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 چکیده 
اقتصادی را به دنبال خواهنتد داشتت بته    گذاری دو عاملی هستند که رشد در هر اقتصادی پس انداز و سرمایه

کننتده رشتد اقتصتادی استت در     گتذاری استت کته تعیتین    انداز به سرمایهتر این کیفیت تبدیل پسطورواضد
باشتند از یتک   هایی سرازیر شوند که توان ایجاد حداکثر بازده را داشتههای جامعه به بنگاهاندازحقیقت اگر پس

گذار شده از طرف دیگر باعث افزایش سودآوری و بهبود تتوان  بنگتاه متورد    طرف باعث افزایش رفاه سرمایه
آید. و همچنین از آنجا که هزینه سرمایه به عنوان معیتار  شود و نهایتاً رشد اقتصادی جامعه به وجود مینظر می

د و تنزیتل  های عملکرگذاری، ایجاد ساختار بهینه سرمایه، اندازه گیری شاخبو ملاکی در تصمیمات سرمایه
باشتد. لتذا، شتناخت عوامتل اثرگتذار بتر هزینته        های نقدی آتی جهت تعیین ارزش، دارای اهمیت میجریان

از طرف دیگتر، تصتمیم   هائی برای کنترل و کاهش این هزینه ضروری می نماید.ها و یافتن راهسرمایه شرکت
گتذاری و بته دنبتال    ت سرمایههای دولتی به بخش خصوصی اهمیت کیفیجدی کشور برای واگذاری شرکت

ها را دو چندان کرده است. لذا در تحقیق حاضر به بررستی تتاثیر   آن اهمیت افشاء و درک رفتار افشاء شرکت
ایم. بتا توجته بته متمتایز     بهادار تهران پرداخته های پذیرفته شده دربورس اوراقافشاء بر هزینه سرمایه شرکت

و اجباری، اثر افشاء اطلاعات اختیاری و اثتر افشتاء اطلاعتات اجبتاری     بودن ماهیت افشاء اطلاعات اختیاری 
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  404ی مربو  به هاجداگانه بر هزینه سرمایه بررسی شده است؛ لذا داده

جمع آوری و مورد بررسی قرار گرفتته استت. بترای تعیتین      4635-4620ساله  3بهادار تهران در دوره زمانی 
ساله پژوهش استفاده شتده   3ی تابلویی در طی دوره هاتاثیر مذکور از مدل رگرسیونی چند متيیره مبنی بر داده

است.به طور کلی نتایج حاصل از مدلهای رگرسیونی بیتانگر استت کته افشتاء اطلاعتات بتر هزینته سترمایه         
 .گذاردشرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر نمی

 هیسرما نهیهز تیریمد ،یشرکت تیحاکم ،یافشاء اجبار ،یافشاء اجبار کلیدی: هایهواژ

                                                                                                                   
 ایمیلدانشگاه آزاد اسلامی واحد تبریز  -گروه حسابداری-استادیار حسابداری دانشکده اقتصادومدیریت حسابداری. 4

DRH313Gmail.com 
 دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبریز ایمیل  -گروه حسابداری-استادیار حسابداری دانشکده اقتصادومدیریت حسابداری 0

DR_jabbarzadeh@yahoo.com 
 رانشهریمرکز پ هیواحد اروم یمدرس مدعو دانشگاه آزاد اسلام-یکارشناس ارشد حسابدار-مسول سندهینو. 6

 ABDOOOOLLAH@gmail.com 



   913 …و  یشرکت تيبر حاکم یمبتن یاريو اخت یافشاء اجبار یارائه الگو

 

 

 مقدمه -1
 باشد که کارایی و عتدم کتارایی آن تتأثیر بستزایی در     نظام مالی جزء لاینفک نظام اقتصادی می

کنتد،  گیریهای مدیریت نقش کلیدی بازی میعلی رغم این واقعیت که هزینه سرمایه در تصمیم

ویژه  هزینه سترمایه ستهام   ای برای برآورد هزینه سرمایه، بهکاملا مطلوب و پذیرفته شده شیوه

(. از دیدگاه ستهامداران، هزینته سترمایه، فرصتت      chan et a, 2004, p.98عادی وجود ندارد )

گذاری برای ستهامداران استت و بته عبتارت دیگتر حتداقل نترخ بتازده متورد انتظتار           سرمایه

شتود  متی این نرخ بازده مورد انتظار با در نظر گرفتن ریستک شترکت تعیتین    سهامداران است؛ 

-(. منظور از هزینه سرمایه، هزینه تامین متالی شترکت بترای انجتام سترمایه     2008)جی شوکلا،

هزینته تتامین   -4گذاری یا تامین سرمایه در گردش است که از دو بخش تشتکیل شتده استت :   

هزینه تتامین متالی از محتل حقتوق صتاحبان ستهام        -0مالی از محل بدهی بلند مدت یا بهره  

(. هزینه سرمایه از دو بعد درون سازمانی و برون سازمانی مورد توجه 2003)رایت و همکاران، 

یابی اوراق بهادار و ارزیابی عملکترد  بعد برون سازمانی هزینه سرمایه در ارزشگیرد، از قرارمی

گیرد. از بعد درون سازمانی هزینه سرمایه در تصمیمات مربو  بته  شرکت مورد استفاده قرارمی

گتذاری و ارزیتابی عملکترد نقتش کلیتدی      هتای سترمایه  گذاری، ساختار بهینه، اولویتسرمایه

گذاری، ایجاد هزینه سرمایه به عنوان معیار و ملاکی در تصمیمات سرمایه(. 1381دارد)عثمانی، 

های نقدی آتتی جهتت   های عملکرد و تنزیل جریانساختار بهینه سرمایه، اندازه گیری شاخب

ها تعیین ارزش، دارای اهمیت است. از این رو، شناخت عوامل اثرگذار بر هزینه سرمایه شرکت

رل و کاهش این هزینه ضروری می نماید. افزایش اطمینان نستبت بته   هائی برای کنتو یافتن راه

شود روابط بتین متدیران بتا دیگتر     اطلاعاتی باعث می اهداف مالی شرکت و کاهش عدم تقارن

دهنتدگان، قتانون  های ذینفتع همچتون ستهامداران، وام   های ذینفع هموار شود یعنی گروهگروه

تواننتد بتا متدیران    تحلیلگران مالی و ... به راحتتی متی  گذاران، مالیات گیرندگان، حسابرسان ، 

یابند؛ درغیتر ایتن صتورت    های سیاسی و نمایندگی کاهش میرابطه برقرار کنند، بنابراین هزینه

 ,Healy & palepo؛  Bushman & smith, 2001, p.108یابتد ) های سیاسی افتزایش متی  هزینه

2001, p. 17شود نقدشوندگی بازار افزایش یابتد  اتی باعث می(. علاوه بر این عدم تقارن اطلاع

 ,Diamond &Verrecchia, 1991)هتای انتشتار ستهم و جتذب بتدهی کتاهش یابتد        و هزینه

p.121      افشاءعبارتست از نمایش واضد یک واقعیت یتا یتک وضتعیت در صتورتهای متالی و.)
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 kohler, Ericl L, A dictionary for accounting, Edited by) دیگتر گزارشتات مربتو    

WWcoper yuji Ijry)   4و انجمن حستابداری امریکتا (AAA)  جریتان اطلاعتات از    "افشتاء را

کند. هدف از افشاء در گزارشگری مالی ارائه اطلاعتات  تعریف می "قلمرو خاص به قلمرو عام

مالی جهت ارزیابی عملکترد واحتد تجتاری، قضتاوت در متورد چگتونگی متدیریت منتابع و         

باشد. درمورد سطد  اطلاعتاتی کته توستط    ودآوری واحد تجاری در آینده میبینی روند سپیش

افشتاء اختیتاری:  برختی از     -1شود دو دیدگاه کاملاٌ متفتاوت وجتود دارد:   ها افشاء میشرکت

ها بطور اختیاری همه اطلاعات مورد نیاز بتازار سترمایه   نظران بر این باورند که شرکت صاحب

نظتران بتر ایتن باورنتد کته       افشای اجبتاری: :  برختی از صتاحب    -0، کنندرا تهیه و افشاء می

ها تمایلی به افشاء اطلاعات اضافی ندارند مگر اینکه دولت یا حرفه حسابداری بر آنهتا  شرکت

گیری و کمی کردن آن ابتدا سعی فشار آورد. از آنجائیکه افشاء یک متيیر کیفی بوده برای اندازه

کمی کردن سطد افشاء ارائه گردد و با توجته بته اینکته در ایتران      شده است مدل مناسبی برای

معیاری برای جدا سازی معیارهای افشاء اجباری از افشتاء اختیتاری وجتود نتدارد در تحقیتق      

( و از متوارد  Cheung et al, 2010, p.78حاضر برای تهیة شاخب افشاء از شاخب چیونتگ ) 

شتده در بتورس   و مورد توجه شرکتهای پذیرفته افشاء موجود در دستور العمل راهبری شرکتی

ایم و ستپس متناستب بتا شترایط محیطتی برختی از متوارد را        اوراق بهادار تهران استفاده کرده

کردیم و در ادامه برای مشخب کردن اجباری یا اختیتاری بتودن متوارد    تعدیل، حذف یا اضافه

ین نامته افشتاء اطلاعتات شترکتهای     افشاء از استانداردهای حسابداری ایران، قانون تجارت، آی

هتای پذیرفتته شتده در    پذیرفته شده در بورس و دستور العمل راهبری شترکتی بترای شترکت   

بورس اوراق بهادار تهران استفاده کردیم. در این مدل برای سنجش ستطد افشتاء اطلاعتات از    

تتا افشتاء    یتار بتوده  مع55دهی استفاده شده است. کتارت امتیتازدهی فتوق شتامل     کارت امتیاز

 ةو توستع  یاصتول ستازمان همکتار    یارهتا از مع یتن ا ؛کنتد  یتری گها را اندازهشرکتاطلاعات 

 یتشاخب افشاء از اصول حاکم یجادا یبراین مدل ا در اند.شده استخراج (OECD)ی اقتصاد

 .باشدیرمیطبقه ز 6استفاده شده  که شامل  مذکورسازمان  یشرکت

 سهامداران   . حقوق4

 . معامله عادلانه سهامداران  0

 ینفعذ یگروهها یگر. نقش د6

 . افشاء   4
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 یرهمد یئته یی. پاسخگو6

توانتد از منتافع ستهامداران حفاظتت کنتد.      ها دارد و میشفافیت تاثیر مثبتی بر عملکرد شرکت

صتتورتهای متتالی متتبهم میتتزان بتتدهی شتترکت را پنهتتان کتترده و چنانچتته شتترکت در آستتتانه  

ماند. از این رو شتفافیت دارای جتذابیت زیتادی بترای     د، این شرایط پنهان میورشکستگی باش

(. فقدان شفافیت اطلاعات مالی باعث ایجاد ریستک  4623سهامداران است)کردستانی و علوی،

شود، در نتیجه سهامداران خواهان صرف ریسک بالاتری خواهند بود و به تبتع آن  اطلاعاتی می

تر و فاقد یابد و بالعکس هر چقدراطلاعات شفافکت افزایش میهزینه سرمایه سهام عادی شر

ابهام باشد، میزان اطمینان سهامداران افزایش یافته و نرخ بازده مورد انتظار سهامداران و به تبتع  

با توجه به اهمیت موضوع درایتن تحقیتق   . یابدآن هزینه سرمایه سهام عادی شرکت کاهش می

 .مون رابطه بین شفافیت اطلاعات و هزینه سرمایه فراهم کنتد تلاش شده است تا شواهدی پیرا

شود؛ از آنجتا  در این مطالعه رابطه بین افشاء و هزینه سرمایه رادر بازارهای نوظهور بررسی می

 ,Botasanدر کشورهای پیشرفته ثابتت شتده استت)   که رابطه ضعیف بین افشاء وهزینه سرمایه

1997, p. 68های منحصتر بته فترد لازم بته نظتر      یقی در ایران با ویژگی( ؛ لذا انجام چنین تحق

ها باعث کتاهش عتدم   رسد. ایده اصلی این تحقیق بر این است که سطد افشاء بالای شرکتمی

شتود، در نتیجته باعتث کتاهش اجتزاء هزینته       گذاران میتقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

هرچنتد   .(verchia, 1997, p.38؛  Diamon &verchia, 2001, p.14شتود) میها شرکت سرمایه

(.  اعتقاد براین است که رویه Botosan, 1997, p. 52که نتایج این تحقیق چندان قطعی نیست )

ها بالاتر ها به انگیزه آنان بستگی دارد؛ با این وجود اگر سطد افشاء شرکتافشاء واقعی شرکت

تواند نقش مهمتی  ر باشد، انگیزه شرکتها میاز حداقل سطد افشاء تعیین شده توسط قوانین بازا

(. اگتر رویته افشتاء    Lopes & Alencar, 2010, p. 105در تعیین سطد افشاء شرکتها بازی کند)

از حداقل تعیین شده توسط قوانین بازار باشد در اینصتورت   ترها، افشاء اطلاعات پائینشرکت

واهدیافت.. پراکندگی در سطد افشاء بته  الزامات قانونی باهدف بالا بردن سطد افشاء افزایش خ

تتوان  ای خواهد شد. دلیلی که میاحتمال زیاد منجر به رابطه ضعیف بین افشاء و هزینه سرمایه

برای این تحقیق در نظر گرفت رابطته ایتن تحقیتق بتا انگیتزه شترکتها در محیطتی استت کته          

 پراکندگی سطد افشاء پائین است.  

رتبا  با افشاء و هزینه سرمایه و همچنین کمبود کارهتای انجتام   با توجه به مباحث مذکور در ا

شده در داخل کشور در این زمینته بته نستبت اهمیتت ایتن مفتاهیم در خصتوص تصتمیمات         
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گذاران و اعتباردهندگان و به تبع آن ارزش بازار شرکت انجام این تحقیتق ضتروری بته    سرمایه

این سوال پاسخ دهد که تأثیر افشاء اجباری و خواهد به رسد؛ بنابراین تحقیق حاضر مینظر می

 اختیاری مبتنی بر حاکمیت شرکتی بر هزینه سرمایه شرکت چگونه است؟

 

 افشاء و هزینه سرمایه -0
 بته  اطلاعات انتقال( شود توزیع افراد بین نامتقارن صورتی به نیاز مورد اطلاعات که در صورتی

 سبب واحد موضوعی به نسبت را متفاوتی نتایج تواندمی )گیرد صورت مردم بین نابرابر صورت

 توزیع کیفیت این باشد، مهم گیرندهتصمیم فرد برای خود اطلاعات که این از قبل شود. بنابراین،

(. 4624پرستت،  وطتن  و قائمی( قرار گیرد ارزیابی مورد دقیق صورت به باید که است اطلاعات

 متی  رخ اوراق بهتادار  بازارهای در معمول طور به که است منفی ای پدیده اطلاعات تقارن نبود

 تقتارن  نبود شود.  می گذارانسرمایه توسط اقتصادی نامناسب هایگیری به تصمیم منجر و دهد

 آگتاهی  بیشتتری  اطلاعات از معامله یا قرارداد از طرف که یک آید می وجود به زمانی اطلاعاتی

 طتور  بته  دیگتر  طرف با ارتبا  زمان برقراری در اطلاعات این از که این بر مشرو  باشد، داشته

 از برختوردار  برای طترف  اقتصادی منافع ایجاد باعث عمدتاً بیشتر، آگاهی این کند. استفاده م ثر

 کیفیت بین که رود می انتظار کلی طور به (.Clarkson et al, 2007, p. 82است ) بیشتر اطلاعات

 تلاش افشاء کیفیت افزایش با زیرا باشد، داشته وجود رابطه معکوس اطلاعاتی تقارن عدم و افشا

 اطلاعتاتی  تقارن عدم نتیجه در و یافته محرمانه کاهش اطلاعات به دسترسی برای انگذارسرمایه

 یافته کاهش معاملات و هزینه سهام نقدشوندگی اطلاعاتی، تقارن عدم کاهش با یابد. می کاهش

 بته  شترکت را  سترمایه   هزینه کاهش موضوع این که یابدمی افزایش شرکت سهام برای تقاضا و

 معاملات در بیشتری انگذارسرمایه یابد، می افزایش   کیفیت افشا که زمانی .داشت خواهد دنبال

وقتی محیط یک شرکت)برای مثال قوانین و مقررات مربو  بته  شوند. می وارد شرکت آن سهام

طلبد پراکندگی در سطد افشاء پائین خواهتد آمتد وبته همتان     افشاء(سطد افشاء بالاتری را می

ای  را تحت تأثیر عوامل دیگر قرار خواهد داد. پراکنتدگی در  اندازه پراکندگی در هزینه سرمایه

ای خواهد شتد. بتا   رابطه ضعیف بین افشاء و هزینه سرمایهسطد افشاء به احتمال زیاد منجر به 

فرض ثابت بودن سایر عوامل، در صورتی که پراکندگی سطد افشاء، وسیع باشد ؛ رابطته قتوی   

تتوان بترای ایتن تحقیتق در     ای بوجود خواهد آمد. دلیلی که میبین سطد افشاء وهزینه سرمایه



   917 …و  یشرکت تيبر حاکم یمبتن یاريو اخت یافشاء اجبار یارائه الگو

 

 

در محیطی است که پراکندگی سطد افشاء پتائین   نظر گرفت رابطه این تحقیق با انگیزه شرکتها

است. برخی از شرکتها، با هدف جذب منابع خارجی و رشد در اهرم مالی؛ حاضترند فراتتر از   

قتتوانین کشتتور ختتود عمتتل کننتتد و بتتالاتر از ستتطد افشتتاء معمتتول، اطلاعتتات را افشتتاء      

شترکت   یراهبتر  یاعنصتره  بنیادی تترین از  اطلاعات یکیافشاء  (.0545کنند)لوپزوهمکاران،

داختل و ختارج    اطلاعتاتی بتین افتراد   که عدم تقتارن  ( Healy &Palepu, 1999, p. 28) است

با توجته   کند.یکمک م عملکرد شرکت به سهامداران یابیو در ارز حداقل رساندهسازمان را به 

یتق بترای محاستبه    تحق یتن در ا یگرو رابطه آنهتا بتا همتد    یشرکت یتت افشاء و حاکمیبه اهم

چک لیست موارد افشتاء موجتود در   از ( 0545شاخب افشاء به تبعیت ازچیونگ و همکاران )

شتود. ابتتدا کلیته متواردی کته بتر       معیار بوده، استفاده می 55اصول حاکمیت شرکتی که شامل 

متی  ی حسابداری ، الزامتات افشتاء بتورس و ... الزا   هااساس قوانین ومقرراتی از قبیل استاندارد

هستند از مواردی که افشاء آنها اختیاری است جدا میشود و ستپس بترای هتر کتدام شتاخب      

 جداگانه ارائه میشود.
 

 پیشینه تحقیق -3
 خارجی پیشینه: 3-1

تجزیته و تحلیتل تجربتی کیفیتت     "، پژوهشی را به عنتوان  4344در سال  0سینگ وی و دسای

هتای بتزرگ   دهد. شترکت یج پژوهش نشان میدر آمریکا انجام دادند. نتا "هاافشاء مالی شرکت

هتایی کته تعتداد    های کوچک از کیفیتت افشتاء بهتتری برخوردارنتد. شترکت     نسبت به شرکت

هتای حسابرستی شتده    سهامدار بیشتری داشته باشنداز کیفیت افشاء بهتری برخوردارند. شرکت

 هتای حسابرستی شتده  توستط     ( نستبت بته شترکت   CPAای بتزرگ ) توسط م سسات حرفته 

های با بتازده حقتوق   ای  کوچک از کیفیت افشاء بیشتری برخوردارند. شرکتم سسات  حرفه

هتای بتا بتازده حقتوق     صاحبان سهام )سود خالب، ارزش خالب( بتالاتر، نستبت بته شترکت    

 تر از کیفیت افشاء بهتری برخوردار هستند.صاحبان سهام پایین

سطد افشاء و هزینه حقوق صتاحبان  "با  که در رابطه 4334در پژوهش خود در سال  6بوتوسان

باشد، به این نتیجه رسید که، اگر در شرکتی سطد افشاء زیتاد باشتد، هزینته سترمایه     می "سهام

هتایی کته از ختدمات    چنین شرکتتر است و بالعکس. همبرای حقوق صاحبان سهام آن پایین
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ای بتین هزینته   د، هتیچ رابطته  انها استفاده کردهگران مالی بیشتری نسبت به سایر شرکتتحلیل

 حقوق صاحبان سهام و سطد افشاء وجود ندارد.

 هزینتة  بتر  افشتاء  اثتر  موضتوع  بودن جذاب و اهمیت بر خود پژوهش در (0554) پلوملی و بوتوسان

 چنتین  کتردن  کمتی  مشتکل  را تحقیقتاتی  چنین برای موانع مهمترین ادامه در و کرده تاکید ایسرمایه

 .انتد دانستته  ایسترمایه هزینتة  و افشاء سطد بین رابطه مناسب نشدن گذاریپایه همچنین و موضوعی

 .دارد وجود مالی تامین یهاهزینه و افشاء سطد بین منفی رابطه که رسیدند نتیجه این  به نهایت

 ایسرمایه هزینة و افشاء سطد مجدد بررسی" عنوان تحت ایمقاله در( 0550)پلوملی و بوتوسان

 ستالانه  هتای گزارشگری افشاء با همزمان ایسرمایه هزینة که رسیدند نتیجه این به" انتظار مورد

 بین ایرابطه هیچ نهایتاٌ دهدمی افزایش را ایسرمایه هایهزینه موقع به افشاء اما یابد،می کاهش

 بتا  آمتده  بدستت  نتتایج  ادامته  در .است نشده مشاهده انگذارسرمایه عملکرد و ایسرمایه هزینه

 کتاهش  را ایسرمایه هزینة موقع به افشاء - دوم نتیجة تنها که اندشده مقایسه موجود هایتئوری

 همستو  متدیران  ادعتای  با نتیجه این  اندداشته اظهار آنها اما داشته ناهمخوانی تئوری با -دهدمی

 را ایسترمایه  هزینتة  است ممکن اطلاعات موقع به حد از بیش افشاء کنندمی ادعا مدیران است،

 .دهدمی گسترش را قیمت نوسانات دامنه احتمالاً که چرا دهد افزایش

 اختیتاری افشتای  وستعت  و گستترده  مالکیتت  بین که رسیدند نتیجه این به( 0550)گری و چااُو

وافشتای  ختانوادگی  مالکیت بین که است درحالی این .دارد وجود مثبتی رابطه شرکت اطلاعات

 .دارد وجود منفی رابطه اختیاری

 بترآورد  در کتارگیری  به و PEG نسبت ،PE نسبت "عنوان تحت خود مطالعه در( 0556) استون

 استتفاده  با انتظار مورد بازده نرخ برآورد برای مدلی "سهام صاحبان انتظارحقوق مورد بازده نرخ

 برای مدل این کارگیری به چگونگی همچنین کرد ارائه سودآوری در رشد و سودآوری نسبت از

 صاحبان حقوق انتظار مورد بازده نرخ برآوردهای مطالعه این در. داد توضید را بازده نرخ برآورد

 نسبت تقسیم اساس بر که( PEG نسبت . اندشده مقایسه هم با PEG و PEنسبت براساس سهام

PE کوتاه سودآوری رشد در اختلاف که )شودمی محاسبه سودآوری در مدت کوتاه رشد نرخ به 

 .باشدمی بهتری بندی رتبه معیار PE نسبت با مقایسه در گیردمی نظر در را مدت

 اقتلام  کیفیتت  شامل سود ویژگی هفت رابطه آزمون به تحقیقی در( 0554)همکاران و فرانسیس

 کارانته  محافظته  و بتودن  بموقتع  بودن، مربو  بودن، هموار بینی، پیش قابلیت پایداری، تعهدی،

 کیفیتت ( اول ویژگتی  چهتار  شتده  یاد تحقیق در .اندپرداخته سهام صاحبان حقوق هزینه با بودن
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 بتر  مبتنتی   یهتا ویژگتی  عنوان به )سود بودن هموار و بینی پیش بلیتاق پایداری، تعهدی، اقلام

 بته  ) بتودن  کارانته  محافظته  و بودن بموقع بودن، مربو ( آخر ویژگی سه و حسابداری یهاداده

 لحتاظ  از تحقیتق،  ایتن  نتیجه اساس بر .اندشده نامیده بازار یهاداده بر مبتنی یهاویژگی عنوان

 صتورت  به بودن، کارانه محافظه و بینی پیش قابلیت بجز سود یهاویژگی از یک هر میان آماری

 هتا ویژگتی  ایتن  چته  هتر  یعنتی . دارد وجود منفی رابطه سهام صاحبان حقوق هزینه با تک تک

 ارتبا  نیز کلی طور به و عکس، بر و یابدمی کاهش سهام صاحبان حقوق هزینه باشد ترمطلوب

 .استت  تتر قتوی  بتازار  یهاداده بر مبتنی یهاویژگی از حسابداری یهاداده بر مبتنی یهاویژگی

 حقتوق  هزینته  بتر  بیشتتری  تتأثیر  تعهتدی  اقتلام  کیفیت سود، یهاویژگی تمام بین در همچنین

 .دارد سهام صاحبان

ی انجام شده بر اساس ایتن متدل   ها( به این نتیجه  رسیدند که برآورد0556بوتوسان و لاملی )

ارتبا  دارند. ضمنا آنهتا   های ریسک شرکت نسبت به سایر مدلهابطور معنی داری با شاخب

ی بتای بازار، ریسک اطلاعاتی ، اندازه شرکت ، نسبت ارزش دفتتری بته بتازار و    هااز شاخب

 نتظار در سودها به عنوان شاخب ریسک استفاده کردند.رشد مورد ا

متی  "افشاء سطد افزایش اقتصادی پیامدهای "عنوان تحت خود مقاله در (0555) ویریچیا و لیوز

 بختش  شودمی باعث هاشرکت افشاء سطد افزایش که کنندمی ادعا اقتصادی هایتئوری :نویسد

 و جالب کاملاٌ موجود هایتئوری که حالی در،  یابد کاهش ایسرمایه هزینة اطلاعاتی تقارن عدم

 اند،بوده ریخته هم به و پیچیده افشاء سطد افزایش به مربو  تجربی نتایج کنون تا اما هستند گیرا

 مطالعتات  بتین  در کته  استت  ایتن  کترد  بیان توانمی که دلیلی تجربی نتایج ریختگی همبه برای

 در این و اندشده پذیرفته امریکا در که شده استفاده هاییشرکت هایداده از بیشتر گرفته صورت

 حجتم  بایتد  هتای شترکت  امریکا مالی گزارشگری کنونی استانداردهای اساس بر که است حالی

شترکت  بررستی  به خود مقاله در ویریچیا و لیوز رو این، از کنند، افشاء ا خود اطلاعات از زیادی

 المللتی بتین  الزامتات  بته  آلمانی الزامات از را  خود گزارشگری الزامات که پرداخته  آلمانی های

AIS)  یا(GAAP  انتد اند و از این طریق خود را متعهد به افزایش سطد افشاء کترده تيییر داده. 

ای، در ادامه آنان نشان دادند که نماینده مناسب برای بخش عدم تقارن اطلاعاتی هزینه سترمایه 

 .باشدپیشنهادی خرید و فروش میحجم معاملات و فاصلة قیمت 

 و ارزش بترآورد  در مستتقیم  طتور  بته  را ستود  سیستماتیک ریسک(  0552)وشروف نکراسوف

 بتر  که شرکت ارزش برآوردهای که رسیدند نتیجه این به آنها. کردند وارد شرکت سرمایه هزینه
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 هزینه برآورد و دهدمی نشان را کمتری ارزیابی اشتباهات است؛ شده انجام ریسک تعدیل مبنای

 .شودمی انجام بهتر سرمایه،

 در سرمایه هزینه برآورد در را سود اجزای در ریسک نقش خود پژوهش در ( 0552) نکراسوف  

 دهد می نشان پژوهش این .است کرده وتحلیل تجزیه امریکا بورسهای در شده پذیرفته شرکتهای

 هزینته  برآورد در مهم عاملی تعهدی واقلام عملیاتی نقدی جریانهای در شده منعکس ریسک که

 کته  دهتد  متی  نشتان  همچنتین  . دارد بهتتری  اثتر  کتل،  ستود  ریستک  به نسبت و است سرمایه

 نشان را شرکت عملیات بودن آمیز مخاطره نتواند کل سود که شود می موجب سود هموارسازی

متی  حتد  کمتترین  به شرکت ریسک برآورد در را هموارسازی اثر سود اجزای که حالی در دهد،

 در ریستک  مبنتای  بتر  سترمایه  هزینته  بترآورد  که است این بیانگر پژوهش این یهایافته. رساند

 بهتتر  تشترید  و کمتتر  ارزیابی انحرافهای و اشتباهها سبب کل، سود ریسک جای به سود اجزای

 .شود می آتی سهام بازده

 ارزیتابی  در نقتدی  جریانتات  و  تعهتدی  اقتلام " عنوان تحت خود مطالعه در(  0552ویریچیا )

 مورد هاشرکت سرمایه ارزیابی در را  )نقدی جریانات و تعهدی اقلام)سود اجزاء نقش  "سرمایه

 همکتاران  و بتارس ( 4333)اولستون  ماننتد  محققتانی  مطالعتات  از آنان طالعه .قراردادند بررسی

 در و شتده  بیان موردی صورت به مطالعه این نتایج .است شده مشتق(0550) عباس ابو (4333)

 :اندشده بیان زیر شرح به مورد چهار قالب

 .هستند مفید هاشرکت غیرعادی سودآوری بینیپیش در نقدی جریانات که دریافتند آنان. 4

 .دهندمی افزایش را شرکت بازار ارزش دهندگی توضید قدرت نقدی جریانات  .0

 بازار ارزش و آینده غیرعادی سودآوری برای پایینی دهندگی توضید قدرت از تعهدی اقلام  .6

 .است برخوردار شرکت

 قتلام  پایتداری  و نبوده برخوردار شرکت بازار ارزش به بودن مربو  ویژگی از تعهدی اقلام  .4

 .است پایین تعهدی

بته   «اثر کیفیت افشاء اختیاری بر ارزش شرکت»در مقاله خود با عنوان (2008)پلوملی و دیگران

ای و جریانتات  هزینة سرمایه)وسیله بررسی همبستگی بین کیفیت افشاء و اجزاء ارزش شرکت 

در این تحقیتق بترای   . آزمایندرابطه بین کیفیت افشاء و ارزش شرکت را می(نقدی مورد انتظار

گیری کیفیت افشاء از یک شاخب افشاء جدید استفاده شده و محققین در تحقیتق ختود   اندازه

بختش هزینتة سترمایه   )ی دست یافتند مبنی بر وجود رابطه منفی بین ارزش شترکت  به شواهد
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کنند و به طور کلی رابطته  هایی که در محیط حساس فعالیت میو سطد افشاء برای شرکت(ای

هتایی  و کیفیت افشاء برای شترکت ( بخش جریانات نقدی مورد انتظا)مثبتی بین ارزش شرکت 

علاوه بر این، مطالعه فوق توانسته  .کنند مشاهده شده استیکه در محیط غیر حساس فعالیت م

این مقاله  .ها فراهم کرده تا کیفیت افشاء خود را افزایش دهنددلیل جامعی را برای انواع شرکت

ای بتین ارزش شترکت و کیفیتت افشتاء     به طور کلی نتیجه گرفته که روابطه متقابتل و پیچیتده  

 .اختیاری وجود داد

هایی که اطلاعات اساسی حسابداری مثتل حتداقل الزامتات همچتون     ، شرکت(2008)ایتردیس

گزارشات مدیر عامتل، ترازنامته، صتورت ستود وزیتان و صتورت جریتان نقتدی بته عنتوان           

هایی که اطلاعات ستودمندی  در مقابل شرکت.شوندهایی با کیفیت پایین افشاء تلقی میشرکت

گیتری  شرکتی، سیستم کنترل داخلتی، شتکل  ها و اطلاعات حساسی درباره حاکمیت از حساب

هایی با کیفیت به عنوان شرکت ...های حسابداری، پاداش هیئت مدیره وریسک، تيییر در روش

هتا بتا کیفیتت    ها به دو گروه شترکت بعد از طبقه بندی شرکت.شوندبالای افشاء طبقه بندی می

ها با هتم  ات این دو دسته شرکتها با کیفیت افشاء پایین برخی از خصوصیافشاء بالا و شرکت

، هافروش، سود هر سهم، نرخ بازده دارایی:اند که این خصوصیات عبارت بودند ازمقایسه شده

 .جریانات نقدی هر سهم و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

آیتا بتازار بته افشتاءاطلاعات     "بته پژوهشتی تحتت عنتوان     0553در سال  4جرج، دیل و جیمز

پرداختنتد، دوره زمانیتاین پتژوهش     "دهدد )تيییر( حسابرس واکنش نشان میاختیاری با تجدی

هتای پیشتین،   گیرد. برخلاف پتژوهش باشد را در بر میشرکت می 04که شامل  0556و  0554

های بااهمیت کنترل داخلی و عدم اتکا بر روی افشاء ارائه مجتدد  دهد که ضعفنتایج نشان می

کنتد در حتالی کته محتدودیت در دامنته رستیدگی       منتقل می مدیریت، محتوای اطلاعاتی منفی

کتار  در آغتاز  استتقرار     حسابرس، ارائه مجدد سود  و افشاء عدم توافق حستابرس و صتاحب  

SOX های پیشین، افشاء اختیاری چنین برخلاف پژوهشکند. هممحتوای اطلاعاتی  منتقل  نمی

های کند. مشابه با پژوهشاطلاعاتی منتقل نمیالزحمه، محتوای از قبیل مشاجره در رابطه با حق

کند. ستایر افشتاهای الزامتی از    گیری حسابرس محتوای اطلاعاتی منتقل میپیشین، افشاء کناره

دهد بعد از این که شرکت اظهارنظر تتداوم فعالیتت   گیری حسابرس رخ میقبیل زمانی که کنار

کنتد  تتر  را جتایگزین متی   سی  بزرگکند و یا زمانی که شرکت، یک شرکت حسابردریافت می

)روابتط حستابرس و    CARsای به یتک شترکت بتزرگ( بتا      )مثلاً از یک شرکت محلی/منطقه
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کار( مثبت در ارتبا  هستند. آنها معتقد هستند که ایتن پتژوهش نخستتین پتژوهش در     صاحب

بودنتد کته    است و معتقتد  CARsبر روی  -2kرابطه با تجزیه و تحلیل اثر افشاء تداوم فعالیت 

استت کته نتتایج  آن از فرضتیه تمتایز       -2kاین پژوهش نخستین پژوهش در رابطته بتا افشتاء    

 کند.محصول حمایت می

های ختارجی( کیفیتت ستود و    ( در پژوهش تحت عنوان )لیست شرکت0553) 6چانک و سان

مدیریت سود و افشاء با کیفیتت حاکمیتت شترکتی تحتت عنتوان قتانون ستاربین اکستلی )در         

ی منفی و مستقیم بین مدیریت سود و های خارجی( به این نتیجه رسیدند که یک رابطهتشرک

ایتن رابطته   sox ی قبل از قانون دهد. اما در دورهنشان می soxی حسابرسی بعد از قانون کمیته

 soxی قبل از ی منفی بین کیفیت سود در هیئت مدیره در دورهوجود ندارد همچنین یک رابطه

ی منفی بین کیفیت سود )مدیریت ستود( و  دهد که یک رابطهه است.نتایج نشان میبدست آمد

وجتود   soxبندی حاکمیت شرکتی از همه ارکان حاکمیت شترکتی در قبتل و بعتد از دوره    رتبه

دهد که تيییر آنچنانی در رابطه بین کیفیت سود )مدیریت ستود(  میها نشان دارد همچنین یافته

 آورد.های خارجی فراهم میدر شرکت soxثرات مفاد قانون و حاکمیت شرکتی در ا

( در پژوهشی تحت عنوان مالکیت خانوادگی و هیئتت متدیره موظتف بتا     0545) 5چاو و گری

کنگ( به این نتیجه رسیدند که بین هیئتت متدیره موظتف بتا     افشاء اختیاری )شواهدی از هنگ

ای بین مالکیت خانوادگی و افشتاء  رابطه داری وجود دارد و همچنینافشاء اختیاری رابطه معنی

 اختیاری و هیئت مدیره غیر موظف وجود دارد.

معیار برای کارت امتیاز دهی استفاده شتده تتا    56در تحقیق خود از (0545(چیونگ و دیگران  

گیری کند؛ این معیارها با توجه به اصول سازمان همکتاری  ها را اندازهکیفیت افشاء این شرکت

 .انداقتصادی انتخاب شدهو توسعة 

در این تحقیق برای ایجاد شاخب افشاء از اصول حاکمیت شرکتی سازمان توسعه و همکتاری  

 .باشدطبقه زیر می 5استفاده شده  که شامل  (OECD)اقتصادی 

 حقوق سهامداران.4

 معامله عادلانه سهامداران   .0

 نقش دیگر گروههای ذینفع  . 6

 افشاء   . 4

 هیئت مدیرهپاسخگویی . 6
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 ایتن  معرفتی  از بعتد  کته  شودمی گفته اقتصادی همکاری و توسعه سازمان اصول با رابطه در در

 وستیعی  طتور  به و شد تبدیل شرکتی حاکمیت معیار ترین شده شناخته به 4333 سال در اصول

 هتر  برای پذیرش قابلیت و پذیری انعطاف اصول این بودن پرطرفدار دلایل از یکی .شد استفاده

 .است استفاده قابل  اقتصادی پیشرفت مختلف سطوح در و بود ملی فرهنگ

 ایجتاد  بترای  کته  هستتند،  اطلاعتات  افشتاء  بتا  مرتبط معیار 65 فوق شرکتی حاکمیت اصول داخل در

 کرد تقسیم دسته دو به توانمی را افشاء معیار 65 این همچنین ،اندشده گرفته نظر در افشاء شاخب

 )اجباری افشاء( هستند آنها افشاء به ملزم  منظم چهارچوب اساس بر هاشرکت که معیارهایی

 )اختیاری افشاء( شوندمی افشاء مدیران دید صلاح با بیشتر که معیارها دیگر

 افشتاء  شاخب. 4 کرد تقسیم شاخب دو به را افشاء شاخب توانمی سازی جدا این به توجه با

 بتین  رابطته  آنان افشاء هایشاخب آوردن بدست با سپس  .اختیاری افشاء شاخب . 0 اجباری

 و مثبتت  رابطته  کته  رستیدند  نتیجه این به نهایتاً که کردند بررسی را سهام قیمت ارزیابی و افشاء

 بتا  آنتان  ستپس  و دارد وجود بازار توسط سهام یگذارارزش و  کل افشاء سطد بین داری معنی

 نتیجته  این به رابطه مجدد بررسی و اجباری افشاء شاخب از اختیاری افشاء شاخب کردن جدا

 رابطه اجباری افشاء و دارد بازار یگذارارزش با داری معنی رابطه اختیاری افشاء تنها که رسیدند

 .ندارد بازار یگذارارزش با باره این در داری معنی

 ستهام  بتازاری  ارزش بتر  ستود  هموارستازی  تتأثیر  بررستی  بتا   (0544)همکتاران  و حبیب     

 ستهام  جاری قیمت که رسیدند نتیجه این به بالا، اطمینان عدم با یهامحیط در فعال یهاشرکت

 ی درباره بیشتری اطلاعات کنند،می فعالیت بالایی اطمینان عدم با یهامحیط در که ییهاشرکت

 و ستهام  ی بتازده  کنتونی  یهانرخ میان مثبتی ارتبا  نیز و دهدمی نشان را شرکت آتی سودهای

 .شد مشاهده ییهاشرکت چنین برای هموارشده آتی سودهای

( در تحقیق خود تحت عنوان تاثیر کیفیت اطلاعات و هزینه سترمایه  0544ماساچو و همکاران)

بر ریسک نقد شوندگی سهام وریسک بازار به این نتیجه رسید که هرچقدر کیفیت طلاعات بالا 

ارتبتا  معکتوس بتین کیفیتت اطلاعتات و      یابد که چنین باشد ریسک نقد شوندگی کاهش می

ریسک نقدشوندگی منجر به کاهش هزینه سرمایه خواهد،  وی همچنین به این نتیجه رسید که 

بین کیفیت اطلاعات و ریسک نقدشوندگی بستیار بیشتتر از ارتبتا  منفتی بتین       ترارتبا  منفی

 کیفیت اطلاعات و ریسک بازار است.



994   عبدالله قادرزاده ،ییزاده کنگرلو دجباريدکتر سع، دکتر رسول برادران حسن زاده 

 

 

تحقیق خود تحت عنوان افشای اختیتاری و پتیش بینتی     ( در0544جانک وی کیم و همکاران)

مدیریت سود بر هزینه سرمایه؛ بدین صورت که برای پیش بینی اخبار خوب امتیاز یک و برای 

پیش بینی  اخبار بد امتیاز صفر را در نظر گرفتند به این نتیجه رسیدند که پیش بینی اخبتار بتد   

سرمایه در ماه بعد از افشاء خواهد شدو بترعکس،   منجر به افزایش هزینه ایبطور قابل ملاحظه

هزینه سرمایه برای پیش بینی اخبار خوب تاثیر چندانی برای دوره مشابه ندارد. آنها همچنین به 

این نتیجه رسیدند که پراکندگی زیاد پیش بینی اخبار خوب تاثیر بستیار کمتتری در مقایسته بتا     

د گذاشتت و بنتابراین پیشتنهاد کردنتد کتته     پتیش بینتی اخبتار بتد روی هزینته سترمایه خواهت       

 ان اخبار خوبرا مبنای پیش بینی خود قرار ندهند.گذارسرمایه

 کننتد متی  بیتان  موجتود  یهتا تئوری که داشته بیان خود مطالعه در )0540( همکاران و ایمبونگ

 برند،می بیشتری منفعت اطلاعات افشاء از کوچکتر هایشرکت با مقایسه در بزرگتر هایشرکت

 مالکانته  هزینته  و )محصتولات  کمتتر  شده تمام بهای(اقتصادی مقیاس دلیل به بیشتر منفعت این

 تحقیق این از قبل تا اما. باشدمی )رقبا توسط شرکت شده افشاء اطلاعات از استفاده ریسک(کمتر

 آیتا  اینکته  آزمون برای مدلی مطالعه این لذا کنند اثبات را ادعا این که نداشته وجود تجربی نتایج

 .کرد ارائه خیر؟ یا برندمی سود اطلاعات بیشتر افشاء از شرکتهای با مقایسه در بزرگتر شرکتهای

 ایتن  در گرفتند،می نظر در کنترلی متيییر عنوان به را شرکت اندازه که گذشته مطالعات برخلاف

 ایسرمایه هزینه و اطلاعات افشاء بین رابطه کننده تعدیل متيییر عنوان به شرکت اندازه از مطالعه

سترمایه  هزینه بین داریمعنی مثبت رابطه دهدمی نشان آنان تحقیق نتایج. استشده گرفته درنظر

 از کوچتک  هتای شرکت در رابطه این اما دارد وجود بزرگ هایشرکت در اطلاعات افشاء و ای

 بته  توجته  بتا  را ختود  افشاء سیاست توانندمی هاشرکت مدیران لذا .نیست دار معنی آماری نظر

 منتافع  بتا  کته  شترکت  اندازه نتیجه در کنند تعدیل افشاء، طریق از ایسرمایه هزینه کاهش میزان

  .بگذارد اثر تواندمی مدیران افشاء سیاست بر بوده مرتبط افشاء

 

 :داخلی تحقیقات: 3-0

شرکت مالی هایویژگی و گزارشگری جامعیت" عنوان تحت خود تحقیق در  (4645) ملکیان   

 از افشتاء  متوارد  تهیته  در وی. استت کترده  استفاده افشاء جامعیت تعیین برای نامهپرسش از "ها

  المللتی،  بتین  استتانداردهای  افشتاء  موارد پیشرفته، کشورهای افشاء موارد تهران، بورس قوانین



   995 …و  یشرکت تيبر حاکم یمبتن یاريو اخت یافشاء اجبار یارائه الگو

 

 

 کته  متواردی  بته  توجته  با سپس و کرده استفاده داخلی هایشرکت افشاء موارد و تجارت قانون

 .شد محاسبه زیر صورت به شرکت هر افشاء جامعیت نمره شوندمی افشاء هاشرکت توسط

 :رسید زیر نتایج به رگرسیون از استفاده با خود بررسی در وی

 .دارد وجود معناداری رابطه افشاء جامعیت و هادارایی جمع بین

 .دارد وجود داریمعنا رابطه افشاء جامعیت و فروش مبل  بین

 .دارد وجود معناداری رابطه افشاء جامعیت و فروش به سود نسبت بین

 بررستی  به "مالی گزارشگری در اطلاعات افشاء" عنوان با خود بررسی در(  4644)فرد نوری   

 از افشتاء  گیریاندازه برای  وی .پرداخت افشاء با سود حاشیه و دارایی میزان صنعت، نوع رابطه

پژوهش تحقیقات از  را افشاء موارد این  بود،  افشاء مورد 55  شامل که کرد استفاده لیستی چک

 صتورت  در افشتاء،  شاخب  محاسبه برای سپس کرد؛ آوریجمع... و بوزبی سرف، مانند گرانی

 بتا  ادامته  در. کترد  جایگزاری را صفر عدد افشاء عدم صورت در و 1 امتیاز افشاء مورد هر افشاء

 حاشتیه  و هادارایی میزان صنعت، رابطه بررسی به متيیره چند و متيیره یک رگرسیون از استفاده

 :رسید مقابل نتایج به و پرداخت افشاء با سود

 د.ندار وجود معناداری رابطه افشاء و صنعت نوع بین(  4 

 رابطه افشاء و سود حاشیه بین دارد وجود معناداری مثبت رابطه افشاء و هادارایی میزان بین ( 0 

 .دارد وجود مثبت معناداری

 نتیجته  وی .پرداختت  "آن بتر  متوثر  عوامل و سرمایه هزینه الگوی شناسایی"به ( 4624) عثمانی

 الگتوی  و اعتبتار  بیشتترین  دارای  الگوهتا  ستایر  به نسبت حسابداری، ارزیابی الگوی که گرفت

 شرکت اندازه بین همچنین. است اعتبار میزان کمترین دارای ایسرمایه یهادارایی یگذارقیمت

 .دارد وجود داری معنی ارتبا  سرمایه، هزینه با صنعت نوع و

 داد نشان او تحقیقات نتایج .است پرداخته فرنچ و فاما عاملی سه مدل آزمون به  (4626) طارمی 

 همچنتین  .دارد وجتود  داری معنتی  و مثبتت  رابطته  سهام بازده میانگین و ریسک صرف بین که

 یهتا شترکت  در. دارد معکتوس  رابطه بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با سهام بازده میانگین

 سهام بازده میانگین با اندازه عامل همچنین .است بزرگ یهاشرکت از ترقوی رابطه این کوچک

 .دارد معکوس رابطه
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هزینته  ( در پژوهشی تحت عنوان بررسی تتاثیر حاکمیتت شترکتی بتر     4626نیکومرام و رجبی)

سرمایه شرکت، نشان دادند که حاکمیت شرکتی از ابعاد کیفیت اطلاعات مالی، ساختار مالکیت 

 ها ندارد.داری با میزان هزینه سرمایه شرکتو ساختار هیات مدیره رابطه معنی

-چگتونگی داوری سترمایه  "( در تحقیق خود تحت عنوان 4626فرقاندوست حقیقی و رزارع) 

بته ایتن نتیجته     "ن قابلیت اتکاء اطلاعتات افشتاء شتده توستط متدیریت     گذاران در مورد میزا

-رسیدندکه افشاء اطلاعات توسط مدیریت یک منبع اطلاعات بتالقوه ارزشتمند بترای سترمایه    

گذاران است اما برای آنکه مورد استفاده قرار گیرد باید معتبر باشتد. در صتورتی کته متدیریت     

گذاران نداشته باشد یا وقتی مدیریت صالد کننده به سرمایهای برای ارائه اطلاعات گمراه انگیزه

و قابل اعتماد به نظر برسد، میزان اعتبار مطالب افشاء شده بیشتر است. کسب اطمینان از طریق 

گران و یا از طریق منابع داخلی مانند هیتات متدیره یتا    منابع خارجی مانند حسابرسان یا تحلیل

دهتد.   میزان اعتبار اطلاعات افشاء شده مدیریت را افزایش می تواندکمیته حسابرسی داخلی می

های مختلف خود اطلاعات افشاء شده شامل دقت، محمل افشاء، افتق زمتانی،   همچنین ویژگی

منطقی بودن ذاتی آن و سایر اطلاعاتی که موید موضوع است بر میزان اعتبتار اطلاعتات افشتاء    

این عوامل اثر تعاملی نیز بر میتزان اعتبتار اطلاعتات     گذارد و در نهایت بعضی ازشده تاثیر می

 .افشاء شده دارند

 فاما عاملی سه مدل مبنای بر بازده و ریسک بین رابطه بررسی به  (4625) همکاران و کیمیاگری

 سته  توستط  تهتران  بورس در سهام بازده تيییرات که داد نشان هاآن یهایافته. پرداختند فرنچ و

 ارزش نستبت  و شترکت  اندازه ،(ریسک بدون بازده نرخ بر بازار بازده مازاد) اضافی بازده متيیر

 دادندکه نشان هاآن .شودمی تبیین %60) متوسط طور به)قبولی قابل حد در بازار ارزش به دفتری

 ارزش بته  دفتتری  ارزش نستبت  ولی دارند، مستقیمی رابطه ایران سرمایه بازار در بازده و اندازه

 .دارد بازده تبیین در تری ضعیف قدرت بازار

 بورس در سرمایه هزینه و بدهی بین رابطه بررسی به خود مطالعه در (4625)مجتهدی و پناهیان

 در سترمایه  هزینه و بدهی نسبت بین که بود این آنان اصلی فرضیه .پرداختند تهران بهادار اوراق

 آزمون برای .دارد وجود داری معنی رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت

 غیر و اهرمی گروه دو به نمونه اعضای دیگر بار و کلی طور به نمونه اعضای کل ابتدا فرض این

 نستبت  بین دار معنی رابطه یک وجود عدم از حاکی آنان تحقیق هاییافته .شدند تفکیک اهرمی



   997 …و  یشرکت تيبر حاکم یمبتن یاريو اخت یافشاء اجبار یارائه الگو

 

 

 معکتوس  رابطته  کته  حالی در است ایران در سهام صاحبان حقوق بازده و سرمایه هزینه با بدهی

 .است شده اثبات بدهی نسبت با تجاری ریسک و خالب سود تيییرات درصد

 پیشبینی قابلیت سود، پایداری شامل سود کیفی ویژگی پنج بین رابطه( 4625)مجدی و کردستانی

 سرمایه هزینه با سود بودن کارانه محافظه و بودن موقعبه سهام، ارزش به سود بودن مربو  سود،

 بتر  ستود  کیفی هایویژگی تاثیر از آنان تحقیق هاییافته . دادند قرار بررسی مورد را عادی سهام

 بته  دفتتری  ارزش نسبت شرکت، اندازه متيییرهای کنترل با آنان. دهدمی خبر عادی سهام هزینه

 سود کیفی هایویژگی بین معناداری معکوس رابطه به سود تيییرات ضریب و سهام بازار ارزش

 .رسیدند عادی سهام سرمایه هزینه و

تبیین رابطه سطد افشتاء اطلاعتات )اجبتاری و     "(  در تحقیق خود تحت عنوان 4622کریمی)

بته   "شده در بورس اوراق بهتادار تهتران   های پذیرفتهاختیاری( و نوسانات قیمت سهام شرکت

نات قیمتت ستهام هتم در    این نتیجه رسید کته بتین افشتاء اجبتاری اطلاعتات بتر روی نوستا       

ای در حالتت تلفیقتی رابطته منفتی و     های میان دورههای مالی سالیانه و هم در گزارشصورت

دار وجود دارد ولی در بررسی این رابطه به صورت سالیانه نتایج متناقض استت یعنتی در   معنی

رابطته منفتی و    ها ایتن دار و در بعضی دیگر از سالها این رابطه مثبت و غیر معنیبعضیاز سال

های مالی ستالیانه و  دار است. در رابطه با تأثیر افشاء اختیاری اطلاعات هم در صورتغیرمعنی

هتای پتژوهش نشتان    ای بر روی نوسانات قیمت سهام، یافتههای مالی میان دورههم در گزارش

ی ستالیانه  هتا دار است ولی در بررستی دهد که در حالت تلفیقی این رابطه منفی و غیر معنیمی

ها این رابطه منفی دار و در بعضی دیگر از سالها مثبت و غیر معنیاین رابطه در بعضی از سال

 و غیر معنی دار است.

 ومتدیریت   افشاء کیفیت بین رابطه بررسی"  عنوان با  خود مقاله در  (4622)حسینی و  نوروش

 است  امتیازی) بورسی  هایشرکت افشاء  کیفیت امتیاز  از افشاء  کیفیت گیریاندازه برای "سود

 (کندمی منتشر بهادار اوراق بورس  هاشرکت افشاء بندی رتبه برای بهادارتهران اوراق بورس که

  .اندکرده استفاده

 و اختیتاری  تعهتدی  اقتلام  رابطته  عنتوان  تحتت  ختود  تحقیتق  در (4623) همکاران و دستگیر 

 متدل  6 از تحقیتق  هتای فرضتیه  آزمون برای نقدی هایجریان هاینوسان با مدیریت یهاانگیزه

 حتاکی  هافرضیه آزمون از حاصل نتایج .اندنموده استفاده دیتا پانل روش از استفاده با رگرسیونی

 معنتی  رابطته  ستود  هموارسازی و نقد وجه هاینوسان با مدیریت هایانگیزه بین که است آن از



998   عبدالله قادرزاده ،ییزاده کنگرلو دجباريدکتر سع، دکتر رسول برادران حسن زاده 

 

 

 هموارستازی  و اختیاری تعهدی اقلام با مدیریت هایانگیزه بین دیگر سوی از دارد وجود داری

 .دارد وجود داری معنی رابطه سود

 هزینته  نیتز  و ستود  باریستک  سترمایه  هزینته  بین ارتبا  بررسی به  (4623)همکاران و کرباسی

 نتیجته  ایتن  بته  و پرداختنتد  تعهتدی  اقلام ریسک و عملیاتی نقد وجوه جریان ریسک با سرمایه

 نشتان  شتان  نتتایج  همچنین .دارد وجود آنها بین معکوس و ضعیف همبستگی رابطه که رسیدند

 سترمایه،  هزینته  ارزیتابی  در کتل،  سود به نسبت سود تعهدی و نقدی اجزای ریسک که دهدمی

 .کندمی ارائه را بهتری اطلاعات

استتانداردهای حستابداری وکیفیتت    "( در مقالته ختود تحتت عنتوان     4635رحمانی و امینتی) 

 در کتاری  محافظه و بودن موقع به بودن، مربو  که به این نتیجه رسیدند "حسابداریاطلاعات 

 3 ولی یافته افزایش آن از قبل دوره به نسبت رهنمودهای حسابداری بکارگیری الزام از بعد دوره

 .است یافته حسابداری، کاهش استانداردهای در نظر تجدید با مزبور شاخب

بررسی تاثیر کیفیتت افشتاء بتر نقتد     "تحقیق خود تحت عنوان   ( در 4635ستایش و همکاران)

بدین صتورت کته بترای     "شوندگی سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 بهادار اوراق و بورس سازمان توسط که شرکت هر به گرفته تعلق امتیازهای از افشا، کیفیت متيیر

 بترای  شد. استفاده میشود، منتشر "مناسب اطلاعرسانی و افشا کیفیت" طریق اطلاعیه از و تهران

 ریتالی  حجتم  و شده مبادله سهام تعداد سهام، گردش معیارهای نرخ از نیز نقدشوندگی سنجش

گردید به این  استفاده 4624تا  4626شرکت و دوره زمانی  456ی هابا استفاده از یافته  مبادلات

 و معنتاداری  مثبتت  رابطته  آن آتتی  و جاری دشوندگینق و شرکت اندازه نتیجه رسیدند که بین

 ندارد. وجود شرکت آتی و جاری نقدشوندگی و افشا کیفیت بین معناداری رابطه اما دارد، وجود

با این وجود، شواهدی دال بر وجود رابطه معنادار بین کیفیت افشا با انتدازه شترکت و ترکیتب    

 هیئت مدیره یافت نشد.

رابطه بین کیفیت افشاء و متدیریت  "( در تحقیق خود تحت عنوان 4635فخاری و هدایت تبار)

نشان دادند که بین کیفیت افشاء و مدیریت سود رابطه معکوس و معنا داری وجتود دارد  "سود 

در مدیریت سود بته چته انتدازه عامتل      هادهد که درگیری شرکتمیاین رابطه معکوس نشان 

ی افشتاء نزدیتک یتا دور    هااست که به سیاست هانآمی برای اخذ تصمیمات تعیین کننده و مه

 باشد.
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شناستایی و تبیتین عوامتل مت ثر بتر      "( در تحقیق خود تحت عنوان4634ستایش و کاظم نژاد )

کیفیت افشا رابطته مستتقیم و معنتاداری بتا      به این نتیجه رسیدند که "  کیفیت افشای اطلاعات

و اندازه م سسه حسابرسی و همچنین رابطه معکتوس و معنتاداری    سابقه، نقدینگی، سودآوری

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهتادار تهتران دارد.   با اهرم مالی و مالکیت خانوادگی شرکت

-دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شترکت "بر اساس نتایج آزمون مقایسه زوجی، تصویب 

ها داشته و بر کیفیت افشای اطلاعات توسط شرکت تأثیر معناداری "های ثبت شده نزد سازمان

باعث بهبود آن شده است. افزون بر این، بر اساس آزمتون تحلیتل واریتانس، نتوع صتنعت بتر       

 کیفیت افشا م ثر است.

 

 هاتعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق و نحوه اندازه گیری آن -4

پتردازیم، بنتابراین   هزینه سرمایه متی از آنجایی که در این تحقیق به بررسی اثر افشاء شرکتی بر 

افشاء شرکتی متيیر مستقل و هزینه سرمایه متيیر وابسته تحقیق خواهند بود. بترای انجتام ایتن    

گیتری  تحقیق باید اول شاخب افشاء تهیه شود  که افشاء )به عنوان یک ویژگی کیفی( را اندازه

 و کمی نمایدکه

 ( افشاء اختیاری0،( افشاء اجباری4خش: متيیر مستقل تحقیق:  افشاء که شامل دو ب

 متيیر وابسته تحقیق:  هزینه سرمایه 

 
 :  متغیرمستقل:4-1

 شاخص افشاء

شتود کته   معیار بوده استفاده می 55گیری افشاء از چک لیست موارد افشاء که شامل برای اندازه

ستت توستط   در پیوست )الف( این معیارها ارائه شده است. اگر متوارد ذکتر شتده در چتک لی    

-( می5گیرد و اگر آن مورد را افشاء نکند امتیاز )(را از آن مورد می4شرکتی افشاء شود امتیاز )

 (شتود گیرد و اگر موردی در شرکتی قابلیت اعمال نداشته باشد، آن مورد از لیست حتذف متی  

ء ها از طریق محاسبه شتاخب افشتا  (.  بنابراین، سطد افشاء شرکت0545چیونگ و همکاران ، 

 شود:   زیر کمی می

. DI =
∑ Yin

i=1

∑ Tjm
j=1
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 که در آن :    

DI4   شاخب افشاء = 

∑ Yin
i=1   کلیه موارد افشائ که شرکت از آن امتیاز یک را گرفته = 

∑ Tjm
j=1   کلیه موارد افشائ که شرکت از آن امتیاز یک و صفر را گرفته  = 

-باید برای هر یک شاخب جداگانته با توجه به ماهیت کاملاً متفاوت افشاء اختیاری و اجباری 

(. از این رو، شاخب افشاء کل بدین صورت بته دو  0545ای ارائه کرد)جیونگ،جینگ و تان ، 

 شود:شاخب افشاء اجباری و اختیاری تقسیم می

ی حستابداری، الزامتات   هتا ابتدا کلیه مواردی که بر اساس قوانین ومقرراتی از قبیل استتاندارد   

شتود و ستپس   لزامی هستند از مواردی که افشاء آنها اختیاری است، جدا میافشاء بورس و ... ا

 شود.ای  ارائه میبرای هر کدام شاخب جداگانه

. VDI =
∑ VYin

i=1

∑ VTjm
j=1

. MDI =
∑ MYin

i=1

∑ MTjm
j=1

 

 که در آنها :

VDI                                           .شاخب افشاء اختیاری = 

∑ VYin
i=1   .کلیه موارد افشائ اختیاریی که شرکت از آن امتیاز یک را گرفته = 

∑ VTjm
j=1   .کلیه موارد افشائ اختیاریی که شرکت از آن امتیاز یک و صفر را گرفته = 

MDI  .شاخب افشاء اجباری = 

∑ MYin
i=1   .کلیه موارد افشائ اجباریی که شرکت از آن امتیاز یک را گرفته = 

∑ MTjm
j=1   موارد افشائ اجباریی که شرکت از آن امتیاز یک و صفر را گرفته. = کلیه 

 : متغیر وابسته4-0

 هزینه سرمایه:

کنیم. این نسبت برای تعیتین ارزش  میاستفاده   PEGبرای برآورد هزینه سرمایه از مدل نسبت 

 ود:شمیگیرد وبه صورت زیر محاسبه میسهام با در نظر گرفتن رشد سود مورد استفاده قرار 
𝑃𝐸𝐺 = 𝑃/𝐸 ÷ 𝐸𝑃𝐺 

 PEG:هزینه سرمایه برآورد شده 

 P/E: نسبت قیمت بازار سهم به سود هر سهم

 EPG:شود.نرخ رشد در سود سهام که به شرح زیر محاسبه می 
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( بتا فترض رشتد صتفر در     0552نتارث، -)اولستون و جتوتنر   OJاز مدل  PEGفرمول ارزیابی 

آیتد.  متی سودهای غیرعادی مورد انتظار و نسبت پرداخت سود سهام مورد انتظار صفر بدستت  

 E1( مشابه است،  به جزء اینکه به جتای  0554این رویه با رویکرد استفاده شده توسط استون )

محاسبه هزینه سرمایه امکتان پتذیر   E1> E2استفاده شده است،  زیرا   وقتی  E3و  E2از  E2و 

از بروز ایتن   E3و  E2بزرگتر است، بنابراین با استفاده از  E2همیشه از  E3نیست. از آنجائیکه 

 کنیم:میمشکل جلوگیری 

EPG=√
𝐸3−𝐸2

𝑃0
 

P0قیمت هر سهم سال جاری در پایان دوره = 

= E1        سود هر سهم پایان سال جاری 

E2 =عدود هر سهم سال بس 

E3شود:= سود هر سهم دو سال بعد که به شرح زیر محاسبه می 
𝐸3 =E2(1 + 𝐿𝑡𝑔) 

𝐿𝑡𝑔  شود.که به شرح زیر محاسبه می 35-20= میانگین هندسی نرخ رشد فروش طی سالهای 

کند، بترای محاستبه   میهنگام استفاده از این مدل  با فرض اینکه سود سهام  با نرخ ثابت رشد 

شود. اما از آنجا کته شترکتهای ایرانتی از    میاز نرخ رشد سود سهام استفاده  "نرخ رشد معمولا

سیاست تقسیم سود معین و ثابتی پیروی نمی کنند، به همین دلیل نرخ رشد سود تقسیمی برای 

رخ رشد سود استفاده در مدل چندان قابل اتکاء نیست. در کل، نرخ رشد فروش در مقایسه با ن

است. این امر ناشی از تتأثیر پتذیری انتدک     ترو نرخ رشد سود سهام پایدارتر و قابل پیش بینی

دهد که رشتد تتاریخی   میی حسابداری در مقایسه با سود است. شواهد نشان هافروش از رویه

(. 0550ست )دامتوداران، هافروش بسیار مفیدتر از رشد تاریخی سود برای استفاده در پیش بینی

بر همین اساس، در این تحقیق برای اندازه گیری نرخ رشد، از نرخ رشد فروش استتفاده شتده   

 4620است. برای این منظور، نرخ رشد با استفاده از میانگین  هندسی رشد فروش طی سالهای 

 به شرح زیر محاسبه شده است:   4635تا 
Ltg=(S90-S82)^1/9-1 

 S90 35= مبل  فروش شرکت در سال  

=S82  20مبل  فروش شرکت در سال  

Ltg نرخ رشد = 
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 : متغیرهای کنترلی:4-3

 :  اندازه شرکت4-3-1

 هتای ییو جمع دارا ، تعداد سهام منتشرهفروش کل یزاناندازه شرکت م یبرا یارمع ینترمعمول

باشتد   یشتتر شترکت ب  یکو فروش  هاییدارا یزان سهام منتشره،هر چه م باشد؛ یعنییشرکت م

بته عنتوان    هاییدارا یاز اندازه بزرگتر آن شرکت است و بر عکس. اما جمع ارزش دفتر یحاک

داشته باشتد عتلاوه    یرادا تواندیدارند م بالاییکه نرخ تورم  ییاندازه شرکت در کشورها یارمع

 یتریدیس،مشتابه)ا  یقتات در تحقلگاریتم طبیعی تعتداد ستهام منتشتره    استفاده از  یلبه دل ینبر ا

کنتیم و  یاندازه شرکت استفاده م یاربه عنوان مع تعداد سهام منتشرهاز  یزن یقتحق یندر ا( 0552

 است.به منظور اجرای مدل از نسبت زیر استفاده شده
)it= Ln (Number itSize 

 که در آن:

itSize اندازه شرکت :i  در دورهt 

itNumber تعداد سهام منتشر شده شرکت :i  در دورهt 

 دارائیهای ثابت مشهود :  نسبت4-3-0

 یگتر، شرکت است. به عبارت د هاییمشهود بودن دارا یزانم ها،ییمشاهده دارا یتمنظور از قابل

های ییشرکت جزو دارا هاییاز کل دارا یزانکه چه م ینستا هاییمشاهده دارا یتمنظور از قابل

را با استفاده از  یصهخص ینا های است.ییدارا بقیه از آنها جزو یزانمشهود هستند و چه م ثابت

 .کنیمیم یریگاندازه هاییثابت مشهود بر جمع کل دارا هاییینسبت دارا

𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 =
𝐹𝐴𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡

 

 که در  آن:

:𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 های ثابت مشهود شرکت نسبت داراییi  دردورهt 

:𝐹𝐴𝑖𝑡 های ثابت مشهود شرکتداراییi  در دورهt 

𝑇𝐴𝑖𝑡  های شرکت دارایی: کلi  در دورهt 

 :  اهرم مالی4-3-3

از  یتزان و به چته م  یاز محل بده یزانشرکت به چه م یمال ینآن است که تام یانگرب یاهرم مال

از  یاهرم مال یریگاندازه یصورت گرفته برا یقاتدر اغلب تحق گیرد.یصورت م یهمحل سرما
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 یتن از ا یتز ن یتق تحق ین(، در ا4622 ینی،استفاده شده )نوروش وحس ییبه کل دارا ینسبت بده

 .شودیم فادهنسبت است

𝐹𝐿𝑖𝑡 =
𝑇𝐷𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡

 

 که در آن:

𝐹𝐿𝑖𝑡 اهرم مالی شرکت :i در دورهt 

𝑇𝐷𝑖𝑡  شرکت  هایبدهی: کلi  در دورهt 

𝑇𝐴𝑖𝑡  شرکت  هایدارایی: کلi  در دورهt 

 :  سودآوری4-3-4

 ییهتا شترکت  .سهامدارن استت  یمناسب برا یبازده یجادشرکت در ا ییتوانا یانگرب یسودآور

خود حداکثر استتفاده   یرقابت هاییتو مز هاییخواهندداشت که از توانا یترمناسبی  سودآور

استتتفاده  هتتایتتیاز نستتبت ستتودخالب بتته کتتل دارا یستتودآور یتتریگانتتدازه ی. بتتراایتتدرا نم

 (.0545؛چااوُوگری، 4622وهمکاران،  یاست)سجادشده

𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡 =
𝑁𝐸𝑇𝑃𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡

 

 که درآن:

𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡 سودآوی شرکت :i  در دورهt 

𝑁𝐸𝑇𝑃𝑖𝑡 سود خالب شرکت :i  در دورهt 

𝑇𝐴𝑖𝑡 های شرکت : کل داراییi  در دورهt 

 :  رشد4-3-5

ستهامداران   یو بازده یدر نرخ سودآور یشافزا یشرکت برا ییو توانا یلپتانس ،منظور از رشد

 یتریتدیس، شده )ااستفاده EPSرشد شرکت از رشد  یمرتبط برا یقاتکه درتحق ییازآنجا. است

 .شودیماستفاده EPSاز رشد در  یزن یقتحق یندر ا .(0552

EPSG =
EPSit − EPSit−1

EPSit−1

 

 که در آن:

EPSG  رشد شرکت:i  در دورهt 

EPSit−1 کت : سود هر سهم شرi  در دورهt-1 

EPSit  سود هر سهم شرکت :i  در دورهt 
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 آمار توصیفی. 5
استت، ضتریب تيیترات     ارائه شده 1-4آماره توصیفی مربو  به متيیرهای پژوهش در جدول 

آیتد و بته عنتوان    ها بدستت متی  )ضریب پراکندگی( که از تقسیم انحراف معیار به میانگین داده

رود. با توجه به مقادیر ها به کار مییکی از معیارهای پراکندگی جهت بیان ثبات و پایداری داده

ریب تيییترات بتوده لتذا،    توان گفت متيیتر افشتاء اجبتاری دارای کمتترین ضت     بدست آمده می

ساله دارد به عبارت دیگر سطد افشتاء اطلاعتاتی کته     9بیشترین ثبات و پایداری را  طی دوره 

براساس قانون افشاء آنها اجباری بوده، در بین شرکتهای پذیرفته شتده در بتورس اوراق بهتادار    

متيیر رشتد  بصورت یکنواخت انجام شده است.از طرف دیگر  4635-4620تهران طی سالهای 

ستاله  9لذا کمترین ثبات و پایتداری را طتی دوره   دارای بیشترین ضریب تيییرات بوده،  شرکت

ها طتی  در بین متيیرهای تحقیق دارد. آماره فوق بیانگر تيییرات و نوسانات شدید رشد شرکت

 باشد.ساله تحقیق می 9دوره 

وابستته و کنترلتی در طتی دوره     دهد که کلیه متيیرهای پژوهش اعم از مستتقل، نتایج نشان می

انتد، چترا   برا دارای توزیع نرمال بتوده -ها، با توجه به آماره جارکپژوهش در سطد کل شرکت

بوده و حداکثر امتیتاز   1/100 سطد افشاء کلبوده است. میانگین  %5 تر ازآن بیشP-Value که 

که بته طتور متوستط ستطد      توان گفتباشد، با توجه به مقادیر فوق میمی 0 افشاء کل ممکن 

افشاء و شفافیت اطلاعاتی شرکتهای پذیرفته شده در بورس مناسب نیست چرا که این شترکتها  

کلیه اطلاعاتی را که براساس معیارهای حاکمیت شرکتی قابل افشاء هستند را افشتاء    %55تنها 

متده را بته دو   توان امتیاز افشاء کل بته دستت آ  کند. براساس قابلیت شاخب افشاء فوق میمی

وافشتاء اجبتاری    0/293بخش افشاء اختیاری و افشاء اجباری تقسیم نمود، امتیازافشتاءاختیاری  

باشد با توجه به مقادیر میانگین این دو جزء افشاء کل باید گفت کته قستمت عمتده    می0/807 

ملکتی ها شامل مواردی بوده که افشاء آنها براساس قوانین ماطلاعات افشاء شده توسط شرکت

هتا شتامل متوارد    درصد از اطلاعات افشاء شده توسط شرکت 23اجباری است چرا که حدوداً 

گیرد به صورتی درصد اطلاعات افشاء شده، موارد اختیاری را دربر می 02اجباری بوده  و تنها 

کنند. لذا به صتورت کلتی در ایتن بتاره     که شرکتها بدون الزام قانونی این اطلاعات را افشاء می

توان گفت شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تمایل کمتی بته شتفافیت و    می
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توانتد منجربته   افشاء اطلاعات اختیاری داشته و رعایت قوانین و مقررات مربو  به افشتاء متی  

 افشاء اطلاعات و شفافیت محیطی گردد.

 :آمار توصیفی1-4جدول

افشاء 
 اجباری

افشاء 
 اختیاری

 اندازه افشاء کل
قابلیت 
 مشاهده

 رشد سودآوری اهرم مالی
هزینه 
 سرمایه

 

 میانگین 10/325 0/1145 0/1560 0/6110 0/2962 18/26 1/100 0/293 0/807
 میانه 8/280 0/0225 0/130 0/6340 0/242 18/146 1/0962 0/2857 0/8000
 بیشینه 64/17 3/884 0/6308 0/943 2/972 24/084 1/511 0/555 1/000
 کمینه 1/237 0/895- 0/0001 0/029 0/0027 11/808 0/773 0/1071 0/620
 انحراف استاندارد 7/71 0/637 0/1155 0/1650 0/2285 1/586 0/134 0/082 0/063
 چولگی 2/392 2/193 1/2614 0/573- 1/243 0/598 0/428 0/553 0/107
 کشیدگی 12/305 10/392 4/676 3/105 3/644 4/433 2/925 2/860 3/410
 ضریب تغیرات 0/7469 5/567 0/74060 0/27058 1/419 0/086 0/1218 2/81901 0/0783
          

 2برا-جارک 108/84 27/67 20/15 15/530 7/0757 53/40 2/69 12/5015 1/9883
 احتمال 0/1124 0/0652 0/05 0/2415 0/0797 0/1245 0/2600 0/192 0/3700
          

 جمع متغیرها 11523 127/88 174/15 682/20 331/93 20378/3 1228/094 327/0868 901/006
          
 تعداد مشاهدات 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116

 

ارائه شده است، سطر اول بترای هتر متيیتر در     0-4نتایج تحلیل همبستگی پیرسون در جدول 

همبستتگی بتوده و ستطر دوم بیتانگر ستطد معنتی داری ضتریب        جدول زیر بیتانگر ضتریب   

توان گفتت در  همبستگی است. با توجه به سطد معنی داری ضرایب همبستگی بدست آمده می

بین متيیرهای مستقل تحقیق همبستگی معنی داری وجود نتدارد. لتذا از    % 6سطد معنی داری 

 د.لحاظ همبستگی بین متيیرهای تحقیق مشکل جدی وجود ندار

با توجه به مقدار ضرایب ماتریس همبستگی، رابطه بین متيیرهای مستتقل و وابستته معکتوس    

بوده به صورتی که با افزایش در سطد افشاء اطلاعتات )افشتاء کتل، افشتاء اختیتاری و افشتاء       

دار نیستتند.  اطمینان معنی  %95 یابد البته روابط فوق در سطداجباری( هزینه سرمایه کاهش می

این جدول با مباحث نظری همخوانی دارد به صتورتی کته از طریتق افشتاء اطلاعتات و      نتایج 
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توان اطمینان به شرکت را افزایش داد و با کسب اطمینان تامین کنندگان منابع ایجاد شفافیت می

 توان هزینه جذب منابع مالی یا هزینه سرمایه را کاهش داد. مالی می

همبستگی پیرسن بین متيیرهتای کنترلتی و متيیتر وابستته     با توجه به سطد معنی داری ضریب 

( و 0/000(،سودآوری بتا ستطد معنتی داری )   0/000توان گفت اندازه با سطد معنی داری )می

رابطه معنی داری با هزینه  %5( از نظر آماری در سطد خطای 0/001رشد با سطد معنی داری )

( 0/172-(، سودآوری )0/252-اندازه شرکت) سرمایه داشته و با توجه به مقادیر ضرایب متيیرها

باشتد، بته   ( باید گفت که رابطه بین این متيیرها و هزینه سرمایه معکتوس متی  0/090-و رشد )

یابد. سطد ها کاهش میصورتی که با افزایش در اندازه، رشد و سودآوری هزینه سرمایه شرکت

ت که همبستگی بتین آنهتا از نظتر    معنی داری ضریب همبستگی بین سایر متيیرها بیانگر آن اس

 آماری معنی دار نیست.

 های پژوهشآزمون فرضیه

 مدل اول:
𝑃𝐸𝐺it = C + B1DIit + B2Sizeit + B3TANGit + B4FLit + B5Profit + B6Epsit 

 مدل دوم:
𝑃𝐸𝐺it = C + B1VDIit + B2Sizeit + B3TANGit + B4FLit + B5Profit + B6Epsit 

 مدل سوم:
𝑃𝐸𝐺it = C + B1𝑀DIit + B2Sizeit + B3TANGit + B4FLit + B5Profit + B6Epsit 

 

 گذارد.فشاء کل مبتنی بر حاکمیت شرکتی بر هزینه سرمایه تاثیر میفرضیۀ اصلی دوم تحقیق: ا

H0سرمایه تاثیر ندارد. : سطد افشاء اطلاعات بر هزینه 

H1: سرمایه تاثیر دارد. سطد افشاء اطلاعات بر هزینه 

در قالتب الگتوی   GLSنتایج حاصل از مدل رگرسیون به روش حداقل مربعات تعمیم یافتته      

است، با توجه به اینکه سطد معنی داری آزمون فرضتیة   ارائه شده 6-4اثرات ثابت در جدول  

باشتد لتذا فرضتیه اصتلی     )سطد خطای قابل قبول( می56/5و بیشتر از 66/5اصلی دومبه میزان 

شود، به عبارت  دیگر اثر سطد افشاء کل بر هزینه سرمایه از نظتر آمتاری اثتر    دومتحقیق رد می

معنی داری نیست. با توجه به سطد معنی داری متيیرهای کنترلی باید گفت تاثیر رشتد و ستود   

درصد از نظر آماری معنتی دار بتوده و بتا     36( در سطد اطمینان PEGسرمایه ) آوری بر هزینه
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توان گفت تاثیر این متيیرها بر هزینه سرمایه معکوس بوده بته  يیرها میتوجه به ضرایب این مت

 گردد.صورتی که افزایش سودآوری و رشد شرکتها باعث کاهش هزینه سرمایه این شرکتها می

 

 اصلی دوم تحقیق آزمون فرضیهنتایج حاصل از : 6-4جدول

 سرمایه متيیروابسته: هزینه

 متيیر ضرایب معیارانحراف  tآماره  سطد معنی داری

 افشاء کل 1/968 2/106 0/934 0/350

 اندازه 0/061- 0/327 0/186- 0/851

 قابلیت مشاهده 1/079- 1/213 0/889- 0/373

 اهرم مالی 0/236- 1/768 0/133- 0/893

 سودآوری 10/628- 2/538 4/187- 0/000

 رشد 1/081- 0/313 3/447- 0/000

 تعیین ضریب F 0/449آماره  6/230

 ضریب تعیین تعدیل شده F 0/377احتمال 0/0004

 آماره دوربین واتسون 1/822

 

 هزینهاز تيییرات %64وهش حدود ضریب تعیین تعدیل شده بیانگر آن است که در کل دوره پژ

شتود. همچنتین،   تحقیتق توضتید داده متی   مستقل و کنترلی ( به وسیله متيیرهای PEG)سرمایه 

های فوق در حالت کلتی از  ( بیانگر این است که مدل554/5با احتمال ) Fنتایج مربو  به آماره 

توان گفت متدل فتوق فاقتد    واتسون، می -نظر آماری معنی دار بوده و با توجه به آماره دوربین

 مشکل خودهمبستگی جدی است.

تتوان جهتت   افشاء کل بته افشتاء اختیتاری و اجبتاری، متی      با توجه به قابلیت تفکیک شاخب

تر فرضیه اصلی دوم امتیاز افشاء کل را به امتیاز افشاء اجباری و اختیتاری تفکیتک   بررسی دقیق

 شوند.نمود، لذا فرضیه اصلی دوم به دو فرضیه فرعی تفکیک شده و به شرح زیر آزمون می
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 ی فرعی:هافرضیه
 ختیاری مبتنی بر حاکمیت شرکتی بر هزینه سرمایه تاثیر دارد.افشاء ا فرضیه فرعی اول:

0Hسرمایه تاثیر ندارد. : سطد افشاء اختیاری مبتنی بر حاکمیت شرکتی بر هزینه 

1H: سرمایه تاثیر دارد. سطد افشاء اختیاری مبتنی بر حاکمیت شرکتی بر هزینه 

جتدول   ب الگوی اثرات ثابت در قالنتایج حاصل از مدل رگرسیون به روش حداقل مربعات در 

است، با توجه به اینکه ستطد معنتی داری آزمتون فرضتیة فرعتی اولبته میتزان         ارائه شده 4-7

)سطد خطای قابتل قبتول( استت لتذا فرضتیه فرعتی اولتحقیتق رد        56/5و بیشتر از بوده 54/5

اثر معنتی داری   شود، به عبارت دیگر اثر سطد افشاء اختیاری بر هزینه سرمایه از نظر آماریمی

نیست. با توجه به سطد معنی داری متيیرهای کنترلی باید گفت تتاثیر رشتد و ستود آوری بتر     

درصد از نظر آماری معنی دار بوده و بتا توجته بته     36( در سطد اطمینان PEG)سرمایه  هزینه

صتورتی  توان گفت تاثیر این متيیرها بر هزینه سرمایه معکوس بوده بته  ضرایب این متيیرها می

 گردد.که افزایش سودآوری و رشد شرکتها باعث کاهش هزینه سرمایه این شرکتها می

 

 فرعی اول تحقیق آزمون فرضیهنتایج حاصل از : 2-4جدول
 سرمایه متيیروابسته: هزینه

 متيیر ضرایب انحراف معیار tآماره  سطد معنی داری

 افشاء اختیاری 1/650 3/232 0/510 0/6098

 اندازه 0/016- 0/326 0/050- 0/9598

 قابلیت مشاهده 1/111- 1/214 0/915- 0/3602

 اهرم مالی 0/268- 1/768 0/151- 0/8796

 سودآوری 10/789- 2/538 4/251- 0/0000

 رشد 1/068- 0/313 3/409- 0/0007

 ضریب تعیین F 0/448آماره  6/222

 ضریب تعیین تعدیل شده F 0/376احتمال 0/0004

 آماره دوربین واتسون 1/819

 



   921 …و  یشرکت تيبر حاکم یمبتن یاريو اخت یافشاء اجبار یارائه الگو

 

 

 هزینهاز تيییرات %64وهش حدود ضریب تعیین تعدیل شده بیانگر آن است که در کل دوره پژ

شتود. همچنتین،   تحقیتق توضتید داده متی   مستقل و کنترلی ( به وسیله متيیرهای PEG)سرمایه 

فوق در حالت کلتی از   های( بیانگر این است که مدل554/5با احتمال ) Fنتایج مربو  به آماره 

توان گفت متدل فتوق فاقتد    واتسون، می -نظر آماری معنی دار بوده و با توجه به آماره دوربین

 مشکل خودهمبستگی جدی است.

 

افشاء اجباری مبتنی بر حاکمیت شرکتی بر هزینه سرمایه  فرضیه فرعی دوم: -4-5-0-1-3-0

 تاثیر دارد.

0Hسرمایه تاثیر ندارد. یت شرکتی بر هزینه: سطد افشاء اجباری مبتنی بر حاکم 

1Hسرمایه تاثیر دارد. : سطد افشاء اجباری مبتنی بر حاکمیت شرکتی بر هزینه 

نتایج حاصل از آزمون فرضیة فوق با استفاده از مدل رگرستیون بته روش حتداقل مربعتات در     

ه ستطد معنتی داری   است، با توجه به اینکت  ارائه شده 8-4جدول  قالب الگوی اثرات ثابت در 

)سطد خطای قابل قبول( استت لتذا فرضتیه    56/5و بیشتر از بوده 64/5آزمون فرضیة فرعی دوم

شود، به عبارت دیگر اثر سطد افشاء اجباری بر هزینه سترمایه از نظتر   فرعی دوم تحقیق رد می

رهای درصد اطمینان اثر معنی داری نیست. با توجه به سطد معنی داری متيی36آماری در سطد 

درصد  36( در سطد اطمینان PEG)سرمایه  هزینهکنترلی باید گفت تاثیر رشد و سود آوری بر 

توان گفت تاثیر ایتن متيیرهتا   از نظر آماری معنی دار بوده و با توجه به ضرایب این متيیرها می

بر هزینه سرمایه معکوس بوده به صورتی که افزایش سودآوری و رشد شترکتها باعتث کتاهش    

 گردد.نه سرمایه این شرکتها میهزی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



931   عبدالله قادرزاده ،ییزاده کنگرلو دجباريدکتر سع، دکتر رسول برادران حسن زاده 

 

 

 فرعی دوم تحقیق آزمون فرضیهنتایج حاصل از : 8-4جدول

 سرمایه متيیروابسته: هزینه

 متيیر ضرایب انحراف معیار tآماره  سطد معنی داری

 افشاء اجباری 6/276 6/547 0/958 0/338

 اندازه 0/079- 0/225 0/354- 0/723

 قابلیت مشاهده 1/081- 1/083 0/998- 0/318

 اهرم مالی 0/203- 1/698 0/119- 0/904

 سودآوری 10/57- 4/624 2/287- 0/022

 رشد 1/092- 0/395 2/762- 0/005

 ضریب تعیین F 0/449آماره  6.243

 ضریب تعیین تعدیل شده F 0/377احتمال 0/0004

 آماره دوربین واتسون 1/825

 

 هزینهاز تيییرات %64وهش حدود ضریب تعیین تعدیل شده بیانگر آن است که در کل دوره پژ

شتود. همچنتین،   تحقیتق توضتید داده متی   مستقل و کنترلی ( به وسیله متيیرهای PEG)سرمایه 

های فوق در حالت کلتی از  ( بیانگر این است که مدل554/5با احتمال ) Fنتایج مربو  به آماره 

توان گفت متدل فتوق فاقتد    واتسون، می -ی معنی دار بوده و با توجه به آماره دوربیننظر آمار

 مشکل خودهمبستگی جدی است.
 

 نتایج حاصل از تحقیق. 6
مهمتتترین متتانع بتترای انجتتام تحقیقتتات مربتتو  بتته افشتتاء، مشتتکل کمتتی کتتردن افشتتاء    -4

اصتلی اول تحقیتق و   (. در ایتن تحقیتق بتا آزمتون فرضتیه      0545باشد)بوتاسون و پلتوملی، می

مشخب نمودن معیارهای افشاء حاکمیت شرکتی و همچنین با تهیه شاخب افشاء تا حتدودی  

چنین مشکلی رفع شده است. به صورتی که بتر استاس معیتار بتین المللتی حاکمیتت شترکتی        

توانتد ستطد اطلاعتات افشتاء شتده توستط شترکتها را        شاخب افشائی تهیه شده است که می

توانتد امتیتاز افشتاء کتل را بته امتیتاز افشتاء        ید، علاوه بر این شاخب فوق میگیری نمااندازه

 اختیاری و امتیاز افشاء اجباری تفکیک کند.



   939 …و  یشرکت تيبر حاکم یمبتن یاريو اخت یافشاء اجبار یارائه الگو

 

 

از  %36اثر افشاء کل مبنی بر معیارهای حاکمیت شرکتی بر هزینه سرمایه در سطد اطمینتان   -0

دانست بازار سرمایه ایران بته  توان در این باشد. علت این نتیجه را مینظر آماری معنی دار نمی

-کنند پس رابطهدهد یعنی در ایران سهامداران به افشاء توجهی نمیاین عمل واکنش نشان نمی

ای بین افشاء و هزینه سرمایه وجود نخواهد داشت، نتایج این تحقیق با مبانی تئوری همخوانی 

شود عدم تقتارن اطلاعتاتی   ندارد. چراکه بر اساس مبانی نظری افشاء بیشتر اطلاعات باعث می

بین افراد داخل و خارج سازمان کتاهش یافتته، در نتیجته شتفافیت اطلاعتاتی از طریتق افشتاء        

گردد. ایتن اعتمتاد   اطلاعات شرکتها باعث افزایش اطمینان و تامین کنندگان مالی به شرکتها می

تتر منتابع شترکتها را    تر و بتا هزینته کم  شود تامین کنندگان مالی راحتدر اطمینان نیز سبب می

تامین کنند در نهایت افشاء اطلاعات بیشتر باعث کاهش هزینه سرمایه شده و بیان کننده رابطته  

(. نتتایج ایتن فرضتیه بتا نتتایج      0555معکوس بین افشاء وهزینه سرمایه است)لیوز و ویریچیا، 

(، 0552مکتاران) (، پلتوملی و ه 0555(، لیوز و ویرچیا)0554محققانی مانند بوتاسون و پلوملی)

( همختوانی  0540(، ایمبونگ و همکتاران) 0544(، ماساچو همکاران)0545جیونگ و همکاران)

( 4626( و نیکتومرام و رجبتی)  0540ندارد. و با نتتایج محققتانی ماننتد ایمبونتگ و همکتاران)     

 همخوانی دارد.

یتز بته عنتوان    نتایج مربو  به آزمون فرضیه فرعی اول بیانگر آن است که افشتاء اختیتاری ن   -6

یکی از اجزاء افشاء کل بر هزینه سرمایه تاثیر ندارد. از آنجائیکه افشاء اختیاری یکتی از اجتزاء   

افشاء کل است و افشاء کل بر هزینه سرمایه تاثیر ندارد همانطور که قبلا بیتان شتد علتت ایتن     

افشتاء شتده   نتیجه را محیط حاکم برافشاء دانست، یعنی سهامداران بدون توجته بته اطلاعتات    

(، جیونتگ و  0552کنند نتایج این فرضیه با نتایج پلتوملی و دیگتران)  ی میگذاراقدام به سرمایه

( همخوانی ندارد. همچنین نتایج این پژوهش با مباحتث تئتوری نیتز همختوانی     0545دیگران)

 ندارد.

عنوان یکتی از  نتایج مربو  به آزمون فرضیه فرعی دوم بیانگر آن است که افشاء اجباری به  -4

توان تنوع زیاد در اجزاء افشاء کل بر هزینه سرمایه تاثیر معنا داری ندارد؛ علت این پدیده را می

ها دانستت. اگرچته تحقیقتات کمتی بته بررستی ایتن جتزء از افشتاء کتل           سطد افشاء شرکت

بته   ( در یتک راستتا بتوده   0545اما نتیجه این فرضیه با نتیجه جیونتگ و همکتاران)   اندپرداخته

صورتی که این محقق نیز به این نتیجه رسیده بود که افشتاء اجبتاری بتر هزینته سترمایه تتاثیر       

 ندارد.



932   عبدالله قادرزاده ،ییزاده کنگرلو دجباريدکتر سع، دکتر رسول برادران حسن زاده 

 

 

( توسط تيیرات در متيیرهای کنترلی  تحقیتق و  PEGدرصد از تيیرات در هزینه سرمایه)64 -6

شود، به عبارت دیگر قدرت توضتید دهنتدگی متدل )بته     میسطد افشاء اطلاعات توضید داده

 Fدرصد بوده و با توجه به احتمال آماره  64ن معیار خوبی برازش( در هر سه مدل تحقیق عنوا

 دار هستند.ی فوق از لحاظ آماری یک مدل معنیهاباید گفت مدل

ی کنترلی تنهتا  های کنترلی در نتایج سه فرضیه بیانگر آن است که در بین متيیرهاتاثیر متيیر -5

هزینه سرمایه از نظر آمتاری معنتی دار استت. ضترایب ایتن      تاثیر سودآوری و رشد شرکت بر 

در هرسه آزمون منفی بوده که بیانگر تاثیر معکوس سودآوری و رشد بر هزینه سترمایه   هامتيیر

باشد به صورتی که با افزایش در سودآوری و رشد شرکت هزینته سترمایه شترکتها کتاهش     می

نی دارد چراکه وضعیت مطلوب ستودآوری و  یابد نتایج این تحقیق با مباحث تئوری همخوامی

گردد و بدین وستیله هزینته   میرشد شرکتها باعث افزایش اعتماد و کاهش تضاد منافع ذینفعان 

 (. 0545، جیونگ و همکاران 0545یابد)چااو گری سرمایه کاهش می

 

 پیشنهادهای حاصل از تحقیق -2
ها از نظر سطد افشاء رتبه بندی شرکتاستفاده از شاخب افشاء تهیه شده در این تحقیق برای 

هتا را  به جای شاخب افشاء سازمان بورس اوراق بهادار؛ چرا که شاخب بورس تهران شرکت

 کند.بندی میموقع بودن افشاء رتبهتنها ازنظر به

افشاء اطلاعات اجباری و اختیاری و شفافیت شرکتهای پذیرفته شتده در بتورس اوراق بهتادار     

تهران از دید تامین کنندگان مالی جهت تعیین نرخ تتوافقی هزینته سترمایه اهمیتت نتدارد، در      

گتذاران بایتد درنظتر    حالی که ایجاد شفافیت و اطمینان توسط تامین کننتدگان متالی و سترمایه   

ی آنها بته دلیتل افشتاء اطلاعتات متورد نیتاز       گذارچرا که ریسک اطلاعاتی سرمایهگرفته شود 

رسد که به تامین کنندگان مالی پیشنهاد گتردد در تعیتین   یابد. بنابراین لازم به نظر میکاهش می

نرخ بهره خود به افشاء و شفافیت اطلاعاتی توجه کنند اگر چه به طور کلی در حال حاضر این 

 است.يفول ماندهمورد اساسی م

دار متيیرهای رشد و سودآوری و تاثیر نداشتن افشاء بر هزینته  با توجه به تاثیر معکوس و معنی

سرمایه باید گفت تامین کنندگان مالی تنها بر نتیجه عملکرد و آینتده شترکت توجته دارنتد بته      



   933 …و  یشرکت تيبر حاکم یمبتن یاريو اخت یافشاء اجبار یارائه الگو

 

 

منابع متالی   صورتی که افشاء و شفافیت اطلاعاتی از دید آنها جهت مشخب نمودن هزینه بهره

 اهمیت ندارد.

بودن سود آوری بر هزینه سترمایه شترکتها و تتاثیر معکتوس آن بتر متيیتر        گذاربا توجه به اثر

شود لذا شرکتهای ها باعث کاهش هزینه سرمایه میوابسته باید گفت افزایش سودآوری شرکت

ار هستتند در جتذب   پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از سود اوری بالایی برخورد

ی نظارتی خود ماننتد  هامنابع مالی از مزیت برخوردار هستند به صورتی که بدون افزایش هزینه

 توانند منابع مالی بیشتری را با هزینه سرمایه کمتر جذب نمایند.هزینه افشاء اطلاعات می

ان بتر هزینته   با توجه به تاثیر معکوس رشد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهتر 

توان گفت شترکتهای کته از نترخ رشتد بتالاتری برختوردار هستتند در مقایسته بتا          سرمایه می

تواننتد منتابع متالی    تر و با هزینه سرمایه کمتری میشرکتهایی که نرخ رشد پایینی دارند راحت

 مورد نیاز خود را تامین کنند.

 

 پیشنهادها برای تحقیقات آتی -8
 ق حاضر به ترتیب زیر قابل ارائه است:پیشنهادات پژوهشی تحقی

 بررسی سطد افشاء اطلاعات در داخل صنایع مختلف و بررسی علل تفاوت احتمالی 

 ها براساس شاخب این تحقیق بتا نتتایج رتبته    مقایسه نتایج رتبه بندی سطد افشاء شرکت

 بندی سطد افشاء تهیه شده براساس شاخب بورس اوراق بهادار تهران.

 ی تفکیتک شتده بتر استاس انتدازه      هتا موضوع تحقیق حاضر، در نمونته  ایبررسی مقایسه

 ی بورس تهران به دو گروه کوچک و بزرگ. هاشرکت

 انتد شتده  حذف تحقیق نمونه از مالی گری واسطه فعالیت با یهاشرکت اینکه به توجه با، 

یه تتاثیر  سترما  تاثیر سطد افشتاء اطلاعتات بتر هزینته     با دررابطه تحقیقی گرددمی پیشنهاد

 .گردد مقایسه حاضر تحقیق یهایافته با آن نتایج و گرفته انجام هاشرکت نوع این ندارد.در

 .از معیارهای دیگری برای اندازه گیری متيیرها استفاده شود 

  ساله . 46تا45انجام تحقیقات مشابه در یک دوره زمانی 
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