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Abstract 

The lack of reliable information disclosure contributes to information asymmetry, which in turn raises the equity cost of capital. Voluntary 
information disclosure can mitigate unsystematic risk and this reduction can enhance investor confidence through financial signaling. When 

investors perceive a company as more resilient to specific market fluctuations, the company’s beta—a measure of systematic risk—tends to 

decrease. This shift in risk perception can ultimately lower the equity cost of capital. Furthermore, when a company improves the quality of its 
disclosures, it not only affects its own valuation, but can also influence the broader market. In this sense, the disclosure practices of one 

company can shape public perception and impact the risk assessments of other companies as well.  This study explored the mediating role of 

information asymmetry in the relationship between voluntary information disclosure and the equity cost of capital, utilizing the Capital Asset 

Pricing Model (CAPM). To achieve the research objectives, a sample of 159 companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) from 2018 

to 2023 was selected. Panel data analysis and multivariate linear regression were employed to test the hypotheses. The findings indicated that 

voluntary information disclosure did not significantly affect the equity cost of capital. Moreover, the mediating variable of information 
asymmetry also did not significantly influence the relationship between voluntary information disclosure and the equity cost of capital. This 

lack of significance might be attributed to the generally low level of voluntary disclosure, inefficiencies within the Iranian capital market, and 

the limited scope of disclosed information. Additionally, the absence of financial analysts and insufficient investor attention had hindered 
voluntary disclosures from effectively reducing information asymmetry in the capital market. 

Keywords: Information Asymmetry, Voluntary Disclosure, Cost of Capital, CAPM. 

JEL codes: M41, D82, G12, G14 

 

Introduction 

Information disclosure plays a critical role in financial markets by reducing information asymmetry and lowering the equity cost of 

capital. Companies that voluntarily disclose reliable information can narrow the bid-ask spread, enhance liquidity, and decrease 

transaction costs. In contrast, inadequate information exacerbates information asymmetry, leading to higher equity capital costs. This 

asymmetry increases the risk of adverse selection, where uninformed investors demand higher returns, thus raising the overall cost of 

capital. This study sought to address the central research question: How does voluntary information disclosure affect the equity cost of 

capital and what is the mediating role of information asymmetry in this relationship? The primary objective was to investigate how 

voluntary disclosure practices impacted the equity cost of capital, both directly and indirectly, by mitigating information asymmetry. 

Voluntary information disclosure can reduce unsystematic risk, thereby enhancing investor confidence through financial signaling. 

When investors perceive a company as resilient to specific market fluctuations, its beta—a measure of systematic risk—tends to 

decrease, ultimately lowering the equity cost of capital. Furthermore, the quality of disclosure not only influences the disclosing 

company, but also affects other firms within the market. Information disclosed by one company can shape public perception and impact 

the risk assessments of others. By applying the Capital Asset Pricing Model (CAPM), this study aimed to explore the interaction 

between voluntary disclosure and systematic risk, providing insights into how effective disclosure strategies could enhance investor 

confidence and reduce capital costs. 
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Materials & Methods 

This study aimed to examine the mediating effect of information asymmetry on the relationship between voluntary information 

disclosure and the equity cost of capital, utilizing the CAPM. The sample consisted of all companies listed on the Tehran Stock 

Exchange (TSE) from 2019 to 2023. A purposive sample of 159 companies was selected to ensure the availability of data on information 

disclosure, information asymmetry, and other relevant variables. To test the hypotheses, panel data analysis was employed, enabling 

the examination of cross-sectional data over time. Multiple linear regression analysis was conducted to explore the relationships 

between the variables and assess the mediating effect of information asymmetry. In this model, the cost of capital served as the 

dependent variable, voluntary information disclosure as the independent variable, and information asymmetry as the mediating 

variable. The CAPM framework was applied to estimate the equity cost of capital while accounting for the systematic risk of firms and 

analyzing the relationship between risk and expected returns for investors. The necessary data were gathered from companies' financial 

reports, the Codal system, and other reliable financial sources. Subsequently, the data were analyzed using appropriate statistical 

software. 

 

Research Findings 

The research findings indicated that voluntary information disclosure did not significantly influence investment decisions. Specifically, 

the analysis revealed that increases in voluntary disclosure did not correlate with significant changes in investor behavior or decision-

making processes regarding investments. Furthermore, the results suggested that the relationship between voluntary information 

disclosure and investment remained statistically insignificant across the studied sample. These findings raised important questions 

about the effectiveness of voluntary disclosure as a mechanism for influencing investor behavior. It appeared that other factors, such 

as market conditions, investor sentiment, and external economic variables, might play a more crucial role in shaping investment 

decisions than the availability of voluntarily disclosed information. Consequently, while voluntary disclosure was often regarded as a 

vital strategy for enhancing transparency and reducing information asymmetry, this study underscored the need for firms to consider 

additional factors that might more directly impact investment outcomes. Overall, these results highlighted the complexity of the 

relationship between information disclosure and investment, suggesting that a multifaceted approach might be necessary to fully 

understand the drivers of investment behavior in the context of voluntary information disclosure. 

 

Discussion of Results & Conclusion 

The findings highlighted several critical issues regarding the role of voluntary information disclosure in the Iranian capital market. Due 

to the low level of voluntary information disclosure, inherent inefficiencies within the capital market, and the limited number of items 

available for disclosure, no significant relationship could be observed between voluntary information disclosure and the equity cost of 

capital. This indicated that the current state of information transparency did not sufficiently influence investment decisions or capital 

costs. Furthermore, the lack of financial analysts and the overall insufficient attention to investment-related information contributed to 

a situation in which the voluntary disclosures made by companies had minimal impact. As a result, the degree of information asymmetry 

in the capital market remained largely unchanged. This situation was further exacerbated by the pervasive economic and political risks 

that characterized the Iranian market, which overshadowed the effects of information asymmetry and complicated the investment 

landscape. The analysis suggested that, despite the theoretical foundations linking information disclosure to reduced information 

asymmetry and lower capital costs, the practical realities within the Iranian context presented a different narrative. The complexities 

of the market environment and the specific challenges faced by investors indicated that information asymmetry did not play a significant 

mediating role in the relationship between voluntary disclosure and the equity cost of capital. In conclusion, this study underscored the 

necessity for enhanced transparency and more robust mechanisms for information disclosure within the Iranian capital market. 

Additionally, addressing underlying issues related to market inefficiency and the lack of engagement from financial analysts was 

crucial. Future research should focus on exploring the specific factors that influence investment behavior in emerging markets, 

particularly in the context of voluntary information disclosure, to provide a more nuanced understanding of how these dynamics 

operate. 
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 مقاله پژوهشی
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 چکیده

  ، ن ی بنابرا؛  شاود مو باعث افزایش هزینۀ سارمایۀ سامام  کند  مشاک  عدم قاارن الاععاق  ایااد م   ،اعتمادعدم افشاای الاععا  قاب 

   مال  دهععمتواساۀۀ  به  قواند کاهش م  نیمنار شاود و ا   یساتماقیرسایغ سا یبه کاهش ر  قواند مداولالبانۀ الاععا     یافشاا

قر اسات،  در برابر نوساانا  اا  مااوم   احساا  کنند که شارکت  گذارانهیسارما   شاود  وقت  گذارانهیسارما  نانیالام  شیموجب افزا

  قواند  م سا یر  اب یدر ارز  رییقغ  نی  اکند م  دایپ  یقما  ،به سامت کاهش  -اسات   یساتماقیسا سا یر انگریکه نما-آن شارکت    یبتا

  ریقنما آن شاارکت بلکه سااانه  ابد،یشاارکت بمبود    یالاععا     تیفیک   وقت  شااود  از لارف یۀ ساامامساارما  ۀنیمنار به کاهش هز

   اب یو ارز  بر ادراک عموم  قواند شاارکت م  یقوساا     الاععا  یافشااا  گر،یدعبار به  ؛رندیگ قرار م  ریقأث قحت  زیها نشاارکت

  ۀ افشااای داولالبان   بین  ۀدر این پژوهش ناش میانا  عدم قاارن الاععاق  بر رابۀ  ،نیبگذارد؛ بنابرا  ریها قأث شاارکت  ریسااا ساا یر

شاارکت   159  برای دسااتیاب  به اهداپ پژوهش قاداد  شااود م  بررساا  CAPMبا اسااتفاده از مدل  ساارمایه    ۀهزین والاععا   

از   هاهیآزمون فرضا  یآماری انتخاب شادند  برا ۀبرای نمون1401-1397زمان   ۀشاده در بور  اورا  بمادار قمران در لا  بازپذیرفته

الاععا  بر   ۀافشاای داولالبان  که  دهدنشاان م   هایافته  شاداساتفاده    رهیچندمتغ   اۀ ونیو رگرسا   بیقرک  یهاداده   یوقحلهیروش قاز

ثیر  أسارمایه ق  ۀهزینو  الاععا     ۀافشاای داولابان  ۀمتغیر میانا  عدم قاارن الاععاق  نیز بر رابۀ  وثیر ماناداری ندارد أسارمایه ق  ۀهزین

الاععا  و کارانبودن بازار سارمایه در ایران و محدودبودن اقعم    ۀداولالبانبودن ساۀ  میانگین افشاای  پایین  ماناداری ندارد  به علت

به دلی  فادان    از لارف    ساارمایه مشاااهده نشااد  ۀالاععا  و هزین  ۀثیر ماناداری بین افشااای داولالبانأق  الاععا   ۀافشااای داولالبان

ها نتوانساته اسات میزان عدم قاارن الاععاق  را در بازار شارکت  ۀگذاران، میزان افشاای داولالبانقحلیلگران مال  و عدم قوجه سارمایه

    قغییر دهد  چشمگیریسرمایه به لاور 

 (CAPMی )اهیسرمای  های دارای  گذارمتیق، مدل سرمایه  ۀهزین  ،الاععا   ۀافشای داولالبان  ،عدم قاارن الاععاق ها: کلیدواژه

 ,G14,M41,D82  G12:ی موضوع  یبندطبقه 
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   مقدمه

  اساتبالفا  و بالاوه  گذارانهیگیری سارماالاععاق  فراقر از الزاما  اسات که مرقب  با قصامی  ۀالاععا ، ارائ  ۀداولالبانافشاای  

Hinson & Utke, 2023)  )هاای  از مثاال  گ هاای مادیریات همبین هاای ماال  قحلیلگران و پیشبین ، پیشفصااال هاای  گزارش

الاععا    ۀهای قبل  نشاان داده اسات که ساۀ  افشاای داولالبانپژوهش  (et al., 2022  Boateng)  ندافشاای داولالبانه هسات

سارمایه و  ۀکه باعث کاهش هزین   به صاورق  ؛ماناداری دارد ریگذاری در شارکت قأثگذاران به سارمایهشارکت بر اعتماد سارمایه

ساامام    ۀساارمای  ۀبه عبارق  افشااای الاععا  داولالبانه و هزین ؛(et al., 2017  Li)  شااودم ساامام مورد انتظار  ۀکاهش نرخ بازد

 ۀعنوان اۀر برآورد و نادینگ  بازار سامام و هزینمتمایز، به پژوهش  ۀاین ارقباط برگرفته از دو زمین ؛دارای ارقباط منف  هساتند

گاذاران قاادر باه  مااامع  باه وجود آماده اسااات  دیادگااه اول بر این ادعاا قاأکیاد دارد کاه در محیۀ  باا کمبود الاععاا ، سااارماایاه

بین  بمتر  الاععاق  که در پیش ۀارائ ۀواسۀسبد نیستند  افشای الاععا  به ۀبمادار یا نمون ورقۀقخمین دقیق بازده  واقا  ی   

درنتیااه، الاععاا  اضااااف  ابماام   ؛دهادگاذاران را کااهش م کناد، اۀر برآورد سااارماایاهبماادار کما  م   ورقاۀیا    ۀآیناد  ۀباازد

( و هاندا و Brown, 1979(، براون )Klein & Bawa, 1976دهد  کعین و بوآ )قأمین سارمایه را کاهش م   ۀگذار و هزینسارمایه

سارمایه ازلاریق دیدگاه    ۀدیدگاه دوم ارقباط افشاای الاععا  را با هزین  اند( این ادعا را قأیید کردهHanda & Linn, 1993لین )

  دوفروش یبماداری در بازار دارای قیمت پیشاانمادی ار  ورقۀکند  بدین صااور  که هر ماامع  برقرار م  ۀنادینگ  یا هزین

های  بین قیمت   ۀ، فاصالک با افشاای     اسات  در محیۀ ماامله  ۀناشا  از هزین  دوفروشیاسات  قفاو  بین قیمت پیشانمادی ار

منظور ، بهنینادشاوندگ  کمتری داشاته باشاد؛ بنابرا  ،شاود سامام در بازاریابد و باعث م پیشانمادی و دراواسات  افزایش م 

سامام را با قخفی     گذارانهیبراوردار اسات، سارما  کمتریگذاران در نگمداری سامام  که از نادشاوندگ   کاهش قردید سارمایه

بین قیمت پیشانمادی    ۀافشاای الاععا  فاصال  ،نی؛ بنابراشاود سارمایه م  ۀکه موجب افزایش هزین  کنند می  گذارمت یقبیشاتری  

قاا   ،شاااودبماادار م   ورقاۀماااملاه و افزایش ناادینگ     ۀقبع بااعاث کااهش هزینا دهاد و باهبماادار را کااهش م   ورقاۀ  دوفروشیا ار

مانند کوپلند و گالای   پژوهشاگران قوسا   هاپژوهشسارمایه سامام را در پ  داشاته باشاد  این زمینه از  ۀدرنمایت کاهش هزین

(Copeland & Galai, 1983( آمیمود و منادلساااون ،)Amihud & Mendelson, 1986( و دایموناد و وریکیاا )Diamond & 

Verrecchia, 1991کند  از لارف  عدم افشاای الاععا  قاب    در هر دو دیدگاه، الاععا  ناش ممم  را ایفا م اند( قأیید شاده  

  عدم قاارن الاععا  اۀر انتخاب گذارد م  اثرسامام   ۀسارمای ۀکند که بر هزیناعتماد مشاک  عدم قاارن الاععاق  را ایااد م 

اناد،  ( گفتاه ,1983Copeland & Galaiلابق آنچاه کوپلناد و گاالای ) (  ,.2015Ajina et al)  کناد را در باازار ایاااد م  1ناامۀلوب

گذاران  قا ضاررهای ناشا  از ماامله با سارمایه ،دهدم  افزایشرا   دوفروشیاۀر انتخاب نامۀلوب قفاو  قیمت پیشانمادی ار

را برای   بیشااتریگذاران همواره بازده   ساارمایه  ،نی؛ بنابراشااود این باعث کاهش نادشااوندگ  ساامام م   آگاه را جبران کند

شود  در چنین  ها م سرمایه برای شرکت   ۀکه این منار به افزایش هزین  کنند نگمداری سامام با نادشاوندگ  کمتر دراواسات م

این بدان ماناست    ؛سرمایه دارد ۀشرایۀ ، افشای الاععا  ناش کلیدی در کاهش عدم قاارن الاععاق  و درنمایت کاهش هزین

کمتری   ۀبمادار ناشاا  از افزایش افشااای الاععا ، قادر به جذب ساارمایه با هزین  ورقۀها به دلی  افزایش نادینگ   که شاارکت 

گیرند  سااۀ  الاععا  موجود در بازار قرار م  متأثر ازساارمایه   ۀالاععا  و هزین  ۀ، هر دو افشااای داولالباننیهسااتند؛ بنابرا

دهد و درنتیاه موجبا   م بسایاری از پژوهشاگران درگذشاته متوجه شادند که افشاای الاععا ، عدم قاارن الاععاق  را کاهش  

از لارف  بسایاری دیگر ارقباط بین افشاای الاععا  و عدم قاارن الاععاق  و قأثیر عدم    آورد مکاهش هزینۀ سارمایه را فراه  

 ۀبین افشاای الاععا ، هزین ۀپیشاین بررسا  رابۀ  هایپژوهش  ،بنابراین اند؛کردهسارمایه بررسا   ۀقاارن الاععاق  را بر هزین

 
1 Adverse Selection 
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عنوان ارقباط آنکه ارقباط بین این متغیرها به ۀواساۀاما به  ،انددهکرصاور  مساتا  قحلی  سارمایه و عدم قاارن الاععاق  را به

الاععا  و عدم قاارن   یاگرچه افشاا   زمان اثر این ساه متغیر بررسا  نشاده اسات ای پیچیده اسات، قا کنون به لاور ه واساۀه

به کاهش    قواند عم  شرکت است که م  یالاععا   ی داولالبانۀاند  افشابا ه  مرقب  هستند، اما دو مفموم متفاو    الاععاق

  تیبه وضااا  سااناش آن باشااد  عدم قاارن الاععاق یبرا   کامل اریما  ی قنمابه قواند کم  کند، اما نم  عدم قاارن الاععاق

 رگذاریاز عوام  قأث  کیالاععا  قنما داولالبانۀ   یاشاره دارد که افشا گذارانهیسرما نیالاععا  ب  یو قحل  قفاو  در دسترس

شاود  چنانچه در بسایاری از م اساتفاده    یهر یمتفاو  و ماتبر برا  یارهایدو، از ما نیا ساناش  یبرااز لارف  بر آن اسات   

پذیربودن این دو متغیر قأیید شاده اسات  از ( قفکی Leuz, & Verrecchia, 2000ها ازجمله پژوهش لویز و ورچیکا )پژوهش

اناام   سیستماقی   ریس  بر  مبتن   (CAPM) ایسرمایه هایدارای   گذاریقیمت   مدل  براساا   سارمایه هزینۀ  گیریاندازهلارف  

 از لارف   گذارد م  اثر هادارای  از  زیادی  قاداد بر مختل   هاینسابت   به که  اسات  ریساک   سایساتماقی  ریسا شاود؛ زیرا م 

واسااۀۀ به قواند مو این کاهش   منار شااود   یسااتماقیرساا یغ  ساا یبه کاهش ر قواند م زیاد  ت یفیالاععا  با ک   یافشااا

در برابر نوساانا      احساا  کنند که شارکت  گذارانهیسارما   شاود  وقت  گذارانهیسارما نانیالام  شیموجب افزاده  مال  ععمت 

در   ،بنابراین؛ کند م دایپ   یبه سامت کاهش قما  -اسات    یساتماقیسا   سا یر  انگریکه نما-آن شارکت    یقر اسات، بتااا  مااوم

کاهش   ۀواساۀلاورمساتای  و غیرمساتای  بهسامام را به ۀالاععا  هزین  ۀکل  این اسات که افشاای داولالبان  دیدگاهاین پژوهش 

  ۀ میان افشاای داولالبان ۀلازم اسات اثر میانا  متغیر عدم قاارن الاععاق  بر رابۀ  ،نیبنابرا  دهد؛عدم قاارن الاععاق  کاهش م 

 پژوهش  ایااد شود  ۀقا دید بمتری به این حوز ،سرمایه بررس  شود ۀالاععا  با هزین
 

 مبانی نظری  

دهندگان منابع مال  در بازار سارمایه اسات  در ادبیا  مال  اصاۀعز هزینۀ مم  برای مدیران و ارائه شاااصا   ،هزینۀ سارمایه

های مرقب  با هزینۀ سارمایه  قصامی   ( Munteanu, 2011) آوردن منابع مال  اشااره دارد  دسات  سارمایه به هزینۀ شارکت در به

  به اعتااد جنسان و م  لین  (Easley & O'Hara, 2004) کننداقخاذ م  مدیرانهای  اسات که قرین قصامی یک  از اسااسا 

(Jensen & Meckling, 1976رابۀ )براساا  این قرارداد   شاودداران و مدیران شارکت ناشا  م نمایندگ  از قرارداد بین سامام ۀ

کنند  در این وضااایت که جدای  مالکیت از کنترل وجود دارد، قداااد  را به مدیران محول م  یریگ  یداران ااتیار قصاامساامام

منافاشاان    یآید  فرض بر این اسات که هر دو لارپ قرارداد به دنبال حداکثرساازداران و مدیران به وجود م منافع بین سامام

داران عم  نکنند  این قداااد منافع منار به مشااکع   هسااتند و در این شاارای  ممکن اساات مدیران در راسااتای منافع ساامام

شاود و شارکت را متحم  هزینۀ نظار ، مشااهده و کساب الامینان از همساوبودن عملکرد مدیران در راساتای منافع  نمایندگ  م 

مدیران بدین صاور  که  ؛کندنمایندگ  فراه  م  ۀکند  افشاای داولالبانه فرصات بسایار مناساب  برای اعمال نظریداران م سامام

را   یاعتمادارزش شارکت، الاععا  ماتبر و قاب   یساازنهیمنظور بمکه دساترسا  بمتری به الاععا  اصاوصا  شارکت دارند، به

زیرا  ؛گذاران داردبر قصامیما  سارمایه چشامگیریدهد، قأثیر کیفیت الاععاق  که شارکت ارائه م  زیرا  ؛دهند به بازار ارائه م

ای که افشاای الاععا  برای عملکرد بمتر  گونههب  ؛دهدگذاران کاهش م های ماامعق  را بین سارمایهالاععا  بیشاتر، اصاۀکاک 

الاععا   عبار  اسات   ۀافشاای  داولالبان  که گفت   قوان م  ،نی؛ بنابرا(Healy et al., 1999)شاود  بازارهای سارمایه ضاروری م 

در این حالت   (  (Madhani, 2008اساات شااده   گذار قدویننمادهای قانون  ۀوساایلاز الاععاق  فراقر از قامدا  قانون  که به

دادن ما وجود ندارد، بلکه برای شاک نآ ۀاجباری برای ارائ ،گذارمراجع قانون  ۀوسایلکنند که بهها الاععاق  را افشاا م شارکت 

برند  از افشاای الاععا  اضااف  از شارای  ماامله با این اشاخا  منفات م   ۀواساۀرو بهکنند و ازاینقوقاا  بازار قعش م 

سارمایه   ۀگذاران و درنمایت افزایش هزیندرسات بین سارمایه یریگ  یلارف  کمبود الاععا  کاف  باعث ایااد ناقوان  در قصام
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وجود دارد  این ارقباط به دو شاک    ارقباط منف    سارمایه  ۀ اند که بین افشاای الاععا  و هزین شاود  مۀالاا  نشاان داده م  

 Diamond)   با افزایش نادینگ  بازار سامام  ، اً ی و ثان   ( ,Botosan  2006)   گذاران سارمایه   ریسا  اولاً، با کاهش   ؛ شاود بیان م  

& Verrecchia, 1991 ) ۀ در برآورد بازد  ت ی از عدم قۀا     که ناشا     ساک ی منظور کاهش ر ها به   براساا  دیدگاه اول، شارکت 

مند شوند  هاندا و  بمره  ه ی سرما   ۀ ن ی قا از کاهش هز   ، کنند   م   شتر ی الاععا  ب  ۀ در ارائ    اورا  بمادار است، سا   ۀ شد   ن ی ب ش ی پ 

ریسااا    گاذاران ه یا آربیتراژ اود نشاااان دادناد کاه چگوناه سااارماا   ی گاذار مات ی ( در مادل ق Handa & Linn, 1993لین ) 

    دهند   به سامام با الاععا  بیشاتر نسابت م کاف  نسابت ا بمادار با الاععا  کمتر و افشاای ن   ورقۀ سایساتماقی  بیشاتری را به  

مبادله یا قفاو  قیمت   ۀ قا هزین   ، کند ها کم  م  کند که افشاااای الاععا  اصاااوصااا  به شااارکت دیدگاه دوم بیان م  

بمادار، بمبود نادینگ    ورقۀ بمادار را کاهش دهند که درنمایت  منار به افزایش قااضا برای  ورقۀ   دوفروش ی پیشنمادی ار 

 (  Amihud & Mendelson, 1986)   شود قر سرمایه م  ارزان   ۀ و هزین 

 ،مثبت و ماناداری وجود دارد  رابۀۀسرمایه و رشد شرکت   ۀ( نشان داد که بین هزینHoseiniomran, 2020حسین  عمران )

ند  ( نشان دادNazemi & Nasiri, 2014)  نصیریناظم  و     ماناداری وجود ندارد رابۀۀسرمایه    ۀاما بین افشای الاععا  و هزین

ثیر أنادشاوندگ  سامام بیشاتری دارند، اما افشاای الاععا  بیشاتر ق ،کنندهای  که اقدام به افشاای الاععا  بیشاتری م شارکت  که

 :شود م بیان زیرصور   بهفرضیۀ اول   ،شدهبیان ریبه قفاسباقوجه  سرمایه ندارد ۀماناداری بر هزین

 گذارد ثیر ماناداری م أسرمایه ق ۀالاععا  بر هزین ۀ( افشای داولالبان1 یۀفرض

 

اقداما  مدیران و الاععاق  اسات که آنما در ااتیار    ۀگذاران دربارناکارا باعث ایااد عدم الامینان سارمایه  یاز لارف  بازار 

 Saleh et  شاودعنوان مشاک  عدم قاارن الاععاق  شانااته م و مدیران وجود دارد، به  گذارانهیدارند  این مشاک  که بین سارما

al., 2022) )  شود  عدم قاارن الاععاق  ناش  از اشتراک نامتوازن الاععا  است و عدم قۀایت نیز از مشک  نمایندگ  ناش  م  

(Jensen, 1993)اواهند  م   رانیمد  که درحال  ،گذاری اود حداکثر کننداواهند سااود اود را از ساارمایهگذاران م   ساارمایه

مالکیت و  ۀداران، لابق نظریاعتماد بین مدیران و سااامامافشااااهای قاب    (Abuafifa et al., 2023)  مزیت اود را حداکثر کنند

 ۀبراین، لابق نظریا ععوه  ؛(Healy & Palepu; 2001)  کنادهاای الاععااق ، ناش کلیادی در کااهش این مساااائا  ایفاا م هزیناه

از    گذاران بتوانند ارزیاب  بمتری از عملکرد شارکت داشاته باشندقا سارمایه ،نمایندگ ، مدیران باید الاععا  مربوط را افشاا کنند

سارمایه    ۀگذاران و مدیران بر هزینناکارا، عدم قاارن الاععاق  و مشاک  نمایندگ  بین سارمایه یلارف  روشان اسات که در بازار

ساارمایه، شاارکت   ۀهای الاععاق  برای کاهش هزینمالکیت و هزینه ۀبر لابق نظری  ،نی؛ بنابرا((Saleh et al., 2022  مؤثر اساات 

 ( Saleh et al., 2022) قا عدم قاارن الاععا  را کاهش دهد ،قواند الاععا  عموم  را افشا کندم 

شااود  اند که افشااای الاععا  مامولاً منار به کاهش عدم قاارن الاععاق  م درماموع قادادی از مۀالاا  نشااان داده 

(Bhattacharya et al., 2012)اندسارمایه قحلی  کرده  ۀمۀالاا  دیگر قأثیر افشاای الاععا  را بر هزین  که درحال  ؛ (Petrova 

et al., 2012; Core et al., 2015)    سارمایه    ۀ، هزینگریدعبار به رد؛بین این ساه متغیر اساتنتاک ک  ایرابۀه  نقوااز نتایج آنما م

، این اسااتنتاک از نتایج  حالنیباا  ؛الاععا  کاهش اواهد یافت   ۀبه دلی  کاهش عدم قاارن الاععاق  ناشاا  از افشااای داولالبان

 ۀقارب  حاصا  از مۀالاا  قبل  اساتخراک شاده اسات که به لاور جداگانه رواب  بین ساه مسائله )افشاا، عدم قاارن و هزین

  ۀ بر قاام  بین افشااای داولالبان را قأثیر عدم قاارن الاععاق   (Bhatia & Kaur, 2024)  کوراند  بماقیا وساارمایه( را قحلی  کرده

افشاای   که های هندی نشاان دادشارکت بارۀ   نتایج درکردندهندی بررسا    یهابمادار در شارکت  ورقۀ  ۀسارمای  ۀالاععا  و هزین

دهد   سامام را کاهش م   ۀسارمای  ۀالاععا  به دو روش مساتای  و غیرمساتای  ازلاریق ناش میانا  عدم قاارن الاععاق ، هزین

مثبت و ماناداری دارد؛   ریسارمایه قأث  ۀد که عدم قاارن الاععاق  بر هزیندن( نشاان داAbuafifa et al., 2023ابوافیفا و همکاران )
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سارمایه   ۀالاععا  نیز بر هزین ۀاز لارف  افشاای داولالبان  ابدی سارمایه نیز افزایش م ۀبا افزایش عدم قاارن الاععاق  هزین  انی

اما اثر میانا  عدم قاارن   ؛ابدی سارمایه افزایش م ۀبا کاهش افشاای داولالبانه هزین  دهد منف  و ماناداری دارد که نشاان م ریقأث

 & Setiany)  ساااوهاردجانتو نشاااد  ساااتیان  و  دییسااارمایه قأ  ۀالاععا  با هزین  ۀمیان افشاااای داولالبان رابۀۀالاععاق  بر 

Suhardjanto, 2021ۀ سرمای ۀموجب کاهش هزین یفکر  ۀافشای الاععا  از بابت مسئولیت اجتماع  و سرمای ند که( نشان داد  

اثر میانا  عدم قاارن  همین لاور  شاااود سااامام م  ۀسااارمای ۀسااامام و کاهش عدم قاارن الاععاق  نیز منار به کاهش هزین

 ۀواساۀکاهش عدم قاارن الاععاق  بهکه شاد و نتایج نشاان داد   دییسامام قأ  ۀسارمای ۀمیان افشاا و هزین رابۀۀالاععاق  نیز بر 

منظور بررسا  عدم  ( بهTabeli et al., 2019قابل  و همکاران )   کند سامام را فراه  م ۀافشاای الاععا  موجبا  کاهش هزین

که نتایج   اساتفاده کردند  نیبشی؛ نادشاوندگ  سامام و اۀای پدوفروشیقفاو  قیمت ار ۀقاارن الاععاق  از ساه شاااد دامن

کیفیت افشاا با    نیالاععا  با نادشاوندگ  سامام وجود دارد؛ اما ب  ۀماناداری بین کیفیت افشاا و افشاای داولالبان رابۀۀ ،نشاان داد

 ,Khajavi & Alizadeh)  علیزادهاواجوی و     نادارد  وجود  مانااداری  ۀرابۀا    نیبشیو اۀاای پ  دوفروشیا دو مایاار قفااو  ار

مانادار بود؛   رابۀۀکه نتایج بیانگر عدم وجود   کردندبر عدم قاارن الاععاق  بررساا   را الاععا    ۀ( اثر افشااای داولالبان2014

  صاور  بهفرضایۀ دوم   ن،یبنابرا ؛ماناداری مشااهده نشاد رابۀۀالاععا  و عدم قاارن الاععاق    ۀبین افشاای داولالبان  ،نیبنابرا

 :شود مزیر قدوین 

 سرمایه شرکت اثر میانا  ماناداری م  گذارد  ۀالاععا  و هزین  ۀ( عدم قاارن الاععاق  بر افشای داولالبان2 یۀفرض
 

 پژوهش روش

های مال  های همراه صااور های مال  و یادداشاات شااده مبتن  بر الاععا  واقا  بازار ساامام، صااور الاععا  گردآوری 

  پب از اعمال اندشاادهوقحلی  قازیه Eviews12افزار و ساا ب با نرم بندیمرقب و لاباه Excelها در هاساات  دادهشاارکت 

گذاری، هلدین ، بان ، بیمه و های سارمایهشارکت   قغییر فاالیت، یاها با قغییر ساال مال  همچون حذپ شارکت   ی هات یمحدود

شارکت )با   159پژوهش قاداد   یآمار ۀجاما  ،نیها حذپ شادند؛ بنابرانمونه ۀاز ماموع ،فاقد الاععا  بودندکه    یهاشارکت 

 ۀهای مناساب برای اناام پژوهش در بازعنوان نمونهشاده در بور  اورا  بمادار قمران بهشارکت( پذیرفته -مشااهده ساال  795

( و ابوافیفاا و Bhatia & Kaur, 2024)  ی بمااقیاا و کورهااپژوهشمۀاابق باا  انتخااب شااادناد    1401قاا    1397هاای  زماان  ساااال

 استفاده شده است  هاهیبرای آزمون فرض (1رابۀۀ )از  (Abuafifa et al., 2023) همکاران

(، احمدبورشاا  Singhal, 2014که به پیروی از پژوهش ساینگال )  اسات ( متغیر وابساته  CCسارمایه )  ۀدر پژوهش حاضار هزین

(Ahmadbusru, 2018و بماقیا و )کور (Bhatia & Kaur, 2024 )مدل  باCAPM ( محاسبه2به شرز مدل )  شده است  

 R𝑖 = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖 (𝑅𝑚 –Rf) (2رابۀۀ )

𝑖𝑅 اساات نظر   مدگذاری یا ساام  شاارکت  بازده  ساارمایه ۀدهندنشااان𝑅𝑓  عنوان  نرخ بازده  بدون ریساا  که مامولاً به

گذاری و بین بازده  سارمایه ۀرابۀ ۀدهندضاریب بتا که نشاان   𝑖𝛽شاود م داری محساوب  ازانه ورقۀگذاری در بازده  سارمایه

  بازده  بازار است    عنوان ریس  سیستماقی  است بازده  بازار به

 شده است استفاده (1جدول )های  از شااد  (VDالاععا  )  ۀبرای سناش سۀ  افشای داولالبان

 
  

CCi,t = β0 β β ( 1رابۀۀ ) 1 V++ β2SIZEi,t β β 3LEVi,t β β 4AGEi,t β β 5MTBi,t β β 6LOSSi,t β�β9Ins_Owni,t 

+∑ INDj  + ∑ AAARt  ε ε i,t 
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 (: فهرست اقلام افشای داوطلبانه1جدول )
Table (1): List of voluntary disclosure items 

 منابع تعداد اقلام  فهرست افشا 

 Hossain & Hammami (2009) ۶ شرکتبارۀ مارف  و الاععا  کل  در
 Haniffa & Cooke (2002) ۶ حاکمیت شرکت 

 Cooke (1992) ۶ الاععا  و عملکرد مال 
 Mensah (2012) ۶ الاععا  راهبردی شرکت

 Uyar (2011) ۶ گزارشگری اجتماع  و الاععا  کارکنان

 Firth (1979) 14 سایر موارد افشا
 ۴۴ جمع

 

    ازدهیامت  یبرا  یانمونه، برگه  یهااز شارکت   یهر  یذکرشاده برا  یهاافشاا براساا  شاااد  سات یلچ  یۀپب از قم

 نیا  ریو در غ  شاود داده م 1  ازیدر گزارش ساالانه، به شارکت امت  سات یلکام  قمام اقعم چ   یفراه  شاد  درصاور  افشاا

  (Naghdi & Ebrahimi, 2016)م  شود  لحاظ  0 ازیصور ، امت

VDi,j,t =  ∑ Xij

Nij

t=1
 

 

   jiN,  شده است   که در گزارشگری مال  افشا  tدر زمان   jبرابر است با میزان افشای داولالبانه برای شرکت    i,j,tVD  که در آن

  jبرای شرکت  iبرابر است با ی  اگر قل  مدنظر  i,jXو  jدر فمرست افشای داولالبانه برای شرکت   i برابر است با قل  مدنظر

 گیرد  در غیر این صور  امتیاز صفر را م  ؛افشا شده باشد

 ( نشان داده شده است 2در جدول ) متغیرهای کنترل  

 

 گیری متغیرهای پژوهش(: تعریف و اندازه2جدول )
Table (2): Definition and measurement of research variables 

 نام متغیر  نماد انگلیسی تعریف عملیاتی 

 اندازۀ شرکت SIZE شرکت سمام صاحبان حاو  بازار ارزش لابیا  لگاریت 

 اهرم مال  LEV  شرکت هایدارای  ماموع  به  بلندمد   هایبده  ماموع نسبت

 نموده فاالیت به شروع شرکت که های سال قاداد لابیا  لگاریت 

AGE عمر شرکت 

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری MTB سمام صاحبان حاو  دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 به ی  عدد  باشاد، دهانیز شارکت کهدرصاورق  و اسات  دووجم   متغیری

  یابدم  قخصید آن به صفر عدد صور   این غیر در گیرد؛م  قالق آن
LOSS زیان شرکت 

   

 نمادی دارانسمام Ins_Own شرکت نمادیداران سمام مالکیت درصد

  متغیر این  شاودم   داده  نشاان صافر و  ی  مادار با که اسات  کنترل   متغیر

  است شدهانتخاب  وابسته متغیر بر صنایع قغییرا   اثر کنترل منظوربه
∑ IND

𝑗

 متغیر کنترل  صنات 

  متغیر این  شاودم   داده  نشاان صافر و  ی  مادار با که اسات  کنترل   متغیر

 شاادهانتخاب  وابسااته متغیر برزمان   لاول در  قغییرا   اثر  کنترل منظوربه

  است

∑ YEAR
𝑡

 متغیر کنترل  سال 

 

 : شود( برای اثبا  وجود اثر میانا ، باید سه شرط زیر برآورده Baron & Kenny, 1986به رویکرد بارون و کن  )باقوجه
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متغیر مساتا  باید بر متغیر وابساته قأثیر داشاته   -2؛ پژوهش( 2متغیر مساتا  باید بر متغیر میانا  قأثیر داشاته باشاد )مدل   -1

متغیر میانا  باید بر متغیر وابساته در ی  رگرسایون  قأثیر داشاته باشاد که از متغیرهای مساتا  و  -3؛ پژوهش( 1باشاد )مدل 

 پژوهش(  3میانا  بر متغیر وابسته قشکی  شده است )مدل 

پژوهش( قأثیر ماناداری بر متغیر وابسااته نداشااته  3سااوم )مدل   ۀاند که اگر متغیر مسااتا  در ماادلبارون و کن  بیان کرده

پژوهش( بر متغیر وابساته داشاته   2دوم )مدل   ۀماادل اب  در ماایساهباشاد، اثر میانا  کام  اسات و اگر متغیر مساتا  قأثیر کمتری  

های رگرسیون   دوم )اثر میانا  عدم قاارن الاععاق ( از مدل  ۀ، برای آزمون فرضینیباشاد، اثر میانا  جزئ  اواهد بود؛ بنابرا

 :شود استفاده م (3( و )2)  ،(1های )شماره
 CCi,t = β0 + β1 V++ β2SIZEi,t + β3LEVi,t + β4AGEi,t + β5MTBi,t + β6LOSSi,t + β9Ins_Owni,t ( پژوهش 1مدل )

+∑ INDj  + ∑ AAARt  ε ε i,t 

 

 SPi,t = β0 + β1 V++ β2SIZEi,t + β3LEVi,t + β4AGEi,t + β5MTBi,t + β6LOSSi,t + β9Ins_Owni,t ( پژوهش 2مدل )
+∑ IN.j  + ∑ AAARt  ε ε i,t 

 

 + CCi,t = β0 + β1 V++ β2SPi,t + β3SIZEi,t + β4LEVi,t + β5AGEi,t + β6MTBi,t + β7LOSSi,t پژوهش (  3مدل )
β8Ins_Owni,t +∑ INDj  + ∑ AAARt  ε ε i,t 

 

که آیا متغیر میانا  اثر کام  یا جزئ  در ارقباط بین متغیر   بررسا  کرد قوان های مربوط مبا قحلی  آماری و آزمون فرضایه

 مستا  و وابسته دارد 
 

 هاافتهی 

 های مرکزی و پراکندگ  است دهد که شام  شاادشده را نشان م آمار قوصیف  متغیرهای آزمون (3)جدول 

 

 پژوهش متغیرهای  توصیفی  های:آماره( 3) جدول
Table (3): Descriptive statistics of research variables 

 

ها از قوزیع نرمال براوردار  دهد دادهآنما ااتعپ زیادی ندارند که نشاان م   ۀشاود که میانگین مشااهدا  و میانمشااهده م 

ساارمایه   ۀقوان متغیرهای مذکور را در الگو وارد کرد  میانگین هزینم   ،بنابراین  ؛هسااتند  انحراپ مایار متغیرها صاافر نیساات 

، میانگین عدم قاارن الاععاق    0/ 704آن    ۀو میان  0/ ۶۶7الاععا   ۀ  میانگین افشااای داولالباناساات  0/ 214آن  ۀو میان  0/ 184

  است  0/ 035آن  ۀو میان  0/ 032

 چولگی انحراف معیار  کمترین بیشترین میانه میانگین  متغیرها نوع متغیرها 
 

 

 کشیدگی 

 3/932 0/082- 0/329 0/713- 1/124 0/214 0/184 هزینۀ سرمایه کمی 

 3/049 1/179- 0/098 0/477 0/818 0/704 0/۶۶7 افشای داولالبانۀ الاععا 

-0 0/010 0/003 0/049 0/035 0/032 عدم قاارن الاععاق  /722 2/873 

 3/80۶ 1/022 1/434 12/020 18/702 14/130 14/389 اندازۀ شرکت

 ۶/532 1/858 0/070 0/000 0/34۶ 0/040 0/0۶5 اهرم مال 

-0 0/355 2/797 4/170 3/740 3/۶44 عمر شرکت /551 2/2۶7 

 ارزش  باه  باازار  ارزش  نسااابات

 سمام  صاحبان  حاو   دفتری

2/۶59 2/240 10/171 -3/514 1/8۶۶ 1/172 7/708 

/0 0/000 0/970 0/۶۶5 0/5۶3 نمادی  دارانسمام 173  -0/۶۶1 2/035 

 درصد()  فراوان  سال شرکت  متغیر نوع متغیر

 (122/0)97 795 زیان شرکت مجازی
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که میانگین و واریانب متغیرها در لاول زمان و کوواریانب متغیرها    اساات پایای  متغیرهای پژوهش به این مان     از لارف  

ساااری زمان  و چه    یهادادهبارۀ چه در  ،متغیرهای پژوهش پایا نباشاااند که   درصورقست مختل  ثابت بوده ا  یهابین سال

م الزاشاود،  بررسا   هاهیقب  از اینکه آزمون فرضا   بنابراین،کاذب اواهد شاد؛   ونی  رگرسا شاکقرکیب  باعث بروز م یهادرداده

ها ابتدا پایای  متغیرهای پژوهش با آزمون ریشاه بین مدل ساهبه همین دلی  قب  از اناام ماای ؛ودشا    یوقحلهیها قازاسات داده

متغیرهای مساتا ، وابساته، میانا  و   ۀدر کلینشاان داد که   هاافتهی   شاود بررسا  م  (Levin et al., 2002واحد لوین، لین و چو )

متغیرهای پژوهش در  دهد ن مشاااسات که ن  0/ 01قر از کنترل ، ساۀ  ماناداری در آزمون ریشاه واحد لوین، لین و چو کوچ 

 .سۀ  پایا هستند

های  های انتخاب الگوی مناساب برای برآورد )مانند آزمون قوجه داشاته باشاید که با کنترل اثر ساال و صانات، نیازی به اجرای آزمون 

زمان از متغیرهای  ه    ۀ و اساتفاد  نیسات   ( Hausman, 1987)  و هاسامن   ( Breusch & Pagan, 1979)   پاگان - ، بروش ( Chow, 1960چاو ) 

دهد  در این حالت، مدل برآورد مدنظر  ارائه م    قداا  ن نتایج متنا ساام پاگان و ها - های چاو و بروش سااال و صاانات و اجرای آزمون 

ی  بررساا  به های کعساای  رگرساایون ی  شااود  همچنین، در این حالت، مامولًا فرض )ماید( برآورد م    1ازلاریق اثرا  مشااترک 

 (   ,.2021Banimahd et al)  گیرد صور  م   2جای آن، برآورد مدل با استفاده از اۀاهای استاندارد مااوم شوند و به نم  
 

 (: نتایج آزمون فرضیۀ اول ۴)جدول 
Table (4): The results of the first hypothesis test 

CCi,t = β0 + β1 VD+ β2SIZEi,t + β3LEVi,t r  β4AGEi,t + β5MTBi,t + β6LOSSi,t + β9Ins_Owni,t +∑ INDj  + ∑ AAARt  + εi,t 
 

 

 Vif سطح معناداری  tآماره  ضریب نماد متغیر  متغیر

 C -0/344 مبدأعرض از 

 

 

2- /۶2۶ 

 

 

0/ 800  

 

 

- 

 VD 0/121 0/599 0/549 1/034 افشای داولالبانۀ الاععا 

/SIZE 0 اندازۀ شرکت 180  3/842 0/000 1/058 
/LEV 0 اهرم مال  920  1/337 0/181 1/323 

-AGE 0 عمر شرکت / 140  0- /854 0/393 12۶/1  

 دفتری به ارزش  بازار ارزش  نسبت

 

MTB 0/ 800  2/7۶2 0/005 1/015 

-LOSS 0 زیان شرکت / 130  0- /730 0/4۶5 1/117 

INS_OWN 025/0 نمادی  دارانسمام  424/1  154/0  217/1  

 کنترل شد  IND&YEAR اثر سال و صنات

 835/0 قایین ضریب

 830/0 شده یقاد  قایین ضریب

 F 010/170آماره 

 F 000/0 آماره  احتمال

 924/1 واقسون  دوربین آماره

 

  

 
1 Panel effects 
2 robust standard errors 
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  ؛ مانادار اساات  %99در سااۀ  الامینان  Fدهد که آماره ( نشااان م 4اول، جدول )  ۀبرای فرضاایبه نتایج برآورد مدل  باقوجه

است که نشان   0/ 830شده برابر با قوان نتیاه گرفت که ک  الگو از لحاظ آماری مانادار است  ضریب قایین قادی م   ،بنابراین

قواند به متغیرهای مساااتا  و کنترل  نسااابت داده شاااود  ماادیر عام  قورم از قغییرا  متغیر وابساااته م  %83دهد حدود  م 

دهد که بین متغیرهای قوضاایح  همبسااتگ  اۀ  نشااان م   ،بنابراین ؛هسااتند 10متغیرها کمتر از  ۀ( برای همVIFواریانب )

 ( Gujarati, 2003) شدیدی وجود ندارد

و در   0/ 121با مادار مثبت   «الاععا  ۀافشاای داولالبان»دهد که ضاریب متغیر مساتا   کل  از آزمون فرضایه نشاان م  ۀنتیا

ماناداری وجود ندارد و  ۀساارمایه رابۀ  ۀالاععا  و هزین  ۀبنابراین، میان افشااای داولالبان یساات؛مانادار ن %90سااۀ  الامینان 

)شارط دوم( بارون و ۀ  گانو یک  از شاروط ساهاسات  پژوهش( رد  1اول )مدل    ۀبه اینکه فرضایشاود  باقوجهرد م  ۀ اولفرضای

بنابراین شااید لزوم  برای ساناش اثر متغیر میانا  عدم قاارن   ،کن  در راساتای ساناش اثر متغیر میانا  دیگر وجود ندارد

 ؛شارط دوم ضاروری نیسات که  بیان داشاتند   (Zhao et al., 2010) ژائو و همکاران  به قازگ اما  ؛دوم( نباشاد  ۀالاععاق  )فرضای

 Zhao et)اثر مساتای  و غیرمساتای  متغیر مساتا  بر وابساته اسات   ۀبررسا  اثر کل  متغیر مساتا  بر متغیر وابساته دربردارند زیرا

al., 2010)    گر  این در صاورق  اسات که متغیر میانا  قنما باید با وجود اثر غیرمساتای  ساناش شاود  درواقع، الگوهای میانا

د  نشاو عنوان هدپ پژوهش مۀرز م شاوند و اثرا  مساتای  کمتر بهماۀوپ به بررسا  و آزمون اثرا  غیرمساتای  لاراح  م 

د  دادن اثر میانا  باید اثر غیرمساتای  متغیر مساتا  به همراه متغیر میانا  در ی  الگو ساناش شاده باشا به عبارق  برای نشاان

(Zhao et al., 2010)شوداجرا م  3و  2مدل های رگرسیون   ،بنابراین ؛  

 
 شرط دوم متغیر میانجی–(: نتایج آزمون فرضیۀ دوم 5جدول )

Table (5): The results of the second hypothesis test - the second condition of the mediating variable 
SPi,t = β0 + β1 VD+ β2SIZEi,t + β3LEVi,t + β4AGEi,t + β5MTBi,t + β6LOSSi,t + β9Ins_Owni,t +∑ INDj  + ∑ AAARt  + εi,t 

 

 Vif سطح معناداری  آماره t ضریب نماد متغیر  متغیر

 C 0/073 مبدأعرض از 

 

 

۶/881 

 

 

0/000 

 

 

- 

-VD 0 افشای داولالبانه / 800  1- /024 0/30۶ 1/034 

-SIZE 0 اندازۀ شرکت / 100  5- /۶82 0/ 000  1/058 

/LEV 0 اهرم مال  700  2/754 0/00۶ 1/323 

-AGE 0 عمر شرکت / 000  -0/389 0/۶97 1/12۶ 

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 

MTB 0- / 000  2- /131 0/033 1/015 

 زیان شرکت

 

LOSS -0/ 000  -1/717 0/08۶ 1/117 

-INS_OWN 000/0 نمادی  دارانسمام  244/0-  80۶/0  217/1  

 کنترل شد  IND&YEAR اثر سال و صنات

 823/0 قایین ضریب

 81۶/0 شده یقاد  قایین ضریب

F 797/123  آماره 

F 000/0 آماره  احتمال 

 288/2 واقسون  دوربین آماره
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 شرط سوم متغیر میانجی  -(: نتایج آزمون فرضیۀ دوم6جدول )
Table (6): The results of the second hypothesis test - the third condition of the mediator variable 

CCi,t = β0 + β1 V++ β2SPi,t + β3SIZEi,t + . 4LEVi,t + β5AGEi,t + β6MTBi,t + β7LOSSi,t + β8Ins_Owni,t +∑ INDj  +

∑ AAARt  ε ε i,t 

 

 Vif سطح معناداری  Tآماره  ضریب نماد متغیر  متغیر

 C -0/130 مبدأعرض از 
 

0- /883 
 

0/377 
 

- 

/VD 0 افشای داولالبانۀ الاععا  270  0/133 893/0  1/082 

-SP 2 عدم قاارن الاععاق  /4۶3 3- /393 0/ 000  1/1۶۶ 

/SIZE 0 اندازۀ شرکت 110  2/387 0/017 1/092 

LEV 0/127 1/842 0/0۶5 409/1 اهرم مال   

 عمر شرکت

 

AGE 0- / 1۶0  0- /955 0/339 1/171 

 دفتری به ارزش  بازار ارزش  نسبت

 

MTB 0/ 500  1/۶78 0/093 1/01۶ 
-LOSS 0 زیان شرکت / 200  1- /070 0/284 1/121 

INS_OWN 035/0 نمادی  دارانسمام  9۶5/1  049/0  245/1  

 کنترل شد   IND&YEAR اثر سال و صنات

  801/0 قایین ضریب

 795/0 شده یقاد  قایین ضریب

F ۶49/129 آماره 

F 000/0 احتمال آماره 

 971/1 واقسون  دوربین آماره

 

 %99در سااۀ  الامینان   Fدهد که آماره  ( نشااان م ۶( و )5دوم، جدول )  ۀبرای فرضاای 3و  2به نتایج برآورد مدل  باقوجه

دهد که بین متغیرهای  نشاان م   ،بنابراین اسات؛ 10متغیرها کمتر از  ۀ( برای همVIFماادیر عام  قورم واریانب )   مانادار اسات 

 3و  2قوان نتیاه گرفت که ک  الگو برای مدل  م  ،پب؛  (Gujarati, 2003)  قوضایح  همبساتگ  اۀ  شادیدی وجود ندارد

ثیر أالاععا  بر عدم قاارن الاععاق  ق  ۀ( نشاان م  دهد که متغیر افشاای داولالبان5ازلحاظ آماری مانادار اسات  نتایج جدول )

دهد که متغیر مساتا   ( نشاان م ۶از لارف  نتایج جدول )   شارط دوم اثر متغیر میانا  برقرار نیسات   ،بنابراین ؛ماناداری ندارد

 ۀاماا متغیر عادم قااارن الاععااق  بر هزینا   ؛ثیر مانااداری ناداردأسااارماایاه هماانناد مادل اول قا   ۀالاععاا  بر هزینا  ۀافشاااای داولالباانا 

میاان افشاااای    ۀمتغیر میاانا  عادم قااارن الاععااق  بر رابۀا   کاه  قوان نتیااه گرفات ثیر مانااداری دارد  درماموع م أسااارماایاه قا 

 شود دوم رد م   ۀفرضی ،بنابراین ؛ثیر ماناداری نداردأسرمایه ق  ۀالاععا  و هزین  ۀداولالبان
 

  یریگجهینت

حساابداری و ساازمان حسابرسا  در مااام متاول  استانداردگذاری حسابداری      الملل ن ی نمادهاای استانداردگذار ب اینکه به  باقوجه 

آن بر کاهش عدم   ر ی عنوان یک  از اصاول حساابداری در قالب افشاای کاف  و قأث در ایران، بر اهمیت بسایار زیاد افشاای الاععا  به 

  یهاکنندگان از صاور  ، اعتباردهندگان و ساایر اساتفاده گذاران ه ی سارما   ی سارمایه در قوانمندسااز   ۀ قاارن الاععاق  و ناش مم  هزین 

سارمایه و قأثیر   ۀ الاععا  و هزین   ۀ ، در این پژوهش ارقباط بین افشاای داولالبان دارند آگاهانه قأکیاااااد    ی ها ی ر ی گ   ی مال  در قصام 

 شده در بور  اورا  بمادار قمران بررس  شد  پذیرفته   ی ها میانا  عدم قاارن الاععاق  بر این رابۀه، در شرکت 
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 یهاماناداری ندارد که نتایج مۀابق با پژوهش ریساارمایه قأث ۀالاععا  بر هزین  ۀکه افشااای داولالبان دهد نشااان م  هاافتهی

قوان به ازجمله دلای  این نتایج م    اسااات (  2014) نصااایری( و ناظم  و 2019)ن قابل  و همکارا  ،(2020حساااین  عمران )

  ۀ الاععا  و کارانبودن بازار ساارمایه در ایران و محدودبودن اقعم افشااای داولالبان  ۀبودن سااۀ  میانگین افشااای داولالبانک 

اورا  و  ازجمله سااازمان بور    ،گذار در بازار ساارمایهبه نظر م  رسااد که باید نمادهای قانون  ،بنابراین کرد؛الاععا  اشاااره  

ها قشاویق به افزایش  قا شارکت باشاند،   داشاتهالاععا  قوجه بیشاتری    ۀافشاای داولالبانها به بندی شارکت رقبه ۀبمادار در ماول

میان افشااای    ۀمتغیر میانا  عدم قاارن الاععاق  بر رابۀ ریدراصااو  قأث قری از الاععا  شااوند افشااای بمتر و باکیفیت 

    اساات (  2023راسااتا با پژوهش ابوافیفا و همکاران )ماناداری مشاااهده نشااد که این نتایج ه  ریساارمایه قأث ۀداولالبانه بر هزین

الاععا    ۀافشاای داولالبانبه   شادهبررسا   یهاآن اسات که در شارکت  کرد،مۀرز  اصاو نیدرا  قوان ازجمله دلایل  که م

ها نتوانسته شرکت   ۀاست یا به دلی  فادان قحلیلگران مال ، میزان افشای داولالبان شدهقوجه    گذارانهیازلارپ سارما یلاورجدبه

ایران که کارا    ۀدر بازار ساارمای  ،نیقغییر دهد؛ بنابرا  چشاامگیریاساات میزان عدم قاارن الاععاق  را در بازار ساارمایه به لاور 

 ۀآن هزین ۀواساۀقا به  ،بر کاهش عدم قاارن الاععاق  داشاته باشاد یریقأثاسات  الاععا  نتوانساته    ۀافشاای داولالبان  نیسات،

صاور  در بازار بور  ایران، بازده  سامام به   لاورکلکاهش دهد  به اصاو نیشاده درامۀرز یهانظریهسارمایه را مۀابق با  

بر علت شاده در کنار عدم شافافیت کاف  عوام  سایاسا ، اقتصاادی و اجتماع  نیز مزید  زیرا  ؛اسات  نامۀمئنو   ریناپذ نیبشیپ

بین     این عدم قابلیت پیشگذارندم  اثربازده  سامام  بر و شاوند که باعث نوساانا  بزر  در بازار سارمایه م  یاگونهبه ؛اسات 

سارمایه    ۀسارمایه احتیاط کنند و برای کاهش ریسا ، هزین  ۀگذاران در قایین هزینشاود که سارمایهدقیق بازده  سامام باعث م 

در راستای بمبود وضایت کعن اقتصادی گام که   شود به متولیان اقتصادی و سیاس  کشور پیشنماد م  ،نیرا افزایش دهند؛ بنابرا

قا  ،راهکارهای مختل  ازجمله الزاما  قانون  افزایش دهند ۀواساۀحت  اگر شافافیت را در ساۀ  بازار سارمایه به زیرا ؛بردارند

زمان  که ریسا  سایاسا  و اقتصاادی در ساۀ  جاماه بمبود پیدا نکند، وضاایت بازار سارمایه در ایران بمبود نخواهد یافت و 

 در این بازار جوابگو نخواهد بود  هانظریهبسیار از 
 

 منابع

  قرمهانتشارا      شناس  در حسابداریهای قارب  و روشپژوهش(  1400وا )یپور، شحسنو  ،عرب ، ممدی  ،ممد، بممنبن 
افشاا و   ت یفیک  ریقأث   (  بررسا 1397)  دی، وحی لابالابا   نیحسا  و ،زهره  ،دروه  ،مسااود   ،مسال ، کاشا  ،مرادزاده ،دیحم   ،قابل

 ،(42)11  ، عموم  ت یریمد یهاپژوهشدر بور  اورا  بمادار قمران    داولالبانه الاععا  بر عدم قاارن الاععاقی  افشااا
201-227  https://doi.org/10.22111/jmr.2019.4522  

چشا  انداز حساابداری و سارمایه     ۀ(  بررسا  ارقباط بین افشاای الاععا ، رشاد شارکت و هزین1399)  ، مصاۀف حساین  عمران
 https://www.jamv.ir/article_113372.html   119-130،  (2۶)3 ،مدیریت 

  ی ها شاارکت   داولالبانه بر عدم قاارن الاععاق  یاثرا  سااۀ  افشااا   (  بررساا 1392) دیوح،  زادهیعل  و ،شااکراله  ی،اواجو 

   114-89  ،(42)11 ، مال یحسابدار  مۀالاا  قاربشده در بور  اورا  بمادار قمران   رفتهیپذ

https://qjma.atu.ac.ir/article_126.html  
شاده در های پذیرفتهسارمایه شارکت   ۀ(  بررسا  ارقباط میان افشاای الاععا  و هزین1393نصایری، لااهره )  وناظم ، امین، 

   118-97 ،(1)3 ،های کاربردی در گزارشگری مال پژوهشبور  اورا  بمادار قمران   

https://www.arfr.ir/article_50606.html  
 ۀسااالان  یدر گزارشااگر  یاریاات یافشااا  زانیبر م  شاارکت   یها ژگ یو  ری(  قأث1395)   کردلر، عل   میابراه و، سااااد، یناد

    38-25 ،(2)8،  مال  یحسابدار یهاپژوهش  یۀنشرشده در بور  اورا  بمادار قمران  رفتهیپذ  یهاشرکت 
https://doi.org/10.22108/far.2016.20735  
  

https://jmr.usb.ac.ir/article_4522.html
https://doi.org/10.22111/jmr.2019.4522
https://www.jamv.ir/article_113372.html
https://www.jamv.ir/article_113372.html
https://qjma.atu.ac.ir/article_126.html
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