
 

 
 

 
 

 
 

 

بررسی تأثیر تعاملی بهره وری سرمایه و محافظه کاری حسابداری بر هزینه 
 سرمایه در بورس اوراق بهادار تهران و بورس استانبول
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  دهیچک
یه به ز سرمانه اگیری توان مدیریت در استفاده بهی وری سرمایه به اندازه مفهوم بهره

ز ایز یکی ناری پردازد و محافظه کاری حسابد عنوان یکی از منابع مهم و محدود شرکت می
محافظه  جهدر از که هایی شرکت رود می انتظار باشد. می حسابداری اطلاعات کیفی ویژگیهای

رود با  ینتظار مانین کاری بالاتری برخوردارند، هزینه سرمایه کمتری را تحمل نمایند و همچ
وری  هملی بهرتعا وری، سرمایه رابطه مذکور تشدید شود. در این تحقیق تأثیر ایش بهرهافز

ورس ران و بر تهکاری حسابداری بر هزینه سرمایه در بورس اوراق بهادا سرمایه و محافظه
دم عمعیار  ز دوکاری حسابداری ا گیری محافظه استانبول مورد بررسی شده است. در اندازه

یه وری سرما بهره گیری اندازه در و سهام دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت و سود زمانی تقارن
گذاری  سرمایه و نقد وجه با بدهی و سهام صاحبان حقوق کل تفاوت بر عملیاتی سود نسبت از

ر بورس اوراق دشرکت پذیرفته شده  118مدت استفاده شده است. نمونه تحقیق شامل  کوتاه
طی  تانبولاس بورس در شده پذیرفته شرکت 194 و 1394 تا 1385 سالهای طی تهران بهادار

ها  د و یافتهشاست. فرضیات تحقیق در سطح کل نمونه آزمون  2015تا  2006دوره زمانی 
ه ب بازار ارزش نسبت مبنایبر کاری نشان داد در بورس تهران و بورس استانبول بین محافظه

بر  سرمایه وری بهره و دارد وجود دار معنی معکوس رابطه سرمایه ارزش دفتری سهام و هزینه
ات ون فرضیآزم کند. همچنین نتیجه رابطه مذکور تأثیر با معنی دارد و آن را تشدید می

ی رن زمانتقا کاری بر مبنای عدم دهد که در بورس استانبول بین محافظه تحقیق نشان می
 دار وجود دارد. و هزینه سرمایه رابطه معکوس معنی سود
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 مقدمه

صورت های مالی منعکس کننده اطلاعات حسابداری واحدهای تجاری هستند و 
سرمایه گذاران که اصلی ترین تامین کنندگان منابع واحدهای تجاری هستند متقاضی 

در استفاده از اطلاعات حسابداری اطلاعات حسابداری می باشند. معمولاَ سرمایه گذاران 
به صورت یکنواخت و ثابت عمل می کنند و توجهی به نحوه محاسبه اطلاعات مذکور و 

 .1(15، 1982تغییرات انجام شده در روشهای حسابداری نمی کنند )هندریکسون ،
از طرفی مدیران واحدهای تجاری به منظور ثابت نشان دادن رشد شرکت به 

حسابداری روی می آورند و این امر موجب  محافظه کارانهی غیراده از روشهااستف
. تعریف 2(2003افزایش انتظار سهامداران از واحد تجاری در سالهای آینده می شود )واتز،

سنتی محافظه کاری حسابداری به این صورت است: محافظه کاری یعنی شناسایی 
 سریع زیانها و شناسایی با تاخیر سودها.

ه این معنا نیست که جریانات نقدی مذکور باید تأیید پذیر باشند. به محافظه کاری ب
عبارت دیگر محافظه کاری حسابداری یعنی : نیاز به درجه بالاتری از قابلیت تأیید برای 
شناسایی اخبار خوب به عنوان سود در مقایسه با شناسایی اخبار بد به عنوان زیان )باسو، 

ده مثبت سهام و یا رویدادهایی که باعث افزایش سود . اخبار خوب یعنی باز3(7، 1997
می شوند و اخبار بد یعنی بازده صفر یا منفی سهام که باعث کاهش سود می شوند. در 
نتیجه محافظه کاری به معنی کمتر نشان دادن دارایی ها و کاهش سود در مقابل اخبار 

 .باشد سود در مقابل اخبار خوب می بد و افزایش ندادن دارایی ها و
یان زو  محافظه کاری حسابداری توانایی سود حسابداری برای انعکاس سود

 د)همانفزایاات حسابداری می دهد و بر قابلیت اتکای اطلاع اقتصادی را افزایش می
 (.12، منبع

، کیفیت ش قابلیت اتکای اطلاعات حسابداریانتظار براین است که با افزای
این امر باعث کاهش انتظارات سرمایه گذارن  اطلاعات حسابداری افزایش یافته و

هزینه سرمایه یکی از متغیرهای مؤثر در مدل های تصمیم گیری  )هزینه سرمایه( گردد.

                                                           
1 -Hendriksen 

2 -Watts 

3 - basu 
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. هزینه سرمایه حداقل د انتظار سهامداران تعریف می شودمی باشد و به عنوان بازده مور
شرکت  انتظار سهامدارانباشد که شرکت باید به دست آورد تا بازده مورد  نرخ بازدهی می

. در حقیقت اگر نرخ بازده یک شرکت از هرینه سرمایه اش بیشتر باشد، ثروت تامین شود
 (.1386،102سهامداران افزایش خواهد یافت )سلیمی ،

 زینههدف اصلی این تحقیق بررسی رابطه بین محافظه کاری حسابداری و ه
وجود در ملاعات ز اطذکور با استفاده اسرمایه و نیز تأثیر بهره وری سرمایه بر رابطه م

انی مک شایش کوهبورس اوراق بهادار تهران و بورس استانبول می باشد. نتایج این پژ
ان ه گذاررمای، سهامداران و مدیران شرکت های بورسی ایرانی و سبه سرمایه گذاران

داده و در  جامان ازارایرانی در بورس استانبول خواهد نمود تا بتوانند تحلیلی درست از ب
 پرتفویهای بهینه سرمایه گذاری نمایند.

نشان دادند که عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه  2007در سال  1لافوند و واتز
گذاران آگاه و ناآگاه در شرکت باعث به وجود آمدن محافظه کاری در صورت های مالی 

دستکاری در اعداد  می شود. محافظه کاری باعث کاهش انگیزه و توانایی مدیران برای
حسابداری شده و عدم تقارن اطلاعاتی و زیان های سنگین ناشی از این امر درشرکت 

 کاهش یافته و در نتیجه ارزش شرکت افزایش می یابد.
نشان دادند محافظه کاری موجب کاهش عدم  2007در سال  2لارا و همکاران

   این تحقیق نشان داده تقارن اطلاعاتی و کاهش هزینه سرمایه شرکت می شود. در 
می شود که هرچه محافظه کاری پایین تر باشد، سرمایه گذاران انتظار کسب بازده 

 بالاتری دارند.
هزینه  و( رابطه بین محافظه کاری حسابداری 1387کردستانی و امیر بیگی )

اری کحافظه مه و سرمایه را بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که بین هزینه سرمای
ژوهش ین پابر مبنای عدم تقارن زمانی سود رابطه معکوس وجود دارد. همچنین در 

ری زش دفته اروجود رابطه مثبت معنی دار بین محافظه کاری بر مبنای ارزش بازار ب
 سهام و هزینه سرمایه تأیید شد .

                                                           
1 - Lafond & Watts 

2 - Lara, et al 
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 بهره وری سرمایه و ارتباط با هزینه سرمایه شرکت 
ست که درجه توسعه یافتگی کشورها از بعد های اخیر اعتقاد براین ا از دهه

گیری مطلوب و بهینه از منابع و امکانات موجود در جهت نیل به  اقتصادی به میزان بهره
اهداف اقتصادی آنها باز می گردد. افزایش بهره وری نه تنها به مفهوم استفاده مطلوب از 

دی ، اجتماعی و سیاسی در منابع است بلکه به ایجاد موازنه بهتر میان ساختارهای اقتصا
 .1(2007جامعه کمک می کند.)براون و راو،

از نظر اقتصادی؛ بهره وری در توسعه دارای اهمیت زیادی است. توسعه همه جانبه 
بدون استفاده بهینه از هریک ازعوامل تولید امکان پذیر نیست. یکی از عوامل تولید، 

انبه است می تواند با استفاده از عامل سرمایه است. انسان که وسیله اصلی توسعه همه ج
سرمایه و پیشرفت تکنولوژی سرمایه مورد استفاده از راه افزایش بهره وری سرمایه مسیر 
ساده تر و سریعتری را برای رسیدن به توسعه طی کند. واژه بهره وری نخستین بار 

و توانایی تولید  بهره وری را قدرت 3(1883به کار برده شد. لیتر ) 2(1766توسط کیوزنی )
 .(146، 1395محمد زاده سالطه، تعریف کرد )

بهره وری مفهوم جامع و کلی است که افزایش آن به عنوان یک ضرورت جهت 
ارتقای سطح زندگی، رفاه بیشتر، آرامش و آسایش انسانها مطرح و هدفی اساسی برای 

اخصهای همه کشورهای جهان محسوب می شود. از سویی افزایش بهره وری بر ش
اقتصادی جامعه مانند افزایش تولید، کاهش تورم، افزایش سطح اشتغال و توان رقابتی 

 .4(2008کشورها نیز تأثیر می گذارد)دیویس و مدسن،
مفهوم بهره وری سرمایه به اندازه گیری توان مدیریت در استفاده بهینه از سرمایه 

و انتظار می رود که سهام به عنوان یکی از منابع مهم و محدود شرکت می پردازد 
شرکت های با بهره وری سرمایه بالا، عملکرد بالاتری نیز داشته باشند. نهاده سرمایه از 
جمله مهمترین نهاده های موثر در تولید کالاها و خدمات است. رشد اقتصادی هرکشور 

ایه رابطه مستقیم با میزان سرمایه گذاری درآن کشور دارد و هرچه بهره وری عامل سرم
بالاتر باشد هزینه سرمایه کاهش یافته و آهنگ رشد اقتصاد سریعتر می شود و بنابراین 

                                                           
1- Brown & Rowe 

2- Quesenay 

3- Litter 

4- Davis & Madsen 
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این عامل یعنی بهره وری سرمایه می تواند نقشی پر رنگ در رشد و توسعه شرکت ها و 
 .1(1975کاهش هزینه سرمایه ایفا نماید)فورت 

 توسعه وشد رن به توجه به تولید و بهره ور بودن آن می تواند ضمن سرعت بخشید
با  رکت هایی شصنعتی آن را در مسیری صحیح و اصولی هدایت کند. از این رو به آشنا

درجه  ان گفتی توممفاهیم بهره وری و راه کارهای افزایش آن تأکید می شود. بنابراین 
ع و ز مناباینه توسعه یافتگی منابع به میزان قابل توجهی به بهره گیری مطلوب و به

از  رکت هاشدر  تولید بستگی دارد. از این رو بهره وری و افزایش مستمر آن امکانات
 توسعه شد ورجایگاه ویژه ای برخوردار است. به این ترتیب مشخص می شود که برای 
یشتری یت بمنابع باید به بهره وری و افزایش مستمر آن در شرکت ها توجه و اهم

ینه ی و هزکار ژوهش، رابطه بین محافظهمبذول شود. با نگاهی گذرا به مبانی نظری پ
حققان و یاری مه بسسرمایه و تأثیر بهره وری سرمایه بررابطۀ مذکور می تواند مورد توج

وری  بهره و مایهسر هزینه کاری حسابداری، گذاران قرار گیرد. چرا که محافظه حتی سرمایه
بارتی ه عبمود. سرمایه را می توان جزو گزینه های موثر بر موفقیت شرکت مطرح ن

وفقیت لی ممحافظه کاری حسابداری، هزینه سرمایه و بهره وری سرمایه سه رکن اص
متر کایه شرکت محسوب می شود. هرچه محافظه کاری حسابداری بیشتر و هزینه سرم

ا تری ر طلوبباشد و هر قدر بهره وری سرمایه افزایش یابد مسلماَ شرکت عملکرد م
 تجربه داشت.

ه محافظ زایشبر محافظه کاری حسابداری تأکید شده است، زیرا اف در این پژوهش
ه رمایسکاری حسابداری باعث افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری و کاهش هزینه 

و  اهد شدر خوشرکت می گردد و با افزایش بهره وری سرمایه این رابطه معکوس شدیدت
 بازار در یح اقتصادیاز این طریق برای سرمایه گذاران امکان اتخاذ تصمیمات صح

ر ایفرصت های بس سرمایه ایجاد خواهد شد و کارآیی بازار سرمایه افزایش خواهد یافت.
لاقه عو و سزیاد سرمایه گذاری در کشورهای در حال توسعه از جمله ایران از یک 

در  ترکیه مچونسرمایه گذاران ایرانی به سرمایه گذاری در بورسهای کشورهای دیگر ه
ه سرمای زینههیر از سوی دیگر نقش و اهمیت سرمایه و عوامل کاهش دهنده سالهای اخ
 پیش روشن می کند. را بیش از

                                                           
1- Fort 
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 ابزار و روش
ه و سرمای زینهاین پژوهش در نظر دارد که رابطه بین محافظه کاری حسابداری و ه

رفته ای پذیهرکت تأثیر بهره وری سرمایه بر رابطه مذکور را به صورت مقایسه ای در ش
جه با اینکه با تو راینشده در بورس اوراق بهادار تهران و بورس استانبول بررسی کند. بناب

دار اق بهااور نتایج این پژوهش می تواند در اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری در بورس
ینکه اجه به ا تومورد استفاده قرار گیرد، از نوع پژوهش های کاربردی است. همچنین ب

وش ری و فتن ارتباط بین چندین متغیر است از نوع همبستگاین پژوهش در پی یا
    ه کلی شناسی آن از نوع پس رویدادی می باشد. جامعه آماری این پژوهش شامل

 1394تا  1385ی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمان
تا  2006ی مانی دوره زو همچنین کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس استانبول برا

ماری آامعه می باشد. از آنجا که دقت یافته های پژوهش تحت تأثیر تجانس ج 2015
 :منتخب قرار دارد، جامعه آماری براساس معیارهای زیر محدود شده است

یط مل شراا شاالف( در راستای افزایش قابلیت مقایسه و یکسان سازی شرایط شرکت ه
ر سال هفند سال مالی شرکت ها منتهی به پایان اس اقتصادی حاکم بر شرکت ها،

 اشد . ول بدر بورس تهران و منتهی به پایان دسامبر هر سال در بورس استانب
الی، ری مگب(شرکت های منتخب متعلق به صنایع سرمایه گذاری، بانکها و واسطه 

 شد. نبا هلدینگ ها، لیزینگ ها و بیمه ها به سبب ماهیت خاص فعالیت آنها
 اشد.ی نب(ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت ها در بازه زمانی پژوهش منفپ

 اشند.ته بت(شرکت های مورد بررسی دربازه زمانی پژوهش، تغییر سال مالی نداش
اه م 6ز اث( شرکت های مورد بررسی دربازه زمانی پژوهش، توقف معاملاتی بیش 

 نداشته باشند.
 اشد.بسترس دنمونه، دربازه زمانی پژوهش در ج(اطلاعات شرکت های قرارگرفته در 

 ه بهبا توجه به اعمال محدودیت های فوق، تعداد شرکت های باقی ماند 

ول رسید. برای شرکت در بورس استانب 194شرکت در بورس اوراق بهاردار تهران و  118
 استفاده شده است.  Eviewsآزمون فرضیه های پژوهش از نرم افزار 
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 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش (:1جدول شماره)
 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 بلتقسیم سود هر سهم برقیمت بازار سهام در پایان سال ق (Earnنسبت سود هر سهم )

 (Retنرخ بازده سهام )
 طول وجوه نقد دریافتی به اضافه تغییرات در قیمت سهام در
 همان دوره تقسیم برقیمت سهام در ابتدای دوره

 (Costcزینه سرمایه ) ه
 1(CAPMای) های سرمایه گذاری دارایی با استفاده از مدل قیمت

)fR – m+β(RfCostc=R 

 (Negمتغیر مجازی )
ر مورد اخبار و د 1عدد  )در مورد اخبار بد )نرخ بازده منفی یا صفر

 خوب )نرخ بازده مثبت( عدد صفر می باشد

 دارایی ها کل بدهی ها تقسیم بر کل (Levاهرم مالی )

 سال گذشته 5انحراف معیار سود خالص طی  (Nevarنسبت تغییرات سود خالص )

 لگاریتم طبیعی کل دارایی های شرکت (Sizeاندازه شرکت)

 بازار ازدهنس بکوواریانس بازده بازار و بازده سهام تقسیم بر واریا (Betaضریب ریسک سیستماتیک )

 (Naccاقلام تعهدی غیر عملیاتی )

 -1عملیاتی تقسیم بر جمع دارایی ها ضرب در غیرقلام تعهدی ا
Nacc=ان ریج -)سود خالص قبل از اقلام غیر مترقبه+ هزینه استهلاک

تغییر الا+ک)تغییر حسابهای دریافتنی+تغییر در موجودی -نقدی عملیاتی(
 نی(رداختپیات تغییر در مال-تغییر در حسابهای پرداختنی-در پیش پرداختها

 ر بهمحافظه کاری مبتنی بر نسبت ارزش بازامعیار 
 (MTBارزش دفتری )

سهم در  تقسیم بر ارزش ویژه هر tقیمت بازار هر سهم در زمان 
 tزمان 

 (pcبهره وری سرمایه )
ا بدهی تقسیم سود عملیاتی برتفاوت کل حقوق صاحبان سهام و ب

 وجه نقد و سرمایه گذاری کوتاه مدت

 

 یافته ها 
ر أکید بتبا  تباط بین محافظه کاری حسابداری و هزینه سرمایه رااین پژوهش ار

 کند: ی مینقش بهره وری سرمایه در قالب فرضیات و مدل های رگرسیونی زیر بررس
 

 هزینه ود وسفرضیه اول( بین محافظه کاری حسابداری بر مبنای عدم تقارن زمانی 
 سرمایه رابطه وجود دارد.

0 1 2 3 4 5 6 ,.Costc Re Re . Re . .it it it it it it it it it it j tEran B B Costc B Neg B Neg B t B t Neg B t Neg Costc        

 

ام تری سهزش دفدوم( بین محافظه کاری حسابداری بر مبنای ارزش بازار به ارفرضیه 
 با هزینه سرمایه رابطه وجود دارد.

                                                           
1- Capital Asset Pricing Model 
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مانی قارن زدم تعفرضیه سوم( بهره وری سرمایه بر رابطه بین محافظه کاری بر مبنای 
 سود و هزینه سرمایه تأثیر دارد.

 
0 1 2 3 4 5 6 7 .. Re Re . Re .Neg .it it it it it it it it it it it it it j tEran B B Costc B Neg B Pc B Neg Costc B t B t Neg B t Costc Pc           

 

ار به زش بازی ارسرمایه بر رابطه بین محافظه کاری بر مبنا فرضیه چهارم( بهره وری
 ارزش دفتری سهام و هزینه سرمایه تأثیر دارد.

 

 
 

ت ن اسآآمار توصیفی متغیرهای پژوهش: در روشهای توصیفی، پژوهشگر درپی 
داده  توصیف ؛ بهکه با استفاده از ارائه جداول و استفاده از شاخص های آمار توصیفی

رین تصلی ابپردازد تا این امر به شفافیت موضوع کمک کند. میانگین  های پژوهش
ا بر هاده دشاخص مرکزی بوده و متوسط داده ها را نشان می دهد به طوری که اگر 

کز یا مر عادلتروی یک محور به صورت منظم ردیف شوند، مقدار میانگین دقیقاَ نقطه 
پراکندگی  میزان ده ومترهای پراکندگی بوثقل توزیع قرار می گیرد. انحراف معیار از پارا

 داده ها را نشان می دهد.
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را ارئه می کند . (2)شماره جدول
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 شاخص های توصیفی متغیرهای پژوهش-(2) شماره جدول

 میانگین بیشینه هنکمی انحراف معیار
 متغیرهای
 پژوهش

 بورس
 استانبول

 بورس
 تهران

 بورس
 انبولاست

 بورس
 تهران

 بورس
 استانبول

 بورس
 تهران

 بورس
 استانبول

 بورس
 تهران

 

2325/0 
7104/0 
4646/0 
1789/0 
9474/0 
5393/1 
5775/0 
2217/3 
1173/0 
2102/0 

3211/0 
9213/0 
025/0 
9660/3 
7118/0 
2074/1 
017/0 
3751/2 
2378/0 
1482/0 

9360/0- 
1804/3- 
9197/0- 
02/0 
6025/2- 
9713/9 
9315/0- 
1644/0 
0412/0- 
1451/0- 

8241/0- 
4517/1- 
1218/0- 
0012/0 
1400/3- 
2925/10 
0931/0- 
753/4- 

014/0- 
2183/0- 

5114/2 
8752/2 
5745/2 
8295/0 
8490/8 
600/20 

7462/4 
821/28 

6932/0 
4150/2 

1321/1 
9115/1 
8725/0 
9967/0 

1800/11 
1745/18 
9252/0 
500/12 
398/0 
514/1 

1375/0 
0637/0 
2715/0 
4106/0 
7366/0 
0312/14 
0820/1 
235/7 
122/0 
6102/0 

1018/0 
0410/0 
1942/0 
9304/1 
9311/0 
4747/13 
1/0 

158/2 
0775/0 
2304/0 

Eran 

Ret 

CostC 

Lev 

Nevar 

Size 

Beta 
MTB 

Nacc 

Pc 

 

ماره ی آته از وابس آزمون نرمال بودن متغیر وابسته: برای آزمون نرمال بودن متغیر 
ه ی هزیناداربرا استفاده شده است. نتایج آزمون گویای آن است که سطح معن -جارک

 ی کند.یروی مال پسرمایه در بورس اوراق بهادار تهران و بورس استانبول از توزیع نرم
انایی متغیرها: برای کسب اطمینان از عدم ناهمسانی آزمون ناهمسانی واریانس و م

واریانس از آزمون وایت استفاده شده است. احتمال آزمون مدل های پژوهش در بورس 
در صد است. بنابراین فرض ناهمسانی واریانس جملات اخلال )پذیرش  5تهران کمتر از 

ی مدل های ( پذیرفته می شود. برای رفع مشکل ناهمسانی واریانس برا1H فرض
استفاده شده است.   1(EGLSپژوهش از آزمون حداقل مربعات معمولی تعمیم یافته )

برای اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنادار 
بودن متغیرها، اقدام به انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای پژوهش شد. 

ون مانایی متغیرهای پژوهش نشان می دهد که متغیرهای پژوهش نتایج حاصل از آزم
مانا بوده است و لذا فرض صفر مبنی بر ریشه واحد داشتن متغیر برای هر دو جامعه ی 

 آماری بورس تهران و بورس استانبول رد می شود.
 
 

                                                           
1- Estimated Generalized Least Squares 
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که روش  لیمر( و آزمون هاسمن: قبل از تخمین مدل لازم است Fآزمون چاو )
لیمر( استفاده  Fقی یا تابلویی( مشخص شود. بدین منظور از آزمون چاو )تخمین )تلفی

لفیقی و در غیر تدرصد باشد، از روش  5شده است.اگر معناداری آماره ی آزمون بیش از 
ر به مقادی ه بهاینصورت برای تخمین مدل از روش تابلویی استفاده خواهد شد. با توج

ده ابلویی استفاتهای پژوهش از روش  داده های لیمر  برای مدل  Fدست آمده از آزمون 
ه شد. ر گرفته کابشده است. برای تعیین اینکه از کدام مدل استفاده شود،آزمون هاسمن 

د بت و در سایر مواردرصد باشد از مدل تأثیرات ثا 5اگر احتمال آزمون مشاهدات کمتر از 
دل خمین مترای بنابراین باز مدل تأثیرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده می شود. 

برای  وابت ثهای بورس استانبول و مدل های دوم و چهارم بورس تهران از تأثیرات 
 ست.ده اتخمین مدل های اول و سوم بورس تهران از تأثیرات تصادفی استفاده ش

آزمون هم خطی: هم خطی وضعیتی است که نشان می دهد یک متغیر مستقل 
مستقل است. اگر هم خطی در یک معادله رگرسیون بالا تابع خطی از سایر متغیرهای 

باشد. بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و ممکن 
است با وجود بالا بودن ضریب تعیین، مدل دارای اعتبار بالایی نباشد. یکی از شیوه های 

 1(VIFمل تورم واریانس )تشخیص وجود هم خطی که کاربرد زیادی دارد، استفاده از عا
می باشد این عامل نشان می دهد که واریانس ضرایب تخمینی تاچه حد نسبت به حالتی 
که متغیرهای تخمینی همبستگی خطی ندارند متورم شده است. در صورتی که مقدار 

باشد این موضوع نشان دهنده این است که  10بیشتر از عدد  (VIFعامل تورم واریانس )
های معادله رگرسیون هم خطی شدیدی وجود دارد. در مدل های مورد میان متغیر

است و این به معنی  10بررسی، تمام مقادیر مربوط به عامل تورم واریانس کمتر از عدد 
 قابل اغماض بودن هم خطی میان متغیرها می باشد.

آزمون فرضیه اول پژوهش: شواهد آماری برای بررسی فرضیه اول پژوهش مبنی 
طه بین محافظه کاری حسابداری بر مبنای عدم تقارن زمانی سود و هزینه سرمایه بر راب

مشاهده می شود در بورس  3( ارائه شده است. همانگونه که در جدول 3در جدول )
( است که نشان 0000/0و سطح معناداری آن برابر با ) 171/5برابر با  Fاستانبول آماره 

گرسیون خطی از نظر آماری معنادار است، درصد الگوی ر 5می دهد در سطح خطای 

                                                           
1-Variance Inflation Factor 
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بوده و در حد مجاز قرار دارد ضریب تعیین  944/1همچنین آماره دوربین واتسون برابر با 
درصد از تغییرات متغیر  46نیز نشان می دهد که متغیرهای مستقل و کنترل حدود 

ی متغیرهای وابسته را تبیین می نمایند. با توجه به سطح معنی داری محاسبه شده برا
درصد می باشد و  5که کمتر از  (Ret,Neg.Costc),(Ret.Neg)مستقل پژوهش یعنی 

می باشد فرضیه مورد بررسی در سطح اطمینان  B5 >B5+B6همچنین با توجه به اینکه
درصد تأیید می شود. همچنین نتایج آزمون فرضیه اول در بورس تهران بیانگر این  95

( است که 0000/0و سطح معنی داری آن برابر با ) 845/17برابر با  Fی است که آماره 
درصد الگوی رگرسیون خطی از نظر آماری معنادار  5نشان می دهد در سطح خطای 

. ضریب بوده و در حد مجاز قرار دارد 718/1است. همچنین آماره دوربین واتسون برابر با 
درصد از تغییرات متغیر  65تعیین نیز نشان می دهد که متغیرهای مستقل و کنترل حدود 

وابسته را تبیین می نمایند. با توجه به سطح معنی داری محاسبه شده برای متغیرهای 
 95درصد می باشد فرضیه مورد بررسی در سطح اطمینان  5مستقل پژوهش که بیشتر از 

 .درصد تأیید نمی شود

 
 خلاصه نتایج آزمون رگرسیون فرضیه اول پژوهش-(3) شماره جدول
 سطح معنی داری tآماره  Bضریب  متغیرهای پژوهش

 
 بورس

 استانبول
 بورس
 تهران

 بورس
 استانبول

 بورس
 تهران

 بورس
 استانبول

 بورس
 تهران

 000/0 002/0 792/3 627/3 157/0 188/0 مقدارثابت

Cost C 177/0- 213/0 153/2- 380/1 045/0 189/0 

Neg 084/0- 085/0- 785/1- 583/1- 084/0 143/0 

Neg. Cost C 184/0 068/0 230/1 35/0 221/0 459/0 

Ret 034/0- 196/0 270/1- 785/1 218/0 061/0 

Ret. Cost C 271/0 389/0- 439/3 154/1- 001/0 246/0 

Ret.Neg 237/0 417/0- 131/2 520/1- 031/0 147/0 

Ret .Neg. CostC 509/0- 714/0 774/1- 711/1 035/0 087/0 

 Fآماره  ضریب تعیین دوربین واتسون

 بورس
 استانبول

 بورس
 تهران

بورس 
 استانبول

بورس 
 تهران

 بورس
 استانبول

 بورس
 تهران

944/1 718/1 46/0 65/0 (0000/0)171/5 (0000/0)845/17 
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بنی هش مسی فرضیه دوم پژوآزمون فرضیه دوم پژوهش: شواهد آماری برای برر
ا بسهام  فتریدبر رابطه بین محافظه کاری حسابداری بر مبنای ارزش بازار به ارزش 

     ( مشاهده 4( ارائه شده است. همان گونه که در جدول )4هزینه سرمایه در جدول )
 ی آن برابر است باو سطح معنی دار 82/125برابر با  Fمی شود در بورس استانبول آماره 

طی از درصد الگوی رگرسیون خ 5( است که نشان می دهد در سطح خطای 0000/0)
بوده و در حد  489/2نظر آماری معنی دار است. همچنین آماره دوربین واتسون برابر با 

 85د رل حدوکنت مجاز قرار دارد. ضریب تعیین نیز نشان می دهد که متغیرهای مستقل و
محاسبه  ی داریمعن تبیین می نمایند. باتوجه به سطح درصد از تغییرات متغیر وابسته را

فرضیه  درصد می باشد، 5که بیشتر از  MTBشده برای متغیر مستقل پژوهش یعنی 
 درصد تأیید نمی شود. 95مورد بررسی در سطح اطمینان 

 Fاره ی ه آمهمچنین نتایج آزمون فرضیه دوم در بورس تهران بیانگر این است ک
ن می دهد در ( که نشا0000/0سطح معنی داری آن برابر است با )و  451/16برابر با

ماره چنین آدرصد الگوی رگرسیون خطی از نظر آماری معنادار است. هم 5سطح خطای 
ان یب تعیین نیز نشبوده و در حد مجاز قرار داردو ضر 859/1ی دوربین واتسون برابر با 

وابسته را تبیین  از تغییرات متغیردرصد  79می دهد که متغیرهای مستقل و کنترل حدود 
ی هش یعنپژو می نمایند. با توجه به سطح معناداری محاسبه شده برای متغیر مستقل

MTB  درصد  95درصد می باشد، فرضیه مورد بررسی در سطح اطمینان  5که کمتر از
 تأیید می شود.

 

 (: خلاصه نتایج آزمون رگرسیون فرضیه دوم پژوهش4) شماره جدول
های متغیر

 پژوهش
 سطح معنی داری tآماره  Bضریب 

 
 بورس

 استانبول
 بورس
 تهران

 بورس
 استانبول

 بورس
 تهران

 بورس
 استانبول

 بورس
 تهران

 022/0 000/0 -451/2 -491/4 -141/0 -026/0 مقدارثابت

Beta 207/0 184/0 737/6 325/2 000/0 031/0 

Nacc 280/0- 358/0- 383/2- 378/1- 0325/0 191/0 

Nevar 037/0 193/0 060/2 771/0 0483/0 388/0 

Lev 009/0- 014/0- 243/1- 0814/1- 219/0 251/0 

MTB 0144/0 178/0- 795/0 335/2- 591/0 0422/0 

Size 005/0 0193/0 788/1 613/0 0872/0 719/0 
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 Fآماره  ضریب تعیین دوربین واتسون

 بورس
 استانبول

 بورس
 تهران

 بورس
 استانبول

س بور
 تهران

 بورس
 استانبول

 بورس
 تهران

489/2 859/1 85/0 79/0 (0000/0)82/125 (0000/0)451/16 

 
بنی هش مآزمون فرضیه سوم پژوهش: شواهد آماری برای بررسی فرضیه سوم پژو

نی سود و رن زماتقا بر تأثیر بهره وری سرمایه بر رابطه بین محافظه کاری بر مبنای عدم
( مشاهده می شود 4( ارائه شده است. همانگونه که در جدول )5) هزینه سرمایه در جدول

( است 0000/0بر )و سطح معنی داری آن برا 914/4برابر با F در بورس استانبول آماره 
ری معنی درصد الگوی رگرسیون خطی از نظر آما 5که نشان می دهد در سطح خطای 

د مجاز قرار دارد. بوده و در ح 125/2دار است. همچنین آماره دوربین واتسون برابر با 
رصد از د 44ضریب تعیین نیز نشان می دهد که متغیرهای مستقل و کنترل حدود 

ده شحاسبه ماری تغییرات متغیر وابسته را تبیین می نمایند. با توجه به سطح معنی د
       درصد  5( که کمتر از Ret.Neg.CostC.Pcبرای متغیر مستقل پژوهش یعنی )

ج همچنین نتای درصد تأیید می شود. 95فرضیه مورد بررسی در سطح اطمینان  می باشد،
و سطح  321/14 برابر با Fآزمون فرضیه سوم در بورس تهران بیانگر این است که آماره 

درصد  5( است که نشان می دهد در سطح خطای 0000/0معنی داری آن برابر با )
رابر با تسون بن وات. همچنین آماره دوربیالگوی رگرسیون خطی از نظر آماری معنادار اس

رهای ه متغیبوده و در حد مجاز قرار دارد. ضریب تعیین نیز نشان می دهد ک933/1
ه توجه بنمایند. با درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 52مستقل و کنترل حدود 

رصد  د 5 سطح معنی داری محاسبه شده برای متغیرهای مستقل پژوهش که بیشتر از
 .درصد تأیید نمی شود 95می باشد، فرضیه مورد بررسی در سطح اطمینان 
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 (: خلاصه نتایج آزمون رگرسیون فرضیه سوم پژوهش5) شماره جدول
 سطح معنی داری tآماره ی  Bضریب  متغیرهای پژوهش

 
 بورس

 استانبول
 بورس
 تهران

 بورس
 استانبول

 بورس
 تهران

 بورس
 استانبول

 بورس
 تهران

 000/0 009/0 993/3 651/3 113/0 1431/0 مقدارثابت

Cost C 1511/0- 313/0 233/2- 381/1 031/0 225/0 

Neg 031/0- 145/0- 614/1- 672/1- 071/0 113/0 

Neg. Cost C 634/0 0911/0 181/1 782/0 251/0 517/0 

Ret 045/0- 251/0 210/1- 922/1 229/0 059/0 

Pc 251/0- 181/0 517/3- 033/1 001/0 319/0 

Ret. Cost C 201/0 418/0- 313/3 225/1- 002/0 201/0 

Ret. Neg 198/0 519/0- 151/2 635/1- 047/0 123/0 

Ret.Neg.Cost 

C. Pc 
531/0- 317/0 183/2- 724/1 031/0 0974/0 

 Fآماره  ضریب تعیین دوربین واتسون

 بورس

 استانبول
 بورس

 تهران
 بورس تهران بورس استانبول هرانبورس ت استانبول بورس

125/2 933/1 44/0 52/0 (0000/0)914/4 (0000/0)321/14 

 
آزمون فرضیه چهارم پژوهش: شواهد آماری برای بررسی فرضیه چهارم پژوهش 
مبنی بر تأثیر بهره وری سرمایه بر رابطه بین محافظه کاری حسابداری برمبنای ارزش 

( ارائه شده است. همان گونه که 6زینه سرمایه درجدول )بازار به ارزش دفتری سهام با ه
و سطح   42/107برابر با  F( مشاهده می شود در بورس استانبول آماره ی 6در جدول )

 درصد 5( است که نشان می دهد در سطح خطای 0000/0معنی داری آن برابر با )
ربین واتسون برابر الگوی رگرسیون خطی از نظر آماری معنی دار است. همچنین آماره دو

بوده و در حد مجاز قرار دارد. ضریب تعیین نیز نشان می دهد که متغیرهای 138/2با 
درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می نمایند. با توجه به  59مستقل و کنترل حدود 

( که کمتر MTB.Pcسطح معنی داری محاسبه شده برای متغیر مستقل پژوهش یعنی )
درصد تأیید می شود.  95می باشد، فرضیه مورد بررسی در سطح اطمینان  درصد 5از 

برابر با  Fهمچنین نتایج آزمون فرضیه چهارم در بورس تهران بیانگر این است که آمارۀ 
( است که نشان می دهد در سطح 0000/0و سطح معنی داری آن برابر با ) 825/14

معنادار است. همچنین آماره ی الگوی رگرسیون خطی از نظر آماری  درصد 5خطای 
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بوده و در حد مجاز قرار دارد. ضریب تعیین نشان می دهد  085/2دوربین واتسون برابر با 
       درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین  81که متغیرهای مستقل و کنترل حدود 

ش یعنی می نمایند. با توجه به سطح معنی داری محاسبه شده برای متغیر مستقل پژوه
(MTB.Pc  که کمتر از )95می باشد، فرضیه مورد بررسی در سطح اطمینان  درصد 5 

 درصد تأیید می شود.
 

 (: خلاصه نتایج آزمون رگرسیون فرضیه چهارم پژوهش6) شماره جدول
متغیرهای 

 پژوهش
 سطح معنی داری tآماره  Bضریب 

 
 بورس

 استانبول
 بورس
 تهران

 بورس
 استانبول

 بورس
 تهران

 تهران بورس استانبول ورسب

 020/0 0000/0 -599/2 -517/5 -15/0 -051/0 مقدارثابت

Beta 223/0 141/0 433/5 230/2 0000/0 044/0 

Nacc 241/0- 317/0- 401/2- 208/1- 0372/0 217/0 

Nevar 051/0 204/0 140/2 720/0 0415/0 408/0 

Lev 022/0- 031/0- 711/0- 602/0- 418/0 609/0 

MTB 034/0 266/0- 532/0 058/2- 610/0 047/0 

Size 007/0 033/0 611/1 502/0 0904/0 613/0 

MTB.PC 081/0- 302/0- 059/2- 680/2- 049/0 0401/0 

PC 181/0- 11/0- 114/3- 190/3- 0038/0 0032/0 

 Fآماره  ضریب تعیین دوربین واتسون

 بورس
 استانبول

 بورس تهران بورس استانبول تهران بورس بورس استانبول بورس تهران

138/2 085/2 59/0 81/0 (0000/0)42/107 (0000/0)825/14 

 

 بحث و نتیجه گیری
با توجه به نتایج تحلیل فرضیه اول پژوهش می توان کفت که در بورس اوراق 
بهادار تهران بین محافظه کاری حسابداری بر مبنای عدم تقارن زمانی سود و هزینه 

بطه معنی دار وجود ندارد ولی در بورس استانبول بین محافظه کاری حسابداری سرمایه را
برمبنای عدم تقارن زمانی سود و هزینه سرمایه رابطه معنی دار وجود دارد. در ادبیات 

شده  حسابداری رابطه منفی بین محافظه کاری حسابداری و هزینه سرمایه مستند
        ری باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ( از آنجا که محافظه کا2007است.)لارا، 
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می شود، منافع مورد انتظار و فرصت طلبی سرمایه گذاران آگاه از داخل شرکت را 
کاهش می دهد. در نتیجه باعث کاهش ریسک اطلاعاتی برای سرمایه گذاران بی 
 اطلاع می گردد. بنابراین انتظار می رود محافظه کاری به عنوان یکی از ویژگی های

سود مورد توجه سرمایه گذاران باشد که باعث افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری شده 
و پیش بینی می شود یک رابطه منفی بین محافظه کاری و هزینه سرمایه وجود داشته 
باشد. در این تحقیق وجود رابطه مذکور در بورس اوراق بهادار تهران مورد تأیید نشد که 

ه گذاران به محافظه کاری حسابداری و کیفیت سود نشان دهنده عدم توجه سرمای
محاسبه شده توسط شرکت ها می باشد. نتیجه به دست آمده در این پژوهش با نتایج به 

همچنین در این تحقیق وجود رابطه ( مطابقت دارد. 1387دست آمده توسط کردستانی )
سرمایه در بورس  بین محافظه کاری حسابداری بر مبنای عدم تقارن زمانی سود و هزینه

استانبول تأیید گردید که نشان از توجه سرمایه گذاران در بورس استانبول به محافظه 
کاری و کیفیت سود محاسبه شده توسط شرکت ها دارد و این نتیجه با یافته های 

 ( همخوانی دارد. 2015) 2( و ژی لی2009)1( ، چان لین 2007لارا)
م پژوهش می توان گفت که در بورس اوراق با توجه به نتایج تحلیل فرضیه دو

بهادار تهران بین محافظه کاری حسابداری بر مبنای نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 
سهام با هزینه سرمایه شرکت رابطه معناداری وجود دارد ولی وجود این رابطه در بورس 

ها را  الص داراییها که خ ها و بدهی استانبول تأیید شد. اگرچه ارزش های بازار دارایی
       کنند، اما همه این تغییرات در حسابها و  دهند در هر دوره تغییر می تشکیل می

 کاری، افزایش در ارزش دارایی شوند. براساس محافظه های مالی منعکس نمی گزارش

شود. درحالی که کاهش در ارزش  هایی که به اندازه کافی تأییدپذیر نباشند، ثبت نمی
گردد. در نتیجه خالص دارایی ها کمتر از  با همان درجه از تأیید پذیری ثبت میها  دارایی

. انتظار براین است که وجود و افزایش (2003b،288ارزش بازارشان ارائه می شوند )واتز،
این نوع از محافظه کاری حسابداری باعث کاهش ریسک سرمایه گذاری و در نتیجه 

سرمایه( شود. براساس این پژوهش وجود رابطه بین  کاهش انتظار سرمایه گذاران )هزینه
محافظه کاری حسابداری بر مبنای نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام با هزینه 

                                                           
1- Chan & Lin 

2- Xi Li 
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سرمایه در بورس تهران تأیید شد. این نتیجه نشان دهندۀ وجود تفاوت قابل ملاحظه بین 
شده در بورس اوراق ارزش های بازار و ارزش های دفتری سهام در شرکت های پذیرفته 

بهادار تهران و همچنین نشان دهندۀ توجه سرمایه گذاران به این تفاوت می باشد. 
همچنین وجود رابطه مذکور در بورس استانبول تأیید نگردیدکه دلیل این امر را می توان 
چنین گفت که: در بورس استانبول تفاوت قابل ملاحظه ای بین ارزش های بازار و 

ری سهام وجود ندارد و سرمایه گذاران به این تقاوت توجه زیادی نمی ارزش های دفت
 ( همخوانی دارد.2003کنند. نتایج این پژوهش در بورس تهران با یافته های واتز )

وراق رس ابا توجه به نتایج تحلیل فرضیه سوم پژوهش می توان گفت که در بو
دم بنای عمی بر کاری حسابداربهادار تهران، بهره وری سرمایه بر رابطه بین محافظه 

بهره وری  تانبولس استقارن زمانی سود و هزینه سرمایه تأثیر معنی دار ندارد ولی در بور
هره وری بفزایش ا ابست که سرمایه بر رابطه مذکور تأثیر معنی دار دارد. انتظار براین ا

سک ریق ریط ینا، عملکرد شرکت ها که در سود متجلی می شود بهبود یابد و از سرمایه
ین هند. اداهش کسرمایه گذاری در شرکت کاهش یافته و سرمایه گذاران انتظار خود را 
    ونه گا این رآن  فرضیه در بورس اوراق بهادار تهران مورد تأیید قرار نگرفت که دلیل
و در  گذاری مایهمی توان بیان نمود که سرمایه گذاران در بورس تهران در تصمیمات سر

، تانبولس اسکنند ولی در بور تظارات خود به بهره وری سرمایه توجهی نمیتعیین ان
وده و ه نموری سرمایه توج کاری حسابداری توأم با بهره گذاران به محافظه سرمایه

 انتظارات خود را براساس آن تعیین می کنند.
توان گفت که در بورس اوراق  با توجه به نتایج تحلیل فرضیه چهارم پژوهش می

وری سرمایه بر رابطه بین محافظه کاری حسابداری بر  دار تهران و استانبول بهرهبها
مبنای نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام و هزینه سرمایه  تأثیر معنی دار دارد. 
تحقق این نتیجه در بورس اوراق بهادار تهران را این گونه می توان تحلیل کرد که 

هادار تهران نسبت به شرکت هایی که درجه محافظه سرمایه گذاران در بورس اوراق ب
کاری )بر مبنای نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام ( بالاتری دارند و در عین حال 
بهره وری سرمایه بالاتری نیز دارند انتظارات خود را کاهش می دهند و همچنین در 

ه گذاران در بورس مورد بورس استانبول، تحقق این نتیجه گویای این است که سرمای
استانبول به بهره وری سرمایه شرکت ها بیشتر از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 
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سهام توجه می کنند و انتظارات سرمایه گذاران به صورت معکوس تحت تأثیر بهره وری 
 سرمایه شرکت ها می باشد.

 با توجه به یافته های پژوهش می توان پیشنهادهای زیر را مطرح کرد:
دار اق بهااور ه استفاده کنندگان از صورت های مالی و سرمایه گذاران در بورسب

ه، ست آمددبه  تهران پیشنهاد می گردد که با مساعدت از مبانی نظری پژوهش و نتایج
 ه ارزشار بقبل از اتخاذ هرگونه تصمیمی به معیار محافظه کاری )نسبت ارزش باز

ا عکوس بمکلی یمات و انتظارات خود را به شدفتری سهام( شرکت ها توجه کنند و تصم
کت ایه شرسرم نسبت مذکور تعیین نمایند و همچنین پیشنهاد می شود که به بهره وری

ر دذاری، گایه ها نیز به عنوان عاملی تأثیرگذار توجه نموده و جهت کاهش ریسک سرم
ت ای نسبنرمبشرکت هایی سرمایه گذاری نمایند که میزان محافظه کاری حسابداری )ب

 . باشدبالا ارزش بازار به ارزش دفتری سهام( توأم با بهره وری سرمایه در آنها
رس ر بوهمچنین به استفاده کنندگان ازصورت های مالی و سرمایه گذاران د

اری افظه کر محاستانبول پیشنهاد می شود که در تصمیمات سرمایه گذاری خود به معیا
یز توأم نایی و تنه و همچنین به بهره وری سرمایه به )بر مبنای عدم تقارن زمانی سود (

شان با ری هایگذا با محافظه کاری حسابداری توجه نموده و انتظارات خود را از سرمایه
 توجه به موارد مذکور به شکلی معکوس تعدیل کنند.

 یشنهادول پهمچنین به مدیران و سهامداران شرکت ها در بورس تهران و استانب
های معیار نوانه معیار محافظه کاری حسابداری و بهره وری سرمایه به عمی شود که ب

وجه ترکت شاصلی کیفیت اطلاعات حسابداری و ارزیابی کارایی و اثربخشی عملکرد 
 بیشتری کنند.

 رابطه شدن همچنین برای استفاده هرچه بیشتر از نتایج پژوهش و کمک به روشن
، مذکور رابطه ه برایه و تأثیر بهره وری سرمایبین محافظه کاری حسابداری و هزینه سرم

 توجه بیشتر به موضوعات زیر پیشنهاد می شود:
عیار مبه  ، سرمایه گذارانهش نشان می دهد که در بورس تهرانیافته های پژو -1

ین به ابرامحافظه کاری )برمبنای عدم تقارن زمانی سود( بی توجه هستند. بن
فی به جه کاهای آتی به بررسی علل عدم تومحققان پیشنهاد می گردد در پژوهش 

 متغیر مذکور پرداخته شود.
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ه پیشین وظری نبا توجه به اینکه نتایج برخی فرضیه های پژوهش مغایر با مبانی  -2
ار ی، تکرت آتپژوهش می باشد، بنابراین به محققان پیشنهاد می گردد در مطالعا

ژوهش ی پبار یافته هااین پژوهش در دوره های طولانی تر در جهت بهبود اعت
 انجام شود.

فظه ین محاطه ببه محققان پیشنهاد می شود تأثیر بهره وری نیروی کار را بر راب -3
 کاری و هزینه سرمایه با پژوهش دیگر بررسی کنند.
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Abstract 
Capital productivity concerns the measurement of managerial 

capacity to make optimal use of capital as one of the company's most 

important and restricted resources and accounting conservatism is one 

of the qualitative characteristics of accounting information. More 

conservative companies are expected to have lower cost of capital and 

the increase in capital productivity is assumed to intensify this 

relationship. The present study explored the interactive effect of 

capital productivity and accounting conservatism on cost of capital in 

Tehran and Istanbul stock exchange markets. Accounting 

conservatism was measured as the chronological asymmetry between 

the profit and relative market value of stock to book value while 

capital productivity was operationalized in terms of the ratio of 

operating profit to the difference between total equity and debt in cash 

and short-term investment. The research sample comprised 118 

companies listed in Tehran and 194 companies listed in Istanbul stock 

exchange markets over a period of 10 years from 2006 to 2015. The 

findings revealed that accounting conservatism, as the ratio of market 

to book value, was negatively correlated with cost of capital both in 

Tehran and Istanbul stock exchange markets; capital productivity was 

found to have a synergistic effect on this relationship. Additionally, 

accounting conservatism, as chronological asymmetry, was found to 

be negatively correlated with cost of capital in Istanbul stock 

exchange market. 

Key Words: Accounting Conservatism, Capital Productivity, Cost 

of Capital. 


