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Abstract 

 The present study Effect of Management Ability on the Cost of Capital with Emphasis on 

Information Asymmetry and Institutional Investors. This research is practical in terms of 

purpose and in terms of methodology, the correlation is of the causal type (after event).  The 

systematic elimination sampling, 133 companies were selected as sample  and were investigated 

in the period of 6 years between 2018 and 2023. The method used to collect information is a 

library  and data are collected for measuring variables from the Codal website and corporate 

financial statements  and in Excel, basic calculations have been made  then, to test the 

hypotheses of the software Stata was used. The results of the research show that management 

ability has a negative effect on the cost of capital. However, information asymmetry does not 

affect the relationship between management ability and cost of capital. Also, institutional 

investors have no effect on the relationship between management ability and cost of capital. 

Keywords:  Cost of Capital, Management Ability, Information Asymmetry, Institutional 

Investors. 
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 چکیده 
بررس به  تقارن اطلاعات  دیبا تاک  هیسرما  نهیبر هز  تیریمد  ییتوانا  ریتاث  ی پژوهش حاضر  اپردازدیم  ینهاد  گذارانهیو سرما  یبر عدم   نی. 

 یها پژوهش شرکت  ی. جامعه آمارباشدی( میداد ی)پس رو  یاز نوع علّ  یهمبستگ  یبوده و از بعد روش شناس  یپژوهش از لحاظ هدف، کاربرد
شرکت به عنوان نمونه پژوهش    133  ک،یستماتیحذف س  یرگی بورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونه   درشده    رفتهیپذ

اطلاعات،   یقرار گرفتند. روش مورد استفاده جهت جمع آور  یمورد بررس  1402تا    1397  یهاسال  نیساله ب  6  یزمان  یانتخاب شده در دوره
شده و در اکسل محاسبات    یها جمع آورشرکت  یمال  یکدال و صورتها  تیاز سا  رهایمتغ  یریگاندازه   یمربوط برا   یهابوده و داده  یاکتابخانه

که   دهدی حاصل از پژوهش نشان م  جیپژوهش از نرم افزار استاتا استفاده شده است. نتا  یهاهیآزمون فرض  یصورت گرفته سپس برا  هیاول
ندارد.    ریتاث  هیسرما  نهیبر هز  ت یریمد  ییتوانا  نیبر ارتباط ب  یعدم تقارن اطلاعات  ،یمعکوس دارد. ول  ری تاث  هیسرما  نهیبر هز  تیریمد  ییتوانا

 ندارد.  ریتاث هیسرما  نهیبر هز  تیریمد ییتوانا نیبر ارتباط ب ینهاد  گذارانهیسرما ن،یهمچن
 

 ی.نهاد  گذارانهیسرما  ؛یعدم تقارن اطلاعات ؛تیریمد  ییتوانا ؛هیسرما  نهیهز: هاکلیدواژه

 

 مقدمه  .1
شود. در صورتی که بازده مورد انتظار از هزینه سرمایه کمتر باشد ارزش واحد  هزینه سرمایه حداقل نرخ بازده مورد انتظار گفته می امروزه  

اقتصادی کاهش خواهد یافت، بنابراین مدیریت برای حفظ ارزش واحد اقتصادی باید تلاش کند بازده مورد انتظار را حداقل به سطح هزینه  
گذاران  ز آنجا که هزینه سرمایه مبتنی بر نرخ بازده مورد انتظار سرمایه سرمایه برساند، در این میان کلید موفقیت کاهش هزینه سرمایه است. ا

اند تا از طریق تهیه اطلاعات با کیفیت توان کیفیت اطلاعات  ها در تلاش است، با میزان ریسک پذیرفته شده توسط آنان مرتبط است. شرکت 
 Castillo-Merino )  ایش و ریسک اطلاعاتی را کاهش دهند تا بتواند از این طریق موجب کاهش هزینه سرمایه شوندحسابداری را افز

et al, 2014.)    نرخ میپایین  هیسرما  نهیهزهرچه  بالاتر  ارزش شرکت  باشد،  میتر  موجب  و  سرمایهرود  که  آن شرکت شود  در  گذاران 
توانایی مدیران منجر به    (.Salehi et al, 2016)  رودگذاری بیشتری داشته باشند که به موجب آن قیمت سهام شرکت بالاتر میسرمایه

صورت مستقیم باعث تغییر ارزش  شود که به هایی میگذاری، تأمین مالی و دیگر فعالیتهای عملیاتی شامل سرمایهتأثیرگذاری بر سیاست 
    (.Castillo-Merino et al, 2014) شوند شرکت می

 تواند می تجاری متعدد های ریسک با می گذارد. چگونگی رویارویی نمایش به به خوبی را  خود توانایی ریسک به واکنش در توانمند مدیر

مدیران دارای توانایی بالا قدرت درک بهتری از شرایط داخلی و خارجی  (.  Mehrazeenet al, 2022)  باشد مدیریت توان از سنجه ایی
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دهند   شرکت داشته و از قدرت برآورد بالایی در رابطه با اقلام تعهدی برخوردارند. مدیران توانا علاوه بر، برآوردهای با کیفیتی که انجام می
 به واسطه شناخت و قدرت درک خود، پروژه های سودآور را شناسایی کرده و با سرمایه گذاری در آنها جریان های نقدی عملیاتی را نیز بهبود 

(، در پژوهش خود با عنوان توانایی مدیریت و فرصت های  2018)  1لی و همکاران   (.2012MacVay and Demerjian ,)  می بخشند
همچنین سرمایه گذاری به این نتیجه دست یافتند یک رابطه مثبت و معنی دار بین توانایی مدیریت و فرصت های سرمایه گذاری وجود دارد.  

گذاران نهادی نقش  سرمایه  که  کنندمی  ( ادعا1986)  2روند. شیلفر و ویشنیکنندگان خارجی به شمار میمالکان نهادی یک گروه از نظارت
ایفا می  فعالیت  به   دهیو نظام  نظارت  مهمی در فرآیند از دانش و تخصص کافی،  مدیران  به برخورداری  با توجه  کنند. سهامداران نهادی 

کنند تا بر عملکرد اقتصادی تمرکز و از  ، مدیران را مجبور میهای ارتباطی مؤثر، اختیار سهام عمده و حق رأی ناشی از آن دسترسی به شبکه
این سرمایه افزون بر  با منافع شرکت اجتناب کنند.  بر عهده دارند رفتارهای مغایر  امانتداری که  نهادی بخاطر مسئولیت  از گذاران  انگیزه    ، 

می سهامداران  ثروت  حداکثرسازی  به  منجر  شده  اتخاذ  تصمیمات  که  این  از  اطمینان  راستای  در  هستند مضاعفی  برخوردار  شود، 
(Abbaszadeh et al, 2016 .)   

از سوی دیگر، مطابق با تئوری اطلاعات نامتقارن، وجود اطلاعات نامتقارن منجر به ایجاد حباب در بورس سهام خواهد شد و حباب پس از 
ترکیدن دوباره باز خواهد گشت. فرضیه بازار کارآمد نظریه ای است که قیمت ها تمام اطلاعات موجود را به طور کامل منعکس می کند. 

ای، کوتاه مدت  که قضاوت مداوم دارند می توانند در مورد سهام مربوطه اقدام به خرید و فروش کنند. به دلیل وجود اثر گله  سرمایه گذارانی 
در    و انتظارات متفاوت، هنگامی که سرمایه گذاران بیشتر به خرید بپیوندند، مقدار زیادی پول به بازار سهام سرازیر می شود، بنابراین سهام

( به این نتیجه رسیدند که شرکت  2017)  3چن و همکاران    (.et al, 2018 Wang)ود. در نهایت منجر به حباب بورس می شودتنگنا خواهد ب
ت های با عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر، پیش بینی های مدیریتی ضعیف تر و محدودتری ارائه می دهند که دارای انحراف نسبتا بالایی از واقعی

ها و فرآیند تواند بر قیمت های اطلاعاتی میهستند. به همین علت احتمال تجدید ارزیابی اطلاعات در دوره های آتی افزایش می یابد. هزینه
گران  اند که این معاملهگران در مقایسه با بازارسازها دارای مزیت اطلاعاتی بودهویژه در بازار، برخی از معاملهپیشنهاددهی قیمت مؤثر باشد؛ به 

بودن قیمت پیشنهادی، خریدار و درصورت بالابودن قیمت پیشنهادی، آگاه به دلیل برخورداری از این اطلاعات خاص، تنها درصورت پایین
بود به مراتب فوق و اهمیت انجام این پژوهش، به سؤال پاسخ داده    (.Joudi and Mansourfar , 2022)  فروشنده خواهند  با توجه 

 گذاران نهادی چگونه است؟ تاثیر توانایی مدیریت بر هزینه سرمایه با تاکید بر عدم تقارن اطلاعاتی و سرمایه  شود کهمی
 

 تحقیق نظری وچارچوب مبانی. 2

هزینه سرمایه عبارتست از حداقل نرخ بازدهی که شرکت باید بدست آورد تا بازده مورد نظر سرمایه گذاران در شرکت تامین گردد. مفهوم  
هزینه سرمایه بر این فرض مبتنی است که هدف شرکت به حداکثر رساندن ثروت سهامداران باشد. حال با در نظر گرفتن این اصل تعریفی  

به شرح زیر ارائه میشود: هر شرکتی دارای ریسک و بازده مخصوص به خود است. هر یک از گروه های سرمایه گذار مانند   از هزینه سرمایه
باشد. آن  به  بازده هستند که در خور ریسک مربوط  نرخ  از  میزانی  اوراققرضه، سهام ممتاز و سهام عادی خواهان  اقتصاد و   دارندگان  در 

لاق میشود، که برای تأمین مالی )بدهی و سهام( یک پروژه یا کسب و کار، مورد استفاده قرار میگیرد. هزینه حسابداری، به هزینه منابعی اط
سرمایه اغلب برای ارزیابی پروژههای جدید یک شرکت استفاده میشود و به نوع تأمین مالی استفاده شده شامل انواع وام یا سهام فروخته 

توانایی مدیریتی بالاتر میتواند منجر به مدیریت کاراتر عملیات روزانه شرکت شود، خصوصاً در   (.Amr Nazieh, 2019)شده، بستگی دارد  
دوره های بحرانی ،عملیات که تصمیم گیریهای مدیریتی می تواند تأثیر به سزایی بر عملکرد شرکت داشته باشد. افزون بر آن در دوره هایی  

 ,Andreou et al)میم گیری مناسبتری در ارتباط با تأمین منابع مورد نیاز خواهند داشتکه شرکت با بحران روبه روست مدیران تواناتر تص

سرمایه گذاری مناسبتر در پروژه های با ارزشتر و مدیریت کارای کارکنان نیز از ویژگیهای مدیران توانمند است. در نتیجه در کوتاه     (.2013
سطح    مدت انتظار میرود مدیران تواناتر بتوانند درآمد بیشتری با استفاده از سطح معینی از منابع کسب کنند یا با استفاده از منابع کمتر به

و بالعکس، تصمیمات ضعیف و مهارت پایین مدیریت در رهبری می تواند شرکت را به سمت ورشکستگی سوق  از درآمد دست یابند  معینی
دهد همچنین مدیران توانمندتر دانش و آگاهی بیشتری در ارتباط با مشتریان و شرایط کلان اقتصادی دارند و قادرند درک بهتری در ارتباط 

( این مدیران قادر به انجام قضاوت صحیح و  Demerjian et al, 2013به درستی اجرا کنند )  با استانداردهای پیچیده تر داشته و آنها را
همچنین انجام پیش بینیهای دقیق نسبت به سایر افراد بوده و توانایی ترکیب بهتر اطلاعات را جهت انجام پیشبینیهای قابل اعتمادتر که 

    (.Namazi and Ghaffari,2015)منجر به گزارشهای با کیفیت تر میشود دارند

 
1.  Lee et al 
2.  Shleifer & Vishny 
3 . Chen et al 
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تقارن )برابری(، به معنی دستترستی برابر به اطلاعات مربوط برای ارزیابی میباشتد. به عبارت دیگر مستاوات یعنی شترایطی که اطلاعات بطور  
متقاون بین سترمایهگذاران توزیع شتود. تقارن اطلاعات بدین معناستت که طرفین مبادله کننده به یک اندازه از کیفیت کالای مورد مبادله و 

بادله در بازار اطلاع داشتته باشتند. عدم تقارن اطلاعات به حالتی اطلاق میشتود که یکی از طرفین مبادله کننده کمتر از طرف دیگر شترایط م
د.  در مورد کالا یا وضتعیت بازار، اطلاعات داشتته باشتد، به عبارت دیگر توزیع اطلاعات بین کلیه استتفاده کنندگان از اطلاعات، ناهمستان باشت

ورس دوگلاس هر قدر از جامعه ستتنتی به طرف جامعه مدرن حرکت میکنیم، میزان عدم تقارن اطلاعات افزایش مییابد، زیرا هر طبق نظر ن
قدر یک جامعه پیشترفتهتر باشتد، تقستیم کار و تخصتص نیز بیشتتر خواهد شتد. تنوع تولیدات و افزایش تخصتص و تقستیم کار، عدم تقارن  

خصتصتین و نداشتتن این اطلاعات توستط دیگران( را افزایش میدهد. در صتورت عدم تقارن اطلاعات نه  اطلاعات )داشتتن اطلاعات توستط مت
ن تنها آگاهی یکی از طرفین مبادله در مقایسته با طرف دیگر درباره برخی صتفات بااهمیت بیشتتر خواهد بود، بلکه احتمال دارد که او از پنها

رفتاری که بر بیشتینهستازی ثروت، مبتنی استت، اگر انجام برخی از اعمال مانند تقلب،  کردن این اطلاعات ستود هم ببرد. بر طبق فرضتیه 
دزدی یا دروغ دارای ستتودآوری بیشتتتری نستتبت به ستتایر فرصتتتهای موجود باشتتد، طرفین مبادله به اینگونه اعمال متوستتل میشتتوند می 

    (.Hashemi, 2002؛ Ghorbani, 2017)دهد

( سترمایه گذاران نهادی، سترمایه گذاران بزرن نظیر بانکها، شترکت های بیمه، شترکت های سترمایه گذاری و  1998)  1مطابق با تعریف بوش
... هستتند. عموما این گونه تصتور می شتود که حضتور سترمایه گذاران نهادی ممکن استت به تغییر رفتار و رویه های شترکت ها منجر شتود.  

رمایه گذاران انجام میدهند، نشتتتأت می گیرد. نقش مالکان نهادی و ارتباط آنها با کیفیت ستتتود  این امر از فعالیت های نظارتی که این ستتت
شترکت های تحت تملکشتان مبهم و ناشتناخته استت. از حیث تئوری، نهادها ممکن استت انگیزه هایی برای نظارت فعال بر مدیریت داشتته  

از جمله این انگیزه ها، آن استت که به دلیل حجم ثروت سترمایه گذاری شتده، نهادها احتمالا سترمایه گذاری خود    (.Pound, 1998)باشتند
 را به طور فعال مدیریت می کنند. 

کنند، چرا که آنها از تجربه کافی برخوردار  در مقابل، هنوز اندیشمندان زیادی هستند که معتقدند نهادها به طور مؤثر بر شرکت نظارت نمی 
    (.Pound, 1998)نبوده، یا ممکن است سیاستمدارانه با مدیران کنار بیایند 

( به بررسی اثر هم بستگی درون صنعتی و تنوع سبد سهامداران عمده بر هزینه سرمایه شرکت ها و در نظر 1403سجادی و حسن زاده، )
نتایج از تاثیر منفی و معنادار تنوع سبد سهام داران عمده و هم   گرفتن نقش تعدیلگر تمرکز مالکیت و تنوع جنسیتی هیئت مدیره پرداختند.

( در پژوهشی نشان دادند که کارایی 1402جعفری یزدی و حیدرزاده هنزائی، )بستگی درون صنعتی بر هزینه سرمایه شرکت ها حکایت دارد.  
بررسی ها   ندارد.  تاثیر معنی داری  بر هزینه سرمایه  ارتباطات سیاسی  اما  تاثیر منفی و معنی داری دارد.  بر هزینه سرمایه  سرمایه گذاری 

قلعه و دستگیر    .ی و هزینه سرمایه تاثیر منفی و معنی داری داردهمچنین نشان داد ارتباطات سیاسی بر ارتباط بین کارایی سرمایه گذار
( در پژوهشی نشان دادند که بین کیفیت گزارشگری حسابداری و هزینه سرمایه رابطه وجود دارد. ولی متغیر سرمایه گذاران نهادی 1402)

ه سرمایه  معنادار نیست. از اینرو فرضیه پژوهش مبنی بر تاثیر معنادار سرمایه گذاران نهادی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری حسابداری و هزین
طور های با کیفیت سود بالا، افشای اختیاری به( در پژوهشی نشان دادند که در شرکت1401حقیقت و همکاران )  .شودرد می   %95با اطمینان  

ری بر های با کیفیت سود پایین تاثیرافشای اختیاتاثیر منفی و معنادار دارد. در حالیکه در شرکت  مستقیم و غیر مستقیم بر هزینه سرمایه
( در پژوهشی نشان 1400نمایندگی بر هزینه سرمایه تأثیر منفی دارد. خواجوی و همکاران )  هزینه سرمایه معنادار نیست، اما به واسطه هزینه

دادند که مسیولیت پذیری اجتماعی بر هزینه سرمایه تاثیر معکوس و معناداری دارد همچنین بیش اعتمادی مدیران بر هزینه سرمایه تاثیر  
( نشان دادند که افشای سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه تاثیر منفی و معنی  1399محمدزاده سالطه و همکاران )  .معکوس و معنی داری دارد

داری دارد. همچنین نتایج نشان داد که تاثیر منفی افشای سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه در شرکت های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا،  
است، در حالی که افشای سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه در شرکت های با عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر ندارد. خطیری یانه سری و   شدیدتر

( در پژوهشی نشان دادند که مالکیت نهادی بر کیفت حسابداری، اثر معنادار و مثبت دارد و مالکیت نهادی بر هزینه سرمایه  1398همکاران )
مالکیت نهادی بر رابطه بین کیفیت حسابداری و   چنین بین کیفیت حسابداری و هزینه سهام، رابطه معنادار و منفی وجود دارد.اثر ندارد. هم

( نشان دادند که بین نظام حاکمیت شرکتی و هزینۀ سرمایۀ سهام، رابطۀ معکوس  1397حیدرپور و نظری )  .هزینه سرمایه اثر معنادار دارد
های ساختار مالکیت رابطه معکوس بین افشای اختیاری و هزینه سرمایه را  ( نشان دادند که ویژگی1397وجود دارد. باغومیان و همکاران )

یادشده    مالکیت و مالکیت مدیریتی، موجب تشدید و افزایش مالکیت دولتی، موجب تضعیف رابطهکه افزایش پراکندگی  طوریسازد. بهمتاثر می

 
1.  Bushee 
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( نشان دادند که فرهنگ ریسک به طور منفی با تمام اقدامات هزینه سرمایه مرتبط است. این نشان  2024)  1آچیمبونگ و آیبجی   .شوندمی
می می را کاهش  اطلاعاتی  تقارن  قوی، عدم  ریسک  فرهنگ  که  سرمایه دهد  اعتماد  و  می دهد  افزایش  را  به کاهش گذاران  منجر  و  دهد 

ها را کاهش های تحت نظارت مستقیماً هزینه سرمایه شرکت( نشان دادند که افزایش افشای شرکت2023)  2شود. هائوهای سرمایه میهزینه
( در پژوهشی نشان دادند که مالکیت نهادی اثر معناداری بر رابطه ی بین کیفیت اطلاعات حسابداری  2019)  3تی سانگ و همکاران دهد.  می

( در پژوهشی نشان دادند که مقایسه اطلاعات حسابداری بر رابطه بین کیفیت اطلاعات  2018)  4روگر و همکاران   و هزینه سرمایه وجود دارد.
حسابداری و هزینه سرمایه اثبات و تأثیر پذیرفته است و از یافتهای پژوهش، مقایسه اطلاعات حسابداری تأثیر منفی چشم گیری بر سرمایه  

 بدهی دارد. 
 

 پژوهش شناسی روش. 3

نوع    روش بر حسب روش، از  از لحاظ طبقه بندی پژوهش  بر مبنای هدف، پژوهش کاربردی است.  بندی  تقسیم  از دیدگاه  این پژوهش 
این پژوهش از لحاظ روش گردآوری اطلاعات، به صورت  .  توصیفی است. همچنین این پژوهش همبستگی از نوع علی)پس رویدادی( است

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که در طول بازه زمانی جامعه آماری در این پژوهش، کلیه شرکتگیرد.  ای صورت میکتابخانه
 بطور مدام در بورس حضور داشته باشند. 

هایی بود که  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به روش حذف سیستماتیک انتخاب شده و شامل شرکتنمونه آماری از شرکت
 مجموعه شرایط زیر را داشته باشند:  

 به طور مداوم در بورس فعال باشند.  1402تا  1397هایی عضو نمونه خواهند بود که از سال شرکت -1
 سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. -2

 ها گزارش شده است، برای سالهای مورد نظر موجود باشد. های مالی آنها به نحوی که توسط شرکتصورت -3

 ماه متوقف نشده باشد.   6های یاد شده بطور مدام در بورس معامله شده و نماد آن بیش از سهام شرکت -4

 گذاری درجامعه آماری را شامل نباشد. های سرمایهشرکت -5

شرکت به عنوان نمونه   133هایی که حائز شرایط فوق نباشند از نمونه آماری بشمار نیامدند که با استفاده از روش غربالگری تعداد  لذا شرکت

 . آماری انتخاب شدند

 متغیر وابسته: هزینه سرمایه  

 شود که بصورت زیر محاسبه شده است: در این تحقیق برای اندازه گیری هزینه سرمایه از مدل رشد گوردون استفاده می

𝑘𝑠 =
𝐷𝑃𝑆

𝑃0
+ 𝑔  

𝑔 = 𝑅𝑂𝐸(1 − 𝐷)  

𝑑 =
𝐷𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
  

 که در آن:
EPS .برابر است با سود هر سهم که از تقسیم سود خالص به تعداد سهام عادی بدست می آید : 
DPS : .برابر است با سود نقدی هر سهم که از تقسیم سود نقدی به تعداد سهام عادی بدست می آید 
ROE.برابر است با بازده سهام عادی که از تقسیم سود خالص به متوسط حقوق صاحبان سهام بدست می آید : 

P. : [34]برابر است با ارزش بازار سهام عادی در ابتدای دوره . 

 متغیر مستقل: توانایی مدیریت 
( استفاده شده است. آنها معتقدند که کارایی  1401( و به تبعیت از مهرآذین و همکاران )2012در این پژوهش از مدل دمرجیان و همکاران )
های فردی مدیریت است؛ زیرا چنین، تواناییشود، نشانگر کارایی منابع در اختیار مدیریت و همکل شرکت که به کمک رابطه زیر محاسبه می

بینی ساز و کارها و روندهای شرکت و بحث و مذاکرات با  شرکت، در پیش  تری دارد، بدون توجه به اندازه مدیری که قدرت مدیریتی بیش
کنندگان مواد و محصولات مؤثرتر واقع خواهد شد. علاوه بر قدرت مدیرعامل، کارایی کل شرکت حاصل شده از  مشتریان عمده و عرضه

 
1.  Acheampong & Ibeji 
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شرکت، سهم بازار، وجوه نقد آزاد، تعداد شعب یا واحدهای فرعی )پیچیدگی عملیات( و شاخص ارزی    فوق، به عواملی از جمله اندازه   رابطه 
 دهنده توانایی مدیریت است.  عنوان یک عامل ناشی از روابط خارجی( بستگی دارد. در رابطه )زیر(، جزء باقیمانده مدل نشان)به

FirmEfficiencyit = β0 + β1SIZEit + β2MarketShareit + β3FreeCashit + β4AGEit + β5foreignit +
εit   

 :کهطوریبه
𝐹𝑖𝑟𝑚𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡کارایی کل شرکت است که برای محاسبه آن از مدل تحلیل پوششی داده : ( هاDEA استفاده شده است. مدل )

 های ورودی و خارجی کاربرد دارد.گیری عملکرد سیستم با استفاده از داده ها، مدل آماری است که برای اندازه تحلیل پوشش داده
maxvθ ( 1رابطه ) =

Sales

v1COGS+v2SG&A+v3PPE+v4OL+v5OtherIntan
  

Sales برابر است با فروش خالص شرکت :i  در سالt . 
COGS برابر است با بهای تمام شده کالای فروش رفته شرکت :i  در سالt . 
SG&A های عمومی، اداری و فروش : برابر است با هزینهi  در سالt . 

PPE برابر است با اموال، تجهیزات و ماشین آلات شرکت :i  در سالt . 
OL برابر است با هزینه اجاره عملیاتی شرکت :i  در سالt)به علت محدودیت در جمع آوری، این متغیر در نظر گرفته نشده است(. 

OtherIntanهای نامشهود شرکت : برابر است با خالص سایر داراییi  در سالt . 
( در نظر گرفته شده است، زیرا اثر هر یک از متغیرهای ورودی و خروجی )فروش(  Vدر این مدل برای هر یک از متغیرهای ورودی خاص )

هایی های با نمره کارایی یک، شرکتباشد. مقدار محاسبه شده برای کارایی شرکت در محدوده صفر تا یک قرار می گیرد. شرکت یکسان نمی 
ها یا با هایی که نمره کارایی آنها کمتر از یک است، زیر مرز کارایی قرار دارند و باید با کاهش هزینههستند که بسیار کارا هستند و شرکت

 افزایش درآمدها به مرز کارایی برسند. هدف از محاسبه کارایی شرکت، سنجش توانایی مدیریت شرکت است. 
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡ها.: لگاریتم طبیعی کل دارایی 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖𝑡سهم بازار شرکت از نسبت فروش شرکت : i در سال t  به فروش صنعت در سالt . 
𝐹𝑟𝑒𝑒𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡گر متغیر جریانات نقد آزاد شرکت: نمایان i در سال t ها. جریانات است و برابر است با نسبت جریان نقد آزاد به کل دارایی

 .گذارینقد آزاد برابر است با خالص جریان وجوه نقد عملیاتی منهای سود سهام پرداختی منهای خالص جریان وجوه نقد سرمایه
𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡های عمر شرکت از زمان تأسیس(: لگاریتم طبیعی سن )تعداد سال. 

𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛𝑖𝑡 آگر شرکت صادرات داشته باشد برابر با یک وگرنه برابر با صفر : 
 

 1تعریف متغیرهای بکار رفته در رابطه  : 1جدول 

 تعریف عملیاتی  نماد  متغیر  ورود به مدل

 میزان فروش شرکت  Sales فروش متغیر خروجی 

متغیرهای  

 ورودی 

 میزان بهای تمام شده کالای فروش رفته  CoGS بهای تمام شده 

 خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات  NetPPE خالص دارایی ثابت 

هزینه های پژوهش و توسعه و اطلاعات مرتبط با  OpsLease هزینه اجاره عملیاتی 
اجاره ها در صورت های مالی شناسایی نمی شود از  
این رو اثر این دو متغیر در مدل ها حذف شده است  

[16] . 

هزینه پژوهش و  
 توسعه 

R & D 

 های نامشهودخالص دارایی Intan دارایی نامشهود 

 
گردد که: از طریق  شرکت بدین صورت مشخص می -( در هر سال𝜀𝑡پس از انجام آزمون رگرسیون، کارآیی مدیریت از طریق مقدار باقیمانده )

 باقی مانده مدل رگرسیونی محاسبه شده و باقی مانده مثبت به معنای کارآیی زیاد و باقی مانده منفی به معنای کارآیی کمتر مدیریت است.

باشد که به معنی تحلیل پوششی داده ها یک مدل برنامه ریزی ریاضی ،برای  می  Data Envelopment Analysis مخفف DEA واژه
است که چندین ورودی و چندین خروجی دارند . اندازه گیری کارایی به دلیل اهمیت   (DMU) ارزیابی کارایی واحد های تصمیم گیرنده ای

، با استفاده از روشی همانند  1957آن در ارزیابی عملکرد یک شرکت یا سازمان همواره مورد توجه محققین قرار داشته است. فارل در سال  
برای واحد تولیدی اقدام کرد.موردی که فارل برای اندازه گیری کارایی مد  اندازه گیری کارایی در مباحث مهندسی ، به اندازه گیری کارایی  

چارنز ،کوپر و رودز دیدگاه فارل را توسعه دادند و الگویی را ارایه کردند که توانایی اندازه    .نظر قرار داد شامل یک ورودی و یک خروجی بود
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گیری کارایی با چندین ورودی و خروجی را داشت .این الگو ،تحت عنوان تحلیل پوششی داده ها ،نام گرفت و اول بار ،در رساله دکترای  
،در دانشگاه کارنگی    1976ادوارد رودز و به راهنمائی کوپر تحت عنوان ارزیابی پیشرفت تحصیلی دانش آموزان مدارس ملی آمریکا در سال  

 .[29]قرار گرفت  مورد استفاده

که از حروف اول نام سه فرد یاد شده تشکیل شده است،   (CCR) از آن جا که این الگو توسط چارنز ،کوپر و رودرز ارائه گردید، به الگوی
 .[9]در مقاله ای با عنوان اندازه گیری کارایی واحد های تصمیم گیرنده ارائه شد  1978معروف گردید و در سال 

  در واقع تحلیل پوششی داده ها مبتنی بر یکسری بهینه سازی با استفاده از برنامه ریزی خطی می باشد که به آن روش ناپارامتریک نیز گفته 
می شود .در این روش منحنی مرزی کارا از یک سری نقاط که بوسیله برنامه ریزی خطی تعیین می شود ایجاد می گردد .برای تعیین این  

از یک سری بهینه سازی  نقاط می توا ن از دو فرض بازدهی ثابت و متغیر نسبت به مقیاس استفاده کرد .روش برنامه ریزی خطی پس 
مشخص می کند که آیا واحد تصمیم گیرنده مورد نظر روی مرز کارایی قرار گرفته است و یا خارج آن قرار دارد؟ بدین وسیله واحد های کارا 

تمام داده ها را تحت پوشش قرار داده و به همین دلیل تحلیل پوششی داده ها نامیده   DEA شوند.تکنیکو ناکارا از یکدیگر تفکیک می  
 . [27]شده است 

 متغیر تعدیل گر: عدم تقارن اطلاعاتی  
گیری عدم تقارن اطلاعاتی، دامنۀ تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام است در تحقیقات  شده برای اندازه در این پژوهش، معیار استفاده

( به کار رفته است. نکتۀ شایان توجه در این پژوهش،  1395( و بهبهانی نیا و معصومی )1396(، حیدری و همکاران )1399جودی و منصورفر )
های  تفاوت قیمت پیشنهادی خرید وفروش است؛ موضوعی که در بسیاری از پژوهش  روش محاسبۀ صحیح این متغیر با استفادۀ دقیق از دامنۀ

های  طور گسترده در پژوهشداخلی به اشتباه از دامنۀ تفاوت قیمت خرید و فروش استفاده شده است. دامنۀ پیشنهادی خرید و فروش سهام به
 ارن اطلاعاتی به کار گرفته شده است. این الگو به شرح زیر است: پیشین معیار عدم تق

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑑𝑎𝑖𝑡 =
(𝐴𝑃−𝐵𝑃)∗100

(𝐴𝑃+𝐵𝑃)/2
  

  tدر دوره   iمیانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت    APدامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام،   SPREDAکه در آن  
است. هرچه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام عدد بزرگتری    tدر دوره    iمیانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت    BPو  

 باشد، حاکی از عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری است.

 متغیر تعدیل گر: سرمایه گذاران نهادی  

 . است شده گرفته نظر در این متغیر شاخص عنوان به شرکتان سهامدار درصد 5بالای  مالکیت درصد پژوهش این در

 متغیرهای کنترلی: 
 .شودها محاسبه می (: از طریق لگاریتم طبیعی جمع کل فروشSizeاندازه شرکت ) 

 گیری شده است. از طریق نسبت کل بدهی ها بر کل دارایی ها اندازه :(Levاهرم مالی )
 شود. (: بیانگر لگاریتم طبیعی عمر شرکت از زمان تاسیس محاسبه میAgeسن شرکت ) 
 گیری شده است. (: از نسبت تغییرات فروش بر فروش سال قبل اندازهGrowthرشد فروش )

 گیری شده است. ها اندازهاز نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتری دارایی (:MTBارزش شرکت )

𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛 =  
ارزش  بازار حقوق صاحبان  سهام  +ارزش  دفتری بدهیها    

ارزش  دفتری حقوق صاحبان  +ارزش  دفتری بدهیها
  

 شود.مدیره: از نسبت اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره اندازه گیری می استقلال هیئت 

 ها اندازه گیری شده است. (: از نسبت سود قبل از بهره و مالیات بر کل دارایی ROAها )بازده دارایی
 

 داده ها و یافته های پژوهش لتحلی. 4

 توصیفی   . آمار4.1
می   مجزا صورت به متغیر هر توصیفی برای پارامترهای بیانگر که دهدمی نشان را مدل این متغیرهای به مربوط توصیفی ( آمار2جدول )

 به مربوط اطلاعات همچنین و میانگین کمینه، بیشینه، نظیر مرکزی،  هایشاخص به مربوط اطلاعات شامل عمدتاً پارامترها این باشد.

 است. مشاهده 133 برای هر متغیر برابر  مشاهدات تعداد جدول این در است. واریانس نظیر پراکندگی هایشاخص

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  :2جدول 

 بیشینه  کمینه  انحراف معیار  میانگین  تعداد  نماد  نام متغیر 
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 COC 798 0.292 0.189 0.068 0.923 هزینه سرمایه 

 Ability 798 0.012 0.092 0.429 - 0.097 توانایی مدیریت 

 Spread 798 2.154 1.337 0.120 6.388 عدم تقارن اطلاعاتی 

 OWN 798 0.669 0.194 0.059 0.947 سرمایه گذاران نهادی 

 Age 798 3.705 0.325 2.833 4.262 سن شرکت 

 Size 798 15.381 1.542 11.379 21.571 اندازه شرکت 

 Lev 798 0.507 0.222 0.031 1.824 اهرم مالی 

 Growth 798 0.561 0.665 0.909 - 6.594 رشد فروش 

 MTB 798 3.095 1.988 0.622 11.454 ارزش شرکت 

 IND 798 0.602 0.201 0.2 1 استقلال هیئت مدیره

 ROA 798 0.163 0.154 0.581 - 0.607 ها بازده دارایی

 

برابر با   میانگین   اند.  تمرکزیافته نقطه این حول متغیر این به  مربوط های داده بیشتر  دهدمی نشان کهباشد.  می  0.507متغیر اهرم مالی 
از   .است  میانگین به نسبت آنها  پراکندگی  میزان یا یکدیگر از هاداده پراکندگی میزان تعیین برای معیاری طورکلی به پراکندگی، پارامترهای

و برای متغیر توانایی مدیریت    1.988برابر  ارزش شرکت  متغیر   برای پارامتر این مقدار.  است معیار انحراف پراکندگی پارامترهای ترینمهم جمله
 میزان کمترین و بیشترین دارای ترتیب و توانایی مدیریت بهارزش شرکت  پژوهش،   متغیرهای بین در دهدمی نشان که است  0.092برابر با  

 باشند.پراکندگی می
 

 هاسمن آزمون و لیمر F. آزمون 4.2
(،  Pooling( و تلفیقی )Panelدرصد ما بین روش رگرسیون پانلی یا تابلویی )  5لیمر بیانگر این مطلب است که در سطح خطای    Fآزمون  

تر  های اثرات ثابت و اثرات تصادفی با استفاده از آزمون هاسمن مدل مناسببین مدل(.  >0.001pباید از روش رگرسیون تابلویی استفاده شود )
درصد باشد روش اثرات تصادفی ارجح است. نتایج آزمون    5درصد باشد روش اثرات ثابت و اگر بالای    5شود. اگر سطح معناداری زیر  انتخاب  

 شده است: ( ارائه 3اف لیمر و آزمون هاسمن در جدول )

 هاسمن  آزمون و لیمرF آزمون  از حاصل نتایج : 3جدول 

 نتیجه  احتمال  آزمون آماره آزمون  مدل

 اول
F  تابلویی روش 0.0000 2.94 لیمر 

 ثابت  اثرات 0.0000 71.97 هاسمن

 دوم
F  تابلویی روش 0.0000 2.96 لیمر 

 ثابت  اثرات 0.0000 57.06 هاسمن

 سوم
F  تابلویی روش 0.0000 2.93 لیمر 

 ثابت  اثرات 0.0000 64.96 هاسمن

 
 از ها  مدل کلیه تخمین برای می باشد. لذا %5 از کمتر پژوهش مدل های  لیمر کلیه  Fاحتمال   گردیده، ( منعکس3جدول ) در که همانطور

 اثرات مدل از لذا می باشد  %5 از کمتر پژوهش کلیه مدل های هاسمن آزمون احتمال اینکه  به  توجه با و می شود استفاده تابلویی روش

 است.  استفاده شده مدل ها این تخمین برای ثابت

 . آزمون ناهمسانی واریانس4.3
شود. انحراف معیار ضرایب شیب نیز به شکل ناهمسانی بستگی  وقتی خطاها ناهمسان باشند، انحراف معیار عرض از مبدأ بسیار بزرن می 

 شده است: ( ارائه 4دارد. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس در جدول )
 خطا  جزء واریانس بودن ثابت  آزمون از حاصل نتایج : 4جدول 

 نتیجه  احتمال  آزمون آماره مدل
 خطا  جزء واریانس ناهمسانی 0.0000 1368.51 اول

 خطا  جزء واریانس ناهمسانی 0.0000 1805.71 دوم

 خطا  جزء واریانس ناهمسانی 0.0000 1464.52 سوم
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و بیانگر   باشدمیدرصد  5های پژوهش کمتر از  داری آزمون والد تعدیل شده در مدل دهد که سطح معنینشان می 4نتایج حاصل در جدول 

 رفع شده است.  glsباشد که این مشکل در تخمین نهایی مدل ها با اجرای دستور وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می

 . آزمون خودهمبستگی سریالی 4.4
عدم خودهمبستگی بین جملات خطا یا همبستگی سریالی است. نتایج  OLS های اساسی در تخمین مدل رگرسیون به روشیکی از فرض

  شده است:( ارائه 5این آزمون در جدول )

 خطا  جزء خودهمبستگی وجود عدم آزمون از حاصل نتایج : 5جدول 

 نتیجه  احتمال  آزمون آماره مدل
 خطا  جزء همبستگی وجود 0.0321 4.691 اول

 خطا  جزء همبستگی وجود 0.0390 4.347 دوم

 خطا  جزء همبستگی عدم وجود 0.1797 1.819 سوم

 
درصد بوده و بیانگر وجود    5اول و دوم پژوهش کمتر از    شود که احتمال آزمون والدریج برای مدل، مشاهده می5با توجه به نتایج جدول  

 رفع شده است.  Auto Correlationباشد که این مشکل در تخمین نهایی مدلها با اجرای دستور ها میخودهمبستگی سریالی در مدل

 فرضیه اول پژوهش آزمون . نتایج4.5
 فرضیه اول: توانایی مدیریت بر هزینه سرمایه تاثیر دارد.  

 مدل رگرسیونی فرضیه اول : 6جدول 

𝑪𝑶𝑪𝒊 𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑨𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑨𝒈𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔𝑴𝑩𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑰𝑵𝑫𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝒖𝒊𝒕 

 هزینه سرمایه  متغیر وابسته: 

 هم خطی احتمال  zآماره  خطای استاندارد  ضریب  نماد  متغیر 

 C 0.271 0.098 2.76 0.006 1.02 مقدار ثابت 

 Ability 0.278 - 0.073 3.78 - 0.000 1.04 توانایی مدیریت 

 Age 0.007 - 0.018 0.40 - 0.690 1.14 سن شرکت 

 Size 0.007 0.003 2.00 0.045 1.33 اندازه شرکت 

 Lev 0.060 - 0.031 1.89 - 0.058 1.05 اهرم مالی 

 Growth 0.010 - 0.009 1.11 - 0.265 1.16 رشد فروش 

 MB 0.013 0.003 4.01 0.000 1.02 ارزش شرکت 

 IND 0.079 - 0.029 2.67 - 0.008 1.47 استقلال هیئت مدیره

 ---  ROA 0.087 - 0.048 1.81 - 0.071 ها بازده دارایی

 0.2186 تعین  ضریب

 43.45 والدآماره 

 0.0000 والد( آماره )احتمال 

 
 احتمال )یا مقدار که می دهد نتایج نشان است. گرفته شده ( بهره6جدول ) در ارائه شده مدل تخمین نتایج از فرضیه این آزمون  به منظور

 یعنی می شود، درصد رد  95اطمینان  سطح در صفر فرض است، 0.05از  کمتر مقدار این چون و بوده  0.0000برابر  معنی داری( والد  سطح

 مستقل متغیرهای به وسیله وابسته متغیر تغییرات  %21تقریباً  می دهد، نشان تعیین به ضریب مربوط نتایج آماره مقدار است. معنی دار مدل

 کلی حالت درآزمون هم خطی نشان می دهد عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد.    می شوند. داده توضیح کنترلی مدل، و

کمتر از  که    0.000و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش    -0.278ضریب متغیر هموار سازی سود )معیار اول( برابر   که دهدمی نشان نتایج
   اطمینان سطح در می توان فوق  موارد به توجه توانایی مدیریت بر هزینه سرمایه تاثیر معکوس دارد. بادهد  دار بوده و نشان میاست، معنی  5%
 نمود.  تلقی شده  تائید را فرضیه اول پژوهش 95%
 

 فرضیه دوم پژوهش آزمون . نتایج4.6
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 فرضیه دوم: عدم تقارن اطلاعاتی بر ارتباط بین توانایی مدیریت بر هزینه سرمایه تاثیر دارد.  
 مدل رگرسیونی فرضیه دوم  : 7جدول 

𝑪𝑶𝑪𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑨𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝒑𝒓𝒆𝒂𝒅𝒊𝒕 + 𝜷𝟑(𝑨𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕 ∗ 𝑺𝒑𝒓𝒆𝒂𝒅𝒊𝒕)
+ 𝜷𝟒𝑨𝒈𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑴𝑻𝑩𝒊𝒕

+ 𝜷𝟗𝑰𝑵𝑫𝒊𝒕 + 𝜷𝟏𝟎𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 +  𝒖𝒊𝒕 

 هزینه سرمایه  متغیر وابسته: 

 هم خطی احتمال  zآماره  خطای استاندارد  ضریب  نماد  متغیر 

 C 0.333 0.119 2.80 0.005 3.96 مقدار ثابت 

 Ability 0.320 - 0.146 2.19 - 0.029 1.06 توانایی مدیریت 

 Spread 0.039 0.007 5.45 0.000 3.95 عدم تقارن اطلاعاتی 

 توانایی مدیریت*

 عدم تقارن اطلاعاتی 

Ability* 

Spread 
0.014 0.064 0.23 0.818 1.05 

 Age 0.028 - 0.009 2.84 - 0.005 1.17 سن شرکت 

 Size 0.001 0.007 0.16 0.876 1.33 اندازه شرکت 

 Lev 0.055 - 0.045 1.21 - 0.226 1.05 اهرم مالی 

 Growth 0.006 - 0.008 0.69 - 0.492 1.16 رشد فروش 

 MTB 0.012 0.004 3.12 0.002 1.03 ارزش شرکت 

 IND 0.050 - 0.031 1.64 - 0.101 1.47 استقلال هیئت مدیره

 ---  ROA 0.064 - 0.047 1.34 - 0.180 ها بازده دارایی

 0.2976 تعین  ضریب

 93.53 والدآماره 

 0.0000 والد( آماره )احتمال 

 احتمال )یا مقدار که می دهد نتایج نشان است. گرفته شده ( بهره7جدول ) در ارائه شده مدل تخمین نتایج از فرضیه این آزمون  به منظور

 یعنی می شود، درصد رد  95اطمینان  سطح در صفر فرض است، 0.05از  کمتر مقدار این چون و بوده  0.0000والد برابر معنی داری(  سطح

کنترلی  و مستقل متغیرهای به وسیله وابسته متغیر تغییرات  %29تقریباً   می دهد، نشان تعیین به ضریب مربوط نتایج است. معنی دار مدل
 نشان نتایج کلی حالت در  آزمون هم خطی نشان می دهد عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد. می شوند.   داده توضیح مدل،

بیشتر که    0.818و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش    0.014ضریب متغیر تعاملی )توانایی مدیریت*عدم تقارن اطلاعاتی( برابر   که دهدمی
 موارد به توجه با  عدم تقارن اطلاعاتی بر ارتباط بین توانایی مدیریت بر هزینه سرمایه تاثیر ندارد.دهد  دار نبوده و نشان میاست، معنی  %5از  

 نمود.  تلقی شده را رد پژوهش فرضیه دوم %95  اطمینان سطح در می توان فوق
 

 فرضیه سوم پژوهش  آزمون . نتایج4.7
 گذاران نهادی بر ارتباط بین توانایی مدیریت بر هزینه سرمایه تاثیر دارد.فرضیه سوم: سرمایه

 مدل رگرسیونی فرضیه سوم: 8جدول 

𝑪𝑶𝑪𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑨𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟑(𝑨𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕 ∗ 𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕) + 𝜷𝟒𝑨𝒈𝒆𝒊𝒕

+ 𝜷𝟓𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑴𝑻𝑩𝒊𝒕 + 𝜷𝟗𝑰𝑵𝑫𝒊𝒕

+ 𝜷𝟏𝟎𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 +  𝒖𝒊𝒕 

 هزینه سرمایه  متغیر وابسته: 

 هم خطی احتمال  zآماره  خطای استاندارد  ضریب  نماد  متغیر 

 C 0.214 - 0.129 1.65 - 0.098 2.75 مقدار ثابت 

 Ability 0.003 0.014 0.23 0.820 1.04 توانایی مدیریت 

 OWN 0.188 - 0.166 1.13 - 0.257 2.73 سرمایه گذاران نهادی 

 توانایی مدیریت*

 سرمایه گذاران نهادی 

Ability* 

OWN 
0.003 - 0.021 0.18 - 0.861 1.04 

 Age 0.006 0.004 1.41 0.159 1.14 سن شرکت 

 Size 0.068 -- 0.035 1.93 - 0.053 1.34 اندازه شرکت 
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 Lev 0.010 - 0.010 1.08 - 0.281 1.05 اهرم مالی 

 Growth 0.011 0.003 2.90 0.004 1.16 رشد فروش 

 MTB 0.103 - 0.034 3.02 - 0.003 1.01 ارزش شرکت 

 IND 0.080 - 0.055 1.45 - 0.147 1.47 استقلال هیئت مدیره

 ---  ROA 0.296 0.109 2.70 0.007 ها بازده دارایی

 0.0526 تعین  ضریب

 38.76 والدآماره 

 0.0000 والد( آماره )احتمال 

 احتمال )یا مقدار که می دهد نتایج نشان است. گرفته شده ( بهره8جدول ) در ارائه شده مدل تخمین نتایج از فرضیه این آزمون  به منظور

 یعنی می شود، درصد رد  95اطمینان  سطح در صفر فرض است، 0.05از  کمتر مقدار این چون و بوده  0.0000والد برابر معنی داری(  سطح

کنترلی   و مستقل متغیرهای به وسیله وابسته متغیر تغییرات  %5تقریباً   می دهد، نشان تعیین به ضریب مربوط نتایج است. معنی دار مدل
 نشان نتایج کلی حالت درآزمون هم خطی نشان می دهد عامل تورم واریانس در متغیرهای مدل وجود ندارد.  می شوند.   داده توضیح مدل،

که   0.861و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش    -0.003ضریب متغیر تعاملی توانایی مدیریت*سرمایه گذاران نهادی برابر   که دهدمی
 توجه با.  گذاران نهادی بر ارتباط بین توانایی مدیریت بر هزینه سرمایه تاثیر نداردسرمایهدهد  دار نبوده و نشان میاست، معنی  % 5بیشتر از  

 . نمود تلقی شده را رد پژوهش سوم فرضیه %95اطمینان  سطح در می توان فوق موارد به
 

 وپیشنهادها  گیرینتیجه .5

پس از بررسی و آزمونهای مربوطه با توجه نتایج مدل اول مشخص گردید که وقتی توانایی مدیران بالاتر باشد هزینه سرمایه شرکت       
توان اینگونه توجیه کرد که مدیرانی که دارای توانایی عملیاتی بالایی در استفاده و بکارگیری صحیح منابع مالی هستند کمتر می شود. می 

شود. وقتی که نتایج  دارای توان درامدزایی بالاتری بوده و برآوردهای دقیق تری انجام می دهدن در نتیجه هزینه سرمایه شرکت کمتر می
که عدم تقارن اطلاعاتی بر ارتباط  است. طبق نتیجه مدل دوم می توان گفت  (  2021)  1شانگ حاصل از این فرضیه مرتبط با نتیجه پژوهش  

  تعدیلگر بین توانایی مدیریت بر هزینه سرمایه تاثیر ندارد. یعنی عدم تقارن اطلاعاتی بر ارتباط بین توانایی مدیریت بر هزینه سرمایه نقش  
کند. می توان  ندارد. بدین معنی که در شرکتهایی که عدم تقارن اطلاعاتی بالاتری دارند با افزایش توانایی مدیریت، هزینه سرمایه تغییر نمی

نتایج حاصل از این فرضیه نتیجه گیری کرد که تعامل عدم تقارن اطلاعاتی و توانایی مدیریت و افزایش آنها تاثیری بر هزینه سرمایه ندارد. 
( 1399( و محمدزاده سالطه و همکاران )1401حقیقت و همکاران )همچنین مطابق با    است.  (1402قلعه و دستگیر )مطابق با نتیجه پژوهش  

که    است. گفت  توان  می  سوم  مدل  نتیجه  یعنی  سرمایه طبق  ندارد.  تاثیر  سرمایه  هزینه  بر  مدیریت  توانایی  بین  ارتباط  بر  نهادی  گذاران 
گذاران  گذاران نهادی بر ارتباط بین توانایی مدیریت بر هزینه سرمایه نقش تعدیلگر ندارد. بدین معنی که در شرکتهایی که سرمایهسرمایه

گذاران نهادی و  کند. می توان نتیجه گیری کرد که تعامل سرمایهنهادی بالاتری دارند با افزایش توانایی مدیریت، هزینه سرمایه تغییر نمی
همچنین   است. (  2013) 2ویلیام و همکاران نتایج حاصل مخالف با نتیجه پژوهش  توانایی مدیریت و افزایش آنها تاثیری بر هزینه سرمایه ندارد.  

 ( است. 1398خطیری یانه سری و همکاران )مرتبط با پژوهش 
گذاران و  یابد، به سرمایه با توجه به نتایج فرضیه های پژوهش مبنی بر اینکه هرچه توانایی مدیریت افزایش یاید هزینه سرمایه کاهش می

گذاری خود، توانایی مدیران شرکتا را مدنظر قرار دهند و در شرکتی سرمایه گذاری کنند که  شود در تصمیمات سرمایه سهامداران پیشنهاد می
نهاد به  برخوردار هستند.  توانمندی  مدیران  میاز  پیشنهاد  استانداردگذاران حسابداری  و  بهادار  اوراق  بورس  قانونگذار،  تدوین  های  در  شود 

اده استانداردها و قوانین جدید و نیز در خصوص استفاده شرکتها از آن راه کارهایی برای سنجش مدیران توانمند و ملزم نمودن شرکتها به استف
 ها اتخاذ نمایند.از آن
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