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Abstract 

Objective: The cost of common stock is called the minimum expected rate of 
return of investors. The cost of common stock is one of the most important means 
in many financial and management decisions, that are influenced by several 
factors like liquidity, financial leverage, operating cash flow, company size and 
profitability. Information ambiguity increases the investment risk and make the 
cost of equity capital increased. Growth of value relevance of earning decreases 
the investment risk and consequently make the cost of common stock decreased. 
Therefore, the purpose of this study is to present an empirical test to compare the 
efficiency of two cost of capital models as Gordon and Olson Junter under the 
influence of information ambiguity and value relevance of earning. 

Methods: For this purpose, this study was conducted with 104 sample companies 
during 7 years from 2012 to 2018, using descriptive analysis with Kruskal Wallis 
test. 

Results: To this end, this study was concluded that two models of Olson Junter 
and Gordn have accepted reliability index and validity at different level. There is 
significant difference between two models. 



 
 
 

Conclusion: The results showed that Olson Junter's model performs more 
efficient than Gordon's model at high- low risk levels. Consequently, cost of 
common stock of the former model would be useful in decision making through 
portfolio hedging og potential losses. 
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  چكيده
از  ارييمهـم در بس ـ  ابزارهـاي بسـيار   ازو يكـي   شـود  يانتظـار گفتـه م ـ   به حداقل نرخ بازده مورد ،سهام عادي هيسرما نهيهز :هدف
انـدازه شـركت و   ، جريـان نقـد عمليـاتي   ، اهـرم مـالي  ، نظيـر نقـدينگي   از عوامل متعددي كههاي مالي و مديريتي است  رييگ ميتصم

افزايش يابـد  هزينه سهام عادي دنبال آن،  بهگذاري و  ريسك سرمايهشود كه  ميپيامد ابهام اطلاعاتي موجب  .شود مي متأثرسودآوري 
هدف پژوهش  ،از اين رو .كاهش يابدهزينه سهام عادي  ،تبع آن به ريسك و شود كه مي همچنين افزايش ارتباط ارزشي سود موجب و

    .است سود يارتباط ارزش و يابهام اطلاعات ريثأتحت تهاي هزينه سهام عادي  ي مدلارائه آزمون تجربي مقايسه كاراي ،حاضر

شيوه  بهو  آوري شد جمع 1397 تا 1391از  ساله 7در بازه زماني  ،شركت نمونه 104 هاي داده براي دستيابي به هدف پژوهش،: روش
كـارايي از   بـراي مقايسـه   .تجزيـه و تحليـل شـدند   واليس  ها و آزمون كروسكال تحليل توصيفي با اجراي آزمون تحليل پوششي داده

  .هاي رشد گوردون و اولسون جونتر استفاده شد مدل

توان گفت كـه دو مـدل اولسـون     مي، ها كنندگي و دقت هريك از مدل مقايسه توان تبيين ها و با در نظر گرفتن نتايج آزمون: ها يافته
اي تفاوت معناداري بين اين دو  برخوردارند و از لحاظ مقايسه پذيريتبار مناسب و اتكاجونتر و گوردون در سطوح اطمينان مختلف از اع

  .مدل وجود دارد

 كـارايي بيشـتري  گـوردون   در مقايسه با مدل رشدمدل اولسون جونتر ريسك  در شرايط پرريسك وكم بر اساس نتايج،: گيري نتيجه
  .استهاي احتمالي سودمند  سازي پرتفوي از زيان گيري از طريق مصون صميماين مدل براي تاز  شدهو هزينه سهام عادي برآورد دارد

  
  .ها هاي بنيادين شركت هزينه سهام عادي، ابهام اطلاعاتي، ارتباط ارزشي سود، ويژگي: ها كليدواژه
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  مقدمه
تعيين هزينه سـهام عـادي تحـت    . هزينه سهام عادي است، داران و مديران گيري سهام بر تصميم مؤثراز جمله اطلاعات 

 ،هـا  ي خاص بنيادين شركتها ويژگي .شود منتهي مي ي مختلفها گيري تصميم به نتايج و، گيري ي مختلف اندازهاه مدل
، وريافن ـ، اجتمـاعي ، سياسـي ، حاكميتي و محيط پيراموني كه خـود محـيط اقتصـادي   ، مالي، ي عملياتيها اعم از ويژگي

نقش سيستم حسابداري . شود محسوب مي ينه سهام عاديبر هز مؤثراز مجموعه عوامل  ،گيرد را دربرميقضايي  حقوقي و
توجـه بـه شـفافيت اطلاعـات در راسـتاي       ،يكي از ابعاد مهم و دادمختلف توضيح  از ابعاد توان مي را در گزارشگري مالي

تشـار  دنبـال ان  هب ،مديران براي حفظ منافع خود، اساس نظريه نمايندگي بر. استان دار سهام گيري تصميمكاهش ابهام در 
سـاير مزايـاي    اخذ پـاداش و  براي يمبناي مناسببتواند  ،عملكرد شركت اطلاعاتي هستند كه ضمن بيان وضعيت مالي و

ي ارسـالي بـه بـازار    ها ساير اطلاعيه تفسيري مديريت و هاي اطلاعات از جمله گزارش يافشا. مدنظر مديران فراهم آورد
هـر   در اعـلان سـود   چنانچـه . كـاهش يابـد   اندار سهامام اطلاعاتي ابه كه شود موجب مي ،سازي سرمايه در جهت شفاف

 بـه موجـب آن،  شايان توجهي است كـه  معناي انحراف  به ،شده افزايش يابد بيني پيش اختلاف بين مقادير داخلي و ،فصل
  . يابد ميها كاهش  قابليت اعتماد به گزارش

ابهـام   تـأثير بازده مورد انتظـار تحـت   . شود مي ار تعريفحداقل بازده مورد انتظ ،سهام عادي هزينه ،از نظر مفهومي
در  .اسـت بودن اطلاعات  چندوجهياطلاعات يا فقدان  در خصوصمعناي ابهام  به ،ابهام اطلاعات .گيرد مياطلاعات قرار 

 درخواسـت گذاران بازده مـورد انتظـار بيشـتري بـراي نگهـداري سـهام        سرمايه، صورت وجود اطلاعات نامتقارن و مبهم
گـذاران   ريسك نگهداري سهام را براي سرمايه ،دهد كه ابهام در اطلاعات مي اين واقعيت را توضيح، بيشتربازده . كنند مي

براي تركيب اطلاعـات سـهام جديـد     را مقادير بازده در پوتفوي توانند ميبهتر  ،ان مطلعگذار سرمايهزيرا  ؛دهد افزايش مي
   .محاسبه كنند

اگـر  . گـذارد  مـي  تأثيران گذار سرمايه هاي اين باور بودند كه ابهام اطلاعاتي بر تصميم بر )2008( 1اپشتين و اشنايدر
آنهـا شـكل    گرفتـه از  هاي نشئت احتمالبر اساس خود را  ان بايد باورهايگذار سرمايهاطلاعات دقيقي وجود نداشته باشد، 

 خـود تصـميم   يقيحق هاياز انتظار تر نييپا يها ارزش يبرا ،اطلاعاتدر در نظر گرفتن ابهام  با نيبدب گذار هيسرما .دهند
، طور كلي به. داردنياز به جبران ريسك احتمالي ، براي پذيرش معامله تحت ابهام اطلاعاتي گذار سرمايه، بنابراين. گيرد مي

اطلاعـات   يرتـأث هزينه سرمايه شركت تحـت   ،بدين ترتيب. گذارد مي تأثيرشركت بر بازده سهام آن  هرساختار اطلاعات 
  .كند مي و ساختار اطلاعات اوراق بهادار شركت ايجاد ها گذاري دارايي بين قيمت يو ارتباط مهم گيرد قرار مي
 سـهام عـادي   نـه يبه هز ،اوراق بهادار يابيارز يها مدل يتمام يكي اينكه: دارد تيعد اهماز دو بسهام عادي  نهيهز

 نـه يسـاختار به  نيـي تع ،يگـذار  سـرمايه  يهـا  تياولو نييتوسط شركت، تع وجوه يگذار سرمايه، اينكه دوم. هستندمتكي 
 زاني ـم ياي ـكـه گو  شـد خواهـد   يعملسهام عادي  نهيبودن هز مشخص فقط با ،ها واحد نهيعملكرد به يابيو ارز هيسرما
  .است اين موضوع تياهم

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Epstein, & Schneider 
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عملكـرد   در خصوصس عموم منبع اصلي اطلاعات در دستر ،ي ماليها اطلاعات حسابداري منتشر شده در گزارش

 هاي اساسي براي عملكرد كارآمد بازارهاي سرمايه و تصميم يپيش نياز ،گزارشگري شفاف مالي ،از اين رو ،شركت است
عملكـرد حسـابداري    درهم در تئوري و هـم   ،رويكرد سودمندي اطلاعات حسابداري. رود شمار مي بهي گذار سرمايهخوب 

كـه در آن رابطـه بـين اطلاعـات      دهد را نشان ميهايي  بررسيجريان ، مربوط به ارزش است و مطالعات شده مالي تأكيد
  .شده استحسابداري و قيمت سهام تجزيه و تحليل 

هاي تخصيص سرمايه شـركت   زيرا بر توانايي بازار در انتخاب گزينه شايان توجهي دارد؛اطلاعات حسابداري ارزش 
 هـاي  ان را بـا توجـه بـه تصـميم    گذار سرمايهو  ها  هماهنگي بين شركت، با كيفيت اطلاعاتعلاوه بر اين، . گذارد مي تأثير

بـازده  بدون افزايش متناسب در كوواريـانس   ،شده بيني هاي نقدي پيش به افزايش جريانو بخشد  گذاري بهبود مي سرمايه
 .داشته باشد اثر منفي ،شركتسهام عادي رود بر هزينه  كه انتظار مي شود مي منجر بازاربازده شركت با سهام 

 مديران. را به خود جلب كرده است زيادي مديران و اندار سهام توجه ،سود ارزشي ارتباط مسئله اخير، يها  سالطي 
 هـاي  صورت در شده  گزارش سود ارقام با آنها پاداش وسازماني  موقعيت زيرا علاقه دارند؛ جذاب سودهاي رشد و حفظ به

، يگـذار  سـرمايه  هـاي  بـراي دسـتيابي بـه تصـميم     كـه مندند  تحليلگران علاقه، از سوي ديگر. ددار نزديكي ارتباط ،مالي
شده براي  توانايي سود گزارش، »ارتباط ارزشي سود« منظور از. ان ارائه دهنددار سهاماطلاعات مفيد و قابل اعتمادي براي 

از  .كند مي ان براي ارزيابي ارزش شركت كمكذارگ سرمايهكردن اثر آن اطلاعات بر قيمت بازار سهام است كه به  خلاصه
به ارزيابي سودمندي اطلاعات حسابداري و ارتباط بين سود حسـابداري و   پژوهشگرانعلاقه ، )1968( 1زمان بال و براون

د كه ارزش بازار سهام بـا سـود   نده مي ي ارزيابي بر اساس اطلاعات حسابداري نشانها  مدل .بازده سهام جلب شده است
  ).1989، 2، كوتاري و ريبورنكالينز( سابداري مرتبط استح

ان دار سـهام در نتيجـه   ،يابد مي ي افزايشگذار سرمايهريسك ، ارتباطي نداشته باشد سود با ارزش بازار سهام چنانچه
ارتباط واضح است كه . يابد و برعكس مي هزينه سهام عادي شركت افزايش ،تبع آن كنند و به مي درخواست يشتريببازده 
سـهام   ي كـه در صورت .كند مي را بياناز ارزش شركت  اندار سهام هايانتظار رييتغ اي تأييد برايسود  ييسود، توانا يارزش

  . كندبرآورده  ،ان را از ارزشدار سهامقيمت بازار سهام بايد انتظار عموم ، معامله شود اندار سهامبين شركت 
 ي هزينـه سـهام عـادي   ها ام اطلاعاتي و ارتباط ارزشي سود بر كارايي مدلابه تأثيردنبال مقايسه  هب ،حاضرپژوهش 

  .است

  مباني نظري پژوهش
در  .پـذيرد  تـأثير مـي   ها شركت ةشد از اطلاعات مالي گزارش ،اندار سهامبنيادي معتقدند كه رفتار  هاي پژوهشطرفداران 

 پايـه و اسـاس  . شـوند  مي ي خود دچار نقصانها گيري تصميمان در دار سهام نبودن آنها، صورت ابهام در اطلاعات و شفاف
  تـر،  ريسـك پري هـا  يگـذار  سرمايهدر  ،صرف ريسك .است رابطه ريسك و بازده ،در بازار كاراي گذار سرمايه هاي تصميم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ball, & Brown 
2. Collins, Kothari, & Rayburn 
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نـه  اين بازده براي شركت هزي. پذير است با پذيرش ريسك بيشتر امكان فقط ،تريشكسب بازده ب ،در بازار كارا. بيشتر است
دست آورد تا بازده مورد انتظـار   ههزينه سهام عادي حداقل نرخ بازدهي است كه شركت بايد ب ،بنابراين. شود مي محسوب

ي گـذار  سرمايهريسك حاصل از ، وجود داشته باشد ابهام در اطلاعات افشاشده چنانچه ،از طرفي. مين كندأان را تدار سهام
ابهام و تقارن اطلاعاتي با كـاهش هزينـه    نداشتن ،بنابراين. نه سهام عادي استافزايش هزي، يابد و نتيجه آن مي افزايش

  .داردرابطه مستقيمي  ،يگذار سرمايهسهام عادي و ريسك حاصل از 
قابليت تشـخيص  ، مندي قانون، دقت، نبود شفافيت: ابهام را اين گونه تعريف كرده است 1سسه پرايس واتر هوسؤم

ابهـام  . بـازار مـالي و بخـش عمـومي درگيـر هسـتند      ، ي صـنعت ها ستانداردي كه در بخشي حسابداري اها آسان و رويه
منجـر   اندار سـهام اعتمـادي   بـي  ،ي و در نتيجهگذار سرمايهافزايش ريسك ، بازده سهام هاي به افزايش نوسان ،اطلاعاتي

  .انجامد مي زايش هزينه سهام عاديركود بازار سرمايه و اف نيز به ها ان به بازار و شركتدار سهاماعتمادي  بي. شود مي
آن  و بـر  شـود  تبيين مـي بخشي سود  كه ابهام اطلاعاتي با مفهوم قابليت آگاهي ندبيان كرد )2006( 2توكر و زاروين

به ابهام بـازار   ،ابهام اطلاعاتي. تفاوت دارد زاروين و تعريف توكر بااما مفهوم موجود براي ابهام اطلاعاتي . كند ميتمركز 
  . ان به قيمت آينده سهام شركت اشاره دارددار امسهيا 

 مربـوط محسـوب   ،گـذاري  در صـورتي از لحـاظ ارزش  فقـط  اقلام حسابداري  كه معتقدند) 2001( نهمكارابارث و 
بتوان به انـدازه  تخمين قيمت بازار سهام براي  باشد و گذاري شركت ارزش براياطلاعات مربوطي  دربردارندةشود كه  مي

 يان هنگـام افشـا  دار سـهام واكـنش  ، دهنده ارتباط ارزشي اطلاعات سود ي نشانها يكي از شاخص. اتكا كرد كافي به آن
   ).2012 ،3نايما( ستها  اطلاعات سود شركت

سـهم بـر   بازار  متيقتفسير اول آن است كه  :اند كرده چهار تفسير از محتواي ارزشي ارائه) 1999(فرانسيس و شيپر 
بـازار   مـت يدنبال آن ق قرار داده و به تأثيرسهم را تحت  يارزش ذات، ياطلاعات مال .شود مي نييآن تع ياساس ارزش ذات

كـار رفتـه    هب يرهايكه متغاست  يارزش يمحتوا دارندة يزمان يدوم، اطلاعات مال ريبر اساس تفس. كند مي رييتغ زيسهم ن
اسـاس   بر ،يارزش يكه محتوا كند مي انيسوم ب ريتفس .كمك كند رهايمتغ نيدر برآورد ا اي ودرا شامل ش يابيدر مدل ارز

چهـارم،   ريطبق تفس ـ .شود ميبا بازده سهام نشان داده  سوداطلاعات  اي ها متيو ق سوداطلاعات  بين يارتباط آمار جاديا
 ها شركت ربازا ارزش نييمنظور تع به ،لاعاتاط مسير كردن در خلاصه سوداطلاعات  ييمنزله توانا به ،ي سودارزش يمحتوا
 ـ يهـا  پـژوهش  يانجام واقع يچگونگتواند  بهتر مي به اين دليل انتخاب شده است كه فيتعر نيا. شود مي فيتعر  يتجرب

  ).1396 نژاد، و رحمن مهد بني( كند مي انيمربوط بودن ارزش را ب

  پژوهش تجربي پيشينه
هزينـه سـرمايه و كيفيـت افشـاي منصـفانه      ، در پژوهشي به بررسي اطلاعات نامتقارن) 1398( ، درزي و نوروشخداپناه
. رابطـه معنـادار و مسـتقيمي وجـود دارد     ،هـا  كه بين اطلاعات نامتقارن و هزينه سرمايه شركت دادنتايج نشان . پرداختند
  .برقرار استرابطه معنادار و معكوسي  ،ها  بين كيفيت افشا و هزينه سرمايه شركت همچنين

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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تبيـين   بـراي معيـاري  را در پژوهشي عدم اطمينـان اطلاعـاتي   ) 1397( ان ميري، نيكومرام و جهرهنماي رودپشتي

 متغيـر  جـز  كـه بـه  داد نشـان   جينتـا  .در نظر گرفتند و آن را بررسي كردند) نگرشي مبتني بر مالي رفتاري(بازدهي سهام 
سـهام   يرونـد بـازده  ، ياتاطلاع نانيعدم اطمبا افزايش  يبررس در دست يرهايمتغهمة  ، برايانحراف معيار بازده سهام

  . ابدي مي )كاهش( شيافزا) بازنده( برنده يها يپرتفو يبرا
 كيفيت اطلاعات حسابداري و عـدم اطمينـان اطلاعـاتي بـر     تأثيردر پژوهشي به بررسي ) 1397(بهارمقدم و جوكار 

گـذاران داراي رابطـة    ت سرمايهكيفيت اطلاعات حسابداري با تمايلاكه نتايج نشان داد . ان پرداختندگذار سرمايهتمايلات 
همچنـين افـزايش   . گذاران داراي رابطة مثبت و معنادار است منفي و معنادار و عدم اطمينان اطلاعاتي با تمايلات سرمايه

گذاري  در قيمترا گذاران  كيفيت اطلاعات حسابداري و كاهش عدم اطمينان اطلاعاتي، شدت رفتارهاي احساسي سرمايه
بـراي  ، ترنـد  بـين  گـذاران خـوش   هايي كه سرمايه در دورهكه نشان داد  تحليل نتايجعلاوه بر اين، . ندده سهام كاهش مي

  .كنند ميتري   بينانه  هاي خوش بيني پيش ،تر و عدم اطمينان اطلاعات بيشتر  قيمت سهام با كيفيت اطلاعات پايين
ي هـا  يافته. را بررسي كردند ها شده در شركت محتواي ارزشي سود تقسيم ،در پژوهشي) 1396( نژاد رحمن مهد و بني

ان محتـواي اطلاعـاتي   دار سـهام آن بود كه سود تقسيمي در ايران داراي محتواي ارزشي است و بـراي   پژوهش حاكي از
  .كند مي ايجاد

ي نقدي و سودآوري عمليـاتي  ها جريان، رابطه اقلام تعهدي ،در پژوهشي) 1396( ، صادقي شريف و خليلياصوليان
كه سـودآوري عمليـاتي بـر     دست يافتنداين نتيجه به آنها . بررسي كردنددر بورس اوراق بهادار تهران  را ا بازدهي سهامب

گذاري  به مدل قيمتفوق همچنين با واردكردن سه عامل . است تري مناسب معيار ،مبناي نقد، براي توضيح بازدهي سهام
مشـاهده شـد كـه مـدل تركيبـي سـه        ،هاي مختلف ل از طريق آزمونسه عاملي فاما و فرنچ و بررسي توان توضيحي مد

تـوان   بيشترينشده  هاي آزمون ساير مدل در قياس باعلاوة عامل سودآوري عملياتي بر مبناي نقد،   به ،عاملي فاما و فرنچ
  .داردتوضيحي را 

آن بر هزينه سـرمايه سـهام    يرتأثاستفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام و  ،در پژوهشي) 1395(افلاطوني 
 مسها تمعاملادر  شركتها محرمانه تطلاعااز ا دهستفاا لحتماا يشافزا با كه داد ننشا وي نتـايج . را بررسي كردعادي 

  . مييابد يشافزا نهاآ ديعا مسها سرمايه هزينه ،شركتها مسها وشفروخريد ديپيشنها يقيمتها فختلاا يشافزا ،نيزو 
 نيـي منظـور تب   بـه  را بـازده  يو چـولگ  يحسـابدار  يهـا  نسـبت  ةرابط ،در پژوهشي) 1395(قيومي فعال خواجوي و 

 ،چولگي و نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار     بينكه تايج نشان داد ن .بررسي كردندي و ارزش يسهام رشد يناهنجار
هـاي مـالي در   بتني بر صـورت هاي مكنندة محتواي اطلاعاتي نسبت اين موضوع بيان. رابطة منفي و معناداري وجود دارد

بازده سهام رشدي و ارزشي  بينچولگي بازده بر تفاوت ، علاوه، بر مبناي نتايج پژوهش به. بورس اوراق بهادار تهران است
الگـوي   تأييـد سهام رشدي و ارزشي در نمونه، مداركي براي  مندبودن قاعدهدليل  اثرگذار است؛ هرچند بهطور معناداري  هب

گـذاران بـه چـولگي، گـزارش     واسطة علاقة سرمايه مبني بر تبيين تفاوت بازده سهام رشدي و ارزشي به تجربي پژوهش،
  .ه استنشد
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، نتيجـه  پايداري سود بر ارتباط ارزشـي اطلاعـات حسـابداري    تأثيرپس از بررسي ) 1394( ، زلقي و ميرحسينيبيات
بـه بيـان ديگـر بـا افـزايش       .وجود دارد يمستقيم و معناداررابطة  ،بين پايداري سود و ارتباط ارزشي اطلاعاتگرفتند كه 

 شـود  ميطور كلي ناپايداري سود سبب  به. يابد تكرارپذيري سود حسابداري، ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري افزايش مي
ايداري سود سبب از سوي ديگر، افزايش پ .سود اتكا كنند بهتوانند  ان نميدار سهامزيرا  كاهش يابد؛ ارتباط ارزشي سودكه 
. بينجامدتواند به افزايش ارتباط ارزشي اطلاعات  شود، بنابراين مي افزوده  اندار سهامكنندگي  بيني توان پيششود كه بر  مي

 .كند مي رابطة مثبت و معناداري برقرار ،اينكه تغييرات سود هر سهم با بازده عادي هاي ديگر پژوهش از يافته

 ي و تصـميمات مـالي  گذار سرمايهابهام اطلاعاتي در  تأثيردر پژوهشي به بررسي ) 2017( 1لايا و لوحيچيب ،ويويانيا
سـرعت از   ، بـه كننـد  مـي تـري   بينـي دقيـق   پـيش ي نقـدي خـود   هـا  يي كه از جريـان ها  آنها نشان دادند شركت. پرداختند
 هـم  ايـن احتمـال   تر اسـت، كم ديهاي نق بيني جريان پيش دقتكه  ييها در شركت ؛ اماشوند مي مند گذاري بهره سرمايه

  .شود ميمنجر  ابهام اطلاعاتي به نگهداري وجه نقد ،بر آن علاوه. كمتر خواهد بود
 جينتـا . را بررسي كردند در سطح شركت هيسرما يها نهيو هز يمال يها گيري تصميم ،يدر پژوهش )2016( 2سالونن

 نيا برشركت،  يمال نيمأت برايو  كند يم يرويود پخاص شركت خسرمايه  نهيشركت از سطح هز تيرينشان داد كه مد
موازنه  يسنت هينظر ، يعنيگذارد يم تأثير يبر رفتار مال زيرشد ن يها و فرصت اتيدر نرخ مال رييتغ. رديگ يمتصميم اساس 

   .كند مي ايستا را تقويت
 بـر اسـاس نتـايج   . بررسي كردنددر تايوان را هزينه سهام  ي شركت وها ويژگي، شفافيت) 2015( 3لين ولاي ،چيائو

از طـرف  . خـواني نـدارد   يافته هـم  اين نتيجه با نتايج بازارهاي توسعه. گذارد ناچيزي مي تأثير شفافيت بر هزينه سهام آنها،
 هزينـه سـهام   بـر  هـا  رشد بدهي نسبت ارزش دفتري بازار و، ها رشد دارايي، ي شركت نظير اندازه شركتها ديگر، ويژگي

  .گذارند مي ريمعنادا تأثير
در  يو هزينه سـرمايه سـهام عـاد    يعدم تقارن اطلاعات نيارتباط ب پس از بررسي )2013( 4لنگ و لپون ،يه پنگ

 ارو بازده مـورد انتظ ـ  يعدم تقارن اطلاعات نيرابطه مثبت و معنادار ب، به اياسترالسهام شده در بورس  پذيرفته يها شركت
هزينه سرمايه سـهام   شود كه باعث مي سودها ينيب شيپ در يثبات بي شان دادند كهن نيهمچن .دست يافتند گذاران سرمايه

در اطلاعات به افزايش هزينـه سـرمايه    نانيو عدم اطم يعدم تقارن اطلاعات، ديگر انيبه ب .افزايش يابد ها شركت يعاد
  .منجر شده است

 ذنحـوه اتخـا   سـهام و  يمت ـيناگون عملكرد قگو يها جنبه بر ياطلاعات نانياثر عدم اطم ،در پژوهشي) 2011( 5هوآ
واكنش كمتـر از حـد    بر ياطلاعات نانيعدم اطم اثر ينخست به بررس يو. را بررسي كرد رانيمد يمال نيمأت هاي ميتصم

 نتايج نشـان داد  .استفاده كرد )2006(ژانگ راهبرد  مشابه با يراهبرد زا ،منظور نيبد. ان پرداختگذار سرمايه مورد انتظار
 شـود،  بيشـتر  شـتاب سـود  هر چـه   ،يمعاملات راهبردكارگيري  هحاصل از ب يسودآور ياطلاعات نانيعدم اطم با ازدياد كه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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حـد   واكـنش كمتـر از   ،ياطلاعـات  نـان يتوان گفت كه با افزايش عدم اطم مي جهينت در يابد، هم افزايش مي متيشتاب ق
   .يابد مي افزايش زين انگذار سرمايه
 يعدم تقارن اطلاعات و هيسرما نهيهز، ها شركتاطلاعات  يافشا نيارتباط ب ي،در پژوهش) 2010( 1هرمان و ينيسا
 هـا  شـركت اطلاعـات   يسطح افشـا  حقوق صاحبان سهام و هيسرما نهيهز نيب ي رارابطه معنادار جينتا. كردند يرا بررس

عـدم تقـارن    گرفتـه از  نشـئت  هـاي يرتأث حقوق صاحبان سـهام و  هيسرماهزينه  نيب در اين پژوهش، نيهمچن .نشان داد
 و يقـو  يرابطـه منف ـ  جاديبه ا زياد، يعدم تقارن اطلاعاتگزارش شد؛ به اين معنا كه  يمعنادار مثبت و رابطه ،ياطلاعات
  . منجر شده است ها  شركتاطلاعات  يسطح افشا حقوق صاحبان سهام و هيسرما نهيهز نيمعنادار ب

  :شود ژوهش به شرح زير مطرح ميبا توجه به آنچه بيان شد، فرضية پ
 .معناداري دارند تأثيرگيري هزينه سهام عادي  ي اندازهها ابهام اطلاعاتي و ارتباط ارزشي سود بر كارايي مدل: فرضيه

  شناسي پژوهش روش
 و شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     ي پذيرفتـه هـا  شـده شـركت   ي مالي حسابرسيها از صورت ،ي اين پژوهشها  داده
 ،پـژوهش  يآمـار  نمونـه  نييتع براي. پايگاه رسمي بورس استخراج شده است مانند تارنماي كدال و ،ي اينترنتيها يگاهپا

 يط ـ يسـال مـال   .2 شـود؛  يمنتهسال  اسفند هر انيبه پا ها شركت يدوره مال .1 :شرح اعمال شد نيبد ييها  تيمحدود
 يهـا  جـزء شـركت   .4 ؛باشـد شـده  شش ماه در سال معاملـه   اقلدح شركتسهام  .3 ؛ه باشدشتدان رييمدنظر تغ يها  دوره

 .در دسترس باشد مدنظر يدر دوره زمان پژوهش، جرايا يبرا لازماطلاعات . 5؛ شدنبا يمال وگري  هطواس ي،گذار سرمايه
 1391يهـا  ساله از سال 7 يدر دوره زمان ،شركت 104 ياطلاعات مالهاي بيان شده،  پس از اعمال محدوديت ،تيدر نها

  . شدند ليتحل و هيتجز انتخاب و نمونهبراي  1397 تا

  ها  روش تجزيه و تحليل داده

  :ه استمرحله آزمون به شرح زير استفاده شد از دو ،ها تحليل داده براي تجريه و

  ي آماري مقدماتيها  آزمون :مرحله اول
 ،اولسون جـونتر  مدل گوردون ودو ام عادي حاصل از گيري هزينه سه دادن تفاوت معنادار بين نحوه اندازه ابتدا براي نشان

دادن تفـاوت معنـادار مقـادير هزينـه      نشان ،اين آزمون هدف از اجرايدر واقع . انجام شدآزمون آماري مقايسه تي زوجي 
سپس براي متغيرهاي تعـديلي ابهـام اطلاعـاتي و ارتبـاط     . بوده است گيري سهام عادي يك شركت تحت دو مدل اندازه

ايـن   دادن تفاوت معنادار بـين مقـادير متغيرهـاي تعـديلي     براي نشان همچنين،. گرفت اين مقايسه انجام ،ي سود نيزارزش
با توجه به كدگذاري صنايع در بورس اوراق بهادار . به اجرا درآمدچند صنعت نيز آزمون تحليل واريانس  پژوهش ميان

 مـواد غـذايي و  دند، در چهار گروه صنعتي متفاوت، شـامل  هايي كه براي آزمون اين پژوهش انتخاب ش شركت ،تهران
در ايـن   نمونههاي  تعداد شركت از آنجا كه. بندي شدند ، دستهساير صنايع صنايع شيميايي و، صنايع خودرويي، دارويي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Saini, & Herrmann 
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در گـروه سـاير صـنايع قـرار     ، آن دسته از صنايع كه در نوع محصول نزديك به يكديگر بودنـد پژوهش محدود است، 

  .تندگرف

 ها روش تحليل پوششي داده به ،ها  آزمون كارايي مدل: مرحله دوم

اساس سطوح  برديگري  بندي فرعي دسته، ياد شده چهار گروه صنعتي  در ها بندي شركت بعد از طبقهابتدا  ،مرحلهاين  در
 بـوده  در پژوهش حاضر همان متغيرهاي تعديلي ،مبناي ارزيابي ريسك. انجام شد، در هر گروه صنعتي كم و زيادريسك 

در غيـر ايـن    در طبقـه فرعـي پرريسـك آن صـنعت و     ،سطح ابهام اطلاعاتي شركت از صنعت بيشتر باشد چنانچه. است
شـامل ابهـام    ،متغيرهاي تعـديلي  گيري ؛ زيرا براي اندازهداده شده استريسك آن صنعت قرار  در طبقه فرعي كم ،صورت

اساس سطح  بربندي فرعي در صنايع  گروه .دو و يك متغير استفاده شده استيب از ترت ، بهارتباط ارزشي سود اطلاعاتي و
شركت نسبت به  نحوه جداسازي سطح ريسك ،ارتباط ارزشي سود در خصوص .طور مجزا انجام گرفته است ريسك نيز به

در  ،بيشتر باشـد  اگر قدرت تبييني مدل در سطح شركت از صنعت ؛ يعنياستعكس روش تجزيه ابهام اطلاعاتي  صنعت،
ي ها ويژگيبا استفاده از سپس . داده شده استدر گروه فرعي پرريسك قرار  ،در غير اين صورت ريسك و گروه فرعي كم
 ـ ،سـال شـركت   عنوان عوامل ورودي و مقادير هزينه سهام عادي هـر  به ،و متغيرهاي تعديلي ها  بنيادين شركت عنـوان   هب
 بار كي ،ها داده يپوشش لياز تحل استفاه با ييكارا بيضر ،بيترت نيبد .شده است ضريب كارايي محاسبه، مقادير خروجي

 ـ ،نهايـت  در. دست آمـد  هبمدل گوردون  يبرا بار كيمدل اولسون جونتر و  يبرا ي هـا  مقايسـه ضـريب كـارايي مـدل     اب
آزمـون كروسـكال   ، ين مقايسهآزمون آماري متناسب در ا .شدآنها آزمون تفاوت معناداري  ،گيري هزينه سهام عادي اندازه

  .واليس بوده است
  

  
 ها الگوي مفهومي تحليل پوششي داده .1شكل

  

هاي  ويژگي
  ها بنيادين شركت

اطلاعاتي ابهام 
 اول شاخص

هاي بنيادين  ويژگي
  ها شركت

 هاي مؤلفه
  ورودي

 هاي مؤلفه
  خروجي

ارتباط ارزشي 
  سود 

هاي  ويژگي
  ها بنيادين شركت

مدل اولسون 
  جونتر

ρ3 )ضريب كارايي(  

مدل 
  گوردون

ابهام اطلاعاتي 
 دوم شاخص

مدل 
  گوردون

مدل اولسون 
 جونتر

ρ2 )ضريب كارايي( 

دل م
  گوردون

مدل اولسون 
  جونتر

ρ1 )ضريب كارايي( 
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  متغيرهاي مستقل
ي هـا  ويژگـي ) 2015( شو چيائو و همكاران) 1398(، رضايي و نوروش زاده زكي كار ، مطابق باپژوهش متغيرهاي مستقل
   :شده استبه شرح زير استفاده ه شده كه در نظر گرفت ها  بنيادين شركت

سـهامي كـه نسـبت عـدم     . شـود  مي واكنش قيمت روزانه سهام به يك واحد حجم معاملات تفسير :نقدشوندگي سهام
از  ،ايـن نسـبت  . قيمتـي زيـادي دارد   هـاي تغيير ،باشد، در قبال حجم كوچكي از معامله يي داشتهنقدشوندگي آميهود بالا
صـورت ميـانگين بـراي     اين معيـار بـه  . آيد مي دست در يك بازه زماني معين به ها هه بر حجم معاملتقسيم قدر مطلق بازد

 رو روبـه آن سـهام بـا عـدم نقدشـوندگي      ،باشـد  زياد Illiqچنانچه در يك سهم نسبت  ،بنابراين. شود مي هرسال محاسبه
  ).1387 و خرمدين، فر زاده يحيي(شود  مي

ݍ݈݈݅ܫ  )1رابطه  = ( ௧ݏݕ1݀ܽ |ܴ௧ௗ|௧ܸௗ ) × 10ହௗ௬௦ௗୀଵ  

معاملـه   tدرمـاه   iتعداد روزهايي كه سـهم   ௧ݏݕܽ݀ ؛tماه  و dروي سهم در روز  ها هحجم معادل ௧ܸௗدر اين رابطه، 
  .است tدر ماه  d بازده سهم در روز ௧ௗܴ و شده است

 مانيز نسبت ينا ارمقد. شــود رو مــي روبــه نقدشوندگي معد با سهمآن  ،باشد زيــاد نقدشوندگي معد نسبت چنانچه 
 قيمت كنشوا انعنو به رمعيا ينا. باشد شتهدا ديياز تغيير ك،ندا تمعاملا حجم به كنشدر وا سهم قيمت كه بالاست

  .دميشو تفسير تمعاملا حجم به مسها نهروزا
   .جريان خالص وجه نقد حاصل از فعاليت عملياتي تقسيم بر سود عملياتي :جريان نقدعملياتي

   .ها ان عادي تقسيم بر كل داراييدار سهامخالص متعلق به  سود :بازده دارايي
   .ها تقسيم بر كل دارايي ها كل بدهي :اهرم مالي

 .ان نهادي به كل سهام صادرهدار سهامدرصد  :مالكيت نهادي

  ي تعديلگرها متغير
شـاخص زيـر را    گيـري ابهـام اطلاعـاتي دو    براي اندازه) 2006( 2و ژانگ) 2005( 1، لي و ژانگجيانگ: بهام اطلاعاتيا

  :ندا هكردمعرفي 
طوري كـه بـه    به شود، ميچولگي ماهانه بازده سهام ساليانه استفاده  ،در اين شاخص :نامتقارن بازده هاي نوسان .1

  .يابد اختصاص ميعدد صفر ، امي مقادير چوله مثبتتمبه و  1چولگي منفي مقادير بازده عدد 
شده با سود واقعي فصلي طـي هـر    بيني انحراف استاندارد اختلاف بين سود پيش :بيني شده پيشپراكندگي سود  .2

محاسـبه شـده   صـورت فصـلي    سال بـه  7صورت چرخشي  كه به استي اول دوره ها  سال تقسيم بر كل دارايي
  .است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jiang, Lee, & Zhang 
2. Zhang 
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 ميآن تقس ـ هايرييسود و تغ(سودها  رييتغميزان وابستگي بين از طريق آزمون  ،سود يباط ارزشارت: ارتباط ارزشي سود

 ،باشـد  يرابطه ارزش ـ يدارا يسود حسابدار چنانچه .است شده يبازار سهام بررس متيق با) دوره يابتدا سهام در متيبر ق
 هـريس و ؛ ايسـتون  1392 ،، شعباني و باغوميانياتب( تغيير كندمعنادار  طور مثبت و بهسهام  بازار متيق شود كه مي باعت

  ):1992 ،1اوهلسون

ܲ௧  )2رابطه  = ߚ + )ଵߚ ܺ௧ିଵ/ ܲ௧ିଵ) + ߂)ଶߚ ܺ௧ିଵ/ ܲ௧ିଵ) + €௧ 
ܺ௧ି1 1 ماليات دردوره سود قبل از بهره و- t ؛ܲ௧ି1  قيمت بازار سهامi 1 پايان دوره در-t؛ ܲ௧ି1   قيمت بازار سـهام در

  .tپايان دوره بازارسهام در دوره 

  هزينه سهام عاديـ  متغير وابسته
  . ه استاستفاده شدگوردون و اولسون جونتر  مدلاز دو  عادي سهام هزينه گيري اندازه براي

  گوردون  مدل
سـود،  زيرا رشد فروش در مقايسه بـا رشـد    است؛ه ساله استفاده شد 7براي محاسبه رشد از ميانگين هندسي رشد فروش 

  ).2002، 2داموداران(پذيرتر است  بيني پايدارتر و پيش

,௧ܥܧܥ  )3رابطه  = (1ܦ + ݃)ܲ + ݃ 

نرخ رشـد   ݃و  جاري سال يسهم در ابتدا هر بازار متيق 0ܲ ؛سهم در پايان سال قبل نقدي هر سود 0ܦ ،كه در آن
  .استورد انتظار فروش م

  )OJ(اولسون جونتر  مدل

ݎ  )4رابطه  = ܣ + ඨܣଶ + ଵܲܧ ቆ∆ܧଶܧଵ − (݃ − 1)ቇ 

ܣ  )5رابطه  ≅ 12 ൬݃ − 1 + ݀ଵ	൰ 

2ܧ∆است و  t-1 شده دوره بيني پيش سود 2ܧ ام؛t دورهبيني  سود پيش 1ܧدر اين دو رابطه،  = 1ܧ −   .2ܧ
d1نسبت سود تقسيمي دورة جاري؛ 1݀  = ୈୗୗ  قيمت بازار سهام 0و.  

  ي پژوهشاه هيافت
ترتيـب برابـر بـا     بـه  ،اولسـون جـونتر   مدل گـوردون و  ميانگين هزينه سهام عادي در دو ،1جدول  نتايج مندرج در مطابق

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Easton, Harris, & Ohlson 
2. Damodaran 



 4، شماره26، دوره1398هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  509

 
 و 04/13ترتيـب   رود بـه  مـي  انتظار، خريد سهام ريال قيمت پرداختي بابت 100كه به ازاي هر  است 2776/0و  1304/0

  .ريال سود كسب شود 76/27
 ي نمونه متعلق بـه نهادهـا و  ها سهام شركت درصد75بيانگر آن است كه  7499/0 ميانگين مالكيت نهادي با مقدار

 به نسبت ها ركتش يها بدهي كه ميزان به اين معنااست؛  5953/0متغير اهرم مالي مقدار  .ي حقوقي بوده استها شركت
  .است درصد 60طور ميانگين برابر با  به ي آنهاها دارايي
كه قيمت سهم در يك روز معـاملاتي بـه ازاي چـه ميزانـي از      كند مياشاره  مسئله نسبت عدم نقدشوندگي به اين 

هـم افـزايش    هـا  هلبايد حجم معام ،تغيير قيمت يك سهم بيشتر باشد هيعني هر چ ؛كند تغيير ميآن روز  هاي هحجم معامل
   .عكسريابد و ب

  آمارتوصيفي متغيرهاي پژوهش. 1جدول
  نام متغير نماد ميانگين حراف معيارنا  كشيدگي  چولگي  كمينه بيشينه

0 9986/1-  0631/2-  3098/6  4631/0  2425/0-  AM1 شاخص اول( ابهام اطلاعاتي( 

0030/0  0000/0  9876/1  8598/6  0006/0  0004/0  AM2 شاخص دوم(تي ابهام اطلاعا( 

3403/1  0000/0  0895/2  4731/5  3205/0  1304/0  CEC مدل گوردون(  هزينه سهام عادي( 

7510/1  0048/0  3046/2  9197/10  2299/0  2776/0  OJ  مدل اولسون جونتر(هزينه سهام عادي(
0000/1  3754/0  7389/1-  8035/5  1245/0  9012/0  VR ارتباط ارزشي سود 

7120/0  0004/0  3685/2  5670/8  1393/0  0909/0  ILLIQ نقدشوندگي سهام 

5656/1  0148/0  0798/0  3046/3  2221/0  5953/0  LEV اهرم مالي 

9952/0  0276/0  3971/1-  3605/5  1665/0  7499/0  OWN مالكيت نهادي 

6313/0  3702/0-  8678/0  8396/4  1317/0  1108/0  ROA بازده دارايي  
9610/3  9923/2-  3678/0-  4989/4  1466/1  7209/0  CF جريان نقد عملياتي 

  728 :تعداد مشاهدات
  

، در قبـال حجـم كـوچكي از معاملـه تغييـر قيمـت زيـادي        دارنـد  ييسهامي كه نسبت عدم نقدشوندگي آميهود بالا
اين معيـار   .عكسرب د وشخواهد  رو هآن سهم با عدم نقدشوندگي روب ،باشد زيادچنانچه در يك سهم اين نسبت  .كنند مي
طـور   بـه ، گفتـه شـد   تر پيش ي كهتوجه به موارد با .شود مي عنوان واكنش قيمت روزانه سهام به حجم معاملات تفسير به

  . ريال بازدهي كسب شده است 9090 ،ريال سهام معامله شده 100,000 هر يروزانه به ازا پژوهش،طي دوره  ،متوسط

  نتايج آزمون مرحله اول
سـطح معنـاداري   . دهـد  مي ينه سهام عادي در دو مدل گوردون و اولسون جونتر را نشاننتايج آزمون مقايسه هز 2جدول 

به بيان ديگـر، ميـانگين هزينـه سـهام     . شود مي رد ها بنابراين فرض برابري ميانگين ،است درصد 5كمتر از سطح خطاي 
  .با هم تفاوت معناداري دارد ها  عادي مدل
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  نتايج آزمون مقايسه زوجي. 2جدول 

  ميانگين تغيرنام م
  آزمون مقايسه زوجي

  سطح معناداري  آماره تي
  009/0  مدل اولسون جونتر  000/0  -129/10  012/0  مدل گوردون

  
و ارتبـاط ارزشـي سـود در صـنايع     ) اول و دوم هـاي  شـاخص (نتايج آزمون مقايسه مقادير ابهام اطلاعاتي  3جدول 

بنـابراين   ،اسـت  درصـد  5بيشتر از سطح خطـاي  ) شاخص اول(لاعاتي سطح معناداري ابهام اط .دهد مي نشان را مختلف
شـاخص  (سطح معناداري ابهام اطلاعاتي  .در بين صنايع مختلف وجود ندارد ها تفاوت معناداري بين مقادير ميانگين متغير

  . جود داردصنايع مختلف و ميانتفاوت معناداري در بين ميانگين آنها  يعني، است درصد5كمتر از سطح خطاي ) دوم
تفاوت معناداري بين صنايع مختلـف  و  است درصد5كمتر از سطح خطاي  ،سطح معناداري متغير ارتباط ارزشي سود

ي عضو بورس ها كه شرايط حاكم بر فعاليت شركتگيريم  مي نتيجه ،بدين ترتيب. دهد را نشان مي در ارتباط ارزشي سود
اطلاعـات لازم   مقـدار  شود كه مي موجب ،)اول و دوم هاي شاخص(اطلاعاتي دو متغير ابهام  لحاظاز  ،اوراق بهادار تهران

يـاد  سه متغير وجود دليل  به( ها يكي از متغيرهايي كه دستخوش اين تحول. تغيير كند كنندگان استفاده گيري تصميمبراي 
  .همان هزينه سهام عادي استشود،  مي) شده

  ه تفكيك صنايعب )ANOVA(نتايج آزمون تحليل واريانس . 3جدول 

  ميانگين نام متغير
  )ANOVA(آزمون تحليل واريانس

  سطح معناداري Fآماره 

  267/0  320/1 	283/0  )شاخص اول( يابهام اطلاعات
 025/0 122/3  000001/0  )شاخص دوم( ابهام اطلاعاتي

  000/0  233/13  195/0  سود يارتباط ارزش
  

  دوم  نتايج آزمون مرحله
ي صـنعت  هـا  با توجه بـه ويژگـي   را ي اولسون جونتر و رشد گوردونها براي مدلايج ضريب كارايي نت 5 و 4 هاي جدول
 ةبـا نمـر   ي هزينه سـهام عـادي  ها مدلكه  به اين معنا است؛ صفر نهيو كم 1 نهيشيب يدارا ييكاراضريب  .دهد مي نشان
مـرز   ري ـز، 1كمتـر از   يينمره كـارا با  عادي ي هزينه سهامها مدل و دهند آن را نشان مي يكارا اريبسعملكرد  ،1 ييكارا
  . قرار دارند ييكارا

سطح معناداري همه الگوهـا كمتـر از   . درج شده استكروسكال واليس آزمون  جينتا ،5و  4هاي  همچنين در جدول
 ريسـك،  رريسـك و كـم  هاي پ در شركت ،بنابراين ،است )ها نيانگيم يرد فرض برابر(درصد 5فته شدة سطح خطاي پذير

  .وجود داردتفاوت معناداري  ،گوردون و اولسون جونتر هاي ميانگين هزينه سهام عادي در مدل بين
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  ي هزينه سهام عاديها مقايسه مدل نتايج آمار توصيفي و. 4جدول 

 آمار توصيفي كارايي  واليس  نتايج آزمون كروسكال ـ

/ گروه صنايع
  نوع پرتفوي

ره 
آما

دار 
مق

ون
آزم

دار 
عنا

ح م
سط

  ي

ميان
رتب

ن 
گي

  ها ه

داد
تع

ينه  
يش

ب
ينه  

كم
يار  
 مع

اف
حر

ان
  

ين
انگ

مي
  

  نام متغير

399/7  007/0  
23/111  

123 
1 0 221/0  074/0  ) 1ρ( مدل گوردون 

درو
 خو

عت
صن

 )
سك

پرري
(  

 

77/135  1 0 349/0  189/0  )1ρ( مدل جونتر 

745/4  029/0  
13/45  

51 
1 0 216/0  086/0  )2ρ( مدل گوردون 

87/57  1 0 327/0  174/0  )2ρ( مدل جونتر 

339/1  037/0  
96/52  

56 
1 0 261/0  108/0  )3ρ( مدل گوردون 

04/60  1  238/0  114/0   )3ρ( مدل جونتر 

917/9  002/0  
92/169  

187 
1 0 196/0  058/0  ) 1ρ( مدل گوردون 

صنا
روه 

گ
( ييايميش عي

سك
پرري

(
 

08/205  1 0 256/0  105/0  )1ρ( مدل جونتر 

604/1  045/0  
24/89  

84 
1 0 334/0  221/0  )2ρ( مدل گوردون 

76/79  1 0 344 194/0  )2ρ( مدل جونتر 

686/9  002/0  
03/85  

97 
1 0 189/0  060/0  )3ρ( مدل گوردون 

97/109  1 0 255/0  100/0   )3ρ( مدل جونتر 

175/2  044/0  
22/131  

132 
1 0 273/0  129/0  ) 1ρ( مدل گوردون 

دارو
ت 

صنع
 

(  ذاو غ
سك

پرري
(

 
78/133  1 0 336/0  178/0  )1ρ( مدل جونتر 

936/10  001/0  
36.46 

56 
1 0 235/0  102/0  )2ρ( مدل گوردون 

64/66  1 0 347/0  263/0  )2ρ( مدل جونتر 

341/11  001/0  
35/55  

66 
1 0 079/0  027/0  )3ρ( مدل گوردون 

65/77  1 0 308/0  143/0   )3ρ( مدل جونتر 

811/3  048/0  
89/101  

96 
1 0 274/0  148/0  ) 1ρ( مدل گوردون 

 سا
روه

گ
 ري

( عيصنا
سك

پرري
(

 

11/91  1 0 313/0  157/0  )1ρ( مدل جونتر 

365/4  037/0  
14/34  

39 
1 0 169/0  054/0  )2ρ( مدل گوردون 

86/44  1 0 331/0  159/0  )2ρ( مدل جونتر 

619/10  001/0  
06/32  

40 
1 0 185/0  093/0  )3ρ( دل گوردونم 

94/48  1 0 399/0  281/0   )3ρ( مدل جونتر 
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  هزينه سهام عادي هاي لمقايسه مد نتايج آمار توصيفي و. 5جدول 

 آمار توصيفي كارايي  نتايج آزمون كروسكال ـواليس 

/ گروه صنايع
  نوع پرتفوي

ره 
آما

دار 
مق

ون
آزم

دار 
عنا

ح م
سط

  ي

ن 
نگي

ميا
تبه

ر
  ها 

داد
تع

ينه  
يش

ب
  

كم
يار  ينه
 مع

اف
حر

ان
  

ين
انگ

مي
  

  نام متغير

121/3  047/0  
47/27  

31 
1 0 249/0  068/0  ) 1ρ( مدل گوردون 

درو
 خو

ايع
 صن

روه
گ

  
 كم(

سك
ري

( 

53/35  1 0 249/0  075/0  )1ρ( مدل جونتر 

905/1  048/0  
22/109  

103 
1 0 342/0  226/0  )2ρ( مدل گوردون 

78/97  1 0 328/0  185/0  )2ρ( مدل جونتر 

643/17  000/0  
61/81  

98 
1 0 290/0  133/0  )3ρ( مدل گوردون 

39/115  1 0 388/0  262/0   )3ρ( مدل جونتر 

097/21  000/0  
72/56  

72 
1 0 119/0  023/0   ) 1ρ( مدل گوردون 

صنا
روه 

گ
ييايميش عي

 

 كم(
سك

ري
( 

28/88  1 0 335/0  167/0   )1ρ( مدل جونتر 

858/3  050/0  
88/164  

175 
1 0 187/0  168/0   )2ρ( مدل گوردون 

12/186  1 0 249/0  222/0   )2ρ( مدل جونتر 

691/3  055/0  
52/152  

162 
1 0 254/0  096/0   )3ρ( مدل گوردون 

48/172  1 0 316/0  156/0   )3ρ( مدل جونتر 

288/24  000/0  
61/42  

57 
1 0 377/0  229/0   ) 1ρ( مدل گوردون 

دارو
يع 

صنا
روه 

گ
 

غذا
و 

 
ر كم(

سك
ي

(  
39/72  1 0 257/0  075/0   )1ρ( مدل جونتر 

578/6  010/0  
41/121  

133 
1 0 214/0  063/0   )2ρ( مدل گوردون 

59/145  1 0 217/0  075/0   )2ρ( مدل جونتر 

163/3  047/0  
33/125  

123 
1 0 236/0  109/0   )3ρ( مدل گوردون 

67/121  1 0 262/0  110/0   )3ρ( مدل جونتر 

384/6  012/0  
95/24  

30 
1 0 258/0  096/0   ) 1ρ( مدل گوردون 

 سا
روه

گ
 ري

عيصنا
 

 كم(
سك

ري
( 

05/36  1 0 381/0  223/0   )1ρ( مدل جونتر 

122/18  000/0  
31/71  

87 
1 0 067/0  019/0   )2ρ( مدل گوردون 

69/103  1 0 222/0  083/0   )2ρ( مدل جونتر 

593/2  041/0  
58/83  

86 
1 0 326/0  162/0   )3ρ( وردونمدل گ 

42/89  1 0 273/0  143/0   )3ρ( مدل جونتر 
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 هاگيري و پيشنهاد نتيجه

تناسـب داشـته   خواهان ميزاني از نرخ بازدهي هستند كه با سطح ريسك مربوط بـه آن   ،گذار سرمايهي ها گروه هر يك از
مين مـالي اسـت كـه    أت ي وگذار ايهسرم هاي مهم مربوط به تصميم هاي يكي از موضوع ،برآورد هزينه سهام عادي. باشد

ويـژه   بـه  شود، ميي استفاده گذار سرمايهي ها منظور ارزشيابي و همچنين ارزيابي فرصت به ،اندار سهاميا  ها  توسط شركت
 در ،موضـوع  ني ـا تي ـبـه اهم  نظـر . ان باشـد دار سـهام دهنده حداقل نرخ مورد انتظار  نشان ،زماني كه هزينه سهام عادي

ارتبـاط   و يابهام اطلاعات تأثيرتحت  يسهام عاد نهيهز يها مدل ييكارا سهيمقا يآزمون تجرب يه بررسبحاضر، پژوهش 
  .پرداخته شد 1397 تا 1391يها سال يط، تهرانشده در بورس اوراق بهادار  رفتهيشركت پذ 104 نيب ،سود يارزش

سطوح  در كه توان گفت مي ،ها از مدل يكر كنندگي و دقت ه و مقايسه توان تبيين ها با در نظر گرفتن نتايج آزمون
تفاوت معناداري بـين ايـن دو مـدل     ،اي ند و از لحاظ مقايسهپذيرو اتكا ي دارندهر دو مدل اعتبار مناسب، اطمينان مختلف

با مـدل رشـد گـوردون     قياس مدل اولسون جونتر در ،رسد از ميان دو مدل گوردون و اولسون جونتر مي نظر به. وجود دارد
مـدل   از دو آمـده  دسـت  بهنتايج آزمون مقايسه اثر تعديلي ارتباط ارزشي سود بر هزينه سهام عادي  .داردتري مؤثررايي كا

به نحوي كه مدل اولسون جونتر  ،استحاكي از معناداري نقش تعديلي ارتباط ارزشي سود  ،اولسون جونتر و رشد گوردون
هـاي   پـژوهش حاضـر بـا نتـايج برخـي از      پژوهشنتايج . دهد مي نشان را برتري ، كاراييمدل رشد گوردون در مقايسه با

  .استهمسو ) 1395(و افلاطوني ) 2013(همكاران  ؛ پنگ هي و)2015(همكاران  از جمله چيائو و ،پيشين
 ابهـام جنبـه  از  ،ريسـك  كـم  رريسك وتر در شرايط پ كارايي قويدليل  كه به شود مي پيشنهاد پژوهش،توجه به نتايج  با

اسـتفاده   ،از مدل اولسون جونتر ها داران و مديران شركت سهام ،كيفيت اطلاعات در برآورد هزينه سهام عادي طلاعاتي وا
  .كنند

  :شود مي پيشنهادهاي زير  ، موضوعي آتيها براي پژوهش
 دپيشـنها . گوردون و اولسون جونتر اسـتفاده شـد   هاي از مدلمحاسبه هزينه سهام عادي  برايدر اين پژوهش  .1

ماننـد   ،ي محاسـبه هزينـه سـهام عـادي    ها ساير روش از ييسنجش كارا براي بعدي، هاي پژوهششود در  مي
  . استفاده شود.. و CAPM ،)2001( ، كلاز و توماس)2004( 1ايستون

 پيشـنهاد  .ابهام اطلاعاتي و ارتباط ارزشي سـود اسـتفاده شـد    ي همچوناز متغيرهاي تعديلگر ،در اين پژوهش .2
 سـازوكارهاي ، چون ايفاي مسـئوليت اجتمـاعي  هماز متغيرهاي تعديلي ديگري هاي بعدي،  پژوهشدر شود  مي

  .ساير متغيرهاي كيفي اطلاعات استفاده شود حاكميت شركتي و

  منابع
ي نقـدي و سـودآوري   هـا  جريـان ، رابطـه اقـلام تعهـدي    ).1396( محمد امين، خليلي ؛سيد جلال، صادقي شريف ؛محمد، اصوليان

  .482-463 ،)4(24 ،ي حسابداري و حسابرسيها بررسي. با بازدهي سهام؛ شواهدي از بورس اوراق بهادار تهرانعملياتي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Easton 
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علمـي  مجلـه  . آن برهزينه سرمايه سـهام عـادي   تأثيراستفاده از اطلاعات محرمانه در معاملات سهام و  ).1395( افلاطوني، عباس

  .148-131، )2(3 ،پژوهشي دانش حسابداري مالي
 .يحسابرس و يمال يحسابدار يها پژوهش .ها شده در شركت ميسود تقس يارزش يمحتوا ).1396( نژاد، قادر مهد، بهمن؛ رحمن يبن

9)33( ،17-28.  
كيفيـت اطلاعـاتي حسـابداري و عـدم اطمينـان اطلاعـاتي بـر تمـايلات          تـأثير بررسي ). 1397( جوكار، حسين ؛مهدي، بهار مقدم

  . 50-21، )1(25 سابداري و حسابرسي،ي حها بررسي. انگذار سرمايه
فصـلنامه  . يعـاد  ري ـو غ يبـا بـازده عـاد    يسـود حسـابدار   يارتباط ارزش). 1392(رافيك  ،؛ باغوميانوانيك ،يشعبانشاهين؛ ، بيات

  .15-1، )2(3 ،يحسابدار يتجرب يها  پژوهش
ي هـا  بررسي. بر ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداريپايداري سود  تأثيربررسي  .)1394(ميرحسيني، ايرج  ؛زلقي، حسن ؛بيات، مرتضي

  . 58 -41، )1( 22 ،حسابداري و حسابرسي
نشريه تحقيقـات  . اطلاعات نامتقارن، هزينه سرمايه و كيفيت افشاي منصفانه .)1398(اكرم؛ نوروش، فريما ، محبوبه؛ درزي، خداپناه

  .176 -159، )42(1 ،حسابداري و حسابرسي
سـهام   يناهنجـار  نيـي منظور تب بازده به يو چولگ يحسابدار يها نسبت ةرابط يبررس ).1395(قيومي، علي  فعال ؛شكراله، خواجوي

  . 482 -461، )4(23 ،ي حسابداري و حسابرسيها بررسي. يو ارزش يرشد
تبيـين  عـدم اطمينـان اطلاعـاتي معيـاري جهـت      ). 1397(شم؛ جهان ميري، محمدحسام ها  رهنماي رودپشتي، فريدون؛ نيكومرام،

  .147-131، )21(7 ،يگذار سرمايهفصلنامه علمي پژوهشي دانش ). نگرشي بر مالي رفتاري(بازدهي سهام 
ي هـا  ارزيابي و ارائه الگوي شناسايي خطر حسابرسي مبتني بر ويژگـي  .)1398(ايرج ، نوروش ؛فرزين، رضايي ؛محمد امين، زاده زكي

  .152 -119، )43(11 ،ي مالي و حسابرسيي حسابدارها فصلنامه پژوهش. ها  بنيادين شركت
نقش عوامل نقدشوندگي وريسك عدم نقدشوندگي برمازاد بازده سهام در بورس اوراق  ).1387( ، جوادخرمدين ؛فر، محمود زاده يحيي

  .118-101، )4( 15 ،حسابرسي هاي حسابداري و بررسي .بهادار تهران
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