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 چکیده

. باشاد  مای  سارمایه  هزیناه  و حساابداری  اطلاعاا   کیفیت با رابطه در نهادی مالکیت تعدیلی نقش بررسی پژوهش از هدف
 هاای شرکت، پژوهش آماری جامعه. است همبستگی نوع از شناسی روش بعد از و بوده کاربردی هدف لحاظ از حاضر پژوهش
 عنوان به شرکت 311، سیستماتیک حذف گیری نمونه روش از استفاده با و باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
، اطلاعاا   آوریجما   جهات  استفاده مورد روش. است 3131 تا 3131 های سال بین آن زمانی دوره و انتخاب پژوهش نمونه

 بار  نهادی مالکیتنتایج نشان داد. . است شده استفاده چندمتغیره رگرسیون از پژوهش هایفرضیه آزمون برای و ای کتابخانه
 هاای  سیاسات  تا کرد خواهد کمک مدیران به پژوهش این. دارد تاثیر سرمایه هزینه با حسابداری اطلاعا  کیفیت بین رابطه
 .دهند توسعه را است لازم مد  بلند در ها آن بهتر سرمایه ساختار به دستیابی برای که ها شرکت نوسانا  به مربوط موثر

 سرمایه. هزینه، حسابداری اطلاعا  کیفیت ،نهادی مالکیت: واژگان کلیدی

 

 مقدمه
مناسب بازارهای مالی به ویژه بازار نیل به اهداف بلندمد  اقتصادی در گرو عملکرد مناسب بازارهای مالی است و عملکرد 

به روشی  یسازمان کنندگان برون است. افشای کارای اطلاعا  برای استفاده لاسرمایه در گرو وجود اطلاعاتی با کیفیت با
قابل اتکا و به موق  بر عهده گزارشگری مالی است. اطلاعا  باکیفیت علاوه بر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت 

داران  و احتمال اینکه سهام دهد یبیرونی، عدم تقارن اطلاعاتی بین معامله گران بازار را نیز کاهش م گذاران هیسرما شرکت و
؛ بنابراین افشای ابدی یبتوانند در زمان مورد نظر و با قیمت منطقی روی سهام شرکت عملیا  لازم را انجام دهند، افزایش م

ها  سهام شرکت ینقد شوندگ شیطریق بر بهبود شرایط بازار و افزا نیرا کم کرده و از ا ناکارایی اطلاعاتی تواند یاطلاعا  م
سهام و  یبازار از جمله نقد شوندگ یرهایاثرگذار باشد. آگاهی از اینکه کیفیت اطلاعا  حسابداری چه اثری بر سایر متغ

ترین اطلاعا   در بازار سرمایه مهم (.3131، و ابوحمزه فرد زاده)مراداست  تیهمچنین هزینه سرمایه دارد، حائز اهم
آگاهانه کمک نماید. این اطلاعا  شامل اطلاعا   های گیری تصمیم گذاران در اطلاعاتی است که به سرمایه یحسابدار
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 انعکاس نتایج یترین منب  اطلاعاتی برا به عنوان مهم یهای مال مقایسه است. امروزه صور  قابل و قیمربوط، به موق ، دق
های  صور  ی هیته یمبان لیدل نیشناخته شده است و به هم یتجار یواحدها یو جریانا  نقد یمال تیو وضع ملکردع

ترین الزاما  تهیه و  و یکی از مهم باشند یم مالی که همان استانداردهای حسابداری هستند از اهمیت بسیار زیادی برخوردار
هیئت اطلاعا  مالی با کیفیت مطلوب، وض  و تدوین اصول و استانداردهای حسابداری و رعایت آنها در عمل است ) ی ارائه

، باشد یداران م با نگاهی کوتاه به هدف اصلی شرکت که افزایش ثرو  سهام (.1113استانداردهای حسابداری مالی، 
وردی )ی بر هزینه سرمایه از اهمیت بالایی برخوردار است شود که بررسی تأثیر پذیرش استانداردهای حسابدار مشخص می
تا از طریق تعیین میزان تأثیر پذیرش استانداردها بر هزینه سرمایه، مدیران سعی کنند با بهبود کیفیت  (.3،1132و همکاران

این انتظار وجود  حال موضوعی که وجود دارد این است که با پذیرش استانداردها ابندیگزارشگری به هدف اصلی خود دست 
آید که افزایش شفافیت  ها بیشتر شود و بنابراین این فرضیه به وجود می دارد که شفافیت در افشای اطلاعا  توسط شرکت

در اختیار دولت و اجرای  ها در کشور ما به دلیل وجود سهام شرکت .در افشای اطلاعا  به کاهش هزینه سرمایه منجر شود
ها و مؤسساتی هستیم که در فرآیند انتقال مالکیت با عنوان انسازی، شاهد حضور سازمخصوصیقانون اساسی و  11اصل 

های در حال  گذاران نهادی شناخته شده و در قالب مالکان و صاحبان سهام جدید، سهم بیشتری از سهام شرکتسرمایه
-ای اعم از سازمانهای بیمه نهادی را شرکت گذارانها و سرمایه دهند. بخشی از این شرکتانتقال را به خود اختصاص می

. دهندگذاری تشکیل میهای سرمایه های بیمه بازرگانی و شرکت شرکت های بازنشستگی،های تأمین اجتماعی، صندوق
 کیگذاران تفکهیسرمایر از سا یاحرفه ،یمال یهالیتحلو  هیقابل ملاحظه در انجام تجز تیقابل لیبه دل ،یمالکان نهاد

دهند و یم تیاهم حسابداری اطلاعا  تیفیگذاران، به کهیسرما ریاز سا شیب یگذاران نهادهیسرما ل،یدل نی. به همشوندیم
دارای نفوذ خاصی  های ذاتی خودگذاران نهادی با توجه به ویژگیسرمایه .(3131،دیگران )رحیمیان و ازمندندینبه آن 

 و هم جهت ساختن عملکرد مدیریت در راستای مناف  سهامداران استفاده نمایند.توانند از آن برای نظار  باشند و می می
راستای اعمال نظار   در ،گذاران نهادی در ساختار مالکیت شرکت بر نحوه نظار  عملیا  بنگاه مؤثر است سرمایه حضور
ند که گزارش حسابرسی و کیفیت دهقبلی نشان می مطالعا . آید میبالای حسابرسی از عوامل مهم به شمار  تیفیک مؤثر،

گذاران نهادی سعی در  باشد. به همین دلیل سرمایههای مالی نشانه مهمی از سلامت و عملکرد شرکت می ارائه صور 
 (1،1131همکاران کیفیت دارند )ازیبی واستفاده از خدما  با 

برای تشویق افراد در به تعویق انداختن مصرف  بنابراین،؛ دهندمعمولاً افراد مصرف کنونی را به مصرف در آینده ترجیح می
-گذاری را برای آنان ایجاد کرد. در واق  انتظار کسب بازده یا پاداش سرمایهبایستی انتظار کسب پاداش از سرمایهفعلی می

رفی بازده گذاران مصرف در آینده را به مصرف فعلی ترجیح دهند. اغلب از بازده در جهت معشود تا سرمایه گذاری موجب می
شود و آن عبار   گویند استفاده میگذاری در یک دارایی در طول یک دوره زمانی که به آن بازده دوره نگهداری میسرمایه

گذاری. این میزان تغییرا  را برحسب درصد است از تغییرا  قیمت و جریانا  نقدی حاصل از آن دارایی طی دوره سرمایه
گویند. نرخ بازده عامل گذاری میآن نرخ بازده سرمایهگذاری است و به صدی از مبلغ سرمایهدهنده درکنند که نشانبیان می

مالی از طریق  نیتأم (.3131همکاران، رود )ابزری وگذاری به شمار میهای مالی جهت سرمایهگیریبسیار مهمی در تصمیم
تری برای حل مطلوب داران، راه تر آن در مقایسه با بازده مورد انتظار سهام بدهی به علت صرفه جویی مالیاتی و نرخ پایین

دهندگان در خصوص اعطای وام و اعتبار اهمیت دارد، توان پرداخت اصل اما آنچه برای اعتبار؛ شود تأمین مالی محسوب می
                                                           
1
 Verdi et al 

2
 Azibi and et al 
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دهندگان جهت ارزیابی توان باشد. عموماً یکی از راهکارهایی که اعتبار گیرنده می  پرداختی توسط وامو بهره وام و اعتبارا
 (.3133محمدی،  )امیری وها است  های مالی شرکت کنند بررسی صور پرداخت اصل و بهره وام به آن توجه می

 و حسابداری اطلاعا  سنجش رابطه بین کیفیت چه در این تحقیق مدنظر قرار خواهد گرفتکلی آن طور بهدر این پژوهش 
 باشد.در بورس اوراق بهادار تهران می شده رفتهیپذهای  مالکیت نهادی در شرکت گر لیتعدبا نقش  سرمایه هزینه

 

 وهشپیشینه تجربی پژ
. پرداختناد  ساهام  سارمایۀ  هزیناۀ  و شرکتی حاکمیت نظام رابطۀ در نمایندگی هزینۀ تأثیر بررسی به( 3132) نظری و حیدرپور
( 1133) همکااران  و چان  پاژوهش  چنادمتغیر   رگرسیون های الگو از، پژوهش این های فرضیه آزمون برای منتخب الگوهای
 تاا  3182 هاای  سال بین تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت، پژوهش این آماری جامعۀ. است شده برگرفته
 رابطاۀ ، ساهام  سارمایۀ  هزیناۀ  و شارکتی  حاکمیات  نظام بین دهد می نشان پژوهش نتایج. است شرکت 311 شامل و 3131

 و شد خواهند متحمل کمتری مالی تأمین هزینۀ، باشند داشته بهتری حاکمیت نظام هرچه ها شرکت یعنی؛ دارد وجود معکوس
 بیشاتری  اطمیناان  گذار سرمایه، باشد کمتر نمایندگی هزینۀ هرچه، درواق . کنند می مطالبه آنها از کمتری بازده، گذاران سرمایه

 رابطاۀ  در گاذاری  سرمایه های فرصت و نمایندگی هزینۀ. شود می مهیا ها شرکت برای بیشتری مالی سرمایۀ، درنتیجه و کند می
 .گذارد می تأثیر سهام نیز سرمایۀ هزینۀ و شرکتی حاکمیت نظام

 پذیرفتاه  هاای شارکت  در سرمایه هزینه و اختیاری افشای رابطه بر مالکیت ساختار تاثیر بررسی( 3132) همکاران و باغومیان
 در شده پذیرفته هایشرکت بین از شرکت ا سال مشاهده 131 تعداد راستا این در. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده
 منابعی از آنها هایداده و گردید اتخاب نمونه عنوان به مندنظام حذف شیوه طریق از، 3131 تا 3183 هایسال طی بورس این

 هاداده گردآوری از پس. شد گردآوری ایران آمار مرکز و کلاینت ایاستی افزارنرم، بورس سازمان، مرکزی بانک، کدال نظیر
 دارمعنی رابطه وجود تایید ضمن حاصله شواهد. گرفت قرار آزمون مورد رگرسیونی مدل هفت از استفاده با تحقیق هایفرضیه

 هاای ویژگای  کاه  داد نشان، سرمایه هزینه با دولتی مالکیت و مدیریتی مالکیت، مالکیت پراکندگی، اختیاری افشای متغیرهای
 و مالکیات  پراکندگی افزایش کهطوریبه. سازدمی متاثر را سرمایه هزینه و اختیاری افشای بین معکوس رابطه مالکیت ساختار
 .شوندمی یادشده رابطه تضعیف موجب، دولتی مالکیت افزایش و تشدید موجب، مدیریتی مالکیت
. پرداختناد  ساهام  سارمایۀ  هزینۀ در مؤثر عوامل تأثیر بررسی برای ساختاری معادلا  الگویابی به( 3131) همکاران و صالحی

. اسات  شاده  اساتفاده  Smart PLS افزار نرم از و( PLS) جزئی مربعا  حداقل روش از، پژوهش دور  ها داده تحلیل برای
، zمعیار براساس. دارند مناسبی واگرای روایی و همگرا روایی، پایایی، گیری اندازه های الگو، مختلف های آزمون اجرای براساس

 باه  گزارشاگری  کیفیات  مسایر  و سارمایه  هزیناۀ  به صنعت ساختار مسیر از غیر  به ساختاری الگوی به مربوط مسیرهای تمام
 بینای  پایش  قادر   دهناد   نشان Q2 معیار، ساختاری الگوی قوی برازش دهند  نشان R2 معیار. هستند معنادار مالی عملکرد
 و مستقیم تأثیر دهند  نشان پژوهش نتیجۀ. است کلی الگوی قوی برازش دهند  نشان  GOFمعیار و الگو قوی به رو متوسط

 تاأثیر  که ای گونه به، است سرمایه هزینۀ بر صنعت رقابتی ساختار معنادار غیرمستقیم تأثیر و شرکتی راهبری معنادار غیرمستقیم
 .نیست معنادار سرمایه هزینۀ بر صنعت ساختار مستقیم تأثیر. است آن غیرمستقیم تأثیر از تر قوی شرکتی راهبری مستقیم
. پرداختناد  شارکتها  سرمایه هزینه بر مشترک طور به مالی افشای و فکری سرمایه تاثیر بررسی به( 1131) همکاران و مانگینا

 فکری سرمایه و مالی اطلاعا  افشای و سهام سرمایه هزینه بین منفی رابطه، انگلستان شرکت 12 های داده از استفاده با آنها
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. یابد می افزایش فکری سرمایه گری¬میانجی هنگام به سرمایه هزینه و مالی اطلاعا  افشای بین رابطه همچنین. کردند پیدا
 .دارند تعامل سهام سرمایه هزینه بر آنها تأثیرا  به دادن شکل در مالی اطلاعا  افشای و فکری سرمایه  این بر علاوه
 پاژوهش  ایان  نتاایج . دادند قرار مطالعه مورد سرمایه هزینه بر را حسابداری اطلاعا  شفافیت تاثیر( 1131) همکاران و بارس
 در شاده  یافات  منفای  رابطه. شود می سرمایه هزینه در کاهش به منجر حسابداری اطلاعا  شفافیت در افزایش که داد نشان
 زمینه این در شده انجام مشابه های پژوهش از معنادارتر بسیار حسابداری اطلاعا  شفافیت و سرمایه هزینه بین پژوهش این

 . است
 قارار  بررسای  مورد را ها دارایی بازده با گذاران سرمایه انتظار مورد سرمایه هزینه میان ارتباط پژوهشی طی( 1133) سوانسون

 دارایای  که حالتی در چه و شوند گرفته نظر در کلی صور  به ها دارایی که حالتی در چه که داد نشان پژوهش این نتایج. داد
 انتظاار  مورد سرمایه هزینه و ها دارایی از گروه هر بازده میان ارتباط، شوند تفکیک مالی و عملیاتی های دارایی گروه دو به ها

 .بود خواهد مثبت و دار معنی صور  به، گذاران سرمایه
 رابطاه  کاه  رسایدند  نتیجاه  این به و پرداختند سرمایه هزینه و ها بخش افشای بین ارتباط بررسی به( 1133) هرمان و ساینی

 عادم  شارایط  در که داد نشان تحقیق این نتایج کلی طور به. دارد وجود سرمایه هزینه و افشا سطح میان معناداری و معکوس
 .شود می تر قوی سرمایه هزینه و افشا سطح بین ارتباط، اطلاعاتی تقارن

 
 سی پژوهششنا روش

موجود بدون دخل و تصارف )و ناه باه     طیشرا فیتوص ایآنچه که هست  فینوشتار به توص نیجا که ا از آن قینوع روش تحق
کمرنگ است، پژوهش حاضر در زماره   قیتحق نیدر ا یارزش یها و با توجه به آن که قضاو  پردازد یخاص( م هیالزام و توص

از  کاه  نیا . به علاوه باا توجاه باه ا   رود یبه شمار م یحسابدار یفیتوص قا یو جزء تحق هیبازار سرما طیدر مح یکم قا یتحق
و پس  یشبه تجرب قتحقی طرح نظر از و و نگر گذشته یآن استفاده شده، از نظر بعد زمان ا یدر آزمون فرض یخیاطلاعا  تار

باه   ؛رود یباه شامار ما    یهمبستگ -یفیمشاهده شده( و توص یها )داده یوآرشی ها، داده آوری جم  وهیبر اساس ش ،یدادیرو
و باه لحااظ ناوع مطالعاه      ییاستدلال آن استقرا ستمیگرا، س از نوع تجربه یشناس رو به لحاظ معرفت شینوشته پ گریعبار  د
 .باشد می همبستگی نوع از توصیفی روش بر اساس و کاربردی هدف بر اساس تحقیق بر این اساس نوع باشد. یم یا کتابخانه

 
 پژوهش  یهفرض

 .دارد تاثیر سرمایه هزینه با حسابداری اطلاعا  کیفیت بین رابطه بر نهادی مالکیت
 

 جامعه آماری و نمونه آماری

؛ هسات  3132 تاا  3131 هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تمامی، تحقیق این آماری جامعه
 تهاران  بهاادار  اوراق باورس  در شده پذیرفته های شرکت انتخاب که هست یادآوری به لازم. است 211 ها شرکت این تعداد که
 قارار  نهاد این در، ایرانی های شرکت خصوص در اطلاعا  ترین دسترس در تقریباً که است لحاظ بدین آماری جامعه عنوان به

 .دارد

 : شوند می انتخاب زیر بشرح سیستماتیک حذف روش به ها شرکت ابتدا: گیری نمونه روش

 باشد دسترس در ها آن مالی های صور  اطلاعا  که هایی شرکت. 
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 باشد شده ختم اسفند پایان به ها آن مالی سال. 

 باشند. نداشته مالی دوره در تغییر، پژوهش دوره طول در 

 .شد تحقیق این آماری نمونه عنوان به شرکت  311 انتخاب به منجر شده انتخاب شرایط به توجه با

 

 تعریف عملیاتی متغیرها

 متغیر وابسته

)حقاوق   دهناده آن بر اساس وزن هر یاک از اقالام تشاکیل   شرکت  به محاسبه هزینه سرمایه :(WACC)هزینه سرمایه 

هاای  و بادهی  اوراق قرضه سهام ممتاز، سهام عادی، ها( در ترازنامه گویند. هزینه انواع سرمایه ازجملهصاحبان سهام و بدهی
هاا باه مقادار     هر یک از آن یرگذاریطور که اشاره شد درجه تأث بلندمد  در محاسبا  هزینه سرمایه لحاظ خواهد شد و همان

عناوان   یای نارخ میاانگین ماوزون هزیناه سارمایه معماولًا باه        است. در محاسبا  ارزیابی دارها به جم  کل سرمایه ا وزن آن
میانگین موزون هزینه سرمایه مساوی است با وزن هر یک از اقلام سرمایه ضربدر نرخ  .ردیگ یمورد استفاده قرار م تنزیل نرخ

 ن:هزینه آ

     
 

 
    

 

 
           

 Re : مصاحبان سهانرخ هزینه حقوق 

 Rd: نرخ هزینه بدهی 

 E:  حقوق صاحبان سهام بازارارزش  

 D:  بدهی شرکت بازارارزش  

 Tc: (1122) نرخ مالیا  شرکت% 

 V = E + D 

مالی خود از مناب  مختلاف )آورده نقادی    تأمینخلاصه میانگین هزینه سرمایه معادل مبلغی است که شرکت باید برای  طور به
است که میانگین موزون هزینه سارمایه حاداقل نارخ ساود      ذکر شایانصاحبان شرکت و یا تسهیلا  دریافتی( پرداخت نماید. 

متضرر  متعاقباًچراکه سود حاصله کمتر از آن پاسخگوی هزینه مناب  نهاد نخواهد بود و شرکت  باشد میمورد انتظار شرکت نیز 
 .خواهد بود

 

 متغیر مستقل

در این پژوهش برای محاسبه کیفیت اطلاعاا  حساابداری از پااژوهش     :(InfoQuality) یحسابدارکیفیت اطلاعات 

ضارب شاااخص ساانجش افشاای اطلاعاا  در       بداری از حاصال اکاارده و کیفیات اطلاعاا  حسا     پیاروی (1132 راهان،)
آید و نحوه محاسبه آن به صور  زیار   به دست می (RanReax) ها و امتیاز کل تعدیلی شرکت (Index) های مالی صور 

 :باشد یم

 
 به طوری که:
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:Y  های مالی که شامل امتیاز افشاء برای هر شرکت نمونه تقسیم بر مجماوع امتیاازا  قابال     نمره افشای کافی برای صور
 .باشد یحصول م
: ∑ B شده افشاء برای یک شرکت جم  نمرا  کسب. 
: ∑ A جم  نمرا  قابل کسب افشاء برای یک شرکت. 

ها نمودیم؛ پس از محاسبه فرمول فاوق بارای هار     همچنین در ادامه اقدام به گردآوری داده در مورد امتیاز کل تعدیلی شرکت
هاای   اساس بیشترین ضریب، اولین رتبه و رتبهشود، سپس با مرتب کردن آن برای شرکت بر  شرکت یک ضریب محاسبه می

های  هایی که رتبه طبقه آنها زیر میانگین شاخص کل صنای  مورد بررسی باشد، به عنوان شرکت شود شرکت بعدی محاسبه می
 (.1132کورهن و همکاران،شدند )بندی  طبقه دارای محدودیت مالی

 

 متغیر تعدیلگر

های دولتی و عمومی از کل سهام سرمایه اسات   درصد سهام نگهداری شده توسط شرکت برابر :(IOWN) ینهادمالکیت 

های دولتی و دیگر اجزای دولت است. منادر  در   ها، شرکت های مالی، بانک های بیمه، مؤسسه ها شامل شرکت که این شرکت
 ها. های مالی شرکت صور 

 

 کنترلی هایمتغیر

های بزرگ  های کوچک و پرتفوی سهام شرکت های پرتفوی سهام شرکت تفاو  بین میانگین بازده :(SMB)شرکت اندازه 

عبار  است از تفااو  باین    SMB نشان داده خواهد شد؛ به عبار  دیگر SMB گویند و با است که به آن عامل اندازه می
 ماهیانه سه پرتفوی با اندازه بزرگ اسات. بارای محاسابه   میانگین بازده ماهیانه سه پرتفوی با اندازه کوچک و میانگین بازده 

SMB  بندی و بازده ماهیانه هر یاک   ها را بر اساس اندازه و ارزش دفتری به ارزش بازار سهام در شش پرتفوی طبقه شرکت
س تفاو  میانگین ها محاسبه خواهد گردید، سپ ها استخرا  خواهد شد. آنگاه میانگین بازده ماهیانه هر یک از پرتفوی از شرکت

 های بزرگ طبق فرمول زیر به دست خواهد آمد های کوچک از پرتفوی بازده ماهیانه پرتفوی

 
برای محاسبه متغیار نسابت ارزش دفتاری باه ارزش باازار از       (:HML) نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت

هاای باا    کنیم: تفاو  بین میانگین بازده ماهانه پرتفوی ساهام شارکت   زیر پیروی می به صور  (1113پژوهش دچو و تانگ )
های با نسبت ارزش دفتری به ارزش  و میانگین بازده ماهانه پرتفوی سهام شرکت لانسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام با

هاای باا نسابت ارزش دفتاری باه       سهام شرکت های پرتفوی بازار سهام پایین است؛ به عبار  دیگر تفاو  بین میانگین بازده
های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین است کاه عمومااً باه آن عامال ارزش      و پرتفوی سهام شرکت لاارزش بازار با

 .نشان داده شده است HML گویند و با می
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 :گردد یصور  زیر محاسبه م (1111در این پژوهش نوسانا  بازار شرکت طبق پژوهش ژانگ ) (:MKT)بازار نوسانات 

 
هاا باه ساه     از نظر نسبت ارزش دفتری به ارزش باازار آن  ( وBبزرگ ) ( وSها از نظر اندازه به کوچک ) در این فرمول شرکت

بسیار نقد شاونده   ( وIبه دو گروه عدم نقد شونده ) یاز نظر درجه نقد شوندگ ( وH,M,Lگروه ارزش پایین و متوسط و بالا )
(V) شوند یم میتقس. 

هاا یاا حقاوق صااحبان ساهام       مناب  مالی مورداستفاده واحد تجاری را از لحاظ بدهی رابطه این نسبت، :(LEV) اهرم مالی

کل دارایی محاسابه   صور  کل بدهی به نماید. این نسبت به ها را بررسی می کند و درواق  نحوه ترکیب آن تعیین و ارزیابی می
 شود. می
 

 های پژوهش یافتهنتایج و 

 به که طریقی به آنها کردن خلاصه و سازماندهی ابتدا، شود می آوری گرد تحقیق برای  کمی اطلاعا  از ای توده که هنگامی
. شوند می برده کار به منظور همین به توصیفی آمار های روش. است ضروری، باشند ارتباط و درک قابل داری معنی صور 

 سپس و است منطقی ملاک یک اساس بر ها داده کردن مرتب ها داده سازماندهی در قدم اولین حال عین در و مفیدترین  غالباً
 توان می توصیفی آمار های روش از مناسب استفاده با بندی جم  یک در. باشد می پراکندگی و مرکزی های شاخص   استخرا 

 ها پژوهش اطلاعا  های ویژگی بیان و تعیین برای همیشه توصیفی آمار. کرد بیان را اطلاعا  از دسته یک های ویژگی ̋دقیقا
 آماره، ها داده وتحلیل تجزیه جهت ابتدا در. دهیم می قرار بررسی رامورد متغیرها توصیفی آمار اکنون. شوند می برده کار به

 .گردد می محاسبه ها داده توصیفی های

 های تحقیق یف یافتهتوص (:4)جدول 
 انحراف معیار متوسط بیشینه کمینه میانگین نام متغیر

سرمایه هزینه  121/1  131/1  213/1  1331/1  131/1  

حسابداری اطلاعا  کیفیت  133/1  133/1  382/1  331/1  113/1  

نهادی مالکیت  132/1  311/1  181/1  131/1  321/1  

بازار ارزش  2131/1  212/1  281/1  111/1  113/1 

31/32 اندازه شرکت  38/3  32/31  33/31  21/3 

113/1 اهرم مالی  123/1  213/1  233/1  112/1  

 شود که: ها ملاحظه می ( در ارتباط با توصیف یافته3) بر مبنای نتایج مندر  در جدول شماره 
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با  1331/1سرمایه  بوده است. متوسط هزینه 213/1 حداکثر و 131/1 طور نسبی اقلاً های نمونه به سرمایه در شرکت هزینه
 بوده است. 131/1معیار انحراف 
با  131/1بوده است. مقدار متوسط آن  181/1حداکثر برابر  و 311/1طور نسبی اقلاً  های نمونه به نهادی در شرکت مالکیت

 بوده است. 321/1انحراف معیار 
مقدار متوسط آن بوده است.  382/1و حداکثر برابر 133/1طور نسبی اقلاً  های نمونه به حسابداری در شرکت اطلاعا  کیفیت
 بوده است. 113/1با انحراف معیار  331/1

با  111/1 ها بوده است. مقدار متوسط آن در بین شرکت 281/1و حداکثر برابر 212/1های نمونه اقلاً  بازار در بین شرکت ارزش
 بوده است. 113/1انحراف معیار 

بوده  32/31و حداکثر برابر  38/3های نمونه اقلاً  شرکت اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی شرکت، در
 بوده است. 321/3با انحراف معیار  33/31ها  است. مقدار متوسط آن در بین شرکت

ها  بوده است. مقدار متوسط آن در بین شرکت /213و حداکثر برابر  123/1طور نسبی اقلاً  های نمونه به اهرم مالی در شرکت
 بوده است. 112/1یار با انحراف مع 233/1

 

 بررسی پایایی متغیرها
های پژوهش، پایایی متغیرها باید بررسی شود. پایایی متغیرهای پژوهش به این معنا است که پیش از تجزیه و تحلیل داده

استفاده از این های مختلف ثابت بوده است. در نتیجه، میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال
هایی نظیر لوین، لین و چو، آزمون ایم، شود. به این منظور، از آزمونوجود آمدن رگرسیون کاذب نمیمتغیرها در مدل، باعث به

-منظور انجام این تحلیل، از آزمون ایم، پسران و شین استفاده می توان استفاده نمود. بهپسران و شین و آزمون دیکی فولر می

 ارائه شده است.  (1)این آزمون در جدول شماره  شود. نتیجه

 ایم، پسران و شین آزمون :(2)جدول 

 

 

 

 

 
 

 
درصد است و بنابراین، همگی متغیرهای  2مقدار سطح معناداری متغیرهای پژوهش کمتر از  (،1)با توجه به جدول شماره 

 شود.ها پرداخته میپژوهش در دوره مورد بررسی در سطح پایا هستند. سپس، به شناسایی روش مناسب برای تحلیل داده
 
 

 احتمال آماره متغیر

سرمایه هزینه  113/31- 111/1 

حسابداری اطلاعا  کیفیت  832/11- 111/1 

نهادی مالکیت  112/8- 111/1 

بازار ارزش  181/33- 111/1 

 111/1 -223/31 اندازه شرکت

 111/1 -128/31 اهرم مالی
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 پژوهش فرضیه آزمون
H0 :ندارد وجود معناداری رابطه نهادی مالکیت تعدیلگری نقش با سرمایه هزینه و حسابداری اطلاعا  کیفیت بین. 
H1 :دارد وجود معناداری رابطه نهادی مالکیت تعدیلگری نقش با سرمایه هزینه و حسابداری اطلاعا  کیفیت بین. 

WACC i,t = β 0 + β 1 InfoQuality i,t+ β 2 IOWN i,t + β3 InfoQuality i,t* IOWN i,t + β4 SMB i,t + β5 

HML i,t + β6 MKT i,t +β7 LEV i,t + εi,t 

 
 آزمون نهایی(: 1) جدول

خطای  ضرایب متغیر

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری

 111/1 112/31 113/1 22/1 مقدار ثابت

 111/1 223/1 132/1 111/1 حسابداری اطلاعا  کیفیت

نهادی مالکیت  121/1 131/1 131/2 1111/1 

 111/1 23/1 131/1 118/1 یاطلاعا  حسابدار تیفیک * نهادی مالکیت

 131/1 313/1 138/1 121/1 اهرم مالی

شرکت بازار ارزش به دفتری ارزش  181/1 118/1 311/1 113/1 

 111/1 121/1 113/1 138/1 اندازه شرکت

 812/1 ضریب تعیین F 138/21آماره 

 813/1 ضریب تعیین تعدیل شده F 111/1سطح معناداری آماره 

 231/3 واتسون -مقدار دوربین )رف  اثرا  احتمالی ناهمسانی واریانس(EGLS روش

 

 و معنادار ارتباطی، است 12/1 از کوچکتر آن معناداری سطح و بوده+ 312/3 از بزرگتر نهادی مالکیت متغیر t آماره که آنجا از
 از، براین علاوه. است برقرار تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سرمایه هزینه و نهادی مالکیت بین مستقیم

 از کاوچکتر  آن معنااداری  سطح و بوده+ 312/3 از بزرگتر حسابداری اطلاعا  کیفیت*  نهادی مالکیت متغیر t آماره که آنجا
 پذیرفته هایشرکت سرمایه هزینه و حسابداری اطلاعا  کیفیت*  نهادی مالکیت بین مستقیم و معنادار ارتباطی، است 12/1

 ارتباط تقویت موجب نهادی مالکیت که نمود استدلال توانمی، ترتیب این به که است برقرار تهران بهادار اوراق بورس در شده
  کیفیات  باین  " کهاین بر مبنی حاضر مطالعه اصلی فرضیه لذا. گردد می سرمایه هزینه و حسابداری اطلاعا  کیفیت مستقیم

 .گیردمی قرار تأیید مورد، ".دارد وجود معناداری رابطه نهادی مالکیت تعدیلگری نقش با سرمایه هزینه و حسابداری طلاعا ا
 به دفتری ارزش متغیر و هستند وابسته متغیر با معنادار و مستقیم رابطه دارای،مالی اهرم، شرکت اندازه متغیرهای است گفتنی
 و 2/3 باین  که است 231/3 نیز مدل واتسون -دوربین آماره. دارند وابسته متغیر با معنادار و معکوس رابطه شرکت بازار ارزش

 دیگار . دارد مادل  معناداری از نشان و بوده 12/1 از ترپایین که است 111/1 نیز F آماره معناداری سطح ضمناً. دارد قرار 2/1
 اساتفاده  ماورد  مدل شدهتعدیل تعیین ضریب مقدار. است مدل شدهتعدیل تعیین ضریب(، 1) شماره جدول در توجه قابل نکته
 قابال  کنترلی و مستقل متغیرهای وسیلهبه وابسته متغیر تغییرا  از درصد 81 حدود دهدمی نشان که باشدمی درصد 81 حدود

، دیاگوناال  وایات  تصحیح همچنین و برآوردی یافتهتعمیم مربعا  حداقل روش از استفاده که است ذکر به لازم. است توضیح
 .است گردیده احتمالی واریانس ناهمسانی اثرا  رف  به منجر
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 پژوهش های یافته اساس بر پیشنهادات

 پژوهش فرضیه اساس بر پیشنهادا 

 حیاتی شرکتی راهبری های روش سازی پیاده برای که دهد می تشکیل شرکت در را  مهمی بخشی شرکت مالکیت کلی طور به
 و خاارجی  مستقل و داخلی حسابرسان عملکرد نظار  بر شرکت اطلاعا  کیفیت وظایف مهمترین از یکی. شود می محسوب

 فرآیناد  بهبود در کمیته این اعضای کند می تاکید شرکتی راهبری اصول. باشد می خاص موارد در مدیره هیا  به مشاوره ارائه
 باشد می اعضا ای حرفه تخصص  از تابعی حسابرسی کمیته گزارش اعتبار گران، تحلیل برای. نمایند مشارکت مالی گزارشگری

 .است حسابرسی و حسابداری از آنها دانش سطح و ای حرفه اخلاق استاندارهای مهارتها، از وسیعی گستره برگیرنده در که
 

 کاربردی پیشنهادات

 بسیار تواند می آینده در کاملتر و بیشتر های پژوهش انجام سازمان، مدیریت در آن کاربرد و مالکیت ساختار اهمیت به توجه با
 :گرددمی ارائه زیر پیشنهادا  است شده استنباط پژوهش این از که نتایجی به توجه با بنابراین. باشد جالب و جذاب

 اگار . نمایند توجه هاشرکت سهامداری ترکیب به خود گذاری سرمایه های انتخاب در باید سهامداران تحقیق، نتایج به توجه با
 گذاریسرمایه هاییشرکت در باشند، می نقدی سود دریافت خواهان و بوده مد  کوتاه صور  به گذاری، سرمایه از آنها هدف
 . باشند نهادی سهامداری ترکیب دارای که نمایند

 انتخااب  در باید باشند، می خود گذاری سرمایه از بالاتری بازدهی کسب دنبال به که گذارانی سرمایه تحقیق، نتایج به توجه با
 تمرکاز  یاا  پراکنادگی  چگاونگی  نیز و..(  و شرکت اندازه مدیره، هئیت استقلال) شرکتی حاکمیت  نوع به خود گذاری سرمایه

 اما کمتر آن در دولتی مالکیت های لایه که دهند انجام هاییشرکت سهام در را خود گذاری سرمایه و نموده توجه سهامداران
 .است بالاتر آن در مالکیت تمرکز

 

 آتی هایپژوهش برای پیشنهادات

 راه ادامه برای زیر پیشنهادهای پژوهشگران، و پژوهش تکلیف و وظیفه ادای و مهم این مورد در آتی هایپژوهش ادامه برای
 :شودمی ارائه بعدی ایهشهپژو

 نهادی مالکیت و حسابداری اطلاعا  کیفیت متغیرهای از آن بر گذار تاثیر متغیرهای و بازار ارزش سنجش برای تحقیق دراین
 .شود استفاده نیز مالکیت تمرکز و مالکیت نوع مانند دیگری های متغیر از شود می پیشنهاد است، گردیده استفاده

 

 منابع

 ( ،تحلیل ارتباط بین 3133امیری، هادی، محمدی خورزوقی، هاجر ،)    تامین مالی از طریق بدهی و کیفیات ساود شارکت
 .83-13، صص 31های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، حسابداری مالی، سال چهارم، شماره 

 بررسی تاثیر ساختار مالکیت بر رابطه (، 3132، )سارا ،فرید، امین پور آریا، کریم پور ،رافیک، غلامی حسن کیاده ،باغومیان
 . 311-32، صص 21، شماره 38، دوره دانش حسابرسی ،ختیاری و هزینه سرمایه مالکانهبین افشای ا

 ،سارمایۀ  هزیناۀ  و شارکتی  حاکمیات  نظام رابطۀ در نمایندگی هزینۀ ، تأثیر(3132)محمود،  طجر، فرزانه، نظری حیدرپور 
 .38-82، صص 1، شماره 1دوره  مالی، تأمین و دارایی مدیریت سهام،
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 سارمایۀ  هزینۀ در مؤثر عوامل (، الگویابی3131عبدالرحمن. )، راسخ ولی؛، خدادادی حسین؛ سید، سجادی حمید؛، صالحی 
 .381-312، صص 32مالی، شماره  تامین و دارایی تهران، مدیریت بهادار اوراق بورس از شواهدی: عادی سهام

 ( ،نقش مالکان ن3131رحیمیان، نظام الدین، رضاپور، نرگس، اخضری، حسین ،)     هاادی در کیفیات حسابرسای شارکتهای
 .83-18، صص 12پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، دانش حسابداری، سال یازدهم، شماره 

 ( ،اثر کیفیت افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام در شرکتهای پذیرفته شده در 3131مرادزاده فرد، بهمن، ابوحمزه، مینا ،)
 .311-21، صص 11مه مطالعا  تجربی حسابداری مالی، سال نهم، شماره بورس اوراق بهادار تهران، فصلنا
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