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 چکیده

 یدر شرکت ها یفکر هیسرما یانجیبر نقش م دیبا تأک هیسرما نهیبر هز یاطلاعات مال یافشا ریتأثبررسی به حاضر پژوهش 
 از لحنا  هند ک کناربردی بنوده و از بوند روس شناسنی      پردازد. این  پنژوهش    می شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

های پذیرفته شنده در بنورس اوراق بهنادار    تشرککلیه جاموه آماری پژوهشک  باشد.میعلّی )پس رویدادی( وع از ن همبستگی
ی  دورهدر  شنده شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب  626گیری حذ  سیستماتیکک و با استفاده از روس نمونه بودهتهران 
. روس منورد اسنتفاده جهنت جمنر آوری اطلاعناتک      تحقین  رنرار گرفتنند   مورد  6931تا  6936های  بی  سالساله  1زمانی 
در و ها جمر آوری شنده   گیری متغیرها از سایت کدال و صورتهای مالی شرکت های مربوط برای اندازه بوده و دادهای  کتابخانه

رگرسیون چندگانه با الگوی  نرم افزار ایویوز و ازاز ی پژوهش ها برای آزمون فرضیهاکسل محاسبات اولیه صورت گرفته سپس 
 ریتنأث  هیسنرما  ننه یبر هز یاطلاعات مال یافشا دهد که نتایج حاصل از پژوهش نشان می استفاده شده است. های تابلویی داده

ارزس افنزوده  همچنی ک  دارد. ریتأث هیسرما نهیو هز یاطلاعات مال یافشا  یبر رابطه ب یفکر هیدارد. سرماموکوس و مونادار 
بنر   یانسنان  هیارزس افزوده سنرما و نیز  دارد ریتأث هیسرما نهیو هز یاطلاعات مال یافشا  یبه کارآمده شده بر رابطه ب هیسرما
 دارد. ریتأث هیسرما نهیو هز یاطلاعات مال یافشا  یرابطه ب

  .سرمایه فکری کهزینه سرمایه کافشاط اطلاعات مالی: کلمات کلیدی

 

 مقدمه
های مالی و مدیریتی است. هزینه سرمایه از عوامل گیریتری  ابزارها در اغلب تصمیمتری  و کلیدیهزینه سرمایه یکی از مهم

شود. اهرم مالیک سودآوریک نوع فوالیتک نقدینگیک میزان افشاک کیفیت حسابرسی و اندازه شرکت از مهم تری  متوددی متاثر می
 باشند.ای  عوامل می

گذاریک استفاده از آن به عنوان مبنایی برای ایجاد ساختار بهینه سرمایهک استفاده تصمیمات سرمایهبکارگیری هزینه سرمایه در 
هنای  های عملکرد و اصولاً استفاده از آن در تنزینل جرینان  گیری شاخصای و بکارگیری در اندازههای سرمایهاز آن در اجاره
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هزینه سرمایه هستند. شرکتهایی که هزینه سرمایه کمتنری دارنند    نقدی آتی برای تویی  ارزسک از جمله کابردهای با اهمیت
ها و هنم بنرای   گذاران را فراهم سازند. مبحث هزینه سرمایهک هم برای شرکتتوانند نرخ بازده مورد انتظار سرمایهراحت تر می
شنود.  نقدی شرکت با آن تنزیل منی های باشد. هزینه سرمایه نرخ تنزیلی است که کلیه جریانگذار رابل توجه میافراد سرمایه

گنذاری  شود که سرمایه گنذاران در آن شنرکت سنرمایه   رود و موجب میتر باشدک ارزس شرکت بالاتر میهرچه ای  نرخ پایی 
 (.6931رود )صالحی و همکارانک بیشتری داشته باشند که به موجب آن ریمت سهام شرکت و ثروت سهامداران بالاتر می

 و  نظری   تحلیل و  تجزیه. دارد ها آن ثروت بر نامطلوبی اثنر و شود می سهامداران گمراهی موجب ضویف الیم افشای اطلاعات
 تونداد   کنناهش    بننا   شنرکت  سننهامداران  و مندیران  بنی   اطلاعناتی  تقنارن  عندم  افزایش که است آن بیانگر تجربی شواهد
 از  اجتمناعی   مننافر   کناهش  ک کننلی  طنور به و ها موامله حجم شدن کمک بهادار اوراق نقدشوندگی آمدن پایی  و گذاران سرمایه
  (.6988ک شهریاری و رائمی) دارد مستقیم رابطه وستدها داد ای  محل

 نقدشنوندگی  و هنا  مواملنه  حننجم  افزایش بناعثک اطنلاعاتی تقارن  عدم  کاهش طری  از کیفیت  اطلاعات با افشایک بنابرای 
 موجنود  اطلاعات  از استفاده با عادی غیر بنازده بنه یابی دسنتک کارا بازارهای  در  اگرچه  که است موتقد نیز والاس. شد خواهد 

 دیدگاه  از  بازار  در اطلاعات انتشار  که دهد می نشان منوجود شنواهد امناک است ناپذیر امکان زیادی حد تاک  بهادار  اوراق بازار در
 به را بازار  در  گذاران سرمایه های دیندگاه کنردن روز  به برای لازم تودیل سو یک از زیرا؛ است ارزس دارایک گذاران سرمایه آحاد
ک است مؤثر نیز بنهادار اوراق ننقدشوندگی و مبادلات حنجم بر  که  را   بازار بر حاکم رطویت عدمک دیگر سوی از و آورد می وجود
ک رو ازاین   و یابند  منی  افنزایش  بننهادار  اوراق سنتد و داد حجمک بازار در  اطلاعات انتشار   باک  وارر در. کند می مرتفر زیادی حد تا

 آننان  ارتصنادی  رفناه  و ثنروت  افنزایش بنه خنود امر ای  که یابند دست  بهینه  گذاری سرمایه سبد  به توانند می گذاران سرمایه
  (.6984  ک والاس) انجامد می
 ای  با مواجه  بهادار اوراق.  داشت  خنواهد پی در را ننادرست انتخاب مسألهک پایی  افشای کیفیت از ناشی  اطلاعاتی  تقارن عدم

 خرینداران  کبنابرای . است  بنیشتر   فنروس و خرید زمنان در ها آن ستد و داد هزینه و برخوردارند کمتری  نقدشوندگی ازک مشکل
. کننند  می منطالبه بنیشتری  پاداسک  شده پرداخت  مواملاتی هزینه اضافه برای گذاران سرمایه. دارند آنها خرید به کمتری تمایل
 و  بننهادار  اوراق مبادلنه  هزیننه  و اطلاعاتی تقارن عدم  توانند می   ها شرکتک  افشا کیفیت بهبود و  خصوصی  اطلاعات افشای بنا

  (.2001ک ترومبتا و  اسپینوسا) دهند راکاهش سرمایه هزینه ترتیب  بندی 
از طر  دیگر در هزاره سوم میلادی که در آن سرمایه فکریک زیربنای اصلی پویایی و موفقیت آتی شرکت در ارتصناد داننش   
محور استک لازم است منابر اصلی و محرک های عملکرد و ارزس در سازمانها به وسیله مدیران تویی  گردنند. زینرا افنزایش    

سازمانها کمک می کند تا کاراترک اثربخش ترک پربازده تر و نوآورتر باشنند. افنزون بنر     شناخت و به کارگیری سرمایه فکری به
ای ک موفقیت ررابتی شرکتها به میزان کمتری به تخصیص راهبردی منابر فیزیکی و به میزان بیشتری به مندیریت راهبنردی   

 (.6988سرمایه فکری بستگی دارد )نمازیک 
رگتر در مقایسه با شرکتهای کوچکتر اطلاعات بیشتری درباره سرمایه فکری و اجزای آن براساس ادبیات تحقی ک شرکتهای بز

افشا و گزارس می کنند. همچنی  یافته های ادبیات تحقی  نشان می دهدک همبستگی هزینه سرمایه با افشای کلنی سنرمایه   
تاری و سنرمایه ارتبناطی( و افشنای    فکری و افشای هر یک از اجزای سرمایه فکری )افشای سنرمایه انسنانیک سنرمایه سناخ    

اختیاری مالی منفیک اما غیر مونی دار است. با تفکی شرکتها به دو گروهک شرکتهای با افشای زیاد و شرکتهای با افشنای کنمک   
میانگی  هزینه سرمایه سهام عادی بی  ای  دو گروه در کلیه سطوح افشا تفاوت مونی داری ندارد. همچنی  بررسی ها نشنان  
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دهد توامل بی  افشای سرمایه فکری و افشای اختیاری اطلاعات مالی تاثیر مونی داری بر هزینه سرمایه ندارد )رحمانی و می 
 (.6931همکارانک 

بنابرای  با توجه به مطالب یاد شده در ای  تحقی  به دنبال پاسخ به ای  پرسش هستیم که؛ افشای اطلاعات مالی چه تنأثیری  
 تها داشته و آیا سرمایه های فکری بر رابطه بی  افشای اطلاعات مالی و هزینه سرمایه تاثیر دارد؟بر هزینه سرمایه شرک

 

 تعریف مفهومی واژه های کلیدی

 به واژه ای  از محدود به استفاده تمایز اغلب حسابداران اماک است اطلاعات انتشار مونی به افشاء کلمهک مونایی سطح در افشا:

 بنه  بسنتگی  ارائنه  رابنل  اطلاعنات  مقدار تویی . دارند های سالانه گزارس درک تجاری واحد مالی صرفاً اطلاعات انتشار مونای
 بستانکاران و بالقوه گذاران سرمایه برای اطلاعاتی ارائه مالی گزارشگری از هد . ارلام دارد اهمیت و مالی گزارشگری اهدا 

 های تصمیم و اعتباردهی کگذاری سرمایه منطقی های گیری تصمیم در اطلاعات که نحوی بهک است کنندگان سایر استفاده و
 (.6332ونبرداک  و )هندریکسون شوند وارر مفید مشابه

 و شنود  فنراهم  گذاران سرمایه نظر مورد بازده تا دست آورد به بایستی شرکت که است بازدهی نرخ حدارل هزینه سرمایه:

 (.6932همکارانک  گردد )هاشمی و حفظ سهام بازار ارزس

هنای  ها و دانشک سرمایه اطلاعاتی ماننند پایگناه  های نامحسوس شامل سرمایه انسانی مانند مهارتدارایی سرمایه فکری:

دادهک سیستم اطلاعاتی و زیرساختهای فناوریک سرمایه سازمانی مانند فرهنگک سبک رهبری و تواننایی تسنهیم داننش اسنت     
 (.6939)دستگیر و همکارانک 

 

  پیشینه پژوهش

 پیشینه داخلی
. پرداختند سهام سرمایۀ هزینۀ در مؤثر عوامل تأثیر بررسی برای ساختاری موادلات به الگویابی (6931صالحی و همکاران )

. است شده استفاده Smart PLS نرم افزار از و( PLS) جزئی مربوات حدارل روس ازک پژوهش دورۀ ها داده تحلیل برای

ک zمویار براساس. دارند مناسبی واگرای روایی و همگرا رواییک پایاییک گیری اندازه های الگوک مختلف های آزمون اجرای براساس
 به گزارشگری کیفیت مسیر و سرمایه هزینۀ به صنوت ساختار مسیر از غیر  به ساختاری الگوی به مربوط مسیرهای تمام

 بینی پیش ردرت دهندۀ نشان Q2 مویارک ساختاری الگوی روی برازس دهندۀ نشان R2 مویار. هستند مونادار مالی عملکرد
 و مستقیم تأثیر دهندۀ نشان پژوهش نتیجۀ. است کلی الگوی روی برازس دهندۀ نشان  GOFمویار و الگو روی به رو متوسط

 تأثیر که ای گونه بهک است سرمایه هزینۀ بر صنوت ررابتی ساختار مونادار غیرمستقیم تأثیر و شرکتی راهبری مونادار غیرمستقیم
 .نیست مونادار سرمایه هزینۀ بر صنوت ساختار مستقیم تأثیر. است آن غیرمستقیم تأثیر از تر روی شرکتی راهبری مستقیم

 مطالوه ای . پرداختند اختیاری افشای با سرمایه هزینه و سود کیفیت بی  رابطه بررسی ( به6931پورحیدری و همکاران )
 را شرکت سرمایه هزینه بر افشا اثرات تحلیل و تجزیه حی ک سود کیفیت به نسبت افشا واکنش گرفت  نظر در اهمیت همچنی 
 فرضیه و انتخاب سیستماتیک حذ  روس از استفاده با6932 الی6911 زمانی دوره طی شرکت 11توداد . نماید می بررسی
 و سود کیفیت بی  دهد می نشان پژوهش ای  نتایج. است شده آزمون متغیره چند خطی رگرسیون از استفاده با پژوهش های
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 افشای به اردام( پایی ) بالا سود کیفیت با های شرکت و است برررار موناداری و مستقیم رابطه ها شرکت توسط افشا میزان
 بی  موناداری رابطهک ریسک با مرتبط کنترلی های متغیر به توجه عدم صورت در تنها و نمایند می ی(کمتر)بیشتر اطلاعات
 بی ک سود کیفیت اثرات کنترل با همچنی . بررراراست ها شرکت توسط گرفته صورت اختیاری افشای میزان و سرمایه هزینه
 .ندارد وجود موناداری رابطه ها شرکت اختیاری افشای و سرمایه هزینه

شرکت  601نمونۀ پژوهش شامل پرداختند. ثیر چرخۀ عمر شرکت بر هزینۀ سرمایه أبررسی ت ( به6934اخگر و شادی آلان  )
باشد. برای آزمون است. روس پژوهش حاضر از نوع توصیفی و از لحا  هد ک کاربردی می 6932تا  6981های طی سال
اری میانگی  هزینۀ سرمایه دهای ترکیبی و برای بررسی تفاوت مونیها از تحلیل رگرسیون چند متغیره به روس دادهفرضیه

دهد که چرخۀ عمر شرکت نتایج پژوهش نشان می .بی  مراحل مختلف چرخۀ عمر از آزمون دو گروه مستقل استفاده شده است
داری با هزینۀ سرمایه ندارندک و هزینۀ سرمایه طی مراحل رشد و بلوغ در با مویار دیکنسون طی مراحل تولد و افول رابطۀ مونی

دهد تر استک و همچنی  چرخۀ عمر با مویار دانگلو و همکارانش نشان می داری بیشمرحلۀ رکودی به طور مونی مقایسه با
ها در مراحل رشد و بلوغ داری بی  چرخۀ عمر شرکت و هزینۀ سرمایه وجود داردک بدی  مونی که شرکترابطۀ مثبت و مونی

 .تری دارند سرمایه بیشداری هزینۀ نسبت به مراحل تولد و افول به طور مونی
 

 پیشینه خارجی
. پرداختند سرمایه شرکتها هزینه بر مشترک طور به مالی افشای و فکری تاثیر سرمایه ( به بررسی2061مانگینا و همکاران )

 فکریافشای اطلاعات مالی و سرمایه  و سهام سرمایه هزینه بی  منفی رابطهک انگلستان شرکت 21 های داده از استفاده آنها با
. یابد می افزایش سرمایه فکری گریمیانجی هنگام به سرمایه هزینه و اطلاعات مالی افشای بی  رابطه همچنی . پیدا کردند

 دارند. توامل سهام سرمایه هزینه بر آنها تأثیرات به دادن شکل در مالی افشای اطلاعات و سرمایه فکری علاوه بر ای  
( تاثیر شفافیت اطلاعات حسابداری را بر هزینه سرمایه مورد مطالوه ررار دادند. نتایج ای  پژوهش 2069بارس و همکاران ) 

نشان داد که افزایش در شفافیت اطلاعات حسابداری منجر به کاهش در هزینه سرمایه می شود. رابطه منفی یافت شده در 
لاعات حسابداری بسیار مونادارتر از پژوهش های مشابه انجام شده در ای  زمینه ای  پژوهش بی  هزینه سرمایه و شفافیت اط

 است. 
 ررار بررسی مورد را ها دارایی بازده با سرمایه گذاران انتظار مورد سرمایه هزینه میان ارتباط پژوهشی طی (2066) سوانسون

ها  دارایی که حالتی در چه و شوند گرفته نظر در کلی صورت به ها دارایی که حالتی چه در که داد نشان پژوهش ای  نتایج داد.
 انتظار مورد سرمایه هزینه و ها از دارایی گروه هر بازده میان ارتباط شوندک تفکیک مالی و عملیاتی های دارایی گروه دو به

 .بود مثبت خواهد و دار مونی صورت به گذارانک سرمایه
بی  افشای بخش ها و هزینه سرمایه پرداختند و به ای  نتیجه رسیدند که رابطه ( به بررسی ارتباط 2066ساینی و هرمان )

موکوس و موناداری میان سطح افشا و هزینه سرمایه وجود دارد. به طور کلی نتایج ای  تحقی  نشان داد که در شرایط عدم 
 تقارن اطلاعاتیک ارتباط بی  سطح افشا و هزینه سرمایه روی تر می شود.
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 فرضیه های پژوهش 
عنوان متغیر وابستهک و سرمایه های فکری به عنوان متغیر مستقلک هزینه سرمایه بهافشای اطلاعات مالی بهدر ای  تحقی  

 عنوان متغیر تودیلگر استفاده خواهد شدک لذا فرضیه های تحقی  بصورت زیر ارایه می شوند:
  ایه تأثیر دارد.: افشای اطلاعات مالی بر هزینه سرم6فرضیه اصلی 
  سرمایه فکری بر رابطه بی  افشای اطلاعات مالی و هزینه سرمایه تأثیر دارد.2فرضیه اصلی : 
  ارزس افزوده سرمایه به کارآمده شده بر رابطه بی  افشای اطلاعات مالی و هزینه سرمایه تأثیر 6-2فرضیه فرعی :

 دارد.
  ابطه بی  افشای اطلاعات مالی و هزینه سرمایه تأثیر دارد.: ارزس افزوده سرمایه انسانی بر ر2-2فرضیه فرعی 

  ارزس افزوده سرمایه ساختاری بر رابطه بی  افشای اطلاعات مالی و هزینه سرمایه تأثیر دارد.9-2فرضیه فرعی : 

 

 روش شناسی پژوهش

هناک کشنف    بنرای بررسنی واروینت   ای از رواعدک ابزار و راه های موتبر و نظام یافتنه بنرای   روس تحقی  را می توان مجموعه
های مختلفی از روس تحقی  صنورت گرفتنه   بندی مجهولات و دستیابی به راه حل مشکلات دانست. در علوم انسانی تقسیم

توسوه دانش کناربردی   کاربردی تحقیقات هد تواند بنیادیککاربردی یا علمی باشد.  است. بر اساس هد ک روس تحقی  می
روس تحقی  حاضر با توجه به هد  کاربردی بوده و نتایج حاصل از آن می . باشد رد عملی آن  میو کارب در یک زمینه خاص

گذارانک اعتباردهندگانک محققان و تدوی  کننندگان   تواند برای طیف گسترده ای شامل مدیران شرکت هاک سهامدارانک سرمایه
 استانداردها مفید باشد. 

های گردآوری شده در رابطه با  هبه طور کلی چنانچه داداز لحا  بود زمانی تحقیقات می توانند گذشته نگر یا آینده نگر باشند. 
از این  رو پنژوهش حاضنر ینک      توان گذشته نگر تلقی کرد. رویدادهایی باشد که در گذشته رخ داده است طرح تحقی  را می

 تحقی  گذشته نگر به شمار می آید. 
تحقی  توصنیفی  ر اساس نحوه گردآوری داده ها نیز تحقیقات می توانند تاریخیک توصیفیک همبستگیک تجربی یا علّی باشند. ب

تحقیقنات همبسنتگی    شامل مجموعه روس هایی است که هد  آن توصیف کردن شرایط یا پدیده های مورد بررسی اسنت. 
  متغیرهای مختلف با استفاده از ضریب همبستگی کشف و تبیی  شود رابطه بی شامل پژوهش هایی است که در آنها سوی می

با  توجه به . باشد گردد. در تحقیقات همبستگی هد  اصلی مشخص کردن نوعک اندازه و مقدار رابطه بی  دو یا چند متغیر می
ا  هند  از ننوع   باشند و از لحن   تقسیم بندی فوقک ای  تحقی  از نوع توصیفی و همبستگی از نوع علی )پس رویندادی( منی  

 تحقیقات کاربردی است.

 

 آماریو نمونه  جامعه
های پذیرفته شده برای اجرای هر پژوهش لازم است جاموه آماری مشخص و موی  شود. برای انتخاب جاموه آماری به شرکت

بهادار تهران توسط های پذیرفته شده در بورس اوراق اطلاعات شرکت ؛که در بورس اوراق بهادار تهران رجوع شده استک چرا
ها از رابلیت اتکاء بالاتری برخوردار است. و دسترسی شودک لذا نسبت به اطلاعات سایر شرکتحسابرسی می حسابداران رسمیک
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ک 6931تنا   6936به منظور انجنام تحقین ک در هنر سنال از سنالهای       تر است.ها راحتبه ای  اطلاعات نسبت به سایر شرکت
 گردد:آوری میباشند جمربورس اوراق بهادارک که دارای ویژگیهای زیر می ته شده دراطلاعات شرکتهای پذیرف

 
 انتخاب نمونه آماری با اعمال محدودیت ها و شرایط جامعه: 6جدول 

 142 6931جاموه آماری در سال 

 661 های لغو پذیرس شده شود: شرکت کسر می
  622 های فرابورسی شود: شرکت کسر می 

های بورسی در  فوال در بورس طب  گزارس امتیاز افشای شرکتهای  شرکت
 6931سال 

909 

  18 های دارای تورف مواملاتی سهام شود: شرکت کسر می

اسفند  23ها منتهی به  هایی که سال مالی آن شود: شرکت کسر می
 نیست

10 

 21 ها شود: عدم دسترسی به داده کسر می 
 48 ها ها و بیمه گذاریک بانک سرمایههای  شود: شرکت کسر می 
 626 نمونه نهایی پژوهش 

 
شنرکت عونو    142که با توجه به شرایط بالا از بی   هایی که حائز شرایط فوق نباشند از نمونه آماری بشمار نیامدندلذا شرکت

بنا اسنتفاده از    شرایط یاد شده  بنالا و با توجه به رعایت  شود.بورس اوراق بهادار تهرانک توداد اعوای نمونه آماری توریف می
 شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. 626توداد روس حذ  سیستماتیک از بی  شرکتهای واجد شرایط 

 

 مورد استفاده برای آزمون فرضیه ها هایمدل
هنای آزمنون   ک در ادامنه مندل  که جهت آزمون فرضیات و تویی  رابطه بی  آنها از رگرسیون استفاده خواهد شد با توجه به ای 

 گردد:های رگرسیون جهت آزمون فرضیات ارایه میفرضیات تحقی  در رالب مدل
 :6فرضیه اصلی 

                                           
 :2فرضیه اصلی 

                                                       

           
 :6-2فرضیه فرعی 
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 :2-2فرضیه فرعی 
                                                       

           
 :9-2فرضیه فرعی 

                                                       

           
 

 نحوه اندازه گیری متغیرهای تحقیق

 متغیر وابسته

 (COCهزینه سرمایه )
 ای  تحقی  برای اندازه گیری هزینه سرمایه از مدل رشد گوردون استفاده می شود که بصورت زیر محاسبه خواهد شد:در 

   
   

  
   

           

  
   

   
 

 که در آن:
EPS: .برابر است با سود هر سهم که از تقسیم سود خالص به توداد سهام عادی بدست می آید 
DPS: .برابر است با سود نقدی هر سهم که از تقسیم سود نقدی به توداد سهام عادی بدست می آید 
ROE: .برابر است با بازده سهام عادی که از تقسیم سود خالص به متوسط حقوق صاحبان سهام بدست می آید 

P0:  (.6931برابر است با ارزس بازار سهام عادی در ابتداری دوره )صالحی و همکارانک 
 

 متغیر مستقل

 (FDافشای اطلاعات مالی )
 هنا  شرکت بندی رتبه و دهی امتیاز به اردام هایی سازمان یا موسسهک کشورها از بسیاری در اتکاک رابلیت برای شده ارائه امتیاز
بنندی   رتبه و ارزیابی به اردام سال هر نیز تهران بهادار اوراق بورسک راستا ای  در. نمایند می اطلاعات افشای کیفیت لحا  از

 600 تنا  6 بنی   امتینازی  شنرکت  هنر  به و نماید می مناسب رسانی اطلاع و افشا کیفیت خصوص در شده پذیرفته شرکتهای
 از بسنیاری  درک اسنت  دسترسنی  رابنل  تهنران  بهادار اوراق بورس سایت در 6982 سال از که امتیازها ای . دهد می تخصیص
 شنرکت  هر اتکای رابلیت برای شده ارائه امتیاز .است شده استفاده اتکای رابلیت امتیاز گیری اندازه برای داخلی های پژوهش

 .هست )سازمان بورس اوراق بهادار تهران( برخوردار بالاتری اتکای رابلیت از شرکت آنک باشد بزرگتر چقدر هر
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 متغیر تعدیلگر

 (ICسرمایه فکری )
 خندمات  و اجنزا  منوادک  هزیننه  کل کسر طری  از ک(VA) افزوده ارزس فکریک محاسبهمتغیر سرمایه  محاسبه برای گام اولی 

 نقنش  دلینل  بنه  دسنتمزد  و حقوق هزینه مدل ای  در. باشد می خدمات و کالاها فروس از حاصل درآمد کل از شده خریداری
 در هزینه عنوان به کارکنان به مربوطه هزینه بنابرای ک. شود نمی گنجانده ورودی در ارزس ایجاد فرایند در انسانی نیروی فوال
 در موجنود  اطلاعات از استفاده با توان می را افزوده ارزس. گردد می تلقی گذاری سرمایه عنوان به بلکه شودک نمی گرفته نظر

 :کرد محاسبه زیر صورت به سالانه گزارشهای
VA=OP+EC+D+A 

 که در آن:
OP  سود عملیاتیکEC       هزینه کارکنان )مثل هزینه هنای آمنوزس و دوره هنای ضنم  خندمت و...(کD    هزیننه اسنتهلاک

 استهلاک داراییهای نامشهود )انقوا( می باشد. Aداراییهای ثابت و 
 ( می باشد:SC( و سرمایه ساختاری )HU(ک سرمایه انسانی )ECگام دومک محاسبه و تویی  سرمایه به کار گرفته شده )

CE سرمایه به کار گرفته شده در شرکت است که در ای  تحقی  از طری  محاسبه کل داراییهای خالص به دست می : بیانگر
 آید.

HU.مجموعه سرمایه گذاری های انجام شده برای کارکنان )حقوق و دستمزد( می باشد : 
SC.تفاوت ارزس افزوده و سرمایه انسانی است : 

 تفاده از رابطه های زیر محاسبه می شود:است که با اس VAICو آخری  گامک محاسبه 
VACA=VA/CE 

VAHA=VA/HU 

STVA=SC/VA 

VAIC=VACA+VAHU+STVA 

 که بطور کلی چهار متغیر تودیلگر به شرح زیر خواهیم داشت:
 ( شاخص ارزس افزوده سرمایه به کارگرفته شدهVACA) 
 ( شاخص ارزس افزوده سرمایه انسانیVAHU) 
  شاخص ارزس افزوده سرمایه( ساختاریSTVA) 
 ( )شاخص ارزس افزوده سرمایه فکری( مجموع سه شاخص جداگانهVAIC 6939( )دستگیر و همکارانک.) 

 

 کنترلی متغیرهای
SIZE (شرکت اندازه : )دارایی ها طبیوی لگاریتم 
M/B (دفتری ارزس به بازار ارزس نسبت : )سهام صاحبان حقوق دفتری ارزس به سهام صاحبان حقوق بازار ارزس نسبت 
LEV (اهرم : )(.2061)مانگینا و همکاران ک  داراییها کل به بدهیها کل نسبت تغییرات 
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 های توصیفی  افتهی

هاک آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است.  و تحلیل دری  آن  منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به
 626دهد. آمار توصنیفی مربنوط بنه     های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقی  را نشان می آمار توصیفی داده ک2جدول 

 باشد. ( می6931تا  6936ساله ) 1شرکت نمونه طی دوره زمانی 

 آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش :2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین تعداد نام متغیر

COC 121 09233 0921 69312 69184- 09919 09061- 89118 

FD 121 0919 0912 69000 09000 09996 09411- 69821 

VAIC 121 229961 669191 496911 2219368- 40969 49144 409861 

VACA 121 09914 09993 96961 219143- 69113 29211 2119141 

VAHA 121 269082 609134 4909034 2069919 939103 49118 469116 

STVA 121 09818 09391 609414 269611- 69619 39461- 6339119 

SIZE 121 649916 649089 639914 609628 69146 09881 49006 

MB 121 29001 69118 39883 09806 69083 29132 699041 

LEV 121 09134 09134 49002 09062 09218 99183 429211 

دهنده نقطه توادل و مرکز ثقل توزیر است و شاخص خنوبی بنرای نشنان     تری  شاخص مرکزیک میانگی  است که نشان اصلی
دهد بیشتر  باشد که نشان می ( می09233برابر با ) هیسرما نهیهاست. برای مثال مقدار میانگی  برای متغیر هز دادن مرکزیت داده

طورکلی پارامترهای پراکندگیک مویاری برای تویی  مینزان پراکنندگی از یکندیگر ینا      به. اند ها حول ای  نقطه تمرکز یافته داده
تری  پارامترهای پراکندگیک انحرا  مویار است. مقدار ای  پارامتر بنرای   ها نسبت به میانگی  است. از مهم میزان پراکندگی آن

دهند این  دو    باشد که نشان می می 09218برابر است با  و برای اهرم مالی 40969ی برابر با فکر هیشاخص ارزس افزوده سرما
کمینه و بیشینه نیز کمتری  و بیشتری  را در هر متغینر نشنان    .متغیر به ترتیب دارای بیشتری  و کمتری  انحرا  مویار هستند

فکنری   سنرمایه  زودهافن  ارزس شاخص است. کمتری  مقدار 49002تری  مقدار اهرم مالی برابر با  مثال بزرگ عنوان دهد. به می
 کنار  بنه  سنرمایه  افزوده ارزس است. کمتری  مقدار شاخص 6939است که مربوط به شرکت پارس خودرو درسال  -2219368
 است. 6939است که ای  نیز مربوط به شرکت پارس خودرو درسال  -219143شده برابر با  گرفته

 

 اصلی اول  نتیجه آزمون فرضیه
صنورت زینر    توان به  رو فرضیه را می . از ای  دارد ریتأث هیسرما نهیبر هز یاطلاعات مال یافشا دارد: بیان می اصلی اولفرضیه 
 نوشت:

 .داردن ریتأث هیسرما نهیبر هز یاطلاعات مال یافشا فرضیه صفر:
 .دارد ریتأث هیسرما نهیبر هز یاطلاعات مال یافشا فرضیه مقابل:
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 اصلی اول هیفرض آزمون یجهنت :3 جدول

                                           
 هیسرما نهیمتغیر وابسته: هز

 هم خطی سطح موناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 FD 09612- 09021 19339- 090000 69092 یاطلاعات مال یافشا

 SIZE 09082- 09024 99421- 090001 69608 اندازه شرکت

 MB 09094 09001 49813 090000 69661 یارزس بازار به ارزس دفتر

 LEV 09616- 09011 99042- 090021 69041 مالی اهرم

C 69123 09986 49001 090006 --- 

AR (1) 09011 09026 9961 090061 --- 

 درصد 44 ضریب تویی 

 درصد 46 ضریب تویی  تودیل شده

 F 969198آماره 

 090000 سطح موناداری

 29011 دوربی  واتسون

( تاثیر موکوس و 090000( و سطح موناداری )-09612با ضریب ) یاطلاعات مال یافشادهد که متغیر  نشان می ک9نتایج جدول 
ی دارای ضنریب  ارزس دفتنر  ارزس بازار بهشود. متغیر کنترلی  دارد و فرضیه اصلی اول پذیرفته می هیسرما نهیهزموناداری بر 

رو رابطه موکوس و موناداری با متغیر وابسته دارد ولی متغیرهای کنترلی  باشد ازای درصد می 1مثبت و سطح موناداری کمتر از 
رو رابطه موکوس و مونناداری   باشند ازای درصد می 1ی دارای ضریب منفی و سطح موناداری کمتر از اهرم مالو  اندازه شرکت

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود  باشد که نشان می درصد می 46ضریب تویی  تودیل شده برابر با یر وابسته دارند. با متغ
و سطح موناداری آن کمتر از  969198درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر برابر با  46اند  در مدل توانسته

واتسنون برابنر بنا     -ان گفت که مدل برازس شده از اعتبار کافی برخوردار است. آمناره دوربنی   تو رو می باشد ازای  درصد می 1
 باشد. ناشی از عدم خودهمبستگی بی  متغیرهای پژوهش می 291الی  691باشد و با ررار گرفت  در بازه  می 29011

 

 اصلی دوم  نتیجه آزمون فرضیه
رو فرضیه  . از ای  دارد ریتأث هیسرما نهیو هز یاطلاعات مال یافشا  یبر رابطه ب یفکر هیسرما دارد: دوم بیان میاصلی فرضیه 
 صورت زیر نوشت: توان به  را می

 .داردن ریتأث هیسرما نهیو هز یاطلاعات مال یافشا  یبر رابطه ب یفکر هیسرما فرضیه صفر:
 .دارد ریتأث هیسرما نهیو هز یاطلاعات مال یافشا  یبر رابطه ب یفکر هیسرما فرضیه مقابل:
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 اصلی دوم هیفرض آزمون یجهنت :4 جدول

                                               

                   
 هیسرما نهیمتغیر وابسته: هز

 خطی هم سطح موناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 FD 09662- 0902 19133- 090000 69091 یاطلاعات مال یافشا

شنننناخص ارزس افننننزوده 
 یفکر هیسرما

VAIC 090009- 09002 09614- 098116 69234 

ارزس افننننزوده  شنننناخص
 یافشننا * یفکننر هیسننرما

 یاطلاعات مال

VAIC 

* FD 
09211- 09041 19111- 090000 69062 

 SIZE 09011- 09022 9904- 090021 69233 اندازه شرکت

 MB 0904 09004 89349 090000 69682 یارزس بازار به ارزس دفتر

 LEV 09011- 09018 09316- 099911 69614 مالی اهرم

C 69612 09999 99411 090001 --- 

AR (1) 09094 09023 69646 092142 --- 

 درصد 12 ضریب تویی 

 درصد 10 ضریب تویی  تودیل شده

 F 93963آماره 

 090000 سطح موناداری

 29084 دوربی  واتسون

( و -09211ی بنا ضنریب )  اطلاعات منال  ی* افشا یفکر هیشاخص ارزس افزوده سرمادهد که متغیر  نشان می ک4نتایج جدول 
شود. متغیر کنترلنی   دارد و فرضیه اصلی دوم پذیرفته می هیسرما نهیهز( تاثیر موکوس و موناداری بر 090000سطح موناداری )

رو رابطه موکوس و موناداری  باشد ازای درصد می 1ی دارای ضریب مثبت و سطح موناداری کمتر از ارزس بازار به ارزس دفتر
رو  باشند ازاین   د منی درص 1دارای ضریب منفی و سطح موناداری کمتر از  اندازه شرکتبا متغیر وابسته دارد ولی متغیر کنترلی 

باشند  درصند منی   1ی دارای سطح مونناداری بیشنتر از   اهرم مالرابطه موکوس و موناداری با متغیر وابسته دارد. متغیر کنترلی 
دهد متغیرهای  باشد که نشان می درصد می 10ضریب تویی  تودیل شده برابر با رو رابطه موناداری با متغیر وابسته ندارد.  ازای 

و  93963درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشنر برابنر بنا     10اند  نترلی موجود در مدل توانستهمستقل و ک
توان گفت که مدل برازس شده از اعتبار کافی برخوردار اسنت. آمناره    رو می باشد ازای  درصد می 1سطح موناداری آن کمتر از 

ناشنی از عندم خودهمبسنتگی بنی  متغیرهنای       291الی  691و با ررار گرفت  در بازه باشد  می 29084واتسون برابر با  -دوربی 
 باشد. پژوهش می
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 فرعی اول  نتیجه آزمون فرضیه
 ریتأث هیسرما نهیو هز یاطلاعات مال یافشا  یبه کارآمده شده بر رابطه ب هیارزس افزوده سرما دارد: بیان می فرعی اولفرضیه 
 صورت زیر نوشت: توان به  را می رو فرضیه . از ای  دارد

 .داردن ریتأث هیسرما نهیو هز یاطلاعات مال یافشا  یبه کارآمده شده بر رابطه ب هیارزس افزوده سرما فرضیه صفر:
 .دارد ریتأث هیسرما نهیو هز یاطلاعات مال یافشا  یبه کارآمده شده بر رابطه ب هیارزس افزوده سرما فرضیه مقابل:

 فرعی اول هیفرض آزمون یجهنت :5 جدول

                                               

                   
 هیسرما نهیمتغیر وابسته: هز

 هم خطی سطح موناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 FD 09091- 09003 49642- 090000 69098 یاطلاعات مال یافشا

شننناخص ارزس افنننزوده  
 به کار گرفته شده هیسرما

VACA 09041- 09023 69129- 096016 69001 

شننناخص ارزس افنننزوده  
 به کار گرفته شنده  هیسرما
 یاطلاعات مال یافشا *

VACA 

* FD 
09001- 09002 9914- 090002 69008 

 SIZE 09031- 09023 99236- 090066 6966 اندازه شرکت

ارزس بننننازار بننننه ارزس 
 یدفتر

MB 0909- 09001 49623 090000 69668 

 LEV 09086- 09093 29011- 090409 69041 مالی اهرم

C 69111 09496 99881 090006 --- 

AR (1) 09663 09019 69883 090134 --- 

 درصد 18 ضریب تویی 

 درصد 19 ضریب تویی  تودیل شده

 F 929084آماره 

 090000 موناداریسطح 

 29689 دوربی  واتسون

ی بنا ضنریب   اطلاعنات منال   یبه کار گرفته شده * افشا هیشاخص ارزس افزوده سرمادهد که متغیر  نشان می ک1نتایج جدول 
شنود.   دارد و فرضیه فرعی اول پذیرفته منی  هیسرما نهیهز( تاثیر موکوس و موناداری بر 090002( و سطح موناداری )-09001)

رو رابطنه   باشند ازاین   درصند منی   1ی دارای ضریب مثبت و سطح موناداری کمتنر از  ارزس بازار به ارزس دفترمتغیر کنترلی 
ی دارای ضنریب منفنی و سنطح    اهنرم منال  و  انندازه شنرکت  موکوس و موناداری با متغیر وابسته دارد ولی متغیرهای کنترلی 

ضریب تویی  تودیل شده برابر بنا  رو رابطه موکوس و موناداری با متغیر وابسته دارند.  باشند ازای درصد می 1ی کمتر از مونادار
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درصد از تغییرات متغیر وابسنته   19اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان می درصد می 19
تنوان گفنت کنه مندل      رو می باشد ازای  درصد می 1و سطح موناداری آن کمتر از  929084ا را توضیح دهند. آماره فیشر برابر ب

 291النی   691باشد و با ررار گرفت  در بازه  می 29689واتسون برابر با  -برازس شده از اعتبار کافی برخوردار است. آماره دوربی 
 باشد. ناشی از عدم خودهمبستگی بی  متغیرهای پژوهش می

 

 فرعی دوم  زمون فرضیهنتیجه آ
. از دارد ریتأث هیسرما نهیو هز یاطلاعات مال یافشا  یبر رابطه ب یانسان هیارزس افزوده سرما دارد: دوم بیان میفرعی فرضیه 
 صورت زیر نوشت: توان به  رو فرضیه را می ای  

 .داردن ریتأث هیسرما نهیو هز یاطلاعات مال یافشا  یبر رابطه ب یانسان هیارزس افزوده سرما فرضیه صفر:
 .دارد ریتأث هیسرما نهیو هز یاطلاعات مال یافشا  یبر رابطه ب یانسان هیارزس افزوده سرما فرضیه مقابل:

 فرعی دوم هیفرض آزمون یجهنت :1 جدول

                                               

                   
 هیسرما نهیمتغیر وابسته: هز

 هم خطی سطح موناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 FD 09009- 090001 19488- 090000 69099 یاطلاعات مال یافشا

 هیشاخص ارزس افزوده سرما
 یانسان

VAHA 09094- 09063 69161- 090813 69238 

 هیشاخص ارزس افزوده سرما
اطلاعنات   یافشنا  ی *انسان
 یمال

VAHA 

* FD 
09001- 09006 99019- 090029 6906 

 SIZE 09014- 09026 29391- 090091 69909 اندازه شرکت

 MB 09093 09004 8986 090000 69684 یارزس بازار به ارزس دفتر

 LEV 09019- 09011 09391- 099483 69616 مالی اهرم

C 6962 09991 99928 090003 --- 

AR (1) 09061 0909 09162 091089 --- 

 درصد 48 ضریب تویی 

 درصد 41 ضریب تویی  تودیل شده

 F 939124آماره 

 090000 سطح موناداری

 29043 دوربی  واتسون

( و -09001ی بنا ضنریب )  اطلاعات مال ی* افشا یانسان هیشاخص ارزس افزوده سرمادهد که متغیر  نشان می ک1نتایج جدول 
شود. متغیر کنترلنی   دارد و فرضیه فرعی دوم پذیرفته می هیسرما نهیهز( تاثیر موکوس و موناداری بر 090029سطح موناداری )

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد اول(                                                                                 6318 ، زمستان61 ، شماره2دوره   

 

693 
 

رو رابطه موکوس و موناداری  باشد ازای درصد می 1ی دارای ضریب مثبت و سطح موناداری کمتر از ارزس بازار به ارزس دفتر
رو  باشند ازاین   درصد منی  1دارای ضریب منفی و سطح موناداری کمتر از  اندازه شرکتسته دارد ولی متغیر کنترلی با متغیر واب

باشند  درصند منی   1ی دارای سطح مونناداری بیشنتر از   اهرم مالرابطه موکوس و موناداری با متغیر وابسته دارد. متغیر کنترلی 
دهد متغیرهای  باشد که نشان می درصد می 41ضریب تویی  تودیل شده برابر با د. رو رابطه موناداری با متغیر وابسته ندار ازای 

و  93912درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشنر برابنر بنا     41اند  مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته
رازس شده از اعتبار کافی برخوردار اسنت. آمناره   توان گفت که مدل ب رو می باشد ازای  درصد می 1سطح موناداری آن کمتر از 

ناشنی از عندم خودهمبسنتگی بنی  متغیرهنای       291الی  691باشد و با ررار گرفت  در بازه  می 29043واتسون برابر با  -دوربی 
 باشد. پژوهش می

 

 فرعی سوم  نتیجه آزمون فرضیه
. دارد ریتأث هیسرما نهیو هز یاطلاعات مال یافشا  یبر رابطه ب یساختار هیارزس افزوده سرما دارد: بیان می فرعی سومفرضیه 
 صورت زیر نوشت: توان به  رو فرضیه را می از ای  

 .داردن ریتأث هیسرما نهیو هز یاطلاعات مال یافشا  یبر رابطه ب یساختار هیارزس افزوده سرما فرضیه صفر:
 .دارد ریتأث هیسرما نهیو هز یاطلاعات مال یافشا  یبر رابطه ب یساختار هیارزس افزوده سرما فرضیه مقابل:

 فرعی سوم هیفرض آزمون یجهنت :7 جدول

                                               

                   
 هیسرما نهیمتغیر وابسته: هز

 tآماره  استانداردخطای  ضرایب نماد متغیرها
سنننننننننطح 

 موناداری
هننننننم 

 خطی

 FD 09069- 09009 9914- 090004 69091 یاطلاعات مال یافشا

 هیشاخص ارزس افزوده سنرما 
 یساختار

STVA 09016- 09092 6918- 096641 69001 

 هیشاخص ارزس افزوده سنرما 
اطلاعنات   یافشنا  ی *ساختار

 یمال

STVA 

* FD 
090001- 09002 09263- 098212 69001 

 SIZE 09082- 09029 99433- 090001 69666 اندازه شرکت

 MB 09091 09001 19211 090000 69663 یارزس بازار به ارزس دفتر

 LEV 09618- 09011 99002- 090028 69016 مالی اهرم

C 69126 09919 49013 090006 --- 

AR (1) 09019 09022 29864 090016 --- 

 درصد 11 ضریب تویی 

 درصد 19 ضریب تویی  تودیل شده
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 F 909388آماره 

 090000 سطح موناداری

 29083 دوربی  واتسون

( -090001ی با ضنریب ) اطلاعات مال ی* افشا یساختار هیشاخص ارزس افزوده سرمادهد که متغیر  نشان می ک1نتایج جدول 
ارزس بازار به شود. متغیر کنترلی  ندارد و فرضیه فرعی سوم رد می هیسرما نهیهز( تاثیر موناداری بر 098212و سطح موناداری )

رو رابطنه موکنوس و مونناداری بنا متغینر       باشد ازای درصد می 1ی دارای ضریب مثبت و سطح موناداری کمتر از ارزس دفتر
باشنند  درصد می 1تر از ی دارای ضریب منفی و سطح موناداری کماهرم مالو  اندازه شرکتوابسته دارد ولی متغیرهای کنترلی 

دهد  باشد که نشان می درصد می 19ضریب تویی  تودیل شده برابر با رو رابطه موکوس و موناداری با متغیر وابسته دارند.  ازای 
درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر برابنر بنا    19اند  متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته

توان گفت که مدل برازس شده از اعتبنار کنافی برخنوردار     رو می باشد ازای  درصد می 1و سطح موناداری آن کمتر از  909388
ناشنی از عندم خودهمبسنتگی بنی       291الی  691باشد و با ررار گرفت  در بازه  می 29083واتسون برابر با  -است. آماره دوربی 

 ارایه شده است. 8صه نتایج آزمون فرضیات در جدول در ادامه خلا باشد. متغیرهای پژوهش می
 

 ها خلاصه یافته :8جدول 

 نتیجه نوع تأثیر عنوان فرضیه

 پذیرس موکوس دارد. ریتأث هیسرما نهیبر هز یاطلاعات مال یافشا :6 هیفرض

 ریتنأث  هیسنرما  نهیو هز یاطلاعات مال یافشا  یبر رابطه ب یفکر هیسرما: 2فرضیه 
 دارد.

 پذیرس موکوس

اطلاعنات   یافشنا   یبه کارآمده شده بر رابطه بن  هیارزس افزوده سرما: 6-2فرضیه 
 دارد. ریتأث هیسرما نهیو هز یمال

 پذیرس موکوس

و  یاطلاعنات منال   یافشنا   یبر رابطه بن  یانسان هیارزس افزوده سرما: 2-2فرضیه 
 دارد. ریتأث هیسرما نهیهز

 پذیرس موکوس

و  یاطلاعنات منال   یافشا  یبر رابطه ب یساختار هیسرماارزس افزوده : 9-2فرضیه 
 دارد. ریتأث هیسرما نهیهز

--- 
عنننننننندم 

 پذیرس

 

 ها تیمحدود
 اند از: های موجود در ای  تحقی  عبارت محدودیت

پژوهش شد ممک  بود نتایج اگر از روشهای دیگری برای اندازه گیری هزینه سرمایه مثلا از روس اوهانلون استیل استفاده می
 متفاوت باشد بنابرای  نحوه اندازه گیری ای  متغیر محدودیت مختص ای  پژوهش می باشد.

 پنژوهش  این   در اساسنی  محندودیتی  عنوان به موردبررسی های سال طی در ها شرکت برخی مواملاتی نماد تورف محدودیت
 .دهد می ررار تأثیر تحت را پژوهش نتایج و درت که باشدک می مطرح
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های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران استک لازم است در تومیم نتایج به  با توجه به اینکه جاموه آماری ای  تحقی ک شرکت
 های خارج از بورس احتیاط لازم به عمل آید.  شرکت

اطلاعنات   لتوندی  صنورت  در تا شود موجب است ممک  هاشرکت یمال یصورتها هیدر ته یخیتمام شده تار یاستفاده از بها
 .شود یفول جیپژوهش متفاوت از نتا جیبر اساس تورم نتا یمال یصورتها

 

 شنهادهایپ

 ی پژوهشیشنهادهایپ
 هنای  شرکت در فکری سرمایه میانجی نقش بر تأکید با سرمایه هزینه بر مالی اطلاعات افشای تأثیر شود بررسیپیشنهاد می

 مراحل مختلف چرخه عمر شرکت انجام شود.تهران در  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 هنای  شرکت در فکری سرمایه میانجی نقش بر تأکید با سرمایه هزینه بر مالی اطلاعات افشای تأثیر شود بررسیپیشنهاد می
 تهران به تفکیک صنایر مختلف انجام گیرد و نتایج مقایسه گردد. بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 کمیته حسابرسی  انجام شود. میانجی نقش بر تأکید با سرمایه هزینه بر مالی اطلاعات افشای تأثیر بررسیشود پیشنهاد می

 

 ی کاربردیشنهادهایپ
 فکنری  سرمایه میانجی نقش بر تأکید با سرمایه هزینه بر مالی اطلاعات افشای تأثیر تأثیر بررسی و پژوهش نتایج به توجه با
 اطلاعات در تحلیلهای خود به افشای شود می به تحلیلگران توصیه تهرانک بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در

 توجه ویژه نمایند چون شناخت ای  خصوصیات عاملی مهم در شناخت ارزس شرکت می باشد. مالی

بالاست چنون در این     آنها مالی اطلاعات یی سرمایه گذاری کنند که افشایها شرکتبه سرمایه گذاران پبیشنهاد می شود در 
 پایی  است.  سرمایه شرکتها هزینه

بیشترک هم موجب کاهش هزینه سرمایه شرکت شده و هنم بنا کناهش     مالی اطلاعات شود تا با افشایبه شرکتها پیشنهاد می
 عدم تقارن اطلاعاتی زمینه مناسبی برای سرمایه گذاران جهت اتخاذ تصمیمات مناسب فراهم نمایند.

 

 منابع
 ک حسابداری های بررسیک سرمایه هزینۀ بر شرکت عمر چرخۀ تاثیر بررسی(ک 6934)ک حس ک آلان  شادیک محمدامیدک اخگر

 .22-6 صصک 3 شماره
 و سنود  کیفینت  بنی   رابطه بررسی(ک 6931) کزهراک بیلندی موصومی کزینبک اعظمی کنسری ک زاده یوسف کامیدک پورحیدری 

 .20-6 صصک 21 شمارهک مالی حسابداری دانشک اختیاری افشای با سرمایه هزینه
 عملکنرد  بر فکری سرمایه تاثیر(ک 6939) کحسنولیک اخلاریک راضیه کجوفری امی  کمهدیک صالحی عربک محس ک دستگیر 

 .91-6 صصک 26 شمارهک ششم سالک حسابرسی و مالی حسابداری های پژوهشک شرکت مالی
 کیفینت  بنر  تاکیند  بنا  سرمایه هزینه بر موثر عوامل(ک 6931) کوحیدک بیرامی کرحمانک هشیار کلالهک بیرامی کمهدیک صالحی 

ک هارمچ سالک ارتصادی و مالی هایسیاست فصلنامهک تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در حسابرسی
 .618-691 صصک 61 شماره
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 سنرمایۀ  هزینۀ در مؤثر عوامل الگویابی(ک 6931) کعبدالرحم ک راسخ کولیک خدادادی کحسی  سیدک سجادی کحمیدک صالحی 

 .684-611 صصک 61 شمارهک مالی تامی  و دارایی مدیریتک تهران بهادار اوراق بورس از شواهدی: عادی سهام
 حسنابداری  هنای  پیشنرفت ک ها شرکت مالی  عملکرد و  شرکتی حاکمیت(ک 6988) کمهدیک شهریاری کمحمدحسی ک رنائمی 

 .628-669 صصک اول شمارهک اول دورهک شنیراز داننشگاه
 پذیرفتنه  های شرکت آینده و جاری مالی عملکرد بر فکری سرمایه تاثیر بررسی(ک 6988) کشهلاک ابراهیمی کمحمدک نمازی 

 .29-4 صصک 4 شمارهک حسابداری تحقیقات فصلنامهک تهران بهادار ارواق بورس در شده
 تهنران  کاصنلانی امنیر حامیک نظارت تحت بازارهای و آزاد بازارهای  در  حسابرسی ارتصادی  نقش(ک 6984) کونداک والاس  :

 .حسابرسی  سازمان
 ک سهام بازده و سود رابطه بر سرمایه هزینه بکارگیری تاثیر(ک 6932) کرویاک رفقازی موی  کهادیک امیری کسیدعباسک هاشمی

 .661-36 صصک 98 شمارهک یازدهم سالک مالی حسابداری تجربی مطالوات فصلنامه
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