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چرا که ، ها برخوردار است از اهمیت بالايی برای مديران شرکت  حقوق صاحبان سهام  هزينه 

ارزش ، باشااد و با کاهش آنگذاری میيکی از عناصاار اساااساای در اتخاذ تصاامیمات ساارمايه 

مبنای  حقوق صاااحبان سااهام  از آنجا که هزينه . بديا ها افزايش می افزوده اقتصااادی شاارکت  

ها ناگزير از حفک هزينة  شرکت ، گیرد ر میسرمايه گذاری قرا های مقايسه در ارزيابی فرصت  

، حقوق صاحبان سهام  چرا که در صورت بالا بودن هزينه  ؛ سرماية خود در سطح معقولی هستند   

سیاری از پروژه    . گذاری بالقوه خود خواهد گرديدسرمايه های شرکت ناگزير به کنارگذاری ب

 شااده توسااط فاما و فرنچ  در کنار عوامل شااناسااايی ، اخیر در حوزه حسااابداریهای پژوهش

مالی را به عنوان عاملی که رابطه معکوسی با هزينه سرمايه   ی هاصورت سطوح افشا در   ( 1993)

افشااای اطلاعات رابطه تنگاتنگی با مسااأله عدم تقارن  . شااناسااايی نموده اند ، ها دارد شاارکت

، ورشاایا) تی گرددتقارن اطلاعارفتارنامتواند منجر به کاهش  افشااای بیشااتر می . اطلاعاتی دارد

نتايج تحقیقات تجربی در اين زمینه مؤيد اين مطلب است که سطح افشا توسط شرکت       .(2001

ها با میزان عدم تقارن اطلاعاتی دارای رابطه معکوس اسااات و عدم تقارن اطلاعاتی پیامدهای              

کاااهش ، معاااملاتیهااای افزايش هزينااه، نااامطلوب مختلفی از قبیاال کاااهش کااارآيی بااازار

براون و همکاران ) افزايش هزينه سرمايه شرکت در پی دارد  ، نقدشوندگی سهام و به طور کلی  

تقارن رفتارنام، داوطلبانه یافشا ، سود  تیفیکبررسی ماهیت   تبیین و، هدف اين پژوهش .(2004

 . باشدمی؛ داشته باشند حقوق صاحبان سهام نهيهز توانند بامی و رابطه ای که یاطلاعات

 پژوهش مبانی نظری و پیشینه مروری بر

 حقوق صاحبان سهامهزینه رفتار نامتقارن اطلاعاتی و ، افشا

 افشای اختیاری  که هايی شرکت  داد نشان  تجربی رويکردی از استفاده  با( 1997) بوتوسان 

حقوق  هزينة. برخوردارند کمتری حقوق صاااحبان سااهام  هزينة از، دهند می انجام بیشااتری

به  مربوط اطلاعات از که چرا؛ برخورداراست  بالايی اهمیت از ها شرکت  برای صاحبان سهام  

ای و سااارمايه بندی بودجه، مالی تامین برای جايگزين راهکارهای ارزيابی برای اغلب، آن

های فرصااات کنارگذاری به منجر بالا سااارماية زينةه. شاااودمی اساااتفاده عملکرد ارزيابی

ست  که ممکن گرددمی بالقوه سودآور  گذاریسرمايه  شد  بر خود نوبة به ا شرکت   آيندة ر

قرار  هاشارکت  روی پیش سارمايه  هزينة تغییر برای راهکارهايی اگر، بنابراين. باشاد  اثرگذار

شته  شد  دا ستفاده  عدم، با سط  هاآن از ا شد نمی منطقی شرکت  تو شای اطلاعات رابطه  . با اف
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سأله   شتر می   ، بق با ادبیات تحقیقمطا. دارد رفتار نامتقارن اطلاعاتیتنگاتنگی با م شای بی تواند  اف

 به  رفتار نامتقارن اطلاعاتی     .(2001، اورشااای ) گردد رفتار نامتقارن اطلاعاتی    منجر به کاهش   

ضعیتی  شتری  اطلاعات، مبادله طرف دو از يکی، آن در که شود می اطلاق و سبت  را بی  به ن

شته  اختیار در، مقابل طرف شد  دا ست  ممکن، بنابراين. با شتر  اطلاعات افراد دارای ا  منافع، بی

 دو بروز به منجر تقارن اطلاعاتینام رفتار. آوردند دست  به بیشتر  اطلاعات سبب  به را بیشتری 

شکل  صلی  م ست  گزينش که گرددمی ا سايل  اين. انداخلاقی خطر و نادر  شود می باعث م

 نمايند گیریکناره، دارد وجود تقارن اطلاعاتی عدم آن در که بازارهايی از سرمايه گذاران 

 از يکی، بنابراين؛ باشیم ا ناکار و کمتر نقدشوندگی  با سرمايه  بازارهای شاهد  امر اين پی در و

 حتی يا بودن پايین به نسبت  گذارانسرمايه  به دادن اطمینان، اکار سرماية  بازار ايجاد هایراه

 مؤيد زمینه اين در تجربی تحقیقات نتايج. اساات ساارمايه بازار در تقارن اطلاعاتی عدم نبود

 رابطة دارای رفتار نامتقارن اطلاعاتی میزان با هاشرکت  توسط  افشا  سطح  است که  مطلب اين

ست  معکوس  کارآيی کاهش قبیل از مختلفی نامطلوب پیامدهای رفتار نامتقارن اطلاعاتیو  ا

 هزينة افزايش، کلی رطو به و ساهام  نقدشاوندگی  کاهش، معاملاتی هایافزايش هزينه، بازار

  .(2004، بروان وهمکاران) دارد پی در شرکت حقوق صاحبان سهام

 تقارن اطلاعاتی و هزینه حقوق صاحبان سهامرفتارنام، کیفیت سود

گاهی بخش در نظر گرفته  آبدهی و ساااود به عنوان علائم ، مفاهیم حساااابداری نظیر دارايی

از سااوی . کندکنندگان اطلاعات بازگو میاسااتفادهشااود که اخباری را در مورد شاارکت به می

به عنوان معیاری برای ارزيابی عملکرد در الگوی ارزش     حقوق صااااحبان ساااهام   ديگر هزينه  

های هزينه ساارمايه دارای کاربردهای ديگری مانند معیار پذيرش طرح. افزوده اقتصااادی اساات

های بازده ارزيابی نرخ بازار و معیارگذاری جديد نرخ تنزيل برای محاسبه ارزش افزوده  سرمايه 

ست     شده ا ضعیف     .(1386، بولو ) سرمايه به کار گرفته  سود اثر  ن آاز پیامدهای بالقوه کیفیت 

تقارن اطلاعاتی باعث افزايش ريساااک گزينش       رفتار نام  . اسااات رفتار نامتقارن اطلاعاتی      بر

شااود و ر بازارهای مالی میهای تجاری و کاهش نقدينگی دنادرساات و در نتیجه افزايش هزينه

 گذاران و ديگر افراد دارای اهمیت است ن با کیفیت سود برای تحلیلگران مالی سرمايه  آارتباط 

 حقوق صاااحبان سااهامتواند بر هزينه میزان و دقت اطلاعات می .( 2008، باتاچاريا و همکاران)

شد  سرمايه . تاثیرگذار با شتر معمولا هر چه کیفیت و دقت  سرمايه کاهش     گذاران بی شد هزينه  با
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کیفیاات بااالای اطلاعااات تقااارن اطلاعاااتی موجااب هماااهنگی بیشاااتر مااديران و   . ياااباادمی

شتر هزينه    سرمايه . شود می گذارانسرمايه  سک بی صاحبان  گذاران به جهت پذيرش ري حقوق 

 بدهی ريقط از مالی تامین هزينه نرخ ايران اينکه در به توجه با. کنندبالايی را مطالبه می سهام 

، شود می تعیین صورت دستوری   به و بانکی سیستم   طريق از معمولا و نبوده رقابتی( بهره نرخ)

 نظر قرار مد سهام  صاحبان  حقوق هزينه فقط، سرمايه  هزينه اجزای میان از تحقیق اين در لذا

 هنگام در که شود می محسوب  اطلاعاتی جمله از آن اجزای و حسابداری  است سود   گرفته

صمیم  سط  گیریت  اطلاعات در را خود منافع گذارانسرمايه . شود گرفته می نظر در افراد تو

 رفتار و تغییر باورها موجب که اساات نشااان داده حسااابداری سااود. کنندمی جسااتجو سااود

شان  شواهد . شود می گذارانسرمايه  ست  داده ن سابداری  سود  که ا  برای خوبی شاخص  ح

هام   های بازده  يان  بینیو پیش سااا قدی  های جر نده  ن ما ، اساااات آي یل  به  ا فاده   دل  از اسااات

 اين به تحلیلگران از برخی، سود حسابداری   تعیین در اهمیت و کاریمحافظه هایمحدوديت

سیدند  نتیجه صادی  سود  که ر سبت  اقت سابداری  سود  به ن  بینیبرای پیش بهتری شاخص ، ح

 و شد  تعريف اسمیت  آدام توسط  بار اولین نیز اقتصادی  سود . است  آينده نقدی هایجريان

سط  اين سپس  سط  تعريف تو  شخص  که کرد تعريف مبلغی را سود  شد و  داده هیکس ب

 اول در که باشااد رفاهی همان دوره دارای آخر در و کند مصاارف دوره يک طی تواندمی

شته  دوره ست  دا  توان سنجش  و عملکرد ارزيابی در بتواند شده  گزارش سود  اينکه برای .ا

 اتکاء با گذارانسرمايه  و ذينفعان و کمک نمايد کنندگاناستفاده  به شرکت  يک سودآوری 

 نحوی بايد به اطلاعات کیفیت، کنند برآورد را خود انتظار مورد بازده، سااود اطلاعات به

شد   بینیپیش و سودآوری  توان سنجش  در و سازد  ممکن را گذشته  عملکرد ارزيابی که با

یت    عال نابراين . باشااااد  آتی موثر های ف که  بر علاوه ب  برای شااااده گزارش ساااود رقم اين

ست  مهم گذارانسرمايه  صمیم  بر و ا  عنوان به نیز سود  کیفیت ويژگی، تاثیر دارد آنها هایت

ست  گذارانسرمايه  خاص توجه مورد سود  اطلاعات ابعاد از يکی  به بالا کیفیت با سود  .ا

 حجم افزايش و ساهام  صااحبان  حقوق هزينه کاهش با که اطلاعات ريساک  کاهش لحاظ

 افزايش با سود  در ابهام افزايش .شود می سرمايه  هزينه کاهش موجب، دارد ارتباط معاملات

ست  ارتباط در سهام  بازار در معاملات حجم کاهش و سهام  صاحبان  حقوق هزينه  زمانی. ا

شگری  فرايند به مردم عموم که شر  مالی اطلاعات به يا مالی گزار شته  اطمینان شده  منت  ندا

شند  صرف  گذاریسرمايه  از، با سترش  از خود نوبة به امر اين و شوند می من  سرمايه  بازار گ
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 بیشااتر گذاریساارمايه انجام برای گذارانساارمايه در سااود بالای کیفیت .کندمی جلوگیری

 شاارکت ها سااود کیفیت که شااوند مطمئن گذارانساارمايه که زمانی. کندمی ايجاد اشااتیاق

  .(1385، بولو) کنندمی گذاریسرمايه بیشتر بهادار اوراق در آنها بالاست

شان  شده  انجام مطالعات بر مروری شاء ، رفتار نامتقارن اطلاعاتی بین رابطه که دهدمی ن ،  اف

 قرار گرفته بررسی  مورد متعددی محققان توسط  سهام  صاحبان  حقوق هزينه و سود  کیفیت

 . است

 پیشینه داخلی 

شايخی  سرمايه   ( 1389) پژوهانو هم م شی با عنوان مخارج  اقلام تعهدی و بازده ، ایدر پژوه

سرمايه      سیدند که نابهنجاری مخارج  ای و نابهنجاری اقلام تعهدی در بازار سهام به اين نتیجه ر

ساارمايه ايران وجود دارد و از هم مجزا هسااتند اگرچه اين دو نابهنجاری ممکن اساات به طرق  

نتايج حاکی از آن اساات که بعد از کنترل کردن برای سااه عامل  . مربوط باشااندمختلف با هم 

فرنچ سرمايه گذاران با به کارگیری همزمان دو ناهنجاری به جای فقط استفاده از    -ريسک فاما 

 . کنندهای بالاتری کسب میيک ناهنجاری بازده

زار بررابطه بین عدم تقارن در پژوهشاای با عنوان تاثیر طیف رقابتی با( 1391) خانی و قجاوند

، در سااطح رقابت کامل اطلاعاتی و هزينه ساارمايه سااهام عادی به اين نتیجه دساات يافتند که    

 . گیری عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط معناداری بر هزينه سرمايه نداردمعیارهای اندازه

 ساااود کیفیت  و ساااود تقسااایم بین رابطة  بررسااای( 1392) دهکردی و همکاران  زاده فرج

 نشان  تحقیق از حاصل  نتايج. تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در شده  پذيرفته یهاشرکت 

 بالاتری سود  کیفیت از هاشرکت  ساير  با مقايسه  در کنندمی توزيع سود  که يیهاشرکت داد 

  .برخوردارند

در پژوهشی با عنوان بررسی رابطة بین حد نوسانات قیمت و ( 1392) شمس وسلیمانی اشرفی

يافتند که             قارن اطلاعاتی به اين نتیجه دسااات  قارن        عدم ت بین حد نوساااانات قیمت و عدم ت

ناداری وجود دارد           طه مع قارن اطلاعاتی راب عدم ت عاملات و  در واقع . اطلاعاتی و نیز ارزش م

  .ی بازار و تقارن اطلاعاتی گرددتواند باعث افزايش کارايافزايش حد نوسان می
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بین افشای داوطلبانه و عملکرد   ةای با عنوان بررسی رابط در مقاله( 1393) ستايش و همکاران 

 نشان  آنها نتايج. ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به نتايجی دست يافتند  هاشرکت 

شای  معناداری رابطه که داد  سهام  صاحبان  حقوق بازده و هارايیدا بازده با داوطلبانه بین اف

شای  معناداری مثبت رابطه اما؛ ندارد وجود سبه  کارايی نمرات و داوطلبانه بین اف  به شده  محا

 . است عملکرد معیار جامع عنوان به هاداده پوششی تحلیل تکنیک وسیله

تقارن  عدم  ، در پژوهشااای با عنوان ارتباط میان کیفیت ساااود      ( 1393) بولو و حسااانی القار 

به اين نتیجه رساایدند که رابطه مثبت معنادار بین عدم  اطلاعاتی و هزينه حقوق صاااحبان سااهام 

تقارن اطلاعاتی و هزينه حقوق صاحبان سهام و رابطة منفی معنادار میان عدم تقارن اطلاعاتی و   

ست    سود ا سود و هزينه   . کیفیت  صل از اين آزمون وجود رابطه میان کیفیت   همچنین نتايج حا

  .حقوق صاحبان سهام را رد کرد

اثر تعديل کننده عدم اطمینان محیطی بررابطه بین         به بررسااای ( 1394) خدادادی و همکاران  

 مورد یهاشاارکت در سااود مديريت نتايج. پرداختندمديريت سااود و عدم تقارن اطلاعاتی 

 اطمینان عدم با محیط يک درو  دارد مثبت معناداری ارتباط اطلاعاتی تقارن عدم با مطالعه

 . يابدمی کاهش تقارن اطلاعاتی عدم و سود مديريت ارتباط شدت، بالا

  پیشینه خارجی

 اقلام کیفیت کیفی ساااود شاااامل رابطه بین هفت ويژگی( 2004) همکارانش و فرانسااایس

 و( حسابداری های داده مبتنی برهای ويژگی) بودن وهموار بینیپیش قابلیت، پايداری، تعهدی

 و( بازار های  داده بر مبتنیهای  ويژگی) بودن کارانه   محافظه   و بودن موقع به ، بودن مربوط

 کیفیت با هايیشرکت  و دريافتندکه اند داده قرار مطالعه مورد را سهام  صاحبان  حقوق هزينه

  .کنندمی را تجربه بالاتری سهام صاحبان حقوق هزينه، پايین سود

 اقلام کیفیت  نظرگرفتن فرانسااایس را در اساااترالیا با در   تحقیق ( 2009) گرای و همکاران 

 ایتأيیدکننده شااواهد  به دادند وقرار  مطالعه، سااود  کیفیت برای معیاری عنوان به تعهدی

  .دست يافتد تحقیقشان متغیرهای بین منفی رابطه پیرامون
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کیفیت   به بررسااای اين موضاااوع پرداخت که آيا اطلاعات محیطی بر رابطه بین   ( 2009) ژو

افشای اطلاعات مالی و هزينه سرمايه تاثیرگذار است يا خیر؟ نتايج پژوهش او نشان داد که بین     

 .  کیفیت افشای اطلاعات مالی و هزينه سرمايه شرکت رابطه معکوس و معناداری وجود دارد

عدم تقارن اطلاعاتی و    ، در تحقیقی ارتباط میان کیفیت ساااود   ( 2011) باتاچاريا و همکاران     

ينه حقوق صاااحبان سااهام را بررساای کردند و به شااواهد قابل اتکايی از ارتباط مسااتقیم میان هز

سود      سهام و ارتباط معکوس میان کیفیت  صاحبان  هزينه ، عدم تقارن اطلاعاتی و هزينه حقوق 

حقوق صاحبان سهام از يک طرف و کیفیت سود و عدم تقارن اطلاعاتی از طرف ديگر دست      

 . يافتند

از  ناشی سود برمديريت افشا قوانین تأثیر به بررسی پژوهشی در( 2013) همکارانو  چن نین

 سود مديريت، افشا قوانین بیان کردند هاآن کلی طور به پرداختند وابسته اشخاص با معاملات

 . دهدمی کاهش را

به اين نتیجه   تحت بحران مالی در تحقیقی با عنوان کیفیت سااود( 2015) پرساایکا و همکاران

رسااایدندکه در طول بحران مالی کیفیت ساااود کاهش يافته با اين حال اين وخامت در کیفیت   

شه    می سود به نظر  سد در خو شخص          3و2ر ضعیف م سط و  سهامداران متو سط حمايت  که تو

دهد که در تلاش برای مقابله با رکود اقتصادی مديران بايد  شده شديدتر است مطالعه نشان می    

ست      ،ترمحافظه تهاجمی انگیزه ای برای انتخاب شتر ا سود و اقلام تعهدی بی . کاهش پیش بینی 

تر و در طول بحران مالی که کشورهای خوشه   گزارش مالی مربوط3 کشورها در خوشه شماره   

 . هستند 3و2متناقض با کشورهای گروه 1

 های پژوهشفرضیه

و رفتار  ء داوطلبانهافشااا، سااود تیفیکرابطة مبانی نظری و هدف پژوهش مبنی بر با توجه به 

سهام    نهيهز باتقارن اطلاعات نام صاحبان  ضیه ، حقوق  شامل  فر ضیه سه  های تحقیق  شرح   فر به 

 : اندزير تدوين شده

 .  رابطة معناداری وجود دارد حقوق صاحبان سهام نهيهزبین کیفیت سود و : فرضیه اول

 . رابطة معناداری وجود دارد حقوق صاحبان سهام نهيهزبین افشای داوطلبانه و : فرضیه دوم
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رابطة معناداری وجود   حقوق صاحبان سهام   نهيهزو  یتقارن اطلاعاتبین رفتار نام: فرضیه سوم  

 . دارد

 شناسی پژوهشروش

 و نمونه آماری جامعه

شده در بورس اوراق بهادار   های شرکت ، جامعه آماری مورد مطالعه در اين پژوهش پذيرفته 

گیری حذفی هن نمونه انتخابی با اساااتفاده از نمو  و  باشااادمی1393 -1389ی هاساااالتهران طی 

نمونه  ، بورس اوراق بهادار تهران یهاشاارکتباتوجه به شاارايط . گیردساایسااتماتیک انجام می 

 : انتخابی بايد دارای شرايط زير باشد

 ، منتهی باشد سال مالی به پايان اسفند. 1

  .مالی نداده باشدتغییر سال ، در دوره مورد بررسی. 2

های معادلات در دسااترس و افشااا شااده   تمامی اطلاعات مربوط به اجزای محاساابه متغیر. 3

  .باشد

 . ها نباشدها و بانکگری مالی و بیمههای سرمايه گذاری و واسطهشامل شرکت. 4

  انتخاب به عنوان نمونه شاارکت 127تعداد در نهايت ، های اعمال شاادهبا توجه به محدوديت

سااايت بورس اوراق ، از سااازمان بورس اوراق بهادار تهران هاشاارکتکه اطلاعات اين  شاادند

 . ورد نوين جمع آوری شده استآ بهادار تهران و نرم افزارهای ره

 مدل مفهومی

  بیندر اين پژوهش از طريق متغیرهای مستقل و همچنین با توجه به اثرگذاری متغیرهای پیش 

پرداخته ( متغیر وابسته ) های حقوق صاحبان سهام  بینی هزينهتبیین و پیشبه  ،(متغیرهای کنترلی)

 : گرددمدل مفهومی زير تبیین می، با توجه به اين موضوع؛ شودمی

 

 

 

 اهرم مالی

 بازده دارايی ها

 اندازه شرکت

 هزينه حقوق صاحبان سهام

 کیفیت سود

 افشای داوطلبانه

 رفتار نا متقارن اطلاعات
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 مدل تحلیلی پژوهش

سی   به منظور ضیه برر سون و اوتک   های فر ساس تحقیق هین از مدل زير ( 2015) پژوهش بر ا

 : استفاده شده است

COCi,t = α0 + α1 IAi,t + α2 EQi,t +α3 VDi,t + α4 Levi,t+ α5 ROAi,t + α6 SIZEi,t+ 

εi,t                                                                                                                 )1( مدل  

 متغیرهای مورد بررسی در مدل تحلیلی پژوهش

 . گیرندمورد تشريح قرار میسازی کلیه متغیرهای پژوهش ی کمی در اين بخش نحوه

حقوق هزينه . متغیر وابساااته اسااات دراين پژوهش( i,tCOC) حقوق صااااحبان ساااهامهزينه 

سهام    شکیل  مختلف اجزای موزون میانگین با صاحبان  ، بدهی مانند شرکت  سرمايه  دهندة ت

( 2015) طبق پژوهش هینسون و اوتک . شود می محاسبه  انباشته  سود  و عادی سهام ، ممتاز سهام 

 : شوداستفاده می( 2004) برای اندازه گیری آن از مدل استون

𝑃𝐸𝐺                                                                     (2) مدل  =  √
𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1+ 𝐹𝐸𝑃𝑆 𝑡

𝑃𝑡
  

 ؛ که در اين رابطه

tP:  قیمت هر سهم در سالt  

𝑡𝐹𝐸𝑃𝑆 : جاریمتوسط سود هرسهم پیش بینی شده برای سال  

1+𝑡𝐹𝐸𝑃𝑆:  سال بعديک متوسط سود هر سهم پیش بینی شده برای 

  i,tVDو ( کیفیت ساااود) i,tEQ ،(تقارن اطلاعاترفتار نام) i,tIAدر اين پژوهش ساااه متغیر  

 مورد بحث قراراندازه گیری آنها در ادامه  ةکه نحو. متغیر مساااتقل هساااتند( افشاااای داوطلبانه)

 : گیردمی

( 2015) طبق پژوهش هینسون و اوتک( تقارن اطلاعاتنامرفتار ) i,tIAاندازه گیری  به منظور

 : شودمی از فرمول زير استفاده

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷 =  
(𝑨𝑷−𝑷𝑩)∗𝟏𝟎𝟎

 (𝑨𝑷+𝑷𝑩) ÷𝟐
                                                             (3) مدل 

 ؛ اين رابطة در که
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 SPREAD :شنهادی  قیمت تفاوت ةدامن شنهاد هئیت مديره و   سهام  فروش و خريد پی به پی

 . رسدمی مجمع عمومی سالانه به تصويب

: AP شرکت  سهام فروش پیشنهادی قیمت میانگینi در دوره t،  

i: بررسی مورد شرکت ، 

t: بررسی مورد سال ، 

: PB شرکت سهام خريد پیشنهادی قیمت میانگین ، 

شنهادی  قیمت تفاوت ةدامن چه هر، بالا مدل طبق   عدد بزرگتری سهام  فروش و خريد پی

 . است بیشتر اطلاعاتی تقارن عدم از حاکی، باشد

ندازه گیری  مدل  ( 2015) طبق پژوهش هینساااون و اوتک  ( کیفیت ساااود  )i,tEQ برای ا از 

 : شودمی استفاده( 2005) ی و همکارانتارکو

itε+  itPPE2β+  itREVΔ1+ β) 1-itAT/1( 0α + β=  itAC ( 4) مدل 

 ؛ در مدل فوق

اقلام تعهدی شاااخص مهمی برای تشااخیص   :t (itAC)در سااال  iکل اقلام تعهدی شاارکت 

نقش اقلام تعهدی درتغییر يا اصاالاح . کیفیت سااود اساات و در ارزشاایابی سااهام کاربرد دارد  

سايی جريان    ست های شنا سود با توجه به اندازه خطاهای برآورد  . نقد ا کیفیت اقلام تعهدی و 

به منظور اندازه گیری اقلام  .(1395، مشااايخ و نصاایری؛ 1383، حقیقت) هش می يابدها کا آن

 : شودمی تعهدی کل از رابطه زير استفاده

𝐴𝐶𝑖𝑡 = 𝐴𝐶𝑇 − 𝐿𝐶𝑇 − 𝐶𝐻𝐸 + 𝐷𝐿𝐶 − 𝐷𝑃                                           (5) مدل 

: 𝐴𝐶𝑇  جاری سال ی هادارايیتغییر درt  به سالt-1 

𝐿𝐶𝑇 :سال  جاریهای تغییر در بدهیt  به سالt-1 

 𝐶𝐻𝐸 : تغییر در وجه نقد سالt  به سالt-1  

𝐷𝐿𝐶 :کوتاه مدت های تغییر در بدهیt  به سالt-1 

𝐷𝑃 : استهلاک دارايی ها در سالt 
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:1-itAT  ( ابتدای سال جديد) شرکت در پايان دوره ی قبلی هادارايیجمع 

REVit ∆ :  شرکت سال   iتغییر در درآمد  شد که در می tدر  ست با    آبا ساوی ا شرکت م  مد 

 . يدآمی به دست( قبل سال درآمد_مد امسالآدر)

 itPPE: است( ثابتی هادارايی) تجهیزات و آلات ماشین، اموال ناخالص جمع . 

به منظور اندازه گیری اين متغیر طبق کتابچه منتشار شاده ساازمان      )i,tVD(:فشاای داوطلبانه ا

از مولفه ؛ اطلاعاتدر تهیه و گزارش  هاشرکت فرمت نمونة گزارشگری که  حسابرسی مبنی بر   

ستفاده شده است      اطلاعات پیش قبلی سود  های بینیمقايسة پیش رو به منظور از اين. بینی شده ا

برابر اسااات با متوساااط دقت  ( 2015) ش هینساااون و اوتکنیز طبق پژوهو  با ساااودهای واقعی

 : شودمی فرمول زير اندازه گیری بینی سود هر سهم توسط شرکت که از طريقپیش

𝐹𝑂𝑅𝐸𝐶𝐴𝑆𝑇 𝐴𝑐𝑐𝑢𝑟𝑎𝑐𝑦                       (6) مدل  =
1

|𝐴𝑐𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙 𝐸𝑃𝑆−𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡𝑒𝑑 𝐸𝑃𝑆 |

𝐴𝑐𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙 𝐸𝑃𝑆

 

Actual EPS : سود واقعی هرسهم 

Forecasted EPS : سود پیش بینی شده هر سهم 

  ،(tiROA,) بازده دارايی ها ،(tiLev,) اهرم مالی: کنترلی در اين پژوهش عبارتند ازهای متغیر

 : شوددر ادامه به تعريف هرکدام پرداخته می .(tiSIZE,) اندازه شرکت

 tدر سااال  iشاارکت یهادارايیها به مجموع نساابت بدهیاهرم مالی از  :(tiLev,) اهرم مالی

 . آيدبدست می

ها دارايی کل میانگین بر خالص سود  تقسیم  طريق از نسبت  اين :(tiROA,) هادارايیبازده  

  .آيدبدست میt در سال iشرکت 

شرکت  ست از لگاريتم   :(tiSIZE,) اندازه  شرکت  هادارايیعبارت ا سال   iی  سبه     tدر  محا

 . گرددمی

 پژوهشهای یافته

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش آورده شده است( 1) نگارهدر : آمار توصیفی
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  :(1) نگاره

 چولگی کشیدگی انحراف معیار کمترين بیشترين میانه میانگین نماد متغیر

 COC 7384/37 608/33 7822/166 419/1 30617/21 302685/1 296004/4 هزينه سرمايه

 IA 008948/1 000/0 50 348/40- 793223/5 735853/2 13273/3 یتقارن اطلاعاترفتارنام

 EQ 789/430- 2461339 99351181 000/0 195399/31 4889/10- 7621/15 کیفیت سود

 VD 3344/3- 684591/0- 666/45 711- 5645/28 7662/2- 002/4 افشای داوطلبانه

 اهرم مالی
LEV 

0711224/0  656862/0 760074/3 0658/0  0411083 698790/0 13681/2 

 بازده دارايی ها
ROA 

718301/0 43344/0 5075/447 882043/1- 27255/16 297565/1 987702/2 

 اندازه شرکت
SIZE 

864974/5  826902/5  565402/8  932829/3  698071/0 637744/0 184457/2 

 استفاده  ترکیبی هایداده از مجموعه مدل تحلیل برای حاضر  پژوهش در: آمار استباطی 

ست  شده  سی  زمان طول در شرکت  چند که ترتیب بدين. ا  قرار تحلیل و تجزيه و مورد برر

 يا فردی تفاوت که مشخص شود   بايد ابتدا شده  مطرح ترکیبیهای داده بخش در. گیرند می

 اين برای هستند؟ و  همگن هم با هامقطع اينکه يا دارد وجود در مقاطع ناهمگنی اصطلاح  به

روش  های تلفیقی ياو به روش داده کرد انباشااته هم آماری روی هایداده بايسااتمی تخمین

 اجمالی تحلیل از بعد. مناساااب انتخاب شاااود داد تا روش انجام را های تابلويی برآوردداده

 عدم بررساای متغیرها برای پايايی واحد ريشااه آزمون از اسااتفاده با ابتدا، رفته بکار هایداده

به منظور تشخیص واريانس ناهمسانی و    LRTESTآزمون ، برآوردی رگرسیون  بودن کاذب

سماند مورد      Xtserialهمچنین از آزمون  ستگی جملات پ شکل خودهمب سی  برای م  قرار برر

 به يا فردی تفاوت که دلیمر مشخص خواهد ش   Fآزمون  از استفاده  در ادامه با. خواهدگرفت

هسااتند و از آزمون  همگن با هم هامقطع اينکه يا، دارد وجود مقاطع در ناهمگنی اصااطلاح

ستفاده می        صادفی بودن تفاوت واحدهای مقطعی ا شخیص ثابت يا ت سمن جهت ت  در. شود ها

به منظور   .خواهد گرفت   قرار تحلیل  مورد، حاصااال  نتايج  و برآورد تحقیق مدل  نیز ادامه 

 و ها فرضاایه آزمون برای و Excelاز نرم افزار ، شااده گردآوری اطلاعات تحلیل و تجزيه

،  Eviews افزار نرم از، رگرسیونی مستقل   مدل از اطمینان جهت تکمیلیهای آزمون همچنین

Spss  وSTATA شد استفاده . 
 
 
 
 
 



  1396، پاییز 25هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  51  

 

 

 ( Panel) تلفیقییا ( Pooling) ترکیبیبرای انتخاب روش ( لیمر) Fنتایج آزمون  :(٢) نگاره

 فرضیه صفر 
آزمون 

 اثرات

 درجه آزادی آماره آزمون
p-value نتیجه آزمون 

دار اثرات خاص شرکت معنی

مناسب  Poolingروش ) نیستند

 ( است

 

 Fآزمون 

 

871835/17 

 

 (125/589 ) 

 

000/0 

 

0H شودرد می 

های پانل روش داده) 

 ( شودانتخاب می

پژوهش  در مدل، درصاااد 95شاااود در ساااطح اطمینان ديده می( 2) نگارهگونه که در همان

درنتیجه  . های پانل اسااتفاده نمودبنابراين بايد از روش داده، فرض صاافر آزمون رد شااده اساات

آيد که برای اين منظور از آزمون های اثرات ثابت و تصادفی پیش می بحث انتخاب از بین مدل

 . شودهاسمن استفاده می

 سمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفینتایج آزمون ها :(3) نگاره

یآماره فرضیه صفر 
2 درجه آزادی p-value نتیجه آزمون 

روش اثرات تصادفی 

 مناسب است

 

759284/6 

 

6 

 

3437/0 

0H روش اثرات تصادفی ) شودپذيرفته می

 ( مناسب است

در مدل فرض شده پژوهش بايد از روش اثرات تصادفی   بیانگر آن است که  ، بالا نگارهنتايج 

 .  استفاده نمود
 پژوهشهای نتایج آزمون ولدریج مدل :(4) نگاره

Wooldridge Test 

 نتیجه احتمال آماره آماره

 خودهمبستگی در مدل پژوهش 000/0 804/79

-Pبا توجه به اينکه . نتايج آزمون خودهمبساتگی برای آزمون مدل آمده اسات  ( 4) نگارهدر 

Value   ندرج در گاره م مدل ( 4) ن مدل دارای  ، اساااات 5کمتر از ساااطح معنی دار  ، برای 

الگوی متغیر وابسته   از، مشکل در برآورد نهايی مدل اين رفع منظور به. خودهمبستگی می باشد

خود توان از الگوهای  زيرا در مدل اثرات تصاااادفی نمی . گرددمی با يک وقفه تاخیراساااتفاده      

 .  استفاده نمود ARرگرسیونی 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس مدل پژوهش :(5) نگاره
LRTEST 

 نتیجه احتمال آماره آماره

 ناهمسانی واريانس  7795/0 08/0
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نتايج آزمون ناهمساااانی واريانس برای آزمون مدل مربوط به فرضااایات آمده     ( 5) نگاره در 

ی بر فرض صاافر مبن، باشااد 5کمتر از سااطح معنی داری   P-Valueدر صااورتی که . اساات

ست    همسانی واريانس پذيرفته نمی  -Pبا توجه به اينکه . شود و مدل دارای ناهمسانی واريانس ا

Value  سطح معنی   ( 4) نگارهمندرج در شتر از  ست  5داری  بی مدل فاقد ناهمسانی واريانس  ، ا

 . باشدمی

 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال در مدل تحقیق :(6) نگاره

LRTEST 

 نتیجه احتمال آماره جارک برا آماره

 ناهمسانی واريانس 321736/0 71221/2

 ها نتایج آزمون فرضیه

  با توجه به ناهمساااانی      مدل  برآورد منظور به ، کلاسااایک  فروض برقراری از اطمینان  از پس

ترکیبی و  هایداده و شاایوه يافته تعمیم مربعات حداقل رگرساایون روش از الگوی از، واريانس

 . جهت بررسی فرضیات تحقیق از مدل زير استفاده شده است. شد استفاده روش اثرات تصادفی

COCi,t = α0 + α1 IAi,t + α2 EQi,t +α3 VDi,t + α4 Levi,t+ α5 ROAi,t + α6 SIZEi,t+ 

εi,t  

 . باشدمی( 7) نگارهنتايج حاصل از برآورد مدل اول تحقیق به شرح 

 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل  :(7) نگاره
 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرايب متغیر

C (عرض از مبدأ ) 000/0 026645/6 397220/3 47384/20 

 0232/0 396257/2 069521/0 097069/1 یتقارن اطلاعاترفتارنام

 000/0 -135706/4 549058/0 -270742/2 کیفیت سود

 0413/0 -044777/2 01212/0 -024784/0 افشا داوطلبانه

 0216/0 -302939/2 976411/0 -248615/2 اهرم مالی

 1221/0 -548211/1 020848/0 -032277/0 بازده دارايی ها

 000/0 -536839/3 672808/0 -561208/2 اندازه شرکت

 000/0 61211/38 01763/0 857052/0 وابسته با يک وقفه تاخیرمتغیر 

 فیشر Fآماره 

 ( داریسطح معنی) 

1595/317 

000/0 
 898648/1 آماره دوربین واتسن

 786993/0 ضريب تعیین تعديل شده 789482/0 ضريب تعیین
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ساس  بر پژوهش فرضیه  آزمون از پیش  اطمینان نتايج صحت  از بايد، آمدهدست به نتايج ا

با . گرديد اسااتفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررساای برای منظور بدين .نمود حاصاال

سبه  Fآماره  احتمالتوجه به سیونی  توان ادعا نمود که مدلمی ،(000/0) شده محا  برازش رگر

 78حدود ، توان ادعا نمودبا توجه به ضااريب تعیین مدل برازش شااده می. اساات معنادار شااده

صد از  سته مدل  در سرمايه ) تغییرات در متغیر واب ضیح داده        ،(هزينه  ستقل تو سط متغیرهای م تو

باشااد نشااان   می 5/2و 5/1که بین  898648/1همچنین مقدار آزمون دوربین واتسااون . شااودمی

 . باشدمی دهنده مناسب بودن استقلال خطاهای مدل تحقیق

ضیه اول  .  معناداری وجود دارد رابطه حقوق صاااحبان سااهام نهيهزبین کیفیت سااود و : فر

درصد   5دهد در سطح خطای  نشان می ( -135706/4) متغیر کیفیت سود ، tبررسی مقدار آماره  

بنابراين . باشاادداری بر میزان هزينه حقوق صاااحبان سااهام شاارکت میدارای تاثیر منفی و معنی

رو با توجه از اين. گردددرصد رد می 95در سطح اطمینان بالاتر از  0Hتوان بیان کرد فرضیه می

فراوانی هزينه ، يابد( کاهش) افزايش توان بیان کرد هرچه کیفیت سود به نتايج بدست آمده می 

  .(7نگاره) کندپیدا می( افزايش) حقوق صاحبان سهام کاهش

ضیه دوم  رابطه ی معناداری وجود   حقوق صااحبان ساهام   نهيهزبین افشاای داوطلبانه و   :فر

  .دارد

شان می ( -044777/2) متغیر افشای داوطلبانه ، tبررسی مقدار آماره   سطح خطای  ن  5دهد در 

. باشاادداری بر میزان هزينه حقوق صاااحبان سااهام شاارکت میدرصااد دارای تاثیر منفی و معنی

رو از اين. گردددرصد رد می 95در سطح اطمینان بالاتر از  0Hتوان بیان کرد فرضیه بنابراين می

، يابد( کاهش) افزايش توان بیان کرد هرچه افشااای داوطلبانهجه به نتايج بدساات آمده میبا تو

  .(7نگاره) کندپیدا می( افزايش) فراوانی هزينه حقوق صاحبان سهام کاهش

سوم   ضیه  سهام    نهيهزو  یتقارن اطلاعاتبین رفتارنام: فر صاحبان  رابطه ی معناداری   حقوق 

  .وجود دارد

دهد در ساااطح نشاااان می( 396257/2) یتقارن اطلاعاترفتارناممتغیر ، tبررسااای مقدار آماره 

داری بر میزان هزينه حقوق صاااحبان سااهام شاارکت  درصااد دارای تاثیر مثبت و معنی 5خطای 

. گردددرصد رد می 95در سطح اطمینان بالاتر از  0Hتوان بیان کرد فرضیه بنابراين می. باشدمی
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 افزايش یتقارن اطلاعاترفتارنامتوان بیان کرد هرچه با توجه به نتايج بدساات آمده می  رواز اين

  .(7نگاره) کندپیدا می( کاهش) فراوانی هزينه حقوق صاحبان سهام نیز افزايش، يابد( کاهش)

دهد از بین متغیرهای کنترلی درنظر گرفته شااده در تحقیق اهرم مالی همچنین نتايج نشااان می

زيرا . و اندازه شرکت رابطه معکوس و معناداری با هزينه حقوق صاحبان سهام دارند     هاشرکت 

 . باشدمی 05/0ها کمتر از میزان خطا سطح معناداری مربوط به آزمون آن

 گیری وپیشنهادها نتیجه

. هزينه سرمايه به عنوان معیاری برای ارزيابی عملکرد در الگوی ارزش افزوده اقتصادی است   

از ساااه ( 2015) هینساااون و اوتک در اين پژوهش به پیروی از تحقیق  ، اهمیت اين مهم نظر به  

به عنوان متغیرهای موثر بر هزينه  یتقارن اطلاعاترفتارنام، افشااااء داوطلبانه، ساااود تیفیک مولفه

حقوق  نهيهزبین کیفیت سااود و نتايج تحقیق نشااان داد . حقوق صاااحبان سااهام اسااتفاده شااد  

سهام    سود به عبارتی با ا منفی و معناداری وجود دارد رابطه صاحبان  ، فزايش و بهبودی کیفیت 

سهام کاهش می   هزينه صاحبان  ست که کیفیت . يابدهای حقوق   سود  اين نتیجه حاکی از آن ا

 و است  ومعنادار موثر عامل يک هاشرکت  سهام  صاحبان  حقوق هزينه افزايش و کاهش در

 و مديريت را هاشرکت  سهام  صاحبان  حقوق هزينه توانمی سود  کیفیت در اعمال تغییرات با

 نظر جلب برای تریپايین ريسااک اساات کیفیت با آنها سااود که يیهاشاارکت .کرد کنترل

 دنبال به هاشاارکت منابع کنندگانتامین از اينرو. دارند مالی تامین منظور به گذارانساارمايه

شند می کیفیت با سودهای  واجد که هستند  يیهاشرکت  در گذاریسرمايه   ورود واقع در. با

 است  آسانتر  دارند کیفیتی با سودهای  که يیهاشرکت  و موسسات   برای مالی تامین و سرمايه 

. آورندمی وجود به را نظر مورد بازده کسب  برای گذارانسرمايه  در منطقی اطمینان زيرا يک

 جلب برای کنندمی تجربه را کیفیتبی يا پايین کیفیت با که سودهايی  يیهاشرکت  طرفی از

 تامین ايشان  برای هاشرکت  ساير  به نسبت  بالاتری را بازده نرخ بايست می گذارانسرمايه  نظر

حقوق  هزينه نرخ مالی و منابع کنندگانتامین و گذارانسرمايه  ديد از بازده نرخ اينرو از، کنند

اين فرضایه مشاابه نتايج    نتايج .يابدمی افزايش موساساات   و هاشارکت  ديد از صااحبان ساهام  

افشای داوطلبانه    همچنین. باشد می (2003) و فرانسیس و همکاران ( 1386) کردستانی و مجدی 

شود به عبارتی بین اين دو متغیر رابطة  می حقوق صاحبان سهام   نهيهزموجب کاهش  هاشرکت 

، مبادلات، رويدادها که هايی هساتند  صاور ، شافاف  مالی یهاصاورت . معکوسای وجود دارد 
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، شفافیت . دهند نشان  را کاربردهای آنها و مالیی هاصورت  اساسی   و برآوردهای هاقضاوت 

ستفاده  صمیمات  وکاربردهای نتايج تا سازد قادر می را کنندگانا ضاوت ، ت  برآوردهای ها وق

شاهده  مالی یهاصورت  کنندگانتهیه شای . کنند درک و را م  کردن تمام فراهم بر کامل اف

 اينکااه بر مبنی اطمینااان حصاااول، در نتیجااه و گیریتصااامیم برای نیاااز مورد اطلاعااات

سهامداران    گمراهی موجب ضعیف  مالی افشای . دارد دلالت، شوند نمی گذاران گمراهسرمايه 

 از و دارند ناقصی  اطلاعات گذارانسرمايه  برخی. دارد آنها ثروت بر نامطلوبی اثر و می شود 

شرکت  صاد  در موجود هایتمام  ستند  آگاه اقت شارکت ، نتیجه در. نی سک  در م  و ناقص، ري

 وجود از را گذارانتواند سرمايه می شده  شناخته  کمتر هایشرکت  توسط اين  افشا . ناکاراست 

سرمايه  و کند آگاه آنها  در مشارکت ، خود نوبه به نیز آن که دهد گسترش  را گذارديدگاه 

سک  سهام   هزينه  و بخشد می بهبود را ري صاحبان  ضیه  . ندهدمی کاهش را حقوق  تايج اين فر

ستايش و همکاران ( 2007) و برون و هیلگیتز( 2005) مشابه نتايج گیتزمن و ايرلند  و ( 1390) و 

شد می (2015) هینسون و اوتک  شان داد بین رفتارنام . با   یتقارن اطلاعاتدر نهايت نتايج تحقیق ن

تقارن نام رفتاربه عبارت ديگر . رابطه مثبت و معناداری وجود دارد حقوق صاحبان سهام نهيهزو 

که  اساات آن بیانگر شااواهد. شااودمی حقوق صاااحبان سااهام نهيهزموجب افزايش  یاطلاعات

شرکت    و مديران بین یتقارن اطلاعاتنام در رفتار افزايش سرمايه   تعداد کاهش با سهامداران 

، کلی طور و به هامعامله حجم شاادنکم، بهادار اوراق آمدن نقدشااوندگی پايین و گذاران

تقارن نام رفتار واقع در. دارد مسااتقیم رابطه و سااتدها داد اين محل از اجتماعی منافع کاهش

شوندگی  کاهش منجر به تواندمی یاطلاعات  اين و شود  معاملات هزينه افزايش و سهام  نقد

شت  خواهد دنبال به را هاشرکت سرمايه   هزينه افزايش مسئله  نتايج اين تحقیق مشابه نتايج  . دا

 پنگ و( 2010) آرمسترانگ و همکاران  ،(2010) هرمان و ساينی ( 1392) ستايش و همکاران 

شد می (2013) و همکاران هی  مسأله ، پايین افشای  کیفیت از ناشی  یتقارن اطلاعاترفتارنام. يا

شت  خواهد پی در را نادرست  انتخاب  نقدشوندگی  از، مشکل  اين با مواجه اوراق بهادار. دا

، بنابراين. اساات بیشااتر فروش و زمان خريد در آنها سااتد و داد هزينه و کمتری برخوردارن

 معاملاتی اضاااافه هزينه برای گذارانسااارمايه. دارند آنها خريد به تمايل کمتری خريداران

شتری  پاداش، شده  پرداخت شای  با. مطالبه می کنند بی کیفیت   بهبود و خصوصی    اطلاعات اف

 ترتیب بدين و بهادار اوراق هزينه مبادله و اطلاعاتی تقارن عدم می توانند شاارکت ها، افشااا

 . دهند را کاهش حقوق صاحبان سهام هزينه
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 های تحقیق محدودیت

های نیمه تجربی مبنی بر عدم کنترل برخی ويژگی خاص تحقیق، تحقیق اين مهم محدوديت

، شاارايط ساایاساای ، از جمله تأثیر متغیرهايی چون عوامل اقتصااادیعوامل مؤثر بر نتايج تحقیق 

صاد جهانی و    ضعیت اقت سترس محقق بوده و ممکن     مواردی از اين قبیل و ست که خارج از د ا

شد و محدوديت ديگر اين تحقیق   ست بر نتايج تحقیق اثرگذار با عدم افشای کامل متغیرهای   ، ا

 . شده است هاشرکتثیری از باشد که باعث حذف کمی هاشرکتپژوهش توسط 

 های تحقیقپیشنهادهای ناشی از یافته

با بررسااای منابع اطلاعاتی در ارتباط با موضاااوع پژوهش و با توجه به  ، در طی انجام پژوهش

  :گیردنتايج و دستاوردهای پژوهش حاضر پیشنهادهايی مورد توجه قرار می

  ساس نتايج اين پژوهش سهام    هزينهبر  شرکت ها  سود  کیفیت، بر ا صاحبان   تاثیر حقوق 

و  هزينه حقوق صاااحبان سااهام  موجب کاهش با کیفیت سااودهای که ایگونه به .دارد

های تدوين اسااتاندارد و قوانین  کاربران و سااازمان، گذارانشااود لذا به ساارمايهمی لعکساب

 . در تصمیمات خود به اين مهم توجه داشته باشند، شودپیشنهاد می

 به سازمان  ، گذارانی مالی برکاربران و سرمايه هاصورت ر مثبت افشا داوطلبانة  با توجه به اث

وکارهای  با ساز؛ شود که طی قوانینی مدونبورس اوراق بهادار و قانون گذاران پیشنهاد می

 . ی مالی تشويق نمايندهاصورتافشای هرچه بهتر  را به هاشرکت، انگیزشی و تشويقی

 عدم اسااتفاده يکنواخت و دسااترساای به اطلاعات   ، نتايج پژوهش همچنین با توجه به اينکه

سهام می   موجب افزايش هزينه صاحبان  سازمان ، شود های حقوق  های تدوين از اين رو به 

شنهاد می    ستاندارد و قوانین پی سترة اطلاعات مالی و مديريتی در    ا شود که قوانینی دال بر گ

يه      ما یار سااار يت م    که اين در . گذاران قرار گیرد اخت ها یت اطلاعات و     ن وجب بهبود کیف

  .گیری بهتر خواهد شدتصمیم

 آتی  پیشنهادات موضوعی و

شده   ساس اطلاعات موجود و محدوديت  نتايج حاصل  های زمانی و مکانی در اين تحقیق برا

  :رسد برای تکامل آن لازم است تحقیقات زير نیز انجام گیرددست آمده است و به نظر میبه
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  بر اطلاعاتی تقارن عدم تاثیر به بررسی ، تربرای دستیابی به نتايج گسترده  شود  یپیشنهاد م 

 . بازار پرداخته شود در رقابت نوع به توجه با سرمايه هزينه روی

 شااده اسااتفاده( 1991) مدل جونز از سااود کیفیت گیری اندازه منظور به تحقیق اين در 

ست  شنهاد می  .ا ساير   پی  هیلی ،(1986) سود مانند مدل دی آنجلو های کیفیت مدل شود از 

 . استفاده شود سود کیفیت ارزيابی مبانی ساير و( 1996) مدل اسلوان ،(1985)

 ای حاکمیت شاارکتی بر همولفهشااود در تحقیقی به بررساای اثر به علاقه مندان پیشاانهاد می

 . بپردازند های حقوق صاحبان سهامهزينه

 منابع
دانشگاه . رساله دکتری حسابداری، سودهای حقوق صاحبان سهام و ويژگیهزينه  (.1386). قاسم، بولو

 . دانشکده مديريت و حسابداری. علامه طبا طبايی

عدم تقارن اطلاعاتی و هزينه حقوق ، ارتباط میان کیفیت سود(. 1393. )مسعود، حسنی القار. قاسم، بولو

 75-49صص. 17شماره . مجله دانش حسابداریاحبان سهام. ص

بررسی ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدی و سود در شرکتهای (. 1383 (. علی، همايون. حمید، حقیقت

دانشگاه آزاد اسلامی واحد . هران، پايان نامه کارشناسی ارشدپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ت

  .مشهد

عدم تقارن اطلاعاتی و هزينه  تاثیر طیف رقابتی بازار بر رابطه بین(. 1391. )زيبا، قجاوند. عبداله، خانی

 88-67صص. 14شماره ، های حسابداری مالیپژوهش .سرمايه سهام عادی

اثر تعديل کننده عدم اطمینان محیطی بر رابطه (. 1394). صادق، ال بوعلی. مهدی، عربی. ولی، خدادادی

. 26شماره ، های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهشمديريت سود و عدم تقارن اطلاعاتی. بین 
 66-51صص 

 تقارن عدم تاثیر بررسی(. 1392. )ناصر، زاده رستم جواد و محمد، غفاری. حسین محمد، ستايش

 . 146 – 125صص ، 8شماره ، های تجربی حسابداریپژوهشسرمايه.  هزينه بر اطلاعاتی

داوطلبانه و  بررسی ارتباط بین افشای (.1393). وحید، علیزاده. منوچهر، روستا. محمدحسین، ستايش

، های تجربی حسابداریپژوهش. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای شرکت عملکرد
 160-153صص . 13شماره 

 بر افشا کیفیت تأثیر بررسی(. 1390. )مهدی، ذوالفقاری. مصطفی، نژاد کاکم. حسین محمد، ستايش

 مجله. تهران بهادار اوراق بورسدر  شده پذيرفته شرکتهای سرمايه هزينه و سهام نقدشوندگی

  74 – 55صص ، 3شماره ، مالی حسابداریهای پژوهش



58  
    ... و داوطلبانه یافشا، سود تیفیکبررسی رابطة  

 

 

بررسی رابطه بین حد نوسانات قیمت و عدم تقارن (. 1392. )ماريه، سلیمانی اشرفی. شهاب الدين، شمس

 . 82-69صص، 7شماره ، تجربی حسابداریهای پژوهش. اطلاعاتی

 کیفیت و سود تقسیم بین رابطه ررسی(. ب2013. )سیدامیر، برزده. حسن، همتی. حسن، دهکردی زاده فرج

، 11 شماره، حسابداری پژوهش مجله. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته یهاشرکت سود
 . 108-83صص

ی سود و هزينه سهام بررسی رابطه بین ويژگیهای کیف(. 1386. )مجدی، غلامرضا و ضیاالدين کردستانی

 . 104-85صص، 48، شماره های حسابداری و حسابرسیبررسیعادی. 

بررسی تأثیر شفافیت گزارشگری مالی بر مربوط بودن (. 1395. )سپیده سادات، نصیری. شهناز، مشايخ

 . 154-127صص ، 19شماره ، های تجربی حسابداریمجله پژوهش. ارزش سود حسابداری

اقلام ، مخارج سرمايه ای(. 1389. )راحله، رحمانیکلاته . محمد اسماعیل، فدايی نژاد. بیتا، مشايخی

 . 92-77صص، 3شماره، های حسابداری مالیمجله پژوهش. تعهدی و بازده سهام

Armstrong, Christopher S. Core, John E. Taylor, Daniel J. Robert E. 

Verrecchia. (2010). When Does Information Asymmetry Affect the 

Cost of Capital?. Available at: http: // www. ssrn. com.  

Bhattacharya, N. , Desai, H. and Venkataraman, K. (2008). Earnings 
quality and information asymmetry: evidence from trading costs. 

Working Paper, Southern Methodist University.  

Bhattacharya. N. , Ecker, F. , Per. M. Olsson and K. Schipper. (2011). 
Direct andmediated associations among earnings quality, information 

asymmetry, and the cost of equity. Accounting Review, 87 (2) , 449-

482 . 
Botosan, C. A. (1997). Disclosure Level and the Cost of Equity Capital. 

The Accounting Review, 72 (3) , 323-34.  

Brown, S. , Hillegeist, S. , & Lo, K. (2004). Conference calls and 
information asymmetry. Journal of Accounting and Economics, 37 (3) 

, 343-366.  

Brown, S. and Hillegiest, S. A. (2007). How Disclosure Quality Affects 
the Level of Information Asymmetry. Review of Accounting Studies, 

(12) , 443–477 . 
Bulu, Q & Hosni Al-Qar, M. (2014). The Relationship between Quality of 

Earnings, Information Asymmetry, and Cost of Equity. Journal of 

Accounting Knowledge, (17) , 49-75. (In Persian)  

Bulu, Q. (2007). Cost of equity and Earnings characteristics, Ph. D. 
Accounting. Allameh Tabatabaei University. Faculty of Management 

and Accounting. (In Persian)  



  1396، پاییز 25هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  59  

 

 

Easton, P. (2004). PE ratios, PEG ratios, and estimating the implied 

expected rate of return on equity capital. The Accounting Review, (79) , 
73-95.  

Fama, E. and French, K. (1993). Common risk factors in the returns on 

stocks and bonds. Journal of financial Economics, (33) , 3-56.  
Farajzadeh Dehkordi, H. , Hemmati, H &Barzdah, S. A. (2013). 

Relationship between Earnings sharing and the quality of profits of 

companies accepted in Tehran Stock Exchange. Journal of Accounting 
Research, (11) , 83-108. (In Persian)  

Francies, I. , Lafond, R. , Olsson, P & Schipper, K. (2003). Earnings quality 

and the pricing effects of earnings patterns, working paper Duke 

University, p. 53 
Francis, J. , Olsson, P. & Schipper, K. , (2004). Costs of equity and 

earnings attributes, The Accounting Review, (79) , 967-1010.  

Gietzman, M. and Ireland, J. (2005). "Cost of Capital, Strategic 
Disclosures and Accounting Choice. Journal of Business, Financial & 

Accounting, Vol. 23, No. 3&4, pp. 599-634.  

Gray, P. and P. -S. Koh and Y. H. Tong (2009). Accruals Quality, 
Information Risk and Cost of Capital: Evidence from Australia, Journal 
of Business Finance and Accounting, (36) 1& 2, 51-72.  

Haghighat, H & Homayoun, A. (2004). Investigating the relationship 

between the quality of accruals and Earnings in listed companies in 
Tehran Stock Exchange, MSc. Azad University of Mashhad (In 

Persian).  
Hinson, L. A. , Utke, S. (2016). Structural Equation Modeling in Archival 

Accounting Research: An Application to Disclosure and Cost of 

Capital, Available at SSRN: http: //ssrn. com/abstract=2614085 or 

http: //dx. doi. org /10. 2139 /ssrn. 2614085 Liang . 
Khani, A & Ghajaavand, Z. (2012). The impact of the competitive 

spectrum of the market on the relationship between information 

asymmetry and the cost of equity capital. Journal Financial Accounting 
Research, (14). 67-88. (In Persian)  

Khodadadi, V. , Arabic, M & El Buali, S. (2015). The effect of moderating 

environmental uncertainty on the relationship between Earnings 
management and information asymmetry. Journal Financial 

Accounting and Audit Research, (26) , 51-66. (In Persian)  

Kordestani, G. R & Ziaoddin, M. (2007). Investigating the Relationship 

between Qualitative Characteristics of Earnings and Cost of Standard 
Stock. Journal Accounting and Audit Accounting, (48) , 85-104. (In 

Persian)  

Kothari, S. P. , Lroe, A. J. And Wasleg, C. E. (2005). Performance marched 
discretionary accrual measure. Journal of Accounting and Economics, 

Vol. 39, pp. 1363-97. 3 



60  
    ... و داوطلبانه یافشا، سود تیفیکبررسی رابطة  

 

 

Liang, P. J. (2001). Recognition: An information content perspective, 
Accounting Horizons, (15) , 223-242.  

Mashayekh, SH & Nasiri, S. S. (2016). Investigating the Effect of 

Financial Reporting Transparency on the Relevance of the Accounting 

Estimate. Journal of Experimental Accounting Research, (19) , 127-
154. (In Persian)  

Mashayekhi, B. , Fadai Nejad, M. S & Kalateh Rahmani, R. (2010). Capital 

Expenditures, Accruals and Stock Returns. Journal of Financial 
Accounting Research, (3) , 77- 92. (In Persian)  

Nen-Chen, R. H. , Jeng, C. , Ying, W. (2013). Effect of disclosure 

regulation on earnings management through related-party transactions: 

Evidence from Taiwanese firms operating in China. Journal of 
Accounting and Public Policy, (32) , 4: 292-313.  

Peng He, William Lepone, Andrew and Henry Leung. (2013). Information 

asymmetry and the cost of equity capital. International Review of 
Economics & Finance, (27) , 611-620.  

Persakis, A. Iatridis, G. E. (2015). Earnings quality under financial crisis: 

A global empirical investigation, Journal of Multinational Financial 
Management, (30): 1-35 

Saini, Jagjit Singh and Don Herrmann. (2010). Cost of Equity Capital, 

Information Asymmetry, and Segment Disclosure. Available at: http: // 

www. ssrn. com.  
Setaush, M. H. , Ghaffari, M. J & Rostamzadeh, N. (2013). Investigating 

the Influence of Information Asymmetry on Capital Cost. Journal 

Empirical Accounting Research, (8) , 125-146. (In Persian)  
Setaush, M. H. , Kazemnejad, M & Zolfaghari, M. (2011). Investigating 

the Effect of Disclosure Quality on Stock Liquidity and Cost of Capital 

of Companies Listed in Tehran Stock Exchange. Journal of Financial 
Accounting Research, (3) , 55-74. (In Persian)  

Setaush, M. H. , Rosta, M & Alizadeh, V. (2015). Investigating the 

relationship between voluntary disclosure and the performance of 

companies admitted to Tehran Stock Exchange. Journal Empirical 
Accounting Research, (13) , 153-160. (In Persian)  

Shams, SH & Soleimani Ashrafi, M. (2013). Investigating the relationship 

between price fluctuation and information asymmetry. Journal 
Empirical Accounting Research, (7) , 69-82. (In Persian)  

Verrecchia, R. E. , (2001). Essays on disclosure. Journal of Accounting 

and Economics, (32) , 97-180.  

Zhao, Y. , Ch. K. H. , Zhang, Y. , & David, M. (2012). Takeover protection 
and managerial myopia Evidence from real earnings management. 

Journal of Accounting and Public Policy, (31) 1, 109-135  

 


