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 چکيده
-شرکت در سرمایه هزینه و داخلی مالکیت اجباری، افشاء کیفیت"هدف پژوهش حاضر با عنوان 

تعیین تاثیر کیفیت افشاء اجباری و  مالکیت  "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

 پژوهش روش. هادار تهران بودهای پذیرفته شده در بورس اوراق بداخلی بر هزینه سرمایه در شرکت

اطلاعات لازم  . ای بودها کتابخانهو روش گردآوری داده همبستگی نوع از توصیفی این پایان نامه

 بهادار اوراق بورس عضو شرکت 291های پژوهش از گزارشات مالی ارایه شده برای آزمون فرضیه

رسانی  اطلاع و افشا کیفیت رنظ از هابندی شرکتو گزارش رتبه 2999 تا 2991 هایسال طی

های مذکور  توسط سازمان بورس و اروراق بهادار تهران قرار گرفته در سایت کدال برای سال

های آمار توصیفی و تکنیک ها از روشدر این پژوهش جهت تجزیه و تحلیل داده. گردآوری شد

 هر شده انجام حلیل هایت و تجزیه به توجه با. شد استفاده SPSS 19تحلیل مسیر و نرم افزار  

ها مشخص گردید، که کیفیت با توجه به نتایج آزمون فرضیه. گردید پژوهش تایید فرضیه سه 

افشاء اجباری و مالکیت داخلی بر هزینه سرمایه به طور مستقیم  تاثیر منفی دارد و همچنین  

بر متغیر مالکیت داخلی  کیفیت افشاء اجباری به طور غیر مستقیم  بر هزینه سرمایه از طریق تاثیر

 تاثیر مثبت دارد

 کیفیت افشای اجباری، مالکیت داخلی، هزینه سرمایه :واژگان کليدي

 

 

 

 

 

 

ی 
دار

ساب
 ح

ت و
یری

مد
در 

ی 
رد

ارب
 ک

ی
 ها

ش
وه

پژ
(

ول
ل ا

سا
)

 

ره 
ما

ش
4 

  /
ان

ست
زم

  
59

31
  /

ص 
04

2
-

05
2

 

 

 3، حسين جباري2، حليمه رحمانی  مهران حسينی

 ، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد الکترونیکیکارشناس ارشد حسابداری 2
 دانشگاه آزاد اسلامی، واحد الکترونیکی، راهنمااستاد  دکتری حسابداری، 1
 دانشگاه آزاد اسلامی، واحد الکترونیکی، دکتری حسابداری، استاد مشاور 9
 

 :نام ونشانی ایمیل نویسنده مسئول

 مهران حسينی
Mehran_terep_g@yahoo.com 

 

کيفيت افشاء اجباري، مالکيت داخلی و هزینه سرمایه در 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي شرکت
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 مقدمه    

 هاشرکت مالی تامین سهولت موجب بودن آن فعال و گرددمی تلقی اقتصادی توسعه علائم از یکی سرمایه، بازارهای وجود          

. باشدهزینه سرمایه یکی از مفاهیم اساسی در حوزه ادبیات مالی و بازار سرمایه می(. 1112، 2جوشی)شود می مالی منابع هدایت و

هدف شرکت باید به حداقل رساندن هزینه . کندگذاری نقش اساسی بازی میهزینه سرمایه در تصمیمات تامین مالی و سرمایه

 (.  2991نی، نیکومرام و امی)باشد ( پس از کسر مالیات)تامین مالی 

گذران همان هزینه سرمایه گذاری نگاه شود، بازده مورد انتظار سرمایهپذیر به بحث سرمایهاگر از دیدگاه شرکت سرمایه         

به عبارت دیگر هزینه سرمایه عبارت است از حداقل نرخ بازدهی که با کسب آن ارزش واحد اقتصادی . شرکت سرمایه پذیر است

ها بازده مورد گذاران با استفاده از اطلاعات مالی شرکتلازم به ذکر است با توجه به این که سرمایه(. 2932حجازی، )ماند ثابت می

لذا برای اینکه اطلاعات مالی گزارش شده بتواند در ارزیابی عملکرد و توان سودآوری یک شرکت به . کنندانتظار خود را برآورد می

گذاران بتوانند به اتکای این اطلاعات، بازده مورد انتظار خود را برآورد کنند کیفیت ایهاستفاده کنندگان کمک کند و سرم

 (. 2931کردستانی، )گذاران است گزارشگری مالی و افشا به عنوان یکی از ابعاد اطلاعات مالی مورد توجه خاص سرمایه

رکت ها مطرح است، پیامدهای اقتصادی افشاء اطلاعات می یکی از موضوعاتی مهمی که در رابطه با افشاء اطلاعات توسط ش         

افشاء اجباری و اختیاری اطلاعات می تواند دارای پیامدهای اقتصادی متعددی باشد که از جمله این پیامدها می توان به . باشد

وان پیش بینی استفاده کننده بهبود نقدشوندگی سهام در بازار سرمایه، کاهش هزینه سرمایه شرکتها و افزایش کاربران و افزایش ت

 (. 2992پورحیدری و حسین پور، )از اطلاعات اشاره نمود که این موارد نیز نهایتا منجر به افزایش ارزش شرکت می گردد 

-به صورت مرسوم، افشاء شرکتی بیشتر بر روی اطلاعات مالی که در چارچوب اصول عمومی پذیرفته شده حسابداری قرار می

مطابق با تئوری . افشاء اجباری اطلاعات رابطه نزدیکی با عدم تقارن اطلاعات دارد. کند، تمرکز می(یاء اجبارافش تیفیک)گیرد

های موجود در شرکت بر ریسک(. 2991مشایخی و فرهادی، )اقتصادی، افشا ممکن است عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهد 

. دهدو غیر شفاف هیچ اطلاعاتی درباره ریسک های موجود در شرکت نمی گزارشگری پیچیده، مبهم. انتظارات سهامداران موثر است

بیان کرده اند فقدان شفافیت سودگزارش شده ریسک ( 1112)و همکاران  1فرانسیس. بازده مورد انتظار سهامداران موثر است

بع آن هزینه سرمایه سهام عادی اطلاعاتی ایجاد می کند، در نتیجه سهامداران خواهان صرف ریسک بالاتری خواهند بود و به ت

شرکت افزایش می یابد و بالعکس هر چقدر سود گزارش شده شفاف تر و فاقد ابهام باشد، میزان اطمینان سهامداران افزایش یافته و 

 . نرخ بازده مورد انتظار سهامداران و به تبع آن هزینه سرمایه شرکت کاهش می یابد

 برون سازمانی گذارانو  سرمایه مدیران بین نمایندگی تضاد و اطلاعاتی عدم تقارن از افشا و مالی گزارشگری برای تقاضا و اجبار

، شرکت را (سهامداران)مالکان  نماینده به عنوان مدیران از مدیریت، مالکیت شدن جدا با(. 1112، 9هیلی و پالیو)شود می ناشی

بدان معنا که ممکن است  .گرددمی ایجاد مدیران و سهامداران بین منافع با شکل گیری رابطه نمایندگی، تضاد. اداره می کنند

مدیران دست به رفتارهای فرصت طلبانه زده، تصمیماتی اتخاذ نمایند که در راستای منافع شخصی آنها و عکس منافع سهامداران 

 (. 2939مهرانی و همکاران، )باشد 

های حاکمیتی برای سهامداران ایجاد کرده است مایندگی و چالشجدایی مالکیت از کنترل در شرکت های جدید مشکلات جدی ن

به اعتقاد گیلان و استرکس  این جدایی در نبود دیگر ساز و کارهای حاکمیت شرکتی، شرایطی را برای مدیران (. 1122،  لیائو)

بنابراین (. 1119استرکس،  گیلان و)فراهم می کند تا به جای تامین منافع سهامداران در راستای منافع خودشان عمل کنند 

. شودساختار مالکیت از جمله مالکان سرمایه و اندازه سرمایه آن ها به عنوان یکی از عناصر مهم راهبردی شرکتی تلقی   می

-در عین حال مالکیت می. همپوشی بین مالکیت و کنترل منجر به کاهش تضاد منافع  و در نتیجه افزایش ارزش شرکت می شود

سهامداران جزء انگیزه ای برای نظارت بر مدیران ندارند، در . هت همسویی منافع مدیر و سهامدار مورد استفاده قرار بگیردتواند در ج
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، 2سولانگ و مت نور)حالی که سهامداران داخلی می تواند شرکت را در جهت افزایش ارزش سهامداران تحت تاثیر قرار دهند 

1121 .) 

مدیر  –های نمایندگی و کاهش تضاد منافع که در صورت وجود مالک ه به دلیل کاهش هزینهدهد کنتایج تحقیقات نشان می

کند که ارزش شرکت بیشتر شود و سود بیشتری حاصل شود که این ای رفتار میگردد، وی به گونهایجاد می( مالکیت داخلی)

رود که با افزایش بنابراین انتظار می. مایه شودمسئله موجب حداکثر شدن منافع سایر سهامداران و در نتیجه کاهش هزینه سر

مالکیت داخلی در یک شرکت هزینه سرمایه آن شرکت کاهش یابد و در واقع رابطه مالکیت داخلی با هزینه سرمایه به طور مستقیم 

 (.  112و همکاران،  1کور)به طور منفی برقرار است 

و همکاران  9آلگرینی)اکمیت شرکتی مفاهیم نزدیکی به یکدیگر هستند از طرف دیگر کیفیت افشاء اطلاعات اجباری و کیفیت ح

تر بوده و اطلاعات کامل و موثرتری به بازار سرمایه هایی که میزان افشاء اطلاعات   بیشتوان گفت در شرکتبنابراین می(. 1129،

هایی که میزان افشاء اجباری رود شرکتیبنابراین انتظار م. شود، حاکمیت شرکتی از کیفیت بالایی برخوردار استارائه می

و درواقع مطابق ( 2939مهرانی و همکاران، )گذاران نهادی بیشتری را به خود جذب کنندتر است، سرمایهشان بیشاطلاعات

یفیت تحقیقات انجام شده رابطه جایگزینی بین کیفیت افشاگری اجباری و مالکیت داخلی دیده شده و مطابق نتایج این تحقیقات ک

افشاگری اجباری بر مالکیت داخلی به طور مستقیم تاثیر منفی دارد و با توجه به روابط ذکر شده، ترکیب روابط تاثیر منفی کیفیت 

افشاگری اجباری به طور مستقیم بر هزینه سرمایه و تاثیر منفی مالکیت داخلی به طور مستقیم بر هزینه سرمایه به این نتیجه 

ت افشاگری اجباری به طور غیر مستقیم از طریق متغیر مالکیت داخلی بر هزینه سرمایه به صورت مثبت شود که کیفیمنتج می

 (.  112کور و همکاران، )تاثیر بگذارد 

گذاران در بازارهای مالی و بازار سرمایه از اهمیت با توجه به موارد بیان شده هزینه سرمایه برای ذینفعان سازمان به ویژه  سرمایه

بنابراین، لازم است جهت بهبود بازارهای سرمایه و در نتیجه توسعه کشور شرایطی فراهم شود که  هزینه .  ای برخوردار استویژه

لذا جهت این امر لازم است قبل از تعیین تدابیر لازم، عوامل موثر بر هزینه سرمایه در کشور . گذاری کاهش یابدسرمایه و سرمایه

عدم مطالعه در خصوص تاثیر کیفیت افشاگری اجباری و مالکیت داخلی بر هزینه سرمایه، هدف اصلی با توجه به . شناسایی گردد

های این پژوهش پاسخ به این سوال اصلی است که کیفیت افشاء اجباری و مالکیت داخلی چه تاثیری بر هزینه سرمایه شرکت

 پذیرفته شده در  بورس اوراق بهادار تهران دارد؟ 

داخلی و  مالکیت و اجباری افشاء مبانی نظری و پیشنه تحقیق با هدف  تعریف و شناسایی متغیرهای کیفیت بتدادر این مقاله ا

در ادامه روش پژوهش که در برگیرنده جامعه، . شودهزینه سرمایه و مبانی نظری و پیشینه تجربی در خصوص روابط آنها  مرور می

 ارائه نتایج پژوهش اساس بر پیشنهادهایی ها،داده تحلیل از پس درنهایت شود ورده میها است، برشمنمونه، ابزار وشیوه تحلیل داده

 .شد خواهد

 

  مبانی نظري تحقيق.   
های پذیرفته شده در بورس اوراق هدف این پژوهش تعیین تاثیر کیفیت افشاء اجباری و مالکیت داخلی بر هزینه سرمایه در شرکت

به مبانی نظری هزینه سرمایه  ابتدا این فصل جهت تسلط بیشتر بر مفاهیم و ادبیات موضوع در لذا در . باشدبهادار تهران می

ای که درگذشته شود و  در نهایت مطالعات مشابهشود، سپس مبانی  مالکیت داخلی و کیفیت افشاء اجباری تشریح میپرداخته می

 .  گردددر خصوص موضوع این پژوهش، انجام شده ارایه می

 مبانی نظري هزینه سرمایه    .  -2
سازی ثروت سهامداران از جمله موضوعات بسیار مهم در گذاری با هدف بیشینهترین شیوه سرمایهگیری و قضاوت در مناسبتصمیم

 ها و کمینه نمودن سرمایه دو راهکارگذاریبرای دستیابی به هدف فوق افزایش عایدات حاصل از سرمایه. حوزه مدیریت مالی است

 داشته اساسی نقش شرکتی تصمیمات در همواره سرمایه هزینه از اطلاع اساس همین بر(.  1122،   لی)گردد تلقی می مناسب
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 از حاصل نتایج بهترین کسب در ویژه به و ها شرکت مالی ساختار بهینه ترکیب تعیین در مناسب نرخ هزینه به دستیابی. است

 انتخاب نقش خصوص در متعددی تحقیقات. باشدمی برخوردار خاصی اهمیت از سهام تقیم افزایش و آوری شکل سود به عملیات

ایسلی مائورین، )است  گرفته صورت را عملیات نتایج بهترین کسب در سرمایه هزینه نمودن کمینه هدف با مناسب هایمشیخط

1112 .) 
  

-سرمایه فرصت هر از حاصل انتظار مورد درصد بازده یا فرصت هزینه یک واقع در خاص گذاریسرمایه یک سرمایه برای هزینه 

گیرد قرار می استفاده مورد فعلی ارزش به آینده نقدی های جریان که برای تبدیل 2نرخ کاهش. است مشابه ریسک با دیگر گذاری

ی یا میانگین وزنی هزینه گذارکنندگان مالی با توجه به میزان مشارکت آنها در کل سرمایهبایستی بیانگر هزینه فرصت تمام تامین

هزینه ( . D=E+V)شوند ها با مخلوطی از سهام و بدهی یا وام تامین مالی میباشد از آنجا که شرکت( WACC) 1سرمایه

 (. 2991هاشمی  و همکاران، )شود محاسبه می  و هزینه سهام 9شرکت معمولا به عنوان میانگین وزنی از هزینه بدهی

 (993 )رمایه سهام عادي طبق مدل فاما و فرنچ هزینه س.  - -2 
 و مطلوب کاملا شیوه کند،بازی  می کلیدی نقش مدیریت گیریهایتصمیم در عادی سهام سرمایه هزینه که واقعیت این رغم علی

 مهمترین از یکی در(.  111چن و چن، )ندارد  وجود سهام عادی سرمایه هزینه بویژه سرمایه، هزینه برآورد برای یاشده پذیرفته

 بین رابطه مقطعی، رگرسیون روش به اتکا با و پیشین تجربی مطالعات هاییافته با تلخیص فرنچ و فاما شده، انجام مطالعات

 سرمایه در بازار سهام بازده با قیمت به سود نسبت و مالی اهرم بازار، قیمت به دفتری ارزش نسبت شرکت، بتا، اندازه متغیرهای

 از و ندارد را سهام بازده تبیین قدرت به تنهایی( بتا)سیستماتیک  ریسک که رسیدند نتیجه این به و داده قرار مطالعه وردم را امریکا

 سهام بازده تبیین برای بیشتری توانایی بازار قیمت به دفتری ارزش و نسبت شرکت اندازه متغیر دو بررسی، مورد متغیرهای بین

بتای بازار  ضعیف رابطه دهنده نشان متحده ایالات سهام بازار در سهام، های بازده میانگین مقطعی رسیکه بر دادند نشان آنها. دارند

 قدرت ندارند، دارایی گذاریای است و متغیرهای که هیچ جایگاهی در تئوری قیمتهای سرمایهگذاری داراییطبق مدل قیمت

 (. 2999، 2فاما و فرنچ)مقطعی دارند  یهابازده میانگین تبیین برای اتکایی قابل دهندگی توضیح

 مبانی نظري مالکيت داخلی  : بخش دوم. 2-2
 مختلف ذینفعان هایمسئولیت و حقوق توزیع راهبری، نظام. هاستشرکت کنترل و هدایت سازوکارهای مجموعه راهبری نظام

 آن بر و پذیرفته تأثیر شرکت هایفعالیت از که حقوقی و حقیقی هایشخصیت سایر و سهامداران کارکنان، از مدیران، اعم هاشرکت

 از اعم شرکت در گیریتصمیم فرایندهای تعیین جهت هاییرویه و قوانین که نظام این. کندمشخص می را گذارند،می اثر

 منابع کنندگانتامین که راههایی با کند،می معین را کنترلی هایسیستم هایوطراحی اهداف به رسیدن ابزارهای تعیین هدفگذاری،

 ها،دستورالعمل مجموعه راهبری نظام. دارد تنگاتنگی بندند، ارتباطمی کار به سرمایه شان بازگشت از اطمینان جهت مالی

 در پاسخگویی کاری، فرایندهای در شفافیت به  اهداف آنها رعایت با هاشرکت که است فرهنگی هنجارهای و فرایندها ساختارها،

 در نمایندگی مشکلات شدن کم شرکتی باعث حاکمیت سازوکارهای. یافت خواهند دست ایشان حقوق رعایت و ذینفعان مقابل

آیین نامه نظام راهبری )است  متفاوت دیگر شرکت به شرکتی از و بوده نسبی امری سازوکارهای این کیفیت. شودمی هاشرکت

 (. 2931شرکتی، 

 تعاریف تا آنها سهامداران و هاشرکت بر متمرکز و محدود تعاریف از که دارد دوجو شرکتی حاکمیت تعریف برای متعددی هایروش

(. 2932حساس یگانه، )هستند  متغیر ذینفعان، یا افراد سهامداران، از کثیری گروه قبال در هاشرکت پاسخگویی و دربرگیرنده جامع

 مجموعه نیز و کرده تعیین را ذینفعان و دولت بستانکاران، مدیران، سهامداران، بین ارتباط که است قوانینی مجموعه راهبری، نظام

 (. 1111، 1عبدالصمد)کند سازوکارهایی است که مستقیم و غیر مستقیم به اجرای قوانین کمک می

 

                                                           
1 Discount rate 

2 Weighted Average Cost of Capital 

3 Cost of debt 

4 Cost of equity 

5 Fama and French 
6 Abdul Samad 
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 مبانی نظري کيفيت افشاء  : بخش سوم. 2-3  
ن از این عبارت به صورت محدودتری استفاده حسابدارا. ترین مفهوم خود به معنای ارائه اطلاعات استاصطلاح افشاء در گسترده

در . است( معمولا در قالب گزارشات سالانه )کنند و منظور آنان انتشار اطلاعات مالی مربوط به یک شرکت در گزارشات مالی می

انتشار اطلاعات  .برخی موارد، این مفهوم باز محدودتر و به معنی ارائه اطلاعات است که در متن صورت های مالی منظور نشده است

بنابراین، در . گیردترازنامه، صورت سود و زیان، صورت جریان وجه نقد، اغلب تحت عنوان شناخت و اندازه گیری مد نظر قرار می

های همراه صورت های مالی و گزارشات مکمل است های مدیریت، یاداشتمحدودترین مفهوم، افشاء اطلاعات شامل تجزیه و تحلیل

 (. 1113 2لان،برتا و بازو)

شود که کمیت اطلاعات عموما فرض می. شودو کیفیت افشاء قائل نمی 1بین کمیت مشخصی و دقیق تمایز تجربی، هایپژوهش

های کمیت افشا برای سنجش کیفیت افشا استفاده در نتیجه، از سنجه. رودافشا شده، شاخصی در تعیین کیفیت آن به شمار می

-اندازه برای ترمقیاسی اثربخش به دستیابی منظوربه بحث صاحبنظران و باقی مانده ه این فرض، همچنانبا وجود این، شبه. شودمی

 کیفیت و بین کمیت( 1112)  ژانگ راستا، این در(. 1113، 9برتا و بوزولان)همچنان وجود دارد  افشاء کیفیت و کمیت گیری

انتظارات  صحت و اجماع در افزایش طریق و از دارد افشاء دلالت صحت و دقت بر کیفیت که معتقد است و شودمی قائل افشاء تمایز

 گذاران،انتظارات سرمایه نماینده عنوان به تحلیلگران هایبینیپیش وی از.  شودمی گیریافشاء اندازه مورد در گذارانسرمایه

 دامنه گسترش چگونگی به بلکه به کمیت، تنها هافشاء ن کیفیت که کنندمی پیشنهاد نیز(  111)همکاران  و بتی. کندمی استفاده

-آن( . شوداستفاده می 2جنکینز گزارش فرعی و اصلی هایدر این زمینه از موضوع)دارد  بستگی نیز مختلف هایبین موضوع در آن

 فرعی و یاصل های در بین موضوع  و متوازن بودن 1گستردگی هایویژگی بالا، دارای کیفیت افشاء با که هستند مدعی هاآن

 (: 1113 ، بوزولان و برتا)شودمی استفاده افشا درارزیابی دیگر مهم ویژگی سه از بعد، دو این کنار در. نظر است مورد چارچوب

 (مربوط به اطلاعات گذشته در مقابل آینده)زمانی  بعد

 ( اطلاعات مالی در مقابل غیر مالی)بعد مالی 

 ( مقابل کیفی اطلاعات کمی در)گیری و نوع بعد اندازه

 (.   299، 3بوتوسان)اند همبسته مستقیم طور به کیفیت افشا و کمیت که میکنند فرض پژوهشگران ، اغلب این وجود با

 کيفيت افشاء و هزینه سرمایه .  -2-3

 هزینه نتیجه در تواند سطح عدم تقارن اطلاعاتی و ونیز معتقدند که کیفیت افشا به دو طریق می(  111) 9هایلجیست و براون

رفتار  دادن تغییر دهد،می قرار تأثیر تحت را تقارن اطلاعاتی عدم افشا، کیفیت که طرقی از یکی .دهد تأثیر قرار تحت را سرمایه

 به بیشتری تمایل گذارانی، چنین سرمایه22گذارسرمایه شناخت فرضیه بر اساس. است 21اطلاعبی یا ناآگاه گذارانسرمایه مبادلاتی

-می قرار مورد قضاوت مطلوب یا مساعد شکل به یا اندشده خوبی شناخته به که دارند هاییشرکت سهام در و مبادله گذاریسرمایه

 شرکت عمومی اطلاعات پردازش هاییا هزینه و افزایش را شرکت یک 21رؤیت قابلیت یا بالاتر، دیداری افشای کیفیت اگر.  گیرند

 در. شد خواهد گذاران ناآگاهسرمایه توسط شرکت سهام روی بر مبادلات بیشتری انجام ثباع بالاتر کیفیت این دهد، را کاهش

شود، می خصوصی اطلاعات با آگاه گذارانبا سرمایه مبادله انجام احتمال کاهش باعث آگاهانه، معاملات غیر میزان افزایش حالیکه

 . کندمی جذب را آگاه گذارن سرمایه بیشتر، غیر آگاهانه مبادله که است آن بیانگر گذشته هایپژوهش

                                                           
1 Berta &  Bazolan 

2 quantity 

3 Beretta &  Bozzolan 

4 Zhang 

5 Jenkins Report 

6 Widespread 

7 Balanced 

8 Botosan  

9 Brown &  Hillegiest 

10 uninformed 

11 Investor Recognition Hypothesis 

12 Visibility 
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. کندمی تغییر غیرآگاهانه هایمبادله انتظار مورد میزان با متناسب به شکل آگاهانه مبادله میزان که است معتقد( 2932) 2کیلی

. کند تغییر آگاهانه غیر مبادله انتظار مورد اگر میزان حتی ماند،می باقی ثابت آگاهانه مبادله میزان نسبی که است این خالص نتیجه

 غیر مبادله افزایش با رود کهمی انتظار ند،مواجه سرمایه محدودیت با و گریزریسک آگاه، گران مبادله که حدودی تا این، با وجود

 است، مرتبط کمتر نسبی آگاهانه مبادله میزان بهتر با افشای کیفیت اساس، این بر. یابد کاهش مبادله آگاهانه نسبی میزان آگاهانه،

 . نیز موید این ادعا است(  111)هایلجیست  و براون تجربی شواهد. دهدکاهش می را اطلاعاتی تقارن عدم خود، نوبه به آن نیز که

 مروري بر مطالعات پيشين  . 3

ان به در خصوص کیفیت افشاء اجباری، مالکیت داخلی و هزینه سرمایه مطالعاتی در خارج  و داخل کشور انجام شده که خلاصه 

 :می باشد 2-1شرح جدول 

 

 خلاصه پيشينه پژوهش:  جدول 
 نتایج حاصل از پژوهش عنوان پژوهش محقق و سال پژوهش

 (1121)جوهانستون 
تاثیر اطلاعات بر روی عدم قطعیت و 

 هزینه سرمایه

-مطابق نتایج پژوهش اطلاعات بیشتر در خصوص شرکت باعث می

ا کمتر شود و کاهش هها در خصوص شرکتشود که عدم قطعیت

شود و کاهش ها منجر میعدم قطعیت به کاهش ریسک شرکت

 .ها می شودریسک شرکت منجر به کاهش هزینه سرمایه شرکت

 افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه (1122)کلینچ 

هایی که از رتبه بالاتر از افشای مطابق نتایج این ت پژوهش شرکت

سرمایه کمتری را برای سهامداران داوطلبانه برخوردار بوند هزینه 

 .خود فراهم نموده بودند

بلانکوو همکاران 

(1122) 
 افشای بخشی و هزینه سرمایه

مطابق نتایج این پژوهش افشای اطلاعاتی شرکت در بخش میحط 

های شرکت زیست، تولید و فروش و دارایی های شرکت عدم قطعیت

 .شودرا کاهش داده و در نتیجه باعث کاهش ریسک می 

همکاران  و  کور

(112 ) 

کیفیت افشاگری اجباری، مالکیت داخلی 

 و هزینه سرمایه

مطابق نتایج این پژوهش مقررات افشاگری سطح کشور رابطه منفی 

با مالکیت داخلی دارد و همچنین مقررات افشاگری به طور مستقیم 

بر هزینه سرمایه تاثیر منفی دارد و  تاثیر غیر مستقیم مقررات 

 .اگری از طریق مالکیت داخلی بر هزینه سرمایه تاثیر مثبت داردافش

هوانگ و همکاران 

(1129) 

حقوق سهامداران، مالکیت داخلی و 

 مدیریت سود

های که مالکیت داخلی وجود مطابق نتایج این پژوهش در شرکت

دارد مدیریت سود کمتری وجود دارد و همچنین مالکیت داخلی به 

طور غیر مستقیم از تاثیر بر مدیریت سود باعث طور مستقیم و هم به 

 . بهبود حقوق سهامداران می شوند

                                                           
1 Kyle 
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 نتایج حاصل از پژوهش عنوان پژوهش محقق و سال پژوهش

روف و عبدالله آل 

(1122) 

ساختار مالکیت و افشاء  اطلاعات 

 های سالانه بنگلادشدرگزارش

نتایج پژوهش حاکی از این بود که میزان افشاء  دواطلبانه اطلاعات 

الاتر رابطه منفی دارد و در شرکت ها با ساختار مالکیت مدیریتی ب

میزان افشاء  داوطلبانه اطلاعات در شرکت ها با ساختار مالکیت 

 .نهادی بالاتر رابطه مثبت دارد

فلوراکیس و همکاران 

(1119) 
 مالکیت مدیریتی و عملکرد

ی را بین مطابق نتایج این پژوهش ،  ارتباط غیر خطی قابل توجه

با این . دهدعملکرد نشان میو ( مالکیت مدیریتی)مالکیت اجرایی 

 22کمتر از )ها فقط در سطوح پایین مالکیت مدیریتی حال یافته

عملکرد  -است و نتایج روشنی در مورد شکل منحنی مالکیت( درصد

 .در سطوح میانی و بالایی مدیریت دیده نشد

 (1111)لیو و همکاران 

تاثیر افشاء  اختیاری، ساختار مالکیت و 

ر ارتباط بازده سودهای هزینه سرمایه ب

 آتی

هش آنها نشان داد ارتباط مثبتی بین سطح افشاء  اختیاری .نتایج پژ

-همچنین در شرکت. ی سودهای آتی وجود داردو سطح اخبار درباره

تری بین هایی که مالکیت مدیریت در آنها بالا است، ارتباط ضعیف

فتند بین آنها دریا. بازدهی جاری سهام و سودهای آتی وجود دارد

بازدهی سهام جاری و سودهای آتی، زمانی که هزینه سرمایه بالاست، 

 .ارتباط ضعیفی وجود دارد

گیتزمن و آیرلند 

(1112) 

هزینه سرمایه، استراتژیهای افشا و انتخاب 

 حسابداری

در این پژوهش به این نتیجه رسیدند که بین افشاء اطلاعات و هزینه 

البته این رابطه فقط برای شرکت . اردای منفی وجود دسرمایه رابطه

هایی معنادار است که سیاست های جسورانه حسابداری را اتخاذ 

 .کنند

چن و همکاران 

(111 ) 

تاثیر افشاء و حاکمیت شرکتی بر روی 

 هزینه سرمایه در بازارهای نوپا

در این پژوهش به این نتیجه رسیدند که بعد از کنترل کردن تاثیرات 

میت شرکتی و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار مربوط به حاک

سهام شرکت، افشاء اطلاعات می تواند به صورت عمده هزینه حقوق 

 . صاحبان سهام را کاهش دهد

 سطح افشاء و هزینه سرمایه ( 299)باتاسان 

هایی که پی گیری تحلیلگران نتایج حاکی از آن است که برای شرکت

-شا باعث کاهش هزینه سرمایه میها پایین است، افزایش افدر آن

گیری تحلیلگران در آن ها بالاست، هایی که پیشود،  اما برای شرکت

شواهدی مبنی بر وجود رابطه بین میزان افشا و هزینه سرمایه یافت 

 . شودنمی

سرلک و محمدی 

(299 ) 

های مالی و غیر بررسی رابطه بین ویژگی

مالی شرکت با کیفیت افشاء اجباری و 

 های پذیرفته شدهختیاری شرکتا

مطابق نتایج این پژوهش بین ساختار هیئت مدیره، نقدینگی شرکت، 

اندازه، سودآوری، اهرم مالی و میزان دارایی ثابت با کیفیت افشاء  

اختیاری رابطه مثبت و بین مالکیت اعضای هیئت مدیره و کیفیت 

 . افشاء  اختیاری رابطه منفی وجود دارد
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 نتایج حاصل از پژوهش عنوان پژوهش محقق و سال پژوهش

 (2999)وکیلی فرد 

اثر سطح حاکمیت شرکتی بر شفافیت 

سود حسابداری و هزینه سرمایه در 

های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت

 بهادار تهران

مطابق نتایج این پژوهش هر چه سطح حاکمیت شرکتی بالاتر باشد 

 .شفافیت سود حسابداری بیشتر و هزینه سرمایه کمتر خواهد بود

ناظمی و نصیری 

(2999) 

سی ارتباط میان کیفیت حاکمیت برر

شرکتی و میزان مالکیت نهادی با افشاء  

های پذیرفته شده در اطلاعات شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران

رسند که شرکت هایی که اطلاعات در این پژوهش این نتیجه می

کنند از سیستم حاکمیت شرکتی برتری بیشتری را افشا می

-ادی بیشتری را به خود جذب میگذاران نهبرخوردارند و سرمایه

 .کنند

بولو و رحمانی مهر 

(2991) 

هزینه حقوق صاحبان سهام و شفافیت 

 سود

دهد که یک رابطه منفی و معنادار میان نتایج این پژوهش نشان می

به عبارت . شفافیت سود و هزینه حقوق صاحبان سهام وجود دارد

حقوق صاحبان تری دارند، هزینه هایی که سود شفافدیگر شرکت

 .کنندسهام کمتری را تجربه می

ستایش و همکاران 

(2991) 

بررسی تاثیر کیفیت افشا بر نقدشوندگی 

های پذیرفته سهام و هزینه سرمایه شرکت

 شده در بورس اوراق بهادار تهران

های این پژوهش  بیانگر آن است که بین اندازه شرکت و نقد یافته

مثبت و معناداری وجود دارد، اما شوندگی جاری و آتی آن رابطه 

رابطه معناداری بین کیفیت افشا و نقدشوندگی جاری و آتی شرکت 

افزون بر این، رابطه منفی و معناداری بین کیفیت افشا و . وجود ندارد

با این . هزینه سرمایه سهام عادی جاری و آتی شرکت وجود دارد

ازه شرکت  و وصف، شواهدی دال بر وجود رابطه معنادار بین اند

 .هزینه سرمایه سهام عادی جاری و آتی آن مشاهده نشد

 (2939)فهیمه هنزایی 

های نظام راهبری بررسی تاثیر مکانیزم

های شرکتی بر هزینه سرمایه شرکت

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

های این پژوهش مشخص شد که مطابق نتایج تجزیه و تحلیل داده

ر اعضای غیر موظف هیات مدیره و هزینه سرمایه بین نسبت حضو

بین وجود حسابرس داخلی و . ارتباط معنادار و منفی وجود دارد

هزینه سرمایه رابطه معناداری وجود ندارد، شفافیت اطلاعاتی رابطه 

درصد مالکیت سرمایه گذاران . معنادار و منفی با هزینه سرمایه دارد

 .ادار ومنفی داردنهادی با هزینه سرمایه رابطه معن

 

 هاي پژوهشفرضيه.  4
 : فرضیه های پژوهش حاضر عبارت است از

 . به طور مستقیم تاثیر منفی دارد هیسرما نهیبر هز افشاء اجباری تیفیک

 . مالکیت داخلی بر هزینه سرمایه به طور مستقیم تاثیر منفی دارد

 . ی تاثیر مثبت داردداخل تیمالک ریمتغ قیاز طر به طور غیر مستقیم  هیسرما نهیبرهز افشاء اجباری تیفیک

 مدل مفهومی پژوهش.   -4

 : با توجه به مبانی نظری و فرضیه های پژوهش مدل مفهومی پژوهش حاضر عبارت است از
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 مدل مفهومی پژوهش: 2شکل 

 ( 112کور و همکاران، : منبع)

، مالکیت داخلی و  2-2هش در مدل مفهومی پژوهش به شرح شکل لازم به ذکر است که با توجه به مبانی نظری و فرضیه های پژو

 کیفیت افشاء اجباری به طور مستقیم بر هزینه سرمایه تاثیر منفی دارد ، از طرف دیگر با توجه به مبانی نظری از آنجا که کیفیت

 میزان که هاییشرکت رودمی تظاران هستند بنابراین یکدیگر به نزدیکی مفاهیم شرکتی حاکمیت کیفیت و اجباری اطلاعات افشاء

کنند در نتیجه کیفیت افشاء اجباری بر  جذب خود به را بیشتری نهادی گذارانسرمایه است، تربیش شاناطلاعات اجباری افشاء

نجی مالکیت داخلی تاثیر منفی دارد و لذا تاثیر کیفیت افشاء اجباری به طور غیر مستقیم بر هزینه سرمایه از طریق متغیر میا

 . باشدمالکیت داخلی به طور مثبت می

 روش پژوهش. 5

های های ثانویه مستخرج از صورتروش پژوهش این پژوهش از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است که با استفاده از داده

استفاده از روش همبستگی  علت. پردازدی همبستگی میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به تحلیل رابطهمالی شرکت

از سوی دیگر پژوهش حاضر از . پژوهش همبستگی یکی از انواع تحقیقات توصیفی است. کشف روابط همبستگی بین متغیرها است

 .انجام می گیرد( هاصورت های مالی شرکت)نوع پس رویداری است، یعنی مبانی تجزیه و تحلیل گذشته 

 متغيرهاي پژوهش . 6

 : باشد، مستقل و کنترل به شرح زیر میمتغیرهای وابسته

 . متغیر وابسته نهایی  این پژوهش هزینه سرمایه می باشد: متغیر وابسته نهایی

 مالکیت داخلی : متغیر وابسته میانی

 کیفیت افشاء اجباری: متغیر مستقل

 اندازه شرکت و اهرم مالی شرکت : متغیرهای کنترل

   نحوه اندازه گیری  متغیرهای پژوهش  
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 کيفيت افشاء اجباري.  -6
ها که های مورد بررسی از امتیاز کیفیت افشاء و اطلاع رسانی شرکتدر این پژوهش جهت بررسی کیفیت افشاء اجباری شرکت

لازم به ذکر است که امتیاز کیفیت افشا واطلاع رسانی شرکت ها در . شودشود استفاده میتوسط سازمان بورس سالانه ارایه می

مان بورس بر اساس زمان ارائه اطلاعات مربوط به پیش بینی درآمد هر سهم، صورت های مالی میان دوره ای حسابرسی نشده ساز

-ماهه، اظهار نظر حسابرس نسبت به      صورت 1ماهه، اظهار نظر حسابرس نسبت به پیش بینی درآمد هر سهم اولیه و  9و   1، 9

ها و عملکرد واقعی حسابرسی بینیهای مالی حسابرسی نشده پایان سال و تفاوت بین پیشماهه، صورت 1های مالی میان دوره ای 

-های مالی حسابرسی شده پایان سال و زمانضمنا در این امتیاز در صورت عدم ارائه به موقع صورت. شودشده، محاسبه شده می

 (. 2933سازمان بورس اوراق بهادار، )شود ظر گرفته میبندی پرداخت سود سهامداران، امتیاز منفی به ازای هر روز تاخیر در ن

 (سهامداران مدیریتی)مالکيت داخلی . 6-2

ایزدی نیا و )شود جهت اندازه گیری مالکیت داخلی از درصد سهامی که اعضای هیات مدیره شرکت در اختیار دارند استفاده می

 (.  299برزوئی، 

 هزینه سرمایه . 6-3

در این مدل  هزینه سرمایه از . گیری هزینه سرمایه از مدل سه عامله فاما و فرنچ استفاده می شودر اندازهدر این پژوهش به منظو

 (    299وکیلی فرد ، )طریق براورد رگرسیون زیر برای هر شرکت محاسبه می شود 

 
 

 ازده بازار ب   ، (نرخ بهره )بازده بدون ریسک    بازده سهام شرکت،     در فرمول مذکور 

SMB گویندهای بزرگ و کوچک است که به عامل اندازه میتفاوت بین میانگین بازده های پرتفوی سهام شرکت . 

HML   های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پرتفوی سهام شرکتهای پرتفوی سهام شرکتتفاوت بین میانگین بازده-

 . ار پایین است که عموما به ان عمل ارزش می گویندهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش باز

 اندازه شرکت . 6-4
های شرکت در پایان دوره مالی  به صورت لگاریتم طبیعی مجموع ارزش دفتری دارایی در این پژوهش متغیر اندازه شرکت

 . (2991مهدوی و همکاران، )شود گیری می اندازه

 شرکت یاهرم مال. 6-5
مهدوی و همکاران، )دیآیها به دست مییها به جمع دارا یاز نسبت جمع بده تغیر اهرم مالی شرکتدر این پژوهش پژوهش م 

2991) . 

 روش گرداوري داده ها و ابزار آن  .  7
 به پژوهش هایفرضیه آزمون جهت لازم هایداده آوری جمع و موضوع ادبیات بخش در پژوهش این در اطلاعات آوری جمع روش

 بهادار اوراق بورس عضو شرکت 291های پژوهش از گزارشات مالی ارایه شده اطلاعات لازم برای آزمون فرضیه ایکتابخانه روش

های مذکور  توسط رسانی برای سال اطلاع و افشا کیفیت نظر از هابندی شرکتو گزارش رتبه 2999 تا 2991 هایسال طی

 متغیرهای هایداده آوری جمع جهت است ذکر به لازم. کدال گردآوری شد سازمان بورس و اوراق بهادار تهران قرار گرفته در سایت

بدین صورت که فرمی توسط محقق برای انتقال اطلاعات . شودمی استفاده فرم ابزار از از گزارشات مذکور از سایت کدال  پژوهش

یری متغیرها برای هر شرکت نمونه و در سال از گزارشات اخذ شده از سایت کدال طراحی شده و اطلاعات لازم برای اندازه گ آماری 

 . مورد نظر ثبت می شود

 مدل ریاضی پژوهش .  8
 

 : لازم به ذکر است که مدل نهایی  ریاضی مدل مفهومی پژوهش به شرح زیر است

 مدل ریاضی فرضیه اول و دوم  پژوهش( الف

iiifmilfi eHMLhSMBSRRRR  )()()(



   052 -042، ص 5931 زمستان،  4پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2375-3675 

http://www.Joas.ir 

 
 

 
 

قیم متغیرهای مستقل کیفیت افشاء اجباری اطلاعات و همانطور که مشاهده گردید فرضیه اول و دوم پژوهش مربوط به تاثیر مست

 مستقیم طور به سرمایه هزینه بر اجباری افشاء با توجه به این دو فرضیه یعنی کیفیت. مالکیت داخلی بر هزینه سرمایه می باشد

ی فرضیه اول و فرضیه دوم دارد مدل ریاض منفی تاثیر مستقیم طور به سرمایه هزینه بر داخلی دارد و همچنین مالکیت منفی تاثیر

 ( :  112کور و همکاران، )پژوهش عبارت است از

     =  +              +        +         

 

 می باشد  و متغیر مستقل پژوهش عبارت      با اختصار  tدر سال  iدر مدل ریاضی فروق  ، متغیر وابسته هزینه سرمایه شرکت 

و متغیرهای      با اختصار  t در سال iومالکیت داخلی شرکت      با اختصار t در سال iاست از کیفیت افشاء اجباری شرکت 

   ، و       اختصار  با tدر سال  iو اهرم مالی شرکت        با اختصار tدر سال  iکنترل عبارت است از اندازه شرکت 

ضریب متغیرهای     تا     ضریب متغیر مستقل کیفیت افشاء اجباری و مالکیت داخلی و   و     و  همچنین ضریب رگرسیون

 . کنترل یعنی اندازه و اهرم مالی شرکت می باشد

 مدل ریاضی فرضیه سوم پژوهش  ( ب

اجباری بر  هزینه سرمایه از  اءهمانطور که در فصل اول دیده شده فرضیه سوم پژوهش به بررسی تاثیر غیر مستقیم کیفیت افش

 اجباری بر مالکیت افشاء بنابراین در فرضیه سوم بایستی تاثیری که کیفیت. می پردازد داخلی طریق تاثیر مستقیم بر مالکیت

 ( : 112کور و همکاران، )گذاشته می شود بررسی شود و بنابراین مدل ریاضی فرضیه سوم پژوهش عبارت است از  داخلی

    =         +        +         

 

مستقل پژوهش عبارت است متغیر و       با اختصار  t در سال iمالکیت داخلی شرکت  در مدل ریاضی فرضیه سوم، متغیر وابسته

 با اختصار tدر سال  iشرکت  و متغیرهای کنترل عبارت است از اندازه     با اختصار  t در سال iاز کیفیت افشاء اجباری شرکت 

ضریب متغیرهای مستقل     همچنین ضریب رگرسیون و    ، و       اختصار  با tدر سال  iو اهرم مالی شرکت        

 . ضریب متغیرهای کنترل یعنی اندازه و اهرم مالی شرکت می باشد   تا     کیفیت افشاء اجباری و همچنین و 

 ها روش تجزیه و تحليل داده. 9

 تحلیل روش. شودها استفاده  میجهت تجزیه و تحلیل داده( 2آزمون تحلیل مسیر)این پژوهش از آمار توصیفی و آمار استنباطی 

 به مدل، این از او .شد ارایه ژنتیکی هایدر جمعیت علیتی روابط توضیح منظور به 1ایت ر سویل سوی از بار اولین برای مسیر،

منطقی  بیان را مسیر تحلیل هدف و نموده استفاده معلول متغیر بر علت مستقیم متغیرهای غیر و مستقیم آثار مطالعه منظور

 متغیر، چند یا یک علیتی، در رابطه .کرد باشند، مطرح می علی روابط مشمول که متغیرهایی بین شده مشاهده هایهمبستگی

  . شود می داده نشان همبستگی ضریب با مدل رگرسیون در رابطه این .هستند متغیر علی چند یا یک معلول

هدف تحلیل مسیر .روش آماری کاربرد ضرایب بتای استاندارد رگرسیون چند متغیرى در مدل هاى ساختاری است  تحلیل مسیر یا

 علیساختن یک مدل .تغیرهاستبین مجموعه اى از م( همکنشی یکجانبه یا کواریته) به دست آوردن برآوردهاى کمى روابط علىّ 

در بین متغیرهای مدل نیست بلکه این علیت بر اساس مفروضات همبستگی و نظر و پیشینه  علیبه معنای وجود روابط  لزوما

 .استوار است پژوهش

محاسبه  نضرایب مسیر براساس ضریب استاندارد شده رگرسیو.تحلیل مسیر بیان مى کند که کدام مسیر مهمتر و یا معنادارتر است

آوردن  برای بدست.یک متغیر به صورت تابعى از دیگر متغیرها فرض مى شود و مدل رگرسیونى آن ترسیم مى شود. شودمی

به متغیرهائی که مستقیماً تحت تأثیر آن است بازگشت داده ( درونزا)برآوردهای ضرائب اصلی مسیر کافی است هر متغیر وابسته 

محاسبه ( یا ضرائب مسیر)دهای هر یک از مسیرهای مشخص شده، ضرائب استانداردشده رگرسیون به بیان دیگر برای برآور. شود

هائی که ساختار روابط مفروض در یک مدل را مشخص  های ساختاری یعنی معادله این ضرائب از طریق برقراری معادله. شود می

در صورت نیاز با فرض وجود . قابل انجام است 9شدهتحلیل مسیر صرفًا بر روی متغیرهای مشاهده  .آیند سازد به دست می می

                                                           
1 path analysis 

2 S. wright, 1921 

3 variable observed 
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متغیرهای مشاهده شده را میانگین گرفته و در قالب یک متغیر مشاهده  computeمی توان از طریق دستور  2متغیرهای مکنون

  .شده بیان کنیم

 

 هاي پژوهشآمار توصيفی داده.  1 
الی  2991های اوراق بهادار تهران می باشد که سهام آنها بین سالهای  پذیرفته شده در بورس شرکت پژوهشجامعه آماری این 

 مراحل از پس و شد شروع آماری جامعه کل با نمونه آماری تحقیق، این درلازم به ذکر است . مورد معامله قرار گرفته است 2999

 :گردید انتخاب نمونه زیر،

 .باشد سال هر اسفند 19 به منتهی شرکت مالی دوره پایان

 .باشند شده پذیرفته بهادار اوراق بورس در  293 سال پایان تا

 اصول ساختار مالی و افشاهای که( لیزینگ و هلدینگ مالی، گریواسطه گذاری،سرمایه هایشرکت )مالی  ومؤسسات هابانک جزو

  باشند نداده ییرتغ مدت این طی در را خود مالی دوره و نداشته فعالیت توقف.نباشند دارند، متفاوتی شرکت راهبری

 . ها ارائه شده باشد، توسط این شرکتتحقیق این در نیاز مورد اطلاعاتهمچنین 

های عضو سازمان بورس اوراق بهادارا تهران  دارای شرایط فوق بودند که جهت متغیرهای شرکت از شرکت 291لازم به ذکر است 

 . استفاده گردید داده 13 یعنی  2999تا  2991های ها طی سالپژوهش از داده

 : را نشان می دهد 2999تا  2991های های مربوط به متغیرهای پژوهش طی سالمشخصات آمار توصیفی داده 2- جدول 

 

 هاي  متغيرهاي پژوهشمشخصات آماري توصيفی داده. 2جدول 
 معیار انحراف میانه میانگین ماکسیمم مینیمم سال شاخص نام

 هزینه سرمایه 

2991 14 9  12413 2942  1 412 394   

2992 141   9  13421  9499   4 1 

2991 142  22 493 22 421  2 2431 21241  

2999 1412 292432 214 1 1 422 2149  

 مالکیت داخلی

2991 1412 14192 142  1421 14299 

2992 1411 149  1429 142  14113 

2991 1412 14 3 1411 1429 142   

2999 1412 1492 1413 14 1 14129 

 کیفیت افشاء اجباری 

2991 2 99 19  1 19499 

2992 22 99 1  19 12492 

2991   211 19 1  234 9 

2999 3 211  1 294 2 3  

 اهرم مالی

2991 141  2419 1411 1411 14129 

2992 1411 2412 1429 1411 14119 

2991 1411 242  142  1423 141 1 

2999 1412 2491 1423 1423 14111 

 اندازه شرکت

2991 2142  234   29439 29411 24211 

2992 214 9 23422 2 411 294 2 2423  

2991 21429 23431 2 41  29491 24111 

2999 22421 29412 2 49  2 413 242   

                                                           
1 latent variable 
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ای از آمار توصیفی متغیرهای سوم، خلاصههای معرفی شده در فصل همچنین با توجه به محاسبات انجام شده مطابق فرمول

 : می باشد 1- های گردآوری شده به شرح جدول محاسبه شده حاصل از داده

 .و اکسل انجام شده است SPSSهای انجام شده در این بخش توسط نرم افزار لازم به ذکر است که کلیه تجزیه وتحلیل

 

 آمار استنباطی پژوهش.    

 ها  تعيين توزیع داده 
 نرمال درخصوص بایستی پارامتری غیر یا و پارامتری هایآزمون با هاداده تحلیل و تجزیه ادامه تعیین جهت ابتدا در بخش این در

 .شود می استفاده اسمیرنوف -کولموگراف آزمون از پژوهش هایداده بودن نرمال بررسی جهت. نمود حاصل اطمینان هاداده بودن

 آزمون آماره اگر بنابراین. کنیم می تست% 2 خطای سطح در را است نرمال ها داده توزیع اینکه بر نیمبت صفر فرض آزمون این در

 به. داشت نخواهد وجود است، نرمال داده اینکه بر مبتنی صفر فرض رد برای دلیلی صورت این در آید، بدست 12/1 مساوی بزرگتر

 :شود می تنظیم زیر صورت به آماری های فرض تحقیق هایداده نرمالیته ونآزم برای. بود خواهد نرمال ها داده توزیع دیگر عبارت

 =توزیع جامعه نرمال نیست    =توزیع جامعه نرمال است   

 اسميرنوف -آزمون کولموگراف نتایج .3 جدول

 متغیر نام
 و کولموگراف آماره

 اسمیرنوف

 مورد خطای سطح

 پذیرش

 بر هاداده نوع تفسیر

 آزمون اساس

 نرمال 14232 24111 هزینه سرمایه 

 نرمال 14211  2422 مالکیت داخلی  

 نرمال 9 149 14322 افشاء اجباری کیفیت

 نرمال 14212  2422 اهرم مالی

 نرمال 14292 24122 اندازه شرکت 

 

ن در جدول آمده است، که خلاصه آ SPSSحاصل از محاسبات توسط نرم افزار  اسمیرنوف -وگرافمکولبا توجه به نتایج آزمون 

باشد، لازم به ذکر است از آنجا که شرط استفاده از روش پارامتری تکنیک تحلیل مسیر نرمال بودن دادههای متغیرها می. باشدمی

 . های پژوهش وجود نداردلذا در ادامه در این پژوهش مانعی برای استفاده از این روش برای آزمون فرضیه

 رهای مستقل بر متغیر وابسته  آزمون تاثیر مستقیم متغی

در این بخش در ابتدا با توجه به مدل مفهومی پژوهش تاثیر مستقیم متغیرهای مستقل کیفیت افشاء اجباری و مالکیت داخلی بر 

 : هزینه سرمایه با توجه فرضیه اول و دوم پژوهش از طریق رگرسیون خطی  به شرح مدل ریاضی زیر آزمون می شود

     =  +       +                +         

 SPSSای از نتایح برآورد مدل رگرسیون خطی تاثیر متغیرهای مستقیم متغیرهای مستقل و وابسته  توسط نرم افزار خلاصه

 . باشدبه شرح جدول می( خروجی نرم افزار در پیوست آورده شده است)

 ير مستقيم متغيرهاي مستقل بر متغير وابستهنتایج  رگرسيون تاث. 4جدول 

 بتا ضریب اختصار متغیرهای

(Beta) 

 t آماره

(t-Statistic) 

 داری معنی سطح

(Prob.) 

 افشاء اجباری کیفیت
DQ 1411- 14912- 141 3 

 مالکیت داخلی 
IO 1431 -  4211- 14111 

 SIZE 1412- 14112- 14922 اندازه شرکت 
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 Lev 14119 24922 14922 اهرم مالی

 رگرسیون مبداء از عرض مقدار
1134 3  

   141 (R2) رگرسیون تعیین ضریب

 F  (Prob(F-statistic)) 14111 آماره دارای معنی ضریب

 

با توجه به نتایج جدول مطابق سطح معنی داری ارایه شده برای ضرایب متغیرهای مستقل مدل پژوهش نتایج جهت تاثیر مستقیم 

 :  قل بر متغیر وابسته قابل ارایه استمتغیرهای مست

است بنابراین تاثیر مستقیم متغیر کیفیت افشاء % 2از آنجا که سطح معنی داری ضریب متغیر کیفیت افشاء اجباری کمتر از 

ثیر باشد، تاهمچنین از آنجا که ضریب متغیر کیفیت افشاء اجباری به طور منفی می. گردداجباری بر هزینه سرمایه تایید می

 . مستقیم  کیفیت افشاء اجباری بر متغیر وابسته هزینه سرمایه به صورت معکوس و منفی می باشد

است  بنابراین تاثیر مستقیم متغیر مالکیت داخلی بر % 2از آنجا که سطح معنی داری ضریب متغیر مستقل  مالکیت داخلی کمتر از 

باشد، تاثیر مستقیم  متغیر مالکیت یب متغیر مالکیت داخلی به طور منفی میهمچنین از آنجا که ضر. گرددهزینه سرمایه  تایید می

 . داخلی بر متغیر وابسته هزینه سرمایه به صورت معکوس و منفی می باشد

 هزینه بر اندازه شرکت متغیر مستقیم تاثیر بنابراین  است% 2 از بیشتر اندازه شرکت متغیر ضریب داری معنی سطح که آنجا از

 . گرددنمی تایید سرمایه

اهرم مالی  متغیر مستقیم تاثیر بنابراین  است% 2 از بیشتر اهرم مالی شرکت شرکت متغیر ضریب داری معنی سطح که آنجا از

 . گرددنمی تایید  سرمایه هزینه بر شرکت  شرکت

ای مستقل بر متغیر وابسته حذف، این بنابراین در ادامه متغیر اندازه شرکت و اهرم شرکت از رگرسیون خطی تاثیر مستقیم متغیره

 : رگرسیون از دوباره با مدل ریاضی زیر برآورد می گردد

     =  +       +        

 

 

 نتایج  رگرسيون تاثير مستقيم متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته  پس از حذف متغيرها غير معنی  دار. 5جدول 

 

 بتا ضریب اختصار متغیرهای

(Beta) 

 t آماره

(t-Statistic) 

 داری معنی سطح

(Prob.) 

 DQ افشاء اجباری کیفیت
14113- 14191- 141   

 IO مالکیت داخلی 
14311-  4133- 14111 

 رگرسیون مبداء از عرض مقدار
1234921 

 141 1 (R2) رگرسیون تعیین ضریب

 F  (Prob(F-statistic)) 14111 آماره دارای معنی ضریب

 

رگرسیون برآورد شده به طوری کلی از ارزش مناسبی ( درصد 2سطح معناداری کمتر از )  Fتوجه به ضریب معنی دارای آماره  با

، متغیرهای کیفیت افشاء اجباری و مالکیت داخلی به طور مستقیم (R2مقدار )برخوردار است و مطابق با ضریب تعیین رگرسیون 
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همچنین با توجه به نتایج جدول مطابق سطح معنی داری ارایه شده . ینه سرمایه را دارنددرصد پیش بینی تغییرات هز  1قابلیت 

 : برای ضرایب متغیرهای مستقل نتایج زیر قابل ارایه است

است  بنابراین تاثیر مستقیم متغیر کیفیت افشاء % 2از آنجا که سطح معنی داری ضریب متغیر کیفیت افشاء اجباری کمتر از 

باشد، تاثیر همچنین از آنجا که ضریب متغیر کیفیت افشاء اجباری به طور منفی می. گرددینه سرمایه  تایید میاجباری بر هز

 . مستقیم  کیفیت افشاء اجباری بر متغیر وابسته هزینه سرمایه به صورت معکوس و منفی می باشد

است  بنابراین تاثیر مستقیم متغیر مالکیت داخلی بر % 2از آنجا که سطح معنی داری ضریب متغیر مستقل  مالکیت داخلی کمتر از 

باشد، تاثیر مستقیم  متغیر مالکیت همچنین از آنجا که ضریب متغیر مالکیت داخلی به طور منفی می. گرددهزینه سرمایه  تایید می

 . داخلی بر متغیر وابسته هزینه سرمایه به صورت معکوس و منفی می باشد

دار بتای متغیر مستقل مالکیت داخلی بیشتر از قدر مطلق بتای متغیر مستقل کیفیت افشاء اجباری  است، از آنجا که قدر مطلق مق

افشاء اجباری بر  بنابراین متغیر مستقل مالکیت داخلی به طور مستقیم بیشتر بر هزینه سرمایه به نسبت تاثیر مستقیم کیفیت

 . هزینه سرمایه تاثیر منفی دارد

 : نشان داد 1ه نتایج بدست آمده نتیجه برآورد مدل تحلیل مسیر را در مرحله اول می توان به شرح شکل بنابراین با توجه ب

 
 تحليل مسير تاثير متغيرهاي مستقل به طور مستقيم بر متغير وابسته.  2شکل 

 آزمون تاثیر غیر مستقیم  متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته  

. مفهومی فرض شده بود که کیفیت افشاء اجباری به طور غیر مستقیم بر هزینه سرمایه تاثیر دارددر ادامه با توجه به اینکه در مدل 

شود و تاثیر متغیرهای مستقل کیفیت افشاء اجباری، در این مرحله متغیر مالکیت داخلی به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته می

 . ن خطی مطابق با مدل ریاضی زیر برآورد می نمایماندازه شرکت و اهرم مالی بر آنها با استفاده از رگرسیو

    =  +       +         +         

 تحليل مسير تاثير متغيرهاي مستقل به طور غير مستقيم از طریق متغير مالکيت داخلی.  6جدول
 بتا ضریب اختصار متغیرهای

(Beta) 

 t آماره

(t-Statistic) 

 ریدا معنی سطح

(Prob.) 

 DQ 14129- 14 23- 14111 افشاء اجباری کیفیت

  SIZE 141   14212 1419 اندازه شرکت 

 Lev 141 9 24913 141 9 اهرم مالی
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  3 1134 رگرسیون مبداء از عرض مقدار

 14221 (R2) رگرسیون تعیین ضریب

 F  (Prob(F-statistic)) 14192 آماره دارای معنی ضریب

 

رگرسیون برآورد شده به طوری کلی از برازش مناسبی ( درصد 2سطح معناداری کمتر از )  Fضریب معنی دارای آماره با توجه به 

، متغیرهای کیفیت افشاء اجباری ، اندازه شرکت و اهرم مالی به طور (R2مقدار )برخوردار است و مطابق با ضریب تعیین رگرسیون 

مطابق سطح معنی  2- همچنین با توجه به نتایج جدول . مالکیت داخلی را دارند درصد پیش بینی تغییرات 22مستقیم قابلیت 

 : داری ارایه شده برای ضرایب متغیرهای مستقل نتایج زیر قابل ارایه است

است بنابراین تاثیر مستقیم متغیر کیفیت افشاء % 2از آنجا که سطح معنی داری ضریب متغیر کیفیت افشاء اجباری کمتر از 

باشد، تاثیر همچنین از آنجا که ضریب متغیر کیفیت افشاء اجباری به طور منفی می. گرددبر مالکیت داخلی تایید می اجباری

 . مستقیم کیفیت افشاء اجباری بر متغیر وابسته مالکیت داخلی به صورت معکوس و منفی می باشد

بنابراین تاثیر مستقیم متغیر اندازه شرکت بر مالکیت  است % 2از آنجا که سطح معنی داری ضریب متغیر اندازه شرکت کمتر از 

باشد، تاثیر مستقیم اندازه شرکت بر متغیر همچنین از آنجا که ضریب متغیر اندازه شرکت به طور مثبت می. گرددداخلی تایید می

 . وابسته مالکیت داخلی به صورت مثبت می باشد

است  بنابراین تاثیر مستقیم اهرم مالی شرکت بر مالکیت % 2شرکت کمتر از  از آنجا که سطح معنی داری ضریب متغیر اهرم مالی

باشد، تاثیر مستقیم اهرم مالی شرکت همچنین از آنجا که ضریب متغیر اهرم مالی شرکت به طور مثبت می. گرددداخلی  تایید می

 . بر متغیر وابسته مالکیت داخلی به صورت مثبت می باشد

 : نشان داد 1- توان به شرح شکل نتایج بدست آمده نتیجه برآورد مدل تحلیل مسیر را در مرحله دوم را میبنابراین با توجه به 

 
 

 تحليل مسير تاثير متغيرهاي مستقل به طور غير مستقيم از طریق متغير مالکيت داخلی.  3شکل

 

 مستقیم، غیر مستقیم و کل ( تاثیر رگرسیونی)نحوه محاسبه ضرایب مسیر . 

، باید در قالب جدولی، نتیجه مربوط به انواع تاثیر (  شکل )از اینکه روش تحلیل مسیر را طی چندین مرحله اجرا کردیم بعد 

 . مستقیم ، غیر مستقیم، و هم مستقیم و هم غیر مستقیم متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته هزینه سرمایه را نشان دهیم
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 رد تحليل مسيرمدل نهایی برآورد شده با رویک.  4شکل 

 

 محاسبه تاثير مستقيم .  -4-2-4

بنابراین، مقدار این تاثیر را  با توجه به . تاثیر مستقیم در واقع همان ضریب تاثیر رگرسیونی هر متغیر مستقل بر متغیر وابسته است

 با توجه به نتایج برآورد شده . خروجی رگرسیون های برآورد شده می باشد

  -14311اخلی بر  هزینه سرمایه برابر است با عدد تاثیر مستقیم مالکیت د

  -14113تاثیر مستقیم کیفیت افشاء اجباری بر  هزینه سرمایه برابر است با عدد 

 

 

 محاسبه تاثير غير مستقيم 

مستقیم هر برای بدست آوردن مقدار تاثیر غیر مستقیم هر متغیر مستقل بر متغیر وابسته، ابتدا باید تمامی مسیرهای تاثیرات غیر 

با توجه به برآورد های انجام . متغیر مستقل بر متغیر وابسته را در هم ضرب و سپس ماحصل تمامی این تاثیرات را با هم جمع کنیم

 : باشدشده تاثیر غیر مستقیم متغیرهای مستقل کیفیت افشاء اجباری، اندازه شرکت و اهرم مالی به شرح ادامه  می

 فیت افشاء اجباری بر هزینه سرمایه از طریق مالکیت داخلی تاثیر غیر مستقیم کی( الف

های قبلی مسیر تاثیر غیر مستقیم کیفیت افشاء اجباری بر هزینه سرمایه از طریق متغیر مطابق با برآورد رگرسیون در بخش

 . باشدمی  2مالکیت داخلی به شرح شکل 

 
 هزینه سرمایه از طریق مالکيت داخلی مسير تاثير غير مستقيم کيفيت افشاء اجباري بر.  5شکل 

 . آیدبه دست می -14311و  -14129بنابراین اثر غیر مستقیم کیفیت افشاء اجباری بر هزینه سرمایه از ضرب دو عدد 

                    
مالکیت داخلی عدد سرمایه از طریق  هزینه بر افشاء اجباری بنابراین با توجه به عدد به دست آمده تاثیر غیر مستقیم کیفیت

سرمایه  هزینه بر افشاء اجباری با توجه به ضریب  مثبت عدد مذکور مشخص گردید که تاثیر غیر مستقیم کیفیت. می باشد 1 141

 . از طریق مالکیت داخلی به طور مثبت می باشد

 تاثیر غیر مستقیم اندازه شرکت بر هزینه سرمایه از طریق مالکیت داخلی ( ب
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های قبلی مسیر تاثیر غیر مستقیم اندازه شرکت بر هزینه سرمایه از طریق متغیر مالکیت داخلی رد رگرسیون در بخشمطابق با برآو

 . باشدمی 1به شرح شکل  

 
 مسير تاثير غير مستقيم اندازه شرکت بر هزینه سرمایه از طریق مالکيت داخلی.  6شکل 

 

 . آیدبه دست می -14311و    141رمایه از ضرب دو عدد بنابراین اثر غیر مستقیم اندازه شرکت بر هزینه س

                    
می  0.061-سرمایه از طریق مالکیت داخلی عدد  هزینه بر بنابراین با توجه به عدد به دست آمده تاثیر غیر مستقیم اندازه شرکت

سرمایه از طریق مالکیت  هزینه بر اندازه شرکتبا توجه به ضریب  منفی عدد مذکور مشخص گردید که تاثیر غیر مستقیم . باشد

 . داخلی به طور منفی می باشد

 تاثیر غیر مستقیم اهرم مالی شرکت بر هزینه سرمایه از طریق مالکیت داخلی ( ج

ت های قبلی مسیر تاثیر غیر مستقیم اهرم مالی شرکت بر هزینه سرمایه از طریق متغیر مالکیمطابق با برآورد رگرسیون در بخش

 . باشدداخلی به شرح شکل  می

 

 
 مسير تاثير غير مستقيم اهرم مالی شرکت بر هزینه سرمایه از طریق مالکيت داخلی.  7شکل 

 

 . آیدبه دست می -14311و  9 141بنابراین اثر غیر مستقیم اهرم مالی شرکت بر هزینه سرمایه از ضرب دو عدد 
                    

 0.058-سرمایه از طریق مالکیت داخلی عدد  هزینه بر عدد به دست آمده تاثیر غیر مستقیم اهرم مالی شرکتبنابراین با توجه به 

سرمایه از طریق  هزینه بر با توجه به ضریب  منفی عدد مذکور مشخص گردید که تاثیر غیر مستقیم اهرم مالی شرکت. می باشد

 .مالکیت داخلی به طور منفی می باشد
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 جه گيري  نتي

 

های تعیین رابطه بین کیفیت افشاء اجباری، مالکیت داخلی و هزینه سرمایه در شرکتهمانطور که ذکر گردید هدف این پژوهش 

های اول و دوم  پژوهش کیفیت افشاء مطابق نتایج بدست آمده حاصل از فرضیه. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود

بر هزینه سرمایه به طور مستقیم تاثیر منفی دارد و از طرف دیگر مطابق با نتیجه آزمون فرضیه سوم،  اجباری و مالکیت داخلی

کیفیت افشاء اجباری به طور غیر مستقیم به دلیل تاثیر معکوسی که بر مالکیت داخلی دارد، به طور غیر مستقیم از طریق متغیر 

 . ردمالکیت داخلی بر متغیر هزینه سرمایه تاثیر مثبت دا

-لازم به ذکر نتایج به بدست آمده در این پژوهش با نتایج پژوهش های  دیگر که در خصوص موضوع پژوهش وجود دارد مشابه می 

 . باشد

به این  "کیفیت افشاگری اجباری، مالکیت داخلی و هزینه سرمایه"در مطالعه ای با عنوان (   112)به طوری که کور و همکاران 

مقررات افشاگری سطح کشور رابطه منفی با مالکیت داخلی دارد و همچنین مطابق مقررات افشاگری به طور  نتیجه دست یافت که 

مستقیم بر هزینه سرمایه تاثیر منفی دارد و  تاثیر غیر مستقیم مقررات افشاگری از طریق مالکیت داخلی بر هزینه سرمایه به صورت 

-ساختار مالکیت و افشاء اطلاعات در گزارش "ای خود  با عنوان در مطالعه( 1122)همچنین روف و عبدالله آل  . مثبت می باشد

به این نتیجه دست یافتند که میزان افشاء اطلاعات در شرکت ها با ساختار مالکیت مدیریتی بالاتر رابطه   "های سالانه بنگلادش

های افشا و انتخاب هزینه سرمایه، استراتژی"وانای خود با عندر مطالعه( 1112)منفی دارد و دیگر اینکه گیتزمن و آیرلند 

 .ای منفی مستقیم وجود داردبه این نتیجه رسیدند که بین افشا و هزینه سرمایه رابطه  "حسابداری

های مالی و غیر مالی بررسی رابطه بین ویژگی"ای خود با عنوان در مطالعه(  299)همچین در مطالعات داخلی  سرلک و محمدی 

به این نتیجه رسیدند که بین  مالکیت اعضای هیئت مدیره و  "های پذیرفته شدهکیفیت افشاء اجباری و اختیاری شرکتشرکت با 

بررسی تاثیر کیفیت "ای با خود  در مطالعه( 2991)در نهایت همچنین ستایش و همکاران . کیفیت افشاء  رابطه منفی وجود دارد

به این نتیجه رسیدند که  رابطه   "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت افشا بر نقدشوندگی سهام و هزینه سرمایه

 . منفی و معناداری بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه سهام عادی جاری و آتی شرکت وجود دارد

 پيشنهادها 
های عضو یران و دست اندرکان شرکتهای پژوهش پیشنهادهای کاربردی زیر به مدبا توجه به نتایج پژوهش حاضر و آزمون فرضیه

 : شودگذاران در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میبورس اوراق بهادار تهران و همچنین سرمایه

 پيشنهادهاي کاربردي پژوهش با توجه به نتایج آزمون فرضيه اول پژوهش
اثر کاهنده بر هزینه سرمایه سهام عادی شرکت ها دارد، به با توجه به اینکه بر اساس نتایج آزمون فرضیه اول، بالا بودن کیفیت افشا 

مدیران مالی شرکت ها پیشنهاد می شود در راستای کاهش هزینه سرمایه سهام خود، کیفیت افشای اطلاعات مالی را مد نظر قرار 

ار تهران توصیه می شود هیئت همچنین در این راستا به سیاست گذاران بورس اوراق بهاد. داده و توجه بیشتری به آن معطوف دارند

استانداردهای حسابداری مالی به تدوین استانداردهای مبادرت نماید که درآن راستای آن ویژگی های کیفی افشا رعایت گردد و 

های کیفی افشا را فراهم می آورد کنترل ها و محدودیت هایی لحاظ نمایند، همچنین برای استانداردهایی که امکان کاهش ویژگی

های مالی  گیریشود که در تصمیمگذاران در بورس اوراق بهادار پیشنهاد میتوجه به نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش به سرمایه با

ها صرفا به سود حسابداری اکتفا نکرده و علاوه بر توجه به ارزش سود حسابداری به امتیاز کیفیت افشای خود و خرید سهام شرکت

 . های بورس  توجه ویژه داشته باشندین شرکتشرکتها و رتبه آنها در ب

 پيشنهادهاي کاربردي پژوهش با توجه به نتایج آزمون فرضيه دوم پژوهش
با توجه به اینکه بر اساس نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش ، بالا بودن درصد مالکیت داخلی اثر کاهنده بر هزینه سرمایه سهام عادی 

پیشنهاد می شود، در تصمیمات سرمایه گذاری های خود به عامل ترکیب مالکیت شرکت های شرکت ها دارد به سرمایه گذاران 

همچنین به مسئولان بازار سرمایه پیشنهاد می شود که شرایطی را فراهم سازند که حضور سهامداران . سرمایه پذیر توجه کنند

 . کنداهش هزینه سرمایه کمک میداخلی در بازار افزایش یابد که این موضوع به افزایش کارایی بازار و ک
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 پيشنهادهاي کاربردي پژوهش با توجه به نتایج آزمون فرضيه دوم پژوهش
با توجه به اینکه بر اساس نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش ، کیفیت افشای اجباری از طریق تاثیر منفی بر مالکیت داخلی به طور 

شود که علاوه بر امتیاز افشای اطلاعات ابراین به سرمایه گذاران پیشنهاد میبن. شودغیر مستقیم باعث افزایش هزینه سرمایه می

ها به میزان تاثیری که بر مالکیت داخلی داشته توجه نمایند و با در نظر گرفتن این دو مورد و تاثیر آنها بر هزینه شرکت شرکت

 . گیری در خرید سهام خود داشته باشنداقدام به تصمیم

صوص به سیاست گذاران سازمان بورس پیشنهاد می شود که شاخصهای حاکمیتی شرکتی و کیفیت افشای همچنین در این خ

اطلاعاتی خود را طوری تنظیم نمایند، که در کنار رشد کیفیت افشای اطلاعاتی، شرایط حضور سهامداران داخلی در بازار هم فراهم 

 . آید
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هاآزمون نرمال بودن داده  

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 ECC DQ SIZE LEV IO 

N 768 768 768 768 768 

Normal Parameters
a,b

 Mean 38.4175 70.1159 14.1160 .5845 .4933 

Std. Deviation 111.13603 20.88076 1.59127 .22598 .25956 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .196 .114 .103 .040 .073 

Positive .196 .082 .103 .025 .071 

Negative -.153 -.114 -.049 -.040 -.073 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.022 1.154 0.855 1.117 1.011 

Asymp. Sig. (2-tailed) .185 .122 .349 .165 .191 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

 

 آزمون رگرسیون  تاثیرات مستقیم متغیرهای مستقل 
 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 IO, DQ, SIZE, 

LEV 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: ECC 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .804
a
 .647 .645 66.23178 

a. Predictors: (Constant), IO, DQ, SIZE, LEV 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 6126370.480 4 1531592.620 349.149 .000
a
 

Residual 3347013.373 763 4386.649   

Total 9473383.853 767    
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Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 IO, DQ, SIZE, 

LEV 

. Enter 

a. Predictors: (Constant), IO, DQ, SIZE, LEV 

b. Dependent Variable: ECC 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 208.787 25.366  8.231 .000 

DQ -.108 .120 -.020 -2.901 .048 

SIZE -.093 1.518 -.001 -.061 .951 

LEV 14.414 10.992 .029 1.311 .190 

IO -344.426 9.267 -.804 -27.166 .000 

a. Dependent Variable: ECC 

 

 آزمون رگرسیون  تاثیرات مستقیم متغیرهای مستقل پس  از حذف متغیرهای غیر معنی دار
 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 IO, DQ
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: ECC 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .804
a
 .646 .645 66.21982 

a. Predictors: (Constant), IO, DQ 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 6118809.891 2 3059404.945 697.688 .000
a
 

Residual 3354573.962 765 4385.064   

Total 9473383.853 767    
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Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 IO, DQ
a
 . Enter 

a. Predictors: (Constant), IO, DQ 

b. Dependent Variable: ECC 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 218.310 9.437  23.134 .000 

DQ -.148 .115 -.028 -2.292 .047 

IO -343.607 9.215 -.802 -7.288 .000 

a. Dependent Variable: ECC 

 

 

 خلی آزمون رگرسیون  تاثیرات غیر مستقیم  متغیرهای مستقل از طریق متغیر مالکیت دا
 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 LEV, SIZE, DQ . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: IO 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .607
a
 .512 .008 .25856 

a. Predictors: (Constant), LEV, SIZE, DQ 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .596 3 .199 2.972 .031
a
 

Residual 51.077 764 .067   

Total 51.673 767    
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Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 LEV, SIZE, DQ . Enter 

a. Predictors: (Constant), LEV, SIZE, DQ 

b. Dependent Variable: IO 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .221 .099  2.234 .026 

DQ -.001 .000 -.053 -2.418 .006 

SIZE .013 .006 .077 2.125 .034 

LEV .084 .043 .073 1.968 .049 

a. Dependent Variable: IO 

 

 

 


