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 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 

 

 

 3، جواد بیرامی2زهرا مرادی  ، 1مجید مرادی

 حسابداری موسسه آموزش عالی ناصر خسرو ساوه عضو هیات علمی گروه  1

 مدرس گروه حسابداری موسسه آموزش عالی ناصر خسرو ساوه 2

 دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری موسسه آموزش عالی ناصر خسرو ساوه 3

 : نویسنده مسئول
 دکتر مجید مرادی

 

 

 

 

 

 چکیده

 یرا باز ینقش اساس یگذارهیو سرما یمال نیمربوط به تام ماتیاست و در تصم یمال اتیدر حوزه ادب  یاساس میاز مفاهو مبحث افشا،  هیسرما نهیهز

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در مالی گزارش افشای مسئولیت و سهامداران هزینه بین رابطه این پژوهش در نظر دارد تا به بررسیکند. یم

برای انتخاب نمونه از روش . دهندتشکیل میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکترا جامعه آماری این پژوهش  .تهران بپردازد بهادار

انتخاب گردید.  1396-1390های شرکت در طی سال 152های اعمال شده تعداد حذف سیستماتیک استفاده شده است. در نهایت با توجه محدودیت

دهنده که نشان. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل آماری صورت پذیرفت  Eviews9افزاربا استفاده از نرمنیز های جمع آوری شده دادهتجزیه و تحلیل 

 سهامداران هزینه بر فروشهمچنین؛  .دارد معناداری تاثیر سهامداران هزینه بر افشا مسئولیتاین پژوهش می باشد بیان می دارد که  تایید هر دو فرضیه

 .دارد معناداری تاثیر

 ، افشای گزارش مالی، فروش. ء مسئولیت افشا  هزینه سهامداران،واژگان کلیدی: 
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 مقدمه 

  ازمند یخود  ن یاقتصاد ماتیتصم یگذاران برا  هیلذا سرما  ،بر همگان کاملا روشن بوده یریگ میتصم ندیامروزه نقش اطلاعات در فرا      

فراهم    یدهند. رسالت و هدف حسابدار صینحو ممکن تخص ن یهستند که با استفاده از آنها بتوانند منابع موجود را به بهتر یاطلاعات

از منابع مختلف قابل استخراج است اما در حال   ی. گرچه اطلاعات مالباشدیاستفاده کنندگان م یاعتماد برا  درخوراطلاعات  یآوردن نوع

ها  صورت نیبرخوردار باشند. ا یمطلوب تیفیاز ک دیکه با دهدیم لیرا تشک یگزارش اطلاعات مال یه اصلهست یمال یها حاضر صورت

  تیاهم شده باشند. هیته ی حسابدار  یاستانداردها  یعنیبرخوردار خواهند بود که بر اساس ضوابط معتبر  یمطلوب تیفیاز ک یزمان

به   یاطلاعات و امکان دسترس تیشفاف کیاست که در جوامع دموکرات یبه حد میبه اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصم یدسترس

اطلاعات به عنوان   یبه افشا کسب و کار کشورها طیمح یابیدر ارز زین ی. بانک جهانرندیگیدر نظر م گذارهیآن را در شمار حقوق سرما

متحده و   الاتیدر ا "کویتا"و  "ورلدکام" ،"انرون" ری نظ یبزرگ یشرکت ها  یبا ورشکستگ یاز طرف  . مهم توجه دارد  یهااز شاخص یکی

شده توسط   هیته یمال یهاگذاران به صورت  هیسوال رفته و از اعتماد سرما ریز یاعتبار اعداد و ارقام حسابدار ،ایتانیدر بر "یمارکون"

جهت   نیاز ا یشرکت تیاست. حاکم شیافشا به طور روز افزون در حال افزاکیفیت  توجه به  لیدل ن یکاسته شده است. به هم تیریمد

شرکت   ارزش شیسبب افزا  یاطلاعات حسابدار تیفیعلاوه بر ضمانت ک خوب یشرکت تیواقع شده است که حاکم یادیمورد توجه ز

   (.2007  ی،بو یو س  ری الم)  خواهد شد

 بیان مساله 

را   ینقش اساس یگذار هیو سرما یمال نیمربوط به تام ماتیاست و در تصم یمال اتیدر حوزه ادب یاساس میاز مفاه یکی هیسرما نهیهز      

گذاران در شرکت   هیبدست آورد تا بازده مورد نظر سرما دیکه شرکت با یعبارت است از حداقل نرخ بازده هیسرما نهیکند. هزیم یباز

  ر یمد ی. هدف اصلدیو بازده شرکت مشخص نما سکیکند و اثر آنها را بر ر یمال نیگوناگون تام لیبه دلا دیشرکت با تیری شود. مد نیتام

  یبرا ییاست و از آن بعنوان مبنا هیسرما نهیاز کل هز یحقوق صاحبان سهام بخش نهیباشد. هز یمال  نیتام نهیحداقل کردن هز دیبا

  ن ی(. بد2003 ،شود )بندا یعملکرد بکار گرفته م یابیبودجه و ارز هیدر ته نیهمچن شود. یاستفاده م یگذار هیسرما یها فرصت سهیمقا

که   ردیبهره گ ییباشد که از ساز و کارها یم تیاهم زیموضوع حا نیشرکت ا کی دیاز د نیبرخوردار است. بنابرا ییبالا تیجهت از اهم

  رفتن یحقوق صاحبان سهام ممکن است منجر به نپذ  نهی. بالا بودن هزدیحفظ نما  یلسطح معقو  کیحقوق صاحبان سهام خود را در    نهیهز

حقوق   نهیقرار دادن هز ریتحت تاث یبرا  یاگر راه  نیشرکت اثرگذار باشد. بنابرا یتواند بر رشد آتیگردد که م یا بالقوه یها  یگذار  هیسرما

    .(2012  ،)امبونگ و همکاران  باشدیم  یرمنطقیعدم استفاده  از آن غ  ،صاحبان سهام وجود داشته باشد

از حقوق   یتیحما یاز ابزارها یکیکنند.  ینم یریگ میدر جهت منافع سهامداران تصم لزوما ران یمد ی،ندگینما یتئور طبق      

تواند سبب کاهش عدم تقارن اطلاعات و  یآن م تیفیو بموقع اطلاعات باشد. بالا رفتن سطح افشاء و ک حیصح یافشا  تواندیسهامداران م

. لذا  باشدیسهامداران کسب سود م یبرا  یگذار  هیهدف از سرما(.  1390 ،و همکاران شیستا) گردد هیسرما نهیبه دنبال آن کاهش هز

  ی . چگونگرندگییم میسود تصم میدرباره نحوه تقس د،یقرائت گرد یارش حسابرسبرگزار شد و گز  یمجمع عموم  نکهیسهامداران پس از ا

بر   یگزارش حسابدار  تیفینقش ک ن،یبرااست. بنا یادیز تیسود، حائز اهم میمربوط به تقس ماتیآن بر تصم ریگزارش و تاث نیارائه ا

تخصص حسابرس است.   کندیسود سهام قانع م هیکه سهامداران را در توج یلیاز دلا یکیملموس خواهد شد.  یسهام عاد  نهیکاهش هز

کاهش عدم   یبرا ابزاری عنوان به متخصص حسابرس. هاست کاهش حقوق مالکانه شرکت ای شیحسابرس متخصص موجب افزا کیوجود 

شده در   ینیبش یتبار اطلاعات پشود، اع یحسابرس طیکه توسط حسابرس واجد شرا یمحسوب شده و شرکت یتیری و مد یتقارن اطلاعات

و   ینظر  اتی(. ادب2017 ،1ی متخصص است )سامت و جاربو  ریشده توسط حسابرس غ یاز موارد حسابرس شتریآن، ب ینقد آت انیمورد جر

  های   تا فرصت  سازدیرا قادر م  رانیبالاتر، مد  تیفیکه اطلاعات با ک  دهدیم  ننشا  کرده  یرا بررس  یداراطلاعات حساب  تیفینقش ک  ،یتجرب

کاهش مشکلات عدم تقارن   یبرا  تواند یکه تخصص حسابرسان م دهدینشان م زین یکنند. مطالعات متعدد ییرا شناسا گذاری هیسرما

استخدام حسابرسان   .(2014نژاد و همکاران،  عقوبی؛ 2012 ،1انگ یو ج ی؛ دبوسک2009 ،2و همکاران یری استفاده شود )آلموتا یاطلاعات
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از   یکی. شودیم یینها نهیمالکانه و هز های نهیموجب کاهش هز تیو در نها یسهام عاد  نهیبالاتر موجب کاهش هز نهیمتخصص با هز

  ی دار اطلاعات حساب  تیفیک د،آییبشمار م ز ین گذارانه یسرما یبرا یمنابع اطلاعات نتریاز مهم یکیکه  نه،یبه یگذار هیعوامل مؤثر بر سرما

داشته   یحقوق مالکانه، اثرات مثبت ماتیو تصم تیفیباک یبر ارائه اطلاعات حسابدار یکه تخصص حسابرس رود یانتظار م رو، نای است. از

شده و به   یکنندگان از اطلاعات حسابداراستفاده  ریو سا گذارانه یسرما یآگاه شیوجود، تخصص حسابرس، موجب افزا نیباشد. با ا

محصول مشترک حداقل چهار   ،یمال یو گزارشگر  یاطلاعات حسابدار  تیفی. ککندیمسود سهام کمک  یرگیمیدر تصم گذارانهیسرما

  ی حسابدار  یداردها ( استان4و  ،یحسابرس تهی( تجربه کم3 ،یحسابرس تیفی( ک2 ت،یریمد هایو نگرش تیخلاق (1است:  یعامل اصل

است   ییرهایدارد، متغ تیرا مخدوش سازد. آن چه  اهم رهیکل زنج تواند ین چهار حلقه، میاز ا کیبالا. وجود ضعف در هر  تیفیک یدارا 

خطر    شود، یم شتریب رانیبالاتر باشد نظارت مد  یاطلاعات حسابدار   تیفی. هر چه قدر ککند یم یابی را ارز یاطلاعات حسابدار تیفیکه ک

بالا مورد   تیفیبا ک یحسابرس ه،یبازار سرما ییکارا ی. برا ابدی یکاهش م ،از حد شیب یگذار هیسرما جهیو در نت ابدی یکاهش م یاطلاعات

  ی برا  تریقو های زهیانگ ،نی. بنابرادهدیرا کاهش م یمال های در صورت تیریمد اعمال نظر فرصت طلبانه یحسابرس رایتقاضا است. ز

اثر  لی. تحلدهد یمورد توجه قرار م شتریب یقو یشرکت یبردر نظام راه یابزار کنترل کیرا به عنوان  یحسابرس تیسود، اهم تیریمد

نقش   تواند یم زمی حقوق مالکانه است و هر دو مکان نهیبهبود هز یو حسابرس متخصص برا  یاطلاعات حسابدار تیفیک نیمتقابل ب

حقوق مالکانه   نهیهز هبودو تخصص حسابرس به ب یاز حد را داشته باشد. اطلاعات حسابدار  شیب ی گذار  هیدر کاهش سرما ینیگزیجا

لذا   باشد، یم یندگینما نهیهز  انگریوجوه نقد است که خود ب تی رینشده در مد یزری نقد آزاد به مثابه برنامه انیوجود جر کند، یکمک م

       (.1397)رضایی و همکاران    ابدی  یحقوق مالکانه کاهش م  نهی بر هز  یاطلاعات حسابدار   تیفیک  ریباشد، تاث  شترینقد آزاد ب  انیهرچه جر

 اهمیت و ضرورت پژوهش 

بهینه، هزینه سرمایه را   یخواهد ضمن ایجاد ساختار مال یم یآن، هر شرکت یشرکت بر هزینه تأمین مال یبا توجه به تأثیر ساختار مال      

است که باید آن   ی(. هزینه سرمایه هر شرکت عبارت از نرخ بازده1380به حداقل و ثروت سهامداران را به حداکثر برساند )رساپور، 

را که وجوه بلند مدت شرکت را فراهم آورده اند   یخود بدست آورد تا بتواند انتظارات سرمایه گذاران ی ها یگذار یهشرکت نسبت به سرما

  ی باشد، مدیران باید در هنگام سرمایه گذار  یم یاز عوامل مهم در تصمیمات مال ییک یتأمین کند. حال با توجه به اینکه هزینه تأمین مال

داشته باشند. همچنین  یمورد انتظار سرمایه گذاران )هزینه سرمایه( آگاه یه و نرخ بازدهپروژ یخاص از نرخ بازده یپروژه ا  یبر رو

از علل انتخاب   یشود. بنابراین یک یهزینه سرمایه حداقل نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذار است که با کسب آن ارزش شرکت حفظ م

اوراق بهادار نیز لحاظ   یارزیاب یر عهده دارد. همچنین در مدل ها است که هزینه سرمایه در حفظ ارزش شرکت ب یموضوع، نقش اساس

  ، ی ا سرمایه یگوناگون هزینه سرمایه نظیر نقش آن در بودجه بند یرسد. علاوه بر این کاربرد ها یبه نظر م ینمودن هزینه سرمایه ضرور

از طرفی کیفیت اطلاعات و  . (1394 ی)جهان شاد وزردکوهافزاید یم عاین موضو یاستقرار ساختار بهینه سرمایه و ... نیز بر اهمیت بررس

ه  کرود. آنچه مسلم است و نسبت به آن اتفاق نظر وجود دارد این است  یاز انتظارات در بازار سرمایه به شمار م یشفاف یک یگزارشگر 

ه کزیرا این اعتقاد به صورت گسترده وجود دارد  ،بالا هستند تیفیهمه مقررات گذاران و سرمایه گذاران، متقاضی گزارشگری مالی با ک

دارد و از این طریق    یبر عدم تقارن اطلاعات  یافشا مستقیماً بر بازارهای سرمایه اثرگذار است. همچنین کیفیت اطلاعات اثر مستقیم  تیفیک

که هر قدر این   یاطلاعات است بطور  افیتشفبازار سرمایه منوط به کیفیت و  یکند. کارای یرا در تعیین هزینه سرمایه ایفا م ینقش مهم

بازار سرمایه نیز افزایش یافته و امکان دستکاری قیمت سهام نیز از بین می رود. از جمله مزایای   یکیفیت و  شفافیت ارتقا یابد، کارای

انویه، کاهش هزینه سرمایه،  گزارشگری مالی با کیفیت و افشای مناسب در بازار اوراق بهادار کشف صحیح قیمت در بازارهای اولیه و ث

با توجه به موارد فوق و مد نظر    (.1391)شعری،    کاهش مدیریت سود، افزایش نقد شوندگی سهام و کاهش ریسک مشارکت کنندگان است

  ، ر نداده استافشا و بر هزینه سهامداران را مورد بررسی قرا تیتأثیر متقابل مسئول یایران تاکنون تحقیق یقرار دادن اینکه در ادبیات مال

   ارائه دهد.   یگیرکرده و به عنوان یک معیار مناسب در تصمیم  یآن است تا این تأثیر متقابل را شناسای  یتحقیق حاضر در پ
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 پیشینه پژوهش 

 پیشینه پژوهش داخلی 

  یافشا تیفیو ک یشناخت ی بر روانشناس یمبتن رانیمد یرفتار مال نیرابطه ببه بررسی ، یدر پژوهش(، 1397) ایزدی و همکاران     

 رفتهیشرکت پذ 128متشکل از  یمنظور، نمونه ا نیبد پرداختند. ونیو معادلات رگرس یمعادلات ساختار  کردیبا رو یاطلاعات حسابدار

)در مدل   یشناخت یبر روانشناس یمبتن رانیمد یرفتار مال کردند.انتخاب  1395 تا 1386 یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط 

رفتار فرصت طلبانه و اعتماد   ،ینیکوته ب ریپذمشاهده   یها ریمستقل( توسط متغ ریمتغ  ونیپنهان، در مدل رگرس  ریمتغ یمعادلات ساختار 

سازمان بورس  تعلق گرفته به هر شرکت توسط  ازی از امت استفادهبا  زین یاطلاعات حسابدار  یافشا ت یفیو ک رانیاز حد مد شیبنفس ب

  نان یشد. پس از اطم یریمناسب، اندازه گ یافشا و اطلاع رسان تیفیشرکت ها از نظر ک یبندهبرت هی اطلاع قیاوراق بهادار تهران و از طر

  ی با استفاده الگو  یاطلاعات حسابدار  یافشا تیفیک ییپژوهش، مدل نها یو ساختار  یریاندازه گ یاز برازش قابل قبول الگوها  افتنی

  tپژوهش با استفاد از آزمون  یشنهادیپ ونی و اعتبار مدل رگرس دیگرد نیتدو Stepwise لیو تحل هیو روش تجز یمعادلات ساختار 

اطلاعات   یافشا  تیفیکبر  یشناخت یبر روانشناس یمبتن رانیمد یاز آن است که رفتار مال یحاک جی قرار گرفت، نتا یمورد بررس یزوج

 موثر است.   یحسابدار 

منظور،   نی. بدپردازدیو ارزش شرکت م یاطلاعات مال ینترنتیا  یافشا نیرابطه ب یبه بررس یژوهشپ (، در 1397) نوکنده ینیحس      

خود   تیسابه طور داوطلبانه در وب توانستندیها ممورد افشاء که شرکت  23شامل  یستیاز چک ل ینترنتیا یمحاسبه شاخص افشا  یبرا 

شده در بورس اوراق   رفتهیشرکت پذ  97متشکل از  یا با استفاده از نمونه زین پژوهش هی. فرضدیها بپردازند، استفاده گردآن  یبه افشا

مورد آزمون   یبیترک یهاداده کیبر تکن یچندگانه مبتن ونیرگرس از مدل  یریگو با بهره  1394تا  1390 یهاسال  یبهادار تهران ط

ارزش شرکت    شیباعث افزا  یاطلاعات مال  ینترنتیا  یافشا  دهدکهی مپژوهش نشان    جینتا  ،یدهعلامت   هینظر  ینیبش یقرارگرفت. مطابق با پ

سازمان بورس   گذاران،ه یسرما یبرا  تواندیحوزه، م نیصورت گرفته در ا هایپژوهش ضمن پر کردن خلاء پژوهش های افتهی. شودیم

 باشد.   د یمف  یرگی  میدر امر تصم  یاطلاعات حسابدار   نفعانیذ  ریهادار و سااوراق ب

اطلاعات   تیفیک نیوجوه نقد آزاد بر رابطه ب انیتخصص حسابرس و جر ریتاثبه بررسی ، ی پژوهش (، در1397رضایی و همکاران )      

شده در بورس   رفتهیپذ ی شرکت ها ق،یبه اهداف تحق دنیرس ی راستا برا نی. در اپرداختندها حقوق مالکانه شرکت نهیو هز یحسابدار 

چند گانه به روش داده   یخط ونیاز رگرس قیتحق نیمورد آزمون قرار گرفته شد. در ا 1396 یال 1387 یاوراق بهادار تهران در دوره زمتن

حقوق مالکانه    نهیو هز  یاطلاعات حسابدار   تیفیک نیتخصص حسابرس بر رابطه ب  ریثات، ها  افتهیاستفاده شده است. بر اساس    ییتابلو  یها

حقوق مالکانه   نهیو هز یاطلاعات حسابدار  تیفیک نیبر رابطه ب زادنقد آ انیجر ریثات نیباشد، همچن یم یو معنادار یها منفشرکت 

 باشد.   یم  ها مثبت و معنادارشرکت 

ررسی تاثیر ساختار مالکیت شرکتی بر کیفیت افشای اطلاعات پرداختند. نتایج تحقیق بیانگر آن (، به ب1395معین الدین و دهقان )      

 بود که بین درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادی و تمرکز قدرت با کیفیت افشای اطلاعات رابطه معنادار مثبتی وجود دارد. 

شده در   رفتهیپذ یهادر شرکت  یاطلاعات حسابدار یاقتصاد  امدیافشا با پ تیفیک یبه بررس یدر پژوهش، (1395) و همکاران یداراب      

 1389 - 1393 یزمان یشرکت در دوره 81 یمال یهاپژوهش از صورت نیا یبرا  ازیبورس اوراق بهادار تهران پرداختند. اطلاعات مورد ن

  ی اقتصاد  امدیپ ریمتغ یبرا  ،(2015الزهار و همکاران ) (،1393و همکاران )  کومرامیاز پژوهش ن یرویپ بهپژوهش  نیشد. در ا یگردآور 

 نیحاصل از پژوهش نشان داد که ب یهاافتهیحقوق صاحبان سهام استفاده شد.  ینهیو هز نیتوب ویک یارها یاز مع یاطلاعات حسابدار 

  یاطلاعات یاقتصاد  امدیافشا پ تیفیبا بهبود ک یوجود دارد. به عبارت داری و معن معکوس یارتباط یاقتصاد امدیپ یارها یافشا و مع تیفیک

 . ابدیی کاهش م  یحسابدار 
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ی سرمایه پرداختند. ایشان چنین استدلال  به بررسی اثرات محافظه کاری و افشای داوطلبانه بر هزینه  ،(1393)و همکاران  صالح      

ی معنادار منفی بین افشاء و هزینه  ی معنادار بین میزان محافظه کاری و هزینه سرمایه وجود دارد. به علاوه یک رابطه کردند که یک رابطه 

 سرمایه وجود دارد. 

حقوق صاحبان   نهیافشا و هز تیفیک نیرابطه ب لیاندازه شرکت در تعد ریتاث یبه بررس یدر پژوهش ،( 1392)ی ادفره و یخیمشا       

شرکت   هیپژوهش شامل کل نیمورد مطالعه در ا یبود. جامعه آمار  1389تا  1382 یها سال نیب یمورد بررس یسهام پرداختند. دوره زمان

شرکت عضو به عنوان   98مربوط به انتخاب نمونه،  یهاتیباشد، که بعد از اعمال محدو یهران مبهادار ت قشده در بورس اورا رفتهیپذ یها

  ی دار یو معن یدهد که رابطه منف یبدست آمده از پژوهش فوق نشان م جینتا ،یانتخاب شد. به طور کل یو به صورت تصادف ینمونه آمار 

  ی گروه شرکت ها یبرا یرابطه ا نیبزرگ وجود دارد، اما همچ یها گروه شرکت یرا حقوق صاحبان سهام، ب نهیافشا و هز تیفیک نیب

  ی خوب  اریاطلاعات بس قیتحق نیتوانند با ا یمشارکت کنندگان در بازار م ریگذاران و سا هی. سرماستیقابل مشاهده ن نیانگیکوچکتر از م

تواند موجب تحرک آن   یبا توجه به اندازه آن، بدست آورند که م کت،حقوق صاحبان سهام شر نهیافشا و رابطه آن با هز ازاتیدر مورد امت

 ها و رتبه افشا و اندازه شرکت ها شد. به افشا شرکت  شتریبازار بورس داخل کشور و توجه ب  تیدر وضع  رییتغ  یها در بازار و به نوع

 پیشینه پژوهش خارجی      

در  هیسرما نهیو هز (MRF) یگزارش مال تیمسئول یافشا نیرابطه ب یبه بررس یقیدر تحق ،(2018) 1بنگمک و همکاران  ای راچان     

که   دهدینشان م جیپرداختند. نتا اند،فهرست شده  2013سال  2015دوره  یدر ط لندیکه در بورس اوراق بهادار تا ییهاشرکت 

را کاهش   سکیبرآورد ر سکیداوطلبانه ر یافشا رایدارند ز MRFه سهامداران را بدون یاز سرما یکمتر نهیهز MRFبا  ییهاشرکت 

 .دهندیم

(، به بررسی تاثیر محافظه کاری حسابداری و افشای داوطلبانه بر هزینه سرمایه شرکت های صنعتی اردن  2017) 2هباوراد و همکاران       

افشای داوطلبانه تاثیر منفی و معناداری بر هزینه سرمایه شرکت دارد. و نیز محافظه کاری   پرداختند. نتایج پژوهش ایشان نشان داد که

 حسابداری تاثیر منفی و معناداری بر هزینه سرمایه شرکت دارد. 

(، رابطه بین افشای اطلاعات و هزینه سرمایه را از طریق تجزیه و تحلیل عملکرد اصلی عدم تقارن  2016) 3بالتروس و همکاران       

اطلاعاتی بررسی نمودند. نتایج تحقیق ایشان بیانگر این موضوع بود که کیفیت افشای سطح بالا از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی،  

 هزینه سرمایه شرکت را کاهش می دهد.

های سرمایه از طریق اثرت عدم تقارن  ها و هزینهی بین کیفیت افشاء شرکت به بررسی رابطه  ،(2016) 4یا سانچز و همکاران گارس     

  اطلاعاتی بر عملکرد بازار سرمایه کارا پرداختند. نتایج تحقیق آنها حاکی از آن بود که کیفیت افشاء سطح بالا از طریق کاهش عدم تقارن 

 شود. های سرمایه میاستن از هزینه اطلاعاتی منجر به ک

  ی ها  افتهیپرداختند.  یاطلاعات حسابدار  یاقتصاد  امدیافشا بر پ تیفیک ریتأث یبه بررس یدر پژوهش ،(2015) 5و همکاران  الزهار       

  ش یکه با افزا  یدار وجود دارد. به طور یارتباط معکوس و معن یاقتصاد امدیافشا و پ تیفیک نیدهد که ب یحاصل از پژوهش نشان م

 . ابدییم  شیافزا  یاطلاعات حسابدار  یامداقتصاد یافشا پ  تیفیکاهش و با کاهش ک  یاطلاعات حسابدار   یاداقتص  امدیافشا پ  تیفیک
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حاصل   یها افتهی.  پرداختند. 131SFAS No طیافشا تحت شرا تیفیک یاقتصاد امدیبه مطالعه   یدر پژوهش ،(2015) 1ویو لا چن      

وجود دارد. به   یاقتصاد  امدیپ اریافشا و مع تیفیک یشاخص ها نیدار ب یاست که ارتباط  معکوس و معن نیگر ا انیاز پژوهش آن ها ب

مناسب   یها میاتخاذ تصم ی گذاران براهیسرما نهیاستفاده به یکامال اطلاعات در راستا  هیو ارا یمال ی ر گزارش گ تیفیک شیعبارت  بافزا

 . ابدییکاهش م  هیسرما  نهیهز  دیو مف

از معاملات با اشخاص وابسته   یسود ناش تیریافشا بر مد نی قوان ریتأث  یبه بررس یدر پژوهش ، (2013) 2چان و همکاران  نین        

که   دندیرس  جهینت  نیشده  جونز استفاده کردند. آن ها به ا  لیسود ازمدل تعد  تیریمد  یاریاندازه گ  یپرداختند. آن ها در پژوهش خود برا 

معاملات اشخاص   یکه دارا  وانیتا یسود شرکت ها تیریدر مد 2000در نوامبر  وانیکشور تا یشده  بیتصو یاافش نیبه دنبال قوان

 دهد.   یسود را کاهش م  تیریافشا مد  نیکردند قوان  انیها بکه آن    یرخ داده است. به طور   یبوده اند کاهش  نیچ  یوابسته با شرکت ها 

های اردنی حاضر در  کاری حسابداری در گزارشات مالی سالانه شرکت ی افشاء و محافظه به بررسی درجه  ،(2013) 3م و همکارانزلو      

های مالی به طور کامل  های اردنی در هنگام تهیه صورتهای ایشان حاکی از آن بود که شرکت پرداختند. یافته اردنبورس اوراق بهادار 

 شوند.ی سرمایه بالایی را متحمل مینکرده لذا هزینه   تمحافظه کاری حسابداری و کیفیت افشاء را رعای

 اهداف پژوهش 

 :  باشند، عبارتند ازاین پژوهش به دنبال بررسی آن می  اهدافی که

 بررسی تاثیر مسئولیت افشا بر هزینه سهامداران؛  .1

 . بررسی تاثیر فروش بر هزینه سهامداران .2

 های پژوهش فرضیه

 باشد: پژوهش به شرح زیر میهای مورد بررسی در این  فرضیه

 . دارد  یمعنادار  ریسهامداران تاث  نهیافشا بر هز  تیمسئول .1

 . دارد  یمعنادار  ریسهامداران تاث  نهیفروش بر هز .2
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 مدل مفهومی پژوهش 

در سال   Ratchaneeya Bangmek, Arunee Yodbutr, Sathaya Thanjunpongمدل مفهومی زیر که برگرفته از مقاله      

 می باشد؛ به شرح زیر است:   2018

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مدل مفهومی پژوهش :    1شکل  

 مدل های پژوهش 

 شرح زیر است: مدل رگرسیون برای آزمون فرضیه تحقیق به  

CEt= β0+ β1 DSCOREti +  β2 MTB +  β3 LIV +  β4SIZE + € 

CE  ؛سهام  حقوق صاحبان  نهی= هز    

CE=  1t tEPS EPS+ +  /Pt    

t+1EPSه؛ = سود سهام در سال آیند 

tEPS  ؛سهام در سال جاری= سود  

tP؛ = قیمت سهام در پایان تیر ماه سال جاری 

  نیکه ا  ییشود. داده ها  یم  یمنف  کالیراد  ریباشد، ز  یکه سود هر سهم در سال بعد کمتر از سال جار  یاست، در صورت  حیلازم به توض      

 حذف شده اند.   قیشرط را داشته اند از مشاهدات تحق

itDSCOREشرکت    یافشا  ۀ: نمرi   سال    انیبه پا  یماهه منته  12دوره    یبراt    شودیواحد محاسبه م  100که توسط سازمان بورس از . 

MTB:  شودی در فروش از سال قبل محاسبه م  رییسالانه فروش است که از درصد تغ  رییتغ   

Liv: یاهرم مال ( اهرمLEV)ۀ )نحو یکل بده یارزش دفتر ۀبه علاو هیبر ارزش بازار سرما میشرکت تقس یعبارت است از کل بده ؛  

  ش یشرکت را افزا ربودنیپذسکیر ۀدرج شتر،یدهد اهرم ب ینشان م یو تجرب یاز نظر نظر ،(2010((. پرس )2011و لون ) لیک ۀمحاسب

 دارد.   یرا از معامله باز م  زیگر  سکیر  گذارانهیو سرما  دهدیم

Sizeبا مشکلات   یخارج یمال نیبرخوردار بوده و در تأم یمناسب یتر از اعتبار تجاربزرگ  یهاکه شرکت شودیادعا م ؛: اندازه شرکت

شرکت   یهاییکل فروش، تعداد کارکنان شرکت، مجموع دارا یارها یاز مع توانیاندازه شرکت م یریگاندازه  ی. برا شوندی مواجه م یکمتر

 هزینه سهامداران

 متغیر وابسته

 افشای گزارش مالی

 متغیر مستقل

 اهرم مالی

 اندازه شرکت

 تغییر سالانه فروش

کنترلی هایمتغیر  
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  ن یا یریباشد . که نحوه اندازه گ یترمناسب  اریشرکت مع یهاییکه مجموع دارا رسدی استفاده نمود؛ اما به نظر م کتو ارزش بازار شر

  ی ها مدل  یو اجرا  سهیهستند، جهت سهولت در مقا یاردیلیها معمولاً ارقام مثابت شرکت  یهاییمجموع دارا کهن ی:  با توجه به اریمتغ

محاسبه   ریرابطه ز یپژوهش اندازه شرکت را بر مبنا  نیدر ا توانی م نی. بنابراشودی استفاده م هاییدارا  عمجمو یعیطب تمیاز لگار یآمار 

 .(2014سوگروب    اوی نمود )گارس

 پژوهشقلمرو 

  در شررده پذیرفترره هررایشرررکت در مالی گزارش افشای مسئولیت و سهامداران هزینه بین رابطه ، بررسیاین پژوهش قلمرو موضوعی       

باشررند،  های بورس اوراق بهادار تهران مشمول مقررات خاص سررازمان بررورس میجایی که شرکتباشد.  از آنمیتهران  بهادار اوراق بورس

د. لررذا قلمرررو مکررانی یررا  ها از انسجام، قابلیت اعتماد و کیفیت بالاتری برخوردار باشنرود اطلاعات تهیه شده از سوی این شرکتانتظار می

بهادار تهران بوده، که طی دوره زمانی تحقیق کلیه اطلاعررات مررالی    های فعال در بورس اوراقهمان جامعه آماری این تحقیق شامل شرکت

 می باشد.  1396الی    1390قلمرو زمانی، بین سال های   ها در بورس ارائه شده است.آن

 تعریف واژه ها و اصطلاحات کلیدی

نموده اند، اشاره دارد.   یگذار  هیسرما یسهام عاد هیکه در سرما یگذاران هیسرما قیشرکت از طر یمال نیتام نهیهز سهامداران: نهیهز

هر شرکتى داراى ریسک و بازده مخصوص به خود است )البته مقصود شرکتى است که هدف آن تحصیل سود باشد(. هریک از سهامداران،  

سهام ممتاز و سهام عادی، خواهان میزانى از نرخ بازدهى هستند که در خور ریسک مربوط به آن باشد. هزینه  قرضه،مثلاً دارندگان اوراق 

 سهامداران در شرکت تأمین شود.   دست آورد تا بازده موردنظرسرمایه عبارت است از حداقل نرخ بازدهى که شرکت باید به

  رگذاریگذاران و سهامداران تأث هیسرما ماتیشرکت که ممکن است بر تصم کیاطلاعات مربوط به  هیکل یعمل افشا  اطلاعات: یافشا

مشخص اعلام   یسازوکار قی را بلافاصله از طر رگذاریاند هر نوع اطلاعات تأثموظف  یسهام یها . شرکتشودیاطلاعات گفته م یباشد، افشا 

 عموم سهامداران قرار دهند.   دهکرده و در معرض استفا

 روش پژوهش   -

از آنجایی که ماهیت این تحقیق از نوع همبستگی است و در جامعه و نمونه مورد بررسی دو دسته خصیصه کمی در اختیار است؛        

-داده لتحلیو  هیتجز جهت استفاده موردافزار نرم بنابراین می توان به جستجوی همبستگی ممکن میان آن دو خصیصه پرداخت. 

 .  باشد یم    Eviewsها،

-به برای که است این متداول دارد. رویکرد وجود متعددی رویکردهای ترکیبی، هایداده تحلیل برای مناسب روش تعیین راستای در      

  بر  مبنی آزمون، این نتایج کهصورتی شود. در استفاده چاو آزمون از هاآن بودن ناهمگن یا همگن تشخیص و ترکیبی هایداده  کارگیری

  تصادفی اثرات یا ثابت اثرات هایمدل  از یکی از تحقیق مدل تخمین برای بایستمی  شود، پانلی هایداده صورت به هاداده  کارگیریبه

 شود.   اجرا   هاسمن  آزمون  باید  مدل،  دو  این  از  یکی  انتخاب  برای  که  شود  استفاده

 جامعه آماری 

  و. باشد می 1396-1390 سال های بین بهادار تهران اوراق در بورس شده پذیرفته شرکت های کلیه تحقیق دراین آماری جامعه      

 . شد  خواهند  انتخاب  نمونه  در  باشند  زیر  شرایط  حایز  که  شرکت هایی

 .  باشند  تهران  بهادار  اوراق  بورس  عضو  1396  سال  تا  1390شرکت های موردنظر از ابتدای سال  (  1

 .  باشد  29/12  به  منتهی  آنها  مالی  سال  که  شرکت هایی(  2

  به دیگر های شرکت عملیات تاثیر تحت آنها عملیات که مالی، های واسطه بازنسشتگی، های صندوق گذاری، سرمایه های شرکت( 3

 . بشوند  مقایسه  قابل نتایج  تا  شود  می  حذف  نمونه  از  باشد  می  دیگر  های  شرکت  در  گذاری  سرمایه  جهت
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فرایند انتخاب نمونه :    1جدول    

1396تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس تا سال  

 

 632 

اسفند نبود   29تعداد شرکت هایی که سال مالی آنها    52  

بودند   بانک  یمه وگذاری، واسطه گری، ب  یهسرماتعداد شرکت هایی که    61  

بهادار تهران پذیرفته شدند در بورس اوراق    1390شرکت هایی که بعد از سال    33  

اند تعداد شرکت هایی که در بازه پژوهش غیرفعال بوده   

اند هایی که توقف نماد بیش از سه ماه داشتهتعداد شرکت  

ها در دسترس نبود های که اطلاعات آنتعداد شرکت  

261 

50 

23 

 

 152  تعداد باقی مانده شرکت ها که نمونه آماری را شکل دادند 

 

 ها نحوه جمع آوری داده

در این پژوهش برای جمع آوری داده ها و اطلاعات، از روش کتابخانه ای استفاده می شود. در بخش کتابخانه ای، مبانی پژوهش از        

  کتب، مجلات تخصصی فارسی و لاتین و اینترنت گردآوری می شود و داده های پژوهش از طریق جمع آوری داده های شرکت های نمونه 

در نهایت با   با مراجعه به صورت های مالی، یاددشت های توضیحی، گزارش هفتگی و ماهنامه بورس اوراق بهادار انجام خواهد پذیرفت.

 منتقل شد.    Eviewsانتقال داده ها به صفحه گسترده اکسل و اعمال محاسبات لازم، اطلاعات مزبور جهت تجزیه و تحلیل به نرم افزار  

 

 انحراف معیار  کمترین بیشترین میانه  میانگین  متغیرها 

 0.193 0.000 1.279 0.251 0.288 هزینه سهامداران 

 0.231 0.012- 0.994 0.713 0.674 نمره افشا 

 0.398 0.915- 4.689 0.153 0.173 تغییر سالانه فروش 

 0.203 0.020 0.917 0.352 0.377 اهرم مالی 

 1.517 10.671 19.150 13.960 14.187 اندازه شرکت 

 

 آزمون فرضیه تحقیق 

 های تحقیق به صورت زیر بیان شده است: فرضیه

 . دارد  یمعنادار  ریسهامداران تاث  نهیافشا بر هز  تیمسئول .1

 د. دار  یمعنادار  ریسهامداران تاث  نهیفروش بر هز .2

 زیر است: های تحقیق به صورت  برای آزمون فرضیهمدل رگرسیون  

CEit =  β0 + β1DSCOREit + β2MTBit + β3LEVit + β4SIZEit + εit 

 

 آمار توصیفی : 2 شماره جدول

 مدل آزمون فرضیه تحقیق 
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مشاهده   2-4( استفاده شده است. همانطور که در جدول VIF)  برای آزمون همخطی میان متغیرهای تحقیق از عامل تورم واریانس       

باشد لذا بین متغیرهای تحقیق همخطی شدید وجود ندارد )کاتنر و  می 10شود عامل تورم واریانس برای همه متغیرها کوچکتر از می

  (.2004  1همکاران، 

 

 (VIFعامل تورم واریانس ) متغیرها 

 1.064 نمره افشا 

 1.024 تغییر سالانه فروش 

 1.072 اهرم مالی 

 1.016 اندازه شرکت 

 آزمون ناهمسانی واریانس 

همانطور که قبلا بیان شد برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون وایت استفاده شده است. فرضیه صفر این آزمون مبنی بر همسانی        

نتایج مربوط به آزمون ناهمسانی واریانس   3واریانس است و فرضیه مقابل آن مبنی بر وجود ناهمسانی واریانس است. در جدول شماره 

(، بنابراین فرضیه صفر رد نشده و در 0.2082درصد است ) 5ست. با توجه به اینکه احتمال آماره آزمون وایت بیشتر از نشان داده شده ا 

 نتیجه ناهمسانی واریانس وجود ندارد. 

 

 نتیجه احتمال  آماره  نوع آزمون

 وجود ناهمسانی واریانس عدم   0.2082 1.292 آزمون ناهمسانی واریانس 

 آزمون انتخاب الگوی مناسب  

استفاده شده است. همانطور که در جدول   4برای انتخاب الگو برای داده های ترکیبی از آزمون های ارائه شده در جدول شماره       

مشاهده می شود در آزمون چاو مدل اثر ثابت تایید شد و در آزمون بروش پاگان نیز مدل اثر تایید شده است. در نهایت در آزمون هاسمن  

 مدل اثر تصادفی تایید شده است. 

 

 نتیجه آزمون  داری سطح معنی  آماره آزمون  نوع آزمون 

 مدل داده های تلفیقی تأیید مدل اثر ثابت در برابر 0.000 1.854 آزمون چاو 

 تأیید مدل اثر تصادفی در برابرمدل داده های تلفیقی 0.000 2.190 آزمون بروش پاگان 

 تأیید مدل اثر تصادفی در برابرمدل اثر ثابت  0.115 17.991 آزمون هاسمن 

 

 
1. Kutner et al 

 آزمون انتخاب الگو : 5جدول شماره 

 آزمون همخطی : 3جدول شماره 

 آزمون ناهمسانی واریانس : 4جدول شماره 
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های انجام شده، رگرسیون مربوط به فرضیه تحقیق با استفاده از قدرتمندسازی برای رفع ناهمسانی واریانس و به صورت  بعد از آزمون      

 برای آزمون فرضیات ، فرضیه صفر و فرضیه مقابل به ترتیب زیر است: اثر تصادفی برآورد گردید.  

H0: βi = 0 

H1: βi ≠ 0 

اگر احتمال ضرایب متغیر مستقل کمتر از ده درصد باشد، فرضیه تحقیق در سطح معناداری یک درصد، پنج درصد یا ده درصد        

 شود.   پذیرفته می

است    0.001و احتمال آن برابر    -0.152تحقیق باید ضریب متغیر نمره افشا تفسیر شود. ضریب نمره افشا برابر    فرضیه اولبرای آزمون        

 .  دارد  یمعنادار  ریسهامداران تاث  نهیافشا بر هز  تیمسئولکه بیانگر تایید فرضیه اول تحقیق است. یعنی  

  -0.026تحقیق باید ضریب متغیر تغییر سالانه فروش تفسیر شود. ضریب تغییر سالانه فروش برابر  فرضیه دومهمچنین برای آزمون       

 . دارد  یمعنادار   ریسهامداران تاث  نهیفروش بر هزید فرضیه دوم تحقیق است. به عبارت دیگر  است که حاکی از تای  0.026احتمال آن برابر  

دهد که اهرم مالی. بر هزینه سهامداران تاثیر  است. این نتیجه نشان می 0.485احتمال آن برابر  -0.056ضریب اهرم مالی برابر       

 شود. دهد که اندازه شرکت موجب کاهش هزینه سهامداران میاندازه شرکت نشان میمعناداری ندارد. همچنین ضریب و احتمال متغیر  

است. به دلیل اینکه   2.209برای آزمون خودهمبستگی سریالی از آماره دوربین واتسون استفاده شده است. آماره دوربین واتسون برابر       

 ها وجود ندارد. براین خودهمبستگی سریالی میان باقیماندهقرار دارد بنا  2.5تا    1.5مقدار آماره دوربین واتسون در بازه  

های هزینه سهامداران توسط متغیرهای مستقل  درصد از نوسان 36دهد حدود است که نشان می 0.36ضریب تعیین تعدیل شده برابر       

 سطح در که گفت توان می باشد،( می000/0مدل ) این فیشر آمارۀ اینکه احتمال به توجه با این بر شود. علاوه موجود در مدل تبیین می

 . است برخوردار بالایی اعتبار از و بوده داردرصد این مدل معنا   99 اطمینان

 

 ( prob)  احتمال tآماره   انحراف معیار  ضرایب  متغیرها 

 0.001 3.270- 0.046 0.152- نمره افشا 

 0.026 2.235- 0.012 0.026- تغییر سالانه فروش 

 0.485 0.699- 0.080 0.056- اهرم مالی 

 0.004 2.872- 0.008 0.023- اندازه شرکت 

C 0.741 0.181 4.098 0.000 

 5.284     آماره فیشر                                   0.36ضریب تعیین تعدیل شده                          

 0.000احتمال آماره فیشر                              2.209تسون                            وا  -آماره دوربین

 متغیر وابسته: هزینه سهامداران 

 

تحقیقهای  نتایج مربوط به آزمون فرضیه : 6 جدول شماره  
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 نتایج تحقیق 

همیشه انجام پژوهش در راستای رسیدن به نتیجه ای صحیح و قابل اتکا انجام می پذیرد و اگر پس از انجام پژوهش به نتیجه ای        

صحیح نرسیم کاری بیهوده و ناکارآمد انجام شده است. در این پژوهش پس از مطرح کردن فرضیه ها و همچنین بیان روش های گوناگون  

 ایج آزمون های آماری به شرح زیر می باشد: به نتایجی رسیدیم. نت

است که بیانگر تایید فرضیه اول تحقیق است. یعنی   0.001و احتمال آن برابر  -0.152برای آزمون فرضیه اول، ضریب نمره افشا برابر       

هایی انجام شده است که نتایج این . مرتبط با فرضیه اول پژوهش پژوهش دارد یمعنادار ریسهامداران تاث نهیافشا بر هز تیمسئول

 ها، به شرح زیر می باشد: پژوهش

  در شده پذیرفته هایشرکت  در سهام صاحبان حقوق هزینه و هاشرکت  افشای مسئولیت بین (، به بررسی رابطه1392حاجیها و سرفراز )

  و  معکوس رابطه اجتماعی پذیری  مسئولیت که ددهمی نشان پژوهش  هایتهران پرداختند. آنها دریافتند که یافته بهادار اوراق بورس

  بازده نرخ در کاهش باعث اجتماعی،  عملکرد زمینه در افشاگری افزایش با مدیران بنابراین. دارد سهام صاحبان حقوق هزینه با معناداری

که نتایج  .آورند میارمغان  به شرکت برای کمتری مالی تامین هایهزینه و شده،( سهام صاحبان حقوق هزینه) گذارانسرمایه  انتظار مورد

 این پژوهش همسو با نتایج پژوهش موردنظر می باشد. 

  های گزارش در اجتماعی پذیری مسئولیت افشای در که هاییشرکت که رسیدند نتیجه این به ،(2011) 1همکاران  و همچنین، میشرا      

حسن زاده دیوا    دادندنمی انجام را افشاگری این که اندداشته هاییشرکت از ترپایین  بالطبع ایسرمایه  هزینه اندکرده  گذاریسرمایه  خود

  وجود از حاکی پژوهش های پرداخت. یافته سهام صاحبان حقوق سرمایه هزینه و مالکیت ساختار افشا کیفیت رابطه (، به بررسی1396)

  که همسو با نتایج این پژوهش می باشد. . بود ها شرکت سهام صاحبان حقوق سرمایه هزینه  و افشا کیفیت بین معنادار و منفی رابطه

سرمایه پرداخت. آنها   هزینه و هاشرکت  اطلاعات افشای شاخص میان ارتباط بررسی به پژوهشی در 1393نیز در سال  نصیری و ناظمی

ندارد که مغایر با نتایج این پژوهش می   معناداری ارتباط هاآن سرمایه  هزینه با هاشرکت  شده افشا اطلاعات میزان دریافتند که افزایش

 باشد. 

است که حاکی از تایید   0.026احتمال آن برابر  -0.026همچنین برای آزمون فرضیه دوم تحقیق، ضریب تغییر سالانه فروش برابر       

  این  پژوهشی در (،2013) 2سوهم و کیم      . دارد یمعنادار ریسهامداران تاث نهیفروش بر هزفرضیه دوم تحقیق است. به عبارت دیگر 

فروش تاثیر   که دریافتند هاآن گیرد؟می شرکت قرار واقعی فروش تاثیر تحت شرکت سرمایه سهام هزینه آیا که کردند بررسی را موضوع

 مثبت و معناداری بر هزینه سرمایه شرکت دارد. 

 مشکلات پژوهش محدودیت ها و  

تواند باعث پیشرفت کار و ارائه  شود. رفع این چالش ها میهمیشه در مسیر انجام پژوهش، پژوهشگر با چالش هایی رو به رو می       

پژوهشی صحیح و قابل اتکا شود و گاهی برخی از این چالش ها به راحتی قابل حل نیستند که از آن ها به عنوان محدودیت هایی یاد می  

ایم. در ادامه به ذکر چند مورد از محدودیت های این پژوهش می پردازیم تا استفاده کنندگان  م که در راه پژوهش با آنها رو به رو شده کنی

هنگام استفاده کردن از نتایج این تحقیق با کمبودها و محدودیت های این پژوهش آشنا بوده و آن ها را در مسیر استفاده از این پژوهش  

 ار دهند. مد نظر قر

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تسری نتایج به سایر شرکت ها  با توجه به محدود بودن جامعه آماری به شرکت .1

 بایستی با احتیاط انجام شود. 

رد که اثرات ناشی از تفاوت در روش های حسابداری در اندازه گیری و گزارش رویدادهای مالی ممکن است بر نتایج تاثیر بگذا .2

تعدیلی از این بابت به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات صورت نگرفته است. به عبارتی دیگر ممکن است شرکت ها از تغییر در  

 رویه های حسابداری به نحوی استفاده کنند تا در اعداد و ارقام گزارش شده تأثیر بگذارد.

 
1 . Mishra, Dev R,. Sadok El Ghoul. , Omran Guedhami. , Chuk C. Y. Kwok 
2 . Jeony-BonKim, Byungcher C., S 
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رویه قیمت سهام اغلب شرکت ها و متعاقباً افزایش بازده   که نشان دهنده افزایش بی 1392با توجه به وضعیت بورس در سال  .3

 سهام می باشد، نتایج تحقیق ممکن است متاثر از تغییر در شرایط اقتصادی باشد. 

های اقتصاد کلان، بر ارقام صورت های مالی  نرخ بهره، نرخ ارز و تورم دو رقمی ایران در سال های اخیر، به عنوان شاخص .4

ده است. با توجه به عدم وجود استانداردهای حسابداری الزامی جهت تعدیل صورت های مالی، ممکن  شرکت ها تأثیرگذار بو

های مالی مبتنی  است وجود چنین تورمی و عدم انجام تعدیلات لازم در این خصوص، نتایج این تحقیق که با استفاده از صورت

 نماید. بر بهای تمام شده تاریخی بدست آمده اند را خدشه دار  

 پیشنهادات مبتنی بر نتایج پژوهش

در طول انجام پژوهش، موضوع های گوناگون مورد شناسایی قرار گرفت که هرکدام می تواند تحقیق اضافه ای را در محدوده این        

از این پیشنهادات استفاده   مند به کار و مطالعه در مورد این موضوع هستند می توانند پژوهش فراهم آورد. از این رو به محققینی که علاقه

 کنند.

  شده  پذیرفته هایشرکت سهامداران هزینه و شرکت مسئولیت افشای بین و معنادار معکوس رابطه اول پژوهش، نشانگر فرضیه آزمون      

  برای شود می پیشنهاد  نهادی بزرگ گذارانسرمایه  الخصوص علی گذاران،سرمایه  به بنابراین. باشدمی  تهران بهادار اوراق بورس در

  آنان   انتظار  مورد  بازده  نرخ  ترتیب  این  با.  دارند  بالایی  سطح  در  مسئولیت  گریگزارش   که  دهند  قرار  اولویت  در  را  هاییشرکت   گذاریسرمایه

 .گیردمی  قرار  پایینی  سطح  در  باشدمی  سرمایه  هزینه  برابر  که

مسئولیت   واقعی میزان بتواند امکان حد تا که کند اتخاذ را مقرراتی و قوانین تهران، بهادار اوراق بورس سازمان که شودمی پیشنهاد      

 . نماید  مشخص  و  گیری  اندازه  شان  فعالیت  متمادی  هایسال   طول  در  را  هاشرکت افشای  

  کاهش  برای شودمی  پیشنهاد هاسازمان  مدیران به سهامداران، هزینه و هاشرکتمسئولیت افشای  بین معکوس رابطه به توجه با      

  عملکرد  بردن بالا درزمینه تری جدی اقدامات مدت، بلند در سازمان بقای عامل عنوان به ،مسئولیت افشا مقوله به مالی تامین هایهزینه

 . دهند  انجام  خود  اجتماعی

      

 پیشنهادات برای تحقیقات آتی 

  این . شودمتبادر می ذهن به مالی گزارش افشای مسئولیت و سهامداران  هزینه موضوع درباره متعددی هایپرسش پژوهش این      

 :  است  زیر  شرح  به  آنها  از  برخی  که  گیرد  قرار  آینده  هایپژوهش  زمینه  فرضیه  یا  و  پرسش  شکل  به  میتواند  هاپرسش

 .  زمانی متفاوت  هایدوره  در  حاضر  پژوهش  اجرای .1

 تهران.   بهادار  اوراق  بورس  در  صنایع موجود  از  یک  هر  برای  حاضر  پژوهش  اجرای .2

 و بازدهی شرکت.    مسئولیت افشارابطه بین   .3

 و قیمت سهام.   مسئولیت افشارابطه بین   .4
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