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 چکیده

 گرفته قرار یبررس مورد ها شرکت هيسرما نهيهز کاهش در افشا و یکار محافظه نقش قیتحق نيا در

 تقارن عدم و یندگينما یها نهيهز کاهش با توانند یم افشا و یکار محافظه ینظر طور به. است

 مشتر  و جداگانه اثر آزمون یپ در قیتحق نيا. باشند رگذاریتأث هيسرما نهيهز بر ،یتاطلاعا

 در شده رفتهيپذ شرکت 91 به مربوط یها داده. است ها شرکت هيسرما نهيهز بر افشا، و یکار محافظه

 یونیرگرس لیتحل و هيتجز مورد ،6355 تا 6354 یزمان دوره یبرا تهران، بهادار اوراق بورس

   نهيهز و یکار محافظه نیب معنادار و معکوس ی رابطه وجود از نشان آمده دست به یها افتهي. گرفت قرار

 صورت به زین هيسرما نهيهز و افشا نیب ی رابطه داد نشان ها افتهي نيا گر،يد یسو از. دارد هيسرما

 مشخص ه،يسرما نهيهز و یکار محافظه نیب رابطه یبررس جينتا ن،يبرا افزون. باشد یم معکوس یمعنادار

 .ابدي یم شيافزا افشا، تيکفا عدم طيشرا در دو نيا رابطه که نمود
 کاری، افشا، هزينه سرمايهمحافظه های کلیدی:واژه
 M41 : موضوعی بندی طبقه
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 مقدمه

وسدیله  هدا بده  گدذاری شدرکت  هدای مختلدف سدرمايه   مالی پروژه سرمايه مورد نیاز برای تأمین

شود کده ادعاهدای مختلفدی نسدبت بده سدودهای       گذاران تأمین میی از سرمايههای مختلف گروه

موردانتظار آتی دارند. سهامداران شرکت، با توجه به ريسک و ندرخ بدازده مدورد انتظدار خدود      

هدا تدأمین   کنند. در صورتی که حداقل ندرخ بدازده آن  گیری می گذاری تصمیم نسبت به سرمايه

ی شرکت با ريسک  هزينه سرمايه .( 6351رساپور، ) خواهند کردگذاری ننشود اقدام به سرمايه

آن ارتبداط مسددتقیم دارد. يددک شددرکت بددرای کداهش هزيندده سددرمايه خددود و افددزايش ثددروت   

گدذاری  گذاری را کاهش دهد. يکی از اجزای ريسدک سدرمايه  سهامداران بايد ريسک سرمايه

دقدت و کیفیدت افشدا از سدوی     در شرکت، ريسک اطلاعاتی آن است؛ به اين معنی که هرچده  

از  .( 8114فرانسیس و همکاران، ) تر خواهد بودشرکت بالاتر باشد ريسک اطلاعاتی آن پايین

کارانه بصدورت   کارای در تعیین سود و توزيع سود غیرمحافظهسوی ديگر عدم رعايت محافظه

انجامدد و   ت مدی دست آمده از فعالیت شرک نقدی، به توزيع اصل سرمايه به جای توزيع سود به

روسددت کدده رعايددت  سددودآوری آتددی شددرکت را بددا مخدداطره روبددرو خواهددد سدداخت. از ايددن 

گدرفتن   پدیش  يابدد و مدديران را بده در    کاری در تعیین سود بدا هزينده سدرمايه پیوندد مدی      محافظه

( 6353، پژوهدان  اعتمادی و هم) نمايد. کارانه در فرآيند تعیین سود ترغیب می های محافظه رويه

. 

های  باشند. يکی از مؤلفه ها به دنبال کاهش هزينه سرمايه خود میه طور طبیعی شرکتب

کنندگان برون سازمانی  گذاران است. استفاده اساسی هزينه سرمايه نرخ بازده مورد توقع سرمايه

گیرند؛ از بینی سود در چند دوره آتی کمک میشده برای پیش از اطلاعات مالی گزارش

  .( 6356عثمانی، ) گرددها از طريق اين اطلاعات برآورد میورد توقع آنبازده م رو اين

دهدد. ايدن امدر بدا کداهش       افزايش سطح افشا، احتمال عدم تقدارن اطلاعداتی را کداهش مدی    

شدود.  موجب کمتر شدن هزينه سرمايه می ،های نمايندگی و کاهش ريسک عدم اطمینان هزينه

فدزايش ريسدک تخصدیص ناکارآمدد مندابع شدرکت       همچنین گزارش سودهای غیرواقعدی بده ا  

کندد. درحدالی کده بدا نزديدک شددن سدود         انجامد و دورنمای شرکت را با ابهام روبرو مدی  می

اندداز تدوان بازپرداخدت     شده به واقعیت، وکاهش عدم اطمینان موجود در سدود، چشدم   گزارش

 .( 8115ارين، ک) شرکت بهبود يافته و اين امر می تواند هزينه سرمايه را کاهش دهد
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يکدی کداهش زيدان     ،دهدد  کاری نیز از دو طريق هزينه سرمايه شرکت را کاهش مدی  محافظه

ژی ) تقدارن اطلاعداتی   ناشی از تضاد منافع میان مديريت و سهامداران و ديگری کداهش عددم  

کاری را بر هزينه  اين تحقیق برآن است تا اثرات انفرادی و مشتر  افشا و محافظه .( 8161لی، 

 سرمايه را مورد بررسی قرار دهد.

 کاری محافظه

شود و از گیری میهای حسابداری اندازهبا توجه به اينکه عملکرد مديريت به وسیله شاخص

آنجايی که مسئولیت مديران محدود بوده و در شرايط عادی دارای اطلاعات بیشتری نسبت به 

-سود غیر واقعی به وسیله استفاده از روشآنان انگیزه کافی برای افزايش  ،باشند سهامداران می

سان سیمای بهتری از عملکرد خود را به نمايش بگذارند. اين امر  های حسابداری دارند تا بدين

 دهند. کاری در تعیین سود اهمیت میرعايت محافظه دهد که چرا سهامداران به نشان می

هاست که مورد اسدتفاده  سال ،کننده حسابداریعنوان يکی از اصول محدودکاری بهمحافظه

رغم انتقادهای فراوان بر آن، همواره جايگاه خود را در میدان سداير اصدول    گیرد و علیقرار می

کداری در مقابدل   تدوان دوام و بقدای محافظده   بده طدوری کده مدی     است .حسابداری حفظ نموده

 ادين ايدن اصدل دانسدت   های وارده بر آن در طول سالیان طولانی را گواهی بدر مبدانی بنید    انتقاد

  .( 6353 ديندار،)

 افشا

شدامل   تمامی فرآيندد گزارشدگری مدالی را    ای فراگیر است و تقريباًحسابداری واژه افشا در

هدای بااهمیدت و مربدوط    اصدل افشدای کلیده واقعیدت     د. يکی از اصول اولیه حسابداری،شومی

ارائه اطلاعات  مالی بر ارشگریاست. گز های مالی واحدهای تجاریدرباره رويدادها و فعالیت

هددای مددالی تأکیددد دارد و خواسددتار افشددای اطلاعددات مربددوط در    در صددورت هددمکددافی و م

 آگاهانه را بدرای  هایامکان اتخاذ تصمیم ای است که از يک طرف،گونههای مالی به صورت

 ودباعدث گمراهدی آندان نشد     های مالی فراهم کند و از طدرف ديگدر،  کنندگان صورتاستفاده

 .( 6311 ور، عالی)

باشد. حسابداران از اين ترين مفهوم خود به معنای ارائه اطلاعات میاصطلاح افشا درگسترده

ها انتشار اطلاعات مدالی مربدوط بده    کنند و منظور آنمحدودتری استفاده می صورتبه عبارت
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ابراين بند  اسدت. ( هدای سدالانه  در قالدب گدزارش   معمدولاً ) مدالی  هدای يک شرکت در گدزارش 

های همراه يادداشت ،های مديريتافشای اطلاعات شامل بحث و تحلیل درمحدودترين مفهوم،

  .( 6338هندريکسن، ) استمکمل  هایحسابهای مالی و صورتصورت

 هزينه سرمايه

مفهوم هزينه سرمايه بر ايدن فدرض مبتندی اسدت کده هددف يدک شدرکت عبدارت اسدت از           

بدا  ) ران. رعايت اين امر باعث خواهد شد که از هزينه سرمايهحداکثر رسانیدن ثروت سهامدا به

 .( 6351جهانخانی و پارسائیان، ) مفاهیم ديگری مطرح شود( توجه به نوع و کاربرد آن

قرضده، سدهام ممتداز و سدهام عدادی،       گذار، مثلاً دارندگان اوراقهای سرمايهيک از گروههر

خور ريسدک مربدوط بده آن باشدد. هزينده سدرمايه       خواهان میزانی از نرخ بازدهی هستند که در

دسدت آورد تدا بدازده مدورد نظدر      عبارت اسدت از حدداقل ندرخ بدازدهی کده شدرکت بايدد بده        

 .( 6351جهانخانی و پارسائیان، ) گذاران در شرکت تأمین شود سرمايه

قرضه و سهام ممتاز به  اگر نرخ بازده شرکت از هزينه سرمايه آن بیشتر شود، دارندگان اوراق

خواهند يافت، باقیمانده ندرخ بدازده در اختیدار صداحبان سدهام        نرخ بازده ثابت مورد نظر دست

عادی قرار خواهد گرفت که از نرخ بازده مورد توقدع بیشدتر خواهدد بدود. در نتیجده مطلوبیدت       

ش قیمدت سدهام   بده افدزاي  شود و افزايش تقاضدا منجدر  بیشتر می( از نظر سهامداران) سهام عادی

گردد. بدين سان، ثروت سهامداران افزايش خواهد يافدت و هددف شدرکت    عادی در بازار می

 گردد.تأمین می

اگر بین هزينه سرمايه و موضوع به حداکثر رسانیدن ثروت سهامداران ارتباط برقرار گدردد،  

ت بايد تحصیل توان هزينه سرمايه را به اين طريق تعريف کرد: حداقل نرخ بازدهی که شرکمی

کند تا اينکه در ارزش شرکت تغییدری صدورت نگیدرد، يعندی ارزش شدرکت کماکدان حفدظ        

کنند: نرخ بازدهی که مانع تغییدر  گردد. چنین تعريفی از هزينه سرمايه را به اين صورت بیان می

 ارزش سهام عادی گردد.

رتبط بدا  هزينه سرمايه سدهام عدادی بخشدی از مجمدوع هزينده سدرمايه شدرکت اسدت کده مد          

شود. به عبارتی ديگر هزينه سرمايه سهام عادی حدداقل ندرخ بدازده مدورد      سهامداران عادی می

 باشد.انتظار سهامداران عادی می
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 پیشینه تحقیق

. اسدت  پرداختده  هيسدرما  بدازار  بر هاشرکت یافشا استیس اثرات یبررس به ،یاديز مطالعات

 نده يهز و افشدا  نیبد  معکدوس  ارتبداط  وجدود  بده  قاداعت معمولاً مطالعات، نيا از یاریبس یربنايز

 نخسدت، . کدرد  بنددی  طبقده  گدروه  دو در تدوان  یم را مطالعات نيا. است سهام صاحبان حقوق

 کیسدتمات یس سدک ير یحسدابدار  اطلاعدات  یبدالا  تید فیک افتند،يدر که یقاتیتحق از یگروه

، و ابدد يیمد  کاهش هاشرکت تمام هيسرما نهيهز آن یدرپ و دهدیم کاهش را بازار در موجود

 بدر  میمسدتق  طدور  بده  یحسدابدار  اطلاعات یبالا تیفیک که دهندیم نشان قاتیتحق دوم گروه

 .است اثرگذار یانفراد صورت به ها،شرکت هيسرما نهيهز

 در میان تحقیقات خارجی می توان به موارد زير اشاره داشت:

عدات محیطدی بدر رابطده میدان      به بررسی اين موضوع پرداخت که آيا اطلا 8113ژو در سال 

کیفیت افشای اطلاعات مالی و هزينه سرمايه تأثیرگذار است يا خیر. نتايج مشاهدات وی نشان 

ای  هدای کوچدک رابطده    داد که بین کیفیت افشای اطلاعات مالی و هزينده سدرمايه در شدرکت   

در کداهش  دار وجود دارد. و در نهايت پیشنهاد کدرد کده مدديران نقدش افشدا       معکوس و معنی

هزينه سرمايه را مورد توجه قرار دهند و جهت بالا بردن ارزش، کیفیت افشای خود را افدزايش  

 ( 8113ژو، ) دهند.

کاری حسابداری و افشا  و در پژوهشی تجربی، اثر محافظه 8161آرتیانچ و کلارسن در سال 

کی از وجدود  سدرمايه بررسدی کردندد. شدواهد حدا       را به صورت انفرادی و مشتر ، بدر هزينده  

کاری و هزينده سدرمايه در نمونده ی انتخدابی بدود؛ و نتدايج        ای معکوس بین سطح محافظه رابطه

 ،آرتیدانچ و کلارسدن  ) يابدد.  هايی با افشای بالا تقلیدل مدی   اد که اين ارتباط در محیطد نشان می

8161 ) 

نده حقدوق   هدا و هزي  به بررسی ارتباط میان سطح افشای بخدش  8166ساينی و هرمان در سال 

ای معکوس و معنادار میان سطح افشا و  صاحبان سهام پرداختند و به اين نتیجه رسیدند که رابطه

ها نشان داد که در شرايط  ی حقوق صاحبان سهام وجود دارد. به طور کلی مشاهدات آن هزينه

 ،هرمدان سداينی و  ) شدود.  تقارن اطلاعاتی، ارتباط میان سطح افشا و هزينه سرمايه قويتر مدی  عدم

8166 ) 
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کاری، افشا و هزينده سدرمايه تحقیقدی    جانبه محافظهدر حوزه داخلی، در خصوص ارتباط سه

هدای ديگدر ايدن سده موضدوع مدورد       های اخیر جنبده صورت نپذيرفته است. با اين حال در سال

ی کدار است. تحقیقاتی که به بررسی ارتباط يکی از متغیرهای افشا يا محافظده مطالعه قرار گرفته

 باشد:اند به شرح زير میبا هزينه سرمايه پرداخته

رابطده بدین پدنج ويژگدی کیفدی سدود شدامل پايدداری، قابلیدت          ( 6351) کردستانی و مجدی

سرمايه را مورد بررسی قدرار   کارانه بودن با هزينهبودن و محافظه موقعبودن، به بینی، مربوط پیش

هدای کیفدی سدود شدامل پايدداری،      بین ويژگی ی معکوسدادند. نتايج اين تحقیق وجود رابطه

کندد ولدی بدین     ی سرمايه را تأيید میموقع بودن سود با هزينهبودن و بهبینی، مربوطقابلیت پیش

 ی معناداری مشاهده نشد.ی سرمايه رابطهکارانه بودن سود و هزينهمحافظه

 یهدا نده يهز یاجدزا  و یرکامحافظه ثاقیم نیب ارتباط یبررس به( 6353) همکاران و یاعتماد

 یبدرا  یمددل  ارائده  جهت تهران، بهادار اوراق بورس در شدهرفتهيپذ یهاشرکت در یمال نیتأم

 یهمبسدتگ  مشداهده  آن جهینت که. پرداختند هاشرکت در یکارمحافظه تيرعا زانیم ینیبشیپ

 یبدرا  یمددل  ارائده  نیهمچند  و یحسدابدار  یکدار محافظده  با یمالنیتأم نهيهز یاجزا یبرخ نیب

 .بود یحسابدار یکارمحافظه یریگاندازه

شدوندگی جداری و آتدی و    به بررسی تأثیر کیفیت افشا بدر نقدد  ( 6353) پژوهان همستايش و 

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهدران پرداختندد.   ی سرمايه سهام عادی شرکتهزينه

رکت و نقدشوندگی جداری و آتدی آن رابطده    ی شهای آنها بیانگر آن است که بین اندازهيافته

شدوندگی جداری و   ی معناداری بین کیفیت افشدا و نقدد  داری وجود دارد، اما رابطهمثبت و معنا

ی داری بین کیفیدت افشدا و هزينده   ی منفی و معناآتی شرکت وجود ندارد. افزون بر اين، رابطه

دار بدین  ی دال بر وجود رابطه معندا سرمايه سهام عادی مشاهده شده است. با اين وجود، شواهد

 ی سرمايه سهام عادی مشاهده نشد.ی شرکت و هزينهاندازه

 روش تحقیق

در  رو اين پژوهش، تحقیقی کاربردی از نوع رابطه کاوی يا تحلیل همبسدتگی اسدت. از ايدن   

در  گیرد. همچنین، از آنجا که متغیر وابسدته و مسدتقل هدر دو    حیطه تحقیقات توصیفی قرار می

 باشد. رويدادی میاند، پژوهش حاضر پسگذشته رخ داده
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 هاپرسش

کاری و هزينه سدرمايه شدرکت رابطده معکدوس و معنداداری وجدود        آيا بین میزان محافظه( 6

 دارد؟

 آيا بین میزان افشا و هزينه سرمايه شرکت رابطه معکوس و معناداری وجود دارد ؟( 8

 دهد ؟کاری و هزينه سرمايه را افزايش میمحافظهآيا افشای کم، میزان رابطه بین ( 3

 ها فرضیه 

 بین میزان محافظه کاری و هزينه سرمايه شرکت رابطه معکوس و معناداری وجود دارد.( 6

 بین میزان افشا و هزينه سرمايه شرکت رابطه معکوس و معناداری وجود دارد.( 8

 افزايش می يابد. ،ر محیطی با افشای کممیزان رابطه میان محافظه کاری و هزينه سرمايه د( 3

 هامدل آزمون فرضیه

باشد که متناسب با هر فرضیه، بده صدورت گدام بده     مدل اصلی اين تحقیق به صورت زير می

 گیری شود. گام، متغیرهای مستقل وارد مدل شده تا تأثیر هرکدام بر متغیر وابسته اندازه

 
 :که يیجا

ri,t : شرکت هيسرما نهيهز i یسال مال یراب .t 

CONSVi,t  :شرکت یبرا یکار سنجش محافظه یتعهد یمبنا i یو سال مال .t 

RDISCi,t  :شرکت یافشا برا تیفیسالانه ک ازیامت i یو سال مال .t 

Betai,t  :شرکت یبرا کیستماتیس سکيشاخص ر i یو سال مال .t 

BTMi,t : به ارزش بازار شرکت ینسبت ارزش دفترi یو سال مال .t  

lnSIZEi,t  :شرکت  یها برايیمجموع دارا یعیطب تميلگارi یو سال مال t. 
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 متغیرها

 متغیر وابسته

در اين تحقیق هزينه سرمايه به عنوان متغیدر وابسدته در نظدر گرفتده شدده اسدت. مددل مدورد         

گذاری استفاده برای محاسبه هزينه سرمايه در اين تحقیق، مدل گوردن است که از مدل ارزش

 :( 6355ثقفی و بولو، ) ر مشتق می شودزي

 

باشد، و می توان آن را از طريق رابطه زير معرف هزينه سرمايه سهام عادی می kدر اين مدل 

 به دست آورد:

 
D1  سود نقدی پرداخت شده برای هر سهم پس از کسر افزايش سرمايه از محل مطالبدات و :

 آورده نقدی.

P0 مالی.: قیمت هر سهم در ابتدای سال 

g.نرخ رشد سود تقسیمی : 

 متغیرهای مستقل

های پذيرفتده  در اين تحقیق از امتیازهای سالیانه کیفیت افشای شرکتی که برای شرکتافشا: 

شده در بورس اوراق بهادار تهران محاسبه گرديده، استفاده شده است. ايدن امتیازهدا، ارزيدابی    

کندد. امتیازهدای مدذکور، بدر     منعکس مدی بورس درباره میزان آگاهی بخشی افشای شرکتی را 

اساس میانگین وزنی معیارهای به موقدع بدودن و قابلیدت اتکدای اطلاعدات افشدا شدده محاسدبه         

 .( 6355نوروش و حسینی، ) گردد. می

کداری بدا   گیدری محافظده  روشدی را بدرای انددازه    8111کاری: گیولی و هین در سال محافظه

ند. طبق اين روش، وجود مستمر اقلام تعهدی عملیاتی منفدی  استفاده از اقلام تعهدی ارائه نمود

رود. يعنی می شمارکاری بهها، معیاری از محافظهدر طی يک دوره زمانی بلندمدت در شرکت

کاری بیشدتر  هرچه میانگین اقلام تعهدی عملیاتی طی دوره مربوطه منفی و بیشتر باشد، محافظه
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خالص اقلام تعهدی عملیاتی منفی نشانگر تغییر درجه  خواهد بود. در عین حال، نرخ انباشتگی

 کداری گیدولی و هدین   شداخص محافظده   .( 6353ديندار، ) باشدکاری در طول زمان میمحافظه

 باشد:که در تحقیق حاضر نیز مورد استفاده قرار گرفته است به صورت زير می( 8111)

 

  منهای جريان وجوه نقد حاصدل  تعهدات عملیاتی نیز به عنوان سود خالص بعلاوه استهلا

 شود. از عملیات تعريف می

 متغیرهای کنترلی

متغیرهای کنترلی در اين تحقیق دربرگیرنده نمادهای مختلف ريسک مؤثر بر هزينده حقدوق   

شدامل ريسدک بدازار، انددازه شدرکت و نسدبت ارزش        صاحبان سهام بر اساس تحقیقدات قبلدی  

ها تشريح گیری آنکه در ادامه نحوه اندازه( 6355بولو،  ثقفی و) باشددفتری به ارزش بازار می

 شود:می

 شود:از مدل زير استفاده می β: برای محاسبه ضريب ( β) شاخص ريسک سیستماتیک

 

 به طوری که :

Ri,tدوره  در سهام بازده : نرخt 

Rm,tدوره  در بازار بازده : نرخt 

ی برای محاسبه بدازدهی از اهمیدت خاصدی    برای محاسبه بتا، طول دوره تخمین و فاصله زمان

سدال   1دهد کده دوره بهینده بدرای محاسدبه بتدا      برخوردار است. نتايج تحقیقات پیشین نشان می

 باشد. فاصله زمانی برای محاسبه بازده نیز به صورت روزانه، هفتگی، ماهانده و سدالانه اسدت    می

ودن شاخص محاسدبه شدده طدول دوره    تر بدر اين تحقیق به منظور دقیق .( 6355ثقفی و بولو، )

هدای روزانده محاسدبه    سال در نظر گرفته شده و بتدای هدر شدرکت بدا اسدتفاده از داده      1تخمین 

 گرديده است.
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: اندزاه شرکت به عنوان جايگزين محدیط اطلاعداتی شدرکت در نظدر     ( size) اندازه شرکت

ار بیشدتری برخدوردار   تدر باشدد، شدرکت از اعتبد    گرفته شده است. هرچه اندازه شرکت بدزرگ 

هدای  گدذاری در دارايدی  های بزرگ بده دلیدل تندوع بخشدی بیشدتر، سدرمايه      خواهد بود. شر 

 مختلف، امکان استفاده از منابع مالی متنوع و افشدای مدنظم اطلاعدات، ريسدک کمتدری دارندد      

جمدوع  برای کنترل اثر اين متغیر بر هزينده سدرمايه از لگداريتم طبیعدی م     .( 6355ثقفی و بولو، )

 ها استفاده شده است.دارايی

: در پژوهش حاضر، برای کنتدرل اثدر مجموعده    ( BTM) نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

گذاری شدرکت بدر هزينده سدرمايه از نسدبت ارزش دفتدری بده ارزش بدازار         های سرمايهفرصت

شدد.  بااستفاده شده است. معمولاً اين نسبت به عنوان شاخصی برای فرصت رشدد شدرکت مدی   

های نامشدهود در شدرکت   تواند دلیل برای وجود دارايیتفاوت ارزش بازار و ارزش دفتری می

 ( 6355ثقفی و بولو، ) تلقی شود.

 هاگیری و نمونه جامعه آماری، چگونگی نمونه

هدا بده دلیدل    های پذيرفتده شدده در بدورس اوراق بهدادار تهدران، برخدی از آن      از بین شرکت

شدوند لدذا نمونده انتخدابی از بدین      هدايی حدذف مدی   توجه به محددوديت ساختارهای متفاوت با 

 شود که همه شرايط زير را دارا باشند:هايی انتخاب میشرکت

 اسفند ماه باشد. 83. پايان سال مالی آنها 6

 گذاری نباشند.های سرمايهو شرکت( موسسات بیمه ،هامثل بانک) های مالی. جزو شرکت8

در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند و قیمت سهام آنهدا در پايدان    6353. قبل از سال 3

 مشخص باشد. 6353-6355های هر يک از سال

 . در طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته باشند.4

 . اطلاعات مالی آنها قابل دسترس باشد.1

 91ز ايدن بدین تعددا    مانند که اشرکت باقی می 691های فوق تعداد پس از اعمال محدوديت

 شرکت را انتخاب و مورد بررسی قرار داده ايم.
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 يافته ها

 ها داده یفیآمار توص

هدای  های مربوط به متغیرهای مورد اسدتفاده در ايدن تحقیدق در قالدب آمداره     خلاصه ويژگی

 شرکت ارائه شده است. -سال 311های تحقیق برایمربوط به داده ،(6) نگارهتوصیفی در 

 آمار توصیفی داده ها :(6) نگاره
تعداد  متغیرها

 مشاهدات

انحراف  میانگین میانه ماکزيمم مینیمم

 معیار

 ri,t 311 66/1- 59/1 65/1 63/1 184/1 هزينه سرمايه

 CONSV 311 11/1- 65/1 11/1- 15/1- 165/1 کاریمحافظه

 RDISC 311 4- 33 13 61/16 61/81 افشا

حاصل ضرب 

 کاری و افشا محافظه

CONSV* 

RDISC 
311 11/89- 31/68 33/8- 18/4- 864/1 

شاخص ريسک 

 سیستماتیک

Beta 311 13/1- 38/1 19/1 6/1 169/1 

نسبت ارزش دفتری به 

 ارزش بازار

BTM 311 61- 13/3 16/1 19/1 481/1 

 SIZE 311 81/4 3/9 93/1 55/1 154/1 اندازه شرکت

 آزمون نرمال بودن

مقدادير  ( 8) نگداره ی رگرسدیون، نرمدال بدودن متغیرهاسدت.     هدا فدرض يکی از مهمترين پیش

در طدی  ( هزينده سدرمايه  ) مربوط بده آزمدون کولموگدورف اسدمیرنوف را بدرای متغیدر وابسدته       

 دهد:نشان می 6355تا  6354های  سال
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 آزمون کولموگورف اسمیرنوف (:8) نگاره
سال  هزينه سرمايه

سطح  مالی

 معناداری

شاخص 

کولموگورف 

 وفاسمیرن

 تعداد پارامترهای نرماال حداکثر تفاوت

انحراف  قدر مطلق مثبت منفی

  معیار

 میانه

84/1 11/1 66/1- 95/1 95/1 1611/1 636/1 91 6354 

11/1 53/1 61/1- 91/1 91/1 1641/1 651/1 91 6351 

13/1 61/6 15/1- 51/1 51/1 1814/1 638/1 91 6351 

41/1 35/1 13/1- 58/1 58/1 1654/1 693/1 91 6359 

38/1 86/6 61/1- 59/1 59/1 186/1 635/1 91 6355 

درصدد   1شود که مقدار سطح معنداداری کمتدر از   در اين آزمون فرض صفر هنگامی رد می

مانده در خدط رگرسدیون دارای تدوزيعی نرمدال     توان نتیجه گرفت که مقادير باقیباشد؛ لذا می

 ذکر شده، متغیر هزينه سرمايه دارای توزيع نرمالی بوده است. هایهستند. بنابراين در طی سال

 ها آزمون فرضیه

کاری و هزينه سرمايه شرکت رابطه معکوس ومعناداری وجود  فرضیه اول: بین میزان محافظه

 دارد.

 تحلیل رگرسیون فرضیه اول (:3) نگاره

 
سطح  رابطه سطح اطمینان

 معناداری

علامت  ضريب tآماره 

 اختصاری

 غیر مستقلمت

 کاریمحافظه CONSV -666/1 -8.185 118/1 منفی 33%

شاخص ريسک  Beta 131/1 1.386 111/1 مثبت 33%

 سیستماتیک

نسبت ارزش دفتری به  BTM -151/1 -4.849 111/1 منفی 33%

 ارزش بازار

 اندازه شرکت SIZE -111/1 -4.438 116/1 منفی 33%

 ثابت ضريب C 491/1 1.931 116/1 مثبت 33%

 Fآماره  14386/69 آماره دوربین واتسون 513648/6

 ( Fآماره ) احتمال 11111/1 ضريت تعیین تعديل شده 413861/1
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برابدر   ،(CONSV) کداری شدود ضدريب محافظده   مشداهده مدی  ( 3) نگداره گونه که در  همان

برابدر بدا   ( ریسدطح معندی دا  ) باشد. که با توجه به اينکه مقدار احتمال محاسبه شدهمی -1.666

کاری  بین میزان محافظهبیان داشت که درصد  33توان در سطح اطمینان باشد لذا میمی 118/1

 413861/1وجود دارد. همچنین ضريب تعیین  و هزينه سرمايه شرکت رابطه معکوس و معناداری

تغییدرات هزينده سدرمايه توسدط مددل يادشدده        ٪41کداری،  دهد که با حضور محافظهنشان می

 گردد.رآورد میب

 فرضیه دوم: بین میزان افشا و هزينه سرمايه شرکت رابطه معکوس و معناداری وجود دارد.

 تحلیل رگرسیون فرضیه دوم :(4) نگاره

 
سطح 

 اطمینان

 سطح  رابطه

 معنا داری

علامت  ضريب tآماره 

 اختصاری

 متغیر مستقل

 افشا RDISC -113/1 -141/4 185/1 منفی 31%

شاخص ريسک  Beta 133/1 546/1 111/1 مثبت 33%

 سیستماتیک

نسبت ارزش دفتری  BTM -158/1 -631/4 111/1 منفی 33%

 به ارزش بازار

 اندازه شرکت SIZE -119/1 -351/4 116/1 منفی 33%

 ضريب ثابت C 419/1 561/1 116/1 مثبت 33%

 Fآماره  386493/69 آماره دوربین واتسون 141156/8

 ( Fآماره ) احتمال 1.111111 تعیین تعديل شدهضريت  116431/1

 دسدت آمدده  بوده ومقدار احتمال به -113/1برابر با ( RDISC) که ضريب افشابا توجه به اين

را در  H0درصد فدرض   31توان با اطمینان باشد میمی 185/1برای اين متغیر، ( یدار معنا سطح)

فرضیه دوم در مورد ارتباط سطح افشا پذيرش  مورد اين متغیر رد کرد و اين مطلب نشان دهنده

بین میدزان افشدا و هزينده سدرمايه شدرکت      توان نتیجه گرفت که باشد لذا میبا هزينه سرمايه می

دهدد کده بدا    نشدان مدی   116431/1رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. همچنین ضريب تعیین 

 گردد.برآورد میتغییرات هزينه سرمايه توسط مدل مذکور  ٪11حضور افشا، 
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افدزايش مدی    ،فرضیه سوم: رابطه میان محافظه کاری و هزينه سرمايه در محیطی با افشای کم

 يابد.

( یدار معنا سطح) اظهار نظر در مورد فرضیه سوم پژوهش، با توجه به ضريب و سطح احتمال

پذيرد؛ بدين گونه که صورت می( CONSV* RDISC) کاری در افشاضرب محافظهحاصل

 سدطح ) در صورت مثبت بودن ضريب اين متغیدر و کمتدر بدودن مقددار احتمدال محاسدبه شدده       

 توان فرضیه سوم پژوهش را مورد تأيید قرار داد.از سطح خطای مورد قبول می( یدار معنا

 تحلیل رگرسیون فرضیه سوم :(1) نگاره

 
سطح 

 اطمینان

 سطح رابطه

 یدار معنا

علامت  ضريب tآماره 

 اختصاری

 مستقل متغیر

 کاریمحافظه CONSV -618/1 -134/8 118/1 منفی 33%

 افشا RDISC -166/1 -349/4 184/1 منفی 31%

 *CONSV 619/1 155/3 161/1 مثبت 31%

RDISC 
حاصل ضرب 

 کاری و افشامحافظه

شاخص ريسک  Beta 134/1 516/1 111/1 مثبت 33%

 سیستماتیک

ارزش دفتری نسبت  BTM -131/1 481/4 111/1 منفی 33%

 به ارزش بازار

 اندازه شرکت SIZE -114/1 -191/4 116/1 منفی 33%

 ضريب ثابت C 411/1 156/1 116/1 مثبت 33%

 Fآماره  51541/69 آماره دوربین واتسون 811516/8

 ( Fآماره ) احتمال 11111/1 ضريت تعیین تعديل شده 993113/1

برابدر بدا   ( CONSV* RDISC) افشدا  کداری در ضدرب محافظده  از آنجا که ضريب حاصل

تدوان  باشد لذا مطلب بالا مشاهده شده و مدی می 161/1دست آمده آن برابر با و احتمال به 619/1

افزايش  ،چنین بیان داشت که رابطه میان محافظه کاری و هزينه سرمايه در محیطی با افشای کم

ضدريب تعیدین تعدديل شدده حددوداً      نشان داده شده اسدت،  ( 1) نگارههمانطور که در  می يابد.

درصد از تغییرات متغیر وابسته در ايدن مددل توسدط     95دهد باشد که نشان میدرصد می 95/1

  گردد.متغیرهای مدل بیان می
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تدوان عددم خدود همبسدتگی در     از مقادير به دست آمده آماره دوربین واتسون، مدی همچنین 

مقدادير قابدل    1/8تدا   1/6وربین واتسون مقدادير بدین   مدل را تأيید نمود. زيرا با توجه به آماره د

 باشد.قبول برای پذيرفتن عدم خود همبستگی در مدل می

 نتیجه گیری و پیشنهادها

هدای صدورت پذيرفتده مطابقدت     های اين تحقیق، با بسدیاری از پدژوهش  نتايج حاصل از يافته

ی شدده اسدت، افدزايش میدزان     گیردارد. يعنی همانطور که در بسیاری از تحقیقات پیشین نتیجه

زيربندای تئوريدک ايدن بحدث در      شدود؛ هدا مدی  افشا موجب کاهش هزينده سدرمايه در شدرکت   

 شود.دوگروه از تحقیقات بنیادين مطرح می

 سکير یحسابدار اطلاعات یبالا تیفیک افتند،يدر پیشین در اين زمینه قاتیتحق از یگروه

 هدا شدرکت  تمدام  هيسدرما  نده يهز آن یدرپد  و دهدد یمد  کداهش  را بازار در موجود کیستماتیس

 .( 8119لیو و هاگس، ) ابديیم کاهش

 بر میمستق طور به یحسابدار اطلاعات یبالا تیفیک که اندداده نشاننیز  قاتیتحق دوم گروه

  .( 8114ايزيلی و اوهارا، ) است اثرگذار یانفراد صورت به ها،شرکت هيسرما نهيهز

 یمبندا  برکاری بر هزينه سرمايه ن تحقیق در ارتباط با اثر محافظههمچنین تأيید فرضیه اول اي

 حقدوق  نده يهز قيد طر دو از یکارمحافظهقابل توجیه است؛ بدين صورت که  فوق، استدلالات

 انید م مندافع  تضداد  تواندد یمد  امدر  نيا که،نيا نخست. دهدقرار می ریتأثرا تحت  سهام صاحبان

 محافظه ،اينکه دوم .است هيسرما نهيهز کاهش آن جهینت که دهد کاهش را سهامدران و رانيمد

 بده . شدود  یمد  سدهامداران  و رانيمد انیم یاطلاعات تقارن عدم کاهش موجب یحسابدار یکار

لذا  .دارند ازین یترنيیپا بازده نهيهز به کار،محافظه یهاشرکت یبرا سهامداران گر،يد عبارت

 يابد.ها کاهش میايه شرکتکاری، هزينه سرمبا افزايش میزان محافظه

کاری و هزينه سرمايه، با کاهش سدطح افشدا   فرضیه سوم مبنی بر تقويت ارتباط میان محافظه

پذير پايین نشان دهنده اين امر است که سهامداران، در صورتی که سطح افشای شرکت سرمايه

م تقدارن اطلاعداتی   کنند؛ يعنی در شرايطی که عدها میکاری آنباشد توجه بیشتری به محافظه

 تر خواهد بود.کاری بر هزينه سرمايه پررنگها بالاتر باشد تأثیر محافظهدر اطراف شرکت
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کنندگان مختلف پیشنهادهای توان بر اساس استفادهبا توجه به نتايج حاصل از اين تحقیق می

 کاربردی را در سه گروه بیان داشت.

را مدد نظدر قدرار دهندد تددوين کننددگان        توانندد نتدايج تحقیدق حاضدر    گروه اولدی کده مدی   

باشند؛ با توجه به اينکه تدأثیر هدر   گذاران سازمان بورس اوراق بهادار میاستانداردها و نیز قانون

باشد لدذا توجده بده ايدن دو     ها کاهنده میکاری و افشا بر هزينه سرمايه شرکتدو متغیر محافظه

کنندگان اسدتانداردهای حسدابداری توجده     نمورد بايد بیش از پیش صورت بپذيرد. يعنی تدوي

تری کاری در قالب چارچوب مفهومی نموده و آن را به شکل پررنگبیشتری به مفهوم محافظه

مطرح نمايند. از سوی ديگر سازمان بورس نیز با توجه به مطالعات بسدیاری کده اثدر افشدا را بدر      

تدری مدورد   به افشدا را بده صدورت جددی     بايستی الزاماند میهزينه سرمايه مورد تأيید قرار داده

هايی که از سطح افشای مناسبی برخوردار نیستند را با جرائم تنبیهی پیگری قرار داده و شرکت

 مواجه سازند.

باشدند؛ از آنجدا کده کداهش     هدا مدی  کنندگان از اين پژوهش خود شرکتگروه دوم استفاده

باشدد لدذا   افزايش سودآوری مدی  ها در جهتهای شرکت يکی از اهداف تمامی شرکتهزينه

کاری بیشتر در گزارشگری مدالی خدود و نیدز بدا شدفافیت بیشدتر       توانند با محافظهها میشرکت

هددای مددالی در قالددب الزامددات افشددای ارائدده شددده توسددط سددازمان بددورس، اعتمدداد     صددورت

دف گذاران را جلب نموده و از اين طريق با کاهش هزينده سدرمايه خدود، بده سدمت هد       سرمايه

های انتفاعی که همانا افزايش سودآوری و ثروت سهامداران است حرکت کرده اصلی شرکت

 باشند.

های خدود مدد نظدر    گیریتوانند نتايج حاصل از اين تحقیق را در تصمیمگروه سومی که می

باشند. از آنجا که غالب افراد جامعه ريسک گريز هستند و تمايدل  گذاران میقرار دهند سرمايه

توانند سطح افشدای  گذران میهای با ريسک کمتر دارند لذا سرمايهگذاری در پروژهرمايهبه س

ها که توسط امتیازات اعطايی سازمان بورس قابل دستیابی است، را مبنايی بدرای درجده   شرکت

گذاری قرار دهندد و از آنجدايی کده بدا افدزايش سدطح افشدا و        اعتماد و کاهش ريسک سرمايه

ها م تقارن اطلاعاتی کاهش يافته و امکان دستیابی به اطلاعات نهانی شرکتکاری، عدمحافظه

هدای بدا شدفافیت    توانندد شدرکت  گذاران میشود لذا سرمايهگذاران آگاه کمتر میبرای سرمايه

 گذاری ترجیح دهند.بیشتر اطلاعات مالی را جهت سرمايه
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