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 چکيده

 داشته( سرمايه هزينه) انتظار مورد بازده از گذاران سرمايه انتظارات بر مطلوبي اثر بالاتر كيفيت با اطلاعات رود مي انتظار
  سهامداران انتظار مورد بازده عنوان به و است گيريتصميم هاي مدل در موثر متغيرهاي از يكي سرمايه هزينه. باشد

 در سرمايه هزينه و شركت رشد، اطلاعات افشاي بين ارتباط بررسي تحقيق اين انجام از هدف. شود مي تعريف
 و شده انجام همبستگي -توصيفي روش به تحقيق اين. است بوده  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

 طي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت كليه را تحقيق آماري جامعه. است كاربردي تحقيقات نوع از
 و بوده فعال بورس بازار در تحقيق دوره طول تمام در شركت 111 تعداد كه دهند مي تشكيل 1911 تا 1911 هاي سال
 هايمدل از استفاده با و گرديده استخراج ها شركت مالي هايصورت از تحقيق هايداده. اند گرفته قرار مطالعه مورد

 سرمايه هزينه بين كه داد نشان تحقيق هاييافته. گرفت قرار تحليل و تجزيه مورد تركيبي هايداده روش به رگرسيوني
 رابطه سرمايه هزينه و افشا بين كه است آن از حاكي نتايج همچنين. دارد وجود معناداري و مثبت رابطه شركت رشد و

 . ندارد وجود معنادار اي
 ت.شرك رشد، داوطلبانه افشاي، سرمايه هزينه :کليدی های واژه

 

 مقدمه

 گذاران سرمايه و اعتباردهندگان زيرا، بگيرد ناديده را ها شركت مالي اطلاعات افشاي اهميت تواند مي كسي كمتر امروزه
 خواستار ها آن. گيرند مي ها شركت مالي اطلاعات اساس بر را خود گذاري سرمايه اهميت با تصميمات بالقوه و بالفعل
 شفافيت با همراه اطلاعات كامل افشاي. هستند ها شركت آتي و گذشته عملكرد مورد در اطلاعات بيشتر افشاي

(. 19۳1، علوي و كردستاني) دهد ارتقا را گذاران سرمايه اعتماد و كند ايجاد را مطمئني شرايط تواند مي مالي گزارشگري
 .داشت اعلام كمتر سرمايه هزينه را اطلاعات بيشتر افشاي عمده مزيت آمريكا رسمي حسابداران انجمن

 و ها دارايي در وجوه گذاري سرمايه خصوصي در بهينه كارهاي راه انتخاب و گيري تصميم واقع در را مالي مديريت
 (. 1911، نژاد كاظم و ستايش) كنند مي تلقي مؤسسه كلي ارزشي افزايش منظور به مالي تركيب بهترين كسب
 اصطلاح، مالي ادبيات در .است سرمايه بازار در مالي منابع دهندگان ارائه و مديران براي مهم شاخص يک سرمايه هزينه
 از يكي، سرمايه هزينه با مرتبط هاي تصميم. دارد اشاره مالي منابع آوردن دست به در شركت هزينه به سرمايه هزينه

 افشاگري اثرات گيرياندازه براي سرمايه هزينه از همچنين .كنند مي اتخاذ هاشركت كه است هاييتصميم ترين اساسي
 دارد وجود منفي رابطه سرمايه هزينه و افشا بين كه كنندمي فرض گذاران مقررات و پژوهشگران .شودمي استفاده نيز ها

 سرمایه هزینه و شرکت رشد، اطلاعات افشای بين ارتباط بررسی

 
 عمران حسينی مصطفی

 ، ايران.آمل، دانشگاه آزاد اسلامي، آيت الله آملي، واحد مديريت ماليارشد كارشناسي 
Hoseiniomran@gmail.com 
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 بر .شود مي ناشي شركت مديران و سهامداران بين قرارداد از نمايندگي رابطه مكلينگ و جنسن اعتقاد به .(6111 ،چينل)
 از مالكيت جدايي كه وضعيت اين در .كنند مي محول مديران به را گيري تصميم اختيار سهامداران، قرارداد اين اساس
 دنبال به قرارداد طرف دو هر است اين بر فرض .آيد مي بوجود مديران و سهامداران بين منافع تضاد، دارد وجود كنترل

 تضاد اين. دنكنن عمل سهامداران منافع راستاي در مديران است ممكن شرايط اين در و هستند منافعشان حداكثرسازي
 بودن همسو از اطمينان كسب و مشاهده، نظارت هزينه متحمل را شركت و شود مي نمايندگي مشكلات به منجر منافع

 نمايندگي نظريه اعمال براي مناسبي بسيار فرصت داوطلبانه افشاي. كند مي سهامدارن منافع راستاي در مديران عملكرد
 سازي بهينه منظور به، دارند شركت خصوصي اطلاعات به بهتري دسترسي كه، مديران كه صورت اين به. كند مي فراهم
 و گذاري سرمايه هايفرصت، اطلاعات افشاي. دهنديم ارائه بازار به را اعتمادي قابل و معتبر اطلاعات، شركت ارزش

 منافع برخلاف و خود منافع راستاي در است ممكت مديران مقابل در .دارد بر در نيز را مالي تامين هايسياست
 در و سرمايه بالاتر هزينه به منجر است ممكن اقدامي چنين. كنند كوتاهي بازار به كليدي اطلاعات افشاي از، سهامداران

 .(6111 ،1سلطان آل و شمري آل) شود گذاران سرمايه براي گذاري سرمايه تر پايين ارزش نتيجه
 :كند مي پيروي زير رويكرد دو از سرمايه هزينه و افشا بين منفي رابطه درباره نظري تحقيقات بوتوسان اعتقاد به

 يک بهادار اوراق براي تقاضا و كاهش را معاملات هزينه بيشتر افشاي: نقدشوندگي بر مبتني رويكرد -1
 مي سهام سرمايه هزينه كاهش و سهام بازار شوندگي نقد افزايش موجب و دهد مي افزايش را شركت

 .شود
 شركت سهام بازده انتظار مورد نرخ واقعي ارزش از گذاران سرمايه كه آنجا از: برآورد خطر بر مبتني رويكرد -6

 پارامتر از يكي كه) گذاران سرمايه دهايربرآو از ناشي برآورد خطر تواند مي بيشتر افشاي، ندارند اطلاعي
 .دهد كاهش را( است بازده توزيع يا دارايي بازده هاي

 است سهامداران ثروت رساندن حداكثر به از عبارت شركت هدف كه است فرض اين بر مبتني سرمايه هزينه مفهوم
 آن براي سرمايه تهيه هزينه از لااقل آنها بازده كه بپذيرد را هايي طرح بايد نيز تجاري واحد(. 19۳1، آدوليو  عباسي)

 جديد هاي گذاري سرمايه براي بازده نرخ حداقل يا پذيرش معيار حداقل سرمايه ي هزينه ديگر بيان به. باشد بيشتر واحد
 رفتن بالا بدون افزايش اين و باشد بيشتر آن سرمايه هزينه از شركت يک هاي گذاري سرمايه بازده ميزان اگر. است
 (.19۳۳، نوو پي) يافت خواهد افزايش سهامداران ثروت، باشد ريسک درجه
 داشته( سرمايه هزينه) انتظار مورد بازده از گذاران سرمايه انتظارات بر مطلوبي اثر بالاتر كيفيت با اطلاعات رود مي انتظار
  سهامداران انتظار مورد بازده عنوان به و است گيري تصميم هايمدل در موثر متغيرهاي از يكي سرمايه هزينه. باشد

 سرمايه نظر مورد بازده تا آورد بدست بايد شركت كه بازدهي نرخ حداقل به سرمايه هزينه ديگر عبارت به. شودمي تعريف
 بيشتر اش سرمايه هزينه از شركت يک گذاري سرمايه بازده نرخ اگر واقع در. شود مي گفته شود تأمين شركت در گذاران

، كنند تجربه را تري پايين سرمايه هزينه ها شركت كه صورتي در بنابراين. يافت خواهد افزايش سهامداران ثروت باشد
 اطلاعات كيفيت بر موثر عوامل جمله از كاري محافظه كه آنجا از. بپذيرند را بيشتري گذاري سرمايه هايپروژه توانند مي

 مي كاهش سرمايه هزينه افشا كاهش و كاري محافظه ميزان افزايش با كه گرفت نتيجه توان مي لذا ،است حسابداري
 نيز گذاران سرمايه براي بلكه مديران براي تنها نه، هاشركت سرمايه هزينه و داوطلبانه افشاي سطح بين رابطه درک. يابد

 هزينه با افشا سياست كه كردند عنوان پيشين نظري هاي پژوهش(. 6116، 6همكاران و پترووا) است بوده جذاب همواره
 بررسي به، پژوهش اين در شده بيان مطالب به توجه با و بنابراين(.  111۱، 9بوتوسان) دارد منفي رابطه ها شركت سرمايه

                                                           
1 Al-Shammari & Al-Sultan 
2 Petrova 
3 Botosan 
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 طي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در سرمايه هزينه و شركت رشد، اطلاعات افشاي بين ارتباط
 .شد خواهد پرداخته ديتا پانل روش با 1911-1911 زماني دوره

 
 تعریف مفهومی متغيرها

 افشا

 گزارش در يا و آنها همراه هاييادداشت و مالي هايصورت يا و ترازنامه در وضعيت يک يا واقعيت يک واضح نمايش
 فعاليت و رويدادها درباره مربوط و اهميت با هاي واقعيت كليه كه است حسابداري اساسي اصول از يكي افشا. حسابرسي

 و تهيه اي گونه به مالي صورتهاي، افشا موجب به. گيرد مي بر در را عام سهامي شركتهاي ويژه به تجاري واحد مالي هاي
، ديگر بيان به. باشد كامل الامكان حتي و كننده آگاه، فهم قابل مالي گزارشگري هاي هدف لحاظ از كه شود مي ارائه

 اطلاعات افشاي خواستار و كرده تأكيد مالي هاي صورت در مفهوم داراي و كافي اطلاعات ارائه بر مالي گزارشگري
 كنندگان استفاده براي را آگاهانه تصميمات اتخاذ امكان، طرف يک از كه است اي گونه به مزبور هايصورت در مربوط
 .نشود آنان گمراهي باعث، ديگر طرف از و كند فراهم مالي هاي صورت
 سرمایه هزینه

 و است شده تأمين هابدهي و صاحبان وسيله به شركت مالي منابع و دارد را خود به مخصوص بازده و ريسک شركتي هر
. است هزينه يک، شركت براي بازده اين تأمين كنندمي درخواست را خود ريسک با متناسب بازدهي آنها از يک هر

 گذاران سرمايه نظر مورد بازده تا آورد دست به بايد شركت كه بازدهي نرخ حداقل از است عبارت سرمايه هزينه بنابراين
 متكي سرمايه هزينه بر بهادار اوراق ارزيابي مدلهاي تمامي اينكه اول: دارد اهميت جنبه دو از كه. شود تأمين شركت در

 بدون سرمايه بهينه ساختار تعيين و گذاري سرمايه اولويتهاي تعيين و شركت توسط وجوه گذاري سرمايه، دوم و است
 به حداقل را انتظار مورد بازده، كند تلاش بايد تجاري واحد ارزش حفظ براي مديريت بود نخواهد عملي سرمايه هزينه
 سرمايه هزينه شود موفق مديريت اگر. است سرمايه، هزينه كاهش موفقيت كليد ميان اين در. برساند سرمايه هزينه سطح
 رقيب تجاري واحدهاي براي كه سودآوري هايپروژه اجراي از ناشي مازاد انتظار مورد بازده، دهد كاهش را تجاري واحد

 (.19۳۳، و حدادي كردستاني) افزود خواهد تجاري واحد اقتصادي ارزش بر، نيست صرفه به مقرون بالاتر سرمايه هزينه با
 

 پيشينۀ پژوهش

ابزارهاي  ( بررسي ميزان اثرپذيري چرخه عملياتي و رشد شركت درنتيجه استفاده از191۱) سبزعلي پور و همكاران
ها از دهد كه هرچه قدر شركتنتايج نشان مي ها را مورد بررسي قرار دادند.پيشرفته حسابداري مديريت در شركت

استفاده حداكثري از  تر مديريت هزينه،پيشرفتهكنند به دليل استفاده از ابزارهاي ابزارهاي مراحل تكامل بالاتر استفاده مي
توجه بيشتر به چرخه عمر و زنجيره ارزش كالا؛ چرخه عملياتي كاراتري دارند. همچنين  ظرفيت واحدهاي محدوديت و

تكامل ابزارهاي حسابداري مديريت به دلايلي همچون وضعيت ركودي بازار و عدم وجود استراتژي رقابتي  نتايج نشان داد
هايي كه از ابزارهاي مرحله چهارم تكامل استفاده ها ندارد، اما شركتتاثير چشمگيري بر رشد فروش شركت ها؛شركتدر 
 .كنند، رشد فروش بالاتري دارندمي

( رابطه بين كيفيت سود و هزينه سرمايه با افشاي اختياري در شركت هاي پذرفته شده در 1912حيدري و همكاران )پور
دار تهران را بررسي كردند. همچنين اهميت در نظر گرفتن واكنش افشا نسبت به كيفيت سود، حين بورس اوراق بها

با 1916الي 19۱۱شركت طي دوره زماني  ۱۱ تجزيه و تحليل اثرات افشا بر هزينه سرمايه شركت را بررسي كردند. تعداد
از رگرسيون خطي چند متغيره آزمون شده استفاده از روش حذف سيستماتيک انتخاب و فرضيه هاي پژوهش با استفاده 
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است. نتايج اين پژوهش نشان مي دهد بين كيفيت سود و ميزان افشا توسط شركت ها رابطه مستقيم و معناداري برقرار 
تنها در صورت عدم  نمايند و )كمتر(ي مي هاي با كيفيت سود بالا )پايين( اقدام به افشاي اطلاعات بيشتر است و شركت

هاي كنترلي مرتبط با ريسک، رابطه معناداري بين هزينه سرمايه و ميزان افشاي اختياري صورت گرفته تغيرتوجه به م
است. همچنين با كنترل اثرات كيفيت سود، بين هزينه سرمايه و افشاي اختياري شركت ها رابطه  ها برقرار توسط شركت

 معناداري وجود ندارد.
   سرمايه   بين افشاي اختياري و هزينه   ثير افشاي به موقع اطلاعات بر رابطه( به بررسي تا1912نيكبخت و همكاران )

پورحيدري و همكاران،   ليست  تياز افشاي اختياري از چک گيري متغيرهاي ام  مالكانه است. در اين راستا به منظور اندازه
ي مبتني بر تعريف اشتن و همكاران استفاده سرمايه مالكانه از مدل رشد گوردون و افشاي به موقع از متغير مجاز   هزينه

شده در بورس اوراق بهادار تهران طي  شركت پذيرفته 116مند تعداد   شده است. همچنين با استفاده از روش حذف نظام
هاي مورد نياز مربوط به اين   شركت( به عنوان نمونه انتخاب و داده -سال 121 )مجموعاً 1919تا  19۳1هاي   سال

ها  با استفاده از تحليل رگرسيون   آورد نوين گردآوري شد. نتايج آزمون فرضيه  هاي اطلاعاتي كدال و ره  از بانکمشاهدات 
داري وجود دارد. همچنين بين افشاي به   دهد كه بين افشاي اختياري و هزينه سرمايه مالكانه رابطه منفي معني  نشان مي

ها شواهدي فرآهم آورد كه   دار برقرار است. به علاوه اين آزمون  منفي و معني   همالكانه نيز رابط   سرمايه   موقع و هزينه
دار است. به   منفي و معني   مالكانه   نشان داد اثر تعاملي دو متغير افشاي اختياري و افشاي به موقع روي هزينه سرمايه

هايي كه   كنند نسبت به شركت  فشا ميهايي كه اطلاعات خود را به موقع ا  عبارت ديگر افشاي اختياري در شركت
 اطلاعات ارائه شده آنها فاقد چنين كيفيتي است تاثير كاهشي بيشتري بر هزينه سرمايه مالكانه دارد.

ش با پيش ، به بررسي مديريت سود و افشا در بازار برزيل پرداختند. نتايج اين پژوه(611۱) 1سيلويا كانسوني و همكاران
. زيرا نتايج نشان داد كه بين افشاي داوطلبانه و مديريت سود به طور هم زمان در ارتباط استفرض هاي نظري متضاد 

 نيستند.

دهد بين رشد و  ( اثر رشد و عملكرد را روي مديريت سود مورد مطالعه قرار مي دهد. نتايج نشان مي611۱) 6پرانش دبنا
 . د عملكرد همبستگي منفي وجود داردولي در موراقلام تعهدي اختياري رابطه مثبت و معني داري وجود داري 

( ارتباط بين كيفيت سود و رشد شركت را با هزينه خاص بدهي و هزينه خاص حقوق 6112) 9فرانسيس و همكاران
دادند. در اين تحقيق، ارتباط بين هشت شاخص كيفيت سود با هزينه خاص بدهي  صاحبان سهام عادي مورد بررسي قرار

و هزينه خاص حقوق صاحبان سهام عادي مورد بررسي قرار گرفته است. نتايج بدست آمده حاكي است كه شركتهاي با 
نه سرمايه سهام عادي كيفيت سود پايين و افشاي بالا در مقايسه با شركتهايي با كيفيت سود بالا، هزينه بدهي و هزي

 بالاتري دارند. 
 

 پژوهش  های  فرضيه
 وجود معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سرمايه هزينه و شركت رشد بين -1

 .دارد
 .دارد معناداري وجود رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سرمايه هزينه و افشا بين -6

 پژوهش هايرگرسيوني براي فرضيه مدل
CACi,t= β0 + β1DISCi,t + β2GRi,t +β3SIZEi,t + β4BTMi,t + β5LEVi,t + β6ROAi,t + ε 

                                                           
1 Sylvia kansoni et al 
2
 Pranesh Debnath

 
 

3
 Francis et al  

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

 (                                                                                   دوم)جلد 9311 تابستان، 62، شماره 3دوره 
 

169 

 

 تعریف عملياتی متغيرهای پژوهش

 متغير وابسته

كنيم؛ در اين  (: براي محاسبه هزينه سهام عادي از الگوي سود تقسيمي رو به رشد  استفاده ميCACهزينه سرمايه )
توان به صورت زير محاسبه  رشد كند، هزينه سهام عادي را مي gروش با فرض اين كه سود تقسيمي شركت با نرخ ثابت 

 كرد :
CE jt = (D1 / P0) + g 

 

 كه در آن:
CE هزينه سرمايه سهام عادي : 
P0  قيمت سهام در ابتداي سال : 
D1البات حال شده : سود نقدي پرداخت شده براي هر سهم پس از كسر افزايش سرمايه از محل آورده نقدي يا مط

  سهامداران مي باشد.
:g  :استفاده از 6هاي رشد تاريخي و  ( استفاده از نرخ1براي برآورد نرخ رشد سود تقسيمي دو روش وجود دارد )

هاي تحليل گران. در اين پژوهش براي برآورد نرخ رشد سود تقسيمي، از ميانگين هندسي رشد سود تقسيمي  بيني پيش
 شركت طي پنج سال استفاده شده است.

 

 متغيرهای مستقل
(: در اين تحقيق از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به عنوان شاخصي براي GRرشد شركت )

 استفاده خواهد شد. محاسبه رشد شركت
 باشد. مي (: شامل نمره افشا براي هر شركت نمونه تقسيم بر مجموع امتيازات قابل حصولDISCافشا )

چک ليستي از موارد افشاي اختياري با توجه به تحقيقات قبلي،  براي محاسبة ميزان افشاي اختياري در هر شركت، ابتدا
ير گزارش هاي شركت هاي داخلي و خارجي تهيه گرديد. سپس با بررسي موارد افشاي اختياري درصورت هاي مالي و سا

صورت هاي مالي سالانه، يادداشت هاي توضيحي و گزارش هاي مجامع عمومي، به هر قلم از موارد موجود در چک 
 شركت ها افشا شده بود، عدد يک و در غير اينصورت عدد صفر تعلق گرفت و در نهايت شاخص افشاي ليست كه توسط

اختياري با تقسيم جمع موارد افشا شده به كل مواردي كه مي بايست افشا شود محاسبه گرديد. بهطور كلي، شاخص 
 افشاي اختياري به صورت زير محاسبه گرديده است:

∑as  / ∑ts    سطح افشا شركت = 
 به طوريكه:

∑as.جمع نمرات كسب شده افشاء براي يک شركت : 
∑ts افشاء براي يک شركت.: جمع نمرات قابل كسب 

 

 متغيرهای کنترلی
SIZEit.اندازه شركت؛ كه با لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام در ابتداي سال اندازه گيري مي شود : 
LEVit اهرم مالي؛ از تقسيم بدهي هاي بلندمدت شركت :i  در پايان سالt  به كل دارايي هاي شركتI  در ابتداي سال

t .تعيين مي شود 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

 (                                                                                   دوم)جلد 9311 تابستان، 62، شماره 3دوره 
 

161 

 

ROAit بازده دارايي ها؛ بيانگر نسبت سود قبل از اقلام غيرمترقبه به ميانگين دارايي هاي شركت :i  در سالt .است 
 

 شناسی پژوهش روش

 پژوهش حاضر از جهت هدف، از نوع كاربردي است.

كارگزاران بورس،  گران مالي وتواند مورد استفاده سازمان بورس اوراق بهادار، تحليلها از آن جهت كه مياين نوع تحقيق
 گران، سازمان حسابرسي قرار گيرد، كاربردي است.ها و مراكز آموزش عالي و پژوهشها، دانشگاهمديران مالي شركت

 باشد.تحليلي مي –از نوع توصيفياين پژوهش از جهت روش استنتاج، 
آوري  تحقيق شامل جمعكند. اين نوع  تحقيق توصيفي آنچه را كه هست بدون دخل و تصرف توصيف و تفسير مي

 .باشد اطلاعات به منظور آزمون فرضيه يا پاسخ به سوالات مربوط به وضعيت فعلي موضوع مورد مطالعه مي
شود از نوع وسيله محقق دستكاري نمي كه متغير مستقل به دليل اين روش تحقيق مورد استفاده در اين پژوهش به

هاي قديمي و اطلاعات تاريخي ظور بررسي روابط علي ممكن، از دادهمنجا كه بهباشد و از آنتحقيقات توصيفي مي
گيرند طرح تحقيق از نوع و روابط علي پس از وقوع، مورد بررسي قرار ميشود  مي  آوري و تجزيه و تحليل جمعاستفاده، 

سازي و  هاي مدل روشها و ابزار تحليل كمي به جهت استفاده از  در اين تحقيق متغيرها، داده .باشدرويدادي مي -پس
 است. الگوريتم رياضي از نوع كمي و غيرقضاوتي

 
 جامعه و نمونه آماری پژوهش
هاي  باشد. نمونه آماري شامل شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي جامعه آماري تحقيق شامل شركت

 :ار باشندپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه از شرايط زير برخورد

 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند. 1911هايي كه تا قبل از سال  شركت

 در بورس تهران حضور داشته باشند. 1911تا  1911هايي كه از سال  شركت
 اسفند ماه باشند. 61ها  هايي كه پايان سال مالي آن شركت

 

 های پژوهش یافته
 لازم متغيرها به مربوط توصيفي آمار با آشنايي، ها آن دقيق تحليل و تجزيه و متغيرها عمومي مشخصات بررسي منظور به

 توصيفي آمار. دهد مي نشان را تحقيق در استفاده مورد متغيرهاي به مربوط هاي داده توصيفي آمار(، 1) جدول. است
 توان مي را ها داده توصيفي تحليل نتايج. باشد مي( 1911 تا 1911) ساله 1 زماني دوره طي نمونه شركت 111 به مربوط

  :نمود خلاصه زير موارد قالب در

 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش :9جدول 

 انحراف معيار حداقل حداکثر ميانگين نام متغير

CAC 16161 16121 16611 16121 هزينه سرمايه 

DISC 161۳9 1611 1611 16۱91 افشا 

GR 16191 ۱6۳11 16666 رشد شركت-  1611۱ 

SIZE 1611۳ 116662 116112 1161۳۳ اندازه شركت 

ROA 1661۳ 16۱11 16119 بازده دارايي-  16161 

LEV 161۳9 16116 16191 1612۱ اهرم مالي 
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 براي خوبي شاخص و است توزيع ثقل مركز و تعادل نقطه دهنده نشان كه است ميانگين، مركزي شاخص ترين اصلي
 طوركلي به. اند يافته تمركز نقطه اين حول مربوط هاي داده بيشتر دهد مي نشان و هاست داده مركزيت دادن نشان

 از. است ميانگين به نسبت ها آن پراكندگي ميزان يا يكديگر از پراكندگي ميزان تعيين براي معياري، پراكندگي پارامترهاي
 . است معيار انحراف، پراكندگي پارامترهاي ترين مهم

 

 مانایی متغيرهاآزمون 
به منظور بررسي مانايي  هاي زماني بررسي گردد. مطابق ادبيات اقتصاد سنجي لازم است قبل از برآورد مدل، مانايي سري

استفاده شده است. اين آزمون فرضيه وجود ريشه واحد در مقادير  1متغيرهاي تحقيق از آزمون ديكي فولر تعميم يافته
د. در صورتي كه فرضيه صفر آزمون مبني بر وجود ريشه واحد در مقادير سري رد گردد سري را مورد آزمون قرار مي ده

مي توان پذيرفت كه سري هاي مورد مطالعه، مانا هستند و در غير اين صورت بايد از روش هايي چون تفاضل گيري، 
 ارائه شده است. (6)جدول رگرسيوني بر روي زمان و يا تبديلات باكس و كاكس استفاده نمود. نتايج اين آزمون در 

 نتایج آزمون مانایی متغيرهای تحقيق(: 6)جدول 
 سطح معناداري آماره ديكي فولر متغير

CAC 161111 1116116 هزينه سرمايه 

DISC 161111 9116111 افشا 

GR 161111 11۱6۳۳2 رشد شركت 

SIZE 1611۳۳ 1616111 اندازه شركت 

ROA 161111 1116۱۱2 بازده دارايي 

LEV 16112۳ 91۱6122 اهرم مالي 

اگر متغيرهاي مورد استفاده در برآورد ضرايب مدل نامانا باشند، در عين حال كه ممكن است، هيچ رابطه مفهومي بين 
تواند بسيار بالا باشد و موجب شود تا محقق  متغيرهاي مدل وجود نداشته باشد،ضريب تعيين به دست آمده آن مي

نشان مي دهد، سطوح معناداري  6همانطور كه جدول در مورد ارتباط بين متغيرها انجام دهد. هاي نادرستي  استنباط
كوچكتر هستند و در نتيجه فرضيه صفر آماري آزمون مبني بر وجود  1611تمامي آزمون هاي مذكور از خطاي نوع اول 

مانا هستند و بنابراين، رفتار مقادير  ريشه واحد رد شده و مي توان پذيرفت كه سري هاي مورد مطالعه در اين سطح خطا
 متغيرها، در طول زمان دستخوش تغييرات رونددار نخواهد شد.

 

 آزمون چاو و هاسمن
هاي مقطعي است، در بسياري از  هاي به كار گرفته شده كه شامل اطلاعات سري زماني و داده با توجه به ويژگي داده

هاي پانل شده براي بررسي استفاده گرديده است. استفاده از اين  ي اقتصاد از مجموعه داده مطالعات انجام شده در زمينه
دهد تا اثر متغيرهاي حذف شده را كه در طول زمان تداوم  ما امكان ميهاي متعددي دارد. اين تكنيک به  رهيافت مزيت

ي ناهمگن را از  توان اثرات غيرقابل مشاهده هاي پانل شده مي دارند در رگرسيون وارد كنيم. در چارچوب روش داده
اب شده است. رگرسيون حذف كرد. يكي از سؤالاتي كه بر اساس اين روش بايد به آن پاسخ داده شود نوع مدل انتخ

 شود.  هاي متعددي استفاده مي هاي مختلف از آزمون براي آزمون صحت و قوت مدل

                                                           
1 Augmented Dickey Fouler 
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هاي چاو و هاسمن تعبيه شده است. از  افزار ايويوز آزمون هاي چاو و هاسمن است. در نرم ها، آزمون ترين اين آزمون رايج
 ي شود. در اين آزمون فرضيه انل استفاده ميآزمون چاو براي انتخاب ميان روش حداقل مربعات تجميع شده و روش پ

H0 ي ي استفاده از روش حداقل مربعات تجميع شده است و فرضيه دهنده نشان H1 ي رويكرد اثر ثابت  دهنده نشان
است. رويكرد اثر ثابت زماني پذيرفتني است كه تفاوت ميان مقاطع را بتوان با جملات عرض از مبدأ توضيح داد. اما روش 

، از آزمون H0 ي كند. در صورت رد فرضيه حداقل مربعات تجميع شده از حالت وجود عرض از مبدأهاي مشابه استفاده مي
ي وجود يا عدم وجود ارتباط خطاي  شود. اساس آزمون هاسمن بر پايه نتخاب مدل مناسب استفاده ميهاسمن براي ا

رگرسيون تخمين زده شده و متغيرهاي مستقل مدل، شكل گرفته است. اگر اين ارتباط وجود داشته باشد مدل اثر ثابت و 
ي عدم  نشاندهندهH0  ي شت. در اين آزمون فرضيهاگر اين ارتباط وجود نداشته باشد، مدل اثر تصادفي كاربرد خواهد دا

ها از  ي وجود ارتباط است. البته چنانچه تعداد دوره دهنده نشان H1 ي ارتباط متغيرهاي مستقل و خطاي تخمين و فرضيه
توان استفاده كرد. در اين مطالعه در هر مرحله  تعداد ضرايب برآوردي در مدل كمتر باشد، از مدل اثر تصادفي نمي

 ها انتخاب گرديد. هاي تشخيصي انجام شد و مدل مناسب بر طبق نتايج آزمون آزمون
شود. براي آزمون چاو، ابتدا  هاي تشخيصي )چاو و هاسمن( نوع مدل انتخاب مي براي برآورد مدل ابتدا با استفاده از آزمون

 مدل اثر ثابت زماني تخمين زده شده است.
 است. ( آمده 9جدول ) نتايج آزمون چاو به صورت خلاصه در

 های ترکيبی یا تلفيقی آزمون چاو برای تشخيص الگوی داده(: 3)جدول 
 نتيجه F P-Valueي  مقدار محاسبه شده آزمون )چاو(

 H0رد  161111 2611 مدل 

 منبع: نتايج تحقيق

نتايج آزمون چاو بيانگر تائيد داده هاي تركيبي در برابر داده هاي تلفيقي در مدل است. پس از ازمون چاو براي تعيين نوع 
 داده هاي تركيبي ازمون هاسمن انجام مي شود. 

 . شود براي انجام آزمون هاسمن ابتدا مدل را به صورت اثر تصادفي تخمين زده و سپس آزمون هاسمن انجام مي
 آزمون هاسمن برای تشخيص الگوی اثرات ثابت یا تصادفی(: 4)دول ج
 نتيجه F P-Valueي  مقدار محاسبه شده آزمون هاسمن

 H0رد  161111 1626 مدل

 منبع: نتايج تحقيق

است كه حاكي از استفاده از تائيد اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفي در مدل    ( آمده1) جدولنتايج آزمون هاسمن در 
 است.

 

 آزمون هم خطی
شدت همخطي چندگانه را ارزيابي مي كند. در واقع  (variance inflation factor=VIF) در آمار، عامل تورم واريانس

بابت همخطي افزايش  تغييرات مربوط به ضرايب برآورد شده دارد چه مقدار از يک شاخص معرفي مي گردد كه بيان مي
به يک  VIFمي توان تحليل نمود. اگر آماره آزمون  VIF  را با بررسي بزرگي مقدار  يافته است. شدت همخطي چندگانه

باشد  1بزرگتر از  VIF قاعده تجربي مقدار نزديک بود نشان دهنده عدم وجود همخطي است. به عنوان يک

 نيز به عنوان آستانه معرفي مي گردد(. 11چندگانه بالا مي باشد )توجه شود كه در برخي موارد عدد  همخطي 
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 آزمون هم خطی  متغيرهای مستقل (:5)جدول 

 VIF نام متغير

CAC 1616 افشا 

DISC 1616 رشد شركت 

GR 1611 اندازه شركت 

SIZE 1611 بازده دارايي 

ROA 16۱۱ اهرم مالي 

 خطي وجود ندارد. هم نتيجه

هست بنابراين مشكل هم خطي بين متغيرهاي مستقل  1كمتر از عدد  VIfچون مقادير عامل تورم واريانس يا همان 
 وجود ندارد.

 

 نتایج تخمين مدل رگرسيونی
 آمده است. (2)، در جدول مدلنتايج حاصل از برازش 

 نتایج تجزیه و تحليل آماری مدل پژوهش(: 2) جدول

 سطح معناداري t آماره ضرايب متغيرشرح 

 16111 16119 -16126 مقدار ثابت

CAC 1611۳ 161۱2 161۱۱ رشد شركت 

DISC 16111 16212 16111 افشا 

GR 161۱1 -66۱11 16916 اندازه شركت 

SIZE 16191 -66129 161۳۳ بازده دارايي 

ROA 1611۱ 16111 1666۳ اهرم مالي 

 161111سطح معناداري مدل:                              6161962تحليل واريانس:  Fآماره
 16611برا:  -جارک                                   16۳229ضريب تعيين مدل: 

 16۳۱6دوربين واتسون:                                           1611۳1بروش پاگان: 

 

تحليل واريانس كمتر از خطاي  Fبر اساس شاخص هاي نيكويي برازش مدل مشاهده مي شود كه سطح معناداري آماره 
بدست آمده و نشان از معناداري مدل رگرسيوني مورد تخمين دارد. همچنين ضريب تعيين اصلاح شده  11/1نوع اول 

ير وابسته  شركت ها توسط متغيرهاي مستقل اين مدل درصد از تغييرات موجود در متغ ۳2629مدل نيز نشان مي دهد كه 
 تبيين مي گردد.

دارد. از  ۳۱6/1نتايج برآورد آماره دوربين واتسون در جهت تاييد استقلال اجزاي خطا نشان از برآورد اين آماره با مقدار 
 را پذيرفت. قرار دارد مي توان فرض استقلال اجزاي خطا  6آنجا كه اين مقدار نزديک به مقدار تجربي 

نشان  611/1برا در جهت تاييد نرمال بودن توزيع تجربي اجزاي خطا نيز با سطح معناداري برابر با   -نتايج آزمون جارک
 از نرمال بودن اجزاي خطاي مدل داشته است. 

آزمون بروش پاگان نيز به منظور تاييد همساني واريانس اجزاي خطاي مدل انجام شده است. سطح معناداري اين آزمون 
 بدست آمده كه مويد همساني واريانس اجزاي خطاي مدل است.  11۳1/1برابر با 
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ري اثرات متغيرهاي مستقل بر استودنت در جهت تعيين معنادا -با توجه به نتايج آزمون معناداري بدست آمده از آزمون تي
از سطح  سطح معني داري رشد شركت كمترمشاهده مي شود  11/1روي متغير وابسته مدل با مقدار خطاي نوع اول 

دارد و در مورد افشا بيشتر از سطح  خطاي مورد پذيرش مي باشد نشان مي دهد كه رابطه معناداري با هزينه سرمايه
 تيجه فرضيه اول تاييد و فرضيه دوم رد مي شود.، در نخطاي قابل پذيرش مي باشد

 

 تفسير و گيری نتيجه
 اول فرضيه نتايج مقايسه و بحث
 معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سرمايه هزينه و شركت رشد بين: فرضيه شرح
 .دارد وجود

 تهران بهادار اوراق بورس شده پذيرفته هاي شركت در را سرمايه هزينه و شركت رشد بين رابطه پژوهش فرضيه آزمون
 و شركت رشد بين كه است بوده اين از حاكي رگرسيون مدل آزمون اساس بر پژوهش نتايج. داد قرار بررسي مورد را

 را بيشتري سرمايه هزينه، دارند بيشتري رشد كه هايي شركت ديگر عبارت به .دارد وجود مثبت رابطه سرمايه هزينه
 داتا سانيل پژوهش با اول ي فرضيه آزمون از حاصل نتايج. گرفت قرار تاييد مورد اول ي فرضيه، لذا. كرد خواهند تجربه

 .دارد همخواني( 1911) همكاران و اخگر(، 6112) همكاران و
 دوم فرضيه نتايج مقايسه و بحث
 .دارد معناداري وجود رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سرمايه هزينه و افشا بين: فرضيه شرح

 مورد را تهران بهادار اوراق بورس شده پذيرفته هاي شركت در را سرمايه هزينه و افشا رابطه پژوهش فرضيه آزمون
 و افشا بين كه است آن از حاكي، فرضيه آزمون از حاصل هاي يافته و آمده دست به نتايج اساس بر. داد قرار بررسي
 پژوهش با موافق پژوهش هاي يافته .نگرفت قرار تاييد مورد دوم فرضيه، لذا، ندارد وجود معنادار ي رابطه سرمايه هزينه

 و بوتوسان، (111۱) بوتوسان هاي پژوهش با مغاير و است( 1919) همكاران و ناظمي (،1911) همكاران و ستايش
 سطح كه هايي شركت كه است اين بيانگر ها تحليل. است( 6111) ايرلند و گيتزمن(، 6119) هيل(، 6116) پلوملي
 ميزان كه است علت اين به شايد موضوع اين. نيستند برخوردار كمتري سرمايه هزينه از دارند تريبالا اطلاعات افشاي
 نهايت در و نشده گذاران سرمايه و مديران ميان اطلاعاتي تقارن عدم به منجر و است كم ها شركت داوطلبانه افشاي
 .است نشده ها شركت سرمايه هزينه كاهش به منجر

 

 تحقيق بر مبتنی پيشنهادهای
 سطح، معامله انجام از قبل سهام بازار در گذاران سرمايه كه شود مي پيشنهاد پژوهش از حاصل  نتايج به توجه با .1

 از گذاران سرمايه اعتماد جلب منظور به ها شركت مديران نهمچني. دهند قرار مطالعه مورد را ها شركت اطلاعات افشاي
 .دهند افزايش را اطلاعات افشاي سطح، شركت آتي و فعلي عملكرد

 در گذاران سرمايه شود مي پيشنهاد. است بوده مثبت سرمايه هزينه و شركت رشد نسبت بين رابطة تحقيق اين در. 6
 .كنند تعديل عامل اين به توجه با را خود تصميمات و كرده توجه مزبور پارامتر به سهام فروش و خريد هنگام

 

 آتی تحقيقات برای پيشنهادهای
 :شود مي پيشنهاد زير موضوعات، پژوهش اين با ارتباط در آتي هاي پژوهش انجام منظور به

 سرمايه هزينه و افشا بين رابطه بر ماليات اجتناب گري تعديل نقش .1
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 سرمايه هزينه و افشا رابطه بر مديريت اطميناني بيش گري تعديل نقش .6
 ها شركت بدهي هزينه و عادي سهام هزينه ،سرمايه هزينه بر ها شركت محصولات عمر چرخه تاثير بررسي .9
 مختلف صنايع تفكيک به حاضر تحقيق .1
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