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  فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مدیریت

 1392 زمستان/ نوزدهمشماره  /  ششمسال 

  

  

  

  

تاثیر اندازه شرکت بر رابطه بین کیفیت افشا و هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت هاي پذیرفته 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران

  

 
  1بیتا مشایخی  

  2سوران فرهادي    

  

   چکیده

افشاي صحیح و به موقع اطلاعات، از جمله ابزارهاي با اهمیت مدیران شرکتها جهت کاهش هزینه سرمایه می 

با این حال به نظر می رسد، شرکت هاي بزرگ نسبت به شرکت هاي کوچکتر مزایاي بیشتري را از بهبود و . باشد

از پژوهش حاضر، بررسی تاثیر اندازه شرکت در تعدیل رابطه بین هدف . بالا بردن میزان افشا کسب می نمایند

در واقع در این تحقیق برخلاف پژوهش هاي پیشین که اندازه . کیفیت افشا و هزینه حقوق صاحبان سهام می باشد

و شرکت به صورت یک متغیر کنترلی ظاهر می شد، از متغیر اندازه شرکت به  منظور بررسی تعدیل رابطه بین افشا 

جامعه . می باشد 1389تا  1382دوره زمانی مورد بررسی بین سالهاي . هزینه حقوق صاحبان سهام استفاده می کنیم

آماري مورد مطالعه در این پژوهش شامل کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد، که  

رکت عضو به عنوان نمونه آماري و به صورت تصادفی ش 98بعد از اعمال محدویت هاي مربوط به انتخاب نمونه، 

به طور کلی، نتایج بدست آمده از پژوهش فوق نشان می دهد که رابطه منفی و معنی داري بین . انتخاب شده است

کیفیت افشا و هزینه حقوق صاحبان سهام، براي گروه شرکت هاي بزرگ وجود دارد، اما همچین رابطه اي براي 

سرمایه گذاران و سایر مشارکت کنندگان در بازار  .وچکتر از میانگین قابل مشاهده نیستگروه شرکت هاي ک

توانند با این تحقیق اطلاعات بسیار خوبی در مورد امتیازات افشا و رابطه آن با هزینه حقوق صاحبان سهام  یم

و به نوعی تغییر در وضعیت  در بازار ها آنتواند موجب تحرك  یمشرکت، با توجه به اندازه آن، بدست آورند که 

  .گردد ها شرکتو رتبه افشا و اندازه  ها شرکتبازار بورس داخل کشور و توجه بیشتر به افشا 
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  مقدمه -1

هزینه سرمایه یکی از مفاهیم اساسی در حوزه 

تامین ادبیات مالی است و در تصمیمات مربوط به 

. مالی و سرمایه گذاري نقش اساسی را بازي میکند

مدیریت شرکت باید بدیل هاي مختلف تامین مالی و 

اثر آنها بر ریسک و بازده شرکت را مشخص نماید 

هدف اصلی مدیر باید حداقل کردن هزینه ). 11و3(

از آنجایی که هزینه حقوق صاحبان . تامین مالی باشد

مایه است و  در فرایند سهام بخشی از کل هزینه سر

تصمیم گیري نیز مورد استفاده قرار میگیرد، داراي 

مطابق با گفته بندا . اهمیت والایی می باشد

هزینه حقوق صاحبان سهام به دلیل آنکه 1)2003(

تشکیل دهنده یک مبنا براي مقایسه فرصت هاي 

بنابراین . سرمایه گذاري می باشد داراي اهمیت است

این موضوع حائز اهمیت می باشد از دید یک شرکت 

که هزینه حقوق صاحبان سهام خود را در یک سطح 

  ).19(معقولی نگه دارند

هزینه حقوق صاحبان سهام یک شرکت معادل 

. بازده درخواست شده توسط سرمایه گذاران می باشد

ریسک، رشد و اندازه فاکتورهاي عمده و رایجی 

گذاران تاثیر هستند که بر بازده مورد انتظار سرمایه 

علاوه بر این سه فاکتور ذکر شده، ) . 23(میگذارند

تحقیقات اخیر در حوزه حسابداري، سطح افشاي 

شرکتی را به عنوان فاکتوري که رابطه منفی با هزینه 

حقوق صاحبان سهام دارد معرفی کرده اند 

)14(,)15.(  

هر تصمیم گیرنده مطابق با چهار چوب ذهنی 

اما تمام این ). 2(خود اقدام به تصمیم گیري میکند 

چهارچوب هاي ذهنی متفاوت نیازمند اطلاعات 

طبق تئوري نمایندگی، . صحیح و به موقع می باشد

تصمیم گیري مدیران لزوما در جهت منافع سهامداران 

ق یکی از سازوکارهایی که از حقو. نمی باشد

. سهامداران میتواند حمایت کند افشاي کامل می باشد

بالا رفتن سطح افشا و کیفیت آن میتواند سبب کاهش 

  ).1(عدم تقارن اطلاعات گردد

مطالعات صورت گرفته  در رابطه با افشا و هزینه 

حقوق صاحبان سهام به این نتیجه رسیده اند که یک 

 ).15(,)14(رابطه منفی بین این دو وجود دارد

توضیحی که میتوان درخصوص این رابطه منفی بین 

افشا و هزنیه حقوق صاحبان سهام ارائه داد چنین 

است که با افزایش افشا عدم تقارن اطلاعات کاهش 

یافته و نهایتا منجر می شود که هزینه مبادلات و یا 

در این مطالعات اندازه . ریسک برآورد کاهش یابد

ل شده درنظر گرفته شرکت به عنوان یک متغییر کنتر

شده است، زیرا اندازه شرکت خود بر هزینه حقوق 

دایموند و ویرچیا  .صاحبان سهام تاثیر گذار است

ادعا کردند که شرکت هاي بزرگ از سیاست ) 1991(

هاي افشاي خود منافع بیشتري در مقایسه با شرکتهاي 

توضیحی که می توان ). 25(کوچک بدست می آورند

است به صرفه اقتصادي، به این معنی  ارائه داد مربوط

که شرکت هاي بزرگ به خاطر افشاي اطلاعات 

. خصوصی هزینه افزایشی کمتري را تحمل می کنند 

در شرکت هاي کوچک، افشاي بیشتر موجب می 

شود که آنها نسبت بیشتري از هزینه و ریسک را  

تحمل کنند که باعث می شود هزینه کل افشا براي 

در ). 19(شرکت هاي بزرگ بیشتر باشد آنها در مقابل

شرکتهاي کوچک به اندازه اي که ریسک ناشی از بالا 

بردن سطح افشا افزایش می یابد، ممکن است بازده 

به همین دلیل . مورد انتظار سرمایه گذاران کاهش نیابد

بالا بردن سطح افشا ممکن است باعث کاهش بیشتر 

مقایسه با هزینه سرمایه براي شرکت هاي بزرگ در 

با توجه به این توضیحات . شرکت هاي کوچک گردد

قابل درك است که اندازه شرکتها می تواند یک نقش 

 .محوري به عنوان یک متغییر تعدیل کننده بازي کند

در : ساختار مقاله در ادامه به شرح زیر می باشد 

بخش اول، مبانی نظري و پیشینه تحقیقات مربوط به 
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رار میگیرد، در بخش بعدي موضوع مورد بررسی ق

بخش . فرضیه پژوهش صورت گرفته مطرح می گردد

سوم در رابطه با روش شناسی تحقیق و تعریف 

در بخش . مفهومی و عملیاتی متغییر ها می باشد

چهارم نتایج بدست آمده از آزمونهاي تحقیق ارائه 

میگردد و نهایتا اینکه، نتیجه گیري مربوط به مقاله در 

  .جایی میگیردبخش نهایی 

  

  پژوهشپیشینه مروري بر مبانی نظري و  -2

به صورت مرسوم، افشاي شرکتی بیشتر بر روي 

اطلاعات مالی که در چهارچوب اصول عمومی 

پذیرفته شده حسابداري قرار میگیرد، تمرکز 

افشاي اطلاعات رابطه نزدیکی با عدم تقارن .میکند

شا ممکن مطابق با تئوري اقتصادي، اف. اطلاعات دارد

). 31( است عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهد 

عمومی کردن اطلاعات خصوصی منجر میشود که نیاز 

به عبارت . به جست و جو براي اطلاعات کاهش یابد

دیگر هنگامی که اطلاعات خصوصی افشا شود عدم 

تقارن اطلاعات در میان استفاده کنندگان کاهش می 

م تقارن اطلاعات یک راه براي کاهش عد). 19(یابد 

عدم تقارن اطلاعات . افشاي بیشتر اطلاعات میباشد

ناشی از سطح یا کیفیت پایین افشا باعث بروز مشکل 

اوراق بهاداري که گرفتار . انتخاب ناسازگار می شود

این مشکل باشند داري نقد شوندگی پایین تري می 

در بحث خود به این نکته  2)2004(کومار). 1(باشند

د که شرکت ها به منظور افزایش نقد شونگی اشاره دار

منطق این ). 28(سهام خود افشا را افزایش می دهند

موضوع چنین است که از طریق افشاي بیشتر 

به . اطلاعات عدم تقارن اطلاعات کاهش می یابد

همین خاطر جذابیت این گونه سهام براي سرمایه 

الا گذاران افزایش یافته و متعاقبا نقد شوندگی آنها ب

(1994)گیرنستین و سمی . میرود
 )و لیم و همکاران  3

نشان دادند که سطح افشا و عدم تقارن 4 (2003

آنها در طی . اطلاعات رابطه منفی با همدیگر دارند

مطالعات خود مشاهده کردند که فاصله بین قیمت 

 ,)29(با افزایش افشا کاهش می یابد 5خرید و فروش

)19. (  

امل و به همراه آن در صورتی که افشاي ک

شفافیت در گزارشگري مالی وجود داشته باشد، این 

امکان به وجود می آید که شرایطی مطمئن پدید آید و 

اطمینان نسبت به حمایت از منافع سرمایه گذاران 

از طرف دیگر ناکافی و مبهم بودن . افزایش یابد

اطلاعات افشا شده ممکن است به بد گمانی و 

قی منجر شود که این امر سبب بالا رفتارهاي غیر اخلا

). 19(رفتن ریسک و کاهش ارزش شرکت میگردد 

مطابق با مطالعات صورت گرفته، مدیران به منظور 

جذب سرمایه گذاران بیشتر در بازار اقدام به افشاي 

در . اطلاعات خصوصی به صورت اختیاري می کنند

این حالت سرمایه گذاران بدون صرف هزینه به 

داشتن اطلاعات بیشتر . دست می یابند اطلاعات

ریسک را کاهش می دهد و همچنین موجب ضعیف 

خطر "و  6"انتخاب ناسازگار"تر شدن مشکل 

این شرایط سرمایه گذاران . می گردد 7"اخلاقی

تشویق به انجام مبادله میکند که متعاقبا نقد شوندگی 

به . بازار بالا رفته و هزینه مبادلات کاهش میابد

خلاصه، افزایش سطح افشا باعث کاراتر شدن صورت 

از طریق افزایش نقد شوندگی سهام می ) 12(بازار

در این حالت سرمایه گذاران جهت خرید ). 28(شود

سهامی که اطلاعات بیشتري در رابطه با آن در دست 

دارند پاداش کمتري را طلب میکنند که به معنی 

  ).1(کاهش هزینه سرمایه است

بان سهام داراي اهمیت بالایی هزینه حقوق صاح

براي شرکت ها می باشد، زیر این فاکتور عموما براي 

و همچنین ) 32(و)19(ارزیابی بدیل هاي تامین مالی

مورد استفاده ) 31(در تهیه بودجه و ارزیابی عملکرد 

بالا بودن هزینه حقوق صاحبان سهام . قرار می گیرد
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هاي  ممکن است منجر به نپذیرفتن سرمایه گذاري

بلقوه اي گردد که میتواند بر رشد آتی شرکت اثر 

بنابراین اگر راهی براي تحت تاثیر قرار . گذار باشد

دادن هزینه حقوق صاحبان سهام وجود داشته باشد، 

  ).19(مزیت نبردن از آن غیر منظقی می باشد 

مطالعات صورت گرفته توسط بتوسن و بسیدس 

نشان داد که رابطه منفی بین افشا و هزینه  (1997)8

گروهی دیگر از . حقوق صاحبان سهام وجود دارد

محققان نیز به نتیجه مشابهی دست یافتند ، مدهانی 

چن و  و10) 2006(،  پیترسن و پلانبورگ   9)2007(

تعدادي دیگر از نتایج پژوهش  11).2004(همکاران 

  .دمی باش 2هاي خارجی به شرح نگاره شماره 

  

  خلاصه اي از نتایج بدست آمده توسط پژوهش هاي داخلی -1شماره نگاره 

  نتایج بدست امده  موضوع پژوهش  پژوهش گران

ملیکان و همکاران 

)1390(  

بررسی رابطه بین کیفیت افشا و هزینه 

سرمایه شرکتهاي پذیرفته شده در 

  بورس

وجود بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه شرکت یک رابطه منفی و معنی داري 

  )10(دارد 

بزاززاده  و دستگیر

)1382(  

 هزینه بر افشا افزایش میزان تأثیر بررسی

  شرکتهاي پذیرفته شده عادي سهام
  )4(میشود  عادي هزینه سهام کاهش موجب افشا میزان افزایش

مجدي  و کردستانی

)1386(  

بررسی رابطه بین ویژگی هاي کیفی 

  سود و هزینه سرمایه سهام عادي

 پیشبینی، قابلیت پایداري،(کیفی ویژگیهاي بین معنادار و معکوس یک رابطه

سرمایه  هزینه سود و   )سود بودن موقع به سهام، به ارزش سود بودن مربوط

  )8(عادي وجود دارد  سهام

عرب مازار یزیدي و 

  )1388(طالبیان 

کیفیت گزارشگري مالی، ریسک 

  اطلاعاتی و هزینه سرمایه

شرکتهایی که کیفیت اقلام تعهدي پایین دارند نسبت به شرکت هزینه سرمایه 

  )5(هایی که کیفیت اقلام تعهدي بالا دارند، بیشتر است 

 لشگري و نادري

)1388(  

 بازده و افشاء سطح ي رابطه بررسی

در  شده پذیرفته هاي شرکت سهام

  بورس

بازده سهام برخلاف مبانی نظري موجود، رابطه اي معنی داري بین سطح افشا و 

از جمله دلایل معرفی شده توسط آنها ذهنی بودن محاسبه سطح . وجود ندارد

  )9(افشا و کارا نبودن بازار سرمایه ایران می باشد 

 محمدي فلاح و فخاري

)1388(  

بررسی تاثیر افشاي اطلاعات بر نقد 

شوندگی سهام شرکت هاي پذیرفته 

  شده

 سهام شاخص نقدشوندگی و اطلاعات افشاي بین معناداري و ارتباط معکوس

  )6(دارد  وجود

 و دستگیر

  )1385(بزاززاده

 شرکت سیستماتیک ریسک بر افشا تأثیر

  بورس در شده پذیرفته هاي

 سالانه، مالی صورتهاي اطلاعات در افشاي میزان برخلاف مبانی نظري مربوطه،

  )3(ندارد  شرکتها ریسک سیستماتیک بر تأثیري

 پرست وطن و قائمی

)1384(  

 کاهش در اطلاعات حسابداري نقش

 بورس اوراق در اطلاعاتی تقارن عدم

  تهران بهادار

 وجود بین سرمایه گذاران تهران بهادار بورس اوراق در اطلاعاتی تقارن عدم

 پس هاي دوره از بیشتر مراتب به سود اعلان قبل از دورههاي در امر این و داشته

 حجم با تقارن اطلاعاتی عدم که شدمشخص  همچنین .است سود از اعلان

 سود، اعلان از قبل دوره در طوریکه به بوده است، مرتبط سهام قیمت و مبادلات

  )9(شد  نوسان نیزدچار ها شرکت سهام قیمت و یافته افزایش حجم مبادلات

نیکو مرام و امینی 

)1390(  
  کیفیت سود و هزینه سرمایه

سهام رابطه منفی و معنی داري وجود بین کیفیت سود و هزینه حقوق صاحبان 

  )11(دارد 
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  خلاصه اي از نتایج بدست آمده توسط پژوهش هاي خارجی -2نگاره شماره 

  نتایج بدست آمده  موضوع پژوهش  پژوهش گران

ریچارد و همکاران 

)2006(12  

بررسی رابطه بین افشا و هزینه 

  سرمایه

صورت مستقیم و غیر مستقیم بر هزینه کیفیت اطلاعات حسابداري افشا شده میتواند به 

اطلاعات افشا شده میتواند به صورت مستقیم بر دیدگاه اعضاي . سرمایه تاثیر بگذارد

بازار در رابطه با توزیع جریانهاي نقدي آتی تاثیر بگذارد، و به صورت غیر مستقیم از 

  )19(دهد  طریق تصمیمات سرمایه گذاران که میتواند توزیع جریانهاي نقد را تغییر

اسکریند و لئوز 

)2009(13  

بررسی رابطه بین افشا و هزینه 

  سرمایه

شرکت ها به منظور پایین آوردن ریسک خود شفافیت گزارش دهی را بالاتر برده اند، به 

عبارت دیگر سطح افشاي خود را افزایش داده اند و از این طریق هزینه سرمایه تحمل 

  ).25(داده اند شده توسط شرکت را تحت تاثیر قرار 

براون و هیلگیست 

)2007(14  

 و افشا بین کیفیت رابطه بررسی

  اطلاعاتی تقارن عدم

کیفیت  بین همچنین، .است مرتبط اطلاعاتی عدم تقارن با معکوس طور به افشا کیفیت

 اي رابطه دارند، محرمانه به اطلاعات دسترسی که نی سهامدارا معاملات میزان و افشا

  )15( وجود دارد معکوس

 دایموند و ویرچیا

)1991(  

 هزینه و افشا، نقدشوندگی

  سرمایه

 تقاضاي جذب از طریق میتواند اطلاعاتی، تقارن عدم کاهش براي اطلاعات عمومی افشاي

 شرکت را سرمایه هزینه سهام، نقدشوندگی افزایش بزرگ براي گذاران سرمایه فزاینده

  )18(دهد  کاهش

فرنسیس و همکاران 

)2008(15  

تاثیر افشاي اختیاري بر هزینه 

  سرمایه

که شرکت هایی که افشاي اختیاري بیشتري دارند هزینه سرمایه کمتري نسبت به شرکت 

  )21(هایی که داراي سطح پایین تري از افشاي اختیاري میاشند، دارند 

  )2011(ورچیا و کلینچ  
تاثیر افشاي اختیاري بر هزینه 

  سرمایه

لذا آنها مطابق با یافته هاي . ي و هزینه سرمایه لزوما منفی نیسترابطه بین افشاي اختیار

خود ادعا کردند هنگام در نظر گرفتن هزینه سرمایه باید میان افشاي اختیاري و غیر 

  ).17(اختیاري تمایز قائل شد 

  )2004(چن و همکاران 

تاثیر افشا و حاکمیت شرکتی 

برروي هزینه سرمایه در 

  بازارهاي نوپا

کنترل کردن تاثیرات مربوط به حاکمیت شرکتی و نسبت ارزش دفتري به ارزش  بعد از

بازار سهام شرکت، افشاي میتواند به صورت عمده هزنیه حقوق صاحبان سهام را کاهش 

آنها ادعا کردند که این نتایج تنها در کشور هایی که از حقوق سرمایه گذاران به . دهد

  )16(ده است صورت مناسبی حمایت میشود قابل مشاه

اسپینوسا و تروبتا 

)2007(16  

بررسی رابطه بین سطح افشا و 

  هزینه حقوق صاحبان سهام

گیرد  می قرار انتخاب شده حسابداري سیاست تأثیر تحت سرمایه و هزینه افشا بین رابطه

)20(  

گیتیزمند و 

  17)2005(ایرلند

هزینه سرمایه، افشاي 

استراتژیک و انتخاب هاي 

  حسابداري

 براي شرکتهایی فقط رابطه این البته، .دارد وجود منفی اي سرمایه رابطه هزینه و افشا بین

  )23(میکنند  اتخاذ را جسورانه حسابداري سیاستهاي که است معنادار

  18)2008(گئو 
کیفیت افشا، هزینه سرمایه و 

  ثروت سرمایه گذاران

عبارت دیگر جهت مثبت یا  لزوما رابطه منفی بین افشا و هزینه سرمایه وجود ندارد، به

منفی رابطه بین افشا و هزینه سرمایه به شرایط حاکم بر محیط اقتصادي بستگی دارد 

)22(  

ریچاردسون و ولکر 

  ، بتوسن) 2001(

)1997(  

بررسی رابطه بین افشاي مالی و 

  هزینه سرمایه

ی افشاي مالی براي شرکت هایی که به صورت عمده توسط تحلیل گران پی گیري نم

  )13(، )27(شوند می تواند منجر به کاهش هزنیه سرمایه شود 
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  پژوهشهاي  فرضیه -3

با بررسی تحقیق هاي صورت گرفته در این زمینه 

می توان شاهد شد که، در برخی جهات، وجود رابطه 

منفی بین افشا و هزینه حقوق صاحبان سهام به 

به عنوان مثال  بتوسن . می باشدصورت مشروط 

مشاهده کرد که این رابطه منفی تنها براي ) 1997(

شرکت هایی قوي می باشد که توسط تعداد کمی از 

از طرف دیگر  ). 14(تحلیلگران پی گیري می شوند 

به این نتیجه رسیدند که ) 2001(ریچاردسون و ولکر 

با  تنها افشاهاي مالی می توانند این رابطه منفی را

هزینه حقوق صاحبان سهام داشته باشند و این رابطه 

مثال . براي افشاي اطلاعات غیر مالی وجود ندارد

هاي دیگر از این قبیل را میتوان در بخش پیشینه 

در اکثر این مطالعات، با اندازه . تحقیق مشاهده کرد

شرکت به صورت یک متغییر کنترل شده برخورد 

  .شده است

خستین بار به تاثیر اندازه بر براي ن19)1981(بنز 

وي ذکر نمود که شرکت هاي . بازده سهام اشاره کرد

کوچک میانگین بالاتري از بازده را نسبت به شرکت 

از آنجایی که شرکت هاي . هاي بزرگ نشان داده اند

کوچک ریسک بیشتري نسبت به شرکت هاي بزرگ 

ته دارند بنابر این انتظار می رود که بازده بالاتري داش

مطالعات صورت گرفته نشان  .20)1995برك (باشند 

  .میدهد که تاثیر اندازه ناسازگار می باشد

با توجه به مطالب بیان شده در مقدمه و مبانی 

چنین بیان کرد که رابطه معکوس بین  نظري می توان

افشا و هزینه حقوق صاحبان سهام ممکن است براي 

شرکت هاي کوچک مصداق نداشته باشد از این رو 

  : دو فرضیه زیر را بیان کرده و مورد آزمون قرار داد

در شرکتهاي بزرگ، رابطه اي معکوس و  :فرضیه اول

ن معناداري بین کیفیت افشا و هزینه حقوق صاحبا

  .سهام وجود دارد

در شرکت هاي کوچک تر از میانگین،  :فرضیه دوم

رابطه اي معکوس و معناداري بین کیفیت افشا و 

  .هزینه حقوق صاحبان سهام وجود ندارد

  

  پژوهششناسی  روش -4

تحقیق حاضر از نوع همبستگی است و از لحاظ 

. روش گردآوري اطلاعات از  نوع توصیفی میباشد

پس رویدادي  و یق از نوع استقراییهمچنین این تحق

و از لحاظ هدف ) گذشته اطلاعات از استفاده با( 

جامعه آماري مورد مطالعه در این . کاربردي می باشد

پژوهش شامل کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در 

دوره زمانی مورد . بورس اوراق بهادار تهران می باشد

 1389تا  1382سال یعنی سالهاي  8بررسی محدود به 

بعد از اعمال محدودیت هاي زیر نمونه . شده است

  :آماري انتخاب گردید

  شرکتها باید در طول سال مالی تداوم فعالیت

 .داشته باشند

 از قبل باید بورس در شرکت ها پذیرش تاریخ 

 فهرست در نیز 1389 سال پایان تا و 1382سال

در غیر این صورت در  ،باشند بورسی هايشرکت

 .انتخابی قرار نخواهند گرفتنمونه 

 به گري واسطه و مالی گذاري، سرمایه هايشرکت 

-شرکت سایر به متفاوتی نسبتماهیت  اینکه دلیل

  شوندمی حذف انتخابی نمونه از ، دارند ها

  ختم نمی  29/12شرکتهایی که سال مالی آنها به

 .شود از نمونه آماري حذف می گردند

   کافی براي انجام شرکتهایی که فاقد اطلاعات

 .آزمون می باشند در نمونه قرار نمی گیرند

شرکت عضو بورس اوراق  98به این ترتیب، 

بهادار تهران به عنوان نمونه آماري انتخاب شده اند 

  ).1پیوست شماره (
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هاي کمی روشابتدا با استفاده از  این تحقیقدر 

و با استفاده  آمار توصیفی، ابزارهاي موجود در شامل

هاي مورد استفاده تجزیه و داده ،همبستگیاز آزمون 

سپس آزمون  سطوح همخطی با . شده اندتحلیل 

براي  21استفاده از روش عامل هاي تورم واریانس

بررسی این موضوع که بین متغیرها همخطی وجود 

نداشته باشد انجام شده است، زیرا وجود همخطی 

رگرسیون کاذب بین  شدید بین متغیرها سبب ایجاد

در نهایت نیز براي بررسی فرضیه . متغیرها خواهد شد

از آزمون رگرسیون چند متغیره از نوع , مطرح شده

استفاده شده  22تجزیه و تحلیل داده هاي تابلویی

براي جمع آوري داده ها از نرم افزار راه آورد . است

نوین و همچنین براي گرد آوري اطلاعات مربوط به 

دي شرکت ها از لحاظ کیفیت افشا از داده رتبه بن

هاي ارائه شده در سایت بورس اوراق بهادار استفاده 

به منظور دسته بندي متغیر ها از نرم . شده است

تکنیک هاي آماري از نرم  و براي انجام Excelافزار

  .شده استاستفاده  Eviews افزار

  

  متغیرهاي پژوهش -5

این تحقیق عبارت  متغیر وابسته در: متغیر وابسته 

است از هزینه حقوق صاحبان سهام که در این 

پژوهش به منظور اندازه گیري آن از مدل ارزش 

  .گذاري گوردون استفاده می شود

در این مدل از سود سهام مورد انتظار سال آتی به 

  .شرح زیر استفاده می شود

Ke = Dt/po + g  

 Ke :  عبارت است از نرخ بازده مورد انتظار

سهامداران که معادل هزینه حقوق صاحبان سهام می 

از آن یاد  costکه در معادله رگرسیون به عنوان . باشد

عبارت است از نرخ رشد که براي اندازه : g .می شود

دلیل . گیري آن از نرخ رشد فروش استفاده میکنیم

بل پیش بینی تر بودن استفاده از این نرخ پایدارتر و قا

نرخ رشد فروش در مقایسه با نرخ رشد سود است، 

زیرا نرخ رشد فروش به مقدار کمتري تحت تاثیر 

عبارت : Dt .رویه هاي حسابداري قرار می گیرید

است از سود سهام پرداختی مورد انتظار سال آتی که 

براي اندازه گیري آن از سود پیش بینی شده هر سهم 

نحوه محاسبه سود سهام مورد انتظار . ماستفاده میکنی

  .سال آتی به صورت زیر است

Dt  = PEPSt  × (Σسود تقسیمی پنج سال اخیر/Σ سود

 (خالص پنج سال اخیر

PEPSt  :بینی شده هر سهم عبارت است از سود پیش.  

 po : عبارت است از قیمت سهام در ابتداي سال .  

  

ه عبارت متغیر مستقل در این مطالع :متغیر مستقل 

است از کیفیت افشاي شرکت ها، که براي عملیاتی 

کردن این متغیر از رتبه بندي شرکت هاي عضو 

بورس اوراق بهادار تهران توسط سازمان بورس اوراق 

بورس اوراق بهادار . بهادار تهران استفاده گردیده است

تاکنون امتیازات مربوط به افشا  82از سال تهران

بندي صورت گرفته براساس  کند، رتبه یم ها شرکت

معیار هاي مربوط بودن و قابلیت اتکاي گزارش هاي 

  .افشا شده توسط شرکت ها صورت می گیرد

  

از آنجایی که در این مطالعه هدف  :متغیر تعدیلی

بررسی تاثیرات اندازه شرکت بر رابطه بین کیفیت 

افشا و هزینه حقوق صاحبان سهام می باشد، لذا 

نوان متغیر تعدیل کننده در معادله اندازه شرکت به ع

قرار میگیرد و مطابق با فرض مطرح شده اثرات 

براي . تعدیلی آن را مورد آزمون قرار داده می شود

انداز گیري اندازه شرکت از لگاریتم ارزش بازار سهام 

  .شرکت بهره گرفته شده است

  

با توجه به مطالعات قبلی،  :متغیرهاي کنترلی

مربوط به هزینه حقوق صاحبان  متغیر هاي کنترلی
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، نسبت ارزش )2004 23استون(سهام عبارتند از بتا 

و ) 2006 24هایل و لئوز(دفتري به ارزش بازار سهام 

از ). 19) (2004 25مارنی و همکاران(اهرم مالی 

یک معیار براي ریسک میباشد، ) beta(آنجایی که بتا 

 لذا انتظار داریم که رابطه مثبتی با هزینه حقوق

ارزش دفتري به ارزش . صاحبان سهام داشته باشد

. نشان دهنده رشد شرکت می باشد) BtM(بازار سهام 

شرکت هایی که داراي رشد بالایی می باشند داراي 

ریسک بیشتري نیز می باشند، لذا انتظار بر وجود 

رابطه مثبت بین نسبت ارزش ارزش دفتري به ارزش 

از . سهام استبازار سهام با هزینه حقوق صاحبان 

هزینه ها ) lev(آنجایی که با بالاتر رفتن اهرم مالی 

بالاتر می رود و متعاقبا ریسک شرکت افزایش می 

یابد، بنابر این پیش بینی می شود که یک رابطه مثبت 

بین اهرم مالی و هزینه حقوق صاحبان سهام وجود 

براي اندازه گیري اهرم مالی از نسبت . داشته باشد

  .فاده می شوداهرمی است

براي اندازه گیري متغیرهاي کنترلی از روابط زیر 

  :استفاده می کنیم

Beta = cov(Ri,Rm) / var (Rm)   

 Rmو  iعبارت است از بازده شرکت  Riکه در آن 

  .معرف بازده بازار می باشد

Lev = 
کل بدهی

کلی دارایی
            

BtM = ln ( 1 + 
ارزش دفتري شرکت

ارزش بازار شرکت
 ) 

با توجه به فرضیه مطـرح شـده و بـا در نظـر گـرفتن      

متغیر هاي ذکر شده، مدل اصـلی بـه صـورت مقابـل     

  :        مقابل خواهد بود

COST = α + β1dis + β2betat + β3BtM + β4levt + 
β5SIZEt + εt  

  

  پژوهشنتایج  -6

هاي انجام شده در این مطالعه، بر روي  تحلیل

) سال 8طول شرکت در  98(سال شرکت  784

آمار توصیفی   1جدول شماره . صورت گرفته است

. مربوط به متغیر هاي مورد مطالعه را نشان می دهد

همانگونه که از جدول ارائه شده بر می آید، میانگین 

امتیازهاي ارائه شده توسط بورس اوراق (امتیاز هاي 

مربوط به کیفیت افشا برابر است با ) بهادار تهران

بیشترین و کمترین مقدار به ترتیب  و) 46.16531(

از طرف دیگر مقدار میانگین ). - 1(و ) 97(عبارتند از

و ) 11.37919(مربوط به اندازه شرکت برابر است با 

کمترین مقدار پراکندگی را نسبت به دو متغیر دیگر 

  . یعنی هزینه سرمایه و افشاي شرکت ها دارد

کیفیت  DISهزینه سرمایه، COSTدر این جدول

نسبت ارزش  BTMاندازه شرکتها،  SIZEافشاء، 

نسبت بدهی یا اهرم، و  LEVدفتري به ارزش بازار، 

BETA ضریب بتاست.  

  

  آمار توصیفی - 1جدول شماره 

 
COST DIS SIZE BTM LEV BETA 

 5.314579 1.687534 0.006038 11.37919 46.16531 3.235499 میانگین

 40.53938 6.466111 0.06254 13.31078 97 20.83657 حداکثر

 105.319- 0.706818 0.04947- 9.934579 1- 0.000408 حداقل

 18.98739 0.67122 0.00995 0.626438 25.19907 1.999887 انحراف معیار
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تحلیل همبستگی متغیرها را، که  2جدول شماره 

سبب دست یابی به دید بهتري از روابط بین متغیر ها 

نتایج بدست آمده . میگردد را به نمایش گذاشته است

در این جدول نشان می دهد که یک رابطه منفی بین 

. افشا و هزینه حقوق صاحبان سهام وجود دارد

فتن کیفیت افشا بنابراین مشخص می گردد که بالاتر ر

. ممکن است منجر به کاهش هزینه سرمایه گردد

همچنین از جدول ارائه شده چنین بر می آید که 

رابطه مثبتی بین کیفیت افشا و اندازه شرکت وجود 

همچنین همانگونه که انتظار می رفت رابطه بین . دارد

اهرم مالی با هزینه حقوق صاحبان سهام مثبت می 

طه اي براي بتا و نسبت ارزش باشد، اما چنین راب

دفتري به ارزش بازار  با هزینه حقوق صاحبان سهام 

وجود رابطه مثبت بین بتا و نسبت . وجود ندارد

ارزش دفتري به ارزش بازار بیانگر این موضوع است 

که ممکن است شرکتهایی که داراي رشد بالاتري می 

باشند ریسکی تر باشند نسبت به شرکت هایی که 

   .تري دارندرشد کم

کیفیت  DISهزینه سرمایه، COSTدر این جدول

نسبت ارزش  BTMاندازه شرکتها،  SIZEافشاء، 

نسبت بدهی یا اهرم، و  LEVدفتري به ارزش بازار، 

BETA ضریب بتاست.  

 
  تحلیل همبستگی  2جدول شماره 

 
COST DIS SIZE BTM LEV BETA 

COST 1 
     

DIS -0.0827502 1 
    

SIZE -0.0750293 0.02173 1 
   

BTM -0.0566079 0.04971 0.00743 1 
  

LEV 0.1100012 0.13811 0.03824 -0.0642 1 
 

BETA -0.109922 0.04373 -0.1977 0.05535 -0.0723 1 

  

هاي  روشهاي رگرسیون خطی یکی از  در مدل

تخمین پارامترهاي مدل، روش حداقل مربعات 

تواند این  یکی از مسائل و مشکلاتی که می. باشد می

اي به نام هم  روش را به چالش بکشد، وجود پدیده

هاي تشخیص وجود  یکی از شیوه. باشد می 26خطی

هم خطی که کاربرد زیادي دارد، استفاده از عامل تورم 

دهد که واریانس  نشان می این عامل .باشد می واریانس

ضرایب تخمینی تا چه حد نسبت به حالتی که 

متغیرهاي تخمینی هم بستگی خطی ندارند، متورم 

در صورتی که در آزمون صورت گرفته   .است شده

باشد، این  10مقدار عامل تورم واریانس بیشتر از عدد 

موضوع نشان دهنده این است که میان متغیر هاي 

. نی هم خطی شدیدي وجود داردمعادله ي رگرسیو

تحلیلهاي مربوط به سطوح همخطی  3جدول شماره 

همانگونه که از اعداد ارائه شده . را نشان می دهد

مشاهده میشود، تمام مقادیر مربوط به عامل تورم 

می باشند و این به معنی قابل  2واریانس کمتر از 

  .اغماض بودن همخطی میان متغیر هاي میباشد

کیفیت  DISهزینه سرمایه، COSTولدر این جد

نسبت ارزش  BTMاندازه شرکتها،  SIZEافشاء، 

نسبت بدهی یا اهرم، و  LEVدفتري به ارزش بازار، 

BETA ضریب بتاست.  
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  سطوح همخطی داده ها - 3جدول شماره 

  
 مدل پنجم مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول

dis 
 0.0000128 0.0000129 0.0000127 0.0000127 0.0000128 واریانس

VIF 1 1.001916 1.004173 1.025762 1.026495 

beta 
 واریانس

 
0.0000224 0.0000225 0.0000224 0.0000231 

VIF 
 

1.001916 1.004769 1.010552 1.051537 

BtM 
 واریانس

  
81.85709 81.35785 80.74548 

VIF 
  

1.005333 1.009988 1.010343 

lev 
 واریانس

   
0.018245 0.01811 

VIF 
   

1.030627 1.031106 

size 
 واریانس

    
0.0210200 

VIF 
    

1.042452 

  

  

به منظور آزمون فرضیه ها از رگرسیون چندگانه 

بررسی هدف اصلی این مطالعه . استفاده شده است

نقش اندازه شرکت در تعدیل رابطه بین افشا و هزینه 

قبل از هر کاري به . حقوق صاحبان سهام می باشد

بررسی این موضوع پرداخته شد که آیا بین کیفیت 

افشا و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه عکس وجود 

بعد از انجام این کار، به منظور بررسی انتظارات . دارد

تغیر هاي کنترلی، آنها را یکی پس خود در رابطه با م

از دیگري وارد مدل کردیم و در نهایت مدل 

رگرسیونی اصلی را که شامل متغیر اندازه شرکت می 

نتایج بدست آمده از تحلیل . باشد را آزمون کردیم

 4هاي رگرسیونی صورت گرفته در جدول شماره 

  .ارائه شده است

 کیفیت DISهزینه سرمایه، COSTدر این جدول

نسبت ارزش  BTMاندازه شرکتها،  SIZEافشاء، 

نسبت بدهی یا اهرم، و  LEVدفتري به ارزش بازار، 

BETA ضریب بتاست.  

نشان  27همانگونه که انتظار می رفت، در مدل اول

داده شد که رابطه عکسی بین کیفیت افشا و هزینه 

در این مدل متغیر . حقوق صاحبان سهام وجود دارد

، 28در مدل هاي دوم. دل نشده اندهاي کنترلی وارد م

متغیر هاي کنترلی یکی پس از  30و چهارم 29سوم

مطابق با انتظاري که داشتیم . دیگري وارد شده اند

یب متغیر اهرم مالی مثبت می باشد،  اما برخلاف ضر

انتظار و همانگونه که در تحلیل مربوط به همبستگی 

ارائه شد، ضرایب مربوط متغیرهاي بتا و نسبت ارزش 

با در نظر گرفتن . دفتري به ارزش بازار منفی می باشد

مربوط به مدل هاي اجرا شده مشاهده می  pمقدار 

، چهارم و پنجم  معنی شود که مدل هاي دوم، سوم

  . دار می باشند

قابل مشاهده  4همانگونه که در جدول شماره 

بالاتر  pاست، متغیر افشا در سه مدل اول داري مقدار 

می باشد که مفهوم این اعداد بی معنی بودن  0.05از 

اما در مدل آخر . متغیر افشا در این مدل هاي میباشد

دار میباشد که مشاهده می شود که متغیر افشا معنی 

به . این امر بررسی هاي  بیشتري را ملزم می کند

منظور فراهم آوردن مطالعه بیشتر و دست یابی به 

تحقیق در رابطه با فرضیه مطرح شده مبنی بر اثر 

گذاري متغیر اندازه شرکت بر رابطه بین افشا و هزینه 

حقوق صاحبان سهام، شرکت ها را به دو گروه 

  .وچک تقسیم می کنیمشرکت هاي بزرگ و ک
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  4جدول شماره 

COST = α  +  β1dis + β2betat + β3BtM + β4levt 
+ β5SIZEt + εt 

 مدل پنجم مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول

 ضریب ثابت

 6.726883 3.105185 3.628798 3.581239 3.538683 ضریب

 1.668764 0.284577 0.193633 0.188236 0.188261 انحراف استاندارد

 t 18.79664 19.02527 18.74059 10.91159 4.031058اماره 

 p 0 0 0 0 0.0001مقدار 

dis 

 0.007112- 0.00732- 0.00602- 0.0062- 0.006567- ضریب

 0.003577 0.003589 0.003571 0.003567 0.00358 انحراف استاندارد

 t -1.834302 -1.73757 -1.6862 -2.03993 -1.988425اماره 

 p 0.0672 0.0829 0.0924 0.0419 0.0473مقدار 

beta 

 ضریب
 

-0.01122 -0.01095 -0.01006 -0.01215 

 انحراف استاندارد
 

0.004734 0.00474 0.004728 0.004804 

 tاماره 
 

-2.36979 -2.31092 -2.12764 -2.52881 

 pمقدار 
 

0.0182 0.0213 0.0339 0.0118 

BtM 

 ضریب
  

-9.46242 -7.93185 -7.56079 

 انحراف استاندارد
  

9.047491 9.019859 8.985849 

 tاماره   
  

-1.04586 -0.87938 -0.84141 

 pمقدار 
  

0.2961 0.3796 0.4005 

lev 

 ضریب
   

0.337595 0.34398 

 انحراف استاندارد
   

0.135074 0.134572 

 tاماره 
   

2.499336 2.556096 

 pمقدار 
   

0.0128 0.0109 

size 

 ضریب
    

-0.319296 

 انحراف استاندارد
    

0.144984 

 tاماره 
    

-2.202291 

 pمقدار 
    

0.0281 

pمقدار  مدل   0.067218 0.011505 0.018443 0.002733 0.000793 

 R2 0.004812 0.014138 0.014327 0.024855 0.032535 تعدیل شده

  

براي دسته بندي  شرکت ها به لحاظ اندازه،  

، از )2012(مطابق با پژوهش امبونگ و همکاران 

میانگین اندازه شرکت استفاده میکنیم، شرکت هایی 

که اندازه آنها از مقدار میانگین بیشتر است در دسته 

شرکتهاي بزرگ و شرکت هایی که اندازه آنها از 

کت هاي مقدار میانگین کمتر است در دسته شر

بعد از انجام دسته . کوچک تر از میانگین قرار میگیرند

بندي ، آزمون انجام شده در مرحله قبل به صورت 

مجزا براي هرکدام از این زیر گروه ها انجام شده 

 5نتایج مربوط به این آزمون در جدول شماره . است

  .نشان داده شده است

نشان  5نتایج به نمایش گذاشته شده در جدول 

دهد که در گروه شرکت هاي بزرگ، رابطه منفی و می

معنی داري بین افشا و هزینه حقوق صاحبان سهام 
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اما رابطه معنی داري بین افشا و هزینه . وجود دارد

حقوق صاحبان سهام براي شرکت هاي کوچکتر از 

بنابراین این موضوع تایید می . میانگین وجود ندارد

ي از افشاي گردد که شرکت هاي بزرگ مزیت بیشتر

نتایج بدست آمده تاحدودي توضیح . خود میبرند

میدهد که چرا سطح افشاي شرکت هاي کوچکتر 

اگر بهبود افشا . کمتر از شرکت هاي بزرگ می باشد

منجر به بالاتر رفتن هزینه حقوق صاحبان سهام 

شرکت هاي کوچک میگردد، پس بهتر است که 

شرکت هاي کوچک به منظور حفظ اطلاعات 

. صی اقدام به افشاي اطلاعات اضافی ننمایندخصو

یکی از استدلال هاي مربوط به وجود رابطه مثبت بین 

افشا و هزینه حقوق صاحبان سهام، براي شرکت هاي 

در  ]همانگونه که قبلا ذکر گردید[کوچکتر از میانگین 

) 1991(ورچیا . رابطه با نوسان قیمت سهام می باشد

افشا و یا بالا بردن سطح بیان می کند که اگر بهبود 

افشا منجر به افزایش نوسان قیمت سهام گردد آنگاه 

بهبود افشا ممکن است منجر به افزایش هزینه حقوق 

صاحبان سهام گردد، زیرا رابطه مستقیمی بین نوسان 

  .قیمت سهام و هزینه حقوق صاحبان سهام وجود دارد

  

  5ره جدول شما

COST = α  +  β1dis + β4levt + εt شرکت هاي کوچکتر از میانگین شرکت هاي بزرگ 

 ضریب ثابت

 3.568338 2.27884 ضریب

 0.486554 0.205785 انحراف استاندارد

 t 11.07387 7.333905اماره 

 p 0 0مقدار 

dis 

 0.011878 0.003704- ضریب

 0.006376 0.002633 انحراف استاندارد

 t -1.406572 -1.862824اماره 

 p 0.0309 0.0636مقدار 

lev 

 0.200137 0.584607 ضریب

 0.229132 0.104182 انحراف استاندارد

 t 5.611418 0.873456اماره 

 p 0 0.3832مقدار 

 0.040815 0 مدل pمقدار 

 R2 0.112788 0.007593 تعدیل شده

  

کیفیت  DISهزینه سرمایه، COSTدر این جدول

نسبت ارزش  BTMاندازه شرکتها،  SIZEافشاء، 

نسبت بدهی یا اهرم، و  LEVدفتري به ارزش بازار، 

BETA ضریب بتاست.  

  

  و بحث نتیجه گیري -7

یکی از فاکتورهاي اثر گذار بر بازده مورد انتظار 

سهامدارن، که در تحقیقات اخیر حسابداري به آن 

مطابق با . اشاره شده است، افشاي شرکتی میباشد

نتایج ارائه شده در ادبیات حسابداري، افشا می تواند 

. رابطه منفی با هزینه حقوق صاحبان سهام داشته باشد

فته، که رابطه بین افشا و در این مطالعات صورت گر

هزینه حقوق صاحبان سهام را مورد بررسی قرار داده 

است،  اندازه شرکت به عنوان یک متغیر کنترلی در 

دلیل این امر تاثیر گذاري اندازه . نظر گرفته شده است

از طرف دیگر هزینه . شرکت بر بازده سهام می باشد

حقوق صاحبان سهام همان بازده درخواست شده 

رمایه گذاران می باشد، لذا براي انجام گرفتن این س
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. پژوهش ها باید تاثیر اندازه شرکت کنترل می شد

همچنین نتایج بدست آمده نشان می دهد که وجود 

رابطه منفی بین افشا و هزینه حقوق صاحبان سهام 

در میان نتایج ارائه شده در ادبیات . مشروط می باشد

اندازه شرکت رابطه  حسابداري، مشاهده شده است که

مثبتی با سطح افشا دارد ،  به عبارت دیگر شرکت 

هاي بزرگ نسبت به شرکت هاي کوچک تر از سطح 

دایمون و ورچیا . افشاي بالاتري برخوردار می باشند

استدلال کردند که مزایاي بدست آمده از ) 1991(

افشاي اطلاعات براي شرکت هاي بزرگ و کوچک 

که می توان از این گفته استنتاج مفهومی . مشابه نیست

کرد این است که، چنین امکانی وجود دارد که رابطه 

بین افشا و هزینه حقوق صاحبان سهام براي شرکت 

  . هاي بزرگ و کوچک مشابه نباشد

در این تحقیق که به صورت پژوهشی  به انجام 

رسیده است، نقش اندازه شرکت در تعدیل رابطه بین 

کیفیت افشا وهزینه حقوق صاحبان سهام به بوته 

براي انجام این کار شرکت . آزمایش قرار گرفته است

شرکت عضو بورس  98هاي نمونه را که متشکل از 

می  1389تا   1382اوراق بهادار تهران در بین سالهاي 

باشد را به دو زیر گروه، شرکت هاي بزرگ و شرکت 

نتایج .  هاي کوچکتر از میانگین دسته بندي کردیم

بدست آمده از آزمون هاي آماري نشان می دهد که 

در زیر گروه شرکت هاي بزرگ، رابطه منفی و معنی 

داري بین افشا و هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت 

ر زیرگروه مربوط به شرکت هاي ها وجود دارد، اما د

کوچکتر از میانگین رابطه معکوس و معنی داري 

نتایج حاصل شده تصدیقی بر استدلال . وجود ندارد

این یافته ها . قلمداد میگردد) 1991(دایمون و ورچیا 

تاحدودي توضیح میدهد که چرا سطح افشاي شرکت 

. هاي کوچکتر کمتر از شرکت هاي بزرگ می باشد

ود افشا منجر به بالاتر رفتن هزینه حقوق اگر بهب

صاحبان سهام شرکت هاي کوچک میگردد، پس بهتر 

است که شرکت هاي کوچک به منظور حفظ 

. اطلاعات خصوصی افشاي خود را بهبود نبخشند

بنابراین فرض مطرح شده در این مقاله مبنی بر موثر 

بودن اندازه شرکت در تعدیل روابط بین افشا و هزینه 

  .ق صاحبان سهام تائید می گرددحقو

این تحقیق همانند دیگر مطالعات صورت گرفته 

نمونه مورد . نمی تواند عاري از محدودیت باشد

آزمون در مطالعه بر اساس اطلاعات در دست می 

باشد، همچنین این نمونه ها با اعمال برخی از 

محدودیت هاي ذکر شده مورد استفاده قرار گرفته 

را نمی توان به  "انتخاب گزینشی"مسئله اند، بنابراین 

همچنین وجود نوسانات . صورت کامل حذف کرد

شدید قیمت سهام در دوره مورد مطالعه که بر هزینه 

سرمایه تاثیر میگذارد ممکن است تعمیم نتایج تحقیق 

از طرف دیگر شرکت . را با محدودیت مواجه سازد

هاي مورد مطالعه براساس لیست شرکت هاي ثبت 

ده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد لذا، ش

ممکن است نتوان نتایج حاصله را به شرکت هاي 

دیگري که داراي ویژگی هاي متفاوتی می باشند 

محدودیت بعدي مربوط به بحث تنوع در  .تعمیم داد

روش هاي عملیاتی کردن متغیرها می باشد که ممکن 

ردد، به است منجر به دست یابی به نتایج متفاوتی گ

عنوان مثال براي عملیاتی کردن متغیر اندازه شرکت 

می توان از ارزش بازار شرکت، فروش شرکت و کل 

  .دارایی هاي آن استفاده کرد

  :پیشنهادات زیر براي تحقیق هاي آتی ارائه میگردد 

  با توجه به تئوري هاي موجود، به جاي کیفیت

  .افشا، سطح افشا مورد بررسی قرار گیرد

 ظور عملیاتی کردن متغیر ها از روش هاي به من

  .دیگري استفاده

  یک مطالعه عمیق در رابطه با هزینه هاي افشاي

ممکن است  31اطلاعات، مانند هزینه هاي مالکانه

به توضیح بیشتر این موضوع که چرا شرکت هاي 



    بیتا مشایخی و سوران فرهادي

 نوزدهمشماره  / مجله حسابداري مدیریت   114

کوچک داراي سطح و کیفیت افشاي کمتري می 

  . باشند کمک کند

                             تاثیرگذار بر رابطه بین کیفیت                   یکی دیگر از عوامل 

                                                افشا و هزینه حقوق صاحبان سـهام صـنعت فعالیـت    

                                                   واحدهاي تجاري می باشد، بنابراین پیشـنهاد میگـردد   

                                                     که درتحقیق هاي آتی تاثیر صـنعت نیـز مـدنظر قـرار     

   .    گیرد
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