
  
  شفافيت سود حسابداري بر هزينه سرمايه سهام عادي ررسيب 

 
  2سيد مصطفي علوي  /1غلامرضا كردستاني

  چكيده
شفافيت كم و . ها در سال هاي اخير اهميت روزافزوني يافته استنقش شفافيت اطلاعات مالي شركت

گذاران مشكل  سرمايهگيري را برايسازد كه تصميمرايطي را فراهم ميكيفيت پايين اطلاعات مالي ش
زايش             در اين وضعيت صرف ريسك اطلاعاتي اف. كرده و آنها را با شرايط ابهام مواجه مي سازد

كنندگان اطلاعات مالي  وقتي شفافيت و كيفيت اطلاعات ارائه شده بالاتر از ديدگاه استفاده. يابدمي
ان خواستار اطلاعات بيشتر اران و اعتبار دهندگسهامد. تر استشد، ريسك اطلاعاتي آن شركت پايينبا

تواند مراه با شفافيت گزارشگري مالي ميافشاي كامل ه. تري درباره عملكرد شركت هستندو شفاف
د شركت شفافيت بر عملكر. دهدگذاران را افزايش ميكند كه  اعتماد سرمايهشرايط مطمئني ايجاد مي
بالا رفتن اعتماد سهامداران و كاهش . منافع سهامداران حفاظت كند تواند از ها تاثير مثبتي دارد و مي

  . دهدش داده و ارزش شركت را افزايش ميصرف ريسك ، بازده مورد انتظار را كاه
به منظور فراهم كردن شواهدي تجربي در باره تاثير شفافيت سود حسابداري بر هزينه سرمايه سهام 

 شركت پذيرفته شده در بورس 90حاسبه شده، اطلاعات مالي عادي كه بر اساس مدل فاما و فرنچ م
ضيه تحقيق به  دو روش فر.  مورد مطالعه قرار گرفت1387 تا 1383اوراق بهادار تهران در سال هاي 

هايي كه شفافيت دهد شركتهاي تحقيق نشان مييافته. هاي مقطعي و تركيبي آزمون شدآماري داده
  . كنندادي كمتري را تجربه ميمايه سهام عسود بالاتري دارند هزينه سر

  
  .شفافيت سود حسابداري، هزينه سرمايه سهام عادي، مدل فاما و فرنچ :كليديگان واژ

  G14 ,M41 ,K29 :موضوعيبندي طبقه
  
  

                                              
   )ره(المللي امام خميني دانشكده علوم اجتماعي، دانشگاه بيناستاديار .  1
  )ره(المللي امام خميني كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه بين. 2
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  دمهمق 
تواند اهميت شفافيت گزارشگري مالي را ناديده بگيرد، زيرا سهامداران و اعتبار امروزه كمتر كسي مي

. گيرندبر اساس اطلاعات مالي شركت ها ميگان تصميمات با اهميت سرمايه گذاري خود را دهند
مراه با شفافيت افشاي كامل ه. تري درباره عملكرد شركت هستندها خواستار اطلاعات بيشتر و شفافآن

شفافيت . گذاران را ارتقا دهدي را ايجاد كرده و اعتماد سرمايهتواند شرايط مطمئنگزارشگري مالي مي
هاي مالي صورت. منافع سهامداران حفاظت كندها دارد و مي تواند از ير مثبتي بر عملكرد شركتتاث

مبهم ميزان بدهي شركت را پنهان كرده و  چنانچه  شركت در آستانه ورشكستگي باشد، اين شرايط 
  .از اين رو شفافيت داراي جذابيت زيادي براي سهامداران است. پنهان مي ماند

گزارشگري پيچيده، مبهم و . هاي موجود در شركت بر انتظارات سهامداران موثر استريسك 
بازده مورد انتظار سهامداران . دهدهاي موجود در شركت نمير شفاف هيچ اطلاعاتي درباره ريسكغي

تحت تاثير ريسك اطلاعات قرار دارد و ريسك اطلاعات به ميزان اطلاعات شخصي، اطلاعات 
اي كه هر چه شفافيت اطلاعات ارائه شده كمتر ات بستگي دارد، به گونهشفافيت اطلاععمومي و 

. بردگذاران بالاتر ميبهام ، بازده مورد انتظار سرمايهباشد، افزايش صرف ريسك ناشي از شرايط ا
رش سهامداران نيز در تعيين نرخ بازده مورد انتظار خود بر صورت هالي مالي شركت، به ويژه سود گزا

بنابراين شفافيت سود حسابداري گزارش شده در بر آورد بازده مورد انتظار . كنند ميشده تكيه
اند فقدان شفافيت بيان كرده  )Francis, et al., 2005( فرانسيس و همكاران. سهامداران موثر است

بالاتري كند، در نتيجه سهامداران خواهان صرف ريسك زارش شده ريسك اطلاعاتي ايجاد ميسود گ
لعكس هر چقدر سود يابد و باسرمايه سهام عادي شركت افزايش ميخواهند بود و به تبع آن هزينه 

تر و فاقد ابهام باشد، ميزان اطمينان سهامداران افزايش يافته و نرخ بازده مورد انتظار گزارش شده شفاف
  با توجه به اهميت موضوع در .يابده سرمايه سهام عادي شركت كاهش ميسهامداران و به تبع آن هزين

اين تحقيق تلاش شده است تا شواهدي پيرامون رابطه بين شفافيت سود حسابداري و هزينه سرمايه 
  .سهام عادي فراهم كند

  شفافيت سود حسابداري •
تا كنون تعاريف زيادي از شفافيت صورت گرفته است به عنوان مثال در فرهنگ لغات وبستر شفافيت 

بودن موسسات، آشكار بودن فعاليت موسسات، صداقت و قابليت درك آسان تعريف باز : به عنوان
خيلي روشن بودن، صاف و ساده : علاوه بر اين در ساير فرهنگ لغات تعاريفي از قبيل . شده است
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در اين تعاريف منظور . ، راحت فهميدن و صريح و بي پرده بودن براي شفافيت ارايه شده است1بودن
ا گشودگي موسسات، دسترسي آسان به عمليات داخل شركت، و منظور از آشكار بودن از باز بودن ي

فافيت  ش)Bushman, et al., 2004(  بوشمن و همكاران.موسسات، وضوح اطلاعات است
 قابل اتكا،  ، مربوط،اي در دسترسداند كه اطلاعات به طور گستردهاطلاعات شركت را وضعيتي مي

به دنبال تعريف استاندارد اند پورز شفافيت  )Aksu., 2006( آكسا.  ع باشدبا كيفيت جامع و به موقو
                            بارت و همكاران. دانداركردهاي مالي و عملياتي شركت ميرا به موقع بودن و كفايت افشاي ك

Barth, et al., 2008)( بازده سهام  شفافيت سود را تغيير هم زمان سود و تغيير در سودآوري با 
در حوزه  بهترين تعريف شفافيت )(Brown, et al., 2009  از نظر براون و همكاران اندعريف كردهت

 همكاران                              همچنين نيلسن و هاي مالي با كيفيتتجاري عبارت است از صورت
)Nielsen, et al., 2009(فاده كننده اطلاعات در هر زماني به   در باره شفافيت بر اين باورندكه است

 .تواند هر موضوعي را مورد بررسي قرار دهدست و او بر اساس اطلاعات شفاف ميهمه چيز واقف ا

  گيري شفافيت سوداندازه  •
گيري بوط به شفافيت وجود دارد، اندازههايي كه در تحقيقات تجربي مرترين چالشيكي از مهم
توان با دقت اطلاعات دريافت شده شفافيت را ميمي  كردن ميزان از نظر مفهومي ك. شفافيت است

  .دقت اطلاعات تابعي از مربوط بودن و كيفيت اطلاعات است.  سنجيد
گيري شفافيت از معيارهايي مانند بحران مالي يا هموار سازي سود هاي اخير براي اندازه در تلاش

  ). Lander, 2008(استفاده شده است 
 شاخصي براي شفافيت ارايه كرده است كه اين 2و تجزيه و تحليل بين الملليمركز تحقيقات 

اي از داري افشا شده توسط نمونه گستردهشاخص ميانگين امتياز نود آيتم حسابداري و غير حساب
اين مركز امتيازات معيني براي هر ويژگي تعيين كرده و بر . ها در گزارشگري سالانه آنها استشركت

). CIFAR, 1995( كندگيري مي  بدست آمده  ميزان شفافيت اطلاعات مالي را اندازهاساس امتياز
ند كه براي دامنه برگر و ديگران  معياري براي اندازه گيري شفافيت گزارشگري مالي ابداع كرد

گيري شفافيت سود در نظر اي كه آن ها براي اندازه ايده. دتوان استفاده كر ها مي وسيعي از شركت
تند بر اساس پايداري سود است،  زيرا از نظر آن ها نوسان بازده سهام شركت نسبتي از شفافيت گرف

                                              
1. Simple.  
2. Center of International Analysis and Research (CIFAR).  
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لي، شفافيت مالي را هم اندازه اين شاخص علاوه بر كيفيت گزارشگري ما. حسابداري شركت است
  ).Berger, et al., 2006( گيردمي

شفافيت سود از رابطه سود و بازده  براي اندازه گيري )Barth, et al., 2008( بارت و همكاران 
سهام شركت استفاده كرده اند، به گونه اي كه اگر سود و تغيير در سود با بازده سهام به طور هم زمان 

  .سود شركت شفاف است) R2با در نظر گرفتن شاخص  (تغيير كند 
فيت به گيري شفا شاخصي را براي اندازه)Mohd Saad, et al., 2009(و همكاران   مهد ساد
هاي شركت يعني اندازه شركت، تعداد شده با ويژگي قدار شاخص استفادهاند كه مكار گرفته

گيري مدل بارت و همكاران  براي اندازهدر اين تحقيق از . سهامداران و سود دهي  ارتباط مثبتي دارد
  . شفافيت سود استفاده شده است

  )1993(هزينه سرمايه سهام عادي طبق مدل فاما و فرنچ  •
هاي مديريت نقش كليدي بازي گيريهزينه سرمايه سهام عادي در تصميمعلي رغم اين واقعيت كه 

كند، شيوه كاملا مطلوب و پذيرفته شده اي براي بر آورد هزينه سرمايه، بويژه هزينه سرمايه سهام مي
ا ده، فاما و فرنچ  بترين مطالعات انجام ش در يكي از مهم.)Chen, et al., 2004(عادي وجود ندارد 

هاي مطالعات تجربي پيشين و با اتكا به روش رگرسيون مقطعي، رابطه بين متغيرهاي بتا، تلخيص يافته
اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار، اهرم مالي و نسبت سود به قيمت با بازده سهام در 

به ) بتا(نتيجه رسيدند كه ريسك سيستماتيك بازار سرمايه امريكا را مورد مطالعه قرار داده و به اين 
تنهايي قدرت تبيين بازده سهام را ندارد و از بين متغيرهاي مورد بررسي، دو متغير اندازه شركت و 

ها نشان دادند كه آن. نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار توانايي بيشتري براي تبيين بازده سهام دارند
هام، در بازار سهام ايالات متحده نشان دهنده رابطه ضعيف بتاي بررسي مقطعي ميانگين بازده هاي س
يي كه هيچ جايگاهي در تئوري است و متغيرها 1ايهاي سرمايهبازار طبق مدل قيمت گذاري دارايي

گذاري دارايي ندارند، قدرت توضيح دهندگي قابل اتكايي براي تبيين ميانگين بازده هاي مقطعي قيمت
  ).Fama and French., 1992, 1993( دارند
 شركت و نسبت ارزش 2كننده يعني اندازهدهد كه دو متغير تعيينها نشان ميايج نهايي تحقيق آننت

 را 1990 تا 1963عي از سال  سهام، به خوبي توانايي توضيح بازده هاي مقط3دفتري سهام به ارزش بازار

                                              
1. Capital Asset Pricing Model.  
2. Size.  
3. Book to Market Ratio.  



  شفافيت سود حسابداري بر هزينه سرمايه سهام عادي  ررسيب
  

47 

رابطه ) پس از كسر نرخ بازده بدون ريسك(ام ها نشان دادند بين اندازه شركت و بازده سهآن. اندداشته
 .  منفي وجود دارد، ولي بين بازده و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام رابطه مثبتي وجود دارد

  پيشينه پژوهش 
  :تحقيقات خارجي •

بر مبناي تعريف استاندارد اند پورز از شفافيت كه عبارت است از به موقع بودن  )Aksu, 2006(آكسا 
به   .فايت افشاي كاركردهاي مالي و عملياتي،  آثار شفافيت افشا در بورس استانبول را مطالعه كردو ك

نفعان كه به اطلاعات  گذران، سهامداران و ساير ذي  نظر وي شفافيت و افشاي مناسب از حقوق سرمايه
عات،  عدم تقارن رود با افزايش شفافيت اطلا انتظار مي.  كندت اول دسترسي ندارند،  محافظت ميدس

. اطلاعاتي و احتمال تقلب به حداقل برسد ، هزينه سرمايه كاهش يافته و ارزش شركت  افزايش يابد
هاي غير هاي سياسي، كاهش هزينه هش هزينه آكسا نشان داد كه شفافيت و افشاي مناسب موجب كا

 .شودقابل قبول مالياتي مي

اي و   مدير مالي حرفه62اي كه شامل   در مطالعه)Hunton, et al., 2006(همكاران هانتون و 
هاي  مديره بود تاثير شفافيت گزارشگري مالي بر افزايش سود جاري و كاهش تلاشاعضاي هيئت

داري فيت گزارشگري مالي به صورت  معنيها متوجه شدند كه شفا آن. مديريت سود را بررسي كردند
هاي آنان مطابق با باورهاي مديران است،   يافته.دشو  نه حذف كامل مديريت سود ميباعث تعديل و

تواند منجر به  هاي افشا با شفافيت كمتري صورت گيرد، مديريت سود مي مبني بر اين كه وقتي رويه 
هاي  اما هنگامي كه صورت. كند اي وارد نمي بهبود قيمت سهم شده و به اعتبار گزارشگري مالي خدشه

مديريت سود به صحت، درستي و اعتبار گزارشگري مالي صدمه . مالي شفافيت بيشتري داشته باشد
  .كند وارد مي

  به بررسي رابطه بين به موقع بودن افشا و شفافيت )Wang, et al., 2007(وانگ و همكاران 
مالي   مشاهده در طي دوره 2894ها با بررسي  آن . اطلاعات مالي گزارش شده در بورس چين پرداختند

ه شدند كه بعد از كنترل عوامل عادي از قبيل اظهار نظر حسابرسي، به موقع بودن ، متوج2006-2004
هايي كه زمان بندي اطلاعات  شركت. هاي مالي سالانه  رابطه  مثبتي با شفافيت اطلاعات دارد گزارش

كنند، سطوح بالايي از شفافيت اطلاعات و پايين بودن  مالي خصوصا اطلاعات مالي آتي را منتشر مي
  .يريت سود  را تجربه مي كنندمد

ر مالكيت نهادي و شفافيت در به بررسي تاثي )Pizarro, et al., 2007 ( پيزارو و همكاران
ها متوجه شدند كه مالكيت نهادي به طور منفي آن. ه شده در بورس شيلي پرداختندهاي پذيرفتشركت
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 گيري شفافيت شاخصي ارايه كردند آنها  براي اندازه. گذاردر شفافيت گزارشگري شركت تاثير ميب
 700آن ها با بكار گيري . كه با استفاده از مكانيزم هاي نظام راهبري محاسبه و امتياز بندي شده است

، علاوه بر نتيجه بالا، دريافتند كه بكارگيري استانداردهاي 1995– 2005 شركت در طي دوره -سال
  .ي شركت رابطه مثبت و معني داري داردگزارشگري مالي بين المللي  با شفافيت گزارشگر

تاثير ميزان شفافيت گزارشگري مالي بر عملكرد و ارزش شركت  )Chiu, Chi.,2009( چيو چي
هدف اصلي آن روشن كردن قوانين و مقررات . در بورس اوراق بهادار تايوان  را بررسي كرده است

ه بين شفافيت افشاي مالي و عملكرد جديد و فراهم كردن شواهدي تجربي به منظور نشان دادن رابط
هاي ت اتكا ، صريح و واضح بودن گزارشوي بر مبناي درجه قابلي. شركت در محيط تايوان بوده است

واهد تجربي فراهم كرد كه نشان               مطالعه او ش.  شركت از نظر شفافيت  رتبه بندي كرد 880مالي  
  . به طور مثبتي با عملكرد مالي شركت رابطه دارددهد كيفيت كلي شفافيت افشاي شركت مي

هاي مالي شركت، مكانيزمي است كه ارزش ي نشان داد كه شفافيت افشاي صورتعلاوه بر اين و
  .كند بين مديران و مالكان جلوگيري ميشركت را حداكثر كرده و از ايجاد خطر اخلاقي

يب اثير ساختار مالكيت خانوادگي و تركبه بررسي ت )Nordin, et al., 2009( همكاراننوردين و 
ها ابعاد شفافيت گزارشگري مالي شامل از نظر آن. ارشگري مالي پرداختندمديره بر شفافيت گزهيئت

آن ها .  استكيفيت سود برحسب كيفيت اقلام تعهدي، مفيد بودن سود، صحت و ميزان مديريت سود
مالي ، با شفافيت گزارشگري مديره هيئتهاي خانوادگي و تركيب اعضايهمبستگي مالكيت شركت

-در مقابل وابسته بودن اعضاي هيئتدهد كه مستقل بودن ها نشان مياي  آنيافته. را بررسي كردند

مديره به طور مثبت و همچنين ميزان استقلال اعضاي هيئت. مديره بر بهبود شفافيت شركت تاثير دارد
  . الي مرتبط استداري با شفافيت گزارشگري اطلاعات ممعني

- شفافيت حسابداري بر انتظار قيمت به بررسي تاثير)Elliott, et al., 2010(همكاران اليوت و 

دهد ي و نظري فراهم كردند كه نشان ميآنها شواهدي تجرب. گذاري نادرست تحليلگران پرداختند
بداري شده و انتظارات  حساتواند منجر به افزايش شفافيتگذاران نهادي شركت ميهاي سرمايهويژگي
دهد كه انتظارات تحليلگران متاثر از ها نشان مينتايج آن. اي را تحريك كندان حرفهگذارسرمايه

گذاري هاي مالي نه تنها انتظار قيمتهمچنين  شفافيت بيشتر صورت.  استشفافيت سود حسابداري
  .ريك مي كندگذاري نادرست را تحدهد، بلكه انتظار قيمتنادرست را كاهش مي
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  :تحقيقات داخلي •
در رابطه با شفافيت . كند درباره شفافيت سود را تاييد نميهاي بعمل آمده  وجود پژوهشييبررس

س مستقل بر شفافيت اطلاعاتي           به بررسي تاثير تغيير حسابر) 1389(اطلاعاتي بولو و همكاران 
 پرداختند و نشان 1387 تا 1384ان بين سالهاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرشركت

  .ها تاثيري ندارددادند كه تغيير حسابرس مستقل بر شفافيت اطلاعاتي شركت
 تحقيقات انجام شده در مورد هزينه سرمايه سهام عادي و بازده مورد انتظار سهامداران با استفاده از 

  : مدل فاما و فرنچ نيز به شرح ذيل است 
نتايج تحقيقات او نشان داد كه بين .  به آزمون مدل سه عاملي فاما و فرنچ پرداخته است)1385( طارمي

همچنين ميانگين بازده سهام . داري وجود داردين بازده سهام رابطه مثبت و معنيصرف ريسك و ميانگ
از تر هاي كوچك اين رابطه قويدر شركت. بازار رابطه معكوس داردبا نسبت ارزش دفتري به ارزش 

  . همچنين عامل اندازه با ميانگين بازده سهام رابطه معكوس دارد. هاي بزرگ استشركت
ملي فاما و به بررسي رابطه بين ريسك و بازده بر مبناي مدل سه عا) 1386(كيمياگري و همكاران 

غير  بازده ها نشان داد كه تغييرات بازده سهام در بورس تهران توسط  سه مت آنهاييافته. فرنچ پرداختند
، اندازه  شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش )ده بدون ريسكمازاد بازده بازار بر نرخ باز( اضافي

ها نشان دادند كه اندازه و بازده در آن. شودتبيين مي %) 60به طور متوسط (لي بازار در حد قابل قبو
تري در ه ارزش بازار قدرت ضعيفش دفتري ببازار سرمايه ايران رابطه مستقيمي دارند، ولي نسبت ارز

  .تبيين بازده دارد
اي با مدل سه عاملي هاي سرمايهگذاري داراييبه مقايسه عملكرد مدل قيمت) 1386(رباط ميلي         

نتايج  تحقيق وي نشان داد كه تغييرات ميانگين بازده . فاما و فرنچ در پيش بيني بازده سهام پرداخت
است و  %  35 حدود CAPMو در مدل  % 51ازده واقعي در مدل فاما و فرنچ مورد انتظار نسبت به ب

  .  استCAPMعملكرد مدل فاماو فرنچ بهتر از مدل 
پايداري، قابليت  (ي سود شركت به بررسي رابطه بين پنج ويژگ) 1386(كردستاني و مجدي        
و هزينه سرمايه سهام عادي پرداختند ) كارانه بودن سودبوط بودن، به موقع بودن و محافظهبيني، مرپيش

  .داري وجود داردينه سرمايه سهام عادي رابطه معنيو نشان دادند بين چهار ويژگي اول و هز
ملي فاما و فرنچ، مدل با افزودن عامل بهره وري به مدل سه عا) 1388(اسلامي بيدگلي و خجسته         

مورد انتظار توانايي بيشتري براي تبيين بازده مدل  را آزمون كرد و نشان داد كه اين چهار عاملي



   89  زمستان 12فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

50 

بخشد و ضريب تعيين تعديل شده ه مدل توانيي تبيين  را بهبود ميافزودن بهره وري  ب. سهامداران دارد
  .افزايش مي يابد

  تحقيقهاي بيان مسئله و فرضيه
 مورد انتظار بازده. گيري سهامداران سود حسابداري استترين معيارهاي تصميميكي از مهم

. گذاري استگيري سرمايهيكي از معيارهاي ارزيابي و تصميم) هزينه سرمايه سهام عادي ( سهامداران 
هاي مالي يك شركت شامل سود آوري آن، شفاف باشد، عدم اطمينان مرتبط تا آنجايي كه صورت

چنانچه . ر مي شودم عادي كمتبا ارزش حقوق صاحبان سهام به حداقل مي رسد و هزينه سرمايه سها
 عدم اطمينان در بين سهامداران  افزايش   و غير شفاف ارائه كنند،1هاي مالي، اطلاعاتي ناقصصورت

اين صرف ريسك ايجاد .كندآمده صرف ريسك اطلاعاتي ايجاد مييافته  و عدم اطمينان به وجود 
ن رو اين تحقيق به بررسي رابطه از اي. شودده بالاتري از جانب سهامداران ميشده منجر به تقاضاي باز

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و هزينه سرمايه سهام عادي شركتبين شفافيت سود 
  :بنابراين سؤال اصلي اين تحقيق به شرح زير مطرح  شده است. پرداخته است

  ري دارند؟هاي با شفافيت سود حسابداري بالاتر، هزينه سرمايه سهام عادي كمتشركتآيا 
در راستاي پيدا كردن پاسخي براي سوال اصلي تحقيق و دست يابي به اهداف تحقيق، فرضيه زير 

  :تدوين شده است 
 .هاي با شفافيت سود حسابداري بالاتر، هزينه سرمايه سهام عادي كمتري دارندشركت

  روش تحقيق
ابداري است كه از روش اين تحقيق از نوع تحقيقات كاربردي و در حوزه تحقيقات اثباتي حس

هاي فرضيه تحقيق بر اساس داده. ه استرگرسيون چند متغيره و مدل هاي اقتصاد سنجي انجام شد
، Spss تحليل هاي آماري به كمك نرم افزارهاي. هاي تركيبي آزمون شده استمقطعي و داده

Eviews و Matlabورس شده در بهاي پذيرفتهجامعه آماري تحقيق را شركت.  است انجام شده
هاي مدل فاما و فرنچ  با توجه به محاسبه ماهانه متغيرقلمرو زماني. دهداوراق بهادار تهران تشكيل مي

  .  تعيين شده است1387 لغايت پايان سال 1383 ساله از ابتداي سال 5فاما و فرنچ  براي يك دوره 
س اوراق بهـادار اسـت كـه    هـاي پذيرفتـه شـده در بـور     آماري اين تحقيق آن دسته از شركت      نمونه  

 : داراي شرايط زير باشند 

                                              
1. Incomplete Information.   
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  . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند1382تا پايان اسفند -1
  . بيش از سه ماه توقف معاملاتي نداشته باشد-2
  .ها در دسترس باشد داده هاي مورد نياز آن-3
هــاي                   هــا و كليــه شــركتمــي شــود، لــذا بانــك تحقيــق بــراي شــركت هــاي غيــر مــالي انجــام -4
هـاي  دلايلي كه براي حذف شركت    . گذاري، ليزينگ ها و موسسات مالي از نمونه حذف شدند         سرمايه

  :توان ذكر كرد به صورت زير استمالي از نمونه مي
هاسـت، در    مالي نشانگر ريـسك مـالي ايـن شـركت          هاي غير هاي اهرمي بالاي شركت   نسبت) الف

هاي مالي نيز در ايـن      كتهاي مالي اين مسئله كاملا عادي است، بنابراين اگر شر         براي شركت حالي كه   
  . هاي اشتباه در مورد ارتباط متغيرها خواهد شدررسي قرار گيرند منجر به استنتاجتحليل مورد ب

هـاي مـورد اسـتفاده در       هـاي مـالي بـا روش      ي حـسابداري مـورد اسـتفاده در شـركت         روش ها ) ب
رفتـه شـده بـراي عوامـل                      هـاي بـه كـار گ      بنابراين تفسيرها و توجيـه    . ت است ي غير مالي متفاو   هاشركت

  . اي اين دو گروه متفاوتندپايه
  .ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنها مثبت باشد-5
  .در طي دوره تحقيق سال مالي خود را تغيير نداده باشند-6
  . شركت را شامل شد90بر اين اساس نمونه تحقيق . فند باشد اس29 سال مالي آنها منتهي به -7

  هاي استفاده شده براي آزمون فرضيه مدل
ر، هزينه سرمايه سهام شركت هاي با شفافيت سود بالات"براي آزمون فرضيه تحقيق مبني اين كه 

  . استفاده شده است1  از مدل "تري دارندعادي پايين
                                                                                                           )                       1(مدل 

t,it,it,it,i DBTATRANSECC ε+β+β+α= 211  
  :متغيرهاي مدل فوق به شرح زير تعريف شده اند 

ECCi,t =  هزينه سرمايه سهام عادي شركتiدر سال  t.   
TRANSi,t =  2(يين ناشي از برآورد مدلشفافيت سود يا ضريب تع.(  

tiDBTA ها هاي بلند مدت بر جمع كل داراييكه برابر است با نسبت بدهيمتغير كنترلي اهرم است  = ,
   .tدر سال
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  گيري شفافيت سود اندازه •
ه   استفاد)Barth ,et al., 2008(در اين تحقيق براي تعريف شفافيت سود از  مدل بارت و همكاران 

.   كندعرفي مياين مدل  شفافيت را تغيير همزمان سود و تغييرات سود با بازده سهام م. شده است
است كه از رگرسيون  R2)  (كند، ضريب تعيينگيري ميي كه ميزان شفافيت سود را اندازهشاخص

فافيت سود تفسير اين شاخص به عنوان ش. آيدبازده سهام  در برابر سود  و تغييرات آن  به دست مي
ت كه شود، چرا كه سود و تغيير در سودآوري نشان دهنده تغييرات در شرايط اقتصادي شركت اسمي

  :برآورد شده است ) 2(گيري شفافيت مدل براي اندازه. گيري شده استبه وسيله بازده سهام اندازه
  )               2(   مدل 

 
  :ها عبارتند از متغير) 2(در مدل 

Ri,t   =بازده سالانه سهام i در سال t.   
Ei,t  =عادي شركتسود هر سهم قبل از اقلام غير i در سال t.   
∆Ei,t  =عادي از سال  در سود هر سهم قبل از اقلام غيرتغييرt-1 تا t.  
Pi,t-1  = قيمت سهام در پايان سالt-1.   

  .استاستفاده شده ) 1(براي محاسبه بازده سالانه سهام شركت از رابطه 
  )1(                  رابطه 

  :كه در آن 
 Pt:قيمت سهام در پايان دوره t.  

 Pt-1:قيمت سهام در ابتداي دوره t يا پايان دوره t-1. 

 Dt : سود نقدي پرداختي در سال t.   
α :  درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي. 
β : درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته.  

  : Cگذار بابت افزايش سرمايه از محل آورده نقدي بلغ اسمي پرداخت شده توسط سرمايهم.  
 دوره ضريب 5، با توجه به فرضيه تحقيق، براي هر شركت نياز به محاسبه هاپس از محاسبه متغير

2 (1387 تا 1383 از سال R2) (تعيين 
83R 2 تا

87R (براي محاسبه. است  R2 به عنوان جايگزين

t,it,it,it,it,it,i P/EP/ER ε+Δα+α+α= −− 12110

α+
+α+−β+α+

=
−

−

CP
D)CP()(PR

t

ttt
t,i

1

11
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 منعكس شده )1(جدول برآورد شده  كه در 1به صورت بازه  زماني چزخشي)  2(شفافيت سود، مدل 
  .است

  2نحوه برآورد مدل ): 1(جدول 

  بازه زماني  )83-79(  )84-80(  )85-81(  )86-82(  )87-83(
2
87R  2

86R  2
85R  2

84R  2
83R   شاخص شفافيت  

 5 سال،  مدل آزمون فرضيه تحقيق براي -لازم به ذكر است كه براي تعيين ميران شفافيت هر شركت 
  بار 450تعداد 2R شركت است 90يق دوره برآورد شده و با توجه به اينكه تعداد نمونه هاي تحق

گيري شفافيت سود هر سال براي هر شركت، رگرسيون به عبارت ديگر براي اندازه.  استمحاسبه شده
  . مرتبه برآورد شده است450، ) 2(مدل 

  اندازه گيري هزينه سرمايه سهام عادي   •
استفاده ) 2(ي برآورد هزينه سرمايه سهام عادي از رابطه در اين تحقيق نيز به پيروي از فاما و فرنچ برا

  . شده است
)                            2(رابطه 

( ) t3t2tfm1t,ft,i HMLSMBRRRECC β+β+−β+=  
  :كه در آن 

ECCi,t  =شركت )  بازده مورد انتظار سهام(هزينه سرمايه سهام عاديiدر سال  t.   
Rf,t =  بازده اوراق مشاركت دولتي در سال نرخ بازده بدون ريسك كه برابر است با نرخt  .   
RfRm t   .آيدانگين ماهانه اين متغير به دست ميكه از مي tدر سال  صرف ريسك بازار= −

tSMB  = متغيرSMB  در سالt آيدنگين ماهانه اين متغير به دست ميكه از ميا. 

tHML=متغير  HML  در سالt آيدنگين ماهانه اين متغير به دست ميكه از ميا.  
تخمين زده ) 3(بر مبناي برآورد مدل ) 2(منظور برآورد هزينه سرمايه سهام عادي ضرايب  رابطه 

  .مي شود
  )         3(      مدل 

ε+β+β+−β+α=− t,ittt,ft.mt,ft,i HMLSMB)RR(RR 3211  

                                              
1. Rolling Windows.  
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  : كه در آن 
Ri,t - Rf,t  = عبارت است از تفاوت بازده ماهانه شركت i در ماه tو نرخ بازده بدون ريسك  .  

(Rm –Rf)t  = عامل بازار(  تفاوت بازده بازار و نرخ بهره بدون ريسك، در هر ماه .(  
SMBt =عامل ريسك بازده سهام كه به اندازه شركت ها مربوط است  . 

HMLt =ها در ت ارزش دفتري به ارزش بازار شركتسب عامل ريسك بازده سهام كه مربوط به ن
   . استtماه 

به صورت ماهانه برآورد شده و تمام ) 3(لازم به ذكر است كه به پيروي از فاما و فرنچ مدل 
 5به همين منظور و با توجه به نياز به محاسبه . متغيرهاي اين مدل به صورت ماهانه محاسبه شده است

 مرتبه برآورد 450به تعداد) 3(، مدل )1387 تا 1383( براي هر شركت دوره هزينه سرمايه سهام عادي 
و بايد براي هر شركت   شركت نمونه در هر سال بايد يك هزينه سرمايه به دست آيد90شد زيرا براي 

، نياز است كه ) 3(هاي مدل همچنين با توجه به ماهانه بودن متغير.  هزينه سرمايه محاسبه شود5
  .  دوره محاسبه شوند60 براي هاي اين مدلمتغير

كه به صورت زير     HMLtو   t  ، SMBt(Rm –Rf)متغيرهاي اصلي مدل فاما و فرنچ  عبارتند از 
  .شوندمحاسبه مي

 (Rm –Rf)t  : عامل بازار(  تفاوت بازده بازار و نرخ بهره بدون ريسك، در هر ماه .(  
   Rf  :         هـا  اين نرخ . هره اوراق مشاركت دولتي    با نرخ ب   نرخ بازده بدون ريسك است كه برابر است

  .از سايت بانك مركزي استخراج شده است
Rm   :براي محاسبه بازده بازار  . برابر است با  نرخ بازده بازار( Rm)  از بازده شاخص بازده نقدي و

  .استفاده شده است(TEDPIX)  تهرانقيمت بورس اوراق بهادار 

  HML  و  SMBمحاسبه  •
  :به شرح زير محاسبه شده است  HML و SMBيهامتغير

 .شوندمرتب مي) ارزش بازار سهام(ندازه هاي نمونه بر اساس ار سال كليه شركتدر پايان ه -1

 و              Bigهــاي بــالاي ميانــه از نظــر انــدازه،  هــا محاســبه شــده و شــركتميانــه انــدازه شــركت -2
 . آيندبه حساب مي (Small)هاي پايين ميانه، كوچك شركت

 (B/M)هاي نمونه بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار      در پايان هر سال كليه شركت      -3
 .شوندمرتب مي
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 30در بالاترين رتبـه و      هايي كه    درصد شركت  30 براساس   3 در مرحله    ها مرتب شده  شركت -4
سـه  گيرنـد بـه      درصدي كه در ميانه قرار مـي       40 و   ترين رتبه هايي كه در پائين   درصد شركت 

ام تـشكيل پرتفوهـاي   هـا در هنگ ـ   نقـاط مـرزي گـروه     براي محاسبه   . دگردنگروه تفكيك مي  
ها منفي است در نظـر   ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آن     هايي كه مبتني بر اندازه، شركت   

تقسيم بندي صورت گرفته در اين قسمت منجر به تـشكيل سـه پرتفـوي بـر                 . شوندگرفته نمي 
بـالا    B/Mهـاي داراي نـسبت   شـركت . به ارزش بـازار مـي شـود   اساس نسبت ارزش دفتري 

)High (هاي داراي نسبت  شركتـB/M   متوسط)Median( هـاي داراي نـسبت   شـركت ـ
B/M  پايين )Low(. 

 بر اساس اشتراك دو پر تفوي مبتنـي بـر   1هاي محاسبه شده، شش پر تفوي   از تركيب پرتفوي   -5
) 2 (جـدول .  دفتـري بـه ارزش بـازار تـشكيل شـد           اندازه و سه پرتفوي مبتني بر نـسبت ارزش        

 .دهدنشان ميتركيب شش پرتفوي را 

  تركيب پرتفوهاي ششگانه بر مبناي اندازه و ارزشي بودن سهام): 2(جدول 
 

حاسبه و براي به دست آوردن پس از تشكيل پرتفوهاي شش گانه، بازده ماهانه آن ها م -6
  : مورد استفاده قرار گرفت HMLو SMB هايمتغير

SMBt 2 = عامل ريسك بازده سهام كه به اندازه شركت ها مربوط است و عبارتست از تفاوت
  و ميانگين ساده بازده سه پرتفوي بزرگ(S/H, S/M, S/L)اده بازده سه پرتفوي كوچك ميانگين س

(B/H, B/M, B/L) . عاملSMBبنابراين . شود به صورت ماهانه محاسبه ميSMB از تفاوت بين 
اراي وزن بازده سهام پرتفوهاي كوچك و بزرگي كه از نظر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار تقريبا د

  .آيد، بنابراين عمدتا از تاثير اين نسبت مستقل است هستند به دست مييكساني 

                                              
1. S/H, S/M, S/L, B/H, B/M, B/L 
2. Small Minus Big 

High 
 

Median 
 

Low 
 

    B/M  
 Size                                     

S/H S/M  S/L  Small  

B/H  B/M  B/L  Big  
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HML t
 ها مربوطت ارزش دفتري به ارزش بازار شركتعامل ريسك بازده سهام كه به نسب= 1

است و به عنوان تفاوت ميانگين ساده بازده دو پرتفوي داراي بالاترين نسبت ارزش دفتري به ارزش 
 (B/L, S/L)نگين ساده بازده دو پرتفوي داراي كمترين ميزان اين نسبت  و ميا(B/H, S/H)بازار 
 پرتفوهاي  بازدهHMLهر دو جزء . گردد به صورت ماهانه محاسبه ميHMLعامل . شود ميفتعري

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار است كه تقريبا داراي ميانگين اندازه ) ترينپايين(داراي بالاترين 
ابراين تفاوت بازده دو پرتفوي عمدتا از تاثير فاكتور اندازه در بازده سهام مستقل بن. يكسان هستند

  .است
 هاي تحقيقيافته

  : نشان دهنده نتايج آمار توصيفي به شرح زير است ) 5(جدول 
  هاي تحقيقآمار توصيفي متغير): 5(جدول

 انحراف معيار ميانگين حداكثر حداقل تعداد متغير

R i,t 696 30,94-%  54,50%  15,51%  19,31%  

Ei,t/Pi,t-1 696 29,74-%  171,50%  21,51%  21,24%  

∆Et/ Pi,t-1 696 93,98-%  68,38%  1,52-%  15,76%  

Ri t- Rft 5400 79,26-%  92,05%  0,34-%  9,64%  

Rmt - Rft 5400 10,61-%  13,51%  1,06-%  4,78%  

SMBt 5400 14,62-%  38,65%  0,01%  2,52%  

HMLt 5400 8,64-%  10,94%  0,67-%  3,20%  

DBTAi,t 405 0,30%  68,70%  9,60%  11,10%  

TRANSi,t 405 0,91%  99,89%  56,47%  29,49%  

ECCi,t 405 6,80%  57,58%  17,20%  6,56%  

R i,t  بازده سهام شركتi در سال t Ei,t/Pi,t-1 
 iنسبت سود به قيمت هر سهم شركت 

 tدر سال 

∆Et/ Pi,t-1  به قيمت هر سهم شركت نسبت تغييرات سودi Ri t- Rft 
 و نرخ بهره بدون iتفاوت بازده شركت 

 tريسك در ماه 

SMBt 
عامل صرف بازده سهام مربوط به اندازه شركت ها در 

 t Rmt - Rftماه 
تفاوت بازده بازار و نرخ بهره بدون 

 tريسك در ماه 

HMLt 
 در ماه B/M عامل صرف بازده سهام مربوط به نسبت

t  ECCi,t 
 در iهزينه سرمايه سهام عادي شركت 

 tسال 
TRANSi,t  شفافيت سود شركتi  در سالt     

                                              
3. High Minus Low 
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 5دهد هزينه سرمايه سهام عادي به طور متوسط در طي نشان مي) 5(جدول نتايج آمار توصيفي طبق 
متغير . است كه كمي بيشتر از متوسط نرخ بهره بدون ريسك در همين دوره بوده است% 17,2دوره 

است يعني به اين ميزان سود % 56,4فافيت نيز نشان دهنده اين است كه به طور متوسط شفافيت سود ش
با توجه به مثبت  SMBهمچنين نتيجه متغير . و تغيير در سودآوري هم زمان با بازده سهام تغيير مي كند

هاي  شركته مورد آزمون ميانگين بازدهبودن ميانگين آن بيانگر اين مطلب است كه در طي دور
تغير نيز منفي بودن ميانگين اين م  HMLدرباره متغير . هاي بزرگ بوده استكوچك بيشتر از شركت

  .اندتري دارند بازده بيشتري داشتهپايين B/Mهايي كه نسبت نشان دهنده اين است كه شركت
 اين تحقيق خطاي نوع اول در. هاي تحقيق در ادامه تشريح شده استنتايج حاصل از برآورد مدل

نرمال بودن خطاها، رابطه خطي متغيرهاي (مفروضات اساسي رگرسيون . ده استدر نظر گرفته ش% 5
در تمامي مدل هاي ) مستقل و وابسته، عدم خود همبستگي خطاها، عدم هم خطي بين متغيرهاي مستقل

  .اين تحقيق برقرار است

  نتايج آزمون فرضيه تحقبق
هايي كه شفافيت سود بالاتري دارند هزينه سرمايه سهام عادي شركت: دارد فرضيه تحقيق بيان مي

  .شودمشاهده مي) 6 (جدولدر ) 1(نتيجه حاصل از برآورد مدل . كمتري دارند
داري بين شفافيت سود و هزينه دهد رابطه منفي و معنيايج آزمون به روش مقطعي  نشان مينت

 Fآماره . داراست درصد معني5 در سطح خطاي -3,512 برابر tآماره . سرمايه سهام عادي وجود دارد
سبت بدهي هاي بلند مدت به  و سطح اهميت  متغير كنترلي نtآماره . دار بودن مدل استيبيانگر معن
                                                   .بر اين اساس فرضيه تحقيق تاييد مي شود. هاي شركت از نظر آماري معنادار نيستدارايي

دهد رابطه منفي و معني داري بين شفافيت سود و هاي تركيبي نشان مينتايج آزمون به روش داده
 در سطح خطاي 0,000 برابر P-valueو  -526/3 برابر tآماره . هزينه سرمايه سهام عادي وجود دارد

ح  اهميت  و سطtره آما. داري مدل است آن بيانگر معنيP-value و Fآماره .  معني دار است0,05
  .دار نيستهاي شركت از نظر آماري معنيهاي بلند مدت به داراييمتغير كنترلي نسبت بدهي

ضريب تعيين و ضريب تعيين . آماره دوربين واتسون نيز بر عدم وجود خود همبستگي دلالت دارد
از هزينه سرمايه دهندگي ضعيفي ست كه متغيرهاي مستقل توان توضيحتعديل شده نشان دهنده اين ا

شركت هايي كه شفافيت سود حسابداري بالاتري % 95بنابراين در سطح اطمينان . سهام عادي دارند
  .دارند، هزينه سرمايه سهام عادي كمتري دارند
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  نتيجه آزمون فرضيه تحقيق):  6(ول 

titititi DBTATRANSECC ,,2,11, εββα +++=
)1(مدل                   

   مون داده هاي تركيبيآز آزمون مقطعي 
 متغير توضيحي

 t P-valueآماره   ضريب t P-valueآماره   ضريب

(Constant) 0,194 26,551 0,000 0,0194 26,453 0,000 

TRANSi,t 0,038-  3,512-  0,000 0,0382-  3,526- 0,000 

DBTAi,t 0,01-  0,327-  0,744 0,0125-  0,0418- 0,6755 

 F 6,24 2,485آماره 

P-value 0,002 0,0226 

R2 0,03 0,0361 

R2. Adj 0,025  0,0215 

دوربين واتسون آماره  1,89 1,973 

  هزينه سرمايه سهام عادي : متغير وابسته 

  هاي تحقيقمحدوديت
محدوديت اصلي اين تحقيق  كه متغير وابسته آن  بازده مورد انتظار است، وقفه معاملاتي سهام است 

 دوره تحقيق به ميزان زيادي وجود داشته و علاوه بر كاهش نمونه كه در بورس اوراق بهادار تهران طي
 . كاهدتحقيق، از قابليت اتكاء نتايج مي

  گيرينتيجه
افشاي اطلاعات و روشهاي افشاء تاييد فرضيه تحقيق مبني بر تاثير  شفافيت  بر هزينه سرمايه بر اهميت 

تواند عدم تقارن ها مي مالي شركتگزارشگري مالي از طريق افشاي شفاف اطلاعات. افزايدمي
، و كارايي )نادرستانتخاب درست به جاي گزينش (اطلاعاتي را كاهش داده و تخصيص بهينه منابع 

) خطر اخلاقيتلاش مديريت در راستاي حفظ منافع سهامداران به جاي كم كاري يا (عملكرد شركت 
شفافيت اطلاعاتي . كند اقتصادي كمك ميسابداري به توسعهايفاي اين نقش ح. را در پي داشته باشد
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گيري سهامداران وكاهش مخاطره يكي از عوامل تاثيرگذار بر تصميمبه ويژه شفافيت سود شركت 
از طرفي هزينه سرمايه سهام عادي كه همان بازده مورد انتظار سهامداران است مبناي . اطلاعاتي است

شواهد به دست آمده . به دنبال كاهش آن هستندها هاي شركت است و شركتگيريبسياري از تصميم
دار بوده  سود در مدل رگرسيون منفي و معنيدهد ضريب شفافيت فرضيه تحقيق نشان مياز آزمون

داري دارد و                يه سهام عادي، رابطه منفي و معنياست و شفافيت سود حسابداري با هزينه سرما
بارت و . اندنه سرمايه سهام عادي كمتري داشته دارند، هزيهايي كه شفافيت سود بالاتريشركت

ورد انتظار سهامداران نشان دادند كه بين شفافيت سود و بازده م در تحقيقي مشابه) 2008(همكاران 
تواند براي استفاده كنندگان صورت هاي مالي، بازار سرمايه اين نتيجه مي. داري وجود داردرابطه معني

ه ويژه ها با افشاي اطلاعات شفاف بشركت. رد مورد استفاده قرار گيرداستانداو تدوين كنندگان 
ته و توانند اطمينان بازار سرمايه  را افزايش دهند و از اين راه تامين مالي بهتري داششفافيت سود  مي
ايش تواند منجر به افزاين امر در مجموع مي. بدست آورندگذار بهتري هاي سرمايهعلاوه برآن فرصت

هاي بيشتر، گذاريسرمايه موجب ار سرمايه نيزافزايش شفافيت باز. شفافيت در كل بازار سرمايه شود
  .شودكارايي بازار، تخصيص بهينه منابع و در نهايت رشد و شكوفايي اقتصادي مي

  
  

 
  
  
  
  

  
  
  
  
  
 

  



   89  زمستان 12فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

60 

  : و مأخذمنابع
ن بازده مورد انتظار مدل  ارتقاي تبيي") 1388(اسلامي بيدگلي، غلامرضا، خجسته، محمد علي  .1

  . 1 تحقيقات حسابداري، شماره"سه عاملي فاما و فرنچ با استفاده از بهره وري سرمايه اي
 تغيير حسابرس مستقل و شفافيت ") 1389(بولو، قاسم، مهام، كيهان، گودرزي، اسماعيل .2

سال اول، ، دانش حسابداري، "اطلاعاتي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
  .1شماره 

مقايسه عملكرد مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي " ) 1386(رباط ميلي، مژگان  .3
)CAPM( با مدل سه عاملي فاما و فرنچ در پيش بيني بازده مورد انتظار در بوس اوراق بهادار 

  . پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه الزهراء"تهران 
مدل سه عاملي فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران جهت  آزمون "،)1385(طارمي، مريم .4

  . پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه الزهرا"پيش بيني بازده سهام
ي بين ويژگي هاي كيفي سود   بررسي رابطه")1386(كردستاني، غلامرضا، مجدي، ضياء الدين  .5

   .48 ، شماره 14ي ، سال  ، بررسي هاي حسابداري و حسابرس"و هزينه سرمايه سهام عادي 
 بررسي رابطه ") 1386(كيمياگري، محمد علي، اسلامي بيدگلي، غلامرضا، اسكندري، مهدي  .6

  .23، تحقيقات مالي، شماره "بين ريسك و بازده بر اساس مدل سه عاملي فاما و فرنچ
7. Aksu, M. (2006),” Transparency & Disclosure in the Istanbul Stock 

Exchange: Did IFRS Adoption and Corporate Governance Principles Make 
a Difference”. Social Responsibility Journal, Vol. 4 Iss: 3, Pp: 407 – 421. 

8. Barth, M. E. Konchitchki, Y , And W.R. Landsman. (2008), “Cost Of 
Capital And Earnings Transparency.” Working Paper, Stanford University 
and the University Of North Carolina at Chapel Hill. Available At URL: 
http://www.ssrn.com. 

9. Berger, P. G., Chen, H. & Li, F. (2006),”Firm Septic Information and the 
Cost of Equity Capital” Journal of Business Accounting and Finance, 46: 
Pp: 191-219.  

10. Brown, S., S. A. Hillegeist And K. Lo,(2009), “The Effect of Earnings 
Surprises on Information Asymmetry, Journal of Accounting And 
Economics 55,Pp: 208-225. 

11. Bushman, R., J. Piotroski, and A. Smith. (2004), “What Determines 
Corporate Transparency?” Journal of Accounting Research, Vol. 42, No. 2 
Pp: 210-241. 

12. Chen, F. Jorgensen, B. And Yoo, Y. K. ( 2004),” Implied Cost Of Equity 
Capital In Earnings-Based Valuation: International Evidence”. Accounting 
and Business Research, vol 34, No 4, Pp: 256-285 



  شفافيت سود حسابداري بر هزينه سرمايه سهام عادي  ررسيب
  

61 

13. Center for International Analysis and Research (CIFAR).International 
Accounting and Auditing Trends, Fourth Edition. Princeton, Nj: Cifar 
Publications Inc., 1995 

14. Chiu, Chi, Li.(2009).” Do Transparency And Disclosure Predict Firm 
Performance? 

15. Evidence From The Taiwan Market” Journal Homepage Elsevier, Volume 
36, Issue 8, Pp: 11198-11203 

16. Elliott, W. Brooke, Krische, D. Susan. Peecher, E. Mark, (2010),” Expected 
Mispricing: The Joint Influence Of Accounting Transparency And Investor 
Base” . Journal of Accounting Research, 48: 343-381 

17. Fama, E.F., and K. R. French. (1992), “The Cross-Section of Expected 
Stock Returns.” Journal of Finance 47, Pp: 427-465. 

18. Fama, E.F., and K.R. French. (1993). “Common Risk Factors in the Returns 
of Stocks and Bonds.” Journal of Financial Economics 33, Pp: 3-56. 

19. Francis, J., R. Lafond, P. Olsson, and K. Schipper (2005). “The Market 
Pricing Of Accruals Quality.” Journal of Accounting and Economics 39, 
Pp: 295-327. 

20. Hunton, J.; R. Libby; and C. Mazza. (2006) “Financial Reporting 
Transparency and Earnings Management.” The Accounting Review 81, Pp: 
135–57. 

21. Lander, H Gerald., Kathleen A. Auger, (2008),” The Need For 
Transparency In Financial Reporting” Journal Of Accounting & 
Organizational Change Vol. 4 No. 1,. Pp: 27-46   

22. Mohd Saad, Sazilah .Syed Noh Syed Ahmad.Kamaruzaman Jusoff (2009),” 
Income Statements Transparency and Firms’ Characteristics of Companies 
Listed on the Bursa Malaysia”. American Journal of Applied Sciences 6 , 
Pp: 1718-1724. 

23. Nielsen, Christian. Modsen, Mona Toft (2009), “Discourses Of 
Transparency In The Intellectual Capital Reporting Debate Moving From 
Generic Reporting Models To Management Defined Information”. 
http://www.ssrn.com 

24. Nordin, Wan. Hussin, Wan. (2009), “The Impact of Family-Firm Structure 
and Board Composition On Corporate Transparency: Evidence Based On 
Segment Disclosures in Malaysia” The International Journal Of 
Accounting, Vol. 44, Pp: 313-333. 

25. Pizarro. Veronica, Sakthi Mahenthiran, David Cademartori, (2007), “The 
Influence of Insiders and Institutional Owners on the Value, Transparency, 
and Earnings Quality of Chilean Listed Firms”. Working Paper Available at 
URL: http://www.ssrn.com. 

26. Wang, Y .Jun, GU. And H. Chen (2007), “Auditing Quality And 
Accounting Information Transparency - Evidence From Listed Companies 
In China.” Accounting Research 45, Pp: 261-289.  


