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  چكيده
هـاي   شـركت  ةسرماي ةبين افشا و هزين ةشركت بر رابط ةثير اندازأژوهش تدر اين پ

هدف از  ،در واقع. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرارگرفته است
تـر در مقايسـه بـا     هـاي بـزرگ   شـركت  بررسي اين ادعا است كـه  ،انجام پژوهش حاضر

به . شوند مند مي انجام افشاي بيشتر بهره ،يجهتر از مزاياي بالاتري در نت هاي كوچك شركت
شركت پذيرفته شـده در بـورس اوراق    107اي مشتمل بر  نمونه ،منظور انجام اين پژوهش

از  ،همچنـين . مورد بررسـي قـرار گرفـت    1389تا  1385بهادار تهران در طي بازه زماني 
. ده شـده اسـت  پـژوهش اسـتفا   ةالگوي رگرسيون خطي چندمتغيره به منظور آزمون فرضي

سرمايه را تحت تاثير قرار  ةبين افشا و هزين ةشركت رابط ةنتايج پژوهش نشان داد كه انداز
 ـ منفي و معنا ةبه عبارت ديگر، رابط. دهد مي هـاي   شـركت  ةسـرماي  ةداري بين افشا و هزين

 .هاي كوچك معنادار نيست مزبور براي شركت ةبزرگ وجود دارد، در حالي كه رابط
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  .شركت ةسرمايه، انداز ةافشا، عدم تقارن اطلاعاتي، هزين: كليدي هايواژه

  

  مقدمه 

 ةسرماي ةهزين بابين افشا  ةرابطبر شركت  ةانداز تأثيربررسي  ،هدف از اين پژوهش

هزينه سرمايه از اهميت بالايي . استهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت

يكي از عناصر اساسي در اتخاذ تصميمات است، چرا كه ها برخوردار  شركتمديران براي 

. يابد ها افزايش مي باشد و با كاهش آن، ارزش افزودة اقتصادي شركت گذاري مي سرمايه

گيرد،  گذاري قرار مي هاي سرمايه سرمايه مبناي مقايسه در ارزيابي فرصت ةاز آنجا كه هزين

چرا كه در صورت  ؛معقولي هستند خود در سطح ةسرماي ةها ناگزير از حفظ هزين شركت

گذاري  سرمايه هاي پروژهناگزير به كنارگذاري بسياري از   سرمايه، شركت ةبالا بودن هزين

  . بالقوه خود خواهد گرديد

گذاران و نرخ  ميانگين موزون نرخ بازده مورد انتظار سرمايه شركت ةسرماي ةهزين

سرمايه حداقل نرخ بازدهي است  ةهزينر، ديگبيان به  .باشد مين مالي از طريق بدهي ميأت

 ةكنندگان سرماي مينأگذاران و ت كه شركت بايد به دست آورد تا بازده مورد نظر سرمايه

ترين  رايج ةشركت از جمل ةي رشد، و اندازها تريسك، فرص .شركت برآورده گردد

ها  گذاران به آن ثر بر نرخ بازده مورد انتظار سرمايهؤعواملي هستند كه به عنوان عوامل م

حسابداري، در كنار  ةهاي اخير در حوز پژوهش). 1993، 1فاما و فرنچ(اشاره شده است 

هاي مالي را به  ، سطوح افشا در صورت)1993(عوامل شناسايي شده توسط فاما و فرنچ 

اند  شناسايي نموده ،ها دارد شركت ةسرماي ةمعكوسي با هزين ةعنوان عاملي كه رابط

  ).2004، 4؛ بوتوسان و همكاران2002، 3؛ بوتوسان و پالوملي1997، 2بوتوسان(

اطلاعات  ةتوان به صورت فرآيند ارائ ها را مي افشاي صورت گرفته توسط شركت

هاي  هاي پيوست صورت هاي مالي از طريق يادداشت در خصوص اقلام مندرج در صورت

در گذشته، افشا  .ف نمودمالي، جداول اضافي، نمودارها و ساير ابزارهاي ترسيمي تعري

متمركز بوده  مبتني بر استانداردهاي حسابداريهاي مالي  ها بيشتر بر داده توسط شركت
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هاي مالي از قابليت دستكاري بالايي  به دليل اين كه داده ةبا اين حال، اين روي. است

 ةد، رويسازن را برآورده نميها  شركتذينفعان برخي از نيازهاي  ،برخوردار است و همچنين

اند و به عنوان بخشي از  ها نيز به وجود اين ضعف پي برده شركت ،باشد نميكافي و مناسبي 

، 5شاستر و اوكانل(اند  هاي خود اقدام به افزايش افشاي اختياري اطلاعات نموده تلاش

2006(.  

داري بين امنفي و معن ةدهد كه رابط سرمايه نشان مي ةمطالعات مرتبط با افشا و هزين

؛ بوتوسان و 1997براي نمونه، بوتوسان، ( وجود دارد  ها شركت ةسرماي ةيزان افشا و هزينم

توان به اين صورت تفسير نمود كه افشاي  معكوس پيش گفته را مي ةرابط). 2002پالوملي، 

خود منجر به  ةگردد كه اين امر نيز به نوب بيشتر منجر به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي مي

هاي برآوردي ناشي از اطلاعات و شفافيت  يا كاهش ريسك ي معاملات وها كاهش هزينه

شركت را به عنوان يك متغير كنترلي لحاظ  ةانداز ،مطالعات مزبور. خواهد گرديد

به  شركت ةسرماي ةاثرگذاري اندازه بر هزين اين استدلال كه در مطالعات پيشينبا  ؛اند نموده

؛ بوتوسان و پالوملي، 1997مونه، بوتوسان، براي ن( صورت تجربي اثبات گرديده است

تر  هاي بزرگ اند كه كه شركت ادعا نموده) 1991( 6با اين حال، دياموند و ورشيا). 2002

  . گردند مند مي تر بيشتر از مزاياي افشاي اختياري بهره هاي كوچك در مقايسه با شركت

مقياس است، به اين  اقتصادي ناشي از ةي اين ادعا، صرفيزيربنا هاييكي از تفسير

 ةهاي افزايشي كمتري براي افشاي اطلاعات محرمان تر هزينه هاي بزرگ معني كه شركت

 ةادعا نمودند كه افشا و هزين ،همچنين) 1991(دياموند و ورشيا  .گردند خود متحمل مي

ه مستقيمي نيز باشند، منوط به اين كه افشاي بيشتر منجر ب ةتوانند داراي رابط  سرمايه مي

تر از بالقوگي  هاي كوچك سهام شركت. پذيري قيمت سهام شركت شود افزايش نوسان

هر چه اطلاعات بيشتري . ستاپذيري در بازارهاي سرمايه برخوردار  بيشتري براي نوسان

هاي  ها را در معرض هزينه تر افشا شود، اين گونه شركت هاي كوچك توسط شركت

افشاي اطلاعات براي  ةشود هزين امر سبب مي و اين خواهد شدبيشتري قرار  ةمالكان

. تر گردد هاي بزرگ مشابه براي شركت ةتر به طور نسبي بالاتر از هزين هاي كوچك شركت
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هاي  از آن جا كه افشاي بيشتر اطلاعات مالكانه منجر به تحميل ريسك بالاتري به شركت

است به تناسب افشاي گذاران نيز ممكن  شود، بازده مورد انتظار سرمايه تر مي كوچك

ممكن است به دليل  ،راست كه افشاي بيشت ااين بدان معن. اطلاعات كاهش نداشته باشد

هاي بزرگ  در شركت ةسرماي ةهاي مزبور، منجر به كاهش هزين و هزينه ها وجود ريسك

معكوس مفروض بين افشا و  ةو برقراري رابط هاي كوچك گردد در مقايسه با شركت

  .تر مصداق نداشته باشد هاي كوچك مكن است در مورد شركتسرمايه م ةهزين

 ةشركت بتواند كيفيت رابطه بين هزين ةرود انداز مي انتظار ،بر اساس اين تفسير 

بين سطوح افشا و  ةثير قرار دهد و رابطأها را تحت ت سرمايه و ميزان افشا توسط شركت

رود  انتظار مي ،به همين دليل. دها بستگي داشته باش شركت ةهاي سرمايه به انداز هزينه

زايني و ( شركت در اين رابطه چيزي فراتر از يك متغير كنترلي باشد ةجايگاه انداز

اي است كه پيش از اين در تحقيقات داخلي مورد توجه قرار  لهأاين مس .)2012 ،7نهمكارا

شركت  ةدازآيا ان :تحقيق حاضر به دنبال بررسي اين موضوع است ،بنابراين. نگرفته است

  دهد؟ سرمايه را تحت تاثير قرار مي ةبين افشا و هزين ةرابط

. نمايد سازي ادبيات موجود كمك مي از چندين جنبه به غني ،اين پژوهش همچنين

مبني بر ) 1991(ييد ادعاي دياموند و ورشيا أاول اين كه تحقيق حاضر شواهدي تجربي در ت

تر بيشتر از مزاياي افشاي  هاي كوچك ركتتر در مقايسه با ش هاي بزرگ اين كه شركت

اقتصادي، اجتماعي و دوم اين كه تحقيق حاضر در محيط . گردند مند مي اختياري بهره

  .متفاوت از تحقيقات پيشين در اين زمينه صورت گرفته است فرهنگي

 

  ظري پژوهشمباني ن

 افشاي هايي كه با استفاده از رويكردي تجربي نشان داد شركت) 1997(بوتوسان 

سرمايه براي  ةهزين. كمتري برخوردارند ةسرماي ةدهند، از هزين بيشتري انجام مي اختياري

چرا كه از اطلاعات مربوط به  ؛)2007، 8زورن(ها از اهميت بالايي برخوردار است  شركت

و بندي سرمايه اي بودجه  ،آن، اغلب براي ارزيابي راهكارهاي جايگزين براي تامين مالي
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هاي  بالا منجر به كنارگذاري فرصت ةسرماية هزين. شود عملكرد استفاده ميارزيابي 

شركت  ةيندخود بر رشد آ ةگردد كه ممكن است به نوب گذاري سودآور بالقوه مي سرمايه

ها قرار  سرمايه پيش روي شركت ةبنابراين، اگر راهكارهايي براي تغيير هزين .اثرگذار باشد

همكاران، زايني و (باشد  ها توسط شركت منطقي نمي آنداشته باشد، عدم استفاده از 

2012(.  

مطابق با ادبيات . له عدم تقارن اطلاعاتي داردأتنگاتنگي با مس ةافشاي اطلاعات رابط

). 2001، 9ورشيا(منجر به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي گردد  دتوان تحقيق، افشاي بيشتر مي

د كه در آن، يكي از دو طرف مبادله، شوعدم تقارن اطلاعاتي به وضعيتي اطلاق مي

بنابراين، ممكن است افراد . اطلاعات بيشتري را نسبت به طرف مقابل، در اختيار داشته باشد

عدم تقارن . دست آوردنده بيشتر برا به سبب اطلاعات  منافع بيشتري داراي اطلاعات بيشتر،

 رست و خطر اخلاقيگزينش نادكه  گردد اطلاعاتي منجر به بروز دو مشكل اصلي مي

اي اتخاذ گردد،  در شرايط كمبود اطلاعات كافي، ممكن است تصميمات غيربهينه. باشد مي

عدم تقارن اطلاعاتي . شود ياد مي »گزينش نادرست« هلأكه از اين پديده به عنوان مس

گراني كه به  ممكن است سبب شود افراد داراي مزيت اطلاعاتي از ديگر معامله ،همچنين

 »خطر اخلاقي«سوء استفاده نمايند، كه به اين پديده،  ،ات كافي دسترسي ندارنداطلاع

گذاران از بازارهايي كه در آن عدم تقارن  شود سرمايه ل باعث ميياين مسا. شود اطلاق مي

و در پي اين امر شاهد بازارهاي سرمايه با  گيري نمايند كناره ،اطلاعاتي وجود دارد

هاي ايجاد بازار  بنابراين، يكي از راه). 1970، 10آكرلوف(باشيم  آنقدشوندگي كمتر و ناكار

گذاران نسبت به پايين بودن يا حتي نبود عدم تقارن  به سرمايه دادن ، اطمينانآكار ةسرماي

يد اين مطلب است ؤنتايج تحقيقات تجربي در اين زمينه م. اطلاعاتي در بازار سرمايه است

معكوس است و  ةيزان عدم تقارن اطلاعاتي داراي رابطبا م ها شركتكه سطح افشا توسط 

يي بازار، افزايش آعدم تقارن اطلاعاتي پيامدهاي نامطلوب مختلفي از قبيل كاهش كار

 ةسرماي ةهاي معاملاتي، كاهش نقدشوندگي سهام و به طور كلي، افزايش هزين هزينه

  ).2004 ،11براون و همكاران(  شركت در پي دارد
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رابطه  ةدهند كه نشان) 1997(صورت گرفته توسط بوتوسان  ةععلاوه بر مطال

بود، تحقيقات صورت گرفته توسط ريچاردسون   شركت ةسرماي ةبين افشا و هزين معكوس

نيز از جمله ) 2004(، بوتوسان و همكاران )2002(، بوتوسان و پلاملي )2001( 12و ولكر

 ةبا اين حال، رابط. ت يافتندتحقيقاتي بودند كه به نتايج مشابهي در اين خصوص دس

براي نمونه، بوتوسان . شود مشروط قلمداد مي ةسرمايه نوعي رابط ةمعكوس بين افشا و هزين

يي كه از پوشش ها شركتمعكوس مزبور تنها در مورد  ة، دريافت كه رابط)1997(

 ديگر، ريچاردسون و ولكر از سوي. دار بوده استامعن ،پاييني برخوردارند يگر تحليل

داراي  ها شركت ةسرماي ةنيز دريافتند كه تنها افشاي اطلاعات مالي است كه با هزين) 2001(

شركت  ةسرماي ةثيري بر هزينأت ،دار است و افشاي اطلاعات غيرمالي امعكوس ومعن ةرابط

به عنوان   شركت ةاز انداز ةسرماي ةبين افشا و هزين ةمطالعات پيشين در بررسي رابط. ندارد

شركت بر بازده سهام  اثرگذار  ةاند؛ با اين ديدگاه كه انداز ر كنترلي استفاده نمودهيك متغي

  . گذاران شركت است بازده مورد انتظار سرمايه، حداقل سرمايه  ةهزين ،در واقع. است

در قبال  ،گذاري خود در سهام شركت و همچنين گذاران در قبال سرمايه سرمايه

هر . خواستار كسب بازده مورد انتظار خود هستند ،نمايند ريسكي كه از اين بابت تحمل مي

 13بانز. گذاران نيز بالاتر خواهد بود چه اين ريسك بالاتر باشد، بازده مورد انتظار سرمايه

وي دريافت كه . پرداخت ها شركتبراي اولين بار به تاثير اندازه بر بازده سهام ) 1981(

وي . ي بزرگ دارندها شركتدر مقايسه با ي كوچك ميانگين بازده بالاتري ها شركت

شركت نقش مهمي در تبيين بازده  ةهاي خود ادعا نمود كه انداز  بر اساس يافته ،همچنين

پس از وي  هاي پژوهشدر ) 1981( مطرح شده توسط بانزة اثر انداز .نمايد  سهام ايفا مي

خود متغير اندازه را  امليالگوي چند عبراي نمونه، فاما و فرنچ در  .مبناي كار قرار گرفت

با اين . معكوس با بازده سهام است ةشركت داراي رابط ةلحاظ نموده و دريافتند كه انداز

 ةانداز همان اثر ،، يا به عبارتيها شركتوجود، تشريح رابطه بين اندازه و بازده سهام 

ازه در از اين گذشته، اثر اند). 1998، 14ديويس و دسايي(امري دشوار است  ها شركت

ديويس و  ةبراي نمون. كند و بازارها از الگوي يكنواختي پيروي نمي ها شركتتمامي 
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به شرايط بازار نيز  ها شركتبين اندازه و بازده سهام  ةدريافتند كه رابط) 1998(دسايي 

  . بستگي دارد

با كيفيت و ميزان   شركت ةدهد كه انداز تجربي نشان مي هاي پژوهش از سوي ديگر،

). 2003، 16انگ و ماك و ؛1999، 15احمد و كورتيس(ي شركت نيز در ارتباط است افشا

ي ها شركتي بزرگ از ميزان افشاي بيشتري در مقايسه با ها شركتبه عبارت ديگر، 

ي ها شركتادعا نمودند كه افشا براي ) 1991(دياموند و ورشيا . كوچك برخوردار هستند

دياموند و ورشيا  .ي كوچك در پي داردها شركت مزاياي بيشتري را در مقايسه با بزرگ

مستقيمي باشند، منوط به  ةد داراي رابطننتوا  سرمايه مي ةنشان دادند كه افشا و هزين) 1991(

سهام . پذيري قيمت سهام شركت شود اين كه افشاي بيشتر منجر به افزايش نوسان

ارهاي سرمايه برخوردار پذيري در باز هاي كوچك از بالقوگي بيشتري براي نوسان شركت

تر افشا شود، اين گونه  هاي كوچك هرچه اطلاعات بيشتري توسط شركت. هستند

شود  دهد و اين امر سبب مي هاي مالكانه بيشتري قرار مي ها را در معرض هزينه شركت

مشابه براي  ةتر به طور نسبي بالاتر از هزين هاي كوچك هزينه افشاي اطلاعات براي شركت

از آن جا كه افشاي بيشتر اطلاعات مالكانه منجر به تحميل . تر گردد بزرگ هاي شركت

گذاران ممكن  شود، بازده مورد انتظار سرمايه تر مي هاي كوچك ريسك بالاتري به شركت

معكوس  ةبه عبارت ديگر، برقراري رابط. است به تناسب افشاي اطلاعات، كاهش پيدا نكند

  . تر مصداق نداشته باشد هاي كوچك ست در مورد شركتسرمايه ممكن ا ةبين افشا و هزين
  

  تحقيق ةپيشين

بـين   ةاطلاعات محيطي بـر رابط ـ  آياسي اين موضوع پرداخت كه ربه بر) 2009( 17ژو 

نشـان  پژوهش او نتايج  ؟سرمايه تاثيرگذار است يا خير ةاطلاعات مالي و هزين يكيفيت افشا

معكوس و معنـاداري   ةشركت رابط ةسرماي ةزيناطلاعات مالي و ه يداد كه بين كيفيت افشا

حقـوق   ةهـا و هزين ـ  به بررسي ارتباط بين افشاي بخش) 2011(18سايني و هرمان .دارد وجود

معكـوس و معنـاداري ميـان سـطح      ةصاحبان سهام پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه رابط ـ
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اين تحقيـق نشـان داد كـه    نتايج  ،به طور كلي. حقوق صاحبان سهام وحود دارد ةافشا و هزين

 .شـود  تـر مـي   در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، ارتباط بين سطح افشـا و هزينـه سـرمايه قـوي    

 ةسـرماي  ةافشـا و هزين ـ  ةشركت بـر رابط ـ  ةسي اثرات اندازر، به بر)2012( همكاران زايني و 

 منفـي و  ةنشـان داد رابط ـ  آنـان  پـژوهش  نتـايج حاصـل از   .پرداختنـد  اييهـاي مالزي ـ  شركت

هـاي بـزرگ در    شركت و دهاي بزرگ وجود دار شركت ةسرماي ةداري بين افشا و هزين امعن

هـاي افشـاي خـود     هاي كوچك از مزايـاي بيشـتري در خصـوص سياسـت     مقايسه با شركت

  .گردند مند مي بهره

در تحقيق خود، به بررسي رابطه بين افشاي اختياري ) 1388(كاشاني پور و همكاران 

نشان داد كه بين افشاي  ژوهش آنانپنتايج حاصل از . ظف پرداختندو مديران غير مو

اما بين افشاي  ؛معناداري وجود ندارد ةگونه رابط اختياري و نسبت مديران غيرموظف هيچ

ستايش و همكاران  .دار وجود داردامثبت و معن ةشركت يك رابط ةاختياري و انداز

سهام  ةسرماي ةو هزين يندهگي جاري و آبه بررسي تاثير كيفيت افشا بر نقدشوند) 1389(

نتايج حاصل از . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند عادي در شركت

سهام  ةسرماي ةكيفيت افشا و هزين نيبمنفي و معناداري  ةرابط كه نشان داد پژوهش آنان

 ةيندي جاري و آكيفيت افشا و نقدشوندگ ببن معناداري ةاما رابط ؛عادي وجود دارد

  .شركت وجود ندارد

 ةسرمايه در دور ةبين كيفيت افشا و هزين ة، به بررسي رابط) 1390(ملكيان و همكاران 

خود، براي اندازه گيري امتياز افشا از  پژوهشها در  آن. پرداختند1388تا  1383زماني 

نتايج حاصل از . اطلاع رساني محاسبه شده توسط بورس اوراق بهادار تهران استفاده كردند

 .معناداري وجود داردو منفي  ةسرمايه رابط ةاين تحقيق نشان داد كه بين كيفيت افشا و هزين

 نقش محافظه كاري و افشا در اي به بررسي مطالعهدر ) 1392(مهر آذين و عباس نژاد 

معكوس و  ةرابط داد كه نشانآنان هاي  يافته. پرداختندها  شركت ةسرماي ةكاهش هزين

ها نشان داد  از سوي ديگر، اين يافته .سرمايه وجود دارد ةكاري و هزين ناداري ببن محافظهمع

افزون براين، نتايج بررسي رابطه بين . باشد يبن افشا و هزينه سرمايه نيز معكوس مي ةرابط
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محافظه كاري و هزينه سرمايه، مشخص نمودكه رابطه اين دو در شرايط عدم كفايت افشا، 

 .يابد افزايش مي

به بررسي تاثير ساز و كارهاي حاكميت شركتي بر ميزان ) 1393( باغوميان و نقدي

نتايج . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند در شركتافشاي اختياري 

 ةو كارهاي نظام حاكميت شركتي در حوز از ميان ساز كه نشان داد پژوهش آنانحاصل از 

  .مثبت و معناداري با سطح افشاي اختياري دارد ةدي رابطاا مالكيت نهافشاي اختياري، تنه
  

  روش تحقيق

بـراي آزمـون   . باشد هبستگي از نوع شبه تجربي مي  روش مورد استفاده در اين تحقيق،

هاي مورد نياز، نيز داده .متغيره مورد استفاده قرار گرفت تحقيق رگرسيون خطي چند ةفرضي

هاي مجمـع عمـومي    هاي توضيحي و گزارش يادداشت سي شده،هاي مالي حسابر صورتاز 

مـديريت  «سـايت اينترنتـي   و  هاي پذيرفته شـده دربـورس اوراق بهـادارتهران    شركتعادي 

 »كــدال«، ســايت  »ســازمان بــورس اوراق بهــادار«، »پــژوهش، توســعه و مطالعــات اســلامي

  .جمع آوري شده است استخراج و هاي اطلاعاتي تدبيرپرداز بانك

  
  آماري ةجامعه و نمون

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شركت ةآماري اين تحقيق كلي ةجامع

از  بتا ةبراي محاسب .اند در بورس فعال بوده 1389تا سال  1387باشند كه از سال   مي

لذا،  ؛شركت و شاخص كل بازار استفاده شده است ةگذشت ماه  36هاي مربوط به  بازده

مورد مطالعه در اين تحقيق،  ةتعداد نمون .يافته است بسط 1385ماني تحقيق تا سال ز ةدور

ذف سيستماتيك براساس معيارهاي زير شركت، با استفاده از روش ح 107مشتمل بر 

  :اند انتخاب شده

  .در بورس پذيرفته شده باشد 1385شركت قبل از سال  .1

هـا   شـركت زيـرا ماهيـت فعاليـت ايـن      ؛مالي نباشد گري هاي واسطه جزو شركت شركت. 2

 .باشدميهاي توليدي  شركت متفاوت از
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 .اسفند ماه باشد 29سال مالي شركت منتهي به  .3

 .ماه نداشته باشند 3معاملاتي بيش از  ةوقف .4

  .در دسترس باشند شركتهاي مورد نياز  داده .5

  

  پژوهش ةفرضي

  : صورت زير قابل بيان استبه  پژوهش ةبا توجه به مباني نظري ياد شده، فرضي

  .تاثير دارد  شركت ةسرماي ةبين افشا و هزين ةشركت بر رابط ةانداز :ةفرضي

  
  ها آن ةمحاسب ةو نحوهاي پژوهش متغير

متغير  ،سهام عادي ةسرماي ةمتغير مستقل و هزين ،افشاي اختياري ،در اين پژوهش

بررسي قرار مورد متغير تعديل گر متغير اندازه شركت نيز به عنوان يك . باشند ميوابسته 

به عنوان  همچنين، بتا، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، و اهرم مالي شركت. گرفت

  .اند متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته شده

امتيازدهي به ميزان . است )DSit(متغير مستقل اين پژوهش شاخص افشاي اختياري

پور  توسط پورحيدري و حسينتدوين شده ها نيز با استفاده از چك ليست  افشاي شركت

مورد افشاي اختياري   60چك ليست افشاي مزبور مشتمل بر . صورت گرفته است) 1391(

 عمومي طبقات كلي آن اطلاعات. اند كلي مرتب شده ةطبق 11اطلاعات است كه در قالب 

 هاي يبين پيش شركت، هاي استراتژي و اهداف انداز، چشم شركتي، بيان حاكميت شركت،

 توسعه، و تحقيق شركت، عملياتي و مالي وضعيت تحليل به مربوط شركت، اطلاعات

 زيست و اجتماعي هاي گزارش كاركنان، به مربوط اطلاعات عمومي، ريسك مديريت

با بررسي . باشد مي بازار به مربوط اطلاعات و غيرمالي، كليدي هاي محيطي، آمار

هاي مجامع عمومي، به هر قلم  وضيحي و گزارشهاي ت سالانه، يادداشت هاي مالي صورت

عدد يك و در غير اين  ،افشا شده بود ها شركتاز موارد موجود در چك ليست كه توسط 

شاخص افشاي اختياري با تقسيم جمع موارد  ،عدد صفر تعلق گرفت و در نهايت ،صورت
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شاي اختياري شاخص اف. محاسبه گرديد ،بايست افشا شود افشا شده به كل مواردي كه مي

  :به صورت زير محاسبه گرديده است

)1(   VDIit =   

. باشـد  صـفر مـي   ،يك و در عير اين صورت ،اگر مورد افشا شده باشد ، di :كه در آن

 .    باشدمورد مي 60 ،حداكثر موارد افشا

ازه به منظور اند. است )COEit( سهام عادي ةسرماي ةاين تحقيق هزين ةمتغير وابست

استفاده شده  زيرارزش گذاري  الگوياز  ،سهام عادي در اين تحقيق ةسرماي ةگيري هزين

  :است

)2(    COEit =  

  

 ،؛ tسال  درi شركت  سرمايه سهام عادي ةهزين ،COEit به طوري كه     

قيمت بازار  ،سود تقسيمي مورد انتظار كه در پايان سال اول پرداخت خواهد شد؛ 

  .نرخ رشد سود تقسيمي مورد انتظار است ،كنوني سهام عادي شركت؛

چندين . نرخ رشد مورد انتظار است ة، محاسبالگومشكل اصلي در استفاده از اين 

اين ديدگاه ها برآوردهاي مختلفي . نرخ رشد مورد انتظار وجود دارد ةديدگاه براي محاسب

تكيه  اطلاعاتزيرا هر كدام از آن ها بر منابع مختلفي از  ؛دهند رشد ارائه مياز نرخ 

بيني نرخ انباشت سود  روش رشد پايدار، نرخ رشد مورد انتظار را از طريق پيش. كنند مي

  .كند و ضرب آن در بازده حقوق صاحبان سهام، محاسبه مي )1 –نسبت تقسيم سود (

ــداز ــازار    :)SIZEit( شــركت ةان ــا اســتفاده از ارزش ب ــر تعــديل گــر، ب ــوان متغي ــه عن ب

ترين متغيرهاي جانشين مـورد اسـتفاده در    گيري شده است كه يكي از رايج اندازه ها شركت

ايـن متغيـر در بسـياري از    . رود بـه شـمار مـي    هـا  شـركت   ةگيري انـداز  تحقيقات براي اندازه

شـركت   ةن متغيـر كنترلـي بـراي انـداز    بـه عنـوا   هـا  شـركت  ةسرماي ةتحقيقات مرتبط با هزين

، بوتوسـان و پلاملـي   )1997(بوتوسـان   پـژوهش  توان بـه  از آن جمله مي استفاده شده است؛

 ةانـداز  ةبـراي محاسـب   ،پژوهشدر اين . اشاره نمود) 2004(بوتوسان و همكاران و ، )2002(
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 .شـده اسـت   اسـتفاده   پايان سـال  از لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت در) SIZE( شركت

هـاي   از متغيرهـاي كنترلـي كـه در پـژوهش     پـژوهش هـاي ايـن    در تجزيه و تحليل ،همچنين

. نيز استفاده گرديده اسـت  ،است  به اثبات رسيده  شركت ةسرماي ةها با هزين پيشين ارتباط آن

سايني (،  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار )2012و همكاران، زايني (بتا  شاملاين متغيرها 

   .باشد مي )2012و همكاران، زايني (، و اهرم مالي شركت )2006هرمان، و 

هاي مورد استفاده براي نشان دادن ريسك سهام  يكي از شاخص بتا :)itß( بتا

حساسيت يك دسته اوراق بهادار تهران نسبت به تغيير در  ةدهند و نشان است ها شركت

مستقيمي با  ةرود بتا رابط ن انتظار ميهاي پيشي مطابق با پژوهش. استپرتفوي بازار بازده

معادل نسبت كوواريانس بازده سهام شركت با  )itß( بتا .داشته باشد  شركت ةسرماي ةهزين

تخمين بتا از  براي در اين تحقيق، .بازده پرتفوي بازار نسبت به واريانس پرتفوي بازار است

  .استفاده شده استشركت و شاخص كل بازار ةگذشت ماه  36هاي مربوط به  بازده

 ها شركت نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار :)BMit(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

ي با رشد بالاتر از درجه ريسك ها شركترود  انتظار مي. ها است رشد آن ةنشانگر درج

رود بين نسبت ارزش دفتري به ارزش  انتظار مي ،بالاتري نيز برخوردار باشند و در نتيجه

نسبت ارزش دفتري به . مستقيمي وجود داشته باشد ةرابط  شركت ةسرماي ةو هزين بازار

  .است t در سالi شركت معادل نسبت ارزش دفتري سهام به ارزش بازار  ارزش بازار

 ،بر اين اساس. ريسك مالي شركت است دهندة اهرم مالي نشان :)LEVit(اهرم مالي 

اهـرم   .مسـتقيمي باشـد   ةسـرمايه داراي رابط ـ  ةهزيننيز با   اهرمي شركت ةرود درج انتظار مي

هـاي بلنـد مـدت بـه ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام          معادل نسبت بدهي )LEVit(مالي 

  .است tسال  در iشركت 

  

  الگوهاي رگرسيوني

سرمايه از  ةافشا و هزين ةشركت بر رابط ةبه منظور بررسي اثرات انداز ،در اين پژوهش

 مطابق روش تعديل آزمون بارون و كني. استفاده گرديد) 1986(روش بارون و كني 
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بين  ةبر رابط )گري ميانجي( كنندگي ، در صورتي يك متغير داراي اثر تعديل)1986(19

 ،متغيرهاي وابسته و مستقل مي باشدكه پس از وارد نمودن آن متغير در معادله، متغير مستقل

بين افشاي اختياري و  ةمنظور بررسي رابطبه  ،بر اين اساس .معناداري خود را از دست دهد

  . ، الگوي رگرسيوني زيرتخمين زده شدةسرماي ةهزين

)3(    COEit= ß0 + ß1 DSit +εit  

وارد نمودن  سرمايه با ةابطه بين افشا و هزين، ر6تا  4 ةبا تخمين الگوهاي شمار ،سپس

الي مورد بررسي قرار اهرم م و متغيرهاي كنترلي بتا، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري،

  :گرفت

)4(    COEit= ß0 + ß1 DSit + ß2 BETAit + εit    

)5(    COEit= ß0 + ß1 DSit + ß2 BETAit + ß3 BMit + εit   

)6(    COEit= ß0 + ß1 DSit + ß2 BETAit + ß3 BMit+ ß4 LEVit + εit 

  

سرمايه،  ةهزين بين افشا و ةشركت بر رابط ةبه منظور بررسي اثر انداز ،در نهايت

  :تخمين زده شد 7 ةالگوي رگرسيوني شمار

)7(  COEit=ß0 + ß1DSit + ß2BETAit + ß3BMit +ß4 LEVit+ ß5SIZEit+εit  

  

 

  هاي پژوهش يافته
 آمار توصيفي

گونه كـه   همان. آورده شده است 1 ةآمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در جدول شمار

افشـاي  % 31 بـه طـور متوسـط داراي    هـا  ركتش ـنشان داده شـده اسـت،    1 ةشمار در جدول

 ةمقايس ـ. دهـد  ها نشان مي را در كل سال% 29از نظر ميانه، افشاي اختياري . باشند اختياري مي

دهـد كـه امتيـاز افشـاي      نشـان مـي  ) 1388كاشاني پور و همكاران، (نتايج با مطالعات پيشين 

  .باشد قبلي مي ايه پژوهشتقريباً مشابه  ،اختياري محاسبه شده در اين تحقيق
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  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1 ةجدول شمار

 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانه ميانگين نماد متغير  متغير

 COE 0/37 0/33 0/19 0/05 0/97 سرمايه ةهزين

 DS 0/31 0/29 0/13 0 /03 0/68  افشا

 SIZE 12/90 12/84 13/7 9/16 18/24 اندازه

 BETA 91/1 64/1 1/05 0/04 87/7  بتا

 BM 0/87 0/73 0/70 0/12 2/52  نسبت ارزش دفتري به بازار

 LEV 0/25 0/21 0/16 0/01 0/81  اهرم مالي

  

  پژوهش ةنتايج آزمون فرضي

سرمايه از  ةافشا و هزين ةشركت بر رابط ةدر اين پژوهش به منظور بررسي اثرات انداز

نتايج حاصل از تجزيه و تحليل  2 ةشمارجدول . استفاده گرديد) 1986(روش بارون و كني 

  .دهد متغيرهاي پژوهش را نشان مي

نشان داده شده است، مقادير دوربين واتسـون بـراي    2 ةشمار جدولگونه كه در  همان

 2بـه عـدد   مـي باشـد كـه     985/1و  977/1، 933/1، 11/2، 02/2برابـر بـا    پژوهشالگوهاي 

 F ةآمـار  .تغيرهاي مورد بررسـي مـي باشـد   بين م خودهمبستگي وياي عدمگبوده و  نزديك

، نشــان از تاييـد الگـو در ســطح   3 ةدر جـدول شـمار   992/1 معــادل 3 ةالگـوي شـمار  بـراي  

حاكي از آن است كه  3 ةرگرسيوني شمار ةنتايج حاصل از برازش معادل. دارد% 95 اطمينان

سرمايه وجود  ةو هزين داري بين افشا امنفي و معن ةقبل از وارد نمودن متغيرهاي كنترلي، رابط

به ترتيـب برابـر    6تا  4 ةبراي اين متغير در الگوهاي رگرسيوني شمار t ةآمار ،همچنين .دارد

بـين افشـا و    ةابطاين نتايج حاكي از آن است كه ر. باشد مي -618/2و  -791/2،  -844/2با 

و رزش دفتـري،  وارد نمودن متغيرهاي كنترلـي بتـا، نسـبت ارزش بـازار بـه ا      سرمايه با ةهزين

گيـرد و افشـا پـس از وارد نمـودن ايـن متغيرهـاي كنترلـي         اهرم مالي تحت تـاثير قـرار نمـي   

  .سرمايه است ةداري با هزين امعكوس و معن ةرابطهمچنان داراي 
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  اي به تفكيك متغيرهاي مستقل پژوهش نتايج برازش الگوهاي رگرسيوني مقايسه. 2 ةجدول شمار
 

 
  7الگوي   6الگوي   5ي الگو  4الگوي   3الگوي 

  مقدار ثابت
  

338/0  371/0 393/0 390/0 130/0  

)810/12( **
 )677/10( **

 )349/10( **
 )340/10( **

 )248/8( **
 

 DS  افشا

080/0 - 079/0 - 078/0 - 076/0 - 029/0 - 

)872/2 -( *
 )844/2 -( *

 )791/2 -( *
 )618/2 -( *

 )841/1 -( 

  BETA  بتا
113/0 114/0 113/0 112/0 

 
)991/1( *
 )052/2( *

 )729/2( *
 )744/2( *

 

نسبت ارزش 

  دفتري به بازار
BM   

092/0 094/0 092/0 

  
)399/2( *
 )426/2( *

 )326/2( *
 

    LEV اهرم مالي
040/0 - 030/0 - 

   
)612/0 -( )466/0 -( 

     SIZE اندازه
211/0  

    
)184/3( *
 

ضريب تعيين 

  تعديل شده
AdjR2 172/0 31/0 414/0 433/0 501/0 

 F  F- stat 992/1 21/2 123/24 682/16 427/3 ةآمار

 F  P-Value 046/0 001/0 000/0 000/0 005/0داري  سطح معنا

دروبين 

  واتسون
DW 02/2 11/2 933/1 977/1 985/1 

 .دار است معنا% 5و % 1به ترتيب در سطح *،**

  

نشان از تاييد الگو در سطح  د كهباش مي 427/3به ميزان  7 ةشماربراي الگوي  Fآماره    

افشا  ،گردد رگرسيون مي ةهنگامي كه متغير اندازه شركت وارد معادل. دارد% 95 اطمينان

سرمايه از خود نشان  ةرا با هزين)  - 841/1برابر با  t ةبا آمار(داري  معكوس وغيرمعنا ةرابط

داري خود را  تغير افشا معنا، م7 ةشركت در الگوي شمار ةلذا، با ورود متغير انداز. دهد مي

 ة، در صورت عدم توجه به انداز%95بنابراين، در سطح اطمينان . دهد از دست مي
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ها را  دار بين هزينه سرمايه و ميزان افشا توسط شركتامعن ةرابط ها، فرض برقراري شركت

ابطه به بر اين اساس، لازم است اثر تعديل كننده متغير اندازه در اين ر. توان پذيرفت نمي

بين افشا و  ةبراي سنجش اثر اندازه در رابط .گيردتر مورد بررسي قرار  طور جداگانه و دقيق

فرعي  ةميانگين هر يك از متغيرها در دو نمون ةسرمايه، ابتدا نتايج مربوط به مقايس ةهزين

 و) كل نمونه ةبيشتر از ميان ةبا انداز(بزرگ  يها تفكيك شده بر اساس اندازه به شركت

مشابه  ةمعادل ،ارائه گرديده و سپس) كل نمونه ةكمتر از ميان ةبا انداز(هاي كوچك  شركت

  . شود فرعي با يكديگر مقايسه مي ةبرازش شده براي دو نمون
  

 هاي بزرگ و كوچك مقايسه ميانگين متغيرهاي پژوهش در شركت جينتا. 3 ةجدول شمار

    ميانگين    

  متغير
نماد 

 متغير

هاي  شركت

  رگبز

هاي  شركت

  كوچك

تفاوت 

 ميانگين
 t ةآمار

سطح 

 معناداري

 COE 0/3393 0/3986 0/3645 18/548 0/000 هزينه سرمايه

 DS 0 /3128 0 /2783 0/2955 13/709 0/000  افشا

 BETA 2/1085 1/7205 1/9145 19/436 0/000  بتا

نسبت ارزش 

  دفتري به بازار
BM 0/9584 0/7772 8687/0  18/872 0/000 

 LEV 0/2690 0/2350 0/5110 1/942 0/053  اهرم مالي

 

نشان داده شده است، تفاوت ميانگين تمامي  3 ةشمار جدولگونه كه در  همان

دار اهاي كوچك و بزرگ معن در بين شركت) به استثناي اهرم مالي(متغيرهاي پژوهش 

هاي بزرگ  كتهاي شر برازش شده به تفكيك نمونه الگوي ةنتايج مربوط به مقايس. است

مشخص  4 ةشمار جدولكه در  طورهمان  .آورده شده است 4 ةشمارجدول و كوچك در 

هاي بزرگ و  سرمايه و افشا در حالت تفكيك نمونه به شركت ةبين هزين ةشده است، رابط

است كه  ادار است؛ اين بدان معن اهاي بزرگ معكوس و معن كوچك، تنها در بين شركت

سرمايه و كيفيت افشا در بين  ةها، ارتباط بين هزين شركت ةزبا در نظر گرفتن اندا

شركت  ةمتغير انداز ،هاي كوچك متفاوت است و در نتيجه هاي بزرگ و شركت شركت
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بر اين اساس فرضيه اصلي پژوهش مبني . بر ارتباط ميان دو عامل پيش گفته اثر گذار است

مورد تاييد قرار  ،افشا اثرگذار است بين هزينه سرمايه و ةشركت بر رابط ةبر اين كه انداز

  . گيرد مي
  

  هاي بزرگ و كوچك الگوي برازش شده براي شركت ةمقايس از حاصل جينتا .4 ةجدول شمار

  
  هاي كوچك شركت  هاي بزرگ شركت

 t ةآمار ضريب  t ةآمار ضريب  نماد متغير نام متغير

 *C  0/411 7/766** -0/580 -2/136 مقدار ثابت

 DS -0/156 -2/084* -0/970 -0/091  افشا

 BETA 0/031 0/338 0/174 1/890  بتا

 *BM 0/078 2/053* 0/162 2/707  ارزش دفتري به بازار

 LEV -0/027 -0/292 -0/137 -1/469  اهرم مالي

AdjR  ضريب تعيين تعديل شده
2

 0/652 0/190 

 F  F- stat 8/949 3/165 ةآمار

 F  P-Value 0/000 0/011داري  سطح معنا

 DW 2/125 1/942  دروبين واتسون

 .دار است معنا% 5و % 1به ترتيب در سطح *،**
  

، )2012(هاي حاصل از تحقيقات زايني و و همكاران  نتايج پژوهش حاضر با يافته

نتايج جدول  ،همچنين. مطابقت دارد) 2003(و انگ و ماك ) 1999(احمد و كورتيس 

  شركت ةسرماي ةزش دفتري به ارزش بازار و هزينبين نسبت ار دهد كه مي نشان 4شمارة 

  . معناداري وجود داردومثبت  ةرابط

  

  هاگيري و پيشنهاد نتيجه
بين افشا و هزينه  ةر رابطشركت ب ةنتايج حاصل از اين پژوهش، نشان داد متغير انداز

زرگ هاي ب سرمايه و افشا تنها در شركت ةمعكوس بين هزين ةرابط .گذارد ثير ميأت سرمايه
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هاي  مبني بر اين كه شركت) 1991(اين نتايج بر ادعاي دياموند و ورشيا  .دار است امعن

 ااين بدان معن. گذارد گيرند، صحه مي هاي افشاي خود بهره مي تر بيشتر از سياست بزرگ

است كه بر خلاف ديدگاه عمومي رايج، افشاي بيشتر ممكن است لزوماً منجر به كاهش 

ميلي  توان علت بي مي، پژوهشهاي اين  بر اساس يافته. نشود  شركت ةسرماي ةهزين

به هر حال، افشاي . ي كوچك به افشاي اطلاعات محرمانه را بهتر تشريح نمودها شركت

ي فعال در بازار ها شركت ،بنابراين. براي بازار و اقتصاد سودمند است ،به طور كلي ،بيشتر

از آن جا كه . اي اطلاعات ترغيب شوندافزايش افش راستايبه نحو مناسبي در  دباي

 ةتوانند از مزاياي ناشي از افشاي بيشتر به صورت كاهش هزين ي كوچك نميها شركت

كافي براي افزايش سطوح افشاي  ةاز انگيز ها شركتسرمايه برخوردار گردند، اين دسته از 

راي مقاصد ب ،پيشنهاد نموده است) 2007(گونه كه زورن  همان. خود برخوردار نيستند

تواند به عنوان يكي از  ، ارتقاي سطح رشد شركت ميها شركتافزايش سطوح افشا توسط 

 ةتوانند از اين يافت نيز مي ها شركتمديران مالي  ،همچنين. كارهاي مناسب مطرح شود راه

 . هاي افشاي اختياري خود استفاده نمايند تحقيق حاضر در جهت تدوين استراتژي و سياست

 ةداري بين افشا و هزين امنفي و معن ةدهد رابط صل از اين تحقيق نشان مينتايج حا

مزبور براي  ةدر حالي كه رابط ؛هاي بزرگ مورد بررسي وجود دارد شركت ةسرماي

ها در  شود مديران شركت پيشنهاد مي ،بر اين اساس. دار نبوداهاي كوچك معن شركت

را نيز در نظر بگيرند كه مزاياي ناشي از هاي خود اين امر  هاي افشاي شركت تدوين سياست

شركت نيز  ةشركت ممكن است به انداز ةسرماي ةافشاي بيشتر به صورت كاهش هزين

به هر حال، هيچ ترديدي بر مزاياي افشاي بيشتر به صورت كاهش . بستگي داشته باشد

گذار  تنهادهاي ناظر و سياس گردد ميتوصيه . ي بزرگ وارد نيستها شركتهزينه سرمايه 

 .ها به افشاي اختياري تدوين نمايند ضوابطي را در راستاي تشويق شركت بازار سرمايه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  به مديران شركت ،با توجه به نتايج اين پژوهش ،همچنين

گردد در راستاي ايجاد ارزش افزوده در شركت از طريق كاهش  بهادار تهران پيشنهاد مي

  . از ابزار افشاي اختياري اطلاعات استفاده نمايند سرمايه ةهزين
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هاي آينده ارائه  توان براي پژوهش هاي زير را مي با توجه به نتايج اين پژوهش، توصيه

  :نمود

كنندگان، نظران و استفاده هاي وزني كه با استفاده از نظرات صاحب استفاده از شاخص .1

  .گردد مشخص شده است، توصيه مي اهميت نسبي هر قلم از فهرست افشاي اختياري

فهرست افشاي اختياري، از جمله اطلاعات مالي و غيرمالي  ثير طبقات مختلفأان تتو مي .2

  .هاي كوچك و بزرگ بررسي نمود را بر هزينه سرمايه شركت
  

  پژوهشهاي  محدوديت

عمـيم  هايي است كه لزوماً قابل كنترل نبوده و بايد در ت ي متأثر از محدوديتپژوهشهر 

  :شامل موارد زير است پژوهشهاي اين  محدوديت. ها توجه نمودبه آن پژوهشهاي  يافته

شاخص افشاي اختياري در  ةاولين محدوديت عدم وجود يك روش يكسان براي محاسب .1

 ي كـه در رابطـه بـا افشـاي اختيـاري     پژوهش ـزيـرا در هـر    ؛باشد مختلف مي هاي پژوهش

خـاص همـان    ةبـر اسـاس چـك ليسـت تهيـه شـد      ي صورت گرفته است، افشاي اختيـار 

شـاخص افشـاي    ةشود كـه در محاسـب   محاسبه گرديده است و اين امر سبب مي پژوهش

گوناگون تفاوت ايجاد شود كه احتمالاً منجر به نتايج متفـاوتي   هاي پژوهشاختياري در 

  .گردد مي

ر وجـود يـا عـدم    شـاخص افشـاي اختيـاري تنهـا بيـانگ      ةمعيارهاي استفاده شده در محاسب .2

بوده و يـك شـاخص كمـي     ها شركتوجود يك پارامتر در اطلاعات ارائه شده توسط 

دسترس بودن اطلاعات را مـد نظـر    باشد و عواملي همچون زمان ارائه اطلاعات و در مي

 .باشد دهد و لذا يك شاخص كيفي نمي قرار نمي
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