نشان م نیز ایشان نتایج تحقیق  .دهندِدار م مفالعه مورد های ریزساختار بازار مدل

سدتایش و همکداران    .ِادر به توضیح بازده سهام است( عاتشاخص ریسک اطلا)مبتن  بد اطلاعات خصوص  

ایدی شده از طدیدق مددل   اندازه سدمایه سهام عادیهزینه بین دامنک و  دارارتباط منی  معن  نیز،( 2132)

 .دهنداوردون را نشان م 

 :تحقیق حاضر به شکل زیر قابل طرح است فرضیه بر اساس آنچه ذکر شد،بنابراین، 

ی دارمعند  تدأثید  ت  از طدیق متغید میانج  عدم تقدارن اطلاعدا   ،هزینه حقوق صاحبان سهامکیییت سود بد 

 .دارد

 تبیین متغیرهای تحقیق -1-5

 معند   بده  لغدوی  نظدد  از. نمایدد  اخدذ  متیداوت  مقادید و بوده مشتد  جامعه اعضای در که ویژا  متغید،

                                                
2- Botosan  

 Easley et al.-2  

 Amihud and  Mendelson-1  
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 از بیش و کند تغیید مقدار لحاظ از تواند م  که است میهوم  علم  لحاظ از و کند م  تغیید که است چیزی

 یدک از  تواندد  م ینای معاست که در دامنه یت کم یدمتغ. شود داده اختصاص آن به عدد یا ارزش چند یا دو

اسدت کده    یدزی چ ینکندد، بندابدا   ایجاد را  مختلی یدمقاد یگدمشاهده به مشاهده د یکو از  یگدفدد به فدد د

مواِدع    در بدخ کند و مشاهده م یاخود کنتدل، دستکاری  یقو محقق آنها را بنا به هدف تحق کند م ییدتغ

 .(2176خاک ،)شود  به آن منتسب م ی هاارزش یانمادی است که اعداد  یدمتغ

 مستقل متغیر -1-5-1

 نقدش  ،دیگد عبارت به. دهدم  ِدار سنجش مورد متغیدها ساید بد را آن ثیدتأ محقق که است متغیدی آن

است کده بعدد از انتخداب توسدط      یت و خصوص یژا و یدمتغ ینا. داذارم  اثد متغیدها ساید بد و داشته علت

وابسدته مشداهده    یدد بد روی متغ ید آنتا تأث پذیدد را م یدیو مقاد شودم  در آن دخالت و دستکاری ،محقق

در هدد   ینبندابدا  آورد، وابسته بده وجدود مد    یددر متغ مندیییدات ِانونمستقل، تغ یدمتغ یکدر  ییدتغ. شود

 سدود  کیییدت  متغید ،حاضد پژوهش در .(2176همان، )باشد  مستقل همان محد  م یدمتغ  تجدب یشآزما

 .شد خواهد بدرس  مفالعه موردمیانج   مدل دراصل   مستقل متغید عنوان به

  (تابع یا)متغیروابسته -1-5-2

 یدد متغ یدل و تحل یده بدا تجز . در آن اسدت  ییدپذیدیتغ بین یشپ یا یحتشد ،است که هدف محقق یدیمتغ

محقدق بده   . را بددای مسدأله شدناخت    ی هدا حلراه یاها پاسخ توان عوامل موثد بد آن م ی و با شناسا وابسته

 علاِمندد اسدت   اذارندد  مد  یدکده روی آن تدأث   یگددی د یدهدای و متغ یدد متغ ینا یدیااندازه و مقدار یینتع

 و زمدون آ مدورد اصدل    وابسدته  متغیدد  عنوان به هزینه حقوق صاحبان سهام ،حاضد بدرس  در .(2176همان،)

 .ادفت خواهد ِدار بدرس 

   میانجی متغیر -1-5-3

 ِددار  تدآثید  تحدت  را وابسدته  و مستقل متغیدهای بین رابفه میزان یا جهت که است کیی  یا کم  متغید

 عددم متغیدد   ،حاضد بدرس  در(. 2168 سدمد،) نامید نیز دوم مستقل متغید توانم  را میانج  متغید. دهدم 

 .ادفت خواهد ِدار بدرس  مورد میانج  متغید عنوان به اطلاعات  تقارن

 اهداف تحقیق -1-6

 هزینده  ،سازمان  مدورد توجده اسدت؛ از بعدد درون سدازمان      سازمان  و بدونهزینه سدمایه از دو بعد درون

 هنگدام  در بایدد  مددیدان  و باشدد مد   هاشدکت مال  و مدیدیت  تصمیمات در مهم فاکتورهای از یک  سدمایه

 هزینده ) ادذاران سددمایه  انتظدار  مدورد  بازده ندخ و پدوژه بازده  ندخ از خاص، ایپدوژه روی بد اذاریسدمایه

                                                
2 - Mediator  


