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  و كيفيت افشاء بر هزينه سرمايه سهام عادي كاري  محافظهتأثير 

  **، سهيلا قاسمي خيرآبادي*كردستانيدكتر غلامرضا 
 چكيده

در گزارشـگري مـالي و بهبـود كيفيـت افشـاي اطلاعـات موجـب        كـاري   محافظهافزايش درجه      
بـر  . شود ميكاهش عدم تقارن اطلاعاتي،كاهش ابهام و در نهايت كاهش هزينه سرمايه سهام عادي 

منفـي وجـود داشـته     رابطـه و هزينه سرمايه سـهام عـادي   كاري  محافظهبين  رود مياين اساس انتظار 
بـراي بررسـي تجربـي ايـن موضـوع      . باشد و پايداري اين رابطه با افزايش كيفيت افشاء كاهش يابد

 1389 - 1382شركت پذيرفته شده در بـورس و اوراق بهـادار تهـران طـي سـال هـاي        84ي ها داده
و بيـور و  ) 2000( 1از معيارهـاي گيـولي و هـاين   كاري  محافظهگيري  اندازهبراي .بررسي شده است

و براي سنجش كيفيت افشاء از امتيازهاي ساليانه كيفيت افشـاء كـه توسـط سـازمان     ) 2000( 2رايان
همچنـين هزينـه سـرمايه سـهام عـادي بـا       . ، استفاده شـده اسـت  شود ميبورس و اوراق بهادار منتشر 

اي و نسـبت   سـرمايه ي ها دارايي گذاري قيمتوي ، الگ)2004( 4ايستون 3PEGاستفاده از سه معيار 
  .سود به قيمت برآورد شده است

منفـي   رابطـه و هزينـه سـرمايه سـهام عـادي     كاري  محافظهكه بين  دهد ميتحقيق نشان  هاي يافته     
هـاي   همچنـين يافتـه  . اسـت  هـا  شركتعاتي وجود دارد و پايداري اين رابطه تحت تأثير محيط اطلا

و معيار ) 2000(تحقيق حاكي از توانايي بالاتر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام بيور و رايان 
   .است ي تحقيقها مدلتخمين براي ) 2004(ايستون 
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  مقدمه
گيـري از منـابع متعـدد     مختلف و با بهـره  هاي روشتأمين مالي در واحدهاي اقتصادي به      

م عـادي  يكي از مهمترين منابع تأمين مالي واحدهاي تجاري، انتشـار سـها  . گيرد ميصورت 
در پرداخت سـود سـهام بـه دارنـدگان سـهام عـادي اجبـار         ها شركتبه دليل اين كه . است

طريق سهام قانوني ندارند و نيز نرخ سود سهام عادي ثابت نيست، برخي افراد تأمين مالي از 
با هـدف كسـب بـازده    گذاران  سرمايهاين در حالي است كه . دانند عادي را بدون هزينه مي

و تـأمين مـالي از طريـق سـهام عـادي       مي نماينـد گذاري  سرمايه ها شركتمعقول، در سهام 
در گـذاران   سـرمايه بر طبق منطق اقتصـادي و رفتـار عقلايـي،    . روش گران تأمين مالي است

كه نرخ بازده حاصل از آن حداقل به اندازه نرخ بـازده مـورد   كنند  گذاري مي سرمايهجايي 
مــورد انتظــار بيــان مــي دارنــد كــه بــازده ) 2004( 5فرانســيس و همكــاران. انتظارشــان باشــد

طـور كامـل   زماني كه اطلاعات بـه  . گيرد ميقرار  6سهامداران تحت تأثير ريسك اطلاعات
گـذاران   ك اطلاعـاتي كـاهش و اعتمـاد سـرمايه    ريس ،گان قرار گيردكنند در اختيار استفاده

و در گـذاران   سـرمايه ، اين افزايش منجر به كاهش نـرخ بـازده مـورد انتظـار     يابد ميافزايش 
از اين رو راه كارهاي كاهش نـرخ بـازده    .شود مي 7كاهش هزينه سرمايه سهام عادينهايت 

براي كاهش هزينـه سـرمايه و در نتيجـه حفـظ و افـزايش ارزش      گذاران  سرمايهمورد انتظار 
  .شركت، همواره مورد توجه مديران بوده است

ي احتمالي نسبت به سودهاي Ĥنهادر حسابداري، زي 8كاري محافظهدر اين ميان، با اعمال      
گيـري   اندازهاين عدم تقارن زماني در شناسايي سود و . شوند ميشناسايي تر  سريعاحتمالي، 
آن منجر به كاهش ريسـك اطلاعـاتي شـركت و تحقـق بـازده مـورد انتظـار         كارانه محافظه
د كـه در صـورت وجـو   كننـد   مـي  استدلال) 2005( 9بگنولي و واتز. شود گذاران مي سرمايه

بـراي انتقـال   توانـد   مـي  كارانـه  محافظـه ، اعمال رويه هاي حسابداري 10عدم تقارن اطلاعاتي
مورد استفاده قرار گيرد و از اين طريق هزينه كنندگان  استفادهاطلاعات محرمانه مديريت به 

از طريق اطلاعات افشـاء  گذاران  سرمايهاز طرف ديگر،  .سرمايه سهام عادي را كاهش دهد
و سـپس سـرمايه و اعتبـار خـود را در     كننـد   ميشده، در مورد عملكرد بنگاه آگاهي كسب 
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اطلاعات نيز براي تداوم فعاليـت   11بنابراين توجه به كيفيت افشاء. دهند مياختيار بنگاه قرار 
زايي در و پيشرفت بنگاه اقتصادي حياتي است، زيرا كيفيت اطلاعات حسـابداري تـأثير بس ـ  

  .و در نتيجه هزينه سرمايه سهام عادي داردگذاران  سرمايهنرخ بازده مورد انتظار 
  :رود ميبنابراين انتظار 

بـر هزينـه    توانـد بافزايش كيفيت افشاء از طريق كاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتي و ابهـام      .1
  .سرمايه سهام عادي تأثير معكوس داشته باشد

مالي عدم تقـارن اطلاعـاتي،   هاي  صورتاعمال شده در كاري  محافظهبا افزايش درجه  .2
  .ابهام و به تبع آن هزينه سرمايه سهام عادي كاهش يابد

ي بـا كيفيـت بـالاي    هـا  شـركت به دليل كاهش بيشتر عدم تقارن اطلاعـاتي و ابهـام در    .3
  .اثر كاهنده ناچيزي بر هزينه سرمايه سهام عادي داشته باشدكاري  محافظهافشاء، 
ن هدف اين تحقيق كـه فـراهم نمـودن پاسـخي منطقـي و مبتنـي بـر شـواهد بـراي          براي تأمي

  .گرفته استتدوين و مورد آزمون قرار  ييها فرضيه ،انتظارات فوق است
  

  و هزينه سرمايه سهام عاديكاري  محافظه
را گرايش حسابداري به الزام درجه بالاتري از تأييدپذيري كاري  محافظه) 1997( 12باسو     
شناسايي اخبار خوب يا سود در مقايسه با ميزان تأييدپذيري لازم براي شناسايي اخبـار   براي

بر اساس مفاهيم نظـري گزارشـگري مـالي، اطلاعـاتي مفيـد      . تعريف كرده است بد يا زيان
خصوصيات كيفي مـرتبط بـا محتـواي اطلاعـات،     . است كه داراي خصوصيات كيفي باشد

هـاي قابليـت    يكي از ويژگـي ) كاري محافظه(ت و احتياط مربوط بودن و قابل اتكا بودن اس
  بـراي   قضـاوت   در اعمال  كه  از مراقبت  اي از كاربرد درجه  است  عبارت  احتياط . اتكا است

هـا بيشـتر از    درآمدها يـا دارايـي    كه  اي گونه به  مورد نياز است  ابهام  ورد در شرايطآبر  انجام
ايجـاد    نبايـد منجـر بـه     احتيـاط   اعمـال .  نشـود   ارائه  كمتر از واقع ها ها يا بدهي و هزينه  واقع

هـا و درآمـدها را عمـداً كمتـر از      دارايي گردد يا  يا ذخاير غير ضروري  پنهاني  هاي اندوخته
  نقـض   امـر موجـب    زيـرا ايـن   .دهـد   نشـان   ها را عمداً بيشتر از واقـع  ها و هزينه و بدهي  واقع



 كاري  و كيفيت افشاء بر هزينه سرمايه سهام عادي تأثير محافظه  78

كميتـه فنـي سـازمان    ( گـذارد  اثـر مـي    مـالي   اطلاعـات   اتكـاي   قابليـت  و بـر   اسـت   طرفي بي
  )1387حسابرسي، 

مشكل نمايندگي در شركت بين مـديران و سـهامداران و بـين سـهامداران و بسـتانكاران           
بر . قرارداد پاداش مديريت و قرارداد بدهي براي حل اين مشكل ايجاد شده اند. وجود دارد

حسـابداري كـارايي قراردادهـاي پـاداش مـديريت و      كـاري   محافظـه  اساس تئـوري اثبـاتي،  
و  1986، 14بـه نقـل از واتـز و زيمـرمن     2009، 13لـي ( دهـد  ميقراردادهاي بدهي را افزايش 

كـاري   محافظـه كه  شود ميبر اساس تئوري نمايندگي در ادامه توضيح داده ). 2003، 15واتز
  . دهد ميچگونه هزينه سرمايه را كاهش 

و كننـد   مـي در خصوص عمليات شركت را به مديران تفويض گيري  تصميمسهامداران      
از معيارهــاي عملكــرد در  از طريــق قراردادهــاي پــاداش مــديريت، بــر مبنــاي يــك ســري 

با اين حال به علت عدم تقـارن اطلاعـاتي   . دهند ميها انگيزه اي به آن هاي مالي دوره گزارش
بـه  . است گزارش ها را به نفع خود مطلوب جلوه دهنـد و قراردادهاي ناقص، مديران ممكن 

در ايـن  . از اخبار بد شناسـايي كننـد  تر  سريععنوان مثال مديران ممكن است اخبار خوب را 
هاي خوشـبينانه مـديران    گيري اندازهنوشداروي لازم براي جلوگيري از كاري  محافظهميان، 
  .است

هـا را محـدود،   بد نسبت به اخبار خوب، پاداش آن اخبارتر  سريعالزام مديران به شناسايي      
تواننـد بعـد از دريافـت     مـي به علاوه، سـهامداران  . كند ميولي ثروت سهامداران را حداكثر 

هاي بالقوه را از طريق اعمال نظارت بيشتر يا جـايگزيني مـديران    هاي اخبار بد، زيان علامت
ايندگي تحمل شده بوسيله سـهامداران  ريسك نمكاري  محافظهبنابراين . نالايق حداقل كنند

از . دهـد  مـي بالقوه و خلع يد مدير نالايق كـاهش  گذاري  سرمايهرا از طريق كاهش ريسك 
دارند، صرف  كارانه محافظهيي كه سيستم گزارشگري مالي ها شركتاين رو، سهامداران از 

  ).2009لي، (كنند  ميريسك كمتري مطالبه 
مدير، مسئله نماينـدگي بـين سـهامداران و بسـتانكاران نيـز       -مشابه با تضاد منافع سهامدار     

بستانكاران از طريق قراردادهاي لازم الاجرا بر مبناي يـك سـري از معيارهـاي    . وجود دارد
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در صـورت تخلـف از   . كننـد  ميهاي مالي دوره اي منافع خود را حفظ  در گزارشعملكرد 
ريسك عدم پرداخت بـدهي را از طريـق در دسـت گـرفتن     توانند  ميان قراردادها، بستانكار

ــد     ــاهش دهن ــتر ك ــارت بيش ــال نظ ــا اعم ــركت ي ــرل ش ــتانكاران از   .كنت ــان، بس ــن مي در اي
اي دارند بهـره كمتـري را مطالبـه     كارانه تم گزارشگري مالي محافظهگيرندگاني كه سيس وام
ارزش اسمي بدهي باشد، بستانكاران به زماني كه ارزش شركت به مراتب بالاتر از . كنند مي

حتي اگـر مـديران در   . الزام مديران براي شناسايي به موقع اخبار خوب تمايل كمتري دارند
بوسـيله    جهت منافع شخصي خود، اخبار خوب را به طور داوطلبانه افشاء كننـد بعيـد اسـت   

  ).همان منبع(بستانكاران در قراردادها پاداشي دريافت نمايند 
براي اعتبار دهندگان، هشدارهاي به موقع در قبال ريسـك  كاري  محافظهبنابراين مزاياي      

مزايـاي  . دارد مـي عدم رعايـت مفـاد قراردادهـاي اخـذ وام اسـت كـه اعتبارگيرنـده اعـلام         
گزارشـگري مـالي   . گيرنـدگان نيـز كـاهش نـرخ بهـره وام اسـت      بـراي اعتبار كاري  محافظه
علائم به موقع در خصوص عملكرد نامناسب مالي شركت را در ، اطلاعات و  كارانه محافظه

موقع، ريسـك وصـول اصـل و     دهندگان قرار داده تا از طريق انجام اقدامات بهتيار اعتباراخ
، 16بـه نقـل از ژانـگ    1390ثقفي و نادري كرونـدان،  (هاي اعطايي را كاهش دهند  بهره وام

يي كـه  هـا  شـركت از گذاران  سرمايهكه  دكن ميدلايل مذكور به اين موضوع اشاره ). 2008
نتـايج  . تـري دارنـد، خواسـتار نـرخ بـازده كمتـري هسـتند        كارانـه  محافظـه گزارشگري مالي 

كـه   دهـد  مـي بر هزينه سرمايه نيز نشان كاري  محافظهتحقيقات انجام شده در خصوص تأثير 
يجـه  هاي مـالي موجـب كـاهش ريسـك اطلاعـاتي و در نت      در صورتكاري  محافظهاعمال 

؛ 2010، 18؛ آرتـيچ و كلركسـن  2011، 17لارا و همكاران( شود ميهزينه سرمايه سهام عادي 
  ).1390؛ هاشمي و همكاران، 2009لي، 

  كيفيت افشاء و هزينه سرمايه سهام عادي
كـه افشـاء نمـود درونـي و بيرونـي يـك        دارد ميدر تعريف افشاء بيان ) 2001( 19ورچيا     

هـاي   لاعاتي كه بر شناخت كامل از صـورت سيستم اقتصادي است؛ بر اساس آن هرگونه اط
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  .مالي درج شودهاي  صورت، بايد در گذارد ميمالي شركت تأثير 
گـذاري   سـرمايه ها به فرصـت هـاي   انداز پسچالش اساسي هر اقتصادي، تخصيص بهينه      
. شـود  مـي ت افشاء اطلاعات، منجر به تخصيص بهينه منابع در بازار سرمايه بهبود كيفي. است

اين در حالي است كه بـه  . بالقوه دارندگذاران  سرمايهتمايل به جذب  ها شركتموسسات و 
بـالقوه كـه منجـر بـه     گـذاران   سـرمايه تفاوت اطلاعات بين مـديران و  (دليل مسئله اطلاعات 

زمـاني  (و مسـئله نماينـدگي   ) شود ميازار سرمايه موجود ايجاد يك فاصله يا دوگانگي در ب
و قصـد  كننـد   گـذاري مـي   سـرمايه وجه نقد خـود را در قـرارداد تجـاري    گذاران  سرمايهكه 

مديريت در واحد تجاري را ندارند؛ مديران با انگيزه حداكثر كردن نفع شخصي، در مـورد  
انعقـاد  . شـود  مـي تضاد ايجـاد   آنهابين ) كنند ميگيري  گذاران تصميم سرمايهمصرف وجوه 

، شـود  مـي هـا   موجـب هـم سـويي منـافع آن    گـذاران   سرمايهيك قرارداد بهينه بين مديران و 
هـيلاي و  (آورد  مـي همچنين انگيزه هاي افشاي كامل اطلاعات را از سوي مديران به وجود 

اعث كـاهش  كه افشاي بيشتر اطلاعات مالي ب شود ميبر اين اساس مشخص ). 2001، 20پالپو
، در نتيجـه ريسـك اطلاعـاتي و    شـود  گذاران مي سرمايهعدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و 

، 22؛ لـي و يانـگ  2012، 21بلانكـو و همكـاران  ( دهد ميهزينه سرمايه سهام عادي را كاهش 
ــاران 2011 ــوال و همك ــو2010، 23؛ دالي ــاران 2010، 24؛ گ ــن و همك ــاي و 2009، 25؛ چ ؛ گ
ــا ــد ؛ گي2007، 26ورچي ــزمن و آيرلان ــرت 2005، 27ت ــاري و ش ــان و  2003، 28؛ كوت ؛ بوتوس
ــي ــل2002، 29پلامل ــالپو،  2002، 30؛ هي ــيلاي و پ ــان2001؛ ه ــتايش و 1997، 31؛ بوتوس ؛ س

  .)1382؛ دستگير و بزاززاده، 1390همكاران، 
موجـب  تواننـد   مـي و كيفيت افشـاء كـه   كاري  محافظهكه  شود ميحال اين سوال مطرح      

كاهش هزينه سرمايه سهام عادي گردند، چنانچه با هم بكارگرفته شوند، چه اثراتي بر هزينه 
بـراي پاسـخگويي بـه ايـن     ) 2010(آرتـيچ و كلركسـن   سرمايه سهام عادي خواهند داشت؟ 

و افشاء را بر هزينه سرمايه سهام عادي بررسي كاري  محافظهسوال تأثير مشترك و جداگانه 
باعث كاهش هزينه سرمايه كاري  محافظهتنها افزايش كه داد نشان  آنهاتحقيق نتايج . كردند

در بررسي تأثير مشترك اين دو عامل بر هزينه سرمايه سهام عادي  آنها. شود ميسهام عادي 
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اعمـال  ) عـدم تقـارن اطلاعـاتي    بيشـترين (پـايين   ءي با سطح افشـا ها شركتدر دريافتند كه 
منجر به كاهش ريسك اطلاعاتي و در نتيجه كـاهش هزينـه   ي كار محافظهدرجه بالاتري از 

كمتـرين عـدم تقـارن    (بـالا   ءي بـا سـطح افشـا   هـا  شـركت و در  شود ميسرمايه سهام عادي 
ناچيزي بـر هزينـه سـرمايه     كاهندهاثر  كارانه محافظهاعمال رويه هاي حسابداري ) اطلاعاتي

  .سهام عادي دارد
و كيفيت افشاء بر هزينـه سـرمايه سـهام    كاري  محافظهدر تحقيقات داخلي تأثير جداگانه      

علاوه بر  )2010(آرتيچ و كلركسن اما در اين تحقيق به پيروي از . عادي بررسي شده است
  .شود ميتأثير جداگانه، تأثير مشترك اين دو عامل بر هزينه سرمايه سهام عادي نيز بررسي 

  پيشينه 
  و هزينه سرمايه سهام عاديكاري  محافظه

شرطي و هزينه كاري  محافظهدر پژوهشي براي يافتن رابطه بين ) 2011(لارا و همكاران      
از طريق كاهش عدم اطمينان نسبت به  كارانه محافظهسرمايه، دريافتند كه گزارشگري 

ي نقدي آتي و كاهش نوسان  قيمت هاي آتي سهام، منجر به دقت بيشتر ها ناجري
  . اطلاعات، افزايش ارزش شركت و كاهش هزينه سرمايه آن خواهد شد

شرطي و غير شرطي را با هزينه كاري  محافظهرابطه بين ) 2009( 32چان و همكاران     
ي با ها شركتين بودكه حاكي از ا آنهانتايج پژوهش . سرمايه سهام عادي بررسي كردند

در مقابل، اعمال . تر هستند غير شرطي، داراي هزينه سرمايه پائينكاري  محافظهدرجه بالاتر 
  .شرطي منجر به هزينه سرمايه بالاتر خواهد شدكاري  محافظهدرجه بالاتري از 

كيفيت (رابطه بين هفت ويژگي كيفي سود در بررسي ) 2004(فرانسيس و همكاران      
اقلام تعهدي، پايداري، قابليت پيش بيني، يكنواختي، مربوط بودن به ارزش سهام، به موقع 

ي با ها شركتكه و هزينه سرمايه سهام عادي دريافتند ) بودن سود كارانه محافظه بودن و
ي با كيفيت سود بالاتر، هزينه سرمايه سهام ها شركتتر، در مقايسه با  كيفيت سود پايين

  .نيافتند اي رابطهو هزينه سرمايه سهام عادي كاري  محافظهولي بين . دارندي ترعادي بالا
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شرطي و هزينه سرمايه سهام عادي را كاري  محافظهرابطه ) 1390(هاشمي و همكاران 
شرطي و هزينه سرمايه سهام عادي رابطه منفي كاري  محافظهبررسي نمودند و دريافتند بين 
شرطي بيشتر باشد، هزينه سرمايه سهام عادي كاري  محافظهوجود دارد و هر چه درجه 

كاري  محافظهحاكي از اين بود كه بين  آنهاهمچنين نتايج پژوهش . يابد ميشركت كاهش 
اين رابطه در خصوص . شرطي و هزينه سرمايه پرتفوي سهام عادي رابطه مثبتي وجود دارد

ي با ها شركتوي سهام متوسط و پرتفكاري  محافظهي با ها شركتپرتفوي سهام 
كاري  محافظهي با ها شركتزياد معنادار است؛ اما در مورد پرتفوي سهام كاري  محافظه

  .كم، معنادار نيست
و هزينه  در حسابداريكاري  محافظهبه بررسي رابطه بين ) 1388(كردستاني و حدادي      

نشان داد كه بين هزينه سرمايه بر اساس پرتفوي  آنهاهاي پژوهش  يافته. سرمايه پرداختند
همچنين . بر مبناي عدم تقارن زماني سود رابطه منفي وجود داردكاري  محافظهو  ها شركت

بر مبناي نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام رابطه كاري  محافظهبين هزينه سرمايه و 
  .مثبتي وجود دارد

پايداري، (رسي رابطه بين پنج ويژگي كيفي سود به بر) 1386(كردستاني و مجدي      
و ) دبودن سو كارانه محافظهقابليت پيش بيني، مربوط بودن به ارزش سهام، به موقع بودن و

آنها حاكي از وجود رابطه منفي بين چهار  هاي يافته. هزينه سرمايه سهام عادي پرداختند
  . زينه سرمايه سهام عادي بودو هكاري  محافظهدار بين اويژگي اول و نبود رابطه معن

  كيفيت افشاء و هزينه سرمايه سهام عادي
بررسي كردند كه آيا افشاي بخش ها بر هزينه سـرمايه مـوثر   ) 2012(بلانكو و همكاران      
نشان داد كه اطلاعات بهتر در مورد بخش ها به بهبود صحت پـيش   آنهانتايج تحقيق . است

بيني هاي تحليلگران، و كاهش كواريانس تعيين شده بين بازده هاي شـركت و بـازده هـاي    
همچنـين بهبـود در دقـت    . كنـد  مـي ي ديگر در همان بخش صـنعت كمـك   ها شركتتمام 

رابطـه منفـي بـين     آنهـا . شـود  مـي اطلاعات باعث كاهش ريسك بـرآورد و هزينـه سـرمايه    
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  .برآوردهاي هزينه سرمايه و افزايش افشاي بخش ها را مستند كردند
به بررسي تأثير افشاء بـر هزينـه سـرمايه در سـطح بـازار پرداختنـد و       ) 2011(لي و يانگ      

و در نتيجـه باعـث كـاهش هزينـه      دهد ميدريافتند كه افشاء، دقت كل اطلاعات را افزايش 
  .شود ميبازار سرمايه در سطح 

در بررسي رابطه افشاء داوطلبانه اطلاعات غير مالي و هزينـه  ) 2010(داليوال و همكاران      
يي كه در سال قبل هزينه سرمايه سهام عادي بـالايي  ها شركتسرمايه سهام عادي دريافتند، 

ت هاي مرتبط بـا مسـئوليت اجتمـاعي شـرك     ر سال جاري به شروع افشاي فعاليتداشته اند د
ي افشاء كننده با عملكرد اجتماعي بالاتر از كـاهش پـي در پـي در    ها شركتتمايل دارند و 

  .شوند ميهزينه سرمايه سهام عادي بهره مند 
نشان داد كه كيفيت افشاء با كاهش هزينه سرمايه ميزان رفاه سرمايه گذار را ) 2010(گو      

اين بررسـي سـه   . ، اما اين نتيجه گيري فقط تحت شرايط خاصي اعتبار دارددهد ميافزايش 
ارزش ، اگـر  يابـد  مـي هزينه سرمايه با افزايش كيفيت افشاء كاهش ) 1: (نتيجه در پي داشت

گذاري  سرمايهجديد به اندازه كافي بالا يا سوددهي مورد انتظار گذاري  سرمايهتعديل شده 
بالفعـل بـا كيفيـت    گـذاران   سـرمايه وضـعيت  ) 2. (ايين باشدموجود شركت به اندازه كافي پ

بـالقوه بـه   گـذاران   سـرمايه بالفعل نسبت بـه  گذاران  سرمايهافشاي بالاتر بهتر خواهد شد اگر 
جديد بـه انـدازه كـافي    گذاري  سرمايهاندازه كافي ريسك پذير باشند يا ارزش تعديل شده 

اگـر و   دهـد  مـي بالقوه را افـزايش  گذاران  مايهسرافزايش كيفيت افشاء رفاه ) 3. (پايين باشد
موجود،  به انـدازه  گذاري  سرمايهجديد يا سطح گذاري  سرمايهتنها اگر ارزش تعديل شده 

  .كافي پايين باشد
به بررسي تأثير قـوانين افشـاء منصـفانه بـر هزينـه سـرمايه سـهام        ) 2009(چن و همكاران      

هزينه سرمايه سهام عادي در دوره بعـد از اجـراي    عادي پرداختند و دريافتند كه كاهش در
ي بـزرگ و متوسـط معنـادار    هـا  شركتقوانين افشاء منصفانه نسبت به دوره قبل از آن براي 

نشـان دادنـد كـه    ) 2007(گاي و ورچيـا   .ي كوچك معنادار نيستها شركتاست اما براي 
ه افشـاي كامـل   بـراي گزارشـگري بهنگـام در تحقـق كـاهش ارزش هـا، ب ـ       هـا  شركتالزام 
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افشـاي كامـل اطلاعـات موجـب كـاهش عـدم اطمينـان نسـبت بـه          . شود مياطلاعات منجر 
ت هزينـه سـرمايه شـركت را پـائين     ي نقدي آتي مورد انتظار خواهد شد و در نهاي ـĤنهاجري
  .آورد مي
به طور تجربي نشان دادند كه رابطه منفي بين افشاي به موقـع  ) 2005(گيتزمن و آيرلاند      
بـه بررسـي   ) 2003(كوتـاري و شـرت    .هزينه سرمايه سهام عادي در انگليس وجـود دارد و 

تأثير افشاي صورت گرفته توسط مديريت و تحليل گران شـركت بـر هزينـه سـرمايه سـهام      
عادي پرداختند و دريافتند كه افشاهاي مطلوب و غير مطلوب به ترتيب منجـر بـه كـاهش و    

همچنين افشايي كه توسط تحليل گران صـورت  . شود يمافزايش هزينه سرمايه سهام عادي 
غيـر عينـي    آنهـا تأثير با اهميتي بر هزينه سرمايه سهام عادي نـدارد، زيـرا افشـاهاي     گيرد مي

  . است
ن دادند كـه افشـاي بيشـتر    نشا 1996 - 1968در فاصله زماني ) 2002(بوتوسان و پلاملي      

اندازه شركت و بتا به هزينه سرمايه سـهام عـادي   هاي مالي سالانه، بعد از كنترل  در گزارش
با مطالعه رابطه بين سـطح افشـاء و هزينـه سـرمايه سـهام      ) 2002(هيل  .شود ميكمتري منجر 

) 2001(هـيلاي و پـالپو    .را تأييد كـرد  آنهاعادي پيش بيني شده رابطه منفي و معني دار بين 
سهام و كاهش هزينه هاي معـاملات يـا    دريافتند كه افشاي بيشتر باعث بهبود نقدينگي بازار

. شـود  مـي افزايش تقاضا براي اوراق بهادار و سرانجام منجر به كاهش هزينه سرمايه شركت 
يي كـه تعـداد تحليـل    هـا  شركتدريافت كه هزينه سرمايه سهام عادي در ) 1997(بوتوسان 

 . گران كمتري دارند با سطوح افشاء رابطه منفي دارد

تأثير كيفيت افشاء بر نقـد شـوندگي و هزينـه سـرمايه سـهام      ) 1390(ستايش و همكاران      
دار تهـران را بررسـي   ي پذيرفتـه شـده در بـورس و اوراق بهـا    ها شركتعادي جاري و آتي 

بيانگر اين بود كه بين اندازه شركت و نقدشوندگي جاري و آتـي آن   آنهاهاي  يافته. كردند
ود دارد، اما رابطه معناداري بين كيفيـت افشـاء و نقـد شـوندگي     رابطه مثبت و معناداري وج

افزون بر اين رابطه منفي و معناداري بين كيفيت افشـاء و  . جاري و آتي شركت وجود ندارد
در يافتن رابطه معنادار بـين   آنها. هزينه سرمايه سهام عادي جاري و آتي شركت وجود دارد
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ملكيـان و   .جـاري و آتـي آن شكسـت خوردنـد     اندازه شركت و هزينه سرمايه سهام عـادي 
جـاني   .به رابطه منفي و معنادار كيفيت افشاء با هزينه سرمايه دست يافتنـد ) 1390(همكاران 

به بررسي رابطه بين سطح افشاء اطلاعات با هزينه سرمايه سـهام عـادي پرداخـت و    ) 1384(
رمايه سـهام عـادي رابطـه    مالي با هزينه س ـهاي  صورتدريافت كه بين سطح افشاء كامل در 

تأثير ميزان افشاء بر هزينـه سـرمايه سـهام    ) 1382(دستگير و بزاززاده  .معناداري وجود ندارد
عادي را بررسي كردند و دريافتند كه افزايش ميـزان افشـاء موجـب كـاهش هزينـه سـرمايه       

يي هـا  كتشرتمايل بيشتري دارند تا در گذاران  سرمايهبه عبارت ديگر . شود ميسهام عادي 
زرمهـري   .كننـد گـذاري   سـرمايه كه داراي ميزان افشاء بيشـتر يـا ريسـك كمتـري هسـتند،      

به صورت تجربي نشان داد كه بين سطح افشاي اطلاعـات بـا هزينـه سـرمايه سـهام      ) 1382(
  .عادي، هزينه بدهي و هزينه سرمايه شركت هيچ رابطه معناداري وجود ندارد

  
  هزينه سرمايه سهام عادي،كيفيت افشاء و كاري محافظه

ي بـا سـطح   هـا  شـركت در به صورت تجربي نشان دادند كـه  ) 2010(آرتيچ و كلركسن      
منجـر بـه   كـاري   محافظهاعمال درجه بالاتري از ) عدم تقارن اطلاعاتي بيشترين(پايين  ءافشا

و در  شـود  مـي كاهش ريسـك اطلاعـاتي و در نتيجـه كـاهش هزينـه سـرمايه سـهام عـادي         
اعمال رويه هـاي حسـابداري   ) كمترين عدم تقارن اطلاعاتي(بالا  ءي با سطح افشاها شركت
در پژوهشي ) 2009(لي  .ناچيزي بر هزينه سرمايه سهام عادي دارد كاهندهاثر  كارانه محافظه

حسابداري و هزينه سرمايه در سطح بين المللي، به اين كاري  محافظهبراي بررسي رابطه بين 
 كارانـه  محافظـه ي مستقر در كشورهاي با سيستم هاي گزارشگري ها شركتكه  نتيجه رسيد

همچنين بـراي كشـورهايي   . تر، هزينه سرمايه سهام عادي و هزينه بدهي بسيار كمتري دارند
و هزينه سرمايه پايداري بيشتري كاري  محافظهبا محيط اطلاعاتي ضعيف تر رابطه منفي بين 

  .دارد
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  شناسي روش
تحقيــق حاضــر بــر مبنــاي هــدف از نــوع كــاربردي و بــر مبنــاي ماهيــت و روش از نــوع      

. هـاي تركيبـي اسـتفاده شـده اسـت      هـا از روش داده  بـراي بررسـي فرضـيه   . همبستگي است
و براي بررسي كفايت مـدل   Eviewsاز نرم افزار  ها دادههمچنين به منظور تجزيه و تحليل 

  .استفاده شده است tو  Fزمون هاي بين متغيرها به ترتيب از آ رابطهو 

  ها فرضيه
  .و هزينه سرمايه سهام عادي رابطه منفي وجود دارد ءبين كيفيت افشا: فرضيه اول
  .و هزينه سرمايه سهام عادي رابطه منفي وجود داردكاري  محافظهبين : فرضيه دوم
ثير أتحـت ت ـ و هزينـه سـرمايه سـهام عـادي     كـاري   محافظـه پايداري رابطه بـين  : فرضيه سوم
  .قرار دارد ءكيفيت افشا

  جامعه و نمونه آماري
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران طـي سـال    ها شركتجامعه آماري تحقيق،      

علت انتخاب اين دوره آن است كه سازمان بـورس و اوراق  . است 1389لغايت  1382هاي 
را محاسـبه و منتشـر كـرده     هـا  شـركت امتيازهاي ساليانه كيفيت افشـاي   1382بهادار از سال 

  :نمونه آماري به روش حذفي بر اساس معيارهاي زير انتخاب شده است. است
  .پذيرفته شده باشند بورس و اوراق بهادار تهراندر سازمان  1382پيش از سال . 1
  . قابليت مقايسه، دوره مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد افزايشبراي . 2
  . طي دوره تحقيق تغيير سال مالي نداده باشند. 3
  .و هلدينگ نباشندگذاري  سرمايه هاي شركتجزء . 4
ماهه در نظـر   سهدر ابتدا وقفه معاملاتي  .نداشته باشند شش ماهوقفه معاملاتي بيش از . 5

بنابراين براي افزايش نمونه تحقيق . ي نمونه بسيار كم شدها شركتگرفته شد، اما تعداد 
بـر ايـن   . ماهـه در نظـر گرفتـه شـد     شـش در نتيجه قابليت اتكاي نتايج، وقفه معـاملاتي   و

  . شركت گرديد 84اساس نمونه نهايي شامل 
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  ها مدل

بـه ترتيـب   ) 2010(تـا سـوم بـه پيـروي از آرتـيچ و كلركسـن        اولي هـا  فرضيهبراي آزمون 
   :شوند ميبرآورد  3تا  1ي ها مدل

R୧,୲ ൌ γ଴ ൅ γଵDQ୧,୲ ൅ γଶBeta୧,୲ ൅ γଷBTM୧,୲ ൅ γସlnSIZE୧,୲ ൅ ε୧,୲ 
R୧,୲ ൌ γ଴ ൅ γଵCONS୧,୲ ൅ γଶBeta୧,୲ ൅ γଷBTM୧,୲ ൅ γସlnSIZE୧,୲ ൅ ε୧,୲ 

R୧,୲ ൌ γ଴ ൅ γଵCONS୧,୲ ൅ γଶDQ୧,୲ ൅ γଷCONS୧,୲
כ DQ୧,୲ ൅ γସBeta୧,୲

൅ γହBTM୧,୲ ൅  γ଺lnSIZE୧,୲ ൅ ε୧,୲ 

  متغيرهاي تحقيق: 1جدول 
  نام اختصاصي در مدل  نوع  عنوان  رديف

جايگزين(نرخ بازده مورد انتظار سهام  1
 R  متغير وابسته  )سرمايه سهام عادي

  CONS  توضيحي متغير كاريمحافظه  2
  DQ  توضيحي متغير كيفيت افشاء  3
  Beta  كنترلي متغير بتا  4
  BTM  كنترلي متغير سهام بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت  5
  lnSIZE  كنترلي متغير اندازه  6
  ε  - خطاي مدل  7

  
  نحوه محاسبه متغيرها

ايسـتون  معيار براي محاسبه هزينه سرمايه سهام عادي علاوه بر  :هزينه سرمايه سهام عادي. 1
اي  و نسبت سود به قيمـت نيـز اسـتفاده     ي سرمايهها دارايي گذاري قيمت، از الگوي )2004(

  .شده است
  )2004( يستونا معيار. 1-1

R ൌ ඥሺFEPSଶ െ FEPSଵሻ/p଴     
: P଴  سال پايانقيمت هر سهم در  

׷ FEPSଶ بعد پيش بيني سود هر سهم دو سال  

)1( 
)2( 
)3( 

)4( 
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׷ FEPSଵ پيش بيني سود هر سهم يك سال بعد  
  ي سرمايه ايها دارايي گذاري قيمتالگوي . 2-1

R୧ ൌ R୤ ൅ β୧ሺR୫ െ R୤ሻ    
: R୤  كوتـاه  گذاري  سرمايهنرخ سود سپرده برابر بدون ريسك كه گذاري  سرمايهنرخ بازده

  .است مدت عادي بانكي
: β୧  بتاي شركتi  مـاه   36ي هـا  دادهبـازده سـهم و بـازده بـازار بـر مبنـاي        واريانسكاز كه

  .آيد گذشته به دست مي
: R୫  نرخ بازده بازار سهام  

  ):E/P(نسبت سود به قيمت . 3-1
: E پيش بيني سود هر سهم سال آينده  
: P  سال پايانقيمت سهم در  

منفـي  عملياتي غيراقلام تعهدي  معياراز كاري  محافظه ارزيابي درجهبراي  :كاري محافظه. 2
و معيـار نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري سـهام بيـور و رايـان         ) 2000(گيولي و هـاين  

  .استفاده شده است) 2000(
  :به شرح زير است) 2000(گيولي و هاين  معيار

CONS୧,୲ ൌ  െ1 ൈ ൬
ଵ

ଶ
∑ NOACC౟,౪

TA౟,౪

ଶ
௝ୀଵ ൰ 

: NOACC୧,୲  شركت  غيرعملياتياقلام تعهديi پايان سال مالي  درt  
: TA୧,୲  ي شركتها داراييمجموع i پايان سال مالي در t  

جمع اقلام تعهدي، اقلام تعهدي عملياتي و اقلام تعهدي غيرعملياتي بر اساس مـدل گيـولي   
  :شود ميبه شرح زير محاسبه ) 2000(و هاين 

ACC୧,୲ ൌ NI୧,୲ ൅ DEP୧,୲ െ CFO୧,୲ 
OACC୧,୲ ൌ ∆AR୧,୲ ൅ ∆I୧,୲ ൅ ∆PE୧,୲ െ ∆AP୧,୲ െ ∆TP୧,୲ 
NOACC୧,୲ ൌ ACC୧,୲ െ OACC୧,୲ 

  

: ACC୧,୲ جمع اقلام تعهدي                          : NI୧,୲ سود خالص قبل از اقلام غير مترقبه  

)5( 

)6( 

)7( 
)8( 
)9( 
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: DEP୧,୲ هزينه استهلاك                             : CFO୧,୲ جريان نقدي عملياتي  
: OACC୧,୲ اقلام تعهدي عملياتي                  : ∆AR୧,୲ تغيير در حسابهاي دريافتني  

: ∆I୧,୲ تغيير در موجودي كالا                      : ∆PE୧,୲ تغيير در پيش پرداخت ها  
: ∆AP୧,୲ تغيير در حساب هاي پرداختني        : ∆TP୧,୲  تغيير در ماليات هاي پرداختني  

از امتيازهاي ساليانه كيفيت افشـاي شـركتي    ءكيفيت افشاگيري  اندازهبراي  :كيفيت افشاء. 3
امتيازهـاي   .شـده اسـت  اسـتفاده   ،كه توسط سازمان بـورس و اوراق بهـادار منتشـر گرديـده    

از نظر به موقـع بـودن و قابليـت     آنهابر مبناي وضعيت اطلاع رساني  ها شركتكيفيت افشاء 
معيار به موقع  .شود ميماهه محاسبه  12و  9،  6،  3اتكا اطلاعات افشاء شده براي دوره هاي 

با مهلت هاي بودن اطلاعات بر اساس مقايسه زمان ارسال اطلاعات توسط شركت به بورس 
ر سودهاي تحقق يافتـه  معيار قابليت اتكا نيز بر اساس تفاوت د. گردد زماني مقرر بررسي مي

در اين تحقيق از امتياز كـل افشـاي شـركتي اسـتفاده     . شود مينسبت به پيش بيني ها ارزيابي 
سازمان بورس براي محاسبه اين امتياز، از معيارهاي موقع بودن و قابليت اتكا . گرديده است

  .كند ميبا وزن هاي دو سوم و يك سوم استفاده 
مـاه   36ي هـا  دادهبـازده سـهم و بـازده بـازار بـر مبنـاي        واريانسكاز بتا  براي محاسبه :بتا. 4

اين متغير كنترلـي نشـان دهنـده ريسـك شـركت بـوده و انتظـار         .شده استاستفاده گذشته 
  .بتاي بزرگتر به هزينه سرمايه سهام عادي بالاتر منجر شود رود مي

از تقسيم ارزش دفتري بر ارزش بازار اين متغير  :سهامنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار . 5
هزينه سرمايه با بزرگتر شدن اين متغير كنترلي،  رود ميانتظار  .بدست مي آيدشركت سهام 

  ).2010آرتيچ و كلركسن، (افزايش يابد  سهام عادي نيز
ارزش بـازار سـهام   اندازه شركت از طريق لگـاريتم طبيعـي مجمـوع بـدهي هـا و       :اندازه. 6

، انتظـار  باشـد  مـي ي بزرگ كمتـر  ها شركتريسك  آن جايي كهاز  .شود يم عادي محاسبه
 .داريم با بزرگتر شدن اندازه شركت، هزينه سرمايه سهام عادي آن كاهش يابد

 

  آمار توصيفي
ه سرمايه سهام عادي در جداول هزينگيري  اندازهنتايج آمار توصيفي بر مبناي سه معيار      

  .ارائه شده است 4و 3، 2
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 289تعداد مشاهدات  -) 2004(معيار ايستون  -آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق : 2جدول

 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغيرها

R 23/0 20/0 78/0 07/0 12/0 

CONS 02/0- 01/0- 21/0 39/0- 06/0 

DQ  52/56 58 98 6 30/22 

Beta 47/0 33/0 67/4 73/3- 84/0 

BTM  54/0 39/0 39/2 03/0 44/0 

Size 63/13 54/13 49/18 94/9 38/1 

MB 64/3 56/2 73/38 42/0 76/4 

  301تعداد مشاهدات  - CAPMالگوي  -آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق : 3جدول
 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغيرها

R 24/0 16/0 82/0 07/0 20/0 

CONS 02/0- 02/0- 24/0 39/0- 06/0 

DQ  39/60 61 98 6 01/22 

Beta 16/0 16/0 41/1 01/2- 44/0 

BTM 58/0 47/0 39/2 71/2- 49/0 

Size 46/13 37/13 19/18 38/10 34/1 

MB 09/3 02/2 73/38 13/1- 26/4 

 544تعداد مشاهدات  -نسبت سود به قيمت  -آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق: 4جدول 

 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغيرها

R 20/0 19/0 71/0 07/0 11/0 

CONS 02/0- 02/0- 13/0 39/0- 06/0 

DQ  39/56 58 98 4 22/22 

Beta 52/0 39/0 55/4 73/3- 81/0 

BTM 60/0 46/0 94/2 03/0 43/0 

Size 74/13 61/13 49/18 94/9 49/1 

MB 80/2 18/2 05/29 34/0 61/2 
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  ها فرضيهنتايج آزمون 
 3و  2،  1ي ها مدلنشان داد كه براي ) 2004(نتايج آزمون ليمر بر اساس معيار ايستون      

از . ي تلفيقي پذيرفته شدها دادهروش  ها مدلمعنادار نيست، بنابراين براي اين  Fآماره 
  آماره 2- 3نشان داد كه تنها براي مدل  ها مدلطرف ديگر، نتايج آزمون هاسمن براي ساير 

  .ي تابلويي با اثرات تصادفي پذيرفته شدها دادهسمن معنادار نيست و براي اين مدل روش ها
ي ها دادهاي روش  ي سرمايهها داراييگذاري  ج آزمون ليمر بر اساس الگوي قيمتنتاي

 يكسمن در سطح خطاي ها  آمارهبراي معيار نسبت سود به قيمت نيز . تلفيقي را تاييد كرد

هاي تابلويي با اثرات ثابت پذيرفته  روش داده ها مدلابراين براي اين معنادار است، بن درصد 
 .شد

  
  نتيجه آزمون فرضيه اول

  ارتباط كيفيت افشاء با هزينه سرمايه سهام عادي -نتيجه آزمون فرضيه اول : 5جدول 
R୧,୲ ൌ γ଴ ൅ γଵDQ୧,୲ ൅ γଶBeta୧,୲ ൅ γଷBTM୧,୲ ൅ γସlnSIZE୧,୲ ൅ ε୧,୲                 )1(مدل       

متغير 
ي ها دارايي گذاري قيمتالگوي   )2004(معيار ايستون   وابسته

  نسبت سود به قيمت  سرمايه اي

متغيرهاي 
ي توضيح

  و كنترلي
آماره   ضريب

t  
سطح 
 tآماره  ضريب  خطا

سطح 
 tآماره  ضريب  خطا

سطح 
  خطا

عرض از 
  مبدأ

391551/0 11/5 000/0 008267/0- 09/0- 927/0 741303/0 00/5 000/0 

DQ  001036/0- 29/3- 001/0 001016/0 59/2 010/0 E-0673/1 01/0 994/0 

Beta  002283/0 26/0 795/0 282893/0 72/13  000/0 007639/0- 27/1- 204/0 

BTM  053783/0 38/3 001/0 .015482/0 92/0 357/0 144750/0  24/11 000/0 

Size 010069/0- 90/1- 059/0 010012/0 56/1 120/0 045190/0- 13/4- 000/0 

 

F = 395/8    sig = 000/0  
R2 = 093/0 تعديل شده     

DW = 593/1  

F = 874/71      sig = 000/0
R2 = 486/0 تعديل شده     

DW = 793/1  

F = 441/4      sig = 000/0   
R2 = 355/0 تعديل شده    

DW = 108/2  
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 درصـد 99در سـطح اطمينـان    Fيهـا  آمـاره  شـود  مـي مشـاهده   5همانطور كه در جدول      
قـرار دارنـد،    5/2تـا   5/1ي دوربين واتسون بـين  ها آمارهآنجا كه همچنين از . معنادار هستند

  .مشاهدات خود همبستگي وجود نداردكه بين  شود ميمشخص 
هزينه سـرمايه سـهام عـادي،    گيري  اندازهبراي ) 2004(فرضيه اول بر مبناي معيار ايستون      

كـه بهبـود    به معنـي آن اسـت  تأييد اين فرضيه . تأييد شده است درصد 99در سطح اطمينان 
موجب كاهش ريسك اطلاعاتي و در نتيجه كـاهش هزينـه سـرمايه     ها شركتكيفيت افشاء 

  .شود ميسهام عادي 
ارتبـاط متغيـر   فقـط  توان گفت كه  متغيرهاي كنترلي نيز مي tبا توجه به ضرايب و آماره      

BTM ارتباط مثبت و معنـادار بـين متغيـر    . با متغير وابسته مطابق با انتظارات استBTM   بـا
هزينه سرمايه سهام عادي مبين آن است كه با بزرگتر شدن اين متغير به عنوان يـك پـارامتر   

  . يابد ميريسك، هزينه سرمايه سهام عادي شركت افزايش 
نه هزيگيري  اندازهي سرمايه اي براي ها دارايي گذاري قيمتفرضيه اول بر مبناي الگوي      

نتايج حاكي از ارتباط مثبت و معنادار كيفيت افشاء  زيرا سرمايه سهام عادي، رد شده است،
ايـن نتيجـه مبـين آن اسـت كـه بـر خـلاف انتظـار افـزايش          . با هزينه سرمايه سهام عادي بود

كيفيت افشاء منجر به افزايش ريسـك اطلاعـاتي و در نتيجـه افـزايش هزينـه سـرمايه سـهام        
  .شود ميعادي 

علامـت  كه تنهـا   شود ميمتغيرهاي كنترلي پژوهش مشاهده  tباتوجه به ضرايب و آماره      
ضـريب مثبـت و معنـادار    . ضريب و سطح خطاي متغير كنترلي بتا مطابق بـا انتظـارات اسـت   

گتر شدن ريسك شركت هزينه سرمايه سهام عـادي  رمتغير بتا نشان دهنده آن است كه با بز
  . يابد مينيز افزايش 

هزينه سرمايه سهام عادي نيـز  گيري  اندازهود به قيمت براي سفرضيه اول بر مبناي نسبت      
متغيرهاي كنترلي نيز مشخص مـي سـازد كـه تنهـا ضـرايب       tضريب و آماره . رد شده است

و اندازه مطابق با انتظـارات، بـه ترتيـب مثبـت و منفـي و هـر دو در سـطح         BTMمتغيرهاي 
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است كه با افزايش انـدازه و نيـز   اين نتايج نشان دهنده آن  .معنادار است درصديك خطاي 
  .يابد ميهزينه سرمايه سهام عادي به ترتيب كاهش و افزايش  ،ريسك شركت

  
  نتيجه آزمون فرضيه دوم

  با هزينه سرمايه سهام عاديكاري  محافظهارتباط  -نتيجه آزمون فرضيه دوم : 6جدول 
R୧,୲ ൌ γ଴ ൅ γଵCONS୧,୲ ൅ γଶBeta୧,୲ ൅ γଷBTM୧,୲ ൅ γସlnSIZE୧,୲ ൅ ε୧,୲                 )  2(مدل 

متغير 
 گذاريقيمتالگوي  )2004(معيار ايستون   وابسته

  نسبت سود به قيمت  ي سرمايه ايها دارايي

متغيرهاي 
توضيحي 
  و كنترلي

آماره   ضريب
t 

سطح 
آماره   ضريب  خطا

t 

سطح 
آماره   ضريب  خطا

t 

سطح 
  خطا

عرض از 
  مبدأ

326917/0 45/4 000/0 055401/0 63/0 528/0 717488/0 95/4 000/0 

CONS  285442/0 56/2 011/0 052343/0 38/0 701/0 109117/0 40/1 162/0 

Beta  007380/0 84/0 400/0 299439/0 99/14 000/0 007809/0- 30/1- 193/0 

BTM  065008/0 16/4 000/0 008320/0 50/0 620/0 145599/0 45/11 000/0 

Size  009780/0- 83/1- 069/0 010042/0 54/1 124/0 043285/0- 12/4- 000/0 

 

F = 245/7       sig = 0/000
/R2 = 080 تعديل شده   0 

DW = 539/1  

F = 707/68     sig = 0/000
R2 = 474 /0 تعديل شده   

DW = 790/1  

F= 483/4     sig= 000/0     

/R2 =0  358 تعديل شده  

125/2  DW = 

 درصـد 99در سـطح اطمينـان    Fيهـا  آمـاره  شـود  مـي مشـاهده   6همانطور كه در جدول      
قـرار دارنـد،    5/2تـا   5/1ي دوربين واتسون بـين  ها آماره آنجا كههمچنين از . معنادار هستند

  .همبستگي وجود نداردمشاهدات خودكه بين  شود ميمشخص 
و كـاري   محافظـه زيرا بـين  . رد شده است) 2004(ايستون فرضيه دوم با استفاده از معيار       

اين نتيجـه نشـان دهنـده آن    . هزينه سرمايه سهام عادي ارتباط مثبت و معناداري مشاهده شد
مـالي ريسـك   هـاي   صـورت بيشـتر در  كـاري   محافظـه است كه بر خلاف انتظـار بـا اعمـال    

  .يابد مياطلاعاتي و در نتيجه هزينه سرمايه سهام عادي افزايش 
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ي ها دارايي گذاري قيمتالگوي زماني كه هزينه سرمايه سهام عادي با استفاده از      
شد، همچنان فرضيه دوم تحقيق رد شده گيري  اندازهسرمايه اي و نسبت سود به قيمت 

  .نتايج متغيرهاي كنترلي مانند نتايج آزمون فرضيه اول است. است
  

  نتيجه آزمون فرضيه سوم
  و كاري  محافظهارتباط  -نتيجه آزمون فرضيه سوم : 7جدول 

  كيفيت افشاء با هزينه سرمايه سهام عادي
R୧,୲ ൌ γ଴ ൅ γଵCONS୧,୲ ൅ γଶDQ୧,୲ ൅ γଷCONS୧,୲

כ DQ୧,୲ ൅ γସBeta୧,୲ ൅
γହBTM୧,୲ ൅ γ଺lnSIZE୧,୲ ൅ ε୧,୲                                                                )3(مدل 

 گذاري قيمتالگوي   )2004(معيار ايستون   متغير وابسته
  نسبت سود به قيمت  ي سرمايه ايها دارايي

متغيرهاي 
توضيحي و 
  كنترلي

آماره   ضريب
t 

سطح 
آماره   ضريب  خطا

t 

سطح 
آماره   ضريب  خطا

t 

سطح 
  خطا

عرض از 
  مبدأ

404120/0 29/5 000/0 011008/0- 12/0- 904/0 699475/0 68/4 000/0 

CONS 488760/0 91/1 058/0 042758/0-  11/0- 909/0 097059/0-  53/0- 594/0 

DQ  001082/0-  19/3-  002/0  001089/0  42/2  016/0  000130/0  51/0  613/0  
CONS*

DQ 
004428/0-  06/1-  292/0  001693/0  30/0  761/0  003656/0  25/1  210/0  

Beta  003323/0 38/0 704/0 282912/0 57/13 000/0 007672/0- 28/1- 201/0 

BTM  054481/0 45/3 001/0 015951/0 95/0 345/0 145418/0 31/11 000/0 

Size  010531/0- 99/1- 047/0 009985/0 54/1 123/0 042482/0- 85/3- 000/0 

 

F = 673/6    sig = 000/0   
R2 = 106/0 تعديل شده    

DW = 585/1  

F = 696/47  sig = 000/0
R2 = 483/0 تعديل شده     

DW = 803/1  

F = 396/4   sig = 000/0  
 ه   R2 = 358/0 تعديل شده 
DW = 124/2  

در سـطح   Fيهـا  آمـاره ، مي توان بيان كرد كه 7با توجه به نتايج قابل مشاهده در جدول      
 5/1ي دوربين واتسـون بـين   ها آمارههمچنين از آنجائيكه . معنادار هستند درصد 99 اطمينان

  .همبستگي وجود نداردمشاهدات خودكه بين  شود ميقرار دارند، مشخص  5/2تا 
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ارتبـاط منفـي و   زيـرا تنهـا   . رد شده اسـت ) 2004(ايستون فرضيه سوم با استفاده از معيار      
نتـايج متغيرهـاي   . معنادار كيفيت افشاء و هزينه سرمايه سهام عادي مطـابق بـا انتظـارات بـود    

و انـدازه مطـابق بـا انتظـارات بـه       BTMي كه تنها ضرايب بر متغيرهـا  دهد ميكنترلي نشان 
اين نتايج مبين آن است كه با افـزايش   .ترتيب مثبت و منفي و از لحاظ آماري معنادار است

  .يابد مياندازه و ريسك شركت، هزينه سرمايه سهام عادي به ترتيب كاهش و افزايش 
هـاي   دارايـي  گـذاري  قيمـت الگـوي  هزينه سرمايه سـهام عـادي بـا اسـتفاده از     زماني كه      

شد، همچنـان فرضـيه سـوم تحقيـق رد شـده      گيري  اندازهسرمايه اي  و نسبت سود به قيمت 
  .نتايج متغيرهاي كنترلي نيز مانند نتايج آزمون فرضيه اول و دوم است. است

  كاري  محافظهارتباط  -نتيجه آزمون مجدد فرضيه دوم : 8جدول 
  با هزينه سرمايه سهام عادي) 2000بر مبناي معيار گيولي و هاين، (

R୧,୲ ൌ γ଴ ൅ γଵCONS୧,୲ ൅ γଶBeta୧,୲ ൅ γଷlnSIZE୧,୲ ൅ ε୧,୲

ي ها داراييگذاريقيمتالگوي  )2004(معيار ايستون   متغير وابسته
  نسبت سود به قيمت  سرمايه اي

متغيرهاي 
توضيحي و 
  كنترلي

آماره   ضريب
t 

سطح 
 tآماره  ضريب  خطا

سطح 
 tآماره  ضريب  خطا

سطح 
  خطا

عرض از 
  مبدأ

64452
2/0 

62/2 009/0  061439/0 71/0 479/0 017415/1 29/6 000/0 

CONS  
16383

5/0 
25/1 211/0 050846/0 37/0 708/0 067381/0 76/0 445/0 

Beta  
02111

8/0- 
83/1- 069/0 300170/0 09/15 000/0 022305/0- 36/3- 001/0 

Size  
02970

5/0- 
64/1- 103/0 009937/0 53/1 127/0 058305/0- 94/4- 000/0 

 

F = 619/1   sig = 003/0
R2 = 1536/0 تعديل شده   

DW = 352/2  

F = 760/91   sig = 000/0   

R2 = 476/0 تعديل شده    

DW = 779/1  

F = 342/2     sig =  000/0  

R2 = 157/0 تعديل شده    

DW = 011/2  
  



 كاري  و كيفيت افشاء بر هزينه سرمايه سهام عادي تأثير محافظه  96

  آزمون هاي اضافي
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري كاري  محافظهگيري  اندازهيكي از معيارهاي معتبر      

بنابراين با استفاده از اين نسبت ). 2010آرتيچ و كلركسن، (است ) 2000(سهام بيور و رايان 
، تا شوند ميي دوم و سوم آزمون ها فرضيهمجدداً ) 2000(و نيز معيار گيولي و هاين 

ي تحقيق ها مدلانايي بالاتري براي تخمين مشخص شود كه كدام يك از اين معيارها از تو
به عنوان ) BTM(لازم به ذكر است، به دليل اين كه عكس اين نسبت . برخوردار هستند

  .شود مياين متغير از مدل حذف  ،يك متغير كنترلي در نظر گرفته شده است
  

گيـري   انـدازه براي ) 2000(معيار گيولي و هاين  –نتيجه آزمون مجدد فرضيه دوم 
  كاري محافظه

 درصـد 99در سـطح اطمينـان    Fيهـا  آمـاره  شـود  مـي مشـاهده   8همانطور كه در جدول      
قـرار دارنـد،    5/2تـا   5/1ي دوربين واتسون بـين  ها آمارهكه  همچنين از آنجا. معنادار هستند

  .مشاهدات خود همبستگي وجود نداردكه بين  شود ميمشخص 
 گذاري قيمت، الگوي )2004(ايستون نتايج آزمون مجدد فرضيه دوم بر مبناي معيار      

هيچ . اي و نسبت سود به قيمت نيز همچنان حاكي از رد اين فرضيه است ي سرمايهها دارايي
   .از لحاظ آماري معنادار نبودند) 2004(ايستون كدام از متغيرهاي كنترلي بر مبناي معيار 

ي ها دارايي گذاري قيمتمتغيرهاي كنترلي بر مبناي الگوي  tبا توجه به ضرايب و آماره 
سرمايه اي مي توان گفت كه تنها ارتباط مثبت و معنادار متغير كنترلي بتا مطابق با انتظارات 

گتر شدن ريسك شركت هزينه سرمايه سهام رنتيجه اين متغير مبين آن است كه با بز. است
  . يابد مي عادي افزايش

كه تنها ضريب بر  دهد مينتايج متغيرهاي كنترلي بر مبناي نسبت سود به قيمت نيز نشان      
اين نتيجه  .معنادار است درصديك اندازه مطابق با انتظارات، منفي و در سطح خطاي  متغير

. يابد مينشان دهنده آن است كه با افزايش اندازه شركت هزينه سرمايه سهام عادي كاهش 
كه بر خلاف انتظار، با افزايش ريسك شركت،  دهد ميارتباط منفي و معنادار متغير بتا نشان 

  .يابد ميهزينه سرمايه سهام عادي كاهش 
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گيـري   انـدازه بـراي  ) 2000(معيار بيور و رايـان   –نتيجه آزمون مجدد فرضيه دوم 
  كاري محافظه

  كاري  محافظهارتباط  -نتيجه آزمون مجدد فرضيه دوم : 9جدول 
  با هزينه سرمايه سهام عادي) 2000بر مبناي معيار بيور و رايان، (

R୧,୲ ൌ γ଴ ൅ γଵMB୧,୲ ൅ γଶBeta୧,୲ ൅ γଷlnSIZE୧,୲ ൅ ε୧,୲ 
متغير 
 گذاريقيمتالگوي  )2004(معيار ايستون   وابسته

  نسبت سود به قيمت  ي سرمايه ايها دارايي

متغيرهاي 
توضيحي و 

  كنترلي
 tآماره   ضريب

سطح 
آماره   ضريب  خطا

t 

سطح 
آماره   ضريب  خطا

t 

سطح 
  خطا

عرض از 
  مبدأ

685302/0 80/2 006/0 058813/0 68/0 498/0 027497/1 59/6 000/0 

MB  000716/0- 42/0- 674/0 001364/0- 71/0- 481/0 010049/0- 42/5- 000/0 

Beta  020478/0- 76/1- 080/0 298970/0 08/15 000/0 018614/0- 88/2- 004/0 

Size  032796/0- 82/1- 070/0 010367/0 59/1 113/0 057251/0- 04/5- 000/0 

 

F = 591/1  sig = 004/0
R2 = 147/0 تعديل شده   
DW = 379/2  

F = 989/91    sig = 000/0
R2 = 476/0 تعديل شده   
DW = 774/1  

F = 824/2    sig = 000/0  
R2 = 224/0 تعديل شده    
DW = 063/2  

 درصد 99در سطح اطمينان  Fيها آماره شود ميمشاهده  9كه در جدول همانطور     
قرار دارند،  5/2تا  5/1ي دوربين واتسون بين ها آمارهكه  همچنين از آنجا. معنادار هستند

  .همبستگي وجود نداردمشاهدات خودكه بين  شود ميمشخص 
و الگوي ) 2004(ايستون نتايج آزمون مجدد فرضيه دوم با استفاده از معيار      

  .ي سرمايه اي همچنان حاكي از رد اين فرضيه استها دارايي گذاري قيمت
شد، گيري  اندازهزماني كه هزينه سرمايه سهام عادي با استفاده از نسبت سود به قيمت      

تأييد اين فرضيه بدين معنا است . تأييد شد درصد 99فرضيه دوم تحقيق در سطح اطمينان 
مالي ريسك اطلاعاتي و در نتيجه هزينه هاي  صورتبيشتر در كاري  محافظهكه با اعمال 

  .يابد ميسرمايه سهام عادي كاهش 
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نتايج متغيرهاي كنترلي نيز مانند نتايج آزمون مجدد فرضيه دوم با استفاده از معيار      
  .استكاري  محافظهگيري  اندازهاي بر) 2000(گيولي و هاين 

گيـري   اندازهبراي ) 2000(معيار گيولي و هاين  –نتيجه آزمون مجدد فرضيه سوم 
  كاري محافظه

  كاري محافظهارتباط  -نتيجه آزمون مجدد فرضيه سوم : 10جدول 
  و كيفيت افشاء با هزينه سرمايه سهام عادي) 2000بر مبناي معيار گيولي و هاين، ( 

R୧,୲ ൌ γ଴ ൅ γଵCONS୧,୲ ൅ γଶDQ୧,୲൅ γଷCONS୧,୲
כ DQ୧,୲ ൅ γସBeta୧,୲ ൅ γହlnSIZE୧,୲ ൅ ε୧,୲ 

 گذاريقيمتالگوي  )2004(معيار ايستون   متغير وابسته
  نسبت سود به قيمت  ي سرمايه ايها دارايي

متغيرهاي 
آماره   ضريب  كنترليو توضيحي

t 
سطح
آماره   ضريب  خطا

t 

سطح 
آماره   ضريب  خطا

t 

سطح 
  خطا

 000/0 32/6 046401/1 960/0 05/0 004498/0 019/0 37/2 594488/0  عرض از مبدأ

CONS 590863/0 97/1 049/0 029892/0- 08/0- 936/0 135453/0- 66/0- 511/0 

DQ  001121/0-  33/2-  021/0 001016/0  29/2  023/0 000537/0  87/1  062/0 

CONS*DQ 008101/0-  69/1-  093/0 001433/0  26/0  797/0 003728/0  13/1  259/0 

Beta  024237/0- 10/2- 037/0 285344/0 80/13 000/0 022237/0- 36/3- 001/0 

Size  021435/0- 13/1- 258/0 009806/0 52/1 130/0 062584/0- 09/5- 000/0 

 

F = 68/1    sig = 001/0
R2 = 171/0 تعديل شده   
DW = 410/2  

F = 076/57  sig = 000/0
R2 = 483/0 تعديل شده    
DW = 780/1  

F = 241/2  sig = 000/0  
R2 = 179/0 تعديل شده    

DW = 017/2  

در سـطح   Fيها آماره، مي توان بيان كرد كه 10با توجه به نتايج قابل مشاهده در جدول      
 5/1ي دوربين واتسـون بـين   ها آمارههمچنين از آنجائيكه . معنادار هستند درصد 99 اطمينان

  .همبستگي وجود نداردمشاهدات خودكه بين  شود ميقرار دارند، مشخص  5/2تا 
گيـري   انـدازه بـراي  ) 2004(ايسـتون  نتايج آزمون مجدد فرضيه سوم با اسـتفاده از معيـار        

كـاري   محافظـه گيـري   انـدازه براي ) 2000(هزينه سرمايه سهام عادي و معيار گيولي و هاين 
ارتباط منفي و معناداري بين كيفيـت افشـاء و هزينـه سـرمايه سـهام عـادي       كه  دهد مينشان 

وجود دارد؛ اين ارتباط منفي مبين آن است كه مطابق با انتظارات با افزايش كيفيـت افشـاء،   
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امـا ارتبـاط مثبـت و معنـادار     . يابـد  ميريسك اطلاعاتي و هزينه سرمايه سهام عادي كاهش 
هزينه سرمايه سهام عادي نشان دهنده آن است كه بر خلاف انتظار با اعمال با كاري  محافظه
مالي ريسـك اطلاعـاتي و هزينـه سـرمايه سـهام عـادي       هاي  صورتبيشتر در كاري  محافظه
و كيفيت افشاء بـر  كاري  محافظهدر نهايت با توجه به اين كه ضريب تعامل . يابد ميافزايش 

نيز معنادار نبود، فرضيه سـوم تحقيـق رد    درصد5خطاي خلاف انتظار منفي بوده و در سطح 
  .شود مي
توان گفت كه تنها ضريب بـر   متغيرهاي كنترلي پژوهش مي tباتوجه به ضرايب و آماره      

معنادار است؛ اما اين متغير نيز بر خلاف انتظـار، ارتبـاطي    درصد 5بتا در سطح خطاي متغير 
ايـن نتيجـه نشـان دهنـده آن اسـت كـه بـا افـزايش          .هزينه سرمايه سهام عـادي دارد منفي با 

  .يابد ميريسك شركت، هزينه سرمايه سهام عادي كاهش 
ي هـا  دارايـي  گـذاري  قيمـت الگـوي  زماني كه هزينه سرمايه سـهام عـادي بـا اسـتفاده از          

. شـود  ميشد، همچنان فرضيه سوم تحقيق رد گيري  اندازهسرمايه اي و نسبت سود به قيمت 
تغيرهاي كنترلي نيز مانند نتايج آزمون مجدد فرضيه دوم با استفاده از معيار گيـولي و  نتايج م
  .استكاري  محافظهگيري  اندازهبراي ) 2000(و معيار بيور و رايان ) 2000(هاين 

گيـري   انـدازه بـراي  ) 2000(معيار بيور و رايان  –نتيجه آزمون مجدد فرضيه سوم 
  كاري محافظه

در سطح  Fيها آمارهتوان بيان كرد كه  ، مي11با توجه به نتايج قابل مشاهده در جدول      
 5/1ي دوربين واتسون بين ها آمارههمچنين از آنجائيكه . معنادار هستند درصد 99اطمينان 

  .همبستگي وجود نداردمشاهدات خودكه بين  شود ميقرار دارند، مشخص  5/2تا 
و كاري  گيري محافظه اندازهبراي ) 2000(فرضيه سوم با استفاده از معيار بيور و رايان      
تأييد اين . شود ميهزينه سرمايه سهام عادي تأييد گيري  اندازهبراي ) 2004(ايستون  معيار

و هزينه سرمايه سهام عادي ارتباطي منفي كاري  محافظهفرضيه نشان دهنده آن است كه بين 
است؛ يعني  ها شركتو پايداري اين رابطه تحت تأثير محيط اطلاعاتي وجود دارد 
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بيشتر كاري  محافظهدر سطح پاييني قرار دارد با اعمال  آنهايي كه كيفيت افشاء ها شركت
از . يابد ميكاهش  آنهامالي ريسك اطلاعاتي و هزينه سرمايه سهام عادي هاي  صورتدر 

بيشتر در كاري  محافظهالايي دارند، اعمال يي كه كيفيت افشاء بها شركتطرف ديگر 
  .خواهد داشت آنهاهزينه سرمايه سهام عادي مالي اثر كاهنده ناچيزي بر هاي  صورت

  كاري  محافظهارتباط  -نتيجه آزمون مجدد فرضيه سوم : 11جدول 
  و كيفيت افشاء با هزينه سرمايه سهام عادي) 2000بر مبناي معيار بيور و رايان، (

R୧,୲ ൌ γ଴ ൅ γଵMB୧,୲ ൅ γଶDQ୧,୲൅ γଷ MB୧,୲
כ DQ୧,୲ ൅ γସBeta୧,୲ ൅ γହlnSIZE୧,୲ ൅ ε୧,୲  

گذاريقيمتالگوي  )2004(معيار ايستون   متغير وابسته
  نسبت سود به قيمت  ي سرمايه ايها دارايي

متغيرهاي 
توضيحي و 

  كنترلي
آماره   ضريب

t 

سطح 
آماره   ضريب  خطا

t 

سطح 
آماره   ضريب  خطا

t 

سطح 
  خطا

عرض از 
  مبدأ

470284/0 75/5 000/0 040420/0 44/0 664/0 022568/1 39/6 000/0 

MB  013097/0- 44/2- 015/0 011348/0- 45/1- 148/0 004219/0- 91/0- 363/0 

DQ  001852/0- 26/4- 000/0 000490/0 94/0 349/0 000410/0  19/1 233/0 

MB*DQ 000201/0 05/2 041/0 000184/0 32/1 188/0 000119/0-  34/1-  182/0 

Beta  002123/0 23/0- 815/0 288999/0 94/13 000/0 020140/0- 07/3- 002/0 

Size  009783/0- 67/1- 095/0 009398/0 45/1 149/0 058323/0- 90/4- 000/0 

 

F = 248/5     sig = 000/0  
R2 = 069/0 تعديل شده   
DW = 718/1  

F = 851/57   sig = 000/0
R2 = 478/0 تعديل شده    
DW = 745/1  

F = 783/2    sig = 000/0  
R2 = 224/0 تعديل شده    
DW = 071/2  

بتا  متغيرهاي كنترلي نيز مي توان گفت كه ضرايب هر دو متغير tباتوجه به ضرايب و آماره 
  .و اندازه مطابق با انتظارات، به ترتيب مثبت و منفي است، اما از لحاظ آماري معنادار نيست

و  اي ي سرمايهها دارايي گذاري قيمتالگوي نتايج آزمون مجدد فرضيه سوم با استفاده از 
بين هيچ كه  دهد ميهزينه سرمايه سهام عادي نشان گيري  اندازهنسبت سود به قيمت براي 

كدام از متغيرهاي مستقل با متغير وابسته ارتباط معناداري وجود ندارد؛ بنابراين فرضيه سوم 
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نتايج متغيرهاي كنترلي نيز مانند نتايج آزمون هاي مجدد فرضيه دوم و . شود ميتحقيق رد 
  .سوم است

، زماني كه )2004(نكته حائز اهميت در اين جا اين است كه بر مبناي معيار ايستون      
مقايسه مجدداً آزمون شدند؛ ) 2000(گيولي و هاين فرضيه دوم و سوم با استفاده از معيار 

حذف  آنهايي كه اين متغير از ها مدلبوده اند با  BTMشامل متغير كنترلي  يي كهها مدل
از مدل حذف نشده نتايج بهتري  BTM، زماني كه متغير كنترلي دهد ميشده بود نشان 

 . و دوربين واتسون وجود دارد F  ،tي ها آمارهبراي 

ــه ســرمايه ســهام عــادي نشــان         ــار ســنجش هزين كــه الگــوي  دهــد مــيمقايســه ســه معي
و ضـرايب تعيـين تعـديل شـده بـالاتري       Fي هـا  آمارهي سرمايه اي، ها دارايي گذاري قيمت

ي دوربـين واتسـون   هـا  آمـاره نسبت به ساير معيارها دارد و نسبت سود بـه قيمـت نيـز داراي    
در سطح خـوبي قـرار    tي ها آمارهاز لحاظ ضرايب و ) 2004(اما معيار ايستون . بهتري است

 ، )2000( ستفاده از اين معيار، فرضيه اول و فرضيه سوم بر مبناي معيار بيور و رايـان با ا. دارد
 دهـد  مـي نشـان  كاري  محافظهگيري  اندازهاز طرف ديگر مقايسه معيارهاي . تأييد شده است

ي دوم و سوم تحقيق تنها با استفاده نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري سـهام     ها فرضيهكه 
و معيار ) 2004(بنابراين مي توان گفت كه معيار ايستون . تأييد شده اند) 2000(بيور و رايان 
  .هستندي تحقيق ها مدلتوانايي بالاتري براي تخمين داراي ) 2000(بيور و رايان 

  
  گيري نتيجه

و كيفيت افشـاء بـر هزينـه سـرمايه     كاري  محافظهتأثير جداگانه و مشترك در اين تحقيق      
از معيـار اقـلام تعهـدي    كـاري   محافظـه گيـري   انـدازه بـراي  . سهام عادي بررسي شده اسـت 

و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سـهام بيـور و   ) 2000(منفي گيولي و هاين  غيرعملياتي
كيفيت افشاء از امتيازهـاي سـاليانه كيفيـت افشـاء كـه توسـط        و براي سنجش) 2000(رايان 

  .، استفاده گرديده استشود ميسازمان بورس و اوراق بهادار منتشر 
ــتون            ــار ايس ــه معي ــتفاده از س ــا اس ــز ب ــادي ني ــهام ع ــرمايه س ــه س ــوي )2004(هزين ، الگ
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 هـاي  يافتـه . ي سرمايه اي و نسبت سود به قيمت بـرآورد شـده اسـت   ها دارايي گذاري قيمت
بـر مبنـاي معيـار    (و هزينـه سـرمايه سـهام عـادي      ءبين كيفيـت افشـا  كه  دهد ميتحقيق نشان 

بنابراين همانطور كـه انتظـار مـي رفـت      .وجود داردو معناداري ابطه منفي ر) 2004ايستون، 
و در نتيجـه هزينـه سـرمايه سـهام عـادي را       ، ريسك اطلاعاتيها شركتبهبود كيفيت افشاء 

و ) 2000(معيار بيور و رايان بر مبناي كاري  محافظهاز طرف ديگر، تنها بين . دهد ميكاهش 
. و معنـاداري يافـت شـد   ابطه منفـي  هزينه سرمايه سهام عادي بر مبناي نسبت سود به قيمت ر

ن اقتصـادي، نـرخ ارز و   ماننـد سياسـت هـاي كـلا    (قيمت سهام تحت تأثير متغيرهـاي بـازار   
ايـن   شـود  ميبنابراين دليل اين كه فرضيه دوم بر مبناي ساير معيارها تأييد ن. است) تحريم ها

تحـت تـأثير متغيرهـايي غيـر از     گذاران  سرمايهاست كه ممكن است، نرخ بازده مورد انتظار 
  .باشد) مانند رشد، سود و جريان نقدي(متغيرهاي بنيادي شركت 

و  هزينـه سـرمايه   كـاري   محافظهاز رابطه منفي بين كاري  محافظههمچنين ادبيات تجربي      
رهنمودي باشد براي اين كه همچنـان از  تواند  مياين مهم، نيز . كند ميسهام عادي حمايت 

  .حمايت شودكاري  محافظه
و كـاري   افظـه محگيـري   انـدازه براي ) 2000(فرضيه سوم با استفاده از معيار بيور و رايان      

تأييد اين . هزينه سرمايه سهام عادي تأييد شده استگيري  اندازهبراي ) 2004(ايستون معيار 
و هزينه سرمايه سهام عادي ارتباطي منفي كاري  محافظهفرضيه نشان دهنده آن است كه بين 

اسـت؛ يعنـي    هـا  شـركت وجود دارد و پايـداري ايـن رابطـه تحـت تـأثير محـيط اطلاعـاتي        
بيشـتر  كـاري   محافظـه در سطح پاييني قرار دارد با اعمال  آنهايي كه كيفيت افشاء ها شركت

از . يابـد  مـي كاهش  آنهامالي ريسك اطلاعاتي و هزينه سرمايه سهام عادي هاي  صورتدر 
بيشـتر در  كـاري   محافظـه يي كه كيفيت افشـاء بـالايي دارنـد، اعمـال     ها شركتطرف ديگر 

ايـن  . خواهـد داشـت   آنهاهزينه سرمايه سهام عادي مالي اثر كاهنده ناچيزي بر هاي  صورت
  .مطابقت دارد) 2010(آرتيچ و كلركسن  هاي يافتهنتيجه با 

و معيار ايستون ) 2000(معيار بيور و رايان  كه دهد مياين تحقيق نشان  هاي يافتههمچنين      
بـه طـور كلـي نتـايج     . هسـتند ي تحقيـق  هـا  مدلتوانايي بالاتري براي تخمين داراي ) 2004(
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بـر هزينـه سـرمايه سـهام عـادي       آنهـا و تأثير كاري  محافظهتحقيق بر اهميت كيفيت افشاء و 
   .تأكيد دارد
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