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 یدهـچک
 

 یهادر شرکت هیسرما و هزینه یاطلاعات حسابدار تیفیک نیب ۀبر رابط ینهاد تیمالک تأثیر یپژوهش با هدف بررس نیا
 یاست. جامعه آمار یکاربرد-یفیشده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. روش پژوهش حاضر توص رفتهیپذ

 کیستماتیاز روش حذف س یریگنمونه ی. براباشدیم رشده در بورس اوراق بهادا رفتهیپذ یهاشرکت هیپژوهش کل
نمونه  عنوانبهشرکت  219 یینمونه نها قیتحق نیدر ا موردنظر یهاتیپس از اعمال محدود ،رونیازا. دیاستفاده گرد

 تپژوهش، اطلاعا نیدر ا ن،یبود. همچن 2980تا  2986 یهاسال زیپژوهش ن نیا یشد. قلمرو زمان نییتع یمورد بررس
پژوهش  یهاهیآزمون فرض یلازم برا یهاشد. سپس داده یگردآور یو مطالعات اسناد یاابتدا از روش کتابخانه ازیمورد ن
 یافزار اقتصادسنجاز نرم زیها نداده وتحلیلتجزیه یبرا نیا استخراج شد. علاوه بر نیآورد نوپرداز و ره ریافزار تدباز نرم

اطلاعات  تیفیبرآورد شده نشان داد ک یتجرب یحاصل از برازش الگو جینتا ،ی( استفاده شد. به طورکلEviews) وزیویا
 نیدارد. همچن یمعنادار تأثیرشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهادر شرکت هیسرما نهیبر هز یحسابدار

شده در  رفتهیپذ یهاه در شرکتیسرما نهیو هز یاطلاعات حسابدار تیفیک نیب ۀبر رابط ینهاد تیمشخص شد که مالک
 دارد. یمعنادار تأثیربورس اوراق بهادار تهران 

 

 هیسرما نهیهز ،یاطلاعات حسابدار تیفیک ،ینهاد تیمالک یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 رانی، اگرگان ،یحسابدار گروه ،یگرگان یلامع یموسسه آموزش عالدانش آموخته کارشناسی ارشد حسابداری،  -2

 .(مکاتبات )مسئول رانیا ار،یشهر ت،یریومد یحسابدار گروه ار،یشهر حدوا ،سلامیآزاد ا هنشگادا اریاستاد -1
(E.mail:hosseineslami62@gmail.com) 

 انامهیآدرس را ران،یگرگان، ا ،یروه حسابدارگ گرگان، یلامع هنشگادا یمرب -9



 

51 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
اپی)پ 1

 ی
51

د( 
فن

اس
ن )

ستا
زم

 ،)
59

31
د 

جل
 ،

ی
 ک

 مقدمه -1
گذاری از سرمایه، یقتدر حق رود.امروزه بازار سرمایه یکی از ارکان اساسی رشد و توسعه اقتصادی هر کشور به شمار می

 بازارها نظیر بازار پول،بازار سرمایه در کنار سایر اساس،  ینبر همکننده سرنوشت اقتصاد هر کشور است. های تعیینترین مؤلفهمهم
ها در راستای گیریمنظور هدایت صحیح تصمیمبه کهیطوربهتخصیص بهینه سرمایه را به عهده دارد.  یفهوظ ،بازار کالا و بازار کار

زیرا اغلب تصمیمات ازجمله تصمیمات ؛ کندتخصیص بهینه سرمایه، اطلاعات نقش اساسی در عملکرد بازار سرمایه ایفا می
عنوان هزینه ها بههزینه سرمایه در شرکتدر چنین شرایطی، (. 2990شود)بولو، گذاری در حالت عدم اطمینان اتخاذ میسرمایه

شود. یکی از این ها استفاده میهای اقتصادی موردنظر شرکتهای متفاوت است که برای انجام فعالیتتأمین منابع از سوی گروه
ند که هزینه منابع مالی تامین شده از سوی این گروه به عنوان هزینه حقوق صاحبان ها صاحبان سهام عادی شرکت هستگروه

یکی از عوامل موثر در تصمیم گیری، اطلاعات مناسب و مرتبط با البته، (. 2981سهام در نظر گرفته می شود)کرمی و همکاران، 
امتقارن بین افراد توزیع شود)انتقال اطلاعات به صورت در صورتی که اطلاعات مورد نیاز به صورتی نرو، ازاینموضوع تصمیم است. 

بنابراین، قبل از این که خود اطلاعات ؛ تواند نتایج متفاوتی را نسبت به موضوعی واحد سبب شودنابرابر بین مردم صورت گیرد( می
بی قرار گیرد. زمانی که عدم برای فرد تصمیم گیرنده مهم باشد، این کیفیت توزیع اطلاعات است که به صورت دقیق مورد ارزیا

در رابطه با سهام یک شرکت افزایش یابد، ارزش ذاتی آن با ارزشی که سرمایه گذاران در بازار سرمایه برای سهام  2تقارن اطلاعاتی
خواهد ها با ارزش مورد انتظار سهامداران تفاوت شوند متفاوت خواهد بود. در نتیجه، ارزش واقعی سهام شرکتمورد نظر قایل می

 (.2882، 1داشت)دیاموندو وریچا
مالی این بوده که اطلاعات را در کمترین حد ممکن منتشر کنند تا از  ها در مورد گزارشگریاز دیرباز موضع شرکتالبته، 

وی رو، در رابطه با گزارشگری مالی همواره دو چالش بزرگ پیش راعطای فرصت بهربرداری بیشتر به رقبا جلوگیری شود. از این
مدیران واحدهای تجاری وجود داشته؛ به طوریکه یکی از آنها چگونگی برقراری تعادل بین شفافیت گزارشات مالی وعدم ارائه بیش 

در چه مواقعی باید منتشر  از حد اطلاعاتی بوده و دیگری هم اینکه بیان می کند که اطلاعات به چه میزان، برای چه کسانی و
 (.2991شود)صیدی، 

مالی محصول نهایی سیستم حسابداری بوده و به علت اهمیتی که برای استفاده کنندگان به  گزارشات ین، می توان گفت،بنابرا
های مختلف حسابداری بوده است. قبل از تشکیل خصوص صاحبان سهام دارد روندی رو به رشد داشته و همواره مورد توجه انجمن

سات و واحدهای تجاری به صورت داوطلبانه گزارشات مالی خود را تهیه و منتشر اغلب مؤس )SEC(کمیسیون بورس و اوراق بهادار
توان جلب اعتماد عمومی، معرفی مؤسسه به عموم و سرمایه گذاران و در نهایت جلب می کردند. علت این افشاهای ارادی را می

، 2899سیون بورس و اوراق بهادار در سال و پس از تأسیس کمی 2818اما پس از وقوع بحران ؛ سرمایه و سرمایه گذاران دانست
گزارشگری مالی به صورت یک الزام قانونی برای مؤسسات درآمد. در رابطه با الزامات گزارشگری مالی این نکته نیز حائز اهمیت 

الزامات بازار  است که علاوه بر الزامات کمیسیون بورس و اوراق بهادار الزامات دیگری نیز جهت گزارشگری مالی وجود دارد که به
لازم به ذکر است امروزه نیز سیستم های اطلاعاتی (. 2890معروفند و عبارتند از الزامات بازار سرمایه و الزامات بازارکار)فاستر، 

ها ومجموعه محیط اقتصادی کشورها نقش با اهمیتی دارد. بسیاری از تصمیمات اقتصادی های سازمانحسابداری در گردش فعالیت
ای از مبادلات اوراق بهادار که به خرید و فروش سهام ها اتخاذ می شود. سهم عمدهطلاعات حاصل از این سیستمبراساس ا

یکی از موضوعات  اما؛ (2992ارقام و اطلاعات حسابداری است)عرب مازار یزدی و طالبیان: تأثیرها اختصاص دارد تحت شرکت
، کیفیت اطلاعات حسابداری است. واژه کیفیت اطلاعات، نخستین بار توسط مهم در ارتباط با سیستم های اطلاعاتی حسابداری

ها ضریب سود هرسهم را ضریب کیفیت استریت به کار گرفته شد. آنگذاری سهام والارزش الگوی( در تحلیل 2891) گراهام و داد
های مختص به های توزیع سود، ویژگیداد. این ضریب انعکاسی از سیاستسود را نشان می کیفیتاز  ت افرادنامیدند که برداش

شرکت)همچون: اندازه، شهرت، عملکرد و افق مالی( ماهیت عملیات شرکت وشرایط کلان اقتصادی بود)اثنی عشری و 
شود که عدم اطمینان سرمایه ب می(. از اینرو، افشای اطلاعات شفاف و با کیفیت توسط واحدهای تجاری موج2989همکاران،

گذاران به سهام آنها کاهش یافته و تمایل برای معامله سهام نیز افزایش یابد که این امر به نوبۀ خود به کاهش ریسک و متناسب با 
 (.2981:انجامد و در نتیجه هزینه سرمایه تحمیلی برواحدهای تجاری نیز کاهش می یابد)پورحیدری و باقریآن، بازده سهام می

(، وعرب مازار یزدی 1661(، ایسلی و آهارا )1662با این حال، مبانی نظری موجود، نظیر مطالعات انجام شده توسط لامبرت)
نیز مؤثر  (گذاراننرخ بازده موردانتظار سرمایه)ها اطلاعات حسابداری بر نرخ هزینه سهام عادی شرکت یفیتک (،2992)

بنابراین، مطالعات قبلی که رابطه بین کیفیت حسابداری و هزینه سرمایه را بررسی کردند، ؛ (90:2981باشد)پورحیدری و باقری،می
دهند که اطلاعات حسابداری با کیفیت بالا، درک روشنی برای سرمایه گذاران نسبت به نتایج برخی از این مطالعات نشان می

                                                           
1. Information Asymmetry 
2..DiamondandVerrecchia 
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یت ممکن است منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و اطلاعات مربوط به مبادلات سهام فراهم می کند. این امر در نها
کند. با های مبادلات شود، در حالی که کارایی بهبود یافته سرمایه، کاهش ریسک اطلاعاتی و هزینه سرمایه را تسهیل میهزینه

موارسازی سود هایی با کیفیت بهتر حسابداری بیشتر به ه( استدلال کردند که شرکت1660) 1و دسک (1669)2این حال، شاو
دهند)تی پردازند، در نتیجه درجه عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه گذاران و در نتیجه افزایش هزینه سرمایه را افزایش میمی

(، یکی از اولین کسانی بود که استدلال کرد که نتایج متناقض بالا احتمالاً ناشی از 2880(. اسلوان )1628سانگ هسیه و همکاران،
برخی مطالعات  .گذاری اقلام تعهدی متفاوت هستنداست که انواع مختلف سرمایه گذاران در قابلیت درک مفهوم قیمت این واقعیت

ها تمایل دارند زیرا آن؛ تر رایج استهایی با نسبت بیشتر سرمایه گذاران نهادی کمقبلی نشان دادند که دستکاری درآمدها درشرکت
؛ 1،1662؛ میترا و کریدی9،1661ت به سرمایه گذاران مجزا نظارت کنند)چانگ و همکارانعملکرد شرکت را با دقت بیشتری نسب

ای برای نظارت بر (. درحقیقت، دسترسی بهتر به متخصصان همراه با استفاده از تحلیل گران حرفه2،2889راجگوپال ونکاتاکالما
گزارش ارقام حسابداری آنها کیفیت پایینی داشتند)بنیس  کیفیت حسابداری شرکت ها، وتاثیر گذاری برجریان جایگزینی مدیرانی که

(، در نتیجه عدم تقارن 22،2882؛ والتر26،1666؛ گرینبلات81662و 9،1661؛ فرانسیس وهمکاران2،2882؛ بوتوسان0،1661و وارگوس
یه پیشنهاد براساس موارد گفته دهد. از اینرو، ارا( را کاهش می21،1629اطلاعاتی، هزینه پردازش و هزینه سرمایه )باچاریا و همکاران

های قوی برای نظارت بر مدیران جهت کاهش دهند، وانگیزهشده فوق فقط برای کسانی که به بازده بلند مدت اهمیت می
 (، همان کاهش هزینه سرمایه است)تی سانگ هسیه و همکاران،29،1662های درآمدی دارند)چن و همکاراندستکاری فرصت

و  های کمی برای نظارت بر گزارش مالی شرکت دارندمدت متمرکزند، مشوقی کسانی که روی سود کوتاه(. همانطور که برا1628
 گاسپار ؛21،1662کنند تا درآمدها را به سمت انتظارات بازار دستکاری کنند)چن و همکارانفضای بیشتری را برای مدیران ایجاد می

رسد دهد و هزینه سرمایه. براساس این نتایج متناقض، به نظر مییش میکه هم عدم تقارن اطلاعات را افزا (22،1662و همکاران
های دولتی ایفا که سرمایه گذاران نهادی مهم، نقش مهمی در بحث دربار ایجاد ارزش سهام و حاکمیت شرکتی شرکت

لکیت و ارزش شرکت بینی رابطه غیر خطی بین ماترکیبی از این اثرات منجر به پیش کهطوریبه(. 20،1662کنند)هلمنمی
 (.1628شود)تی سانگ هسیه و همکاران،می

آیا مالکیت نهادی بر رابطۀ بین کیفیت اطلاعات  این است کهبنابراین، باتوجه به مطالب فوق، سوال اصلی این پژوهش 
 یر؟ اگر جواب مثبت باشدمعناداری دارد؟ یا خ تأثیرسرمایه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  و هزینهحسابداری 

 گذار است. تأثیرتا چه اندازه 
 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
مدیران مالی در عصر کنونی با توجه به محدودیتهای مالی تحت فشار روزافزون قرار دارند تا هزینه های عملیاتی را کاهش دهند 
و کم هزینه ترین نوع ساختار سرمایه را برای انجام فعالیتهای اقتصادی در راستای افزایش ارزش شرکت، پرداخت به موقع بددهیها،  

ر در بازارهای داخلی و خارجی برگزینند. برای دستیابی به اهداف فوق راهبردهای مددیران بدرای تدأمین    تداوم فعالیت و حضور بیشت
منابع مالی مطلوب با کمترین هزینه میباشد. هزینه سرمایه نیز از مباحث اصلی در تصمیم گیدری و انتخداب راه کارهدای بهینده در     

فزایش ارزش کلی واحد اقتصادی است. هر چه بازده مورد انتظار سدرمایه  خصوص سرمایه گذاری وجوه و ساختار سرمایه به منظور ا
گذاران بیشتر باشد شرکت زیر بار هزینه سرمایه بیشتری است و برای افزایش ثروت سرمایه گذاران خدود بایدد بیشدتر تدلاش کندد      

ایش ثروت سهامداران سعی در کاهش ها برای کاهش هزینه سرمایه خود و افزبدین ترتیب مدیران شرکت(. 2998)خلیلی و فتحی، 
 گذاری دارند. در فصل دوم به بررسی مبانی نظری متغیرها و پیشینه پژوهش می پردازد.ریسک سرمایه
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 هزینه سرمایه -2-1
هزینه سرمایه یکی از مفاهیمی است که همواره موردتوجه صاحب نظران مالی بوده است وعامل اصلی در ایجاد شکاف بین سود 

هایی که مقبولیت بیشدتری  تعریف شده است لیکن یکی از تعریف مختلفهای ی وسود اقتصادی است، این مفهوم به شکلحسابدار
ماند. به بیدان دیگدر   کند که با کسب آن ارزش واحد اقتصادی ثابت میدارد هزینه سرمایه را به عنوان کمینه نرخ بازدهی تعریف می

باشد. هزینه سرمایه تلاش در جهت کمدی کدردن بدازده    فرصت سرمایه گذاری در شرکت میاز نظر مفهومی هزینه سرمایه، هزینه 
کننده حداقل بدازدهی  کند هزینه سرمایه تعیین( بیان می1661) 2استون (.2992مورد انتظار صاحبان حقوق سهام می باشد.)عثمانی، 

مفهوم هزینه سرمایه  حفظ ارزش شرکت ضروری است.سرمایه موسسه یا سازمان است؛ و حداقل نرخ بازدهی که تحصیل آن برای 
بر این فرض مبتنی است که هدف شرکت به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است. حال با در نظر گدرفتن ایدن اصدل تعریفدی از     

-مایههدای سدر  هر شرکتی دارای ریسک و بازده مخصوص به خود است. هریک از گروه» هزینه سرمایه به شرح زیر ارائه می شود:
گذار مانند دارندگان اوراق قرضه، سهام ممتاز و سهام عادی خواهان میزانی از نرخ بازده هستند که در خدور ریسدک مربدوط بده آن     

اندد کده از   هزینه سرمایه را به عنوان نرخ بازده مورد نیاز تعریدف کدرده   1مورن و پولسن (.2999عرب مازار یزدی و طالبیان، «)باشد
ی سدرمایه،  توان بازده مورد نیاز نیز نامید. در واقع هزینهی سرمایه را میکند؛ بنابراین هزینهگذاری را توجیه می لحاظ مالی، سرمایه

، 9ی فرصتی را بیان می کند که سرمایه گذار بابت سرمایه گذاری در یک شرکت یا پروژه متحمل می شود )گلیس و باتر ورثهزینه
1669.) 
 

 ساختار مالکیت -2-2
پردازند زائیده فرایند تکامل مالکیت شخصی هستند. فراینددی  وکار میهای سهامی که در عرصه اقتصاد کشورها به کسبشرکت

شده و درنهایت الگوی شدرکت سدهامی   های متفاوتی از الگوهای فعالیت اقتصادی جمعی به بوته آزمایش گذاشتهگونهکه در طی آن
هدا بده   ها با جذب منابع بسیار و تبددیل آن نه برتر ظهور کرده است. امروزه این شرکتعنوان گو)عام( که یک قالب حقوقی است به

 کنند.کالاها و خدمات موردنیاز جامعه نقش مهمی را در اقتصاد بازی می
کند. نخست آنکه در این الگوها مسئولیت مالکین محدود است ولیکن ریسدک  ها دو نکته توجه را به خود جلب میدر این شرکت

هدا  شوند محدود نیست. نکته دیگر آن است که دارنده سهم در این شدرکت شده توسط خریداران سهام که مالک شناخته مییرفتهپذ
نامه است که نمود ها برخوردار نیست. آنچه وی مالک آن است یک سهم یا گواهیاز حقوق عرفی و سنتی مترتب بر مالکیت دارایی

اش دارد و در ایدن مدورد   ت؛ بندابراین، وی از حقدی کده یدک مالدک بدرای کنتدرل دارایدی        بیرونی سهم نسبی او از کل شرکت اس
 (.2986های شرکت است، برخوردار نیست)نکونام،دارایی

گیرندد؛  منددی اقتصدادی در یدک قالدب قدرار نمدی      شده مالکین بدرای کنتدرل و بهدره   های سهامی عام حقوق شناختهدر شرکت
تدریج باکم رنگ شدن اختیار اعمدال  ها هستیم. بهشاهد جدا شدن مالکیت از کنترل در این سازماندیگر به درجات مختلف عبارتبه

شدود. بده   دهند سپرده میها و مدیران را تشکیل میمدیرههای دیگری که هیئتحاکمیت مستقیم مالکین بر شرکت، کنترل به گروه
گیرد کده از دو وجده برخدوردار اسدت. نخسدت      مابین ایشان شکل می علت ارتباط درونی و سلسله مراتبی بین این سه گروه تعاملی

 1دهنده این مجموعه حاکم که در متدون مددیریت راهبدری شدرکتی    تعامل و تعادل قدرت مابین ایشان و شیوه ارتباط اجزاء تشکیل
ع شدود. دوم آنکده تعامدل    تواندد مدؤثر واقد   ها میوسوی حرکت و عملکرد این شرکتشود دارای آثاری است که در سمتخوانده می

پذیرد که استفاده از آن حسب متون سازمانی و مالی موجود مورداشاره در قالب یک ساخت حقوقی به نام شرکت سهامی صورت می
 (.2986شوند)نکونام، خوانده می 2های نمایندگیهایی همراه است که هزینهبا هزینه

هدا بده تغییدر مسدیر حرکدت      گونه تغییری در اجزاء سداختار حاکمیدت شدرکت   توان انتظار داشت که هربا توجه به نکات فوق، می
گذاران مختلدف  های اخیر حضور سرمایههای نمایندگی بیانجامد. در سالها و نیز افزایش یا کاهش این هزینهراهبردی و عملکرد آن

گدذاران در  و کیفیت حضور ایدن سدرمایه  گیری برخوردار بوده است. کمیت های سهامی عام از رشد چشمدر جمع سهامداران شرکت
گدذارد درخدور   های صنعتی به لحاظ تأثیری که بر ساختار مالکیت و نیز نحوه حاکمیت بر سدازمان برجدای مدی   جمع مالکین شرکت

شدود بلکده بدا افدزایش هزینده جدذب       های نمایندگی نمدی تنها باعث کاهش هزینهها نهتوجه است؛ زیرا حاکمیت ضعیف در شرکت
هدای صدنعتی   گدذاران در شدرکت  دهد. بدین سبب این اثر سهم مالکانه این سرمایهها را نیز کاهش مییه قدرت رقابت شرکتسرما
 (.2986ای درخور دقت است)نکونام، نکته

                                                           
1.Easton 
2.Moren and Polson 
3.Giles and Butter Worth 
4.Corporate Governance 
5.Agency Cost 
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 گذاران نهادیسرمایه -2-3
توجده بده مالکیدت بخدش      ترین عوامل بیرونی ساختار مالکیت، سهامداران نهدادی هسدتند. ایدن گدروه از سدهامداران بدا      از مهم

هدای  هدا )شدامل رویده   هدای آن توانندد رویده  ها برخدوردار بدوده، مدی   ای در این شرکتها، از نفوذ عمدهتوجهی از سهام شرکتقابل
دهند، ترین گروه سهامداران را تشکیل میحسابداری و گزارشگری( را تحت تأثیر قرار دهند. همچنین ازآنجاکه مالکان نهادی بزرگ

رود حضور ایدن مالکدان در   های اتخاذشده از سوی مدیران از اهمیت بالایی برخوردار است و انتظار میها در نظارت بر رویهننقش آ
سهامداران نهادی دارای توان بالقوه تأثیرگدذاری بدر    (.2982های شرکت مؤثر باشد)سرهنگی و همکاران،رویه ترکیب سهامداران بر

باشدند. تدأثیر غیرمسدتقیم    طور غیرمستقیم از طریق مبادله سهام خدود مدی  قیم از طریق مالکیت و بهطور مستهای مدیران بهفعالیت
گدذاری در یدک   تواند بااهمیت باشد. برای مثال سهامداران نهادی ممکن است در قالب یک گدروه، از سدرمایه  سهامداران نهادی می

های مزبور سرمایه شرکت شوند زیرا جذب سرمایه برای شرکت شرکت خاص خودداری نمایند و از این طریق موجب افزایش هزینه
-هدا، شدرکت  گذاران بزرگ نظیر بانک( سهامداران نهادی سرمایه2889) 2طبق تعریف بوشی. تر خواهد بودتر و درنتیجه گرانسخت

در مدورد   س اوراق بهدادار کمیسدیون بدور  گذاری و... هستند. درواقع این تعریدف برگرفتده از تعریدف    های سرمایههای بیمه، شرکت
بده تصدویب    2822است که در سدال   2891قانون بورس اوراق بهادار  29( fگذاران نهادی طبق الزامات گزارشگری بخش )سرمایه

هدای  های بیمده، صدندوق  ها، شرکتهایی از قبیل بانکگذاران نهادی، شرکترسیده است. برای اهداف این بخش از قانون، سرمایه
میلیدون دلار   266گدذاری کدرده و حدداقل    های بازنشستگی هستند که وجوهی را از طرف دیگران سرمایهی و صندوقگذارسرمایه

 (.2982کنند )سرهنگی و همکاران،سرمایه را مدیریت می
هدای بازنشسدتگی،   هدای تدأمین، صدندوق   ای، اعدم از سدازمان  های بیمده گذاران نهادی را مؤسسه( سرمایه2998حساس یگانه )

همچندین   کندد. دولتی معرفدی مدی  گذاری و نهادهای بخش عمومی و شبههای سرمایههای بیمه بازرگانی و همچنین شرکتکتشر
های تحت مددیریت  گذاری مشاع، صندوقهای سرمایهگذاران نهادی را، صندوق( اشکال اساسی سرمایه2986فرد و بابایی )مرادزاده

 دانند.های بیمه میگی و شرکتهای بازنشستها یا نهادها، صندوقبانک
دارد که سهامداران نهدادی  گذاران نهادی در شرکت وجود دارد؛ یک مکتب فکری بیان میدو مکتب فکری در مورد نقش سرمایه

ی گذاران موقتی هستند که عمدتاً در تعیین قیمت سهام بده سدود جدار   گذاران نهادی، سرمایهگرا هستند. این سرمایهمدت ذاتاً کوتاه
هایی را در گذاران نهادی، انگیزهبندی عملکرد سرمایه(. ارزیابی منظم عملکرد و رتبه2889توجه دارند نه سودهای بلندمدت )بوشی، 

گدذاران نهدادی را از   مددت سدرمایه  (. این افق کوتداه 2880، 1کند )استاپدانمدت ایجاد میگذاری کوتاهها برای اتخاذ افق سرمایهآن
(. عدلاوه بدر   2881، 9ها شود )پدورتر مدت نصیب آندارد زیرا بعید است که منافع این نظارت در کوتاهای نظارت بازمیهانجام هزینه

گذاران نهادی قدرار نددارد تدا خدود را     این به دلیل نیاز به تغییر در پرتفوی برای بهبود عملکرد، زمان و منابع کافی در اختیار سرمایه
(. همچنین قراردادهدای پداداش مددیران عمددتاً بده سدودهای       2888در پرتفوی نمایند )استاپلدان،  های موجوددرگیر نظارت شرکت

گذاران نهادی بر اخبار سودهای جداری حسداس اسدت.    (. معاملات سرمایه2888، 1جاری و قیمت سهام شرکت وابسته است)مورفی
 (.2982د)سرهنگی و همکاران، های فراوانی برای جلوگیری از کاهش سود دارنرو مدیران انگیزهازاین

گدذاران  ویدژه سدرمایه  گدذار )بده  که مالکیت سهام شرکت در بین عده کمدی سدرمایه  کند که هنگامیاما مکتب فکری دیگر بیان می
که نهادهدا مالدک آن هسدتند افدزایش      که سهامییابد. هنگامینهادی( متمرکز باشد، مشکلات جدایی مالکیت از کنترل کاهش می

( 2881، 2های عمده سهام معمولاً مستلزم تخفیفات عمده اسدت)بلک و کدافی  وج از شرکت هزینه بیشتری دارد زیرا فروشیابد، خر
گدذار نهدادی و یدا آگداه نبدودن از      های عمده ارزش پولی زیادی دارند، در صورت غیرفعال مانددن سدرمایه  همچنین چون این سهام

گذارانی که مندابع کمتدری در شدرکت    ر معرض زیان بیشتری نسبت به سرمایههای موجود در پرتفوی وی دعملکرد ضعیف شرکت
 (.2982گیرد )سرهنگی و همکاران،دارند، قرار می

طدور مسدتقل،   علاوه بر این دو مکتب فکری برخی محققان در بررسی رفتار مالکان نهادی تحت تأثیر این دو مکتب یا بعضاً بده 
( نهادهدا را بده نهادهدای مسدتقل و غیرمسدتقل      2889) 0مثال، بریکلی و همکداران عنواناند، بههایی تقسیم نمودهنهادها را به گروه

هدا  پدذیر سدنجیدند. آن  هدای سدرمایه  نهاد از مدیریت را بر مبنای ارتباطات بدالقوه تجداری بدا شدرکت    تقسیم کردند و استقلال یک
های بازنشستگی عمدومی را تحدت عندوان نهادهدای مسدتقل      گذاری مستقل و صندوقگذاری، مشاوران سرمایههای سرمایهشرکت

پذیرشدان دارندد. از طدرف دیگدر،     های سرمایهبندی کردند، چراکه این نوع از نهادها احتمالاً ارتباطات تجاری کمتری با شرکتطبقه
ها ی گذشته یا بالقوه آتی آنهای بازنشستگی عمومی( را به دلیل ارتباطات تجارهای بیمه و سایرین )غیر از صندوقها، شرکتبانک

 (.2982 بندی کردند )سرهنگی و همکاران،پذیرشان، تحت عنوان نهادهای غیرمستقل تقسیمهای سرمایهبا شرکت

                                                           
1.Bushee 
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 1کیفیت اطلاعات حسابداری-2-4
بده کدار گرفتده     تیاسدتر سهام وال یگذارارزش یالگو لی( در تحل2891بار توسط گراهام و داد ) نیاطلاعات، نخست تیفیواژه ک
از  یانعکاسد  بیضدر  نید . ادادیسود را نشدان مد   تیفیکه برداشتشان از ک دندینام تیفیک بیسود هر سهم را ضر بیها ضرشد. آن

شدرکت و   اتید عمل تید ( ماهی، عملکرد و افدق مدال  شهرت شرکت)همچون: اندازه، همختص ب یهایژگیسود، و عیتوز یهااستیس
 معیار در نظر گرفته شده برای کیفیت اطلاعات حسدابداری، به طورکلی،  (.2989و همکاران، یعشر یبود)اثن یکلان اقتصاد طیشرا

( میدزان  1661دچو و دیچو) الگویسود از طریق اقلام تعهدی واجزای تشکیل دهنده آن است. برای سنجش کیفیت سود از  یفیتک
گیری اقدلام تعهددی مدی تواندد بده       اندازهمی دهد. خطای و آینده نشان  حال تطابق اقلام تعهدی را با جریان های نقدی گذشته،

جریان های نقدی عملیاتی گذشته  بالعکسصورت بالقوه توانایی اقلام تعهدی را در پیش بینی جریان های نقدی عملیاتی آتی و یا 
باشد، برای انددازه   ( تعدیل شده می1661( که توسط مک نیکولاس)1661و حال تحریف نماید. در این تحقیق الگوی دچو و دیچو)

 می شود.استفاده های مذکور گیری کیفیت گزارشگری مالی از الگوی 
 

 ی کیفیت اطلاعات حسابداریهاالگوی انواع  -2-5
 :کیفیت اقلام تعهدی الگوی

است کده از طریدق کیفیدت اقدلام تعهددی       های مربوطط به کیفیت اطلاعات حسابداریشاخص شاخص کیفیت سود یکی از
 شده است و معادله خط آن به شرح زیر است:( ارائه1661) 1شود. این الگو توسط دیچو و دیچف در سالگیری میاندازهشرکت 

 (:2رابطه )

 در این رابطه داریم:
)ΔWC( بیانگر تغییرات خالص سرمایه در گردش غیر نقدی در سال جاری :(t)  نسبت به سال قبل(t-1) همدان اقدلام    )که

 :t+1(CFO( جریدان نقدد عملیداتی درسدال جداری و      : )tCFO(جریان نقد عملیاتی در سال قبدل،  :CFO)t-1( تعهدی کل هست(،
 ی مقادیر خطای الگوی تجربی است.دهنده: نیز نشان(tƐ) نقد عملیاتی در سال آتی هست، یانجر

 ها با درآمدها:تطابق هزینه

هدای  ها با درآمدها اسدت. تطدابق بده ایدن معندی اسدت کده هزینده        گزارشگری مالی، تطابق هزینهیکی از اصول شناسایی و 
درسدتی در همدان   هدا بده  دیگدر، هزینده  بیانشده در همان دوره کسر شود. بهبایست از درآمدهای شناساییایجادشده در هر دوره می

دیچف  ها و درآمدها از طریق الگویوند. میزان تطابق بین هزینههای قبل و بعد منتقل نششده و به دورهی ایجادشده شناساییدوره
 شود:( به شرح زیر تعیین می1669) 9و تانگ

 (:1رابطه )

، به )t+1EXP(و )tEXP( ،)tEXP-1( کل درآمدهای فروش کالا و خدمات سال جاری، بیانگر )tREV(در این رابطه داریم: 
 باشند.های کل در سال قبل، سال جاری و سال آینده میهزینهترتیب بیانگر 

 موقع بودن سود:به

موقع بودن گزارش سود هست. سودهایی دارای بار اطلاعداتی هسدتند   های بااهمیت برای مربوط بودن سود، بهیکی از ویژگی
( بده شدرح زیدر    2882) 1یق الگوی کوتاری و زیمدرمن موقع بودن سود از طرگذاران قرارگرفته باشند. بهموقع در اختیار سرمایهکه به

 شود:تعیین می

 (:9رابطه )

به ترتیب بیانگر تغییرات سود خالص سال جداری نسدبت بده     t(NI(و  )tNIΔ(بازده سهام و بیانگر :R)t( در این رابطه داریم:
 باشند.میسال قبل و سود خالص سال جاری 

 کیفیت اقلام تعهدی:

گیری الگوی مربوط به این معیدار توسدط دیچدو و دیچدف     کیفیت اقلام تعهدی معیار دیگری برای مدیریت سود هست. اندازه
 ( به شرح زیر ارائه ده است:1661)

 (:1رابطه )

نقد عملیداتی در   جریان :t(CFO(جریان نقد عملیاتی در سال قبل،  :CFO)t-1( : اقلام تعهدی کل،)tTACC(در این رابطه داریم: 
 t/Asset-1(اسدت. متغیدر   ی مقادیر خطای الگوی تجربیدهندهنشان: (tƐ)نقد عملیاتی در سال آتی و جریان :CFO)t+1(سال جاری و

 شدده اسدت. از ایدن الگدوی    کاهش ناهمسانی واریانس مقادیر خطابه الگوی تجربی اضدافه  ی شرکت ومنظورکنترل اندازهنیز به 1)
                                                           
1.Quality of accounting information 
2 .DeChow, P. M. and I. D. Dichev 
3 .Dichev, D. and Tang ,W 

4 .Kothari, S. and J. Zimmerman. 

εββββ ++++−+=∆ 132110 tCFOtCFOtCFOtWC

εββββ ++++= −∋− 12110 tttt EXPEXPEXPREV

εββ +Β+∆+= ttt NINIR 210

εβββββ +++++= −−− 14312110 /1 ttttt CFOCFOCFOAssetTACC
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بایسدت بده   ( می1) ی مقادیر خطا، رابطه شمارهشود. برای محاسبهعنوان شاخص کیفیت سود و مدیریت سود پرداخته میتجربی به
سدال(   0) 2989تدا   2999ی زمدانی  طدی دوره صنعت  21و هرسال به این معنی است که اگر در پژوهش خود  2تفکیک هر صنعت

( شاخص دیگری از طریدق تعددیل الگدوی    1661) 1( برآورد گردد. مکنیکولز0×21مرتبه ) 21بایست داشته باشد، الگوی مزبور را می
 ( ارائه نمود که الگوی آن به شرح زیر است:1661)دیچو و دیچف 

 

 (:2رابطه )

 لی به الگوی قبل اضافه نمود. لذا در این رابطه داریم:مک نیکولز دو متغیر کنتر
tSalasΔ تغییرات فروش در سال جاری نسبت به سال قبل و :tPPE: آلات و تجهیدزات(  اموال، ماشین) های ثابتبیانگر جمع دارایی

مقادیر مدیریت سود برابر بدا  شوند. های ابتدای سال تقسیم میی متغیرهای موجود در الگوی تجربی بر جمع کل داراییهست. همه
بندی مهدد و   ) ها و به تفکیک هر صنعت و در هرسال خواهد بودهای حاصل از تخمین الگوی مزبور در سطح مقطعی دادهماندهباقی

 (.2982همکاران،
 

 الگوی جونز:

 صورت زیر مطرح شد:به( ارائه شد. الگوی مزبور 2882) 9برآورد اقلام تعهدی اختیاری توسط جونز یتجربنخستین الگوی 

 (:0رابطه )

 در این رابطه داریم:
)t(TACCکل اقلام تعهدی،  : بیانگر)1-t/A (1  های ابتدای سال،بر جمع کل دارایی 2بیانگر تقسیم عدد ) tREVΔ(   تغییرات کدل

صدورت  آلات و تجهیدزات( بده  های ثابت )اموال، ماشدین بیانگر جمع دارایی )tPPE(درآمد فروش سال جاری نسبت به سال قبل و 
ی است. البته جونز معتقدد بدود کده    تجرب ی مقادیر خطای الگویدهنده: نیز نشانtƐ قبل از کسر استهلاک انباشته( هست.) ناخالص

 صورت زیر نشان داد:توان بهرا می )tNDA(اقلام تعهدی غیر اختیاری

  (:2رابطه )

 برابر است با: )tDA(از سوی دیگر، اقلام تعهدی اختیاری 

 (:9رابطه )

هدای حاصدل از تخمدین    ماندده است. مقادیر خطا یا بداقی  : همان مقادیر خطای الگوی)tE( : اقلام تعهدی اختیاری،)tDA(بنابراین، 
باشند. جدونز اقدلام تعهددی کدل را بده روش      الگوی تجربی بیانگر اقلام تعهدی غیرعادی بوده که همان اقلام تعهدی اختیاری می

 محاسبه کرده است.( 9-0ی )ی شمارهای از طریق رابطهترازنامه

 (:8رابطه )

های جاری در سال جداری نسدبت بده    بیانگر تغییرات دارایی )tCAΔ(کل اقلام تعهدی،  یانگرب )tTACC( در این رابطه داریم:
: بیدانگر تغییدرات   CLΔی وجه نقد در سال جاری نسبت بده سدال قبدل،    : بیانگر تغییرات ماندهtCA-tCA(Cash,Δ-1(سال قبل 

های بلندمدت در سدال  جاری بدهی (بخش)ی بیانگر تغییرات حصه :STDΔهای جاری در سال جاری نسبت به سال قبل وبدهی
 (.2982بنی مهد و همکاران،) جاری نسبت به سال قبل است

 ی جونز:شدهالگوی تعدیل

 صورت زیر ارائه شد:به( با اضافه شدن یک متغیر اصلاح و 2882) 1الگوی جونز توسط دچو، اسلون و سوئینی

 (:26رابطه )

 در این رابطه داریم:
 )tREC(Δها و اسناد دریافتی سال جاری نسبت به سدال قبدل هسدت. بدا کسدر نمدودن تغییدرات        ی تغییرات حساب: نشان دهنده

شده معادل تغییدرات در درآمددهای فدروش    ، متغیر جدید حاصل)tRECΔ - tREVΔ(های دریافتی از تغییرات درآمد فروشحساب
 )tREV(متغیرکدل درآمددها   که جونز ی تجرب یالگو( بیان شد 2882نقدی است. براساس مبانی نظری در الگوی دچو و همکاران )

 )tPPE - tREVΔ(ثابدت هدای  زیرا بخش غیر اختیاری اقلام تعهدی را با تغییرات درآمدها و دارایی ؛استشده فرض غیر اختیاری 
 )tRECΔ - tREVΔ(باشدند. لدذا، از عبدارات   که بخدش زیدادی از درآمددهای غیدر نقددی اختیداری مدی       نشان داده است. درحالی

                                                           
1 .Industry 
2.McNichols, M. F 
3.Jones 
4.Dechow P.M. R.G.Sloan, A.P.Sweeney 

εβββββββ ++∆+++++= −−− ttttttt PPESalesCFOCFOCFOAssetTACC 6514312110 /1

εββββ ++∆++= −−−− 13121101 ///1/ ttttttt APPEAREVAATACC

tttt PPEREVTANDA 3211 /1 βββ +∆== −

ε=−= ttt NDATACCDA

)()( STDCLCashCATACC ∆−∆−∆−∆=

εββββ ++∆−∆++= − ttttt PPERECREVTATACC 32110 )(/1
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تری محاسبه شود. با این کدار، مقدادیر خطدای    استفاده کردند تا بخش غیر اختیاری اقلام تعهدی به شکل دقیق )tREVΔ(جایبه
 (.2982بنی مهد و همکاران،)بهتری اقلام تعهدی اختیاری را نشان خواهد دادصورت الگوی تجربی به

 

 الگوی کازینک:

 شده است:صورت زیر ارائه( بر مبنای الگوی جونز، به2888) 2الگوی کازینک

  (:22رابطه )

 در این رابطه داریم:
نسبت به سال قبل هست. کازینک متغیر جریان  ی تغییرات در جریان نقد عملیاتی نقد عملیاتی در سال جاریدهندهنشان 

ای ( همانند سایر پژوهش گران، به رابطه2882) عنوان متغیر کنترلی به الگوی تجربی اضافه نمود. دچو و همکارانعملیاتی را به نقد
هدای  م تعهدی و جریدان ی منفی اقلامنظور توضیح رابطهکانزیک به منفی میان جریان نقدی عملیاتی و اقلام تعهدی دست یافتند.

بندی مهدد و   ) شدده اضدافه نمدود   عنوان یک متغیر کنترلدی بده الگدوی جدونز تعددیل     نقدی، متغیر تغییرات جریان نقد عملیاتی را به
 (.2982همکاران،

 

 الگوی کوتاری و همکاران:

 شده است:ارائهصورت زیر ( معروف به الگوی عملکرد به1662) 1الگوی دیگری توسط کوتاری، لیون و ویزلی

 (:21رابطه )

 در این رابطه داریم:
)tROAΔ)ها( هست. برای هماهنگ شدن با سدایر  نسبت سود خالص به جمع کل دارایی)ها ی نرخ بازده داراییدهنده: نشان

)tNI(متغیرهای الگوی، سود خالص
 

 شود.های ابتدای سال تقسیم میبر جمع کل دارایی
 زدایی شده:در غالب الگوی تورم( DA) یاریاخت ای یعادغیر یاقلام تعهد یریگاندازه الگوی

 نمودند: ارائهالگوی زیر را  (1661) دیگران و دی چاو( به ترتیب برای الگوی جامع و ساده 2999) همکاراننیکو مرام و 

 

 (:29رابطه )

 (:21رابطه )
ها و اسناد دریافتی سال جاری نسبت به سال قبدل اسدت. بدا    ی تغییرات حساب: نشان دهنده )tRECΔ( در این رابطه داریم:

تغییدرات در  شده معادل ، متغیر جدیدحاصل)tRECΔ - tREVΔ(های دریافتی از تغییرات درآمد فروشکسر نمودن تغییرات حساب
 )tPPEΔ - tREVΔ(هدای ثابدت  غیر اختیاری، تغییرات درآمدها و دارایی )tREVΔ(درآمدهای فروش نقدی است. کل درآمدهای

 : شاخص نرخ تورم است.)tINFIndex(و
 (:2005) 3کوتاری اقــلام تعهــدی اختیــاری و غیر اختیاری گیریاندازه الگوی

الگدوی   از گیدری . انددازه شده استکوتاری استفادهتجربی اقددلام تعهدددی اختیدداری وغیر اختیاری، از الگوی ه محاسددب منظوربه

 :(1662 همکاران و کوتاری) شودمی محاسبه زیر شرح به ،DA2منظور اختیاری، تعهدی منظور اقلامبه( 1662) یکوتار

ACCRjt(:22رابطه ) Ajt−1 = β1[1 Ajt−1⁄ ]⁄ + β2[(∆REVjt + ∆RECjt)/Ajt−1] + β3[PPEjt Ajt−1⁄ ] + εjt 

دهندد کده اقدلام    ( نشان می1662) همکارانکوتاری و  .استقبل از تعدیل برای عملکرد شرکت  𝐷𝐴2(،21-2) معادلهباقیمانده از 
 توجهی در ارتباط با عملکرد شرکت است.تعهدی غیرعادی تعدیل نشده به میزان قابل

 (:20رابطه )
 (:2002)4شیواکمار و اقتصادی بال سود و زیاندر شناخت  تعهدی بودن اقلام نامتقارن دقت گیریاندازه الگویی کنترلی برای

بر اساس الگوی زیدر   𝐷𝐴1اقتصادی است. سود و زیان شناخت در تعهدی بودن اقلام نامتقارن دقت کنترلی است برای الگویی که
 (:1660 واکماریش و )بال شودیمبرآورد 

 

                                                           
1.Kasznik, R 
2.Kothari, Leone and Wasley 
3.Kothari, S.P, Loutskina Elena, and Valeri, Nikolaev 
4.Ball, R. and L. Shivakumar 

εβββββ +∆++∆−∆++= − tttttt CFOPPERECREVTATACC 432110 )(/1

tCFO∆

εβββββ +++∆−∆++= − tttttt RoAPPERECREVTATACC 432110 )(/1
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 (:22رابطه )

ACCRjt Ajt−1 = β1[1 Ajt−1⁄ ]⁄ + β2[(∆REVjt + ∆RECjt)/Ajt−1] + β3[PPEjt Ajt−1⁄ ]  

+ β4[CFOjt Ajt−1⁄ ] + β5DCFOjtβ6[(CFOjt Ajt−1⁄ ) ∗ DCFOjt] + εjt 
𝐴𝐶𝐶𝑅𝑗𝑡تعهدی شرکت  اقلام =کلj سال ،tحاصل از عملیات بده دسدت    نقدی جریان و اقلام غیرمترقبه از قبل ، از تفاوت سود

 در =تغییدرات  t ،∆RECjt، سدال  jخدالص شدرکت    درفدروش  = تغییرt-1 ،∆REVjt، سال jدارایی شرکت  = کلAjt1آید. می

حاصدل   نقدی هایجریان= t ،CFOt، سال jتجهیزات شرکت  و آلاتناخالص اموال، ماشین t، =PPEjt، سال jمطالبات شرکت 

صدورت   ایدن  غیدر  در اسدت،  2منفی باشد متغیر برابر  CFOt اگر است، دامی متغیر یک =t ،DCFOjt، سال jشرکت  عملیات از

 واقعی تعهدی اقلام بین تفاوت ،DA1 اختیاری، یا غیرعادی تعهدی اقلام از ما اندازه اولین .است خطا عبارت ε و ؛برابر صفر است
 .است معادله از روی تعهدی اقلام اختیار شده یهاارزش و

 
 کیفیت گزارشگری مالی: های مبتنی برالگوی

 :شودیم ارائهزیر  صورتبه( 2992(، مدرس و همکاران )1622) 2ی ژانگ و همکارانهاالگویاین شاخص بر اساس 
 Ei,tPPE 5Bi,t+ REV 4+ Bt+1CFO  3+ B tCFO 2+ B1-tCFO  1TCA= a + B + (:29رابطه )

:TCA  ؛شرکت در دوره جاری که برابر است با سود عملیاتی منهای جریان نقدی عملیاتیکل اقلام تعهدی 

1-tCFO ؛نقد عملیاتی در دوره قبل انیجر 
 tCFO؛جریان نقد عملیاتی در دوره جاری 

t+1CFO ؛نقد عملیاتی در دوره بعد انیجر 

i,tREV ؛در درآمد شرکت نسبت به دوره قبل رییتغ 

i,tPPE ؛و تجهیزات شرکت در دوره جاری آلاتنیماشو  اموال 
E که هر چه مقددار باقیماندده الگدوی     صورتنیبد. استی یا اختیاری که معیاری بر کیفیت گزارشگری مالی رعادیغتعهدی  اقلام

آن بخدش از اقدلام    دهندده نشدان  بدالا الگدوی باقیمانده  گریدعبارتبه تجربی کمتر باشد کیفیت گزارشگری مالی بیشتر خواهد بود.
و  آلاتنیماشد الگوی تجربی( است که تدابعی از جریدان نقدد سده دوره شدرکت و تغییدرات درآمدد، امدوال و          وابسته ریمتغ) تعهدی

 تجهیزات نیست.
:F.R.Q. ( در عددد  1 الگویاقلام تعهدی اختیاری )باقیمانده  قدر مطلق ضربحاصلاست از کیفیت گزارشگری مالی که از  عبارت

و  باشدند یمد  رمنتظدره یغی یدا اقدلام تعهددی    رعادیغاقلام تعهدی  دهندهنشان بالاالگویی هاماندهیباق. دیآیم دست بهمنفی یک 
(، 1622گ و همکداران ) ژاند بده پیدروی از    رونید ازاگزارشگری مالی رابطه معکوس دارند  تیفیباکاقلام تعهدی غیرعادی  ازآنجاکه

یعندی اقدلام   ) مدذکور ی الگدوی  هدا ماندده یباققدر مطلدق   ضربحاصل( متغیر کیفیت گزارشگری مالی از 2992مدرس و همکاران )
 .دیآیم دست به در عدد منفی یک (تعهدی غیرعادی

 

 پژوهشپیشینه  -2-2
کیفیت افشا بر نقدشوندگی و هزینه سرمایه سهام عدادی جداری و آتدی     تأثیر( در پژوهشی به بررسی، 2986) همکارانستایش و 

الدی   2999شدرکت در دوره زمدانی    262هدای بررسدی   شدود.یافته های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی میشرکت
ی و آتی آن رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، امدا رابطده معنداداری    بیانگر آن است که بین اندازه شرکت و نقدشوندگی جار 2992

بین کیفیت افشا و نقدشوندگی جاری و آتی شرکت وجود ندارد. افزون بر این، رابطه منفی و معناداری بدین کیفیدت افشدا و هزینده     
دار بین انددازه شدرکت و هزینده    ه معناسرمایه سهام عادی جاری و آتی شرکت وجود دارد. با این وصف، شواهدی دال بر وجود رابط

 سرمایه سهام عادی جاری و آتی آن مشاهده نشد.
( در پژوهشی به بررسی اثر کیفیت اطلاعات مالی افشا شده توسط واحدد تجداری بدر هزینده سدرمایه      2981پورحیدری و باقری )
فیت اطلاعات و هزینه سرمایه سهام عدادی آزمدون   دستیابی به این هدف، معنادار بودن ارتباط بین کی راستایسهام عادی است. در 

های قابلیت اتکا، مربوط بدودن و پایدداری سدودهای گدزارش شدده      شده است. کیفیت اطلاعات مالی در این پژوهش شامل ویژگی
سدت  های پژوهش نشدان داده ا باشد. یافتههای سود انجام شده توسط مدیریت میبینیتوسط شرکت و صحت، دقت و فراوانی پیش

 که رابطه مثبت و معناداری بین کیفیت اطلاعات مالی افشا شده توسط واحد تجاری و هزینه سرمایه سهام عادی وجود دارد.
( در پژوهشی به بررسی اثر مستقیم وغیر مستقیم ) با حضور متغیدر میدانجی عددم تقدارن اطلاعداتی (      2981معرز قرباغ و دیدار )

است. تحقیق حاضر از لحاظ هددف کداربردی بدوده واز بعدد روش شناسدی از ندوع تحقیقدات         پرداخته سرمایهکیفیت سود برهزینه 
معندی دار کیفیدت    تأثیرمنفی دارد ولی  تأثیرهمبستگی می باشد. یافته هایی تحقیق نشان می دهد که کیفیت سود برهزینه سرمایه 

                                                           
1.Wang and et al 
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ارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه نیز تایید نشد ضمنا نقدش  سود بر عدم تقارن اطلاعاتی تاکید نگردید از طرف دیگر معنی دار عدم تق
 سرمایه مورد تایید قرار نگرفت. و هزینهعدم تقارن اطلاعاتی به عنوان متغیر میانجی در رابطه بین کیفیت سود 

ه در ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی و هزینه سرمایه در شرکت های پذیرفتده شدد  2981حاجیها و سبحانی )
تدا   2999شدرکت در دوره زمدانی    82بورس اوراق بهادار تهران است. اطلاعات مورد نیاز برای این پژوهش از صدورت هدای مدالی    

جمع آوری شده است. بنابراین، می توانیم نتیجه بگیریم که کیفیت حسابرسی، باعث کداهش هزینده سدرمایه شدرکت هدای       2998
 دار تهران می شود.تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بها

 91بررسی ارتباط بین اجتناب مالیاتی و هزینه حقوق صاحبان سهام پرداخت. برای این منظور اطلاعات مدالی   به ( 2982جوانی )
بررسی گردید. اجتناب مالیداتی بدا اسدتفاده از سده      2981تا  2999شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی شرکت پذیرفته

گیدری گردیدد. بدرای محاسدبه هزینده      مؤثر هزینه مالیات، نرخ مؤثر مالیات نقدی پرداختی و تفاوت دفتری مالیات انددازه  متغیر نرخ
حقوق صاحبان سهام نیز از الگوی تنزیل سود تقسیمی استفاده شد. نتایج تحقیق حاکی از آن بود که بین نرخ مؤثر هزینه مالیدات و  

صاحبان سهام رابطه معنادار و مثبتی وجود دارد و بین نرخ مؤثر مالیات نقدی پرداختی و هزینه  تفاوت دفتری مالیات با هزینه حقوق
 حقوق صاحبان سهام رابطه معنادار و منفی وجود دارد.

چرخه عمر شرکت بر هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت های پذیرفته شدده در بدورس    تأثیر( به بررسی 2982بابایی و دیگران )
اوراق بهادار تهران پرداخته اند. برای سنجش هزینه حقوق صاحبان سهام از الگوی گوردون استفاده شد. برای بررسدی تجربدی ایدن    

بررسی شد. یافته هدا   2981تا  2999ه شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای شرکت پذیرفت –سال  212موضوع دادههای 
نشان داد که بین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری ، ریسک سیستماتیک و اهرم مالی با هزینه حقوق صداحبان سدهام در مراحدل    

ورشکسدتگی بدا هزینده حقدوق صداحبان سدهام در        چرخه عمر شرکت(رشد، بلوغ، افول) رابطه معناداری وجود ندارد اما بین احتمال
 .مراحل چرخه عمر شرکت)رشد، بلوغ، افول( رابطه معنادار وجود دارد

( تحقیقی با عنوان مطالعه رابطه بین مالکیت دولتی و نهادی با مسئولیت پذیری اجتمداعی شدرکت هدا    2982ملکیان و دیگران )
 مسئولیت پذیری اجتماعی آنان ران( انجام دادند. به منظور اندازه گیری شاخص)شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته

از روش پرسشنامه ای استفاده کرده اند. نتایج حاصل از پژوهش بیانگر آن بود که مالکیت دولتی رابطه مثبت معناداری با مسدئولیت  
همچندین   .ئولیت اجتماعی شرکت ها ایفا مدی کندد  پذیری اجتماعی دارد. همچنین تمرکز مالکیت دولتی نقش مثبتی در افشای مس

 نتایج پژوهش نشان داد که مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت نهادی رابطه معناداری با مسئولیت اجتماعی ندارند.
( در پایان نامه خود به بررسی نقش میانجی قدرت دولت بر رابطه بدین رقابدت در بدازار محصدول و هزینده حقدوق       2982پرنده )

سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. جامعه آماری در پژوهش وی شرکت های بورس  صاحبان
به عندوان نمونده آمداری اسدتخراج و بدا کمدک        2989تا  2998شرکت در سال های  216اوراق بهادار تهران بوده اند که اطلاعات 

رقابت بازار محصول بر هزینه حقوق صاحبان سدهام بدا اطمیندان     تأثیرده شده که الگوی های رگرسیونی به روش پانل دیتا نشان دا
معنادار است و همچنین کاهش قدرت دولت باعت بهبود رقابت بازار محصول و در نتیجه کاهش هزینه حقوق صاحبان سدهام   82/6
 گردد.می

تماعی شرکت و هزینه سرمایه ضمنی انجام دادند. ی بین مسئولیت اجبررسی رابطه( تحقیقی با عنوان 2980رضایی و محمدپور )
 ی منفی و معناداری بین مسئولیت اجتمداعی شدرکت  بود. نتایج حاکی از رابطه 91-81شرکت، در بازه زمانی  06نمونه آماری شامل 

 ها بوده است.ها و هزینه سرمایه ضمنی آن
صاحبان سهام و بازده مورد انتظدار را بررسدی کردندد.آنها     ( در پژوهشی رابطه بین مفهوم هزینه حقوق1622هوگس و همکاران )

بازده مورد انتظار و جریان   تفاوت داشته و بطور متوسط بین  انتظارنشان دادند که مفهوم هزینه حقوق صاحبان سهام با بازده مورد 
اهرم مالی همبستگی وجود دارد. نتایج حاکی از وجود رابطه بین هزینه حقوق صداحبان سدهام و     وجوه نقد، رشد جریان وجوه نقد و

و ریسدک ، پدیش بیندی بدازده آتدی و خصوصدیات محدیط          مدالی  اهدرم  ،رشد میزان صرف ریسک بازار، رابطه بین هزینه سرمایه،
 بود  هااطلاعاتی شرکت

ین هزینه حقوق صاحبان سهام و مسئولیت پذیری اجتماعی در شرکت هدای  ( در تحقیقی به بررسی رابطه ب1620نازلی و غزالی )
شرکت غیر مالی بوده است. نتدایج تحقیدق    92و تعداد نمونه آنان  1622الی  1662مالزی پرداختند. دوره زمانی تحقیق آنان از سال 

 اجتماعی رابطه معنادار دارد. با استفاده از داده های پانل نشان داد, هزینه حقوق صاحبان سهام با مسئولیت پذیری

سرمایه اجتماعی مدیریت بر هزینه حقوق صاحبان سهام پرداختند. برای آزمون فرضدیه   تأثیر( به بررسی 1620فریس و دیگران )
استفاده کردند. نتایج آنان نشان داد که بین سرمایه اجتمداعی   1621الی  2888کشور در دوره زمانی  21ها از اطلاعات شرکت های 

و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی معناداری وجود داشته و همچنین رابطه بین سرمایه اجتمداعی مددیریت و هزینده حقدوق     
 تر می باشد.صاحبان سهام در شرکت های با محدودیت های مالی و فرصت های رشد قوی

ق بهادار لندن به این نتیجده رسدیدند کده بدین     های بورس اورا( با بررسی رابطه بین افشا و هزینه سرمایه شرکت1620گیتزمن )
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هدای جسدورانه   هایی معندادار اسدت کده سیاسدت    ای منفی وجود دارد. البته، این رابطه فقط برای شرکتهزینه سرمایه رابطه افشا و
 کنند.حسابداری را اتخاذ می

ها حاکی از آن است که بین ین پرداختند. یافتههای بازار سرمایه چ( به بررسی رابطه بین افشا و هزینه سرمایه شرکت1620ژانگ )
 ای معکوس وجود دارد.افشا و هزینه سرمایه رابطه

( تحقیقی با عنوان چرخه عمر شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام انجام دادندد. بدا اسدتفاده از تعدداد     1620مصطفی و دیگران )
ده های پانل برای آزمون فرضیه ها، نتایج نشان داد که چرخه عمدر  و استفاده از دا 1621الی  2886در دوره زمانی  9616مشاهدات 

 شرکت در مراحل )افول، رشد و بلوغ( با هزینه حقوق صاحبان سهام ارتباط معنی دار دارد.

( تحقیقی با عنوان بررسی رابطه بین کیفیت سود و هزینه حقوق صاحبان سهام انجدام دادندد. بدرای انددازه     1622الیوا و دیگران )
یری کیفیت سود از معیارهای اقلام تعهدی اختیاری سود، پایداری سود، پیش بینی پذیری سود و هموارسازی سود و بدرای انددازه   گ

در دوره زمدانی   1121گیری هزینه حقوق صاحبان سهام از مدل سه عاملی فاما فرنچ استفاده کردند. با استفاده از تعدداد مشداهدات   
 معیارهای کفیت سود با هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری دارند. نشان دادند که 1621الی  1662

( رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام، در شرکتهای دارای دعداوی مالیداتی را در بدازه    1622ژو ) 
الیداتی اظهدار شدده بده وسدیله شداخص       مورد بررسی قرار داد. نتایج تحقیق حاکی از آن است که مسدائل م  1621الی  1666زمانی 

ها با افزایش امتیاز عملکرد اجتماعی خدود از طریدق کداهش دعداوی     نظارت اجتماعی با هزینه سهام عادی بالا ارتباط دارد. شرکت
 مالیاتی با دولت، میتوانند هزینه سهام عادی خود را کاهش دهند.

هدای پدژوهش حداکی از آن    های آمریکایی پرداخت. یافتهبدهی در شرکتکیفیت افشا بر هزینه  تأثیر( به بررسی 1622سنگوپتا )
هایی که عدم قطعیت بازار راجدع  تری دارند. افزون بر این، در موقعیت، هزینه بدهی پایینبالاهای با کیفیت افشای است که شرکت

 به شرکت بیشتر است، اهمیت نسبی افشا بیشتر است.
های آمریکایی پرداخت. نتایج حاکی از آن است که برای بین میزان افشا و هزینه سرمایه شرکت( به بررسی رابطه 1622باتاسن )

هدایی  شود، اما برای شدرکت افشا باعث کاهش هزینه سرمایه می افزایشها پایین است، گیری تحلیلگران در آنهایی که پیشرکت
 رابطه بین میزان افشا و هزینه سرمایه یافت نشد.ها بالاست، شواهدی مبنی بر وجود گیری تحلیلگران در آنکه پی

هدای آمریکدایی پرداختندد. نتدایج نشدان      ( به بررسی رابطه بین افشا، نقدشوندگی و هزینه سرمایه شرکت1629دیاموند و ورچیا )
گدذاران  مایهاز طریق جدذب تقاضدای فزایندده سدر     تواندمیدهد که افشای اطلاعات عمومی برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، می

 بزرگ برای افزایش نقدشوندگی سهام، هزینه سرمایه شرکت را کاهش دهد.
و مالکیت نهادی بر رابطدۀ بدین کیفیدت اطلاعدات حسدابداری       تأثیر( در پژوهشی به بررسی 1628تی سانگ هسیه و همکاران )

شدرکت، انجدام گرفتده اسدت. تجزیده و       01 بدرای  1622تا  1666سرمایه در شرکتهای پذیرفته شده در تایوان در سال های  هزینه
از این تحقیق نشان داد که مالکیت نهدادی اثدر معنداداری بدر رابطدۀ بدین        حاصلتحلیل به روش اقتصادسنجی انجام گرفت نتایج 

 های پذیرفته شده در تایوان وجود دارد.سرمایه در شرکت و هزینهکیفیت اطلاعات حسابداری 
 

 پژوهششناسی روش -3
هدای گدردآوری اطلاعدات    همبستگی و از منظر شدیوه  -آید و همچنین از منظر روش توصیفیاز منظر هدف کاربردی بشمار می

بده  ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداز تهران بدوده کده   هاپژوهش حاضر شرکت جامعه آماری پس رویدادی است. -شبه تجربی
مدورد فرابورسدی و مدابقی     122مورد بوده است کده از ایدن تعدداد     991که تعداد آنها به طوریکه  عنوان نمونه آماری انتخاب شدند.

 بورسی بودند.
 یانتخاب نمونه آمار(: 1)جدول 

 فرابورستعداد شرکت های پذیرفته شده در بورس و  232

 تعداد شرکت های فرابورسی 122

 تعداد شرکت هایی که در دوره زمانی فعال نبوده اند 210

 شرکت هایی که پایان سال مالی انتهای اسفند نبوده و تغییر دوره داده اند 291

 شرکت های واسطه گری مالی 98

 توقف عملیاتی بیشتر از شش ماه 11

 عدم دسترسی به داده ها 20

 باقی مانده 219

 
مراجعده   هم هاداده جمع آوریو  ای و مطالعات اسنادیروش کتابخانههمان  داده ها تحلیلروش گردآوری اطلاعات و تجزیه و 

https://ganj-beta.irandoc.ac.ir/#/articles/746fb6513f70e06905090aba69f06448
https://ganj-beta.irandoc.ac.ir/#/articles/746fb6513f70e06905090aba69f06448
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تجزیه و تحلیدل نهدایی داده   بوده است.  و مراجعه به سایت کدال های منتخبهای توضیحی شرکتهای مالی و یادداشتبه صورت
 انجام شده است. Stataو  Eviews هم با نرم افزارهای ها

 

 متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری آنها

 متغیر وابسته
به عبارت دیگر، هزینه سرمایه به حداقل ندرخ بدازده   ؛ هزینه سرمایه از نظر مفهومی در ارتباط با بازده مورد انتظار تعریف می شود

نرخ بازده سرمایه گذاری شرکت از هزینه سرمایه آن بیشتر باشد وبدون بالا شود. اگر قابل قبول برای سرمایه گذاری جدید گفته می
بازده افزایش یابد ارزش شرکت افزایش خواهد یافت، هزینه سرمایه، میانگین موزون هزینه منابع تدامین   یزانم رفتن در جه ریسک،
پژوهش برای انددازه گیدری آن بده روش زیدر     (. در این 1626 ها وحقوق صاحبان سهام است)استیرر و اسکرودر،شده از محل بدهی

 کنیم.عمل می

 t+G0÷P 1= D eK (:28رابطه )

سود سهام مورد انتظار سال آتدی،  :  Dنرخ بازده مورد انتظار سهامداران،  معرف : Ke نرخ رشد سود تقسیمی،: tG: در رابطه فوق
P  : سال، نرخ رشد مورد انتظار برای محاسبه سود سهام مورد انتظار، سود پیش بینی شده هدر سدهم مدلاک    قیمت سهام در ابتدای

عمل قرار گرفته و سپس سود سهام مورد انتظار بر اساس میانگین نسبت سود تقسیمی به کل سود در یک دوره سه ساله بده شدرح   
 شود.گیری میزیر اندازه

 t× D t= PEPS tPDPS (:16رابطه )

tD :.مجموع سود خالص سه سال اخیر / مجموع سود تقسیمی سه سال اخیر 

tPDPS .سود سهام مورد انتظار : 

tPEPS سود پیش بینی شده هر سهم :. 

 

 1کیفیت اطلاعات حسابداری :متغیر مستقل
سود از طریق اقلام تعهدی واجزای تشکیل دهندده آن اسدت.    یفیتک معیار در نظر گرفته شده برای کیفیت اطلاعات حسابداری،

و آیندده   حدال  ( میزان تطابق اقلام تعهدی را با جریان های نقددی گذشدته،  1661برای سنجش کیفیت سود از الگوی دچو و دیچو)
دی می تواند به صورت بالقوه توانایی اقلام تعهدی را در پیش بینی جریان های نقدی نشان می دهد. خطای اندازه گیری اقلام تعه

( کده  1661عملیاتی آتی و یا بالعکس جریان های نقدی عملیاتی گذشته و حال تحریف نماید. در این تحقیق الگوی دچدو و دیچدو)  
 استفاده خواهد شد. (12رابطه )شگری مالی از ( تعدیل شده می باشد، برای اندازه گیری کیفیت گزار1661توسط مک نیکولاس)

 (:12رابطه )

بهدای تمدام    : PPE، : تغییرات فروشSALE ∆، : جریان نقدی عملیاتیCFO ،: اقلام تعهدی جاریCACC که در آن:
 الگوی تجربی است.برآورد  یخطا : εو  شده دارایی های ثابت مشهود

برآوردی در اقلام تعهدی جاری است که هیچ رابطه ایی با جریان نقد عملیاتی ندارد ونمی توان باقیمانده معادله بیانگر اشتباهات 
( از قدر مطلدق باقیماندده بده عندوان نمایندده      1622تعریف کرد. براساس کار چن وهمکاران)PPE از طریق تغییر در درآمد وسطح

بیدانگر   DDبدالاتر   ارزش یک ضرب می شدود وبندابراین،  ( در منفی 1661کیفیت سود استفاده می شود. ارزش مطلق دچو ودیچو)
 کیفیت سود بالاتر است.

 

 (INST) 2متغیر تعدیل گر: مالکیت سرمایه گذاران نهادی
گذاران نهدادی بده عندوان مالکدان     ای است، ظهور سرمایههای موثر حاکمیت شرکتی که دارای اهمیت فزایندهیکی از ساز و کار

هدای  گیدری بسدیاری از تغییدرات در سیسدتم    (، مالکدان نهدادی در شدکل   1669گیلان و استارکس ) ها بوده است. طبق نظرشرکت
هدای نظدارتی سرچشدمه    (، این امر از فعالیت1660)1و جنکینز 9حاکمیت شرکتی نقشی اساسی دارند. همچنین، بر اساس نظر ولوری

مالکیت نهدادی از طریدق    ؛ کهدهندظارت بر مدیریت انجام میبرای ن 1هایی که مالکان با توجه به تئوری نمایندگیگیرد؛ فعالیتمی
رابطه ذیل بدست خواهد آمد. تعداد سهام در دست سهامداران نهادی تقسیم بر تعداد کل سهام شرکت، برای استخراج این متغیدر از  

                                                           
1. Quality of accounting information 

2 .Ownership of institutional investors 
3. Velury 
4. Jenkins 



 

01 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
1 

ی 
یاپ

)پ
51

د( 
فن

اس
ن )

ستا
زم

 ،)
59

31
ک

د ی
جل

 ،
 

 های مالی استفاده می شود.های پیوست صورتیادداشت

= مالکیت نهادی (:11رابطه )
تعداد سهام در دست سهامداران نهادی 

تعداد کل سهام شرکت 
 

 

 متغیرهای کنترلی
 و هزینده ری مالکیت نهادی بر رابطۀ بین کیفیت اطلاعات حسابدا تأثیرمتغیرهای کنترلی که می توانند به صورت بالقوه، بررسی 

 قرار دهند، به شرح زیر می باشند: تأثیرسرمایه در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را تحت 

 1اندازه شرکت
(.در این پژوهش ازلگاریتم 2999هر چه اندازه شرکت بزرگ تر باشد، شرکت از اعتبار بیشتری برخوردار خواهد بود.) ثقفی و بولو، 

 طبیعی فروش خالص شرکت برای سنجش اندازه شرکت استفاده می گردد:

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡(:19رابطه ) = Log Si,t 
 (.1،1628) تی سانگمی باشد tدر سال  iفروش شرکت  خالص :i,tSو tدر سال iاندازه شرکت : i,tSize که در آن: 

 اهرم مالی
 :شودمحاسبه می تقسیم مجموع بدهی به مجموع دارایی های شرکت و به صورت زیر مالی از طریق اهرم تحقیق، این در

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡(:11رابطه ) =
𝑇𝐷𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡
 

:به طوری که در آن: 𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 اهرم مالی شرکتi در سالt  ؛ ,tT  مجموع بدهی های شرکت :i سالدرt وi,tTA  : جمع دارایی
 (.9،1628)تی سانگمی باشد tدر سال  iهای شرکت 

 4فرصت های رشد
( بر این باورند که شرکت های با فرصت های رشد بالاتر، ریسک بیشتری نیز دارندد.در ایدن مطالعده از    1626فرناندو و همکاران)

فرصت های رشد شرکت استفاده می گردد کده بده صدورت    نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، برای سنجش 
 شود:زیر محاسبه می

𝑮𝑾𝑻𝑯𝒊,𝒕(:12رابطه ) =
𝑴𝑽𝒊,𝒕

𝑩𝑽𝒊,𝒕
 

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت  انگریب  : 𝑴𝑽𝒊,𝒕  ؛ t در سال i های رشد شرکتفرصتگر،  بی  :ti, 𝑮𝑾𝑻𝑯 که در آن:

i در س  t همچنین، و 𝑩𝐕𝐢,𝐭  : ،ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکتبیانگر i در سال t (.2،1628باشد) تی سانگ م 

 هاالگوی مورد استفاده برای آزمون فرضیه

الگدوی  مشخصدات   .شده اسدت  استفاده( 1628های تحقیق از الگوی تسانگ وهمکاران )منظور آزمون فرضیه بهدر این پژوهش 
 می باشد: (10رابطه )مزبور به شرح 

 (:10رابطه )
𝑲𝒆𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑪𝑨𝑪𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑰𝑵𝑺𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝟑(𝑪𝑨𝑪𝑪𝒊𝒕 ∗ 𝑰𝑵𝑺𝑻𝒊𝒕) + 𝜷𝟒𝑮𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
مالکیدت نهدادی ،     𝑰𝑵𝑺𝑻 :: اقلام تعهددی)کیفیت اطلاعدات حسدابداری(،    𝑪𝑨𝑪𝑪: هزینه سرمایه ،  Ke که در الگوی فوق:

𝑮𝑾𝑻𝑯:  ،صت رشد𝑳𝑬𝑽:  ،اهرم مالی𝑺𝑰𝒁𝑬:  ،اندازه شرکتi,tε   باشد.یون می وی رگ :  جزء خطای 

 

 روش آماری
های مرکزی و پراکندگی ارائه شد. سپس های نمونه شامل شاخصنخست در بخش آمار توصیفی پارامترهای شرکتدر مرحله 

ماتریس همبستگی به منظور بیان روابط بین متغیرهای پژوهش ارائه شد؛سپس از آزمون آزمون ایم پساران شین به منظور بررسی 
برای بررسی ناهمسانی واریانس استفاده  (LR) نماییز آزمون نسبت درستپژوهش استفاده شد؛ در مرحله بعدی ا متغیرهایپایایی 

برا جهت بررسی نومال بودن توزیع اجزای اخلال الگوی بهره گرفته شد؛ در مرحله بعد از آزمون  -شد؛ سپس از آزمون جارک
Xtserial  یا  0نهایی برای انتخاب روش ترکیبیبه منظور آزمون خودهبستگی بین اجزای اخلال الگوی استفاده گردیدو در بخش

                                                           
1 .size of the company 
2.Tsung 
3.Tsung 
4 .Growth opportunities 
5.Tsung 

6.Pooling 
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هاسمن نیز  از آزمون اثرات تصادفی برای انتخاب بین الگوی اثرات ثابت و. همچین، )لیمر( استفاده شده است Fاز آزمون  2تلفیقی
 انجام گرفت. تجربی در مرحله بعدی مورد استفاده قرار گرفته سات و در نهایت آنالیز نهایی الگوی

 

 داده ها لیوتحل هیتجز -4
-گیری از تکنیکشود. با بهرهارائه میقسمت های انجام شده بر مبنای طرح پژوهش در این نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل

بندی، تجزیه و تحلیل و در آوری شده دستههای جمعو نوع متغیرها سازگاری دارند، داده های آماری مناسب که با روش تحقیق
 گیرد.مون قرار مینهایت فرضیه تحقیق مورد آز

 

 آمار توصیفی -4-1
و تجزیه و تحلیل دقیق آنها، آشنایی با آمار تجربی به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد الگوی 

های مرکزی پردازد و شامل شاخصتوصیفی مربوط به متغیرها لازم است. آمار توصیفی به محاسبه پارامترهای جامعه می
، کمینه، انحراف بیشینه ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میانگین،1باشد. در جدول شماره )می غیرهوپراکندگی جامعه و 

باشد. برای اندازه گیری کیفیت اطلاعات حسابداری از درصد می 21معیار آورده شده است. میانگین کیفیت اطلاعات حسابداری 
توان بیان داشت که کیفیت در نتیجه می .( استفاده شد که بر مجموع دارایی ها تقسیم شده است2882الگوی دیچو وهمکاران )

درصد بوده است.  0هزینه سرمایه دارای مقدار میانگین  درصد از مجموع دارایی های اول سال می باشد. 21اطلاعات حسابداری 
 درصد می باشد. 28همچنین مالکیت نهادی 

 صیفی متغیرهاآمار تو (:2)جدول 

 شرح میانگین میانه بیشینه کمینه انحراف معیار

612./  6,621 111./  620./  602./  هزینه سرمایه 

262./  6669./  122./  682./  212./  کیفیت اطلاعات حسابداری 

921./  6,666 2,666 261./  282./  مالکیت نهادی 

160/2  969/8  902/28  228/29  281/29  اندازه شرکت 

128./  210./  111/1  012./  011./  اهرم مالی 

992/1  122/29-  112/16  822/2  919/1  فرصت رشد 

 تعداد مشاهدات 209 209 209 209 209

 

 ماتریس همبستگی پیرسون -4-2
دهد که بین کیفیت اطلاعات ( ماتریس همبستگی بین متغیرهای پژوهش را نشان می دهد. نتایج نشان می9جدول )

افزایش کیفیت  توان بیان داشت کهدرصد وجود دارد و با توجه به ضریب منفی می 1سرمایه همبستگی حدود حسابداری و هزینه 
 شود.اطلاعات حسابداری منجر به کاهش هزینه سرمایه می

 
 ضریب همبستگی بین متغیرها (:3)جدول 

 اندازه شرکت اهرم مالی فرصت رشد
مالکیت 

 نهادی

 کیفیت اطلاعات

 حسابداری

هزینه 

 سرمایه
 شرح

 هزینه سرمایه 2     

    2 612./-*  
 کیفیت اطلاعات

 حسابداری

   2 628./  682./-*  مالکیت نهادی 

  2 111*./  662./  661./  اندازه شرکت 

 2 210*./  229*./  601./  699./  اهرم مالی 

2 628./-*  602./-  660./  612./  686*./  فرصت رشد 

 مأخذ: محاسبات محققدرصد  2* معنادار در سطح خطای 
 

                                                           
1.Panel 
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 آزمون پایایی متغیرها -4-3
ها پایایی متغیرهای پژوهش موردبررسی قرارگرفته است. پایایی متغیرهای پژوهش به وتحلیل و آزمون فرضیهقبل از تجزیه

های مختلف ثابت بوده است. درنتیجه استفاده از این متغیرها در این معنا است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش بین سال
شده است که نتایج آن در نگاره شود. بدین منظور از آزمون ایم پساران شین استفادهکاذب نمی ، باعث به وجود آمدن رگرسیونالگو

درصد بوده و بنابراین تمامی متغیرهای پژوهش  2دهد که سطح احتمال تمامی متغیرها کمتر از شده است. نتایج نشان میزیر ارائه
 در دوره مورد بررسی در سطح پایا هستند.

 

 پایایی متغیرها آزمون -4جدول 
 ایم پساران شین

 شرح
 آماره احتمال

 هزینه سرمایه -121/22 /.666

 کیفیت اطلاعات حسابداری -229/10 /.666

 مالکیت نهادی -288/2 /.666

 اندازه شرکت -912/9 /.666

 اهرم مالی -222/29 /.666

 فرصت رشد -121/11 /.666

 مأخذ: محاسبات محقق
 

 ناهمسانی واریانسآزمون  -4-4
استفاده شده است. بنابر نتایج حاصل از  (LR) به منظور بررسی ناهمسانی واریانس در این پژوهش از آزمون نسبت درستنمایی

-pآورده شده است، در الگوی پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد )زیرا احتمال یا  (2)که در جدول شماره  این آزمون

value به منظور رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردی  است(. 6,62کمتر از  محاسبه شده(EGLS) 
 استفاده شد.

 
 آزمون ناهمسانی واریانس (:5)جدول 

 نتیجه آزمون p-value آماره خی دو (0Hفرضیه صفر )
 شود )همسانی واریانس وجود ندارد(رد می 0H 6,6628 212/9 ها همسانندواریانس

 

 آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال -4-5
فرض بر این است که جمله اخلال به نحوی است که پراکندگی آن در مجاورت میانگین حداکثر است و هرچه از میانگین 
دورتر شویم پراکندگی در سمت راست و چپ آن به یک نسبت کاهش می یابد. این فرض به خصوص وقتی که حجم نمونه بزرگ 

و ساختن فاصله اطمینان در مورد پارامترهای رگرسیون به شیوه  باشد، معقول است. در صورت نقض این فرض، آزمون فرضیه
های متعددی امکان پذیر با استفاده از شیوهتجربی تعیین نرمالیتی توزیع اجزای اخلال الگوی  متداول از درجه اعتبار ساقط است.

مال بودن توزیع خطاها دلالت دارد. برا استفاده شده که فرضیه صفر این آزمون، بر نر -است. در این مطالعه از آزمون جارک
درصد  2( کمتر از 666/6پژوهش ) شود، از آنجا که مقدار احتمال آماره مزبور برای الگوی( ملاحظه می2) نمودارگونه که در همان

از توزیع  ربیتج توان بیان نمود که اجزای اخلال الگویاست، لذا فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع جزء اخلال رد شده و می
 96با این وجود، بر اساس قضیه حد مرکزی زمانی که اندازه نمونه به میزان کافی بزرگ باشد )بیشتر ازکند. نرمال پیروی نمی

های آزمون از توزیع مناسبی پیروی خواهند مشاهده(، انحراف از فرض نرمال بودن بی اهمیت و پیامدهای آن ناچیز بوده و آماره
 (.2998ی و نیکبخت،نمود)افلاطون
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 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال در الگوی پژوهش-(:1نمودار)

 

 تجربی پژوهشآزمون خودهبستگی بین اجزای اخلال الگوی  -4-6
 با . باشند شده توزیع نرمال به طور خطا، جملات یا وابسته متغیر که است این کلاسیک خطی رگرسیون الگوی در مهم فرض

 در های تشخیص آزمون قطعی نقش به توجه با . شوند توزیع می نرمال طور به نیز ها برآوردکننده فرض، این گرفتن نظر در

برای کشف . است برخوردار زیادی اهمیت از بودن نرمال فرض تائید منظور به آزمون هایی انجام نتایج، تحلیل و تجزیه
می باشد. این آزمون توسط ولدریج ارائه شده و مزیت آن در مقایسه با  Xtserialخودهمبستگی یکی از آزمون های موجود، آزمون 

آزمون دوربین واتسون این است که در آن علاوه بر خودهمبستگی مرتبه اول، انواع دیگر خودهمبستگی قابل تشخیص است و در 
( نتایج آزمون خودهمبستگی برای آزمون 0جدول ) مواقعی که داده ها از نوع ترکیبی باشند، این آزمون نیز قابل استفاده است. در

(، برای فرضیه پژوهش، کمتر از سطح معنی 0مندرج در جدول ) P-Valueدر هر فرضیه آمده است. با توجه به اینکه تجربی الگوی 
قل مربعات ها دارای خودهمبستگی می باشد. به منظور رفع این مشکل، از روش حدادر این فرضیه یتجرب یاست، الگو 2دار %

 استفاده شد.( EGLS)تعمیم یافته برآوردی 
 

 تجربی پژوهشنتایج آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال در الگوی  (:2)جدول 

 تجربی پژوهش الگوی
Wooldridge Test 

 نتیجه احتمال آماره F آماره

 خودهمبستگی 6,6666 922/29 اول

 مأخذ: محاسبات محقق 

 

 تعیین داده های ترکیبی -4-7
های با استفاده از داده است اشاره شدهبه آن  شناسی پژوهشبخش روشدر همانطور که های در پژوهش حاضر، الگوی

شود. بنابراین، مطابق شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تخمین زده می 219شرکت( مربوط به  -ترکیبی )سال 
های ترکیبی، باید در مورد روش مناسب پژوهش بیان شد، پیش از تخمین مدل با استفاده از داده یشناسروشبخش آنچه در 

گیری نمود. ابتدا باید مشخص شود که اصولاً نیازی به در نظر گرفتن ساختار پانل ها در تخمین، تصمیمکارگیری این گونه دادههب
کرد و از آن در  های مختلف را ادغامهای مربوط به شرکتتوان دادهدارد یا اینکه می ها یا اثرات خاص شرکت( وجودها )تفاوتداده

 شود.)لیمر( استفاده می Fای، برای اخذ تصمیم اخیر از آماره آزمون های تک معادلهتخمین مدل استفاده نمود. در تخمین
ها و در نهایت درباره انتخاب ی آثار ثابت خاص شرکتبراساس نتایج این آزمون، درباره رد یا پذیرش فرضیه برابربنابراین، 

مربوط به که ( Fنتایج آزمون چاو )آماره  (2)جدولبه طور کلی، در شود. گیری میهای پانل تصمیمروش کلاسیک یا روش داده
، برای لذا  .استفاده گردددهد که باید از روش داده هایی پانل نتایج نشان می بوده ارایه شده است.پژوهش یاد شده  مدلو فرضیه 

 شود.اثرات ثابت و تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می الگوهایاز بین مدل انتخاب تعیین و 
 

 (Panel( یا تلفیقی )Pooling)لیمر( برای انتخاب روش ترکیبی ) Fنتایج آزمون  (:7)جدول 

 نتیجه آزمون p-value درجه آزادی آماره (0Hفرضیه صفر )

 دار نیستندشرکت معنیاثرات خاص 
 مناسب است( Pooling)روش 

062/21 212 6,6666 
0H شودرد می 
 شود(های پانل انتخاب می)روش داده

 مأخذ: محاسبات محقق 
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Series: RESID
Sample 1390 1395
Observations 768

Mean       3.61e-20
Median  -0.000770
Maximum  0.092672
Minimum -0.073491
Std. Dev.   0.021927
Skewness   0.465986
Kurtosis   4.533097

Jarque-Bera  103.0067
Probability  0.000000
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 آزمون هاسمن -4-8
اثرات ثابت الگوی اثرات تصادفی یا  الگویهاسمن برای انتخاب طور که در قسمت بالا اشاره شد، با ستفاده از نتایج آزمون همان

دهد که باید از نتایج نشان میبنابراین، این آزمون ؛ شده است هی( ارا9آزمون هاسمن در جدول ) جینتا ،یشود. به طور کلاستفاده می
 استفاده گردد.برای برآورد الگوی تجربی نهایی پژوهش روش اثرات ثابت 

 
 و اثرات تصادفی نتایج آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت (:2)جدول 

 نتیجه آزمون p-value درجه آزادی آماره

201/19 9 6660./  0H شودرد می 

 

 آزمون مدل و فرضیه پژوهش -4-9

 آزمون دوربین واتسون -4-9-1
یکی از مشکلات معمول در یک الگوی رگرسیون، وجود همبستگی بین جملات پسماند است. خودهمبستگی نقض یکی از 

شود و دار میهای بهترین برآوردکننده خطی بدون تورش خدشهباشد. به این ترتیب ویژگیاستاندارد الگوی رگرسیون میهای فرض
به ؛ شوددر نتیجه استنباط آماری قابل اعتماد نخواهد بود. آماره دوربین واتسون برای بررسی خطای تصریح در مدل استفاده می

یون، الگوی سیستماتیک و قابل توجهی از خود نشان دهند، خطای تصریح وجود خواهد داشت. های رگرسعبارت دیگر، اگر باقیمانده
به طور ساده، این همبستگی منعکس کننده این واقعیت است که بعضی از متغیرها که متعلق به مدل واقعی هستند، در اخلال قرار 

-2,2یح وارد مدل شوند. بطور کلی اگر این آماره در بازده اند که باید از آن خارج شده و به عنوان یک متغیر توضیحی صحگرفته
شود. آماره دوربین واتسون پس از برآورد توان گفت مشکل خودهمبستگی بین جملات خطا مشاهده نمیقرار داشته باشد می 1,2

باشد. نتیجتاً مشکل خودهمبستگی دهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی در جزء اخلال مینشان می را 2,012ضرایب، مقدار 
 شود.سریالی در این فرضیه مشاهده نمی

 

 فیشر Fآماره  -4-9-2
 بررسی برای منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

-( می6,6666به میزان ) Fآماره  داری بدست آمده برایمقدار سطح معنی با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری
 است. معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل

 

 (2Rضریب تعیین ) -4-9-3
درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل توسط  92نمود، حدود توان ادعا های برازش شده میبا توجه به ضرایب تعیین مدل

 شود.متغیرهای مستقل توضیح داده می
 

 تعیین وجود چند هم خطی -4-9-4
خطی در یک دهد یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل است. اگر همخطی وضعیتی است که نشان میهم

ممکن است با این موضوع است که بین متغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و  معادله رگرسیون بالا باشد بدین معنی

وجود بالا بودن 
2Rستون آخر نتایج مربوط به این آزمون که در با توجه به بنابراین، ؛ ، مدل دارای اعتبار بالایی برخوردار نباشد

. باشدمی >VIF)26) 26برای کلیه متغیرهای مستقل کمتر از  VIFقدار م( گزارش شده است، می توان گفت که 8جدول )
 باشد.دارای اعتبار مینیز برازش شده  الگوی تجربی و خطی وجود نداردهمرابطه بین متغیرهای مستقل  رو،ازاین
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 و فرضیه پژوهش ی تجربیآزمون الگو آماری نتایج خلاصه (:9)جدول 

VIF متغیر ضریب انحراف معیار آزمون تی سطح معناداری 

- 6662/  612/1-  611./  681./-  عرض از مبدا 

811/1  6611./  928/1-  622./  691./-  کیفیت اطلاعات حسابداری 

210/1  1206./  929./-  660./  661./-  مالکیت نهادی 

261/0  6691./  021/1  620./  611./ کیفیت اطلاعات  

 حسابداری*مالکیت نهادی

696/2  6666./  992/2  662./  622./  اندازه شرکت 

620/2  6228./  822/2  661./  669./  اهرم مالی 

629/2  9606./  112./-  6662./  82/9-  فرصت رشد 

012/2  آماره اف فیشر 182/12 آزمون دوربین واتسون 

9229./  فیشر F سطح معناداری /.6666 ضریب تعیین تعدیل شده 

 

 نتیجه آزمون فرضیه های پژوهش -4-9-5

 تأثیر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانکیفیت اطلاعات حسابداری برهزینه سرمایه در شرکت اول: فرضیه

 معناداری دارد.

های معنادار بر هزینه سرمایه در شرکت تأثیردهنده وجود ضریب برآوردی متغیر کیفیت اطلاعات حسابداری در جدول نشان

مستقل  متغیر این ضریب برای شده محاسبه p-value میزان زیرا است. 6٫62 خطای سطح پذیرفته شده بورس اوراق بهادار در

کیفیت اطلاعات حسابداری برهزینه سرمایه در شرکتهای پذیرفته  گفت توانمی بنابراین است. آمده بدست 6٫62 از کمتر تحقیق،
 درصد تایید می شود. 2اول پژوهش در سطح خطای  در نتیجه فرضیه معناداری دارد. تأثیر شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

سرمایه در شرکتهای پذیرفته شده در بورس  و هزینهمالکیت نهادی بر رابطۀ بین کیفیت اطلاعات حسابداری  فرضیه دوم:

 معناداری دارد. تأثیراوراق بهادار تهران 

های پذیرفته معنادار بر هزینه سرمایه در شرکت تأثیردهنده عدم وجود ضریب برآوردی متغیر مالکیت نهادی در جدول نشان

 از بیشتر تحقیق، متغیر این ضریب برای شده محاسبه (p-value) میزان زیرا است. 6٫62 خطای سطح شده بورس اوراق بهادار در

انجام شده است،  (مالکیت نهادی*کیفیت اطلاعات حسابداری)است. آزمون فرضیه دوم با استفاده از ضریب  آمده بدست 6٫62
های پذیرفته شده معنادار بر هزینه سرمایه در شرکت تأثیردهنده وجود نتایج نشانم می دهد ضریب متغیر فوق در جدول نشان

 6٫62محاسبه شده برای ضریب این متغیر تحقیق، کمتر از  (p-value)است. زیرا میزان  6٫62بورس اوراق بهادار در سطح خطای 
های سرمایه در شرکت و هزینهمالکیت نهادی بر رابطۀ بین کیفیت اطلاعات حسابداری  گفت توانمی بنابراین بدست آمده است.

درصد تایید می  2در نتیجه فرضیه دوم پژوهش در سطح خطای معناداری دارد.  تأثیرپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
 شود.

 

 نتایج متغیرهای کنترلی -4-9-6
های پذیرفته شده معنادار بر هزینه سرمایه در شرکت تأثیردهنده وجود متغیر اندازه شرکت در جدول نشان ضریب برآوردی

 6٫62 از کمتر تحقیق، متغیر این ضریب برای شده محاسبه (p-value)میزان زیرا است. 6٫62 خطای سطح بورس اوراق بهادار در
 است. آمده بدست

های پذیرفته شده معنادار بر هزینه سرمایه در شرکت تأثیردهنده عدم وجود جدول نشانضریب برآوردی متغیر اهرم مالی در 

 6٫62 از بیشتر تحقیق، متغیر این ضریب برای شده محاسبه p-value میزان زیرا است. 6٫62 خطای سطح بورس اوراق بهادار در
 است. آمده بدست

های پذیرفته شده معنادار بر هزینه سرمایه در شرکت تأثیروجود دهنده عدم ضریب برآوردی متغیر فرصت رشد در جدول نشان

 6٫62 از بیشتر تحقیق، متغیر این ضریب برای شده محاسبه (p-value)میزان زیرا است. 6٫62 خطای سطح بورس اوراق بهادار در
 است. آمده بدست
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 گیرینتیجه -5
سرمایه در شرکتهای پذیرفته شده  و هزینهمالکیت نهادی بر رابطۀ بین کیفیت اطلاعات حسابداری  تأثیراین پژوهش با هدف 

از نظر روش استنتاج استقرایی و از لحاظ  هدف کاربردی، از نظرپژوهش حاضر روش  .استانجام شده در بورس اوراق بهادار تهران 
باشد، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار میشرکت ۀکلینیز شامل معه آماری پژوهش پس رویدادی است. جانیز  طرح تحقیق
های مورد نظر در این تحقیق نمونه نهایی گیری از روش حذف سیستماتیک استفاده گردید ؛ پس از اعمال محدودیتبرای نمونه

ها و آوری دادهاین پژوهش، برای جمع در بود؛ 2980تا  2986های قلمرو زمانی این پژوهش طی سالشرکت بود؛ داده ها  219
شده که براین اساس، مبانی نظری وادبیات پژوهش از کتب ای و مطالعات اسنادی استفادهاطلاعات موردنیاز، ابتدا از روش کتابخانه

به های تحقیق از طریق مراجعه های لازم برای آزمون فرضیهومجلات تخصصی لاتین و فارسی گردآوری گردید. سپس داده
های فشرده آرشیو تصویری و آماری سازمان بورس اوراق های منتخب، لوحهای توضیحی شرکتهای مالی و یادداشتصورت

آورد نوین استخراج شد. افزار تدبیر پرداز و رههای مرتبط ونیز، از نرمبهادار تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار و دیگر پایگاه
 وتحلیلتجزیهو اعمال محاسبات لازم برای  Excelافزار به صفحه گسترده نرمداده ها  گردآوری و انتقالپس از در محله بعد، 

 .استفاده شد Eviewsافزارهای اقتصادسنجی ها نیز از نرموتحلیل دادهتجزیهبرای . گردیدنهایی آماده 
عات حسابداری برهزینه سرمایه در شرکتهای پذیرفته نشان داد که کیفیت اطلا ی تجربینتایج حاصل از برازش الگوبنابراین، 

معناداری دارد. همچنین مشخص شد که مالکیت نهادی بر رابطۀ بین کیفیت اطلاعات  تأثیرشده در بورس اوراق بهادار تهران 
حاصل نتایج طورکلی، به  معناداری دارد. تأثیرهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هزینه سرمایه در شرکت حسابداری و

نتیجه معناداری دارد. به بیان دیگر،  تأثیرکیفیت اطلاعات حسابداری برهزینه سرمایه نشان داد که فرضیه اول پژوهش حاضر  از
کیفیت  نشان داد که درصد 2 خطای سطح نشان داد که درمربوط به فرضیه اول پژوهش رگرسیونی  الگویحاصل از برازش 

در نتیجه فرضیه  معناداری دارد. تأثیرهزینه سرمایه در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  اطلاعات حسابداری بر
 (،1622سنگوپتا )های با نتایج پژوهشنتیجه به دست آمده . شایان ذکر است درصد تایید می شود 2اول پژوهش در سطح خطای 

مالکیت نهادی بر رابطۀ بین  تأثیردر فرضیه دوم پژوهش حاضر به بررسی  همچنبن، خوانی دارد.هم( 2980رضایی ومحمدپور )
مالکیت که  رگرسیونی نشان داد الگوینتیجه حاصل از برازش  که. به طوریسرمایه پرداختیم و هزینهکیفیت اطلاعات حسابداری 

نتیجه به دست آمده در این  ذکر است انیشا .کندمیهزینه سرمایه را تعدیل  نهادی ارتباط بین کیفیت اطلاعات حسابداری و
های یافته حاضر با نتایج پژوهش به اینکه توجه با همخوانی دارد.( 2980رضایی ومحمدپور ) (،1622تحقیق، با یافته های سنگوپتا )

 مبانی اساس بر آن هایفرضیه و بوده برخوردار قوی ومحکمی تئوری پشتوانه که از گفت توانمی خوانی دارد، هم پژوهش پیشینه

-گذاران و فعالان بازار سرمایه پیشنهاد میبر اساس یافته های پژوهش حاضر، به سرمایهبنابراین، ؛ استوار است اتکایی قابل نظری
را به عنوان عاملی  گذاری به مالکیت نهادی و کیفیت اطلاعات حسابداری توجه نموده و آنگردد در هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایه

های نظارت کننده مانند سازمان حسابرسی و شود که سازمانپیشنهاد می گیری خود لحاظ نمایند.های تصمیمالگوی ر برموث
با توجه به نتایج تحقیق  همچنین، سازمان بورس اوراق بهادار اهمیت بیشتری برای موضوع کیفیت اطلاعات حسابداری قائل شوند.

های مرتبط با این ق مطرح گردید، جهت تکمیل این تحقیق و انجام تحقیقات بیشتر در حوزهو سوالاتی که طی انجام آن برای محق
 شود:پژوهش پیشنهادات زیر ارائه می

هدای پذیرفتده شدده در بدورس     هزینه سرمایه در شرکت ی مالی وگزارشگر کیفیت بین رابطۀ بر نهادی مالکیت تأثیر -

 اوراق بهادار تهران

های پذیرفتده شدده در بدورس    در شرکت سرمایه و هزینهرابطۀ بین کیفیت اطلاعات حسابداری انواع مالکیت بر  تأثیر -

 اوراق بهادار تهران

این پژوهش در سطح کل صنایع انجام شده و اجرای آن در سطح هر صنعت ممکن است به نتایج متفاوتی بدرای هدر    -

 صنعت منجر شود.

 

 نابعم
(. بررسی مدیریت سود در زمدان عرضده اولیده سدهام بده عمدوم در       2992داریانی، الهام. )ابراهیمی کردلر، علی و حسنی آذر  -

 .9-19. صص 12شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. بررسی های حسابداری و حسابرسی. شماره 

گی های کیفی حسابرسدی و هزینده   (. ارتباط بین ویژ2981برادران حسن زده، رسول. ) .،، باور نهندی، یونس.احمد زاده، دیار -
 .، اولین کنفرانس ملی حسابداری و مدیریت"حقوق صاحبان سهام

تغییر مدیریت بر مدیریت سود/ چشم اندازه مدیریت مالی  تأثیر(. بررسی 2986اسدی، غلامحسین و متنی مجق تپه، وحید. ) -
 .89-221:. صص2و حسابداری. شماره 
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هدای  بینی سود مدیریت و هزینه حقدوق صداحبان سدهام )شدرکت    (. مطالعه رابطه بین ویژگیهای پیش2981اصغری، زهرا. ) -
 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(. پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری. دانشگاه مازندران.

 .درآن حسابرسی ی نقش کمیته و سود مدیریت بر آزاد دنق های جریان تاثیر (.2986نصیبه. ) شفاخیبری، .،حسین اعتمادی، -
 .29-11:صص ،26شماره ، 9دوره ،2986تابستان ،حسابداری مالی پژوهشی علمی فصلنامه

عبداس   فی/ ترجمه و تالیو علوم اقتصاد یمال تیری، مدیحسابدار قاتیدر تحق یسنجکاربرد اقتصاد.(2998بروکس ) سیکر -
 .انتشارات ترمهتهران:  .کبختین یلیل ،یافلاطون

کاری و هزینه حقوق صاحبان سدهام. پایدان نامده     محافظه (. بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی،2981امیری، محمدرضا. ) -
 دانشکده مدریت و حسابداری، تهران، ایران. کارشناسی ارشد حسابداری. دانشگاه علامه طباطبایی.

 ربرد آن در مدیریت. جلد دوم، تهران، انتشارات سمت.(. آمار و کا2922آذر، عادل و مؤمنی، منصور ) -
چرخه عمر شرکت بدر هزینده حقدوق صداحبان      تأثیر(. بررسی 2982بابایی، نعمت، جعفری، محبوبه و عسگری، محمدرضا. ) -

هدای کداربردی در   سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهدران. سدومین کنفدرانس بدین المللدی پدژوهش      
 .ت و حسابداری، تهران، دانشگاه شهید بهشتیمدیری

(. تدوان رقدابتی محصدول و هزینده حقدوق صداحبان سدهام.        2981بنی مهد، بهمن، یعقوب نژاد، احمد و وحیدی کیا، الهام. ) -
 262-229 :. صص10پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی. شماره 

هزینه حقوق صاحبان سهام. پدژهش هدای تجربدی حسدابداری      بولو، قاسم و رحمانی فر، مسعود. رابطه میان شفافیت سود و -
 .28-96:. صص9مالی. شماره 

(. بررسی نقش میانجی قدرت دولت بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و هزینه حقوق صاحبان سدهام  2982پرنده، عالیه. ) -
شد حسابداری. دانشگاه آزاد اسلامی واحدد  در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پایان نامه کارشناسی ار

 شاهرود.
(. ارتباط بین کیفیت اطلاعات مالی و هزینه سرمایه سهام عادی. راهبرد مددیریت مدالی,   2981پورحیدری, امید, باقری, ندا. ) -

 .29-92 :صص ،(2)2

تقابل آنها برهزینه سرمایه سدهام  کاری ورابطه م محافظه (. بررسی تأثیرکیفیت افشاء،2981پورزمانی، زهرا، منصوری، فرناز. ) -
 .92-261:. صص12عادی. پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی. شماره 

(. بررسی ارتباط بین اجتناب مالیاتی و هزینه حقوق صداحبان سدهام. پنجمدین کنفدرانس بدین المللدی       2982جوانی، قاسم . ) -
 .باز، تهران، همایشگران مهر اشراقحسابداری و مدیریت و دومین کنفرانس کارآفرینی و نوآوری های 

هدای  (. رابطه بین مسئولیت پذیری اجتماعی و هزینه حقدوق صداحبان سدهام شدرکت    2989حاجیها، زهره و سرفراز، بهمن. ) -
 .262-219 :. صص1. شماره1پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش های تجربی حسابداری مالی. دوره 

(. بررسی تاثیر کیفیت حسابرسی بر هزینه سرمایه شرکت هدای پذیرفتده شدده در بدورس     2981. ندا )حاجیها، زهره, سبحانی -
 .218-210:صص ،21 شماره ، 1  دوره، اوراق بهادار تهران، دانش حسابداری

های پیش بینی سود توسط مدیران بدر هزینده حقدوق صداحبان سدهام، پایانامده       ویژگی تأثیر( . 2986خواست خدائی، زهرا ) -
 رشناسی ارشد، دانشگاه اصفهان.کا

(. مروری جامع بر مدیریت سود )بخدش اول(. مطالعدات حسدابداری و حسابرسدی.     2981حسینی، احسان. ) ؛دستگیر، محسن -
 .2-12:صص ،2شماره ، 2981سال دوم پاییز 

سرمایه ضمنی. پژوهش ی بین مسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه (. بررسی رابطه2980رضایی، فرزین و محمدپور، مهدیه. ) -
 .222-299 :. صص2های نوین در حسابداری و حسابرسی. شماره 

کیفیت افشا بر نقدشوندگی سهام و هزینه  تأثیر(. بررسی 2986مهدی. ) ،ذوالفقاری؛ مصطفی ،نژادکاظم؛محمدحسین ،ستایش -
 .21-22 :صص ،(9)9،مالیهای حسابداری های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهشسرمایه شرکت

ژگیهای سود؛ پایان نامه دکتری حسدابداری؛ دانشدکده حسدابداری و    هزینه حقوق صاحبان سهام و وی. (2981؛)قاسم فخاری، -
 مدیریت دانشگاه علامه طباطبایی.

سدود   راتیید سدود و واکدنش بدازار بده تغ     تیفیک نیرابطه ب نییو تب ی(. بررس2999غلامرضا. ) ی،کردستان ی.،عل دکتر ی،ثقف -
 .22-21:صص ،199 یاپیشماره پ ،92شماره ،22دوره ،2999اییز ی، پو حسابرس یحسابدار یهای. بررسینقد

حقوق صداحبان سدهام    نۀیسطح افشاء و هز نیرابطۀ ب ی(. بررس2981رضوانی فرد، سعید. ) .،غلامرضا، حسینی، علی  ،کرمی -
 ،سال ششدم   ،2981سال ششم بهار ،فصلنامه بورس اوراق بهادار ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدر شرکت ها

 .12-81: صص ،12 شمارة

سرمایه شرکت های پذیرفته شدده در   و هزینه(، بررسی رابطه بین کیفیت سود 2981 ) معرز قره باغ, سید امیر و حمزه دیدار، -
اری و مددیریت، تهدران، مرکدز همایشدهای     بورس اوراق بهادار تهران با تاکید برعدم تقارن اطلاعاتی، کنفرانس ملی حسدابد 
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Abstract 
 
The purpose of this study was to investigate the impact of institutional ownership on the relationship 

between accounting information quality (AIQ) and cost of capital (CC) in listed companies in Tehran Stock 

Exchange (TSE). The study is descriptive-applied. The statistical population of the study is all companies 

listed in the stock exchange. The systematic elimination method was used for sampling. Hence, after 

applying the limitations in this study, the final sample was 128 companies. The data were collected during 

2011-2018. Also, in this research, in first, the required information was collected through library and 

documentary studies. Then, the data needed to test the research hypotheses were extracted from the Tadbir 

Pardaz software and the Rahavard Novin software. Moreover, Eviews econometric software was also used 

to analyze the data. In generaly, the results of the model fit showed that there is a significant effect on the 

quality of accounting information on cost of capital in listed companies in Tehran Stock Exchange. It was 

also found that institutional ownership had a significant effect on the relationship between the quality of 

accounting information and the cost of capital in companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
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