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Extended Abstract 

Introduction 
Determining the cost of capital is one of the challenges issues in capital market. 

The cost of capital which is based on the investors' expected return, is related to 

risk; Since shareholders rely on financial information to determine the expected 

return, so financial reporting misstatement causes information risk and can affect 

the expectations of stock market participants. Information risk leads to low 

accuracy or inability of information to estimate expected returns. The financial 

information quality reduces the cost of capital by adjusting the estimation of 

investors' desired returns through reducing information risk, reducing transaction 

costs and increasing market liquidity. Due to the existence of information 

asymmetry and interest conflict, managers’ opportunistic motives and tendencies 

potentially can make the information environment ambiguous for stakeholders. 

So, despite the role of financial reporting quality in reducing agency problems and 

cost of capital, there is still the possibility of financial information misstatement 

risk and it is necessary to protect the stakeholder’s rights. The stockholders’ and 

stakeholder’s rights protection by improving the information environment and 

reducing information asymmetry can reduce the cost of capital. Considering the 

possibility of information risk and the need to implement corporate governance 

procedures to protect the stakeholder’s rights, this paper assessed the impact of 

financial information risk due to earnings misstatement on the cost of equity 

capital, as well as the role of stakeholder’s rights protection criterion in 

moderating this relationship. 
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Literature Review 

Financing decisions by focusing on the cost of capital is one of the challenges in 

capital market which is related to risk and return. Investors determine the expected 

return based on the firm's risk characteristics and environmental conditions. 

Despite the existence of various procedures for estimating expected returns, firms 

must decline the risk level to reduce the cost of capital and increase shareholders’ 

wealth. This process is achieved through providing a quality information 

environment, reducing the financial information risk and applying procedures to 

protect stakeholders against possible abuses. Also, applying strong corporate 

governance to protect the stakeholders rights, the implementation of international 

financial reporting standards, improving the financial reporting transparency, 

increasing competition, improving capital market efficiency, reducing agency 

problems and information asymmetry are factors that reduce the cost of capital 

(Byun et al., 2008; Chhabra et al., 2009; Christensen et al., 2015; Persakis and 

Iatridis, 2017). In this regard, some evidences documented the role of financial 

information quality (Persakis and Iatridis, 2015; Salloum, 2017; Lestari and 

Rahayu, 2019) and the role of stakeholders’ right protection (Albuquerue and 

Wang, 2008; Chhabra et al., 2009; Persakis and Iatridis, 2017; Breuer et al., 2018) 

in reducing cost of capital. 

Financial information quality reduce information risk and it can affect the cost of 

equity capital by adjusting investors' desired returns and influencing their 

perceptions (Francis et al., 2004; 2005). Firms with lower earnings quality 

(Francis et al., 2004; Bhattacharya et al., 2011; Eckles et al., 2014; Ben-Nasr and 

Al-Dakheel, 2015; Persakis and Iatridis, 2016, 2017; Imhof et al., 2017; Salloum, 

2017; Hong et al., 2019; Ezat, 2019;  Lestari and Rahayu, 2019), lower financial 

transparency (Cheng et al., 2006; Flores et al.,  2020; Saleem and Usman, 2021), 

higher earnings management (Kim and Sohn, 2013; Knipp and Zimmermann, 

2021), higher information asymmetry (Bhattacharya et al., 2011) and higher 

information risk (Easley and O'hara, 2004; Eckles et al., 2014; Saleem and 

Othman, 2021), have higher cost of capital. 

According to theoretical and empirical studies, providing useful financial 

information requires a monitoring mechanism. Protecting the stakeholders’ rights 

is a kind of monitoring mechanism based on corporate governance goals. Firms 

with strong rights protection mechanism in institutional and legal environments, 

have higher earnings quality (Francis and Wang, 2008; Jiang  and Anandarajan, 

2009; Houston et al., 2018), lower earnings management (Huang et al., 2013; 

Geiger and North, 2013; Persakis and Iatridis, 2016; Ali et al., 2022). and lower 

information risk (Houston et al., 2018). Also, improving the financial information 

quality is associated with reducing the cost of capital (Hong et al., 2019; Ezat, 

2019; Lestari and Rahayu, 2019). So, high level of financial information quality 

and strong protection of investors’ rights reduce the cost of capital (Cheng et al., 

2006; Persakis and Iatridis, 2017); as well as, the negative effect of corporate 

governance on the cost of capital is more pronounced in countries with weak legal 
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protection (Chen et al.,  2009). Firms with weak investors' rights protection, have 

higher cost of capital (Himmelberg et al., 2002; Albuquerue and Wang, 2008; 

Chhabra et al., 2009; Houston et al., 2018). The effect of strong shareholders’ 

rights protection on reducing the cost of equity capital is stronger in firms with 

severe agency problems (Chen et al., 2011). Also, some evidences documented 

that adopting international financial reporting standards and fulfilling social 

responsibilities will reduce the cost of capital in firms with strong shareholders’ 

rights protection (Persakis and Iatridis, 2017; Breuer et al., 2018). In addition, 

investors' attention reduces the effect of information risk on the cost of capital by 

increasing the stock liquidity and reducing the stock price crash risk (Saleem and 

Usman, 2022). 

Research Methodology  

The cost of equity capital is measured based on stockholders’ expected rate of 

return which extracted from the capital asset pricing model. Also, stakeholder’s 

protection is assessed through various criteria such as separation of chairman’s 

duty, board independence, existence of internal auditor, shareholder with vote 

right, ownership concentration, audit adjustment, timeliness & reliability of 

information, disclosure of audit fee and managerial compensation. Accrual 

earnings management is considered as a proxy of financial information risk which 

is measured based on the standard deviation of residuals absolute values extracted 

from accruals model. Research population includes 183 firms listed in Tehran 

Securities & Exchange over the period 2012 to 2021. Research hypotheses 

analyzed through multivariate regression models using panel data by controlling 

industry-year effects. 

Results 

Findings documented that high level of financial information risk caused to 

increase the cost of equity capital. Also, high level of stakeholder’s rights 

protection index led to decrease the cost of equity capital; In addition, the 

stakeholder’s rights protection index weaken the impact of financial information 

risk on cost of equity capital.  

Discussion and Conclusion 

According to firms’ information environment in capital market, any factor that 

affects information risk may affect the cost of capital. Managers' discretionary 

motivations in financial reporting is one of the factors affecting information risk. 

This issue requires to protect the stakeholders’ rights against the financial 

information misstatement. Protecting the stakeholders’ rights is a kind of 

corporate governance mechanism. In firms with strong institutional and legal 

protection environments, the financial information risk is lower. On the other 

hand, improving the financial information quality is associated with reducing the 

cost of capital. This paper analyzed the role of stakeholder’s rights protection in 

moderating the impact of financial information risk on cost of equity capital. 
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The research findings showed that the information risk caused by the earnings 

misstatement has a positive effect on the cost of equity capital. Also, protecting 

the stakeholders rights while having a negative effect on the cost of capital, has 

also weakened the positive effect of information risk on the cost of capital. In 

accordance with theoretical and empirical studies background, reducing the 

financial information quality has caused an increase in information risk and this 

leads to increase the information asymmetry and cost of capital; but, improving 

the stakeholders rights protection by providing a transparent information 

environment, limiting earnings management tricks and reducing information risk, 

has become the basis for reducing the cost of capital. As a whole, the evidences 

documented that the implementation of governance procedures in protecting 

stakeholders’ rights and reducing financial information risk caused by earnings 

misstatement, play an important role in reducing the cost of equity capital; so, 

understanding this issue can be a considerable point in adjusting stakeholders' 

expectations. 
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 گذاریمالی و سرمایههای  پیشرفت

 1شماره   -1402 بهارسال سوم، 

 141-166صفحات 
 نوع مقاله: پژوهشی

 نفعان در تعدیل تأثیر ریسک اطلاعات مالی برنقش حمایت از حقوق ذی 
 مالکانههزینه سرمایه حقوق 

 

 2مریم جباروند بهروز  ،1محمد حسنی 
 

 16/01/1402تاریخ پذیرش:                              19/09/1401تاریخ دریافت: 

 چکیده 

نیز نقش    هدف:  و  بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه  از تحریف گزارش سود  ناشی  تأثیر ریسک اطلاعاتی  مقاله  این  در 

 است. قرارگرفتهمورد واکاوی  بر این رابطه نفعان حمایت از حقوق ذی های  مکانیزم

گذاری  هزینه سرمایه حقوق مالکانه مبتنی بر بازده مورد انتظار سهامداران طبق مدل قیمت   شناسی پژوهش: روش

نفعان طبق امتیاز شاخص ترکیبی معیارهای تفکیک وظایف  است. حمایت از حقوق ذی شدهارزیابی ای های سرمایه دارایی 
  موقع بهمالکیت عمده، تعدیلات سنواتی،    ، حسابرسی داخلی، سهامداران با حق کنترل، سطحمدیرههیئتمدیران، استقلال  

قابل  اطلاعات،  پاداش  بودن  افشای  حسابرسی،  هزینه  افشای  اطلاعات،  بودن    ه یرو است.    شده بررسی   مدیرههیئتاتکا 
ی مدل اقلام  پسماندهامعیاری از ریسک اطلاعاتی طبق انحراف معیار قدر مطلق   عنوانبه اختیاری مدیریت سود تعهدی  

در بورس اوراق    شدهپذیرفتهشرکت    183پژوهش شامل تعداد    شدهغربال است. جامعه آماری    قرارگرفته  رسیموردبرتعهدی  
های  های رگرسیون چند متغیره داده های پژوهش با استفاده از مدلاست. فرضیه   1399تا    1390های  بهادار تهران طی سال 

 اند.ترکیبی با کنترل اثرات صنعت و سال آزمون شده

مالکانه  یافته   ها: یافته هزینه سرمایه حقوق  اطلاعاتی،  ریسک  افزایش  با  است که  آن  از  حاکی  است.   یافتهافزایش ها 

نفعان ضمن کاهش هزینه سرمایه حقوق مالکانه، سبب تضعیف تأثیر ریسک  همچنین بهبود شاخص حمایت از حقوق ذی
 اطلاعاتی بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه شده است.

نفعان و  های راهبری در حمایت از حقوق ذی شواهد بیانگر آن است که اجرای رویه  افزوده علمی: / ارزش   اصالت

، رو ازاین ؛  دارندسرمایه در کاهش هزینه    بااهمیتیی کاهش ریسک اطلاعات مالی ناشی از تحریف سود، نقش  سازنه یزم
 نفعان باشد. ات ذی در تعدیل انتظار ایملاحظهقابل تواند نکته درک این موضوع می 

 نفعان، ریسک اطلاعات مالی، هزینه سرمایه حقوق مالکانه. حمایت از حقوق ذی ها: کلیدواژه 

 D8, G3, M4. موضوعی:   بندیطبقه
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 مقدمه -1

است. هزینه سرمایه مبتنی بر بازده    هاشرکتهای بازار سرمایه، تعیین هزینه سرمایه  یکی از چالش
با ریسک مرتبط است و سهامداران در تعیین بازده مورد انتظار بر اطلاعات   گذارانه یسرمامورد انتظار  
تواند بر انتظارات . اخلال در گزارشگری مالی سبب ایجاد ریسک اطلاعاتی شده و میکنندیممالی تکیه  

فعالان بازار سهام اثر بگذارد. ریسک اطلاعاتی از دقت پایین اطلاعات یا ناتوانی اطلاعات در برآورد  
انتظار ناشی   بازده موردنظر  شودیمبازده مورد  با تعدیل برآورد   گذارانه یسرما. کیفیت اطلاعات مالی 

(Francis et al., 2004)  ریسک  مبادله و کاهش  نهیهزبازار، کاهش  نقد شوندگیاز طریق افزایش و
 . (Persakis and Iatridis, 2015) دهدیم، هزینه سرمایه را کاهش اطلاعاتی

، تضاد منافع،  تقارن اطلاعاتی  عدم، به دلیل وجود  المللیبازارهای مالی بینو    نمادهاتجربه  بر اساس  
در برابر  نفعان  ذیاز    بایدامکان تحریف گزارشگری مالی توسط مدیران و آسیب به منافع سهامداران  

کنترل  سوءاستفاده سهامداران  و  حقوقی  حمایتی  مدیران  و  قانونی  امکان  بهشود.  های  بالقوه  طور 
فرصت  هاباانگیزه مدیران    سوءاستفاده تمایلات  او  و  دارد  وجود  امر میطلبانه  اطمینان  ین  جنبه  تواند 

بانک جهانی در گزارشی   نفعان با ابهام مواجه سازد. در واکنش به این بحث،محیط اطلاعاتی را برای ذی
 World)قرار داده است    موردتوجهنفعان را  و ذی  گذارانحمایت از سرمایه،  وکارکسببا عنوان طرح  

Bank, 2016).  است  هاهای شرکتگذاران عامل کلیدی انتخاب سیاستحمایت از سرمایه  (LaPorta 

et al., 2000)  اثر آن بر    ویژهبه نفعان در بازار سهام  و ذی  گذارانهیسرمای اخیر حمایت از  هاسال . در
را شامل  بیرونی از طریق اجرای قوانین    نفعان، ذیایتمحاست. این    قرارگرفته   موردتوجههزینه سرمایه  

از  (Shleifer and Wolfenzon, 2002)شود  می حمایت  بهب  گذارانهی سرما.  مجرای  محیط از  ود 
 Chhabra et ) کاهش هزینه سرمایه شود ساز زمینه تواندیماطلاعاتی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

al., 2009; Persakis and Iatridis, 2017) . 
های راهبری جهت حفاظت از حقوق وجود ریسک اطلاعاتی و لزوم اجرای رویه  احتمالبهبا توجه  

بر نقش  نفعانیذ با تمرکز  مالکانه  بر هزینه سرمایه حقوق  مالی  اثر ریسک اطلاعات  مقاله  این  ، در 
حقوق   از  حمایت  پیشینه  نفعانیذتعدیلی  و  نظری  مبانی  ادامه  در  است.  شده  تجربی،  مطالعه  های 

 .اندشدهارائه، نتایج و پیشنهادها هافتهای، یشناس روش 
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

 کنندگانتأمین های بازار سرمایه است و  گزینش تأمین مالی با تمرکز بر هزینه سرمایه از چالش
مواجه می متفاوتی  بازده  و  با ریسک  را   شرکت   ریسکی  هایویژگی  گذاران طبقسازند. سرمایهمنابع 

پذیر  رویه.  کنندمی  تعیین  را   انتظار  مورد   بازده  ،محیطی  شرایط  و  سرمایه  های مختلف علیرغم وجود 
برای کاهش هزینه سرمایه و افزایش ثروت سهامداران باید ریسک   ها شرکت،  مورد انتظارتخمین بازده  
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، کاهش ریسک اطلاعات مالی و باکیفیت را کاهش دهند. این فرآیند از طریق ایجاد محیط اطلاعاتی  
در تعیین   سکیرشود و با کاهش  احتمالی محقق می  سوءاستفادهنفعان در برابر  اعمال حمایت از ذی

است در  هزینه سرمایه همراه  راستا.  نقش  این  از  در کاهش هزینه  ، شواهدی  مالی  اطلاعات  کیفیت 
و    (Persakis and Iatridis, 2015; Salloum, 2017; Lestari and Rahayu, 2019)سرمایه  

 Chhabra)  اندشدهارائهها  نفعان در کاهش هزینه سرمایه شرکتحمایت از حقوق ذیهای  نقش مکانیزم

et al., 2009; Persakis and Iatridis, 2017; Breuer et al., 2018). 
نظریه مالی  طبق  اطلاعات  مالی،  کاهش    باکیفیتهای  محرک  اطلاعاتی،  ریسک  کاهش  ضمن 

ریسک اطلاعات از دقت پایین اطلاعات یا ناتوانی اطلاعات در   کهاینبا توجه به  هزینه سرمایه است.  
تأثیر گذاران و  سرمایه   موردنظر تواند با تعدیل بازده  مالی می  اطلاعاتشود، کیفیت  برآورد بازده ناشی می

  سک یبا ر  ها. شرکت(Francis et al., 2004)سهام اثر داشته باشد   ه یسرماها بر هزینه  آن بر برداشت  
 ,Easley and O’hara)  بالاتری برخوردار هستند  هیسرما  نهیهزاز    ،سود  ضعیف  تیفیکو    ادیز  یاطلاعات 

ها را کاهش داده و  گذاران به اطلاعات مالی شرکتعدم اطمینان سرمایه،  باکیفیت  دوجود سو  .(2004
 Barth)شود  ها کمتر میها به دلیل کاهش ریسک، هزینه سرمایه شرکتآن   موردنظر با کاهش بازده  

et al., 2013.)    است  عدم تقارن اطلاعاتی    عامل کاهندهاطلاعات   داوطلبانهافشای (Khodamipour 

et al., 2022)  . بالا تقارن اطلاعاتی    یدرجه  مثبت   ، سببافزایش ریسک  ضمنعدم  رابطه  تقویت 

  .(Hassani and Moradi, 2021)شود  می  سیستماتیکبینی سود مدیران و ریسک  انحراف در پیش
از طرفی، کیفیت سود اثر منفی بر عدم تقارن اطلاعاتی دارد و عدم تقارن اطلاعاتی اثر مثبت بر هزینه  

شود کیفیت اطلاعات مالی نقش بینی می، پیشروازاین؛  (2019et al Kentris Indarti ,.)سرمایه دارد  
 مهمی در کاهش هزینه سرمایه داشته باشد.

مالی در  نقش کیفیت  باوجود نمایندگی  کاهش  گزارشگری   حالبااینسرمایه،    هزینه  و  مشکلات 
در این زمینه حمایت    نفعانیذیی از  هاهیروامکان تحریف اطلاعات مالی وجود دارد و لازم است با  

حقوق است.    نفعانیذی دستیابی به اهداف راهبری شرکتی، حمایت از حقوق  هازم یمکاناز  یکی  شود.  
تصمیمات مربوط  حق شرکت در  ،  حقوق اساسی سهامدارانای شامل  مجموعهنفعان  و ذیسهامداران  

که   هیافشای ساختارهای سرما،  حق شرکت مؤثر و رأی در مجمع عمومی،  هابه تغییر بنیادین شرکت
یابن  شود  سبب مالکیت دست  با  نامتناسب  کنترلی  میزان  به  آیید،  سهامداران خاصی  و شفافیت   کار 

تسهیل شرایط اعمال    ،ها در بورس سهام شرکت  کنترلی  یهابلوکو  ت عمده  لاسازوکارهای انجام معام
نهادی   سهامداران  سهامداری  و  حقوق  حقوق  مورد  در  یکدیگر  با  سهامداران  مشورت  است امکان 

(OECD, 2004).    های جامع تحلیل داده  بااست که    وکار کسباز اقدامات مهم این حوزه، ارائه طرح
رقابت جهت  کشورها را    شده و  های مختلفبین کشورها در زمان  وکار کسبمقایسه فضای    ساززمینه

های این . یکی از شاخصنموده استاصلاح مقررات ترغیب  و رای تصویب و اجرای مقررات کارآمدترب
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د. کنها را تهدید  حقوق آن که  گذاران در مقابل مسائلی در بازار سرمایه است  گزارش، حمایت از سرمایه 
حمایت از .  شوندگذاران ارزیابی میمیزان حمایت قانونی از سرمایه  ا بر اساس این شاخص، کشوره  طبق

، مالکیت و کنترل،  ان، حقوق سهامداران، مسئولیت مدیراطلاعات  گذاران از طریق میزان افشا سرمایه
مقررات    توجه بهبا  معیارها طبق ایند. شونمی ارزیابیسهامداران و شفافیت شرکتی  هیسهولت دادخوا

 World)شود  گذاران تعیین میجایگاه کشورها در حمایت از سرمایه  گرفته،شکلحاکم و اصلاحات  

Bank, 2016)نسبت اعضای غیرموظف مدیرعاملهای تفکیک وظیفه  . در برخی مطالعات، شاخص ،
کنترل، مالکیت متمرکز، افشای مناسب، تعدیل سنواتی،   حق، حسابرسی داخلی، سهامداران با  مدیرههیئت

 مدیره هیئتبودن اطلاعات، قابل اتکاء بودن اطلاعات، افشای هزینه حسابرسی، افشای پاداش  موقعبه
ارزیابی شاخص   . در  (Persakis and Iatridis, 2017)  اندشدهاستفاده  نفعانذی  حمایت از حقوقدر 

معیارهای   داخلی،  اتکا  مطالعات  محتوای  هاصورتقابلیت  تقویت  اطلاعات،  بودن  اثربخش  مالی،  ی 
ی نظارت هاستمیس،  مدیرههیئتو افشای مناسب، ترکیب سهامداران، تصویب قوانین در مورد    هاگزارش 

با   معاملات  الزامات  رعایت  تقویت  مدیریت،  پاسخگویی    اشخاصبر  الزام  و    ها شرکتوابسته 
(Shafizadeh et al., 2018  ،)  ،مالی گزارشگری  اقتصادی، شفافیت  ی شرکتی،  راهبرعوامل کلان 

  با سهامدار    ، مالکیت دولتی،الکیتتمرکز م   ،(Hosseini and Shafizadeh, 2019)کیفیت حسابرسی  
(  Mafakherinia et al., 2022)شرکت    دعاوی قانونی علیهو    معامله با اشخاص وابسته،  کنترل  حق
 هستند.  گذارانحقوق سرمایه  های حمایت ازشاخصاز 

المللی گزارشگری مالی، بهبود شفافیت گزارشگری مالی، راهبری قوی، اجرای استانداردهای بین
بازار سرمایه، کاهش مشکلات نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی عواملی هستند    کار آییافزایش رقابت،  

می سرمایه  هزینه  کاهش  سبب  .  (Byun et al., 2008; Christensen et al., 2015)شوند  که 
نفعان در بهبود کیفیت اطلاعات  گذاران و ذیاز تأثیر ابعاد حمایت از سرمایههمچنین، مطالعاتی حاکی 

دارند،   گذارانهیسرماحمایت کمتری از    نمادهامالی و کاهش هزینه سرمایه است. در کشورهایی که  
ها شرکتمدیران .(Boonlert-U-Thai et al., 2006)کیفیت سود کمتر و مدیریت سود بیشتر است 

  در اما    ،دارند  یبیشتر  سودطلبانه  گذاران، هموارسازی فرصتحمایت ضعیف از سرمایه  با  یدر کشورها
از سرما  با  یکشورها منتقل    اطلاعات  سودهموارسازی    از طریق  گذارانهیحمایت قوی  را  محرمانه 

گذاران، مدیران تمایل  های با حمایت ضعیف از سرمایه در شرکت  . (Cahan et al., 2008)  کنندیم
با پذیرش   گذارانه ی سرمای از  قوحمایت  ،  ؛ اما(Enomoto et al., 2015)بیشتر به مدیریت سود دارند  

.  (Houqe et al., 2014)شود  ی گزارشگری مالی سبب افزایش کیفیت سود میالملل نیباستاندادهای  
طی بحران مالی، کیفیت حسابرسی و کیفیت سود بالاتر    گذاره یسرماها با حمایت قوی از  در شرکت

 گذاران هیسرماهای دارای حمایت قوی از  است. کیفیت حسابرسی سبب بهبود کیفیت سود در شرکت
اه است  کاهش هزینه سرمایه سهام همرو این امر با    ( Persakis and Iatridis, 2016)شده است  
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(Houqe et al., 2017).    سهام و افزایش    نقد شوندگیسبب کاهش    گذارانه یسرماسطح پایین حمایت
 .  (Chhabra et al., 2009; Persakis and Iatridis, 2017) شودیمهزینه سرمایه  

ها در حوزه بازار سرمایه هر عاملی که ریسک اطلاعاتی را تحت  با توجه با محیط اطلاعاتی شرکت
ساز ریسک  تواند زمینهتأثیر قرار دهد، ممکن است هزینه سرمایه را متأثر سازد. یکی از مواردی که می 

ها  مدیران در گزارشگری مالی است. تحلیل نظراعمالهای اختیاری و ها شود، انگیزه اطلاعاتی شرکت
 Francis)  فرانسیس و همکاران .  های مختلف گزارش سود بر هزینه سرمایه استحاکی از تأثیر جنبه

et al., 2004)    سطح  ها شرکتدریافتند با  محافظه  نییپای  پایداری،  تعهدی،  اقلام  کاری،  کیفیت 
پیش  توان  به یکنواختی،  و  بودن  مربوط  دارند.  بینی،  بیشتری  سرمایه  هزینه  سود،  بودن  کوهن  موقع 

(Cohen, 2008 )    سرمایه هزینه  کاهش  سبب  سود  هموارسازی  و  تعهدی  اقلام  کیفیت  دریافت 
تعهدی عامل ریسک با ارزش  دریافتند کیفیت اقلام  (Gray et al., 2009) گری و همکارانشود.  نمی

هزینه  دریافتند    (Bhattacharya et al., 2011)  باتاچاریا و همکاراناست و بر هزینه سرمایه اثر دارد.  
 Kim and)  کیم و سون  اطلاعاتی است.  عدم تقارنکیفیت سود و تابع مستقیم    سرمایه تابع عکس 

Sohn, 2013)   ایکلز و همکاراندارد.    نشان دادند هزینه سرمایه رابطه مثبتی با مدیریت سود  (Eckles 

et al., 2014)    کیفیت اقلام تعهدی ضمن کاهش ریسک اطلاعاتی، تأثیر منفی بر هزینه  دریافتند
ی ها شرکتنشان دادند در    (Ben-Nasr and Al-Dakheel, 2015)  نصر و الدخیلبن سرمایه دارد.  

 andPersakis )  تریدیسیاپرساکیس و  دارای سطح پایین کیفیت سود، هزینه سرمایه بیشتر است.  

Iatridis, 2016)    استانداردهای    بعددریافتند و در  المللنیبپذیرش  از    تریقوبا حمایت    هاشرکتی 
 ,.Imhof et al)   ایمهوف و همکارانو کیفیت بالا سود، هزینه سرمایه کمتر است.    گذارانهیسرما

سرمایه    (2017 هزینه  کاهش  به  منجر  مالی  اطلاعات  کیفیت  بهبود  سالوم .  دشومی دریافتند 
(Salloum, 2017)    شود. اطلاعاتی و هزینه سرمایه می  عدم تقارنسود سبب کاهش  کیفیت    داد نشان

و هزینه سرمایه    سودکیفیت    دریافتند بین  ( Persakis and Iatridis, 2017)  پرساکیس و یاتریدیس
 هونگ   تر است.ان، این رابطه قویگذارهیسرمابا حمایت از حقوق    هاشرکترابطه منفی وجود دارد و در  

با   (Hong et al., 2019)  و همکاران شواهدی از رابطه منفی کیفیت سود و کیفیت اقلام تعهدی 
نشان داد کیفیت سود اثر منفی بر هزینه سرمایه دارد    (Ezat, 2019)  ایزتهزینه سرمایه ارائه دادند.  

بر نقش   با تمرکز  سبب کاهش هزینه   مدیرههیئتی کیفیت سود، خوانایی محتوای گزارش  ل یتعدو 
دریافتند کیفیت سود اثر منفی بر    (Lestari and Rah ayu, 2019)   لستاری و راهایو  .شودیمسرمایه  

شفافیت سود اثر منفی بر  دریافتند    ( Flores et al., 2020)  فلورس و همکارانهزینه سرمایه دارد.  
ناشی   یاطلاعات  سکیردریافتند   ( Saleem and Usman, 2021)  سلیم و عثمانهزینه سرمایه دارد. 

ریسک ریزش قیمت   شود.ی م  از کیفیت پایین و شفافیت کم اطلاعاتی سبب افزایش هزینه سرمایه
 Knipp and)  نیپ و زیمرمنشود.  سهام سبب تقویت تأثیر ریسک اطلاعاتی بر هزینه سرمایه می
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Zimmermann, 2021 )    تیریمدپایین و سطح    اطلاعات مالی  بالای  باکیفیتها  شرکتنشان دادند  
 Arab mazar Yazdi and)مازار یزدی و طالبیان  عرب  .برخوردارند  یکمتر  ه یسرما  نهیهز، از  سود

Talebian, 2008)   هزینه ، و ریسک اطلاعاتی بالا اقلام تعهدی پایین باکیفیتها شرکتدریافتند در 
اقلام تعهدی، قابلیت   دریافتند کیفیت  ( Saghafi and Blue, 2010)ثقفی و بولو  سرمایه بیشتر است.  

مرادزادهنیبشیپ ندارند.  اثر  سهام  صاحبان  حقوق  هزینه  بر  سود  هموارسازی  و  همکاران ی  و  فرد 
(Moradzadeh Fard et al., 2012)  اقلام تعهدی    دریافتند باکیفیت  سرمایه  هزینه    رابطه منفی 

وسهام   شرکت  دارد  قواین  ،  بالا  حسابرسی  باکیفیتها  در  ویسی  تریرابطه  و  رضایی  حصار  است. 
(Rezaei and Weysihesar, 2013)  و ریسک    پایین اقلام تعهدی باکیفیتهای شرکتدریافتند در

  ( Fakhari and Ghorchaei, 2016)فخاری و قورچایی  ت.  ، هزینه سرمایه بیشتر اساطلاعاتی بالا 
سودریافتند   بارا  دکیفیت  منفی  دارد  بطه  سرمایه  بذرافشان    .هزینه  و   Abbasi and)عباسی 

Bazrafshan, 2017 )    اطلاعات نامتقارن ، اما  کاهش  سبببهبود کیفیت سود و افشا داوطلبانه  دریافتند
هزینه    سبب اصل.  شوندیمسهام  صاحبان    حقوقسرمایه  افزایش  نهندی   و  جعفرزاده  بادآور 

(Jafarzadeh Asl and Badavar Nahandi, 2016 )    سود  دریافتند مصنوعی  و  واقعی  مدیریت 
نهاری و همکاران ند. اسدیندار  اثرحقوق صاحبان سهام  سرمایه  ریسک اطلاعاتی بر هزینه    عنوانبه
(Asadi Nahari et al., 2019 )  رابطه گزارشگری مالیی  المللنیاجرای استانداردهای ب  دریافتند با ،

  با افزایش   داد  نشان  ( Taherinia, 2020)نیا  طاهری  یابد.می  افزایشسرمایه  کیفیت سود و هزینه    منفی
 Dadashi) زینورو و یشدادایابد. می  کاهشو هزینه سرمایه  نقد شوندگیریسک  ،کیفیت اطلاعات 

and Norouzi, 2020 )  دلیل مدیریت   تر بهمالی و افشای پیچیده هایخوانایی کمتر گزارش دریافتند
کیفیت دریافتند    (Blue et al., 2020)د. بولو و همکاران  شومیه  سرمای  نهی، سبب افزایش هزسود

این  سبب تضعیفعدم تقارن اطلاعاتی و  دارد  منفی اثر بر هزینه حقوق صاحبان سهام  مالیاطلاعات 
مثبت عدم تقارن اطلاعاتی بر   دریافتند اثر  ( Shekari et al., 2021)شکاری و همکاران  .  شودمی   اثر

بازار . جهت بررسی نقش ریسک اطلاعاتی در  شودیتقویت م  هزینه سرمایه در سطح رقابت ناقص 
 فرضیه طراحی شد:  این تعیین هزینه سرمایه،

فرضیه اول: زمانی که گزارشگری سود ریسک اطلاعاتی بالاتری دارد، هزینه سرمایه حقوق مالکانه  
 بیشتر است.

از حقوق ذی نوعی  حمایت  در  زمیمکاننفعان  است.  از    باها  شرکت  راهبری شرکتی  حمایت قوی 
است   کمتر  و مدیریت سود کیفیت سود بیشتر    ی نهادی و قانونی،هاطیمحنفعان در  و ذی  گذارانهیسرما

(Francis and Wang, 2008; Huang et al., 2013; Persakis and Iatridis, 2016) از طرف .
et  Hong)همراه است    هاشرکتدر    دیگر، بهبود کیفیت اطلاعات مالی با کاهش میزان هزینه سرمایه

al., 2019; Ezat, 2019; Lestari and Rahayu, 2019 )   همچنین کیفیت بالای اطلاعات مالی
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 Persakis)شود  می  هاشرکت  گذاران سبب کاهش هزینه سرمایههمراه با حمایت قوی از حقوق سرمایه

and Iatridis, 2017) .    هیملبرگ و همکاران(Himmelberg et al., 2002 )  افتند تضعیف سطح   دری
 ,.Leuz et al). لئوز و همکاران  دشوی مان سبب افزایش هزینه سرمایه  گذارهیسرماحمایت از حقوق  

چنگ و همکاران .  دشومیسود    تیریمدسبب کاهش    انگذارهیسرماحقوق  از    تیحمادریافتند    (2003
(Cheng et al., 2006)  تعامل بالاتر    یمال  تیشفاف  همراه باحقوق سهامداران  از    یقوند حمایت  افتیدر

کاهش  مشترک   وانگ    وآلبوکوئر  ارند.د  هاشرکت  هیسرما  نهیهزسطح  در   Albuquerue and)و 

Wang, 2008)    ان، بازده مورد انتظار و گذارهیسرمانشان دادند در کشورهای با حمایت کمتر از حقوق
  یشرکت  راهبری  یمنف  ند اثرافتیدر  (Chen et al., 2009)چن و همکاران  هزینه سرمایه بالاتر است.  

 Jiang and)جیانگ و آنانداراجان  بارزتر است.    ف،یضع  یقانون  تیحما  با  یدر کشورها  هیسرما  نهیبر هز

Anandarajan, 2009)  اما  ؛سود بالا همراه است  باکیفیتحقوق سهامداران  از    یقوحمایت   دریافتند  ،
افق کوتاهسهام شرکت  وقتی با  محدود کردن شود، نقش حقوق سهامداران در  یم  ینگهدارمدت  ها 

  ( Chhabra et al., 2009)چابرا و همکاران    شود.یاثر میب  ای  ابدییطلبانه کاهش مفرصتسود    تیریمد
سهام و افزایش هزینه   نقد شوندگیسبب کاهش    گذارانه یسرماحقوق  دریافتند سطح پایین حمایت از  

حقوق    یقورعایت    با  هاشرکتدریافتند در    ( 2011et al.Chen ,)   . چن و همکارانشودیمسرمایه  
پا  سرمایه  نهیسهامداران، هز ی، ندگینماشدید  با مشکلات    یها شرکت  در  اثر  این.  است  ترنییسهام 

سهامداران دریافتند حمایت قوی از حقوق    ( Geiger and North, 2013)گیجر و نورث    تر است.یقو
حقوق   شیافزادریافتند  ( Small et al., 2015)اسمال و همکاران  شود.یسود م تیریکاهش مد سبب

سشرکت  همچنین .  دهدیم  شیافزارا  سود    تیریمد  به   لیتما  سهامداران با   یتیحاکم  ستمیها 
 Iatridis andPersakis ,)  تریدیسیاپرساکیس و    دارند.  بالاتر  یار یاخت   یاقلام تعهد،  ترکیدموکرات

ی، هزینه المللنیبپذیرش استانداردهای    با  گذارانهیسرمای با حمایت قوی از  ها شرکتدریافتند    (2017
دریافتند در کشورها با حمایت قوی از   ( 2018et alBreuer ,.)  سرمایه کمتر دارند. بروئر و همکاران

ایفا  گذارانهیسرما سرمایه    تیمسئول،  هزینه  کاهش  سبب  همکاران .  شودیماجتماعی  و  هوستون 
(Houston et al., 2018)   ت اطلاعا تیفیک کاهش ضمن سهامدارانحمایت از حقوق دریافتند ضعف  
 دریافتند (Ali et al., 2022)علی و همکاران    .دشوی م  سرمایه   نهیهز  شیافزا  ، سببسکیر  شیافزا  و
 .استتر  کرونا قوی   طیرابطه    نیو ا  وجود دارد  یرابطه منف  مدیریت سودو    انگذاره یسرما  از  تیحما  نیب

نقد   شیافزا  قیطراز    انگذاره یسرماتوجه    دریافتند  (Saleem and Usman, 2022)سلیم و عثمان  
 هزینه سرمایه   براطلاعات    سکیراثر    سبب کاهش  ریزش قیمت سهام  سکیسهام و کاهش ر  شوندگی

نقش    شود.یم از  حاکی  مواردی  در  نیز  داخلی  مطالعات  سهامداران  شواهد  حقوق  کاهش رعایت  در 
بیان    (Safarzadeh, 2013)تحریف، بهبود کیفیت اطلاعات و کاهش هزینه سرمایه است. صفرزاده  

بودن سود    موقعبه منفی و با    رابطههموارسازی سود  و  کاری  شاخص حقوق سهامداران با محافظهداشت  
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د. ندار  رابطهو ارتباط ارزشی سود  سود  بینی  اقلام تعهدی، قابلیت پیش  باکیفیتاما    دارد،مثبت    رابطه
گری  گزارشبا  رعایت حقوق سهامداران  نشان دادند    (Ebrahimi et al., 2013)ابراهیمی و همکاران  

از    ( Jalii and Masoumpur, 2018)پور  جلیلی و معصوم  دارد.ابطه منفی  رمتقلبانه  مالی   شواهدی 
شاخص   بین  منفی  سهامداران  رابطه  سود حقوق  مدیریت  دادند.    و  دارابی  علیارائه  و  اصفهانی 

(Aliesfahani and Darabi, 2019)   حقوق حافظت بالا از  م  باها  مسئولیت اجتماعی شرکتدریافتند
هز  سبب  گذارانهیسرما صاحبانسرمایه    نهی کاهش  م  حقوق  همکاران   .شودیسهام  و  میرزائی 

(Mirzayee et al., 2020 )    منفی لحن بدبینانه    اثرتشدید    سببحفاظت از حقوق سهامداران  دریافتند
نفعان در تعدیل رابطه  د. جهت بررسی نقش حمایت از حقوق ذیشومتهورانه می  مالی  بر گزارشگری

 فرضیه طراحی شد:این ریسک اطلاعاتی و هزینه سرمایه، بین 
فزاینده ریسک اطلاعاتی بر هزینه  نفعان سبب تضعیف اثر محرک  فرضیه دوم: حمایت بیشتر از ذی 

 شود.سرمایه حقوق مالکانه می 
 

 پژوهش یشناسروش -3

مبتنی    هانهیشیپگردآوری مبانی و  .  است  یدادیروپس  و  توصیفی،  کاربردی   یپژوهش مطالعه حاضر  
ی مالی،  ها گزارش طبق    هاداده.  مبتنی بر روش اسنادکاوی است  هادادهی و گردآوری  اکتابخانهبر روش  

با    هادادهساماندهی  .  اندشدهگردآوریکدال    تیسااز    ِ شرکت  مدیرههیئتگزارش حسابرس و گزارش  
در تحلیل روابط پژوهش از . است شدهانجام وزیویا افزارنرمبا  هاداده اکسل و تحلیل   افزارنرماستفاده از 

  شد   استفاده  (2)  رابطه  و  (1)  رابطهطبق  پیشین  چندگانه به پشتوانه مطالعات  خطی  ی رگرسیون  هامدل
(Persakis and Iatridis, 2015; Eliwa et al., 2016; Persakis and Iatridis, 2017; Breuer 

Knipp and Zimmermann, ; ., 2019et al Hong; ., 2018et alHouston  ., 2018;et al

2021; Saleem and Usman, 2022). 
 مدل فرضیه اول:  •

𝐶𝐸𝐶𝑖,𝑡 (1)  رابطه = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐹𝐿𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝐺𝑅𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑆𝑇𝑂𝑖,𝑡  + 𝛽7𝑆𝑌𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽𝑚𝐼𝑁𝐷𝑚 + 𝛽𝑛𝑌𝐸𝐴𝑅𝑛 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 مدل فرضیه دوم: •

 (2)  رابطه
𝐶𝐸𝐶𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐹𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑃𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐹𝐼𝑅𝑖,𝑡 ∗ 𝑆𝑃𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐹𝐿𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑀𝐺𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑆𝑇𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛽9𝑆𝑌𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽𝑚𝐼𝑁𝐷𝑚 + 𝛽𝑛𝑌𝐸𝐴𝑅𝑛 + 𝜀𝑖,𝑡 

 متغیر وابسته: •
CECitای، بازده مورد  های سرمایه گذاری دارایی: هزینه سرمایه حقوق مالکانه؛ طبق مدل قیمت

 است:  (3رابطه )انتظار سهامداران عادی معادل هزینه سرمایه حقوق مالکانه به شرح 
𝐸𝑅𝑖,𝑡 (3)  رابطه = 𝑅𝑓 +  𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 
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itER    ،سهامداران انتظار  مورد  بازار،    mRبازده  پرتفوی  ریسک،    fRبازده  بدون  ریسک    βبازده 
 است.  شدهارزیابیسیستماتیک که طبق رگرسیون حساسیت بازده سهام به بازده بازار 

 متغیر مستقل:  •

itFIRانحراف مالی؛ طبق  اطلاعات  مدل: ریسک  قدرمطلق خطاهای   et alDechow ,.)  معیار 

 : شداستخراج  (4رابطه )ای به شکل چرخشی طبق  های چند دورهر حسب رگرسیون( ب1995
𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 (4)  رابطه = 𝛼 + 𝛽1(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡) + 𝛽2𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

itTACC    تعهدی به دارایی اول دوره،نسبت اقلام  itREV∆    به دارایی اول    تغییر درآمدهانسبت
آلات نسبت اموال، ماشین   itPPEهای تجاری به دارایی اول دوره،  نسبت تغییر دریافتنی  ∆itRECدوره،  

معیار قدرمطلق خطاهای مدل طبق  خطای مدل است و انحراف    itε  و و تجهیزات به دارایی اول دوره
 ای معرف ریسک اطلاعاتی است؛ رگرسیون چند دوره

 کننده: متغیر مستقل و تعدیل •

itSPIنفعان؛ ترکیبی از معیارهای مختلف است  : شاخص حمایت از ذی(, 2016World Bank)  .
رابطه  مبتنی بر کدهای صفر و یک طبق نسبت حالات ممکن شاخص به شرح   متغیرها پس از تعیین

 : (Persakis and Iatridis, 2017)است  (5)

 

jdΣ  و یک  کد با مواردی jhΣ هر مشاهده معیارهای شاخص حمایت  حالات ممکن است. در  جمع

 :ردیگیم قرار یک تا  صفر  دامنه در نفعان با ترکیب نسبی معیارها،از ذی

itSCD  متفاوت   مدیرههیئتشرکت از رئیس یا نائب رئیس    مدیرعامل: تفکیک وظیفه مدیرعامل؛ اگر
 باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته شد.

itBIN  استقلال غیرموظف  مدیرههیئت:  اعضای  نسبت  اگر  نسبت   مدیرههیئت؛  از  بیشتر  شرکت 
 متناظر در صنعت باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظرگرفته شد.

itAUIدد یک در غیر این صورت صفر.: حسابرسی داخلی؛ وجود حسابرس داخلی، ع 

itRIC  وجود سهامداران با حق کنترل؛ اگر درصد سهام بزرگترین سهامدار شرکت از میانگین صنعت :
 بیشتر باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته شد.

 itONC  هیرشمن بالاتر از -هرفیندال: مالکیت متمرکز؛ اگر تمرکز مالکیت شرکت طبق شاخص
 میانگین صنعت باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته شد.

itADP.تعدیلات سنواتی؛ وجود تعدیل سنواتی، عدد یک و در غیر این صورت صفر است : 

𝑆𝑃𝐼𝑖,𝑡 (5رابطه)  = ∑ 𝑑𝑗

𝑚

𝑗=1

/ ∑ ℎ𝑗

𝑛

𝑗=1
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itTID  :بودن افشای شرکت از میانگین صنعت   موقعبه بودن افشای اطلاعات؛ اگر امتیاز    موقعبه  
 بیشتر باشد، عدد یک و در غیر این صورت صفر در نظرگرفته شد.

itRID قابل اتکاء بودن افشای اطلاعات؛ در صورت بالاتر بودن قابلیت اتکای اطلاعات شرکت از :
 میانگین صنعت، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته شد.

itDAF یک و در غیر این صورت صفر. : هزینه حسابرسی؛ افشای هزینه حسابرسی، عدد 

itDBC صورت صفر.، عدد یک و در غیر این مدیرههیئت؛ افشای پاداش مدیرههیئت: پاداش 
 : یمتغیرهای کنترل  •

itSIZE.اندازه شرکت؛ لگاریتم طبیعی درآمد فروش : 

itFLV: ها.ها به ارزش دفتری داراییاهرم مالی؛ ارزش دفتری بدهی 

itROA ها.ها؛ نسبت سود عملیاتی خالص به ارزش دفتری داراییدارایی: بازده 

itMGRنسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق مالکانه صاحبان سهام. : رشد بازار؛ 

itSTO: .گردش معاملات سهام؛ نسبت تعداد سهام معامله شده به کل تعداد سهام منتشره 

itSYR حساسیت بازده سهام به بازده بازار.: ریسک سیستماتیک؛ بتای سهام با سنجش 
 1399تا    1390های  در بورس اوراق بهادار طی سال  شدهپذیرفتههای  جامعه آماری پژوهش شرکت

ارزیابی ریسک اطلاعاتی طبق رگرسیون چرخشی دوره به ساله سطح شرکت  5ای  است. در  نیاز  ها، 
،  روازاین اند.  بیان شده  (1جدول )در  ها  است. شیوه غربال شرکت  1399تا    1386های  های سالداده 

 . اندشدهگزینشسال  10شرکت طی  183تعداد 
 

 های جامعه آماری پژوهش شرکت ( نحوه غربال1جدول )
Table (1) Research Statistical Population 

 هاتعداد شرکت  شرح 

 در بورس در پایان دوره زمانی پژوهش  شدهپذیرفتههای تعداد شرکت 
 

522 

 ( 191) اند.هایی که در بازه پژوهش در بورس فعال نبوده یا از بورس خارج شده شرکت
 

  ( 71) اند. شده پذیرفته هایی که بعد از شروع دوره زمانی پژوهش در بورس شرکت

  ( 46) اند.لیزینگ بودهگذاری، بانک، بیمه، هلدینگ و هایی که جزء سرمایه شرکت

  ( 31) اند.هایی که در قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی داده شرکت

 های حذف شده از نمونه پژوهش شرکت
 

(339 ) 

 از جامعه آماری پژوهش  شدهغربالهای انتخابی تعداد شرکت 
 

183 
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

مشاهده   برحسب  1830ها شامل  . دادهاندشدهارائه  (2) جدول  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در  
ریسک اطلاعاتی  است.  درصد    29میانگین    طوربههزینه سرمایه حقوق مالکانه  سال است.    -  شرکت
ای انحراف معیار قدرمطلقی چند دوره  برحسبی اول دوره  ها ییدارادرصد    21/6میانگین    طوربه سود  
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است.   اختیاری  تعهدی  ذیشاخص  میانگین  اقلام  از  است.    65نفعان  حمایت  توصیفی درصد  آمار 
 است. مشاهدهقابلمتغیرهای کنترلی در نگاه مربوطه  

 

 ( نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول )
Table (2) Descriptive Statistics of Research Variables 

i,tSYR i,tSTO i,tMGR i,tROA i,tFLV i,tSIZE i,tSPI i,tFIR i,tCEC  شرح 

 میانگین  294/0 062/0 645/0 853/28 647/0 130/0 585/2 481/0 626/0

 میانه  220/0 048/0 630/0 840/28 600/0 112/0 174/1 369/0 554/0

 انحراف معیار  537/0 054/0 180/0 611/0 288/0 146/0 228/0 637/0 995/0

 چولگی 156/1 931/2 - 149/0 269/0 934/2 - 008/0 018/5 872/2 399/0

 کشیدگی 973/8 415/16 773/2 297/4 55/27 281/6 81/17 855/14 800/5

 ها مشاهده  1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830
 

)نسبت  ارزش  صفر و یک( و  ی  ها مشاهده)تفکیک اجزا    بهنفعان  حمایت از حقوق ذیهای  سنجه
 . اندشدهارائه (4جدول ) و  (3) جدول( در هامشاهدهصفر و یک به کل  ی هامشاهده

 

 نفعان به تفکیک اجزا ذی های شاخص حمایت از ( فراوانی مشاهده 3جدول )
Table (3) The Frequency of Stakeholder’s Protection Index Classified by Criteria 

 )شاخص به تفکیک اجزا( i,tSPI متغیر

i,tDBC i,tDAF i,tRID i,tTID i,tPAD i,tCON i,tCRI i,tIAU i,tBIN i,tSCD  شرح  معیارها 

 تعداد  411 934 481 916 938 503 749 836 509 547
 کد صفر 

 درصد  45/22 04/51 28/26 05/50 26/51 49/27 93/40 68/45 81/27 89/29

 تعداد  1419 896 1349 914 892 1327 1081 994 1321 1283
 کد یک 

 درصد  54/77 96/48 72/73 95/49 74/48 51/72 07/59 32/54 19/72 11/70

 تعداد  1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830
 کل 

 درصد  100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
 

 نفعان به تفکیک ارزش های شاخص حمایت از ذی ( فراوانی مشاهده 4جدول )
Table (3) The Frequency of Stakeholder’s Protection Index Classified by Value 

 )شاخص وزنی ارزشی(i,tSPI متغیر

 ارزش  1/0 2/0 3/0 4/0 5/0 6/0 7/0 8/0 9/0 1 کل 

 تعداد  8 14 109 191 309 405 372 278 112 32 1830

 درصد  43/0 76/0 96/5 44/10 89/16 13/22 33/20 19/15 12/6 75/1 100
 

اف لیمر آزمون    آمارهمعناداری  . طبق  اندشدهارائه  (6جدول )و    (5)  جدولی رگرسیون در  هامدلنتایج  
از  چاو   و  لحاظ شده  برآورد  در  مختلفی  مبدأهای  از  استفاده شود. طبق هاداده باید عرض  ترکیبی  ی 

بین جزء اخلال و متغیرهای توضیحی تورش وجود دارد و آزمون هاسمن،    دویکا ی  هاآمارهمعناداری  
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در رفع ناهمسانی واریانس یی،  نمادرستی  هاآماره  معناداریاستفاده از اثرات ثابت مناسب است. طبق  
آزمون    ضرایب لاگرانژاستفاده شد. بر اساس معناداری    یافتهحداقل مربعات تعمیم  روش از    پسماندها

ی پسماندها استفاده خودهمبستگدر رفع  متغیر وابسته دوره قبل در نقش توضیحی  پاگان، از  -برئوش 
بیانگر روابط    آمارهشد. معناداری   بیانگر عدم وجود  -دوربین  آمارهاست.    هامدل  معنادارفیشر  واتسون 
ی متغیرها است. ضرایب تعیین تعدیل  خطهمو عامل تورم واریانس بیانگر نبود    پسماندهاخودهمبستگی  

 درصدی متغیرهای مدل است.  61ه بیانگر توان توضیحی شد
 

 ( نتایج برازش نهایی مدل رگرسیون فرضیه اول پژوهش 5جدول )
Table (5) Testing the Regression Model of the First Research Hypothesis 

 i,tCEC :متغیر وابسته

 عامل تورم واریانس  معناداری  تی آماره  خطای استاندارد  ضرایب متغیرهای توضیحی

C 111/8 - 853/0 508/9 - 000/0 - 

i,tFIR 924/0 357/0 583/2 010/0 130/1 

i,tSIZE 286/0 030/0 340/9 000/0 276/1 

i,tFLV 057/0 - 051/0 109/1 - 312/0 351/1 

i,tROA 669/0 - 099/0 736/6 - 000/0 236/1 

i,tMGR 004/0 002/0 953/1 051/0 204/1 

i,tSTO 184/0 026/0 966/6 000/0 241/1 

i,tSYR 034/0 014/0 342/2 023/0 128/1 

1-i,tCEC 347/0 - 023/0 123/15 - 000/0 325/1 

 نتایج پیش برازش مدل رگرسیون 

 0004/0 معناداری آماره اف لیمر  251/3 آماره اف لیمر 

 0001/0 دو ی کامعناداری آماره  194/82 دو ی کاآماره 

 000/0 یینمادرستمعناداری آماره  36/412 یی نمادرست آماره 

 000/0 معناداری آماره لاگرانژ  41/985 آماره لاگرانژ 

 نتایج نیکویی برازش نهایی مدل رگرسیون

 316/2 واتسون - آماره دوربین 612/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 000/0 معناداری آماره فیشر 713/9 آماره فیشر
 

بر اساس ارائه شده است.    (5)  جدولرگرسیون چندگانه فرضیه اول پژوهش در    مدلنتایج برازش  
دارد و فرضیه اول پژوهش  هزینه سرمایه حقوق مالکانه  تأثیر مثبتی بر  سود  شواهد ریسک اطلاعاتی  

با تضعیف کیفیت    هاشرکتاست. وقتی ریسک اطلاعاتی گزارش سود با افزایش همراه شود،    تأییدشده
؛ اما بهبود کیفیت سود  ابدییمافزایش  هزینه سرمایه حقوق مالکانه  سود مواجه شده و به پیروی از آن  

بیانگر  .  شودیمسبب کاهش هزینه سرمایه حقوق مالکانه  کاهش ریسک اطلاعاتی    واسطهبه این امر 
. از طرفی، نقصان در کیفیت نقش مؤثر کیفیت سود در کاهش بازده مورد انتظار صاحبان سهام است
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هزینه سرمایه حقوق انتظار صاحبان سهام در کسب بازده را افزایش داده و سبب افزایش  گزارش سود،  
 .شودیممالکانه 

 

 ( نتایج برازش مدل رگرسیون فرضیه دوم پژوهش 6جدول )
Table (6) Testing the Regression Model of the Second Research Hypothesis 

 i,tCEC :متغیر وابسته

 عامل تورم واریانس  معناداری  تی آماره  خطای استاندارد  ضرایب متغیرهای توضیحی

C 609/7 - 779/0 764/9 - 000/0 - 

i,tFIR 425/1 488/0 919/2 003/0 613/2 

i,tSPI 326/0 - 118/0 753/2 - 005/0 581/1 

i,t*SPIi,tFIR 140/2 - 997/0 146/2 - 032/0 527/2 

i,tSIZE 271/0 027/0 796/9 000/0 135/1 

i,tFLV 050/0 - 051/0 988/0 - 410/0 640/1 

i,tROA 658/0 - 100/0 570/6 - 000/0 523/1 

i,tMGR 004/0 002/0 940/1 052/0 203/1 

i,tSTO 189/0 026/0 158/7 000/0 214/1 

i,tSYR 033/0 014/0 272/2 029/0 192/1 

1-i,tCEC 357/0 - 023/0 348/15 - 000/0 228/1 

 نتایج پیش برازش مدل رگرسیون 

 0006/0 معناداری آماره اف لیمر  971/2 آماره اف لیمر 

 0008/0 دو ی کامعناداری آماره  36/61 دو ی کاآماره 

 000/0 یینمادرستمعناداری آماره  84/372 یی نمادرست آماره 

 000/0 معناداری آماره لاگرانژ  52/836 آماره لاگرانژ 

 نتایج نیکویی برازش نهایی مدل رگرسیون

 371/2 واتسون - آماره دوربین 608/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 000/0 معناداری آماره فیشر 268/9 آماره فیشر
 

بر اساس ارائه شده است.    (6)  جدولرگرسیون چندگانه فرضیه دوم پژوهش در    مدل نتایج برازش  
مالکانه دارد. وقتی در اجرای راهبری هزینه سرمایه حقوق  نفعان تأثیر منفی بر  حمایت از ذیشواهد،  

هزینه سرمایه حقوق ها تأمین گردد،  نفعان حمایت شود و منافع آن از حقوق ذی  شودیمشرکتی تلاش  
اما کاهش حمایت از  ابد ییمکاهش    هاشرکتمالکانه   بازده مورد سبب افزایش سطح    گذارانهیسرما؛ 

. همچنین شواهد شودی ممالکانه  سبب افزایش هزینه سرمایه حقوق  انتظار صاحبان سهام شده و این امر  
نفعان تأثیر منفی بر رابطه بین ریسک اطلاعاتی و هزینه سرمایه حقوق مالکانه  نشان داد حمایت از ذی

از تحریف گزارش سود افزایش  است. وقتی ریسک اطلاعاتی ناشی    تأییدشدهدارد و فرضیه دوم پژوهش  
نفعان سبب تعدیل اثر ریسک یابد و این امر سبب تضعیف کیفیت سود شود، حمایت قوی از حقوق ذی
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؛ اما کاهش حمایت از  ددهیمشده و آن را کاهش    هاشرکتاطلاعاتی بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه  
شتر شده و این امر ضمن افزایش بازده  بی نا اطمینانینفعان و افزایش ریسک اطلاعاتی سبب حقوق ذی

 .شودیممورد انتظار صاحبان سهام، سبب افزایش هزینه سرمایه حقوق مالکانه 
 ها ییدارابازده    مثبت، اماتأثیر  اندازه، گردش معاملات سهام و ریسک سیستماتیک  نشان دادند  شواهد  

، دارای سودآوری تربزرگی ها شرکتترتیب، در  نیبدهزینه سرمایه حقوق مالکانه دارند. بر منفی تأثیر 
بیشتر،   سیستماتیک  ریسک  و  بالاتر  سهام  گردش  با  مالکانه  کمتر،  حقوق  سرمایه   ها شرکتهزینه 

البته طبق    یافتهافزایش تأثیر  ، شواهد  هایبررساست.  از  بر  اهرم  معناداری  هزینه مالی و رشد شرکت 
 سرمایه حقوق مالکانه یافت نشده است. 

 

 گیرینتیجه و بحث -5

های در مقاله حاضر، تأثیر ریسک اطلاعات مالی بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه و نقش مکانیزم
نفعان بر این رابطه کنکاش شده است. شواهد نشان دادند ریسک اطلاعاتی ناشی  حمایت از حقوق ذی

تأثیر مثبتی بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه دارد. در انطباق با مطالعات نظری و  از تحریف گزارش سود 
تجربی، کاهش اقدام مدیران در تحریف سود سبب کاهش ریسک اطلاعاتی و کاهش هزینه سرمایه 
حقوق مالکانه شده است؛ اما اختلال در گزارش سود ضمن کاهش کیفیت اطلاعات مالی سبب افزایش 

ده است. این امر، افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش هزینه سرمایه را به دنبال  ریسک اطلاعاتی ش
 Gray)  ، گری و همکاران(Francis et al., 2004)  دارد. نتایج سازگار با مطالعات فرانسیس و همکاران

et al., 2009)  ،  باتاچاریا و همکاران(Bhattacharya et al., 2011)و همکاران   ، بارث(Barth et 

al., 2013،)    کیم و سون(Kim and Sohn, 2013)  ،ایکلز و همکاران  (Eckles et al., 2014)  ،
یاتریدیس الدخیلبن ،  (Persakis and Iatridis,2015)  پرساکیس و  Nasr and Al-Ben-)  نصر و 

2015Dakheel, )  ،یاتریدیس و  همکاران (Iatridis, 2016 and  Persakis)  پرساکیس  و  الیوا   ،
(., 2016et alEliwa )  پرساکیس و یاتریدیس ،(Persakis and Iatridis, 2017)سالوم ،  (Salloum, 

 Lestari) ، لستاری و راهایو (Ezat, 2019) ، ایزت (Hong et al., 2019) ، هونگ و همکاران(2017

and Rahayu, 2019)  سلیم و عثمان ،(Saleem and Usman, 2021)نیپ و زیمرمن ،  (Knipp 

and Zimmermann, 2021)مازار یزدی و طالبیان، عرب (Arab mazar Yazdi and Talebian, 

مرادزاده(2008 همکاران  ،  و  ویسی(Moradzadeh Fard et al., 2012)فرد  و  رضایی  حصار  ، 
(Rezaei and Weysihesar, 2013)قورچایی و  فخاری   ،  (Fakhari and Ghorchaei, 2016)  ،

 Asadi Nahari) نهاری و همکاران  ، اسدی(Abbasi and Bazrafshan, 2017)  عباسی و بذرافشان

et al., 2019)بولو و همکاران ،  (Blue et al., 2020 )    مطالعات کوهناما با نتایج  است؛  (Cohen, 
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 Jafarzadeh)  بادآور نهندی   و  جعفرزاده اصلو    (Saghafi and Blue, 2010)ثقفی و بولو  ،  (2008

Asl and Badavar Nahandi, 2016) دارد. مغایرت 
نفعان ضمن تأثیر منفی بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه، شواهد نشان دادند حمایت از حقوق ذی

با   انطباق  مالکانه شده است. در  بر هزینه سرمایه حقوق  مثبت ریسک اطلاعاتی  تأثیر  سبب تضعیف 
ایجاد محیط شفاف اطلاعاتی، محدود  نفعان با  های نظری و تجربی، بهبود حمایت از حقوق ذیپیشینه

ساز کاهش هزینه سرمایه حقوق مالکانه  کردن ترفندهای مدیریت سود و کاهش ریسک اطلاعاتی، زمینه
نفعان به دلیل افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، سبب افزایش شده است؛ اما سطح ضعیف حمایت از ذی

است.   شده  مالکانه  حقوق  سرمایه  سازگا  این هزینه  مطالعات  نتایج  با  همکاران ر  و  هیملبرگ 
(Himmelberg et al., 2002)  ،  همکاران و  وانگ   ،(Cheng et al., 2006)چنگ  و  آلبوکوئرو 
(Albuquerue and Wang, 2008)همکاران و  چن   ،  (Chen et al., 2009) همکاران و  چابرا   ،
(., 2009et alChhabra )  همکاران، چن و  (., 2011et alChen )و یاتریدیس  ، پرساکیس  (Persakis 

and Iatridis, 2017)  همکاران، بروئر و   (., 2018et alBreuer )هوستون و همکاران ،  (Houston 

et al., 2019) سلیم و عثمان ،(Saleem and Usman, 2022) .است   
ی مختلفی  هاگروه  موردتوجهتواند  هایی در کاهش هزینه سرمایه مینتایج ضمن تأیید نقش مکانیزم

بازار سرمایه   کار آییسبب افزایش شفافیت و    توانندیم باکیفیت با افشای اطلاعات  هاشرکتقرار گیرد.  
شوند اطلاعاتی  ریسک  کاهش  مالی،از طرفی،  .  و  اطلاعات  ابهام  افزایش    نهیهز  افزایش  را  سرمایه 

و فعالان بازار سهام    گرانلیتحل، مدیران، اعتباردهندگان،  گذارانه یسرمارو به سهامداران،  . از ایندهدیم
نفعان  به ذی  با آگاهی از عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه، تصمیم مناسبی اتخاذ کنند.  شودیمپیشنهاد  
ها در ایجاد محیط اطلاعاتی  جهت ارزیابی هزینه سرمایه حقوق مالکانه به تلاش شرکت  شودیمپیشنهاد  

شفاف، کاهش ریسک اطلاعاتی و بهبود گزارشگری مالی توجه کنند. همچنین لازم است به اثربخشی  
با ارائه اطلاعات مالی   شودیمبه مدیران پیشنهاد  نفعان توجه نمایند.  حمایت از حقوق ذی  درراهبری  

به سازمان بورس و شفاف ضمن کاهش ریسک اطلاعاتی زمینه کاهش هزینه سرمایه را فراهم کنند.  
پیشنهاد   مربوط  نهادهای  و  بهادار، سازمان حسابرسی  و   شودیماوراق  به پاسخگویی  جهت دستیابی 

حمایت نظارت،  اعمال  با  ذیشفافیت  از  مناسبی  حقوقی  و  قانونی  بههای  به  نفعان  آورند.  عمل 
در ارزیابی هزینه سرمایه علاوه بر کمیت سود به ریسک   شودیماطلاعات مالی پیشنهاد    کنندگاناستفاده

کنند.   توجه  سود  کیفیت  تضعیف  از  ناشی  پژوهاطلاعاتی  میبه  پیشنهاد  موضوع  شگران   طوربه شود 
های تأمین مالی )هزینه بدهی، هزینه سرمایه سهام و  ی مختلف هزینه هاجنبه ی با تمرکز بر  اسه یمقا

های ی موضوع با تمرکز بر بکارگیری مدلاسهیمقامیانگین موزون هزینه سرمایه( بررسی شود. بررسی  
بینی، قابلیت مقایسه، پایداری،  اطلاعات مالی )قابلیت پیشی کیفیت  ها جنبه متنوع تعیین هزینه سرمایه،  

بودن،   مربوط  اطلاعاتی،  و  کار محافظهمحتوای  تعهدی،  هاجنبهی(  اقلام  )از طریق  مدیریت سود  ی 
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طبقهفعالیت تغییر  واقعی،  هموارسازی(  های  اقلام،  گیرد.   موردتوجه  تواندیمبندی  قرار  پژوهشگران 
حسابرسان مستقل و داخلی در ارتباط با موضوع کنکاش   ،حسابرسی  تهیکمشود نقش نظارتی  پیشنهاد می 

در صنایع مختلف )رقابتی و انحصاری( و جایگاه   هاشرکتنقش محیط رقابتی    شودی مشود. پیشنهاد  
نفعان های حمایت از ذیرکز بر جنبهمحیط رقابتی معاملات بازار سهام در تعیین هزینه سرمایه با تم

بررسی شود. ارزیابی هزینه سرمایه با توجه به ماهیت گرم و سرد بودن بازار سهام )بازار پررونق و بازار 
شود  نمایان سازد. پیشنهاد می  بااهمیتیهای  تواند جنبهی اقتصادی )رکود و رونق( و میهاچرخهراکد(،  

اطمینان )محیطی، سیاسی، اقتصادی، بازار و شرکت(،  اطلاعاتی(، عدم  ارتباط محیط اطلاعاتی )ناقرینگی
های بازار سرمایه )سیستماتیک، غیرسیستماتیک، ریزش قیمت سهام( در ارزیابی هزینه سرمایه ریسک

های اقتصادی ها و تحریمهای سیستمی اقتصادی، بحرانشود نقش ریسکبررسی شوند. پیشنهاد می
ارزیابی   ارزیابی  گردد. پیشنهاد میدر این حوزه  با  ارتباط  شود بحث سرعت تعدیل ساختار سرمایه در 

 هزینه سرمایه آزمون شود. 
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