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Abstract 
According to theoretical foundations, it is important to determine the optimum 
level of capital financing in order to minimize the cost of capital. Firms’ effort to 
decrease the information risks and focus on investor’s protection aspects could 
lead to change in cost of capital. The main purpose of this paper is assessment 
the impact of investor’s protection criterion and improvement of financial 
reporting quality on reduction the cost of equity capital. Earnings quality is 
measured based on the inverse index of residuals absolute values extracted 
from accruals model. Stockholders’ expected rate of return which extracted 
from the capital asset pricing model is used to measure the cost of equity 
capital. Also, investor protection is assessed through various criteria such as 
separation of chairman’s duty, board independence, internal audit, shareholder 
with vote right, ownership concentration, adjustment, disclosure of audit fee & 
managerial compensation. Research samples include 183 firms listed in Tehran 
Securities & Exchange during the period from March 2012 till March 2018. 
Research hypotheses analyzed through multivariate regression models using 
panel data which included firm-year observation and fixed effect method. 
Findings indicated that earnings quality had significant and negative impact 
on cost of equity capital; In addition, investor’s protection had significant and 
negative impact on cost of equity capital. Other evidences documented the key 
role of corporate governance procedures to protect the investors & shareholders 
and improvement the quality of financial reporting in order to decrease the cost 
of equity capital.  
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 گذاران و بهبود کیفیتهای حمایت از سرمایهارزیابی نقش سنجه

 1حقوق مالکانه اطلاعات مالی در کاهش هزینه سرمایه

 3، مریم جباروند بهروز2محمد حسنی
 

 چکیده

دارد. تلاش برای  سرمایه اهمیت هدف کاهش هزینه ها باشرکت ساختار مالی بهینه ترکیب طبق مبانی نظری، تعیین
ممکن است تغییر هزینه سرمایه را به دنبال  از سهامداران های محافظتهای اطلاعاتی و تمرکز بر جنبهکاهش ریسک

هزینه  گذاران و بهبود کیفیت اطلاعات مالی بر کاهشهای حمایت از سرمایهداشته باشد. هدف مقاله ارزیابی تأثیر سنجه
ه سرمایه نسرمایه حقوق مالکانه است. کیفیت اطلاعات سود طبق قرینه قدر مطلق پسماندهای مدل اقلام تعهدی و هزی

حمایت  اند. شاخصای ارزیابی شدههای سرمایهگذاری داراییحقوق مالکانه براساس بازده مورد انتظار طبق مدل قیمت
گذاران طبق معیارهای جداسازی وظیفه مدیر عامل، استقلال هیأت مدیره، وجود حسابرسی داخلی، وجود از سرمایه

 دیلات سنواتی، به موقع بودن اطلاعات، قابل اتکا بودن اطلاعات، افشایسهامداران با حق کنترل، مالکیت متمرکز، تع
امل تعداد گری شمدیره بررسی شده است. نمونه آماری پژوهش طبق رویه غربالهزینه حسابرسی، افشای پاداش هیأت 

ژوهش با استفاده های پاست. فرضیه 3131تا  3131های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال 381
نادار منفی کیفیت ها بیانگر تأثیر معاند. یافتههای ترکیبی با اثرات ثابت آزمون شدههای رگرسیون چندمتغیره دادهاز مدل

حقوق  گذاران نیز تأثیر معنادار منفی بر هزینه سرمایهسود بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه است. شاخص حمایت از سرمایه
 گذاران و زمینههای راهبری شرکتی در حمایت از حقوق سرمایهست. شواهد تکمیلی بیانگر نقش مهم رویهمالکانه داشته ا

 ها است. سازی بهبود کیفیت اطلاعات مالی به عنوان راهکارهای کاهش هزینه سرمایه شرکت
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 مقدمه

اهمیت دارد. هزینه سرمایه مبتنی  سرمایه ها توجه به هزینههای تأمین مالی شرکتدر تصمیم

هزینه سرمایه از بخشی ق مالکانه هزینه حقوکنندگان مالی است و بر بازده مورد انتظار تأمین
و بازده را مشخص سازند و برای کاهش  های تأمین مالی بر ریسکبدیل مدیران باید اثرست. ا

ها کتاطلاعاتی مرتبط است. شر هزینه مالی تلاش کنند. ارزیابی این موضوع با بررسی ریسک

ای هاطلاعاتی اقدام کنند و محیط شفافی برای تصمیمات گروه باید نسبت به کاهش ریسک
سک گذاران با ریظار سرمایهمختلف فراهم سازند. چون هزینه سرمایه مبتنی بر بازده مورد انت

نند. کمرتبط است، سهامداران در تعیین بازده مورد انتظار بر اطلاعات مالی شرکت تکیه می

ریسک اطلاعات از دقت پایین اطلاعات یا ناتوانی اطلاعات در برآورد بازده منتظره ناشی 
نه سرمایه اران بر هزیگذشود. در نتیجه کیفیت سود با تعدیل برآورد بازده موردنظر سرمایهمی

کیفیت اطلاعات مالی با افزایش نقدینگی بازار، (. 2112و همکاران،  3سهام تأثیر دارد )فرانسیس

ه را ، هزینه سرمایریسک اطلاعاتیمبادله، افزایش تقاضای اوراق بهادار و کاهش  کاهش هزینه
 .(21332، 2؛ پرساکیس و ایاتریدیس2131دهد )کیم و کای، کاهش می

های رخ داده در گزارشگری مالی توسط مدیران و امکان آسیب رسیدن توجه به چالش با

ها در مقابل گزارش اطلاعات حمایت شود. اثر حمایت از به منافع سهامداران، باید از آن
د هرقدر اناخیر مورد توجه بوده است. شواهد نشان دادهگذاران بر هزینه سرمایه در سالیان سرمایه

و همکاران، 1یابد )چابرا تر باشد، هزینه سرمایه افزایش میگذاران ضعیفسرمایهحمایت از 

گذاران در چارچوب اهداف راهبری (. حمایت از سرمایه2132؛ پرساکیس و ایاتریدیس، 2113
تواند موجب بهبود محیط اطلاعاتی شرکت شده و با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شرکتی می

؛ آنتونی و 2132حقوق صاحبان سهام شود)پرساکیس و ایاتریدیس، سبب کاهش هزینه سرمایه 

های راهبری گذاران با ریسک و کارکرد مکانیزم(. با توجه به مواجهه سرمایه2112، 2جورج
هبود گذاران بتواند زمینه ساز برسد حمایت از سرمایهنفعان به نظر میشرکتی برای حفاظت ذی

گذاران رمایه سهام شود. در این مقاله تأثیر حمایت از سرمایهارتباط میان کیفیت سود و هزینه س

بر ارتباط بین کیفیت سود و هزینه سرمایه حقوق مالکانه مطالعه شده است. در ادامه، مبانی نظری، 
 اند.ها و همچنین نتایج و پیشنهادها ارائه شدهشناسی، یافتهها، روشپیشیینه
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 مبانی نظری پژوهش

 مورد بازده ،محیطی شرایط وپذیر سرمایه شرکت ریسکی ویژگیهای گذاران طبقسرمایه

است.  شرکت سرمایه هزینه گذاران معادلسرمایه انتظار مورد بازده. کنندمی تعیین را خود انتظار

 در برآورد که ستاو تأمین منابع مالی  سرمایه هزینهاز  بخشی ،مالکانه قحقوسرمایه  هزینه

 مدل بازده متوسط تحقق یافته، مدل بازده متوسط تحقق یافته های مختلفی مانندآن مدل

 ،نداای و مدل رشد سود تقسیمی مطرح شدههای سرمایهگذاری داراییتعدیل شده، مدل قیمت

 البته با تغییر .اندها در مقطعی از زمان و در یک یا چند بازار مالی استفاده شدهاین مدل

 های دیگر جایگزینها با ابهام مواجه شده و مدلایی مدلمقاطع زمانی و بازارهای مالی، کار

 اند. شده

گذاری ها برای کاهش هزینه سرمایه و افزایش ثروت سهامداران باید ریسک سرمایهشرکت

های مالی، اطلاعات مالی با کیفیت ضمن کاهش ریسک اطلاعاتی، را کاهش دهند. طبق نظریه

ر یک هی مختلفی است و هاویژگیکیفیت سود شامل کاهش هزینه سرمایه هستند.  محرک

ذاران به عنوان متغیر گکیفیت سود توسط سرمایههستند. متفاوتی از کیفیت اطلاعات  بیانگر ابعاد

)فرانسیس و  گیرداطلاعات ناشی از الگوهای سود مورد استفاده قرار میارزیابی  اساسی

ات از دقت پایین اطلاعات مالی یا ناتوانی با توجه به این که ریسک اطلاع. (2112همکاران، 

ر تواند با تعدیل بازده مورد نظشود، کیفیت سود میناشی می ،اطلاعات مالی در برآورد بازده

)فرانسیس  شدبا گذارها بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیرآنتأثیر بر برداشت گذاران و سرمایه

 هیرماس نهیهز ،سود فیضع تیفیکو  ادیز یاطلاعات سکیبا ر یهاشرکت. (2112و همکاران، 

عدم اطمینان ، کیفیتبا  دسوزمان وجود در . (2112، 3)ایسلی و اهُارا دارند بالاتری

ه دلیل ها بها کاهش یافته و با کاهش بازده موردنظر آنگذاران به اطلاعات مالی شرکتسرمایه

 . (2131و همکاران،  2)بارس شوندها هزینه سرمایه کمتر متحمل میکاهش ریسک، شرکت

 امر سرمایه هزینه کاهش و نمایندگیت مشکلا رفع در سود کیفیت بهبودفرآیند  شناسایی

گذاران در مقابل اطلاعات ارائه شده هایی از سرمایهلازم است با اعمال رویه شود ومی تلقی مهم

از حقوق  حمایتبرای های مهم دستیابی به اهداف راهبری شرکتی حمایت شود. یکی از مکانیزم

 شکلبه را حقوق سهامداران ( 2112)های اقتصادی سازمان توسعه و همکارینفعان است. ذی
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 نقل و انتقال سهام،)حقوق اساسی سهامداران که شامل ده کرتعریف  گانهاجزای هفت مجموعه

هنگام، حضور و اعمال طور منظم و بههرد شرکت بمربوط و با اهمیت در مو اطلاعاتدریافت 

حق (، ت مدیره، سهیم بودن در سود شرکتأرأی در مجامع عمومی، نصب و عزل اعضای هی

یگر اساسنامه یا د )اصلاحاتها مربوط به تغییرات بنیادین در شرکت هایشرکت در تصمیم

ام یا بخش یرعادی شامل انتقال تمت غاسناد حاکمیتی مشابه، تصویب انتشار سهام اضافی و مبادلا

حق شرکت مؤثر و رأی دادن د(، شوواگذاری شرکت مییا ها که منجر به فروش ییاعظم دارا

هنگام در مورد زمان، مکان و دستور جلسه  کافی و به اطلاعاتقرار گرفتن )در مجمع عمومی 

ها از و خواسته اهپرسشطرح  برایمجمع عمومی، قرار دادن فرصت مناسب برای سهامداران 

خاب مانند نامزدی و انتی در تصمیمات کلیدی حاکمیت ت مدیره و مشارکت مؤثر سهامدارانأهی

 شود سهامدارانمی سببای که افشای ساختارهای سرمایهد(، اعضای هیات مدیره تسهیل شو

انجام  ارهایک کارآیی و شفافیت سازود، خاصی به میزان کنترلی نامتناسب با مالکیت دست یابن

ل تسهیل شرایط اعما، ها در بورس اوراق بهادارسهام شرکت های کنترلیبلوکو ت عمده لامعام

 ایهامکان مشورت سهامداران با یکدیگر در مورد موضوعو حقوق مالکیتی سهامداران نهادی 

. در برخی (2112، 3)سازمان همکاری و توسعه اقتصادی هستندمربوط به حقوق سهامداری 

های راهبری شرکتی شامل تفکیک وظیفه مدیر عامل، استقلال هیأت از شاخص هاپژوهش

مدیره، حسابرسی داخلی، سهامداران با حق کنترل، مالکیت متمرکز و مصادیقی از افشای مناسب 

موقع بودن اطلاعات، قابل اتکاء بودن اطلاعات، هزینه حسابرسی،  مانند تعدیلات سنواتی، به

ونی و )آنت اندگذاران استفاده شدهو این قبیل در ارزیابی حمایت از سرمایهمدیره پاداش هیأت 

  (.2132جورج، 

ضمن کاهش مسأله نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه  ،های با راهبری قویشرکت

المللی . عواملی مانند استانداردهای بین(2118و همکاران،  2)بایون سرمایه کمتری دارند

آوری اطلاعات، افزایش ، بهبود شفافیت گزارشگری مالی، کاهش هزینه جمعگزارشگری مالی

رقابت و کارایی بازار سرمایه با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی همراه بوده و هزینه سرمایه را کاهش 

گذاران در راستای اهداف . از طرفی، حمایت از سرمایه(2132و همکاران،  1)کریستنسن دهندمی
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تواند در بهبود کیفیت سود و کاهش هزینه سرمایه نقش داشته باشد. راهبری راهبری شرکتی می

ا هشرکتی با هدف حمایت از سهامداران نتایج اقتصادی مثبتی در سطح ملی و در سطح شرکت

دارد. چند جنبه راهبری شرکتی از جمله وضعیت هیأت مدیره، شفافیت و حقوق سهامداران از 

)لیما  ها، عملکرد بهتر شرکت(2132، 3)کرِمرِز و فِرِِّلزش بیشتر اهمیت بیشتری برخوردارند. ار

و وجود بازار سرمایه ( 2132و همکاران،  1)مکلین ، توزیع کاراتر منابع(2131، 2و سانوینت

از مزایای حمایت از حقوق سهامداران هستند. برخی شواهد  (2131، 2)دهارماپالا و خانا تربزرگ

 گذاران دارند،حاکی از آن است که در کشورهایی که نهادها حمایت کمتری از حقوق سرمایه

 (.2118و همکاران،  1؛ کاهان2111و همکاران،  2)بونلرت تر استها پایینکیفیت سود شرکت

 ها افزایش یافته و پذیرشکیفیت سود شرکت گذاران،از سرمایه از طرفی، با حمایت قوی

کیفیت سود  سبب دستیابی بهالمللی حسابداری و انجام حسابرسی با کیفیت استانداردهای بین

؛ 2132و همکاران،  2)هوک گذاران شده استهای با حمایت قوی از سرمایهبالا در شرکت

گذاران بر هزینه سرمایه در ایه. به علاوه، آثار حمایت از سرم(2131پرساکیس و ایاتریدیس، 

گذاران موجب حمایت از سرمایه های اخیر مورد توجه بوده و طبق شواهد، سطوح پایینسال

. (2113)چابرا و همکاران،  شودکاهش نقدینگی سهام شرکت و افزایش هزینه سرمایه می

 (.2132ی و جورج، )آنتون بردگذار، هزینه سرمایه شرکت را بالاتر میحمایت کمتر از سرمایه

گذاران بر ارتباط بین کیفیت حمایت از سرمایه تأثیر مطالعه این در ،یادشده مطالب به توجه با

 تجربی هایپژوهشدر ادامه، پشتوانه  .شده است بررسی سود و هزینه سرمایه حقوق مالکانه

 اند.موضوع ارائه شده

 

 پیشینه تجربی پژوهش

گذار، هزینه سرمایه ( دریافتند با ضعف حمایت از سرمایه2112و همکاران ) 8هیملبرگ

ها با کیفیت اقلام تعهدی، ( دریافتند در شرکت2112و همکاران ) 3افزایش یافته است. فرانسیس
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ر، تبینی، یکنواختی، مربوط بودن و به موقع بودن سود پایینکاری، پایداری، توان پیشمحافظه

( دریافتند کیفیت اقلام تعهدی و هموار بودن سود سبب 2118) 3یشتر است. کوهنهزینه سرمایه ب

( دریافتند در کشورهای با حمایت 2118) 2شود. آلبوکوئرو و وانگکاهش هزینه سرمایه نمی

 ها بالاتر است. چابرا و همکارانگذار، بازده موردانتظار و هزینه سرمایه شرکتکمتر از سرمایه

تر حمایت از سرمایه گذاران سبب کاهش نقدینگی سهام و افزایش سطح پایین ( دریافتند2113)

( دریافتند کیفیت اقلام تعهدی عامل ریسک با 2113و همکاران ) 1شود. گریهزینه سرمایه می

( دریافتند بین کیفیت سود و هزینه 2131) 2ارزش است و بر هزینه سرمایه اثر دارد. کیم و کای

 هزینه سرمایه سهام تابع عکسدریافتند ( 2133و همکاران ) 2باتاچاریاارد. سرمایه رابطه وجود د

پایین،  دسو کیفیت ها با( دریافتند در شرکت2133) رانهمکا و 1پرگیساکیفیت سود است. 

( دریافتند بین هزینه سرمایه و مدیریت سود 2131) 2کیم و سون. استهزینه سرمایه بالاتر 

( دریافتند 2132) رابطه مثبتی وجود دارد. پرساکیس و یاتریدیسهای واقعی و تعهدی فعالیت

های با ( دریافتند شرکت2132) 8نصر و الدخیلبن کیفیت سود اثر منفی بر هزینه سرمایه دارد.

( دریافتند بعد از 2131) کیفیت سود پایین، هزینه سرمایه بیشتری دارند. پرساکیس و یاتریدیس

سود بالا،  گذار و کیفیتتر از سرمایههای با حمایت قویدر شرکت المللیپذیرش استاندارد بین

سود سبب کاهش عدم تقارن کیفیت  دادنشان ( 2132) 3هزینه سرمایه کمتر است. سالوم

( دریافتند قابلیت مقایسه بالاتر 2132و همکاران ) 31شود. ایمهوفاطلاعاتی و هزینه سرمایه می

با هزینه  سودکیفیت ( دریافتند 2132تونی و جورج )شود. آنمیسبب کاهش هزینه سرمایه 

و  33گذار رابطه بیشتر است. بروئرهای با حمایت از سرمایهسرمایه رابطه منفی دارد و در شرکت

سبب  اجتماعی گذار مسئولیت( دریافتند در کشورهای با حمایت قوی از سرمایه2138) همکاران

( دریافتند کیفیت سود اثر 2133) و همکاران 32ارتیشود. کنتریس ایندکاهش هزینه سرمایه می
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و  3منفی بر عدم تقارن اطلاعاتی و عدم تقارن اطلاعاتی اثر مثبت بر هزینه سرمایه دارد. هونگ

( 2133) 2( شواهدی از رابطه منفی کیفیت سود با هزینه سرمایه ارائه دادند. ایزت2133همکاران )

ت سود، خوانایی کیفی نشان داد کیفیت سود تأثیر منفی بر هزینه سرمایه دارد و با نقش تعدیلی

 1بیشتر محتوای گزارش هیأت مدیره با کاهش هزینه سرمایه همراه است. لستاری و راهایو

 (2121و همکاران ) 2( دریافتند کیفیت سود تأثیر منفی بر هزینه سرمایه دارد. فلورس2133)

 .دریافتند شفافیت سود اثر منفی بر هزینه سرمایه دارد

ی سود بر بین( دریافتند کیفیت اقلام تعهدی، هموارسازی و قابلیت پیش3188ثقفی و بولو )

 باهای شرکت( دریافتند 3183هزینه حقوق صاحبان سهام اثر ندارند. کردستانی و علوی )

( 3183طبری و همکاران ). علویکنندمی تجربه یهزینه سرمایه کمتر ،شفافیت سود بالاتر

جود دارد. ورابطه عکس بین کیفیت اقلام تعهدی و ثبات سود با هزینه سرمایه سهام  دریافتند

 ( دریافتند کیفیت سود رابطه منفی با هزینه حقوق صاحبان سهام دارد.3131نیکومرام و امینی )

کیفیت اقلام تعهدی و هزینه حقوق بین رابطه عکس  ( دریافتند3133فرد و همکاران )مرادزاده

است. کرمی و همکاران تر حسابرسی، قویبالای های با کیفیت صاحبان سهام در شرکت

هام موقع بودن افشای اطلاعات بر هزینه سرمایه س( دریافتند سطح افشا، قابلیت اتکا و به3132)

کنش بینی، ضریب واقابلیت پیشبین پایداری،  ( دریافتند3131اثر ندارند. کردستانی و طایفه )

سود و ضریب واکنش سود تعدیل شده با هزینه سرمایه سهام رابطه منفی وجود دارد؛ ولی 

( 3131و )القار و بولهنگام بودن و مربوط بودن سود با هزینه سرمایه سهام رابطه ندارند. حسنیبه

دی نکردند. حسنی و احمرا تأیید کیفیت سود و هزینه حقوق صاحبان سهام بین وجود رابطه 

( دریافتند بین هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام و شفافیت سود رابطه عکس وجود دارد. 3131)

کاهش  ببسها بهبود کیفیت سود و افشای داوطلبانه شرکت( دریافتند 3131عباسی و بذرافشان )

 سود و کیفیت ( دریافتند کیفیت3131شود. حسنی و محمدیان )سهام میصاحبان  هزینه حقوق

( دریافتند 3132زاده و همکاران )اند. شفیعافشای اطلاعات سبب کاهش هزینه سرمایه سهام شده

اسب، ها، افشای منهای مالی، اثربخشی اطلاعات، تقویت محتوای گزارشقابلیت اتکا صورت

ر نظارت ب ترکیب سهامداران، تصویب قوانین و مقررات مربوط به هیأت مدیره و سیستم
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ا به همدیریت، تقویت رعایت الزامات معاملات با اشخاص وابسته و الزام پاسخگویی شرکت

( 3138اصفهانی و دارابی )شود. علیگذاران میگذاران سبب ارتقا حمایت از سرمایهسرمایه

 هزینه کاهش سببگذار حافظت بالا از سرمایهم باهای مسئولیت اجتماعی شرکتدریافتند 

یت کیفبین  ( دریافتند رابطه عکس3138نهاری و همکاران )د. اسدیشوحقوق صاحبان سهام می

یابد. یمگزارشگری افزایش ی الملاستانداردهای بین یاجرا باسود و هزینه حقوق صاحبان سهام 

 سهام هحسابداری بر هزینه سرمای هقابلیت مقایسه و ثبات روی ( دریافتند3133ترابی و همکاران )

تأثیر منفی دارد. عدم تقارن اطلاعاتی و بازار رقابت ناقص شدت تأثیر منفی قابلیت مقایسه و 

 د.دهمیرا افزایش سهام  هسرمای هثبات رویه بر هزین

 

 های پژوهشفرضیه

ا را هتوانند هزینه سرمایه شرکتطبق پیامدهای فرضیه بازار سرمایه، کیفیت سود می

های انجام شده نشانگر ارتباط بین کیفیت سود و هزینه سرمایه لالشعاع قرار دهد. تحلیتحت

؛ 2133و همکاران،  3؛ آپرگیس2113؛ گری و همکاران، 2112)فرانسیس و همکاران،  است

؛ هوک و 2132؛ پرساکیس و ایاتریدیس، 2132دخیل، -نصر و ال-؛ بن2131کیم و سان، 

؛ هونگ و همکاران، 2133؛ عزت، 2133؛ لستاری و راهایو، 2132؛ سالوم، 2132همکاران، 

 بررسی موضوع فرضیه زیر طراحی شد: برای (.2133

 :داری دارد.کیفیت سود بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه تأثیر معنی فرضیه اول 

ذاران گاعمال راهبری شرکتی، جنبه حمایت از سرمایه برایهای نظارتی یکی از مکانیزم

های نهادی و قانونی از طریق بهبود گذاران در محیطحمایت از سرمایهاند است. شواهد نشان داده

 است شدهکیفیت اطلاعات و کاهش ناقرینگی اطلاعاتی منجر به کاهش هزینه سرمایه 

؛ آنتونی و 2113؛ چابرا و همکاران، 2118، 2؛ آلبوکوئرو و وانگ2112)هیملبرگ و همکاران، 

 بررسی موضوع فرضیه زیر طراحی شد: برای(. 2138؛ بروئر و همکاران، 2132جورج، 

 :ارد. داری دگذار بر هزینه سرمایه حقوق مالکانه تأثیر معنیحمایت از سرمایه فرضیه دوم 
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کیفیت  ،گذارحمایت قوی از سرمایه باهای شرکت بیانگر این است که در هاپژوهشنتایج 

از  حمایت ضعیف بامدیران کشورهای ؛ از طرفی، یابدکاهش می و مدیریت سود افزایشسود 

؛ هوانگ و همکاران، 2118)کاهان و همکاران،  بیشتر دارند سودگذار، هموارسازی سرمایه

از طرفی، بهبود کیفیت سود با کاهش هزینه سرمایه  (.2131؛ پرساکیس و ایاتریدیس، 2131

مند ساز رای نظامگذاران در اجهمراه است. همچنین کیفیت بالای سود و حمایت از سرمایه

؛ هونگ 2132)آنتونی و جورج،  وکارهای راهبری شرکتی سبب کاهش هزینه سرمایه شده است

بررسی موضوع فرضیه زیر  (. برای2133، 3؛ لستاری و راهایو2133؛ عزت، 2133و همکاران، 

 طراحی شد:

 :گذار بر رابطه کیفیت سود و هزینه سرمایه حقوق مالکانه تأثیر حمایت از سرمایه فرضیه سوم

 دارد. 

 
 روش پژوهش 

های رگرسیون زیر به پشتوانه مطالعات پیشین استفاده های پژوهش از مدلبرای آزمون فرضیه

 شده است:

 مدل فرضیه اول:

𝐶𝑂𝐸𝐶𝑖,𝑡 = 𝛼 +  𝛽1𝐸𝑄𝑖,𝑡 +  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐹𝐿𝑖,𝑡 +  𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 +  𝛽5𝐺𝑅𝑖,𝑡

+  𝛽6𝑆𝑇𝑖,𝑡 +  𝛽7𝐵𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝐷𝑃𝑘,𝑡 +  𝛽9𝐼𝑁𝐹𝑘,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 مدل فرضیه دوم:

𝐶𝑂𝐸𝐶𝑖,𝑡 = 𝛼 +  𝛽1𝐼𝑃𝑖,𝑡 +  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +  𝛽3𝐹𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑖,𝑡

+  𝛽6𝑆𝑇𝑖,𝑡 +  𝛽7𝐵𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝐷𝑃𝑘,𝑡 +  𝛽9𝐼𝑁𝐹𝑘,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 مدل فرضیه سوم:

𝐶𝑂𝐸𝐶𝑖,𝑡 = 𝛼 +  𝛽1𝐸𝑄𝑖,𝑡 +  𝛽2𝐼𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝑄𝑖,𝑡 ∗ 𝐼𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+  𝛽5𝐹𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐺𝑅𝑖,𝑡 +  𝛽8𝑆𝑇𝑖,𝑡 +  𝛽9𝐵𝑅𝑖,𝑡

+  𝛽10𝐺𝐷𝑃𝑘,𝑡 +  𝛽11𝐼𝑁𝐹𝑘,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 متغیر وابسته 

 ای،های سرمایهدارایی گذاریقیمت(: طبق مدل itCOECحقوق مالکانه )هزینه سرمایه 

 نرخ بازده مورد انتظار سهامداران عادی معادل هزینه سرمایه حقوق مالکانه به شرح زیر

 است: 

𝐸𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑓 +  𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

itER  ،نرخ بازده مورد انتظار سهامداران معادل هزینه سرمایه حقوق مالکانهmR  نرخ بازده

ریسک سیستماتیک که حساسیت بازده سهام به بازده بازار  βنرخ بازده بدون ریسک و  fRبازار، 

 دهد.را نشان می

 
 متغیر مستقل 

ای ه(: طبق قرینه قدر مطلق مقادیر خطای مدل زیر بر حسب رگرسیونitEQکیفیت سود )

 (:3332و همکاران،  3)دچِو شدای به شکل چرخشی استخراج چند دوره

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡) +  𝛽2𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

itTACC های اول دوره،نسبت اقلام تعهدی به دارایی itREV∆  نسبت تغییردرآمدها به

نسبت  itPPEهای اول دوره، ها به دارایینسبت تغییر دریافتنی ∆itRECهای اول دوره، دارایی

خطای مدل که بیانگر اقلام تعهدی  itε و های اول دورهآلات و تجهیزات به داراییاموال، ماشین

اهای مدل ای خطاختیاری است. در نتیجه کیفیت سود طبق قرینه قدرمطلق میانگین چند دوره

 . شدارزیابی 

 
  کنندهدیلمتغیر مستقل و تع 

ها با معیارهای صفر آن و ارزش متغیرها شدن از مشخص (: پسitIPگذاران )سرمایهحمایت از 

 (:2132، جورج است )آنتونی وو یک طبق نسبت حالات ممکن، شاخص به شرح زیر ارزیابی شده 

IPi,t = ∑ dj

m

j=1

/ ∑ hj

n

j=1
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 jΣd و یک با امتیاز مواردی بیانگر jΣh و یک یا صفر ارزشبا  مواردی بیانگر جمع 

 گذاران به شرححالات ممکن است. معیارهای استخراج شاخص حمایت از سرمایه تعداد

 زیر هستند:

(: اگر مدیر عامل شرکت از رئیس یا نائب رئیس itSEPتفکیک وظیفه مدیرعامل )

 مدیره متفاوت باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته شد.هیأت

 نسبت اعضای غیرموظف هیأت مدیره شرکت(: اگر itINDنسبت اعضای غیرموظف )

 بیشتر از نسبت متناظر در صنعت باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر

 گرفته شد.

(: اگر درصد سهام بزرگترین سهامدار شرکت از itCORIIوجود سهامداران با حق کنترل )

 شد. ر نظر گرفتهمیانگین صنعت بیشتر باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر د

 رشمنهی-(: اگر تمرکز مالکیت شرکت طبق شاخص هرفیندالitCONOWNمالکیت متمرکز )

 بالاتر از میانگین صنعت باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته

 شد.

 صورت صفر(: وجود حسابرس داخلی، یک در غیر اینitINAUواحد حسابرسی داخلی )

 است.

 (: وجود تعدیل سنواتی، عدد یک و در غیر این صورت صفر است.itPADJسنواتی )تعدیلات 

(: اگر امتیاز به موقع بودن افشای شرکت از میانگین صنعت بیشتر itTIMEبه موقع بودن )

 باشد، عدد یک و در غیر این صورت صفر در نظرگرفته شد. 

تکاء اطلاعات شرکت از (: در صورت بالاتر بودن قابلیت اitRELTقابل اتکاء بودن )

 میانگین صنعت، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته شد.

 صفر؛  صورتالزحمه حسابرسی، یک و در غیر این(: افشای حقitAUFEEهزینه حسابرسی )

 صورت صفر؛مدیره، یک و در غیر این(: افشای پاداش هیأت itBONUSمدیره )پاداش هیأت

 
  کنترلمتغیرهای 

 عی درآمد فروش؛(: لگاریتم طبیitSIZEاندازه شرکت )

 ؛هاها به ارزش دفتری دارایینسبت ارزش دفتری بدهی (:itFLاهرم مالی)

 ؛هاییعملیاتی خالص به ارزش دفتری دارا (: نسبت سودitROAها )بازده دارایی
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 ؛صاحبان سهامنسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق  (:itGRرشد بازاری )

 نسبت تعداد سهام معامله شده به کل تعداد سهام (:itSTگردش معاملات سهام )

 ؛منتشره

 ؛(: بتای سهام با سنجش حساسیت بازده سهام به بازده بازارitBRریسک سیستماتیک )

ناخالص داخلی از سایت ای تولید (: تغییر نسبی دورهktGDPرشد تولید ناخالص داخلی )

 بانک مرکزی؛

ای شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی از سایت بانک (: تغییر نسبی دورهktINFنرخ تورم )

 مرکزی؛

 

 جامعه آماری پژوهش و شرایط غربال آن

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طیجامعه آماری پژوهش، شرکت

 یهای چرخشرگرسیوناست. البته برای برازش مدل کیفیت سود طبق  3131تا  3131های سال

 هااست. برخی ویژگی 3131تا  3181های های سالها، نیاز به دادهساله در سطح شرکت 2

 های جامعهاند. شیوه غربال شرکتها در نظر گرفته شدهبه روش حذفی در انتخاب شرکت

 381بیان شده است. از این رو، تعداد  3آماری پژوهش به همراه معیارهای حذفی در جدول 

 اند.سال گزینش شده 2شرکت طی 
 

 های جامعه آماری پژوهشنحوه غربال شرکت .1جدول 

 هاتعداد شرکت شرح

 212  های پذیرفته شده در بورس در پایان دوره زمانی پژوهشتعداد شرکت

  (321) اند.یا از بورس خارج شده هایی که در قلمرو زمانی پژوهش در بورس فعال نبودهشرکت

  (13) اند.هایی که بعد از شروع دوره زمانی پژوهش در بورس پذیرفته شدهشرکت

  (21) اند.ها بودهها و لیزینگها، بیمهمالی، بانک گریها،واسطهگذاریهایی که جزء هلدینگ، سرمایهشرکت

  (13) اند.هایی که در قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی دادهشرکت

 (122)  شده از نمونه پژوهش های حذفشرکت

 381  های انتخابی غربال شده از جامعه آماری پژوهشتعداد شرکت
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 های پژوهش یافته

های مورد بررسی شامل اند. دادهارائه شده 2آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 

درصد است.  28هزینه سرمایه حقوق مالکانه به طور میانگین سال است. -مشاهده شرکت 3283

های اول دوره بر حسب قرینه درصد دارایی 311/2ها به طور میانگین کیفیت سود مشاهده

حمایت از شاخص ای اقلام تعهدی اختیاری است. همچنین میانگین قدرمطلقی چند دوره

آمار توصیفی متغیرهای کنترلی نیز در جدول مشهود درصد است.  11گذاران حدود سرمایه

 است. 

 نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .2جدول 

 متغیرها میانگین میانه انحراف معیار بیشترین کمترین چولگی کشیدگی هامشاهده

 / / / / / / / i,tEQ 

 / / / / / / / i,tIP 

 / / / / / / / i,tCOEC 

 / / / / / / / i,tSIZE 

 / / / / / / / i,tFL 

 / / / / / / / i,tROA 

 / / / / / / / i,tGR 

 / / / / / / / i,tST 

 / / / / / / / i,tBETA 

 / / / / / / / ktGDP 

 / / / / / / / ktINF 

 
های گذاران به تفکیک اجزای آن )مجموع مشاهدهحمایت از سرمایههای سنجهفراوانی 

های صفر و یک به و به تفکیک ارزش آن )نسبت تعداد مشاهده 1صفر و یک( در جدول 

 اند.ارائه شده 2( در جدول هامجموع مشاهده
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 گذاران به تفکیک اجزااز سرمایههای شاخص حمایت فراوانی مشاهده .3جدول 
 مقدار صفر مقدار یک هاکل مشاهده

 متغیر معیارها

 تعداد درصد تعداد درصد تعداد درصد

  /  /  i,tSEP 

i,tIP 

  /  /  i,tIND 

  /  /  i,tINAU 

  /  /  i,tCORII 

  /  /  i,tCONOWN 

  /  /  i,tPADJ 

  /  /  i,tTIME 

  /  /  i,tRELY 

  /  /  i,tAUDFEE 

  /  /  i,tBONUS 

 

 گذاران به تفکیک ارزش های شاخص حمایت از سرمایهفراوانی مشاهده .4جدول 
 متغیر شرح ارزش تعداد درصد

/  /  گانهوجود یک مورد از معیارهای ده

i,tIP 

/  /  گانهوجود دو مورد از معیارهای ده

/  /  گانهوجود سه مورد از معیارهای ده

/  /  گانهوجود چهار مورد از معیارهای ده

/  /  گانهوجود پنج مورد از معیارهای ده

/  /  گانهوجود شش مورد از معیارهای ده

/  /  گانهوجود هفت مورد از معیارهای ده

/  /  گانهوجود هشت مورد از معیارهای ده

/  /  گانهمورد از معیارهای ده وجود نه

/    گانهوجود ده مورد از معیارهای ده

    کل
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تی آزمون آماره احتمال اند. ارائه شده 2در جدول نتایج آزمون مانایی و نرمالیتی متغیرها 

زمان درصد است. میانگین و واریانس متغیرها در طول  2لوین، لین و چو متغیرها کمتر از خطای 

اند و متغیرها در مقیاس سطح، مانا هستند. احتمال های مختلف ثابت بودهو کوواریانس بین سال

درصد است و این متغیر توزیع نرمال دارد؛ اما  2برا متغیر وابسته بیشتر از خطای -جارکآماره 

 سایر متغیرها توزیع نرمال ندارند.

 

 آزمون مانایی و نرمال بودن متغیرهای پژوهش .5 جدول
 متغیرها آماره تی احتمال برا-جارک احتمال هامشاهده

 / / / / i,tCOEC 

 / / / / i,tEQ 

 / / / / i,tIP 

 / / / / i,tSIZE 

 / / / / i,tFL 

 / / / / i,tROA 

 / / / / i,tGR 

 / / / / i,tST 

 / / / / i,tBETA 

 / / / / ktGDP 

 / / / / ktINF 

 

تی در  داری آمارهطبق معنابین برخی متغیرها اند. . ارائه شده1 جدولدر  نتایج همبستگی

 خطی رخها شدید نیستند و همدرصد، همبستگی معنادار وجود دارد. اما، همبستگی 2سطح 

 نداده است.
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 همبستگی متغیرهای پژوهش .6 جدول
INFkt GDPkt BETAi,t STi,t GRi,t ROAi,t FLi,t SIZEi,t IPi,t EQi,t احتمال ضرایب آماره تی 

         /
EQi,t 

         

       
/ /

IPi,t  /
         /
       / / /

SIZEi,t         / /
 / /

     
/ / / /

FLi,t  / / /
       / / /

    
/ / / / /

ROAi,t  / / / /
      / / / /
    / / / / / /

GRi,t      / / / / /
 / / / / /

   / / / / / / /
STi,t     / / / / / /

 / / / / / /

 
/ / / / / / / /

BETAi,t  / / / / / / /
   / / / / / / /
 / / / / / / / / /

GDPkt   / / / / / / / /
 / / / / / / / /

/ / / / / / / / / /
INFkt  / / / / / / / / /

 / / / / / / / / /
 

های اف اند. چون معناداری آمارهارائه شده 3و  8، 2 جداولهای رگرسیون در مدل نتایج

باید عرض از مبدأهای مختلفی در برآورد لحاظ درصد است؛  2لیمر آزمون چاو کمتر از خطای 

دو آزمون هاسمن کمتر از های کایمعناداری آمارههای ترکیبی استفاده شود. شده و از داده
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بین جزء اخلال و متغیرهای توضیحی تورش وجود دارد و از ت؛ در نتیجه درصد اس 2خطای 

درصد است و برای  2کمتر از خطای نمایی درستهای معناداری آمارهاثرات ثابت استفاده شد. 

استفاده شد. معناداری  یافتهحداقل مربعات تعمیم ها از روشرفع ناهمسانی واریانس پسماند

درصد است و جهت رفع خودهمبستگی  2پاگان کمتر از -آزمون برئوش ضرایب لاگرانژ

شر در سطح فی پسماندها از وقفه اول متغیر وابسته در نقش توضیحی استفاده شد. معنادار آماره

واتسون بیانگر عدم وجود -دوربین آمارهدار مدل است. درصد بیانگر روابط معنا 2خطای 

خطی بین متغیرها و بیانگر عدم هم 2تورم واریانس کمتر از  ها است. عاملخودهمبستگی پسماند

 درصدی متغیرهای مدل است. 22است. ضرایب تعیین تعدیل شده بیانگر توان توضیحی 

 
 بررسی نتایج مدل فرضیه اول پژوهش .7جدول 

  i,tCOECمتغیر وابسته: 

 رم واریانسعامل تو معناداری آماره تی خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

C ////
i,tEQ /////

i,tSIZE /////

i,tFL /////

i,tROA /////

i,tGR /////

i,tST /////

i,tBETA /////

ktGDP /////

k,tINF /////

1-i,tCOEC /////
/ واتسون -آماره دوربین/ ضریب تعیین تعدیل شده

/ معناداری آماره فیشر/ آماره فیشر
/ معناداری آماره اف لیمر/ آماره اف لیمر

/ دومعناداری آماره کای/ دوآماره کای
/ نماییمعناداری آماره درست/ نماییآماره درست

/ معناداری آماره لاگرانژ/ آماره لاگرانژ
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درصد تأثیر معنادار منفی بر هزینه سرمایه  2کیفیت سود در سطح خطای ، 2طبق نتایج جدول 

ا بهبود هحقوق مالکانه دارد و فرضیه اول پژوهش تأیید شده است. هنگامی که کیفیت سود شرکت

یابد، اما کاهش کیفیت سود سبب افزایش هزینه یابد، هزینه سرمایه حقوق مالکانه کاهش می

این موضوع بیانگر نقش مؤثر بهبود کیفیت سود در کاهش بازده د. شوسرمایه حقوق مالکانه می

احبان انتظار ص. از طرفی، نقصان در کیفیت گزارش سود، مورد انتظار صاحبان سهام عادی است

 شود.هزینه سرمایه حقوق مالکانه میسهام در کسب بازده را افزایش داده و سبب افزایش 

 
 پژوهش بررسی نتایج مدل فرضیه دوم .8جدول 

  i,tCOECمتغیر وابسته: 

 عامل تورم واریانس معناداری آماره تی خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

C ////
i,tIP /////

i,tSIZE /////
i,tFL /////

i,tROA /////
i,tGR /////

i,tST /////
i,tBETA /////

ktGDP /////
k,tINF /////

1-i,tCOEC /////
/ واتسون -آماره دوربین/ ضریب تعیین تعدیل شده

/ معناداری آماره فیشر/ آماره فیشر
/ معناداری آماره اف لیمر/ آماره اف لیمر

/ دومعناداری آماره کای/ دوآماره کای
/ نماییآماره درست معناداری/ نماییآماره درست

/ معناداری آماره لاگرانژ/ آماره لاگرانژ

 

درصد تأثیر معنادار منفی بر  2گذاران سطح خطای حمایت از سرمایه، 8طبق نتایج جدول 

هزینه سرمایه حقوق مالکانه دارد و فرضیه دوم پژوهش تأیید شده است. وقتی جهت اجرای 
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گذاران های مختلف به ویژه سرمایهشود از حقوق گروهتلاش میجوانب راهبری شرکتی 

ا هها تأمین گردد، هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام شرکتحمایت شود و منافع این گروه

بازده مورد انتظار گذاران منجر به افزایش سطح یابد، اما کاهش حمایت از سرمایهکاهش می

 .شودافزایش هزینه سرمایه حقوق مالکانه می سببصاحبان سهام عادی شده و این موضوع 

گذار و کیفیت سود کمتر ضرب حمایت از سرمایهتی حاصل معناداری آماره، 3طبق نتایج جدول 
ر رابطه گذار تأثیر معنادار بدرصد و ضریب آن منفی است. به این ترتیب، حمایت از سرمایه 2از خطای 

کانه دارد و فرضیه سوم پژوهش تأیید شده است. وقتی در بین کیفیت سود و هزینه سرمایه حقوق مال
راستای اجرای اهداف راهبری شرکتی تلاش شود از حقوق سهامداران حمایت شود و از طرفی سود 

ه کاهش یابد؛ در حالی کها کاهش میدارای کیفیت مطلوب باشد، هزینه سرمایه حقوق مالکانه شرکت
ت سود سبب نااطمینانی سهامداران شده و این موضوع ضمن گذاران و کاهش کیفیحمایت از سرمایه

 ود.شسبب افزایش هزینه سرمایه حقوق مالکانه میبازده مورد انتظار صاحبان سهام عادی، افزایش سطح 
 

 بررسی نتایج مدل فرضیه سوم پژوهش .9جدول 
  i,tCOECمتغیر وابسته: 

 عامل تورم واریانس معناداری آماره تی خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

C ////
i,tEQ /////

i,tIP /////
i,t*IPi,tEQ /////

i,tSIZE /////
i,tFL /////

i,tROA /////
i,tGR /////

i,tST /////
i,tBETA /////

ktGDP /////
k,tINF /////

1-i,tCOEC /////
/ واتسون -آماره دوربین/ ضریب تعیین تعدیل شده

/ معناداری آماره فیشر/ آماره فیشر
/ معناداری آماره اف لیمر/ آماره اف لیمر

/ دومعناداری آماره کای/ دوآماره کای
/ نماییدرست معناداری آماره/ نماییآماره درست

/ معناداری آماره لاگرانژ/ آماره لاگرانژ
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هام، ریسک س اندازه، گردش معاملاتشواهد مربوط به نقش متغیرهای کنترلی بیانگر این است که 

وق صاحبان سهام سرمایه حق بر هزینهمنفی تأثیر ها بازده دارایی مثبت، اماتأثیر  سیستماتیک و نرخ تورم

فزایش احقوق مالکانه صاحبان سهام تابعی از  هزینه سرمایهبه این ترتیب، افزایش )کاهش( اند. داشته

)کاهش( اندازه، گردش معاملات سهام، ریسک سیستماتیک و نرخ تورم و همچنین تابعی از کاهش 

ردش دارای گتر، دارای سودآوری کمتر، های بزرگدر شرکت ها است. بنابراین)افزایش( بازده دارایی

زینه سرمایه هسهام بالاتر، با ریسک سیستماتیک بیشتر و در شرایط محیط اقتصادی با نرخ تورم بالاتر، 

اهرم  رهای پژوهش، شواهد معنادار از تأثیها افزایش یافته است. البته طبق بررسیمالکانه شرکت حقوق

 ت.نشده اس قوق مالکانه یافتمالی، رشد شرکت و رشد تولید ناخالص داخلی بر هزینه سرمایه ح

 

 و پیشنهادهای پژوهش نتیجه گیری

گذاران و کیفیت اطلاعات مالی بر کاهش های حمایت از سرمایهدر این مقاله اثر سنجه

ای هسرمایه حقوق مالکانه ارزیابی شده است. طبق پیامدهای فرضیه بازار سرمایه، جنبههزینه

ند اها اثر بگذارند. شواهد مقاله حاضر نشان دادهشرکت توانند بر هزینه سرمایهکیفیت سود می

کیفیت سود تأثیر منفی بر هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام دارد. در انطباق با مبانی نظری و 

شواهد تجربی، با افزایش کیفیت اطلاعات مالی از طریق گزارش سود با کیفیت، ریسک 

نه سرمایه حقوق مالکانه شده است. اما ضعف اطلاعاتی کاهش یافته و این امر سبب کاهش هزی

ب های حسابداری سبدر گزارشگری سود به ویژه از طریق اعمال اختیار مدیران و انتخاب رویه

کاهش کیفیت اطلاعات مالی شده و به این دلیل ریسک اطلاعاتی افزایش یافته است. افزایش 

ارد. سرمایه حقوق مالکانه را به دنبال دریسک اطلاعاتی نیز افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه 

(، 2113گری و همکاران )( ، 2112فرانسیس و همکاران )این نتایج سازگار با نتایج پژوهش 

و  3(، بارث2133(، آپرگیس و همکاران )2133باتاچاریا و همکاران )(، 2131کیم و کای )

(، 2132نصر و الدخیل )(، بن2132و همکاران ) 2(، خلیف2131سان ) و (، کیم2131همکاران )

(، سالوم 2132آنتونی و جورج )(، 2131و همکاران ) 1الیوا(، 2132پرساکیس و یاتریدیس )

(، 2133(، کنتریس ایندارتی و همکاران )2133(، ایزت )2133(، هونگ و همکاران )2132)

                                                                                                                                   
1. Barth 

2. Khlif 

3. Eliwa 
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(، 3131ومرام و امینی )(، نیک3183طبری و همکاران )(، علوی2133لستاری و راهایو )

(، حسنی 3131(، عباسی و بذرافشان )3131حسنی و احمدی )(، 3133فرد و همکاران )مرادزاده

البته این نتایج با نتایج مطالعات است. ( 3138نهاری و همکاران )(، اسدی3131و محمدیان )

 دارد. ناسازگاری( 3131القار )بولو و حسنی(، 3188ثقفی و بولو )(، 2118کوهن )

های نظارتی اعمالی در کشورها در راستای اهداف راهبری شرکتی، جنبه یکی از مکانیزم

های گذار در محیطاند حمایت از سرمایهگذاران است. شواهدی نشان دادهحمایت از سرمایه

نهادی و قانونی منجر به بهبود کیفیت اطلاعات و کاهش هزینه سرمایه شده است. شواهد پژوهش 

دار منفی بر هزینه سرمایه حقوق صاحبان گذار تأثیر معنیاند حمایت از سرمایهنشان دادهحاضر 

ری شرکتی های راهبهای تجربی، وقتی رویهسهام داشته است. در انطباق با مبانی نظری و پیشینه

ت اسطه حمایو ها اعمال شوند، شفافیت اطلاعاتی بهبود یافته و بهبرای افزایش نظارت بر شرکت

یابد، این امر در نهایت سبب کاهش هزینه گذاران ریسک اطلاعاتی کاهش میاز حقوق سرمایه

به  گذارانسرمایه حقوق مالکانه صاحبان سهام شده است، اما سطوح ضعیف حمایت از سرمایه

دلیل افزایش عدم تقارن اطلاعاتی سبب افزایش هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام شده است. 

( ، آلبوکوئرو و وانگ 2112هیملبرگ و همکاران ) هایسازگار با نتایج پژوهشنتایج  این

( و بروئر 2132(، آنتونی و جورج )2113(، چنگ و همکاران )2113(، چابرا و همکاران )2118)

 ( است.2138و همکاران )

گذاران در طبق شواهد پژوهشی، کیفیت بالای سود و همزمان اعمال حمایت از سرمایه

(. نتایج 2132شود )آنتونی و جرج، راهبری شرکتی سبب کاهش هزینه سرمایه می چارچوب

ی بر گذاران تأثیر منفپژوهش حاضر نشان دادند تعامل همزمان کیفیت سود و حمایت از سرمایه

هزینه حقوق مالکانه داشته است. در واقع، تعامل بهبود کیفیت سود به همراه بهبود محیط حمایت 

ان با ایجاد محیط اطلاعاتی مناسب سبب کاهش هزینه سرمایه حقوق صاحبان گذاراز سرمایه

 سهام شده است.

های مختلف که خواهان ارزیابی هزینه سرمایه حقوق با توجه به نتایج پژوهش به گروه

شود بحث کیفیت سود در گزارشگری مالی را به طور دقیق صاحبان سهام هستند، پیشنهاد می

 برای. همچنین لازم است به اثربخشی سازوکارهای راهبری شرکتی مورد توجه قرار دهند

نند با شود تلاش کها پیشنهاد میبه مدیران شرکتگذاران توجه کنند. حمایت از حقوق سرمایه

ارائه اطلاعات شفاف مالی زمینه لازم برای کاهش هزینه سرمایه فراهم سازند، زیرا این موضوع 
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های ا به همراه دارد. همچنین طبق شواهد پژوهش، سنجهدر نهایت افزایش ارزش شرکت ر

هزینه سرمایه حقوق مالکانه هستند. چون گذاران از عوامل کاهش حمایت از حقوق سرمایه

اهبری نفعان در چارچوب رگذاران مستلزم رعایت حقوق ذیحمایت از سرمایهدستیابی به فضای 

امل های راهبری شرکتی شاین رو به مکانیزماز های مناسب نظارتی است، شرکتی و اجرای رویه

های حسابرسی، حسابرسان مستقل، ها، کمیتهسازمان بورس، سازمان حسابرسی، هیأت مدیره

شود اهداف راهبری شرکتی را در امور نظارتی حسابرسان داخلی و ارکان مربوطه پیشنهاد می

. ها باشیمیه در شرکترعایت کنند تا شاهد کاهش ریسک اطلاعاتی و کاهش هزینه سرما

ای هتواند رضایت گروهها است که میساز افزایش ارزش شرکتدستیابی به این هدف، زمینه

طبق شواهد پژوهش حاضر گذاران را تأمین کند. به علاوه، مختلف از جمله سهامداران و سرمایه

ز انه هستند. اهزینه سرمایه حقوق مالکهم کمیت سودها و هم کیفیت سودها از عوامل کاهنده 

ه شود به این موضوع توجه داشتکننده اطلاعات مالی پیشنهاد میهای استفادهاین رو، به گروه

توانند سبب افزایش شفافیت بازار سرمایه، سود می شفاف ها با افشای اطلاعاتشرکتباشند. 

و رشد و بازار، تخصیص بهینه منابع  بیشتر، کارایی گذاریکاهش ریسک اطلاعاتی، سرمایه

اطلاعات مالی به ویژه سود، هزینه سرمایه را افزایش  افزایش ابهام. شکوفایی اقتصادی شوند

گذاران، دهد. از این رو به سهامداران، سرمایهکاهش می را بازار سهام و مبادلات داده

مل اشود با آگاهی از عوگران و فعالان بازار سهام پیشنهاد میاعتباردهندگان، مدیران، تحلیل

شود جهت های مناسبی گرفته شود. به پژوهشگران پیشنهاد میمؤثر بر هزینه سرمایه، تصمیم

کز بر ای از طریق تمرهای با اهمیت مطالعاتی، موضوع به صورت مقایسهتمرکز بر برخی جنبه

 های مختلف تأمین مالی )هزینه بدهی، هزینه سرمایه و میانگین موزون هزینه سرمایه( بررسیجنبه

کیفیت  های مختلفای از طریق تمرکز بر جنبهشود. به علاوه، بررسی موضوع به صورت مقایسه

کاری سود و محتوای اطلاعات مالی )مدیریت سود، هموارسازی سود، پایداری سود، محافظه

ش محیط شود نقتواند مورد توجه پژوهشگران قرار گیرد. همچنین پیشنهاد میاطلاعاتی سود( می

ها در صنایع مختلف )شرایط رقابتی و انحصاری(، نقش محیط رقابتی عالیت شرکترقابتی ف

-معاملات بازار سهام، نقش گرم و سرد بودن بازار سهام )بازار پررونق و بازار راکد(، نقش چرخه

ها )مراحل ظهور، رشد، های رکود و رونق(، نقش چرخه عمر شرکتهای اقتصادی کشور )دوره

ها )عدم تقارن اطلاعاتی( و عدم اطمینان )محیطی، محیط اطلاعاتی شرکت بلوغ و افول(، نقش

  تر موضوع بررسی شوند.دقیقسیاسی، اقتصادی، بازار و شرکت( در ارزیابی 
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