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 چکیده

بزرسی تاثیز محیط اطلاعاتی بز َشیىٍ سزمایٍ مًضًعی با اَمیت در تحمیمات حسابذاری ي مالی بٍ 

دَذ کٍ در یک سطح مشخص اس عذم تمارن اطلاعاتی، وشان میادبیات حسابذاری ي مالی ريد. شمار می

گزان آگاٌ با افشایش رلابت اطلاعاتی بیه ایه مبادلٍ میشان سًء استفادٌ اس اطلاعات محزماوٍ تًسط مبادلٍ

گذاران یابذ. در ایه پژيَش با تکیٍ بز ادبیات مًجًد، تاثیز رلابت اطلاعاتی بیه سزمایٍگزان، کاَش می

گذاری عذم تمارن اطلاعاتی مًرد مطالعٍ لزار گزفت. با در وظز گزفته مالکان وُادی بٍ لیمت آگاٌ بز

َا اس دي معیار تعذاد ي تمزکش گیزی رلابت اطلاعاتی بیه آنگذاران آگاٌ، بزای اوذاسٌعىًان سزمایٍ

یز يابستٍ، اس دي معیار مالکیت وُادی استفادٌ شذ. جُت بزآيرد باسدٌ مًرد اوتظار سُامذاران بٍ عىًان متغ

اس باسدٌ اضافی آتی ي باسدٌ مًرد اوتظار بز اساس مذل سٍ عاملی فاما ي فزوچ استفادٌ شذ. بزای ایه مىظًر 

 2493َای ُادار تُزان طی سالَای پذیزفتٍ شذٌ در بًرس ايراق بشزکت  اس بیه شزکت 93اطلاعات 

 رگزسیًن خطی چىذگاوٍ بز اساس  َایٌ اس مذلَای تحمیك با استفاداستفادٌ شذ ي فزضیٍ 2431الی

دَذ، با افشایش تعذاد مالکان وُادی َای تحمیك وشان میَای ممطعی مًرد آسمًن لزار گزفت. یافتٍدادٌ

 اطلاعاتی ي با در وظز گزفته باسدٌ اضافی آتی بٍ عىًان باسدٌ مًرد اوتظار، بٍ عىًان معیار رلابت

یابذ. بز اساس وتایج تحمیك، با در وظز گزفته باسدٌ مًرد اتی کاَش میگذاری عذم تمارن اطلاعلیمت 

اوتظار طبك مذل سٍ عاملی فاما ي فزوچ، رابطٍ معکًس بیه تعذاد مالکان وُادی بٍ عىًان شاخص رلابت 

تاثیز تمزکش مالکیت وُادی، بٍ  ،شًد. وتایج تحمیكتمارن اطلاعاتی تاییذ ومیگذاری عذماطلاعاتی ي لیمت

 تمارن اطلاعاتی را تاییذ مگذاری عذعىًان دیگز شاخص رلابت اطلاعاتی در ایه تحمیك، بز لیمت

 کىذ. ومی

 گذاری عذم تمارن اطلاعاتیگذاران آگاٌ، لیمترلابت اطلاعاتی، سزمایٍ ریسک اطلاعاتی، ها:کلید واژه
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 مقدمه -1-1

د. ایي افشاد ّوبًٌذ ّب دس اختیبس سْبهذاساى جضء ٍ افشاد حمیمی لشاس داسثخطی اص هبلکیت سْبم ضشکت

ّبی هبلی هٌتطش لاػبت دس دستشس ػوَم ّوبًٌذ صَستگزاساى ػبدی ثبلمَُ ػوذتب، تٌْب ثِ اطسبیش سشهبیِ

دس اختیبس سْبهذاساى ػوذُ ّب هبلکیت ضشکتضذُ دستشسی داسًذ. ایي دس حبلی است کِ ثخص دیگشی اص 

ّبی هختلف اص جولِ استجبط ثب هذیشاى ثِ اطلاػبت هحشهبًِ ٍ ای لشاس داسد کِ اص طشیك کبًبلٍ حشفِ

 گزاساى آگبُ ًبهیذُ سشهبیِ دس اصطلاحگزاساى کِ ایي دستِ اص سشهبیِ اسصضوٌذی دستشسی داسًذ.

الذام ثِ  ،ّبی سْبم هٌؼکس ًطذُ استای کِ دس لیوتهحشهبًِ ضًَذ، ثِ دلیل دستشسی ثِ اطلاػبتهی 

گزاساى یبثٌذ. دس همبثل، سبیش سشهبیِهیػبدی دست ّبی غیشکٌٌذ ٍ اص ایي طشیك ثِ سَدلِ هیاًجبم هؼبه

ثِ   ؛2006 ،1لافًَذ ٍ ٍاتضّب دستشسی داسًذ )تٌْب ثِ اطلاػبت هٌتطش ضذُ ضشکت آگبُ(گزاساى ًب )سشهبیِ

ای اص سْبهذاساى ًسجت ثِ سبیشیي اص (. ثٌبثشایي ّوَاسُ ػذ1387ٍُ یَسفی اصل، خَش طیٌت ًمل اص 

گزاساى د ػذم تمبسى اطلاػبتی ثیي سشهبیِثیطتشی ثشخَسداسًذ کِ ایي اهش هَجت ایجب اسصضوٌذ اطلاػبت

 ضَد. هی

ی اطلاػبت( ثب اطلاػبتی )ًبثشاثشتمبسى ئَسیک ٍ ضَاّذ تجشثی، افضایص ػذم ّبی تثش اسبس تحیل

 حجنکبّص ّبی هؼبهلات، کبّص ًمذ ضًَذگی ثبصاس ٍ ّضیٌِافضایص  گشاى، کبّص تؼذاد هؼبهلِ

  ؛2006 ،لافًَذ ٍ ٍاتض)هؼبهلات ساثطِ هؼٌبداسی داسد ٍ دس هجوَع هَجت افضایص ّضیٌِ سشهبیِ هی گشدد

 (.1387ثِ ًمل اص خَش طیٌت ٍ یَسفی اصل، 

 

                                                 
1. Lafond & Watts 
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 لهبن مسئبی -1-2

دّذ کِ دس یک سطح هطخص اص ػذم تمبسى اطلاػبتی، هیضاى سَء ًطبى هی ادثیبت حسبثذاسی ٍ هبلی

هجبدلِ اطلاػبتی ثیي ایي گشٍُ اص گشاى آگبُ ثب افضایص سلبثت اص اطلاػبت هحشهبًِ تَسط هجبدلِ استفبدُ

ّب هٌؼکس تش دس لیوتسشیغ ِضَد کِ اطلاػبت هحشهبًسلبثت اطلاػبتی سجت هی .یبثذ، کبّص هیگشاى

دٍ  ثٌبثشایي سلبثت اطلاػبتی (.2012 ،ٍ ّوکبساى 1)آکیٌض ّب ثِ اسصش راتی ًضدیک ضَدلیوت گشدد ٍ

ثب کبّص داهٌِ سَء استفبدُ اص  ،اٍل ایي کِ گزاسی ػذم تمبسى اطلاػبتی داسد؛تکبسثشد ثبلمَُ دس لیو

 .(1985، 2)کبیل سا کبّص هی دّذ یلیوت تظبّب ثشای حفى اطلاػبتی، ًیبص ثِ ثبصاس گشداىضشایط ػذم تمبس

گزاساى ًبآگبُ )سشهبیِ گزاساًی کِ ػذم تمبسى اطلاػبتی ثشای سشهبیِ سیسک اطلاػبتی سلبثت دٍم ایي کِ

گزاساى سشهبیِ اص طشیكگزاساى صیشا ایي سشهبیِ ،دّذشهبًِ دستشسی ًذاسًذ( سا کبّص هیثِ اطلاػبت هح

؛ ثِ ًمل اص آکیٌض ٍ 2004 ،3)ایضلی ٍ اٍّبسا کٌٌذسَق پیذا هی یطتشاطلاػبت ثآگبُ ثِ سوت 

 .(2012ّوکبساى،

سَدهٌذ اطلاػبت  جبدلِگزاساى آگبُ دس کست ٍ هسلبثت ثیي سشهبیِ ثِ ػٌَاى سلبثت اطلاػبتی

 گزاساى ًْبدیسشهبیِ ،دّذهطبلؼبت صیبدی ًطبى هی. (2012 ،)آکیٌض ٍ ّوکبساى ضَدهحشهبًِ تؼشیف هی

 ،4آسثل ٍ استشیجل)ضًَذ گزاساى آگبُ هحسَة هیساى جضء ثِ احتوبل ثیطتشی سشهبیِدس همبثل سشهبیِ گزا

؛ ثِ ًمل اص 2002 ،ٍ ّوکبساى 7؛ جیبهجبل2000ٍَ ،ٍ ّوکبساى 6ثبستَ؛ 1997 ،5؛ سیبس ٍ استبسکس1983

گزاساى آگبُ دس ًظش ِ ػٌَاى سشهبیًِْبدی ثگزاساى سشهبیِ دس ایي پژٍّص(. 2012آکیٌض ٍ ّوکبساى،

                                                 
1. Akins 

2. Kyle 

3. Easley and O’Hara 

4. Arbel & Strebel 

5. Sias & Starks 

6. Bartov 

7. Jiambalvo 
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ػذم تمبسى  یگزاسثش لیوت گزاساىگشٍُ اص سشهبیِسلبثت اطلاػبتی ثیي ایي تبثیش ضًَذ ٍ گشفتِ هی

اص دٍ هؼیبس تؼذاد ٍ  گیشی سلبثت اطلاػبتی،اًذاصُ. ثشای گیشدهیلشاس  ٍ تحلیل گیشیهَسد اًذاصُ اطلاػبتی

بس سْبهذاساى ثِ ػٌَاى جْت ثشآٍسد ثبصدُ هَسد اًتظضَد. هی استفبدُ ًْبدیگزاساى شکض هبلکیت سشهبیِتو

سِ ػبهلی فبهب ٍ فشًچ استفبدُ هتغیش ٍاثستِ، اص دٍ هؼیبس ثبصدُ اضبفی آتی ٍ ثبصدُ هَسد اًتظبس ثش اسبس هذل 

تمبسى اطلاػبتی( گزاسی ػذم تمبسى اطلاػبتی تبثیش هحیط اطلاػبتی )تمبسى یب ػذم هٌظَس اص لیوتضَد. هی

 ّبیهَسد استفبدُ جْت آصهَى فشضیِ ّبی است. ثِ ّویي هٌظَس، هذل هَسد اًتظبس سْبهذاساى ثش ثبصدُ

سا هَسد  ذاساىسْبه هَسد اًتظبس تحمیك، تبثیش سلبثت اطلاػبتی ثش ساثطِ ثیي ػذم تمبسى اطلاػبتی ٍ ثبصدُ

 دّذ. سٌجص لشاس هی

 ضرورت و اهمیت تحقیق -1-3

ٍ هبلی  حسبثذاسیتبثیش هحیط اطلاػبتی ثش ّضیٌِ سشهبیِ، هَضَػی ثب اّویت دس تحمیمبت ثشسسی 

گزاساى آگبُ اص تبثیش فضایص سلبثت اطلاػبتی ثیي سشهبیِسٍد ثب ااًتظبس هی هَجَد،تکیِ ثش ادثیبت  ثب است.

اطلاػبت هحشهبًِ لیوتی ػذم تمبسى اطلاػبتی کبستِ ضَد. ثِ ػجبست دیگش ثب افضایص سلبثت اطلاػبتی، 

ضَد. دس ایي ضشایط هیضاى ّب ثِ اسصش راتی ًضدیک هیّبی سْبم هٌؼکس ضذُ ٍ لیوتش دس لیوتتسشیغ

یبثذ. ثب کبّص سیسک گزاساى آگبُ کبّص هیػذم تمبسى اطلاػبتی ثشای سشهبیِ سَء استفبدُ اص ضشایط

ثِ ػجبست کٌٌذ. هیتمبضب ثبثت سیسک ػذم تمبسى اطلاػبتی  کوتشی اطلاػبتی، سْبهذاسى ثبصدُ اضبفی

 یبثذ.زاسی ػذم تمبسى اطلاػبتی کبّص هیگدیگش دس ایي ضشایط لیوت

ِ م تمبسى اطلاػبتی اص جٌجِثب تَجِ ثِ آثبس هٌفی ػذ ِ    ّبی هختلف اص جوله گهشاى،   کهبّص تؼهذاد هؼبهله

افهضایص ّضیٌهِ    ٍ دس هجوهَع  ضهًَذگی ثهبصاس ٍ حجهن هؼهبهلات    ّبی هؼهبهلات، کهبّص ًمذ  افضایص ّضیٌِ

گهزاسی ػهذم تمهبسى    لیوت دسآگبُ گزاساى ی ًمص سلبثت اطلاػبتی ثیي سشهبیِایي تحمیك ثب ثشسس، سشهبیِ

 اطلاػبت هحشهبًِ دستشسی ًذاسًذ هفیذ ثبضذ.گزاساى ػبدی کِ ثِ ثشای سشهبیِ اطلاػبتی هی تَاًذ
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گهزاسی  ى ثهِ هَضهَع سلبثهت اطلاػهبتی، لیوهت     ثب تَجِ ثِ ایٌکِ دس تحمیمبت داخلی تب کٌَّوچٌیي، 

ػذم تمبسى اطلاػبتی ٍ استجبط ثیي آى ّب پشداختِ ًطذُ است، تحمیك حبضش اص اّویهت ٍیهژُ ای ثشخهَسداس    

 ی حسبثذاسی ٍ هبلی دس داخل کطَس هَثش ثبضذ.ثَدُ ٍ هی تَاًذ دس تَسؼِ ادثیبت تجشث

 هبی تحقیق سوال -1-4

 سوال اصلی تحقیق -1-4-1

 گزاسد؟گزاسی ػذم تمبسى اطلاػبتی اثش هیآگبُ ثش لیوتگزاساى سلبثت اطلاػبتی ثیي سشهبیِ آیب

 هبی فرعی سوال -1-4-2

گزاس گزاسی ػذم تمبسى اطلاػبتی تبثیشلیوتآیب تؼذاد هبلکبى ًْبدی ثِ ػٌَاى هؼیبس سلبثت اطلاػبتی، ثش 

 است؟

گزاسی ػذم تمبسى اطلاػبتی اثش ش هؼیبس سلبثت اطلاػبتی، ثش لیوتآیب توشکض هبلکیت ًْبدی ثِ ػٌَاى دیگ

 گزاس است؟

 تحقیق هبیفرضیه -1-5

ص افضایسٍد صل دٍم تطشیح ضذُ است، اًتظبس هیثب تَجِ ثِ هجبًی ًظشی ٍ پیطیٌِ تحمیك کِ دس ف

گزاسی ػذم تمبسى اطلاػبتی ّوشاُ ضَد. ثش گزاساى آگبُ ثب کبّص لیوتسطح سلبثت اطلاػبتی ثیي سشهبیِ

 ایي اسبس فشضیِ اصلی ایي پژٍّص ثِ صَست صیش تذٍیي گشدیذ:
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زاسی ػذم تمبسى گگزاساى آگبُ  لیوتفضایص سلبثت اطلاػبتی ثیي سشهبیِثب ا :اصلی تحقیقفرضیه 

 یبثذ.کبّص هیاطلاػبتی 

فشضیِ  ،ثشای سلبثت اطلاػبتی گزاساى ًْبدیوشکض هبلکیت سشهبیِتؼذاد ٍ ت ثب تَجِ ثِ تؼشیف دٍ هؼیبس

 خَد ضبهل دٍ فشضیِ فشػی است:اصلی 

 یبثذ.زاسی ػذم تمبسى اطلاػبتی کبّص هیگافضایص تؼذاد هبلکبى ًْبدی لیوت الف: ثب -1فشضیِ 

زاسی ػذم تمبسى اطلاػبتی گًْبدی لیوت هبلکیتافضایص پشاکٌذگی( )کبّص توشکض ة: ثب  -1فشضیِ 

 یبثذ.کبّص هی

دس ایي هطبلؼِ جْت ثشآٍسد ثبصدُ هَسد اًتظبس سْبهذاساى ثِ ػٌَاى هتغیش ٍاثستِ، اص دٍ هؼیبس ثبصدُ 

فبهب ٍ فشًچ ی ( ٍ ثبصدُ هَسد اًتظبس ثش اسبس هذل سِ ػبهل2012اضبفی آتی ثِ تجؼیت اص آکیٌض ٍ ّوکبساى )

ة دٍ ثبس ٍ ثش اسبس دٍ هؼیبس  -1الف ٍ  -ثِ ػجبست دیگش ّشیک اص فشضیِ ّبی ا ضَد.( استفبدُ هی1993)

 ذ.ًگیشهَسد آصهَى لشاس هی ،هختلف ثشای ثبصدُ هَسد اًتظبس

 روش تحقیق -1-6

ّوچٌیي ثب . است ٍ اص ًظش هبّیت اص ًَع ّوجستگی پژٍّص حبضش ثِ لحبظ ّذف اص ًَع کبسثشدی

ّب ثب استفبدُ اص اطلاػبت گزضتِ الذام ضذُ ژٍّص ثِ ثشسسی ٍضؼیت هَجَد هتغیشتَجِ ثِ ایي کِ دس ایي پ

ّبی تحمیك اص دس ایي هطبلؼِ ثشای آصهَى فشضیِ گیشد.سٍیذادی لشاس هیسدیف هطبلؼبت پساست دس 

داسی جْت آصهَى هؼٌی ضَد.ّبی همطؼی استفبدُ هیگشسیَى خطی چٌذگبًِ ثش اسبس دادُّبی سهذل
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 استیَدًت استفبدُ  tثشای آصهَى ضشایت جضیی سگشسیَى اص آهبسُ  ٍ Fکلی هذل سگشسیَى اص آهبسُ 

 ضَد. هی

 جبمعه آمبری -1-6-1

 ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى.کلیِ ضشکت: قلمرو مکبنی

  .1390الی  1382ّبیسبل  قلمرو زمبنی:

 آمبری نمونه -1-6-2

ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى است ضشکت آى دستِ اصًوًَِ آهبسی دس ایي تحمیك ضبهل 

 کِ داسای ضشایط صیش ثبضٌذ:

 گزاسی، ثیوِ، لیضیٌگ ٍ ...( ًجبضٌذ.ّبی سشهبیِّب، ضشکتّبی هبلی )ثبًکجضٍ ضشکت -1

ّبی سٍش تَاى رکش کشدًوًَِ تحمیك هیّبی هبلی اص اص جولِ دلایلی کِ ثشای حزف ضشکت 

هبلی ّبی غیشٍ ایٌکِ دس ضشکت است هبلیّبی غیشّب ًسجت ثِ ضشکتدس ایي ضشکت حسبثذاسی هتفبٍت

ّبی هبلی کبهلا ست دس حبلی کِ ایي هَضَع دس ضشکتّبی اّشهی ثبلا ًطبى دٌّذُ سیسک هبلی اًسجت

 ّبی هبلی ًیض دس ًوًَِ تحمیك لحبظچٌبًچِ ضشکت جِ ثِ هَاسد رکش ضذُضَد. ثب تَػبدی هحسَة هی

  ّبی ًبدسست دس ًتبیج تحمیك خَاّذ ضذ.گشدًذ هٌجش ثِ تحلیل

 اسفٌذ هبُ ّش سبل ثبضذ. 29سبل هبلی آى ّب هٌتْی ثِ  -2

 دس طی دٍسُ تحمیك سبل هبلی خَد سا تغییش ًذادُ ثبضٌذ. -3


