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 یده ـچک
 

 یبده یهانهیهز یبیترک نیانگیبه طور معمول به م ه،یسرما نهیدر بحث درخصوص هز لگرانیو تحل گذارانهیسرما
 نیاست. بنابرا یمختلف یرهایبوده که متأثر از متغ یچندبُعد یریمتغ هیسرما نهی. هزکنندیسهام، اشاره م نهیشرکت و هز

 رفتهیپذ یهادر شرکت هیسرما نهیو رشد فروش بر هز ییدارا داطلاعات و رش یافشا ریپژوهش، مطالعه تأث نیهدف ا
از نوع پژوهش  تیبوده و از نظر روش و ماه یپژوهش از نظر هدف، کاربرد نیشده در بورس اوراق بهادار تهران است. ا

بهادار  قاورا یشده در بور رفتهیشرکت پذ 304اثرات تعداد  نیآزمون ا یمنظور، برا نیاست. به ا یهمبستگ-یفیتوص
اطلاعات، رشد  یافشا یرهایپژوهش از متغ نی، مورد مطالعه قرار گرفتند. در ا3131 یال 3133 یدوره زمان یتهران در ط

 یرهایمتغ نیوابسته، و همچن ریبه عنوان متغ هیسرما نهیهز ریمستقل و از متغ یرهایو رشد فروش به عنوان متغ ییدارا
 افزارنرم از ها،استفاده شده است. به منظور تجزیه و تحلیل داده یکنترل یرهایغبه عنوان مت زیعمر و اندازه شرکت ن

EViews  .شده در  رفتهیپذ یهاشرکت هیسرما نهیبر هز ییمعنادار رشد دارا ریاز تأث یپژوهش حاک نیا جینتااستفاده شد
 قرار نگرفت. دییو رشد فروش، مورد تأ عاتاطلا یافشا یرابطه، برا نیا یاما معنادار باشد،یبورس اوراق بهادار تهران م
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 مقدمه -1
 شرکت هایگزارش بر برخی و هستند اجتماعی اطلاعات متقاضی جامعه، در مختلف هایگروه دهدمی نشان تجربی شواهد

 شانذینفعان با هاشرکت ارتباط روش از مهمی بخش اجتماعی اطلاعات کنند. افشایمی تکیه سازمان هایفعالیت از آگاهی برای
توان ارزیابی عملکرد واحد تجاری، قضاوت در مورد چگونگی (. هدف از افشای اطلاعات مالی را می4440، 3است )ژانگ و دیانگ

(. 4430، 4مهد و محسنی شریفبینی روند سودآوری واحد تجاری در آینده دانست )بنیاستفاده واحد تجاری از منابع موجود و پیش
کوشند این عبارات را باشد. حسابداران میترین مفهوم خود به معنی چیزی جز ارائه اطلاعات نمیاطلاعات در گسترهواژه افشای 

تر به کار ببرند و هدف آنها ارائه اطلاعات مالی درباره شرکت است که از طریق گزارشات مالی )معمولاٌ دو قالب مفهومی دقیق
 هایسپرده نظیر نقد وجوه اقلام به ابهامات مربوط افشای (. بنابراین4430، 1و همکارانشود )کوبیک گزارشات سالانه( ارائه می

 اقلام به مربوط ابهامات افشای که حالی در شود، محسوب مربوط و اهمیت با است ممکن ارزی هایسپرده یا بانکی مسدود
 از خاصی اقلام به معمولاً کنندگاناستفاده از گروه هر که آنجایی از اما. باشد نامربوط است ممکن اهمیت میزان همان با نامشهود
 افشای نظرشان، مورد اقلام با ارتباط در باشند داشته انتظار که است طبیعی بنابراین دهند،می بیشتری اهمیت مالی هایصورت
 . (4431لین و وی، )گیرد  صورت کامل

نظران مالی بوده است و عامل اصلی در ایجاد شکاف بین صاحبتوجه  هزینه سرمایه یکی از مفاهیمی است که همواره مورد
هایی که مقبولیت های مختلف تعریف شده است لیکن یکی از تعریفسود اقتصادی است، این مفهوم به شکل سود حسابداری و

از  ماند.صادی ثابت میارزش واحد اقت ،که با کسب آن شودمیبه عنوان کمینه نرخ بازدهی تعریف ، سرمایه هزینه .بیشتری دارد
گذاری در آن شرکت. هزینه گذار برای سرمایهلحاظ مفهومی، هزینه سرمایه یک شرکت عبارت است از هزینه فرصت سرمایه

سرمایه از دو بعد دارای اهمیت است، بعد اول این است که تمامی الگوهای ارزیابی اوراق بهادار بر هزینه سرمایه متکی است. بعد 
های سرمایه گذاری و تعیین ساختار سرمایه بدون هزینه گذاری وجوه توسط شرکت و تعیین اولویتت که سرمایهدوم این اس

 .(3130سلیمی، ) سرمایه عملی نخواهد بود
 منابع تمامی سرمایه، هزینه موزون میانگین محاسبه در مختلفی است، منابع شامل معمولاً هاشرکت مالی ساختار آنجائیکه از

 است، گذارانبرای سرمایه متفاوتی هایریسک دارای شرکت مالی تأمین مختلف منابع که این به با توجه شوند.می گرفته نظر در

باشد )ایزدی نیا و کربلایی کریم،  مربوط ریسک خور در که بازدهی هستند نرخ از میزانی خواهان ها،گروه این از یک هر بنابراین
 هایبدیل عموماً برای ارزیابی فاکتور این زیرا باشد،می هاشرکت بالایی برای اهمیت دارای سهام صاحبان حقوق هزینه (.3133

 حقوق هزینه بودن گیرد. بالامی استفاده قرار عملکرد مورد ارزیابی و بودجه تهیه همچنین در ( و4442، 0)زورن مالی تأمین

باشد.  اثرگذار شرکت آتی رشد بر تواندمی که گردد ایلقوههای باگذاریسرمایه نپذیرفتن به منجر است سهام ممکن صاحبان
باشد می غیرمنطقی آن از نبردن باشد، مزیت داشته وجود سهام صاحبان حقوق هزینه قرار دادن تأثیر تحت برای راهی اگر بنابراین
 (. 4434، 1، نورمن و محمد)امبونگ

 تفسیر اطلاعات و برتر هایروش جستجوی به را حسابداران هموارهمالی،  هایصورت از کنندهاستفاده هایگروه نگریآینده
 را هادارایی ها و رشد فروش شرکت است. رشددارایی رشد بررسی اطلاعات، تفسیر برتر هایروش از جمله. است کرده هدایت مالی
 بالا به احتمال ایسرمایه مخارج که ترتیب این به خوب اخبار .نمود تفسیر بد اخبار عنوان به هم و خوب عنوان اخبار به توانمی

-نشان است ممکن بالاتر، ایسرمایه این مخارج بر علاوه. دارند گذاریسرمایه هایبا فرصت ایملاحظه قابل و مثبت همبستگی

 و شرکت نسبت به بالایی اعتماد کند،می فراهم هاگذاریبرای سرمایه را مالی منابع که ایسرمایه بازار که باشد این نیز دهنده
 افزایش هاشرکت در را خود که منافع باشندمی انگیزه این دارای مدیران که است این ترتیب به نیز بد اخبار جنبه. دارد مدیریت

 بیش شرکت را حسابداری سود که هستند آن خواهان مزایای بالاتر، و حقوق آوردن بدست منظور به مدیران عنوان مثال به. دهند
 در است ممکن موضوع این. کنندای میسرمایه مخارج افزایش به اقدام سود حسابداری افزایش منظور به و دهند نشان اندازه از

 در این. گیرد انجام نیز، گردد ایجاد منفی اقتصادی و سود نشود داده پوشش شده گرفته کار به سرمایه هزینه فرصت که حالتی
 باعث هاپروژه این در گذاریسرمایه .شودمی ایجاد منفی آتی بازده نهایت در و درك کرده را موضوع این آگاه گذارانسرمایه شرایط

 از را بازده و مطلع گشته موضوع از آتی هایسال در و خورده اطلاعاتی فریب تقارن عدم دلیل به ابتدا در گذارانکه سرمایه گرددمی
 بین منفی یرابطه یک که دارد وجود این انتظار گردید اشاره پیشین ادبیات در که هاییطبق پژوهش بنابراین تعدیل؛ جهت این

 .(3134باشد )مشایخی، افتخاری و پروایی،  داشته وجود هادارایی رشد و آتی سهام بازده
-می آن به شرکت منجر سود درآمد فروش و مستمر رشد. باشدمی شرکت فعالیت ارزیابی هایشاخص از فروش نیز یکی رشد

 مطلوب هایشاخص از یکی نیز مالی بحران هایطرفی شاخص از. شرکت در نظر بگیرد برای را ریسک کمتری بازار که شود
 بحران توانمی حسابداری اطلاعات از استفاده با که باشدمی هاشرکت نقدینگی و قابلیت هاپرداخت بدهی قدرت ارزیابی جهت

                                                           
1 . Zhang and Ding  
2 . Banimahd and et al 
3 . Kubick and et al 
4 . Zorn  
5 . Embong, Norman & Mohamat 
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 آگاه شرکت رفتن کنترل بین از خصوص در را شرکت کارکنان و اعتباردهندگان گذاران،سرمایه و نمود بینیپیش ها راشرکت مالی
 (.3131نمود )قره بیگلو،آب چر وآب چر، 

 برای مدیریت گیریتصمیم در اساسی مهم و ابزارهای از یکی عنوان به شرکت یعنی رشد فروش و رشد دارایی، رشد معیارهای
 گیری،تصمیم در داران،سهام و گذارانبه سرمایه ابزار این و شوندمی تلقی شرکت ارزش حداکثرسازی و تأمین مالی شیوۀ انتخاب
گیری از ابزارهای مناسب مالی، مدیریت را در اتخاذ های مختلف تأمین مالی و بهرهدهند. بطور یقین، شناسایی راهدانش می و آگاهی

ها یاری خواهند نمود. استفاده بهینه از منابع مالی به مدیران این فرصت را تر و کسب منافع بیشتر برای شرکتتصمیمات صحیح
های افشاسازی یک روش (.3131زاده و دارابی، خواهد داد تا از ارزش کلی شرکت و ثروت صاحبان سرمایه را افزایش دهند )اعطایی

شود تا عدم تقارن در نظر گرفت و این امر سبب می گذاران خارجیتوان بعنوان مکانیسمی در حمایت از حقوق سرمایهشرکت را می
توان با افشا و شفافیت اطلاعاتی کمتر بوجود آید و هزینه نمایندگی کاهش یابد. پیامدهای نامطلوب عدم تقارن اطلاعاتی را می
ایه بین تصمیمات مالی اطلاعات مالی به منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتی اطلاعات تعدیل نمود. از سوی دیگر مفهوم هزینه سرم

کند، لذا با توجه به مطالب گفته شده تعیین رابطه بین افشای اطلاعات، رشد گذاری ارتباط برقرار میات سرمایهمدر شرکت و تصمی
شرکت و هزینه سرمایه از اهمیت خاصی برخوردار است. در نتیجه هدف از پژوهش حاضر پاسخ به این سوال است که آیا افشای 

 های بورس اوراق بهادار تهران دارند؟ و رشد فروش و رشد دارایی تأثیری بر هزینه سرمایه شرکتاطلاعات 
 

 پیشینه پژوهش مبانی نظری و -2
 مبتنی که گذاریسرمایه هایتصمیم به توجه با را گذارانسرمایه و هاشرکت میان مشارکت و هماهنگی بهتر، اطلاعات افشای

 سرمایه بازار. بخشدمی بهبود بالاتر، نرخی به انتظار مورد آینده نقدی هایجریان میان تعادل واسطهبه است، گذاریسرمایه قیمت بر
. است شرکت بیشتر افشای ذاتی ارزش شامل اطلاعات، صرف. است کارامد درازمدت در شرکت افشای صحیح ارزش تعیین در

 هادارایی با رقیبانی افشای با معادل اطلاعاتی افشای با برابر اطلاعات صرف رودمی انتظار بالاتر، افشای کیفیت با هایشرکت برای
، 3مدهانی)بود  خواهد کمتر اطلاعات صرف این پایین، شفافیت و افشا کیفیت با هایشرکت برای اما باشد، مشابه بازار شرایط و

4431). 
 افزایش را افشا خود نقدشوندگی سهام افزایش منظور به هاشرکت که دارد نکته اشاره این به خود بحث ( در4440کومار )

 کاهش اطلاعات تقارن عدم بیشتر اطلاعات افشای طریق از که است چنین این موضوع (. منطق4440، 4دهند )شوستر و کونلمی

 و گیرنستین رود.بالا می آنها متعاقباً نقدشوندگی و یافته افزایش گذارانسرمایه برای سهام اینگونه جذابیت خاطر به همین یابد.می
 در دارند. آنها همدیگر با منفی رابطه تقارن اطلاعات عدم و افشا سطح که دادند نشان (4441( و لیم و همکاران )3330سمی )

، 1)امبونگ و همکاران یابدمی کاهش افشا افزایش با فروش و قیمت خرید بین فاصله که کردند مشاهده خود طی مطالعات
4434 .) 

 فرصت هر از حاصل انتظار مورد درصد بازده یا فرصت هزینه یک واقع در خاص گذاریسرمایه یک برای سرمایه نیز هزینه
قرار  استفاده مورد فعلی ارزش به آینده نقدی هایجریان تبدیل برای که نرخ کاهش. است مشابه ریسک با دیگر گذاریسرمایه

 میانگین یا گذاریسرمایه کل در هاآن میزان مشارکت به توجه با مالی کنندگانتأمین تمام فرصت هزینه بیانگر بایستی گیردمی
 (. 3134)ایزدی نیا و کربلایی کریم،  سرمایه باشد هزینه وزنی

(، پژوهشی را با 4432) 0های متعددی در این خصوص صورت گرفته است. سونیل داتا و نزلوبینبا توجه به موضوع، پژوهش
ها حاکی از وجود تأثیر افشای اطلاعات بر انجام دادند. نتایج پژوهش آن هیسرما نهیاطلاعات، رشد شرکت و هز یافشاعنوان 

باشد که خود باشد. تفاوت پژوهش حاضر با این مورد، درخصوص رشد شرکت میهزینه سرمایه و رشد شرکت بر هزینه سرمایه می
 باشد  که در حاکی از نوآوری در پژوهش حاضر می از دو فاکتور رشد دارایی و رشد فروش تشکیل شده،

مورد  4443تا  3330شرکت هندی را در دوره  4434های تأمین مالی بر رشد ( اثر محدودیت4431) 1همچنین گوتام و ویدیا
ی اثر منفی بر های تأمین مالها پایدار است و اندازه و محدودیتها نشان داد که رشد شرکتبررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آن

( به بررسی این موضوع پرداختند که چگونه اطلاعات حسابداری افشا شده در مورد 4442ها دارند. لابرت و همکاران )رشد شرکت
یک واحد تجاری، با درنظر گرفتن تنوع آنها، در هزینه سرمایه آن واحد نمود پیدا می کند. نتایج بدست آمده نشان دهنده آن است 

 0گذارد. بک و همکارانعات حسابداری به دو صورت مستقیم و غیرمستقیم بر هزینه سرمایه شرکت تأثیر میکه کیفیت اطلا
کشور را مورد بررسی قرار دادند.  10های ( نیز با استفاده از یک پایگاه داده اثر مشکلات مالی، قانونی و فساد بر رشد شرکت4441)

کند یا خیر، بستگی به اندازه شکلات مالی، قانونی و فساد، رشد شرکت را محدود میدهد، اینکه آیا مها نشان میهای آنیافته
ها های دیگر محدود هستند. همچنین تنها یک رابطه ضعیف بین درك شرکتتر بیشتر از شرکتهای کوچکشرکت دارد و شرکت

                                                           
1 . Madhani 
2 . Schuster and Connell  
3 . Embong and et al  
4 . Sunil Dutta and Nezlobin 
5 . Gautam & Vaidya 
6   . Beck and et al 
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، در خصوص اطلاعات و هزینه سرمایه بیان (4440) 3ها در کشورشان و رشد شرکت وجود دارد. اسیلی و اهارااز کیفیت دادگاه
 گذارد.داشتند که تفاوت در ترکیب اطلاعات عمومی و خصوصی بر هزینه سرمایه تأثیر می

( نیز در پژوهش خود با عنوان بررسی رابطه بین سطح افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه 3130خواجوی و علیزاده طلاتپه )
ها در اوراق بهادار تهران، نشان دادند که بین سطح افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه شرکتهای پذیرفته شده در بورس شرکت

های تأمین ( پژوهشی را با عنوان محدودیت3130نیا )بورس اوراق بهادار تهران، رابطه معناداری وجود ندارد. خواجوی و صالحی
های تأمین مالی و نتایج پژوهش آنان نشان داد که بین محدودیتمالی و رشد شرکت در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند و 

( در 3131های محاسبه رشد شرکت رابطه منفی معناداری وجود دارد. ناظمی و نصیری )ها و رشد فروش بعنوان شاخصرشد دارایی
در بورس اوراق بهادار تهران،  های پذیرفته شدهپژوهش خود با عنوان بررسی ارتباط میان افشای اطلاعات و هزینه سرمایه شرکت

ها دارند. کنند، نقدشوندگی سهام بیشتری نسبت به دیگر شرکتاقدام به افزایش میزان افشای اطلاعات مینشان دادند که 
ات شود و افزایش میزان اطلاعگذاران میآورد سرمایهها منجر به کاهش خطر برهمچنین افزایش میزان اطلاعات افشا شده شرکت

( نیز به بررسی ارتباط انحنایی بالقوه 3134رحیمیان و توکل نیا )د. ها ارتباط معناداری ندارها با هزینه سرمایه آنافشا شده شرکت
های بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج های رشد و اهرم مالی و ارتباط بین توانایی مالی و اهرم مالی در شرکتبین فرصت

های رشد و اهرم مالی و عدم وجود رابطه بین درماندگی مالی و بین فرصت ،شکل وارون U ی از آن است که ارتباطپژوهش حاک
-اثر محافظه»( نیز به بررسی 3134مهرآذین و عباس نژاد )های بورس اوراق بهادار شهر تهران وجود دارد. اهرم مالی در شرکت

-اختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که رابطه معکوس و معناداری بین محافظهپرد« کاری و افشا بر هزینه سرمایه سهام عادی

باشد. درنهایت کاری و هزینه سرمایه وجود دارد. همچنین رابطه بین افشا و هزینه سرمایه نیز به صورت معناداری معکوس می
های عملکردی بر هزینه اطلاعات و ویژگی بررسی تأثیر افشای»نیز درپژوهش خود با عنوان  (3134)نژاد نوروزی و مرهونیان

هیچ یک از متغیرهای افشای اطلاعات بر هزینه ، نشان دادند که «های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه شرکت
مشخص های عملکردی شرکت بر هزینه سرمایه سرمایه شرکت اثر معناداری ندارند. همچنین نتایج مربوط به مدل تأثیر ویژگی

های پذیرفته ها دارای تأثیر منفی معنادار بر هزینه سرمایه شرکتشد، تنها متغیرهای میزان سودآوری، اندازه شرکت، بازده دارایی
 ند.شده در بورس اوراق بهادار تهران را دار

 

 های پژوهشفرضیه -3
 است:هایی نیز به شرح زیر تدوین شده در راستای دستیابی به هدف پژوهش، فرضیه

 دارد. مثبت تأثیر بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سرمایه هزینه بر اطلاعات افشایاول:  فرضیه

 .دارد تأثیر مثبت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سرمایه هزینه بر هادارایی رشدفرضیه دوم: 

 .دارد تأثیر مثبت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سرمایه هزینه بر فروش رشد فرضیه سوم:

 

 روش پژوهش -4
-ها از نوع توصیفیاین پژوهش برحسب هدف کاربردی و براساس نوع داده، کمّی است. همچنین از لحاظ تحلیل داده

 ابتدای از حداقل باشد کهمی بورس اوراق بهادار تهرانشده در  رفتهیپذهای پژوهش شرکت این آماری باشد. جامعههمبستگی می
 برخوردار همزمان طور به زیر، ویژگی چهار از و داشته حضور 3131 سال پایان تا شده، پذیرفته بهادار اوراق بورس در 3133 سال

 باشند:
 سال( 1 .پژوهش در بورس حضور داشته باشد یهطی دور( 4 .اطلاعات مالی شرکت برای دورۀ زمانی پژوهش موجود باشد( 3

ررسی، ب یهدر دور( 1 .ها، لیزینگ و بیمه نباشدگذاری و بانکهای سرمایهجزو شرکت( 0 د.مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه باش
 شند.تغییر سال مالی نداده با

 بودن محدود صورت در) یا و منظم تصادفی گیرینمونه روش از استفاده با پژوهش نمونه تعداد فوق، شرایط گرفتن نظر در با
های بدون معیارهای یادشده، پس از حذف شرکتشدند.  انتخاب سیستماتیک حذف روش ،(پژوهش شرایط واجد هایشرکت تعداد

شده آماری این  غربال یهشرکت در حکم جامع 304شـده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد  های پذیرفتهاز بـین کـل شرکت
 خواهد شد.استخراج  Eviewsافزار نرم از هاشرکت ( این3131ا ت 3133به پنج سال )های مربوط پژوهش باقی ماند و داده

 
 
 

                                                           
1 . Easley and O'Hara 
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 ی آماری پژوهشجامعه -1جدول 

 % 344 شرکت 144 3131های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال کلیه شرکت

 % 01 شرکت 132 اند:در بورس حضور داشته 3131الی  3133های هایی که در سالشرکت

 - % 2 شرکت( 11) گر مالی:های هلدینگ و واسطهشرکت

 -% 3 شرکت( 00) باشد:نمی 43/34هایی که پایان سال مالی آنها منتهی به شرکت

 - % 30 شرکت( 13) باشد:هایی که اطلاعات مالی آنها ناقص میتعداد شرکت

 - % 31 شرکت( 13) ماه 0های دارای وقفه معاملاتی بیش از شرکت

 % 43 شرکت  304 نمونه پژوهش )جامعه واجد شرایط(

 

 متغیرهای پژوهش -4-1

 امتیازهای از تحقیق این در .است تحقیق این زاینودر متغیرهای از یکی شرکتی، افشای کیفیتافشای اطلاعات:  -الف

 امتیازهای .است شده استفاده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت برای که شرکتی افشای کیفیت سالیانه

 برای بهادار اوراق و بورس سازمان توسط و محاسبه ماهه 34و 3، 0، 1 هایدوره برای شده پذیرفته هایشرکت افشای کیفیت

 منعکس را شرکتی افشای بخشی آگاهی میزان دربارۀ بورس ارزیابی امتیازها، این .است گردیده منتشر بعد به 3134 هایسال

 .گرددمی محاسبه شده افشا اطلاعات اتکای قابلیت و بودن موقع به معیارهای وزنی میانگین براساس مذکور، امتیازهای .نمایدیم
-دوره میان مالی هایصورت سالیانه، مالی هایصورت ازجمله بورس، در اطلاعات افشای مقررات براساس شده، ارزیابی اطلاعات

)نوروش و حسینی،  باشدمی ماهه  34و 3، 0، 1 زمانی مقاطع در سهم هر درآمد بینیپیشماهه و  3)حسابرسی شده( و  0و  1 ی
3134.) 

 ها و رشد فروش استفاده شده است.برای محاسبه رشد شرکت، از دو بعد رشد داراییرشد شرکت:  -ب

( 4443) 4(، کارپنتر و پترسن4433) 3همانند پژوهش گری و جانسونها برای محاسبه رشد دارایی(: AGها )رشد دارایی -

 :شود( از رابطه زیر استفاده می3133و دارابی و کریمی )

رشد دارایی ها =  
مجموع دارایی های پایان دوره − مجموع دارایی های اول دوره

مجموع دارایی های اول دوره
 

( برای محاسبه رشد فروش از رابطه زیر 4433) 0( و رحمان4431) 1همانند پژوهش گوتام و ویدیا(: SGرشد فروش ) -

 استفاده شد:
 لگاریتم فروش سال جاری = رشد فروش -لگاریتم فروش سال قبل 

-ارزش مدل از که است گوردن مدل پژوهش، این در سرمایه هزینه محاسبه برای مورد استفاده مدلهزینه سرمایه:  -ج

 شود:می مشتق گذاری زیر

(3                                                )        𝑃0 =
 𝐷0(1+𝑔)

𝑘−𝑔
 

 آورد: دست زیر به رابطه طریق از را آن توانمی باشد ومی عادی سهام سرمایه هزینه معرف Kمدل  این در

(4      )                                                                                       𝐾 = 𝑟𝑖 ,𝑡
 𝐷1

𝑃0
+ 𝑔 

 𝐷1: سهم هر برای شده پرداخت نقدی سود  

: 𝑃0 مالی سال ابتدای در سهم هر قیمت. 

𝑔تقسیمی سود رشد : نرخ. 
 

 متغیرهای کنترلی -د

 شد. استفاده تهران بهادار اوراق بورس در هاحضور شرکت هایسال مدت از شرکت عمر گیریاندازه منظور به عمر شرکت:

 استفاده شده است. شرکت هایدارایی لگاریتم طبیعی مجموع بر هزینه سرمایه ازبرای کنترل اثر این متغیر  اندازه شرکت:

 

                                                           
1 . Gray and Johnson  
2 . Carpenter and Petersen 
3 . Gautam and Vaidya 
4 . Rahman   
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 های پژوهشیافته -5
 هاتوصیفی داده آمار -5-1

نشان داده  4پرت در جدول  هایداده حذف و غربالگری از پس پژوهش متغیرهای به مربوط توصیفی آمار وضعیت خلاصه
 شده است.

 نتایج آمار توصیفی -2 جدول

 متغیرها
افشای 
 اطلاعات

رشد 
 هادارایی

رشد 
 فروش

هزینه 
اندازه  عمر شرکت سرمایه

 شرکت
 3040/0 3014/43 4434/4 3132/4 4410/4 1402/303 میانگین

 4040/0 33 444/4 3043/4 3144/4 314 میانه

 301/4 401/4 344/1 -111/4 130/3 -402/4 چولگی

 400/3 411/1 044/31 233/33 333/333 -332/3 کشیدگی

 
داری به جز شود ضریب معنیآمده است. همانطور که ملاحظه می  ADFنیز، خلاصه نتایج آزمون مانایی با روش 1در جدول 

توان گفت میانگین واریانس و کوواریانس در سطح مستقل از زمان هستند، بنابراین می 41/4متغیر کنترلی عمر شرکت، کمتر از 
شد که نتایج حاکی از نرمال بودن  استفاده برا -جارکیو آزمون نرمال بودن توزیع خطاها از بررسی برایاست. همچنین در ادامه، 

 توزیع خطاها بود. 
 

 نتایج آزمون مانایی -3 جدول

 عنوان متغیر
افشای 
 اطلاعات

رشد 
 هادارایی

 رشد
 فروش

هزینه 
 سرمایه

اندازه  عمر شرکت
 شرکت

ADF 
 فولر و دیکی

Prob 4444/4 4444/4 4444/4 4444/4 3033/4 4444/4 

Static 130/044 433/004 131/123 414/011 43202/3 344/040 

 

 مستقل متغیرهای بین همخطی وجود فرض عدم -
 همخطی از ضریب همبستگی پیرسون استفاده شد.  وجود عدم بررسی در این مطالعه برای

 

 نتایج فرض عدم هم خطی  -4جدول 

 عنوان
 متغیر

 افشای اطلاعات
رشد 
 هادارایی

 رشد
 فروش

 هزینه
 سرمایه

 عمر
 شرکت

اندازه 
 شرکت

 403/4 442/4 441/4 -410/4 -414/4 3 افشای اطلاعات

 414/4 -414/4 344/4** 333/4** 3 -414/4 هارشد دارایی

 -440/4 -403/4 414/4 3 333/4** -410/4 رشد فروش

 -441/4 433/4 3 414/4 344/4** 441/4 هزینه سرمایه

 -403/4 3 433/4 -403/4 -414/4 442/4 عمر شرکت

 3 -403/4 -441/4 -440/4 414/4 403/4 اندازه شرکت
 

توان فرضیه عدم همبستگی خطی بین متغیرهای هستند بنابراین می 2/4شود تمامی ضرایب کمتر از همانطور که مشاهده می
 پژوهش را پذیرفت.

 

 پژوهش  برآورد مدل اصلی -
های حداقل مربعات تلفیقی، اثر قبل از برآورد مدل ابتدا باید روش مناسب تخمین مدل براورد شود. برای انتخاب میان روش

-نشان می 1نتایج بدست آمده از جدول  استفاده شده است. 0و آزمون هاسمن 1های چاو( از آزمونRE)4( و اثر تصادفی FE)3ثابت

های تلفیقی و اثرات ثابت، روش اثرات است، بنابراین در انتخاب بین دو روش داده 41/4در آزمون لمیر کوچکتر از  Probدهد که 

                                                           
1 . Fixed Effects (FE) 
2 . Random Effects (RE) 
3 . Chow Test 
4 . Hausman Test 
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( است، بنابراین در 2331/4) 41/4بزرگتر از  Probدهد که ثابت مورد تائید است. همچنین نتایج آزمون هاسمن نیز نشان می
 مورد تائید است. تصادفی ابت، روش اثراتو اثرات ث تصادفی انتخاب بین دو روش اثرات

 
 نتایج آزمون لیمر و هاسمن -5جدول 

 مدل کلی پژوهش

 آزمون هاسمن لیمر Fآماره 

 معناداری کای دو معناداری Fآماره 

301/4 4443/4 044/41 2331/4 

 
 پردازیم.آزمون فرضیات میبا توجه به نتایج آزمون هاسمن، با استفاده از آزمون اثرات تصادفی به تخمین مدل و 

 

 آزمون فرضیات پژوهش -5-2
 دارد. مثبت تأثیر بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سرمایه هزینه بر اطلاعات افشای پژوهش: اول فرضیه آزمون نتایج -3

 

 فرضیه اول تحلیل رگرسیون -6 جدول

 متغیر
 آزمون فرضیه دوم

 t P-valueآماره  ضریب

 334/4 303/4 441/4 افشای اطلاعات

 200/4 432/4 434/4 عمر شرکت
 342/4 433/4 441/4 اندازه شرکت

C 443/4 231/4 021/4 
 F 403/4آماره 

2R 444/4 
2R 443/4 تعدیل شده 

 403/4 واتسون -آماره دوربین
 333/4 (Probسطح معنی داری )

 
بر تأثیر  مبنی پژوهش فرضیه بیانگر عدم تأیید است و 41/4بزرگتر از  معناداری فوق سطح جدول در شده ارائه نتایج به توجه با

همچنین ضریب رگرسیونی . گیردقرار نمی مورد تائید پژوهش اول فرضیه بنابراین. باشدسرمایه می هزینه بر اطلاعات مثبت افشای
 این و باشدمی 403/4 فوق جدول طبق نواتسو -دوربین آماره است. مقدار 443/4و ضریب رگرسیون تعدیل شده  444/4برابر با 

ها است. برای معناداری مدل مورد برازش ماندهنشان از مستقل بودن باقی و هستند مستقل یکدیگر از خطاها که دهدمی نشان عدد
سطح ( و 403/4در حد پایینی است ) Fکه آماره  دهدمراجعه کرد. جدول فوق نشان میو سطح معناداری  Fباید به قسمت آماره 

گیریم است، پس نتیجه می αکمتر از خطای دلخواه  P-valueتوان استناد نمود که است، بنابراین می 333/4معنادرای نیز برابر 
 که مدل معنادار نیست.

 
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سرمایه هزینه بر هادارایی نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش: رشد -4

 .دارد تأثیر مثبت
 تحلیل رگرسیون فرضیه دوم -7جدول 

 متغیر
 آزمون فرضیه دوم

 t P-valueآماره  ضریب

 441/4 310/4 341/4 رشد دارایی ها

 031/4 131/4 430/4 عمر شرکت
 302/4 302/4 440/4 اندازه شرکت

C 40/4 004/4 143/4 
 F 34/4آماره 

2R 433/4 
2R 442/4 تعدیل شده 

 434/4 واتسون -آماره دوربین
 410/4 (Probسطح معنی داری )
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بر تأثیر  مبنی پژوهش فرضیه بیانگر تأیید است و 41/4کوچکتر از  معناداری فوق سطح جدول در شده ارائه نتایج به توجه با

همچنین ضریب رگرسیونی . گیردقرار می مورد تائید پژوهش دوم فرضیه بنابراین. باشدمی سرمایه هزینه بر هادارایی مثبت رشد
 این و باشد می 434/4 فوق جدول طبق واتسون -دوربین آماره است. مقدار 442/4و ضریب رگرسیون تعدیل شده  433/4برابر با 

باشد. برای معناداری مدل مورد دهنده برازش مناسب مدل میو نشان هستند مستقل یکدیگر از خطاها که دهدمی نشان عدد
است،  410/4برابر  Prob (F-statistic) دهدمراجعه کرد. جدول فوق نشان می Prob (F-statistic)برازش باید به قسمت 

گیریم که مدل به طور کلی از لحاظ است، پس نتیجه می αکمتر از خطای دلخواه  P-valueتوان استناد نمود که بنابراین می
ای میان متغیرها در این مدل وجود ( بیانگر این مطلب است که رابطه خطی قویFد قبول است و مقدار بالای آماره )آماری مور

گویی متغیر وابسته یعنی هزینه سرمایه را باشد و درنتیجه متغیر رشد دارایی، قدرت پیشدارد، در نتیجه مدل رگرسیون مناسب می
 دارد.
 

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سرمایه هزینه بر فروش هش: رشدنتایج آزمون فرضیه سوم پژو -1
 دارد. تأثیر مثبت

 تحلیل رگرسیون فرضیه سوم -8جدول 

 متغیر
 آزمون فرضیه سوم

 t P-valueآماره  ضریب

 101/4 343/4 414/4 رشد فروش

 210/4 104/4 434/4 عمر شرکت
 314/4 404/4 444/4 اندازه شرکت

C 440/4 022/4 033/4 
 F 143/4آماره 

2R 443/4 
2R 434/4 تعدیل شده 

 421/4 واتسون -آماره دوربین
 333/4 (Probسطح معنی داری )

 
بر تأثیر  مبنی پژوهش فرضیه بیانگر عدم تأیید است و 41/4بزرگتر از  معناداری فوق سطح جدول در شده ارائه نتایج به توجه با

همچنین ضریب رگرسیونی . گیردقرار نمی مورد تائید پژوهش سوم فرضیه بنابراین. باشدمی سرمایه هزینه بر فروش مثبت رشد
 این و باشدمی 421/4 فوق جدول طبق واتسون -دوربین آماره است. مقدار 434/4و ضریب رگرسیون تعدیل شده  443/4برابر با 

هستند، در نتیجه مدل مورد نظر دارای برازش نیست. همچنین سطح معناداری به  مستقل یکدیگر از خطاها که دهدمی نشان عدد
( بیشتر بوده در نتیجه فرضیه فوق رد 41/4دهد که  این مقدار از آلفای پژوهش )نشان میباشد می 333/4دست آمده که برابر با 

 شود.می

 

 گیرینتیجهبحث و  -6

 بورس شده در پذیرفته هایشرکت در هزینه سرمایه بر شرکت رشد و اطلاعات افشای تأثیر پژوهش حاضر درخصوص بررسی
های پذیرفته شده در بورس در شرکت سرمایه هزینه بر اطلاعات تهران انجام شد. نتایج پژوهش نشان داد که افشای بهادار اوراق

سرمایه، چون  هزینه بر اطلاعات افشای مبنی بر تأثیرنتایج، در فرضیه اول پژوهش  به توجه دارد. با اوراق بهادار تهران تأثیر مثبت
های های این پژوهش با نتایج پژوهشیافته. گیردنمی قرار تأیید است، در نتیجه این فرضیه مورد 41/4 از بزرگتر معناداری سطح

های بوده و با نتایج پژوهشهمسو  (3134)نژاد ( و نوروزی و مرهونیان3131(، ناظمی و نصیری )3130خواجوی و علیزاده طلاتپه )
توان ( مغایرت دارد. در تبیین این یافته می3134( و مهرآذین و عباس نژاد )4440(، اسیلی و اهارا )4432) نزلوبین و داتا سونیل

-تحلیلهای بررسی شده آنچنان که باید و شاید مورد توجه قرار نگرفته است و به دلیل فقدان گفت که افشای اطلاعات در شرکت

-ها نتوانسته میزان عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه و درنتیجه هزینه سرمایه شرکتگران مالی، میزان افشای اطلاعات شرکت

 در شده پذیرفته هایشرکت در سرمایه بر هزینه هادارایی ها را به طور قابل توجهی تغییر دهد. همچنین بنابرنتایج حاصل شده رشد
 سونیل های این فرضیه با پژوهشیافته. شودمی پذیرفته پژوهش دوم فرضیه بنابراین .مثبت دارد تأثیر تهران داربها اوراق بورس

تواند بیان کند های هر شرکتی میتوان گفت که افزایش در دارایی( مطابقت دارد. در تبیین این نتیجه می4432) نزلوبین و داتا
توان انتظار دهد درنتیجه میگذاری در شرکت را نشان میشد دارایی نوعی سرمایهکند، رشرکت در مسیر سودآوری حرکت می
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گذاری های آتی بتواند بازده مناسبی به دست آورده و همین انتظار تأثیر بر ارزشداشت شرکتی که رشد دارایی بالایی دارد، در سال
 هایشرکت در سرمایه هزینه فروش بر سوم مبنی بر تأثیر رشدها را شکل دهد. در فرضیه گذاران بازده مورد انتنظار آنسرمایه
 پژوهش سوم فرضیه بنابراین ای وجود ندارد.تهران، نتایج نشان داد که بین ایندو متغیر رابطه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
-مطابقت ندارد. در تبیین این نتیجه نیز می( 4432) نزلوبین و داتا سونیل های این فرضیه با نتایج پژوهشیافته. شودنمی پذیرفته

باشد در نتیجه بر هزینه سرمایه های رشد فروش، در حد کمی میهای مورد بررسی فرصتتوان گفت که به احتمال زیاد، در شرکت
شرکت بیشتر های رشد به عنوان یک دارایی نامشهود مورد استفاده قرار گرفته، و هرچه فرصت رشد یک تأثیرگذار نبوده، فرصت

ای باشد ریسک آن نیز بیشتر است، اما به دلیل سطح کم رشد فروش در پژوهش حاضر، بین این مؤلفه و  هزینه سرمایه رابطه
 حاصل نشد.

 نظر در مفهومی عنوان به تواندمی هاشرکت افشای داوطلبانه و اختیاری اطلاعاتتوان گفت که یاتوجه به اینکه درمجموع می
 با شودمی پیشنهاد باشند، بنابراین داشته تأکید قانونی، الزامات طریق از ذینفعانشان منافع بر هاسازمان آن موجب به که شود گرفته
 مؤثر سازوکارهای عنوان به بتوان ها،سازمان و هارشد شرکت درخصوص مالی اطلاعات الزامی افشای و قانونی الزامات داشتن
 سودهای به توجه که گذارانسرمایه از دسته آن است بنابراین لازم .نمود تلاش ذینفعانش و تجاری واحد بین روابط گسترش جهت
 که دهند هاییشرکت در گذاریسرمایه به را اولویت خود، سودآوری رساندن حداکثر به منظور به و دارند مدت کوتاه و جاری

 که هایحرف شود نهادهایندهند. همچنین پیشنهاد میباشند و سرمایه خود را به هدر  داشته را اطلاعات افشای بیشترین
 انجام با و کنند توجه اجتماعی حسابداری استانداردهای تدوین به دارند عهده بر را حسابداری استانداردهای تدوین مسئولیت
 را اطلاعات اینگونه افشای برای لازم یزمینه کشورمان بر حاکم اجتماعی و فرهنگی هایویژگی به عنایت با و بیشتر تحقیقات

 تجاری واحدهای فعالیت اجتماعی اثرات به مربوط اطلاعات افشای که آنجایی از .آورند فراهم تجاری واحدهای مدیران توسط
 اقدام زمینه این در آورالزام قوانین تدوین یزمینه در باید نیز قانونگذار نهادهای لذا نیست، امکانپذیر آورالزام قوانین وجود بدون

 افزایش و چندگانگی افزایش از ناشی ازمزایای استفاده سازمان، اقدامات مشروعیت افزایش راه از نمایند و همچنین رشد شرکت
 .رسانددهد و همچنین هزینه سرمایه را به حداقل میمی قرار تأثیر تحت را سازمان موفقیت رقابتی مزیت بهبود و سودآوری درآمد،

 اثرشرکت؛ و همچنین  ارزش و مالی عملکرد بر شرکت اجتماعی مسئولیت اطلاعات افشایشود که اثر همچنین پیشنهاد می
های ها نیز در پژوهششرکت آتی رشد بر پرداختی سهام سود تغییرات درصد شرکت و تأثیر رشد بر فساد و قانونی مالی، مشکلات

 بعدی مورد بررسی قرار گیرند.
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