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 اثز سطح حاکمیت ضزکتی بز ضفافیت سود حسابداری و هشینه سزمایه 

 در ضزکتهای پذیزفته ضده در بورط اوراق بهادار تهزان 

حویس ضضب ٍویلی فطز زوتط    

 زاًكیبض ٍ فضَ ّیبت فلوی ٍاحس فلَم ٍ تحمیمبت زاًكگبُ آظاز اؾلاهی

 vakilifard_phd@yahoo.com : پؿت الىتطًٍیىی

10/12/1393 :شزیذپ خیرات     ،     11/05/1393 :تفایرد خیرات  

 چکیده

. هی پطزاظز حبضط ثِ ثطضؾی احط ؾغح حبوویت قطوتی ثط قفبفیت ؾَز حؿبثساضی ٍ ّعیٌِ ؾطهبیِپػٍّف 

توبهی قطوتْبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هی ثبقٌس وِ ثب ربهقِ آهبضی زض پػٍّف حبضط 

. قسُ اؾت  قطوت اظ ایي ربهقِ آهبضی ثِ فٌَاى ًوًَِ اًتربة 107اؾتفبزُ اظ ضٍـ حصف ؾیؿتوبتیه 

ثطا هَضز  ˚پؽ اظ اًساظُ گیطی هتغیطّبی پػٍّف زازُ ّبی اهبضی هطثَط ثب اؾتفبزُ اظ آظهَى ربضن 

ثطا ًكبى زٌّسُ ًطهبل ًجَزى تَظیـ زازُ ّبی  ˚ًتبیذ حبنل اظ آظهَى ربضن . ًطهبل ؾٌزی لطاض گطفتٌس 

ثِ هٌؾَض ًطهبل ؾبظی زازُ ّبی آهبضی هطثَط ثِ هتغیطّبی تحمیك اظ ضٍـ تجسیلات ربًؿَى . آهبضی اؾت

ثطا -ًتبیذ حبنل اظ ًطهبل ؾٌزی هزسز زازُ ّبی آهبضی ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ ربضن.اؾتفبزُ قسُ اؾت 

ثِ هٌؾَض آظهَى فطضیِ ّبی پػٍّف اظ هسل . ّبی آهبضی هی ثبقس  ًكبى زٌّسُ ًطهبل ثَزى تَظیـ زازُ

ّطچِ هیعاى : فطضیِ اٍل پػٍّف فجبضت اؾت اظ ایٌىِ .اؾتفبزُ قسُ اؾت  Enterضگطؾیَى ثِ ضٍـ 

فطضیِ زٍم پػٍّف فجبضت اؾت . ؾغح حبوویت قطوتی ثبلاتط ثبقس قفبفیت ؾَز حؿبثساضی ثیكتط اؾت 

ًتبیذ حبنل اظ آظهَى فطضیِ . ت قطوتی ثبلاتط ثبقس ّعیٌِ ؾطهبیِ ووتط اؾت ّطچِ ؾغح حبووی:اظ ایٌىِ 

ثیكتط ٍ ّبی پػٍّف ًكبى هی زّس وِ ّطچِ ؾغح حبوویت قطوتی ثبلاتط ثبقس قفبفیت ؾَز حؿبثساضی 

                                                                                                .ثَز  ّعیٌِ ؾطهبیِ ووتط ذَاّس

 واصگان کلیدی 

.ؾغح حبوویت قطوتی ، قفبفیت ؾَز حؿبثساضی ، ّعیٌِ ؾطهبیِ   

مقدمه. 1  

حبوویت قطوتی اظ رولِ هفبّین ثب اّویتی اؾت وِ تب وٌَى تقبضیف ثؿیبض ظیبزی زض اضتجبط ثب آى اضائِ 

قسُ اؾت ثب ایي ٍرَز حبوویت قطوتی ضا هی تَاى ثِ فٌَاى هزوَفِ ضٍقْب ٍ فطایٌسّبیی تقطیف ًوَز 

ایي لَی  طوتیحبوویت ق یه اظ رولِ فَایس. >1=وِ ثِ ووه آى قطوتْب ّسایت ٍ وٌتطل هی قًَس 

یىی اظ . ًوَزُ ٍ چٌیي ضفتبضّبیی ضا وبّف هی زّس  اؾت وِ ضفتبضّبی فطنت علجبًِ هسیطیت ضا وٌتطل

ى عطیك هٌبفـ ثبقس وِ هسیطاى وَقف هی وٌٌس ثسا ایي ضفتبضّبی فطنت علجبًِ اًزبم ّوَاضؾبظی ؾَز هی

ت ؾَز حؿبثساضی هی ثبقس ٍ ثِ فجبضتی ّوَاض ؾبظی ؾَز یىی اظ فلل فسم قفبفی .>2=ذَز ضا تبهیي ًوبیٌس 

فسم قفبفیت ؾَز حؿبثساضی ثبفج ایزبز .  >3=ثب قفبفیت ؾَز حؿبثساضی زاضای ضاثغِ هقىَؼ هی ثبقس

ضیؿه اعلافبتی قسُ ٍ اظ ایي عطیك ضیؿه ؾطهبیِ گصاضی ٍ ثبظزُ هَضز اًتؾبض ؾطهبیِ گصاضاى ضا اضتمبء 

اظ ایي ضٍ هی تَاى َّاضؾبظی ؾَز ضا زض ثطگیطًسُ زٍ پیبهس .  >7=زازُ ٍ ثبفج افعایف ّعیٌِ ؾطهبیِ هی قَز

اؾت وِ ثبفج وبّف قفبفیت ؾَز ایي  ّوَاضؾبظی ؾَز اٍلیي پیبهس هٌفی. هٌفی لبثل هلاحؾِ تلمی ًوَز 

افعایف ّعیٌِ ؾطهبیِ ثِ زلیل فسم قفبفیت ؾَز حؿبثساضی هی  آى حؿبثساضی هی قَز ٍ زٍهیي پیبهس هٌفی

یه ًؾبم ضاّجطی لَی زض وبّف ضفتبضّبی فطنت علجبًِ هسیطیت ًؾیط  ؾَزهٌس تَرِ ثِ ًمفثب .ثبقس 
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ضاّجطی لَی هی تَاًس ثبفج   اًتؾبض زاقت وِ یه ًؾبم چٌیي هی تَاىًؾطی ثِ لحبػ ،ّوَاضؾبظی ؾَز 

َاًس افعایف قفبفیت ؾَز حؿبثساضی ٍ وبّف ّعیٌِ ؾطهبیِ قَز ثِ ثیبى زیگط یه ًؾبم ضاّجطی لَی هی ت

ثب ایي ٍرَز لبئل قسى چٌیي ًمف ؾَزهٌسی ثطای .  پیبهسّبی هٌفی ّوَاضؾبظی ؾَز ضا وبّف زّس  

اؾت وِ زض ایي پػٍّف ثِ آى  ظهیٌِ حبوویت قطوتی ثِ لحبػ تزطثی ًیبظهٌس اًزبم پػٍّف زض ایي

                                                                                                                                   .پطزاذتِ هی قَز 

ادبیات پضوهص.2  

حاکمیت ضزکتی .2-1   

تقبضیف هحسٍز . ثِ عَض ولی تقبضیف حبوویت قطوتی زض هتَى فلوی زاضای ٍیػگی پبؾد گَیی اؾت 

ؾْبهساضاى اللیت هی  حبوویت قطوتی هتوطوع ثط لبثلیت ّبی ؾیؿتن لبًًَی یه وكَض ثطای حفؼ حمَق

تقبضیف گؿتطزُ تط حبوویت قطوتی ثط ؾغح پبؾد گَیی ٍؾیـ تطی ًؿجت ثِ ؾْبهساضاى ٍ زیگط . ثبقٌس 

زٍضُ : زض ایي ضاؾتب هْتطیي هَلفِ ّبی حبوویت قطوتی قبهل هَاضزی اظ لجیل  >4= شی ًفقبى تبویس زاضًس

هسیطُ، اًساظُ ّیبت هسیطُ ٍ هبلىیت  تهسی حؿبثطؼ ، زٍگبًگی ٍؽیفِ هسیط فبهل ، اؾتملال ّیبت

  >.                                                                                                          2=افضبی ّیبت هسیطُ هی ثبقس 

 
 

هموارساسی سود. 2-2  

ؾَز اًزبم هی قَز ٍ رصاة  ّوَاضؾبظی ؾَز هزوَفِ الساهبتی اؾت وِ زض ضاؾتبی حصف ًَؾبًبت زٍضُ

ٍضث ّوَاضؾبظی ؾَز ضا فولی ؾفؿغِ آهیع ٍ ضًساًِ .  >10=تطیي الگَی هسیطیت ؾَز ًیع تلمی هی گطزز

                              . >9=تقطیف هی وٌس وِ زض چبضچَة انَل ٍ اؾتبًساضزّبی حؿبثساضی اًزبم هی قَز 

ضفافیت سود حسابداری . 2-3  

ّط چِ .حؿبثساضی فجبضت اؾت اظ تغییط ّن ظهبى ؾَز ٍ تغییط زض ؾَزآٍضی ثب ثبظزُ ؾْبم  قفبفیت ؾَز 

لسض ؾَزحؿبثساضی گعاضـ قسُ قفبف ٍ ثسٍى اثْبم ثبقس تهوین گیطی ّب زلیك تط ٍ قفبف تط ذَاّس 

زاقتِ ثبقس ٍ تبویس ثط اضائِ اعلافبت قفبف ٍ ثسٍى اثْبم هی تَاًس هعایبی ثؿیبض ظیبزی ثطای ؾبظهبًْب .ثَز 

                                                                                     . >7= اظ ؾَی زیگط ّعیٌِ ّبی آًْب ضا وبّف زّس

هشینه سزمایه. 2-4  

 الجتِ ٍاغُ ؾطهبیِ زض تطویت. ّعیٌِ ؾطهبیِ ثْبی اؾتفبزُ اظ ؾطهبیِ پَلی ٍ هبلی زض یه ظهبى هقیي اؾت 

ثسیي هقٌی وِ فمظ زض ثطگیطًسُ . ّعیٌِ ؾطهبیِ هفَْم گؿتطزُ تط اظ هفَْم ؾطهبیِ زض حؿبثساضی زاضز 

                               >.7=حمَق نبحجبى ؾْبم ًجَزُ  ثلىِ ثسّی ّبی ثلٌس هست ثب ثْطُ ضا ًیع قبهل هی قَز 

روابط نظزی مزتبط با پضوهص .  2-5  

و هموارساسی سود حاکمیت ضزکتی.  2-5-1  

یه حبوویت قطوتی لَی هی تَاًس اًزبم افوبلی ًؾیط ّوَاضؾبظی ؾَز ٍ تحطیف اعلافبت تَؾظ 

اظ ایي ضٍ ثِ لحبػ ًؾطی چٌیي .   >2=هسیطاى  ثِ لهس تبهیي هٌبفـ قرهی  اًزبم هی قَز ضا هحسٍز ًوبیس 

                   .اؽْبض ًوَز وِ ّطچِ ؾغح حبوویت قطوتی لَی تط ثبقس ّوَاضؾبظی ؾَز ووتط ذَاّس ثَز 

هموارساسی سود و ضفافیت سود حسابداری  . 2-5-2  
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ض ؾبظی گعاضقگطی رؿَضاًِ ، ظیبى گطیعی ٍ ّوَا: فسم قفبفیت ؾَز حؿبثساضی ، زاضای ؾِ ثرف قبهل 

ّطچِ هیعاى ّوَاضؾبظی ؾَز ووتط اظ ایي ضٍ ثِ لحبػ ًؾطی هی تَاى چٌیي اؽْبض ًوَز وِ . > 3=  ؾَز اؾت

                                                                       .ثبقس قفبفیت ؾَز حؿبثساضی ثیكتط ذَاّس ثَز 

 

 

 

و هشینه سزمایه ضفافیت سود حسابداری.  2-5-3  

هْوتطیي پیبهس هٌفی فمساى قفبفیت ؾَز حؿبثساضی افعایف ضیؿه اعلافبتی ثطای ؾطهبیِ گصاضاى ٍ ثِ  

تجـ آى افعایف ثبظزُ هَضز اًتؾبض ؾطهبیِ گصاضاى اؾت وِ زض ًْبیت ثِ افعایف ّعیٌِ ؾطهبیِ قطوت هٌتذ 

                                                                                                                                     .  >7=. هی گطزز 

حاکمیت ضزکتی و ضفافیت سود حسابداری .  2-5-4  

ثب تَرِ ثِ ضاثغِ  ًؾطی هقىَؼ هغطح قسُ هیبى  حبوویت قطوتی ثب ّوَاضؾبظی ؾَز هی تَاى چٌیي 

. قطوتی لَی تط ثبقس قفبفیت ؾَز حؿبثساضی ًیع  ثیكتط ذَاّس ثَز اؽْبض ًوَز وِ ّطچِ ؾغح حبوویت 

  .    اهب ٍرَز چٌیي ضاثغِ ای ثِ لحبػ تزطثی ٍ زض هحیظ ایطاى ًیبظهٌس اًزبم پػٍّف زض ایي ظهیٌِ  هی ثبقس

                                                                        حاکمیت ضزکتی و هشینه سزمایه.  2-5-5 

ثب تَرِ ثِ ضاثغِ هقىَؼ ًؾطی هیبى قفبفیت ؾَز حؿبثساضی ٍ ّعیٌِ ؾطهبیِ ٍ ضاثغِ ًؾطی هخجت هیبى 

حبوویت قطوتی ٍ قفبفیت ؾَز حؿبثساضی ثِ لحبػ ًؾطی هی تَاى چٌیي اؽْبض ًوَز وِ ّطچِ ؾغح 

وتی لَی تط ثبقس ّعیٌِ ؾطهبیِ قطوت ووتط ذَاّس ثَز اهب ٍرَز چٌیي ضاثغِ ای ثِ لحبػ حبوویت قط

                                                     . تزطثی ٍ زض هحیظ ایطاى ًیبظهٌس اًزبم پػٍّف زض ایي ظهیٌِ  هی ثبقس 

مزور بز پضوهطهای انجام ضده.  3  

. هی ثبقس  1پیكیٌِ پػٍّف ّبی اًزبم قسُ پیطاهَى هَضَؿ پػٍّف ثِ قطح رسٍل   

پیكیٌِ پػٍّف ّبی اًزبم قسُ پیطاهَى هَضَؿ پػٍّف:  1رسٍل   

 ًبم هحمك ؾبل تحمیك وكَض فٌَاى تحمیك ًتیزِ

   

 

یه ؾغح لَی اظ حبوویت قطوتی  

 ثبفج افعایف ویفیت ؾَز  هی قَز

 

 

حبوویت قطوتی ثطضؾی ضاثغِ هیبى 

 ٍ ویفیت ؾَز

 

 

 ایبلات هتحسُ

 
 
 

2008 
 
 

 

 

 ریبًگ ٍ ّوىبضاى

 

 
 ِ ی ب ه ِ ؾط ٌ ّعی  ٍ فیت ؾَز  فب ق بى  ی ه

ض ٍرَز  زا ب ٌ ق ه  ٍ ٌفی  ه غِ  ث ضا یه 

فیت  قفب ظ  ا وِ  یی  ب ْ ت قطو  ٍ ضز  زا

ه  ظ ی ا س  ضً ثطذَضزا بلاتطی  ث ؾَز 

هی   ِ ث تزط ضا  یي  ی ب پ  ِ ی ب طه ِ ؾ ٌ ی ّع

س ٌ وٌ  

 
 

 

 

 

ؾَز ٍثطضؾی ضاثغِ هیبى قفبفیت   

ّعیٌِ ؾطهبیِ   

 

 

 

 ایبلات هتحسُ

 
 

 
 
 
 
 

2013 
 

 
 

 

 

 ثبضت ٍ ّوىبضاى
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ّطچِ هیعاى توطوع هبلىیت ٍ اؾتملال ّیئت 

هسیطُ ثیكتط ثبقس هسیطیت ؾَز وبّف هی 

 یبثس

 

 

تبحیط هىبًیعم ّبی حبوویت قطوتی ثط 

 هسیطیت ؾَز

 

 ایطاى

 

 
 

1390 

 

ضٌّوبی ضٍزپكتی ٍ 

 ًجَی

حبوویت قطوتی ٍ ویفیت ثیي هىبًیعم ّبی 

 ؾَز ضاثغِ هقٌبزاضی ٍرَز ًساضز

 

 ثطضؾی ضاثغِ هیبى ًؾبم ضاّجطی قطوت 

ٍ ویمیت ؾَز   

 

 

 ایطاى

 
 
 

1390 

 

رجبضظازُ لٌگطوَئی ٍ 

 ّوىبضاى

 

 

پضوهصهای فزضیه  . 4  

.قفبفیت ؾَز حؿبثساضی ًیع ثیكتط اؾت ّطچِ ؾغح ًؾبم ضاّجطی لَی تط ثبقس : فطضیِ اٍل   

. ّطچِ ؾغح ًؾبم ضاّجطی لَی تط ثبقس ّعیٌِ ؾطهبیِ قطوت ووتط اؾت : فطضیِ زٍم   

روش ضناسی پضوهص . 5  

پػٍّف حبضط اظ لحبػ هبّیت یه  پػٍّف تَنیفی اظ ًَؿ پػٍّكْبی ّوجؿتگی هی ثبقس ٍ اظ لحبػ 

ٍؾیقی اظ ّسف یه ًیع یه پػٍّف وبضثطزی هحؿَة هی گطزز ظیطا ًتبیذ حبنل اظ آى تَؾظ عیف 

اعلافبت  .اؾتفبزُ وٌٌسگبى هبًٌس قطوتْبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ّبزاض هَضز اؾتفبزُ لطاض هی گیطز

هَضز ًیبظ زض پػٍّف حبضط اظ ًطم افعاض ضُ آٍضز ًَیي اؾترطاد قسُ ٍ ثِ هٌؾَض اًساظُ گیطی هتغیطّبی 

.       اؾتفبزُ قسُ اؾت  Excel  ٍSpssتحمیك ٍ تزعیِ ٍ تحلیل زازُ ّبی پػٍّف اظ ًطم افعاض ّبی    

قلمزو پضوهص.  5-1  

للوطٍ هَضَفی تحمیك حبضط زض ذهَل احط ؾغح حبوویت قطوتی ثط قفبفیت ؾَز حؿبثساضی ٍ ّعیٌِ 

ثَزُ ٍ للوطٍ هىبًی تحمیك  1392الی  1388للوطٍ ظهبًی تحمیك حبضط ثبظُ ظهبًی ؾبل . ؾطهبیِ هی ثبقس 

.                                                                                                             اؾت  ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى  

جامعه و نمونه آماری.  5-2  

 .هی ثبقس  2هكطٍح ًوًَِ گیطی اظ ربهقِ آهبضی زض پػٍّف حبضط ثِ قطح رسٍل 

 حبضطپػٍّف ًوًَِ گیطی زض : 2رسٍل 

 583  92پصیطفتِ قسُ ٍ فقبل زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض ؾبل قطوتْبی 

  237 زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض حضَض زاقتِ ثبقٌس 1392تب  1388قطوتْبیی وِ اظ ؾبل 

  97 .اؾفٌس ثبقس  29قطوتْبیی وِ ؾبل هبلی آًْب هٌتْی ثِ 

  34 رعء قطوتْبی لیعیٌگ ٍ ٍاؾغِ گطی هبلی ٍ ثیوِ ًجبقٌس

  108 .لبثل زؾتطؼ ثبقس  92تب  88هبلی آًْب اظ ؾبل  نَضتْبی

 (566)  هزوَؿ قطوتْبیی وِ هقیبضّبی لاظم ضا احطاظ ًىطزًس

 107  هزوَؿ قطوتْبیی وِ ثِ فٌَاى ًوًَِ اًتربة قسًس

انداسه گیزی متغیز های پضوهص .  5-8  

ٍ قیَُ اًساظُ گیطی آًْب ثِ قطح هتغیط ّبی پػٍّف حبضط ثِ تفىیه هتغیطّبی ٍاثؿتِ ، هؿتمل ٍ وٌتطلی 

:ظیط هی ثبقس   

:متغیزهای وابسته   

   ضفافیت سود حسابداری-1

ثِ قطح ظیط هی ( 2014)ًحَُ اًساظُ گیطی قفبفیت ؾَز حؿبثساضی ثط اؾبؼ پػٍّف ثبضت ٍ ّوىبضاى 

:ثبقس   
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TRANSi,t=TRANSI i,t + TRANSIN i,t 
TRANSi,t=قفبفیت ؾَز حؿبثساضی قطوت قفبفیت ؾَز حؿبثساضی نٌقت              =TRANSI i,t 

 TRANSIN i,t= قفبفیت ؾَز حؿبثساضی ول قطوتْب 

 
 ثِ هسل ایي تقییي ضطیت.  قَز هی اؾتفبزُ ظیط اظهسل نٌقت ثرف ؾَز قفبفیت گیطی اًساظُ هٌؾَض ثِ

                                      >:7= قَز هی هحؿَة نٌقت ثرف حؿبثساضی ؾَز قفبفیت فٌَاى

Ri ,t=ai ,t+β1E i,t /P i,t-1  +β2 Δ Ei ,t/ P i,t-1  +εi ,t 
R i,t; ُؾْبم ؾبلاًِ ثبظز                        Ei,t = قطوت غیطفبزی اللام اظ لجل ؾْن ّط ؾَز  

ΔEi,t ;  فبزی غیط اللام اظ لجل ؾْن ّط ؾَز زض تغییط  Pi,t-1; ؾبل پبیبى زض ؾْبم لیوت  

هٌؾَض اًساظُ گیطی قفبفیت ؾَز حؿبثساضی ولی قطوتْب اظ هسل ظیط اؾتفبزُ هی قَز وِ ضطیت تقییي ثِ 

                                  .  >7= وِ هسل ثِ فٌَاى قفبفیت ؾَز حؿبثساضی ولی قطوتْب هس ًؾط لطاض هی گیطز

RP ,t=aP ,t+β1E P,t  /P  P, t-1  +β2 Δ  EP ,t/ P  P,t-1  +εP ,t  

:زض ایي هسل   

RP,t = ثبظزُ ؾبلاًِ ؾْبم                EP,t= ؾَز ّط ؾْن لجل اظ اللام غیطفبزی قطوت   

ΔEP,t ; تغییط زض ؾَزّط ؾْن لجل اظ اللام غیط فبزی       PP,t-1 ;  لیوت ؾْبم زض پبیبى ؾبل    

هشینه سزمایه -2  

:هسل ؾِ فبهلِ فبهب ٍ فطًچ ، ثِ قطح ظیط اؾتفبزُ قسُ اؾت ثِ هٌؾَض اًساظُ گیطی ّعیٌِ ؾطهبیِ اظ   

ECCi,t = Rf,t+β1 (Rm – Rf )i, t + β2 SMBi, t + β3 HMLi, t + εi,t 
ECCi,t= ّعیٌِ ؾطهبیِ ؾْبم فبزی         Rf,t =  (ًطخ ثْطُ اٍضاق هكبضوت زٍلتی )ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضیؿه  

Rm – Rf= نطف ضیؿه             SMBi, t = فبهل اًساظُ      HMLi, t= فبهل ًؿجت اضظـ زفتطی ثِ اضظـ ثبظاض 

 متغیز مستقل 

سطح حاکمیت ضزکتی -3  

ثِ هٌؾَض اًساظُ گیطی ؾغح حبوویت قطوتی اظ هسل اهتیبظثٌسی حبوویت قطوتی اؾتفبزُ قسُ اؾت زض 

ایي هسل اثتسا هْوتطیي هَلفِ ّبی حبوویت قطوتی هس ًؾط لطاض هی گیطز ٍ ؾپؽ ثب تَرِ ثِ ٍیػگی ّبٍ 

بظ اذتهبل یبفتِ ثِ ایي قطایظ ایي هَلفِ ّب ثِ ّط یه اظ آًْب اهتیبظی تقلك هی گیطز ٍ زض ًْبیت روـ اهتی

                                            >.            3=هَلفِ ّب ًكبى زٌّسُ اهتیبظ حبوویت قطوتی هی ثبقس 

ثسیْی اؾت وِ ّطچِ هیعاى اهتیبظ حبوویت قطوتی ثبلاتط ثبقس ؾغح حبوویت قطوتی  ًیع لَی تط هی 

ویت قطوتی ثط اؾبؼ هْوتطیي هَلفِ ّبی زضٍى ؾبظهبًی ٍ ثطٍى ثِ هٌؾَض اًساظُ گیطی هتغیط حبو .ثبقس 

:                                                                                                  ؾبظهبًی آى ثِ قطح ظیط فول هی قَز   

:هی قَز اثتسا هَلفِ ّبی حبوویت قطوتی ضا ثِ قطح ظیط اًساظُ گیطی : هطحلِ اٍل   

اگط زٍضُ تهسی هسیط فبهل ثیكتط اظ یىؿبل ثبقس هتغیط زٍضُ تهسی هسیط : زٍضُ تهسی هسیط فبهل-1

.فبهل ثطاثط ثب یه ٍ زض غیط ایي نَضت ثطاثط ثب نفط لطاض هی گیطز   

اگط زٍگبًگی ٍؽیفِ ّیبت هسیطُ زض قطوت ٍرَز ًساقتِ ثبقس ایي هتغیط : زٍ گبًگی ٍؽیفِ هسیط فبهل -2

. ثط ثب یه ٍ زض غیط ایي نَضت ثطاثط ثب نفط لطاض هی گیطز ثطا  
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اگط تقساز افضبی غیط هَؽف ّیبت هسیطُ ثیكتط اظ تقساز افضبی غیط هَؽف : اؾتملال ّیبت هسیطُ-3

. ّیبت هسیطُ ثبقٌس ایي هتغیط ثطاثط ثب یه ٍ زض غیط ایٌهَضت ثطاثط ثب نفط لطاض هی گیطز   

زضنس ثبقس ایي  50چٌبًچِ هیعاى هبلىیت افضبی ّیبت هسیطُ ثیكتط اظ : هبلىیت افضبی ّیبت هسیطُ-5

.  هتغیط ثطاثط ثبیه ٍ زض غیط ایٌهَضت ثطاثط ثب نفط زض ًؾط گطفتِ هی قَز   

چٌبًچِ هَؾؿِ حؿبثطؾی قطوت هطثَعِ ؾبظهبى حؿبثطؾی ثبقس ایي هتغیط : اًساظُ هَؾؿِ حؿبثطؾی-6

.ط ثب نفط زض ًؾط گطفتِ هی قَز ثطاثط ثب یه ٍ زض غیط ایٌهَضت ثطاث  

ؾبل ثبقس ایي هتغیط ثطاثط ثب یه  3چٌبًچِ زٍضُ تهسی حؿبثطؼ حسالل ثطاثط ثب : زٍضُ تهسی حؿبثطؼ-7

.ٍ زض غیط ایٌهَضت ثطاثط ثب نفط زض ًؾط گطفتِ هی قَز   

لل ثطاثط ثب چٌبًچِ هیعاى هبلىیت ؾطهبیِ گصاضاى ًْبزی زض قطوت حسا: هبلىیت ؾطهبیِ گصاضاى ًْبزی-8

.زضنس ثبقس ایي هتغیط ثطاثط ثب یه ٍ زض غیط ایٌهَضت ثطاثط ثب نفط زض ًؾط گطفتِ هی قَز  20  

پؽ اظ اًساظُ گیطی هَلفِ ّبی حبوویت قطوتی ثط اؾبؼ هتغیط ّبی ههٌَفی یه ٍ نفط زض  :هطحلِ زٍم

. روـ هی ًوبیین  اهتیبظّبی اذتهبل یبفتِ ثِ هَلفِ ّب ضا روـ ثب یىسیگط زٍم ، هطحلِهطحلِ اٍل ، زض 

حبنل روـ اهتیبظّبی اذتهبل یبفتِ ثِ هَلفِ ّبی ًؾبم ضاّجطی ّط قطوت ثطاثط ثب اهتیبظ ولی ًؾبم 

زض ایي نَضت ثسیْی اؾت وِ ؾغح . ضاّجطی آى قطوت  یب ؾغح ًؾبم ضاّجطی قطوت هطثَعِ هی ثبقس 

                                                      .>3=یي فسز نفط ٍ فسز ّفت ذَاّس ثَز ی همساضی هبثحبوویت قطوت

 متغیزهای کنتزلی

هتغیطّبی وٌتطلی زض پػٍّف حبضط قبهل اًساظُ قطوت ٍ ًؿجت اضظـ زفتطی ثِ اضظـ ثبظاض هی ثبقٌس وِ 

تطتیت اظ عطیك لگبضیتن عجیقی اضظـ زفتطی زاضاییْب زض پبیبى ؾبل ٍ تمؿین اضظـ زفتطی ؾْبم فبزی ثط  ثِ

.اضظـ ثبظاض ؾْبم فبزی ثسؾت هی آیٌس   

مدلهای مورد استفاده بزای آسمون فزضیه های پضوهص. 5-9  

:هسل هَضز اؾتفبزُ ثِ هٌؾَض آظهَى فطضیِ اٍل   

TRANS i ,t=ai ,t+β1 CGL i ,t+β2 SIZE i ,t+β3 MBi ,t+εi ,t 

:هسل هَضز اؾتفبزُ ثِ هٌؾَض آظهَى فطضیِ زٍم   

ECC i ,t=ai ,t+β1 CGL i ,t+β2 SIZE i ,t+β3 MBi ,t+εi ,t 

تجشیه و تحلیل داده ها . 6  

ًوبز ّبی . زض ایي ثرف ثِ آهبض تَنیفی ٍ آهبض اؾتٌجبعی زض اضتجبط ثب تحلیل زازُ ّبی پػٍّف پطزاذتِ هی قَز 

:هی ثبقٌس  3ثىبضگطفتِ قسُ زض ایي ثرف ثِ قطح رسٍل   

 

ًوبز ّبی ثىبضگطفتِ قسُ زض تحلیل زازُ ّب: 3رسٍل   

 هقبزل فبضؾی ًوبز

CGL ؾغح حبوویت قطوتی 

TRANS قفبفیت ؾَز حؿبثساضی 

ECC ِّعیٌِ ؾطهبی 

SIZE اًساظُ قطوت 

MB ًؿجت اضظـ زفتطی ثِ اضظـ ثبظاض 

    آمار توصیفی.6-1
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  .هی ثبقٌس  4ی پػٍّف ثِ قطح رسٍل آهبضُ ّبی تَنیفی هطتجظ ثب هتغیط  ّب

آهبضُ ّبی تَنیفی هتغیطّبی پػٍّف:  4رسٍل   

MB SIZE ECC TRANS CGL متغیز 

 تقساز 535 535 535 535 535

 هیبًگیي 4.6449 0005. 8.6764- 29.2942 3.6150

 اًحطاف اؾتبًساضز 1.45631 00000. 14.02210 4.41050 5.14391

 ووتطیي همساض 2.00 000495. 37.86- 20.65 28.

 ثیكتطیي همساض 7.00 000498. 18.28 35.82 20.44

 

آمار استنباطی. 6-2  

زض ایي ثرف ثِ ًطهبل ؾٌزی هتغیطّبی ٍاثؿتِ پػٍّف ٍ آظهَى فطضیِ ّبی پػٍّف ثب اؾتفبزُ اظ هسل 

.پطزاذتِ هی قَز  Enterضگطؾیًَی ثِ ضٍـ   

نزمال سنجی متغیز های وابسته پضوهص . 6-2-1  

یىی اظ قطایظ اؾتفبزُ اظ هسل ضگطؾیًَی ثِ هٌؾَض آظهَى فطضیِ پػٍّكی ًطهبل ثَزى هتغیط ٍاثؿتِ اؾت 

ًتبیذ .ثطا پطزاذتِ قسُ اؾت  ˚لصا زض ایي ثرف ثِ ًطهبل ؾٌزی هتغیط پػٍّف ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ ربن 

  :طهبل ؾبظی هتغیط ّبی ٍاثؿتِ تحمیك ثِ قطح رسٍل ظیط هی ثبقس حبنل اظ آظهَى ربن ثطا پؽ اظ ً

ًطهبل ؾٌزی هزسز  هتغیط ّبی ٍاثؿتِ پػٍّف ثقس اظ تجسیلات ربًؿَى: 5رسٍل  

ECC TRANS هتغیط 

ثطا ˚آهبضُ ربضن  0/548 0/862  

 ؾغح هقٌی زاضی 06063 0.804

05/0همبیؿِ ثب  ثعضگتط اؾت ثعضگتط اؾت  

اؾت ًطهبل ًطهبل اؾت  ًتیزِ آظهَى 

آسمون فزضیه اول. 6-2-2  

.هی ثبقس  6ًتیزِ حبنل اظ ثطاظـ هسل هطثَط ثِ آظهَى فطضیِ اٍل ثِ قطح رسٍل   

قفبفیت ؾَز حؿبثساضی: هتغیط ٍاثؿتِ  ˚ًتبیذ حبنل اظ ثطاظـ هسل هطثَط ثِ آظهَى فطضیِ اٍل : 6رسٍل  

Tآهبضُ  اًحطاف اؾتبًساضز ضطایت هتغیطّب هتغیطّب 0.05همبیؿِ ثب  ؾغح هقٌی زاضی   ًتیزِ زض هسل 

CGL 1.25 0.00 -2/23 0/02 اؾت تبحیطگصاض وَچىتط  

SIZE -2.40 0.00 -1.69 0.09 ًیؿت تبحیطگصاض ثعضگتط  

MB -3.54 .000 -2.20 0.02 اؾت تبحیطگصاض وَچىتط  

C .000 .000 9097.552 0/00   

ٍاتؿَى زٍضثیي آهبضُ .زاضز لطاض 2.5 تب 1.5 ثبظُ زض ٍاتؿَى زٍضثیي آهبضُ همساض  ظیطا ًیؿتٌس ّوجؿتِ هسل زض ذغبّب 1.83   

هسل تقییي ضطیت .قَزهی ثیبى هقٌبزاض هؿتمل هتغیطّبی تَؾظقفبفیت ؾَز حؿبثساضی  هتغیط  تغیطات اظ زضنس36/0 0.36   
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فیكط آهبضُ  2.59                    زض ایي ؾغح ذغی ثَزى هسل تبییس هی قَز                                                                                    

هسل زاضی هقٌی ؾغح اؾت 05/0اؾت ظیطا احتوبل آهبضُ فیكط ووتط اظ ( ذغی)هسل هقٌی زاض 042.   

 

ثب تَرِ ثِ ًتبیذ حبنل اظ آظهَى فطضیِ اٍل پػٍّف هجٌی ثط تبحیط هخجت ٍ هقٌبزاض ؾغح حبوویت قطوتی 

زض اضتجبط اؾتیَزًت  Tؾغح هقٌی زاضی آهبضُ گطزز ّوبًغَض وِ هلاحؾِ هی ثط قفبفیت ؾَز حؿبثساضی 

اؾت هی تَاى  05/0اظ  ووتطثسؾت آهسُ اؾت ٍ اظ آًزبوِ ایي همساض  02/0ثطاثط ثب  CGLثب هتغیط هؿتمل 

هتغیط هؿتمل ؾغح حبوویت قطوتی زاضای احط هقٌبزاضی ثط ضٍی هتغیط ٍاثؿتِ قفبفیت چٌیي اؽْبض ًوَز وِ 

زض ایي آظهَى هخجت ثسؾت آهسى اؾت   CGLؾَز حؿبثساضی اؾت ٍ اظ آًزبوِ ضطیت هتغیط هؿتمل 

بفیت ؾَز حؿبثساضی ثغَض هقٌی قف ،رْت ضاثغِ هخجت هی ثبقس یقٌی ثب افعایف ؾغح حبوویت قطوتی

 04/0زض ایي آظهَى ثطاثط ثب  وِ ّوچٌیي  ثب تَرِ ثِ ؾغح هقٌی زاضی آهبضُ فیكط.زاضی افعایف هی یبثس 

اؾت هی تَاى هقٌی زاض ثَزى هسل ٍ ًتبیذ  05/0ایي همساض ووتط اظ  ثب تَرِ ثِ ایٌىِ  ثسؾت آهسُ اؾت ٍ

                                                                                                           .حبنل اظ ثطاظـ هسل ضا پصیطفت 

   آسمون فزضیه دوم .  6-2-3

  .هی ثبقس  7ًتیزِ حبنل اظ ثطاظـ هسل هطثَط آظهَى فطضیِ زٍم ثِ قطح رسٍل 

ّعیٌِ ؾطهبیِ: هتغیط ٍاثؿتِ  ˚ًتبیذ حبنل اظ ثطاظـ هسل ضگطؾیَى هطثَط ثِ آظهَى فطضیِ زٍم : 7رسٍل  

Tآهبضُ  اًحطاف اؾتبًساضز ضطایت هتغیطّب هتغیطّب 0.05همبیؿِ ثب  ؾغح هقٌی زاضی   ًتیزِ زض هسل 

CGL -6.65 
.210 

-
31.666 

.000 
اؾت تبحیطگصاض وَچىتط  

SIZE 
0.36 .053 6.920 .000 

اؾت تبحیطگصاض وَچىتط  

MB 
0.84 .060 14.085 .000 

اؾت تبحیطگصاض وَچىتط  

C 8.407 2.047 4.106 
.000 

اؾت تبحیطگصاض وَچىتط  

ٍاتؿَى زٍضثیي آهبضُ .زاضز لطاض 2.5 تب 1.5 ثبظُ زض ٍاتؿَى زٍضثیي آهبضُ همساض  ظیطا ًیؿتٌس ّوجؿتِ هسل زض ذغبّب 1.890   

هسل تقییي ضطیت   0/85تغییطات زض هتغیط ٍاثؿتِ تَؾظ هتغیطّبی هؿتمل هقٌبزاض ثیبى هی قًَس  0.85 

فیكط آهبضُ زضایي ؾغح هقٌی زاضی ثَزى هسل تبییس هی گطزز                                                                                           1051.176 

هسل زاضی هقٌی ؾغح اؾت  05/0اؾت ظیطا ؾغح هقٌی زاضی آهبضُ فیكط ووتط اظ ( ذغی)هسل هقٌی زاض  0.00   

 
ثب تَرِ ثِ ًتبیذ حبنل اظ آظهَى فطضیِ زٍم پػٍّف هجٌی ثط تبحیط هخجت ٍ هقٌبزاض ؾغح حبوویت قطوتی 

ط اؾتیَزًت زض اضتجبط ثب هتغی Tثط ّعیٌِ ؾطهبیِ ّوبًغَض وِ هلاحؾِ هی گطزز ؾغح هقٌی زاضی آهبضُ 

اؾت هی تَاى چٌیي  05/0ثسؾت آهسُ اؾت ٍ اظ آًزبوِ ایي همساض ووتط اظ  00/0ثطاثط ثب  CGLهؿتمل 

اؽْبض ًوَز وِ هتغیط هؿتمل ؾغح حبوویت قطوتی زاضای احط هقٌبزاضی ثط ضٍی هتغیط ٍاثؿتِ قفبفیت ؾَز 

هسى اؾت رْت زض ایي آظهَى هٌفی ثسؾت آ  CGLحؿبثساضی اؾت ٍ اظ آًزبوِ ضطیت هتغیط هؿتمل 

ضاثغِ هقىَؼ هی ثبقس یقٌی ثب افعایف ؾغح حبوویت قطوتی، هتغیط ٍاثؿتِ ّعیٌِ ؾطهبیِ ثغَض هقٌی 
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 00/0ّوچٌیي  ثب تَرِ ثِ ؾغح هقٌی زاضی آهبضُ فیكط وِ زض ایي آظهَى ثطاثط ثب .زاضی وبّف هی یبثس 

ی تَاى هقٌی زاض ثَزى هسل ٍ ًتبیذ اؾت ه 05/0ثسؾت آهسُ اؾت ٍ ثب تَرِ ثِ ایٌىِ  ایي همساض ووتط اظ 

                          .                                                                                 حبنل اظ ثطاظـ هسل ضا پصیطفت 

نتیجه گیزی. 7  

ؾغح لَی اظ ثب تَرِ ثِ ًتیزِ حبنل اظ آظهَى فطضیِ پػٍّف هی تَاى چٌیي اؽْبض ًوَز وِ یه 

یه  ثِ ثیبى زیگط .هی قَز ٍ وبّف ّعیٌِ ؾطهبیِ  حبوویت قطوتی ثبفج افعایف قفبفیت ؾَزحؿبثساضی

حبوویت قطوتی لَی هی تَاًس ثب ایزبز افعایف زض قفبفیت ؾَز حؿبثساضی اظ ثطٍظ هكىلاتی ّوچَى 

هَضز اًتؾبض ؾطهبیِ گصاضاى افعایف ضیؿه اعلافبتی ٍ ثِ تجـ آى اظ افعایف ضیؿه ؾطهبیِ گصاضی ٍ ثبظزُ 

                                                     .ٍ زض ًْبیت اظ افعایف ّعیٌِ ؾطهبیِ قطوت رلَگیطی ًوبیس 

 
 

پیطنهادهای پضوهص . 8  

ثب تَرِ ثِ ًتیزِ حبنل اظ آظهَى فطضیِ ّبی پػٍّف هجٌی ثط تبحیط هخجت ٍ هقٌبزاض ؾغح حبوویت قطوتی 

یت ؾَز حؿبثساضی ٍ تبحیط هٌفی ٍ هقٌبزاض ، ؾغح حبوویت قطوتی ثط ّعیٌِ ؾطهبیِ وِ  هَضز تبییس ثط قفبف

لطاض گطفتِ اؾت ، ثِ توبهی قطوتْبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى پیكٌْبز هی قَز وِ زض 

ضا اًزبم زٌّس ٍ ثسیي  ضاؾتبی تمَیت حبوویت قطوتی ٍ هَلفِ ّبی هطثَط ثِ آى ، الساهبت لاظم ٍ هٌبؾجی

عطیك اظ ثطٍظ هكىلاتی ّوچَى فمساى قفبفیت ؾَز حؿبثساضی ٍ تحول ّعیٌِ ؾطهبیِ ثبلاتط  رلَگیطی 

                      .                                                                                                                            ًوبیٌس 
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Abstract 
 
The present study examined the effect of corporate governance level on 
the   earnings transparency and the cost of capital . Population in this 
study are listed companies in Tehran Stock Exchange The use of 
targeted sampling of 107  companies among them is selected as the 
research sample . . Jark test results - to show that the distribution of the 
dependent variable is not normal . To normalize the data was used by 
Johnson . In order to test the hypothesis of the research of the 
regression model is used to Enter . The first hypothesis research  is that 
the :if corporate governance level is higher ، the earnings 

transparency  more.the asecond hypothesis of research : if corporate 
governance level is higher ، cost of capital is lower . The results of the 

regression model shown if corporate governance level is higher ، 

earnings transparency is higher and cost of capital is lower .  
 
Keywords 
Corporate governance level ، Earnings Transparency ، cost of capital .  

 


