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 چکيده

 و شرکت ارزش افزايش راستای در هاشرکت اقدامات ترينمهم از يکی سرمايه مناسب ساختار تشکیل و سرمايه هزينه کاهش
 با شرکت گذاریسرمايه بازده بر سهام صاحبان حقوق ضمنی سرمايه هزينه تأثیر بررسی حاضر پژوهش هدف .است سهامداران

 هدف، نوع ازنظر شدهانجام پژوهش .باشدمی بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هایشرکت در اطلاعات تقارن عدم به توجه

 چارچوب در پژوهش انجام. باشدمی همبستگی محتوايی و ماهیت نظر از پژوهش روش و است کاربردی هایپژوهش جزء

جمع برای. است شده گرفته کمک پانلی تحلیل از هافرضیه وتحلیلتجزيه برای و گرفته صورت استقرايی -قیاسی استدلالات
 شده استفاده 1331-1336 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته شرکت 130 هایداده از، اطلاعات آوری

 معکوس تأثیر شرکت گذاریسرمايه بازده بر سهام صاحبان حقوق ضمنی سرمايه هزينه دهدمی نشان پژوهش اين نتايج .است

 گذاریسرمايه بازده بر سهام صاحبان حقوق ضمنی سرمايه هزينه منفی تأثیر اطلاعات تقارن عدم همچنین. دارد معناداری و

 .کند می تقويت را شرکت

 .اطلاعات تقارن عدم ،گذاریسرمايه بازده سهام، صاحبان حقوق ضمنی سرمايه هزينه واژگان کليدی:

 

 مقدمه

 بازده نوسانات از گرفته نشئت بیشتر و بوده آن سودآوری میزان نظر مورد دوره طول در گذاریسرمايه کیفیت سنجش معیار

 با ارتباط در را سازمانیبرون و سازمانیدرون عوامل مجموعه گذارسرمايه اگر پس. باشدمی هاشرکت پیشین هایدوره واقعی

 هایتصمیم اتخاذ برای گذارانسرمايه اما ؛(1330، دارايی و نظری) رسید خواهد مطلوب نتايج به باشد داشته مدنظر بازدهی

 شناسايی را باشد اثرگذار( سرمايه هزينه) انتظارشان مورد بازده بر که عواملی دارند سعی خود منابع تخصیص و اقتصادی

 ارزش افزايش راستای در هاشرکت اقدامات ترينمهم از يکی سرمايه مناسب ساختار تشکیل و سرمايه هزينه کاهش. نمايند

 خود فعالیت به شرکت تا آيد دست به رودمی انتظار که است بازدهی نرخ حداقل سرمايه هزينه. است سهامداران و شرکت
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 گذاریسرمایه بازده بر سهام صاحبان حقوق ضمنی سرمایه هزینه تأثير
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 برخوردار نیز بیشتری اهمیت از سهام سرمايه هزينه عبارتی به يا و سهامداران انتظار مورد بازده میان اين در. دهد ادامه بتواند

 .(1331 علوی، و سعادتمند) است

 سوی از درست مالی گزارشگری و کافی اطلاعات آوردن دست به گذاری،سرمايه بهترين انتخاب در عوامل ترينمهم از يکی 

 برخوردار سزايی به اهمیت از آنها انتظار مورد بازده نتیجه در و سهامداران موردنیاز اطلاعات شناسايی روازاين. است هاشرکت

 تقارن عدم دهد،می رخ بهادار اوراق بازارهای در طورمعمولبه که منفی هایپديده از .(1333 اوشیانی، و مشايخ) تاس

 استانداردها تدوين ازآنجاکه. شودمی منجر گذارانسرمايه توسط اقتصادی نامناسب هایگیریتصمیم به که است اطلاعاتی

 و ايندارتی) گردد سرمايه هزينه کاهش موجب بیشتر شفافیت رودمی انتظار نمايد، بیشتر را مالی اطلاعات افشای در شفافیت
 اطلاعاتی سرمايه، بازار مقررات رعايت منظوربه و خود عملکرد مورد در بازار ساختن آگاه برای هاشرکت. (9613، همکاران

 بالقوه کاربردهای از يکی. است سالیانه سود و فصلی سودهای اطلاعات، اين انواع از. کنندمی افشا خود مالی عملکرد درباره

 اثر کاهش درنتیجه، و گذارانسرمايه برخی اطلاعاتی مزيت کاهش گذاران،سرمايه انتظارات شکاف کاهش منتشره، اطلاعات

 توزيع معنای به نامتقارن، اطلاعات .(1331 دارابی، و مطلق متین) است شرکت سرمايه هزينه روی اطلاعاتی تقارن عدم

 به. دهدمی قرار تأثیر تحت را ناآگاه طرف ثروت آنها نبود که اطلاعاتی است، اقتصادی طرف دو به مرتبط اطلاعات متفاوت

 تحت آن در تعادل به رسیدن و بازار گیریشکل نحوه فروشندگان، و خريداران میان اطلاعات بودن نامتقارن فرض با عبارتی،

 به قادر گذارانسرمايه بالاتر، اطلاعاتی تقارن عدم با محیطی در نابراينب .(1331 مظفری، و پیرايش) گیردمی قرار تأثیر

 افشای با و انباشت شرکت داخل در زمان طول در هاپروژه اين منفی بازده. باشندنمی شرکت ده زيان هایپروژه شناسايی

 .(1330 همکاران، و زاده نصیر) شد خواهد سهام قیمت شديد کاهش سبب آنها به مربوط اطلاعات

 در نقدينگی هدايت و جذب بازار، اين اجزای از يکی عنوانبه بهادار اوراق بورس و سرمايه بازار اصلی نقش ازآنجاکه بنابراين

 منوط مهم اين به دستیابی شود؛ مالی کمیاب منابع بهینه تخصیص به منجر که ایگونهبه بوده، سرمايه تأمین سمت به اقتصاد

هم اهمیت به توجه با اساس اين بر. است سرمايه بازار در رقابتی شرايط ايجاد طريق از شفاف و کارا سازوکار يک وجود به
 شرکت هایهزينه از اطلاع همچنین و سهام انتخاب هنگان در بهینه تصمیم اتخاذ برای گذارانسرمايه برای اطلاعات زمانی

 تقارن عدم به توجه با شرکت گذاریسرمايه بازده بر سهام صاحبان حقوق ضمنی سرمايه هزينه تأثیر بررسی به تحقیق اين در

 .پرداخت خواهیم اطلاعات

 

 پژوهش پيشينه و نظری مبانی

 بتوانند تا هستند گذاریسرمايه مناسب هایگزينه دنبال به همواره پرتفوی، مديران و گذارسرمايه مديران رشد به رو اقتصاد در

می که هستند محافلی از يکی مالی بازارهای. دهند افزايش را خود ثروت بلندمدت در هم و کنند کسب را نظر مورد سود هم
 امروز گذاریسرمايه دنیای در .(9611 همکاران، و يفلدت)ا سازند متجلی گذارانسرمايه برای را گذاریسرمايه انگیزه توانند

 و منافع کردن حداکثر جهت در گذارانسرمايه آن طی که باشد گذاریسرمايه فرايند از بخش ترينمهم شايد گیریتصمیم
تصمیم فرايند عامل ترينمهم ارتباطدراين .(9619همکاران، و چوی) باشندمی بهینه تصمیمات اتخاذ نیازمند خويش، ثروت
 درآينده مصرف به را کنونی مصرف افراد معمولاً (1330 دارايی، و ظریت )ناس هاشرکت سودآوری به مربوط اطلاعات گیری

 گذاریسرمايه از پاداش انتظارکسب بايستیمی فعلی مصرف انداختن تعويق به در افراد تشويق برای بنابراين. دهندمی ترجیح

 به را درآينده مصرف گذارانسرمايه تا شودمی موجب گذاریسرمايه پاداش يا بازده انتظارکسب درواقع. کرد ايجاد آنان برای را
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 آن به که زمانی دوره يک طول در دارايی يک در گذاریسرمايه بازده معرفی جهت در بازده از اغلب. دهند ترجیح فعلی مصرف

 طی دارايی آن از حاصل نقدی جريانات و قیمت تغییرات از است عبارت آن و شودمی استفاده میگويند نگهداری دوره بازده

 به و است گذاریسرمايه مبلغ از درصدی دهندهنشان که کنندمی بیان درصد برحسب را تغییرات میزان اين. گذاریسرمايه دوره

می شمار به گذاریسرمايه جهت مالی هایگیریتصمیم در مهمی بسیار عامل بازده نرخ. میگويند گذاریسرمايه بازده نرخ آن
 (.1339 همکاران، و کريمی شريف) رود

 راستای در هاشرکت اقدامات ترينمهم از يکی سرمايه مناسب ساختار تشکیل و سرمايه هزينه کاهش شد ذکر که طورهمان

 وارد بازده کسب هدف با گذارانسرمايه که است جهتازآن رابطه اين (.9610 دوتا،) است سهامداران و شرکت ارزش افزايش

 منابع تخصیص و گذاریسرمايه هایتصمیم اتخاذ برای بنابراين. کنندمی گذاریسرمايه هاشرکت سهام در و شوندمی بورس

بهره با گذارانسرمايه منظور، اين به. کنند شناسايی باشد، اثرگذار انتظارشان مورد بازده بر که را عواملی تا هستند درصدد خود
 اين به توجه با سهامداران که بازدهی. آيندمی بر خود انتظار مورد بازده برآورد درصدد هاشرکت مالی اطلاعات از گیری

 همکاران، و پورحیدری) آيدمی شمار به سرمايه جويای هایشرکت برای سرمايه هزينه عبارتی به دارند، انتظار اطلاعات
1333.) 

 صرف هایارزيابی در مکرراً و است برخوردار اهمیت بالاترين از حسابداری و مالی هایپژوهش در سرمايه هزينه مفهوم

 و کامارا) دارد کاربرد گذاریسرمايه مديريت به مربوط فعالیت و ایسرمايه بندیبودجه و شرکت ارزش تعیین سهام، ريسک
 .(9660 همکاران،

 سهام صاحبان حقوق و هابدهی طريق از اقتصادی واحدهای. است هاشرکت بلندمدت مالی تأمین هزينه ضمنی، سرمايه هزينه

 واقع در سرمايه هزينه مفهوم (.1330 پور، مهربان و رضايی) گیرندمی کار به هادارايی در را آنها و کنندمی تأمین را مالی منابع

 حفظ سهام بازار ارزش و شود فراهم گذارانسرمايه نظر مورد بازده تا آورد دست به بايستی شرکت که است بازدهی نرخ حداقل

 را شده بینای پیش بازده کند تلاش بايد اقتصادی واحد ارزش حفظ برای مديريت بنابراين(. 1339 همکاران، و هاشمی) گردد

 به مربوط اصلی موضوعات از سرمايه، هزينه برآورد(. 1333 همکاران، و ترابی) برساند سرمايه هزينه سطح به دستکم

سرمايه هایفرصت ارزيابی همچنین و گذاریارزش منظوربه سهامداران يا هاشرکت توسط که است گذاریسرمايه تصمیمات
 بازده طريق از سرمايه هزينه تعیین در موجود هایمحدوديت به پاسخ در مالی اقتصاددانان. گیردمی قرار استفاده مورد گذاری

 .(1330 پور، مهربان و رضايی) اندگرفته نظر در را بینیپیش بر مبتنی رويکردهای تاريخی،

 در هاشرکت گذاریسرمايه که معنی اين به. شودمی محسوب مانع نرخ عنوانبه سرمايه هزينه سرمايه، هزينه تئوری اساس بر

 مستقیم ارتباط در سرمايه هزينه ازآنجاکه. شودمی شرکت ارزش افزايش موجب سرمايه هزينه از بیشتر بازده نرخ با هايیپروژه

 اهمیت حائز آن بر مؤثر بیرونی و داخلی عوامل و آن اجزاء سرمايه، هزينه گیریاندازه و شناخت بنابراين است، شرکت ارزش با

 بیشتر وزن به توجه با را صاحبان حقوق سرمايه هزينه توانمی شرکت، سرمايه هزينه اجزای میان از ديگر طرف از. است

 محسنی،)  گرفت نظر در جزء ترينمهم عنوانبه مالی، تأمین منابع ساير به نسبت آن بودن ترگران نیز و عادی سهام سرمايه
1331.) 

 بار اولین. است اطلاعاتی تقارن عدم دهد،می قرار تأثیر تحت را ضمنی سرمايه هزينه و گذاریسرمايه بازده که ديگری مفهوم

 اين(. 9619 آرمسترانگ،) شد ارائه استیگلیتز و اسپنس اکرلوف، سوی از اطلاعاتی تقارن عدم نظريه 1316 سال در

 از قبل امر اين که شود بازارها در مغاير گزينش افزايش موجب است ممکن اطلاعاتی تقارن عدم که دادند نشان پژوهشگران
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 اطلاعات خريدار به نسبت فروشنده آن در که کشندمی تصوير به را بازار نوعی آنان. آيدمی وجود به افراد برای معامله وقوع

 (.1331، همکاران و اصل گرامی) دارد اختیار در بیشتری

 و باشد داشته آگاهی بیشتری اطلاعات از معامله با قرارداد طرف يک که شودمی ايجاد زمانی اصل در اطلاعاتی تقارن عدم
 دارد؛ وجود اطلاعاتی تقارن عدم از عمده نوع دو(. 9616 باتاچاريا، و 9619 باسیديک،) کند استفاده آن از ارتباط برقراری هنگام

 از است ممکن گذارسرمايه يک باشد،می مشکلات از بسیاری سرچشمه که (نادرست انتخاب) بارزيان گزينش: نخست نوع

 که مديری کفايت از است ممکن سهامداران. نباشد مطمئن شود عام شرکت يک به تبديل است قرار که شرکتی کیفیت

 هایموفقیت شانس مورد در مديريت که اطلاعاتی درستی از است ممکن گذارانسرمايه و نباشند مطمئن کنند،می انتخاب

 اطلاعاتی دادوستد، طرف يک زيرا دارد؛ وجود اطلاعاتی تقارن عدم موارد اين تمام در. نباشند مطمئن داده ارائه شرکت آينده

 قجاوند، و خانی) گردند مندبهره اطلاعاتی تقارن عدم کاهش از است ممکن دادوستد ایطرفه تمام. ندارد ديگر طرف که دارد
شرکت مديران. يافت معنوی مخاطره با ارتباط در توانمی را زيادی مشکلات. شودمی نامیده معنوی مخاطره :دوم نوع(. 1336

 موارد اين تمام در. باشد بارزيان قرضه اوراق دارندگان برای اما سودآور سهامداران برای که بگیرند تصمیماتی است ممکن ها

 که دادوستد ديگر هایطرف تصمیمات و کارها توانندنمی دادوستد هایطرف از برخی زيرا کند؛می بروز اطلاعاتی تقارن عدم

 (.1331 مظفری، و پیرايش) نمايند مشاهده را گذاردمی اثر دادوستد هایطرف تمام منافع بر

قیمت برای مدلی آنها دارد؛ وجود سرمايه هزينه و حسابداری اطلاعات بین بالقوه ارتباط دادند نشان (9661) همکاران و اسلی
 تأثیر تحت را هادارايی بازدهی خصوصی، و عمومی اطلاعات نوع دو هر آن، مبنای بر که اندنموده پیشنهاد هادارايی گذاری

 باشندمی خود پرتفوی وزن تغییر به قادر جديد، خصوصی اطلاعات از استفاده با آگاه گذارانسرمايه مدل، اين در. دهندمی قرار
 در شفاف اطلاعات نُقصان که است داده نشان زمینه اين در زيادی تحقیقات نتايج همچنین(. 1331 همکاران، و اصل يوسفی)

 بازار اخیر هایشکست از بسیاری در دلیل، همین به. شد خواهد بازار شکست و اطلاعاتی تقارن عدم افزايش موجب بازار،

 (.1331 مظفری، و پیرايش)است  شده قلمداد تأثیرگذار عوامل از اطلاعاتی تقارن عدم و شفافیت نبود سرمايه،

 

 پژوهش پيشينه

 که رسیدند نتیجه اين به سرمايه هزينه و اطلاعاتی تقارن عدم بودجه، افشای عنوان با پژوهشی در (9696) تومارکین و آنگ

 افشاگری که هايیشرکت و دهد؛می کاهش را اطلاعات تقارن عدم خارج به هاشرکت مديران از اطلاعات بودجه افشای

 هایهزينه ساختار عنوان با تحقیقی در (9696) همکاران و کالن. شوندمی مندبهره کمتری سرمايه هزينه از دارند بیشتری

 ساختار که دادند نشان 9611-1330 هایسال برای شرکت سطح در سرمايه ضمنی هایهزينه بررسی با سهام سرمايه ضمنی

 آنها. است مقعر و دارشیب بالا سمت به اغلب و نیست ثابت مختلف زمانی هایافق در سهام سرمايه ضمنی هایهزينه

 سال از بخشی در حتی و 9661-9661 و 1331 هایبحران طی در سهام سرمايه ضمنی هایهزينه که دادند نشان همچنین

 وجود افق چندين در را آينده نوسانات و سهام بازده بینیپیش امکان اساس اين بر. است يافتهکاهش پايین سمت به 9661

 تولیدی هایشرکت در سرمايه هزينه و اطلاعاتی تقارن عدم سود، کیفیت نام با تحقیقی در( 9613) همکاران و ايندارتی. دارد

 هزينه در مثبتی تأثیر اطلاعاتی تقارن عدم. دارد اطلاعات تقارن عدم بر توجهیقابل منفی تأثیر سود کیفیت دادند نشان

 نقش زمینه اين در ایواسطه متغیر يک عنوانبه اطلاعاتی تقارن عدم که کندمی ثابت همچنین آزمون نتايج. دارد سرمايه

 در( 9611) لیل و لاروک. کند اثبات را ضمنی سرمايه هزينه بر سود کیفیت مستقیم تأثیر نتوانست مطالعه اين حال،بااين. دارد
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 يکهیچ دادند نشان سهام بازده و حسابداری بازده کننده بینیپیش عنوانبه سهام صاحبان ضمنی هایهزينه عنوان با تحقیقی

 ارتباط سهام صاحبان حقوق بازده با است، انتظار مورد بازده نمايندگی که سهام سرمايه برآورد متداول ضمنی هایهزينه از

 برای سهام صاحبان ضمنی هایهزينه توانايی بر آينده در حسابداری بازده با ارتباط عدم اين رسدمی نظر به. ندارند مثبتی

 عدم بین داریمعنی و مثبت رابطه وجود از حاکی (9613) رحمانی و کاظمی نتايج. بگذارد تأثیر آينده سهام بازده بینیپیش

 سرمايه بازارهای وقتی که دهدمی نشان آنها تحقیقات از حاصل نتايج اين، بر علاوه. است سرمايه هزينه و اطلاعاتی تقارن

 کنند،می رقابت حدی تا بازارها وقتی اما ندارد؛ وجود معناداری رابطه سرمايه هزينه و اطلاعاتی تقارن عدم بین هستند، رقابتی

 عدم عنوان با ایمطالعه در( 9619) همکاران و لامبرت. دارد وجود معناداری رابطه سرمايه هزينه و اطلاعاتی تقارن عدم بین

 هیچ اطلاعات تقارن عدم کامل، رقابت عدم صورت در که دادند نشان سرمايه هزينه و اطلاعات صحت اطلاعات، تقارن

 رقابت وجود با. شودمی کنترل گذارانسرمايه اطلاعات با تنها شرکت يک سرمايه هزينه عوض، در. کندنمی ايجاد تفاوتی

 ديگر،عبارتبه. گذاردمی تأثیر سرمايه هزينه بر گذاران،سرمايه متوسط دقت کنترل از پس حتی اطلاعاتی تقارن عدم ناقص،

 .دارد سرمايه هزينه و اطلاعات تقارن عدم بین رابطه در مهمی نقش سرمايه بازار رقابت درجه

 شدتّ بر ناقص رقابت بازار و اطلاعاتی تقارن عدم کنندگیتعديل اثر( 1333) عنوان با پژوهشی در همکاران و ترابی

 هزينه بر حسابداری روية ثبات و مقايسه قابلیت داد نشان عادی سهام سرمايه هزينه بر رويه ثبات و مقايسه قابلیت تأثیرگذاری

 قابلیت منفی تأثیر شدتّ ناقص، رقابت بازار و اطلاعاتی تقارن عدم همچنین. دارد معناداری و منفی تأثیر عادی، سهام سرمايه

 عنوان تحت ایمطالعه در (1331) جنتی و دلو. دهدمی افزايش را هاشرکت عادی سهام سرمايه هزينه بر رويه ثبات و مقايسه

 عدم با هایشرکت نقدی سود افزايش دادند نشان نقدی سود افزايش به نسبت بازار واکنش بر اطلاعاتی تقارن عدم اثر بررسی

 غیر نوسان کاهش سابقه با هایشرکت همچنین. شودمی ترقوی و مثبت غیرعادی بازده به منجر بالا اطلاعاتی تقارن

 نقدی، سود افزايش از پس بازده مثبت رانش. کنندمی تجربه مثبتی غیرعادی بازده نقدی، سود افزايش از پس سیستماتیک

 عدم بین رابطة عنوان با  (1330) همکاران و صديقی تحقیق نتايج. است محرز بالا اطلاعاتی تقارن عدم با هایشرکت برای

 عدم بین دارمعنی و منفی رابطة وجود از حاکی رشد هایفرصت و مالی اهرم نقش بر تأکید با شرکت ارزش و اطلاعاتی تقارن

 تقارن عدم رابطة رشد هایفرصت طرفی از. شودمی تعديل مالی اهرم توسط رابطه اين و بود شرکت ارزش و اطلاعاتی تقارن

 هزينه حسابداری، اطلاعات عنوان با تحقیقی در (1331) قورچايی و فخاری. نمیکند تعديل را شرکت ارزش و اطلاعاتی

 دادند نشان تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هایشرکت در سود کیفیت نقش بر تأکید با سهام مازاد بازده و سرمايه

 گزارشگری مهم عنصر عنوانبه سود کیفیت خصوصاً و داشته وجود معناداری رابطه سرمايه هزينه و حسابداری اطلاعات بین

 مازاد بازده با سرمايه هزينه که دهدمی نشان هايافته همچنین. است سرمايه هزينه با معنادار و منفی ایرابطه داری مالی

 هزينه بر سود کیفیت مخصوصاً حسابداری ارقام مندی فايده بر مجدد تأکید هايافته اين. دارد معکوس رابطه سهامداران

 و سرمايه هزينه بر سود شفافیت تأثیر عنوان با تحقیقی در( 1331) هاشمی و تاجی نگین. است سهم هر مازاد بازده و سرمايه
معنی تأثیر سود شفافیت همچنین و يابدمی کاهش هاشرکت سرمايه هزينه سود شفافیت افزايش با دادند نشان اضافی، بازده
 .دارد هاشرکت اضافی بازده بر داری

  

 تحقيق هایفرضيه

 .دارد معناداری تأثیر شرکت گذاریسرمايه بازده بر سهام صاحبان حقوق ضمنی سرمايه هزينه: اول فرضیه
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 تأثیر تحت را شرکت گذاریسرمايه بازده بر سهام صاحبان حقوق ضمنی سرمايه هزينه تأثیر اطلاعات تقارن عدم: دوم فرضیه

 .دهدمی قرار

 

 ، جامعه آماری و نمونه آماریتحقيق روش

 حوزه در رويدادی پس تجربی نیمه تحقیقات نوع از ها،داده گردآوری شیوه ازنظر و کاربردی هدف ازنظر حاضر تحقیق 

 هایمدل و( ثابت اثرات با پانل روش از استفاده) متغیره چند رگرسیون روش از استفاده با که است حسابداری اثباتی تحقیقات

 و نوين آوردره و پرداز تدبیر افزارنرم طريق از ها،شرکت مالی هایصورت به مربوط اطلاعات. است شدهانجام اقتصادسنجی
 EVIEWS9 افزارهاینرم از هایداده وتحلیلتجزيه برای و است شدهآوریجمع تهران بهادار اوراق بورس اينترنتی هایپايگاه

 بازه يک در ايران سرمايه بازار در شدهپذيرفته هایشرکت کلیه شامل پژوهش آماری جامعه . است شده استفاده SPSS23 و

 دادن قرار مدنظر از بعد و سیستماتیک حذف روش از استفاده با که باشدمی 1331-1331 زمانی دوره طی ساله 1 زمانی

 شدند؛ انتخاب آماری جامعه عنوانبه شرکت 110 تعداد زير معیارهای

 باشد؛ فعال بورس در 1331 سال پايان تا و شدهپذيرفته بورس در 1331 سال از قبل شرکت .1

 باشد؛ نداشته مالی سال تغییر تحقیق زمان طی و باشد اسفند 93 به منتهی شرکت مالی سال .9

 نباشد؛ مالی نهاد و لیزينگ بانکداری، گذاری،سرمايه شرکت اصلی فعالیت .3

 و باشد دسترس در متغیرها تعريف بخش در موردنیاز اطلاعات .1

 .باشد نداده مالی سال تغییر مطالعه مورد دوره در شرکت .1

 

 تحقيق مدل و متغيرها

 هادارايی مجموع بر مالیات و بهره کسر از قبل سود تقسیم طريق از. باشدمی (INVEST) گذاریسرمايه بازده وابسته؛ متغیر

 .آيدمی دست به

 و جوتنر و اولسون شدهاصلاح مدل از پژوهش اين در (ROJ) :سهام صاحبان حقوق ضمنی سرمايه هزينه مستقل؛ متغیر

 .شودمی استفاده سرمايه ضمنی هزينه برآورد برای معیاری عنوانبه (9661) ناروث

         
Coc= 

                                                                              
COC : سرمايه هزينه 

E1 : سال در سهام سود بینیپیش t=1 ، 

E2: سال در سهام سود بینیپیش t=2 ، 
∆E2= E2 - E1 

A: شودمی محاسبه زير صورتبه که واقعی رشد نرخ: 
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D1: سال در تقسیمی سود  t=1تقسیمی سود از گیردنمی صورت هاشرکت همه برای تقسیمی سود بینیپیش کهازآنجايی 

 (.9661 شروف، و نکراسوف) پژوهش همانند شودمی استفاده جاری

γ: ( 9661) ناروث و جوتنر و اولسون نظريه طبق سود، در بلندمدت رشد نرخγ-1 يعنی باشد %1-3 بین بايد γ 1063 تواندمی ،

 .شود انتخاب 1016و  1061

 آن پی در و شود منفی  E2∆صورتی در COC فرمول از استفاده هنگام (9661) ناروث و جوتنر و اولسون نظريه استناد به

 .گرددمی A2 مساوی را سرمايه هزينه و A مساوی را راديکال زير عبارت گردد، منفی هم راديکال زير عبارت

 باشدمی فروش و خريد پیشنهادی قیمت اختلاف (Spread) اطلاعاتی تقارن عدم معیار تحقیق اين در تعديلگر؛ متغیر

 
t: بررسی؛ مورد زمانی دوره 

:iبررسی؛ مورد نمونه 

 Spread سهام خريدوفروش پیشنهادی قیمت تفاوت دامنه 

 (Ask / Price) AP شرکت سهام فروش پیشنهادی قیمت میانگین i دوره در t  

 (Bid / Price) BP شرکت سهام خريد پیشنهادی قیمت میانگین i دوره در   t  

 محاسبه عدد چه هر و رودمی کار به ناآگاه و آگاه گذارانسرمايه تفکیک جهت Spread معیار بزرگی که است ذکر به لازم

 .است بیشتر ناآگاه و آگاه گذارانسرمايه بین اطلاعاتی تقارن عدم باشد، تربزرگ شده

 :است شده بررسی رابطه اين بر نیز زير کنترلی متغیرهای تأثیر همچنین

 .شودمی محاسبه سال پايان در شرکت هایدارايی کل دفتری ارزش طبیعی لگاريتم طريق از که (SIZE) شرکت اندازه

  . آيدمی دست به هادارايی کلبه هابدهی کل تقسیم طريق از که (LEV)ی مال اهرم 

  (intcov) بهره پوشش نسبت

 بهره هزينه پوشش نسبت= عملیاتی سود/بهره هزينه= مالیات و بهره از قبل سود/بهره هزينه

 آن بودن پايین و ندارد مشکل بهره هزينه پرداخت در تجاری واحد که است آن دهندهنشان بهره پوشش نسبت بودن بالا

 تجاری واحد نتیجه در بود، خواهند مواجه بیشتری ريسک با سررسید در بهره دريافت در اعتباردهندگان که است آن بیانگر

 .گردد مواجه مشکلاتی با جديد واحدهای دريافت برای است ممکن

 .آيدمی دست به سهام کل تعداد گردش نرخ طبیعی لگاريتم طريق از (TURN) سهام مالی گردش

 .شد خواهد ارائه زير شرح به پژوهش  هایمدل اساس اين بر

 :اول مدل
INVEST,t= β0+ β1 ROJ,t+ β2 SIZEi,t+ β3 Lev,t + β4 intcov i,t++ β5 TURN i,t+ εit 

 :دوم مدل
INVEST,t= β0+ β1 ROJ,t+ β2 Spread + β3 (ROJ * Spread) + β4 SIZEi,t+ β5 Lev,t + β6 intcov i,t++ β7 

TURN i,t+ εit 
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 پژوهش هاییافته

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار

 .دهدمی نشان برسی مورد زمان طی در پژوهش متغیرهای توصیفی هایآماره ،1 جدول

 متغيرها توصيفی آمار (:9) جدول

 پراکندگی هایشاخص مرکزی هایشاخص متغیرها تعداد و نام

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین علامت اختصاری متغیرها

 INVEST 9010 9001 1003 6010 1011 گذاری بازده سرمايه

هزينه ضمنی حقوق 
 صاحبان سهام

ROJ 6033 6091 6099 6061 1030 

 Spread 9010 9011 1011 6011 1031 عدم تقارن اطلاعات

 SIZE 11011 11093 1011 16019 13031 اندازه شرکت

 LEV 6001 6003 6013 6036 1013 اهرم مالی

 Intcov 3033 1010 11011 1031- 110136 نسبت پوشش بهره

 TURN 6033 6011 6019 6066 3090 سهام مالی گردش

 

 اول مدل انتخاب

 است يکسان هاشرکت کلیه برای مبدأ از عرض اول حالت در .هستیم روبرو کلی حالت دو با ترکیبی هایداده مدل انتخاب در

 پانل روش حالت اين در که است متفاوت هاشرکت تمام برای مبدأ از عرض  دوم حالت در و پول روش با صورت اين در که

 .کنیممی استفاده لیمر- اف آزمون از مذکور حالت دو شناسايی برای .شودمی انتخاب

 (اول مدل) هاسمن آزمون و ليمر یا چاو آزمون (:2) جدول

 نتیجه آزمون احتمال آماره آزمون آزمون اثرات

 رد فرض صفر F 19063 (60666)مقدار 

 استفاده از مدل پانل

 رد فرض صفر 60663 913011 آماره 

 پانل با اثرات ثابت

 
 برابری يعنی صفر فرض بنابراين باشد؛می 6061 از کمتر مدل برای دو -کای آماره و F آماره احتمال مقدار 9 جدول به توجه با

 يا ثابت اثرات الگوی انتخاب برای است لازم لذا. دارد ارجحیت پانل روش از استفاده بنابراين شود،می رد مبدأها از عرض

می ثابت اثرات با پانل استفاده مورد روش که دهدمی نشان نیز هاسمن آزمون نتايج. شود انجام هاسمن آزمون تصادفی اثرات
 .باشد

 نتایج برآورد مدل اول تحقيق: (3)جدول

 مقدار احتمال t  مقدار مقدار ضرايب متغیر

ROJ 6061- 1010- 60666 

SIZE 1093 1001 60630 

LEV 6031- 1063- 60666 

Intcov 1011 9011 60631 
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TURN 60631 0101 60666 

  C (مقدار ثابت) 60666 3013 6031 

 F 60666 مقدار احتمال  F 0010 مقدار

R)ضريب تعیین
2
 1019 دوربین واتسون 600113 (

 600139 شده ضريب تعیین تعديل

 
 حقوق ضمنی سرمايه هزينه متغیر به مربوط t آماره داریمعنی سطح که شودمی ملاحظه ،3 جدول در شدهارائه نتايج اساس بر

 رد ناحیه در (-1010) آن آماره مقدار همچنین(. -6061د )باشمی منفی آن ضريب و( 60666) بوده 6061  از ترکوچک صاحبان

 بازده بر سهام صاحبان حقوق ضمنی سرمايه هزينه گفت توانمی درصد 31 اطمینان سطح در بنابراين ؛دارد قرار صفر فرض

  .دارد معناداری و معکوس تأثیر شرکت گذاریسرمايه

 

 دوم مدل انتخاب

 (دوم مدل) هاسمن آزمون و ليمر یا چاو آزمون (:4) جدول

 نتیجه آزمون احتمال آماره آزمون آزمون اثرات

 رد فرض صفر F 3011 (60666)مقدار 

 استفاده از مدل پانل

 رد فرض صفر 60666 110011 آماره 

 پانل با اثرات ثابت

 
 برابری يعنی صفر فرض بنابراين باشد؛می6061 از کمتر مدل برای دو -کای آماره و F آماره احتمال مقدار ،1 جدول به توجه با

 مورد روش که دهدمی نشان نیز هاسمن آزمون نتايج. دارد ارجحیت پانل روش از استفاده بنابراين شود،می رد مبدأها از عرض

 .باشدمی ثابت اثرات با پانل استفاده

 نتایج برآورد مدل دوم تحقيق(: 5)جدول 

 مقدار احتمال مقدار t مقدار ضرايب متغیر

ROJ 6061- 1001- 60666 

Spread 6063- 0011- 60666 

(ROJ * Spread) 60661- 13031- 60666 

SIZE 1063 1011 60610 

LEV 1061- 9011- 60633 

Intcov 6093 1010 60666 

TURN 6011 3010 60666 

 (C)60661 9011 6011 مقدار ثابت 

 F 60666 مقدار احتمال   F 3013  مقدار

R) ضريب تعیین
2
 1011 دوربین واتسون 600111 (

 600193 شده ضريب تعیین تعديل
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 تربزرگ ROJ * Spread متغیر به مربوط t آماره  داریمعنی سطح که شودمی ملاحظه ،1 جدول در شدهارائه نتايج اساس بر

 گیرد؛می قرار صفر فرض رد ناحیه در( -933113) آن آماره مقدار همچنین (-60661) آن ضريب و( 60666) بوده 6061  از

 گذاریسرمايه بازده بر سهام صاحبان حقوق ضمنی سرمايه هزينه منفی تأثیر  اطلاعات تقارن عدم که گفت توانمی بنابراين

 .کند می تقويت را شرکت

 

 گيرینتيجه و حثب

 گیریبهره. شودمی منتشر ها،شرکت سوی از که است اطلاعاتی سرمايه، بازار در کنندگانمشارکت گیریتصمیم مبنای

 نیز و بااهمیت مرتبط، موقع،به يادشده اطلاعات که است پذيرامکان زمانی صحیح، گیریتصمیم و اطلاعات اين از

 برخوردار سزايی به اهمیت از نیز اطلاعات به دستیابی چگونگی و نوع ديگر، سوی از. گردد ارائه فهمقابل و دقیق کامل،

 تقارن عدم اصطلاحاً و گیرد صورت افراد بین نامتقارن، و نابرابر صورتبه اطلاعات انتقال کهدرصورتی .است

 تأثیر بررسی حاضر پژوهش هدف .شود سبب واحد موضوع يک به نسبت را متفاوتی نتايج تواندمی آيد وجود به اطلاعاتی

 هایداده از استفاده با اطلاعات تقارن عدم به توجه با شرکت گذاریسرمايه بازده بر سهام صاحبان حقوق ضمنی سرمايه هزينه

 نتیجه. دهدمی نشان پژوهش اين نتايج. بود 1331-1336 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته شرکت 130

. دارد معناداری و معکوس تأثیر شرکت گذاریسرمايه بازده بر سهام صاحبان حقوق ضمنی سرمايه هزينه داد نشان اول فرضیه
 حقوق و بدهی طريق از و هاستشرکت بلندمدت مالی تأمین هزينه ضمنی، سرمايه هزينه که آنجا از دهدمی نشان نتیجه اين

 صاحبان به هزينه تحمیل و ريسک افزايش باعث ضمنی سرمايه هزينه بودن بالا کند،می تأمین را مالی منابع سهام صاحبان

 منفی تأثیر  اطلاعات تقارن عدم داد نشان نتايج همچنین. دهد کاهش را گذاریسرمايه بازده تواندمی نتیجه در شودمی سهام

 هاشرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم. کندمی تقويت را شرکت گذاریسرمايه بازده بر سهام صاحبان حقوق ضمنی سرمايه هزينه

 مالی تأمین کهطوریبه باشد، متفاوت سازمانیبرون و سازمانیدرون مالی تأمین هزينه که شودمی سبب گذارانسرمايه و

 مالی منابع تأمین تواندمی اطلاعاتی تقارن عدم ديگرعبارتبه داشت؛ خواهد همراه به شرکت برای بیشتری هزينه خارجی

 نشده گذاریقیمت ازاندازهبیش اوراق که باشند مطمئن خواهندمی شرکت از خارج افراد زيرا سازد، ترمشکل را سازمانیبرون

 اطلاعات دارای گذارانسرمايه با مبادله نگران اطلاع،کم يا ناآگاه گذارانسرمايه اطلاعاتی، تقارن عدم شرايط در بنابراين باشد؛

 است ممکن آگاه گذارسرمايه يک که است اين نگران ناآگاه گذارسرمايه يک طورکلی،به. هستند بیشتر اطلاعات يا خصوصی

 بسیار آگاه، گر مبادله اختیار در اطلاعات به توجه با جاری، قیمت که دلیل اين به تنها بپردازد، بهادار اوراق (خريد) فروش به

 اطلاعات دارای سهام حذف يا کاهش به اقدام ناآگاه گذارانسرمايه است ممکن ارتباط همین در. است( پايین بسیار) بالا

 بیش بررسی با تا کندمی مجبور را آنها و يابدمی کاهش آنها گذاریسرمايه بازده نتیجه در و نمايند خويش پرتفوی از خصوصی

 برای را بالاتری ريسک ترتیباينبه و دهند افزايش را هاگذاریسرمايه و هادارايی ارزش تغییرپذيری قابلیت خود، انتظار

( 9613) همکاران و ايندارتی (9696) تومارکین و آنگ نتايج با همراستا نتیجه اين. شوند متصور خود هایگذاریسرمايه

 .باشدمی (1330) همکاران و صديقی و (9613) رحمانی و کاظمی

 بازدهی نرخ حداقل مور در را هاشرکت سرمايه  ضمنی هزينه گذارانسرمايه که شودمی پیشنهاد فرضیه اول نتايج به توجه با

 بورس سازمان به شودیم شنهادیپ دوم هیفرض جينتا به توجه با همچنین .دهند قرار توجه مورد، آورد دست به بايستی شرکت که
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 به سهامداران دسترسی برای اطلاعاتی، تقارن عدم کاهش و شفافیت افزايش راستای در که شودمی پیشنهاد بهادار اوراق

 نهايت در. کنند معین هایدوره در خود سرمايه هزينه و مالی هایگزارش افشای به وادار را هاشرکت اتکا،قابل اطلاعات

 را آن رابطه و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش و افشا بر حسابداری استانداردهای پذيرش تأثیر آتی تحقیقات که شودمی پیشنهاد

 .دهند قرار بررسی  مورد گذاریسرمايه بازده و سهام آتی بازده با

 

 منابع
 ،سهام سرمايه هزينه بر مالیات پرداخت از اجتناب تأثیر بررسی ،(1333) ،محمدحسن فدوی، ،میثم نیا، امینی امید، پورحیدری 

 .136-113 صص ،3 مارهش ،13 سال بودجه، و ريزیبرنامه فصلنامه نهادی، مالکیت و رشد هایفرصت لحاظ با عادی،
 ،در کاربردی نوين مطالعات سرمايه، بازار بر آن تأثیرات و اطلاعاتی تقارن عدم ،(1331) ،سعید مظفری، ،رضا پیرايش 

 .30-13 صص ،3 مارهش ،1 سال اقتصاد، و مديريت
 ،بر ناقص رقابت بازار و  اطلاعاتی تقارن عدم کنندگیتعديل اثر، (1333) ،غلامحسین کیانی، ،محسن دستگیر، ،ايرج ترابی 

-1 صص ،9 مارهش ،19 سال مالی، حسابداری عادی، سهام سرمايه هزينه بر رويه ثبات و مقايسه قابلیت تأثیرگذاری شدتّ
99. 

 ،مديريت و حسابداری. آن گیریاندازه معیارهای و اطلاعاتی تقارن عدم ادبیات بر مروری ،(1336) ،قجاوند زيبا ،عبداله خانی 

 .13-31 صص ،1 مارهش مالی،

 ،حسابداری نقدی، سود افزايش به نسبت بازار واکنش بر اطلاعاتی تقارن عدم اثر بررسی ،(1331) ،علی جنت، ،مريم دلو 

 .36-16صص ،33 مارهش ،16 سال مالی،

 ،آنها، ضمنی سرمايه هزينه و هاشرکت اجتماعی مسئولیت بین رابطه تبیین ،(1330)، مهديه پور، محمد ،فرزين رضايی 

 .131-111 صص ،1 مارهش ،1 دوره حسابرسی، و حسابداری در نوين هایپژوهش

 ،سرمايه هزينه و حسابرسی هایکمیته هایويژگی بین رابطه بررسی ،(1331) ،مصطفی سی علوی، ک،روشن سعادتمند 

 .919-939 صص ،31شماره  ،1 سال حسابداری، تجربی هایپژوهش عادی، سهام

 گذاریسرمايه گزينه ترينمناسب شناسايی و ارزيابی، (1339)، نیشتمان دباغی، ،اله قدرت وردی، امام ،محمد کريمی، شريف 

 .961-110 صص ،91 مارهش ،1 سال اقتصادی، علوم فصلنامه ايران، در مالی و دارايی

 ،با شرکت ارزش و اطلاعاتی تقارن عدم بین رابطة، (1330)، شاهین زاده، شاهوردی ،مجتبی فامیان، عالی ،اله روح صديقی 

 .30-11ص ص ،11 شماره ،1 دوره حسابداری، هایبررسی رشد، هایفرصت و مالی اهرم نقش بر تأکید

 ،نقش بر تأکید با سهام مازاد بازده و سرمايه هزينه حسابداری، اطلاعات، (1301) ،عبدالصمد قورچايی، ،حسین فخاری 

 شماره ،پنجم سال ،حسابرسی و حسابداری مطالعات تهران، بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هایشرکت در سود کیفیت

 .99-1، صص 11

 تقارن عدم تأثیر بررسی ،(1331) ،علی ،نسب یبهرام ،کاظم سید ابراهیمی، ،صادق آزاد، سربازی ،امیر اصل، گرامی 

 ششم، سال وکار،کسب و اقتصاد، تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هایشرکت گذاریسرمايه ريسک بر اطلاعاتی

 .30-91 صص ،16 مارهش
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 در نهادی گذارانسرمايه و اطلاعاتی تقارن عدم بر سهام نقدشوندگی تأثیر بررسی ،(1331) ،رؤيا ،دارابی ،مريم مطلق، تینم 

 در نوين هایپژوهش المللیبین کنفرانس چهارمین سالهای در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هایشرکت

 .آلمان -برلین حسابداری، و اقتصاد مديريت،

 ،بورس در شدهپذيرفته هایشرکت در سهام صاحبان حقوق سرمايه هزينه و سیاسی ارتباطات، (1331)، عبدالرضا محسنی 

 .931-913 صص ،31 مارهش بهادار، اوراق مديريت و مالی مهندسی تهران، بهادار اوراق

 ،نقدشوندگی تأثیر و ملی حسابداری استانداردهای پذيرش و سرمايه هزينه ارتباط ،(1333) ،مريم اوشیانی، ،شهناز مشايخ 

 .119-191صص  ،11 مارهش ،1 سال حسابداری، تجربی هایپژوهش رابطه، اين روی سهام

 ،در گذاریسرمايه کارايی با انتظار مورد بازده سودآوری، معیارهای بین رابطه بررسی ،(1303) ،محسن دارايی، ،حمید نظری 

 .933-913صص  ،03 مارهش ،11 سال حسابرسی، دانش تهران، بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هایشرکت

 و راهبردی هایسیاست اضافی، بازده و سرمايه هزينه بر سود شفافیت تأثیر ،(1331) ،افشین هاشمی، ،زرير تاجی، نگین 
 .111-31 صص ،11 مارهش ،3 سال کلان،

 تقارن عدم و مديران بینیخوش تأثیر بررسی ،(1330) ،محمدحسین ،ذوالفقارآرانی ،محمدرضا زاده، عباس ،فرزانه زاده، نصیر 

 .16-31 صص ،10 مارهش نهم، سال مالی، حسابداری ،سهام قیمت سقوط ريسک روی بر آن از ناشی اطلاعاتی

 ،سهام، بازده و سود رابطه بر سرمايه هزينه کارگیریبه تأثیر ،(1339) ،رؤيا قفقازی، معین ،هادی امیری، ،عباس هاشمی 

 .111-31صص  ،31 مارهش ،11 سال مالی، حسابداری تجربی مطالعات

 بر پیشنهادی مالی تریگزارش شفافیت مدل ارزيابی ،(1301)، غلامرضا سلیمانی، ،مهناز ملانظری، ،فرزانه اصل، يوسفی 

 .10-91 صص ،1 مارهش ،9 دوره مالی، حسابداری دانش عادی، سهام سرمايه هزينه مبنای
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