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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و ششم چهلشماره سال سيزدهم،  

 9911تابستان 

 

 

 بررسی تاثیر پراکندگی مالکیت بر رابطه بین افشای اختیاری

 سرمایه مالکانه و هزینه 

 
 

 1فریدون رهنمای رودپشتی 

 2فرید غلامی حسن کیاده   

 3پور آریا امین   

 

 

  چكیده

های افشای اطلاعات بر هزینه سرمایه مالکانه، یکی از مسایل مهمی است که همواره در ها و سیاستتاثیر رویه

ها، افشای ها و محققان مالی و حسابداری بوده است. یکی از این سیاستهای نظارتی، شرکتکانون توجه نهاد

های محیطی گذاری و اقتصادی کشور و ...، ویژگیها، نظام قانونشرکت اختیاری اطلاعات است. ساختار مالکیت

دهند. هدف این پژوهش بررسی مالکانه را تحت تاثیر قرار می سرمایه افشای اختیاری و هزینه هستند که رابطه

های هدف، داده تاثیر پراکندگی مالکیت بر رابطه افشای اختیاری و هزینه سرمایه مالکانه است. در راستای نیل به

شده های پذیرفتهگری شرکتشرکت( حاصل از فرایند غربال 111سال و  5مشاهده سال ـ شرکت ) 016مورد نیاز 

ای کلاینت و مرکز اسافزار تیدر بورس اوراق بهادار تهران، از منابعی نظیر کدال، بانک مرکزی، سازمان بورس، نرم

تحلیل شد. شواهد حاکی از آن است که افشای اختیاری، وونی تجزیههای رگرسیآمار ایران گردآوری و با مدل

ها بیانگر دار دارند. این یافتهپراکندگی مالکیت و جمله تعامل آنها با هزینه سرمایه مالکانه رابطه معکوس و معنی

ابد. همچنین، یآن است که با افزایش سطح افشای اختیاری و پراکندگی مالکیت، هزینه سرمایه مالکانه کاهش می

 .شود که تاثیر معکوس افشای اختیاری بر هزینه سرمایه مالکانه تشدید گرددپراکندگی مالکیت موجب آن می

 

 .هزینه سرمایه مالکانه، افشای اختیاری، ساختار مالکیت، پراکندگی مالکیت کلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1
های افشای اطلاعات بر رفاه ها و سیاستتاثیر رویه

، یکی از مسایل مهمی است که همواره 1گذارانسرمایه

ها بوده و های نظارتی و شرکتدر کانون توجه نهاد

های مالی و حسابداری قرار موضوع بسیاری از پژوهش

-گیری رفاه سرمایهگرفته است. اما از آنجا که اندازه

ای عمدهگذاران در عمل امری بس دشوار بوده، بخش 

شده برای شناخت مسئله مذکور، بر های انجاماز تلاش

 های افشای اطلاعات و هزینهرابطه بین سیاست

(. به اعتقاد 1616، 3اند )گَوتاکید داشته 1سرمایه

ها، نظام (، ساختار مالکیت شرکت1615) 4سمَاحَه

-گذاری و اقتصادی کشور و همچنین افشای بهقانون

 گذار بر رابطهمله عوامل تاثیراطلاعات از ج 5موقع

 مالکانه است. سرمایه افشای اختیاری اطلاعات و هزینه

های سهامی عام ایرانی تا ساختار مالکیت شرکت

حد زیادی بر نظام راهبری کنترل درون سازمانی 

مغلوب منطبق بوده و نفوذ سهامداران عمده )دولتی و 

ست. حتی ها مشهود ادولتی( در کنترل این شرکت شبه

رسد که نظر نمی سازی نیز بهبا توجه به روند خصوصی

ای نزدیک این وضعیت چندان تغییر یابد. از در آینده

های کلی نظام جمهوری اسلامی سوی دیگر، سیاست

محوری  ایران بر عنصر عدالت تاکید دارد که این عدالت

طور یابد و بهدر قوانین و مقررات آن نیز بروز می

-گذاری آن رنگ و بویی میظام قانونمشخص به ن

گذاری بسیاری از های قانونبخشد که متمایز از نظام

 (.1331های دیگر خواهد بود )بدری، کشور

نسبت کهن و غنی مربوط به  در عمق ادبیات به

 1( و ژانگ و دینگ1666) 0کیابحث جاری، لئُِوز و وره

تر نسبت به ( به امید کسب شناخت عمیق1660)

-سرمایه، پژوهشگران را به بررسی افشا و هزینه همسئل

 افشای اطلاعات و هزینه سرمایه تر رابطههای دقیق

های دارای شفافیت اطلاعاتی پایین در محیط 3مالکانه

 اند. و کشور های در حال توسعه فراخوانده

های در ادبیات پژوهشی حسابداری ایران پژوهش

های چون ویژگیمختلفی در زمینه بررسی مسائلی 

گذار بر میزان افشای اختیاری راهبری شرکتی تاثیر

(، تاثیر افشای اختیاری و 1333)باغومیان و نقدی، 

اجباری بر ارزش شرکت )پورحیدری و حسین پور، 

سطح افشای اختیاری بر مربوط بودن  (، رابطه1331

پور و محتوای اطلاعاتی سود هر سهم )خدامی

سرمایه  کیفیت افشا بر هزینه (، تاثیر1331محرومی، 

( و مسائل مشابه دیگر 1336)ستایش و همکاران،

رسد که تنها دو نظر می صورت پذیرفته است، اما به

پژوهش وجود دارد که به موشکافی یکی از عوامل موثر 

شرکت،  سرمایه، یعنی اندازه بین افشا و هزینه بر رابطه

پورحیدری و  ؛1331اند )مشایخی و فرهادی، پرداخته

 (. 1333همکاران، 

سرمایه، یکی از مفاهیم بنیادین در ادبیات  هزینه

های مربوط به تامین مالی و مالی است و در تصمیم

، 3کند )بوتوسانگذاری نقشی اساسی ایفا میسرمایه

(. یکی از اهداف 1331؛ مشایخی و فرهادی، 1331

باشد. تامین مالی  اصلی مدیر باید حداقل کردن هزینه

بدیهی است که هزینه سرمایه مالکانه جزئی از این 

طور (. به1331باشد )مشایخی و فرهادی، می هزینه

سرمایه مالکانه و حفظ آن در  مشخص، کنترل هزینه

سطحی معقول، مستلزم شناخت عواملی است که آن را 

 سازند.متاثر می

با توجه موارد یادشده، در پژوهش حاضر تلاش 

ا تاثیر یکی از عوامل ساختار مالکیت بر شده است ت

 سرمایه میزان افشای اختیاری اطلاعات و هزینه رابطه

  مالکانه مورد بررسی قرار گیرد.

 

 ادبیات پژوهش -2

 مالكانه سرمایه افشای اختیاری و هزینه -2-1

مورد انتظار  در مورد چگونگی کاهش بازده

اطلاعات، سه گروه آثار گذاران بواسطه انتشار سرمایه

( ریسک 1 16( ریسک برآورد1نظری وجود دارد: 

، 13)داسکه 11( ریسک ناهمترازی3و  11نقدشوندگی

1660.) 

اول بر این فرض مبتنی است که افشای  شاخه

گذاران را در برآورد تواند سرمایهبیشتر اطلاعات می
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متغیرهای توزیع وجه نقد حاصل از اوراق بهادار، یاری 

رساند. همچنین، اطلاعات بیشتر ریسک برآورد 

خود از  را کاهش خواهد داد که به نوبه 14تنوع غیرقابل

شود. گریز، باارزش تلقی میگذاران ریسکسوی سرمایه

-گذاران با عدممورد انتظار، سرمایه با کاهش بازده

های نقدی و قطعیت کمتری نسبت به جریان

و  15لارکسونشوند )کسودآوری آتی مواجه می

 (.1330همکاران 

شاخه دوم، افشای اختیاری اطلاعات را به ریسک 

نمایند. در این مدل استدلال نقدشوندگی مربوط می

گذاران به سرمایه هزینهشود که دستیابی بدون می

تقارن تواند به کاهش عدماطلاعات محرمانه می

اطلاعاتی و افزایش نقدشوندگی بازار منجر شود. 

گذاران زیادی را به این، بهیود کیفیت افشا سرمایهبنابر

دهد که این های بالاتر سوق میخرید سهام با قیمت

تر و نقدشوندگی مالکانه کم سرمایه امر حاکی از هزینه

 (. 1331، 10کیا بیشتر بازار است )دایمند و  وره

( 1661) 11شاخه تحلیلی سوم توسط ایزلی و اوهارا

محققان نشان دادند که اطلاعات،  ارائه شده شد. این

ای از علائم محرمانه یا عمومی است. علائم مجموعه

گذارن شناسایی عمومی در بازار توسط تمام سرمایه

شود؛ در حالی که علائم محرمانه فقط توسط افراد می

( 1661شود. ایزلی و اوهارا )سازمانی دریافت میدرون

عات عمومی به دارند که افزایش نسبت اطلااشعار می

سازمانی را قادر گذاران بروناطلاعات خصوصی، سرمایه

های نقدی آتی شرکت را به نحوی سازد تا جریانمی

 سرمایه دقیقتر برآورد کنند. از آنجایی که هزینه

-سرمایه مالکانه، میانگینی از بازده مورد انتظار همه

گونه دهد، بنابراین هرگذاران فعال در بازار را نشان می

تواند ریسک ناهمترازی و در بهبود افشای اطلاعات می

 سهام را کاهش دهد. سرمایه نتیجه هزینه

مالکانه،  سرمایه بین افشای اختیاری و هزینه رابطه

های تجربی متعددی مورد بررسی قرار توسط پژوهش

معکوس و  (، یک رابطه1331گرفته است. بوتوسان )

مالکانه  سرمایه عات و هزینهدار بین افشای اطلامعنی

های پژوهش وی فقط برای شرکت مستند نمود. نتیجه

فعال در محیط افشای محدود به ثبت رسیده است. 

( نیز ارتباط بین افشای 1661) 13ریچارسون و ولکر

های مالکانه شرکتسرمایه اطلاعات اجتماعی و هزینه

مستقیم و  کانادایی را مورد بررسی قرار دادند و رابطه

 داری بین افشای اطلاعات اجتماعی و هزینهمعنی

( 1661) 13مالکانه یافتند. از سوی دیگر، هیل سرمابه

شده در های پذیرفتهبین متغیرهای مذکور در شرکت

ای معکوس گزارش بورس اوراق بهادار سویس، رابطه

( نیز بین افشای 1665) 16نمود. گیتسمان و آیرلند

های مالکانه در شرکت سرمایه اختیاری و هزینه

ای معکوس شده در بورس سهام لندن، رابطهپذیرفته

ی (، رابطه1665) 11وِیل و کورتیسیافتند. پوشاک

یادشده را برای صنعت بانکداری بررسی کردند و بین 

پژوهش ایشان  ای معکوس یافتند. نتیجهآن دو رابطه

نوزا و باشد. اسپیهای اروپایی منحصر میبه بانک

 ( نیز بین افشای اطلاعات و هزینه1661) 11ترومبتا

ای مالکانه در بورس سهام اسپانیا، رابطه سرمایه

 معکوس گزارش کردند. 

های نوظهور و در تازگی، مسئله مذکور در بازاربه

حال توسعه نیز توجه زیادی را به خود معطوف داشته 

( طی پژوهش خود در 1660است. ژانگ و دینگ )

مالکانه  سرمایه چین، بین افشای اختیاری و هزینه

ای معکوس و معنادار یافتند؛ در حالی که رابطه

( در بورس اوراق بهادار 1663و همکاران ) 13حسن

ای مستقیم اما مصر، بین متغیرهای مورد بحث رابطه

اهمیت مشاهده کردند. از سوی به لحاظ آماری بی

( در 1616) 14لِنکاردیگر، نتایج پژوهش لوپز و دی اِ

( مطابقت 1660برزیل با نتایج پژوهش ژانگ و دینگ )

های خود ( طبق بررسی1615دارد. همچنین، سماحه )

ای مشابه با نتیجه در بورس اوراق بهادار مصر به نتیجه

 ( دست یافتند.1660ژانگ و دینگ )

در ایران نیز در حوزه مدلهای نظری یادشده و 

شای اطلاعات و هزینه سرمایه بررسی ارتباط بین اف

 فلاح و هایی انجام شده است. فخاریمالکانه پژوهش

 بر اطلاعات افشای تأثیر بررسی ( به1333محمدی )

 بورس در شدهپذیرفته هایشرکت نقدشوندگی سهام
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 بررسی نمونه هاییافته پرداختند. تهران بهادار اوراق

 و معکوس شرکتی ایشان حاکی از وجود رابطه 111

 نقدشوندگی شاخص و افشای اطلاعات معناداری بین

بوده است که با شاخه نظری دوم، همخوانی  سهام

 ندارد.

( تاثیر کیفیت افشا بر 1336ستایش و همکاران )

سهام عادی جاری و آتی  سرمایه نقدشوندگی و هزینه

شده در بورس اوراق بهادار های  پذیرفتهشرکت شرکت

قرار دادند. نتایج پژوهش آنها تهران را مورد بررسی 

بیانگر آن است که بین کیفیت افشا و نقدشوندگی 

داری وجود ندارد؛ اما بین معنی سهام شرکت، رابطه

سرمایه سهام عادی جاری و آتی  کیفیت افشا و هزینه

 داری وجود دارد.  ای معکوس و معنیشرکت، رابطه

 ازه( به بررسی تاثیر اند1331مشایخی و فرهادی )

مالکانه در بورس  سرمایه افشا و هزینه شرکت بر رابطه

اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش ایشان 

های بزرگ، بین دو آن است که در شرکت دهندهنشان

داری وجود دارد؛ معکوس و معنی متغیر مذکور رابطه

های کوچک ای در شرکتدر حالی که چنین رابطه

( نیز 1333رحیدری و همکاران )مشهود نیست. پو

اند نسبت مشابهی با محققان قبلی ارائه کرده پژوهش به

 که نتایج آن با پژوهش پیشین همخوانی دارد. 

( در پژوهش 1333خواجوی و علیزاده طلاتپه )

تقارن خود پیامدهای سطح افشای داوطلبانه بر عدم

شده در بورس  های پذیرفتهاطلاعاتی برای  شرکت

-می نشان پژوهش این را بررسی کردند. نتایج تهران

 داوطلبانه افشای بررسی، مورد هایشرکت در که دهد

 مورد گذاراناز طرف سرمایه جدی طور به اطلاعات

مالی،  تحلیلگران فقدان به دلیل یا و نگرفته قرار توجه

است میزان  ها نتوانستهداوطلبانه شرکت افشای میزان

 طور به سرمایه بازار در را اطلاعاتی تقارنعدم

-با مروری بر ادبیات پیش .دهد توجهی کاهش قابل

گفته، فرضیه اول پژوهش به صورت زیر تدوین شده 

 است:

 بین میزان افشای اختیاری و هزینه اول: فرضیه

 داری وجود دارد.معکوس و معنی مالکانه، رابطه سرمایه

 مالكانه و تعامل افشای سرمایه هزینه -2-2

 اختیاری و پراکندگی مالكیت
 بین افشا و هزینه تواند بر رابطهساختار مالکیت می

مالکانه، تاثیر داشته باشد. در یک ساختار  سرمایه

سازمانی مالکیت متمرکز، اکثر سهامداران افرادی درون

طور مستقیم به اطلاعات محرمانه هستند که به

دعا کرد که توان چنین ادسترسی دارند. بنابراین، می

مالکانه  سرمایه تواند هزینهساختار مالکیت شرکت می

عنوان مثال، پراکندگی زیاد مالکیت  را متاثر سازد. به

 عنوان مکملی برای افشای اختیاری، هزینه تواند بهمی

مالکانه را کاهش دهد. دلیل این امر، اثر  سرمایه

. پراکندگی مالکیت بر انتشار اطلاعات محرمانه است

پراکندگی زیاد مالکیت موجب محدود شدن و کاهش 

یافتن تونایی سهامداران بلوکی در ممانعت از انتشار 

 (.1615گردد )سماحه، شرکت می اطلاعات محرمانه

 جز یک مورد، در حوزه رسد که بهنظر می چنین به

مالکانه  سرمایه پراکندگی مالکیت و هزینه رابطه

نشده است؛ اما تاثیر  تجربی خاصی انجام پژوهش

تقارن اطلاعات و نقدشوندگی پراکندگی مالکیت بر عدم

سهام، بارها مورد آزمون قرار گرفته است. یکی از این 

( انجام شده 1335) 15میان و ها توسط کینیپژوهش

 از شرکت 1603 شامل اینمونه است. ایشان با انتخاب

پراکندگی  رابطه بررسی به بهادار آمریکا، بورس اوراق

قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام  اختلاف و مالکیت

نیافتند.  متغیر دو این بین معناداری رابطه و پرداختند

(  نشواهدی ثبت کردند که 1333) 10تادنبُلتون و فُن

شود تمرکز مالکیت باعث کاهش تعداد سهامدارانی می

امر سهام بپردازند که البته این  توانند  به معاملهکه می

گذاری مؤثر بازار و نقدشوندگی به نوبه خود، سرمایه

 11شاو و دهد. همچنین، هفلینبازار سهام را کاهش می

از بورس  شرکت 106 شامل اینمونه انتخاب ( با1666)

معکوس بین پراکندگی  سهام نیویورک به رابطه

13خریدوفروش پیشنهادی قیمت اختلاف مالکیت و
 

 یافتند. دست سهام

 انتخاب ( با1616) 13ژنِگ و بر این، جاکوبی علاوه

 آمریکایی، رابطه شرکت 3510 شامل اینمونه
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سهام را مورد بررسی  نقدشوندگی مالکیت و پراکندگی

 است که آن بیانگر پژوهش آنها قرار دادند. نتایج

 بهبود نقدشوندگی مالکیت، منجر به بیشتر پراکندگی

(، که تاثیر 1615شود. نتایج پژوهش سماحه )می سهام

سرمایه مالکانه در بورس  پراکندگی مالکیت بر هزینه

اوراق بهادار مصر را مورد بررسی قرار داده، بیانگر آن 

مالکانه را  سرمایه است که پراکندگی مالکیت، هزینه

دهد که این متغیر کاهد. درضمن، وی نشان میمی

کانه مال سرمایه تاثیر افشای اختیاری در کاهش هزینه

 کند.را تشدید می

هایی در این حوزه انجام شده در ایران نیز پژوهش

( و دستگیر 1333نیا و رساییان )است. پژوهش ایزدی

-ها جای میاین پژوهش ( در زمره1331و همکاران )

گیرند. پژوهش اول، تاثیر پراکندگی مالکیت بر 

های نقدشوندگی سهام و پژوهش دوم تاثیر ویژگی

کتی نظیر مالکیت نهادی )معیاری برای حاکمیت شر

تقارن تمرکز مالکیت( و ساختار هیئت مدیره بر عدم

اطلاعاتی را مورد بررسی قرار داده است. در هر دو 

پژوهش، تاثیری از متغیرهای مستقل بر متغیرهای 

مشاهده نشده است. با توجه به مباحث نظری و  وابسته

ژوهش به های دوم و سوم پشواهد تجربی، فرضیه

 صورت زیر تنظیم گردید:

 سرمایه پراکندگی مالکیت و هزینه بین دوم: فرضیه

 داری وجود دارد.معکوس و معنی مالکانه، رابطه

اثر تعاملی افشای اختیاری و پراکندگی  فرضیه سوم:

دار مالکیت بر هزینه سرمایه مالکانه، معکوس و معنی

 است. 

 

 روش پژوهش -3

-پژوهش حاضر شامل تمامی شرکتجامعه آماری 

باشد، شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفته

 016مند بخشی از آن، شامل که با روش حذف نظام

شرکت(، به  111سال و  5مشاهده سال ـ شرکت )

شده در فرآیند عنوان نمونه انتخاب گردید. قیود اعمال

 شرح زیر است: مند بهحذف نظام

  های مالی، شرکتتفاوت ساختار و صورتبه دلیل-

-هایی که در نمونه جای گرفتند که جزء شرکت

ها و ها، بیمهگذاریها، سرمایههای لیزینگ، بانک

 های مشابه نباشند؛ شرکت

  های بورسی در فهرست شرکت 33قبل از سال

 باشند؛ پذیرفته شده

 های  ، از فهرست شرکت34تا  33های طی سال

 در بورس خارج نشده باشند؛شده  پذیرفته

 های مالی و سایر های مزبور، صورتطی سال

عملکرد  اطلاعات مورد نیاز آنها )نظیر گزارش

 مدیره( در دسترس باشد؛ و هیئت

 منظور حذف آثار فصلی و مناسبتی، سال مالی  به

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشد.شرکت

 ش از لازم به ذکر است که قلمرو زمانی این پژوه

سال است؛ اما  5، یعنی 1333تا سال  1333سال 

از آنجا که برای محاسبه مقادیر برخی از متغیرها، 

های سال آتی ضروری بود، در قید سوم وجود داده

 ساله اتخاذ شده است. یک بازه شش

 

های مورد نیاز محاسبه متغیرها از منابعی داده

های یگاهو پا 36ای کلاینتاسافزار تیچون کدال، نرم

 اینترنتی مرکز آمار ایران، بانک مرکزی و بورس

های مورد گردآوری شد. پس از گردآوری تمام داده

نیاز، محاسبه متغیرهای پژوهش طبق تعاریف عملیاتی 

 افزار اکسل صورت پذیرفته است.و با استفاده نرم

های های پژوهش از مدلبرای آزمون فرضیه

برداری شده زیر بهرهشرح  ( به3( تا )1رگرسیونی )

هاست. به فرضیه ها منطبق با شمارهاست. شماره مدل

های اول تا سوم به عبارت دیگر برای آزمون فرضیه

 ( استفاده شده است:3( تا )1ترتیب از مدلهای )

 

           +           +    =         (1مدل )

+         +          +           +      

 

 (1مدل )
        =    +           +        + 

           +          +          + 

          +     
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 (3مدل )
        =    +           +        + 

             +            +          + 

         +          +     

 

دهد که هر یک از علائم ( نشان می1جدول )

ی ها نماینده چه متغیراختصاری بکار رفته در این مدل

ها است. لازم به ذکر است که برای هر یک از مدل

لیمر و هاسمن انجام شد. همچنین برای  Fهای آزمون

های نرمال بودن، خودهمبستگی و بررسی فرض

ناهمسانی واریانس خطاهای هر یک از مدلها، به ترتیب 

 و نسبت درست 31، ولدریج31براـهای جارکآزمون

ها در مکان مقتضی انجام شد. نتایج این آزمون 33نمایی

متغیر  1از در این پژوهش درمجموع  ارائه شده است.

ها استفاده شد که ترکیب آنها برای آزمون فرضیه

شامل یک متغیر وابسته، دو متغیر مستقل و چهار 

متغیر کنترلی بود و در ادامه تعریف عملیاتی آنها ذکر 

 شود. می
 

 نمادهای بكاررفته در مدلهای رگرسیونی –( 1جدول )

 متغیر نماد متغیر نماد

COST هزینه سرمایه مالکانه ROE 
بازده صاحبان 

 سهام

DISC سطح افشای اختیاری SIZE اندازه شرکت 

MTOBV 
نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری سهام
FF 

پراکندگی 

 مالکیت

LEV اهرم مالی DISC_FF DISC  FF 
 

برای محاسبه این  (:COSTمالكانه ) سرمایه هزینه

ای های سرمایهگذاری داراییمتغیر از مدلی قیمت

تجدیدنظر شده با متغیر صادرات استفاده شده است. 

سرمایه مالکانه )بازده مورد  در مدلی مورد نظر، هزینه

شود. مفهوم انتظار( از طریق روابط زیر محاسبه می

( ذکر شده است 1نمادهای این چهار رابطه در جدول )

 (.1333)رودپشتی و امیرحسینی، 

 

 (   -       +    = COSTi (1رابطه )

 

  (DOL)(DFL)(DEL) =    (1رابطه )
  

   (3رابطه )
  = 

   [(
    
    

)(
      
    

)       ]

      
  

 

⁄       = DEL (4رابطه )  

 
 نمادهای روابط محاسبه هزینه سرمایه مالكانه –( 2جدول )

 مفهوم نماد مفهوم نماد

 سود خالص دوره جاری      بدون ریسکبازده    

 صادرات دوره جاری      ضریب بتای مدل   

 ارزش پایان دوره سهام      بازده بازار   

DEL بازده بازار دوره آتی        درجه اهرم اقتصادی 

DFL درجه اهرم مالی       
  

واریانس شاخص بازار 

 دوره آتی

DOL درصد تغییرات فروش     عملیاتی درجه اهرم 

  
 درصد تغییرات صادرات     ریسک ذاتی شرکت  

های الحساب سپردهنکته: برای بازده بدون ریسک از نرخ سود علی

 ساله استفاده شده است. یک

 

طور  به(: DISCمیزان افشای اختیاری اطلاعات )

های مختلفی برای لیستکلی، در ادبیات ایران چک

سنجش سطح افشای اختیاری وجود دارد. در این 

( 1331پور )حیدری و حسینلیست پورپژوهش از چک

لیست نسبت استفاده شده است. نقاط قوت این چک

های موجود در ایران، تعداد اقلام لیستسایر چک

 شده بودن آن است.سنجیمندرج و همچنین نظر
(، 1615طبق سماحه )(: FFپراکندگی مالكیت )

عنوان  ر این پژوهش از نسبت سهام شناور آزاد بهد

است.  شاخصی برای پراکندگی مالکیت استفاده شده

سهام شناور آزاد  ( ضوابط محاسبه3) طبق ماده

(، سازمان بورس موظف است در پایان 11/5/1333)

مقاطع هر فصل نسبت به محاسبه سهام شناور آزاد 

حداکثر تا یک  ناشر اقدام نموده و نتایج محاسبات را

 ماه پس از آنها به اطلاع عموم برساند.
به منظور جلوگیری از اطاله  متغیرهای کنترلی:

گیری متغیرهای کنترلی و تاثیر مورد کلام، نحوه اندازه

( خلاصه شده 3انتظار آنها بر متغیر وابسته، در جدول )

 است.
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 متغیرهای کنترلی –( 3جدول )

 گیرینحوه اندازه نماد متغیر
تاثیر مورد 

 انتظار
 منبع

نسبت ارزش بازار به  
 ارزش دفتری سهام

MTOBV 
ارزش بازار سهام

ارزش دفتری سهام
 (1616ارنس و همکاران ) منفی 

 LEV نسبت اهرمی
داربهره بدهی بلندمدت 

ارزش بازار حقوق صاحبان
 (1615سماحه ) مثبت 

حقوق صاحبان بازده 

 سهام
ROE 

سود خالص

ارزش دفتری حقوق صاحبان
 (1616ارنس و همکاران ) منفی 

 (1331مشایخی و فرهادی ) منفی لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام SIZE اندازه شرکت

 

 

 ها تحلیل نتایج آزمون فرضیه  و  تجزیه -4
های آماری از تحلیل و تجزیهدر این پژوهش، تمام 

ای انجام شده که خلاصه 34(11افزار استاتا )طریق نرم

های توصیفی، از نتایج آن در چهار بخش شاخص

های انتخاب آزمونهمخطی و ماتریس همبستگی، 

شرح  ها بهها و آزمون فرضیهرویه مناسب برآورد مدل

 ادامه، ارائه شده است. 

 

 های توصیفیشاخص -4-1

های توصیفی ای از شاخص(، خلاصه4جدول ) در

منظور خنثی  متغیر پژوهش نشان داده شده است. به 1

 35کردنهای پرت، از روش وینزوریزهکردن اثر مشاهده

 % استفاده شده است.1در سطح 

 ماتریس همبستگی و همخطی -4-2

تواند در یک رگرسیون یکی از معضلاتی که می

پدیده همخطی است. همخطی چندمتغیره بروز یابد، 

خطی شدید بین دو یا چند  به معنای وجود رابطه

متغیر توضیحی یک رگرسیون چندگانه است که در 

تواند موجب تورش ضرایب رگرسیون، صورت وجود، می

داری این ضرایب و در نتیجه های معنیتحریف آزمون

های  نادرستی استنباط در مورد آنها گردد. یکی از شیوه

تشخیص همخطی بین دو متغیر توضیحی یک  رایج

 رگرسیون، ضریب همبستگی بین متغیرهاست. 

 

 
 های توصیفی متغیرهاشاخص –( 4جدول )

 متغیرها  

 COST DISC FF LEV ROE SIZE MTOBV هاآماره

 305/6 433/13 131/6 101/6 306/6 101/6 310/6 میانگین

 331/6 143/13 153/6 153/6 351/6 153/6 313/6 میانه

 313/6 334/13 133/6 330/6 033/6 314/6 156/6 33صدک 

 165/6 665/1 -661/6 614/6 664/6 636/6 651/6 1صدک 

 434/6 331/4 133/6 133/6 111/6 633/6 163/6 انحراف معیار

 016 016 016 016 016 016 016 مشاهده
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برخی معتقدند که چنانچه این ضریب بزرگتر از 

باشد، در رگرسیون مشکل همخطی وجود خواهد  3/6

ای است و نمونهداشت. همخطی یک مشکل درون

تشخیص آن نیازی به استنباط آماری ندارد )سوری، 

شده در (. از آنجا که در ماتریس همبستگی ارائه1333

(، ضرایب همبستگی بین تمام متغیرهای 5جدول )

-های پژوهش بسیار کوچکتر از آستانهتوضیحی مدل

توان ادعا کرد که در مورد این های یاد شده است، می

 ها نگرانی بروز چنین معضلی وجود ندارد.مدل

 

 

 ماتریس همبستگی متغیر ها –( 5جدول )

 COST DISC MTOBV LEV ROE SIZE FF 

COST 1       

DISC 634/6- 1      

MTOBV 111/6- 614/6 1     

LEV 634/6 661/6 611/6- 1    

ROE 630/6- 653/6- 614/6 611/6- 1   

SIZE 635/6- 663/6 163/6 613/6 635/6 1  

FF 111/6- 610/6- 111/6 603/6- 600/6 633/6 1 

 

 

 هاانتخاب روش مناسب برای برآورد مدل -4-3

منظور انتخاب شیوه مناسب از برآورد رگرسیون  به

طور معمول از دو های سال ـ شرکت بهروی داده

شود. چنانچه آماره لیمر و هاسمن استفاده می Fآزمون 

نباشد، فرض بر آن خواهد بود دار لیمر معنی Fآزمون 

که شیوه تلفیقی، رویه مناسبی است؛ اما در صورت 

داری آماره این آزمون، لازم است آزمون هاسمن معنی

انجام شود تا از بین دو روش اثرات ثابت و تصادفی، 

گیری در آزمون رویه مناسب اتخاذ گردد. نحوه تصمیم

ری داترتیب است که در صورت معنیهاسمن بدین

آماره آن، روش اثرات ثابت و در غیر اینصورت، روش 

(. 1333گردد )سوری، اثرات تصادفی برازنده تلقی می

های یادشده برای سه (، اطلاعات آزمون0در جدول )

شده برای هر یک مدلی پژوهش و شیوه برآورد انتخاب

از آنها به تصویر کشیده شده است. همانطور که در این 

لیمر برای  Fشود آماره آزمون جدول مشاهده می

دار است. بنابراین انجام ( معنی3( و )1های )مدل

آزمون هاسمن برای آنها ضروری بود. در مورد مدل 

( 1دار نبود. بنابراین مدل )( آماره ایت آزمون معنی1)

از طریق شیوه تلفیقی برآورد شد. آماره آزمون هاسمن 

بود. بنابراین این دو دار ( معنی3( و )1های )برای مدل

 مدل از طریق شیوه اثرات تصادفی برآورد شدند.
 

 لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون های  –( 6جدول )

 آزمون هاسمن  لیمر Fآزمون  

 نتیجه احتمال آماره مدل نتیجه احتمال آماره مدل

 اثرات ثابت 663/6 33/11 (1) ثابتمدل ترکیبی با اثرات  661/6 51/1 (1)

 - - - (1) مدلی تلفیقی 143/6 11/1 (1)

 اثرات ثابت 666/6 33/13 (3) مدل ترکیبی با اثرات ثابت 665/6 43/1 (3)
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 هاآزمون فرضیه -4-4
( را 3( تا )1های )(، نتایج برآورد مدل1جدول )

کند. بخش اول این جدول، اطلاعات منعکس می

ها و آزمون ضرایب آنها را دربر مربوط به برآورد مدل

 گیرد.می

ها، از طرف دیگر، بخش دوم آن توان تبیین مدل

-های رگرسیونداری آنها و اطلاعات آزمون فرضمعنی

کند. ذکر این نکته ضروری است که در ها را ارائه می

درجه آزادی مورد دو روش تلفیقی و اثرات ثابت 

، از دو Fاستفاده برای محاسبه مقدار آماره آزمون 

آید. به همین دلیل در دست می طریق متفاوت به

شود، مقدار این مواردی که از روش تلفیقی استفاده می

تر از روش اثرات ثابت خواهد بود. آماره به مراتب بزرگ

( رجوع 1333توان به سوری )برای مطالعه بیشتر، می

 کرد. 

 

 های اول تا سومنتایج برازش مدل –( 7جدول )

 

 (1مدل )

 )اثرات ثابت(

 (2مدل )

 )تلفیقی(

 (3مدل )

 )اثرات ثابت(

 احتمال آماره مقدار احتمال آماره مقدار احتمال آماره مقدار

برآورد مدل 

و آزمون 

 ضرایب

 666/6 3/11 53/6 666/6 0/13 51/6 666/6 3/13 43/6 عرض از مبدا

DISC 16/6- 51/1- 611/6 16/6- 43/1- 614/6 53/6- 63/3- 661/6 

FF --- --- --- 16/6- 15/1- 631/6 10/6- 11/3- 661/6 

DISC_FF --- --- --- --- --- --- 35/6- 11/1- 614/6 

MTOBV 63/6- 31/1- 663/6 61/6- 41/1- 614/6 63/6- 00/1- 663/6 

LEV 16/6 13/1 610/6 63/6 63/1 631/6 16/6 61/1 644/6 

ROE 63/6- 11/1- 634/6 63/6- 64/1- 641/6 63/6- 65/1- 641/6 

SIZE 61/6- 35/1- 651/6 61/6- 31/1- 601/6 61/6- 61/1- 644/6 

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره 

توان، 

داری معنی

 هاو فرض

 --- 101/6 --- 1511/6 --- 1410/6 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 136/0 666/6 11/13 666/6 401/5 666/6آزمون 

 340/6 334/6 151/6 613/1 141/6 131/1 خودهمبستگی

 601/6 551/5 631/6 133/5 611/6 363/5 نرمال بودن

 511/6 56/113 163/6 66/141 115/6 64/133 ناهمسانی واریانس

 

 

طبق نتایج حاصل از برآورد مدلی  فرضیه اول:

جز متغیر  (، ضرایب اکثر متغیرها به1اول )جدول 

جز عرض از مبدا و  دار است. همچنین بهاندازه، معنی

باشد. ضریب ضرایب منفی میضریب متغیر اهرم، سایر 

درصدی آن  10/14تعیین این مدل بیانگر توان تببین 

و  13/0ترتیب  )به Fاست. همچنین، آماره و احتمال 

دار است. دهد که این مدل در کل معنیصفر( نشان می

نظر به اینکه ضریب افشای اختیاری در این مدل منفی 

توان می( است، 611/6دار )احتمال = ( و معنی-16/6)

توان % فرضیه اول را پذیرفت. درواقع، می35با احتمال 

%، افزایش در افشای اختیاری 35گفت که به احتمال 

موجب کاهش در  با فرض ثابت بودن سایر عوامل،

شود. این نتیجه با شواهد سرمایه مالکانه می هزینه

های پیشین سازگار و گویای آن است که پژوهش

گذارن را در برآورد اند سرمایهتوافشای اختیاری می

متغیرهای توزیع وجه نقد یاری رساند و با افزایش 

-نسبت اطلاعات عمومی به خصوصی توان سرمایه

های نقدی آتی سازمانی در برآورد جریانگذاران برون
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شرکت را کاهش دهد. این امر به نوبه خود موجب 

تعدیل و کاهش هزینه سرمایه مالکانه )بازده مورد 

 شود.تظار سهامدارن( میان

طبق نتایج حاصل از برآورد مدلی  فرضیه دوم:

جز متغیر  ( ضرایب اکثر متغیرها به1دوم، مشابه مدلی )

جز عرض از مبدا و  دار است. همچنین بهاندازه، معنی

باشد. ضریب ضریب متغیر اهرم، سایر ضرایب منفی می

ن درصدی آ 11/15تعیین این مدل بیانگر توان تببین 

و 11/13ترتیب  )به Fاست. همچنین، آماره و احتمال 

دار است. دهد که این مدل در کل معنیصفر( نشان می

( -16/6نظر به اینکه ضریب پراکندگی مالکیت منفی )

توان دست آمده، می ( به631/6دار )احتمال = و معنی

% فرضیه دوم را پذیرفت. به عبارت دیگر 35با احتمال 

%، افزایش در 35توان گفت که به احتمال می

 با فرض ثابت بودن سایر عوامل،پراکندگی مالکیت 

شود. در سرمایه مالکانه می موجب کاهش در هزینه

-توان اذعان داشت که این متغیر توان سرمایهواقع می

کاهد گذاران بلوکی در ممانعت از انتشار اطلاعات را می

تظار سهامداران را کاهش و از این طریق بازده مورد ان

 دهد.

منظور بررسی این فرضیه باید به  بهفرضیه سوم: 

( و ضریب جمله 3اطلاعات حاصل از برآورد مدلی )

تعاملی افشای اختیاری و پراکندگی مالکیت 

(DISC_FF( توجه نمود. این اطلاعات در جدول ،)5 )

گردد، ضمن گونه که ملاحظه می ارائه شده است. همان

 Fداری مدلی مذکور )آماره درصدی و معنی 1/10توان 

و احتمال = صفر(، ضریب جمله تعاملی  401/5= 

DISC_FF ( و معنی-35/6منفی )( 614/6دار )

داربودن اثر دست آمده است. این موضوع بر معنی به

تعاملی منفی دو متغیر افشای اختیاری و پراکندگی 

رد. به عبارت سرمایه مالکانه دلالت دا مالکیت بر هزینه

-% پذیرفته می35دیگر، فرضیه سوم در سطح احتمال 

شود؛ یعنی به احتمال مفروض، تاثیر کاهنده افشای 

های اختیاری بر هزینه سرمایه مالکانه در شرکت

فرض برخوردار از پراکندگی مالکیت بیشتر، البته با 

شدیدتر است. یعنی در صورتی  ثابت بودن سایر عوامل،

مالکیت بیشتر باشد، احتمالا به دلیل که پراکندگی 

گذار بلوکی برای ممانعت از انتشار توان کمتر سرمایه

اطلاعات، افشای اطلاعات اختیاری از کیفیت و وضوح 

شود تاثیر بالاتری برخوردار است و این امر باعث می

کاهنده افشای اختیاری بر هزینه سرمایه مالکانه 

 تشدید شود. 

 

 گیرینتیجه -5

طور  آنچه که در ادبیات پژوهش عنوان شد، به طبق

تواند خلاصه افشای اختیاری اطلاعات از سه طریق می

( کمک به 1هزینه سرمایه مالکانه را کاهش دهد: 

( 1گذاران در برآورد متغیرهای توزیع وجه نقد؛ سرمایه

دستیابی بدون هزینه به اطلاعات محرمانه و در پی آن 

( افزایش نسبت 3و  افزایش نقدشوندگی سهام؛

گذاران اطلاعات عمومی به خصوصی و توان سرمایه

های نقدی آتی شرکت سازمانی در برآورد جریانبرون

 (.1661)ایزلی و اوهارا، 

مرزی، نتایج های برونجز تعداد اندکی از پژوهش به

(، 1661(، هیل )1331اکثر آنها نظیر بوتوسان )

یل و کوریتس و(، پوشاک1665گیتسمان و آیرلند )

( دلایل نظری 1661( و اسپینوزا و ترومبتا )1665)

دست آمده در  کنند. شواهد بهبالا را پشتیبانی می

(، 1660بازارهای نوظهور نظیر چین )ژانگ و دینگ، 

( و مصر )سماحه، 1616النکار، برزیل )لوپز و دی

( نیز پشتیبان این رابطه معکوس است. تا آنجا 1615

دهد، در ایران نیز  شده نشان می انجامهای که بررسی

( و ستایش و 1333در دو پژوهش مشایخی و فرهادی )

(، رابطه بین افشای اختیاری و هزینه 1336همکاران )

سرمایه مالکانه بررسی شده است که نتایج آنها نیز با 

مرزی یادشده انطباق دارد. نتایج های برونپژوهش

ز موید آن است حاصل از فرضیه اول پژوهش حاضر نی

که افشای اختیاری، موجب کاهش هزینه سرمایه 

 های پیشین سازگار است. شود و با پژوهشمالکانه می

های داخلی یا موید نبود رابطه از آنجا که پژوهش

اند دار بین افشای اختیاری و نقدشوندگی سهاممعنی

زاده، ؛ خواجوی و علی1336)ستایش و همکاران، 
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این دو متغیر یک رابطه معکوس و  (، و یا بین1333

دهند )فخاری و فلاح محمدی، دار نشان میمعنی

رسد این استدلال که افشای نظر می (، به1333

اختیاری اطلاعات دستیابی بدون هزینه به اطلاعات 

زند و درنتیجه نقدشوندگی سهام محرمانه را رقم می

-افزایش و درنهایت هزینه سرمایه مالکانه کاهش می

قبول نباشد. در عوض،  ابد، در محیط ایران خیلی قابلی

-نظر محققان بر این عقیده استوار است که دلیل معنی

 داری رابطه یادشده را باید در دو استدلال دیگر جست.

درمورد پراکندگی مالکیت عنوان شد که این متغیر 

گذاران بلوکی در ممانعت از انتشار توان سرمایه

تواند لذا انتشار اطلاعات بیشتر می کاهد؛اطلاعات را می

از طریق همان سه مجرای یادشده بر هزینه سرمایه 

(. در مورد رابطه 1615مالکانه تاثیرگذار باشد )سماحه، 

پراکندگی مالکیت با نقدشوندگی، شواهد تجربی خوبی 

(، 1335های کینی و میان )وجود دارد. شواهد پژوهش

( بر 1666و شاو ) ( و هفلین1333تادن )بلتون و فن

تاثیر مسقیم پراکندگی مالکیت بر نقدشوندگی دلالت 

های ایزدی نیا و رساییان دارند. اما در ایران پژوهش

( موید نبود 1331( و دستگیر و همکاران )1333)

ای در بازار سرمایه ایران است. بنابراین چنین رابطه

رسد در این مورد نیز استدلال وجود نظر می چنین به

ابطه معکوس بین پراکندگی مالکیت و هزینه سرمایه ر

مالکانه در بورس تهران، به دلیل تاثیر افزایشی 

پراکندگی مالکیت بر نقدشوندگی، منتفی است. در 

عوض، احتمال دارد این اثر از طریق دو استدلال دیگر 

های دوم و توجیه باشد. شواهد حاصل از فرضیه قابل

پژوهش سماحه  سوم این پژوهش مشابه نتایج

دهد ضمن اینکه بین پراکندگی (، نشان می1615)

مالکیت و هزینه سرمایه مالکانه رابطه معکوسی وجود 

دارد، اثر تعاملی پراکندگی مالکیت و افشای اختیاری 

 دار است.بر هزینه سرمایه مالکانه نیز معکوس و معنی

شده، شواهد  های ارائهبنابراین با توجه به بحث

طور خلاصه پشتیبان نتایج  این پژوهش بهحاصل از 

 زیر است:

( افزایش افشای اختیاری موجب کاهش هزینه 1

 شود.سرمایه مالکانه می

( افزایش پراکندگی مالکیت: اول موجب کاهش 1

شود و دوم، اثر هزینه سرمایه مالکانه می

کاهنده افشای اختیاری بر هزینه سرمایه 

 کند.مالکانه را تشدید می

 پیشنهادهای کاربردی
نتایج این پژوهش برای مدیران حاوی این پیام 

توانند است که آنها با افزایش سطح افشای اختیاری می

هزینه سرمایه مالکانه و در نتیجه هزینه تامین مالی 

سازمانی را کاهش دهند. از سوی دیگر، برای برون

 واضعان، ناظران و ناظمان قواعد و مقررات بازار سرمایه

باشد که می )نظیر سازمان بورس(، حاوی این نکته

تواند اثری معکوس با آنچه که پراکندگی مالکیت می

برای مالکیت دولتی عنوان شد، داشته باشد و به 

 کارایی بازار کمک نماید.

 های آتیپیشنهاد برای پژوهش
  بررسی رابطه نقدشوندگی سهام با هزینه

 سرمایه مالکانه.
 موقع اطلاعات بر رابطه  ای بهبررسی تاثیر افش

 افشای اطلاعات و هزینه سرمایه مالکانه.

  بررسی تاثیر شفافیت اطلاعاتی بازار بر رابطه

افشای اطلاعات و هزینه سرمایه مالکانه )در 

 المللی(.سطح بین

 گذارانپیمایش دیدگاه صاحبان سهام و سرمایه 

بالقوه این اوراق بهادار در مورد تلاش مدیران 

مالک برای حداکثر کردن حقوق صاحبان سهام 

 و انگیزه آنها از افشای اطلاعات اختیاری

 

 فهرست منابع
 ( 1333ایزدی نیا، ناصر و رساییان، امیر ،)

های پراکتدگی سهام و نقدشوندگی سهام، بررسی

، 06 ، شماره11حسابداری و حسابرسی، دوره 

 .3-11صص 
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 ( تاثیر 1333باغومیان، رافیک و نقدی، سجاد ،)

سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر میزان افشای 

های پذیرفته شرکت اختیاری در گزارشگری سالانه

شده در بورس اوراق بهادار تهران، دانش 

 .113-130، صص 10 ، شماره5حسابداری، سال 

 ( مبانی و ضرورت 1331بدری، احمد ،) حاکمیت

شرکتی، مجموعه مقالات همایش راهبری شرکتی، 

 تهران.

 (، 1331پور، همزه )پورحیدری، امید و حسین

افشای اجباری و اختیاری با ارزش  بررسی رابطه

، صص 5 انداز مدیریت مالی، شمارهسهام، چشم

13-3. 

 زاده، نسرین و اعظمی، پورحیدری، امید، یوسف

 افشا بر هزینه دازه(، بررسی تاثیر ان1333زینب )

های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت سرمایه

، 13 ، شماره5بهادار تهران، دانش حسابداری، سال 

 .31-111صص 

 (، تاثیر 1331پور، احمد و محرومی، رامین )خدامی

افشای داوطلبانه بر مربوط بودن سود هر سهم، 

علمی پژوهشی حسابداری مدیریت، سال  فصلنامه

 .1-11، صص 14 ماره، ش5

 (، 1333، شکرا... و علیزاده طلاتپه، وحید )خواجوی

بررسی اثرات سطح افشای داوطلبانه بر عدم تقارن 

های پذیرفته شده در بورس اوراق اطلاعاتی شرکت

بهادار تهران، مطالعات تجربی حسابداری مالی، 

 .33-110، صص 41 شماره

 ان، امیر دستگیر، محسن، آقاخانی، جواد و رسایی

(، تاثیر برخی از ابزارهای حاکمیت شرکتی 1331)
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