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 يكاري و هزينه بين محافظه يثير كيفيت افشاء بر رابطهبه بررسي تأ تحقيقاين : چكيده
. پردازدهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي سهام عادي در شركت يسرمايه

هاي پذيرفته شده در شركت از بين شركت 90اي متشكل از ها، نمونهبراي آزمون فرضيه
براي تجزيه و  .شدانتخاب  1389تا  1382هاي بورس اوراق بهادار تهران در طي سال

نتايج . هاي تركيبي استفاده شدچند متغيره به روش دادهها، از مدل رگرسيون تحليل داده
سهام  يسرمايه يكاري و كيفيت افشاء اطلاعات با هزينهپژوهش نشان داد بين محافظه

هايي كه از كيفيت افشاء اطلاعات همچنين در شركت. معكوس وجود دارد يعادي رابطه
سهام عادي  يسرمايه يكاهش هزينهكاري اهرمي مناسب براي پاييني برخوردارند محافظه
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 مقدمه  -1
 

ها بر عهده دارند، حداكثر نمودن ثروت سهامداران اي كه مديران مالي شركتترين وظيفهمهم
مالي و عوامل اثر گذار بر وضعيت و در اين خصوص شناخت ابعاد مختلف مسائل . است

ي سهام عادي ي سرمايههزينه. ها از اهميت بسزائي برخوردار استساختار مالي شركت
توان حداقل نرخ ي سهام عادي را ميي سرمايههزينه. ترين اين عوامل استيكي از مهم

-هاي سرمايهبازدهي دانست كه شركت بايد به دست آورد كه نرخ بازده مورد انتظار گروه

ي سهام عادي به ي سرمايههزينه). 1387پارساييان،  ي، ترجمه1نووپي(گذار تامين گردد 
-سرمايه، اندازه يگذاري، ايجاد ساختار بهينههاي سرمايهعنوان معيار و ملاكي در تصميم

هاي نقدي آتي جهت تعيين ارزش، داراي هاي عملكرد و تنزيل جريانگيري شاخص
ي سهام عادي و ي سرمايهاز اين رو، شناخت عوامل مؤثر بر هزينه. سزايي است اهميت به
 . هايي براي كنترل و كاهش اين هزينه ضروري استيافتن راه

گذار، هاي سرمايههر شركتي داراي ريسك و بازده مخصوص به خود و هر يك از گروه 
هر چه بازده مورد انتظار . است خواهان ميزان بازدهي متناسب با ريسك مربوط به آن

ي سهام عادي بيشتري است و ي سرمايهگذاران بيشتر باشد شركت زير بار هزينهسرمايه
ها براي مديران شركت. گذاران خود بايستي بيشتر تلاش كندبراي افزايش ثروت سرمايه

ي سهام عادي خود و افزايش ثروت سهامداران سعي در كاهش ي سرمايهكاهش هزينه
با كاهش ريسك اطلاعات از طريق بالا بردن كيفيت افشاء . گذاري دارندسرمايه ريسك

). 2،2000لئوز و وريشيا(يابد گذاري نيز كاهش مياطلاعات ارائه شده، ريسك سرمايه
-كنندگان و استفادهگزارش شده و سنجش آن براي تهيه  بنابراين، توجه به كيفيت اطلاعات

هاي كيفي اطلاعات يكي از ويژگي. و حياتي است هاي مالي مهمكنندگان گزارش
كاري در حد مطلوب اعمال محافظه. آنها است يكاري در تهيهحسابداري، اعمال محافظه

هاي تهيه كننده و تقارن اطلاعاتي بين گروه منجر به حل بسياري از مسايل ناشي از عدم
كاري ي بين محافظهعيين رابطهبنابراين، ت. هاي مالي خواهد شدصورت يكننده استفاده

هاي ي سهام عادي و تأثيرات ناشي از به كارگيري رويهي سرمايهحسابداري و هزينه
. اطلاعات و گزارشگري مالي از اهميت خاصي برخوردار است يكارانه در تهيه محافظه

 كاري، كيفيت افشاء اطلاعات وي بين سه عامل محافظهپژوهش حاضر، به بررسي رابطه
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ي سهام عادي شركتي سرمايههزينه

 .پردازد مي
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 ي تحقيقچارچوب نظري و پيشينه  -2

 

 مباني نظري  -2-1
 

دارند كه افشاي اخبار بد را به هاي مالي تمايل صورت يمديران به عنوان مسئول تهيه
تر شناسايي كنند كه اين امر موجب افزايش سريعخير انداخته و اخبار خوب را هر چه تأ

عدم تقارن ). 3،2008لافاند و واتس( شودگذاران ميتقارن اطلاعات بين سرمايه  عدم
و باعث  شدهگذاري در شركت گذاران، موجب افزايش ريسك سرمايهاطلاعات بين سرمايه

خود نمايند كه در نهايت گذاران اقدام به افزايش بازده مورد انتظار د كه سرمايهشومي
بنابراين انتظار . شودميسهام عادي بيشتري به شركت  يسرمايه يموجب تحميل هزينه

كاري و بهبود كيفيت افشاء اطلاعات، عدم تقارن اطلاعاتي بين رود با افزايش محافظهمي
سرمايه سهام عادي  يگذار كاهش يافته و در نهايت موجب كاهش هزينههاي سرمايهگروه

  .شودشركت 
گزارشگري مالي مطرح  يهاي برجسته كاري يكي از ويژگي حسابداري، محافظه در
هاي مالي مشاهده شده، بيش از پيش مورد  هاي اخير به دليل رسوايي است كه در سال شده

دارند، ولي كاري را قبول  كثر حسابداران وجود محافظه كه ا در حالي . است توجه قرار گرفته
. تا كنون تعريفي جامع و روشن از آن ارائه نشده و هنوز ابهاماتي در اين زمينه باقي است

كاري در ادبيات حسابداري، دو ويژگي مهم  رغم فقدان تعريف جامعي از محافظه علي
كمتر از  ينخست، وجود جانبداري در ارائه. است كاري مورد بررسي قرار گرفته محافظه

در  4دفتري سهام نسبت به ارزش بازار آن است كه توسط فلتام و اوهلسونواقع ارزش 
ها و به تعويق  است؛ دوم، تمايل به تسريع در شناسايي زيانميلادي عنوان شده 1995سال 

 است ميلادي عنوان شده 1997انداختن شناسايي سودها است كه توسط باسو در سال 
مباحث مربوط به  يوع، پنج معيار در حوزهبا مروري بر ادبيات موض). 2005، 5پرايس(

 .استشود، اين معيارها در ادامه شرح داده شده كاري مطرح مي محافظه
 
 سود حسابداري و بازده سهام  يگيري رابطهمعيارهاي اندازه  -2-1-1
 
كاري است و اولين پژوهش ها در موضوع محافظهپيشگام انجام پژوهش) 1997(6باسو 

الگويي براي بررسي  يهانجام داد كه نتيجه آن ارائ 1997مطرح در اين موضوع را در سال 
-محافظه) 1997(باسو . هاي مالي است صورت يكاري اعمال شده در تهيهميزان محافظه

تر خبرهاي ناخوشايند نسبت به خبرهاي خوشايند در  انعكاس سريع يكاري را در نتيجه
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گيري خبرهاي مربوط به واحد تجاري از بازده سهام استفاده  او براي اندازه. سود تفسير كرد
كرد، زيرا بازده سهام منعكس كننده اطلاعات دريافت شده توسط بازار از محل سود 

اين رو، باسو با استفاده از رگرسيون بين سود و از . حسابداري و ساير منابع اطلاعاتي است
تر  قوي) بازده منفي سهام(بازده سهام دريافت كه پاسخ سود نسبت به خبرهاي ناخوشايند 

 . است) بازده مثبت سهام(از پاسخ سود نسبت به خبرهاي خوشايند 
 

 هاگيري خالص داراييمعيارهاي اندازه-2-1-2
 

كاري را با استفاده از نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار محافظه) 2000(7بيور و رايان
ها، امكان ندارد كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار خالص به نظر آن. گيري كردند اندازه

تغيير در  يها در برگيرندهها و بدهيزيرا، ارزش بازار دارايي .ها برابر يك باشددارايي
هاي ها و گزارشاين تغييرات در حساب يهمهها در هر دوره است، اما خالص دارايي
) سودها(ها كارانه، افزايش ارزش داراييبر اساس حسابداري محافظه. شودمالي ثبت نمي

كه كاهش ارزش با همان  ند، در حاليشوكه قابليت رسيدگي ندارند، شناسايي و ثبت نمي
ا كمتر از واقع و زير ارزش هدرنتيجه، خالص دارايي. شوندميزان قابليت رسيدگي، ثبت مي

 .بازار گزارش خواهد شد
 

 كاري مبتني بر اقلام تعهدي بال وشيواكومارمعيار محافظه -2-1-3
 
ميلادي، روش ديگري با استفاده از اقلام تعهدي براي  2005در سال  8بال و شيواكومار 

نقدي عملياتي بسيار هاي هايي كه جرياندر دوره. كاري ارائه نمودندگيري محافظهاندازه
تر خواهد هاي نقدي و اقلام تعهدي بزرگپايين يا منفي است، همبستگي مستقيم بين جريان

به طور همزمان در ) از جمله بازده منفي سهام(هاي اقتصادي ها زيانزيرا در اين دوره. بود
 يرابطهبا استفاده از . اندهاي نقدي و اقلام تعهدي تحقق نيافته، منعكس شدهجريان

   ها دريافتند كه در صورت وجود هاي نقدي آنرگرسيوني بين اقلام تعهدي و جريان
تر است كه اين معياري از هاي نقدي قويهاي عملياتي ارتباط اقلام تعهدي و جريانزيان

 .استكارانه رفتار محافظه
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 كاري پنمن و ژانگ   معيار مبتني بر ميزان محافظه -2-1-4
 

موجودي كالا و  يبر اساس مانده) 2002(9كاري توسط پنمن و ژانگ محافظهمعيار 
در اين معيار . است تحقيق و توسعه و تبليغات بيان شده يهاي مستهلك نشده مانده

كاري  در اين روش محافظه. شوندنگهداري مي لايفوهاي كالا بر مبناي روش  موجودي
گيري اندازه) تحقيق و توسعه و تبليغات موجودي كالا،( بطور مستقيم در حسابهاي خاص

 .كاري دارند منفي با محافظه يشود و رابطه مي
 
 گيري سود و اقلام تعهديمعيارهاي اندازه-2-1-5
 
كاري، معيار اقلام تعهدي است كه توسط گيولي و  معيار پنجم در خصوص محافظه 

كاري، منجر به استفاده از  آنها معتقدند كه محافظه. است استفاده شده) 2000(10هاين
اين معيار شامل . شود كه سود انباشته گزارش شده را حداقل نمايد هاي حسابداري مي رويه

نتايج . است) هاي نقدي عملياتي سود عملياتي منهاي جريان(ميانگين كل اقلام تعهدي 
 .دارد كاري وجود منفي بين اقلام تعهدي و محافظه يدهد كه رابطه پژوهش آنها نشان مي
سهام عادي، كيفيت افشاء اطلاعات  يسرمايه يار بر هزينهتأثيرگذيكي ديگر از عوامل 

گري مالي كيفيت افشاء اطلاعات يكي از اصول حسابداري است كه بر گزارش. است
اهميت  هاي باكند كه كليه واقعيتاصل كيفيت افشاء اطلاعات ايجاب مي. است ارگذثيرتأ

. هاي مالي واحد تجاري به شكل مناسب و كامل گزارش شودفعاليت مربوط به رويدادها و
هاي مالي اساسي بايد حاوي تمامي اطلاعات با اهميت، مربوط بر اساس اين اصل، صورت

الامكان كامل ارائه شود تا  اي قابل فهم و حتيو به موقع بوده و اين اطلاعات به گونه
سازمان  76نشريه ( كنندگان فراهم سازد استفادههاي آگاهانه را براي امكان اتخاذ تصميم

 ). 1372 ،حسابرسي
ها از نظر ميزان  بندي شركت اقدام به رتبه 1382سازمان بورس اوراق بهادار تهران از سال 

هايي كه از نظر كيفيت افشاء اطلاعات  كيفيت افشاء اطلاعات نمود و به همين منظور شركت
با . كنند ها كسب مي بالاتري نسبت به ساير شركت يباشند، نمره  در سطح بالايي قرار داشته

رود كه عدم تقارن اطلاعات ارائه شد، انتظار مي وجه به تعاريفي كه از كيفيت افشايت
هايي كه از كيفيت افشاء اطلاعات بالاتري برخوردارند نسبت به اطلاعات در شركت

گذاري كمتر بوده و ريسك سرمايه دارندتري اطلاعات پايين هايي كه كيفيت افشايشركت
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سرمايه سهام  يبين هزينه يها كاهش يابد، و در نهايت موجب تقويت رابطهدر آن شركت
 .دشوكاري عادي و محافظه

 سرمايه سهام عادي و  يمعكوس بين هزينه يرود كه رابطهبه عبارت ديگر انتظار مي 
بين دو متغير  يباشد و رابطه ها اطلاعات شركت يكاري در گرو ميزان كيفيت افشامحافظه

 . باشدتر اطلاعات بالاتري برخوردارند قوي يهايي كه از كيفيت افشافوق در شركت
 
 تحقيق يپيشينه -2-2
 
كاري در حسابداري و تأثير گيري محافظهبا استفاده از بازده سهام به اندازه) 1997(باسو  

كاري در حسابداري را به عنوان شناسايي او محافظه. هاي مالي پرداختآن بر صورت
كاري او در بررسي ميزان محافظه. تر اخبار بد نسبت به اخبار خوب تفسير نمودسريع

وي نشان . هاي مالي، از معيار عدم تقارن زماني سود استفاده نموداعمال شده در صورت
-بزرگتر از حساسيت سود به بازدهبرابر  6تا  2هاي منفي، داد كه حساسيت سود به بازده

 .هاي مثبت است

هفت ويژگي كيفي سود شامل كيفيت اقلام  يرابطه) 2004(11فرانسيس و همكاران
بيني سود، يكنواختي سود، مربوط بودن سود به ارزش تعهدي، پايداري سود، قابليت پيش

سهام عادي مورد  يسرمايه يكارانه بودن سود را بر هزينهسهام، به موقع بودن و محافظه
هاي با كيفيت سود هاي آن پژوهش حاكي از اين است كه شركتيافته. بررسي قرار دادند

سهام عادي  يسرمايه يهاي با كيفيت سود بالاتر، از هزينهتر، در مقايسه با شركتپايين
 كارانه بودن سود و هزينهبه شكل خاص، بين ويژگي كيفي محافظه. بالاتري برخوردارند

 .دار و معكوس وجود داردمعنا يسرمايه سهام عادي رابطه
كاري شرطي بيني شده بين محافظهپيش يمكانيزم اصلي رابطه) 2007(12گاي و ورسچيا

ها نشان دادند كه الزام آن. سهام عادي را مورد مطالعه قرار دادند يسرمايه يو هزينه
ها، به افشاي كامل اطلاعات ارزشها براي گزارشگري بهنگام در تحقق كاهش شركت

هاي افشاي كامل اطلاعات موجب كاهش عدم اطمينان نسبت به  جريان. شودمنجر مي
سهام عادي شركت را  يسرمايه ينقدي آتي مورد انتظار خواهد شد و در نتيجه، هزينه

 .آوردپايين مي

 يحسابداري و هزينهكاري بين محافظه يدر پژوهشي براي بررسي رابطه) 2009(13لي
سهام عادي در سطح بين المللي، به اين نتيجه رسيد كه با كنترل تفاوت در قوانين  يسرمايه

-هاي مستقر در كشورهاي با سيستمو مقررات اوراق بهادار در كشورهاي مختلف، شركت
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 بدهي بسيار يسهام عادي و هزينه يسرمايه يتر، هزينهكارانههاي گزارشگري محافظه
در سطح كشور ) 1997(كاري از معيار باسو گيري محافظهاو براي اندازه. كمتري دارند
 .استفاده نمود

كاري شرطي و بين محافظه يدر پژوهشي به بررسي رابطه) 2009(14چان و همكاران
نتايج پژوهش . سهام عادي در كشور انگلستان پرداختند يسرمايه يغيرشرطي با هزينه

بيني كاري غيرشرطي منجر به پايداري و قابليت پيشاين است كه محافظهها حاكي از آن
. بيشتر سودهاي جاري و آتي و در نتيجه، كيفيت بالاتر اطلاعات حسابداري خواهد شد

 يكاري غيرشرطي، داراي هزينهبالاتر محافظه يهاي با درجهنتايج نشان داد كه شركت
تر كاري شرطي با كيفيت پاييندر مقابل، محافظه. تري هستندسهام عادي پايين يسرمايه

كاري شرطي منجر به بالاتري از محافظه ياطلاعات حسابداري رابطه دارد و اعمال درجه
 .سهام عادي بالاتر خواهد شد يسرمايه يهزينه

كاري شرطي و ي بين محافظهدر پژوهش براي يافتن رابطه) 2010(15لارا و همكاران 
گذاري دارايي، به اين نتيجه هاي قيمتسهام عادي، با استفاده از آزمون يسرمايه يهزينه

معكوس و  يهاي مازاد سهام رابطهكاري شرطي و ميانگين بازدهرسيدند كه بين محافظه
) 2009(ه شده توسط كالن و همكاران ها با استفاده از معيار ارائآن. داري وجود داردمعني

و سپس نرخ محاسبه شده را به عنوان متغير ديگري در  گيريا اندازهكاري رنرخ محافظه
ها به اين نتيجه رسيدند كه بين آن. وارد نمودند) 1993(16الگوي سه عاملي فاما و فرنچ

داري وجود معكوس و معني يسهام عادي رابطه يسرمايه يكاري شرطي و هزينهمحافظه
هاي نقدي طريق كاهش عدم اطمينان نسبت به جريانكارانه از گري محافظهدارد و گزارش

هاي آتي سهام، منجر به دقت بيشتر اطلاعات، افزايش ارزش آتي و كاهش نوسان قيمت
 .سهام عادي آن خواهد شد يسرمايه يشركت و كاهش هزينه

-سرمايه يكاري، افشاء و هزينهمحافظه« يبا بررسي رابطه) 2010(17آرتياچ و كلاركسن

تر، اطلاعات بالا يهاي با كيفيت افشابه اين نتيجه رسيدند كه در شركت »م عاديسها ي
هاي با و در شركت استتر سهام عادي قوي يسرمايه يكاري و هزينهبين محافظه يرابطه

سهام عادي  يسرمايه يكاري و هزينهبين محافظه يتر، رابطهاطلاعات پايين يكيفيت افشا
 .يستدار نمعني

بين كيفيت افشاء  يبررسي رابطه«در پژوهشي با عنوان ) 1388(نوروش و حسيني
به اين نتيجه رسيدند كه بين كيفيت افشاي  »و مديريت سود) قابليت اتكاء و به موقع بودن(

هاي تحقيق حاكي  همچنين يافته. دار وجود داردمنفي معني يشركتي و مديريت سود رابطه
 .استدار بين به موقع بودن افشاي شركتي و مديريت سود نيمنفي مع ياز وجود رابطه
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 يكاري حسابداري و هزينهبين محافظه يرابطه«در پژوهشي با عنوان ) 1388(رضائي
كاري از ديدگاه و محافظه) زياني( كاري از ديدگاه سودمحافظه يبه بررسي رابطه» سرمايه
كاري گيري محافظهدر اين پژوهش براي اندازه. استسرمايه پرداخته يي با هزينهاترازنامه

 گيريساله، و براي اندازه 8با دوره چرخشي ) 1997(وقوع پيوسته، از الگوي باسو  به
. استكاري پيش بيني شده از معيار ارزش دفتري به ارزش بازار سهام استفاده شدهمحافظه

كاري و ن هر دو نوع محافظهمنفي و معناداري بي ينتايج پژوهش وي حاكي از وجود رابطه
 .سرمايه است يهزينه

كاري در گزارشگري محافظه«در پژوهشي با عنوان ) 1390( ثقفي و نادري كروندان
ها هاي مالي شركتگيريپذيري و تصميمكاري در انعطافبه بررسي نقش محافظه »مالي

تر كارانهمحافظهنتايج پژوهش حاكي از شركت هاي با گزارشگري مالي . پرداخته است
انعطاف پذيري مالي بيشتري با تصميمات مربوط به مديريت وجوه نقد، پس انداز و توزيع 

با تصميمات مربرط به  كند، اما در رابطهييد ميكه ديدگاه منافع قراردادي را تأ سود دارند
عات ند كه ديدگاه تحريف اطلاپذيري مالي كمتري داري تأمين مالي خارجي انعطافنحوه
 .كندييد ميرا تأ

 
 شناسي تحقيقروش-3

 هاي تحقيق فرضيه -3-1

 

 يرابطه سهام عادي يسرمايه يكاري حسابداري و هزينهبين محافظه :اول يفرضيه
 .معكوس وجود دارد

 يرابطه سهام عادي يسرمايه يبين كيفيت افشاي اطلاعات و هزينه :دوم يفرضيه
 .معكوس وجود دارد

سهام  يسرمايه يكاري حسابداري براي كاهش هزينهتوانايي محافظه :سوم يفرضيه
 .، بيشتر استدارندهايي كه كيفيت افشاي كمتري  عادي، در شركت

 

 تحقيق روش -3-2
 

به . همبستگي است -اين پژوهش از لحاظ هدف كاربردي و از لحاظ ماهيت، توصيفي
براي  .استشده استفاده متغيره چند رگرسيون آزمون از هاتجزيه و تحليل داده منظور

 :استاستفاده شده) 3(تا ) 1( هايهاي پژوهش از مدلآزمون فرضيه
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 ):1(مدل

β β β β β ε   

 ):2(مدل
β β β β β ε   

 ):3(مدل
β β β β   

β β β ε   

 
 :هاي فوقكه در مدل

 . t يدر دوره iسهام عادي شركت  يسرمايه يهزينه:   
 . t يدر دوره iكاري شركت ميزان محافظه:  
 . t يدر دوره iبتاي سهام شركت  
 .t يدر دوره iنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت :  

 iشركت  يشركت كه برابر است با لگاريتم طبيعي ارزش بازار سرمايه ياندازه: 
 . t يدر پايان دوره
 .t يدر دوره iاطلاعات شركت  يكيفيت افشا:  

ε :جزء باقيمانده يا خطاي مدل. 
 

 تحقيقگيري متغيرهاي ي اندازهنحوه -3-3
 

هاي مربوط به سهام عادي شامل هزينه يسرمايه يهزينه :سهام عادي يسرمايه يهزينه
هاي پذيرفته شده در حقوق صاحبان سهام است اما از آنجا كه در شركت يتمام اجزا

يك شركت  بورس اوراق بهادار تهران، سهام عادي مهمترين جزء حقوق صاحبان سهام
هاي مربوط به سهام عادي سرمايه سهام عادي برابر هزينه يتوان گفت كه هزينهمي است،
-سهام عادي، از مدل قيمت يسرمايه يهزينه يدر اين مطالعه به منظور محاسبه .است

اي، به هاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمت. شوداي استفاده ميهاي سرمايهگذاري دارايي
اي، توسط ويليام شارپ هاي سرمايهگذاري دارايينخستين مدل صريح جهت قيمتعنوان 

 شارپ با تعيين ضريب حساسيت بازده سهم نسبت به بازده بازار. مطرح شد 1964در سال 
اساس اين مدل آن . به عنوان عامل ريسك، مدل تك عاملي خود را ارائه كرد) ضريب بتا(
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پذيرند و عوامل ريسك غير هاي عمومي بازار تأثير مياناست كه تمام اوراق بهادار از نوس
شوند كه با سيستماتيك شناخته مياز عامل بازار اهميت ندارند و به عنوان ريسك غير

 ).1384محمد جاني، ( توان آنها را از بين بردها ميتنوع در دارايي

توان بر اساس يك بيني اصلي مدل اين است كه بازده مورد انتظار يك سهم را ميپيش
 .بيان كرد) 4( يتابع خطي از بتاي آن سهم به صورت رابطه

 
β   

 
 :فوق يدر رابطه 

يا بازده مورد انتظار صاحبان  t يدر دوره iسهام عادي شركت  يسرمايه يهزينه:  
 . t يدر دوره iسهام شركت 

 . t يبدون ريسك در دورهنرخ بازده :  

β  :ضريب حساسيت بازده سهام i  نسبت به تغيير در بازده بازار سهام. 
 . t ينرخ بازده بازار سهام در دوره:  

 
   كاري است كه براي ، محافظهمتغير مستقل اين پژوهش :كاري حسابداريمحافظه

بر اساس . شوداستفاده مي) 2000( گيري آن از معيار ارائه شده توسط گيولي و هايناندازه
-محاسبه مي) 5( يكاري حسابداري به شرح رابطه، محافظه)2000( مطالعه گيولي و هاين

 :شود
 

 
 :در اين رابطه   

 . t يدر دوره iكاري شركت ميزان محافظه  :
 . t يدر دوره iهاي شركت جمع دارايي :

 يكه بر اساس رابطه است t يدر دوره iاقلام تعهدي غير عملياتي شركت : 
 : شودمحاسبه مي) 6(

  

 
 

 :فوق يدر رابطه

 )۴( 

)۵( 

)۶( 
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 . t يدر دوره iكل اقلام تعهدي شركت : 
 . t يدر دوره iاقلام تعهدي عملياتي شركت : 

) 8(و ) 7(، به ترتيب از روابط )6( يدر رابطه  و   به منظور محاسبه  
 .شوداستفاده مي

  

 
  

 :در روابط مذكور
 . t يدر دوره iشركت  يمترقبهسود خالص قبل از اقلام غير:   

 . t يدر دوره iهاي استهلاك شركت هزينه: 
 . t يدر دوره iجريان نقدي عملياتي شركت :  
 . t يدر دوره iهاي دريافتني تجاري شركت حساب:   

 . t يدر دوره iهاي مواد و كالا شركت موجودي:   
 . t يدر دوره iها شركت هزينهپرداخت پيش:  
 . t يدر دوره iهاي پرداختني تجاري شركت حساب:  

اطلاعات در پژوهش حاضر به عنوان يك متغير  يكيفيت افشا: اطلاعات يكيفيت افشا
ميزان اين متغير با توجه به مقادير اعلام شده از سوي . گيردگر مورد بررسي قرار ميمداخله

تا كنون سازمان بورس و  1382 از سال. شوداوراق بهادار تهران تعيين ميسازمان بورس 
 12و 6،9، 3هاي ها را براي دورهاطلاعات شركت ياوراق بهادار تهران ميزان كيفيت افشا

 .استنهايت تا منفي بي 100نمايد، مقدار اين متغير از مثبت ماهه محاسبه و منتشر مي
ميزان حساسيت بازده يك سهم نسبت به تغييرات بازده بتا بيانگر  :بتاي سهام شركت 

بازار و برابر است با نسبت كوواريانس بين بازده يك سهم و بازده بازار به واريانس بازده 
 :شوداستفاده مي) 9( يبتا از رابطه يبه طور خلاصه براي محاسبه. بازار
 

  

 
 :مذكور يدر رابطه

β  : بتاي سهامi  يدر دوره t . 
 . t يدر دوره iبازده سهام : 

 . t يبازده بازار در دوره:  
 

)٧( 

)٨( 

)٩( 
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ارزش دفتري حقوق صاحبان  :نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 
 ياحتياطي، اندوخته يقانوني، اندوخته يثبت شده، اندوخته يسهام از مجموع سرمايه

ارزش . شودشركت حاصل مي يمندرج در ترازنامه يانباشته) زيان( طرح و توسعه و سود
بازار حقوق صاحبان سهام نيز از حاصل ضرب ميانگين موزون تعداد سهام عادي طي سال 

 . آيدو قيمت سهام در پايان سال مالي به دست مي
شود و شركت از طريق تعيين ميزان فعاليت شركت مشخص مي ياندازه :شركت ياندازه 

و  هاي متوسط هاي بزرگ، شركت ي شركتها از لحاظ اندازه به سه دسته عموماً شركت
شركت وجود  يهاي متفاوتي براي تعيين اندازه ديدگاه. شوندهاي كوچك تقسيم مي شركت

 :دارد كه رايج ترين آنها عبارتند از
در ديدگاه دوم، معيار . شركت، كل فروش خالص است ييار تعيين اندازهدر ديدگاه اول مع

است و در ديدگاه هاي نقدي آتي شركت  ارزش فعلي كل جريان ،شركت يتعيين اندازه
. شودمي شركت از ارزش بازار حقوق صاحبان سهام استفاده يبه منظور تعيين اندازه سوم

لازم به ذكر  .شودشركت از ديدگاه سوم استفاده مي يجهت تعيين اندازهاين تحقيق  در
 .شوداست كه در محاسبات از لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام استفاده مي

 
 ابزار گردآوري و فنون تجزيه و تحليل اطلاعات -3-4

 

كاوي استفاده  ها از روش اسنادآوري اطلاعات مورد نياز براي آزمون فرضيهجهت جمع
آوري پرداز جمع هاي مورد نياز در اين پژوهش از بانك اطلاعاتي تدبيرداده. استشده
براي . شدهاي تركيبي استفاده  هاي پژوهش از تكنيك داده و به منظور تخمين مدل شده

 ليمر و براي تعيين نوع مدل  Fهاي تركيبي، از آزمون تعيين نوع روش بكارگيري داده
-هشداز آزمون هاسمن استفاده ) اثرات ثابت يا مدل اثرات تصادفي مدل(هاي تابلويي داده

براي تعيين معنادار بودن مدل رگرسيون و پارامترهاي حاصل از تخمين مدل . است
ها و براي تجزيه و تحليل داده. استشده استفاده tو  Fهاي رگرسيون، به ترتيب از آماره

لازم . استمورد استفاده قرار گرفته  Eviewsنرم افزار  7ي نسخه استخراج نتايج پژوهش،
 .استدرصد انجام شده 95هاي آماري در سطح اطمينان به ذكر است آزمون

 
 گيريي آماري، حجم نمونه و روش نمونهجامعه -3-5
 

در ( هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار آماري اين پژوهش شامل شركت يجامعه
گيري از روش  در اين پژوهش به منظور نمونه. تهران است )1389تا  1382بازده زماني 



 

 

 

 

 

 

 

 41 / 1391  ، زمستان)6(، پياپي4، شماره يدومپژوهش هاي تجربي حسابداري مالي ، سال   

 

 

 ياست، بدين منظور كليهاستفاده شده) روش حذف سيستماتيك( گيري هدفمندنمونه
اند به عنوان نمونه انتخاب و بقيه  آماري كه داراي شرايط زير بوده يهاي جامعه شركت

 :اند حذف شده
 . اسفندماه باشد 29ها منتهي به  به منظور قابل مقايسه بودن، پايان سال مالي شركت -1
 .به منظور همگن بودن اطلاعات، فعاليت آنها توليدي باشد -2
پژوهش بيش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران  يمعاملات سهام آنها طي دوره -3

 .متوقف نشده باشد
 .شده در اين تحقيق قابل دسترس باشداطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخاب  -4

گذاري، ليزينگ و بيمه به علت ماهيت خاص فعاليت آنها از هاي سرمايهشركت -5
 .اند جامعه آماري كنار گذاشته شده

هاي پذيرفته شده در  كل شركت 1382با توجه به شرايط مذكور در پايان سال مالي 
هاي  با اعمال محدوديت مربوط به بندبورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرارگرفت و 

از . ماه وجود داشتاسفند 29شركت توليدي و داراي سال مالي منتهي به  220، تنها 2و  1
به فعاليت خود ادامه داده و  1389تا  1382هاي  شركت طي سال 189شركت،  220تعداد 

، 4و  3هاي  به بند با اعمال محدوديت مربوط. اند هاز بورس اوراق بهادار تهران خارج نشد
، طي هر 1389تا  1382شركت بودند كه در دوره زماني  90شركت مذكور تنها  189از 

. است سال بيش از سه ماه توقف معاملاتي نداشتند و اطلاعات مالي آنها در دسترس بوده
 . شركت است 90بنابراين با اعمال شرايط مذكور تعداد اعضاي نمونه اين پژوهش شامل 

 آمار توصيفي -3-6

 
دهد كه شامل ميانگين، ميانه و آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش را نشان مي) 1( ينگاره

 .انحراف معيار است
 

 هاي پژوهش آمار توصيفي مربوط به متغير: 1ينگاره
 

 نام متغير
 

 

ي هزينه
ي سرمايه

 سهام عادي

 كاري  محافظه
كيفيت افشاء 

 اطلاعات

بتاي 
 شركت

نسبت ارزش 
به  دفتري

 ارزش بازار

 

ي اندازه
 شركت

 K CONSV RDISC BETA BTM SIZE نماد متغير

 6121/0 5479/0 1302/1 7345/0 0316/0 1214/0 ميانگين
 1282/0 5070/0 1000/1 7500/0 0363/0 1062/0 ميانه
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نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع  ياست كه نشان دهندهترين شاخص مركزي ميانگين مهم

مثال ميانگين متغير براي . ها است است و شاخص مناسبي براي نشان دادن مركزيت داده
هاي  دهد بيشتر داده كه نشان مي است 1214/0برابر با ) K(حقوق صاحبان سهام  يهزينه

هاي پراكندگي، به طور كلي پارامتر .اند مربوط به اين متغير حول اين نقطه تمركز يافته
ها از يكديگر يا ميزان پراكندگي آنها نسبت به  معياري براي تعيين ميزان پراكندگي داده

مقدار اين . هاي پراكندگي، انحراف معيار است از جمله مهمترين پارامتر. ميانگين است
كاري  ير محافظهو براي متغ 9172/0برابر  )SIZE(پارامتر براي متغير اندازه شركت 

)CONSV ( هاي پژوهش، دهد در بين متغيراست كه نشان مي 0552/0برابرSIZE   و
CONSV  هستندبه ترتيب داراي بيشترين و كمترين ميزان پراكندگي . 

 
 هاي تحقيقيافته -4
 
 ياول از روش رگرسيون حداقل مربعات معمولي و شيوه يبه منظور برآورد فرضيه 

-هاي تركيبي ابتدا به منظور انتخاب بين روش در داده. استاستفاده شده هاي تركيبي داده

 Fنتايج آزمون . شود ليمر استفاده مي Fهاي تلفيقي، از آزمون  هاي تابلويي و داده هاي داده

 .است) 2( ينگارهبه شرح  اول يليمر براي آزمون فرضيه
 

 اول يليمر مدل مربوط به آزمون فرضيه Fنتايج آزمون : 2ينگاره

 p-value مقدار آماره

F 1 49/0 ليمر 

Chi-square( ) 

 
218/62 986/0 

 
است، به منظور  درصد 5تر از  ليمر و احتمال مربوط كه  بزرگ F يبا توجه به آماره

 .است هاي تلفيقي استفاده شده مدل از روش داده برآورد اين
 
 

انحراف 
 معيار

0586/0 0552/0 1319/0 3431/0 3069/0 9172/0 
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 ي اول تحقيقآزمون فرضيهنتايج  -4-1
 

 F ياحتمال آماره. دهدنتايج حاصل از تخمين مدل اول پژوهش را نشان مي) 3( ينگاره
براي مدل اول بيانگر معنادار بودن كلي مدل رگرسيون برازش شده است و با توجه به اينكه 

وجود قرار دارد مشكل خود همبستگي  5/2و  5/1آماره دوربين واتسون بين مقادير 
 .ندارد

 ي اولنتايج مربوط به آزمون فرضيه: 3ي نگاره

 
كاري دهد مقدار احتمال محاسبه شده براي متغير مستقل محافظه نتايج نشان مي 
)CONSV( توان نتيجه گرفت كه بين  رو مياز اين. است درصد 5، كمتر از سطح خطاي

از سوي . معنادار وجود دارد يحقوق صاحبان سهام، يك رابطه يكاري و هزينه محافظه
اين . ، منفي استدرصد 5كاري در سطح خطاي  ديگر ضريب برآورد شده براي محافظه

 يسهام عادي رابطه يسرمايه يكاري و هزينه موضوع بدين معني است كه بين محافظه
كاري در گزارشگري مالي، توان گفت كه محافظه به بيان ديگر مي. معكوس وجود دارد

ييد كننده هاي حاصل، تأدهد، بدين ترتيب يافته سهام عادي را كاهش مي يسرمايه يهزينه
 .اول پژوهش است يفرضيه

  

 
ضريب 
 برآورد شده

خطاي 
 استاندارد

 نماد عنوان متغير t p-value يآماره

β عرض از مبدأ  456/0 1071/0 26/4 001/0 

 002/0 -74/3 0273/0 -102/0  كاري حسابداري محافظه

 072/0 81/1 0066/0 012/0  بتاي شركت

نسبت ارزش دفتري به 
 ارزش بازار

 008/0- 0296/0 27/0- 144/0 

 001/0 -28/4 0110/0 -047/0  اندازه شركت

 ضريب تعيين
   

43/0 

 Fي آماره
   

9/402 

 Fي احتمال آماره
   

0014/0 

 دوربين واتسون
   

99/1 
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 دوم تحقيق  ينتايج آزمون فرضيه -4-2
 

با توجه به اينكه  مقدار احتمال به دست . دهدليمر را نشان مي Fنتايج آزمون ) 4( ينگاره
است،  به منظور برآورد اين مدل از روش  درصد 5تر از  ليمر بزرگ Fآمده از آزمون 

 .شد هاي تلفيقي استفاده داده
 

 دوم يليمر مدل مربوط به آزمون فرضيه Fنتايج آزمون :  4ينگاره                

 p-value مقدار آماره

F 86/0 67/0 ليمر 

Chi-square( ) 116/59 996/0 

 
 ياحتمال آماره .دهدمدل دوم پژوهش را نشان مينتايج حاصل از تخمين ) 5( ينگاره 
F  براي مدل دوم نيز بيانگر معنادار بودن كلي مدل رگرسيون برازش شده است و آماره

گونه كه نتايج  همان. عدم وجود خود همبستگي است يدوربين واتسون نيز نشان دهنده
) RDISC(دهد، مقدار احتمال محاسبه شده براي متغير كيفيت افشاي اطلاعات  نشان مي

توان  بنابراين مي. استو ضريب برآورد شده براي آن منفي  درصد 5كمتر از سطح خطاي 
 يسهام عادي، يك رابطه يسرمايه يگفت كه بين كيفيت افشاي اطلاعات و هزينه

يانگر آن است كه با افزايش كيفيت افشاي اين موضوع ب. دار وجود دارد معكوس و معني
ي دوم و بدين ترتيب فرضيه يابدحقوق صاحبان سهام شركت كاهش مي ياطلاعات، هزينه

 .دشوييد ميپژوهش تأ
 

 ي دومنتايج مربوط به آزمون فرضيه:  5ي نگاره

  

ضريب  
 برآورد شده

خطاي 
 استاندارد

 نماد عنوان متغير t p-value يآماره

 003/0 76/3 1188/0 447/0  عرض از مبدأ

 001/0 -28/4 0211/0 -09/0  كيفيت افشاي اطلاعات
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 063/0 87/1 0075/0 014/0  بتاي شركت
 158/0 -21/0 476/0 -010/0  بازار نسبت ارزش دفتري به ارزش

 006/0 -43/3 0119/0 -041/0  شركت ياندازه

 ضريب تعيين
   

41/0 

 F يآماره
   

26/242 

 Fياحتمال آماره
   

0028/0 

 دوربين واتسون
   

99/1 

 
 سوم تحقيق ينتايج آزمون فرضيه -4-3
 

مقدار احتمال به دست با توجه به اينكه . دهدليمر را نشان مي Fنتايج آزمون ) 6( ينگاره
است،  به منظور برآورد اين مدل از روش  درصد 5تر از  ليمر بزرگ Fآمده از آزمون 

 .شد هاي تلفيقي استفاده داده
 

 ي سومليمر مدل مربوط به آزمون فرضيه F نتايج آزمون: 6ي نگاره                      

 p-value مقدار آماره
F 83/0 75/0 ليمر 

Chi-square( ) 213/60 989/0 

 
 Fنتايج آزمون . دهدنتايج حاصل از تخمين مدل سوم پژوهش را نشان مي) 7( ينگاره

گونه كه  همان. هاي تلفيقي مناسب است ليمر حاكي از آن است كه استفاده از روش داده
دهد، مقدار احتمال محاسبه شده براي متغير كيفيت افشاي اطلاعات  نتايج نشان مي

)RDISC ( استو ضريب برآورد شده براي آن منفي  درصد 5كمتر از سطح خطاي .
حقوق صاحبان سهام، يك  يتوان گفت كه بين كيفيت افشاي اطلاعات و هزينه بنابراين مي

دهد كه مقدار احتمال  نشان مينتايج همچنين . دار وجود دارد معكوس و معني يرابطه
برآورد و ضريب  درصد 5كمتر از ) CONSV×RDISC(محاسبه شده براي متغير مستقل 

ضرب متغير  حاصل(توان گفت كه بين اين متغير  رو مي از اين. شده براي آن مثبت است
سهام عادي،  يسرمايه يو هزينه) كاري حسابداري و متغير كيفيت افشاي اطلاعات محافظه

همچنين حاكي از ) 3( ينگارهنتايج مندرج در . دار وجود دارد مستقيم و معني ييك رابطه
كمتر ) CONSV(كاري حسابداري  آن است مقدار احتمال محاسبه شده براي متغير محافظه

اين موضوع بيانگر آن . استو ضريب برآورد شده براي آن منفي  درصد 5از سطح خطاي 
 يسهام عادي يك رابطه يسرمايه يكاري حسابداري و هزينهمحافظهاست كه بين 



 

 

 

 

 

 

 

 هاي قيمت طلا، نرخ واقعي ارز و قيمت نفت بر شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهرانبررسي اثرات پوياي تكانه/  46

علاوه بر اين قدرمطلق ضريب برآورد شده براي . دار وجود دارد معكوس و معني
كاري حسابداري در اين فرضيه، از قدرمطلق ضريب برآورد شده در آزمون مربوط  محافظه

افشاي اطلاعات در مدل نهايي گنجانده يعني در شرايطي كه متغير كيفيت (اول  يبه فرضيه
توان چنين نتيجه گرفت، در شرايطي  با توجه به مطالب مذكور مي. است، بزرگتر )است  نشده

كاري حسابداري ، توانايي محافظهكيفيت پاييني داردكه افشاي اطلاعات توسط شركت 
اي بدست آمده هسهام عادي، بيشتر است، با توجه به يافته يسرمايه يجهت كاهش هزينه

 .شودمي ي سوم تأييدفرضيه
 

 ي سومنتايج مربوط به آزمون فرضيه:  7ي نگاره

  
 

  

ضريب  متغير
 برآورد شده

خطاي 
 استاندارد

 نماد عنوان t p-value يآماره

   عرض از مبدأ
 

456/0 1329/0 43/3 004/0 

 002/0 -11/4 0406/0 -167/0   كاري حسابداري محافظه

 024/0 -09/3 0362/0 -112/0   كيفيت افشاي اطلاعات

-   182/0 0450/0 04/4 016/0 

 081/0 48/0 0375/0 018/0   بتاي شركت

نسبت ارزش دفتري به 
 ارزش بازار

  006/0- 0223/0 27/0- 125/0 

 003/0 -76/3 0141/0 -053/0   شركت ياندازه

 ضريب تعيين
 F يآماره

 Fياحتمال آماره

 دوربين واتسون

 
39/0 

 
22/391 

 

0018/0 
99/1 

 

 
 هاتطبيق يافته-4-4
 

، هر سه فرضيه درصد 95هاي پژوهش در سطح اطمينان با توجه به نتايج آزمون فرضيه
 . است) 2010(ييد واقع شد كه نتايج مشابه با پژوهش آرتياچ و كلاركسون مورد تأ
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 گيري و پيشنهاداتنتيجه -5
 

 گيرينتيجه -5-1
 

اطلاعاتي با كيفيت بالا، براي عملكرد مناسب بازارهاي مالي به ويژه بازار سرمايه، وجود 
كنندگان در بازارهاي اوراق بهادار، اطلاعاتي گيري مشاركتمبناي تصميم. ضروري است

گيري از اطلاعات بهره. شودها در اين بازارها منتشر مياست كه توسط مديران شركت
است  گيري صحيح در بازار اوراق بهادار، زماني امكان پذيرافشاء شده و به عبارتي تصميم

در . كه اطلاعات مزبور به موقع، مربوط، قابل اتكاء، با اهميت، كامل و قابل فهم باشد
كنندگان بيروني قرار صورتي كه اطلاعات شركت به موقع و قابل اتكاء در اختيار استفاده

. شودكنندگان بيروني مينگيرد منجر به عدم تقارن اطلاعاتي بين مديريت شركت و استفاده
 شودسهام عادي مي يسرمايه يفي عدم تقارن اطلاعاتي منجر به افزايش هزينهتبعات من

كاري به عنوان يك اهرم سهام عادي از محافظه يسرمايه يكه به منظور كاهش هزينه
نتايج مشابه با پژوهش آرتياچ د كه شاول اثبات  يشود، اين موضوع در فرضيهاستفاده مي

 .است) 2010(و كلاركسون 
تقارن اطلاعاتي بين  مالي شركتي شامل افشاي اجباري و افشاي اختياري، عدم افشاي
افشاي شركتي زماني داراي . دهدكنندگان مطلع و غيرمطلع بازار را كاهش ميمشاركت

كيفيت است كه به موقع و قابل اتكاء باشد به نحوي كه رويدادهاي مالي هر دوره در همان 
كنندگان قرار گيرد، در داري و به موقع در اختيار استفادهدوره شناسايي شده و بدون جانب

 يسهام عادي رابطه يسرمايه يبين كيفيت افشاء اطلاعات و هزينه شددوم بيان  يفرضيه
 .سازگار است) 2010(آرتياچ و كلاركسون  اين نتايج با پژوهش. معكوس وجود دارد

دوم داراي  يبا توجه به فرضيه اطلاعات پاييني دارند، كيفيت افشايهايي كه شركت
-اول يكي از راه يهمچنين با توجه به فرضيه .هستند ي سهام عادي بالاسرمايه يهزينه

ي ، با استفاده از دو فرضيهكاري استسهام عادي، محافظه يسرمايه يهاي كاهش هزينه
جهت كاهش كاري حسابداري توانايي محافظه شود كهييد مياول و دوم فرضيه سوم تأ

، دارندهايي كه كيفيت افشاء اطلاعاتي كمتري  سهام عادي، در شركت يسرمايه يهزينه
   .سازگار است) 2010(آرتياچ و كلاركسون  اين نتايج نيز با نتايج پژوهش .بيشتر است
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 تحقيق محدوديت -5-2
 

 :پژوهش به شرح زير قابل ذكر است اين محدوديت
در . است ها، از بابت تورم تعديل نشدههاي مالي شركتاز صورتهاي استخراج شده داده

 .صورت تعديل اطلاعات مذكور، ممكن است نتايج متفاوتي از نتايج فعلي حاصل شود
 

 ها پيشنهاد -5-3

 
شود  ها پيشنهاد ميدوم، به مديران شركت يبا توجه به نتايج به دست آمده از آزمون فرضيه

 سهام عادي به كيفيت افشاي اطلاعات توجه داشته يسرمايه يكه به منظور كاهش هزينه
-سوم نشان داد محتواي اطلاعاتي و ارزشي، اطلاعات محافظه يهمچنين فرضيه .باشند

ثيرات ناشي از بهبود كيفيت افشاء، موجب بهبود اطلاعات حسابداري است لذا رانه و تأكا
-و محافظهانند به كيفيت افشاء اطلاعات توفعالان بازار سرمايه و اعتباردهندگان مالي مي

 .اي نمايندكاري حسابداري توجه ويژه

كاري حسابداري از معيار گيولي و هاين  گيري محافظه در اين پژوهش به منظور اندازه
كاري حسابداري با استفاده  شود در مطالعات آتي، محافظه پيشنهاد مي. دشاستفاده ) 2000(

سهام عادي مورد  يسرمايه يگيري و تأثير آن بر هزينه اندازههاي موجود  از ساير معيار
 .بررسي قرار گيرد
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