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چکیده:

بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر رابطه بین افشای اختیاری و هزینه 
سرمایه مالکانه

   رافیک باغومیان1
    فرید غلامی حسن کیاده2

   آریا امین پور3
    سارا کریم پور4

تأثیر رویه ها و سیاس��ت های افشای اطلاعات بر هزینه سرمایه مالکانه و رفاه سرمایه گذاران، یکی 
از مس��ائل مهمی است که همواره در کانون توجه قرار دارد� یکی از این سیاست ها، افشای اختیاری 
اطلاع��ات اس��ت که از عوامل مختلفی نظیر س��اختار مالکیت، نظام قانون گ��ذاری و اقتصادی تأثیر 
می پذیرد� نظر به متفاوت بودن س��اختار مالکیت در کش��ورهای مختلف، هدف این تحقیق بررسی 
تأثیر ساختار مالکیت بر رابطه افشای اختیاری و هزینه سرمایه مالکانه در شرکت های پذیرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران است� در این راستا تعداد 610 مشاهده سال � شرکت از بین شرکت های 
پذیرفته شده در این بورس طی سال های 1389 تا 1393، از طریق شیوه حذف نظام مند به عنوان 
نمون��ه اتخاب گردی��د و داده های آنها از منابعی نظیر کدال، بانک مرکزی، س��ازمان بورس، نرم افزار 
تی اس ای کلاینت و مرکز آمار ایران گردآوری ش��د� پس از گ��ردآوری داده ها فرضیه های تحقیق با 
اس��تفاده از هفت مدل رگرس��یونی مورد آزمون قرار گرفت� شواهد حاصله ضمن تأیید وجود رابطه 
معنی دار متغیرهای افشای اختیاری، پراکندگی مالکیت، مالکیت مدیریتی و مالکیت دولتی با هزینه 
سرمایه مالکانه، نشان داد که ویژگی های ساختار مالکیت رابطه معکوس بین افشای اختیاری و هزینه 
سرمایه مالکانه را متأثر می سازد� به طوری که افزایش پراکندگی مالکیت و مالکیت مدیریتی، موجب 

تشدید و افزایش مالکیت دولتی، موجب تضعیف رابطه یادشده می شوند�
کلمات کلیدی: هزینه س��رمایه مالکانه، افش��ای اختیاری، پراکندگ��ی مالکیت، مالکیت دولتی، 

مالکیت مدیریتی، تحلیل ضرایب رگرسیون�
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 1- مقدمه �
تأثیر رویه ها و سیاس��ت های افشای اطلاعات بر رفاه س��رمایه گذاران 1، یکی از مسائل مهمی است 
که همواره در کانون توجه نهادهای نظارتی و شرکت ها بوده و موضوع بسیاری از تحقیق های مالی و 
حسابداری قرار گرفته است� اما از آنجا که اندازه گیری رفاه سرمایه گذاران در عمل امر دشواری است، 
بخش عمده ای از تلاش های انجام شده برای شناخت مسئله مذکور، بر رابطه بین سیاست های افشای 
اطلاعات و هزینه سرمایه تاکید داشته اند )گَو 2، 2010(� این رویکرد از کارهای نظری ایزِلی و اوهارا 3 
)2001( و دایمِِند و وِرِّه کیا 4 )1991(، اظهارات لوِیت 5 )1998(، و ادعاهای فوستر 6 )2003( نشات 
می گیرد و آزمون تجربی آن توسط محققانی چون ارُِنس و همکاران 7 )2010(، بوتوسان 8 )1997(، 
ریچارس��ون و وِلکِر 9 )2001(، داس��کِه 10 )2006(، کریستَندِل و بونتیس 11 )2007(، لوپز و الِنِکار 12 

)2010(، هِیل 13 )2002( و صورت پذیرفته است�
ب��ه ط��ور کلی، مباحث نظری بر تأثیر معکوس افش��ای اطلاعات بر هزینه س��رمایه تاکید دارد� اما 
یافته ه��ای تجربی کم وبیش متناقض اس��ت� این تناقض ها در محیط های اطلاعاتی ش��فاف همچون 
آمریکا )بوتوسان، 1997( و کانادا )ریچارسون و ولکر، 2001(، نمود پررنگ تری دارد�  به همین دلیل 
لئُِوز و وره کیا 14 )2000( پژوهشگران را به بررسی های دقیق تر رابطه افشای اطلاعات و هزینه سرمایه 
مالکانه در محیط های دارای کیفیت افشا و شفافیت اطلاعاتی پایین فرا خوانده اند� همچنین، ژانگ و 
دینگ 15 )2006( نیز اظهار می دارند که مطالعه رابطه مذکور در کشورهای در حال توسعه، می تواند 
درک جامعه مالی و حسابداری را نسبت به مسئله افشا و هزینه سرمایه بهبود بخشد� این موارد، یکی 

از محرک های طراحی و اجرای پژوهش حاضر است�
انگیزه دیگر بررسی مسئله مذکور ویژگی های محیطی متفاوت اقتصاد و بورس ایران است� ساختار 
مالکیت ش��رکت های سهامی عام ایرانی تا حد زیادی بر نظام راهبری و کنترل درون سازمانی مغلوب 
مبتنی بوده و نفوذ سهامداران عمده )دولتی و شبه دولتی( بر کنترل این نوع شرکت ها مشهود است� 
همچنین سیاس��ت های کلی نظام جمهوری اس��لامی ایران بر عنصر عدالت تاکید دارد که این عدالت 
مح��وری در قوانی��ن و مقررات آن نیز بروز می یابد و به طور مش��خص به نظام قانون گذاری آن رنگ و 
بویی می بخش��د که متمایز از نظام های قانون گذاری بسیاری از کش��ورهای دیگر خواهد بود )بدری، 
1387(� به اعتقاد سَماحَه 16 )2015(، ساختار مالکیت شرکت ها، نظام قانون گذاری و اقتصادی کشور 
و همچنین افش��ای به موقع 17 اطلاعات از جمله عواملی هس��تندکه رابطه افشای اختیاری اطلاعات و 
هزینه س��رمایه مالکانه را متأثر می س��ازد� با توجه به مباحث پیش گفته، مسئله ای که شالوده تحقیق 
حاضر را تشکیل می دهد، بررسی برخی از عوامل تاثیرگذار بر رابطه افشای اختیاری و هزینه سرمایه 

مالکانه است�
رشد و توسعه اقتصادی، نیازمند برخورداری از بازارهای مالی گسترده و کارا و ایجاد سرمایه گذاری های 
کلان اس��ت� این سرمایه گذاری ها هیچ گاه نمی توانند براساس بازار منابع کوتاه مدت )بازارپول( تأمین 
مالی ش��وند� ایجاد یک بازار سرمایه قوی و کارآمد زیرساخت اساسی تأمین مالی بلندمدت طرح های 
اساس��ی هر کشور را تشکیل می دهد و امکان مبادله منابع را میان دارندگان مازاد منابع با متقاضیان 
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کس��ری منابع فراهم می آورد� بازار س��رمایه مکانیزمی را فراهم می آورد تا براس��اس آن امکان تجهیز 
پس اندازهای اندک به س��رمایه گذاری های کلان اقتصادی فراهم شود که این اقدام براساس تخصیص 
بهینه منابع امکان پذیر می شود� یکی از مؤلفه های مهم برای جذب و حفظ سرمایه در این بازار ایجاد 
اطمینان در س��رمایه گداران باالقوه و باالفعل بوده و یک��ی از عوامل حیاتی در برقراری این اطمینان، 
ش��فافیت اطلاعاتی اس��ت که به نوبه خود به افش��ای اطلاعات بس��تگی دارد )ذوالفقاری و همکاران، 
1395(� اطلاعات به دو گروه الزامی و اختیاری طبقه بندی می ش��ود که طبق ادبیات نظری و تجربی 
افشای هر دو گروه از طریق ایجاد اطمینان در سرمایه گذاران موجب کاهش هزینه سرمایه می شوند� 
بورس ایران نیز بازاری در حال توس��عه بوده و س��طح ش��فافیت اطلاعاتی آن ایده آل نیست� بنابراین 
بررسی رابطه افشای اطلاعات با هزینه سرمایه و عوامل مؤثر بر این رابطه می تواند از این حیث حائز 

اهمیت است�
هزینه سرمایه یکی از مفاهیم بنیادین در ادبیات مالی است و در تصمیم های مربوط به تأمین مالی 
و س��رمایه گذاری نقشی اساس��ی ایفا می کند )بوتوسان، 1997؛ دستگیر و بزاز زاده، 1382؛ مشایخی 
و فرهادی، 1392(� ش��رکت ها باید معیار یادشده را در سطح معقولی نگه دارند )امبونگ و همکاران، 
2012(� واضح است که کنترل هزینه سرمایه و حفظ آن در سطحی معقول، مستلزم شناخت عواملی 
است که آن را متأثر می سازند� بنابراین، یکی از ضرورت ها و اهمیت های تحقیق حاضر فحوایی است 

که نتایج آن برای مدیران شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بر دارد�
از س��وی دیگر، س��اختار مالکیت یکی از مهمترین عناصر راهبری شرکتی است )باغومیان و نقدی، 
1393(� راهبری شرکتی مفهومی است که در تعریف محدود خود بر نظریه نمایندگی و حفظ حقوق 
س��هامداران و در تعری��ف گس��ترده بر نظریه ذینفع��ان و حفظ حقوق ذینفعان، تاکی��د دارد )بدری، 
1387(� همانگونه که پیش��تر عنوان ش��د، هدف غایی از بررسی رابطه افش��ا و هزینه سرمایه، درک 
تأثیر افشای اطلاعات بر رفاه سرمایه گذاران است� بنابراین هر آنچه که این رابطه را متأثر سازد، رفاه 
س��رمایه گذاران را تحت تأثیر قرار می دهد� با توجه به این موارد، درک تأثیر ساختار مالکیت بر رابطه 
مذکور می تواند کلیدهای راهنمایی در اختیار نهادهای نظارتی نظیر س��ازمان بورس اوراق بهادار قرار 
دهد تا به واس��طه آنها در مسیر تدوین چارچوب مناس��ب راهبری شرکتی و حفظ منافع سهامدارن، 

آگاهانه تر گام نهد�
علاوه بر این، بررس��ی عوامل مؤثر بر رابطه افش��ای اطلاعات و هزینه سرمایه یکی از مسائل نظری 
است که پژوهشگران مختلف در محیط های اطلاعاتی متفاوت یافته های متناقضی در مورد آن کسب 

نموده اند� بنابراین، اهمیت تحقیق حاضر به لحاظ حل مسئله جاری نیز درخور توجه است�
هر چند در ادبیات پژوهش��ی حسابداری ایران مسائلی چون ویژگی های راهبری شرکتی تاثیرگذار 
بر میزان افش��ای اختی��اری )باغومیان و نقدی، 1393(، تأثیر افش��ای اختی��اری و اجباری بر ارزش 
ش��رکت )پورحیدری و حس��ین پور، 1391(، رابطه سطح افش��ای اختیاری بر مربوط بودن محتوای 
اطلاعاتی سود هر سهم )خدامی پور و محرومی، 1391(، تأثیر کیفیت افشا بر هزینه سرمایه )ستایش 
و همکاران،1390( مورد بررس��ی قرار گرفته اس��ت، اما تا جایی که بررس��ی ها نشان می دهد از میان 
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عوامل مؤثر بر رابطه بین افشا و هزینه سرمایه، تنها عامل اندازه شرکت مطالعه شده است )پورحیدری 
و همکاران، 1393؛ مشایخی و فرهادی، 1392(�

به عبارت دیگر، تاثیری که ساختار مالکیت می تواند در محیط ایران بر ارتباط بین افشای اختیاری 
و هزینه س��رمایه مالکانه داش��ته باشد تاکنون مورد بررسی قرار نگرفته است� در تحقیق حاضر تلاش 
ش��د که با مطالعه تاثیرات پراکندگ��ی مالکیت، مالکیت دولتی و مالکیت مدیریتی بر رابطه افش��ای 
اختیاری و هزینه س��رمایه مالکانه بخش��ی از این خلاء تحت پوش��ش قرار گیرد و در راس��تای غنای 
ادبیات حس��ابداری ایران گامی برداش��ته ش��ود� نتایج این تحقیق نش��ان خواهد داد که پراکندگی 
مالکیت، مالکیت دولتی و مالکیت مدیریتی رابطه بین افش��ای اختیاری و هزینه س��رمایه مالکانه را 

تشدید می کنند یا موجب تضعیف آن می شوند؟
در ادامه مبانی نظری، پیشینه تجربی و فرضیه ها، روش تحقیق و یافته ها مورد بررسی قرار می گیرد 

و در نهایت بحث و نتیجه گیری ارائه می شود�

2- مبانی نظری تحقیق �
2-1- افشای اختیاری و هزینه  سرمایه مالکانه

هزینه سرمایه مفهومی اساسی در ادبیات مالی است که به بازده مورد انتظار سرمایه گذاران در سهام 
ش��رکت ها اش��اره دارد و عوامل مختلفی نظیر اندازه، ریسک مالی و عملکرد مالی شرکت ها، کیفیت و 
میزان اطلاعات افش��ا شده توسط ش��رکت ها و غیره آن را تحت تأثیر قرار می دهند )گو، 2010(� در 
حقیقت، هزینه س��رمایه میانگینی از بازده مورد انتظار س��رمایه گذاران فعال در بازار درون سازمانی و 

برون سازمانی است )جنسن 18، 2000(�
افش��ای اطلاعات که یکی از عوامل تاثیرگذار روی هزینه س��رمایه مالکانه است همواره مورد توجه 
محققین و متفکرین حوزه مالی و حس��ابداری قرار گرفته، به دو گروه اجباری و اختیاری طبقه بندی 
می ش��ود� افش��ای اجباری اطلاعات به افشای اطلاعاتی اش��اره دارد که نهادهای وضع کننده مقررات 
گزارش آنها به اس��تفاده کنندگان برون س��ازمانی را الزام می دارند� اطلاعاتی که طبق اس��تانداردهای 
حسابداری باید در مجموعه کامل صورت های مالی افشا گردد در زمره این گروه قرار می گیرد� از سوی 
دیگر افش��ای اختیاری معطوف به افش��ای اطلاعاتی است که واحدهای تجاری به صورت داوطلبانه و 

مازاد بر اطلاعات الزامی گزارش می کنند )امبونگ و همکاران 19، 2012(�
داس��که )2006(، سه اس��تدلال برای تاثیرگذای افش��ای اطلاعات روی هزینه سرمایه مالکانه ذکر 
می کند که ماحصل هر سه استدلال آن است که افشای اطلاعات )اعم از اختیاری و اجباری( می تواند 
موجب کاهش هزینه سرمایه مالکانه شود: 1( کاهش ریسک برآورد 20 2( کاهش ریسک نقدشوندگی 

21 و 3( کاهش ریسک ناهمترازی 22�

در اس��تدلال اول فرض می شود که افشای اطلاعات بیشتر، توانایی سرمایه گذاران در برآورد میزان 
وجوه نقد حاصل از س��رمایه گذاری را افزایش می دهد� در واقع اطلاعات بیش��تر ریس��ک برآورد غیر 
قابل تنوع 23 را کاهش خواهد داد و س��رمایه گذاران نس��بت به جریان های نقدی و س��ودآوری آتی با 
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عدم قطعیت کمتری مواجه خواهند بود� در نتیجه بازده مورد انتظار آنها کاهش می یابد )کلارکس��ون 
و همکاران 24، 1996(�

اس��تدلال دوم بر این عقیده اس��توار است که دس��تیابی بدون هزینه س��رمایه گذاران به اطلاعات 
محرمان��ه می تواند منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش نقدش��وندگی بازار ش��ود� در واقع، 
اعتقاد بر آن اس��ت که افش��ای اطلاعات بیشتر سرمایه گذاران بیشتری را به خرید سهام با قیمت های 
بالاتر س��وق می دهد که این امر موجب کاهش ریس��ک نقدشوندگی شده و متعاقباً بازده مورد انتظار 

سهامداران کاهش می یابد )دایمند و وره کیا، 1991(�
در اس��تدلال س��وم، اطلاعات مجموعه ای از علائم محرمانه و عام در نظر گرفته می شود که بخش 
عام آن در دسترس تمام سرمایه گذاران قرار می گیرد� در حالی که اطلاعات محرمانه فقط توسط افراد 
درون سازمانی دریافت می شود� چنانچه نسبت اطلاعات عام به اطلاعات محرمانه افزایش یابد ریسک 
ناهمترازی اطلاعاتی سرمایه گذاران برون سازمانی کاهش می یابد و توانایی آنها در برآورد آتیه شرکت 
ه��دف افزایش می یابد� نتیجه این امر کاهش بازده مورد انتظار س��هامداران یا هزنه س��رمایه مالکانه 

خواهد بود )ایزلی و اوهارا، 2001(�
بنابراین به طور کلی و بر اس��اس مبانی نظری می توان انتظار داش��ت که افش��ای اطلاعات موجب 

کاهش بازده مورد انتظار سهامداران یا همان هزینه سرمایه مالکانه شود�

2-2- هزینه سرمایه مالکانه و تعامل سطح افشای اختیاری و ساختار مالکیت
س��اختار مالکیت یا ترکیب س��هامداری به معنی نحوه توزیع سهام  و حقوق مالکیت به لحاظ حق 
رأی  و س��رمایه  به علاوه ماهیت و موجودیت  مالکان س��هام  است� س��اختار مالکیت یک شرکت از 
ابعاد گوناگون قابل توجه اس��ت و در وهله اول بر حس��ب دو متغیر شامل سهامداران درونی یا سهام 
در اختیار س��هامداران داخلی  و س��هامداران بیرونی تعریف می ش��ود� بر این اساس، سهام در اختیار 
س��هامداران نهادی  و دولت از بخش های اصلی مالکیت بیرونی ش��رکت ها تلقی می ش��ود� س��هام در 
اختیار س��هامداران داخلی بیانگر درصدی از سهام در دست س��هامداران  است که در تملک مدیران 
و کارکنان ش��رکت قرار دارد� بر این اس��اس از معیارهای متفاوتی چون پراکندگی مالکیت، مالکیت 
مدیریتی و مالکیت دولتی به عنوان شاخص های ساختار مالکیت استفاده می شود )سارین و همکاران 

�)2000 ،25

پراکندگ��ی مالکی��ت: پراکندگی مالکیت یکی از عواملی اس��ت که می تواند بر رابطه بین افش��ای 
اطلاعات و هزینه سرمایه مالکانه، تأثیر داشته باشد� در یک ساختار مالکیت متمرکز، اکثر سهامداران 
افرادی درون س��ازمانی هس��تند که به طور مس��تقیم به اطلاعات محرمانه دسترسی دارند� پراکندگی 
مالکیت می تواند به عنوان مکملی برای افش��ای اختیاری، هزینه س��رمایه مالکانه را کاهش دهد� زیرا 
پراکندگ��ی مالکیت موجب محدود ش��دن و کاهش یافتن تونایی س��هامداران بلوک��ی در ممانعت از 
انتشار اطلاعات محرمانه شرکت می گردد )سماحه، 2015(� بنابراین گمان می رود که بین پراکندگی 
مالکیت و هزینه سرمایه مالکانه رابطه ای معکوس وجود داشته باشد� علاوه بر آن، پیش بینی می شود 
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که تأثیر معکوس افش��ای اختیاری بر هزینه س��رمایه مالکانه در شرکت های دارای پراکندگی بیشتر 
مالکیت، شدیدتر باشد�

مالکیت مدیریتی: مدیران صاحب سهم انگیزه زیادی برای کاهش هزینه تأمین مالی برون سازمانی 
دارند تا بدین واس��طه، ارزش س��هام و پاداش خ��ود را افزایش دهند� همچنین، آن ه��ا تمایل دارند با 
مخابره مهارت های مدیریتی خود بین س��رمایه گذاران، معتبرتر می ش��وند )سماحه، 2015(� در این 
رابطه، رملی و رش��ید 26 )2010( بیان می دارند که »چنانچه راهبران و مدیران مالک س��هام شرکت 
باش��ند، ای��ن امر کمک خواهد کرد که آنها نگرش خ��ود را از مدیریت محض به ذهنیت مدیر� مالک 
تغیی��ر دهند«� در واقع، مدیران برای انجام فعالیت های ایجادکننده ارزش، نظیر بهبود سیاس��ت های 
گزارش��گری شرکت خواهند کوش��ید� بنابراین انتظار می رود مدیرانِ صاحب سهام از افشای اختیاری 
جهت کاهش هزینه های نمایندگی و افزایش کارایی ش��رکت استفاده خواهد نمود که این امر به نوبه 

خود منجر به کاهش هزینه سرمایه مالکانه می شود�
مالکی��ت دولت��ی: در ادبی��ات مالکیت دولتی و خصوصی س��ازی، تأثیر مالکیت دولت��ی بر عملکرد 
ش��رکت ها پس از خصوصی س��ازی 27 موضوعی جاری و بحث برانگیز اس��ت )بن ناصر و همکاران 28، 
2011(� در رویکرد سیاس��ی، چنین استدلال می ش��ود که بین مالکیت دولتی و مداخله سیاسی بعد 
از خصوصی س��ازی، رابطه وجود دارد )بویکو و همکاران 29، 1996؛ اش��لایفِر و ویش��نی 30، 1994(� 
حامیان این رویکرد معتقدند که در واحدهای تجاری تملک شده بوسیله دولت، این امکان وجود دارد 
ک��ه راهبران دولتی مدیران را به این امر وادارند که به جای دنبال کردن هدف حداکثرس��ازی ثروت 
س��هامدارن، اهداف سیاس��ی خود را دنبال نمایند� نگهداری تعداد بالایی از کارکنان در ش��رکت های 
یادشده می تواند نمونه ای از تعقیب اهداف سیاسی مذکور توسط مدیران این شرکت ها باشد )بن ناصر 

و همکاران، 2011(�
نظر برخی از محققان دیگر که از جنبه ای دیگر این موضوع را تأیید می کند چنین است که تلاش 
برای نیل به کارایی و س��ود بعد از خصوصی س��ازی شرکت ها تنها در ش��رایطی صورت می پذیرد که 
کنترل و مالکیت واحد تجاری از دولت به س��هامداران خصوصی انتقال یابد؛ سهامدارانی که هدفشان 
از مالکیت تلاش برای حداکثر کردن ارزش ش��رکت اس��ت؛ نه دس��تیابی به اهداف سیاسی )بویکو و 

همکاران، 1996(�
برخی نیز معتقند چنانچه دولت صرفاً نسبت اندکی از سرمایه خود در واحدهای تجاری را به بخش 
خصوصی واگذار نماید، احتمال مداخله دولت بعد از خصوصی س��ازی یا ریسک دولتی سازی مجدد 31 
زیاد خواهد بود� با این تفاس��یر، می توان ادعا نمود که فرضیه مداخله سیاس��ی بر این امر دلالت دارد 
که مالکیت دولتیِ بیش��تر با ریس��ک نمایندگی بالاتر و متعاقب آن عملکرد شرکتی ضعیفتر و ارزش 

پایین تر شرکت رابطه خواهد داشت )پاودیال و همکاران 32، 1998(�
بنابراین انتظار بر آن است که بین مالکیت دولتی و هزینه سرمایه مالکانه، رابطه ای مستقیم وجود 
داش��ته باشد� همچنین، رابطه معکوس افشای اختیاری و هزینه سرمایه مالکانه در شرکت های دارای 

مالکیت دولتی بالاتر نسبت به شرکت های دارای مالکیت دولتی کمتر، خفیف تر باشد�
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3- پیشینه تجربی و فرضیه ها �
3-1- پژوهش های خارجی

رابطه معکوس اش��اره شده در ادبیات نظری بین افش��ای اختیاری و هزینه سرمایه مالکانه، توسط 
پژوهش های تجربی متعددی به صورت مستقیم و غیر مستقیم مورد بررسی قرار گرفته است� ولکر 33 
)1995(، با مد نظر قرار دادن اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش به عنوان شاخص نقدشوندگی 
رابطه بین افشای اطلاعات و نقدشوندگی را تجربی بررسی نمود� وی با آزمون این رابطه بدین نتیجه 
دس��ت یافت که بین متغیرهای مذکور رابطه ای معکوس و معنی دار برقرار اس��ت� با تکیه بر استدلال 
دوم��ی که در مبانی نظری در مورد اثر منفی افش��ای اطلاعات بر هزینه س��رمایه مالکانه ذکر ش��د، 

می توان گفت که احتمالاً افشای اطلاعات موجب کاهش هزینه سرمایه مالکانه می شود�
آزمون مستقیم رابطه بین افشای اطلاعات و هزینه سرمایه مالکانه توسط بوتوسان )1997( صورت 
گرفته اس��ت� وی با بررسی این رابطه، بین افشای اطلاعات و هزینه سرمایه مالکانه رابطه ای معکوس 
و معنی دار مستند نمود� البته نقدی که می توان بر نتیجه تحقیق وی داشت این است که این نتیجه 

صرفاً برای شرکت های فعال در محیط با افشای اطلاعات محدود به ثبت رسیده است�
آنگ و همکاران 34 )2000( در تحقیق خود شواهدی ارائه کرده اند که بر مبنای آن با افزایش مالکیت 
مدی��ران، هزینه های نمایندگی متأثر از تضاد منافع بین مدیران مالک و س��هامداران برون س��ازمانی، 
کاهش می یابد� کویی و مک 35 )2002( در بررسی رابطه بین مالکیت مدیریت و عملکرد شرکت های 
تحقیق و توسعه به این نتیجه رسیدند که بین این دو متغیر، رابطه غیرخطی وجود دارد و با کاهش 

درصد مالکیت مدیریتی، هزینه های نظارتی دارندگان بدهی افزایش می یابد�
هفلین و شاو 36 )2000( با انتخاب نمونه ای شامل 260 شرکت از بورس سهام نیویورک 37 به رابطه 
مس��تقیم بین درصد س��هام بلوکی در درست س��هامداران و اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش 
سهام دس��ت یافتند� ایشان بیان می دارند که در شرکت هایی که س��اختار مالکیتشان متمرکز است، 
س��هامداران بزرگ به اطلاعات خصوصی دسترس��ی دارند� لذا در معاملاتی که این سهامداران دخیل 
می باش��ند، طرف های معامله با خطر انتخاب نادرس��ت مواجه هس��تند� این امر موجب می ش��ود تا 
طرف های معامله، قیمت پیش��نهادی خریدوفروش س��هام را به منظور کاهش خطر انتخاب نادرست، 
افزایش دهند� نتیجه آن که با افزایش اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام، معاملات در بازار 

کاهش و نقدشوندگی بازار سهام نیز کاهش می یابد�
نتایج دو تحقیق مش��ابه در محیط های اطلاعاتی متفاوت در پیش��ینه تحقیق جالب توجه اس��ت� 
ریچارسون و ولکر )2001(، ارتباط بین افشای اطلاعات و هزینه سرمایه شرکت های کانادایی را مورد 
بررسی قرار دادند� شواهد ایشان نشان داد که بین افشای اطلاعات اجتماعی و هزینه سرمایه مالکانه 
رابطه مس��تقیم و معنی داری وجود دارد� از طرف دیگر، هیل )2002( در ش��رکت های پذیرفته ش��ده 
در بورس اوراق بهادار س��ویس بین متغیرهای مذک��ور رابطه ای معکوس یافت� یکی از دلایل این امر 

می تواند ویژگی های محیطی متفاوت قلمروی مکانی دو تحقیق باشد�
گیتس��مان و آیرلند 38 )2005( با بکارگیری ش��اخصی از افشای اطلاعات که اطلاعات اجتماعی را 
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نیز در بر می گیرد، رابطه بین افش��ای اختیاری و هزینه س��رمایه مالکانه در شرکت های پذیرفته شده 
در بورس سهام لندن را مورد بررسی قرار داد� نتایج تحقیق وی نتایج تحقیق بوتوسان را تأیید کرد�

به تازگی بررس��ی تجربی موضوع مذکور در بازارهای نوظهور و در حال توسعه توجه زیادی به خود 
معطوف داشته است� ژانگ و دینگ )2006( طی تحقیق خود در چین بین افشای اختیاری و هزینه 
سرمایه مالکانه رابطه ای معکوس و معنادار یافتند؛ در حالی که حسن و همکاران 39 )2009( در بورس 
اوراق بهادار مصر بین متغیرهای مورد بحث رابطه ای مس��تقیم اما به لحاظ آماری بی اهمیت مس��تند 
نم��ود� از س��وی دیگر، نتایج پژوهش لوپز و الِنِ��کار )2010( در برزیل با نتایج پژوهش ژانگ و دینگ 

)2006( مطابقت دارد�
علاوه بر موارد یاد شده، لین و چانگ 40 )2008( در واکاوی رابطه مالکیت مدیران با کارایی ایشان 
در بکارگیری دارایی ها و هزینه های نمایندگی در تایوان بدین نتیجه دست یافتند که چنانچه نسبت 
مالکیت مدیریت کمتر از 36 درصد و یا بیش��تر از 56 درصد باشد، افزایش در نسبت مالکیت موجب 
کاهش کارایی آنها و افزایش هزینه های نمایندگی می ش��ود؛ اما اگر نس��بت مذکور در بازه  51 تا 59 

درصد باشد، این نتایج به طور برعکس خواهد بود�
وانگ و همکاران 41 )2008( در تحقیق خود نش��ان دادند که یکی از ویژگی های واحدهای تجاری 
تملک ش��ده به وس��یله دولت، فقدان اس��تقلال و انگیزه اندک مدیران چنی��ن واحدهایی برای بهبود 

سودآوری، دال بر هزینه های نمایندگی بیشتر این شرکت ها نسبت به شرکت های خصوصی است�
السِ��یّد و هوک 42 )2010( نیز در تحقیق خود در مصر )کش��وری با مالکیت دولتی بالا(، شواهدی 
از وجود رابطه ای معکوس بین مالکیت دولتی و میزان افشا مشاهده کردند که این شواهد نیز نشانگر 
مسائل و هزینه های نمایندگی بیشتر شرکت های مورد بحث در قیاس با همتاهایشان است� علاوه بر 
این، جاکوبی و ژِنگ 43 )2010( با انتخاب نمونه ای ش��امل 3576 شرکت آمریکایی، رابطه پراکندگی 
مالکیت )درصد س��هام بلوکی در دست سهامداران( و نقدش��وندگی سهام را مورد بررسی قرار دادند� 
نتایج پژوهش آنها بیانگر آن اس��ت که پراکندگی بیش��تر مالکیت، منجر به بهبود نقدشوندگی سهام 

می شود�
همچنین، س��ماحه )2015( طبق بررس��ی های خود در بورس اوراق بهادار مصر به نتیجه ای مغایر 
با تحقیق قبلی انجام ش��ده در مصر دس��ت یافت� به عبارتی، نتیجه پژوهش وی مؤید وجود رابطه ای 
معکوس بین افش��ای اختیاری و هزینه سرمایه مالکانه می باشد� علاوه برآن تحقیق وی نشان داد که 
مالکیت مدیرتی هزینه س��رمایه مالکانه را می کاهد و تأثیر افش��ای اختیاری بر کاهش هزینه سرمایه 
مالکانه را تش��دید می کند� همچنین وی به ش��واهدی از وجود تأثیر مستقیم مالکیت دولتی بر هزینه 
س��رمایه مالکانه دس��ت یافت� این تحقیق نشان داد که در شرکت های دارای مالکیت دولتی بالا، بین 
افشای اختیاری و هزینه سرمایه مالکانه رابطه ای وجود ندارد؛ در حالی که این رابطه برای شرکت های 
دارای مالکیت دولتی اندک، معکوس و معنی دار است� شواهد تحقیق وی در مورد پراکندگی مالکیت 
حاکی از آن است که پراکندگی مالکیت هزینه سرمایه مالکانه را می کاهد و تأثیر افشای اختیاری در 

کاهش هزینه سرمایه مالکانه را تشدید می کند�
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3-2- پژوهش های داخلی
در ایران نیز تحقیق هایی در این حوزه صورت پذیرفته اس��ت� ایزدی نیا و رس��اییان )1389( تأثیر 
پراکندگی مالکیت بر نقدش��وندگی س��هام را مورد بررسی قرار داداند� ایش��ان شواهدی دال بر تأثیر 
پراکندگی مالکیت بر نقدشوندگی سهام نیافتند� به نظر می رسد دلیل این امر عدم توجه به این نکته 
باش��د که نقش پراکندگی مالکیت، مکمل بودن برای افش��ای اختیاری اس��ت؛ یعنی باید تأثیر آن بر 

نقدشوندگی را در کنار افشای اختیاری مورد بررسی قرار داد�
س��تایش و همکاران )1390( تأثیر کیفیت افشا بر نقدشوندگی و هزینه سرمایه سهام عادی جاری 
و آتی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند� نتایج پژوهش 
آنها بیانگر آن اس��ت که بین کیفیت افش��ا و نقدشوندگی سهام شرکت رابطه معنی داری وجود ندارد� 
افزون بر این، بین کیفیت افش��ا و هزینه سرمایه س��هام عادی جاری و آتی شرکت رابطه ای معکوس 
و معن��ی دار وجود دارد� مجتهدزاده )1390( با بررس��ی رابطه نظری��ه نمایندگی و مالکیت مدیریت، 
ش��واهدی دال بر نبود رابطه ای معنادار بین مالکیت مدیریت و هزینه های نمایندگی مس��تند نموده 

است�
دس��تگیر و همکاران )1391( نیز تأثیر ویژگی های حاکمیت شرکتی نظیر مالکیت نهادی )معیاری 
برای تمرکز مالکیت( و س��اختار هیئت مدیره بر عدم تقارن اطلاعاتی را بررس��ی کردند� نتایج تحقیق 
ایشان تأثیر ویژگی های حاکمیت شرکتی و ساختار هیئت مدیره بر عدم تقارن اطلاعاتی را پشتیبانی 

نمی کند�
مش��ایخی و فرهادی )1392( به بررس��ی تأثیر اندازه شرکت بر رابطه افشا و هزینه سرمایه مالکانه 
در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند� نتایج تحقیق ایش��ان نشان دهنده آن است که در شرکت های 
ب��زرگ، بی��ن دو متغیر مذکور رابطه معکوس و معنی دار وج��ود دارد؛ در حالی که چنین رابطه ای در 
ش��رکت های کوچک مشهود نیس��ت� پورحیدری و همکاران )1393( نیز تحقیق به نسبت مشابهی با 
محقق��ان قبلی ارائه کرده اند که نتایج آن با پژوهش پیش��ین همخوانی دارد� تفاوت تحقیق اخیر آن 

است که بر بررسی رابطه افشا و هزینه سرمایه تاکید دارد�
خواج��وی و علی��زاده طلاتپ��ه )1393( در تحقیق خ��ود پیامدهای س��طح افش��ای داوطلبانه بر 
عدم تقارن اطلاعاتی برای ش��رکت های بورس تهران را بررس��ی کردند� ایشان برای اندازه گیری سطح 
افش��ای داوطلبانه از چک لیست تعدیل ش��ده بوتوسان استفاده نمودند و نش��ان دادند که بین سطح 
افش��ای داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی، رابطه معناداری وج��ود ندارد� همچنین، نتایج این پژوهش 
نش��ان می دهد که در ش��رکت های مورد بررس��ی، افش��ای داوطلبانه اطلاعات به طور جدی از طرف 
س��رمایه گذاران مورد توجه قرار نگرفته و یا به دلیل فقدان تحلیلگران مالی، میزان افش��ای داوطلبانه 
شرکت ها نتوانسته است میزان عدم تقارن اطلاعاتی را در بازار سرمایه به طور قابل توجهی تغییر دهد�

باغومیان و نقدی )1393( نیز در بخش��ی از تحقیق خود پیرامون تأثیر راهبری ش��رکتی بر میزان 
افشای اختیاری، به رابطه مالکیت مدیران و سطح افشای اختیاری پرداختند� بر اساس شواهد مندرج 

در پژوهش ایشان، بین متغیرهای مورد بحث رابطه ای یافت نشد�
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 نظر به مباحث مطرح شده در مبانی نظری و شواهد تجربی موجود در پیشینه تحقیق هفت فرضیه 
تدوین شد که در ادامه مورد نحوه آزمون و نتایج آن بررسی می شود�

3-3- فرضیه های تحقیق
فرضیه اول: بین میزان افشای اختیاری و هزینه سرمایه مالکانه رابطه معکوس و معنی داری وجود 

دارد�
فرضیه دوم: بین پراکندگی مالکیت و هزینه سرمایه مالکانه رابطه معکوس و معنی داری وجود دارد�
فرضیه سوم: بین مالکیت مدیریتی و هزینه سرمایه مالکانه رابطه معکوس و معنی داری وجود دارد�
فرضیه چهارم: بین مالکیت دولتی و هزینه سرمایه مالکانه رابطه مستقیم و معنی داری وجود دارد�

فرضیه پنجم: اثر تعاملی افش��ای اختیاری و پراکندگی مالکیت بر هزینه سرمایه مالکانه معکوس و 
معنی دار است�

فرضیه شش��م: اثر تعاملی افش��ای اختیاری و مالکیت مدیریتی بر هزینه سرمایه مالکانه معکوس و 
معنی دار است�

فرضیه هفتم: اثر تعاملی افش��ای اختیاری و مالکیت دولتی بر هزینه س��رمایه مالکانه مس��تقیم و 
معنی دار است�

4- روش تحقیق �
4-1- جامعه و نمونه

جامعه آماری تحقیق حاضر ش��امل تمامی شرکت های پذیرفته ش��ده در بورس اوراق بهادار تهران 
می باش��د که مش��ابه اکثر پژوهش های مربوط در ای��ران و پس از اعمال ش��رایط و محدودیت هایی، 
حجم جامعه تعدیل و نمونه ای از کل جامعه فراهم ش��ده اس��ت� این رویه در ادبیات پژوهشی مالی و 
حسابداری ایران تحت عنوان غربال گری یا حذف نظام مند شناخته می شود� قیود اعمال شده به شرح 

ذیل است:
الف( به دلیل تفاوت ساختار صورت های مالی، جزء شرکت های لیزینگ، بانک ها، سرمایه گذاری ها، 

بیمه ها و امثالهم نباشند�
ب( قبل از سال 89 در فهرست شرکت های بورسی پذیرفته شده باشند؛

ج( طی سال های 89 تا 94 از فهرست بورس خارج نشده باشند؛
د( طی س��ال های مزبور، صورت های مالی و س��ایر اطلاعات مورد نی��از آنها )نظیر گزارش عملکرد 

هیئت مدیره( در دسترس باشد؛
س( به منظور حذف آثار فصلی و مناسبتی، سال مالی شرکت ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد�

لازم به ذکر است که قلمرو زمانی این پژوهش از سال 89 تا سال 93، یعنی 5 سال است� با توجه به 
قیود اعمال شده، تعداد 122 شرکت باقی ماند که با توجه به بازه 5 ساله تحقیق، تعداد 610 مشاهده 
سال �شرکت برای هر متغیر فراهم شد� دلیل آنکه در بند ج بازه شش ساله به عنوان قید اتخاذ شده، 
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آن است که برای محاسبه مقادیر برخی از متغیرها وجود داده های سال آتی ضروری است�
4-2- گردآوری داده ها

ب��ه طور خلاصه برای گردآوری داده های مورد نیاز برای محاس��به متغیرهای پژوهش از بانک های 
اطلاعاتی مختلف استفاده شده است� بخش عمده داده ها از صورت های مالی شرکت ها و یادداشت های 
همراه آن و سایر گزارش های منتشرشده شرکت ها نظیر گزارش عملکرد هیئت مدیره از سایت کدال 
اس��تخراج گردید� همچنین، برای گردآوری داده های ارزش بازار س��هام از نرم افزار تی اس ای کلاینت 
12، متغیر صادرات از س��ایت مرکز آمار ایران، نرخ س��ود علی الحس��اب سپرده های مدت دار از سایت 

بانک مرکزی و شاخص بازار از سایت بورس استفاده شد�

4-3- مدل های استفاده شده برای آزمون فرضیه ها
برای آزمون فرضیه های پژوهش از مدل های رگرس��یونی )1( تا )7( استفاده شد )سماحه، 2015(� 
اجزای این مدل ها در بخش 4-4 تش��ریح و نحوه آزمون فرضیه ها از طریق مدل ها نیز در جدول )2( 

خلاصه شده است�
+  +  = مدل )1(  +  +  +

+  +  = مدل )2(  +  +  +  +

+  +  = مدل )3(  +  +  +  +

+  +  = مدل )4(  +  +  +  +

+  +  =  مدل )5(  +  +  +  +
 +

+  +  =  مدل )6(  +  +  +  +
 +

+  +  = مدل )7(  +  +  + 
 +  +
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جدول )1( - نحوه آزمون فرضیه ها
معیار پذیرشمدل آزمون کنندهفرضیه
منفی و معنی داربودن ضریب DISCمدل )1(اول
منفی و معنی داربودن ضریب FFمدل )2(دوم
منفی و معنی داربودن ضریب MOمدل )3(سوم

مثبت و معنی داربودن ضریب GOمدل )4(چهارم
منفی و معنی داربودن ضریب DISC_FFمدل )5(پنجم
منفی و معنی داربودن ضریب DISC_MOمدل )6(ششم
منفی و معنی داربودن ضریب DISC_GOمدل )7(هفتم

منبع: سماحه )2015(

از آنجا که داده های مورد اس��تفاده در پژوهش تلفیقی اس��ت، برای ه��ر یک از مدل ها آزمون های 
F لیمر و هاس��من انجام و بر اس��اس آن یک��ی از روش های تلفیقی، اثرات ثاب��ت و یا اثرات تصادفی 
برای برآورد آنها انتخاب ش��د� همچنین برای بررسی فرض های خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس 
رگرس��یون ها باید از آزمون های خودهمبس��تگی ولدریج 13 و نسبت درس��تنمایی )برای ناهمسانی 
واریانس( استفاده گردید� برای بررسی نرمال بودن توزیع خطاهای رگرسیون ها نیز از آزمون جارک � 

برا 14 بهره گرفته شد� نتایج این آزمون ها در مکان مقتضی ارائه شده است�

4-4- متغیرهای تحقیق
در این تحقیق درمجموع از نه متغیر برای آزمون فرضیه ها اس��تفاده گردید که ترکیب آنها ش��امل 
یک متغیر وابس��ته، چهار متغیر مس��تقل و چهار متغیر کنترلی می باش��د� لازم به توضیح اس��ت که 
جمله های تعاملی، متغیرهای جدیدی نیس��تند، بلکه از حاصلضرب دو متغیر دیگر )به شرح یادشده( 

ایجاد شده اند� تعریف عملیاتی این نه متغیر به شرح ذیل است:
4-4-1- متغیر وابسته هزینه سرمایه مالکانه )COST(: به منظور اندازه گیری این متغیر از مدل 
قیمت گذاری دارایی های س��رمایه ای تجدیدنظرشده استفاده شد� زیرا توان تبیین مدل قیمت گذاری 
دارایی های س��رمایه ای تجدیدنظرشده از سایر انواع مدل های قیمت گذاری بیشتر می باشد� این متغیر 

از طریق رابطه )1( محاسبه می شود )رودپشتی و امیرحسینی، 1389(:
COSTiرابطه )1(  =  +  - )

دراین رابطه  بازده بدون ریس��ک،  ضریب بتای مدل و  بازده بازار است� برای بازده بدون 
ریسک از نرخ سود علی الحساب سپرده های یکساله استفاده شده است� ضریب بتای مدل نیز از رابطه 

)2( به دست می آید )همان(:
(DOL)(DFL)(DEL) = رابطه )2(
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در رابطه فوق DEL درجه اهرم اقتصادی، DFL درجه اهرم مالی، DOL درجه اهرم عملیاتی و 
 ریسک ذاتی شرکت است� ریسک ذاتی شرکت از طریق رابطه )3( بدست می آید )همان(:

رابطه )3(
 = 

نمادهای رابطه )3( عبارتند از:  س��ود خال��ص دوره،  اختلال های اقتصادی دوره،  
اختلال های اقتصادی دوره بعد،  ارزش پایان دوره سهام،  بازده بازار دوره بعد و  
واریانس ش��اخص بازار دوره بعد� منظور از اختلال های اقتصادی، یک متغیر اقتصادی نظیر صادرات، 
نرخ تورم، نرخ ارز و هزینه مالی است� در این تحقیق با اتکا برنتایج رهنمای رودپشتی و امیرحسینی 
)1389( متغیر صادرات اس��تفاده شده است� درجه اهرم اقتصادی نیز عبارت است از درصد تغییرات 

فروش بر درصد تغییرات اختلال های اقتصادی )همان(:

 = DELرابطه )4(

4-4-2- میزان افشای اختیاری اطلاعات )DISC(: به طور کلی در ادبیات ایران چک لیست های 
مختلفی برای س��نجش سطح افش��ای اختیاری وجود دارد� در این تحقیق از چک لیست پورحیدری 
و حس��ین پور )1391( استفاده ش��د� نقاط قوت این چک لیست نسبت به همتاهای خود شامل تعداد 
اقلام مندرج و همچنین نظرسنجی ش��ده بودن آن اس��ت� در این ابزار برای اندازه گیری امتیاز افشای 
هر ش��رکت � س��ال، اقلام مندرج در چک لیست برای آن شرکت � سال کنترل می شود و چنانچه هر 
قلمی افش��ا ش��ده باش��د، برای آن امتیاز یک و در غیراینصورت، امتیاز صفر منظور می ش��ود� پس از 
بررس��ی تمامی اقلام چک لیس��ت و امتیازدهی آنها، میانگین امتیازها معادل سطح افشای آن شرکت 

� سال خواهد بود�
4-4-3- پراکندگی مالکیت )FF(: در این تحقیق از نس��بت س��هام شناور آزاد به عنوان شاخصی 
برای پراکندگی مالکیت اس��تفاده ش��ده است� براس��اس ماده  )2( ضوابط محاسبه سهام شناور آزاد، 
مصوب ش��ورای عالی بورس و اوراق بهادار در تاریخ 1389/5/11، نحوه محاس��به س��هام شناور آزاد 
عبارتست از حاصلضرب ضریب شناوری در مجموع سهام سهامداران غیرمدیریتی ناشر در پایان دوره 

مالی که سهام شناور آزاد برای آن دوره محاسبه می گردد�
4-4-4- مالکیت دولتی )GO(: عبارت اس��ت از نسبت سهام در دست سرمایه گذاران دولتی یک 

شرکت به کل سهام در جریان آن )سماحه، 2015(�
4-4-5- مالکیت مدیریتی )MO(: این متغیر مس��تقل از تقس��یم س��هام تحت تملک سهامدارن 

مدیریتی به کل سهام در جریان شرکت بدست می آید )سماحه، 2015(�
4-4-6- نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام )MTOBV(: طبق ادبیات تحقیق، این نسبت 
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که ش��اخصی برای فرصت های آتی رشد شرکت است با هزینه سرمایه مالکانه رابطه ای معکوس دارد 
)ارنس و همکاران، 2010؛ ایس��تون 47، 2004؛ عمران و پوینتون 48، 2004؛ گبهارت و همکاران 49، 
2001؛ لوپز و النکار، 2010(� بر این اساس، نسبت مذکور به عنوان متغیری کنترلی در مدل های ما 
به کار گرفته می ش��ود و همانگونه که از نام این متغیر پیداس��ت، از تقسیم ارزش بازار سهام شرکت بر 

ارزش دفتری آن حاصل می گردد�
4-4-7- نسـبت اهرمی )LEV(: این متغیر که در این تحقیق به پیروی از س��ماحه )2015( به 
وس��یله تقس��یم اس��تقراض )بدهی بهره دار( بلند مدت به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه 
می گردد، توسط محققانی چون ارنس و همکاران )2010(، عمران و پوینتون )2004( و ریچاردسون 
و ولکر )2001( به عنوان یکی از عوامل مهم تاثیرگذار بر هزینه س��رمایه مالکانه معرفی ش��ده و طبق 
نظریه مالی موجب افزایش آن است� بنابراین، یکی از متغیرهای کنترلی تحقیق ما را تشکیل می دهد�

4-4-8- بازده حقوق صاحبان سـهام )ROE(: بر اس��اس ارنس و همکاران )2010(، گیتس��مان 
و آیرلند )2005( و هیل )2002(، از آنجا که س��ود گزارش ش��ده عدم قطعیت مربوط به س��ودآوری 
آتی را کاهش می دهد، این احتمال وجود دارد که موجب کاهش هزینه س��رمایه مالکانه ش��ود� با در 
نظر گرفتن این اس��تدلال، بازده حقوق صاحبان س��هام به عنوان شاخصی برای سودآوری، یکی دیگر 
از متغیرهای کنترلی در نظر گرفته ش��ده اس��ت� این نس��بت از تقسیم سود خالص بر مجموع حقوق 

صاحبان سهام شرکت محاسبه می گردد�
4-4-9- جمله های تعاملی: عبارت اس��ت از حاصلضرب دو متغیر موجود در یک مدل رگرسیونی 
ک��ه ضری��ب آن اثرات متقابل آن دو متغی��ر را اندازه گیری می کند )مونتگوم��ری 50، 2013(� در این 
تحقیق از س��ه جمله تعاملی برای درک تأثیر متغیرهای س��اختار مالکیت بر رابطه افشای اختیاری و 
هزینه س��رمایه مالکانه استفاده شده است� این سه جمله عبارتند از: DISC_FF، DISC_MO و 
DISC_GO که به ترتیب حاصل ض��رب متغیرهای پراکتدگی مالکیت، مالکیت مدیریت و مالکیت 

دولتی با متغیر افشای اختیاری هستند�

5- یافته های تحقیق �
در این تحقیق تجزیه و تحلیل های آماری از طریق ایویوز 8 51 و استاتا 12 52 انجام شد که خلاصه ای 
از نتایج آن در چهار بخش، شاخص های توصیفی، همخطی و ماتریس همبستگی، آزمون های انتخاب 

رویه مناسب برآورد مدل ها و آزمون فرضیه ها به شرح ادامه ارائه شده است�

5-1- شاخص های توصیفی
جدول )2( خلاصه ای از شاخص های توصیفی متغیرهای متغیر تحقیق را نشان می دهد� به منظور 
خنثی کردن اثر مش��اهده های پرت از فن وینزوریزه کردن 53 در سطح 2/5 درصد استفاده شده است� 
اطلاعاتی که در این جدول نظر را به خود جلب می کند، میانگین متغیر افش��ای اختیاری اس��ت� این 
ش��اخص نشان می دهد که 16/1 درصد از شرکت های نمونه به افشای اقلام اختیاری اقدام نموده اند� 
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میانه این متغیر 0/153 بدس��ت آمده و نش��ان می دهد که امتیاز نیمی از شرکت های نمونه بزگتر از 
0/153 بوده و نیمی دیگر از شرکت های نمونه امتیاز افشای کمتر از 0/153 داشتند�

جدول )2( – شاخص های توصیفی متغیرها
 متغیرها 

COSTDISCMOGOFFLEVROEMTOBVآماره ها

0/3760/1610/4810/4950/3600/2620/2920/965میانگین
0/3730/1530/5130/5100/3510/1590/2530/991میانه

0/2090/0830/2230/2760/1770/1830/1990/494انحراف معیار
0/0720/5390/8690/4221/342-0/226-0/1090/822چولگی

1/7832/5781/9801/6784/0622/2962/0662/715کشیدگی
610610610610610610610610مشاهده

منبع: یافته های پژوهش

5-2- ماتریس همبستگی و همخطی
یکی از ش��یوه های رایج تشخیص همخطی بین دو متغیر توضیحی یک رگرسیون، توجه به ضریب 
همبس��تگی بین متغیرهاس��ت� برخی معتقدند که چنانچه این ضریب بزرگتر از 0/7 باش��د )سوری، 
1393(� از آنجا که در ماتریس همبس��تگی ارائه ش��ده در جدول )3(، ضرایب همبس��تگی بین تمام 
متغیرهای توضیحی مدل های تحقیق بس��یار کوچکتر از آستانه های یاد شده است، می توان ادعا کرد 

که در مورد این مدل ها نگرانی بروز چنین معضلی وجود ندارد�

COSTDISCMTOBVLEVROEFFMOGO

COST1
DISC-0/0941

MTOBV-0/1270/0141
LEV0/0940/002-0/0171
ROE-0/096-0/0580/014-0/0711
FF-0/117-0/0160/177-0/0680/0661

MO-0/0900/080-0/0700/0720/027-0/0221
GO0/0790/051-0/0120/026-0/003-0/0450/0261

منبع: یافته های پژوهش
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5-3- مانایی متغیرها
به منظور بررسی مانایی متغیرها از چهار آزمون لوین � لین � چو 54، ایم � پسران � شین 55، دیکی 
فولر تعمیم یافته 56 و فیلیپس � پرون 57 اس��تفاده ش��د� سطح معنی داری آماره هر چهار آزمون برای 
همه متغیرها از س��طح احتمال 0/05 کوچک تر بدس��ت آمد� بنابراین می توان با اطمینان 95 درصد 

متغیرها را مانا پنداشت )برای جلوگیری از اطاله مقاله نتایج به صورت جدولی ارائه نگردید(�

5-4- انتخاب روش مناسب برای برآورد مدل ها
همانطور که در جدول )4( ملاحظه می ش��ود احتمال آزمون F لیمر برای مدل های )2(، )3(، )6( 
و )7( از س��طح معنی داری 5 درصد بزرگتر اس��ت� بنابراین برای این مدل ها از ش��یوه تلفیقی )اثرات 
مش��ترک( استفاده ش��د� مقدار این احتمال برای سایر مدلها از سطح معنی داری مذکور کوچکتر بود� 
بنابراین روی آنها آزمون هاسمن انجام شد که نتایج این آزمون برای هر سه مدل )1(، )4( و )5( دال 
بر استفاده از شیوه اثرات ثابت برای برآورد آنها بود� همانطور که در جدول مشاهده می شود احتمال 

آزمون هاسمن برای هر سه مدل از سطح معنی داری 5 درصد کوچکتر است�

جدول )4( – نتایج آزمون های F لیمر و هاسمن
آزمون هاسمنآزمون F لیمر

نتیجهاحتمالآمارهنتیجهاحتمالآمارهمدل
اثرات ثابت17/880/003آزمون هاسمن4/740/001)1(
---مدل تلفیقی1/370/243)2(
---مدل تلفیقی1/670/156)3(
اثرات ثابت18/860/004آزمون هاسمن2/580/037)4(
اثرات ثابت29/880/000آزمون هاسمن3/740/005)5(
---مدل تلفیقی1/350/250)6(
---مدل تلفیقی1/460/213)7(

منبع: یافته های پژوهش

5-5- آزمون فرضیه ها
ج��دول )5( نتایج برآورد مدل ه��ای )1( تا )4( و جدول )6( نتایج ب��رآورد مدل های )5( تا )7( را 
منعکس می کند� بخش اول این جداول اطلاعات مربوط به برآورد مدل ها و آزمون ضرایب آنها را دربر 
می گیرد� از طرف دیگر بخش دوم آن توان تبیین مدل ها، معنی داری آنها و اطلاعات آزمون فرض های 
رگرسیون ها را ارائه می کند� ذکر این نکته ضروری است که درجه آزادی مورد استفاده برای محاسبه 
مقدار آماره F، در دو روش تلفیقی و اثرات ثابت از دو طریق متفاوت بدس��ت می آید� به همین دلیل 
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در مواردی که از روش تلفیقی استفاده می شود مقدار این آماره به مراتب بزرگ تر از روش اثرات ثابت 
خواهد بود� اختلاف این آماره بین مدل های برآوردش��ده با اس��تفاده از روش تلفیقی و اثرات ثابت در 

تحقیق حاضر نیز به همین دلیل است�
5-5-1- فرضی��ه اول: طبق نتایج حاصل از برآورد مدل اول )جدول 5(، ضرایب متغیرها معنی دار 
اس��ت� به عبارتی، احتمال آزمون t آن ها کوچکتر از س��طح معنی داری 0/05 است� همچنین به جز 
عرض از مبدأ و ضریب متغیر اهرم، سایر ضرایب منفی می باشد� ضریب تعیین تعدیل شده این مدل 
بیانگر توان تببین 22/15 درصدی آن است� همچنین، آماره و احتمال F )به ترتیب 8/299 و صفر( 
نش��ان می دهد که این مدل در کل معنی دار اس��ت� نظر به اینکه ضریب افشای اختیاری در این مدل 
منفی )0/20-( و معنی دار )احتمال = 0/011( شده، می توان با احتمال 95% فرضیه اول را پذیرفت؛ 
بدین معنی که به احتمال 95 درصد، بین افشای اختیاری و هزینه سرمایه مالکانه 58 رابطه معکوس 
و معن��ی داری وجود دارد� در واقع می توان گفت که به احتمال 95%، افزایش در افش��ای اختیاری با 

فرض ثابت بودن سایر عوامل، موجب کاهش در هزینه سرمایه مالکانه می شود�
5-5-2- فرضی��ه دوم: طب��ق نتایج حاصل از برآورد مدل دوم، ضرایب متغیرها معنی دار اس��ت� به 
عبارتی، احتمال آزمون t آن ها کوچکتر از س��طح معنی داری 0/05 اس��ت� همچنین به جز عرض از 
مبدأ و ضریب متغیر اهرم، س��ایر ضرایب منفی می باش��د� ضریب تعیین تعدیل شده این مدل بیانگر 
توان تببین 24/16 درصدی آن اس��ت� همچنین، آماره و احتمال F )به ترتیب 20/82 صفر( نش��ان 
می دهد که این مدل در کل معنی دار است� نظر به اینکه ضریب پراکندگی مالکیت منفی )0/09-( و 
معنی دار )احتمال = 0/03( بدست آمده، می توان با احتمال 95% فرضیه دوم را پذیرفت؛ بدین معنی 
که به احتمال 95 درصد، بین پراکندگی مالکیت و هزینه سرمایه مالکانه رابطه معکوس و معنی داری 
وج��ود دارد� در واقع می توان گفت ک��ه به احتمال 95%، افزایش در پراکندگی مالکیت با فرض ثابت 

بودن سایر عوامل، موجب کاهش در هزینه سرمایه مالکانه می شود�
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جدول )5( – نتایج برازش مدل های اول تا چهارم
مدل )1(

)اثرات ثابت(
مدل )2(
)تلفیقی(

مدل )3(
)تلفیقی(

مدل )4(
)اثرات ثابت(

احتمالآمارهمقداراحتمالآمارهمقداراحتمالآمارهمقداراحتمالآمارهمقدار

برآورد مدل 
و آزمون 
ضرایب

0/4317/90/0000/4616/60/0000/4715/700/0000/3912/80/000عرض از مبدأ

DISC-0/20-2/540/011-0/19-2/500/013-0/18-2/540/024-0/21-2/450/015

FF----------0/09-2/180/030------------------

MO-------------------0/09-2/400/016---------

GO---------------------------0/072/060/039

MTOBV-0/03-3/190/001-0/02-2/670/008-0/03-3/270/001-0/02-2/510/012

LEV0/102/160/0310/092/020/0440/112/330/0200/112/160/031

ROE-0/09-2/330/020-0/08-2/220/026-0/09-2/270/024-0/11-2/600/009

 توان، 
معنی داری 
و فرض ها 
رگرسیون

احتمالآمارهاحتمالآمارهاحتمالآمارهاحتمالآماره

ضریب تعیین 
---0/2494---0/2431---0/2416---0/2215تعدیل شده

F 8/2990/00020/820/00019/980/0009/2890/000آزمون

12/520/5471/1020/6815/4210/5793/1010/605خودهمبستگی

5/3090/0715/2980/0813/3210/1905/3910/067نرمال بودن

89/030/987120/70/49190/140/984110/30/747ناهمسانی واریانس

منبع: یافته های پژوهش

5-5-3- فرضیه س��وم: نتایج حاصل از برآورد مدل سوم در مورد ضرایب متغیرها، مشابه مدل های 
پیش��ین اس��ت� ضریب تعیین تعدیل ش��ده این مدل بیانگر توان تببین 24/31 درصدی آن اس��ت� 
همچنین، آماره و احتمال F )به ترتیب 19/98 و صفر( نشان می دهد که این مدل نیز در کل معنی دار 
است� از آنجا که ضریب مالکیت مدیریتی منفی )0/09-( و معنی دار )احتمال = 0/016( بدست آمده، 
می توان با احتمال 95% فرضیه س��وم را پذیرفت؛ بدین معنی که به احتمال 95، درصد بین مالکیت 
مدیریتی و هزینه سرمایه مالکانه رابطه معکوس و معنی داری وجود دارد� در واقع می توان گفت که به 
احتمال 95%، افزایش در مالکیت مدیریتی با فرض ثابت بودن سایر عوامل، موجب کاهش در هزینه 

سرمایه مالکانه می شود�
5-5-4- فرضیه چهارم: نتایج حاصل از برآورد مدل چهارم نیز گویای ش��واهد مش��ابهی در مورد 
ضرایب متغیرها اس��ت� همچنین، ضریب تعیین تعدیل ش��ده مربوط بیانگر آن اس��ت که این مدل 
24/94 درصد از تغییرات متغیر وابس��ته را تبیین می کند� علاوه بر آن، آماره و احتمال F )به ترتیب 
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9/289 و صفر( نشان می دهد که این مدل نیز در کل معنی دار است� از آنجا که ضریب مالکیت دولتی 
مثبت )0/07( و معنی دار )احتمال = 0/039( بدس��ت آم��ده، می توان با احتمال 95% فرضیه چهارم 
را پذیرفت؛ بدین معنی که به احتمال 95، درصد بین مالکیت دولتی و هزینه س��رمایه مالکانه رابطه 
مثبت و معنی داری وجود دارد� در واقع می توان گفت که به احتمال 95%، افزایش در مالکیت دولتی 

با فرض ثابت بودن سایر عوامل، موجب افزایش در هزینه سرمایه مالکانه می شود�
5-5-5- فرضی��ه پنجم: به منظور بررس��ی این فرضیه باید به اطلاع��ات مدل )5( و ضریب جمله 

تعاملی افشای اختیاری و پراکندگی مالکیت )DISC_FF( در جدول )6( توجه نمود�

جدول )6( – نتایج برازش مدل های پنجم تا هفتم
مدل )5(

)اثرات ثابت(
مدل )6(
)تلفیقی(

مدل )7(
)تلفیقی(

احتمالآمارهمقداراحتمالآمارهمقداراحتمالآمارهمقدار

برآورد مدل و 
آزمون ضرایب

0/5313/070/0000/5112/90/0000/4314/150/000عرض از مبدأ

DISC-0/54-3/130/002-0/34-2/070/039-0/35-3/430/000
FF-0/26-3/160/002------------------

DISC_FF-0/97-2/280/023------------------
MO----------0/14-2/330/020---------

DISC_MO---------0/311/110/269---------
GO------------------0/020/460/047

DISC_GO------------------0/492/280/023
MTOBV-0/03-2/810/005-0/03-3/270/001-0/03-3/070/002

LEV0/101/930/0540/102/290/0220/102/200/028
ROE-0/10-2/360/018-0/09-2/200/028-0/09-2/320/021

 توان، 
معنی داری 
و فرض ها 
رگرسیون

احتمالآمارهاحتمالآمارهاحتمالآماره
ضریب تعیین تعدیل 

---0/2542---0/2495---0/2563شده

F 8/3400/00018/610/00018/170/000آزمون
4/1320/5902/9100/6293/5410/605خودهمبستگی

5/5510/0624/8800/0874/4910/086نرمال بودن
99/520/92387/510/99192/330/976ناهمسانی واریانس

منبع: یافته های پژوهش
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 F همانگون��ه که ملاحظه می گردد، ضمن توان 25/63 درصدی و معن��ی داری مدل مذکور )آماره
= 8/34 و احتم��ال = صفر(، ضریب جمل��ه تعاملی DISC_FF منفی )0/97-( و معنی دار )0/023( 
بدست آمده است� این موضوع بر معنی داربودن اثر تعاملی منفی دو متغیر افشای اختیاری و پراکندگی 
مالکیت بر هزینه س��رمایه مالکانه دلالت دارد� به عبارت دیگر، فرضیه پنجم در س��طح احتمال %95 
پذیرفته می ش��ود؛ یعنی به احتمال مفروض، تأثیر کاهنده افش��ای اختیاری بر هزینه سرمایه مالکانه 
در ش��رکت های برخوردار از پراکندگی مالکیت بیشتر، البته با فرض ثابت بودن سایر عوامل، شدیدتر 
است� با توجه به معنی داری ضرایب متغیر DISC و جمله تعاملی DISC_FF در مدل )5(، اثر کل 

�-0/54 + )-0/97*FFi.t( متغیر سطح افشا بر هزینه سرمایه مالکانه برابر است با
5-5-6- فرضیه شش��م: اطلاعات ارائه ش��ده در جدول )6( برای مدل )6(، نش��ان می دهد که توان 
تبیی��ن این م��دل 24/95 درصد ب��وده و این مدل معنی دار اس��ت )آم��اره F = 18/61 و احتمال = 
صفر(� ضریب جمله تعاملی DISC_MO که مبنای آزمون فرضیه شش��م می باشد، معنی دار نیست 
)احتم��ال = 0/269(� ای��ن موضوع ب��ر معنی دارنبودن اثر تعاملی منفی دو متغیر افش��ای اختیاری و 
مالکیت مدیریتی بر هزینه سرمایه مالکانه دلالت دارد� به عبارت دیگر، فرضیه ششم در سطح احتمال 

95% پذیرفته نمی شود�
5-5-7- فرضیه هفتم: اطلاعات ارائه ش��ده در جدول )5( برای مدل )7( نش��ان می دهد که توان 
تبیی��ن ای��ن مدل 25/42 درص��د بوده و این مدل معن��ی دار )آم��اره F = 18/17 و احتمال = صفر( 
اس��ت� ضریب جمله تعاملی DISC_GO که مبنای آزمون فرضیه هفتم می باش��د، مثبت )0/49( 
و معنی دار )0/023( محاس��به ش��ده اس��ت� این موضوع بر معنی داربودن اثر تعاملی مثبت دو متغیر 
افش��ای اختیاری و مالکیت دولتی بر هزینه سرمایه مالکانه دلالت دارد� به عبارت دیگر، فرضیه هفتم 
در سطح احتمال 95% پذیرفته می شود� این یعنی به احتمال مفروض، تأثیر کاهشی افشای اختیاری 
بر هزینه س��رمایه مالکانه در ش��رکت های برخوردار از مالکیت دولتی بیشتر، البته با فرض ثابت بودن 
سایر عوامل، ضعیف تر است� در این مدل اثر کل متغیر سطح افشا بر هزینه سرمایه مالکانه برابر است 

�-0/35 + )0/49*GOi.t( با

6 – بحث و نتیجه گیری �
طبق آنچه که در ادبیات پژوهش عنوان شد، به طور خلاصه افشای اختیاری اطلاعات از سه طریق 
می تواند هزینه سرمایه مالکانه را کاهش دهد: 1( کمک به سرمایه گذاران در برآورد متغیرهای توزیع 
وجه نقد؛ 2( دستیابی بدون هزینه به اطلاعات محرمانه و در پی آن افزایش نقدشوندگی سهام؛ و 3( 
افزایش نسبت اطلاعات عمومی به خصوصی و توان سرمایه گذاران برون سازمانی در برآورد جریان های 

نقدی آتی شرکت )ایزلی و اوهارا، 2001(�
ب��ه ج��ز تعداد اندکی از پژوهش ه��ای برون مرزی، نتای��ج اکثر آنها نظیر بوتوس��ان )1997(، هیل 
)2002( و گیتس��مان و آیرلند )2005( این دلایل نظری را پشتیبانی می کند� شواهد به دست آمده 
در بازاره��ای نوظهور نظیر چی��ن )ژانگ و دینگ، 2006(، برزیل )لوپ��ز و دی النکار، 2010( و مصر 
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)سماحه، 2015( نیز پشتیبان این رابطه معکوس است� تا آنجا که گستره بررسی های انجام شده بدان 
دس��ت یافته، در ایران نیز دو در تحقیق مشایخی و فرهادی )1393( و ستایش و همکاران )1390(، 
رابطه بین افشای اختیاری و هزینه سرمایه مالکانه بررسی شده است که نتایج آنها نیز با پژوهش های 
برون مرزی یادشده انطباق دارد� نتایج حاصل از فرضیه اول تحقیق حاضر نیز موید آن است که افشای 

اختیاری موجب کاهش هزینه سرمایه مالکانه می شود و با پژوهش های پیشین سازگار است�
از آنجا که پژوهش های داخلی یا موید نبود رابطه معنی دار بین افش��ای اختیاری و نقدش��وندگی 
س��هام اند )س��تایش و همکاران، 1390؛ خواجوی و علی زاده، 1393(، به نظر می رس��د این استدلال 
که افش��ای اختیاری اطلاعات دس��تیابی بدون هزینه به اطلاعات محرمانه را رقم می زند و درنتیجه 
نقدش��وندگی سهام افزایش و درنهایت هزینه س��رمایه مالکانه کاهش می یابد، در محیط ایران خیلی 
قابل قبول نباشد� در عوض، نظر محققان بر این عقیده استوار است که دلیل معنی داری رابطه یادشده 

را باید در دو استدلال دیگر جست�
درمورد پراکندگی مالکیت عنوان شد که این متغیر توان سرمایه گذاران بلوکی در ممانعت از انتشار 
اطلاعات را می کاهد؛ لذا انتشار اطلاعات بیشتر می تواند از طریق همان سه مجرای یادشده بر هزینه 
س��رمایه مالکانه تاثیرگذار باشد )س��ماحه، 2015(� در مورد رابطه پراکندگی مالکیت با نقدشوندگی، 
ش��واهد تجرب��ی خوبی وجود دارد� ش��واهد پژوهش ه��ای هفلین و ش��او )2000( و جاکوبی و ژانگ 
)2010( بر تأثیر مس��قیم پراکندگی مالکیت بر نقدش��وندگی دلالت دارند� اما در ایران پژوهش های 
ایزدی نیا و رس��اییان )1389( و دس��تگیر و هم��کاران )1391( موید نبود چنی��ن رابطه ای در بازار 
س��رمایه ایران اس��ت� بنابراین به نظر می رس��د در این مورد نیز اس��تدلال وجود رابطه معکوس بین 
پراکندگی مالکیت و هزینه سرمایه مالکانه در بورس تهران به دلیل تأثیر افزایشی پراکندگی مالکیت 
بر نقدش��وندگی، منتفی اس��ت� در عوض، احتمال دارد این اثر از طریق دو استدلال دیگر قابل توجیه 
باش��د� ش��واهد حاصل از فرضیه های دوم و پنجم این پژوهش مشابه نتایج پژوهش سماحه )2015( 
نش��ان می دهد ضمن آنکه بین پراکندگی مالکیت و هزینه سرمایه مالکانه رابطه معکوس وجود دارد، 
اثر تعاملی پراکندگی مالکیت و افشای اختیاری بر هزینه سرمایه مالکانه نیز معکوس و معنی دار است�

پی��ش از این نیز عنوان گردید که مدیر مالک برای کاهش هزینه های نمایندگی و افزایش کارایی، 
اقدام به افش��ای اطلاعات اختیاری بیش��تر کرده و از این طریق احتمالاً کاهش هزینه سرمایه مالکانه 
نی��ز رق��م می خورد )س��ماحه، 2015(� در پژوهش س��ماحه )2015( با چنین عقی��ده ای و با اتکا بر 
ش��واهد تجربی حاصل از پژوهش های آنگ و همکاران )2000( مبنی بر وجود رابطه ای معکوس بین 
مالکی��ت مدیریتی و هزینه های نمایندگی، و نتایج پژوهش های کویی و مک )2002( و لین و چانگ 
)2008( مبنی بر وجود روابط مس��تقیم بین این ویژگی س��اختار مالکیت با بهبود عملکرد و کارایی، 
رابطه مالکیت مدیریتی و هزینه سرمایه مالکانه مورد واکاوی قرار گرفت� شواهد این واکاوی حاکی از 
معکوس بودن رابطه بین مالکیت مدیریتی و هزینه س��رمایه مالکانه، همچنین اثر تعاملی این ویژگی 
ساختار سرمایه و افشای اختیاری بر هزینه سرمایه مالکانه بود� نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها سوم 

حاضر با این شواهد مطابقت دارد�
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ای��ن در حالی اس��ت که در ای��ران طبق تحقیق مجته��د زاده )1390(، بین مالکی��ت مدیریتی و 
هزینه های نمایندگی رابطه ای وجود ندارد� ش��اید دلیل حصول نتیجه فرضیه س��وم شش��م اطمینان 
صاحبان س��هام نسبت به عملکرد ش��رکت های دارای مالکیت مدیریتی بیشتر باشد؛ بدین معنی که 
س��هامداران تصور می کنند چنانچه مدیر خود مالک سهام شرکت باشد، در جهت افزایش ثروت خود 
تلاش می کند و با افش��ای بیشتر اطلاعات، خبر چنین تلاشی را مخابره می کند� نتیجه فرضیه ششم 
نش��ان داد که بین مالکیت مدیریتی و افش��ای اختیاری اثر تعاملی وجود ندارد� با ترکیب این شواهد 
می توان اش��عار داش��ت که هرچند با افزایش س��طح مالکیت مدیریتی احتمالاً هزینه سرمایه مالکانه 

کاهش می یابد، اما اثر افشای اختیاری بر هزینه سرمایه مالکانه نه تشدید و نه تضعیف می شود�
در مورد مالکیت دولتی عنوان گردید که احتمال زیادی وجود دارد واحدهای تملک شده به وسیله 
دولت به جای تمرکز بر حداکثرس��ازی ثروت س��هامدارن، اهداف سیاس��ی را مرک��ز توجه خود قرار 
دهند� به همین دلیل، س��هامداران ریسک س��رمایه گذاری در چنین شرکتی را بیشتر از شرکت های 
دارای مالکیت دولتی اندک ارزیابی کرده و انتظار بازده بیشتری خواهند داشت )بن ناصر و همکاران، 
2012(� سماحه )2015( در تحقیق خود نشان داد که مالکیت دولتی از یکسو موجب افزایش هزینه 
س��رمایه مالکانه ش��ده و از سوی دیگر، اثر کاهنده افش��ای اختیاری بر این هزینه را تضعیف می کند� 
ش��واهد حاص��ل آزمون فرضیه ه��ای چهارم و هفتم پژوهش حاضر نیز با مطالب و ش��واهد یادش��ده 
س��ازگار است� بنابراین با توجه به بحث های ارائه ش��ده، شواهد حاصل از این تحقیق، پشتیبان چهار 

نتیجه گیری مختصر زیر است:
1( افزایش افشای اختیاری موجب کاهش هزینه سرمایه مالکانه می شود�

2( افزایش پراکندگی مالکیت: اول موجب کاهش هزینه سرمایه مالکانه می شود و دوم، اثر کاهنده 
افشای اختیاری بر هزینه سرمایه مالکانه را تشدید می کند�

3( مالکی��ت مدیریتی احتمالاً موجب کاهش هزینه س��رمایه مالکانه می ش��ود، اما رابطه افش��ای 
اختیاری و هزینه سرمایه مالکانه را تحت الشعاع قرار نمی دهد�

4( مالکیت دولتی هزینه س��رمایه مالکانه را افزای��ش می دهد و همچنین، موجب تنزل اثر کاهنده 
افشای اختیاری بر هزینه سرمایه مالکانه می شود�

6-1- پیشنهادهای کاربردی
با توجه به ش��واهد بدس��ت آمده به مدیران پیشنهاد می ش��ود تا جایی که قاعده فزونی منفعت بر 
هزینه اجازه می دهد س��طح افش��ای اطلاعات اختیاری ش��رکت های خود را افزای��ش دهند تا هزینه 
س��رمایه مالکانه و در نتیجه هزینه تأمین مالی برون سازمانی آنها کاهش یابد� نتایج این تحقیق برای 
واضعان، ناظران و ناظمان قواعد و مقررات بازار س��رمایه گویای آن اس��ت که وجود س��طح بالایی از 
مالکیت دولتی می تواند هزینه س��رمایه را افزایش دهد و به دلیل کاهش اعتماد س��رمایه گذاران تأثیر 
کاهنده افش��ای اختیاری بر هزینه سرمایه را تضعیف کند� از سوی دیگر، پراکندگی مالکیت می تواند 
اثری معکوس با آنچه که برای مالکیت دولتی عنوان ش��د، داش��ته باش��د� بنابراین به ایش��ان توصیه 
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می ش��ود با وضع قوانین و مقررات و فرآهم کردن بسترهای مربوطه در راستای کاهش سطح مالکیت 
دولتی و افزایش خصوصی سازی گام بردارند�

6-2- پیشنهاد برای پژوهش های آتی
الف( بررسی رابطه نقدشوندگی سهام با هزینه سرمایه مالکانه�

ب( بررسی تأثیر افشای به موقع اطلاعات بر رابطه افشای اطلاعات و هزینه سرمایه مالکانه�
ج( بررسی تأثیر شفافیت اطلاعاتی بازار بر رابطه افشای اطلاعات و هزینه سرمایه مالکانه )در سطح 

بین المللی(�
د( پیمایش دیدگاه صاحبان س��هام و سرمایه گذاران بالقوه این اوراق بهادار در مورد تلاش مدیران 

مالک برای حداکثر کردن حقوق صاحبان سهام و انگیزه آنها از افشای اطلاعات اختیاری�
پی نوشت ها:

1) Investors’ welfare
2) Gao
 3) Easley et al
 4) Diamond and Verrecchia
 5) Levitt
6) Foster
7) Orens et al
8) Botosan
9) Richardson and Welker
10) Daske
11) Kristandl and Bontis
12) Lopes and Alencar
13) Hail
14) Leuz and Verrecchia
15) Zhang and Ding
16) Samaha
17) Timely disclosure
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