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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  ام هفدهشماره سال ششم،  

  1392 بهار

  

  تاثیر ریسک اطلاعات بر هزینه ناخالص بدهی و هزینه سهام

  ها عادي تعدیل شده شرکت

 
  1فرزین رضایی

  2ثریا ویسی حصار

      

  

   چکیده

هدف از این تحقیق، بررسی رابطه بین کیفیت اقلام تعهدي به عنوان شاخص ریسک اطلاعات و هزینه 

براي اندازه گیري کیفیت اقلام تعهدي از . سرمایه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

الی که در تحقیقات قبلی بین در ح. با رویکرد مبتنی بر خطاي برآورد، استفاده شده است "مک نیکولز"الگوي 

اجزاء هزینه سرمایه تمایزي قائل نشده، در این تحقیق نشان داده شده است که هزینه سرمایه به دو جزء تقسیم 

شرکت  4هزینه سهام عادي تعدیل شده که براي محاسبه آن وجود حداقل . 2هزینه ناخالص بدهی، . 1: می شود

شرکت طی یک دوره  80فرضیات تحقیق بر مبناي یک نمونه آماري متشکل از. عضو در هر صنعت الزامی گردید

و با استفاده از الگوي رگرسیون چند متغیره و چینش داده هاي مقطعی، مورد  1388لغایت  1384ساله از سال  5

زینه اقلام تعهدي به اجزاي ذاتی و اختیاري تفکیک شدند تا نتایج هر دو جزء بر ه کیفیت. آزمون قرار گرفت

نتایج نشان داده است که، بین کیفیت اقلام تعهدي و هزینه سرمایه ارتباط . سرمایه شرکت ها بررسی گردد

هزینه سرمایه شرکت هاي با کیفیت پایین اقلام تعهدي در مقایسه با شرکت  ؛به بیان دیگر. معناداري وجود دارد

اجزاي کیفیت اقلام تعهدي و هزینه سرمایه ارتباط همچنین، بین . هاي با کیفیت بالاي اقلام تعهدي، بیشتر است

معناداري وجود دارد ولی نمی توان گفت که تاثیر جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدي بر هزینه سرمایه بیشتر از جزء 

  .اختیاري آن است
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  .هزینه سهام عادي تعدیل شده، کیفیت اطلاعات حسابداري
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  مقدمه -1

براساس مبانی نظري گزارشـگري مـالی، هـدف    

اولیه گزارشگري مـالی، یـاري رسـاندن بـه سـرمایه      

تصمیم . گذاران در اتخاذ تصمیم هاي اقتصادي است

منـابع بـوده و   هاي اقتصادي درباره تخصیص بهینـه  

یکی از مهم ترین تصـمیم هـاي اقتصـادي، تصـمیم     

هاي مرتبط با سرمایه گذاري در سهام است که ایـن  

خود تابعی از کیفیـت اطلاعـات ارائـه شـده توسـط      

بـازار سـرمایه   . شرکت هاي سرمایه پذیر مـی باشـد  

یکی از ارکان اساسی رشد و توسعه اقتصادي در هر 

بازار، هر قدر کیفیت  در این. کشور به شمار می رود

اطلاعات حسابداري بهتر باشد، تصمیم هاي سرمایه 

در تصمیم گیـري  . گذاري بهینه تري اتخاذ می گردد

هاي منطقـی، اطلاعـات صـحیح تـر داراي اهمیـت      

بیشتري است و تصمیم گیري هاي سرمایه گذاري به 

  .اطلاعات حسابداري وابسته تر می باشند

تامین مالی و سرمایه هزینه سرمایه در تصمیمات 

مدیریت شرکت در . گذاري نقش اساسی ایفا می کند

راستاي تعیین منابع مالی مناسب، باید هزینـه تـامین   

منابع مالی را مشخص و آثار تـامین منـابع مـالی بـر     

ــد  ــین کن ــازده را مع ــک و ب ــه در . ریس ــالی ک در ح

تحقیقات قبلی بین اجزاء هزینه سرمایه تمایزي قائل 

این تحقیق نشان داده شده است که هزینه نشدند، در 

هزینـه بـدهی   . 1: سرمایه به دو جزء تقسیم می شود

هزینـه سـهام عـادي    . 2قبل از تعدیل بابت مالیـات،  

که در ایـن تحقیـق از نسـبت سـود بـه       ؛تعدیل شده

قیمت تعدیل شده صنعت به عنوان شـاخص هزینـه   

سهام عادي اسـتفاده شـده اسـت، زیـرا ایـن نسـبت       

سودهایی را که در مقابل قیمت کوچک بوده اهمیت 

و نشان دهنده کیفیت بالاي اقلام تعهدي است، حفظ 

می کند و شاخص مطلـوبی از هزینـه سـهام عـادي     

است که در بازار مشاهده شده است، به طـوري کـه   

با افزایش قیمت، سهامداران انتظار دارند که سـود در  

  .آینده نزدیک افزایش یابد

 ـ  وازن بـین ریسـک و بـازده را    سرمایه گـذاران ت

آنهـا علاقـه   . مبناي تصمیم گیري خود قرار می دهند

مندند بازده مورد انتظار آتی سرمایه گـذاري خـود را   

به کمک اطلاعات گـزارش شـده توسـط شـرکت و     

هر قدر کیفیـت اطلاعـات   . سایر شواهد برآورد کنند

ارائه شده بالاتر باشد، از میزان ابهام در برآورد بـازده  

ورد انتظار کاسته شده و ریسک اطلاعـاتی کـاهش   م

انتظـار مـی رود اطلاعـات بـا کیفیـت      . خواهد یافت

بالاتر اثر مطلوبی بر انتظارات سرمایه گذاران از بازده 

درضـمن  . داشـته باشـند  ) هزینه سرمایه(مورد انتظار 

سرمایه گذاران در مقایسـه بـا سـایر شـاخص هـاي      

ن هاي نقـدي و  از قبیل سود نقدي، جریا(عملکردي 

اتکـاي بیشـتري بـر روي اطلاعـات     ) تغییرات سـود 

از ایـن رو، سـود گـزارش    . ]6[مربوط به سود دارنـد 

شده یکـی از معیارهـاي تعیـین بـازده مـورد انتظـار       

کیفیت اقلام تعهدي بـه علـت   . سرمایه گذاران است

تاثیري که بر درك سـرمایه گـذاران از کیفیـت سـود     

ه مدیریت است تا از شرکت دارد، همواره مورد توج

در . طریق بهبود آن هزینه سرمایه شرکت کاهش یابد

واقع مدیران با شناسایی عوامل مـوثر بـر سـودآوري    

شرکت، در کنار تحقق سایر اهداف به دنبال حـداقل  

  .نمودن هزینه سرمایه نیز هستند
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این تصور کـه سـود بعنـوان اصـلی تـرین منبـع       

عات خاص شرکتی است، با تحقیقـات تجربـی   اطلا

همچنین نتایج . متعدد مورد پشتیبانی قرار گرفته است

تحقیق نشان داد که مدیران، سود را به عنـوان معیـار   
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کلیدي مورد توجه سـرمایه گـذاران و تحلیـل گـران     

باید توجه داشت کـه شـرکت   . ]13[درنظر می گیرند

یش ثـروت  ها براي کاهش هزینه سرمایه خود و افزا

سهامداران باید ریسـک سـرمایه گـذاري را کـاهش     

نظریه هاي مالی فرض می کنند که اطلاعـات  . دهند

مالی با کیفیت، هزینـه سـهام عـادي را از دو طریـق     

افـزایش نقـدینگی بـازار و بـدین     .1: کاهش می دهد

وسیله کاهش هزینه هاي مبادلـه یـا افـزایش تقاضـا     

هش ریسـک  کـا .2براي اوراق بهادار یـک شـرکت،   

 .]4[اطلاعاتی سرمایه گذاران

ــک    ــذاري، ریس ــرمایه گ ــک س ــر ریس ــلاوه ب ع

اطلاعاتی نیز از عواملی است که بـر هزینـه سـرمایه    

پژوهشگران در تحقیقات اخیر نشان . تاثیر می گذارد

دادند که ریسک اطلاعات، ریسک غیر قابل تنـوع در  

آنهـا دلایـل بـروز ریسـک     . بازارهاي سـرمایه اسـت  

را نقـش عــدم تقـارن اطلاعـاتی در میــان    اطلاعـات  

. سرمایه گذاران در تعیین هزینه سرمایه تعیین کردنـد 

سرمایه گذارانی که از اطلاعات کمتري برخوردارنـد  

نسبت به سرمایه گذارانی که آگاهی بیشتري دارند با 

. سطح بالاتري از ریسک اطلاعاتی روبرو می شـوند 

ر قابل تنوع، به عبارت دیگر، این ریسک اطلاعاتی غی

سرمایه گذاران کم اطلاع را وادار به تقاضـاي بـازده   

هاي بالاتر سهام با اطلاعات خصوصـی بیشـتر مـی    

بیان کرد کـه در مـدل    1در مقایسه، لامبرت. ]11[کند

نسبت بـه عـدم   (هاي با رقابت کامل، دقت اطلاعات 

معیار تعیین ریسک اطلاعات اسـت  ) تقارن اطلاعاتی

لامبـرت دقـت   . ه تاثیر می گـذارد که بر هزینه سرمای

اطلاعات را به عنوان کیفیت اطلاعات گردش وجـوه  

نقد مورد انتظار در دسترس سرمایه گـذاران تعریـف   

از نظــر او انتشــار اطلاعــات در بــین ســرمایه . کــرد

گذاران مهم نیست بلکه جامع و دقیق بودن اطلاعات 

  .]18[مهم است

هـا   توجه به این نکته از سـوي مـدیران شـرکت   

بسیار مهم است که ریسک اطلاعات گزارش شده بر 

وجـود  . بازده مورد انتظار سرمایه گذاران موثر اسـت 

اطلاعات محرمانه مدیران و عدم دقت در اطلاعـات  

گزارش شده باعث افزایش ریسک اطلاعات خواهـد  

علاوه بر اینکه رقم سود گزارش شده براي . ]13[شد

م هاي آنها تاثیر سرمایه گذاران مهم است و بر تصمی

دارد، ویژگی هاي کیفی سود نیز بـه عنـوان یکـی از    

ابعاد اطلاعـات سـود مـورد توجـه خـاص سـرمایه       

یکی از مهم ترین و تاثیرگذارترین . ]13[گذاران است

شواهد . ویژگی هاي سود، کیفیت اقلام تعهدي است

قبلی نشان می دهد که سود تعهدي نقـش مهمـی در   

ا مـی کنـد، زیـرا مشـکلات     فرایند ارزش گذاري ایف

زمان بندي و عدم تطابق نهفته در ارقام وجوه نقـد را  

به هر حال، قابل اتکا بـودن و  . ]5،9[کاهش می دهد

مفید بودن اقلام تعهدي مورد تردیـد اسـت، چراکـه    

مدیران قادرند آنها را دستکاري کنند تا سود گزارش 

شده را سازگار با اصول پذیرفته شـده حسـابداري و   

اگر مدیریت، سـود را  . مطابق میل خود تعدیل نمایند

فرصت طلبانه و به اختیار دستکاري کنـد مـی توانـد    

از طـرف  . ]24[سود گزارش شده را تحریـف نمایـد  

دیگر، مدیریت می تواند از طریـق انتشـار اطلاعـات    

محرمانـه، ســبب افـزایش محتــواي اطلاعـاتی ســود    

 .  ]17[شود

) 1996( 2اسلوانطبق تحقیقات انجام شده توسط 

و همکــاران  4و چــان ]23[ )2001( 3، ایکسـی  ]22[

هر قدر اقلام تعهدي در صـورت هـاي    ]7[) 2001(

در . مالی بیشتر باشد ریسک اطلاعـاتی بیشـتر اسـت   

چنین شرایطی سرمایه گذار براي رسیدن بـه تعـادل   

بازار، بازده بیشتري طلب می کند که خود منجـر بـه   

بـا اسـتناد بـه ایـن     . گـردد  افزایش هزینه سرمایه می

تحقیقات کیفیت اقـلام تعهـدي بـه عنـوان شـاخص      
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ریسک اطلاعات یکی از عوامل موثر بر میزان هزینه 

ــق تحقیقــات ایســلی و اوهــارا . ســرمایه اســت  5طب

جریـان نقـدي    ]21[) 2003(و اوهارا  ]11[ )2004(

ــه اي بــراي تشــخیص و ارزش گــذاري   عنصــر اولی

بـه صـورت معیـار     کیفیت اقلام تعهـدي اسـت کـه   

ــه ســودهاي    ــوط ب ــاتی مرب ســنجش ریســک اطلاع

کیفیت اقـلام تعهـدي در   . حسابداري مطرح می شود

مورد نحوه تبدیل سـودهاي حسـابداري بـه جریـان     

هاي نقدي، اطلاعاتی را در اختیـار سـرمایه گـذاران    

کیفیـت ضـعیف اقـلام تعهـدي ایـن      . قرار می دهـد 

اطلاعـاتی  تشخیص را دشوار کرده و بنابراین ریسک 

اقـلام تعهـدي را مـی تـوان بـه      . را افزایش می دهد

: تفکیک نمـود ) ذاتی(اجزاي اختیاري و غیراختیاري 

ناشی از تصمیم گیـري   ؛جزءاختیاري اقلام تعهدي.1

 ؛جزء ذاتی اقلام تعهـدي .2و انتخاب هاي مدیریت، 

. ناشی از ویژگـی هـاي سـازمان و محـیط عملیـاتی     

، در نمونه هاي بزرگی مطالعات قبلی نشان داده است

از شرکت ها که طی دوره هاي طولانی بررسی شـده  

اند، اختیارات مـدیریت منجـر بـه کسـب سـودهاي      

براي مثـال، رفتارهـایی کـه    . فرصت طلبانه می شود

انتظار مـی رود عـدم اطمینـان اطلاعـات را افـزایش      

دهند، به افزایش صرف ریسک تقاضا شده به وسیله 

طبق ایـن اسـتدلال،   . ی شوندسرمایه گذاران منجر م

انتظار می رود تاثیرات تصمیم گیري هـاي مـدیریت   

در شرایط مقتضـی از طرفـی منجـر بـه بهبـود کلـی       

که به نوبه خود، افزایش هزینه سرمایه (عملکرد شده 

) ناشی از فاکتور ذاتی اقلام تعهدي را جبران می کند

بــه دلیــل امکــان عــدم موفقیــت (و از طـرف دیگــر  

موجـب ایجـاد فضـاي عـدم     ) عملکـرد  مدیریت در

اطمینان براي سهامداران شده، موجب افزایش هزینه 

بر این اسـاس، کیفیـت اقـلام تعهـدي     . سرمایه گردد

ــک     ــاهش ریس ــزایش و ک ــی از اف ــاري، ترکیب اختی

با این حـال مـا   . اطلاعاتی را به همراه خواهد داشت

انتظار داریم که به طـور کلـی تـاثیر آن روي هزینـه     

اقـلام  ) ذاتـی (کمتر از تاثیر جزء غیراختیاري  سرمایه

  .]14[تعهدي باشد

تاثیر هفت ویژگی ) 2003(و همکاران 6فرانسیس

کیفی سود شامل کیفیت اقلام تعهدي، پایداري سود، 

قابلیت پیش بینی، یکنواختی، مربوط بودن سـود بـه   

ارزش سهام، به موقع بودن و محافظـه کارانـه بـودن    

. عادي مورد بررسی قرار دادند سود را بر هزینه سهام

نتیجه پژوهش نشان داد شـرکت هـایی کـه ویژگـی     

کیفی سود آنها از مطلوبیـت پـایین تـري برخـوردار     

است در مقایسه با شرکت هـایی کـه ویژگـی هـاي     

کیفی سود آنها مطلوبیت بالاتري دارند، هزینه سـهام  

 7لئوز و ورکچیـا . ]12[عادي بالاتري را تجربه کردند

نقش کیفیت گزارشگري سود را بر نحـوه و  ) 2004(

میزان سرمایه گذاري در شرکت ها مورد بررسی قرار 

آنها دریافتنـد کـه گزارشـات بـا کیفیـت کـم،       . دادند

هماهنگی بین اهداف شرکت ها و تصمیمات سرمایه 

گذاران را از بین برده و در نتیجه ریسـک اطلاعـاتی   

ذاران انتظار مـی رود کـه سـرمایه گ ـ   . ایجاد می کند

انتظار صرف ریسک بیشتري داشـته و بـه دنبـال آن    

فرانسـیس و  . ]19[هزینه سرمایه شرکت افزایش یابد

مربـوط بـودن کیفیـت    "با بررسـی  ) 2005(همکاران

نشان دادند که کیفیـت   "اقلام تعهدي و واکنش بازار

پایین اقلام تعهدي ارتباط معنادار و مثبتـی بـا هزینـه    

تعهدي ناشی از زیرساخت  کیفیت اقلام. سرمایه دارد

) جزء ذاتی(هاي اقتصادي و محیط عملیاتی پیرامونی

بـه  ) جـزء اختیـاري  (در مقابل قضاوت هاي مدیریتی

نتایج نشان داد که هـر دو  . صورت مجزا بررسی شد

جزء تاثیر با اهمیتی بر هزینه سرمایه دارند، ولی تاثیر 

 جزء غیراختیاري اقلام تعهدي بیشتر از جزء اختیاري

ــا بررســی ) 2008( 8کــوهن. ]14[آن اســت ــاثیر "ب ت



  ها تاثیر ریسک اطلاعات بر هزینه ناخالص بدهی و هزینه سهام عادي تعدیل شده شرکت 

  
 ام هفدهشماره  /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   33

به ایـن نتیجـه    "کیفیت اقلام تعهدي بر هزینه سرمایه

رسید که شواهدي در رابطه با وجود عامـل ریسـک   

قیمـت گـذاري شـده یافــت نشـده و کیفیـت اقــلام      

تعهدي و همچنین هموار بودن سود موجب کـاهش  

فرانسـیس و  . ]8[در هزینه ضمنی سرمایه نمی شـود 

تاثیر چهار بعد کیفیت سـود شـامل   ) 2008(کارانهم

کیفیت اقلام تعهدي، تغییر پذیري سود، اقلام تعهدي 

اختیاري و عامل مشترك را بر هزینه حقوق صاحبان 

نتایج آن پژوهش نشان . سهام مورد مطالعه قرار دادند

داد که چهـار بعـد کیفیـت سـود رابطـه معکـوس و       

. ]15[ام دارنـد معناداري با هزینه حقوق صاحبان سـه 

کیفیـت اقـلام   "با بررسی ) 2009(و همکاران 9گراي

نشـان   "تعهدي، ریسک اطلاعـات و هزینـه سـرمایه   

شرکت هـایی  "دادند که هیچ شواهدي مبنی بر اینکه 

با کیفیت اقـلام تعهـدي پـایین تـر، هزینـه سـرمایه       

نتایج آنها نشان داد کـه  . ، وجود ندارد"بالاتري دارند

اقلام تعهدي بر هزینه سرمایه بیشـتر  تاثیر جزء ذاتی 

ــت   ــاري آن اسـ ــزء اختیـ ــائیان و . ]16[از جـ رسـ

رابطه بـین کیفیـت اقـلام تعهـدي و     ) 1387(حسینی

هزینه سرمایه را بررسـی نمـوده و نشـان دادنـد کـه      

هزینه سرمایه شرکت ها تحـت تـاثیر کیفیـت اقـلام     

رحمـانی و  . ]1[تعهدي و اجزاي آن قرار نمی گیـرد 

با بررسی تاثیر کیفیت اقلام تعهدي ) 1389(فلاح نژاد

بر هزینه سهام عادي نشان دادند که بین کیفیت اقلام 

تعهدي و هزینه سهام عادي رابطه معنـاداري وجـود   

به بیـان دیگـر، بـا کمتـر شـدن کیفیـت اقـلام        . دارد

نتایج آنها . تعهدي، هزینه سهام عادي افزایش می یابد

تعهدي بـر هزینـه    نشان داد که تاثیر جزء ذاتی اقلام

ســهام عــادي نســبت بــه جــزء اختیــاري آن بیشــتر  

تـاثیر شـش بعـد    ) 1390(نیکومرام و امینی. ]2[است

کیفیت سود را بر هزینه حقوق صاحبان سهام مـورد  

نتایج به دست آمده نشان داد کـه  . بررسی قرار دادند

چهار بعد کیفیت اقلام تعهدي، تغییـر پـذیري سـود،    

همـوار بـودن سـود داراي     پیش بینی پذیري سـود و 

رابطه معکـوس و معنـاداري بـا هزینـه سـرمایه مـی       

هر چند رابطه بین اقـلام تعهـدي اختیـاري و    . باشند

هزینه حقوق صاحبان سـهام معنـادار اسـت بـا ایـن      

این رابطـه مطـابق بـا انتظـار     ) منفی(وجود، علامت 

همچنین رابطه معناداري میان عامـل مشـترك و   . نبود

  . ]3[حبان سهام مشاهده نشدهزینه حقوق صا

  

  فرضیات پژوهش   -3

با توجه به مبانی نظري ارائه شده، فرضیات پـژوهش  

  :به صورت زیر تدوین می شوند

رابطه هزینه سرمایه با کیفیت اقلام تعهدي  )1

 .معکوس و معنادار است

رابطه هزینه ناخالص بدهی با کیفیت اقلام   )1-1

  .تعهدي معکوس و معنادار است

رابطه هزینه سهام عادي تعدیل شده با  )1-2

  .کیفیت اقلام تعهدي معکوس و معنادار است

تاثیر جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدي بر هزینه  )2

  .ناخالص بدهی بیشتر از جزء اختیاري آن است

تاثیر جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدي بر هزینه  )3

سهام عادي تعدیل شده بیشتر از جزء اختیاري 

  .آن است

  

 گیري آنها اندازهنحوه و  ي پژوهشمتغیرها -4

متغیــر شــامل کیفیــت اقــلام  در ایــن تحقیــق دو

از  .گیرد قرار می  تعهدي و هزینه سرمایه مورد بررسی

کیفیت اقـلام تعهـدي متغیـر     میان متغیرهاي مذکور،

جهـت   .باشد متغیر وابسته می سرمایه  مستقل و هزینه

 10از الگوي مک نیکـولز  ارزیابی کیفیت اقلام تعهدي

  . ]20[استفاده شده است) 2002(
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TCA j,t = α0 + α1 CFO j,t-1 + α2 CFO j,t + α3 CFO j,t+1 + 
α4 ∆ Rev j,t + α5 PPE j,t + ε j,t     

)1(الگوي    

  

 jشرکت اقلام تعهدي جاري :   TCA j,tکه در آن،

ــاتی  = tدر ســال  ــه اســتهلاك  +ســود عملی  –هزین

جریـان هـاي    :  CFO j,t.نقدي عملیـاتی جریان هاي 

 t-1، اندیس هـاي    tدر سال jشرکت نقدي عملیاتی 

. به ترتیب بیانگر سال قبل و سال بعـد اسـت   t+1و 

∆Rev j,t  :    شـرکت  تغییرات فـروش خـالصj    بـین

ارزش دفتـري دارایـی    :  t-1. PPE j,tو سـال   tسـال  

 الگـوي در  .tدر سـال    jشـرکت  هاي ثابت مشهود 

ــوق، ــر  ف ــا ب ــامی متغیره ــل  تم ــانگین ک ــب می   حس

همگـن   t-lو  tهـاي   هاي شـرکت طـی سـال    دارایی

 .شدند

 هاي  در این تحقیق از انحراف معیار باقیمانده

به عنوان کیفیت اقلام تعهدي سال  3طی  1الگوي 

)AQ (از آنجا که .استفاده شدStdev ( ε j,t )    نشان

نسبت به خطاي برآورد اقلام تعهدي   دهنده

) کوچکتر( مقادیر بزرگتر باشد، هاي نقدي می جریان

AQ  اقلام تعهدي  )ریشتب(کمتر نشان دهنده کیفیت

  .باشد می

AQ j,t = Stdev ( ε j,t  ) , t = t–2 , ….. , t       

)1(رابطه    

  

فرانسیس و  رگرسیونی الگويحال با استفاده از 

) 2002( 11دي چاو و دیچو و) 2005(همکاران 

 1الگوي  دست آمده ازه ب کیفیت اقلام تعهدي، ]10[

و اختیاري تفکیک  )ذاتی( به دو جزء غیراختیاري

  .دنشو می

AQ j,t = ø0 + ø1 SIZE j,t + ø2 б ( CFO ) j,t  + ø3 б ( 
Sales ) j,t + ø4 OpCycle j,t + ø5 NegEarn j,t + ν j,t 

)2(الگوي   

:  tدر سـال   jانـدازه شـرکت    SIZE j,tکه در آن، 

نوسـان   б (CFO) j,t  .لگاریتم طبیعی کل دارایـی هـا  

جریان هـاي  انحراف استاندارد : پذیري جریان نقدي

   б (Sales) j,t . سـال گذشـته   3طـی  نقدي عملیاتی 

 3انحراف استاندارد فروش طی: نوسان پذیري فروش

لگـاریتم چرخـه عملیـاتی     OpCycle j,t. سال گذشته

: دفعات کسب زیـان   t.NegEarn j,tدر سال  jشرکت 

سـال گذشـته شـرکت     3تعداد سال هایی که طی هر

  . زیان عملیاتی داشته است

جزء اختیاري اقلام تعهـدي  ) 2(جمله اخلال الگوي 

)Dis AQ( می باشد.         

Dis AQ j,t = ν j,t 

  )2(رابطه 

  

از رابطه ذیـل بـه    )Inn AQ(جزء ذاتی اقلام تعهدي 

  : دست می آید

AQ j,t – Dis AQ j,t = Inn AQ j,t 

 )3(رابطه 

  

جهت آزمون تاثیر کیفیت اقلام تعهدي بر هزینـه  

 : ناخالص بدهی، از الگوي رگرسیونی زیر استفاده شد

Cost Debt j,t = γ0 + γ1 Leverage j,t + γ2 Size j,t + γ3 

ROA j,t + γ4 Int Cov j,t + γ5 б ( NIBE ) j,t  + γ6  AQ j,t + 
µ j,t 

  )3(الگوي 

  

بــدهی ناخــالص هزینــه   Cost Debtکـه در آن، 

قبـل از تعـدیل بابـت    (هزینـه مـالی    نسـبت : شرکت

به جمع بـدهی هـاي بهـره دار در     tدر سال ) مالیات

نسـبت کـل   : اهرم مالی شرکت t-1 .Leverageسال 

: هـا  بازده کل دارایی ROA. بدهی ها به کل دارایی ها

نسـبت   IntCov. نسبت سود خالص به کل دارایی ها

نسبت سـود عملیـاتی بـه هزینـه     : پوشش هزینه بهره

انحـراف  : آوريسود  نوسان پذیري б (NIBE). مالی
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معیار حاصل تقسیم سود خالص بر میـانگین دارایـی   

  .سال گذشته 3ها طی 

جهت آزمون تاثیر کیفیت اقلام تعهدي اختیاري 

، مقادیر بر هزینه ناخالص بدهی اقلام تعهدي ذاتیو 

در رگرسیون فوق قرار  AQآنها به جاي مربوط به 

  :داده شد

Cost Debt j,t = γ0 + γ1 Leverage j,t + γ2 Size j,t + γ3 

ROA j,t + γ4 Int Cov j,t + γ5 б ( NIBE ) j,t + γ6  Inn AQ 

j,t + γ7 Dis AQ j,t + µ j,t  

 )4(الگوي                                            

  

سـهام  حال براي برقراي ارتباط بین متغیر هزینه 

 الگـوي از  اقلام تعهـدي،   و کیفیتعادي تعدیل شده 

 : رگرسیونی زیر استفاده شد

Ind Ep j,t  = δ0 + δ1 Growth j,t + δ2 leverage j,t + δ3 

Beta j,t + δ4 Size j,t + δ5 AQ j,t + ζ j,t  

  )5(الگوي 

  

: هزینه سهام عادي تعدیل شده Ind Epکه در آن، 

سود هر سهم به آخرین قیمـت بـازار سـهام    (نسبت 

سود هر سـهم  (شرکت منهاي میانه نسبت ) سال قبل

لذا . هر صنعت) به آخرین قیمت بازار سهام سال قبل

شرکت عضو در هر صـنعت الزامـی    4وجود حداقل 

ــه  Growth.مــی باشــد +  1(لگــاریتم : رشــد مالکان

متوسط رشد سالیانه ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان    

ریسـک    Beta).سـال گذشـته   3سهام شـرکت طـی   

از بازده هاي ماهانه و بر مبنـاي الگـوي   : سیستماتیک

سال  3برآورد شد، براي هر شرکت از اطلاعات  بازار

  .گذشته استفاده گردید

 دهی،بناخالص رگرسیونی هزینه  الگويهمانند 

براي آزمون میزان تاثیر هریک از دو جزء کیفیت 

 ،سهام عادي تعدیل شدهاقلام تعهدي بر هزینه 

در رگرسیون فوق  AQآنها به جاي مقادیر مربوط به 

  :شد  قرار داده

Ind Ep j,t = δ0 + δ1 Growth j,t + δ2 leverage j,t + δ3 Beta 

j,t + δ4 Size j,t + δ5 Inn AQ j,t + δ6 Dis AQ j,t + ζ j,t 

  )6(الگوي 

  

و اجزاي  ثیر کیفیت اقلام تعهديات بدین صورت،

بر ) اقلام تعهدي ذاتیاختیاري و اقلام تعهدي (آن 

تعدیل  سهام عادي بدهی و هزینهناخالص هزینه 

  .گردیدآزمون شده 

  

 شناسی پژوهش روش -5

تحقیق حاضر، توصیفی از نوع همبستگی روش 

دوره زمانی موردنظر . رویدادي است و به روش پس

 1389 لغایت 1381هاي  تحقیق سالبراي انجام این 

هاي  شرکت این تحقیق، جامعه آماري در .باشد می

 .تهران است پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

براي انتخاب نمونه از میان جامعه آماري شروط زیر 

  :گردیدلحاظ 

در بورس اوراق بهادار  1381تا ابتداي سال . 1

 هر یک کامل اطلاعات. 2. تهران پذیرفته شده باشند

 .از شرکت ها طی قلمرو زمانی تحقیق موجود باشند

 مالی تحقیق تغییر سال دوره شرکت ها در طول. 3

 .شرکت ها، تولیدي باشد فعالیت نوع. 4 .باشند نداده

گذاري، بانک ها، بیمه،  مالی، سرمایه لذا موسسات

حذف  شرکت هاي لیزینگ و هلدینگ در نمونه

مالی شرکت هاي مورد  سال پایان. 5 .گردیدند

در هر . 6 .اسفندماه هر سال باشد 29 مطالعه منتهی به

. 7. شرکت عضو وجود داشته باشد 4صنعت حداقل 

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت مثبت 

شرکت هاي نمونه از تسهیلات مالی بانک . 8. باشد

 .ها یا انتشار اوراق مشارکت استفاده کرده باشند

ه حائز شرایط فوق هستند به شرکت ک 80مجموعه 

   .شدند  عنوان نمونه تحقیق انتخاب
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  پژوهشیافته هاي  -6

  آمار توصیفی -6-1

به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعـات، ابتـدا آمـار    

هاي تحت بررسی محاسبه گردید و در  توصیفی داده 

هـاي مرکــزي و پراکنـدگی ارایــه    شــاخص 1نگـاره  

  .شود می

آمار توصیفی متعلق به هزینه سهام عادي تعـدیل  

شده مبین آن است که حداقل نرخ هزینه تامین پـول  

کمتر از میانه صنعت و  0.49از مالکان به طور رقابتی 

. بیشتر از میانـه صـنعت مـی باشـد     1.28حداکثر آن 

در واقـع شـرکت   . اسـت  0.02بطوریکه میانگین آن 

طور متوسط هاي عضو بورس فعال در هر صنعت به 

هزینه تهیه پول از مالکان خود را بیشتر از میانه  0.02

در صـورتیکه  . همان صنعت توانسته انـد تهیـه کننـد   

شرکت هایی کمتر از میانه صنعت، هزینه سهام عادي 

داشته اند یعنی توانسته اند از مالکان خود در مقایسه 

. با شرکت هاي هم صنعت پول ارزانتر فراهم آورنـد 

توصیفی فوق مشـخص گردیـد کـه حـداقل     در آمار 

ارزانتـر از میانـه    0.49شرکت هایی وجود دارند کـه  

هزینه سهام عادي همان صنعت پول از مالکان خـود  

البتـه شـرکت هـایی هـم در نمونـه      . تهیه نموده انـد 

تحقیق وجود دارند که با ناکارایی مواجه بوده انـد و  

ا نسبت به میانه صنعت هزینـه تهیـه پـول بیشـتري ر    

  .می باشد 1.28متقبل شده اند، این مقدار به میزان 

  

  آزمون مفروضات رگرسیون   -6-2

جهــت آزمــون نرمــال بــودن داده هــا از آزمــون 

 با توجـه بـه  . اسمیرنوف استفاده گردید–کلموگروف

متغیرهاي هزینه سهام عادي تعدیل شده  نتیجه آزمون

و  051.و سـطح معنـاداري    Z (1.741(با مقدار آماره

و سطح  Z (1.75(هزینه ناخالص بدهی با مقدار آماره

بـه   .داراي توزیـع نرمـال مـی باشـند     054.معناداري 

منظور اطمینان از عدم وجود هم خطی بین متغیرهـا  

بـا  . از شاخص عامل تورم واریانس اسـتفاده گردیـد  

بـین متغیرهـا هـم خطـی وجـود      ) 2(توجه به نگاره 

  .  ندارد

  

  براي کل مشاهداتآمار توصیفی ): 1(نگاره 

 مشاهدات کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین شاخص هاي آماري

 400 15.41 2.05 0.16 0.49- 1.28 0.02 هزینه سهام عادي تعدیل شده

 400 205.25 12.38 0.15 0.001 2.80 0.16 هزینه ناخالص بدهی

 400 6.97 1.51 0.22 0.25- 1.28 0.24 رشد مالکانه

 400 2.69 0.27- 0.15 0.15 0.97 0.62 اهرم مالی

 400 5.02 0.81 0.77 2.22- 3.95 0.48 ریسک سیستماتیک

 400 4.68 0.63 1.27 23.61 32.01 26.98 اندازه شرکت

 400 7.649 1.666 0.013 0.013 0.137 0.049 جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدي

 3.22E-08 0.214 -0.065 0.037 1.883 4.852 400 جزء اختیاري کیفیت اقلام تعهدي

 400 7.033 2.328 0.040 0.0001 0.277 0.049 کیفیت اقلام تعهدي

 400 6.042 1.130 0.114 0.169- 0.639 0.134 بازده دارایی ها

 400 120.453 10.237 43.253 8.865- 580.282 13.486 نسبت پوشش هزینه بهره

 400 15.232 3.433 0.063 0.002 0.495 0.05 نوسان پذیري سودآوري
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  آزمون هم خطی بین متغیرها): 2(نگاره 

 Tolerance VIF  متغیر

 1.288 776.  هزینه سهام عادي تعدیل شده

 1.544 647.  رشد مالکانه

 1.485 673.  اهرم مالی

 1.227 815.  ریسک سیستماتیک

 2.487 402.  اندازه شرکت

 2.404 416.  جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدي

 1.168 856.  جزء اختیاري کیفیت اقلام تعهدي

 2.148 466.  بازده دارایی ها

 1.319 758.  نسبت پوشش هزینه بهره

 1.541 649.  نوسان پذیري سودآوري

  

  آزمون فرضیات و نتایج حاصله -6-3

رابطه هزینه ناخالص بدهی با کیفیـت   -1-1فرضیه 

   .اقلام تعهدي معکوس و معنادار است

Cost Debt j,t = γ0 + γ1 Leverage j,t + γ2 Size j,t + γ3 

ROA j,t + γ4 Int Cov j,t + γ5 б ( NIBE ) j,t + γ6 AQ j,t + 
µ j,t  

H0 : γ6 ≥ 0 
H1 : γ6 < 0 

  

محاسباتی   tآماره همان گونه که ملاحظه می شود

) 3(درصـدي در نگـاره    95و مقادیر سطح اطمینـان  

حاکی از این است که تمامی متغیرها رابطه معناداري 

آماره دوربین واتسـون  . با هزینه ناخالص بدهی دارند

را نشان می دهد از آنجا که این عدد بـین   1.61عدد 

قرار دارد، عدم همبستگی در اجزاء باقی ) 2.5 ، 1.5(

مقـدار  . رگرسیونی فوق را تایید می کند مانده الگوي

 ٪ 89ضریب تعیین الگو نشان می دهد که مجموعـا  

از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می تواند توسـط  

متغیرهــاي مســتقل و معنــی دار شــده در ایــن الگــو 

توضیح داده شود که نشان دهنده قدرت بـالاي الگـو   

ه اینکه با توجه ب. در توضیح رفتار متغیر وابسته است

ــاره  ــاره   P_Valueو F  ،6746.177آم ــراي آم ،  Fب

است، لذا معناداري کل رگرسـیون در سـطح    000/0

ضریب محاسـبه شـده   . تایید می شود ٪ 99اطمینان 

اسـت   0.253براي متغیر کیفیت اقلام تعهدي برابر با 

بین این متغیـر  ) مثبت(که بیانگر وجود رابطه مستقیم 

بـه بیـان دیگـر، بـا     . تو هزینه ناخالص بـدهی اس ـ 

افزایش مقدار انحراف استاندارد مقادیر اخلال الگوي 

هزینـه  ) کمتر شدن کیفیت اقلام تعهدي(مک نیکولز 

 در واقع بـا افـزایش  . ناخالص بدهی افزایش می یابد

AQ     یعنی کاهش کیفیت اقلام تعهـدي فـراهم مـی ،

  .تایید می شود 1 -1بنابراین، فرضیه . آید

  

رابطه هزینه سهام عادي تعـدیل شـده    -2-1فرضیه 

   .با کیفیت اقلام تعهدي معکوس و معنادار است

Ind Ep j,t = δ0 + δ1 Growth j,t  + δ2 leverage j,t + δ3 

Beta j,t + δ4 Size j,t + δ5 AQ j,t + ζ j,t 
H0 : δ5 ≥ 0 
H1 : δ5 < 0 

  

تمـامی متغیرهـا    همان گونه که ملاحظه می شود

رابطه معناداري با هزینه سـهام عـادي تعـدیل شـده     

آماره دوربین واتسون عدم همبستگی در اجزاء . دارند

. باقی مانده الگوي رگرسیونی فوق را تایید مـی کنـد  
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مقدار ضریب تعیین الگو نشان می دهد که مجموعـا  

از تغییرات حاصله در متغیر وابسـته مـی توانـد     81٪

مستقل و معنی دار شده در این الگو  توسط متغیرهاي

توضیح داده شود که نشان دهنده قدرت بـالاي الگـو   

با توجه به اینکه . در توضیح رفتار متغیر وابسته است

ــاره  ــاره   P_Valueو F  ،4310.769آم ــراي آم ،  Fب

است، لذا معناداري کل رگرسـیون در سـطح    000/0

ضریب محاسـبه شـده   . تایید می شود ٪ 99اطمینان 

اسـت   0.018براي متغیر کیفیت اقلام تعهدي برابر با 

بین این متغیـر  ) مثبت(که بیانگر وجود رابطه مستقیم 

به بیان دیگر، . و هزینه سهام عادي تعدیل شده است

با افزایش مقدار انحـراف اسـتاندارد مقـادیر اخـلال     

) م تعهديکمتر شدن کیفیت اقلا(الگوي مک نیکولز 

در . هزینه سهام عادي تعدیل شده افزایش مـی یابـد  

، یعنـی کـاهش کیفیـت اقـلام      AQواقع با افـزایش  

تایید می  2-1بنابراین، فرضیه . تعهدي فراهم می آید

  .شود

  

  تعیین ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدي و هزینه ناخالص بدهی): 3(نگاره 

  سطح معنی داري  t  آماره خطاي استاندارد  ضریب  تغیرم

 0.0000 11.942- 0.003 0.036- عرض از مبدا

 0.0000 78.983- 0.0009 0.073- اهرم مالی

 9.35E-05 93.745 0.0000 0.008 اندازه شرکت

 0.0000 21.011- 0.002 0.045- بازده دارایی ها

 1.46E-05 -35.003 0.0000 0.0005- نسبت پوشش هزینه بهره

 0.0000 16.656 0.0045 0.076 نوسان پذیري سودآوري

 0.0000 61.835 0.0041 0.253 کیفیت اقلام تعهدي

  واتسون -  آماره دوربین  سطح معنی داري  Fآماره   تعیین تعدیل شدهضریب   ضریب تعیین

0.8909 0.8908 6746.177 0.0000 1.61 

  

  کیفیت اقلام تعهدي و هزینه سهام عادي تعدیل شدهتعیین ارتباط بین ): 4(نگاره 

  سطح معنی داري  t  آماره خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

 0.0000 14.176- 0.008 0.120- عرض از مبدا

 0.0000 13.553- 0.0018 0.024- رشد مالکانه

 0.0000 80.376- 0.0012 0.101- اهرم مالی

 0.0000 42.478 0.0004 0.017 ریسک سیتماتیک

 0.0000 24.384 0.0003 0.008 اندازه شرکت

 0.0000 4.242 0.004 0.018 کیفیت اقلام تعهدي

  واتسون -  آماره دوربین  سطح معنی داري  Fآماره   تعیین تعدیل شدهضریب   ضریب تعیین

0.813 0.812 4310.769 0.0000 2.14 
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تاثیر جزء ذاتی کیفیت اقـلام تعهـدي بـر     -2فرضیه 

هزینه ناخـالص بـدهی بیشـتر از جـزء اختیـاري آن      

  . است

Cost Debt j,t = γ0 + γ1 Leverage j,t + γ2 Size j,t + γ3 

ROA j,t + γ4 Int Cov j,t + γ5 б ( NIBE ) j,t + γ6 Inn AQ 

j,t + γ7 Dis AQ j,t + µ j,t 
H0 : γ7 ≤ γ6  
H1 : γ7 > γ6  

تمامی متغیرها  همان گونه که ملاحظه می شود

آماره . رابطه معناداري با هزینه ناخالص بدهی دارند

دوربین واتسون عدم همبستگی در اجزاء باقی مانده 

مقدار . الگوي رگرسیونی فوق را تایید می کند

 ٪ 73ضریب تعیین الگو نشان می دهد که مجموعا 

از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می تواند توسط 

متغیرهاي مستقل و معنی دار شده در این الگو 

توضیح داده شود که نشان دهنده قدرت بالاي الگو 

با توجه به اینکه . در توضیح رفتار متغیر وابسته است

،  Fبراي آماره   P_Valueو F  ،1969.876آماره 

گرسیون در سطح است، لذا معناداري کل ر 000/0

ضریب محاسبه شده . تایید می شود ٪ 99اطمینان 

براي متغیر جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدي برابر با 

) مثبت(است که بیانگر وجود رابطه مستقیم  0.766

ضریب . بین این متغیر و هزینه ناخالص بدهی است

محاسبه شده براي متغیر جزء اختیاري کیفیت اقلام 

است که بیانگر وجود رابطه  0.140 تعهدي برابر با

بین این متغیر و هزینه ناخالص ) مثبت(مستقیم 

به بیان دیگر، با افزایش مقدار انحراف . بدهی است

کمتر (استاندارد مقادیر اخلال الگوي مک نیکولز 

هزینه ناخالص ) شدن کیفیت اجزاي اقلام تعهدي

از آنجایی که ضریب جزء . بدهی افزایش می یابد

فیت اقلام تعهدي بزرگتر از ضریب جزء ذاتی کی

تایید می شود، به این  2اختیاري آن است، فرضیه 

تاثیر جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدي بر معنی که 

هزینه ناخالص بدهی بیشتر از جزء اختیاري آن 

  .است

  

تاثیر جزء ذاتی کیفیت اقـلام تعهـدي بـر     -3فرضیه 

اختیاري هزینه سهام عادي تعدیل شده بیشتر از جزء 

  .آن است

Ind Ep j,t = δ0 + δ1 Growth j,t  + δ2 leverage j,t + δ3 

Beta j,t + δ4 Size j,t + δ5 Inn AQ j,t + δ6 Dis AQ j,t + ζ j,t 
H0 : δ6 ≤ δ5 
H1 : δ6 > δ5 

   

تمامی متغیرها  همان گونه که ملاحظه می شود

رابطه معناداري با هزینه سهام عادي تعدیل شده 

آماره دوربین واتسون عدم همبستگی در اجزاء . دارند

. باقی مانده الگوي رگرسیونی فوق را تایید می کند

مقدار ضریب تعیین الگو نشان می دهد که مجموعا 

درصد از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می  94٪

یرهاي مستقل و معنی دار شده در تواند توسط متغ

این الگو توضیح داده شود که نشان دهنده قدرت 

با . بالاي الگو در توضیح رفتار متغیر وابسته است

براي   P_Valueو F  ،14239.61توجه به اینکه آماره 

است، لذا معناداري کل رگرسیون  F  ،000/0آماره 

ضریب . تایید می شود ٪ 99در سطح اطمینان 

به شده براي متغیر جزء ذاتی کیفیت اقلام محاس

است که بیانگر وجود رابطه  0.251تعهدي برابر با 

بین این متغیر و هزینه سهام عادي ) مثبت(مستقیم 

ضریب محاسبه شده براي متغیر . تعدیل شده است

 2.083- جزء اختیاري کیفیت اقلام تعهدي برابر با

بین این  )منفی(است که بیانگر وجود رابطه معکوس 

از . متغیر و هزینه سهام عادي تعدیل شده است

آنجایی که ضریب جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدي 

 3کوچکتر از ضریب جزء اختیاري آن است، فرضیه 

  .تایید نمی شود
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  الص بدهیرابطه اجزاي ذاتی و اختیاري کیفیت اقلام تعهدي با هزینه ناخ): 5(نگاره 

  سطح معنی داري  t  آماره خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

 0.0000 23.768- 0.003 0.073- عرض از مبدا

 0.0000 28.059- 0.001 0.045- اهرم مالی

 0.0000 70.346 0.0001 0.008 اندازه شرکت

 0.0004 3.558 0.002 0.009 بازده دارایی ها

 1.80E-05 -30.553 0.0000 0.0005- نسبت پوشش هزینه بهره

 0.0000 40.823 0.003 0.134 نوسان پذیري سودآوري

 0.0000 54.461 0.014 0.766 جزء ذاتی

 0.0000 36.519 0.003 0.140 جزء اختیاري

  واتسون -  آماره دوربین  سطح معنی داري  Fآماره   تعیین تعدیل شدهضریب   ضریب تعیین

0.7357 0.7353 1969.876 0.0000 1.56 

  

  رابطه اجزاي ذاتی و اختیاري کیفیت اقلام تعهدي با هزینه سهام عادي تعدیل شده): 6(نگاره 

  سطح معنی داري  t  آماره خطاي استاندارد  ضریب  متغیر

 0.0000 7.509- 0.006 0.051- عرض از مبدا

 0.0000 39.887- 0.0011 0.044- رشد مالکانه

 0.0000 99.066- 0.0015 0.148- اهرم مالی

 0.0000 34.595 0.0004 0.015 ریسک سیتماتیک

 0.0000 38.454 0.0002 0.010 اندازه شرکت

 0.0000 84.547 0.002 0.251 جزء ذاتی

 0.0000 60.148- 0.034 2.083- جزء اختیاري

  واتسون -  آماره دوربین  سطح معنی داري  Fآماره   تعیین تعدیل شدهضریب   ضریب تعیین

0.9452 0.9451 14239.61 0.0000 2.09 

  

  ها جمع بندي نتایج کلیه فرضیه): 7(نگاره 

  1فرضیه 

  1-1فرضیه 
رابطه هزینه ناخالص بدهی با کیفیت اقلام تعهدي معکوس و معنادار 

  .است
  تایید

  تایید فرضیه

  2-1فرضیه 
رابطه هزینه سهام عادي تعدیل شده با کیفیت اقلام تعهدي معکوس 

  .استو معنادار 
  تایید

  2فرضیه 
تاثیر جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدي بر هزینه ناخالص بدهی بیشتر از 

  .جزء اختیاري آن است
  تایید

  3فرضیه 
تاثیر جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدي بر هزینه سهام عادي تعدیل شده 

  .بیشتر از جزء اختیاري آن است
  عدم تایید
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   گیري و بحث نتیجه -7

کیفیت اقلام تعهدي به  رابطهدر این تحقیق 

ریسک اطلاعات در تبیین هزینه  شاخصعنوان 

هزینه سهام عادي تعدیل شده  بدهی وناخالص 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شرکت

نقش  ،اول این تحقیق  در فرضیه .تهران بررسی شد

ها  شرکت  هزینه سرمایهکیفیت اقلام تعهدي بر 

نتایج نشان داد که هزینه سرمایه  .بررسی شد

می تعهدي قرار   ها تحت تاثیر کیفیت اقلام شرکت

به عبارت دیگر فرض تساوي میانگین هزینه . گیرد

رفت هرچه  طور که انتظار می همان .سرمایه رد شد

تر باشد هزینه  ها پایین شرکت  کیفیت اقلام تعهدي

در  هزینه سهام عادي تعدیل شدهو بدهی ناخالص 

تواند حاکی از  میاین موضوع  .یابد افزایش می آنها

  گذاران و اعتباردهندگان مالی عکس العمل سرمایه

آنها نسبت به . نسبت به کیفیت اقلام تعهدي باشد

نتیجه . کیفیت گزارشگري مالی شناخت نسبی دارند

به دست آمده منطبق با نتایج به دست آمده از 

 ؛2004 ؛2003( تحقیقات فرانسیس و همکاران

، )2001( ، ایکسی)1996( ، اسلوان)2008 ؛2005

 ؛2002( ، ایسلی و اوهارا)2001(چان و همکاران

، )2004( ، لئوز و ورکچیا)2003( ، اوهارا)2004

 و نیکومرام و امینی) 1389( رحمانی و فلاح نژاد

همچنین نتیجه این فرضیه . می باشد) 1390(

 ، گراي و همکاران)2008( برخلاف یافته هاي کوهن

با . می باشد) 1387(و رسائیان و حسینی) 2009(

بررسی فرضیه دوم و سوم ملاحظه می شود که 

اجزاي تشکیل دهنده کیفیت اقلام تعهدي اعم از 

جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدي و جزء اختیاري آن، 

دیل بر هزینه ناخالص بدهی و هزینه سهام عادي تع

شده شرکت موثرند ولی نمی توان پذیرفت که تاثیر 

جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدي بر هزینه سرمایه بیشتر 

در فرضیه دوم، در  .از جزء اختیاري آن است

خصوص هزینه ناخالص بدهی نقش عوامل خارج از 

کنترل مدیریت بیشتر از عوامل تحت کنترل مدیریت 

توري است و تابع زیرا نظام بانکی در ایران دس. است

نتیجه به دست . خصوصیات فضاي رقابتی نمی باشد

آمده منطبق با نتایج به دست آمده از تحقیقات 

 و گراي و همکاران) 2005( فرانسیس و همکاران

در فرضیه سوم، با توجه به اینکه . می باشد) 2009(

هزینه سهام عادي تعدیل شده حاصل از مقایسه 

از میانه همان صنعت هزینه سهام عادي هر شرکت 

کیفیت اقلام (است در واقع نقش ریسک اطلاعاتی 

در مقایسه انتظارات سرمایه گذاران فعال در ) تعهدي

عرصه مبادلات سهام شرکت هاي عضو صنعت 

مشابه را نشان می دهد بنابراین، سرمایه گذاران در 

هر صنعت نقش تصمیم گیري هاي مدیریت در تغییر 

بیشتر از عوامل خارج از  سطح انتظارات خود را

دلیل این امر می تواند این . کنترل مدیریت می دانند

باشد که معمولا مدیران براي شناسایی اقلام تعهدي 

از اختیاراتی برخوردارند که این اختیارات ممکن 

است به جاي افشا اطلاعات خاص واحد تجاري، در 

 .جهت مدیریت فرصت طلبانه سود به کار رود

مایه گذاران درك کاملی از به کارگیري همچنین سر

رویه هاي ایجادکننده اجزاي اختیاري اقلام تعهدي 

در سود توسط مدیریت ندارند و بدین ترتیب به 

نتیجه به . صورت هاي مالی اتکا بیش از اندازه دارند

) 1390(نیکومرام و امینیدست آمده مطابق با نتیجه 

 تمی باشد و همچنین برخلاف نتایج تحقیقا

، گراي و )2008 ؛2005( فرانسیس و همکاران

می ) 1389( و رحمانی و فلاح نژاد) 2009( همکاران

تعهدي به خاطر   اقلاملازم به ذکر است، . باشد

ممکن است که کیفیت سود و در  قابلیت دستکاري،
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گزارشگري مالی و ریسک اطلاعاتی   نهایت کیفیت

این  .دهندثیر قرار اکنندگان را تحت ت براي استفاده

کیفیت اقلام  ثیرات هدنموضوع به نوعی نشان ده

  .گیري افراد است تصمیم درو اجزاي آن  تعهدي

محدودیتی که در اجراي تحقیق وجـود داشـته و   

در تعبیر و تفسـیر نتـایج و قابلیـت تعمـیم آن بایـد      

  :باشد مدنظر قرار گیرد به شرح زیر می

  معاملاتی و شرایط خاص به دلیل وقفه هاي

اقتصادي، تعداد شرکت هاي عضو صنایع در 

برخی موارد باعث حذف برخی از صنایع گردیده 

در نتیجه در تعمیم نتایج می بایست با . است

  .احتیاط رفتار نمود

بر اساس مطالعات انجـام شـده و نتـایج حاصـل از     

اجراي این تحقیق، پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه مـی  

  .گردد

ا توجه به نتیجه حاصل از فرضیه اول مبنی بر ب )1

رابطه هزینه سرمایه با کیفیت اقلام تعهدي «

که مورد قبول واقع  ».معکوس و معنادار است

گردید پیشنهاد می شود که استفاده کنندگان 

صورت هاي مالی در مباحث مربوط به ارزش 

گذاري شرکت ها و ریسک هاي سرمایه گذاري 

اتی، در کنار سایر عوامل از جمله ریسک اطلاع

شاخص ریسک (موثر، به کیفیت اقلام تعهدي 

به عنوان یکی از پیامدهاي اقتصادي ) اطلاعات

 .گزارشگري مالی توجه خاص داشته باشند

با توجه به نتیجه حاصل از فرضیه دوم مبنی بر  )2

تاثیر جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدي بر هزینه «

 ».ري آن استناخالص بدهی بیشتر از جزء اختیا

که مورد قبول واقع گردید پیشنهاد می شود که 

استفاده کنندگان صورت هاي مالی خصوصا 

تامین کنندگان منابع مالی، ریسک گزارشگري 

مالی ناشی از به کارگیري روش هاي حسابداري 

تعهدي توسط مدیران بنگاه هاي اقتصادي را 

هنگام اعطاي تسهیلات درنظر بگیرند، خصوصا 

 .اصی به بخش ذاتی شودتوجه خ

با توجه به نتیجه حاصل از فرضیه سوم مبنی بر   )3

تاثیر جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدي بر هزینه «

سهام عادي تعدیل شده بیشتر از جزء اختیاري 

که مورد تایید قرار نگرفت پیشنهاد می  ».آن است

شود که مدیران براي افزایش توان چانه زنی در 

منابع مالی اقدام به افشاء  برابر تامین کنندگان

میزان ریسک گزارشگري از طریق اقلام تعهدي 

این اقدام داوطلبانه مزیت . اختیاري نمایند

گزارشگري و اطلاع رسانی بنگاه هاي اقتصادي 

در برابر یکدیگر را نشان می دهد که خود منتهی 

  .  به کاهش هزینه تامین منابع مالی می گردد

اقلام تعهدي سود حسابداري  اثر در این تحقیق )4

ریسک اطلاعات در ارتباط با  شاخصبه عنوان 

 هزینه سرمایه مورد بررسی قرار گرفت،اجزاء 

  اثر جزء نقدي سود حسابداري پیشنهاد می شود

  .گیردمایه مورد بررسی قرار هزینه سراجزاء با 

 ذاتیاقلام تعهدي به دو بخش  در تحقیق حاضر،

اقلام تعهدي  شنهاد می شود، پیو اختیاري تقسیم شد

و بلندمدت تقسیم  مدت اقلام تعهدي کوتاه به را

اجزاء بر  جزءدو  آناز  یک تاثیر کیفیت هرو  نمود

  .گیردها مورد بررسی قرار  شرکت  هزینه سرمایه
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