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مقدمه
شود. هزینه سرمایه به حداقل در ارتباط با بازده مورد انتظار تعریف میهزینه سرمایه از نظر مفهومی

هزینه سرمایه کمتر باشد ارزش از موردانتظارکه بازده شود. در صورتینرخ بازده مورد انتظار گفته می
واحد اقتصادي کاهش خواهد یافت. بنابراین مدیریت براي حفظ ارزش واحد اقتصادي باید تلاش کند 
بازده مورد انتظار را حداقل به سطح هزینه سرمایه برساند. در این میان کلید موفقیت کاهش هزینه 

].3سرمایه است [
براي کاهش هزینه سرمایه خود و افزایش ثروت سهامداران باید ریسک هاباید توجه داشت که شرکت

گذاري در یک شرکت ریسک اطلاعاتی آن گذاري را کاهش دهند. یکی از اجزاي ریسک سرمایهسرمایه
وکیفیت اطلاعات ارائه شده از سوي شرکت بالاتر باشد از دیدگاه است. به این معنی که هر چه دقت

اطلاعاتی آن شرکت پایین تر خواهد بود. بنابراین توجه به خصوصیات کیفی سود گذاران ریسک سرمایه
که کاهش خصوصیات کیفی اطلاعات ارائه شده از با توجه به این].9گزارش شده بسیار مهم است [

شود و افزایش ریسک اطلاعاتی، افزایش بازده مورد سوي شرکت باعث افزایش ریسک اطلاعاتی می
ذاران (سهامداران عادي) را در پی خواهد داشت بنابراین هزینه اي که شرکت در مطالبه سرمایه گ

شود بالا خواهد رفت.ارتباط با سهامداران عادي متحمل می

شود که نگاهی کوتاه به هدف اصلی شرکت که همانا افزایش ثروت سهامداران می باشد مشخص میبا 
عادي از اهمیت بالایی بر هزینه سرمایه سهامبررسی تاثیر خصوصیات کیفی اطلاعات حسابداري 

عادي برخورداراست تا از طریق تعیین میزان تاثیر هر یک از این خصوصیات بر هزینه سرمایه سهام
یابند.مدیران سعی کنند با بهبود خصوصیات کیفی به هدف اصلی خود دست

کنندگان از طریق راي استفادههدف اصلی خصوصیات کیفی اطلاعات مالی فراهم کردن اطلاعات مفید ب
هاي مالی است. در واقع چارچوب مفاهیم نظري گزارشگري مالی بر اهداف گزارشگري مالی صورت

گیرند. بطورکلی متمرکز شده است و در تدوین استانداردهاي حسابداري این خصوصیات مدنظر قرار می
لاعات ارائه شده در صورتهاي گردد اطشود که موجب میخصوصیات کیفی به خصوصیاتی اطلاق می

کنندگان در راستاي ارزیابی وضعیت مالی، عملکرد مالی و انعطاف پذیري مالی واحد مالی براي استفاده
شوند.تجاري مفید واقع شود. خصوصیات کیفی به دو دسته تقسیم می

قابل اتکا بودن- بمربوط بودن-خصوصیات مرتبط با محتواي اطلاعات: الف-1
قابل فهم بودن-قابل مقایسه بودن ب- صیات مرتبط به ارائه اطلاعات: الفخصو-2
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بودن و قابل اتکا بودن اطلاعات حسابداري می ] به ویژگیهاي مربوط8این تحقیق براساس تحقیق باروآ [

شود.پردازد که مربوط به محتواي اطلاعات حسابداري می
سرمایه در ]. واژه 1باشد [میمعینو مالی در یک زمان یپولاز سرمایه استفاده بهاي سرمایه هزینه

حسابداري دارد. و صرفا در برگیرندهسرمایه در تر از مفهوم گستردهمفهومیترکیب هزینه سرمایه 
تملک تحت اعم از اینکه استفاده بلندمدت مورد کلیه وجوه و مخارج سهام نبوده بلکهصاحبانحقوق

گیرد. مفهوم سرمایه از این دیدگاه در را نیز در بر میباشد و غیر آنمیاقتصادي احد وصاحبان
].4باشد [هاي بلندمدت میبرگیرنده دو جزء حقوق صاحبان سهام و بدهی

) بررسی تاثیر شفافیت اطلاعات حسابداري بر هزینه سرمایه را مورد مطالعه 2009(1بارث و همکاران
این پژوهش نشان داد که افزایش در شفافیت اطلاعات حسابداري منجر به کاهش قرار دادند. نتایج 
].7شود [هزینه سرمایه می

به بررسی تاثیر کیفیت گزارشگري مالی بر هزینه ضمنی سرمایه پرداخت. نتایج (2012)2اوتمان
کاهش می یابد تحقیق بیانگر این است که با افزایش کیفیت گزارشگري مالی، هزینه ضمنی سرمایه نیز 

]13.[
شود این است که آیا با توجه به مطالب ذکر شده در بالا سوالی که در این تحقیق به آن پاسخ داده می

در بازار سرمایه ایران افزایش خصوصیات کیفی اطلاعات حسابداري می تواند باعث کاهش هزینه سرمایه 
یات کیفی اطلاعات حسابداري بر سهام عادي شود؟ و هدف اساسی این تحقیق بررسی تأثیر خصوص

هزینه سرمایه سهام عادي شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.
روش شناسی پژوهش

درحوزه تحقیقات اثباتی حسابداري قرار دارد با توجه به اینکه این پژوهش به بررسی تاثیر این پژوهش
م نظري گزارشگري مالی ایران بر هزینه سرمایه سهام خصوصیات کیفی اطلاعات حسابداري طبق مفاهی

و معلولی بین روابط علتو چون به بررسیاز نوع همبستگی استروشعادي می پردازد، از نظر
شود. براي تجزیه و تحلیل اطلاعات متغیرهاي تحقیق می پردازد از نوع علی پس رویدادي محسوب می

شود. در این تحقیق به منظوررگرسیون چند متغیره استفاده میهاي تحقیق از تحلیلو آزمون فرضیه
سرمایههزینهبرایران)مالیگزارشگرينظري(مفاهیمحسابدارياطلاعاتکیفیهايویژگیتأثیر
شود:) استفاده می1عادي از مدل (سهام

1. ( Barth,et al, 2009)
2. (Othman,2010,1-25)

)1مدل (

CE = β + β ∗ SIZE + β ∗ BM + β ∗ VarCoef+ β ∗ O − Cycle + β ∗ LEV+ β Attrib +∈



4....ياطلاعات حسابداریفیکاتیخصوصریتأثیبررس = CE هزینه سرمایه سهام عادي شرکتi در پایان سالt. = SIZE اندازه شرکتi در پایان سالt. = BM نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام شرکتi در پایان سالt. = VarCoef ضریب تغییرات سود شرکتiهاي بین سالt-10 تا سالt. = O − Cycle چرخه عملیاتی شرکتi در پایان سالt. = LEV اهرم مالی شرکتi در پایان سالt. = Attribهاي فرعی اول تا به ترتیب شامل خصوصیات کیفی اطلاعات حسابداري در فرضیه
طرفی، کنندگی، ارزش تأییدکنندگی، انتخاب خاصه، بیان صادقانه، بیبینیهفتم تحقیق (ارزش پیش

.tپایان سال درiکاري و کامل بودن) شرکتافظهاحتیاط یا مح = ϵشرکت مانده رگرسیونی باقیi در پایان سالt.
استفاده » هاي ترکیبی/تلفیقیداده«هاي تجزیه و تحلیل موجود، از روش در این پژوهش از بین روش

شود.می
هاگیري آنتعریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه

کنندگان در ارزیابی اطلاعاتی مربوط تلقی میشود که بر تصمیمات اقتصادي استفادهمربوط بودن: 
].5ها مؤثر واقع شود [هاي گذشته آنرویدادهاي گذشته، حال یا آینده یا تأیید یا تصحیح ارزیابی

کنندگی و یا حائز ارزش تأییدکنندگی است.بینی، یا داراي ارزش پیش»اطلاعات مربوط«
کنندگی که از اجزاي مربوط بودن بینیبه منظور برآورد ارزش پیشکنندگی:بینیپیشارزش-الف
ساله براي هر یک از 3باشد از مدل سود آتی به سود جاري در قالب رگرسیون چرخشی (غلتان) می

بینی (انحراف از خطشود، به نحوي که قدرمطلق خطاهاي پیشمشاهدات سال شرکت، استفاده می
وان مقیاسی براي برآورد ارزش بینی) استخراج شده از هر مدل به عنرگرسیون در مدل پیش

شود.کنندگی در نظر گرفته میبینیپیش
) سود آتی به سود جاري2مدل (

=که در این مدل داریم: ROAها) براي شرکت مجموع داراییها (سود خالص قبل از بهره و مالیات تقسیم بر بازده دارایی
iدر پایان سال مالی
t.= εمانده مدل رگرسیونی براي شرکت خطاي باقیiپایان سال مالی درt.

) هم در تحقیقات خود 1389) و (شورورزي،2006(باروآ، )،2004از این مدل، (فرانسیس و دیگران،
].2و8و9اند [استفاده کرده

گیري توانایی سودهاي سال ارزش تأییدکنندگی از طریق اندازهبازخورد):(یدکنندگییتأارزش -ب
شود ارزش تأییدکنندگی (بازخورد) توسط بینی تغییرات سود دوره آتی برآورد میجاري براي پیش

ROA = λ + λ ROA + ε
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بینی براي سال آتی، قبل و بعد از در نظر گرفتن سود دوره جاري اختلاف بین قدرمطلق خطاي پیش

شود.گیري میه) انداز3طبق مدل (

=که داریم: FV .tپایان سال مالی درiارزش تأییدکنندگی سودها براي شرکت 1 = |PE هاي آتی بدون در نظر گرفتن سودهاي جاري بینی سود سالقدرمطلق خطاي پیش2|
.t+1در پایان سال مالی iبراي شرکت  = |PE هاي آتی با در نظر گرفتن سودهاي جاري براي بینی سود سالقدرمطلق خطاي پیش|

.t+1در پایان سال مالی iشرکت 
بینی بینی با در نظرگرفتن سودهاي جاري کوچکتر از قدر مطلق خطاي پیشیاگر قدرمطلق خطاي پیش

خورد) آورد که ارزش تأییدکنندگی (بازبدون در نظر گرفتن سودهاي جاري باشد، شواهدي را فراهم می
مثبت است.

براي مشخص کردن ویژگی انتخاب خاصه در این تحقیق، گزارش حسابرسی سالانه انتخاب خاصه: -ج
باشند هایی که انتخاب خاصه را رعایت نکردهگیرد، شرکتهاي عضو جامعه مورد بررسی قرار میشرکت

اند عدد یک ه رعایت کردههایی کها عدد صفر و آنو به عنوان بند گزارش انعکاس یافته است، به آن
].2یابد [اختصاص می

اتکا به بیان صادقانه بر اساس چارچوب مفاهیم نظري گزارشگري مالی ویژگی قابلیتقابلیت اتکاء: 
شود.طرفی، احتیاط و کامل بودن تفکیک می(رحجان محتوا بر شکل)، بی

معیار از معیار اقلام تعهدي به منظور سنجش این بیان صادقانه (رجحان محتوا بر شکل): -الف
گردد. براي معیار اقلام تعهدي غیرعادي از مدل تعدیل شده ) استفاده می4غیرعادي به شرح مدل (

گردد. از این مدل محققین زیادي از ) توسعه یافته، استفاده می1995جونز که توسط (دیچو و دیگران،
].2اند [استفاده کرده) نیز در ایران 1389) و (شورورزي، 1386قبیل (احمدي،

)4مدل (

TACTA = β 1TA + β (∆REV − ∆REC )TA+ β PPETA + ε = TACهاي نقدي عملیاتی) شرکت جمع اقلام تعهدي (سود عملیاتی منهاي جریانiپایان در
.tیمالسال 

1- Feedback Value
2- Prediction Error

FV)3مدل ( = |PE | − |PE |



6....ياطلاعات حسابداریفیکاتیخصوصریتأثیبررس = TAهاي شرکت جمع داراییi یمالدر پایان سالt-1. = ∆REV تغییرات درآمد شرکتiهاي طی سالt-1 تاt. = ∆RECها و اسناد دریافتنی شرکت تغییرات حسابiهاي طی سالt-1 تاt. = PPE مبلغ ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکتiدر پایان سال مالیt. = ε مجموع خطاي رگرسیون، فرض بر این است که به صورت مقطعی ناهمبسته و داراي توزیع
نرمال با میانگین صفر هستند.

نظر در1در معادله فوق، قدر مطلق انحراف از خط رگرسیون به عنوان معیار اقلام تعهدي غیر عادي
کوچکتر باشد بیان صادقانه (رجحان شود. یعنی هر چقدر قدر مطلق انحراف از خط رگرسیون، گرفته می

این معیار، یک معیار معکوس از بیان صادقانه است..]2تر است [نیز بیش)محتوا بر شکل
طرفی بر ] از معیار معکوس بی8طرفی بر اساس تحقیق باروآ [براي ارزیابی ویژگی بیطرفی: بی-ب

متغیر به عنوان شاخص نیاگردد.میمبناي سودهاي هر سهم گزارش شده دوره قبل و جاري استفاده 
].8ها مثبت و با تغییرات اندکی باشد [شود که تغییر در رقم سود آنهایی بکار گرفته میدر شرکت

ین اکاري از مدل گیولی و هدر این تحقیق براي ارزیابی شاخص محافظهکاري): احتیاط (محافظه-ج
گردد.) استفاده می2000(

)5مدل (
=  شاخص محافظه کارياقلام تعهدي عملیاتی قبل از استهلاك       )  *  -1(

ها در اول دورهجمع دارایی
استهلاك به دست جریان نقدي عملیاتی به علاوه هزینهخالص واقلام تعهدي عملیاتی از تفاوت سود

کاري حسابداري درطول یک دورهمحافظهدرجهاز تغییر درتواند شاخصی رشد اقلام تعهدي می.آیدمی
یابد و کاري کاهش میصورت محافظهآناقلام تعهدي افزایش یابد، دربلندمدت باشد. به بیان دیگر، اگر

.باشدکاري میمحافظهازعکوسین، یک معیار مابالعکس. لذا، شاخص مدل گیولی و ه

شود. اطلاعات حسابداري نیز از گزارش سالانه حسابرسی استفاده میبراي کامل بودن کامل بودن: - د
باشد عدد ها کامل نمیهایی که بند محدودیت در رسیدگی دارند به خاطر این که اطلاعات آنشرکت

شود. زیرا اطلاعات مندرج در هایی که بند محدودیت در رسیدگی ندارند، عدد یک داده میصفر و آن
ا به طور کامل ارائه شده است. این معیار یک معیار مستقیم از کامل بودن است.ههاي مالی آنصورت

اي است که نرخ بازده) معمولاًسهام عادي موجود (یا سود انباشتههزینه:هزینه سرمایه سهام عادي
].3کنند [گذاران از سهام عادي یک شرکت مطالبه میسرمایه
است. هزینه سهامتعیینبرايراهیسهامآیندهايسودهرشدنرخکه) دریافت1962(2گوردون

- شود که ارزش شرکت بر پایه جریان سودهاي سهام مورد انتظار سرمایهدرمدل رشد گوردون فرض می

1-Abnormal Accruals (AA)
2.(Gordon , 1962)
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تواند از هزینه سهام بزرگتر گذار در یک دوره زمانی استواراست. بافرض این که نرخ رشد سودسهام نمی

]:12[است باباشد هزینه سهام برابر

را از رابطه زیر بدست Kتوان معرف هزینه سرمایه سهام عادي باشد، میkمدل بافرض این که ایندر
آورد:

= D سود نقدي پرداخت شده براي هر سهم پس از کسر افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده
نقدي در پایان سال قبل

.= P.قیمت سهم در ابتداي سال = g.نرخ رشد سود تقسیمی که معادل میانگین هندسی نرخ رشد سود تقسیمی است

که در این مدل داریم:
ROE =بازده حقوق صاحبان سهام E =متوسط حقوق صاحبان سهام
EPS =سود هر سهم
NCS =يتعداد سهام عاد
DPS =هر سهم  يسود نقد

متغیرهاي کنترلی
تحت تأثیر کیفی اطلاعات حسابداري و هزینه سرمایه سهام عادي ممکن است هايارتباط بین ویژگی

هاي خاص هر شرکت باشد که در این تحقیق به منظور افزایش دقت و قابلیت محیط اطلاعاتی و ویژگی
اتکاي نتایج، پنج متغیر اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام و ضریب تغییرات سود 

اند.(ریسک عملیاتی شرکت)، چرخه عملیاتی و اهرم مالی کنترل شده

P)6مدل ( = D (1 + g)K − g
K)7مدل ( = CE = D (1 + g)P + g

g)8مدل ( = ROE(1 − d)
d)9مدل ( = DPS/EPS
d)10مدل ( = DPS/EPS
EPS)11مدل ( = NI/NCS
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ي اندازه گیري متغیرهاي کنترلیمدل ها

SIZE) اندازه شرکت12مدل ( = log(AssetBV )
) نسبت ارزش دفتري به 13مدل (

BMارزش بازار = StockBV /StockMV
VarCoef) ضریب تغییرات سود14مدل ( = σ(E )/X(E )
O) لگاریتم چرخه عملیاتی15مدل ( − Cycle = 360/(S /AAR ) + 360/(CGS /AI )
LEV) اهرم مالی16مدل ( = TL /TA

جامعه و نمونه آماري
1385سالازتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتهبررسی، شرکتهايموردجامعهپژوهش،ایندر
نحويبهبایدهانمونهبررسی،مورددورهطولبهتوجهبا.باشدسال می8به مدت 1392سال پایانتا

منظوربدینشود.فراهمهافرضیهآزمونامکانتاباشندفعال داشتهبازارمدت،ایندرشوندکهانتخاب
شرطی به شرط زیر استفاده شده است:از روش حذف

وقفهوشدهپذیرفتهتهرانبهاداراوراقبورسدر1392لغایت1385سال ابتدايازشرکت-1
.باشندنداشتهماه5ازبیشمعاملاتی

تغییرخود رامالیسالمطالعه،مورددر دورهشرکتوشودختماسفند29به شرکتمالیسال-2
باشد.نداده

هلدینگ،هايشرکتمالی،گريگذاري، واسطهسرمایههايشرکتمالی (مؤسساتوهابانکجزو-3
نباشد.ها)لیزینگوهابانک

.دسترس باشددربررسیموردهايدرسالتحقیقمتغیرهايمحاسبهبراينیازمورداطلاعات-4

.هاي فعال بورس بوده و یا حداقل در روزهاي مورد بررسی فعال باشندها جزءشرکتشرکت-5

شود که پس از در نظر گرفتن براي انتخاب نمونه آماري از روش حذف شرطی به شرح فوق استفاده می
شوند.اند که به عنوان نمونه انتخاب میشرکت حائز شرایط شناخته شده133شرایط بالا، 

هاي پژوهشفرضیه
هاي تحقیق شامل هفت فرضیه اصلی که در جهت یافتن پاسخی منطقی براي سئوال تحقیق فرضیه

اند:تدوین شده
معناداري وجود دارد.بینی کنندگی) و هزینه سرمایه سهام عادي رابطه ) بین مربوط بودن (ارزش پیش1
بازخورد) و هزینه سرمایه سهام عادي رابطه معناداري وجود ) بین مربوط بودن (ارزش تأییدکنندگی یا2

دارد.
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بین مربوط بودن (انتخاب خاصه) و هزینه سرمایه سهام عادي رابطه معناداري وجود دارد.)3
ل) و هزینه سرمایه سهام عادي رابطه ) بین قابلیت اتکاء (بیان صادقانه یا رجحان محتوا بر شک4

معناداري وجود دارد.
طرفی) و هزینه سرمایه سهام عادي رابطه معناداري وجود دارد.) بین قابلیت اتکاء (بی5
کاري) و هزینه سرمایه سهام عادي رابطه معناداري وجود دارد.) بین قابلیت اتکاء (احتیاط یا محافظه6
بودن) و هزینه سرمایه سهام عادي رابطه معناداري وجود دارد.) بین قابلیت اتکاء (کامل 7

یافته هاي پژوهش
هابررسی آمار توصیفی متغیرها در سطح کل شرکت: 1جدول 

معیارها
دادمتغیرها

تع

ین
انگ

می

انه
می

مم
کزی

ما

مم
مینی

یار
 مع

ف
حرا

ان

ب 
ضری

ت
یرا

تغی

ره 
آما ك
جار

ل برا
تما

اح
ك

جار
برا

66525/024/076/001/014/056/0099/4129/0هزینه سرمایه سهام عادي 
66502/001/017/0003/05/11941000/0بینی کنندگی  ارزش پیش

ارزش تأییدکنندگی یا 
بازخورد      

66501/0-012/047/2-1/0107387000/0

66561/011049/080/082/111000/0انتخاب خاصه    
بیان صادقانه یا رجحان 

محتوا بر شکل    
66541/027/007/1048/017/14773000/0

66505/001021/02/49594000/0طرفی      بی
14/067/45477000/0-42/01/1-02/0-66503/0کارياحتیاط یا محافظه

66573/011044/060/036/143000/0کامل بودن       
66538/1322/1344/1888/943/111/088/138000/0اندازه شرکت     

نسبت ارزش دفتري
به ارزش بازار 

66574/061/032/183/2-49/066/01135000/0

69/103/61178000/0-66528/027/01/894/31ضریب تغییرات سود
66542/546/574/885/258/011/096/384000/0لگاریتم چرخه عملیاتی 

66559/062/01/11/017/029/06353000/0اهرم مالی   
ضریب تغییرات متغیرهاي مستقل پژوهش (خصوصیات کیفی اطلاعات حسابداري) دردوره پژوهش در 

ترین پراکندگی و در دهد که در بین متغیرهاي مذکور، متغیر کامل بودن داراي کمنشان می1جدول 
ترین بازخورد داراي بیشترین ثبات و پایداري و در مقابل، متغیر ارزش تأییدکنندگی یانتیجه بیش

هاي ترین ثبات و پایداري بوده است. این موضوع حاکی از آن است که شرکتپراکندگی و در نتیجه کم
اي با پژوهش، تفاوت قابل ملاحظهمورد بررسی از نظر رعایت خصوصیت کیفی کامل بودن در طی دوره

اند.بازخورد با هم تفاوت چشمگیري داشتههم نداشته ولی از نظر ارزش تأییدکنندگی یا
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آزمون فرضیه ها

بینی کنندگی بر دهد که تأثیر معیار معکوس ارزش پیشنشان می2نتایج آزمون فرضیه اول در جدول 
باشد. نسبت دار نمیمعنیtبا توجه به احتمال آماره ) ولی 16/0هزینه سرمایه سهام عادي، مثبت (

دار بر هزینه سرمایه ارزش دفتري به ارزش بازار، چرخه عملیاتی و اهرم مالی داراي تأثیر منفی و معنی
% از 9/20دهد که در کل دوره پژوهش حدود اند. ضریب تعیین تعدیل شده نشان میسهام عادي بوده

بینی کنندگی و متغیرهاي ها تحت تأثیر تغییرات ارزش پیشم عادي شرکتتغییرات هزینه سرمایه سها
کنترلی به ویژه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، چرخه عملیاتی و اهرم مالی بوده است. با توجه به 

بینی کنندگی بر هزینه سرمایه سهام عادي، فرضیه اول پژوهش مورد دار نبودن تأثیر ارزش پیشمعنی
شود.ع نمیتأیید واق

بینی کنندگی بر هزینه سرمایه سهام عادي: مدل رگرسیونی تأثیر ارزش پیش2جدول 
هاآماره

tاحتمال آماره tمقدار آماره ضرایب رگرسیونیمتغیرها

81/052/20119/0مقدار ثابت
16/069/04911/0بینی کنندگیارزش پیش

9750/0- 03/0- 001/0اندازه شرکت
0005/0- 49/3- 06/0ارزش دفتري به ارزشبازارنسبت 

003/098/03253/0ضریب تغییرات سود
0115/0- 54/2- 05/0لگاریتم چرخه عملیاتی

0000/0- 68/4- 37/0اهرم مالی
واتسونآماره دوربینFاحتمال آماره ضریب تعیین تعدیل شدهضریب تعیین

373/0209/00000/0065/2

فرضیه دوم پژوهشآزمون 
بازخورد بر دهد که تأثیر معیار معکوس ارزش تأییدکنندگی یانشان می3آزمون فرضیه دوم در جدول 

باشد. دار نمی) معنی7878/0(tآماره ) ولی با توجه به احتمال -02/0هزینه سرمایه سهام عادي، منفی (
عادي تأثیر ندارد.سهامسرمایه تأییدکنندگی یا بازخورد بر هزینهارزشیعنی

: مدل رگرسیونی تأثیر ارزش تأییدکنندگی یا بازخورد بر هزینه سرمایه سهام عادي3جدول 
هاآماره

tاحتمال آماره tمقدار آماره ضرایب رگرسیونیمتغیرها

82/056/20109/0مقدار ثابت
7878/0- 27/0- 02/0ارزش تأییدکنندگی یا بازخورد

9450/0- 07/0- 002/0شرکتاندازه 
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هاآماره

tاحتمال آماره tمقدار آماره ضرایب رگرسیونیمتغیرها

0005/0- 49/3- 06/0نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
003/099/03215/0ضریب تغییرات سود

0126/0- 50/2- 05/0لگاریتم چرخه عملیاتی
0000/0- 64/4- 36/0اهرم مالی

واتسونآماره دوربینFاحتمال آماره ضریب تعیین تعدیل شدهضریب تعیین
373/0208/00000/0067/2

آزمون فرضیه سوم پژوهش
دهد که تأثیر انتخاب خاصه بر هزینه سرمایه سهام نشان می4نتایج آزمون فرضیه سوم در جدول 

باشد. یعنی انتخاب خاصه بر هزینه دار نمیمعنیt) ولی با توجه به احتمال آماره 02/0عادي، مثبت (
سرمایه سهام عادي تأثیر ندارد.

: مدل رگرسیونی تأثیر انتخاب خاصه بر هزینه سرمایه سهام عادي4جدول 
هاآماره

tاحتمال آماره tمقدار آماره ضرایب رگرسیونیمتغیرها

82/056/20107/0مقدار ثابت
02/056/11190/0انتخاب خاصه
9192/0- 10/0- 002/0اندازه شرکت

0007/0- 42/3- 06/0نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
003/098/03286/0ضریب تغییرات سود

0087/0- 63/2- 06/0لگاریتم چرخه عملیاتی
0000/0- 43/4- 35/0اهرم مالی

واتسونآماره دوربینFاحتمال آماره ضریب تعیین تعدیل شدهضریب تعیین
375/0211/00000/0068/2

آزمون فرضیه چهارم پژوهش
دهد که تأثیر معیار معکوس بیان صادقانه یا رجحان نشان می5فرضیه چهارم در جدول نتایج آزمون 

) 1829/0(t) ولی با توجه به احتمال آماره -11/0محتوا بر شکل بر هزینه سرمایه سهام عادي، منفی (
سرمایه دهد که بیان صادقانه یا رجحان محتوا بر شکل بر هزینهباشد. این موضوع نشان میدار نمیمعنی

سهام عادي تأثیر ندارد.
: مدل رگرسیونی تأثیر بیان صادقانه یا رجحان محتوا بر شکل بر هزینه سرمایه سهام عادي5جدول 

هاآماره
tاحتمال آماره tمقدار آماره ضرایب رگرسیونیمتغیرها

92/079/20055/0مقدارثابت
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هاآماره

tاحتمال آماره tمقدار آماره ضرایب رگرسیونیمتغیرها

1829/0- 33/1- 11/0بیان صادقانه یا رجحان محتوا بر شکل
8312/0- 21/0- 005/0اندازه شرکت

0005/0- 51/3- 06/0نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
003/097/03302/0ضریب تغییرات سود

0098/0- 59/2- 06/0لگاریتم چرخه عملیاتی
0000/0- 55/4- 36/0اهرم مالی

واتسوندوربینآماره Fاحتمال آماره ضریب تعیین تعدیل شدهضریب تعیین
375/0210/00000/0059/2

آزمون فرضیه پنجم پژوهش
طرفی بر هزینه سرمایه سهام عادي، دهد که تأثیر بینشان می6نتایج آزمون فرضیه پنجم در جدول 

طرفی بر هزینه سرمایه باشد. یعنی بیدار نمیمعنیt) ولی با توجه به احتمال آماره -003/0منفی (
تأثیر ندارد.سهام عادي 

: مدل رگرسیونی تأثیر بیطرفی بر هزینه سرمایه سهام عادي6جدول 
هاآماره

tاحتمال آماره tمقدار آماره ضرایب رگرسیونیمتغیرها

82/055/20110/0مقدار ثابت
9144/0- 11/0- 003/0بیطرفی

9536/0- 06/0- 001/0اندازه شرکت
0005/0- 49/3- 06/0نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

003/099/03222/0ضریب تغییرات سود
0117/0- 53/2- 06/0لگاریتم چرخه عملیاتی

0000/0- 62/4- 36/0اهرم مالی
واتسونآماره دوربینFاحتمال آماره ضریب تعیین تعدیل شدهضریب تعیین

372/0208/00000/0067/2

آزمون فرضیه ششم پژوهش
کاري بر هزینه سرمایه دهد که تأثیر احتیاط یا محافظهنشان می7فرضیه ششم در جدول نتایج آزمون 

باشد. یعنی با افزایش دار می) معنی0000/0(t) و با توجه به احتمال آماره -29/0سهام عادي، منفی (
ورد انتظار کاري در گزارشگري مالی، هزینه سرمایه سهام عادي (بازده ممیزان رعایت احتیاط یا محافظه

یابد.سهامداران) کاهش می

کاري بر هزینه سرمایه سهام عادي: مدل رگرسیونی تأثیر احتیاط یا محافظه7جدول 
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هاآماره

tاحتمال آماره tمقدار آماره ضرایب رگرسیونیمتغیرها

21/187/30001/0مقدار ثابت
0000/0- 84/6- 29/0کارياحتیاط یا محافظه
0824/0- 74/1- 04/0اندازه شرکت

0012/0- 26/3- 05/0نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
004/008/12782/0ضریب تغییرات سود

0195/0- 34/2- 05/0لگاریتم چرخه عملیاتی
0018/0- 13/3- 24/0اهرم مالی

واتسونآماره دوربینFاحتمال آماره ضریب تعیین تعدیل شدهضریب تعیین
424/0273/00000/0046/2

آزمون فرضیه هفتم پژوهش
دهد که تأثیر کامل بودن بر هزینه سرمایه سهام عادي، نشان می8نتایج آزمون فرضیه هفتم در جدول 

دهد باشد. این موضوع نشان میدار نمی) معنی6347/0(t) ولی با توجه به احتمال آماره 009/0مثبت (
سهام عادي ندارد.که کامل بودن بر هزینه سرمایه

: مدل رگرسیونی تأثیر کامل بودن بر هزینه سرمایه سهام عادي8جدول 
هاآماره

tاحتمال آماره tمقدار آماره ضرایب رگرسیونیمتغیرها

83/057/20104/0مقدار ثابت
009/048/06347/0کامل بودن

9104/0- 11/0- 003/0اندازه شرکت
0006/0- 46/3- 06/0ارزش بازارنسبت ارزش دفتري به 

004/002/13099/0ضریب تغییرات سود
0118/0- 53/2- 05/0لگاریتم چرخه عملیاتی

0000/0- 55/4- 36/0اهرم مالی
واتسونآماره دوربینFاحتمال آماره ضریب تعیین تعدیل شدهضریب تعیین

373/0208/00000/0067/2

ذیل است:9ها و متغیرهاي کنترلی به شرح جدول به طور کلی نتایج فرضیه

: خلاصه نتایج پژوهش9جدول 
دار بودن یا معنینوع فرضیه و نتایج متغیرهاي کنترلیردیف
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نبودنرابطه

دارغیرمعنیمنفیبینی کنندگی و هزینه سرمایه سهام عاديارزش پیش1
دارغیرمعنیمثبتعاديارزش تأییدکنندگی یا بازخوردو هزینه سرمایه سهام2
دارغیرمعنیمثبتانتخاب خاصه و هزینه سرمایه سهام عادي3
دارغیرمعنیمثبتبیان صادقانه یا رجحان محتوا بر شکل و هزینه سرمایه سهام عادي4
دارغیرمعنیمنفیطرفی و هزینه سرمایه سهام عاديبی5
دارمعنیمنفیسهام عاديکاري و هزینه سرمایه احتیاط یا محافظه6
دارغیرمعنیمثبتکامل بودن و هزینه سرمایه سهام عادي7
دارمعنیمنفینسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و هزینه سرمایه سهام عادي8
دارمعنیمنفیچرخه عملیاتی و هزینه سرمایه سهام عادي9
دارمعنیمنفیاهرم مالی و هزینه سرمایه سهام عادي10
دارغیرمعنیمنفیاندازه شرکت و هزینه سرمایه سهام عادي11
دارغیرمعنیمثبتضریب تغییرات سود و هزینه سرمایه سهام عادي12

گیريبحث و نتیجه
مالیگزارشگرينظريحسابداري (مفاهیماطلاعاتکیفیخصوصیاتتأثیرهدف از این پژوهش بررسی

تدوین شده که خلاصه نتایج فرضیه باشد. براي این منظور هفت عادي میسهامسرمایههزینهایران) بر
ارائه شده است.9مطابق جدول آنها 

، عاديکاري بر هزینه سرمایه سهاماحتیاط یا محافظهتأثیر منفی و معکوساین پژوهش در مورد نتایج 
نتایج است.]، 3[همکارانوکردستانیهايهشپژوبا نتایج مغایر ]، و 8[هاي باروآپژوهشبا نتایج موافق 

کاري اطلاعات حسابداري بجز احتیاط یا محافظهکیفیتأثیر سایر خصوصیاتدر مورد عدم این پژوهش
]، بارث و 8]، باروآ [9هاي فرانسیس و همکاران [پژوهشبا نتایج مغایر ، عاديسهامبر هزینه سرمایه

تأثیر معکوس احتیاط یا با توجه به ] است. 3کردستانی و همکاران []، 13اوتمان []،7همکاران [
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ، به مدیران شرکتکاري بر هزینه سرمایه سهام عاديمحافظه

شود که به منظور کاهش هزینه سرمایه سهام عادي (بازده مورد انتظار سهامدارن)، تهران پیشنهاد می
تأثیر معکوس توجه به با.کاري در گزارشگري مالی نمایندمحافظهخود را ملزم به رعایت تر هر چه بیش

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ، به مدیران شرکتاهرم مالی بر هزینه سرمایه سهام عادي
رن)، شود که به منظور کاهش هزینه سرمایه سهام عادي (بازده مورد انتظار سهامداتهران پیشنهاد می

تأثیر توجه به بابه عنوان یک نقطه منفی تلقی نکنند.نسبت بالاي بدهی در ساختار سرمایه را بالا بودن 
هاي پذیرفته ، به مدیران شرکتمعکوس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بر هزینه سرمایه سهام عادي

زینه سرمایه سهام عادي (بازده شود که به منظور کاهش هشده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می
به عنوان یک نقطه منفی تلقی نکنند.ارزش بازار شرکت را مورد انتظار سهامدارن)، پایین بودن 
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The goal of this research is the investigation of the Impact of Qualitative
Characteristics of Accounting Information on Cost of Common Stock
Capital in accepted firms in Tehran Stock Exchange. For the study, 133
companies listed in Tehran Stock Exchange for the five-year period from
2008 to 2013 were reviewed. However, data from the years 2006, 2007 and
2014 have also been used to calculate and measure variables. To test the
hypothesis at the5-year period of study a combination of fixed effect
regression models (according to the results F-Limmer and Hausman test)
was used. Overall, the results suggest that in level of entire companies, only
the effect of conservatism on the cost of capital (expected return on equity)
is negative and significant and other qualitative characteristics of accounting
information is not affected on cost of common stock capital. This reflects the
fact that respect for conservatism in financial reporting from the perspective
of investors in the capital market of Iran, relevant and effective, and their
expected return is reduced.
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Relevance, Reliability, Cost of Common Stock Capital.
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