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 مقدمه
افشا با هزینه سرمایه  یفیتبر رابطه بین ک یتساختار مالک یرمقاله، بررسی تاثهدف این 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. هزینه سرمایه از اهمیت  یشرکت ها
مدیران شرکت ها برخوردار است، چرا که یکی از عناصر اساسی در اتخاذ  یبالایی برا

ها افزایش شرکت یمی باشد و با کاهش آن، ارزش افزوده اقتصاد یتصمیمات سرمایه گذار
 یگذار-سرمایه یمقایسه در ارزیابی فرصت ها یمی یابد. از آنجا که هزینه سرمایه مبنا
ظ هزینه سرمایه خود در سطح معقولی هستند ، چرا قرار می گیرد، شرکت ها ناگزیر از حف

 یاز پروژه ها یبسیار یبه کنارگذار زیرکه در صورت بالا بودن هزینه سرمایه، شرکت ناگ
موزون نرخ بازده  یانگینشرکت م یهسرما ینهبالقوه خود خواهد گردید. هز یسرمایه گذار

 ینه، هز یگرد یانباشد به ب یم یبده یقاز طر یمال ینگذاران و نرخ تام یهمورد انتظار سرما
 یهبه دست آورد تا بازده مورد نظر سرما یداست که شرکت با یحداقل نرخ بازده یهسرما

 .(1393و همکاران  یدریشرکت برآورد گردد )پور ح یهکنندگان سرما ینگذاران  و تام
: از  بعد است یتاهم ی( دارایو برون سازمان یدرون سازماناز دو بعد) یهسرما هزینه 

اوراق بهادار مورد  یابیعملکرد شرکت ها و ارزش یابیدر ارز یهسرما ینههز یبرون سازمان
، وجوه توسط شرکت یگذار یه، سرمایزن ی، از بعد درون سازمانیردگ یاستفاده قرار م

بخش ها  ینهعملکرد به یابیو ارز یهسرما ینه، ساختار بهیگذار سرمایه یها یتاولو یینتع
 ( 1386 یو مجد ی) کردستان .نخواهد بود یعمل یهسرما ینهبدون مشخص بودن هز

بر اساس تئوری نمایندگی ، مدیران به عنوان نمایندگان سهامداران ممکن است به گونه ای 
عمل نمایند یا تصمیم هایی را اتخاذ کنند که لزوما در راستای به حداکثر رساندن ثروت 

مطابق این تئوری، باید ساز و کارهای کنترلی یا نظارتی کافی برای  سهامداران نباشد .
در مقابل تضاد منافع ایجاد شود. موضوع شفافیت صورتهای مالی و  ارانمحافظت از سهامد

کیفیت افشای اطلاعات ارائه شده در آن به عنوان یک راهکار عملی مورد توجه قرار 
موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می  گرفته است. جریان شفاف و باکیفیت اطلاعات

 (.2005، یسشود ) کرمنو و واف
دارد  یتقارن اطلاعاتی ناشی از کیفیت افشای پایین، مساله انتخاب نادرست را در پ عدم 

و  یکمتری برخوردارند)ماتاوس یواوراق بهادار مواجه با این مشکل، از نقدشوندگ
مان خرید و فروش بیشتر است، بنابراین ( و هزینه داد و ستد آنها در ز2004همکاران 

آنها دارند. سرمایه گذاران برای اضافه هزینه معاملاتی  خریدخریداران تمایل کمتری به 
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پرداخت شده، پاداش بیشتری مطالبه می کنند. با افشای اطلاعات خصوصی و بهبود کیفیت 
ق بهادار و بدین ترتیب افشا، شرکت ها میتوانند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه مبادله اورا

 (.2007و ترومبتا  ینوسا، اسپ 1986 لسونومند یهولدهزینه سرمایه را کاهش دهند)آم
 ینتوان گفت، ا یشد و با توجه به سابقه موضوع م یانتوجه به آنچه که به اختصار ب با 

 ینهبر هز یریمتفاوت تاث یتمالک یساختارها یاآ یدنما یپژوهش به دنبال آن است که بررس
تواند بر  یم یریمتفاوت چه تاث یتمالک یساختار ها ینا ینکهشرکت ها دارد؟ و ا یهسرما

 داشته باشد؟ یهسرما ینهو هز افشا یفیتک ینرابطه ب

 . مبانی نظری و مروری بر مطالعات گذشته 2
بوده اما همچنان در حال  یعوس یه،سرما ینهافشا و هز یفیتک ینرابطه ب یرامونپ ینظر ادبیات

 یجه،را کاهش داده و در نت یعدم تقارن اطلاعات یشتر،ب یافشا یرسدکهرشد است. به نظر م
 یر،چند دهه اخ یقاتشود. اما تحق یم یهسرما ینهمستتر در هز یسکباعث کاهش صرف ر

 (. 2014و هو،  یانگموضوع فراهم آورند )چ یندر مورد ا یقطع سخنتوانسته اند پا
( معتقدند که کیفیت افشا به دو طریق می تواند سطح عدم 2007براون و هایلجیست ) 

تقارن اطلاعاتی و در نتیجه هزینه سرمایه را تحت تأثیر قرار دهد. یکی از طرقی که کیفیت 
افشا، عدم تقارن اطلاعاتی را تحت تاثیر قرار می دهد، تغییر رفتار مبادلاتی سرمایه گذاران 

، چنین سرمایه گذارانی گذار یه. بر اساس فرضیه شناخت سرمااست  طلاعناآگاه و بی ا
تمایل بیشتری به سرمایه گذاری و مبادله در سهام شرکت هایی دارند که به خوبی شناخته 
شده اند یا به شکل مساعد و مطلوب مورد قضاوت قرار می گیرند. اگر کیفیت افشای 

ت را افزایش و یا هزینه های پردازش اطلاعات بالاتر، پدیداری یا قابلیت رؤیت  یک شرک
عمومی شرکت را کاهش دهد، این کیفیت بالاتر باعث انجام مبادلات بیشتری بر روی 
سهام شرکت توسط سرمایه گذاران ناآگاه خواهد شد. در حالی که افزایش میزان معاملات 

با اطلاعات  اهآگغیر آگاهانه، باعث کاهش احتمال انجام مبادله با سرمایه گذاران 
 یهدهند که مبادله غیرآگاهانه بیشتر، سرما یخصوصی می شود، پژوهش های گذشته نشان م

 کند. جذب می یشترگذارن آگاه را ب
طریقی که کیفیت افشا، عدم تقارن اطلاعاتی را تحت تاثیر قرار می دهد، تغییر  دومین 

(. نتایج 2007 جستیدادن انگیزه جستجو برای اطلاعات خصوصی است )براون وهال
که توسط شرکت افشا  ی( حاکی از آن است که اطلاعات عموم1982پژوهش ورچیا )

است و به طورکلی، میزان تمایل  وصیشوند، جایگزین کاملی برای اطلاعات خص یم
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گذاران به تحصیل اطلاعات خصوصی هزینه بر، با افزایش میزان اطلاعات عمومی  سرمایه
(  نیز به این نتیجه رسید که انگیزه 1985کند. دیاموند ) یم دایافشا شده شرکت، کاهش پ

عمومی  تهای سرمایه گذاران برای تحصیل اطلاعات خصوصی با افزایش افشای اطلاعا
توسط شرکت ها، کاهش می یابد به طور کلی، احتمال بیشتری وجود دارد که شرکت 

با کیفیت افشای بالا، اطلاعات عمومی با اهمیت را به موقع افشا کنند و همچنین  ییها
اطلاعات آتی را ارائه کنند. بنابراین، انتظار میرود که کیفیت افشای بیشتر، انگیزه جستجو 

 .برای اطلاعات خصوصی را کاهش دهد
فراوانی  دهند که کیفیت افشا به صورت معکوس به ینشان م یزهای تجربی ن پژوهش 
و لندهلم و مایرز  ( 2002. گلب و زاروین)دادهای اطلاعاتی خصوصی مرتبط استروی

به این نتیجه رسیدند، زمانی که کیفیت افشا بالاتر است، بازده جاری سهام   (2002)
دهد که افشای  کند. این نتایج نشان می اطلاعات بیشتری درباره سودهای آتی، فراهم می

کل مجموعه اطلاعات مربوط به سودهای آتی را که به صورت آگاه کننده بیشتر، 
دهد. چون اطلاعات کمتری  خصوصی می تواند درباره شرکت کشف شود، کاهش می

 ودبرای کشف باقی می ماند و همچنین با توجه به کاهش انگیزه های جستجو، انتظار میر
افشا، کاهش یابد.  که فراوانی رویدادهای مبتنی بر اطلاعات خصوصی، با بهبود کیفیت

اطلاعات عمومی به صورت معکوسی با عدم  یبنابراین، ادعا می شود که کیفیت افشا
 تقارن اطلاعاتی در ارتباط است.

نقدشوندگی سهام و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش، هزینه های اضافی  عدم 
مورد مطالبه سهام افزایش کند. بنابراین، نرخ بازده  مبادلاتی را به سرمایه گذاران تحمیل می

تواند تصمیمات  ( . افزون بر این، انتخاب نادرست می1986و مندلسون  یهولدیابد)آم می
مبادلاتی سرمایه گذاران را تحریف نموده، به تخصیص ناکارای دارایی ها منجر شود. 

ه (  نشان دادند که در حالت تعادل، سرمایه گذاران برای هزین2004گارلیانو و پدرسن )
های مرتبط با تخصیص ناکارای اوراق بهادار در اقتصاد، خواستار پاداش هستند، که این 

سرمایه را افزایش می دهد. افزون بر این، در  هموضوع مجددا نرخ بازده مورد مطالبه یا هزین
گذاران پیش بینی می کنند که در زمان فروش  یهزمان انتشار سهام توسط شرکت، سرما

ا کاهش قیمت ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی مواجه خواهند شد. در سهام در آینده ب
به خرید آنها  ایلکه تم یواکنش به این موضوع، سرمایه گذاران قیمت اوراق را به مقدار

دارند، کاهش می دهند که آن نیز به نوبه خود ارزش شرکت را کاهش می دهد. این اثر 
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د تا یک مبلغ ثابت از سرمایه را افزایش ایجاب می کند که شرکت سهام بیشتری منتشر کن
و  یزکند )لو دهد . بنابراین ، عدم تقارن اطلاعاتی به صورت هزینه سرمایه بیشترنمود پیدا می

 ( .2006 یسوکیو
 - ینیب یشتر(، پ یفیتبهتر )با ک یدهند که افشا ینشان م یز( ن2015)کور و همکاران،  

که تحقق  ییبخشد. از آنجا یرا بهبود م یآت ینقد یها یانگذاران درباره جر یهسرما یها
 یها یانجر ینب یانسو مسلم است، کووار یقطع یآت ینقد یها یاناز جر یادیمقدار ز

شود، که به نوبه خود،  یبازار، کمتر م یسهام در پرتفو دینق یها یانشرکت و جر ینقد
ژوهشگران نیز شود. برخی دیگر از پ یشرکت م یهسرما ینهو هز یسکباعث کاهش ر

معتقدند که افشای بیشتر، ریسک برآوردی مربوط به ارزیابی سرمایه گذاران از پارامترهای 
توزیع بازده یک دارایی را کاهش می دهد، سرمایه گذاران پارامترهای توزیع بازده اوراق 

می کنند )بوتوسان و پلامپل بهادار را بر اساس اطلاعات موجود مربوط به شرکت، برآورد 
2002). 

 یلبه دل یدولت یتبا مالک ییها وجود دارد که در مورد شرکت یندال بر ا شواهدی 
ها  در حساب یو پنهان کار یضعف دانش مال یسته،شا یرانمنطق نادرست انتخاب مد

 یحسابدار یستمتا س گردد یباعث م ییپاسخگو یتمسئول یفایعدم ا یزو ن یرانتوسط مد
آنها ارائه  ینتر اهداف مشخص شده اش که مهم هو نتواند ب یامدهبه اجرا در ن یبدرست

اساس انتظار بر  ینکند. بر هم یداکنندگان است، دست پ به استفاده یصادقانه اطلاعات مال
 . یردقرار گ یتساختار مالک یرتحت تاث یزن یهسرما ینهافشا و هز یفیتک یناست تا رابطه ب ینا

  یشینپ مطالعات
 پیشینه پژوهش های مرتبط با موضوع تحقیق حاضر ارائه گردیده است. 2و 1در جداول 

 : خلاصه ای از نتایج بدست آمده توسط پژوهش های خارجی 1دول ج
 نتایج بدست آمده موضوع پؤوهش پؤوهشگران

 آمیهود و مندلسون
  (1986 ) 

قیمت گذاری دارایی و 
شکاف قیمت پیشنهادی 

 خرید و فروش

با افشای اطلاعات خصوصی شرکت ها ، می توان 
انتخاب های نامناسبی که منجر به تفاوت قیمت 

پیشنهادی خرید و فروش سهام می شوند را کاهش داد 
 و از این طریق ، هزینه سرمایه سهام عادی را کاهش داد

 ( 1997بوتوسان ) 

بررسی تاثیر پیگیری 
تحلیلگران بر رابطه بین میزان 

ینه سرمایه شرکت افشا و هز

در شرکت هایی که پیگیری تحلیلگران در آنها پایین 
است، افزایش افشا باعث کاهش هزینه سرمایه می شود، 
اما برای شرکتهایی که پیگیری تحلیلگران بالاست رابطه 



 1398تابستان ـ  62ـ شماره  16سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   26

 بین میزان افشا و هزینه سرمایه وجود ندارد های آمریکایی

 اسکراند و ورچیا 
(2005) 

هزینه سهام تاثیر افشا بر 
 عادی در انتشار اولیه سهام

افزایش میزان افشا باعث کاهش عدم تقارن اطلاعات 
 دربازار و در نتیجه کاهش هزینه سرمایه سهام  می گردد

 گیتزمن و آیرلند
  (2005 ) 

بررسی رابطه بین افشا و 
هزینه سرمایه شرکتهای 
 بورس اوراق بهادار لندن

ه ای منفی و معناداری  بین افشا و هزینه سرمایه رابط
وجود دارد. البته، این رابطه فقط برای شرکت هایی 

معنادار است که سیاست های جسورانه حسابداری را 
 اتخاذ می کنند

 دنگ و ونگ
 (2006 ) 

ساختار مالکیت وبحران مالی: 
شواهدی از شرکت های 

 چینی

شرکتهایی که اکثر سهام آنها در اختیار نهادهای دولتی 
 بیشتر در معرض عدم سلامت مالی قرارگیرند. است ، 

 ( 2009ژو ) 

تاثیر اطلاعات محیطی بر 
رابطه کیفیت افشای اطلاعات 

 مالی و هزینه سرمایه

بین کیفیت افشای اطلاعات مالی و هزینه سرمایه در 
 شرکت های کوچک رابطه ای معکوس وجود دارد

 پانانن و لین
 (2009 ) 

توسعه کیفیت حسابداری در 
IAS  وIFRS  در طول

 زمان : مطالعه موردی آلمان

کیفیت افشای اطلاعات حسابداری تابعی از عوامل 
مختلف شامل ساختار سرمایه، نوع مالکیت ، رشد 

 فروش، اندازه شرکت  می باشند

آرتیانچ و کلارسن  
 (2014 ) 

بررسی اثر محافظه کاری 
حسابداری و افشا را به 

صورت انفرادی و مشترک ، 
 هزینه سرمایه بر

شواهد حا کی از وجود رابطه ای معکوس بین سطح 
محافظه کاری و هزینه سرمایه در نمونه ی انتخابی بود و 

 این ارتباط در محیط هایی با افشای بالا تقلیل می یابد

کور و همکاران 
(2015) 

بررسی تاثیر مالکیت داخلی 
بر رابطه بین کیفیت افشا و 

 هزینه سرمایه

وشفافیت بیشتر دارای پتانسیل لازم جهت مالکیت 
هماهنگ کردن انگیزه بین مدیران و سرمایه گذاران و در 

نتیجه کاهش ریسک سیستماتیک و هزینه سرمایه 
 میباشند.

خلیف 
 (2015وهمکاران)

تاثیر ویژگی های منحصر به 
فرد حقوقی و فرهنگی مصر 
بر افشای داوطلبانه و هزینه 

 سرمایه

ی بین افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه وجود ارتباط منف
در محیط های با افشای ضعیف ، همچنین این پژوهش 

ارتباط بین انواع مختلف مالکیت و هزینه سرمایه را تایید 
 می کند

 

 : خلاصه ای از نتایج بدست آمده توسط پژوهش های داخلی2جدول 

 نتایج بدست آمده پژوهشموضوع  وهشگرانژپ

 دستگیر و براززاده

  (1382 ) 

 میزان افزایش تأثیر بررسی

 عادی هزینه سهام بر افشا
 افزایش میزان افشا موجب کاهش هزینه سرمایه می شود

ویژگیهای کیفی سود یک رابطه معکوس و معنادار بین بررسی رابطه بین کردستانی و مجدی 
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ویژگیهای کیفی سود و  ( 1386) 
 هزینه سرمایه سهام عادی

، به موقع قابلیت پیش بینی، مربوط بودن سود)پایداری، 
 بودن سود ( و هزینه سرمایه سهام عادی وجود دارد

محمد عرب مازار 
یزدی و طالبیان 

(1388) 

کیفیت گزارشگری مالی، 
ریسک اطلاعاتی و هزینه 

 سرمایه

هیزینه سرمایه شرکتهای با کیفیت اقلام تعهدی پایین از 
زینه سرمایه شرکتهای با کیفیت اقلام تعهدی بالا، بیشتر ه

است. همچنین طبق یافته های این تحقیق تاثیر کیفیت اقلام 
تعهدی اختیاری بر هزینه سرمایه بیشتر از تاثیر کیفیت اقلام 

 .تعهدی غیراختیاری )ذاتی( بر هزینه سرمایه شرکتها است

اعتمادی و 
 ( 1388همکاران ) 

سازمانی، تاثیرفرهنگ 
تمرکز و ساختار مالکیت 
 بر کیفیت اطلاعات مالی

در شرکتهای پذیرفته شده در بورس که ساختار مالکیت آنها 
 خصوصی تر است، کیفیت اطلاعات  بیشتر است.

مراد زاده فرد و ابو 
 (1389حمزه)

اثر کیفیت افشای شرکتی 
بر نقدشوندگی سهام در 

شرکتهای پذیرفته شده در 
 هادار تهرانبورس اوراق ب

کیفیت افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام اثر مثبت دارد. 
همچنین یافته های پژوهش حاکی از وجود اثر مثبت قابل 

 اتکا بودن افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام میباشد.

بنی مهد و محسنی 
 (1389شریف )

بررسی عوامل موثر بر 
رتبه بندی شرکتهای بورس 

حاظ اوراق بهادار تهران از ل
کیفیت افشاء و به موقع 

 بودن

یک عامل مهم درکاهش افشا به موقع اطلاعات، دولتی بودن 
شرکتهاست. بنابراین یکی از راه های بهبود کیفیت افشا ، 

 واگذاری مالکیت دولتی به بخش خصوصی است

 ملکیان و همکاران 

(1390) 

بررسی رابطة بین کیفیت 
 افشا و هزینة سرمایه

و هزینة سرمایه رابطه منفی و معناداری  بین کیفیت افشا
 وجود دارد

ستایش و همکاران 
(1390) 

 بر افشا کیفیت تاثیر

 هزینه و سهام نقدشوندگی

 سرمایه

 سرمایه هزینه و افشا کیفیت بین معناداری و منفی رابطه

 دارد. وجود شرکت آتی و جاری عادی سهام

 خواجه نصیری

 (1391) 

در پایان نامه خود به 
بررسی تاثیر ساختار 

( مالکیت ) تمرکز و ترکیب
 بر کیفیت افشا پرداخت

مالکیت دولتی رابطه منفی و معناداری با کیفیت افشای 
شرکتی دارد و مالکیت شرکت های خصوصی نیز تأثیر 

 منفی بر کیفیت افشای شرکتی دارد.

مشایخی و فرهادی 
(1392) 

رابطه  تاثیر اندازه شرکت بر
بین کیفیت افشا و هزینه 

 حقوق صاحبان سهام

رابطه منفی و معنی داری بین کیفیت افشا و هزینه حقوق 
صاحبان سهام، برای  شرکت های بزرگ وجود دارد اما 
همچین رابطه ای برای شرکت های کوچکتر از میانگین 

 قابل مشاهده نیست
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ستایش و ابراهیمی 
 (1393میمند )

لکیت رابطه بین نوع ما
نهادی و کیفیت افشا در 
 .بورس اوراق بهادار تهران

 تایج بیانگر وجود رابطه مثبت و معنادار بین مالکیت نهادی

اختصاصی و کیفیت افشا و رابطه منفی و معنادار بین 
 مالکیت نهادی گذرا و کیفیت افشا است؛ اما رابطه

معناداری بین کیفیت افشا و مالکیت نهادی شبه شاخصی 
 نشد مشاهده

پور حیدری و 
 همکاران

 (1393) 

تأثیر اندازه شرکت بر رابطه 
بین افشا و هزینه سرمایه 

 شرکت

رابطه منفی و معنادار بین افشا و هزینه سرمایه شرکت های 
بزرگ وجود دارد، در حالی که رابطه مزبور برای شرکتهای 

 کوچک معنادار نیست

ذوالپیرانی و ایزدی 
(1393) 

ساختار مالکیت رابطه بین 
بر هزینه سرمایه شرکتهای 
پذیرفته شده در بورس 

 اوراق بهادار تهران

نتایج این تحقیق بیانگر این است که رابطه منفی معنی داری 
بین مالکیت نهادی، دولتی و تعداد اعضای هیئت مدیره با 
هزینه سرمایه  و  بین مالکیت خصوصی و هزینه سرمایه 

 جود داردرابطه مثبت و معناداری و

خواجوی و 
 (1396شکرالهی )

بررسی تعامل بین مالکیت 
مدیریتی و عملکرد شرکت 

با استفاده از سیستم 
معادلات همزمان 

)شواهدی از بورس اوراق 
 بهادار تهران(

نتایج حاصل از پژوهش، تأثیرپذیری عملکرد از مالکیت 
 های مدیریتی را مورد تأیید قرار نداده است. بنابراین، یافته

پژوهش، این گزاره که افزایش مالکیت مدیریتی به دلیل 
همسو شدن منافع مدیریت و سهامداران باعث کاهش 

شود،  های نمایندگی و افزایش منافع سهامداران می هزینه
 دهد. مورد تأیید قرار نمی

 
درپژوهش های قبلی بیشتر به ارتباط کیفیت افشا و هزینه سرمایه و کیفیت افشا با  

مالکیت پرداخته شده است و به رابطه بین ساختار مالکیت با هزینه سرمایه و تاثیر  ساختار
ساختار مالکیت بر رابطه کیفیت افشا و هزینه سرمایه پرداخته نشده است. پژوهش حاظر به 
طرح ارتباط بین ساختار مالکیت با هزینه سرمایه و تاثیر ساختار مالکیت بر رابطه بین کیفیت 

 سرمایه و روابط احتمالی بین مولفه های مذکور پرداخته است . افشا و هزینه

 فرضیات تحقیق

با عنایت به مبانی نظری مطرح شده و پیشینه پژوهش فرضیه های تحقیق به ترتیب زیر 
  :صورت بندی گردید

 فرضیه اول : کیفیت افشا تاثیر منفی و معناداری بر هزینه سرمایه دارد.
 مالکیت ) دولتی و خصوصی ( تاثیر معناداری بر هزینه سرمایه دارد.فرضیه دوم : ساختار 

فرضیه سوم : ساختار مالکیت ) دولتی و خصوصی ( به عنوان متغیر تعدیلگر تاثیر معنا داری 
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 بر رابطه بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه شرکت ها دارند.

 روش پژوهش

ه سرمایه شرکت ها با در نظر گرفتن این پژوهش درصدد بررسی ارتباط کیفیت افشا بر هزین
اثر تعدیلی ساختار مالکیت )دولتی و خصوصی ( بر روی این ارتباط می باشد.  این تحقیق 
براساس هدف از نوع کاربردی و از لحاظ روش گردآوری اطلاعات از نوع تحقیقات 

ود، غیرآزمایشی و توصیفی بوده و از نوع همبستگی می باشد ، هدف اصلی آن تعیین وج
بر  مبتنی شده گردآوری اطلاعات میزان و نوع رابطه بین متغیرهای مورد آزمون است.

 مالی های صورت همراه های یادداشت و مالی های سهام، صورت بازار واقعی اطلاعات

 پایگاه مالی، صورت های از مستقیم صورت به این پژوهش اطلاعات شرکت هاست. در

 از متشکل آماری است. جامعة شده سازمان بورس استخراج سایت و آورد نوین دادهای ره

 برای پژوهش ایناست. در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیة

در  ها شرکت نخست تمام که ترتیب بدین شده، استفاده غربالگری روشز ا نمونه انتخاب
 های موجود، شرکت های شرکت ازبین سپس شدند، انتخاب 1396تا  1387زمانی دورة

 : شدند خارج نمونه از شرایط زیر، از یک هر فاقد

 باشند. شده پذیرفته بورس در 1386سال از قبل .1

 .باشد اسفند 29 به منتهی شرکت ها مالی سال .2

 باشند. داده تغییر را خود مالی سال نباید شرکت ها .3

 و گذاری سرمایه های شرکت کلیه و ها بانک همچون مالی های شرکت جزء .4
 .باشد می متفاوت شرکت ها گونه این فعالیت ماهیت هلدینگ نباشند، زیرا

 .باشد دسترس در آنها اطلاعات .5
 بورس در شده پذیرفته شرکت 107 نهایت در فوق، های محدودیت نظرگرفتن در با

 نرم از اطلاعات کردن خلاصه جهت انتخاب گردید. سپس نمونه برای تهران اوراق بهادار

ایویوز و  افزار نرم از استفاده با نهایت در و است، شده استفاده اکسل گستردهصفحه  افزار
 است. گرفته فرضیه ها صورت آزمون استیتا

 روش آزمون فرضیه ها
با توجه به مطالب بالا برای آزمون هریک از فرضیه ها از مدل های آماری زیر استفاده می 
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 شود :

زیر  مدل رگرسیونفرضیه اول (  برای بررسی رابطه بین کیفیت افشا بر هزینه سرمایه از 
 استفاده می شود:

𝑐𝑜𝑠𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐷𝑄𝑖𝑡 +  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽4𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 +  휀𝑖𝑡 

 
سرمایه فرضیه دوم ( برای بررسی رابطه بین ساختار مالکیت ) دولتی و خصوصی ( برهزینه 

 از روابط زیر استفاده می شود :

برای بررسی رابطه بین مالکیت دولتی و هزینه سرمایه از مدل رگرسیون زیر استفاده می 
 شود :

𝑐𝑜𝑠𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐺𝑜𝑣. 𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 +  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 +  𝛽4𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡
+  휀𝑖𝑡 

زیر استفاده ه سرمایه از مدل رگرسیون و هزین برای بررسی رابطه بین مالکیت خصوصی 
 می شود :

𝑐𝑜𝑠𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑟𝑖. 𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 +  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 +  𝛽4𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡
+  휀𝑖𝑡 

فرضیه سوم ( برای بررسی رابطه بین کیفیت افشا با هزینه سرمایه با اثر تعدیلی ساختار  
 ر استفاده می شود:مالکیت ) دولتی و خصوصی (  از روابط زی

برای بررسی تاثیر مالکیت دولتی بر رابطه بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه از مدل رگرسیون 
 زیر استفاده می شود :

𝑐𝑜𝑠𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑄𝑖𝑡 +  𝛽2𝐺𝑜𝑣. 𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 +  𝛽3𝐺𝑜𝑣. 𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 ×  𝐷𝑄𝑖𝑡
+  𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 +  𝛽6𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 +  휀𝑖𝑡 

 
فیت افشا و هزینه سرمایه از مدل زیر برای بررسی تاثیر مالکیت خصوصی بر رابطه بین کی

 :استفاده می شود
𝑐𝑜𝑠𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐷𝑄𝑖𝑡 +  𝛽2𝑃𝑟𝑖. 𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 +   𝛽3𝑃𝑟𝑖. 𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 ×  𝐷𝑄𝑖𝑡

+  𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 +  𝛽6𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 +  휀𝑖𝑡 
 

 شمتغیر های پژوه
، تعدیل کننده و کنترلی به شرح زیر  ی مستقل، وابستها توجه به فرضیات تحقیق، متغیرهاب

 می باشد :
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 روش اندازه گیری نماد نام متغییر نوع متغییر

میانگین موزون هزینه منابع تأمین شده از محل بدهی ها و  cost هزینه سرمایه متغیر وا بسته
اندازه گیری هزینه به منظور  حقوق صاحبان سهام است.

، از ( 1391تحقیق حجازی و همکاران )  بدهی طبق
تقسیم هزینه های مالی بر کل بدهی های شرکت استفاده 
شده است و به منظور اندازه گیری هزینه حقوق صاحبان 
سهام از مدل ارزش گذاری گوردون طبق تحقیق مشایخی 

 ( استفاده گردیده است .1392و فرهادی )

رتبه بندی شرکت های  بورس اوراق بهادار تهران ، که  DQ کیفیت افشا لمتغیر مستق
توسط سازمان بورس اوراق بهادار اندازه گیری شده و 

 منتشر می شود

 درصد مالکیت سهامداران دولتی Gov.Own مالکیت دولتی متغیر تعدیلی

مالکیت  متغیر تعدیلی
 خصوصی

Pri.Own  دولتی و اشخاص درصد مالکیت اشخاص حقوقی غیر
 حقیقی

 Lev اهرم مالی متغیر کنترلی

𝐿𝑒𝑣 =  
 بدهی های بلند مدت

دارایی ها
 

ریسک  متغیر کنترلی
 سیستماتیک

Beta 
𝛽 =

𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖 , 𝑅𝑚)

𝛿2(𝑅𝑚)
 

 لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت در پایان سال SIZE اندازه شرکت متغیر کنترلی

 

 پژوهش یافته های

 آمار توصیفی 
طور  آمده است. همان 1نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل توصیفی داده ها در جدول شماره 

می باشد. همچنین حداقل میزان  0.152365که مشاهده می شود میانگین هزینه سرمایه 
به دست آمده است. میزان اختلاف بین  0.915111و بیشترین آن  0.018913هزینه سرمایه 
 .استانه متغییر هزینه سرمایه نیز نشان دهنده توزیع غیر نرمال این متغییر میانگین و می

% میباشد . با توجه به مقادیر  62همچنین میانگین کیفیت افشا در شرکت های مورد بررسی 
% و  12/60در شرکت ها فت به طور میانگین مالکیت دولتی توان گ بدست آمده می

 % می باشد. 88/39مالکیت خصوصی
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 ، آمار توصیفی متغییر های پژوهش3جدول
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغییر

 0.078379 0.018913 0.915111 0.140336 0.152365 هزینه سرمایه

 23.19842 -13.0000 100.0000 64.0000 61.88318 کیفیت افشا

 0.313952 0.000300 0.990900 0.716200 0.601972 مالکیت دولتی

 0.313601 0.009100 0.999700 0.287450 0.398834 مالکیت خصوصی

 1.537886 23.38580 32.24309 26.92895 27.00905 اندازه شرکت

 0.084900 0.0000219 0.939383 0.045202 0.072176 اهرم مالی

 1.063072 -5.702117 8.557162 0.464484 0.597853 بتا

 

 آمار استنباطی
اطمینان از تفسیر روابط رگرسیونی، فرض های زیربنایی رگرسیون بکار رفته در این برای 

های لوین  پژوهش بررسی شد. بدین منظور ابتدا پایایی متغییر های پژوهش با اجرای آزمون
 آمده است. 4لین چوی و ایم، پسران بررسی شد. نتایج آزمون ها در جدول شماره 

 ییرهای پژوهشآزمون های مانایی متغ .4جدول 
 ، پسرانآزمون ایم آزمون لوین لین چوی                     متغییر

 نتیجه احتمال آماره        مقدار آماره       نتیجه احتمال آماره مقدار آماره     

 عدم رد 0.0000 -4.1219 عدم رد 0.0000 -12.2609 هزینه سرمایه

 عدم رد 0.0000 -4.86553 عدم رد 0.0000 -16.2569 کیفیت افشا

 عدم رد 0.0000 -8.63274 عدم رد 0.0000 -4.18231 مالکیت دولتی

 عدم رد 0.0000 -7.80014 عدم رد 0.0357 -1.80303 مالکیت خصوصی

 عدم رد 0.0000 -9.12736 عدم رد 0.0000 -25.2705 بتا

 رد مانایی 1.00 4.70193 رد مانایی 1.00 3.96142 اندازه شرکت

 عدم رد 0.0000 -4.35157 عدم رد 0.0000 -41.0799 اهرم مالی

 
چنانچه متغیرها در یک مدل رگرسیون، نامانا باشند، برآورد ضرایب به یک رگرسیون  

کاذب می انجامد. از آنجا که متغیرهای مدل بر طبق آزمون های مانایی جواب یکسانی در 
پرهیز از وجود مشکل رگرسیون ساختگی در مورد مانایی متغیرها گزارش نمی دهند، برای 

انباشتگی بین متغیر وابسته و متغیرهای مستقل مورد بررسی قرار گیرد.  تخمین ها، بایستی هم
انباشتگی و رابطه تعادلی بلندمدت از آزمون هم انباشتگی کائو استفاده  به منظور بررسی هم

ک، مبین وجود مانایی بلند شد. فرض صفر این آزمون مبین عدم وجود مانایی و فرض ی
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 مدت بین متغییرها می باشد.

 آزمون هم انباشتگی.5جدول 
 آزمون کائو

 نتیجه احتمال آماره مقدار آماره

 عدم رد مانایی 0.0000 -6.976764

 
 با توجه به نتیجه آزمون کائو رابطه بلند مدت میان متغییرهای مدل برقرار می باشد.

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس ها و خود همبستگی .6جدول 
 آزمون خود همبستگی آزمون ناهمسانی واریانس ها مدل پژوهش

احتمال  مقدار آماره
 آماره

نتیجه 
 آزمون

مقدار 
 آماره

احتمال 
 آماره

 نتیجه آزمون

ناهمسانی  0.000 542.54 فرضیه اول
 دارد

 خود 0.0028 9.377
 همبستگی دارد

فرضیه 
 دوم

مالکیت 
 دولتی

ناهمسانی  0.000 541.07
 دارد

خود  0.0030 9.213
 همبستگی دارد

مالکیت 
 خصوصی

ناهمسانی  0.000 540.78
 دارد

خود  0.0030 9.231
 همبستگی دارد

فرضیه 
 سوم

مالکیت 
 دولتی

ناهمسانی  0.000 543.83
 دارد

خود  0.0029 9.284
 همبستگی دارد

مالکیت 
 خصوصی

ناهمسانی  0.000 543.45
 دارد

خود  0.0029 9.285
 همبستگی دارد

 
ها  یکی دیگر از مراحل پانل دیتا قبل از آزمون  نهایی فرضیه ها ، بررسی ناهمسانی واریانس

. جهت بررسی موارد فوق از نرم افزار استتا د همبستگی مدل های طراحی شده استو خو
وجود ناهمسانی واریانس و وجود خود  6استفاده شده، که نتایج آن در جدول شماره 

همبستگی را برای آزمون هر سه فرضیه پژوهش تایید می کند . برای رفع مشکل ناهمسانی 
وبرای مشکل خود همبستگی از  (EGLS)از روش حداقل مربعات تعمیم یافته تخمینی 

 رده ایم .استفاده ک AR(2)و   AR(1)پارامتر 

 بررسی نوع الگوی داده های ترکیبی
، قبل از ها استفاده می شود هنگامی که از داده های ترکیبی برای تخمین و آزمون فرضیه



 1398تابستان ـ  62ـ شماره  16سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   34

. اگر وع و روش و نحوه برآورد نیاز استلیمر برای تشخیص نF به انجام آزمون  کارهر
انجام می شود و اگر نتیجه  نتیجه آزمون ، استفاده از داده های تلفیقی باشد ، تخمین مدل

، از آزمون هاسمن برای انتخاب یکی از دو الگوی اثرات  بیانگر استفاده از داده تابلویی بود
قابل  7ثابت یا تصادفی استفاده می شود . نتایج حاصل از این دو آزمون در جدول شماره 

 مشاهده است .

 لیمر و هاسمنF نتایج آزمون  . 7جدول شماره 

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون  مدل پژوهش

مقدار 
 آماره

احتمال 
 آماره

نتیجه 
 آزمون

احتمال  مقدار آماره
 آماره

نتیجه 
 آزمون

اثرات  0.0000 36.3028 پانلی 0.0000 8.273661 فرضیه اول
 ثابت

فرضیه 
 دوم

اثرات  0.0397 10.04121 پانلی 0.0000 9.100069 مالکیت دولتی
 ثابت

مالکیت 
 خصوصی

اثرات  0.0396 10.051527 پانلی 0.0000 9.098065
 ثابت

فرضیه 
 سوم

اثرات  0.0000 34.609242 پانلی 0.0000 8.214913 مالکیت دولتی
 ثابت

مالکیت 
 خصوصی

اثرات  0.0000 34.583229 پانلی 0.0000 8.215984
 ثابت

 
روش آزمون تمام فرضیه ها روش اثرات ثابت می  7با توجه با نتایج بدست آمده در جدول 

های لیمر و هاسمن، بر اساس مدلF باشد.  با مشخص شدن نوع داده ها با استفاده از آزمون 
. نتایج مربوط به آزمون فرضیه های پژوهش ، آزمون فرضیه ها صورت می گیردهارائه شد

 .شده است هدر جداول زیر ارائ

 نتایج آزمون فرضیه یک 

کوچکتر  05/0از  Fدر بررسی معنادار بودن این مدل ، با توجه به اینکه احتمال آماره 
( ومنفی 0.0116. معناداری ضریب کیفیت افشا )ر بودن کل مدل تایید می شود، معنادااست

، معناداری داردایه رابطه معکوس و بودن آن نشان می دهد که کیفیت افشا با هزینه سرم
چنین  داد ارائه هزنیه سرمایه و بین افشا منفی رابطه این درخصوص توان می که توضیحی

 هزینه که شود می منجر نهایتا و یافته کاهش اطلاعات تقارن عدم افشا افزایش با که است
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 یافته و در نتیجه هزینه سرمایه کاهش یابد کاهش برآورد یا ریسک و مبادلات

 نتایج آزمون فرضیه یک .8جدول 
𝒄𝒐𝒔𝒕 =  𝜷𝟎 +  𝜷𝟏𝑫𝑸𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑩𝑬𝑻𝑨𝒊𝒕 +  𝜺𝒊𝒕 

 (EGLS)روش حداقل مربعات تعمیم یافته تخمینی  نام متغییر

 احتمال آماره tآماره  ضرایب

 0.0116 -2.528796 -0.000176 کیفیت افشا

 0.0015 3.176287 0.003151 بتا

 0.0003 -3.60404 -0.069587 اهرم مالی

 0.0000 5.097976 0.010642 اندازه شرکت

 0.0328 -2.137639 -0.117623 مقدار ثابت

AR(1) 0.142042 4.626230 0.0000 

 F 20.22330آماره  0.725110 ضریب تعیین

 F 0.000000احتمال آماره  0.689255 ضریب تعیین تعدیل شده

 ماخذ : یافته های پژوهش 1.880869 واتسون-دوربینآماره 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم: 
 05/0از  F، اثر مالکیت دولتی، با توجه به اینکه احتمال آماره  9با توجه به جدول شماره 

. معناداری ضریب مالکیت ادار بودن کلیت مدل تایید می شود، معنکوچکتر می باشد
ایه رابطه مثبت  نشان می دهد که مالکیت دولتی با هزینه سرم( ومثبت بودن آن 0.02دولتی )

. معناداری کلیت مدل تایید می شود ، همچنین اثر مالکیت خصوصی، نیزو معناداری دارد
( ومنفی بودن آن نشان می دهد که مالکیت 0.0166معناداری ضریب مالکیت خصوصی )

دارد ، با توجه به نتایج بدست آمده و معناداری ی  با هزینه سرمایه رابطه معکوس خصوص
می توان نتیجه گرفت که در شرکت هایی که مالکیت دولتی است هزینه سرمایه نسبت به 

تفاوت در انگیزه های مدیریتی و نظارتی، . ت های خصوصی تر بالاتر خواهد بودشرک
ود اهداف سیاسی و تعهدات اجتماعی واحدهای دولتی عمدتا باعث می شود که انتظار ر

 واحد های مزبور عملکرد پایین تری نسبت به موسسات مشابه داشته باشند .
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 نتایج آزمون فرضیه دوم .9جدول
 (EGLS)روش حداقل مربعات تعمیم یافته تخمینی 

 تاثیر مالکیت خصوصی بر هزینه سرمایه تاثیر مالکیت دولتی بر هزینه سرمایه

𝒄𝒐𝒔𝒕 =  𝜷𝟎 +  𝜷𝟏𝑮𝒐𝒗. 𝑶𝒘𝒏𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕
+ 𝜷𝟑𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕
+ 𝜷𝟒𝑩𝑬𝑻𝑨𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

𝒄𝒐𝒔𝒕 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑷𝒓𝒊. 𝑶𝒘𝒏𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕
+  𝜷𝟑𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑩𝑬𝑻𝑨𝒊𝒕
+  𝜺𝒊𝒕 

احتمال  tآماره  ضرایب نام متغییر
 آماره

احتمال  tآماره  ضرایب نام متغییر
 آماره

مالکیت 
 دولتی

مالکیت  0.0200 2.331214 0.031008
 خصوصی

0.031875- 2.400938- 0.0166 

 0.0033 2.946953 0.002935 بتا 0.0035 2.924358 0.002919 بتا

 0.0004 -3.538630 -0.066295 اهرم مالی 0.0004 -3.550190 -0.066586 اهرم مالی

اندازه 
 شرکت

اندازه  0.0000 4.662927 0.009107
 شرکت

0.009094 4.660057 0.0000 

مقدار ثابت 
(C) 

مقدار ثابت  0.0488 -1.973576 -0.106055
(C) 

0.074362- 1.412655- 0.1581 

AR(1) 0.130933 4.277974 0.0000 AR(1) 0.130598 4.265491 0.0000 

ضریب 
 تعیین

ضریب  F 20.38795آماره  0.726724
 تعیین

 F 20.36981آماره  0.726547

ضریب 
تعیین 

 شده تعدیل

احتمال آماره  0.691079
F 

ضریب  0.000000
تعیین 

 تعدیل شده

احتمال آماره  0.690879
F 

0.000000 

 1.863725 واتسون-آماره دوربین ماخذ : یافته های پژوهش 1.863622 واتسون-آماره دوربین

 نتایج آزمون فرضیه سوم: 
هایی با مالکیت دولتی به دلیل منطق  شواهدی دال بر این وجود دارد که در مورد شرکت

ها توسط  نادرست انتخاب مدیران شایسته، ضعف دانش مالی و پنهان کاری در حساب
گردد تا سیستم حسابداری بدرستی  مدیران و نیز عدم ایفای مسئولیت پاسخگویی باعث می

ترین آنها ارائه صادقانه  که مهم اش ه اهداف مشخص شدهبه اجرا در نیامده و نتواند ب
کنندگان است، دست پیدا کند. بر همین اساس انتظار بر این است  اطلاعات مالی به استفاده

تا رابطه بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه نیز تحت تاثیر ساختار مالکیت قرار گیرد. نتایج 
ق حاکی از آن است که ساختار مالکیت به تحقی 10 حاصل از آزمون فرضیه سوم در جدول

عنوان متغیر تعدیلگر تاثیر معناداری بر رابطه بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه دارد و لذا 
شود که رابطه  فرضیه سوم تحقیق نیز تایید می گردد. بر مبنای این نتایج چنین استدلال می
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مالکان شرکت ها تغییر می کند.با  بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه با توجه به نوع مالکیت
 F، در بررسی تاثیر مالکیت دولتی با توجه به اینکه احتمال آماره  10توجه به جدول شماره 

. معناداری گیرد ، معنادار بودن کلیت مدل مورد تایید قرار می کوچکتر می باشد 05/0از 
دهد که  نشان می( ومثبت بودن آن 0.0093مالکیت دولتی ) ×ضریب متغیر کیفیت افشا

مالکیت دولتی به عنوان متغیر تعدیلی تاثیر مثبت و معناداری بر رابطه بین کیفیت افشا و 
، الکیت خصوصی نیز با توجه به جدول، همچنین در بررسی تاثیر م هزینه سرمایه دارد

مالکیت خصوصی معناداری ضریب متغیر کیفیت افشا  .شود معناداری کلیت مدل تایید می
( ومنفی بودن آن نشان می دهد که مالکیت خصوصی به عنوان متغیر تعدیلی تاثیر 0.0063)

 گذارد.  معکوس و معناداری بر رابطه بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه می

 ، نتایج آزمون فرضیه سوم10ول جد
 (EGLS)روش حداقل مربعات تعمیم یافته تخمینی 

افشا و هزینه تاثیر مالکیت دولتی بر رابطه بین کیفیت 
 سرمایه

تاثیر مالکیت خصوصی بر رابطه بین کیفیت افشا و هزینه 
 سرمایه

𝒄𝒐𝒔𝒕 =  𝜷𝟎 +  𝜷𝟏𝑮𝒐𝒗. 𝑶𝒘𝒏𝒊𝒕 +  𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕
+ 𝜷𝟑𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕
+ 𝜷𝟒𝑩𝑬𝑻𝑨𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

𝒄𝒐𝒔𝒕 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑷𝒓𝒊. 𝑶𝒘𝒏𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕
+  𝜷𝟑𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑩𝑬𝑻𝑨𝒊𝒕
+  𝜺𝒊𝒕 

احتمال  tآماره  ضرایب نام متغییر
 آماره

احتمال  tآماره  ضرایب نام متغییر
 آماره

کیفیت 
 افشا

 E-066.29 0.050042 0.9601 کیفیت افشا 0.0316 -2.153502 -0.000321

مالکیت 
 دولتی

مالکیت  0.5722 0.565127 0.010835
 خصوصی

0.009030- 0.442174- 0.6585 

مالکیت 
 ×دولتی

کیفیت 
 افشا

مالکیت  0.0093 2.605949 0.000317
 ×خصوصی

 کیفیت افشا

0.000337- 2.741769- 0.0063 

 0.0154 2.429606 0.002127 بتا 0.0140 2.463275 0.002109 بتا

 0.0000 -7.830955 -0.073628 اهرم مالی 0.0000 -7.961586 -0.073840 اهرم مالی

اندازه 
 شرکت

 0.0618 1.870426 0.010778 اندازه شرکت 0.0610 1.876017 0.010807

مقدار ثابت 
(C) 

مقدار ثابت  0.3876 -0.864443 -0.131305
(C) 

0.120592- 0.779305- 0.4360 

AR(2) 0.057238- 1.497890- 0.1346 AR(2) 0.057202- 1.503507- 0.1331 

ضریب 
 تعیین

 F 20.50010آماره  0.757398 تعیین ضریب F 20.56304آماره  0.757961
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ضریب 
تعیین 
تعدیل 

 شده

احتمال آماره  0.721101
F 

ضریب تعیین  0.000000
 تعدیل شده

احتمال  0.720452
 Fآماره 

0.000000 

 1.782909 واتسون -آماره دوربین ماخذ: یافته های پژوهش 1.784319 واتسون -آماره دوربین

 نتیجه گیری و پیشنهاد
، ا هزینه سرمایه رابطه معکوس داردحاصل از پژوهش نشان می دهد که کیفیت افشا بنتایج 

 تقارن عدم، می توان چنین بیان کردکه بانی نظریدر توجیه این رابطه با توجه به م

 از برخی که شود ایجاد می دلیل این به گذاران سرمایه مختلف های گروه بین اطلاعاتی

 این داشتن از دیگران که درحالی داشته دسترسی تجاری واحد محرمانه اطلاعات به آنان

طوریکه   به شود؛ معکوس انتخاب مسئله موجب تواند می موضوع این. محرومند اطلاعات
 سرمایه زیان به و اطلاعات این پایه بر محرمانه اطلاعات از برخوردار گذاران سرمایه

 تقارن عدم این تواند می  افشا کیفیت .نمایند می گیری تصمیم به اقدام غیرمطلع گذاران
 دهد قرار تأثیر تحت غیرمطلع گذاران سرمایه معاملاتی رفتار تغییر طریق از را اطلاعاتی

 سهام معاملات در بیشتری گذاران سرمایه یابد، می افزایش افشا کیفیت که زمانی همچنین،

 تقارن عدم و افشا کیفیت بین که رودی م انتظار کلی طور به .شوندیم وارد شرکت آن

 -سرمایه تلاش افشا، کیفیت افزایش با زیرا باشد، داشته وجود معکوس رابطه اطلاعاتی
 اطلاعاتی تقارن عدم نتیجه در و یافته کاهش محرمانه اطلاعات به دسترسی برای گذاران

 معاملات هزینه و سهام نقدشوندگی اطلاعاتی، تقارن عدم کاهش با  .یابد یم کاهش

 هزینه کاهش موضوع این که یابد می افزایش شرکت سهام برای تقاضا و یافته کاهش

  .داشت خواهد دنبال به را شرکت سرمایه

دهد بین مالکیت دولتی و هزینه سرمایه رابطه  همچنین نتایج حاصل از پژوهش نشان می 
رابطه منفی و مثبت ومعناداری وجود دارد و بین مالکیت خصوصی با هزینه سرمایه 

تر شدن  توان نتیجه گرفت که با خصوصی . با توجه به این نتایج میوجود دارد معناداری
وجب حداکثر سازی منافع سهامداران  ها هزینه سرمایه کاهش یافته و ممالکیت شرکت

گر تاثیر مثبت  شود . در نهایت می توان گفت که مالکیت دولتی  به عنوان متغییر تعدیل می
یت افشا و هزینه سرمایه دارد و مالکیت خصوصی نیز تاثیری و معناداری بر رابطه بین کیف

های این پژوهش با  گذارد . یافته منفی و معنادار بر رابطه بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه می
( و همچنین 2015(، کور و همکاران )2008نتایج حاصل از پژوهش  چانگ و همکاران )



  39 ... یفیتک ین( بر رابطه ب یو خصوص ی) دولت یتساختار مالک یرتاث یبررس

 ( مطابقت دارد. 1390اران ) (،  ملکیان و همک1382دستگیر و براز زاده )
تواند مورد استفاده ناظران بازارهای مالی مانند بورس اوراق بهادار  نتایج این تحقیق می 

گیری برای  در مقررات گذاری پیرامون مالکیت و افشا و سرمایه گذاران در جهت تصمیم
د، که این گیری آگاهانه کمک نمای سرمایه گذاری قرار گیرد تا به آنها در جهت تصمیم

 تواند به کاهش رانت اطلاعاتی در بازار و کارا تر شدن بازار کمک نماید. امر خود می
شود برای پژوهش های آتی تاثیر انواع دیگر ساختار مالکیت و  به پژوهشگران پیشنهاد می

تمرکزمالکیت بر هزینه سرمایه و تاثیر انواع مختلف مالکیت و تمرکز مالکیت بر روی 
کیفیت افشا و هزینه سرمایه را بررسی نمایند. همچنین بررسی تاثیر ساختار رابطه بین 

 شود. مالکیت بر رابطه بین افشا داوطلبانه و هزینه سرمایه نیز پیشنهاد می
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