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 چکيده

‌شکاف ایجاد در اصلی عامل و بوده‌است مالی نظران‌صاحب توجه مورد همواره که است مفاهیمی از یکی سرمایه هزینه
‌ اقتصادی و‌سود حسابداری سود بین ‌تیقابل‌نیببر‌ارتباط‌‌یگذاران‌نهاد‌هیسرما‌ریتاثبررسی‌‌به‌پژوهش‌حاضراست.
‌هز‌ینیب‌شیپ ‌و ‌دازدپر‌می‌هیسرما‌نهیسود ‌پژوهش. ‌نوع‌از‌شناسی‌روش‌بعد‌از‌و‌بوده‌کاربردی‌هدف‌لحاظ‌از‌این

‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذیرفته‌های‌کلیه‌شرکت‌پژوهش،‌آماری‌باشد.‌جامعه‌می(‌رویدادی‌پس)‌علّی‌تحقیقات
‌ی‌دورهدر‌‌شده‌و‌نتخابا‌پژوهش‌نمونه‌عنوان‌به‌شرکت ‌601سیستماتیک،‌حذف‌گیری‌نمونه‌روش‌از‌استفاده‌با‌و‌بوده
‌‌‌5زمانی ‌گرفتند‌‌6111تا‌‌6111های‌سال‌بینساله ‌تحقیق‌قرار ‌مورد ‌اطلاعات،‌آوری‌جمع‌جهت‌استفاده‌مورد‌روش.

برای‌اجرای‌آزمونها‌و‌تخمین‌نهایی‌‌است.‌شده‌استفاده‌خطی‌چندگانه‌رگرسیون‌از‌ها‌فرضیه‌آزمون‌برای‌و‌ای‌کتابخانه
‌نهیسود‌و‌هز‌ینیب‌شیپ‌تیقابل‌نیب‌که‌دهد‌می‌نشان‌پژوهش‌نتایج استفاده‌گردید.‌65نسخه‌مدلها‌از‌نرم‌افزار‌استاتا‌

‌هیسرما‌نهیسود‌و‌هز‌ینیب‌شیپ‌تیقابل‌نیب‌ارتباطبر‌‌یگذاران‌نهاد‌هیسرما‌.وجود‌دارد‌معنادار‌ومعکوس‌‌ارتباط‌هیسرما
‌.دارد‌معنادارمعکوس‌و‌‌ریتاث

 .یگذاران‌نهاد‌هیسرما،‌سود‌ینیب‌شیپ‌تیقابل،‌هیسرما‌نهیهز:‌یديکل واژگان

 

 مقدمه

کند‌و‌مدیران‌به‌عنوان‌نمایندگان‌‌هزینه‌سرمایه‌حداقل‌نرخ‌بازدهی‌است‌که‌دستیابی‌به‌آن‌ارزش‌شرکت‌تغییر‌نمی
‌به ‌شرکت‌را ‌سرمایه ‌ساختار ‌تلاش‌نمایند ‌باید ‌شرکت‌حداقل‌و‌‌گونه‌صاحبان‌سهام ‌سرمایه ‌هزینه ‌که ‌کنند ای‌تنظیم

‌تصمیمار‌جهیدرنت ‌اکثر ‌در ‌تقریباً ‌ثروت‌سهامداران‌حداکثر‌گردد. ‌از‌‌زش‌شرکت‌و ‌مالی‌هزینه‌سرمایه های‌مدیریتی‌و
 و آینده یا حاضر در‌حال گذاری‌سرمایه یک ارزشیابی در سرمایه هزینه اصلی آید.‌کاربرد‌عوامل‌مهم‌و‌مؤثر‌به‌شمار‌می

 از حاصل انتظار مورد های‌بازده مورد دو هر در است. ریگذا‌پروژه‌سرمایه پذیرش به مربوط تصمیمات انجام همچنین

 به باشد برابر موردنظر پروژه یا گذاری‌سرمایه به سرمایه‌مربوط هزینه با بایستی که کاهش نرخ یک توسط گذاری‌سرمایه

 سرمایه ههزین‌.است بدهی هزینه و هزینه‌سهام وزنی میانگین درواقع سرمایه شوند.‌هزینه‌می داده کاهش فعلی زمان

شود‌)جونگ‌‌می تعریف سهامداران انتظار مورد بازده عنوان به و است گیری‌تصمیم های‌در‌مدل مؤثر متغیرهای از یکی
افزایش‌ سهامداران ثروت باشد، بیشتر اش‌سرمایه هزینه از شرکت یک گذاری‌بازده‌سرمایه نرخ اگر‌(.6‌،3061بون‌و‌سوهن

                                                           
1 
Jeong-Bon & Sohn 

سرمایه گذاران نهادی بر ارتباط بين قابليت پيش بينی سود و  ريتاث

 هزینه سرمایه
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 گذاری‌سرمایه های‌پروژه توانند‌کنند،‌می تجربه را تری‌پایین سرمایه هزینه ها‌رکتش که صورتی در بنابراین یافت. خواهد

‌هزینه را بیشتری  عامل و بوده‌است مالی نظران‌صاحب توجه مورد همواره که است مفاهیمی از یکی سرمایه بپذیرند.

 اما است شده تعریف مختلف های‌شکل به این‌مفهوم است، اقتصادی و‌سود حسابداری سود بین شکاف ایجاد در اصلی

 کسب‌آن با که کند‌می تعریف بازدهی نرخ کمینه به‌عنوان را سرمایه هزینه دارد، مقبولیت‌بیشتری که هایی‌تعریف از یکی

‌3ماند‌)لمبرت‌می ثابت اقتصادی واحد ارزش ‌تأمین‌و‌ارائه‌اطلاعات‌مفید‌‌(.3001، از‌طرفی،‌هدف‌اولیه‌از‌گزارش‌سود،
تواند‌معیار‌خوبی‌برای‌‌های‌مالی‌دارند،‌اما‌سود‌حسابداری‌همیشه‌نمی‌که‌بیشترین‌علاقه‌را‌به‌گزارش‌برای‌کسانی‌است
‌سوی‌مدیریت‌دست‌تصمیمات‌سرمایه ‌از ‌برای‌برخی‌مواقع ‌و ‌کیفیت‌سود‌‌کاری‌می‌گذاران‌باشد ‌بنابراین‌مفهوم شود.

‌سرمایه ‌به ‌تا ‌برا‌مطرح‌شد ‌گرفتن‌تصمیم‌درست‌کمک‌شود. ‌و‌گذاران‌در ‌دارد ‌تعاریف‌متعددی‌وجود ی‌کیفیت‌سود
های‌متفاوت‌‌تواند‌نگاه‌از‌کیفیت‌سود،‌می‌آمده‌عمل‌بهاجماعی‌در‌مورد‌آن‌نیست.‌یکی‌از‌دلایل‌احتمالی‌تنوع‌در‌تعاریف‌

‌(،‌سود‌با‌کیفیت‌بالا‌را3004)‌4(.‌لاگی‌و‌مارکوارت1‌،3001های‌گوناگون‌این‌مفهوم‌باشد‌)هرمانز‌پژوهشگران‌به‌جنبه
‌بلندمدت‌نزدیک‌سودی‌می ‌ارزش‌شرکت‌در ‌به ‌بلوواری‌و‌‌دانند‌که ‌حاوی‌محتوای‌اطلاعاتی‌بیشتری‌باشد. ‌و ‌بوده تر
‌قابلیت‌3001)‌5همکاران ‌تجاری، ‌واحد ‌واقعی ‌انعکاس‌سود ‌در ‌گزارش‌شده ‌سود ‌توانایی ‌از ‌نمادی ‌را ‌کیفیت‌سود ،)

(،‌سود‌با‌کیفیت‌سودی‌3008)‌1لی‌نظر‌ازدانند.‌‌رش‌شده‌میبینی‌سود‌آتی‌و‌پایداری‌و‌عدم‌تغییرپذیری‌در‌سود‌گزا‌پیش
‌با،‌از‌سوی‌دیگرها‌و‌برآوردهای‌حسابداری‌مورد‌استفاده‌در‌ایجاد‌آن،‌عاری‌از‌تعصب‌و‌طرفداری‌باشند.‌‌است‌که‌روش

در‌‌یاقتصادها‌شدند.‌در‌جادیا‌یسهام‌یهاشرکت‌،یمال‌نیمالکان‌به‌منابع‌متنوع‌تام‌ازیتوجه‌به‌توسعه‌کسب‌و‌کار‌و‌ن
‌تیشده،‌و‌مالک‌یخصوص‌یبورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌تا‌حدود‌درشده‌‌رفتهیپذ‌یهااکثر‌شرکت‌ران،یحال‌توسعه‌مانند‌ا
شوند،‌‌یکه‌توسط‌دولت‌کنترل‌م‌ییهاشرکت‌ایاست‌که‌به‌دولت‌‌یگذاران‌نهادهیدر‌دست‌سرما‌ییشرکت‌تا‌درجه‌بالا

را‌انجام‌دهد‌که‌در‌‌یتلابر‌شرکت‌داشته‌و‌معام‌یشتریشود‌نفوذ‌بیمده‌باعث‌مسهامدار‌ع‌یوابسته‌هستند.‌قدرت‌کنترل
‌براارتباط‌با‌منافع‌و‌حقوق‌آن  سهامداران.‌(1،‌6114یشنیو‌و‌فری)شل‌ردیخود،‌در‌دست‌بگ‌یها‌بوده‌و‌کنترل‌منافع‌را

 را سهامداران عموم منافع‌خود، منافع بر علاوه مدیریت، بر نظارت با توانند‌می دارند، مدیریت بر که نفوذی دلیل به نهادی
‌کنند تامین .‌دارد ای‌ویژه اهمیت سرمایه بازارهای‌اجتماعی اهداف تحقق راستای در تاثیری چنین محققین، عقیده به.
را‌تحت‌‌هیسرما‌نهیسود‌و‌هز‌ینیب‌شیپ‌تیقابل‌نیارتباط‌ب بهتر‌نظارتبا‌ تواند‌میسرمایه‌گذاران‌نهادی‌‌مالکیت مسلماً

گذاران‌‌هیسرما‌ریتاثپژوهش‌حاضر‌به‌دنبال‌پاسخ‌به‌این‌سوال‌است‌که‌فوق‌بنابراین‌با‌توجه‌به‌مطالب‌ثیر‌قرار‌دهد.‌تا
‌چگونه‌است؟‌هیسرما‌نهیسود‌و‌هز‌ینیب‌شیپ‌تیقابل‌نیارتباط‌ب‌بر‌ینهاد
‌

 پيشينۀ پژوهشادبيات و 

 هزینه سرمایه
شرکت‌عبارت‌است‌از‌به‌حداکثر‌رساندن‌ثروت‌سهامداران‌است‌‌مفهوم‌هزینه‌سرمایه‌مبتنی‌بر‌این‌فرض‌است‌که‌هدف

کند‌لذا‌با‌توجه‌به‌اهمیت‌‌گذاری‌ارتباط‌برقرار‌می‌اساس‌بین‌تصمیمات‌مالی‌شرکت‌و‌تصمیمات‌سرمایه‌نیبر‌همدر‌واقع‌
‌بود ‌خواهد ‌اهمیت‌خاصی‌برخوردار ‌از ‌آن ‌بر ‌تعیین‌عوامل‌تأثیرگذار ‌سرمایه ‌‌هزینه ‌خمسه، ‌6116)پاکروان‌و هزینه‌(.

ها‌و‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌است.‌با‌توجه‌به‌اینکه‌در‌ایران‌‌سرمایه‌میانگین‌موزون‌هزینه‌منابع‌تأمین‌شده‌از‌محل‌بدهی

                                                           
2
  Lambert  

3
  Hermans 
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  Lougee & Marquardt 
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  Bellovary et al 
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‌از‌طریق‌سیستم‌بانکی‌و‌به‌صورت‌دستوری‌‌نرخ‌هزینه‌تأمین‌مالی‌از‌طریق‌بدهی ‌رقابتی‌نبوده‌و‌معمولاً )نرخ‌بهره(
‌‌مهرانی)‌شود‌تعیین‌می ‌تصمیمات‌شرکتی‌نقش‌اساسی‌داشته‌ (.6113و‌همکاران، ‌در ‌هزینه‌سرمایه‌همواره اطلاع‌از

‌مالی‌شرکت ‌تعیین‌ترکیب‌بهینه‌ساختار ‌مناسب‌در ‌نرخ‌هزینه ‌دستیابی‌به ‌کسب‌بهترین‌نتایج‌‌است. ‌در ‌ویژه ‌به ‌و ها
‌افزایش‌قیمت‌سهام‌از‌اهمیت‌خاصی‌برخوردار‌می ‌تحق‌حاصل‌از‌عملیات‌به‌شکل‌سودآوری‌و یقات‌متعددی‌در‌باشد.

‌کسب‌بهترین‌نتایج‌عملیات‌را‌‌مشی‌خصوص‌نقش‌انتخاب‌خط ‌در ‌سرمایه ‌نمودن‌هزینه ‌هدف‌کمینه های‌مناسب‌با
‌ نتایج‌حاصله‌از‌آن‌بیانگر‌این‌موضوع‌است‌که‌در‌صورت‌عدم‌تغییر‌ریسک‌و‌فزونی‌‌که‌طوری‌بهصورت‌گرفته‌است.

گذاری‌بر‌‌آید‌و‌مازاد‌نرخ‌بازده‌سرمایه‌یش‌ثروت‌سهامداران‌پدید‌میگذاری‌بر‌هزینه‌سرمایه‌موجبات‌افزا‌بازده‌سرمایه
هزینه‌سرمایه‌منجر‌به‌تحصیل‌بازده‌اضافی‌برای‌سهامداران‌خواهد‌بود‌که‌این‌بازدهی‌در‌صورت‌عدم‌وجود‌نوع‌خاصی‌

حداقل‌نرخ‌بازدهی‌است‌از‌سهامداران‌ممتاز‌متعلق‌به‌سهامداران‌عادی‌خواهد‌بود.‌لذا‌به‌بیان‌ساده‌نرخ‌هزینه‌سرمایه‌
کند‌و‌مدیران‌به‌عنوان‌نمایندگان‌صاحبان‌سهام‌باید‌تلاش‌نمایند‌ساختار‌‌که‌با‌دستیابی‌به‌آن‌ارزش‌شرکت‌تغییر‌نمی

‌به ای‌تنظیم‌کنند‌که‌هزینه‌سرمایه‌شرکت‌حداقل‌و‌در‌نتیجه‌ارزش‌شرکت‌و‌ثروت‌سهامداران‌‌گونه‌سرمایه‌شرکت‌را
آید‌)میکائیل‌و‌‌های‌مدیریتی‌و‌مالی‌هزینه‌سرمایه‌از‌عوامل‌مهم‌و‌مؤثر‌به‌شمار‌می‌کثر‌تصمیمحداکثر‌گردد.‌تقریباً‌در‌ا

‌(.3001پاقانو،‌
‌

 سود بينی پيش قابليت

‌مربوط‌بودن‌اطلاعات‌می‌قابلیت‌پیش ‌خصوصیات‌کیفی‌اطلاعات‌حسابداری‌است‌که‌سبب‌بهبود گردد.‌‌بینی‌یکی‌از
‌آن‌است ‌ادبیات‌موضوعی‌بیانگر ‌قابلیت‌پیش‌مطالعه ‌معیارهای‌‌که ‌عنوان‌یکی‌از ‌به ‌محققین، بینی‌توسط‌بسیاری‌از

؛‌فرانسیس‌و‌3001)از‌جمله‌شیپر‌و‌وینسنت،‌‌مرتبط‌با‌خصوصیات‌سری‌زمانی‌سود‌معرفی‌شده‌است.‌برخی‌از‌محققین
گیرند.‌اما‌برخی‌‌میبینی‌را‌به‌عنوان‌یک‌معیار‌مجزای‌کیفیت‌سود‌در‌نظر‌‌(‌قابلیت‌پیش3001؛‌جینگ،‌3004همکاران،‌

‌‌دیگر ‌همکاران، ‌و ‌دچو ‌جمله ‌قابلیت‌پیش3001)از ‌با‌‌( ‌معیارهای‌مرتبط ‌تحت‌عنوان ‌مجزا ‌یک‌سرفصل ‌در ‌را بینی
‌برخی‌بر‌این‌باورند‌که‌قابلیت‌پیش‌خصوصیات‌کیفی‌اطلاعات‌حسابداری‌جای‌می بینی‌به‌مجموعه‌گزارشگری‌‌دهند.

‌ا‌مالی ‌است ‌مرتبط ‌اجزای‌آن( ‌و ‌سود ‌دیگر)شامل ‌برخی ‌‌ما ‌لایپ، ‌جمله ‌در‌6110)از ‌سودهای‌گذشته ‌توانایی ‌به )
‌گویند.‌بینی‌سود‌می‌بینی‌سودهای‌آتی،‌قابلیت‌پیش‌پیش
‌

  یگذاران نهاد هیسرما
‌تشک‌نیبزرگ‌تر‌یگذاران‌نهاد‌هیسرما ‌بنابر‌ا‌یم‌لیگروه‌از‌سهامداران‌را ‌در‌نظارت‌بر‌مد‌نیدهند، و‌‌رانینقش‌آنها
سهامداران‌بر‌‌بیمالکان‌در‌ترک‌نیرود‌حضور‌ا‌یبرخوردار‌بوده‌و‌انتظار‌م‌ییبالا‌تیشرکت‌ها،‌از‌اهمبر‌عملکرد‌‌ریتأث

از‌سهام‌شرکت‌ها‌‌یداشتن‌درصد‌قابل‌توجه‌اریدر‌اخت‌لیمعمولا‌به‌دل‌یگذاران‌نهاد‌هیشرکت‌مؤثر‌باشد.‌سرما‌دعملکر
‌نیباشند.‌عموما‌ا‌ینظارت‌بر‌شرکت‌ها‌را‌دارا‌م‌یم‌برالاز‌زهیتوان‌و‌انگ‌،یگذار‌هیبودن‌در‌امر‌سرما‌یحرفه‌ا‌زیو‌ن

امر‌‌نیرفتار‌و‌عملکرد‌شرکت‌ها‌منجر‌شود.‌ا‌رییاست‌به‌تغ‌مکنم‌یگذاران‌نهاد‌هیشود‌که‌حضور‌سرما‌یگونه‌تصور‌م
‌نشأت‌م‌یگذاران‌انجام‌م‌هیکه‌سرما‌ینظارت‌یها‌تیاز‌فعال (‌6118)‌1بوش‌(.8،‌3001نزیو‌جنک‌ی)ولور‌ردیگ‌یدهند،

‌یبه‌طور‌ضمن‌تیریمد‌ماتیتصم‌یگذار‌متیاطلاعات‌و‌ق‌یجمع‌آور‌قیاز‌طر‌یگذاران‌نهاد‌هیدارد‌که‌سرما‌یم‌انیب
که‌‌افتندی(‌در6114)‌60نتونیکنند.‌کاپلان‌و‌م‌یبر‌شرکت‌نظارت‌م‌حیاداره‌نحوه‌عمل‌شرکت‌به‌طور‌صر‌قیو‌از‌طر

                                                           
8 Velury & Jenkins 
9�Bushee 
10 Kaplan & Minton 
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توسط‌سهامداران‌مزبور‌‌ینظارت‌فهیط‌دارد‌که‌نشانگر‌انجام‌وظارتبا‌تیریمد‌ادیز‌ییحضور‌سهامداران‌بزرگ‌با‌جا‌به‌جا
‌(.‌6181کردلر‌و‌همکاران،‌‌یمیاست‌)ابراه

‌

 پيشينه پژوهش
های‌حسابداری‌شامل‌‌(‌به‌بررسی‌رابطه‌بین‌هزینه‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌با‌چهار‌ویژگی‌سود‌مبتنی‌بر‌داده6185بولو‌)

به‌های‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌پرداخت.‌نتایج‌‌ی‌و‌هموار‌بودن‌در‌شرکتبین‌کیفیت‌اقلام‌تعهدی،‌پایداری،‌قابلیت‌پیش
 باشد.‌‌آمده‌بیانگر‌آن‌است‌که‌تنها‌ویژگی‌پایداری‌سود‌دارای‌رابطه‌منفی‌با‌هزینه‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌می‌دست

‌مجدی‌) ‌بین‌ویژگی6181کردستانی‌و ‌بررسی‌رابطه ‌عادی‌پرد‌( ‌سهام ‌سرمایه ‌هزینه ‌و ‌این‌های‌کیفی‌سود ‌در اختند.
بینی‌سود،‌مربوط‌بودن‌سود‌به‌ارزش‌سهام،‌به‌‌تحقیق‌رابطه‌بین‌پنج‌ویژگی‌کیفی‌سود‌شامل‌پایداری‌سود،‌قابلیت‌پیش

‌نتایج‌تحقیق‌وجود‌‌کارانه‌محافظهموقع‌بودن‌و‌ بودن‌سود‌با‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌مورد‌بررسی‌قرار‌گرفته‌است.
بینی‌سود،مربوط‌بودن‌سود‌به‌ارزش‌سهام،به‌‌سود‌شامل‌پایداری‌سود،‌قابلیت‌پیشهای‌کیفی‌‌رابطه‌معکوس‌بین‌ویژگی

‌ ‌را ‌عادی ‌سهام ‌سرمایه ‌هزینه ‌و ‌سود ‌بودن ‌معنی‌می‌تأییدموقع ‌آماری ‌نظر ‌از ‌رابطه ‌این ‌که ‌بین‌‌کند ‌اما ‌است. دار
 داری‌مشاهده‌نشده‌است.‌کارانه‌بودن‌سود‌و‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌رابطه‌معنی‌محافظه

های‌دارای‌‌(،‌به‌بررسی‌کیفیت‌سود‌و‌هزینه‌سرمایه‌پرداختند.‌نتایج‌نشان‌داد‌که‌عموماً‌شرکت6110)‌نیکومرام‌و‌امینی
‌شرکت ‌با ‌مقایسه ‌در ‌کیفیت‌سود ‌برای‌هر ‌ارزش‌مطلوب ‌حقوق‌‌حداقل ‌هزینه ‌از ‌ارزش‌مطلوب، ‌حداکثر ‌دارای های

تأثیر‌عامل‌مشترک‌بر‌هزینه‌سرمایه‌تأیید‌نشد‌و‌اقلام‌تعهدی‌‌باشند.‌در‌این‌میان‌صاحبان‌سهام‌بالاتری‌برخوردار‌می
‌میان‌شاخص‌اختیاری‌رابطه ‌در ‌دارد. ‌سرمایه ‌هزینه ‌با ‌تعهدی‌دارای‌‌ای‌خلاف‌انتظار ‌کیفیت‌اقلام های‌کیفیت‌سود،

ابطه‌منفی‌دهد‌که‌کیفیت‌سود‌دارای‌یک‌ر‌بیشترین‌تأثیر‌بر‌هزینه‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌است.‌بنابراین‌نتیجه‌نشان‌می
 باشد.‌دار‌‌با‌هزینه‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌می‌معنی

‌که(‌به‌بررسی‌رابطه‌بین‌هزینه‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌با‌کیفیت‌سود‌پرداختند.‌نتایج‌نشان‌داد‌6113مهرانی‌و‌همکاران‌)
ین‌نتیجه‌یابد.‌ا‌های‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌تهران،‌هزینه‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌کاهش‌می‌با‌افزایش‌کیفیت‌سود‌شرکت

ها‌یک‌عامل‌مؤثر‌و‌معنادار‌‌حاکی‌از‌این‌است‌که‌کیفیت‌سود‌در‌کاهش‌و‌یا‌‌افزایش‌هزینه‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌شرکت
 باشد.‌می

ارتباط‌میان‌کیفیت‌سود،‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌و‌هزینه‌حقوق‌صاحبان‌بررسی‌‌(،‌در‌پژوهشی‌به6111بولو‌و‌حسنی‌القار‌)
‌شرکت ‌در ‌طی‌سالشد‌های‌پذیرفته‌سهام ‌تهران‌در ‌بورس‌اوراق‌بهادار ‌در ‌‌6181های‌‌ه ‌‌6116تا ‌تعداد شرکت‌‌13با

حقوق‌صاحبان‌سهام،‌و‌‌نهیهزمثبت‌و‌معنادار‌میان‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌و‌‌رابطهپرداختند؛‌نتایج‌پژوهش‌بیانگر‌وجود‌
‌نتایج‌‌رابطه ‌رابطهحاصل‌از‌این‌آزمون‌وجود‌منفی‌و‌معنادار‌میان‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌و‌کیفیت‌سود‌است.‌همچنین،

‌کند.‌معنادار‌میان‌کیفیت‌سود‌و‌هزینه‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌را‌رد‌می
های‌کیفی‌سود‌و‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی‌را‌در‌بازه‌زمانی‌‌(،‌در‌پژوهشی‌ارتباط‌بین‌ویژگی6111کردستانی‌و‌طایفه‌)

های‌کیفی‌‌دهد‌که‌بین‌ویژگی‌نتایج‌پژوهش‌نشان‌می‌شرکت‌مورد‌بررسی‌قرار‌دادند؛‌51با‌تعداد‌نمونه‌‌6181تا‌‌6180
بینی‌سود،‌ضریب‌واکنش‌سود‌و‌ضریب‌واکنش‌سود‌تعدیل‌شده‌با‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌‌سود‌)پایداری‌سود،‌قابلیت‌پیش

عادی‌ارتباط‌منفی‌و‌معنادار‌وجود‌دارد‌ولی‌ارتباط‌بین‌به‌هنگام‌بودن‌اطلاعات‌سود‌و‌همچنین‌مربوط‌بودن‌سود‌به‌
‌زش‌سهام‌و‌هزینه‌سرمایه‌سهام‌عادی،‌از‌نظر‌آماری‌بااهمیت‌نیست.‌ار
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‌استفاده‌از‌تکنیک‌3001)‌66باتاچاریا‌و‌همکاران (،‌به‌بررسی‌روابط‌مختلف‌میان‌هزینه‌سرمایه‌و‌کیفیت‌سود‌پرداختند.
فیت‌سود‌از‌طریق‌تحلیل‌مسیر‌در‌بررسی‌روابط‌مختلف‌بین‌کیفیت‌سود‌و‌هزینه‌حقوق‌صاحبان‌سرمایه‌نشان‌داد‌که‌کی

 تواند‌هزینه‌سرمایه‌را‌تحت‌تأثیر‌قرار‌دهد.‌تأثیر‌خود‌بر‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌می

‌کیو ‌و ‌حقوق‌3060)‌63کیم ‌هزینه ‌بر ‌تعهدی( ‌چگونگی‌تأثیرگذاری‌کیفیت‌سود)کیفیت‌اقلام ‌و ‌ضمن‌بررسی‌وجود ،)
یفیت‌مورد‌تحقیق‌قرار‌دادند.‌این‌نتایج‌در‌دو‌های‌تجاری‌را‌بر‌ک‌صاحبان‌سهام‌عادی،‌تأثیر‌شرایط‌اقتصاد‌کلان‌و‌چرخه

های‌‌گذاری‌سهام‌مبتنی‌بر‌چرخه‌سطح‌بازده‌سهام‌منفرد‌و‌بازده‌پرتفوی‌نشان‌داد‌که‌کیفیت‌اقلام‌تعهدی‌متأثر‌از‌قیمت
‌متغیرهای‌اقتصاد‌کلان‌می ‌این‌مسئله‌است‌که‌شرکت‌تجاری‌و ‌نتایج‌بیانگر ‌کیفیت‌پایین‌اقلام‌تعهدی‌باشد. ‌های‌با

 گیرد.‌ها‌تحت‌تأثیر‌قرار‌می‌گیرند‌و‌در‌نتیجه‌هزینه‌سرمایه‌آن‌بیشتر‌تحت‌تأثیر‌شرایط‌بد‌اقتصادی‌قرار‌می

های‌عربستان‌سعودی‌‌(،‌در‌پژوهشی‌به‌بررسی‌تأثیر‌کیفیت‌سود‌بر‌هزینه‌سرمایه‌در‌شرکت3065) بن‌نصر‌و‌الدخیل
یت‌سود‌پایینی‌برخوردارند،‌هزینه‌سرمایه‌بیشتری‌را‌تجربه‌هایی‌که‌از‌کیف‌دهد‌شرکت‌پرداختند؛‌نتایج‌پژوهش‌نشان‌می

 کنند.‌می

‌

 های پژوهش  فرضيه
‌.‌وجود‌داردارتباط‌‌هیسرما‌نهیسود‌و‌هز‌ینیب‌شیپ‌تیقابل‌نیباول:‌‌هیفرض
‌دارد.‌ریتاث‌هیسرما‌نهیسود‌و‌هز‌ینیب‌شیپ‌تیقابل‌نیب‌ارتباطبر‌‌یگذاران‌نهاد‌هیدوم:‌سرما‌هیفرض
‌

‌ونی‌برای‌فرضیات‌پژوهشمدلهای‌رگرسی
‌مدل‌رگرسیونی‌برای‌فرضیه‌اول:

                                                     

‌مدل‌رگرسیونی‌برای‌فرضیه‌اول:
                                                                                 

‌
 شناسی پژوهش روش

‌نوع‌از‌حاضر‌تحقیق،‌تحقیق‌طرح‌نوع‌باشد.‌از‌جهت‌می‌کاربردی‌هدف‌لحاظ‌از‌و‌همبستگی‌روش‌لحاظ‌از‌تحقیق‌این
‌که‌محیطی‌از‌ها‌داده‌و‌است‌متغیرها‌بین‌موجود‌روابط‌بررسی‌هدف،‌ها‌تحقیق‌نوع‌این‌در.‌است‌رویدادی‌پس‌تحقیقات

‌است‌داده‌رخ‌گر‌پژوهش‌مستقیم‌دخالت‌بدون‌که‌گذشته‌وقایع‌از‌یا‌و‌اند‌داشته‌وجود‌طبیعی‌ای‌گونه‌به ‌و‌آوری‌جمع،
‌است‌شده‌استفاده‌خطی‌چندگانه‌رگرسیون‌‌روش‌از‌ها‌‌فرضیه‌آزمون‌برای‌تحقیق‌این‌در.‌شود‌می‌‌تحلیل‌و‌تجزیه ‌به.
‌توصیف‌برای‌که‌ترتیب‌بدین.‌است‌شده‌استفاده‌استنباطی‌و‌توصیفی‌‌آمار‌روشهای‌از‌آمده‌بدست‌های‌‌داده‌تحلیل‌منظور
والد‌‌هاسمن،،‌اف‌لیمر‌هایآزمون‌از‌پژوهش‌های‌‌فرضیه‌آزمون‌برای‌استنباطی‌سطح‌‌در‌و‌فراوانی‌توزیع‌جدول‌از‌ها‌‌داده

‌.شود‌‌می‌استفاده‌تعدیل‌شده‌و‌والدریج
‌پذیرفته‌شرکتهای‌به‌آماری‌جامعه‌انتخاب‌برای.‌شود‌معین‌و‌مشخص‌آماری‌جامعه‌است‌لازم‌پژوهش‌هر‌اجرای‌برای
‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌‌در‌شده‌پذیرفته‌های‌شرکت‌اطلاعات‌چون‌ه‌استشد‌رجوع‌تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌در‌شده

‌است،‌برخوردار‌بالاتری‌اتکاء‌قابلیت‌‌از‌شرکتها‌سایر‌اطلاعات‌به‌نسبت‌لذا،‌می‌شود‌حسابرسی،‌رسمی‌حسابداران‌توسط
‌تر‌است.‌‌ها‌راحت‌سایر‌شرکت‌به‌نسبت‌اطلاعات‌این‌به‌دسترسی‌و
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‌دارای‌که‌،بهادار‌‌اوراق‌بورس‌در‌شده‌پذیرفته‌شرکتهای‌اطلاعات،‌‌6111تا‌‌6111هایسال‌از،‌پژوهش‌انجام‌منظور‌به
‌‌:گردید‌جمع‌آوری‌می‌باشند‌زیر‌ویژگیهای

‌‌.باشد‌سال‌هر‌ماه‌اسفند‌پایان‌به‌منتهی‌شرکتها‌مالی‌سال،‌آنها‌پذیری‌همقایس‌قابلیت‌رعایت‌برای‌‌.‌6
‌‌.باشند‌نداده‌تغییر‌را‌خود‌مالی‌دوره‌و‌نداشته‌فعالیت‌توقف‌هیچگونه،‌پژوهش‌زمانی‌قلمرو‌طی‌‌.‌3
‌‌.باشد‌دسترس‌در‌پژوهش‌برای‌شرکتها‌از‌نیاز‌مورد‌اطلاعات‌کلیه‌‌.‌1
‌و‌ها‌لیزینگ‌،‌هلدینگ‌شرکت‌های،‌مالی‌واسطه‌گران،‌سرمایه‌گذاری‌هایشرکت)‌یمال‌موسسات‌و‌ها‌بانک‌جزء‌‌.‌4

‌‌.نباشند(‌بیمه
‌باشند.‌شده‌پذیرفته‌بورس‌در‌6111سال‌‌از‌قبل‌شرکتها‌‌.‌5

‌نمونه‌اندازه‌پژوهش‌این‌در‌همچنین‌آمد،‌نخواهند‌بشمار‌آماری‌نمونه‌جزو‌فوق‌نباشند‌شرایط‌حائز‌که‌هاییشرکت
‌شرکت‌به‌عنوان‌نمونه‌پژوهش‌انتخاب‌شده‌اند.‌‌601صورت‌پذیرفته‌است‌که‌تعداد‌‌سیستماتیک‌حذف‌وشر‌به‌آماری

‌

 (Forcas) بينی سود قابليت پيش‌مستقل: متغير
بینی‌سودهای‌آتی‌است.‌ضریب‌تعیین‌مدل‌پایداری‌سود‌بیانگر‌این‌ویژگی‌‌بینی‌سود،‌توانایی‌سود‌در‌پیش‌قابلیت‌پیش

ریف‌ضریب‌تعیین‌و‌از‌آنجایی‌که‌ضریب‌تعیین‌همواره‌بین‌صفر‌و‌یک‌است،‌هرچه‌ضریب‌تعیین‌به‌باشد.‌بنا‌به‌تع‌می
را‌به‌تغییرات‌سود‌سال‌قبل‌آن‌‌tتر‌باشد،‌بیانگر‌این‌است‌که‌رگرسیون‌بیشتر‌توانسته‌تغییرات‌سود‌سال‌‌عدد‌یک‌نزدیک

‌(.6113ه،‌)کردستانی‌و‌طایف‌بینی‌سود‌بالاتر‌است‌نسبت‌دهد؛‌یعنی‌قابلیت‌پیش
‌شود:‌‌برای‌ارزیابی‌پایداری‌سود‌مدل‌زیر‌برآورد‌می

Ei,t = α + β1Ei,t-1 + εi,t‌
‌Ei,tسود‌عملیاتی‌شرکت‌‌‌:iدر‌سال‌‌t‌

‌بعد‌از‌برازش‌مدل‌رگرسیونی‌بالا،‌از‌ضریب‌تعیین‌مدل‌به‌عنوان‌قابلیت‌پیش‌بینی‌سود‌استفاده‌می‌شود.

 

 (COC) هزینه سرمایه: متغير وابسته
‌ای ‌استیل‌ن‌پژوهش‌برای‌اندازهدر ‌مدل‌اوهانلون‌و ‌از ‌سرمایه ‌به‌صورت‌زیر‌3000)‌61گیری‌هزینه ‌که ‌شده، ‌استفاده )

 (:3000)اوهانلون‌و‌استیل،‌‌شود‌محاسبه‌می

ROEit = α0i + α1i DURGit + εit 

‌که‌در‌آن؛
ROEit:بازده‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌برای‌شرکت‌‌:iدر‌دوره‌‌t؛‌

DURGitنشده‌برای‌شرکت‌‌:‌سرقفلی‌ثبت iدر‌سال‌tارزش‌بازار‌سرمایه‌شرکت‌در‌سال‌‌‌(t آن‌در‌‌منهای‌ارزش‌دفتری‌
‌(؛ tسال‌
α0i .هزینه‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌برآوردی‌است‌:‌

های‌‌از‌رگرسیون‌سری‌ α1iو‌‌ α0iی‌سرمایه‌تفسیر‌شود،‌ضرایب‌‌نهیهزبتواند‌‌α0iالبته‌باید‌توجه‌داشت‌که‌برای‌اینکه‌
 باشد.‌ی‌توصیفی‌پژوهش‌بیانگر‌این‌موضوع‌می‌آماره‌زمانی‌فوق،‌باید‌مثبت‌باشد.

‌

 (own)سرمایه گذاران نهادی متغير تعدیلگر: 
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 هلدینگها، ها، و‌بیمه ها بانک:‌از عبارتند نهادی گذاران سرمایه ایران بهادار اوراق بازار قانون 6 ماده 31 بند موضوع طبق

‌بازنشستگی، گذاری، سرمایه هایشرکت  نزد شده ثبت گذاری های‌سرمایه صندوق سرمایه، تامین شرکت صندوق

 شاخص عنوان به شرکت درصد‌5سهامداران‌بالا‌ مالکیت میزان پژوهش این در‌.است بهادار اوراق بورس سازمان

‌است هشد گرفته نظر نهادی‌درسرمایه‌گذاران‌ سنجش
‌

 کنترلی متغيرهای
SIZE‌(شرکت‌اندازه):اندازه‌گیری‌شده‌است.‌هاکل‌دارایی‌طبیعی‌لگاریتم‌از‌طریق‌‌
M/B‌(دفتری‌ارزش‌به‌بازار‌ارزش‌نسبت)‌:دفتری‌دارایی‌ها‌اندازه‌گیری‌شده‌است.‌ارزش‌به‌بازار‌ارزش‌نسبت‌از‌طریق‌
LEV‌(مالی‌اهرم)‌:اندازه‌گیری‌شده‌است.‌یهادارای‌کل‌به‌بدهیها‌کل‌نسبت‌از‌طریق‌

 

 های پژوهش یافته
ها،‌آشنایی‌با‌آمار‌توصیفی‌مربوط‌به‌متغیرها‌لازم‌‌و‌تحلیل‌دقیق‌آن‌‌منظور‌بررسی‌مشخصات‌عمومی‌متغیرها‌و‌تجزیه‌به

‌جدول‌) ‌توصیفی‌داده6است. ‌آمار ‌نشان‌می‌(، ‌تحقیق‌را ‌در ‌استفاده ‌متغیرهای‌مورد ‌توصیفی‌‌های‌مربوط‌به ‌آمار دهد.
‌باشد.‌(‌می6111تا‌‌6111ساله‌)‌5شرکت‌نمونه‌طی‌دوره‌زمانی‌‌601ربوط‌به‌م

 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش :6جدول 

 بيشترین کمترین انحراف معيار ميانگين تعداد نماد نام متغير
‌‌COC 545‌08386‌08615‌08060‌08118هزینه‌سرمایه

‌Forcas‌545‌08565‌08105‌08036‌0811 قابلیت‌پیش‌بینی‌سود

‌own 545‌08538‌08653‌0866‌081805 سرمایه‌گذاران‌نهادی
‌SIZE‌545‌648116‌68531‌608413‌618641 اندازه‌شرکت

‌‌M/B 545‌68114‌08161‌0818‌5811دفتری‌ارزش‌به‌بازار‌ارزش‌نسبت
‌LEV‌545‌08583‌08681‌08611‌0813 اهرم‌مالی

‌میانگین‌است‌که‌نشان‌اصلی ‌مرکز‌ثقل‌توزیع‌است‌و‌شاخص‌خوبی‌برای‌دهن‌ترین‌شاخص‌مرکزی، ‌نقطه‌تعادل‌و ده
‌‌نشان‌دادن‌مرکزیت‌داده ‌میانگین‌برای‌متغیر ‌برای‌مثال‌مقدار ‌مالیهاست. ‌)‌اهرم ‌با ‌می08583برابر ‌نشان‌‌( ‌که باشد

‌‌می ‌دهد ‌میانگین ‌طور ‌به ‌نمونه ‌شرکتهای‌عضو ‌دارایی‌58در ‌از ‌بدهیدرصد ‌را ‌آنها ‌اسهای ‌داده ‌تشکیل ‌ت.هایشان
‌پراکندگی‌آن‌به ‌میزان ‌یا ‌یکدیگر ‌از ‌پراکندگی ‌معیاری‌برای‌تعیین‌میزان ‌نسبت‌به‌‌طورکلی‌پارامترهای‌پراکندگی، ها

‌68531اندازه‌شرکت‌برابر‌با‌ترین‌پارامترهای‌پراکندگی،‌انحراف‌معیار‌است.‌مقدار‌این‌پارامتر‌برای‌‌میانگین‌است.‌از‌مهم
دهد‌این‌دو‌متغیر‌به‌ترتیب‌دارای‌بیشترین‌و‌‌باشد‌که‌نشان‌می‌می‌08653است‌با‌برابر‌‌یگذاران‌نهاد‌هیسرماو‌برای‌

‌هستند ‌معیار ‌انحراف ‌می‌.کمترین ‌نشان ‌متغیر ‌هر ‌در ‌را ‌بیشترین ‌و ‌کمترین ‌نیز ‌بیشینه ‌و ‌به‌کمینه مثال‌‌عنوان‌دهد.
 است.‌‌0813ترین‌مقدار‌اهرم‌مالی‌برابر‌با‌‌بزرگ

‌

 ها آزمون نرمال بودن داده
‌متغیرها‌نرمال ‌مدل‌)به‌بودن ‌در ‌وابسته ‌آزمونهای‌رگرسیونی(‌خصوص‌متغیر ‌کلیه ‌انجام ‌اولیه ‌شرط های‌پارامتریک‌‌،
‌باشد.‌‌می
‌
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 برا-آزمون جارک :2جدول 

 نتيجه سطح معناداری نماد نام متغير
‌ندارد نرمال توزیع ‌COC 0800000هزینه‌سرمایه

 ندارد النرم توزیع Forcas‌0800000 قابلیت‌پیش‌بینی‌سود

 ندارد نرمال توزیع own 0800000 سرمایه‌گذاران‌نهادی

 ندارد نرمال توزیع SIZE‌0800000 اندازه‌شرکت

 ندارد نرمال توزیع ‌M/B 08000دفتری‌ارزش‌به‌بازار‌ارزش‌نسبت

‌ندارد نرمال توزیع‌LEV‌0800000 اهرم‌مالی

‌آزمون‌ج‌به ‌استفاده-ارکمنظور‌بررسی‌نرمال‌بودن‌متغیرهای‌پژوهش‌از نشان‌‌3نتایج‌حاصل‌در‌جدول‌‌شده‌است.‌برا
ها‌از‌توزیع‌نرمال‌برخوردار‌نیستند.‌با‌‌باشد.‌لذا‌داده‌درصد‌می‌5داری‌متغیرهای‌پژوهش‌کمتر‌از‌‌که‌سطح‌معنیدهد‌‌می

‌استفاده‌از‌داده‌های‌پرت‌اقدام‌به‌نرمال‌سازی‌متغیرها‌شده‌است.‌
‌

 اف ليمر )چاو(آزمون 
گیرد.‌نتایج‌حاصل‌‌(‌صورت‌میpanelهای‌تابلویی‌)‌(‌و‌دادهpoolای‌تشخیص‌بین‌الگوهای‌اثرات‌معمولی‌)این‌آزمون‌بر

‌باشد:شرح‌می‌‌پژوهش‌بدین‌‌از‌آزمون‌اف‌لیمر‌برای‌مدل
 نتایج آزمون اف ليمر )چاو( :3جدول 

 نتيجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون
‌تابلوییهای‌‌الگوی‌دادهپذیرش‌ 080001 ‌6858اولفرضیه‌

‌های‌تابلویی‌پذیرش‌الگوی‌داده‌‌6851‌080008دومفرضیه‌

‌جدول‌ ‌‌‌که‌سطح‌معناداری‌آزمون‌برای‌هر‌دو‌مدلدهد‌‌نشان‌می‌1نتایج‌حاصل‌در ‌از ‌و‌‌5پژوهش‌کمتر درصد‌بوده
‌باشد.‌های‌تابلویی‌)پانل(‌میبیانگر‌پذیرش‌الگوی‌داده

‌

 آزمون هاسمن
شود.‌در‌این‌‌انتخاب‌می‌panelای‌‌باشد‌ساختار‌داده‌0805(‌کمتر‌از‌سطح‌probی‌چاو‌)‌معناداری‌آماره‌که‌میزان‌درصورتی

‌حالت‌برای‌تشخیص‌اثرات‌ثابت‌یا‌تصادفی‌باید‌آزمون‌‌هاسمن‌نیز‌انجام‌شود.
 نتایج آزمون هاسمن  :4جدول 

 نتيجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون
‌اثرات‌ثابت‌عرض‌از‌مبدأ‌‌1844‌080501اولفرضیه‌

‌عرض‌از‌مبدأ‌تصادفیاثرات‌‌‌60833‌086658دومفرضیه‌

درصد‌بوده‌و‌بیانگر‌پذیرش‌اثرات‌‌5از‌‌بیشترکه‌سطح‌معناداری‌آزمون‌در‌مدلها‌دهد‌‌نشان‌می‌4نتایج‌حاصل‌در‌جدول‌
‌باشد.‌می‌تصادفی

‌
‌
‌
‌
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 آزمون ناهمسانی واریانس
برآورد‌و‌استنباط‌ادامه‌دهد‌‌ندیموضوع‌به‌فرا‌نیاشند‌اما‌محقق‌بدون‌در‌نظر‌گرفتن‌اناهمسان‌ب‌ونیرگرس‌یاگر‌خطاها

کننده‌باشد‌‌گمراه‌تواند‌یکه‌صورت‌گرفته،‌م‌یهرگونه‌استنباط‌نیاشتباه‌باشد‌و‌بنابرا‌تواند‌یم‌اریحالت،‌انحراف‌مع‌نیدر‌ا
‌.شده‌است‌ملات‌اخلال‌استفادهج‌انسیوار‌یناهمسان‌یبررس‌یراب‌شده‌لیاز‌آزمون‌والد‌تعد‌نیبنابرا

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس :5جدول 

 نتيجه آزمون سطح معنی داری آماره آزمون مدل آزمون
‌انسیوار‌یناهمسان ‌1346811‌080000اولفرضیه‌

‌انسیوار‌یناهمسان‌‌1546831‌080000دومفرضیه‌

باشد‌و‌بیانگر‌وجود‌‌درصد‌می‌5ها‌‌کمتر‌از‌‌در‌مدلداری‌آزمون‌‌دهد‌که‌سطح‌معنی‌نشان‌می‌5نتایج‌حاصل‌در‌جدول‌
‌رفع‌شده‌است.‌glsباشد‌که‌این‌مشکل‌در‌تخمین‌نهایی‌مدل‌با‌اجرای‌دستور‌‌ناهمسانی‌واریانس‌در‌جملات‌اخلال‌می

‌

 آزمون خودهمبستگی
ستگی‌عدم‌خودهمبستگی‌بین‌جملات‌خطا‌یا‌همب OLS های‌اساسی‌در‌تخمین‌مدل‌رگرسیون‌به‌روش‌یکی‌از‌فرض

گیرند‌تصادفی‌هستند،‌بنابراین‌مقادیر‌خطا‌نیز‌‌سریالی‌است.‌چون‌مقادیری‌که‌متغیرهای‌توضیحی‌در‌مدل‌به‌خود‌می
‌.باید‌در‌کل‌تصادفی‌باشند

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی : 1جدول 

 نتيجه آزمون سطح معنی داری آماره آزمون مدل آزمون
‌یدهمبستگوجود‌خوعدم‌ 081004 ‌68081اولفرضیه‌

‌یوجود‌خودهمبستگعدم‌‌‌68663‌083143دومفرضیه‌

درصد‌بوده‌و‌‌5های‌پژوهش‌کمتر‌از‌‌که‌سطح‌معناداری‌آزمون‌والدریج‌برای‌مدلدهد‌‌نشان‌می‌1نتایج‌حاصل‌در‌جدول‌
‌ باشد.‌ها‌می‌وجود‌خودهمبستگی‌سریالی‌در‌مدلعدم‌بیانگر‌

‌

 اول نتيجه آزمون فرضيه
‌.وجود‌داردارتباط‌‌هیسرما‌نهیسود‌و‌هز‌ینیب‌شیپ‌تیقابل‌نیبرد:‌دا‌بیان‌می‌اولفرضیه‌

 اول هيفرض آزمون يجهنت :7 جدول

 هزینه سرمایهمتغير وابسته: 

                                                     

 داریسطح معنا zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغير

‌‌Forcas 08010- 080335 1865- 08003قابلیت‌پیش‌بینی‌سود

‌‌LEV 08014- 080115 6811- 08041یاهرم‌مال

‌‌SIZE 08001 08004 6811 08041اندازه‌شرکت

‌‌MTB 08064 080611 0881 0811ینسبت‌ارزش‌بازار‌به‌ارزش‌دفتر

‌08003 080115‌1861 08360 عرض‌از‌مبدأ

‌عاتیهای‌اطلا‌سایر‌آماره

‌‌61811والدآماره 

‌‌08003(.Prob)داری  سطح معنی

‌درصد‌‌64تعيينضریب 
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‌توجه‌به‌جدول‌ ‌مشاهده‌می1با (‌08003دارای‌ضریب‌منفی‌و‌سطح‌معناداری‌)‌سود‌ینیب‌شیپ‌تیقابلمتغیر‌شود‌که‌‌،
‌بنابراین‌می‌توان‌گفت‌ ‌پنج‌درصد‌می‌باشد ‌از ‌هز‌ینیب‌شیپ‌تیقابل‌نیبکمتر ‌و ‌و‌ارتباط‌‌هیسرما‌نهیسود ‌دارد وجود

‌5ی‌دارایی‌ها‌دارای‌سطح‌معناداری‌بیشتر‌از‌نسبت‌ارزش‌بازار‌به‌ارزش‌دفترشود.‌متغیر‌کنترلی‌‌فرضیه‌اول‌پذیرفته‌می
‌متغیر‌کنترلی‌درصد‌است‌ازاین ‌متغیر‌وابسته‌ندارد. ‌5دارای‌سطح‌معناداری‌کمتر‌از‌‌اندازه‌شرکت‌رو‌رابطه‌معناداری‌با
اهرم‌‌ب‌آن‌عددی‌مثبت‌می‌باشد‌بنابراین‌تأثیر‌مستقیم‌و‌معناداری‌با‌متغیر‌وابسته‌دارد.‌متغیر‌کنترلیدرصد‌بوده‌و‌ضری

درصد‌بوده‌و‌ضریب‌آن‌عددی‌منفی‌می‌باشد‌بنابراین‌تأثیر‌معکوس‌و‌معناداری‌با‌‌5مالی‌دارای‌سطح‌معناداری‌کمتر‌از‌
دهد‌متغیرهای‌مستقل‌و‌کنترلی‌موجود‌در‌‌اشد‌که‌نشان‌میب‌درصد‌می‌64متغیر‌وابسته‌دارد.‌ضریب‌مک‌فادن‌برابر‌با‌

و‌سطح‌معناداری‌آن‌کمتر‌از‌‌61811درصد‌از‌تغییرات‌متغیر‌وابسته‌را‌توضیح‌دهند.‌آماره‌والد‌برابر‌با‌‌64اند‌‌مدل‌توانسته
‌‌توان‌گفت‌که‌مدل‌برازش‌شده‌از‌اعتبار‌کافی‌برخوردار‌است.‌رو‌می‌باشد‌از‌این‌درصد‌می‌5
‌

 دوم  ه آزمون فرضيهنتيج
‌دارد.‌ریتاث‌هیسرما‌نهیسود‌و‌هز‌ینیب‌شیپ‌تیقابل‌نیب‌ارتباطبر‌‌یگذاران‌نهاد‌هیسرمادارد:‌‌فرضیه‌دوم‌بیان‌می
منفی‌دارای‌ضریب‌‌یگذاران‌نهاد‌هیسرمابا‌‌سود‌ینیب‌شیپ‌تیقابلتعامل‌متغیر‌شود‌که‌‌،‌مشاهده‌می8با‌توجه‌به‌جدول‌

‌ ‌08061سطح‌معناداری‌)و ‌بنابراین‌می‌توان‌گفت‌‌مترک( ‌می‌باشد ‌پنج‌درصد ‌‌یگذاران‌نهاد‌هیسرمااز ‌نیب‌ارتباطبر
نسبت‌ارزش‌بازار‌به‌ارزش‌شود.‌متغیر‌کنترلی‌‌می‌پذیرفتهو‌فرضیه‌دوم‌‌دارد‌ریتاث‌هیسرما‌نهیسود‌و‌هز‌ینیب‌شیپ‌تیقابل
‌دفتر ‌متغیر‌وابسته‌‌ازاین‌ندهستدرصد‌‌5از‌‌بیشتردارای‌سطح‌معناداری‌و‌اهرم‌مالی‌ی‌دارایی‌ها ‌رابطه‌معناداری‌با رو

‌ندارن ‌کنترلید. ‌شرکت‌متغیر ‌‌اندازه ‌از ‌ضریب‌آن‌عددی‌مثبت‌می‌باشد‌‌5دارای‌سطح‌معناداری‌کمتر ‌و ‌بوده درصد
‌‌بنابراین ‌وابسته‌دارتأثیر ‌متغیر ‌معناداری‌با ‌مستقیم‌و ‌با ‌ضریب‌مک‌فادن‌برابر دهد‌‌باشد‌که‌نشان‌می‌درصد‌می‌61د.
برابر‌‌والددرصد‌از‌تغییرات‌متغیر‌وابسته‌را‌توضیح‌دهند.‌آماره‌‌61اند‌‌های‌مستقل‌و‌کنترلی‌موجود‌در‌مدل‌توانستهمتغیر
‌ ‌‌68851با ‌از ‌این‌درصد‌می‌5و‌سطح‌معناداری‌آن‌کمتر ‌از ‌کافی‌‌رو‌می‌باشد ‌اعتبار ‌از توان‌گفت‌که‌مدل‌برازش‌شده

‌‌برخوردار‌است.
 مدو هيفرض آزمون يجهنت: 8 جدول

 هزینه سرمایهمتغير وابسته: 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغير
‌‌Forcas 08611- 080155 3854- 08066قابلیت‌پیش‌بینی‌سود

‌‌‌own‌08631 080118 6818 08618یگذاران‌نهاد‌هیسرما

‌هیسرما‌*‌قابلیت‌پیش‌بینی‌سود
‌‌یگذاران‌نهاد

Forcas*own 080011- 080035 3841 08061‌

‌‌SIZE 080013 080045 3803 08041اندازه‌شرکت

‌‌LEV 08016- 080111 6810- 08058یاهرم‌مال

‌‌MTB 08066 080611 0811 08415ینسبت‌ارزش‌بازار‌به‌ارزش‌دفتر

‌08318 080184‌6801 08601 عرض‌از‌مبدأ

‌های‌اطلاعاتی‌سایر‌آماره

‌‌68851والدآماره 

‌‌08005(.Prob)داری  سطح معنی

‌درصد‌‌61تعيينضریب 
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 گيری و پيشنهادها بحث، نتيجه

شد.‌‌پرداخته‌هیسرما‌نهیسود‌و‌هز‌ینیب‌شیپ‌تیقابل‌نیارتباط‌ب‌یگذاران‌نهاد‌هیسرما‌ریتاث‌یبه‌بررسر‌این‌پژوهش‌د
‌تهران‌بود‌که‌تعداد‌ ‌بورس‌اوراق‌بهادار وان‌نمونه‌شرکت‌به‌عن‌601جامعه‌آماری‌پژوهش‌شرکتهای‌پذیرفته‌شده‌در

فرضیه‌در‌این‌پژوهش‌مطرح‌‌دومورد‌تحقیق‌قرار‌گرفتند.‌‌6111تا‌‌6111ساله‌بین‌سالهای‌‌5پژوهش‌در‌بازه‌زمانی‌
‌بررسی‌و‌آزمون ‌و‌هز‌ینیب‌شیپ‌تیقابل‌نیبمشخص‌گردید‌که‌فرضیه‌اول‌‌های‌مربوط‌بهگردید‌که‌پس‌از ‌نهیسود

با‌افزایش‌قابلیت‌پیش‌بینی‌سودریال‌هزینه‌سرمایه‌کاهش‌می‌یابد.‌یعنی‌‌.وجود‌داردمعکوس‌و‌معنادار‌ارتباط‌‌هیسرما
‌ریتاث‌هیسرما‌نهیسود‌و‌هز‌ینیب‌شیپ‌تیقابل‌نیبر‌ارتباط‌ب‌یگذاران‌نهاد‌هیسرماکه‌‌طبق‌فرضیه‌دوم‌می‌توان‌گفت

نجر‌به‌کاهش‌هزینه‌با‌قابلیت‌پیش‌بینی‌سود‌و‌افزایش‌آنها‌م‌یگذاران‌نهاد‌هیسرماتعامل‌یعنی‌.‌داردمعکوس‌و‌معنادار‌
‌شیپ‌تیقابل‌نیب‌ارتباطبر‌‌یگذاران‌نهاد‌هیسرما‌ریتاثشود‌‌یمپیشنهاد‌با‌توجه‌به‌نتایج‌این‌پژوهش،‌.‌سرمایه‌می‌گردد

یری‌گ‌اندازه‌مدل‌هایحاضر‌با‌استفاده‌از‌سایر‌‌پژوهش.‌به‌تفکیک‌صنایع‌مختلف‌انجام‌گیرد‌هیسرما‌نهیسود‌و‌هز‌ینیب
همچنین‌می‌توان‌پژوهش‌حاضر‌را‌در‌مراحل‌مختلف‌چرخه‌و‌‌نتایج‌مقایسه‌گرددو‌نجام‌شده‌ا‌قابلیت‌پیش‌بینی‌سود

‌.مقایسه‌کردپژوهش‌عمر‌شرکت‌و‌با‌کنترل‌نوسانات‌تورم‌انجام‌داده‌و‌با‌نتایج‌این‌
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