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 چکيده
در  عدم تقارن اطلاعات و افشای داوطلبانه بر هزینه سرمایه تأثیربررسی هدف این پژوهش 

است. این پژوهش از نظر هدف،  شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 ششناسی پژوهروش نظر رابطه بین متغیرها علی و از پژوهش این روش ،کاربردی است

گذشته( است. نحوه اجرای این پژوهش  از اطلاعات استفاده طریق رویدادی )از پس نوع از

ها، کمی پیمایشی است منطق اجرای این پژوهش استقرایی و از نظر نوع داده-توصیفی

های آماری ها و روشاست که در آن برای آزمون فرضیات از اطلاعات تاریخی شرکت

های تابلویی جهت تخمین مدل استفاده هش از روش دادهاستفاده شده است. در این پژو

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شد. جامعه آماری این پژوهش را کلیه شرکت

شرکت تشکیل می دهد که بر اساس  ۶۲۵به تعداد  ۱۳۹۳ تا ۱۳۸۹های  تهران طی سال

 دوین پژوهش از شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. ا ۱۲۵حذف سیستماتیک تعداد 

 یدوره طی در تلفیقی هایداده از هافرضیه این آزمون جهتکه فرضیه تشکیل شده 

انجام  ای ویوزتجزیه و تحلیل داده ها با استفاده از نرم افزار  شده است. استفاده پژوهش

دهد که افشای داوطلبانه بر هزینه سرمایه و نتایج به دست آمده نشان می ،گردیده است

 قارن اطلاعات تاثیر معناداری دارد.عدم ت

، بورس اوراق ، هزینه سرمایهافشای داوطلبانه، عدم تقارن اطلاعات :يديکل واژگان

 بهادار تهران
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 مقدمه
بینی  سود را در چند دوره آتی پیش ؛به کمک اطلاعات مالی گزارش شدهتا ند، هست کنندگان برون سازمانی در تلاش تقریباً همه استفاده

گذاران در مقایسه  کنند. در ضمن سرمایه گذاران با استفاده از اطلاعات مالی شرکت ها بازده مورد نتظار خود را برآورد می ند. بنابراین سرمایهکن

سود  جهت های نقدی اتکای بیشتری بر روی اطلاعات مربوط به سود دارند و از این نقدی، جریان های عملکرد از قبیل سود با سایر شاخص

 گذاران است.  انتظار سرمایه شده یکی از معیارهای تعیین بازده مورد ارشگز

 عدم که موقعیتی در بود. بنابراین خواهد مشکل برای مدیران بازار، سرمایه گذاران واقعی موقعیت درك اطلاعات، تقارن عدم افزایش با

 تواند می طور بالقوه به اطلاعات روعدم تقارن این کرد. از خواهند ایجاد بازار اطلاعات از کارانه محافظه تخمینی بالاست، مدیران اطلاعات تقارن

 اطلاعات حاوی هستند که ابزارهایی جمله از حسابداری های (. گزارش۱۳۹۳بزرگی گردد )حاجیها و مرادیان،  های ریسک یا اشتباهات به منجر

تقارن  عدم و کرده مخابره بازار به بیشتری اطلاعات بهتر، و تر اکیفیتب طریق افشای از توانند می ها و شرکت باشند می شرکت پیرامون مهمی

 (.۱۳۹۶دهند)مشایخی و آژنگ،  کاهش را سرمایه هزینه و اطلاعاتی

های شرکت آگاه سازند، دست به افشای اندازهای آتی و اهداف و استراتژیگذاران را در مورد چشمکه سرمایهها برای اینمدیران شرکت

ی اطلاعات داوطلبانه مالی و غیرمالی در مورد شرکت باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، افزایش نقد شوندگی سهام زنند. ارائهاطلاعات می داوطلبانه

شود. اگرچه استانداردهای حسابداری و حسابرسان به عنوان دو سازوکار نهادی باعث تعدیل شکاف و در نتیجه بهبود وضعیت مالی شرکت می

(. از این رو افشای داوطلبانه ۱۹۹۳برد )هیلی و پالپو، شود، اما این شکاف مطالعاتی را به صورت کامل از بین نمیبین مدیران و مالکان میمطالعاتی 

گذاری شرکت و تأمین مالی آن، تواند به کاهش شکاف مطالعاتی و بهبود اعتبار گزارشگری مالی و نیز درك نقش مطالعات حسابداری در ارزشمی

 (.۲۰۰۱کمک کند )کر، 

شرکت ها در تلاش هستند تا از طریق تهیه اطلاعات با کیفیت توان پیش بینی جریان های نقد آتی را افزایش و ریسک اطلاعاتی را کاهش 

گیری سود و اجزای از اهداف اولیه گزارشگری مالی، تهیه اطلاعاتی در زمینه عملکرد واحد تجاری است که از طریق اندازه (.۱۳۸۶دهند )اردستانی، 

های نقدی آتی واحد تجاری به منظور برآورد بازده مورد انتظار های مالی سنجش خالص جریانآید. از علایق خاص ذینفعان صورتآن به دست می

یفیت باشد. انتشار های نقد آتی سود افشاء شده باید با کبینی جریانبه منظور افزایش توان پیش .(۲۰۰۵و همکاران،  )فرانسیس باشدخود می

کنندگان خواهد شد. بر اساس مطالعات عمومی اطلاعات با کیفیت توسط مدیریت، باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیریت و سایر استفاده

های ینی جریانبصورت گرفته، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به نوبه خود منجر به کاهش هزینه سرمایه، کاهش ریسک اطلاعاتی، افزایش توان پیش

 (. ۱۳۸۶)اردستانی، شود نقدی، بهبود ارزشیابی شرکت و همچنین افزایش نقد شوندگی سهام می

 

 مبانی نظري پژوهش
شکاف میان قیمت خرید و فروش، نوسان قیمت سهام و  :تعدادی معیار برای عدم تقارن اطلاعات در نظر گرفته شده است که عبارتند از

(. شکاف میان قیمت خرید و فروش مربوط است به تفاوت میان قیمت پیشنهادی فروش و قیمت درخواستی ۲۰۰۰چیا، حجم معاملات )لئوز و ور

ست که همه سرمایه گداران دارای اطلاعات ی اخرید برای اوراق بهادار. اگر عدم تقارن اطلاعات در بازار سرمایه وجود نداشته باشد، به این معن

ت خرید و فروش برابر صفر است. یک ارتباط  مثبت میان عدم تقارن اطلاعات و تفاوت میان قیمت خرید و فروش یکسان هستند و شکاف میان قیم

د و وجود دارد زیرا در زمانیکه عدم تقارن اطلاعات افزایش می یابد، شکاف میان قیمت خرید و فروش نیز افزایش می یابد. شکاف میان قیمت خری

گیری درجه کارایی بازار مورد استفاده قرار می گیرد. حجم معامله میزان اوراق بهادار را در یک مقطع زمانی  ه طور وسیعی برای اندازهبفروش 

نیز مشخص نشان می دهد.  اگر عدم تقارن اطلاعات کاهش یابد، تمایل به خرید و فروش اوراق بهادار افزایش می یابد و در نتیجه، حجم معاملات 

ت دیگر، یک رابطه منفی میان این دو معیار وجود دارد. نوسان قیمت سهام به عنوان تغییرات )یا انحراف معیار( بازده افزایش خواهد یافت؛ به عبار

عموماً نوسانات نمایش دهنده عدم اطمینان یا ریسک در بازار سرمایه است. اگر عدم تقارن  ،از یک اوراق بهادار در یک دوره زمانی مشخص است

 و نمایندگی هزینه های دقت به بهادار اوراق . بازارهایایه پایین و بازار کارا باشد، نوسان قیمت سهام تمایل به کاهش دارداطلاعات در بازار سرم

 تقارن عدم که می کند ایجاد را این انگیزه مدیران و سهامداران در سهام قیمت کاهش (۲۰۰۸واتز ) و نظر دارند. لافوند زیر را سهام قیمت کاهش

 آورند. می روی کارانه محافظه گزارشگری به دهند. به همین جهت را کاهش آن از ناشی نمایندگی های هزینه و اطلاعاتی

افزایش در عدم تقارن اطلاعات می تواند موجب گردد که نوسانات قیمت سهام افزایش یابد، زیرا انتخاب معکوس میان معامله گران سخت 

اف میان قیمت خرید و فروش یک معیار رایج و مناسب برای عدم تقارن اطلاعات به شمار می آید تر خواهد شد. در میان سه معیار مذکور، شک
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(. حجم معاملات و نوسانات قیمت به عدم تقارن اطلاعات بسیار مرتبط هستند، ولی بسیاری از عوامل دیگر که فراتر از  عدم ۲۰۰۰)لئوز و ورچیا، 

گذارند. کلارك و شاستری به طور تجربی متغیرهای متفاوتی که درمحاسبه عدم تقارن اطلاعات بکار ها اثر می  تقارن اطلاعات هستند بر روی آن

ش( نسبت می روند را مورد مقایسه قرار دادند و دریافتند که معیارهایی که بر پایه زیرساخت بازار قرار دارند )نظیر شکاف میان قیمت خرید و فرو

(  ۱۹۹۶اری ار اولویت برخوردارند. ایتکن و فرینو )ذهای سرمایه گ ینی تحلیلگران و معیارهای تنظیم فرصتبه سایر معیارها نظیر معیارهای پیش ب

(  توصیه کردند که شکاف میان قیمت خرید و فروش به عنوان معیار اندازه گیری عدم تقارن اطلاعات بکار رود. شکاف میان قیمت ۱۹۸۹و استول )

 یر بورس اوراق بهادار توکیو، بورس پاریس و بورس اوراق بهادار کره کاربرد دارد.ظپیشنهاد محور و دستور محور نخرید و فروش در هر دو نوع بازار 

انواع مختلفی از شکاف قیمتی برای عدم تقارن اطلاعات وجود دارند نظیر شکاف قیمتی اثربخش، شکاف قیمتی پیشنهادی و عنصر انتخابی 

هزینه  های قیمتی به سختی بوسیله هزینه موجودی کالا،  شکاف پیشین مورد استفاده قرار گرفته اند. های معکوس شکاف قیمتی که در پژوهش

 تپردازش دستور و عنصر انتخابی معکوس تجزیه می شوند.  شکاف قیمتی اثربخش معیار بهتری برای عدم تقارن است زیرا اکثر معاملات میان قیم

 (. ۲۰۰۰، همکاراندهند )هفلین و  خرید رخ می های درخواستی های پیشنهادی فروش و قیمت

میانگین عرضه زیرقیمت سهام  ،فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی بیان می دارد که هر چه ابهام قبلی در خصوص ارزش واقعی شرکت بیشتر باشد

. در مدل بارون بین انتشار ه استمطرح گردید و راك های مربوط به عدم تقارن اطلاعاتی توسط بارون جدید بیشتر می گردد. مشهورترین مدل

گذاران مطلع و نامطلع عدم ها عدم تقارن اطلاعاتی وجود  دارد  در حالیکه در مدل راك  بین سرمایه م و موسسات تأمین سرمایه آنادهندگان سه

 .(۱۳۸۱، دموری) تقارن اطلاعاتی وجود دارد

 

 پيشينه پژوهش

 بین که رسیدند نتیجه این به ۲۰۰۱ سال تونس طی سهام بازار از شرکت 4۰ بر مشتمل نهنمو یک بررسی با (۲۰۰4)  همکاران و ماتوسی

 .دارد وجود معنادار منفی رابطه افشاء یک میزان و )نقدشوندگی(سهام  فروش و پیشنهادی خرید قیمت اختلاف

 پرداختند. تجزیه کپنهاگ بورس صنعتی هایشرکت  اطلاعاتی تقارن عدم بر داوطلبانه افشای تأثیر بررسی ( به۲۰۰۶پلنبرگ ) و  پترسن

صنعتی  شرکت  ۳۶ که شامل بود ۲۰۰۰ تا ۱۹۹7 سال از ساله 4 دوره ی برای صنعت یک بر مبنای پژوهش در این شده گزارش نتایج و تحلیل و

 منفی رابطه اطلاعاتی تقارن عدم ریمعیارهای اندازه گی و داوطلبانه افشای بین که داد نشان آن ها تحقیق می شد. نتایج دانمارك بورس بازار

اندازه گیری  معیارهای گردش، نسبت و سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف که داده شد نشان پژوهش این در دارد. همچنین، وجود

 .هستند اطلاعاتی تقارن عدم برای مناسبی

 ۱۹7۶ سال از تحقیق این زمانی سرمایه پرداختند. دوره ی زینهه بر اطلاعاتی تقارن عدم تأثیر بررسی به (۲۰۱۱) همکاران و آرمسترانگ

 بازار ناقص زمانیکه سرمایه، با هزینه اطلاعاتی تقارن عدم که داد نشان پژوهش این نتایج بود. نمونه خود در شرکت ۱7۹۲ دارای و بود ۲۰۰۵ تا

 .نمی شود شاهدهم رابطه ای چنین بازارهای رقابتی در ولی دارد معناداری مثبت رابطه است،

 ۱7۸۲محافظه کاری و افشای اطلاعات بر هزینه حقوق صاحبان سهام پرداختند، آن ها تعداد  ( به بررسی تأثیر۲۰۱۲مارتین و کلارکسون )

ی اطلاعات محافظه کاری و افشا را بررسی نمودند، نتایج پژوهش آن ها بیانگر تأثیر ۱۹۹4تا  ۱۹۸۵ساله طی سال های  ۱۰شرکت را در بازه زمانی 

 بر هزینه حقوق صاحبان سهام بود.  

شرکت در بازه  ۸۳۹( در پژوهشی به بررسی تأثیر افشای داوطلبانه بر عدم تقارن اطلاعات پرداختند، آن ها تعداد ۲۰۱۳شورف و همکاران ) 

ری شده بود را مورد بررسی قرار دادند، که اطلاعات آن از کمیسیون بورس و اوراق بهادار جمع آو ۲۰۰۸تا  ۲۰۰۳زمانی شش ساله طی سال های 

داوطلبانه نتایج بررسی آن ها نشان داد که افشای داوطلبانه بر عدم تقارن اطلاعات تاثیر معنی داری دارد، به بیان دیگر رابطه معکوس میان افشای 

 و عدم تقارن اطلاعات وجود دارد.

پرداختند، آن ها شرکت  حقوق صاحبان سهامزیست محیطی شرکت ها بر هزینه افشای اطلاعات  ( به بررسی تأثیر۲۰۱4توکابری و فائوزی )

را مورد بررسی قرار دادند؛  نتایج پژوهش آن ها نشان داد که سطح مناسب افشای اطلاعات  ۲۰۱۱تا  ۲۰۰۳های فعال در کشور تونس در بازه زمانی 

 قوق صاحبان سهام شود.  زیست محیطی شرکت ها می تواند در بلند مدت منجر به کاهش هزینه ح

افشای داوطلبانه اطلاعات بر میزان نقدشونگی سهام پرداخت، در این پژوهش از شاخص اس  ( در پژوهشی به بررسی تأثیر۲۰۱7شنفیلد )

ه است؛ آن ها افشای داوطلبانه اطلاعات بر میزان نقدشونگی سهام استفاده شد به عنوان یک پدیده مهم اقتصادی برای بررسی تأثیر ۵۰۰اند پی 
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را مورد بررسی قرار دادند، آن ها دریافتند که افشای داوطلبانه اطلاعات با نقدشونگی سهام در ارتباط  ۲۰۱۰تا  ۱۹۹۶شرکت در بازه زمانی  4۳۳

 است؛ به بیان دیگر افزایش افشای داوطلبانه اطلاعات باعث  افزایش میزان نقدشونگی سهام می گردد.

شده های پذیرفته( پژوهشی تحت عنوان بررسی ارتباط بین کیفیت سود و عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت۱۳۹۱) و همکاران سلیمانی فرد

پردازد. برای سنجش کیفیت سود این تحقیق به بررسی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت سود می ند،انجام داد در بورس اوراق بهادار تهران

( و برای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی در فرضیه اول از معیار درصد شکاف قیمتی مؤثر و ۱۹۹۶( و مدل اسلوان )۲۰۰۲از دو مدل دچو و دی چو )

های آماری آنالیز واریانس و رگرسیون چندگانه ها از آزمونوتحلیل فرضیهدر فرضیه دوم از معیار درصد اثر قیمت استفاده شده است. برای تجزیه

شرکت  ۵۹شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آماری شامل های پذیرفتهمورد بررسی در این پژوهش، شرکتاستفاده گردیده است. جامعه 

دهد که بین میزان کیفیت سود و عدم تقارن اطلاعاتی، وتحلیل شده است. نتایج تحقیق نشان میتجزیه ۱۳۸۸تا  ۱۳۸۳های های سالباشد و دادهمی

گردد. همچنین عدم تقارن اطلاعاتی در رت وجود دارد که کاهش کیفیت سود منجر به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی میارتباط معناداری به این صو

  دوره قبل از اعلان سود نسبت به دوره پس از اعلان سود بیشتر است.

شده های پذیرفتهسهام عادی شرکتبررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت سود بر هزینه سرمایه  ( پژوهشی تحت عنوان ۱۳۹۲) ایمنی

انگیزه اصلی انجام این مطالعه، تعیین این موضوع است که آیا بین عدم تقارن اطلاعاتی وکیفیت سود با ، در بورس اوراق بهادار تهران انجام داد

مورد بررسی قرار  ۱۳۹۰تا  ۱۳۸۵مانیشرکت درطی دوره ز ۱۰۶از این رو تعداد  هزینه سرمایه سهام عادی رابطه معنی داری وجود دارد یا خیر.

رگرسیون چند متغیره بهره گرفته شد.آزمون معنی داربودن الگوها  به منظور آزمون فرضیه ها ازتکنیک های آماری رگرسیون ساده و گرفتند.

د رابطه معنی دار بین عدم نتایج این پژوهش نشان می دهد فرضیه اصلی این تحقیق مبنی بر وجو صورت گرفت. T و F بااستفاده ازآماره های

اگر چه با وارد کردن متغیرهای کنترلی درمدل، این  رد می شود، %۹۵تقارن اطلاعاتی وکیفیت سود با هزینه سرمایه سهام عادی درسطح اطمینان 

بطه ای مثبت و بین کیفیت همچنین بین عدم تقارن اطلاعاتی وهزینه سرمایه سهام عادی به عنوان فرضیه فرعی اول، را فرضیه پذیرفته می شود.

نیستند و به این ترتیب  سود وهزینه سرمایه سهام عادی به عنوان فرضیه فرعی دوم، رابطه ای منفی وجود دارد که هیچ کدام ازرابطه ها معنی دار

 . ها نیز با وارد کردن متغیرهای کنترلی پذیرفته می شوند فرضیه فرعی اول و دوم نیز رد می شود که آن

  ها بر هزینه سرمایه سهام عادی تأثیر کیفیت افشاء، محافظه کاری و رابطه متقابل آن( پژوهشی تحت عنوان ۱۳۹4نی و منصوری )پورزما

رابطه متقابل آنها برهزینه سرمایه سهام عادی می باشد. جامعه آماری  محافظه کاری و هدف ازاین مطالعه بررسی تأثیرکیفیت افشاء،ند، انجام داد

شده در بورس اوراق بهادار تهران تعیین شده است. نمونه آماری تحقیق نیز که بر اساس روش غربالگری بدست  پذیرفته های شرکت شامل کلیه

 ءکیفیت افشا که است این از حاکی پانل های داده روش از استفاده با  شرکت می باشد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های تحقیق ۸7آمده شامل 

اثر معکوسی بر هزینه سرمایه سهام عادی دارد بطوری که با افزایش میزان کیفیت افشا و یا محافظه کاری از هزینه سرمایه سهام و محافظه کاری 

بر هزینه سرمایه سهام عادی یافته های تحقیق مؤید  ءعادی شرکت ها کاسته می شود. همچنین در بررسی اثر متقابل محافظه کاری و کیفیت افشا

 تئوری منظر از تحقیق این نتایج. شود از میزان تأثیر محافظه کاری بر هزینه سرمایه سهام عادی کاسته می ءافزایش کیفیت افشا این است که با

 .عدم تقارن اطلاعاتی قابل تبیین می باشد تئوری و کاری محافظه قراردادی

های کیفیت افشای اطلاعات در شرکت بابررسی رابطه بین ویژگی های هیئت مدیره و مدیریت سود ( پژوهشی تحت عنوان  ۱۳۹4موحدی ) 

تواند اهمیت شفافیت گزارشگری مالی را نتایج حاکی از آن است که امروزه کمتر کسی می .انجام داد شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته

گیرند. افشای مناسب ها میگذاری خود را بر اساس اطلاعات مالی شرکتداران و اعتباردهندگان تصمیمات با اهمیت سرمایهنادیده بگیرد، زیرا سهام

دهد. در این تحقیق فرض گردیده که  افزایشگذاران را تواند شرایط مطمئنی را ایجاد کرده و اعتماد سرمایههمراه با شفافیت گزارشگری مالی می

تواند کاهش گردد و این امر به نوبه خود میها منجر به بهبود کیفیت افشای شرکتی میفشای اطلاعات توسط مدیران شرکترعایت الزامات ا

گیری کیفیت افشای شرکتی از امتیازبندی انجام شده توسط سازمان مدیریت سود فرصت طلبانه توسط مدیران را به دنبال داشته باشد. برای اندازه

گیری مدیریت سود از اقلام تعهدی اختیاری که با استفاده از مدل تعدیل شده جونز محاسبه شده استفاده گردیده ار و برای اندازهبورس و اوراق بهاد

است. در این تحقیق از سه ویژگی اندازه هیئت مدیره، استقلال هیئت مدیره و دوگانگی مسئولیت مدیرعامل به عنوان مکانیزم های حاکمیت 

ها با استفاده شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. آزمون فرضیههای پذیرفتهسود با کیفیت افشای اطلاعات در شرکتشرکتی و مدیریت 

شرکت منتخب به روش نمونه گیری حذف  ۱4۰با استفاده از اطلاعات  ۱۳۹۱ تا ۱۳۸۶های تلفیقی و برای دوره زمانی از روش آماری داده

دارای رابطه مثبت و معناداری  ءوتحلیل حاکی از آن است که این مکانیزم ها با کیفیت افشاست، نتایج حاصل از این تجزیهسیستماتیک انجام شده ا

های نمایندگی هایی که تعداد اعضای هیئت مدیره بخصوص اعضای مستقل زیاد باشد به دلیل نظارت قوی و هزینه هستند. در واقع در شرکت
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به دلیل کاهش قدرت  ،همزمان مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره باشند مستقلشود همچنین اگر دو شخص می ءشااطلاعات بیشتری اف  کمتر،

 کنندگان قرار خواهد گرفت. همچنین نتایج حاکی از آن بود که آن دسته از شرکتاطلاعات بیشتری در اختیار استفاده ؛اختیار و کاهش قدرت نفوذ

هایی که از کیفیت افشای نمایند. به عبارت دیگر در شرکتکنند کمتر مبادرت به مدیریت سود میعایت میکه الزامات افشای اطلاعات را ر ها

شود. به عبارت مدیریت سود کمتر منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می  شود.بالاتری برخوردارند، مدیریت سود به میزان کمتری مشاهده می

های قانونی با تأخیر هایی که اطلاعات خود را نسبت به مهلتنمایند در مقایسه با شرکتمی ءبه موقع افشاهایی که اطلاعات خود را دیگر، شرکت

  اند.نمایند، کمتر به مدیریت سود مبادرت نمودهمی ءافشا

 :یموردلعه )مطا یاضاف بازده و هیسرما نهیهز بر سود تیشفاف ریتأث  عنوان تحت یپژوهش( ۱۳۹4) یدیسف گل یهاشم و یتاج نینگ
 بازده و هیسرما نهیهز بر سود تیشفاف راتیتأث یبررس دنبالبه پژوهش نیا دادند، انجام را (تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت

 بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکت ۱۰۸ یمال اطلاعات منظور، نیبد. است تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت یاضاف

 هیتجز روش و یاسناد صورت به هاداده یگردآور روش(. سال - شرکت ۶4۸) است گرفته قرار یبررس مورد ۱۳۹۲تا  ۱۳۸۶ یزمان دوره یط تهران

 شده دهاستفا Minitab 16 و   spss، Eviews یافزارهانرم از پژوهش، آمده دست به جینتا لیتحل و هیتجز یبرا. است یاقتصادسنج لیتحل و

 سود، تیشفاف شیافزا واحد کی با کهیطور به دارد، هیسرما نهیهز بر داریمعن و یمنف یریتأث سود تیشفاف که دهدیم نشان پژوهش جینتا. است

 بازده بر مثبت و معنادار یریتأث سود تیشفاف که دهدیم نشان جینتا نیهمچن. ابدییم کاهش واحد 4۰۶۸/۰ زانیم به زین هاشرکت هیسرما نهیهز

  .ابدییم شیافزا واحد ۵۹۳۰/۰ زانیم به زین هاشرکت یاضاف بازده سود، تیشفاف یواحد ۱ شیافزا با کهیطوربه دارد، هاشرکت یاضاف

را انجام  بر رابطه بین قیمت سهام و عدم تقارن اطلاعاتارائه مجدد صورت های مالی  ریتأثبررسی ( پژوهشی تحت عنوان ۱۳۹۵خزرك )

تجدید ارائه صورت های مالی بر رابطه بین قیمت سهام و عدم تقارن اطلاعاتی می پردازد. که این بررسی را در  ریتأثبه بررسی  پژوهشاین داد، 

 ۹۰هد. بدین منظور سه فرضیه تدوین و داده های مربوط به سه بازه زمانی قبل، حین و بعد از اعلان ارائه مجدد صورت های مالی انجام می د

مورد بررسی قرار گرفت. در این پژوهش برای تجزیه و تحلیل داده ها و استخراج نتایج  ۱۳۹۲ شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران طی سال

هدف، کاربردی است. برای آزمون فرضیه ها از تکنیک  ، استفاده شده است. روش پژوهش حاضر با توجه بهای ویوز و اکسل پژوهش از نرم افزارهای

تجدید  رگرسیون چند متغیره با استفاده از روش مقطعی مورد استفاده قرار گرفته است. نتایج و تجزیه و تحلیل آماری نشان داد که در دوره اعلان

  .ابطه معنادار و معکوسی وجود داردارائه صورت های مالی و در دوره بعد از آن، بین قیمت سهام و عدم تقارن اطلاعات ر

را  ها بر رابطه بین افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه سهامکنندگی اندازه شرکتبررسی نقش تعدیل( پژوهشی تحت عنوان ۱۳۹۵خوبکار )

باشد. متغیرهای  ها بر رابطه بین افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه سهام میکنندگی اندازه شرکتهدف این تحقیق، بررسی نقش تعدیلانجام دادند، 

باشد. پژوهش می مورد استفاده در این تحقیق، متغیر وابسته، هزینه سرمایه؛ متغیر مستقل، افشای داوطلبانه و متغیر تعدیل کننده، اندازه شرکت

شرکت  7۸های مورد نیاز از همبستگی است. بدین منظور داده-های توصیفیشناسی از نوع تحقیقد روشحاضر از لحاظ هدف، کاربردی و از بع

ها با آوری گردیده است. روش آماری مورد استفاده جهت آزمون فرضیهجمع ۱۳۹۳تا  ۱۳۸۶تهران، در طی دوره زمانی بهادار اوراق عضو بورس 

باشد. نتایج تحقیق نشان داد که  بین افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه سهام ا(، رگرسیون چند متغیره میهای تابلویی )پانل دیتاستفاده از داده

 .عادی رابطه منفی و معناداری وجود دارد

 

 هاي پژوهشفرضيه
 با بررسی ادبیات و پیشینه پژوهش فرضیه های زیر تدوین شد:

 .ذار استافشای داوطلبانه بر هزینه سرمایه تأثیرگفرضیه اول: 

 افشای داوطلبانه بر عدم تقارن اطلاعات تأثیرگذار است.فرضیه دوم: 

 

 روش شناسی پژوهش
 رویدادی )از پس نوع از پژوهش شناسیروش نظر رابطه بین متغیرها علی و از پژوهش این روش ،این پژوهش از نظر هدف، کاربردی است

منطق اجرای این پژوهش استقرایی و از نظر نوع  ،پیمایشی است -ن پژوهش توصیفیگذشته( است. نحوه اجرای ای از اطلاعات استفاده طریق

 .می باشدها، کمی داده
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 اوراق بورس در شدهپذیرفته هایتوضیحی شرکت هاییادداشت و مالی هایصورت از و ایکتابخانه روش به پژوهش این موردنیاز اطلاعات

 هایسال برای بورس در شدههای پذیرفتهبانک اطلاعات شامل فشرده هایلوح تهران، بهادار اوراق سبور هایسالنامه و سالانه هایگزارش بهادار

 مقالات و کتب نشریات، ها،نامهپایان مطالعه طریق از پژوهش نظری است. مباحث شدهاستخراج بورس رسانیاطلاع هایسایت و ۱۳۹۳ الی ۱۳۸۹

 است. گردآوری شده اینترنت از ستفادها و هاکتابخانه در موجود و خارجی داخلی

 استفاده بودن دارمعنی تفاوت هایآزمون از لزوم صورت در و رگرسیون و همبستگی هایآماری آزمون هایآزمون از پژوهش انجام برای

 شود.می استنباط آماری نمونه طریق از آماری جامعه مشخصات سپس؛ گیرد قرارمی آزمون مورد آماری نمونه که صورتبدین، گرددمی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار شرکت ۱۳۹۳ الی ۱۳۸۹های مالی بر همین اساس در این پژوهش نیز سال

های میان اعضای جامعه، شرایط زیر برای انتخاب نمونه آماری قرار داده گرفت. به علت گستردگی حجم نمونه آماری و وجود برخی ناهماهنگی

 اند از:ده عبارتشده است. از این رو نمونه آماری به روش زیر انتخاب شد. شرایط لحاظ ش

  باشد.می ۱۳۹۳ الی ۱۳۸۹های  سال و بین سال ۵دوره زمانی 

  ها منتهی به پایان اسفندماه باشد.به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن 

 های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران باشند.ی پژوهش جزء شرکتدر تمامی دوره 

 ها نباشند.های مادر( و بانکها )شرکتهلدینگگری مالی، های واسطهعضو شرکت 

 .وقفه سه ماهه نداشته باشند 

 باشد.شرکت می 7۲شده است منظور انجام این پژوهش از جامعه آماری مربوطه گرفتههایی که بههای فوق، تعداد شرکتبا توجه به محدودیت

 متغیرها و مدل های مورد استفاده

 

 (اطلاعات افشاي داوطلبانهمتغير مستقل )
صورت زیر گیری سطح افشاء هر شرکت بهشده توسط جنسن، استفاده گردید. نحوه اندازهجهت محاسبه سطح افشاء از شاخص بکار گرفته

 باشد:می

DSCORi,t = 
DISi,t

DISB
   

 که در آن:

DSCORi,t: سطح افشای اجباری اطلاعات 

DISi,t :ری اطلاعاتمجموع امتیازات افشای اجبا 

DISB : )امتیاز ۶۲ –مجموع امتیازات در شاخص جنسن )افشاء کامل 

بدین ترتیب سطح افشای اجباری اطلاعات در هر شرکت برابر است با نسبت امتیاز موارد افشاء شده از )موارد افشاء در مدل جنسن( توسط 

 باشد.ی بین صفر و یک میآن شرکت به امتیاز کل موارد افشاء بر اساس مدل جنسن بوده که عدد

 

 (هزینه سرمایهمتغير وابسته )
 (D-CAPM)است که بر اساس مدل  عادی معادل هزینه تأمین مالی از طریق سهام در این تحقیق هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام

 (.۲۰۱۵شود )هینسون و اوتکا، یم ای تعدیلی محاسبهگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت

 CAPM(: ۱مدل )
K j = R f + β(K m- R f)  

 

  D-CAPM(:۲مدل )

K j = Rf + β
D

(Km- Rf) 
 

jKنرخ بازده مورد انتظار : 
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fRنرخ بازده بدون ریسک : 

(β ضریب بتا :)نرخ بازده بر پایه شاخص بازار در شرایط متقارن بازار 

( β𝐷 نرخ بازده بر پایه شاخص :)بازار در شرایط نامتقارن بازارضریب بتا تعدیلی 

mK: صرف یا فزونی بازده بازار در مقابل نرخ بازده بدون ریسک 

 (عدم تقارن اطلاعاتمتغیر وابسته )

( استفاده شده است. با استفاده از این مدل ۱۹۸۶به منظور محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی از مدل ارائه شده توسط وینکتاش و چیانگ )

 مت پیشنهادی خریدوفروش سهام را تعیین نمود. این مدل به شرح زیر است:توان دامنه قیمی

SPREAD=
1

D
∑

AP-BP
AP+BP

1

                                                                                                         (:۳مدل ) 

 که در آن:

SPREADخریدوفروش سهام : دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی 

Dتعداد روزهای معاملاتی در طول سال : 

AP (PRICE ASK)میانگین بهترین قیمت پیشنهادی روزانه فروش سهام شرکت :i  در دوره مورد بررسی 

BP (PRICE BID): میانگین بهترین قیمت پیشنهادی روزانه خرید سهام شرکتi  در دوره مورد بررسی 

 های زیر استفاده شده است:مدل هش از به منظور آزمون فرضیه های پژو

Ki,t = α0 +  β2DSCOREi,t + εi,t                                                                                       :)4( مدل  

SPREADi,t  = α0 + β1DSCOREi,t + εi,                                                                          :)۵( مدل  

 که در آن:

SPREADدامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام : 

DSCORi,tسطح افشای اجباری اطلاعات : 

 

 یافته هاي پژوهش

 آمار توصيفی
ی مربوط به متغیرها را خلاصه آمار توصیف (۱نگاره )در این بخش، آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش ارائه خواهد گردید. 

 دهد.نشان می

 

 (: آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش1نگاره )

 نوع متغیر متغیرها نماد میانگین انحراف معیار

۸۵7/۰ ۶47/۰ DSCOR وابسته عدم تقارن اطلاعات 

۳۹۵7/۱ ۹۱7/۰ K وابسته هزینه سرمایه 

۶۸7/۰ 7۲4/۰ SPREAD مستقل اطلاعات افشای داوطلبانه 

 

 ستنباطیآمار ا
دهنده آن است که هر ( نشان داده شده است. نتایج مذکور برای مدل ارائه شده در این پژوهش نشان۲شماره )ی  نگارهنتایج آزمون چاو در 

و  شودباشند. لذا فرضیه صفر مبنی بر لزوم استفاده از مدل تلفیق شده پذیرفته نمیمعنادار می %۵داری دو در سطح معنیو خی Fدو آماره 

 نل دیتا تخمین زده شوند.ابر اساس روش پها بایست مدل می

 

 
 

http://www.joas.ir/


 101 -113، ص 1396، تابستان6پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

 مقيد( براي مدل پژوهش Fنتایج آزمون چاو )آزمون (: 2نگاره )

 Prob مقدار آماره آماره
F ۰۰۰/۰ ۲4۹/4 مقید 

 ۰۰۰/۰ ۳4۵/۲ خی دو

 

های اثرات ثابت و اثرات تصادفی، روش مناسب وشلازم است تا از میان ر ؛پانل تشخیص داده شد ،پس از آن که مدل مناسب برای تخمین

( ۳)ی  نگارهگردد که نتایج آن برای مدل پژوهش به شرح ها مشخص شود. برای این منظور از آزمون هاسمن استفاده میبرای آزمون فرضیه

 باشد.می

هیچ ارتباطی  هاسمن به این معنی است که شود. فرضیه صفر در آزموناز آزمون هاسمن برای مشخص شدن اثر ثابت و تصادفی استفاده می

که فرضیه ها مستقل از یکدیگر هستند. به عبارت دیگر درصورتیبین جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغیرهای توضیحی وجود ندارد و آن

کنیم و باید از روش اثرات ثابت د میصفر رد و فرضیه مقابل پذیرفته شود سازگاری روش اثرات ثابت و ناسازگاری روش اثرات تصادفی را تأیی

 استفاده کنیم.

معنادار  %۵داری دو در سطح معنیدهنده آن است که آماره خینتایج مذکور نشان ،( نشان داده شده است۳) نگاره ینتایج آزمون هاسمن در 

 بایست مدل بر اساس روش اثرات ثابت تخمین زده شود.شود و میلذا فرضیه صفر مبنی بر لزوم استفاده از اثرات تصادفی پذیرفته نمی ؛باشندمی

 

 نتایج آزمون هاسمن مدل(: 3نگاره )

 Prob مقدار آماره آماره

 هاسمن
 

4۲۹/۵ ۰۰۰/۰ 

 

 نتایج آزمون فرضيه هاي پژوهش

 فرضيه اولآزمون 

 
 1: نتایج آزمون رگرسيون به روش اثرات ثابت مدل (4نگاره )

 سطح معناداری محاسبه شده T انحراف معیار ضریب تعیین متغیر

 ۰۰۰/۰ ۶۲۲7/۳ ۲4۵/۱ 4۲۲۱/4 هزینه سرمایه

C 4۵۱/۲- ۵4۸7/۰ ۲۱۹۱/۱ ۳۳4/۰ 

 ۰۰۰/۰ (F-statistic)سطح معناداری  R ۳۳۶۸/۰ضریب 

 4۱۵/۲ آزمون دوربین واتسون R ۲۶4/۰جذر 

 F ۹۹۲/۲آماره 

 

 4۲۲۱/4داشت که براساس ضریب برآورد شده برای این متغیر که برابر است با توان بیان می (4نگاره ی )با توجه به نتایج ارائه شده در 

 Probشود که از آنجا که داری این متغیر ملاحظه میرابطه مثبت میان افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه وجود دارد و از طرفی دقت در سطح معنی

ن این دو متغیر مشاهده شده است. بر این اساس فرضیه اول این پژوهش مبنی بر رابطه دار میاباشد لذا رابطه معنیمی ۰۰۰/۰محاسبه شده برابر با 

 شود.رد می  0Hر شود به عبارتی دیگدار میان افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه تأیید میمعنی

 

 فرضيه دومآزمون 
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 2: نتایج آزمون رگرسيون به روش اثرات ثابت مدل (۵نگاره )

 سطح معناداری محاسبه شده T نحراف معیارا ضریب تعیین متغیر

 ۰۰۰/۰ ۳4۶/۳ 4۵7۳/۰ -4۳۶/4 عدم تقارن اطلاعات

C ۵۸7۳/۱- ۵۳۶/۱ 4۵7۸/۳- ۳۲۵7/۰ 

 ۰۰۰/۰ (F-statisticسطح معناداری ) R 4۳۶/۰ضریب 

 ۹۵74/۱ آزمون دوربین واتسون R ۲۳۵/۰جذر 

 F ۶۸۳۳/۳آماره 

 

 ،باشدمی  ۰۰۰/۰محاسبه شده برای متغیر افشای داوطلبانه برابر با  Probتوان بیان داشت که می (۵)نگاره با توجه به نتایج ارائه شده در 

باشد و از طرفی دقت در ضریب برآورد شده برای آن که برابر با داری میان این دو متغیر برقرار میدرصد رابطه معنی ۹۵لذا در سطح اطمینان 

دار میان افشای داوطلبانه و وس این دو متغیر است. بنابراین نتایج فرضیه دوم پژوهش مبنی بر رابطه معنیباشد، حکایت از رابطه معکمی -4۳۶/4

  شود.رد می 0Hعدم تقارن اطلاعات تأیید شده است به عبارتی دیگر 
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 نتيجه گيري و پيشنهادات
تواند باشد که از اهمیت بسزایی برخوردار است. زیرا میگیری و ارائه پیشنهادها مینتیجهترین بخش در فرآیند هر تحقیق، ترین و مهماساسی

یابی به نتایج بهینه تنها از طریق دسترسی های موجود یا بهبود وضعیت موجود به سوی وضعیت مطلوب باشد. البته دستمبنایی برای رفع مشکل

کنند نیازمند اطلاعات مالی هستند. این افراد ممکن است در که در حوزه مالی فعالیت می گیرد. کسانیبه اطلاعات و محاسبات درست صورت می

کننده و برای های مختلف استفادهگیری نمایند. اطلاعات مالی توسط گروهمورد اطلاعات مالی گزارش شده قضاوت کنند یا بر مبنای آن تصمیم

و گیری نتیجه ،هاهای پژوهش، ارزیابی و تشریح نتایج آزمون فرضیهگیری از یافتهبهرهروند. در پژوهش حاضر با مقاصد گوناگون به کار می

گردد، کنندگان اطلاعات حسابداری مفید واقع میبرای استفاده اینکهرود این پیشنهادها ضمن که امید می؛ شودپژوهش ارائه می پیشنهادهای

 م خواهد پذیرفت.های آتی باشد که در این زمینه انجاگشای پژوهشراه

ای بسیار مهم است که با گسترده شدن کالاها و خدمات و از طرف دیگر پیچیده شدن سازوکار مبادله، روز موضوع بازارهای نامتقارن، مسئله

گذاران بین سرمایهطلبد. عدم تقارن اطلاعاتی تری دارد و ارائه راهکارهای جدیدتری را میبه روز بر اهمیت آن افزوده شده و نیاز به توجه بیش

های بالای معاملات، افزایش هزینه سرمایه، بازارهای گذاران، هزینهتواند به پیامدهای نامطلوب اجتماعی و فردی، نظیر مشارکت اندك سرمایهمی

های ی و اهداف و استراتژیاندازهای آتگذاران را در مورد چشمسرمایه اینکهها برای کم عمق و کاهش سودهای معاملاتی منجر شود. مدیران شرکت

ی اطلاعات داوطلبانه مالی و غیرمالی در مورد شرکت باعث کاهش عدم تقارن زنند. ارائهشرکت آگاه سازند، دست به افشای داوطلبانه اطلاعات می

های خصوص بعد از رسواییشود کیفیت سود موضوعی است که به اطلاعاتی، افزایش نقد شوندگی سهام و در نتیجه بهبود وضعیت مالی شرکت می

ر سرمایه مالی اخیر، مورد توجه بسیاری قرار گرفته است. علاوه بر این مسئله عدم تقارن اطلاعاتی و پیامدهای نامطلوب آن از مسائل مطرح در بازا

 . ایران است

 مقدار که بررسی؛ هش، نتایج نشان دادپژو های به دست آمده ازو یافته ۱۳۹۲ الی ۱۳۸۸باتوجه به مطالعات انجام شده در بازده زمانی 

باشد با توجه به نتایج ارائه وابسته هزینه سرمایه می متغیر تشریح منظور به مدل دهندگیدهنده توان توضیح شده مدل، نشان تعدیل تعیین ضریب

بطه مثبت میان افشای داوطلبانه و هزینه را 4۲۲۱/4براساس ضریب برآورد شده برای این متغیر که برابر است با  ،توان بیان داشت کهمی شده

باشد لذا می ۰۰۰/۰محاسبه شده برابر با  Probشود که از آنجا که داری این متغیر ملاحظه میسرمایه وجود دارد و از طرفی دقت در سطح معنی

دار میان افشای داوطلبانه و رابطه معنی دار میان این دو متغیر مشاهده شده است. بر این اساس فرضیه نخست این پژوهش مبنی بررابطه معنی

 شود.هزینه سرمایه تأیید می

افزایش هزینه  هشود که افزایش در این متغیر، بافزون بر آن بر اساس علامت ضریب متغیر توضیحی افشای داوطلبانه چنین استنباط می

انجامید. یعنی ارتباط و همبستگی بین افشای داوطلبانه و هزینه هش پژوهای انجام شده به تأیید فرضیه اول انجامد. لذا نتیجه آزمونسرمایه می

(، نگین تاجی و ۱۳۹۵(، خوبکار )۲۰۱۳(، مارتین و کلارکسون )۲۰۱4توکابری و فائوزی ) پژوهش هاینتایج این نتیجه با سرمایه وجود دارد. 

 است.  سازگار( ۱۳۹۲)( و ایمنی ۱۳۹4(، پورزمانی و منصوری )۱۳۹4هاشمی گل سفیدی )

 مقدار که بررسی ؛های به دست آمده از تحقیق، نتایج نشان دادو یافته ۱۳۹۲ الی ۱۳۸۸با توجه به مطالعات انجام شده در بازده زمانی 

چنین با باشد. هموابسته عدم تقارن اطلاعات می متغیر تشریح منظور به مدل دهندگیدهنده توان توضیحشده مدل، نشان تعدیل تعیین ضریب

درصد رابطه  ۹۵باشد لذا در سطح اطمینان می ۰۰۰/۰محاسبه شده برای متغیر افشای داوطلبانه برابر با  Probوجه به نتایج ارائه شده از آنجا که ت

بطه معکوس باشد، حکایت از رامی -4۳۶/4باشد و از طرفی دقت در ضریب برآورد شده برای آن که برابر با داری میان این دو متغیر برقرار میمعنی

 هشود که افزایش در این متغیر، باین دو متغیر است. افزون بر آن بر اساس علامت ضریب متغیر توضیحی افشای داوطلبانه چنین استنباط می

اطلاعات تأیید دار میان افشای داوطلبانه و عدم تقارن پژوهش مبنی بر رابطه معنی دومانجامد. بنابراین نتایج فرضیه عدم تقارن اطلاعات می کاهش

(، ماتوسی و ۲۰۰۶(، پترسن و پلنبرگ )۲۰۱۱(، آرمسترانگ و همکاران )۲۰۱۳پژوهش های شورف و همکاران )نتایج این نتیجه با شده است. 

 ( سازگار است.۱۳۹۵خزرك ) ( و۲۰۰4همکاران )

 

 پيشنهادهاي پژوهش
گذاری یکی از عوامل مهم توسعه در چنین سرمایه. هما می باشدای کارتوسعه پایدار و رسیدن به اقتصادی پویا و فعال لازمه داشتن بازاره

های سلامت و پویایی اقتصاد آن کشور و شاخص آن را به عنوانتوان و کشورهایی که تحرك در بازار سرمایه داشته باشند؛ می ،قرن حاضر است

کاربردی این آرمان را در نظر دارد تا رسیدن به هدف را با در نظر  ها رسیدن به مطلوبیت است. پژوهشبازار در نظر گرفت. هدف از همه پژوهش
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با توجه به نتایج آزمون فرضیه های پژوهش مبنی بر وجود رابطه ی معنادار میان افشای داوطلبانه با هزینه سرمایه گرفتن شرایط واقعی میسر سازد. 

در تصمیمات سرمایه گذاری خود همواره باید این نکته را مدنظر قرار دهند که و عدم تقارن اطلاعات پیشنهاد می شود که کلیه استفاده کنندگان 

مه به افزایش میزان افشای داوطلبانه اطلاعات منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعات)شفافیت بیشتر بازار( و افزایش هزینه سرمایه می گردد. در ادا

کارانه را تا حد امکان های محافظهداوطلبانه و هزینه سرمایه توجه خاص داشته و رویه شود که به نقش افشایمی پیشنهادنهادهای تدوین استاندارد 

 در استانداردهای حسابداری لحاظ نمایند.

 

 محدودیت هاي پژوهش
م ترین قرار دهد. مه ریتأثشرایطی در پژوهش وجود دارد که خارج از کنترل پژوهشگر است، اما بطور بالقوه می تواند نتایج پژوهش را تحت 

 محدودیت های پژوهش حاضر به شرح زیر است: 

متغیرهایی همچون عوامل اقتصادی، شرایط سیاسی، وضعیت اقتصاد  ریتأثگذار بر نتایج پژوهش از جمله ریتأث. عدم کنترل بعضی از عوامل ۱

 است بر بررسی روابط اثرگذار باشد. جهانی، تحریم ها، قوانین و مقررات و مورادی از این دست خارج از دسترس پژوهشگر بوده و ممکن

 . عدم تعدیل اقلام صورت های مالی به واسطه ی وجود تورم که ممکن است بر نتایج پژوهش اثرگذار باشد.۲
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