
  
هاي حقوق صاحبان سهام در شرکت ۀو هزین ءافشابین سطح  ۀبررسی رابط

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
  

    3فردسعید رضوانی/  2سیدعلی حسینی /  1کرمی غلامرضا

  چکیده
، به موقع بودن افشاء يشامل سه متغیر قابلیت اتکا افشاءبین سطح  ظدر این پژوهش به بررسی رابط

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار حقوق صاحبان سهام در شرکت ۀنهایی با هزین افشاءو  يافشا
هاي ثبت شده نزد سازمان بورس و اطلاعات شرکت افشاء"تهران با نگرش بر دستورالمعل اجرایی 

اطلاعات  تأثیرهدف کلی از این پژوهش تعیین . تپرداخته شده اس 1386مصوب سال  "اوراق بهادار
گذاران و هزینه  اطلاعات بر انتظارات سرمایهي این افشاها و لاجرم سطح  ارائه شده توسط شرکت

سی و دستیابی به وجود چنین رویکردهایی، به دنبال برر ۀاین پژوهش بر پای .حقوق صاحبان سهام است
 90بوده و تعداد  1391لغایت سال  1382زمانی تحقیق مذکور از سال  ةدور. اي می باشدچنین رابطه

  .ه اندشرکت نمونه آماري تحقیق را تشکیل داد
 يکه بین متغیرهاي قابلیت اتکا دهندة آن است هاي مطرح شده نشان نتایج حاصل از آزمون فرضیه

حقوق صاحبان سهام در گروه صنایع با فراوانی بیشتر  ۀنهایی با هزین يافشاو  افشاء، به موقع بودن افشاء
متغیرهاي  ۀآن است که رابططوریکه نتایج بدست آمده حاکی از یا به  شود دیده می يدار رابطۀ معنی
مواد و محصولات شیمیایی  حقوق صاحبان سهام در صنایع ۀنهایی با هزین يافشاو  افشاء يقابلیت اتکا

 ۀبا هزین افشاءموقع بودن  متغیر به ۀهمچنین رابط. باشد دار می و همچنین خودرو و ساخت قطعات معنی
و محصولات شیمیایی، صنعت سایر حقوق صاحبان سهام در هر سه صنعت شامل صنعت مواد 

با . باشد دار می معنی فلزي و صنعت خودرو و ساخت قطعات نیز کاملاً هاي غیر محصولات و کانی
هاي درونی در صنایع مختلف باعث گردیده تا شرایط نسبتاً  رسد همبستگی توجه به این امر به نظر می
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این انسجام در سطح کلی صنایع به چشم با این حال . یکسانی درون هریک از صنایع برقرار باشد
  .نماید هاي به عمل آمده، ایجاد می نخورده و وضعیت متفاوتی را در آزمون

  
  .، قابلیت اتکا، به موقع بودن، اطلاعات مالیافشاءهزینه حقوق صاحبان سهام،   :کلیديگان واژ

  G10, G11 . :موضوعیبندي طبقه
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   مقدمه -1
. کید شده استأحسابداري بیش از هر زمان دیگري ترسانی  هاي اخیر بر نقش اطلاع در دهه
آوري اطلاعات، نقش قابل  ی علوم رفتاري و فنهاي کم کارگیري مدل هاي وسیع در به پیشرفت

  . توجهی در تحول حسابداري ایفا نموده است
 .گذار استتأثیر مالی گزارشگري ابعاد تمام بر که است حسابداري اساسی اصول از یکی افشاء

طور مناسب و کامل،  اهمیت مربوط به شرکت، باید به بر مبناي این اصل کلیه رویدادها و وقایع مالی با
گذاران و اعتباردهندگان ملزم هیاطلاعات مورد نیاز براي سرما ۀاین اصل شرکت را به تهی. گردند افشاء

ثر باشد ؤهاي مالی م کنندگان صورت استفادهگیري  برتصمیم کلی هرگونه اطلاعاتی که طور به. کندمی
کارگیري  تهیه و گزارش این اطلاعات، بیشتر از منافع حاصل از به ۀمگر اینکه هزین ؛گردد افشاءباید 

 . )1372حسابرسی،  سازمان 76 نشریه(آن باشد 

شود،  از سرمایه، که گاهی نرخ بازده مورد انتظار یا نرخ تنزیل نیز نامیده می ۀاز سوي دیگر هزین
هاي شرکت که مبتنی بر دارایی ییاز منظر رویکردها. هایی مختلف مورد توجه قرار گرفته است جنبه
ه هاي نقدي مورد انتظار آتی تعریف و در نظر گرفتسرمایه به عنوان نرخ تنزیل جریان ۀباشند، هزین می

که  يرویکرد دیگر. شودهاي نقدي مذکور استفاده میارزش فعلی جریان ۀشده و از این رو در محاسب
سرمایه را به عنوان نرخ ۀهزین ،کید داردأها یا حقوق صاحبان سهام تمین مالی از محل بدهیأت ۀبر جنب

  ).Ibbotson, 1997(کند  گذاران تعریف می بازده مورد انتظار سرمایه

  
 پژوهش ۀمبانی نظري و پیشین  -2

گذاران براساس اهداف و میزان قبول بازدهی و ریسک  گذاري در بازار سرمایه توسط سرمایه سرمایه
در این بازار، افراد براي رسیدن به اهداف خود و میزان بازدهی مورد نظر اقدام به . گیرد صورت می

ۀ هاي اقتصادي به عنوان هزینگذاران در بنگاهبازدهی مورد انتظار سرمایه. کنند گذاري می سرمایه
 . گردد سرمایه آنها ارزیابی می

هاي متفاوت است که براي  مین منابع از سوي گروهأت ۀها به عنوان هزین سرمایه در شرکت ۀهزین
ها صاحبان سهام  یکی از این گروه. شود ها استفاده می هاي اقتصادي مورد نظر شرکت انجام فعالیت

حقوق صاحبان  ۀمین شده از سوي این گروه به عنوان هزینأمنابع مالی ت ۀکت هستند که هزینعادي شر
عوامل  تأثیرنرخ بازدهی مورد انتظار سهامداران عادي تحت . شود سهام عادي در نظر گرفته می

، نوع صنعت، )بلندمدت یا کوتاه مدت(و نوع بدهی )نسبت(شرکت، میزان  ةمختلفی از جمله انداز
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ها به طور معمول و  با توجه به اینکه مدیران شرکت. قرار دارد..... اطلاعات شرکت و افشاءن میزا
تواند به این امر  هاي کمتر هستند، یکی از عوامل که می منطقی به دنبال کسب منابع مالی با هزینه

  . است افشاءکمک کرده و در اختیار مدیران قرار دارد، سطح 
ي مالی از افشاتقاضا براي . ي شرکت براي عملکرد کاراي بازار سرمایه حیاتی استافشا

هیلاي و . شود گذاران بیرونی ناشی می تقارن اطلاعاتی و تضاد نمایندگی بین مدیران و سرمایه عدم
 .اند انجام داده افشاءرابطه با ادبیات تحقیق سطح  تحقیق جامعی در )Helay, et al.,2001(همکاران 

توان این تحقیقات را در  می. کند سرمایه پشتیبانی می ۀو هزین افشاءمنفی بین سطح  ۀتحقیق آنها از رابط
، نقدشوندگی بازار سرمایه را افزایش افشاءدر گروه نخست، افزایش در . بندي کرد دسته طبقه دو
همگی این . دهد ش میبهادار را افزای مبادلات را کاهش داده یا تقاضا براي اوراق ۀدهد و هزین می

 و )Diamond, et al., 1991(همکاران  و دایموند. شود سرمایه می ۀبه کاهش هزین ات منجرتأثیر
از برآورد  ، ریسک تخمین ناشیافشاءکنند که افزایش در  پیشنهاد می )Verrecchia, 2001(وریچیا 
اگر ریسک تخمین . دهد را کاهش میها یا توزیع بازده  گذاران از پارامترهاي بازده دارایی سرمایه
  .گذاران براي این عنصر اضافی ریسک، درخواست صرف خواهند کرد پذیر نباشد، سرمایه تنوع

  
 هاي خارجی پیشینه پژوهش - 2-1

حقوق  ۀاختیاري و هزین ةشد افشاءبین اطلاعات  ۀسعی نمود تا رابط )Botosan,1997( بوتوسان
ي اختیاري از افشاگیري سطح  در این تحقیق به منظور اندازه. صاحبان سهام را مورد بررسی قرار دهد

ي اختیاري بیشتر در گزارش افشانتایج آزمون نشان داد که با . ها استفاده شد هاي سالانه شرکت گزارش
  . شود حقوق صاحبان سهام کاسته می ۀسرمای ۀسالانه از هزین

هایی  گذاري، در شرکت سسات سرمایهؤدریافتند که م) Bushee,et al.,1999( رانبوشی و همکا
علاوه، آنها دریافتند که  به. دهند گذاري بیشتري انجام می بیشتري دارند، سرمایه افشاءکه کیفیت 

بیشتر باعث جلب  يافشا زیرا ؛بر تغییر بازده سهام در آینده اثر منفی دارد افشاءکیفیت بالاتر 
مثبت افزایش  تأثیربا وجود این، . دهند گذاري بلندمدت انجام می شود که سرمایه گذارانی می سرمایه
 تأثیرگذاري کوتاه مدت، بر  سسات سرمایهؤهاي تجاري م سهام ناشی از فعالیتبر تغییر بازده  افشاء

  .هاي بلندمدت است، فزونی داردذاريگ بر تغییر بازده سهام که ناشی از سرمایه افشاءمنفی افزایش 
ها پیش از  ثر شرکتدهد که اک نشان می )Lang, et al., 2000( نتایج پژوهش لاندهلم و همکاران

ها همچنین دریافتند که پیش از آن. دهند اطلاعات را افزایش می يافشاتوزیع سهام، میزان  ۀانتشار اعلامی
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 دند، قیمت بالاتري براي سهام خودبیشتري بو افشاءهایی که داراي  انتشار اعلامیه توزیع سود، شرکت
اند و هر چند تا حدودي افزایش قیمت سهام عمومی با انتشار  تجربه کرده )بینی شده بیش از حد پیش(

ولی واکنش بازار نسبت به این اعلامیه بستگی به  ؛گیرد سود، روند معکوس به خود می اعلامیه توزیع
  .از سوي شرکت دارد افشاءچگونگی انجام این افزایش 

ته شده در بورس اوراق هاي غیر مالی پذیرف در نظر گرفتن اطلاعات شرکت با )Hail, 2002(هیل 
ینه حقوق به عنوان معیار هز )ROE(س و با در نظر گرفتن بازده حقوق صاحبان سهام ئیبهادار سو

و هزینه حقوق صاحبان سهام در هفتاد و سه شرکت در سال  افشاءصاحبان سهام، به بررسی رابطه بین 
اي معکوس بین نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  نتایج تحقیق حاکی از وجود رابطه. پرداخت 1997

)ROE( هاي با بیشترین  هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت .بود افشاءها بر مبناي  بندي شرکتو رتبه
  .تفاوت داشت افشاءترین میزان هاي با کم حدود دو درصد با شرکت ، تنهاافشاء

 افشاءرابطه بین هزینه سرمایه و سه نوع  )Botosan, et al., 2002(بوتوسان و همکاران 
آنها از . مورد بررسی قرار داد را )ها اي و دیگر گزارش دورههاي میان هاي سالانه، گزارش گزارش(

به عنوان  )AIMR( 1گذاري هاي انجمن تحقیقات مدیریت سرمایه بر اساس گزارش افشاءبندي  رتبه
حقوق صاحبان سهام مورد انتظار، چهار مدل ادوارد،  ۀاستفــاده نمودند و براي برآورد هزین افشاءمعیار 

، تنزیل سود سهام تقسیمی و رشد گوردون )GLS(، گبهاردت، لی و سوامیناتان )EBO(بل و السون 
هاي مالی سالانه  صورت ئۀسرمـایه مورد انتظـار با ارا ۀنتایج تحقیق نشان داد که هزین. کار گرفتند را به

 ئههاي نظري، بین هزینه سرمـایه مورد انتظـار و ارا بینی رغم پیش همچنین علی. رابطـه معکوس دارد
  . اي ارتباط مستقیم مشاهده شد دورههاي مالی میـان گزارش

ها بر هزینه  ي اختیاري شرکتافشا تأثیردر پژوهش خود، ) Kim, et al., 2007( کیم و همکاران
هاي عایدات توسط مدیریت به عنوان شاخص  بینی در این پژوهش، پیش. سرمایه را بررسی کردند

بینی اخبار بد، افزایش با اهمیت در هزینه  نتایج نشان داد که پیش. ي اختیاري در نظر گرفته شدافشا
ي اخبار خوب، تنها افشااز سوي دیگر . بینی به دنبال دارد حقوق صاحبان سهام را در ماه بعد از پیش

داري بین همچنین، رابطه معنی. دهد بینی کاهش می هزینه سرمایه را به میزان کمی در ماه بعد از پیش
  .ه سرمایه مشاهده نشدبینی و تغییرات در هزین رقم پیش

و هزینه حقوق  افشاءبه بررسی رابطه بین سطح ) Ohlson, et al., 2005(اولسون و همکاران 
گیري هزینه سرمایه از مدل اولسون و ژانتر  براي اندازه. ندهاي برزیلی پرداخت صاحبان سهام در شرکت

                                              
1-Association of Investment Management Research 
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. و هزینه حقوق صاحبان سهام بود افشاءدهنده رابطه منفی بین سطح  نتایج نشان. استفاده شد) 2005(
هاي با مالکیت  گر و شرکت یلتحل  هاي با تعداد کم همچنین نتایج نشان داد که این رابطه براي شرکت

 . تر است تمرکز قويم غیر

بر هزینه سرمایه،  افشاءمحتواي  تأثیربه بررسی  )Kothari, et al., 2008(کوتاري و همکاران 
این تحقیق به بررسی . گران پرداختند هاي تحلیل بینی ها و پراکندگی پیش نوسانات بازده سهام شرکت

گران و مطبوعات مالی  ها، تحلیل هاي انجام شده بر حـسب سه مـنبــع شرکتافشا ۀجداگان تأثیر
شده توسط مدیریت  ئههاي ارا رتصو تأثیرها، نتایج نشان داد، بازار  ي شرکتافشادر مورد . پرداخت

ي اخبار خوب توسط مدیریت، براي شرکاي بازار افشااین یافته بیانگر این است که . دهد را کاهش می
نـوسـانـات بازده افزایـش و دامنه  ،کنند می افشاءمعتبر نیست اما هنگامی که مدیران اخبار منفی را 

در مورد منبع دوم، . ي بر هزینه سرمایه مشاهده نشدأثیرتیابد اما  گران گسترش می هاي تحلیل بینی پیش
در مورد منبع سوم، . گران کم استشده توسط تحلیل افشاءاخبار خوب و بد  تأثیرنتایج نشان داد که 

و  ي اخبار خوب در مطبوعات مالی موجب کاهش هزینه سرمایه، نوسانات بازدهافشانتایج نشان داد 
 .دهد ي اخبار بد، هر سه مورد مذکور را افزایش میافشاران شده و گهاي تحلیل بینی پراکندگی پیش

ي منصفانه بر هزینه سرمایه افشامقررات  تأثیربه بررسی  ),.Chen,et al 2010( چن و همکاران
و  ؛ گود)Gebhardt, et al., 2001(هاي گبهاردت و همکاران  آنها بـا استفاده از مدل. ندپرداخت

. سهام در پایان هر فصل پرداختند  صاحبان  بینی هزینه حقوق به پیش) ,.Gode, et al 2001( همکاران
ها هزینه حقوق صاحبان  گیري و میانگین این اندازه مدل اندازه دونتایج تحقیق نشان داد که براي هر 

هاي  مربوط به شرکت این کاهش عمدتاً. ي منصفانه کاهش یافته استافشامقررات  مسهام بعد از اعلا
  .رگ و متوسط بودبز

  
 هاي داخلی پیشینه پژوهش - 2-2

ثر بر آن به بررسی ؤررسی مدل هزینه سرمایه و عوامل مدر تحقیق خود تحت عنوان ب) 1382(عثمانی
هاي  نتیجه پژوهش وي نشان داد که از بین مدل. هاي مختلف محاسبه هزینه سرمایه پرداخته است مدل

همچنین از . مختلف محاسبه هزینه سرمایه، مدل ارزیابی حسابداري داراي بیشترین میزان اعتبار است
و  ، تنها دو عامل اندازه شرکتو نوع صنعت افشاءشرکت، نسبت بدهی، سطح  ةعامل انداز چهارمیان 

  .باشند ثر میؤنوع صنعت بر هزینه سرمایه م
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به » بر هزینه سهام عادي افشاءمیزان  تأثیر«در تحقیق خود با عنوان ) 1382(دستگیر و بزاز زاده 
نتایج حاصل از این تحقیق مبنی بر وجود . اند بر هزینه سهام پرداخته افشاءافزایش میزان  تأثیربررسی 

هایی است که در سایر هزینه سهام عادي مطابق با نتایج تحقیق و افشاءبطه معکوس بین میزان را
  .صورت گرفته استکشورها 

نـه و هزی افشاءبه بررسی رابطه بین سطح  EBOهاي گوردون و  با استفاده از مدل) 1382(عباسی 
المللی حسابداري، چک با بررسی استانداردهاي بین افشاءمــــوارد ( پـرداخـت 1380سرمایه در سال 

این  .)ی نمونه سازمان بورس تعیین گردیدهاي مال ي ضروري سازمان حسابرسی و صورتافشالیست 
ي هر افشاگذاري و سطح  هاي نمونه مطابقت داده شد و نمره هاي مالی شرکت چک لیست با گزارش

آزمون ضریب همبستگی نشان داد که بین سطح نتایج حاصل از رگرسیون و . شرکت مشخص گردید
ي اطلاعات و هزینه حقوق صاحبان سهام، هزینه بدهی و در مجموع هزینه سرمایه هیچ رابطه افشا

  .داري وجود ندارد معنی
ي اطلاعات حسابداري را بر ریسک سیستماتیک افشامیزان  تأثیر، )1385(دستگیر و همکاران 

 29هاي مالی سالانه منتهی به  با مقایسه صورت افشاءمیزان . نمودندهاي مورد مطالعه بررسی  رکتش
الاجرا از اول فروردین  در رهنمودهاي حسابداري لازم افشاءبا موارد تعیین شده  1379اسفندماه سال 

هاي مستقیم مورد  ، قانون تجارت، قوانین و مقررات بورس اوراق بهادار تهران و قانون مالیات1378
این . گیري شده است ریسک سیستماتیک نیز با استفاده از عامل بتا اندازه. رفته استسنجش قرار گ

نتایج . هاي تولیدي عضو بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است اي از شرکت تحقیق بر روي نمونه
ي بر تأثیرها،  هاي مالی سالانه از سوي شرکت ي اطلاعات در صورتافشادهد که میزان  نشان می
  .سیستماتیک آنها ندارد ریسک

به بررسی رابطه بین کیفیت اقلام تعهدي و هزینه سرمایه  )1387(پژوهش رساییان و همکاران 
. هاي تابلویی بوده است رویکرد انتخابی براي آزمون فرضیات، بررسی داده. شرکت پرداخته است

ا نتایج هر دو جز از اقلام اند ت تفکیک شده) ذاتی(اختیاري اقلام تعهدي به اجزاي اختیاري و غیر
ها تحت  دهد که هزینه سرمایه شرکت نتایج نشان می. تعهدي بر هزینه سرمایه مورد بررسی قرار گیرد

 توان پذیرفت که به عبارت دیگر نمی. گیرد کیفیت اقلام تعهدي و اجزاي مربوط به آن، قرار نمی تأثیر

هایی با  ضعیف و پایین، در مقایسه با شرکتهاي با کیفیت اقلام تعهدي  بین هزینه سرمایه شرکت
  .داري وجود دارد کیفیت اقلام تعهدي خوب و مناسب، اختلاف معنی
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مکانیسم کنترل (ي اختیاري افشارابطه بین دو مکانیسم کنترلی، یعنی  )1388(کاشانی و همکاران 
باشند  دهنده مشکلات نمایندگی می ، که تقلیل)مکانیسم کنترل داخلی(موظف و مدیران غیر) خارجی

کار رفته  شاخص که در مطالعات قبلی نیز به 71ي اختیاري توسط افشا. اند را مورد مطالعه قرار داده
درصد از تغییرات  20کار رفته،  نتایج تحقیق نشان داد که مدل به. است با اعمال تعدیلاتی تعیین گردید

این در حالی است که رابطه . زند باشد را تخمین می هاي قبلی نیز می ي اختیاري که در حدود یافتهفشاا
  . موظف یافت نشدي اختیاري و مدیران غیرافشاداري بین  معنی

  
 فرضیات پژوهش -  3

و هزینه  ءها، در این تحقیق رابطه بین افشا و هزینه سرمایه در شرکت ءبا توجه به اهمیت موضوع افشا
مورد بررسی  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران حقوق صاحبان سهام عادي براي شرکت

مورد  1391الی  1382هاي  هاي تحقیق به شرح زیر در فاصله سال بر این اساس فرضیه. قرار گرفته است
 : بررسی قرار گرفته اند

  .داري وجود داردمعنیو هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه  ءبین سطح افشا :فرض اول
 .داري وجود داردمعنیو هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه  ءموقع بودن افشابین به :فرض دوم

  .داري وجود داردمعنیو هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه  ءبین قابل اتکا بودن افشا :فرض سوم
  

  جامعه و نمونه آماري  -4
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بـه دلیل قابل  آماري این پژوهش را شرکتجامعه 

  .دهد دسترس بودن اطلاعات مالی آنها و اعتبار نسبی ایـن اطلاعات،  تشکیل می
سال  سال مالی آنها پایان اسفندماه هر) 1(هایی است که  نمونه آماري این تحقیق شامل شرکت

) 3( ساله آنها در بازده مورد نظر وجود داشته باشد 10گزارشات مالی سالانه اطلاعات و ) 2(باشد 
حوزه ) 5(زیانده نباشند ) 4(تغییر سال مالی نداده باشد  1391لغایت  1382هاي  شرکت در طی سال

  .فعالیت آنها تولیدي باشد
  .هاي منتخب و فراوانی صنایع مورد بررسی در جدول زیر آمده است شرکت
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 صنایع مورد بررسی و فراوانی هر کدام از آنها ): 1(جدول

  کد 
  صنعت

  فراوانی صنعت  نام صنعت
  در هرسال

  فراوانی هر صنعت
  90  9  فراورده هاي غذایی و آشامیدنی  15  ها در کل سال

  310  31  مواد و محصولات شیمیایی  24
  200  20  فلزيمحصولاتی کانی غیر  26
  60  6  فلزات اساسی  27
  80  8  آلات و تجهیزاتماشین  29
  160  16  خودرو و ساخت قطعات  34

  900  90  جمع
  
  گیري متغیرهااندازه -5

که  گردیددر تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه از مدل رگرسیون چند متغیره استفاده 
درآن هزینه حقوق صاحبان سهام عادي متغیر وابسته و سطح افشا و اندازه شرکت به عنوان متغیر مستقل 

  :شود در نظر گرفته می
Coc= β0+β1 Beta +β2Size+β3Disc+έ 

 :شودگیري میکه متغیرهاي آن به شرح ادامه اندازه

متغیري است کـه از تقسیم کواریانس بازده سهام و بازده بازار بر واریانس ): Beta(بتاي شرکت
  . آید در طی دوره مورد بررسی از فرمول زیر بدست می) شاخص کل(بازده پرتفوي بازار 

β=
)(

),(
2

m

mi

r
rrCov

δ
                                  mr ،  بازده بازار   ir بازده شرکت   

این متغیر به صورت لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت از ارزش قیمتی هر ): Size( شرکت ةانداز
بعبارت دیگر . شود آن تاریخ محاسبه می در سهم شرکت در پایان دوره، ضرب در تعداد سهام منتشره

 : داریم 

)ln(MVSize =  
نماید برابر است با  این متغیر که سطح افشاي هر شرکت را معین می): Disc( سطح افشاي شرکت

  . که عددي بین صفر تا صد است ءشده توسط آن شرکت به امتیاز کل موارد افشا ءامتیاز معیار افشا
هاي منتشره در این خصوص توسط سازمان بورس و اوراق بهادار در با توجه به اطلاعیه ءسطح افشا

امتیاز نهایی بر اساس امتیازات محاسبه و منتشر شده توسط . قع بودن، قابلیت اتکاءسطح به مو سه
 .سازمان مذکور در تحقیق مندرج گردیده است 
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فرض بر این است که جملات خطا مستقل از یکدیگر بوده و داراي توزیع نرمال ): έ( خطاي مدل
 . اند با میانگین صفر و واریانس ثابت توزیع شده

RrECoc(حقوق صاحبان سهام عـاديهزینه  == گـیري حقوق صـاحبان سهام از  اندازه): )(
ترین مراحل این تحقیق بوده است که با توجه به سازگاري مدل گوردن با شرایط بورس اوراق  مشکل

  .),Damodaran 2001(باشد بهادار تهران بهترین مدل جهت این امر می
  

 ها مدل آزمون فرضیه  -6
که در آن هزینه  گردیدبه منظور آزمون فرضیه اصلی پژوهش از مدل رگرسیون چند متغیره استفاده 

به تفکیک به موقع بودن، قابلیت اتکاء و امتیاز ( ء حقوق صاحبان سهام عادي متغیر وابسته و سطح افشا
 :      دش ن متغیر مستقل در نظر گرفته میو اندازه شرکت به عنوا)  نهایی

Coc= β0+β1 Beta +β2Size+β3Disc+έ 
و  4شرکت، خطاي مدل 3ءشرکت، سطح افشا 2شرکت، اندازه 1در این مدل، از متغیرهاي بتاي

هاي فرعی پژوهش، به جاي  به منظور آزمون فرضیه. استفاده شده است 5هزینه حقوق صاحبان سهام
 7ءهم متغیر قابل اتکا بودن افشابار  و یک 6ءموقع بودن افشاشرکت در مدل، یکبار متغیر به ءسطح افشا

  .گیرندمون قرار میقرار داده شد و بدین ترتیب فرضیه هاي دوم و سوم نیز مورد آز
 

 آمار توصیفی پژوهش -7
تا  1382هاي شرکت مورد نظر در جدول شماره یک در فاصله زمانی سال 90در تحقیق حاضر براي 

، به ءشرکت، اندازه شرکت، قابل اتکا بودن افشامتغیرهاي هزینه حقوق صاحبان سهام، بتاي  1391
هاي مندرج در آماره Eviewsافزار را بدست آورده و با استفاده از نرم ء، سطح افشاءموقع بودن افشا

 جدول شماره دو از جمله میانگین، میانه، ماکزیمم، مینیمم، انحراف معیار استاندارد و غیره محاسبه و
با  ءافشا، به موقع بودن افشا و امتیاز کل افشا يهاي مربوط به قابلیت اتکادادههاي مرتبط با تمامی آماره

                                              
1. Beta 
2. Size 
3. Disc nahayi 
4. έ 
5. Coc 
6. Disc Moghe 
7. Disc Eteka 
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هاي آن که میانگین هر متغیر از داده بدین معنی. شده اند 1میانگین زدایی و توجه به هم مقیاس نبودن
 .متغیر کسر گردیده است

 هاي توصیفی متغیرهاآماره): 2( جدول

 
هزینه حقوق صاحبان 

 سهام
بتاي 
 شرکت

اندازه 
 شرکت

سطح افشاي  به موقع بودن قابل اتکا بودن
 شرکت

 Coc  Beta Size DiscEteka Disc Moghe Disc Nahayi نماد

 -43/1 -35/1 -30/1 89/12 16/0 40/0  میانگین
 00/0 00/0 00/0 00/13 06/0 35/0 میانه

 50/48 00/55 00/56 00/17 23/3  23/2 ماکزیمم
 -00/73 -00/74 -00/74 00/5 -30/7 08/0 مینیمم

 82/18 47/20 04/21 53/1 68/0 23/0انحراف 
 -36/0 -32/0 -18/0 17/0 -95/1 70/3 چولگی

 32/3 40/3 07/3 78/3 67/32 11/23 کشیدگی
 49/16 42/15 71/3 43/19 23515 12058آماره 

  
 

 ها نتایج آزمون فرضیه -8
 هابراي کل شرکت افشاءبررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر سطح  - 8-1

دار بودن رابطه دو متغیر ذکر شده در بالا به بررسی معنی  با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی
برابر است  افشاءمتغیر سطح   p-valueمدل مورد تحقیق شود درهمان طور که مشاهده می. پردازیممی
شده است  در نظر گرفته 05/0در این تحقیق برابر ) داريمعنیسطح ( α، لذا از آنجا که 62/0با 

از این رو متغیر یاد ). p-value05/0>(داري است  بالاي سطح معنی افشاءمتغیر سطح   p-valueدرنتیجه
  .پذیرفترا   Disc Nahayiو  Cocتوان ادعاي ارتباط بین  دار نبوده و نمی شده معنی

  
  
  
  
  
  
  

                                              
1. Demean 
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 نتایج رگرسیون مربوط به مدل هزینه حقوق صاحبان سهام و سطح افشاء): 3( جدول

  : متغیر وابسته
  هزینه حقوق صاحبان سهام

  :روش
  Coc=β0+β1Beta+β2Size+β3DiscNahayi+έ  حداقل مربعات 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي استاندارد ضرایب 
β0 41/0 07/0 64/5 00/0 
β1 00/0- 00/0 96/0- 33/0 
β2 00/0- 00/0 40/0- 68/0 
β3 00/0 00/0 48/0 62/0 

 F 54/166آماره  R2(  73/0(ضریب تعیین 
 F 000/0داري آماره  سطح معنی 72/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   99/1 آماره دوربین واتسون
 

  هابراي کل شرکت افشاء ياتکابررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر قابلیت  - 8-2
برابر  افشاء يمتغیر قابلیت اتکا  p-valueشود در مدل مورد تحقیقهمان طور که در ذیل مشاهده می

توان دار نبوده و نمیلذا این متغیر معنی  ،از آنجا که این مقدار بالاي سطح معنی  داریست 87/0است با 
  .پذیرفترا   Disc Etekaو  Cocادعاي ارتباط بین 
 نتایج رگرسیون مربوط به مدل هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر قابلیت اتکا افشاء:)4(جدول 

  : متغیر وابسته
 هزینه حقوق صاحبان سهام

  : روش
 حداقل مربعات

Coc=β0+β1Beta+β2Size+β3DiscEteka+έ 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي استاندارد ضرایب 

β0 39/0  07/0 39/5 00/0 
β1 00/0- 00/0 95/0 34/0 
β2 00/0- 00/0 18/0- 86/0 
β3 00/4 00/0 15/0 87/0 

 F 28/181آماره  R2(  73/0(ضریب تعیین 
 F 00/0داري آماره  سطح معنی 72/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   99/1 آماره دوربین واتسون

  
  هابراي کل شرکت افشاءبررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر به موقع بودن  - 8-3

توان  دار نبوده و نمیلذا این متغیر معنی   p-value=05/0>92/0با توجه به خروجی ادامه از آنجا که 
  .پذیرفترا   Disc Mogheو  Cocادعاي ارتباط بین 
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 افشاءنتایج رگرسیون مربوط به مدل هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر به موقع بودن  ):5( جدول

  :متغیر وابسته
 هزینه حقوق صاحبان سهام 

  : روش
 حداقل مربعات

Coc=β0+β1Beta+β2Size+β3DiscMoghe+έ 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي استاندارد ضرایب 
β0 41/0  072/0 65/5 00/0 
β1 00/0- 00/0 97/0- 33/0 
β2 00/0- 00/0 40/0- 68/0 
β3 46/2 00/0 099/0 92/0 

 F 47/181آماره  R2(  73/0(ضریب تعیین 
 F 00/0داري آماره  سطح معنی 72/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   99/1 آماره دوربین واتسون

با متغیر  Disc Etekaو  Disc nahayi ،Disc Mogheاز آنجا که با بررسی روابط میان متغیرهاي 
Coc ها، صنایعی را که داري برقرار نبود، از میان کل صنایع شرکتها رابطه معنیدر کل شرکت

، )24ت با کد صنع(صنعت مواد و محصولات شیمیایی ( بوده است 10فراوانی آنها در هر سال بیشتر از 
رو و ساخت قطعات دو صنعت خو)  26با کد صنعت (فلزي هاي غیرصنعت سایر محصولات و کانی

- دار بودن روابط ذکر شده را آزمون میرده و در ادامه، میان آنها معنیرا جدا ک) 34با کد صنعت (

  .کنیم
میان سه صنعت مواد و  افشاءبررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر سطح  - 8-4

 و 26با کد صنعت (فلزي غیر هايو صنعت سایر محصولات و کانی 24با کد صنعت (محصولات شیمیایی 
  ))34با کد صنعت (صنعت خودرو و ساخت قطعات 

در میان سه صنعت  مواد و محصولات  Disc Nahayiو  Cocدر این بخش به بررسی رابطه بین 
و صنعت خودرو و ساخت قطعات که  فلزيهاي غیرشیمیایی، صنعت سایر محصولات و کانی

در میان این سه صنعت  افشاءمتغیر سطح  p-value. پردازیمهاست میترین صنایع در میان شرکتفراوان
داري میان توان ادعاي وجود ارتباط معنی لذا نمی ؛داریستکه بالاتر از سطح معنی  0.69برابر است با 

  .و هزینه حقوق صاحبان سهام در میان این سه صنعت را پذیرفت افشاءسطح 
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 در صنایع افشاءنتایج رگرسیون مربوط به مدل هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر سطح  ):6(جدول 

  :متغیر وابسته
 هزینه حقوق صاحبان سهام 

  : روش
 حداقل مربعات

Coc=β0+β1Beta+β2Size+β3DiscNahayi+έ 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي استاندارد ضرایب 

β0 40/0  06/0 78/5 00/0 

β1 01/0- 00/0 55/1- 11/0 

β2 00/0 00/0 25/0- 79/0 

β3 00/0 00/0 39/0 69/0 
 F 57/178آماره  R2(  77/0(ضریب تعیین 

 F 00/0داري آماره  سطح معنی 77/0 ضریب تعیین تعدیل شده
   00/2 آماره دوربین واتسون

 
بررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر قابلیت اتکا میان سه صنعت مواد و  -8-5

) 26با کد صنعت (فلزي هاي غیرو صنعت سایر محصولات و کانی) 24با کد صنعت (محصولات شیمیایی 
 )34با کد صنعت (رو و ساخت قطعات صنعت خود و

. پردازیم این سه صنعت می  در میان Disc Etekaو  Cocتر به بررسی رابطه بین یئحال با بررسی جز
p-value  ؛دار است که بالاتر از سطح معنی 90/0متغیر قابلیت اتکا در میان این سه صنعت برابر است با 

و هزینه حقوق صاحبان سهام  افشاء يدار میان قابلیت اتکاتوان ادعاي وجود ارتباط معنی از این رو نمی
  .ا پذیرفتدر میان این سه صنعت ر

  
  نتایج رگرسیون مربوط به مدل هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر قابلیت اتکا در صنایع ):7(جدول 

  : متغیر وابسته
 هزینه حقوق صاحبان سهام

حداقل : روش
 مربعات

Coc=β0+β1Beta+β2Size+β3DiscEteka+έ 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي استاندارد ضرایب 
Β0 36/0  08/0 46/4 00/0 
Β1 01/0- 01/0 55/1- 12/0 
Β2 00/0 00/0 23/0 81/0 
Β3 78/3- 00/0 11/0- 90/0 

 F 67/148آماره  R2(  74/0(ضریب تعیین 
 F 000/0داري آماره  سطح معنی 74/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   99/1 آماره دوربین واتسون
 



61  ...پذیرفته شده  هايبررسی رابطه بین سطح افشاء و هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکت

 موقع بودن میان سه صنعت مواد وبهبررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر  - 8-6
) 26با کد صنعت (فلزي هاي غیرو صنعت سایر محصولات و کانی) 24با کد صنعت (محصولات شیمیایی 

 )34با کد صنعت (درو و ساخت قطعات صنعت خو و

ذکر شده مورد بررسی  را در میان سه صنعت Disc Mogheو  Cocدر این قسمت رابطه بین متغیرهاي 
که بالاتر از سطح  67/0متغیر به موقع بودن در میان این سه صنعت برابر است با  p-value. ایمدادهقرار 
داري را میان متغیر به موقع بودن و توان ادعاي وجود ارتباط معنیمیدار است و بدین ترتیب ن معنی

  .هزینه حقوق صاحبان سهام در میان این سه صنعت پذیرفت
  

  سیون مربوط به مدل هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر به موقع بودن در صنایعنتایج رگر ): 8(جدول 
  : متغیر وابسته

 هزینه حقوق صاحبان سهام

  :روش
 حداقل مربعات 

Coc=β0+β1Beta+β2Size+β3DiscMoghe+έ 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي استاندارد ضرایب 

β0 37/0  07/0 92/4 00/0 
β1 01/0- 00/0 60/1- 10/0 
β2 00/0 00/0 076/0 93/0 
β3 00/0- 00/0 42/0- 67/0 

 F 81/168آماره  R2(  78/0(ضریب تعیین 
 F 00/0داري آماره  سطح معنی 78/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   09/2 آماره دوربین واتسون

  
محصولات  صنعت مواد و افشاءبررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر سطح  - 8-7

  )24با کد صنعت (شیمیایی 
بر است با در این صنعت برا افشاءمتغیر سطح  p-valueشود مشاهده می 9همان طور که در جدول 

داري میان سطح لذا ادعاي وجود ارتباط معنی ) p-value05/0>(داریست که زیر سطح معنی 04/0
  .توان پذیرفتو هزینه حقوق صاحبان سهام در صنعت مواد و محصولات شیمیایی را می افشاء
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 در صنایع افشاءنتایج رگرسیون مربوط به مدل هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر سطح  ):9(جدول 

  :متغیر وابسته
 هزینه حقوق صاحبان سهام 

  : روش
 حداقل مربعات

Coc=β0+β1Beta+β2Size+β3DiscNahayi+έ 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي استاندارد ضرایب 
β0 48/0  10/0 50/4 00/0 
β1 01/0- 01/0 49/1- 13/0 
β2 00/0 00/0 18/1- 23/0 
β3 00/0 00/0 01/2 044/0 

 F 48/64آماره  R2(  73/0(ضریب تعیین 
 F 00/0داري آماره  سطح معنی 72/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   11/2 دوربین واتسونآماره 
 
 

محصولات  صنعت مواد و افشاء يبررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر قابلیت اتکا - 8-8
  )24با کد صنعت (شیمیایی 
P-value  لذا  ؛داریستکه بالاتر از سطح معنی  37/0متغیر قابلیت اتکا در این صنعت برابر است با

دار میان قابلیت اتکا و هزینه حقوق صاحبان سهام در صنعت مواد و یمعن توان ادعاي وجود ارتباطنمی
  .محصولات شیمیایی را پذیرفت

  
 در صنایع افشاءنتایج رگرسیون مربوط به مدل هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر قابلیت اتکا  ):10(جدول 

  :متغیر وابسته
 هزینه حقوق صاحبان سهام 

  :روش
 حداقل مربعات 

Coc=β0+β1Beta+β2Size+β3DiscEteka+έ 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي استاندارد ضرایب 
β0 50/0  10/0 65/4 00/0 
β1 02/0- 01/0 85/1- 06/0 
β2 01/0- 00/0 36/1- 17/0 
β3 00/0 00/0 88/0 37/0 

 F 02/58آماره  R2(  69/0(ضریب تعیین 
 F 00/0داري آماره  سطح معنی 67/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   10/2 آماره دوربین واتسون

  
  
  



63  ...پذیرفته شده  هايبررسی رابطه بین سطح افشاء و هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکت

صنعت مواد و  افشاءبررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر به موقع بودن  -8-9
  )24با کد صنعت ( محصولات شیمیایی 

 Cocیکی دیگر از روابط مورد بررسی در صنعت مواد و محصولات شیمیایی رابطه بین متغیرهاي 
داري میان متغیر لذا ادعاي وجود ارتباط معنی p-value=04/0از آنجا که  .باشدمی Disc Mogheو 
  .شودو هزینه حقوق صاحبان سهام در این صنعت پذیرفته می افشاءموقع بودن به

  صنایعدر  افشاءنتایج رگرسیون مربوط به مدل هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر به موقع بودن ): 9(جدول 
  : متغیر وابسته

 هزینه حقوق صاحبان سهام

حداقل : روش
 مربعات

Coc=β0+β1Beta+β2Size+β3DiscMoghe+έ 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي استاندارد ضرایب 
β0 50/0  11/0 36/4 00/0 
β1 03/0- 00/0 12/4- 00/0 
β2 00/0- 00/0 15/1- 24/0 
β3 00/0 00/0 04/2 041/0 

 F 46/44آماره  R2(  74/0(ضریب تعیین 
 F 00/0داري آماره  سطح معنی 72/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   96/1 آماره دوربین واتسون
 

صنعت سایر محصولات و  افشاءبررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر سطح  -8-10
 )26با کد صنعت (فلزي هاي غیرکانی

صنعت سایر محصولات و  ،آن مورد آزمون قرار گرفته استصنعت بعدي که وجود این روابط در 
فلزي هاي غیردر  صنعت سایر محصولات و کانی افشاءمتغیر سطح  p-value. فلزي استهاي غیرکانی

ادعاي ، بنابراین داري قرار داردزیر سطح معنیاین مقدار واضح است به دلیل اینکه  .02/0برابر است با 
  .توان پذیرفتو هزینه حقوق صاحبان سهام در این صنعت را می افشاءسطح  داري رابطه بینمعنی 

  در صنایع افشاءنتایج رگرسیون مربوط به مدل هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر  سطح  ):12(جدول 
  : متغیر وابسته

 هزینه حقوق صاحبان سهام

  :روش
 حداقل مربعات 

Coc=β0+β1Beta+β2Size+β3DiscNahayi+έ 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي استاندارد ضرایب 
β0 43/0  06/0 14/7 00/0 
β1 02/0- 01/0 29/2- 02/0 
β2 00/0- 00/0 64/1- 10/0 
β3 00/0- 00/0 26/2- 02/0 

 F 42/46آماره  R2(  81/0(ضریب تعیین 
 F 00/0داري آماره  سطح معنی 79/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   98/1 آماره دوربین واتسون
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بررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر قابلیت اتکا صنعت سایر محصولات و  -8-11
 )26با کد صنعت (فلزي هاي غیرکانی

هاي در صنعت  سایر محصولات و کانی Disc Etekaو  Cocداربودن رابطه بین متغیرهاي معنی
متغیر قابلیت اتکا در  صنعت سایر  p-valueبه دلیل اینکه . کنیمفلزي را در این قسمت بررسی میغیر

توان نمیداریست لذا که بالاتر از سطح معنی 69/0با  برابر است) 26(فلزي هاي غیرمحصولات و کانی
داري میان قابلیت اتکا و هزینه حقوق صاحبان سهام در این صنعت را ادعاي وجود ارتباط معنی

  .پذیرفت
  نتایج رگرسیون مربوط به مدل هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر قابلیت اتکا در صنایع ):13(جدول 

  :متغیر وابسته
 هزینه حقوق صاحبان سهام 

  : روش
 حداقل مربعات

Coc=β0+β1Beta+β2Size+β3DiscEteka+έ 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي استاندارد ضرایب 
β0 53/0  06/0 23/8 00/0 
β1 00/0 01/0 15/0 87/0 
β2 01/0- 00/0 03/3- 00/0 
β3 00/0 00/0 39/0 69/0 

 F 61/52آماره  R2(  78/0(ضریب تعیین 
 F 00/0داري آماره  سطح معنی 76/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   87/1 آماره دوربین واتسون
محصولات و موقع بودن صنعت سایر بررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر به -8-12

 )26با کد صنعت ( فلزي هاي غیرکانی

توان ادعاي مینتیجه  است در 05/0کمتر از  p-value=01/0همان طور که در جدول مشخص است 
  .موقع بودن و هزینه حقوق صاحبان سهام در این صنعت را پذیرفتدار میان متغیر بهوجود ارتباط معنی

  نتایج رگرسیون مربوط به مدل هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر به موقع بودن در صنایع ):14( جدول
  :متغیر وابسته

 هزینه حقوق صاحبان سهام 

  :روش
 حداقل مربعات 

Coc=β0+β1Beta+β2Size+β3DiscMoghe+έ 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي استاندارد ضرایب 
β0 40/0  06/0 42/6 00/0 
β1 00/0- 01/0 51/0- 61/0 
β2 00/0- 00/0 23/1- 21/0 
β3 00/0 00/0 49/2- 01/0 

 F 19/48آماره  R2(  76/0(ضریب تعیین 
 F 00/0داري آماره  سطح معنی 75/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   87/1 آماره دوربین واتسون



65  ...پذیرفته شده  هايبررسی رابطه بین سطح افشاء و هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکت

طعات صنعت خودرو و ساخت ق افشاءبررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر سطح  -8-13
  )34با کد صنعت (

 افشاءمتغیر سطح  p-valueآماره . باشدآخرین صنعت پرفراوانی، صنعت خودرو و ساخت قطعات می
-توان ادعاي وجود ارتباط معنی داریست لذا مییکه زیر سطح معن 03/0در این صنعت برابر است با 

  .و هزینه حقوق صاحبان سهام در صنعت خودرو و ساخت قطعات را پذیرفت افشاءداري میان سطح 
  

  در صنایع افشاءنتایج رگرسیون مربوط به مدل هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر سطح  ):15(جدول 
  : متغیر وابسته

 هزینه حقوق صاحبان سهام

  :روش
 حداقل مربعات 

Coc=β0+β1Beta+β2Size+β3DiscNahayi+έ 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي استاندارد ضرایب 
β0 21/0  12/0 74/1 08/0 
β1 01/0 01/0 63/0 52/0 
β2 01/0 00/0 89/1 06/0 
β3 00/0- 00/0 16/2- 032/0 

 F 38/162آماره  R2(  94/0(ضریب تعیین 
 F 00/0داري آماره  سطح معنی 93/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   76/1 آماره دوربین واتسون
 

رو و ساخت قطعات بررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر قابلیت اتکا صنعت خود -8-14
  )34با کد صنعت ( 

در صنعت خودرو و  Disc Etekaو  Cocداري رابطه بین متغیرهاي در این بخش به بررسی معنی
متغیر قابلیت  p-valueشود همان طور که در جدول مشاهده می. شودساخت قطعات پرداخته می

لذا ادعاي ) p-value=05/0(داریست که زیر سطح معنی  04/0در این صنعت برابر است با  افشاء ياتکا
و هزینه حقوق صاحبان سهام در  صنعت خودرو و  افشاء يداري میان قابلیت اتکاوجود ارتباط معنی

  .توان پذیرفتساخت قطعات را می
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  رگرسیون مربوط به مدل هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر قابلیت اتکا در صنایعنتایج ): 16(جدول 

  :متغیر وابسته
 هزینه حقوق صاحبان سهام

  :روش
 حداقل مربعات

Coc=β0+β1Beta+β2Size+β3DiscEteka+έ 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي استاندارد ضرایب 
β0 01/0  12/0 09/0 92/0 
β1 02/0- 02/0 21/1- 22/0 
β2 03/0 00/0 52/3 00/0 
β3 00/0 00/0 02/2 045/0 

 F 25/161آماره  R2(  92/0(ضریب تعیین 
 F 00/0داري آماره  سطح معنی 92/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   82/1 آماره دوربین واتسون
 

ساخت درو و موقع بودن صنعت خوبررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر به -8-15
  )34با کد صنعت (قطعات 

در  صنعت خودرو و ساخت قطعات را با  Disc Mogheو  Cocداري رابطه بین در نهایت معنی 
همان طور که ملاحظه . مورد بررسی قرار گرفت Eviewsاستفاده از نتایج بدست آمده از نرم افزار 

–که زیر سطح معنی  03/0در این صنعت برابر است با  افشاءمتغیر به موقع بودن  p-valueشود می

داري میان این متغیرها را در صنعت خودرو و ساخت یتوان ادعاي وجود ارتباط معنمی ؛داریست
  .قطعات پذیرفت

  نتایج رگرسیون مربوط به مدل هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر به موقع بودن در صنایع): 17( جدول
  :متغیر وابسته

 هزینه حقوق صاحبان سهام 

  :روش
حداقل  

 مربعات

Coc=β0+β1Beta+β2Size+β3DiscMoghe+έ 

 داري سطح معنی tآماره خطاي  ضرایب 
β0 12/0  13/0 95/0 33/0 
β1 01/0- 02/0 61/0- 53/0 
β2 02/0 00/0 58/2 01/0 
β3 00/0- 00/0 10/2- 03/0 

 F 21/161آماره  R2(  92/0(ضریب تعیین 
 F 00/0داري آماره  سطح معنی 92/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   83/1 آماره دوربین واتسون
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  :توان به شرح زیر تبیین نمود ا میها ر خلاصه نتایج آزمون فرضیه
ها، نتایج حاصل براي کل شرکت افشاءدر بررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر سطح 

براي  افشاءدار نبودن ارتباط بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر سطح  از آزمون فرضیه منتج به معنی
تر مورد و هزینه حقوق صاحبان سهام، مفصل افشاءاز همین رو رابطه بین سطح . ها گردیدکل شرکت

به بررسی رابطه میان هزینه حقوق صاحبان سهام با متغیر سطح  ،براي این منظور. بررسی قرار گرفت
شد و نتایج ذیل به  پرداخته به شرح زیر  افشاءموقع بودن و متغیر به افشاء يو متغیر قابلیت اتکا افشاء

  . دست آمد
-براي کل شرکت افشاء يدر بررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر قابلیت اتکا )1

 . توان ادعاي ارتباط بین آنها را پذیرفت دار نبوده و نمی شود که رابطه معنی گیري می ها، نتیجه

براي کل  افشاءدر بررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر به موقع بودن  )2
توان ادعاي ارتباط بین آنها را  دار نبوده و نمیاین نتیجه رسیدیم که رابطه معنی ها، به شرکت

ها، تر این بررسی به تفکیک صنایع و از میان کل صنایع شرکتجهت بررسی دقیق. دقبول کر
بود یعنی صنعت مواد و محصولات شیمیایی  10صنایعی را که فراوانی آنها در هر سال بیشتر از 

و صنعت ) 26با کد صنعت (هاي غیر فلزي  ، صنعت سایر محصولات و کانی)24با کد صنعت(
دار بودن روابط ذکر شده را را مجزا کرده و معنی ) 34با کد صنعت (خودرو و ساخت قطعات 

ها آزمودیم که نتایج حاصل از پژوهش بیانگر عدم وجود رابطه معنی دار  میان کل این گروه
 .باشد در سطح هر صنعت می

دار میان متغیر هزینه حقوق صاحبان سهام به ترتیب با متغیر سطح در ادامه وجود رابطه معنی )3
موقع بودن، براي هر یک از این صنایع به طور جداگانه مورد ، متغیر قابلیت اتکا و متغیر بهشاءاف

 :باشدبررسی قرار گرفت که نتایج آن به شرح جدول زیر می
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 ها به تفکیک صنعتهاي با بیشترین فراوانی در شرکتنتایج حاصل از فرضیات فرعی در صنعت ):18(جدول 

  نتیجه  نام صنعت  شرح

بررسی رابطه بین هزینه حقوق 
  افشاءصاحبان سهام و متغیر سطح 

  داروجود رابطه معنی  صنعت محصولات شیمیایی
  داریعدم وجود رابطه معن  فلزيهاي غیرصنعت سایر محصولات و کانی
  داروجود رابطه معنی  صنعت خودرو و ساخت قطعات

بررسی رابطه بین هزینه حقوق 
  متغیر قابلیت اتکا صاحبان سهام و

  داروجود رابطه معنی  صنعت محصولات شیمیایی
  دارعدم وجود رابطه معنی  فلزيهاي غیرصنعت سایر محصولات و کانی
  داره معنیوجود رابط  صنعت خودرو و ساخت قطعات

بررسی رابطه بین هزینه حقوق 
  صاحبان سهام و متغیر به موقع بودن

  داررابطه معنی وجود  صنعت محصولات شیمیایی
  داروجود رابطه معنی  فلزيهاي غیر صنعت سایر محصولات و کانی

  داروجود رابطه معنی  صنعت خودرو و ساخت قطعات 
  
 پژوهشي ریگجهینت -9

 يدر سه بخش قابلیت اتکا(در این پژوهش ارتباط بین هزینه حقوق صاحبان سهام و متغیر سطح افشاء 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  در شرکت) افشاء و افشاء نهاییه موقع بودن افشاء، ب

دهندة آن است که بین  هاي مطرح شده نشان نتایج حاصل از آزمون فرضیه. مورد بررسی قرار گرفت
متغیرهاي سطح افشاء و هزینه حقوق صاحبان سهام در گروه صنایع با فراوانی بیشتر، متغیرهاي به موقع 

ی و سایر محصولات و مواد و محصولات شیمیای افشاء و هزینه حقوق صاحبان سهام در صنایعبودن 
. شود داري دیده میمعنیفلزي و هر سه رابطه در صنعت خودرو و ساخت قطعات، رابطۀ هاي غیر کانی

 هاي درونی در صنایع مختلف باعث گردیده تا شرایط رسد همبستگی به نظر می ،با توجه به این امر
با این حال این انسجام در سطح کلی صنایع به چشم . یک از صنایع برقرار باشد نسبتاً یکسانی درون هر
نتایج به دست آمده از این . نماید ایجاد می هاي به عمل آمده وتی را در آزموننخورده و وضعیت متفا

  :توان به صورت زیر بیان نمود ها را می آزمون
ي اطلاعات به صورت عام با هزینۀ سرمایۀ افشابین متغیر مورد بررسی یعنی سطح  )1

از آنجایی که با جدا نمودن اجزاي تشکیل . شود داري دیده نمیمعنیرابطۀ  ،هاي بررسی شده شرکت
اند، میان هر یک  دهندة این متغیر و آزمون آن در صنایعی که بیشترین تعداد نمونه را در خود جاي داده

توان نتیجه گرفت که متغیر مزبور به  شود، می داري دیده میمعنیز اجزا و هزینۀ سرمایۀ شرکت رابطۀ ا
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تکرار الگوهاي بازده و ریسک در  معنیاین امر به . ارتباط دارد» هاي مرتبط در یک صنعت ویژگی«
 .باشد ک از صنایع به صورت خاص مییهر 

آن  گی در معادلات تخمین زده شده، مؤیدوجود ضرایب منفی براي متغیرهاي مورد رسید )2
ي اطلاعات در صنایع مورد بررسی، هزینۀ سرمایۀ شرکت به میزانی ولو است که با افزایش میزان افشا

با افزایش  ،رفت همانگونه که بر پایۀ مباحث نظري بررسی شده انتظار می. اندك کاهش یافته است
افته و از سوي دیگر، با افزایش میزان یسهام کاهش  اطلاعات از یک سو هزینه معاملات يافشامیزان 

نماید که با  تر شده و این امکان را فراهم می هاي سالانه، بازار سهام شرکت شفاف افشاء در گزارش
به بیان . یابد  و در نهایت هزینه سرمایه کاهش کاهش ریسک عدم اطمینان، نرخ مورد انتظار سهامداران

شرکتی باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شده و در نتیجه به کاهش هزینه ي افشابهبود کیفیت  ،بهتر
 .گردد سرمایه منجر می
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