
 

 

 

 

 

 

 

 

 

531 

 

 مطالعات اقتصاد، مدیریت مالی و حسابداری

 5045، بهار 5، شماره 8دوره 

 531 -504صفحات 

Online ISSN: 6742-7747 

Print ISSN: 6342-602X 

www.irijournals.com 

 

بررسی رابطه میان شفافیت سود با هزینه سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی در 

 در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکت
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 چکیده

در  شده پذیرفته های شرکتموضوع تحقیق حاضر بررسی رابطه میان شفافیت سود با هزینه سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی در 

تقارن بورس اوراق بهادار تهران است. اهداف تحقیق شامل شناخت شفافیت اطلاعاتی، شناخت هزینه سرمایه، شناخت عدم 

شفافیت اطلاعات بر کاهش هزینه سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی است. نتایج تحقیق با استفاده از  تأثیراطلاعاتی و بررسی 

حاکی از  5335تا  5382در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  شده پذیرفتهشرکت  51متشکل از  ای نمونهاطلاعات مربوط به 

 یت اطلاعات با هزینه سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی است.میان شفاف دار معنیعدم رابطه 

 

 اطلاعاتی تقارن عدم سرمایه، هزینه سود، شفافیتهای کلیدی:  واژه

 



 حسابداری و مالی مدیریت اقتصاد، مطالعات

 531-504، صفحات 5045بهار ، 5، شماره 8دوره 

534 

 

 مقدمه -1

 ترین مهماز  گذاری سرمایه رود می امروزه بازار سرمایه یکی از ارکان اساسی رشد و توسعه اقتصادی در هر کشور به شمار

رنوشت اقتصاد هر کشور است. بازار سرمایه در کنار سایر بازارها نظیر بازار پول، کار و کالا، وظیفه س کننده تعیین های مؤلفه

در راستای تخصیص بهینه سرمایه، اطلاعات نقش  گیری تصمیمهدایت صحیح  منظور بهتخصیص بهینه سرمایه را به عهده دارد. 

یمات از جمله تصمیمات سرمایه گذاری درحالت عدم اطمینان اتخاذ . اغلب تصمکند میاساسی را در عملکرد بازار سرمایه ایفا 

تخصیص بهینه سرمایه زمانی اتفاق می افتد که فعالان بازار اطلاعات معتبر، قابل اتکاء، بی طرف و  (.5384بولو، ) می شود

از اطلاعات در پی آن هستند، منصفانه ا ی در خصوص آثار اقتصادی معاملات در اختیار داشته باشند. آنچه استفاده کنندگان 

افزایش اطمینان یا کاهش ریسک است. اما اطلاعات زیاد منجر به افزایش اطمینان نمی گردد، بلکه این شفافیت اطلاعات است 

  .که عدم اطمینان را کاهش می دهد

منابع  ترین مهمی یکی از اطلاعات مورد نیاز برای کاهش عدم اطمینان از منابع مختلفی قابل دستیابی است. صورت های مال

(. سودخالص یکی از برجسته ترین اطلاعاتی است که از طریق صورت های مالی 2443کسب اطلاعات می باشد )اسکات، 

آن بر رفتار قیمت سهام انجام شده و سودمندی آن از جهات مختلف مورد  تأثیرانتشار می یابد وتحقیقات وسیعی در مورد 

د شرکت ها به دقت توسط فعالان بازار سرمایه دنبال می شود سود پیش بینی شده برای تایید واقع گردیده است. سو

(. سود از جمله برترین شاخص های اندازه گیری فعالیت های یک واحد 5388)ثقفی و بولو،  رود میارزشگذاری سهام به کار 

ه های علمی تشریح کرده اند و به دقت و اقتصادی به شمار میرود پژوهشگران رویکرد های متفاوت آن را در چارچوب یافت

 .(5353تواناییهای آن افزوده اند )ثقفی و آقایی، 

هزینه سرمایه در تصمیمات تامین مالی نقش  رود میهزینه سرمایه نیز یکی از مفاهیم اساسی در حوزه ادبیات مالی به شمار 

هزینه تامین منابع مالی را مشخص و عوامل موثر بر آن را مهمی ایفا میکند مدیریت شرکت در راستای تعیین منابع مالی، باید 

. هزینه رود میتعیین نماید. هزینه سرمایه به عنوان معیاری برای ارزیابی عملکرد در مدل ارزش افزوده اقتصادی به شمار 

تنزیل برای محاسبه سرمایه دارای کاربردهای دیگری می باشد و به عنوان معیار پذیرش طرح های سرمایه گذاری جدید و نرخ 

(. ازمیان اقلام تشکیل دهنده هزینه سرمایه، نرخ هزینه حقوق صاحبان 5384ارزش افزوده بازار به کار گرفته می شود )بولو، 

 .عنصر است به طوری که شرکت ها درصد بالایی از سرمایه خود را از این محل تامین می کنند ترین مهمسهام 

د که ارائه اطلاعات شفاف باعث کاهش ریسک اطلاعات و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به تحقیقات انجام شده نشان می ده 

ویژه خطر انتخاب نامطلوب می گردد. از این روعدم اطمینان سرمایه گذاران درباره اطلاعات مالی شرکت کاهش می یابد و 

(. در 2443حمل می شوند )بارت وهمکاران، بازده کمتری رامطالبه می کنند و در نهایت شرکت ها هزینه سرمایه کمتری را مت

  .این تحقیق سعی بر آن است که این موضوع در محیط تجاری ایران به صورت تجربی مورد آزمون قرار گیرد

هدایت صحیح  منظور به رود میامروزه بازار سرمایه یکی از ارکان اساسی رشد و توسعه اقتصادی در هر کشور به شمار 

. زیرا اغلب کند میستای تخصیص بهینه سرمایه، اطلاعات نقش اساسی در عملکرد بازار سرمایه ایفا های در راگیری تصمیم

در حالت عدم اطمینان گرفته می شود. بنابراین در چنین وضعیتی اطلاعات نقش مهمی در کاهش  گذاری سرمایهتصمیمات 

ن نمایندگان سهام داران ممکن است به گونه ای عمل عدم اطمینان دارد. همچنین بر اساس تئوری نمایندگی، مدیران به عنوا

نمایند یا تصمیم هایی را اتخاذ کنند که لزوما درراستای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران نباشد. مطابق این تئوری، باید 

  .ساز و کارهای کنترلی یا نظارتی کافی برای محافظت از سهامداران در مقابل تضاد منافع ایجاد شود

وع شفافیت صورتهای مالی و کیفیت افشای اطلاعات ارائه شده در آن به عنوان یک راهکار عملی مورد توجه قرار گرفته موض

(. افشای 5385است. جریان شفاف و باکیفیت اطلاعات موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میشود )حساس یگانه و خیرالهی، 

امطلوبی بر ثروت آنها دارد. تجزیه وتحلیل نظری و شواهد تجربی بیانگر مالی ضعیف موجب گمراهی سهامداران میشود و اثر ن

آن است که افزایش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهام داران شرکت با کاهش تعداد سرمایه گذاران و کم شدن حجم 
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مستقیم دارد )قایمی و شهریاری، معامله ها و افزایش بازده مورد انتظار، هرینه سرمایه شرکتها، کاهش منافع اجتماعی رابطه 

  (.5380(. بنابراین، افشای باکیفیت از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، باعث کاهش هزینه سرمایه خواهد شد )والاس، 5388

علاوه بر این عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از کیفیت افشای پایین، مسأله انتخاب نادرست را در پی خواهد داشت. اوراق بهادار 

(. و هزینه داد و ستد آنها در زمان خرید و 2441واجه با این مشکل، از نقدشوندگی کمتری برخوردارند )ماتوسی و کارا، م

فروش بیشتر است. بنابراین، خریداران تمایل کمتری به خرید آنها دارند. سرمایه گذاران برای اضافه هزینه معاملاتی پرداخت 

  .شده، پاداش بیشتری مطالبه می کنند

در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، سرمایه گذاران ناآگاه یا کم اطلاع، نگران مبادله با سرمایه گذاران دارای اطلاعات خصوصی یا 

اطلاعات بیشتر هستند. به طورکلی، یک سرمایه گذار ناآگاه نگران این است که یک سرمایه گذار آگاه، ممکن است به فروش 

نها به این دلیل که قیمت جاری، با توجه به اطلاعات در اختیار مبادله گر آگاه، بسیار بالا / بسیار )خرید(اوراق بهادار بپردازد، ت

پایین است. در نتیجه، سرمایه گذار غیرآگاه، قیمت را به میزانی که تمایل به خرید / فروش اوراق بهادار خاصی دارد، کاهش / 

ایه گذار آگاه، مصون بماند. تعدیل قیمت، احتمال مبادله با یک سرمایه گذار افزایش می دهد تا در برابر زیانهای مبادله با سرم

آگاه و مزیت اطلاعاتی بالقوه یک مبادله گر آگاه را منعکس می کند. این ساز و کار مربوط به حمایت قیمت در زمان خرید یا 

سهام می شود. به طور مشابه، عدم تقارن  فروش سهام، باعث ایجاد اختلاف قیمت پیشنهادی خرید وفروش در بازارهای ثانویه

اطلاعاتی و انتخاب نادرست، تعدادسهامی را که سرمایه گذاران ناآگاه متمایل به مبادله آنها هستند، کاهش می دهد. در مقابل 

  .(2444شفافیت سود بالا می تواند عدم تقارن اطلاعاتی و مساله انتخاب نادرست را کاهش دهد )لئوس و وایسوکی، 

در نتیجه با افشای اطلاعات خصوصی و بهبود شفافیت سود، شرکت ها می توانند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه مبادله اوراق 

بهادار و بدین ترتیب هزینه سرمایه را کاهش دهند. بنابراین می توان گفت یکی از مهمترین پیامدهای بهبود کیفیت افشا و 

  .(2445( )اسپینوسا و ترومبتا، 5384میهود و مندلسون، شفافیت سود کاهش هزینه سرمایه است )آ

براساس مدلهای نظری و نتایج پژوهش های صورت گرفته پیش بینی می شود بین ابعاد شفافیت اطلاعات حسابداری با هزینه 

  .حقوق صاحبان سهام و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معناداری وجود داشته باشد

شهای تجربی برای ارزیابی تاثیرات شفافیت سود بر هزینه سرمایه و همچنین عدم تقارن هدف تحقیق این است که از رو

اطلاعاتی استفاده کند. ابتدا این موضوع مورد توجه است که شفافیت اطلاعاتی و نحوه اندازه گیری آن در گذشته به روشهای 

اندازه گیری شفافیت سود استفاده می شود. در این  دیگری انجام گرفته است، در اینجا از رتبه های کیفیت افشا شرکتها برای

تحقیق سعی شده است تا شناخت هزینه سرمایه و نحوه اندازه گیری آن که در اینجا از روش قیمت گذاری داراییهای سرمایه 

ین است مورد توجه قرار گیرد. توجه به این مطلب که این روش در تحقیقات قبلی استفاده نشده است. همچن(Capm) ای

 تأثیرشفافیت سود بر آن مورد ارزیابی قرار گیرد. در اینجا به بررسی  تأثیرسعی شده است تا شناخت عدم تقارن اطلاعاتی و 

 .شفافیت اطلاعات بر کاهش هزینه سرمایه و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی پرداخته می شود

 

 :این تحقیق در پی اثبات یا رد این فرضیه هاست که

 .ت اطلاعات حسابداری و هزینه سرمایه ارتباط منفی معناداری وجود داردبین شفافی - 5 

عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه نیز دریافتند که بین عدم تقارن اطلاعاتی و  تأثیر( با بررسی 5332ستایش و همکاران ) 

  .ر وجود دارددو معیار هزینه سرمایه یعنی هزینه سرمایه سهام عادی و هزینه بدهی رابطه معنادا

( با بررسی ارتباط میان کیفیت سود و عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران دریافتند 5335رحیمیان و همکاران )

  .که بین کیفیت سود و عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط معناداری وجود دارد

  :بنابراین فرضیه دوم به شرح ذیل تدوین می گردد

  .عات حسابداری و عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط منفی معناداری وجود داردبین شفافیت اطلا -2
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( به بررسی رابطه بین ویؤگی های کیفی سود و هزینه سرمایه پرداختند که تحقیقات آنها بر 5332کردستانی وهمکاران )

می باشد. آنها دریافتند که بین  83تا 84در بورس اوراق بهادار تهران بین سالهای  شده پذیرفتهشرکت  14اساس اطلاعات مالی 

  .ویژگی های کیفی سود با هزینه سرمایه یک رابطه معکوس و معناداری وجود دارد

( به بررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و شفافیت سود پرداختند. دراین تحقیق داده های 5332بولو و همکاران )

بررسی شد، برای محاسبه  5388تا  5380اق بهادار تهران طی سال های شرکت نمونه پذیرفته شده در بورس اور 525مالی 

میزان شفافیت سود از تغییرات همزمان سود و بازده استفاده گردیده است. هزینه حقوق صاحبان سهام نیز بر اساس مدل سه 

سبه متغیرهای مستقل و وابسته عاملی فاما و فرنچ محاسبه گردید. روش آماری مورد استفاده از نوع همبستگی بوده و برای محا

و همچنین آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. نتایج تحقیقات آنها نشان داد که یک رابطه 

منفی و معنادار میان شفافیت سود و هزینه حقوق صاحبان سهام وجود دارد. به عبارت دیگر شرکت هایی که سود شفاف تری 

قوق صاحبان سهام کمتری را تجربه می کنند. همچنین نتایج نشان می دهد که یک رابطه منفی و معنادار میان دارند، هزینه ح

شفافیت سود و بازده غیر عادی وجود دارد. به عبارت دیگر شرکت هایی که سود شفاف تری دارند، بازده غیرعادی کمتری را 

 .(5332تجربه خواهندکرد )بولو و همکاران، 

 4235آمریکایی با استفاده از  های شرکت( به بررسی شفافیت سود حسابداری با هزینه سرمایه در 2453اران )بارت و همک

و رتبه بندی شرکتها برای اندازه گیری  CAPM پرداختند. در این تحقیق از مدل 2444الی  5350شرکت در فاصله زمانی 

سود با هزینه سرمایه رابطه معناداری وجود دارد )بارت و  استفاده کردند و نتایج تحقیق آنها نشان داد که بین شفافیت

 .(2453همکاران، 

استرالیایی تشکیل  های شرکت( به بررسی رابطه بین هزینه سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی برای 2453ویلیام پنگ و همکاران )

پیدا کردن عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. در این تحقیق از روش انتخاب معکوس برای  S & P / ASX 2444دهنده شاخص

استفاده کردند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که بین هزینه سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد 

 .(2453)ویلیام پنگ و همکاران 

 

  :روش تحقیق -2

بررسی روابط موجود بین متغیرهاست و  پژوهش حاضر از نوع پژوهش های پس رویدادی است. در این نوع پژوهش ها، هدف

داده ها از محیطی که به گونه ای طبیعی وجود داشته اند و یا از وقایع گذشته که بدون دخالت مستقیم پژوهشگر رخ داده 

  .است،. جمع آوری و تجزیه و تحلیل می شود

  .تهران می باشنددر بورس اوراق بهادار  شده پذیرفته های شرکتاز لحاظ مکانی، قلمرو این تحقیق 

  .در بورس اوراق بهادار تهران می باشد شده پذیرفته های شرکت 5335تا  5382قلمرو زمانی تحقیق شامل اطلاعات سالهای 

در بورس اوراق بهادار تهران است. که از بین آنها شرکت هایی که حایز  شده پذیرفتهجامعه آماری مورد نظر کلیه شرکت های 

  :برای تحقیق انتخاب شده اندشرایط زیر بوده اند 

به لحاظ آثار نوسانات فصلی دوره مالی آنها به پایان اسفند ماه ختم می شود و سال مالی خود را در دوره تحقیق تغییر  -5

  .نداده باشند

ه کرده باشند. ( اطلاعات و داده های اولیه مورد نیاز این تحقیق را به بورس ارای5335لغایت  5382ساله ) 54برای یک دوره  -2

 .باشند شده پذیرفتهدر بورس  5382قبل از سال 

و بانکها به  گذاری سرمایهبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه نمونه های انتخابی نوع فعالیت آنها تولیدی باشد. شرکت های  -3

 .لحاظ تفاوت ماهیت فعالیت آنها به عنوان نمونه انتخاب نخواهند شد

 .ماه نداشته باشند 4 وقفه معاملاتی بیش از -0

 .در دسترس باشد 35الی 82اطلاعات مورد نیاز برای محاسبه پارامترها از سال  -1
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 .شرکت به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شدند 51پس از اعمال شرایط مذکور تعداد 

 

  روش جمع آوری و منابع اطلاعات -3

ردار است روش جمع آوری اطلاعات باید با توجه به اهداف جمع آوری اطلاعات بر هر نوع پژوهشی از اهمیت ویژه ای برخو

تحقیق و نیز ویژگیهای نمونه انتخاب شود. در هر تحقیقی تهیه داده های واقعی با توجه به هدف پژوهش، اهمیت اساسی دارد. 

و اقتصادی،  فرایند گردآوری اطلاعات ممکن است فعالیتهای متنوعی از قبیل آزمایشهای پیچیده، بررسی های اجتماعی

نظرخواهی و... را در بر گیرد. برای گردآوری مبانی نظری و پیشینه تحقیق از روش کتابخانه ای، سایتها، مقالات و کتب استفاده 

می شود. و به روش میدانی و از طریق صورتهای مالی شرکت ها و نرم افزار ره آورد نوین و سایت مطالعات و بورس اوراق بهادار 

ه می شود. صورتهای مالی و یادداشتهای همراه آن، گزارش هیات مدیره، بانکهای اطلاعاتی شامل:گزارش هیات تهران استفاد

 .مدیره درباره فعالیتهای شرکت به مجمع عمومی می باشد

 

 :یافته های تحقیق

  آمار توصیفی

 .نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در جدول نشان داده شده است

 توصیفیآماره های . 1 جدول

 کمترین بیشترین انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 -82/35 02/84 24/04 54/52 54/32 هزینه سرمایه%

 4445/4 4/5 24/4 40/4 52/4 عدم تقارن اطلاعاتی%

 5 355 88/52 541 43/552 شفافیت سود )رتبه ها(

 -31/54 43/43 44/52 34/54 84/53 بازده دارایی ها%

 21/0 45/8 40/4 50/1 85/1 اندازه شرکت

 42/4 33/5 04/4 14/4 44/4 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

 

همانگونه که در جدول نیز قابل مشاهده است، و با توجه به نزدیک بودن میانه و میانگین در بیشتر متغیرها و همچنین دیگر 

 ت که کلیه متغیرها از توزیع مناسبی برخوردار هستند.آماره های بدست آمده از متغیرهای مختلف می توان نتیجه گرف

 

 آمار استنباطی

همانگونه که تشریح شد، پژوهش حاضر در تلاش است ارتباط میان شفافیت سود با هزینه سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی را در 

فرضیه می باشد.  2ین پژوهش دارای در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کند. با توجه به این مقدمه ا شده پذیرفته های شرکت

  .در ادامه به بررسی و تجزیه و تحلیل فرضیه های تحقیق پرداخته شده است
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  آزمون فرضیه اول

در این فرضیه به بررسی ارتباط میان شفافیت سود با هزینه سرمایه پرداخته شده است. برای این کار از مدل زیر استفاده شده 

 ت.اس

 مدل 

CoCi,t= β4 + β5 Earning Transparencyi,t+ β2ROAi,t+β3 Sizej,t+ β0 BMj,t+ ej,t 

لیمر برای انتخاب از بین الگوهای داده های ترکیبی یا الگوی داده های تابلویی با اثرات  F قبل از برازش الگو، آزمون تشخیصی

 :ثابت انجام می شود. فرضیات این آزمون به صورت ذیل می باشد

H4 :رکیبی ارجح استروش داده های ت 

H5: روش داده های تابلویی ارجح است 

 .نتایج این آزمون در جدول آورده شده است

 لیمر Fنتایج آزمون  .2 جدول

 سطح معناداری آماره 

Cross Section F 455/5 445/4 

 

در  درصد بوده 1در سطح خطای  H5 و پذیرش فرض H4 همانگونه که در جدول قابل مشاهده است نتایج حاکی از رد فرض

  .نتیجه الگوی داده های تابلویی ارجح می باشد. بنابراین لازم است تا در ادامه آزمون هاسمن نیز صورت گیرد

 :آزمون به شرح ذیل است H5 و H4 فرض

H4: روش داده های تابلویی با اثرات تصادفی ارجح است 

H5: روش داده های تابلویی با اثرات ثابت ارجح است 

 .آزمون در جدول شماره آورده شده است نتایج این

 نتایج آزمون هاسمن. 3 جدول

 سطح معناداری آماره 

Cross Section  1/13 444/4 

درصد بوده در نتیجه الگوی داده  1در سطح خطای  H4همانگونه که در جدول قابل مشاهده است نتایج حاکی از رد فرض 

 های تابلویی با اثرات ثابت پذیرفته می شود.
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 (1خمین الگوی شماره )نتایج ت. 4 جدول

 (CoCمتعیر وابسته: هزینه سرمایه )

CoCi,t= β0 + β1 Earning Transparencyi,t+ β2ROAi,t+β3 Sizej,t+ β4 BMj,t+ ej,t 

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر متغیرها

 354/5 303/4 535/4 (Cعرض از مبداء )

 443/4- 455/4- 303/4 (Rankشفافیت سود )

 555/5 422/0 444/4 (Roaارایی ها )بازده د

 34/34 533/2 428/4 (Sizeاندازه شرکت )

نسبت ارزش دفتری به ارزش 

 (B/Mبازار سهام )
80/35- 401/8- 444/4 

 (444/4) 43/3 )سطح معناداری( Fآماره  244/4 ضریب تعیین

 44/2 آماره دوربین واتسون 550/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 

( می توان بیان کرد 444/4و سطح خطای آن ) F (43/3) جدول نیز قابل مشاهده است با توجه به میزان آماره همانگونه که در

درصد می باشد می  24که در کل الگو از معناداری بالایی برخوردار است، همچنین با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده که 

متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل تحقیق توضیح داده شده  درصد از تغییرات 24توان بیان کرد که در مجموع بیش از 

  .است

می باشد، می توان گفت که خود همبستگی مرتبه اول میان  44/2افزون بر این با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون که برابر 

 لگو، ضریب متغیر مستقل در شفافیت سودباقیمانده های الگوی تحقیق وجود ندارد. با توجه به نتایج بدست آمده از برآورد ا

(β5) ( است که-443/4برابر ) P-Value ( و بیشتر از سطح خطای قابل پذیرش 303/4آن برابر با )می باشد در نتیجه  41/4

% مورد تایید قرار نمی گیرد، بنابراین می توان گفت بین شفافیت اطلاعات و هزینه سرمایه 31این فرضیه در سطح اطمینان 

 .تباط معناداری وجود نداردار

و نتایج بدست آمده از برآورد الگو می توان گفت که ضریب متغیر مستقل آن  (Roa) درباره متغیر کنترلی بازده دارایی ها

می باشد که نشان دهنده  41/4( و کمتر از سطح خطای قابل پذیرش 444/4آن برابر با ) P-Value می باشد و که 555/5

به نمایندگی از عملکرد شرکت به عنوان یکی از  (Roa) ادار آن با هزینه سرمایه می باشد بازده داراییهارابطه مثبت و معن

با عملکرد مطلوبتر، هزینه سرمایه  های شرکتمتغیرهای کنترلی در مدل وارد شده است. علامت مثبت آن بدین معنی است که 

 .پایین تری دارند

است که نتایج بدست آمده از برآورد الگوی آن شامل  (B/M) ه ارزش بازار سهاممتغیر کنترلی دیگر نسبت ارزش دفتری ب

می باشد و  41/4( و کمتر از سطح خطای قابل پذیرش 444/4آن برابر با ) P-Value ( می باشد که-80/35ضریب مستقل )

سهام، با متغیر وابسته مدل یعنی  علامت منفی متغیر آن نشان دهنده رابطه منفی و معنادار نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

پایین تری  (B/M) هزینه سرمایه است. این بدان معنی است که هر چه شرکتها دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

منعکس کننده فرصت رشد  (B/M) باشند هزینه سرمایه بالاتری دارند و بالعکس. نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام
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در  های شرکتروی شرکت ها است هر چه این نسبت بزرگتر باشد نشان دهنده امکان رشد شرکت در آینده است. بیشتر پیش 

بالغ، ریسک بیشتری را به سرمایه گذاران خود تحمیل می کنند )فرانسیس و دیگران،  های شرکتحال رشد در مقایسه با 

 .قایسه با سایر شرکتها، بازده بالاتری را مطالبه نمایند(. بنابراین طبیعی است که سرمایه گذاران این شرکتها در م2448

بوده حاکی از  428/4برابر  P-Valueو  34/34که دارای ضریب مستقل (Sizeبا توجه به نتایج متغیر کنترلی اندازه شرکت ) 

 می باشد.  41/4آن با هزینه سرمایه است زیرا کمتر از سطح معناداری  دار معنیرابطه 

 

  دوم آزمون فرضیه 

در این فرضیه به بررسی رابطه بین شفافیت سود با عدم تقارن اطلاعاتی پرداخته شده است. برای این کار از مدل زیر استفاده 

 .شده است

  مدل

IAi,t= β4 + β5 Earning Transparencyi,t+ β2ROAi,t+β3 Sizej,t+ β0 BMj j,t+ ej,t 

انتخاب از بین الگوهای داده های ترکیبی یا الگوی داده های تابلویی با اثرات لیمر برای  F قبل از برازش الگو، آزمون تشخیصی

 :ثابت انجام می شود. فرضیات این آزمون به صورت ذیل می باشد

 

H4: روش داده های ترکیبی ارجح است 

H5: روش داده های تابلویی ارجح است 

 .نتایج این آزمون در جدول آورده شده است

 لیمر Fنتایج آزمون . 5 جدول

 سطح معناداری آماره 

Cross Section F 34/3 444/4 

 

درصد بوده در نتیجه الگوی داده  1در سطح خطای  H4 همانگونه که در جدول قابل مشاهده است نتایج حاکی از رد فرض

  .های تابلویی با اثرات ثابت ارجح می باشد. بنابراین لازم است تا در ادامه آزمون هاسمن نیز صورت گیرد

 :آزمون به شرح ذیل است H5 و H4 فرض

H4: روش داده های تابلویی با اثرات تصادفی ارجح است 

H5: روش داده های تابلویی با اثرات ثابت ارجح است 

 .نتایج این آزمون در جدول آورده شده است

 نتایج آزمون هاسمن. 6 جدول

 سطح معناداری آماره 

Cross Section 221/4 582/4 
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درصد بوده در نتیجه الگوی  1در سطح خطای  H5 اره قابل مشاهده است نتایج حاکی از رد فرضهمانگونه که در جدول شم

  .داده های تابلویی با اثرات تصادفی پذیرفته می شود

 (2نتایج تخمین الگوی شماره ). 7 جدول

 (IAمتغیر وابسته: عدم تقارن اطلاعاتی )

IAi,t= β0 + β1 Earning Transparencyi,t+ β2ROAi,t+β3 Sizej,t+ β4 BMj j,t+ ej,t 

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر متغیرها

 230/4 335/2 424/4 (Cعرض از مبداء )

 444/4- 404/5- 231/4 (Rankشفافیت سود )

 444/4- 043/4- 482/4 (Roaبازده دارایی ها )

 421/4- 014/5- 501/4 (Sizeاندازه شرکت )

 451/4 212/3 445/4 (B/M) نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

 (444/4) 435/0 )سطح معناداری( Fآماره  425/4 ضریب تعیین

 48/5 آماره دوربین واتسون 451/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 

( می توان بیان 444/4و سطح خطای آن ) F (435/0) همانگونه که در جدول نیز قابل مشاهده است با توجه به میزان آماره

درصد می باشد می  2الگو از معناداری بالایی برخوردار است، همچنین با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده که کرد که در کل 

درصد از تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل تحقیق توضیح داده شده  2توان بیان کرد که در مجموع بیش از 

  .است

می باشد، می توان گفت که خود همبستگی مرتبه اول میان  48/5واتسون که برابر افزون بر این با توجه به مقدار آماره دوربین 

 باقیمانده های الگوی تحقیق وجود ندارد. با توجه به نتایج بدست آمده از برآورد الگو، ضریب متغیر مستقل در شفافیت سود

(β5) ( می باشد که-444/4برابر ) P-Value ( بیشتر از سطح231/4آن برابر با ،)  می باشد در  41/4خطای قابل پذیرش

% مورد تایید قرار نمی گیرد. بنابراین می توان گفت بین شفافیت سود و عدم تقارن 31نتیجه این فرضیه در سطح اطمینان 

 اطلاعاتی ارتباط معناداری وجود ندارد یعنی شفافیت سود بر روی عدم تقارن اطلاعاتی تاثیری ندارد، بنابراین فرضیه دوم این

  .تحقیق رد می شود

و  451/4که ضریب متغیر آن  (B/M) با توجه به نتایج بدست آمده متغیر کنترلی نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

با هزینه سرمایه رابطه مثبت و معناداری دارد. دو متغیر  (B/M) ( است نشان می دهد که445/4آن برابر ) P-Value مقدار

-P ( هستند و مقدار-421/4( و )-444/4و اندازه شرکت دارای ضرایب منفی به ترتیب ) (Roa) کنترلی بازده دارایی ها

Value ( می باشد. که نشان دهنده عدم رابطه معنادار با عدم تقارن اطلاعاتی است501/4( و )482/4آنها به ترتیب برابر با ).  
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 :بحث و نتیجه گیری -4

در بورس  شده پذیرفته یها شرکتت سود با هزینه سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی در تحقیق حاضر به بررسی رابطه بین شفافی

 .اوراق بهادار تهران می پردازد

برای جمع آوری اطلاعات در صورتهای مالی سالانه شرکت ها از نرم افزار های تدبیرپرداز و ره آورد نوین و پایگاه اطلاع رسانی 

 .برسی، گزارش فعالیت هیئت مدیره شرکت ها استفاده شده استبورس اوراق بهادار تهران، سازمان حسا

( نیز قابل 5-0فرضیه اول به بررسی ارتباط میان شفافیت سود با هزینه سرمایه پرداخته شد. همانگونه که در جدول شماره )

الگو از معناداری  ( می توان بیان کرد که در کل444/4و سطح خطای آن ) F (43/3) مشاهده است با توجه به میزان آماره

درصد می باشد می توان بیان کرد که در مجموع  24بالایی برخوردار است، همچنین با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده که 

 .درصد از تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل تحقیق توضیح داده شده است 24بیش از 

می باشد، می توان گفت که خود همبستگی مرتبه اول میان  44/2ن واتسون که برابر افزون بر این با توجه به مقدار آماره دوربی

 باقیمانده های الگوی تحقیق وجود ندارد. با توجه به نتایج بدست آمده از برآورد الگو، ضریب متغیر مستقل در شفافیت سود

(β5) ( است که-443/4برابر ) P-Value ( و بیشتر از سطح 303/4آن برابر با ) می باشد در نتیجه  41/4خطای قابل پذیرش

% مورد تایید قرار نمی گیرد، بنابراین می توان گفت بین شفافیت اطلاعات و هزینه سرمایه 31این فرضیه در سطح اطمینان 

 .ارتباط معناداری وجود ندارد

ان گفت که ضریب متغیر مستقل آن و نتایج بدست آمده از برآورد الگو می تو (Roa) درباره متغیر کنترلی بازده دارایی ها

می باشد که نشان دهنده  41/4( و کمتر از سطح خطای قابل پذیرش 444/4آن برابر با ) P-Value می باشد و که 555/5

به نمایندگی از عملکرد شرکت به عنوان یکی از  (Roa) رابطه مثبت و معنادار آن با هزینه سرمایه می باشد بازده داراییها

با عملکرد مطلوبتر، هزینه سرمایه  های شرکتنترلی در مدل وارد شده است. علامت مثبت آن بدین معنی است که متغیرهای ک

 .پایین تری دارند

است که نتایج بدست آمده از برآورد الگوی آن شامل  (B/M) متغیر کنترلی دیگر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

می باشد و  41/4( و کمتر از سطح خطای قابل پذیرش 444/4آن برابر با ) P-Value ( می باشد که-80/35ضریب مستقل )

علامت منفی متغیر آن نشان دهنده رابطه منفی و معنادار نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام، با متغیر وابسته مدل یعنی 

پایین تری  (B/M) به ارزش بازار سهامهزینه سرمایه است. این بدان معنی است که هر چه شرکتها دارای نسبت ارزش دفتری 

منعکس کننده فرصت رشد  (B/M) باشند هزینه سرمایه بالاتری دارند و بالعکس. نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

در  های شرکتبیشتر پیش روی شرکت ها است هر چه این نسبت بزرگتر باشد نشان دهنده امکان رشد شرکت در آینده است. 

بالغ، ریسک بیشتری را به سرمایه گذاران خود تحمیل می کنند )فرانسیس و دیگران،  های شرکتقایسه با حال رشد در م

 .(. بنابراین طبیعی است که سرمایه گذاران این شرکتها در مقایسه با سایر شرکتها، بازده بالاتری را مطالبه نمایند2448

بوده حاکی از  428/4برابر  P-Value و 34/34دارای ضریب مستقلکه  (Size) با توجه به نتایج متغیر کنترلی اندازه شرکت

 .می باشد 41/4آن با هزینه سرمایه است زیرا کمتر از سطح معناداری  دار معنیرابطه 

( نیز 54-0فرضیه دوم به بررسی رابطه میان شفافیت سود با عدم تقارن اطلاعاتی می پردازد. همانگونه که در جدول شماره ) 

( می توان بیان کرد که در کل الگو از 444/4و سطح خطای آن ) F (435/0) ده است با توجه به میزان آمارهقابل مشاه
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درصد می باشد می توان بیان کرد که در  2معناداری بالایی برخوردار است، همچنین با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده که 

 .له متغیرهای مستقل تحقیق توضیح داده شده استدرصد از تغییرات متغیر وابسته به وسی 2مجموع بیش از 

می باشد، می توان گفت که خود همبستگی مرتبه اول میان  48/5افزون بر این با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون که برابر 

 در شفافیت سود باقیمانده های الگوی تحقیق وجود ندارد. با توجه به نتایج بدست آمده از برآورد الگو، ضریب متغیر مستقل

(β5) ( می باشد که-444/4برابر ) P-Value ( بیشتر از سطح خطای قابل پذیرش 231/4آن برابر با ،)می باشد در  41/4

% مورد تایید قرار نمی گیرد. بنابراین می توان گفت بین شفافیت سود و عدم تقارن 31نتیجه این فرضیه در سطح اطمینان 

ود ندارد یعنی شفافیت سود بر روی عدم تقارن اطلاعاتی تاثیری ندارد، بنابراین فرضیه دوم این اطلاعاتی ارتباط معناداری وج

 .تحقیق رد می شود

و  451/4که ضریب متغیر آن  (B/Mبا توجه به نتایج بدست آمده متغیر کنترلی نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام )

با هزینه سرمایه رابطه مثبت و معناداری دارد. دو متغیر  (B/Mد که )( است نشان می ده445/4آن برابر ) P-Valueمقدار 

-P( هستند و مقدار -421/4( و )-444/4و اندازه شرکت دارای ضرایب منفی به ترتیب ) (Roaکنترلی بازده دارایی ها )

Value ( می باشد. که نشان دهنده عدم رابطه معنادار501/4( و )482/4آنها به ترتیب برابر با ) .با عدم تقارن اطلاعاتی است 
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