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‌هاي‌حسابداري‌مالي‌و‌حسابرسي‌پژوهش

‌‌4971بهار/‌‌52شماره‌/‌‌9سال‌

  79تا‌‌97صفحه‌

 
 

 تاثیر کیفیت افشاء، محافظه کاری و رابطه متقابل آنها 

 بر هزینه سرمایه سهام عادی
‌

 
 1زهرا پورزمانی

 2فرناز منصوري

 

 

 چكيده

هزينه سرمايه سهام عادي ربورابطه متقابل آنها محافظه كاري ء،مطالعه بررسي تأثيركيفيت افشاهدف ازاين 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعيين شده است.  كليه شركتشامل مي باشد. جامعه آماري 

. نتايج حاصل از شركت مي باشد 78نمونه آماري تحقيق نيز كه بر اساس روش غربالگري بدست آمده شامل 

آزمون فرضيه هاي تحقيق  با استفاده از روش داده هاي پانل حاكي از اين است كه كيفيت افشا و محافظه 

كاري اثر معکوسي بر هزينه سرمايه سهام عادي دارد بطوري كه با افزايش ميزان كيفيت افشا و يا محافظه 

. همچنين در بررسي اثر متقابل محافظه كاري كاري از هزينه سرمايه سهام عادي شركت ها كاسته مي شود

و كيفيت افشا بر هزينه سرمايه سهام عادي يافته هاي تحقيق مؤيد اين است كه با افزايش كيفيت افشا از 

شود. نتايج اين تحقيق از منظر تئوري  ميزان تأثير محافظه كاري بر هزينه سرمايه سهام عادي كاسته مي

 .ري عدم تقارن اطلاعاتي قابل تبيين مي باشدكاري و تئو قراردادي محافظه
 

 .كيفيت افشا، محافظه كاري، هزينه سرمايه سهام عادي هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1

در ادبيات مالي تعاريف مختلفي از سرمايه گذاري ارائه شده است. سررمايه گرذاري عبرارت اسرت ارزش     

گذاران با توجره بره    [. سرمايه5177رايلي،در آينده ] فعلي پول در يک دوره زماني، به منظور كسب عايداتي

ويژگي هاي ريسکي شركت سرمايه پذير و شرايط محيطي، بازده مورد انتظار خود را تعيين مي كنند. اگر از 

ديدگاه شركت سرمايه پذير به بحث سرمايه گذاري نگاه كنيم، بازده مورد انتظار سرمايه گذاران همان هزينه 

مايه پذير است. به عبارت ديگر هزينه سرمايه عبارت است از  حداقل نرخ برازدهي كره برا    سرمايه شركت سر

ماند. هزينه سرمايه از دو بعد داراي اهميت است. بعد اول اين است  كسب آن ارزش واحد اقتصادي ثابت مي

كره  بعرد دوم ايرن اسرت     كه تمرامي مردل هراي ارزيرابي اوراق بهرادار متکري بره هزينره سررمايه هسرتند.          

گذاري وجوه توسط شركت، تعيين اولويت هاي سررمايه گرذاري، تعيرين سراختار بهينره سررمايه و        سرمايه

بنابراين  [.5171حجازي،ارزيابي عملکرد بهينه واحدها بدون مشخص بودن هزينه سرمايه عملي نخواهد بود ]

ينه سرمايه آن شرركت  گذاري در يک شركت تحت تأثير هز به جرأت ميتوان گفت كليه تصميم هاي سرمايه

 است كه اين امر خود گوياي ميزان اهميت موضوع مي باشد. 

از طرفي با توجه به اين كه سرمايه گذاران با استفاده از اطلاعات مالي شركت ها بازده مورد انتظار خود 

سودآوري يک  را برآورد مي كنند لذا براي اينکه اطلاعات مالي گزارش شده بتواند در ارزيابي عملکرد و توان

شركت به استفاده كنندگان كمک كند و سرمايه گذاران بتوانند به اتکاي اين اطلاعات، بازده مورد انتظار 

خود را برآورد كنند، ارائه اطلاعات بايد به نحوي باشد كه ارزيابي عملکرد گذشته شركت را ممکن سازد و در 

اشد. بنابراين علاوه بر اينکه ارقام مندرج در سنجش توان سودآوري و پيش بيني فعاليتهاي آتي مؤثر ب

گزارشگري مالي و ها تأثير دارد، كيفيت  گزارشگري مالي براي سرمايه گذاران مهم است و بر تصميم هاي آن

-71، 5171كردستاني،نيز به عنوان يکي از ابعاد اطلاعات مالي مورد توجه خاص سرمايه گذاران است ] افشا

توان ميزان دقت گزارشگري مالي در انعکاس اطلاعات مربوط به عمليات و  يكيفيت افشا را م[. 511

خصوصيات كيفي  از کيي. [51 -1151، 5آرتياچ و كلارسون]جريانات نقدي واحد انتفاعي تعريف نمود 

احتياط  عنوان با آن از ايران نظري گزارشگري مالي مفاهيم كه در مي باشد محافظه كاري گزارشگري مالي

هزينه ها  و درآمدها جهت شناسايي نامتقارن ( محافظه كاري را تاييدپذيري5338) 1باسو .است شده ياد

كيفيت  بهبود بنابراين براي .ها مي شود و دارايي سود كم نمايي منجر به تعريف مي كند بطوري كه

نمايندگي و مشکل  جمله از برخي مشکلات، رفع كاري در محافظه گزارشگري مالي شناسايي ميزان اهميت

با توجه به مطالب فوق، در اين مطالعه تلاش مي گردد.  مهم تلقي مي امري به تبع آن كاهش هزينه سرمايه،

شود تا نوع و ميزان تأثير متقابل كيفيت افشا و محافظه كاري بر هزينه سرمايه سهام عادي شركت هاي 

 دهيم.   را مورد بررسي قرار پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 پيشينه پژوهشمبانی نظري و  -2

 كيفيت افشا و هزينه سرمايه سهام عادي -2-1

تئوري هاي حمايت كننده تأثير ميزان و كيفيت افشاء بر هزينه سهام عادي به سه دسته تقسيم مي 

با افشاي اطلاعات خصوصي شركت ها، مي ( ادعا مي كنند 5371)5آميهيود و مندلسونشوند. عده اي چون 

توان انتخاب هاي نامناسبي كه منجر به تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام مي شوند را كاهش 

داده و از اين طريق، هزينه سرمايه سهام عادي شركت را كاهش داد. به اعتقاد اين دو محقق احتمال عدم 

راد درون سازماني و برون سازماني يک واحد تجاري با افشاي تقارن اطلاعاتي در توزيع اطلاعات بين اف

بيشتر كاهش مي يابد كه اين امر فرآيند افت قيمت فروش سهام را با كاهش مواجه كرده و كاهش هزينه 

( در 1111) 1اسکراند و ورچيا [.113-111، 5371، 1آميهيود و مندلسون]هاي انتشار سهام را به دنبال دارد 

روي تأثير افشا بر هزينه سهام عادي در دوره انتشار اوليه سهام انجام دادند، دريافتند كه تحقيقي كه بر 

افزايش ميزان افشا باعث مي شود عدم تقارن در توزيع اطلاعات در بازار كاهش يابد كه اين امر موجب 

ع اطلاعات و طبق اظهارات آن ها از آنجايي كه عدم تقارن در توزي كاهش هزينه سرمايه عادي مي گردد

ارزشيابي كمتر از واقع سهام با يکديگر داراي ارتباط مستقيم مي باشند، لذا كاهش عدم تقارن اطلاعاتي 

موجب مي شود كه اين تفاوت بين ارزش واقعي سهام و ارزش تعيين شده از سوي سرمايه گذاران اوليه 

يافته هاي  [.1111اسکراند و ورچيا،]ابد كاهش يافته و به تبع آن هزينه سرمايه سهام عادي كه نيز تقليل ي

( در بررسي تأثير كيفيت گزارشگري مالي و ريسک اطلاعاتي بر 5178مطالعات عرب مازار يزدي و طالبيان )

هزينه سرمايه شركت هاي پذيرفته شده در بازار بورس تهران حاكي از اين است كه هزينه سرمايه شركت 

هزينه سرمايه شركت هاي با كيفيت اقلام تعهدي بالا، بيشتر است  هاي با كيفيت اقلام تعهدي پايين از

( به بررسي رابطه بين 5131در مطالعه اي ديگر ملکيان و همکارانش ) [.5178عرب مازار يزدي و طالبيان،]

كيفيت افشا و هزينه سرمايه در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. يافته 

ن ها گوياي اين است كه با افزايش كيفيت افشا، تلاش سرمايه گذاران براي دسترسي به اطلاعات هاي آ

محرمانه كاهش يافته و در نتيجه عدم تقارن اطلاعاتي كاهش مي يابد. با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، هزينه 

ش هزينه سرمايه معاملات كاهش يافته و تقاضا براي سهام شركت افزايش مي يابد كه اين موضوع كاه

  [.5131ملکيان و همکارانش،]شركت را به دنبال خواهد داشت 

در ديدگاه دوم اين گونه استدلال مي شود كه ميزان افشاي بالا و با كيفيت، نقدشوندگي سهام را 

هاي معاملاتي منجر به كاهش هزينه سرمايه سهام عادي مي  افزايش داده و در نتيجه از طريق كاهش هزينه

مطرح شده است. به نظر اين انجمن افزايش 1اين ديدگاه در قالب گزارش انجمن اجرايي مالي برتون شود.

افشا منجر به افزايش نقدشوندگي سهام شده و از اين طريق كاهش ريسک و كاهش هزينه سرمايه سهام 

به بررسي رابطه بين افشا، ( 5335) 1دياموند و ورچياعادي را به دنبال خواهد داشت. در اين ارتباط 

فشاي نقدشوندگي و هزينه سرمايه شركت هاي آمريکايي پرداختند. نتايج مطالعات آن ها نشان مي دهد كه 

گذاران يا  بيشتر باعث كاهش احتمالي عدم تقارن در توزيع اطلاعات بين مديران شركت ها و سرمايه
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و در نتيجه  نقدشوندگي سهام افزايش يافتهشود تا  شود. اين امر باعث مي خريداران و فروشندگان سهام مي

( 1111) 1بوشي و نواهاي  يافته [.5111-5111، 5335دياموند و ورچيا ،] هزينه انتشار سهام كاهش يابد

كه موسسات سرمايه گذاري كوتاه مدت در شركت هايي كه كيفيت افشاي بيشتري دارند  حاكي از اين است

كه كيفيت افشاي بالاتر بر تغييرپذيري  نشان دادندمي دهند. همچنين آنها سرمايه گذاري بيشتري انجام 

( نيز در بررسي تأثير 5131ستايش و همکارانش ) [.1111بوشي و نوا،] بازده سهام در آينده اثر منفي دارد

ود كيفيت افشا بر نقدشوندگي و هزينه سرمايه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با وج

داري ميان كيفيت افشا و نقدشوندگي جاري و آتي شركت ها، رابطه معکوس و  عدم مشاهده رابطه معني

معني داري را بين كيفيت افشا و هزينه سرمايه سهام عادي جاري و آتي شركت هاي فعال در بازار سرمايه 

 [.5131ستايش و همکارانش،]ايران نشان دادند 

گري مالي و افشاي با كيفيت از طريق كاهش ريسک اطلاعاتي مرتبط با از منظر ديدگاه سوم نيز گزارش

 8شود. كلين و باووا برآورد پارامترهاي توزيع بازده سهام منجر به كاهش هزينه سرمايه سهام عادي مي

( دريافتند كه سرمايه گذاران بر اساس روند گذشته بازده سهام و يا ساير اطلاعات درون شركت، به 5381)

با اين حال لشگري و  [.5381كلين و باووا،]پارامترهاي توزيع بازده سهام يا توزيع سود مي پردازند  برآورد

( در بررسي رابطه سطح افشا و بازده سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 5177نادري )

به اعتقاد كميته  [.5177 لشگري و نادري،]تهران رابطه معني داري را ميان دو دو متغير مشاهده نکردند 

جنکينز مزيت افشاي بيشتر براي استفاده كنندگان، هزينه سرمايه پايين تر مي باشد كه اين امر به نفع 

( نيز مورد توجه قرار گرفته است. نتايج 5171شركت ها است. اين ديدگاه در مطالعات دستگير و بزاززاده )

هد كه افزايش ميزان افشا موجب كاهش هزيه سرمايه مي تحقيقات آنها در بازار بورس ايران نشان مي د

شود. طبق اظهارات دستگير و بزارزاده سرمايه گذاران ايراني به سرمايه گذاري در شركت هايي كه داراي 

-71، 5171دستگير ،]ميزان افشاء بيشتر يا ريسک كمتر هستند تمايل بيشتري از خود نشان مي دهند 

فوق مي توان انتظار داشت در بازار سرمايه ايران نيز با افزايش كيفيت افشا ميزان با توجه به موارد  [.511

 هزينه سرمايه سهام عادي شركت ها كاهش يابد.

 

 محافظه كاري و هزينه سرمايه سهام عادي -2-2

( ريشه محافظه كاري در 1111) 7دارد. واتز طولاني سابقه اي حسابداري، در كاري محافظه مفهوم

مالي را دلايل اقتصادي مي داند و چهار عامل قراردادي، دعاوي قضايي، قانونگذاري و مالياتي را  گزارشگري

محافظه كاري ناشي از قراردادهاي شركت با اشخاص و كند. از ديدگاه قراردادي  در شکل گيري آن ذكر مي

اين تفسير، حسابداري گروههاي مختلف )از قبيل سهامداران، اعتباردهندگان، مديران( مي باشد. براساس 

هاي مختلفي كه  محافظه كارانه براي نشان دادن و اشاره به مخاطرات اخلاقي بوجود آمده بوسيله گروه

-118، 1111واتز، ]اطلاعات نابرابر و نا متقارن، حقوق و مزاياي نابرابر و مسئوليت محدود دارند، مي باشد 

مديران براي افزايش منافع شخصي خود، در استفاده از معيارهاي حسابداري، كه مبناي اطلاع رساني  [.115
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كنند. اگر محدوديت هايي كه اين رفتار فرصت طلبانه مدير را  براي سرمايه گذاران است، جانبدارانه عمل مي

شهاي مالي جانبدارانه تهيه و محدود نمايد، وجود نداشته باشد درآن صورت ارقام حسابداري موجود در گزار

ارائه خواهد شد كه اين امر به نوبه خود منجر به افزايش انتظارات سهامداران و بالا رفتن هزينه سرمايه سهام 

عادي مي گردد. اما محافظه كاري بواسطه الزامات قابليت اثبات و تأييد خود، رفتار فرصت طلبانه و 

بطوري كه در عمل رفتار جانبدارانه مدير را خنثي و شناسايي سود را  نمايد جانبدارانه مديران را محدود مي

به تأخير انداخته و در نتيجه خالص دارايي ها و سود را كمتر نشان مي دهد. در قراردادها، اثرات مزبور، از 

دهد.  طريق منطقي نمودن انتظارت سهامداران و كاهش هزينه سرمايه شركت، ارزش شركت را افزايش مي

كاري هزينه سرمايه سهام  توجه به آنچه گفته شد مي توان پيش بيني كرد كه با افزايش ميزان محافظهبا 

( در تحقيقي تأثير هفت ويژگي 1111فرانسيس و همکارانش )در اين ارتباط عادي شركت ها كاهش يابد. 

سود، مربوط بودن  كيفي سود شامل كيفيت اقلام تعهدي، پايداري سود، قابليت پيش بيني سود، يکنواختي

سود به ارزش سهام، به موقع بودن سود و محافظه كارانه بودن سود را بر هزينه سرمايه سهام عادي مورد 

هاي آن ها مؤيد اين است كه شركت هايي كه ويژگي هاي سود آن ها از كيفيت  بررسي قرار دادند. يافته

ي هاي كيفي سود آن ها مطلوبيت بالاتري پايين تري برخوردار است در مقايسه با شركت هايي كه ويژگ

 [.5151-318، 1111فرانسيس و همکاران ،] دارد، هزينه سرمايه سهام عادي بيشتري را تجربه كرده اند
( حاكي از اين است كه تغييرات بدهي در غياب حسابداري محافظه كارانه 1117نتايج تحقيقات بيتي )

كاري شرطي و  ( در تحقيقي ارتباط ميان دو بعد محافظه1113و استرانگ ) لينبيشتر خواهد بود. چان، 

غيرشرطي با هزينه حقوق صاحبان سهام را بررسي كردند. نتايج تحقيق نشان داد كه محافظه كاري 

غيرشرطي با كيفيت بالاتر اطلاعات حسابداري و هزينه پايين تر حقوق صاحبان سهام وابسته است در 

كيفيت پايين تر اطلاعات حسابداري و هزينه بالاتر حقوق صاحبان سهام صورتي كه محافظه كاري شرطي با 

( به بررسي رابطه بين 5171كردستاني و مجدي ) [. 111-111، 1113چان ، لين و استرانگ،] وابسته است

ويژگي هاي كيفي سود و هزينه سرمايه سهام عادي پرداخته اند. در يافته هاي آنها بين محافظه كارانه بودن 

[. 511-71، 5171كردستاني، ] داري مشاهده نگرديد و هزينه سرمايه سهام عادي رابطه معني سود

( در پژوهشي رابطه بين محافظه كاري و هزينه سرمايه را مورد بررسي قرار 5177كردستاني و حدادي )

قارن زماني دادند. نتايج تحقيق حاكي از ارتباط منفي بين هزينه سرمايه و محافظه كاري بر مبناي عدم ت

در تحقيقي به بررسي ارتباط ميان نيز ( 5173اعتمادي و همکارانش ) [.5177كردستاني ، سود است. ]

شده در بورس اوراق بهادار  كاري و اجزاي هزينه هاي تأمين مالي در شركت هاي پذيرفته ميثاق محافظه

و با  5171تا  5181ن سال هاي تهران پرداختند. يافته هاي تحقيق آن ها براي بازه زماني ده ساله بي

استفاده از روش رگرسيون، وجود همبستگي بين برخي از اجزاي هزينه تأمين مالي با محافظه كاري 

( 5131اخيراً نيز هاشمي و همکارانش )  [.11-1، 5173اعتمادي و همکاران، ] حسابداري را تأييد مي كند

تأثير محافظه كاري شرطي بر هزينه سرمايه سهام عادي را مورد بررسي قرار داده اند. شواهد تجربي ارائه 

شده توس آن ها گوياي آن است كه بين محافظه كاري شرطي و هزينه سرمايه سهام عادي شركت ها رابطه 
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درجه محافظه كاري شرطي بيشتر مي شود، هزينه سرمايه سهام  معکوس و معني داري وجود دارد و هر چه

   [.18-18، 5131هاشمي و همکاران، ]عادي شركت كاهش مي يابد 

 

 تأثير متقابل محافظه كاري و كيفيت افشا بر هزينه سرمايه سهام عادي -2-3

كاري و  فظهبر اساس تئوري هاي موجود همانطور كه عنوان شد انتظار يک رابطه معکوس ميان محا

هزينه سرمايه سهام عادي وجود دارد. با اين وجود ميزان اين رابطه متأثر از محيط اطلاعاتي شركتها مي 

( اين گونه استدلال مي كنند كه تنها در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتي، 1111) 3باشد. باگنولي و واتز

ريق انتقال اطلاعات خصوصي مديران، منجر تواند از ط كارانه تر مي انتخاب يک سيستم حسابداري محافظه

رود در  در نتيجه انتظار مي [.715-871، 1111باگنولي و واتز، ]به كاهش هزينه سرمايه سهام عادي گردد 

شركت هايي كه عدم تقارن اطلاعاتي كمتر بوده و داراي يک محيط اطلاعاتي شفاف و با كيفيت تري 

آرتياچ و زينه سرمايه سهام عادي آن ها داشته باشد. در اين ارتباط هستند، محافظه كاري تأثير ناچيزي بر ه

( به بررسي ميزان تأثير جداگانه و مشترک محافظه كاري و كيفيت افشا بر هزينه سرمايه 1151كلاركسون )

كاري در  حاكي از وجود يک رابطه معکوس ميان محافظهتحقيقات آن ها اند. نتايج  سهام عادي پرداخته

و هزينه سرمايه سهام عادي براي نمونه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار آمريکا  سطح شركت

آرتياچ و مي باشد، با اين وجود اين رابطه در محيط هايي با ميزان افشاي بالا تضعيف مي گردد. ]

  [.1151كلاركسون،
 

 فرضيه هاي تحقيق -3
 فرضيه هاي اين پژوهش در سه گروه به شرح زير تدوين شده است: 

 ميان كيفيت افشا و هزينه سرمايه سهام عادي رابطه منفي و معني داري وجود دارد. فرضيه اول:

 ميان محافظه كاري و هزينه سرمايه سهام عادي رابطه منفي و معني داري وجود دارد. فرضيه دوم:

 فيت افشاءو محافظه كاري با هزينه سرمايه سهام عادي رابطه دارد.تاثيرمتقابل كي فرضيه سوم:

 

 روش تحقيق، جامعه و نمونه آماري و نحوه آزمون فرضيه ها -4

اطلاعرات مربروط بره    روش مورد نظر براي انجام اين تحقيق از نوع شبه تجربي و همبستگي مي باشرد.  

ادبيات تحقيق و مباني نظري از منابع كتابخانه اي و پايگاه هاي علمي و مقالات داخلي و خرارجي اسرتخراج   

و صورت هراي مرالي   آورد نوين و ره تدبير پرداز اطلاعاتي هاياز بانکهاي تحقيق  دادههمچنين  .شده است

، Eviewsاوليه در نرم افزار اكسل، توسط نرم افرزار  هاي  ديده و پس از انجام پردازششركت ها گردآوري گر

از مدل رگرسيون خطري چنرد متغيرره     براي آزمون فرضيه هامورد تجزيه و تحليل آماري قرار گرفته است.  

براي آزمون فرضيات ابتدا با استفاده از آزمون چاو، درستي ادغرام  . استفاده شده استبصورت داده هاي پانل 

ها مورد آزمون قرار گرفته و سپس بر اساس نتايج  آزمون هاسمن نوع روش آزمون )اثرات ثابت يا اثرات  داده
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تصادفي( تعيين گرديده و با توجه به نوع روش نسبت به برآورد مدل اقدام شده است. جهرت بررسري معنري    

استفاده شده  tل از آماره دار بودن ضريب متغيرهاي مستق و براي بررسي معني Fدار بودن كل مدل از آماره 

% نسبت به پذيرش يا رد فرضيات تصميم گيري صورت گرفتره اسرت. همچنرين بره     31و در سطح اطمينان 

ها و استقلال باقيمانده ها به ترتيب  منظور بررسي نرمال بودن باقيمانده ها، همسان بودن واريانس باقيمانده

 واتسون استفاده شده است.  -دوربين dو آماره  ، آزمون ضريب لاگرانژ برا -جاركيواز آزمون هاي 

و كليره شرركت هراي پذيرفتره شرده در برورس اوراق بهرادار تهرران         شرامل  جامعه آماري اين تحقيرق  

در نظر گرفتن اطلاعات نزديک به زمان انجام تحقيرق و در دسرترس   با . شركت مي باشد 111ي  دربرگيرنده

برراي  تعيين شده است. در ايرن تحقيرق    5177لغايت  5171سال  ساله و از 8دوره زماني تحقيق بودن آنها 

معيرار زيرر در نظرر     1. براي اين منظرور  استفاده شده است غربالگري )حذفي(انتخاب نمونه آماري از روش 

گرفته شده و در صورتي كه شركت ها كليه اين معيارها را احراز كرده باشند به عنوان نمونه آمراري تحقيرق   

 د:انتخاب شده ان

 5177در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده و تا پايان سال  5171شركت بايد قبل از سال  (5

 شركت(.  113در بورس فعال باشد )

 . شركت( 118) نباشد هاي مالي شركت در گروه شركت هاي سرمايه گذاري يا واسطه گري (1

تغيير سال مالي نداده باشد و سال مالي آن به پايان اسفند  5177تا  5171شركت طي سال هاي  (1

 شركت(.  513ماه منتهي شود )

ماه وقفه در انجام معاملات شركت وجود نداشته  1شركت داراي فعاليت مستمر بوده و بيش از  (1

 شركت(.  78باشد )

 (.شركت 78اطلاعات مورد نياز شركت در دسترس باشد ) (1

 

شركت به عنوان جامعه غربالگري شده باقيمانده  78تعداد عد از مدنظر قرار دادن كليه معيارهاي بالا، ب

شركت  -سال  113مشاهدات ما به ها به عنوان نمونه تحقيق انتخاب شده اند. بنابراين  است كه تمامي آن

 .باشد صنعت مختلف مي 11رسيد كه اين مشاهدات در قالب 

 

 تعريف عملياتی متغيرها مدل تحقيق و -5
 ( مورد آزمون قرار گرفته اند. 5در اين پژوهش هر سه فرضيه تحقيق با استفاده از رابطه )
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نشان  RDISC بيانگر ميزان محافظه كاري، CONSVنشان دهنده هزينه سرمايه سهام عادي، r در اين مدل

مؤيد نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  BTMبيانگر بتاي بازار شركت،  Beta دهنده امتياز كيفيت افشا،

 نشان دهنده ارزش بازار شركت مي باشد. SIZEسهام شركت و 
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متغيرهاي اين تحقيق شامل محافظه كاري و كيفيت افشا به عنوان متغيرهاي مستقل و هزينه سرمايه 

عنوان متغير وابسته مي باشد. همچنين از آنجايي كه در مطالعات پيشين تأثير ريسک سهام عادي به 

سيستماتيک )بتا(، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و اندازه شركت بر هزينه سرمايه شركت ها مورد تأييد 

وارد مدل شده  قرار گرفته است از اين رو در مطالعه حاضر هر يک از اين متغيرها در قالب متغيرهاي كنترلي

و تأثير آن ها بر هزينه سرمايه كنترل مي شود. در ادامه تعريف عملياتي و نحوه محاسبه هر يک از اين 

 متغير ها تشريح مي شود.

 

 (rهزينه سرمايه سهام عادي ) -5-1

براي اندازه گيري هزينه سرمايه سهام عادي مدل ها و روش هراي مختلفري ارائره شرده اسرت. در ايرن       

( 1111اسرتون )  PEG( عملکررد مردل   1111ارتباط با توجه به اين كه طبق مطالعات بوتوسان و پولرومي ) 

( با اسرتفاده از  rنسبت به ساير مدل ها بهتر مي باشد از اين رو در اين تحقيق هزينه سرمايه سهام عادي )

 ارائه شده است. 1شود كه نحوه محاسبه آن در رابطه  ( برآورد مي1111استون ) PEGمدل 

012 /)( pfepsfepsr   (1                                                                     )  

 كه در آن:

rيه سهام عادي= هزينه سرما 

0pقيمت هر سهم در زمان صفر = 

2fespميانه سود هر سهم پيش بيني شده براي دو سال بعد = 

1fespميانه سود هر سهم پيش بيني شده براي يک سال بعد = 

 

 (CONSVمحافظه كاري ) -5-2

( 1111) 51براي اندازه گيري محافظه كاري از مدل ارائه شده توسط گيولي و هاين در اين تحقيق

ساله براي محاسبه  1ساله و  1ساله،  8استفاده شده است. در مطالعات پيشين از بازه هاي زماني مختلف 

ه ها مدل گيولي و هاين بهره گرفته شده است كه دراين تحقيق نيز با توجه به محدوديت در جمع آوري داد

( نشان دهنده 1به قبل، از داده هاي سه ساله بصورت انباشته استفاده شده است. رابطه ) 87براي سال هاي 

بيانگر محافظه كاري بيشتر  CONSV( بوده و در اين معيار بالا بودن مقدار1111مدل گيولي و هاين )

 باشد.   مي
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 در اين مدل داريم: 

tiCONSV  tدر سال مالي i= ميزان محافظه كاري براي شركت,
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tiNOACC اقلام تعهدي غير عملياتي كه از اختلاف كل اقلام تعهدي و اقلام تعهدي عملياتي قابل  =,

 محاسبه است. 

tiTA  .tدر پايان سال مالي i= كل دارايي هاي شركت,

 

 (RDISCكيفيت افشا ) -5-3

( از امتيازهاي 5177( مشابه با تحقيق نوروش و حسيني )RDISCكيفيت افشا ) براي اندازه گيري

به بعد منتشر  5171ساليانه كيفيت افشاي شركتها كه توسط سازمان بورس و اوراق بهادار براي سال هاي 

افشاي شركتي را شده است استفاده خواهد شد. اين امتيازها، ارزيابي بورس درباره ميزان آگاهي بخشي 

منعکس مي نمايد. امتيازهاي مذكور بر اساس ميانگين وزني معيارهاي به موقع بودن و قابليت اتکاي 

اطلاعات افشا شده محاسبه مي گردد. براي مثال طبق محاسبات صورت گرفته توسط سازمان بورس اوراق 

و امتياز قابليت اتکاي افشاي آن  11با برابر  5171بهادار امتياز به موقع بودن افشاي شركت آبسال در سال 

و قابليت  1مي باشد كه با توجه به ميانگين وزني )به موقع بودن افشا با وزن  53براي سال مذكور برابر با 

 خواهد بود.  1/11برابر با  5171( امتياز نهايي افشاي شركت آبسال در سال 5اتکاي افشا با وزن 

 

 (Betaبتاي بازار شركت ) -5-4

ماهه و با اسرتفاده از رابطره    11براي يک دوره  بازار مدل در رگرسيون تخمين وسيله به( Betaبتاي بازار )

 ( محاسبه خواهد گرديد. 1)
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 در اين مدل داريم: 

itRبازده ماهانه شركت =i  در ماهt بازده شامل تغيير در اصل سرمايه )قيمت سهام( و سود نقدي مي .

 ( محاسبه خواهد شد: 1باشد كه با استفاده از رابطه )
 
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 كه در آن: 

itP قيمت سهام شركت =i  در انتهاي ماهt 

1itP قيمت سهام شركت =i  در ابتداي ماهt 

niPارزش اسمي سهام شركت =i  

xدرصد افزايش سرمايه از محل اندوخته ها = 
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yدرصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي = 

DPSسهم = سود نقدي هر 

itR ميانگين بازده ماهانه شركت =i در ماهt 

mtR=  بازده بازار در دورهt   در اين مطالعه براي محاسبه بازده بازار از شاخص قيمت و سود نقردي برورس .

 ( قابل محاسبه مي باشد: 1( استفاده شده است و از طريق رابطه )TEDPIXتهران )اوراق بهادار 

1

1






t

tt
mt

TEDPIX

TEDPIXTEDPIX
R  (1                                                       )  

 كه در آن: 

tTEDPIX  بازده شاخص قيمت و سود نقدي بورس در انتهاي دوره =t 

1tTEDPIX  بازده شاخص قيمت و سود نقدي بورس در ابتداي دوره =t 

mtR ميانگين بازده بازار در ماه =t. 

 

 (BTMنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ) -5-5
( از طريق تقسيم ارزش دفتري سرمايه برر ارزش برازار آن   BTMارزش بازار )نسبت ارزش دفتري به 

)حاصل ضرب تعداد سهام منتشره و در دست سهامداران در قيمت بازار سهام( در انتهاي دوره بدست خواهد 

 آمد.

 

 (SIZEاندازه شركت ) -5-6

( از متغير ارزش بازار شركت در پايان دوره SIZEاندازه شركت )گيري در اين تحقيق براي اندازه

استفاده خواهد شد و منظور لگاريتم طبيعي حاصل ضرب تعداد سهام منتشره و در دست سهامداران در 

 باشد. قيمت سهام در آخرين روز از سال مي

 

 يافته هاي پژوهش -6
ه آماري و متغيرهاي مورد مطالعه، خلاصه وضعيت آمار توصيفي به منظور كسب شناخت بيشتر درباره جامع

 ارائه شده است.  5متغيرهاي تحقيق در نگاره 

بجز متغير اندازه شركت، بقيه  بيانگر اين است كه بررسي چولگي و كشيدگي متغيرهاي تحقيق

نيز  اسميرنف-كولموگروف متغيرهاي تحقيق از توزيع نرمال برخوردار نمي باشند. اين موضوع از طريق آزمون

از اين رو متغيرهاي فوق بررسي شده است كه نتايج آن حاكي از نرمال نبودن توزيع اين متغيرها مي باشد. 

شده است. نتايج آزمون نرمال ميني تب  آزمون فرضيات با استفاده از تابع انتقال جانسون در نرم افزارقبل از 

 ارائه شده است. 1فرآيند نرمال سازي در نگاره  نرمال بودن توزيع متغيرها قبل و بعد از
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 :  آمار توصيفی متغيرهاي تحقيق 1نگاره 

 متغير
تعداد 

 مشاهدات
 ميانگين

انحراف 
 معيار

كمترين 
 مقدار

بيشترين 
 مقدار

 كشيدگی چولگی

 111/57 311/1 111/5 111/1 515/1 118/1 113 هزينه سرمايه سهام عادي
 111/11 -111/1 117/7 -115/51 111/5 111/1 113 محافظه كاري
 813/1 -117/1 37 -51 111/11 111/11 113 كيفيت افشا

 517/1 111/1 711/1 -131/1 311/1 111/1 113 بتاي بازار شركت
 715/1 111/1 711/1 151/1 111/1 111/1 113 نسبت ارزش دفتري به بازار

 -151/1 133/1 311/51 155/3 311/51 115/51 113 اندازه شركت

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

 

 :  نتايج بررسی نرمال بودن توزيع داده ها2نگاره 

 بعد از نرمالسازي KSنتايج آزمون  قبل از نرمالسازي KSنتايج آزمون  متغير
Z P-Value Z P-Value 

 351/1 117/1 111/1 111/1 هزينه سرمايه سهام عادي
 731/1 181/1 111/1 111/7 محافظه كاري
 111/1 181/5 111/1 181/5 كيفيت افشا

 118/1 811/1 111/1 151/1 بتاي بازار شركت
 115/1 311/1 111/1 518/1 نسبت ارزش دفتري به بازار

 - - 511/1 111/5 اندازه شركت

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

 

برآورد مدل مورد نظر كارآمد براي اين كه بتوان مشخص نمود كه آيا استفاده از روش داده هاي پانل در 

مقيد معروف است. در اين آزمون  Fكنيم كه به آزمون چاو يا  خواهد بود يا نه، فرضيه اي را آزمون مي

يعني يکسان بودن عرض از مبداء ها در مقابل فرضيه  0Hفرضيه 
1H يعني ناهمساني عرض از مبداء ها

توان از روش داده هاي  شود و مي هاي پانل پذيرفته مي روش داده 0Hگيرد. در صورت رد فرضيهقرار مي 

ارائه شده است  با توجه به نتايج حاصل از اين  1پانل استفاده كرد. نتايج حاصل از اين آزمون در نگاره 

% ميتوان 31يرفته شده و در سطح اطمينان (، ناهمساني عرض از مبداء ها پذ111/1آن ) P-Valueآزمون و 

 از روش داده هاي پانل استفاده نمود.
 

 :   نتايج آزمون چاو براي مدل تحقيق4نگاره 

 روش تأييد شده نتيجه P-Value درجه آزادي Fآماره 

 روش داده هاي پانل 0Hرد  111/1 (181،71) 188/5

 منبع: يافته هاي پژوهشگر
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براي برآورد مدل بر اساس داده هاي پانل روش هاي مختلفي همچون روش اثرات ثابت و روش اثرات 

تصادفي وجود دارد كه بر حسب مورد، كاربرد خواهند داشت. در روش اثرات ثابت فرض بر اين است كه 

رت تفاوت عرض توان به صو ضرايب مربوط به متغيرها )شيب ها( ثابت هستند و اختلافات بين واحدها را مي

از مبداء نشان داد. اما در روش اثرات تصادفي فرض بر اين است كه جزء ثابت مشخص كننده مقاطع مختلف 

به صورت تصادفي بين واحدها و مقاطع توزيع شده است. به منظور اينکه مشخص گردد كدام روش )اثرات 

يا تصادفي بودن تفاوت هاي واحدهاي تر است )تشخيص ثابت  ثابت و يا اثرات تصادفي( جهت برآورد مناسب

مقطعي( از آزمون هاسمن استفاده مي شود. فرضيه صفر در اين آزمون بيانگر اين است كه ارتباطي بين جزء 

اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغيرهاي توضيحي وجود ندارد و آن ها از يکديگر مستقل هستند. در حالي 

بين جزء اخلال مورد نظر و متغيرهاي توضيحي همبستگي وجود دارد. كه فرضيه مقابل بيانگر اين است كه 

از آنجايي كه به هنگام وجود همبستگي بين اجزاء اخلال و متغير توضيحي با مشکل تورش و ناسازگاري 

شويم، بنابراين بهتر است در صورت پذيرفته شدن  مواجه مي
1H رد(

0Hروش اثرات ثابت استفاده  ( از

كنيم. هنگامي كه بين اجزاء اخلال و متغير توضيحي همبستگي وجود نداشته باشد ) قبول
0H هر دو ،)

روش اثرات ثابت و اثرات تصادفي سازگار هستند ولي روش اثرات ثابت ناكارآ بوده و بايستي از روش اثرات 

 ارائه شده است.  1تصادفي استفاده شود. نتايج حاصل از آزمون هاسمن براي فرضيه هاي تحقيق در نگاره 
 

 :  نتايج آزمون هاسمن براي مدل تحقيق5نگاره 

 روش تأييد شده نتيجه P-Value درجه آزادي 2آماره 

 روش اثرات تصادفي 0Hپذيرش  111/1 1 885/8

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

 

(، روش اثرات ثابت ناكارآ بوده و بايستي از روش 111/1آن ) P-Valueطبق نتايج حاصل از آزمون هاسمن و 

 اثرات تصادفي استفاده شود. 

برا حاكي از اين است كه  -جاركيو مفروضات آماري مربوط به مدل، نتايج آزموندر بررسي 

 % از توزيع نرمال برخوردار هستند بطوري31هاي حاصل از برآورد مدل تحقيق در سطح اطمينان  باقيمانده

( CIباشد. همچنين با توجه به اينکه شاخص وضعيت )مي  11/1بزرگتر از  آزمون اين به كه احتمال مربوط

مي باشد لذا عدم وجود همخطي بين متغيرهاي مدل  51محاسبه شده براي تمامي متغيرها كوچکتر از 

واتسن -تحقيق مورد تأييد قرار مي گيرد. در ارتباط با آزمون استقلال باقيمانده ها نيز، مقدار آماره دوربين

براي آزمون عدم وجود ود. ش پذيرفته مي ها باقيمانده مي باشد از اين رو استقلال 1 عدد به نزديک

( استفاده شده است. با توجه به LMميان باقيمانده ها نيز  از آماره ضريب لاگرانژ ) همساني واريانس هانا

مبني بر وجود ناهمساني واريانس ميان باقيمانده  1H(، ، فرضيه 111/1آن ) P-Valueنتايج اين آزمون و 
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رفته است كه براي رفع اين مشکل در برآورد از روش حداقل مربعات تعميم يافته ها مورد تأييد قرار گ

(GLSاستفاده شده است. خلاصه نتايج حاصل از آزمون )  ارائه شده است. 1هاي فوق در نگاره 

 

 :  نتايج آزمون هاي مربوط به مفروضات مدل رگرسيون خطی6نگاره 

 شاخص وضعيت DWآماره  LMآماره  JBآماره 
2 ValueP 2 ValueP D CI 

 51براي همه متغيرها كوچکتر از  33/5 111/1 818/51 511/1 571/1

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

 

با توجه به نتايج آزمون هاي ياد شده، مدل تحقيق با استفاده از روش داده هاي پانل بصورت اثرات تصادفي 

مي  8يکطرفه و از طريق روش حداقل مربعات تعميم يافته برآورد شده است كه نتيجه آن به شرح نگاره 

 باشد.  

 

 صادفي يکطرفه:   نتايج برآورد مدل تحقيق با استفاده از روش اثرات ت8نگاره 

 F P-Valueآماره 2R رابطه t P-Valueآماره  ضريب متغير

 منفي 883/1 -183/1 -117/1 ضريب ثابت

5171/1 751/1 (111/1) 

 منفي 115/1 -183/1 -515/1 محافظه كاري

 منفي 151/1 -157/1 -511/1 كيفيت افشا

 مثبت 118/1 371/5 111/1 محافظه كاري×كيفيت افشا

 مثبت 811/1 115/1 111/1 بتا

 مثبت 111/1 811/1 157/1 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 منفي 515/1 -111/5 -551/1 اندازه شركت

 منبع: يافته هاي پژوهشگر

 

 ( خواهد بود: 8به صورت رابطه ) Eviewsمدل با استفاده از نرم افزار  شکل برآورد شده

LnSizeBTM

BetaRDISCCONSVRDISCCONSVR

114.0618.0

044.0*002.0103.0131.0058.0





 (8                                                             ) 

 

باشد  كوچکتر مي 11/1از   Fدر بررسي معني دار بودن مدل با توجه به اين كه مقدار احتمال آماره 

نيز گوياي آن است مدل ضريب تعيين  شود.  تاييد مي% معني دار بودن كل مدل 31با اطمينان ( 111/1)

توسط متغيرهاي مستقل وارد شده در مدل  درصد از تغييرات در هزينه سرمايه سهام عادي 71/51  كه

گردد. همچنين بررسي نتايج متغيرهاي كنترلي تحقيق نشان مي دهد رابطه مثبت و معني داري  تبيين مي
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زار و هزينه سرمايه سهام عادي وجود دارد. با اين حال، در ارتباط با ميان نسب ارزش دفتري به ارزش با

رابطه متغيرهاي بتاي بازار شركت و اندازه شركت با هزينه سرمايه سهام عادي رابطه معني داري مشاهده 

 نگرديد. 

( منفي بوده RDISCاز آنجايي كه ضريب متغير كيفيت افشا ) 8با توجه نتايج ارائه شده در نگاره 

رد شده و 0H( ، در نتيجه فرضيه151/1مي باشد ) 11/1آن كوچکتر از   t( و  احتمال آماره -511/1)

درصد 31وجود رابطه منفي و معني داري ميان كيفيت افشا و هزينه سرمايه سهام عادي در سطح اطمينان 

اول تحقيق پذيرفته مي شود. يافته اخير با نتايج تحقيقات  مورد تأييد قرار مي گيرد. در نتيجه فرضيه

باشد. همچنين نتايج اين تحقيق با شواهد  ( همسو مي1151( و آرتياچ و كلارسون )1111اسکراند و ورچيا )

( در ارتباط وجود رابطه معکوس ميان ميزان افشا و هزينه 5171تجربي ارائه شده توسط دستگير و بزاززاده )

ام عادي در ايران نيز سازگار مي باشد. در ارتباط با فرضيه دوم، از آنجايي كه ضريب متغير سرمايه سه

مي باشد  11/1آن كوچکتر از   t( و احتمال آماره -515/1( منفي بوده )CONSVمحافظه كاري )

و معني داري ميان محافظه كاري و هزينه  رد شده و وجود رابطه منفي 0H( ، در نتيجه فرضيه115/1)

درصد مورد تأييد قرار مي گيرد. بنابراين فرضيه دوم تحقيق  31سرمايه سهام عادي در سطح اطمينان 

( 5177( و كردستاني و حدادي )1151پذيرفته مي شود. يافته اخير با نتايج تحقيقات آرتياچ و كلارسون )

RDISCCONSVسوم، از آنجايي كه ضريب متغير سازگار مي باشد. همچنين براي فرضيه  مثبت  *

رد شده و  0H( ، در نتيجه فرضيه118/1مي باشد ) 11/1آن كوچکتر از  tو احتمال آماره  111/1بوده )

سهام  شواهد حاكي از اين است كه با افزايش كيفيت افشا از ميزان تأثير محافظه كاري بر هزينه سرمايه

شود. بنابراين فرضيه سوم تحقيق نيز پذيرفته مي شود. همچنين بررسي نتايج متغيرهاي  عادي كاسته مي

كنترلي تحقيق نشان مي دهد رابطه مثبت و معني داري ميان نسب ارزش دفتري به ارزش بازار و هزينه 

بتاي بازار شركت و اندازه شركت با سرمايه سهام عادي وجود دارد. با اين حال، در ارتباط با رابطه متغيرهاي 

 هزينه سرمايه سهام عادي رابطه معني داري مشاهده نگرديد. 

 

 بحث و نتيجه گيري  -7

نتايج اين مطالعه نشان مي دهد كه رابطه معکوس و معني داري ميان كيفيت افشا و هزينه سرمايه 

دارد بطوري كه با افزايش ميزان  سهام عادي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ايران وجود

كيفيت افشا از هزينه سرمايه سهام عادي شركت ها كاسته مي شود. به نظر مي رسد در بازار سرمايه ايران 

كيفيت افشا به واسطه تأثير بر ميزان عدم تقارن اطلاعاتي در توزيع اطلاعات ميان مديران شركت ها و 

لاتي، نقدشوندگي سهام را افزايش داده و از نهايتاً از طريق كاهش هاي معام گذاران، با كاهش هزينه سرمايه

ريسک اطلاعاتي مرتبط با برآورد پارامترهاي توزيع بازده سهام منجر به كاهش هزينه سرمايه سهام عادي 

مي شود. همچنين بر اساس يافته هاي اين تحقيق در بازار سرمايه ايران ميزان محافظه كاري رابطه معکوس 

ي داري با هزينه سرمايه سهام عادي شركت ها دارد بطوري كه با افزايش محافظه كاري از هزينه و معن
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سرمايه سهام عادي شركت ها كاسته مي شود. اين موضوع از منظر تئوري قراردادي محافظه كاري قابل 

ي كاهش تبيين مي باشد. بر اساس تئوري تفسير قراردادي محافظه كاري حسابداري مکانيسمي است برا

تضاد بين اعتباردهندگان و سهامداران و حفظ منافع آن ها. هرچه در يک محيط اقتصادي، رفتار مديران و 

گيري خواهد شد.  گزارشگري هاي مالي محافظه كارانه تر باشد سود حسابداري معقول تر و قابل اتکاتر اندازه

مداران شده و هزينه سرمايه شركت را تحت اين امر منجر به منطقي تر شدن انتظارات اعتباردهندگان و سها

با افزايش كيفيت افشاي شركت هاي ايراني از كه  همچنين شواهد حاكي از اين است تأثر خود قرار مي دهد.

توان استدلال كرد كه  شود. اين گونه مي ميزان تأثير محافظه كاري بر هزينه سرمايه سهام عادي كاسته مي

كاري بر هزينه سرمايه سهام عادي متأثر از محيط اطلاعاتي شركت ها مي  حافظهدر بازار سرمايه ايران اثر م

كارانه تر مي تواند  باشد و تنها در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتي، انتخاب يک سيستم حسابداري محافظه

 از طريق انتقال اطلاعات خصوصي مديران، منجر به كاهش هزينه سرمايه سهام عادي گردد. 

به اينکه بر اساس نتايج آزمون فرضيه اول، بالا بودن كيفيت افشا اثر كاهنده بر هزينه سرمايه با توجه 

ها دارد، به مديران مالي شركت ها پيشنهاد مي شود در راستاي كاهش هزينه سرمايه  سهام عادي شركت

ف دارند. در اين سهام خود كيفيت افشاي اطلاعات مالي را مد نظر قرار داده و توجه بيشتري به آن معطو

هاي مبادرت نمايد كه در  راستا توصيه مي شود هيئت استانداردهاي حسابداري مالي به تدوين استاندارد

هاي كيفي  هاي كيفي افشا رعايت گردد و براي استانداردهايي كه امکان كاهش ويژگي راستاي آن ويژگي

د. همچنين از آنجايي كه طبق نتايج فرضيه ها و محدوديت هايي لحاظ نماين آورد كنترل افشا را فراهم مي

هاي كيفي اطلاعات مالي در كاهش هزينه  دوم تحقيق سودمندي محافظه كاري به عنوان يکي از ويژگي

گيرد، پيشنهاد مي شود شركت ها براي كاهش هزينه سرمايه سهام  سرمايه سهام عادي مورد تأييد قرار مي

انه، محافظه كاري بيشتري را در اطلاعات مالي خود لحاظ خود بجاي گرايش به سمت گزارشگري متهور

نمايند. همچنين پيشنهاد مي شود تدوين كنندگان استانداردهاي حسابداري در استانداردهاي حسابداري 

اهميت بيشتري را براي نقش محافظه كاري قائل شوند. مطابق با نتايج فرضيه سوم تحقيق نيز افزايش 

ير محاظه كاري بر هزينه سرمايه سهام شركت ها مي كاهد. اين موضوع بر پررنگ كيفيت افشا از ميزان تأث

بودن نقش افشا در بازار سرمايه تأكيد دارد. از اين رو نبايد نقش ناظران و قانون گذاران بازار سرمايه كم 

ته شود. اهميت انگاشته شود و لازم است براي افزايش كيفيت افشا گام هايي اساسي از سوي آن ها برداش

همچنين با توجه به اينکه تمركز مالکيت شركت ها در ايران بالا است و ساختار محافظت از سرمايه گذاران 

به نسبت ضعيف مي باشد، رعايت كيفيت افشا و بهبود آن مي تواند براي سياست گذاران بورس اوراق بهادار  

 ايران درخور اهميت باشد.

 راه نيبهتر به دنيرسي برا كه باشد داشته وجود محققي براي يها تيمحدود است ممکن قيتحق هر در

 زين قيتحق نيا در است قيتحق انجام به نسبت حيصح مفروضات ميتنظ به ازين حيصحي ريگ جهينت و كار

كه احتمالاً مي توانند تعميم پذيري نتايج حاصل را تحت تأثير قرار دهند عدم  قيتحق تيمحدو نيتر مهم

امکان كنترل شرايط سياسي، اقتصادي و فرهنگي كشور و جو رواني حاكم بر بورس اوراق بهادار تهران و 
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همچنين سطح آگاهي افراد مشاركت كننده بر متغير هاي تحقيق مي باشد. علاوه براين تغييرات مديريتي 

نيز مي تواند به عنوان يکي از متغيرهاي غير قابل كنترل اين تحقيق به شمار آيد چراكه متغير بودن ميزان و 

كاري هر مدير، مي تواند رفتار محافظه كارانه شركت ها و همچنين كيفيت افشاي آنها را  درجه محافظه

اين حوزه در ايران پيشنهاداتي براي  تحت تأثير قرار دهد. در پايان براي ادامه راه تحقيق و گسترش ادبيات

 تحقيقات آتي به شرح زير ارائه مي شود: 

و ارائه  بهادار اوراق بورس در شده هاي پذيرفته شركت بر ناظر اطلاعات افشاي الزامات ارزيابي  (5

 دركشور  مالي راهکارهايي در راستاي ارتقاي شفافيت
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  شود مي افشا ها توسط شركت كه اطلاعاتي ساير و
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بررسي اثر محافظه كاري حسابداري بر سود حسابداري  شركت ها با توجه به تفسير قانوني و  (1
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