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 مقدمه

بزرگ های باشد. با ورشکستگی شرکتطبق گواه تجربی کارآمدترین شکل عملکرد، گزارشگری مالی می

نظیر ورلدکام، انرون و غیره وتفضیح های اخیر ارزش اعداد و ارقام حسابداری  زیرسوال رفته بدانگونه 

های مالی تدوین شده توسط مدیران را ندارند. با توجه به این گذاران، اطمینانی به صورتکه سرمایه

. ]8[روز افزایش می یابد. ها روز بهشرایط، دقت به کیفیت گزارشات حسابداری و نظام راهبری شرکت

یکی از مهمترین موضوعات اصلی در حوزه حسابداری دردهه اخیر، مسئله کیفیت گزارشهای مالی است. 

اگرچه تاکنون تحقیقات زیادی در مورد تاثیرسود بررفتار قیمت سهام انجام شده ازجهات مختلف صورت 

. یکی ازعملکرد ]6[کمتر توجه گردیده استگرفته و سودمندی آن مورد تایید بوده، اما به کیفیت سود 

راهبری شرکتها، بروز سرمایه گذاران نهادی به عنوان مالکان سرمایه است. نقش مالکان نهادی توسط 

مدیران در نظارت بر روشهای اتخاذ شده از تاثیر بالایی بهره مند می باشد و وجود مالکان نهادی در 

. مالکان نهادی، در تجزیه و تحلیل های مالی ]19[یر گذار استهای شرکت تاثتلفیق سهامداران بر رویه

حرفه ای به علت قابلیت هنگفت از سایر سرمایه گذاران مجزا میشوند. ازاین روی، سرمایه گذاران نهادی 

، فرضیه نظارت کارا  90بیشتر از سایر سرمایه گذاران، به کیفیت اطلاعات توجه می نمایند. اما در دهه 

نهادی مورد بحث قرارگردید. سرمایه گذاران نهادی دارای نفوذ ویژه ای هستندکه برای  جهت مالکان

ساختن عملکرد مدیریت در جهت منافع سهامداران و نظارت میتوانند استفاده کنند. وجود سرمایه 

گذاران نهادی در قالب مالکیت شرکت بر روش نظارت عملیات بنگاه تاثیر گذار میباشد. پژوهشهای 

نشان دهنده این است که کیفیت ارائه صورتهای مالی و گزارش حسابرسی از کارکرد وسلامت مهم پیش 

شرکت است. از این روی، سرمایه گذاران نهادی از خدمات حسابرسی با کیفیت سعی میکنند استفاده 

 . وحسابرسی صورت های مالی تاثیرات منفی را به منظور تهیه کنندگان صورتهای مالی]18[نمایند

وکاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین استفاده کنندگان ، جدایی مالکیت از مدیریت را  تقلیل می نماید. 

بدین صورت حسابرسی محرک کاهش ریسک اطلاعاتی برای استفاده کنندگان از صورت های مالی می 

مفید می باشد. قابل توجه اینکه مخاطره اطلاعات گزارش شده بر بازده مورد انتظار سرمایه گذاران 

باشد، برای مدیران بسیارحائز اهمیت است. مخاطره اطلاعاتی منوط به میزان اطلاعات محرمانه و توجه 

. بدین سبب، از آنجا که واحدهای اقتصادی پیوسته مورد ]4[نکردن اطلاعات عمومی گزارش شده است

سرمایه خود می باشند، توجه قرار گرفتن افزایش اهمیت شرکت و ثروت سهامداران پیگیر تقلیل هزینه 

میتوانند با ارائه صورت های مالی با کیفیت حسابرسی بالا، به اهداف خود چیره شوند؛ بدلیل آنکه بدون 

انجام حسابرسی با کیفیت پایین اعتباردهندگان خارج از شرکت و سرمایه گذاران نسبت به اطلاعات 

یا نرخ راندمان قابل توجهی را به علت  تهیه شده توسط مدیریت مردد خواهند کرد و بدین صورت که،

. نقش اطلاعاتی حسابرسی و نقش ]11[پذیرفتن مخاطره مطالبه می نمایند یا سرمایه گذاری نمی کنند

نظارتی نمایان میکند که  چگونگی  بالای حسابرسی به هزینه سرمایه کمتر برای شرکت ها منتهی 

مات مرتبط در قالب سرمایه  نقش نافذی در . تصمی]13[خواهد گردید )جنبه تکنیکی حسابرسی(.

ها نزد مؤسسات تامین سرمایه در مدیریت ریسک  دارد. پیرامون، مفهوم هزینه اهمیت و کارایی شرکت
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گردد. سرمایه یک ملاک سرمایه گذاری می باشد، و دربرآورد کارکرد مالی مدیریت همچنان استفاده می

رمایه مدیریت را در افزایش ارزش سهام شرکت همراهی می آگاهی با عوامل تاثیر گذار بر هزینه س

نماید. نتایج حاکی از آن است که اثرات کیفیت حسابداری بر هزینه سرمایه گذاری، با سطح مالکیت 

یابدکه به بهبود نقش مالکیت نهادی در بوجود آمدن رفتار مدیریتی گزارش مالی نسبت نهادی تحول می

طی بین هزینه سرمایه گذاری وکیفیت حسابداری در مالکیت نهادی متغیر دهیم. بدین معنی، توزیع شر

گویا که مالکیت نهادی واسط بین کیفیت حسابداری و هزینه سرمایه گذاری می باشد.  می باشد.

 گردد عبارتنداز:بنابراین سوالهای پژوهش که قابل تبیین می

 ارد؟آیا کیفیت گزارشگری حسابداری بر هزینه سرمایه تاثیر د 

 رد؟اگذ آیا سرمایه گذاران نهادی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری حسابداری و هزینه سرمایه تأثیر می

 مبانی نظری 

مدیران مالی با محدودیتهای مالی تضییق روزافزون مواجه می باشند تا هزینه های  در عصرکنونی

های اقتصادی در انجام فعالیتعملیاتی را تقلیل دهند. و کم هزینه ترین روش شکل سرمایه را جهت 

ها، استمرار فعالیت و وجود بیشتر در معاملات امتداد افزایش اهمیت شرکت، پرداخت به موقع بدهی

داخلی و خارجی ایجاد شود. جهت رسیدن به اهداف فوق راهبردهای مدیران جهت فراهم نمودن منابع 

سرمایه از مقولات مهم در تعیین راه  مالی مناسب با کمترین هزینه صورت میگیرد. همچنین هزینه

کارهای بهینه در  سرمایه گذاری سطوح، در تصمیم گیری و غالب سرمایه مورد توجه افزایش ارزش 

کلی واحد اقتصادی است. هر چه راندمان مورد انتظار سرمایه گذاران بیشترشود شرکت متحمل هزینه 

. بدینگونه ]20[ران خود باید بیشتر تقلا نمایدسرمایه زیادی میشود و جهت افزایش ثروت سرمایه گذا

جهت تقلیل هزینه سرمایه وافزایش سرمایه گذاری نهادی مدیران سعی میکنند ثروت سهامداران را 

 دهند.  افزایش و مخاطره سرمایه گذاری خود را کاهش

 هزینه سرمایه 

یه نامیده میشود. هزینه هزینه منابعی که جهت تأمین مالی یک تجارت به کار میرود، هزینه سرما

سرمایه منوط به روش تأمین مالی استفاده شده می باشد. مثلا چنانچه هزینه های به کارانداختن یک 

کسب و کار جدید تنها از روش مؤسسان یا مالکان صورت گیرد، هزینه سرمایه تنها به هزینه حقوق 

گرفته باشند، هزینه سرمایه به  صاحبان شرکت وابسته است. ازسویی چنانچه مالکان شرکت وام هم

هزینه بدهی نیز بستگی دارد. بسیاری از شرکت ها از تلفیق  بدهی و حقوق صاحب سهام جهت تأمین 

هایی، هزینه سرمایه کلی آنها از میانگین موزون جهت همه شرکت مالی خود استفاده میکنند. اینطور

. هزینه اقسام منابع ]2[است، حاصل میشودمنابع سرمایه به عنوان میانگین موزون هزینه سرمایه 

سرمایه از شرکتی به شرکت دیگر متمایز میباشد که منوط به سودآوری آنها، تاریخچه عملیاتی شرکتها، 

های نوپاتر با تاریخچه عملیاتی اندک هزینه سرمایه بیشتری از ارزش اعتباری وغیره است. عمدتا، شرکت

نمایند به ها مطالبه میند جهت محول کردن سرمایه خود به آنهای که سوابق پیشین دارسایر شرکت

. هر ]17[های نوپا را بیشتر برآورد می نماینددلیل اینکه سرمایه گذاران و وام دهندگان مخاطره شرکت
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شرکتی باید در وهله اول برنامه کار خود جهت تأمین مالی طرح ها را روی جدول نمایان کند. ازاین 

ه یک عامل اصولی در تصمیم گیری جهت روند تأمین بودجه می باشد. اینکه شرکت روی هزینه سرمای

ها در خواهد از بدهی، یا حقوق صاحبان سهام برای تأمین مالی پروژه خود استفاده نماید. شرکتمی

عنوان تضمین جهت تأمین مالی از طریق ها بهوهله ی اول به ندرت دارایی های هنگفتی دارند که از آن

هی استفاده می نمایند. بنابراین تأمین مالی از طریق سهامداران تبدیل به حالت پیش فرض تأمین بد

.هزینه سرمایه از دو جهت حائز اهمیت می باشد. بعد ]3[گرددهای نوپا میبودجه برای بیشتر شرکت

لویت های اول همه ی مدل های برآورد اوراق بهادار مستظهر به هزینه سرمایه و بعد دوم تعیین او

سرمایه گذاری، شکل بهینه سرمایه و برآورد عملکرد بهینه واحدها بدون معین نمودن هزینه سرمایه 

 .]12[مسیر نمی باشد

 کیفیت گزارشگری حسابداری

های اقتصادی و تخصیص دادن به منابع خود عواملی که بر بازده مورد گذاران برای گرفتن تصمیمسرمایه

اثیرگذار است را سعی میکنند نمایان کنند. از با اهمیت ترین عوامل در تعیین نظرشان)هزینه سرمایه( ت

ها می گری مالی صحیح  و اطلاعات کافی برحسب شرکتگذاری، تحصیل کردن گزارشبهترین سرمایه

ها از اهمیت باشد. از این جهت  شناسایی اطلاعات مورد نیاز سهامداران و در نتیجه بازده مورد انتظار آن

.تقارن اطلاعاتی وکیفیت بالای اطلاعات سبب تجانس بیشتر مدیران و ]10[اصی مستفیض میگرددخ

گذاری میگردد. و هر چه عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه سرمایه گذاران در ارتباط با تصمیمات سرمایه

بیشتری را  گذاران برای پذیرش مخاطره بیشتر، هزینه سرمایهگذاران و مدیران  بیشتر شود، سرمایه

گذاری، انتظار بدست آوردن بازده نمایند. سهامداران عادی بدلیل  پذیرش مخاطره ی سرمایهطلب می

. شفاف بودن در ابراز اطلاعات مالی از عوامل تاثیرگذار بر هزینه سرمایه میباشد. ]14[مناسب را داراست

ی نماید و بدین گونه، هزینه سرمایه شفاف بودن بیشتر اطلاعات، نقدشوندگی سهام در بازار را بیشتر م

را از روش کاهش هزینه یا افزایش تقاضا جهت اوراق بهادار شرکت، تقلیل میکند. شفاف بودن افشای 

دهد که با کاهش اختلاف بین قیمت خرید و فروش اوراق بهادار، اطلاعات مالی، فرصتی را به شرکت می

، شفاف بودن بیشتر؛ توزیع حقوق پرداختی و ریسک ارزیابی میزان هزینه سرمایه را تقلیل کنند. از اینرو

گذاران بر مبنای میزان اطلاعات کند. بدلیل اینکه سرمایهگذار از بازده دارایی را تقلیل میسرمایه

.در بازار سرمایه اساسی ترین اطلاعات ]7[دریافتی شرکت، میزان بازدهی اوراق بهادار را برآورد میکنند

اتی که، حاوی اطلاعات به موقع، مربوط و دقیق باشد که سرمایه گذاران را در حسابداری اطلاع

تصمیمهای آگاهانه یاری کند. امروزه صورتهای مالی مهمترین منشا اطلاعاتی جهت بازتاب نتایج 

کارکرد، وضعیت مالی و جریانات نقدی واحدهای تجاری می باشد ازاینرو استانداردهای حسابداری از 

ر زیادی بهره مند می باشد و از با اهمیت ترین الزامات ارایه ی اطلاعات مالی با کیفیت تاثیر بسیا

. هدف اساسی ]16[مطلوب، تهیه اصول و استانداردهای حسابداری و رعایت آنها در رفتار می باشد

شرکت، افزایش ثروت سهامداران است، که معین میگردد تفحص اهمیت پذیرش استانداردهای 

ر هزینه سرمایه از تاثیر بالایی برخوردارمی باشد. مدیران تلاش میکنند تا از معین کردن حسابداری ب
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میزان اهمیت پذیرش استانداردها بر هزینه سرمایه را با بهبود کیفیت گزارشگری  به هدف اصلی خود 

گردد. می دسترسی پیدا کنند. بنابراین شفاف بودن افشای اطلاعات مالی با پذیرش استانداردها افزایش

ادبیات موجود در مورد عدم تقارن اطلاعاتی که آشکار بودن بیشتر موجب تقلیل مسئله انتخاب معکوس 

و افزایش نقدشوندگی در نتیجه تقلیل هزینه سرمایه سهام از روش کاهش هزینه معامله و یا افزونی 

نداردها شفاف بودن افشای . پیش بینی میشود، تدوین استا]21[گرددها میتقاضای اوراق بهادار شرکت

اطلاعات مالی را بیشترمیکند، بنابراین شفاف بودن بیشتر سبب تقلیل هزینه سرمایه میگردد. از جهت 

های مختلف است که دیگر تهیه استانداردهای حسابداری یکسان، سبب بهبود سنجش اطلاعات شرکت

 .]22[این مسئله نیز سبب تقلیل هزینه سرمایه خواهد گردید

 ایه گذاران نهادی سرم

های مالی به ویژه های بسیاری برای نظارت بر گزارشگری مالی دارند. صورتسرمایه گذاران نهادی انگیزه

صورت سود و زیان، منشا اساسی از اطلاعات در مورد شرکت می باشد. شواهد تجربی نشان دهنده این 

تشار سود رابطه مثبت و در نتیجه، سود از است که وجود سرمایه گذاران نهادی با اثر بازار نسبت به ان

دیدگاه قیمت گذاری اوراق بهادار اطلاعات سودمندی  و همچنین منشا اطلاعاتی اساسی نزد سازمانها به 

( تبیین میکند که استفاده 1998( عنوان داشت، ماگ ) 1398.شمس الدینی و همکاران)]5[شمار میرود

برای نظارت بر مدیریت تابعی از معیار سرمایه گذاری آنان می  سرمایه گذاران نهادی ازتوانایی هایشان

( نیز براین باورند که سرمایه گذران نهادی، سرمایه گذاران حرفه ایی است 2000باشد. بارتو و دیگران )

که دارای اهداف بلند مدت می باشند. حجم سرمایه گذاری و وجودحرفه ایی بودن مالکین نهادی 

ت میگردد. این مسئله می تواند به منظور تمرکز بر اهداف کوتاه مدت سود آوری موجب نظارت بر مدیری

مسبب توجه به حداکثر سازی ارزش بلندمدت شرکت گردد. هر چه میزان و سطح مالکیت نهادی بیشتر 

شود، نظارت بر مدیریت بهتر صورت میگیرد و این یک رابطه مستقیم می باشد. هم چنین، بوش 

ر است که سرمایه گذاران نهادی از ارزش گذاری تصمیم های مدیریت به طور ضمنی ( براین باو1997)

. نظارت سرمایه گذاران ]9[و از طریق اداره نحوه عمل شرکت به طور قطعی بر شرکت نظارت میکنند

نهادی بر اقدامات مدیریت و فعالیت ها سبب فرصت های آنان در استفاده از اقلام تعهدی اختیاری 

ت کردن سود می باشد که همین سبب  بهبود کیفیت سود خواهدگردید. هم چنین، اگر  جهت مدیری

رییس هیات مدیره و مدیرعامل یکی باشد، این ساختار به مدیر عامل اجازه دهد تا اطلاعات سایر اعضای 

 هیات مدیره را به نحوه مفیدی کنترل نماید. ازاین رو، احتمال دارد از نظارت نافذ خودداری صورت

گیرد. از این روی مجزا کردن وظیفه رییس هیات مدیره و مدیر عامل می تواند سبب بهبود کیفیت سود 

.اگر سهامداران نتوانند نظارت نافذ بر رفتار مدیران انجام دهند، مدیران ممکن ]1[وبهبود عملکرد گردد

رای حل مسئله  از دو است در بهره جویی از دارایی های شرکت در جهت اهداف شخصی را دارا باشند. ب

( نظارت می توان استفاده نماید. گزینه اول ثروت مدیران را با ثروت سهامداران 2( مشوق ها و 1گزینه: 

را به هم پیوسته میزند. گزینه دوم، تکوین مکانیزم هایی برای نظارت بر رفتار مدیران از جمله ذینفعان 

سته سهامداران فردی و سهامداران نهادی طبقه یک شرکت سهامی، سهامداران آن میباشندکه به دو د
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.برای توانایی مدیران روش نظارت نافذ خارجی ذینفعانی حاوی  سرمایه گذاران  ]15 ]بندی میگردد

نهادی  جهت مدیریت فرصت طلبانه سود اعلام شده محدود می گردد. سرمایه گذاران نهادی منابع و 

. اگر سهام برای وهله طولانی نگهداری گردد، سرمایه گذاران توانایی، فرصت نظارت بر مدیران را داراست

توجه می نمایند و از این رو بر کارکرد مدیریت نظارت میکنند.  نهادی به سود آوری اساسی شرکتها

سرمایه گذاران نهادی مالک سهام زیادی از شرکت ها و تاثیر هنگفتی بر فعالیت های تجاری در 

ز این لحاظ این سرمایه گذاران می توانند نقش حیاتی در حاکمیت شرکتی بازارهای سرمایه می شوند. ا

ایفا کنند. با وجود اینکه بسیاری ازآنها، سهامدارانی فعال شمرده نمی شوند. بدلیل آنکه ممکن است 

 .]35[مسایل انگیزشی، محدودیت های قانونی و بدلیل تضاد منافع روبه رو شوند

 پیشینه پژوهش

با استفاده از "( در پژوهشی مالکیت نهادی براهمیت ارزش اطلاعات حسابداری2020) 1تاهات وعمران

تئوری نمایندگی را بررسی نمودند، این مطالعه با هدف ارزیابی ارتباط ارزش اطلاعات حسابداری منتشر 

منتشر  2018-2015شده توسط بنگاههای غیر مالی که در بورس سهام کویت برای دوره زمانی 

دهد که میزان اطلاعات حسابداری منتشر شده در این دوره زمانی متفاوت می تایج نشان میاند. نشده

.تی ]28[باشد که سطح مالکیت نهادی تأثیر معنا داری و مثبت در اطلاعات حسابداری منتشر شده دارد

بررسی تأثیر مالکیت نهادی بررابطه ی بین کیفیت "( درپژوهشی2019) 2سانگ هسیه وهمکاران

شرکت از شرکتهای  پذیرفته شده طی سالهای   64درسطح "عات حسابداری و هزینه سرمایهاطلا

درتایوان است. تجزیه وتحلیل  از طریق اقتصاد سنجی صورت گردید. نتایج این   2017تا  2000

ی بین کیفیت اطلاعات پژوهش  نشان دهنده آن است که مالکیت نهادی اثر معناداری بررابطه

کیفیت  "( به پژوهشی تحت عنوان2018) 3.لوکاس آدریانو]34[ینه سرمایه وجود داردحسابداری و هز

که جامعه آماری پژوهش حاوی  "گزارشگری مالی، هزینه سرمایه و تصمیمات تأمین مالی شرکت

  .در بورس اوراق بهادار تهران است 2015تا    2000شرکتهای پذیرفته شده وطی سالهای  16818

د که بین کیفیت گزارشهای مالی و تأمین مالی سهام و بدهی همبستگی مثبت و دهنتایج نشان می

ها حاکی از آن است که شرکتهایی که نیاز مالی بیشتری دارند به احتمال زیاد معنادار است. یافته

تر سرمایه خواهد دهد که به نوبه خود منجر به هزینه پایینکیفیت گزارشگری مالی خود را افزایش می

مقایسه اطلاعات حسابداری و هزینه بدهی سرمایه  "( این پژوهش2017) 4.روگر و همکاران]25[شد

شرکت از بازارهای  9370های دارای فهرست چینی، که  سالانه در سطح شرکت"شواهد تجربی

است. مقایسه اطلاعات حسابداری بر رابطه بین  2013تا  2004شانگهای و شانزهای چین که در دوره 

عات حسابداری و هزینه سرمایه اثبات و تأثیر پذیرفته است و از یافتهای پژوهش، مقایسه کیفیت اطلا

                                                           

Tahat & Omran 1 
2 Tsung, et al 
3 Lucas Adrianus 
4 Roger Su,et al 
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( این 2014) 1. سبائی و همکاران]41[اطلاعات حسابداری تأثیر منفی چشمگیری بر سرمایه بدهی دارد

 26شرکت  که  130درسطح "بررسی رابطه بین هزینه سرمایه و کیفیت اطلاعات حسابداری "پژوهش 

است. نتایج  2012تا  2008رکت و جامعه آماری شرکتها در بورس اوراق بهادار تونس طی دوره ش

پژوهش حاکی از وجود رابطه منفی بین هزینه سرمایه وکیفیت اطلاعات حسابداری می باشد. قابل توجه 

( 1399. بولو و همکاران)]23[اینکه هزینه سرمایه منوط مثبت به بدهی، نوسانات وبازده سهام است

پژوهشی تحت عنوان بررسی تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت ها 

های مالی و عدم تقارن اطلاعاتی می باشد. نتایج پژوهش نشان میدهد که با قابلیت مقایسه صورت

آنچه کیفیت کیفیت اطلاعات حسابداری بر هزینه حقوق صاحبان سهام اثر معکوسی دارد؛ به طوریکه هر

یابد؛ و همچنین هرآنچه که اطلاعات حسابداری زیادترشود، هزینه حقوق صاحبان سهام تقلیل می

یابد. همچنین، عدم تقارن کیفیت اطلاعات حسابداری کمترشود، هزینه حقوق صاحبان سهام افزایش می

ی مالی و عدم تقارن هااطلاعاتی رابطه مستقیمی با این تاثیر را داراست. اما تاثیر قابلیت صورت

اطلاعاتی بر اثر کیفیت اطلاعات حسابداری بر هزینه حقوق صاحبان سهام به صورت همزمان مورد تائید 

 .]27[باشندنمی

( پژوهشی تحت عنوان  بررسی اثر تعدیلی مالکیت نهادی بر رابطه بین عدم 1399خوشکار و همکاران)

ه در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گذاری میباشد کتقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایه

گذاری و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معناداری وجود دارد و مالکیت تهران است. بین ریسک سرمایه

گذاری رابطه گردد. همچنین بین مالکیت نهادی و ریسک سرمایهنهادی سبب تقلیل این رابطه می

گذاری  و اهرم مالی  رابطه  مستقیم و معناداری وجود رمایهمعناداری وجود دارد. نتایج  بین ریسک س

گذاری رابطه معکوس و معناداری وجود های رشد با ریسک سرمایهدارد و بین اندازه شرکت و فرصت

تأثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین  "( این پژوهش را با هدف1398خلیل زاده و همکاران )]. 29[دارد

شرکت و جامعه آماری شرکتها  128در این پژوهش تعداد "و هزینه سرمایه کیفیت اطلاعات حسابداری 

در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفت. نتایج حاکی از آن است که  1396تا  1390طی سالهای 

کیفیت اطلاعات حسابداری بر هزینه سرمایه و همچنین مالکیت نهادی بررابطه بین کیفیت اطلاعات 

( به پژوهشی 1396.رحمانی بجارسری و همکاران )]30[مایه اثر معناداری داردهزینه سر حسابداری و

و جامعه  "بررسی ارتباط سرمایه گذاری با کیفیت اطلاعات حسابداری و حاکمیت شرکتی"تحت عنوان 

های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران و درشرکت 1394تا  1390آماری شرکتها طی سالهای 

پژوهش بیانگر این است که بین کیفیت حسابداری و سرمایه گذاری ارتباط معنادار و  پرداختند. نتایج

 .]32[معکوسی وجود دارد؛ اما بین حاکمیت شرکتی و سرمایه گذاری رابطه معناداری وجود ندارد

 فرضیه های پژوهش

 های پژوهش عبارت است از:  فرضیه

                                                           
1 Sebai, et al 
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 .ایه تاثیر معناداری داردکیفیت گزارشگری حسابداری بر هزینه سرم فرضیه اول:

سرمایه گذاران نهادی بررابطه بین کیفیت گزارشگری حسابداری و هزینه سرمایه تاثیر  فرضیه دوم:

 معناداردارد.

 روش پژوهش

این پژوهش ازنوع توصیفی به تحلیل رابطه  باشد.پژوهش حاضر ازلحاظ هدف، پژوهش کاربردی می

لی با استفاده از روش نمونه گیری هدفمند و شرکتهای همبستگی میپردازد. اطلاعات صورتهای ما

شده است، گردآوری و در فایل اکسل قرارگردیده است. قلمرو  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تعیین

موضوعی این پژوهش بررسی تأثیر سرمایه گذاران نهادی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری حسابداری و 

 90که در سطح  1397تا  1390آماری مورد نظر پژوهش طی سالهای هزینه سرمایه است. و جامعه 

 شرکت به عنوان نمونه درشرکتهای پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران در نظرگرفته شده است.

 جامعه و نمونه آماری 

چنانچه جامعه مورد نظر وسیع و میزان  افراد آن زیاد است، بررسی کل جامعه دشوار میگردد، بدین 

سبب جهت سهولت در وقت انرژی و بودجه  میتوان از روش نمونه گیری استفاده نمود و نتایج را به 

. از بین جامعه آماری یک گروه نمونه منتخب و مورد بررسی قرار گرفته است. ]24[جامعه تعمیم داد.

ی ازجامعه باشد. نمونه، گروه کوچکیکی از حساس ترین بخش های  هرپژوهش عملی، انتخاب نمونه می

توان از ای که از یک جامعه تعیین شده، میجهت تجزیه و تحلیل انتخاب و با رویت مشخصات نمونه

تا  1390مشخصات کل جامعه نتیجه گیری مشخصی صورت داد. قلمرو زمانی پژوهش طی سالهای 

انتخاب شده در بورس اوراق بهادار تهران است. جامعه و نمونه آماری با اعمال معیارهای زیر  1397

 است:

 در بورس حضور داشته باشند. 1397تا  1390از سال  - 1

 سال مالی شرکتها منتهی به پایان اسفندماه هرسال باشد. -2

 دورۀ مالی خود را تغییر وتوقف فعالیت نداشته باشند. 1397تا  1390شرکتها طی سالهای  -3

 اطلاعات مورد نیاز شرکتها دردسترس باشد. -4

 ها حذف شود.ی بیمه، سرمایه گذاری، بانکهاشرکت -5

 تعیین نمونه آماری .1جدول 

 تعداد شرح 

 326 1397کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس تا پایان سال  

 32 شودشرکتهایی که سالی مالی آنها به پایان اسفندماه ختم نمی

 25 تعداد شرکتهایی که در قلمروی زمانی پژوهش تغییرمالی داده اند

   14 اطلاعات هایی که اطلاعات آنها در دسترس نبوده است.  

 19 ها، هلدینگ و لیزنگ( باشدجزء شرکتهای واسطه گری مالی )سرمایه گذاری، بانک



 13 .  ...یگزارشگر تیفیک نیبررابطه ب یگذاران نهاد هیسرما ریتأث

 

 

 تعداد شرح 

 236 اندکل شرکتهای که حذف شده

 90 تعداد شرکتهای نمونه 

 متغیرهای پژوهش 

 متغیروابسته

 (KSهزینه سرمایه )

گردد و وزنهای آن طبق ارزشهای رمایه شرکت بصورت میانگین موزون سرمایه محاسبه میهزینه س

منابع متنوع سرمایه مشخص میگردد. برآورد میانگین موزون هزینه سرمایه در شرکت سعی برای کمی 

کردن کارکرد مورد چشمداشت تمامی سرمایه گذاران درشرکت است که حاوی بدهیهای مرتبط با 

کوتاه مدت و دراز مدتی که به آن سود اختصاص می یابد، سهامداران عادی که از رابطه بستانکاران 

 .]26[شود(زیرمحاسبه می1)

 

 (1)رابطه
 

 

 

 وزن حقوق صاحبان سهام درساختارشرکت 

 : نرخ هزینه صاحبان سهام عادی

 بدهی درساختارشرکت : وزن هزینه

 tدر سال  i: نرخ هزینه بدهی پس ازکسرمالیات شرکت 

 نرخ مالیات بر درآمد شرکت :

 : میانگین موزون هزینه سرمایه

 (Kdنرخ هزینه بدهی )

در پژوهش هزینه بدهی از روش تقسیم مقدار هزینه مالی بر مقدار بدهیهای بهره دار محاسبه میشود. و 

 گردید.  برای محاسبه هزینه بدهی ازرابطه زیراستفادهنهایتاً

                                                  (2)رابطه

 : هزینه بدهی پس از کسر مالیات  

 : هزینه مؤثر بدهی سالیانه  قبل از کسر مالیات 

 نرخ مالیات  :

 (keخ هزینه سهام عادی، سود انباشته و اندوخته ها )نر
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یک مدل رگرسیونی قیمت گذاری که معادله آن به صورت  1ایهای سرمایهمدل قیمت گذاری دارایی

 زیر می باشد:

 (3)رابطه
 

 : نرخ بازده بدون ریسک که در آن

 اتیک سهم است.: ضریب حساسیت )بتا( یا معیار ریسک سیستم 

 : صرف ریسک، پاداش مازاد نسبت به بازده بدون ریسک را نمایان میکند.

 بازده مورد انتظار بازار

 jبازده مورد انتظار سهم 

سک ای یک سهم برپایه ریهای سرمایهبرای محاسبه کارکرد مورد انتظار در مدل قیمت گذاری دارایی

سیستماتیک است که سرمایه گذاران بایستی بابت تحمل این ریسک به پاداشی معادل صرف ریسک 

کنند صرف تر را انتخاب میهای ریسکیبرسند. در هنگام سرمایه گذاری، سرمایه گذارانی که دارایی

 نمایند.ریسک بالاتری را طلب می

 ضریب بتا

یب بتا می باشدکه مقیاس حساسیت یک سهم را نسبت ملاک برای سنجش ریسک سیستماتیک ضر

مطالعه صورت  کل بازار اندازه گیری میکند. چنانچه بازده یک سهم و بازده بازار دریک بازه زمانی موردبه

خط آن نیست که توصیف مینماید به ازا گردد. بتا چیزی جز شیب گیرد، میزان حساسیت آشکار می

.برای محاسبه عددی ضریب بتا باید ]39[یابدسهم و بازده بازار چگونه تعویض میتغییر در بازده یک 

کوواریانس بین بازدهی دارایی و بازدهی بازار را بر واریانس بازار تقسیم نماییم. لازم به ذکر است برای 

یک از سهام گذاری، بایستی بتای هر های سهام یا صندوق سرمایهمحاسبه بتای یک سبد از دارایی

ها را محاسبه موجود در سبد یا صندوق را به صورت مجزا به دست آورد، سپس میانگین موزون بتای آن

 .] 38[گذاری خواهد بودها یا صندوق سرمایهکرد؛ عدد بدست آمده معادل بتای آن سبد از دارایی

 (4)رابطه
 

 ود:ضریب بتا براساس مدل شارپ از رابطه زیر حاصل میش

  (5)رابطه
 

 تغییرات بازده سهام نسبت به بازده بازار 

 بازده بازار 

                                                           
1 Capm 
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( به we( و وزن حقوق صاحبان سهام )wd) وزن بدهی نحوه محاسبه وزن هر یک از منابع تأمین مالی

میآید. با نگرش به  تبیان زیرمی باشد: وزن هریک ازمنابع از نسبت قیمت بازارمنابع استخراج شده بدس

ها به طور تقریبی برابر ارزش دفتری و از این رو ارزش دفتری آنها مد نظر می اینکه ارزش بازار بدهی

 جمع منابع( –)ارزش دفتری بدهیهای بهره دار+ ارزش بازار سهام عادی  .باشد

ر وابسته( مربوط به و هزینه سرمایه )متغی Tدراین مدل عوامل نافذ )متغیرهای مستقل( منوط به سال 

 می باشد. T+1سال 

 متغیر مستقل

 (AQکیفیت گزارشگری حسابداری )

، مالیی شگرارگزه ببوط قیق مرت دطلاعاری جهت اطلاعات عملیات شرکت و امعیااری کیفیت حسابد

ت تصمیماگرفتن جهت اران را در سرمایه گذو شرکت ر نتظارد انقد مون جریای و تعهدم قلابویژه ا

 .]40[اری یاری میکند.ب سرمایه گذمناس

گردد، آن را به دو اقلام تعهدی که از تفاوت سود تعهدی و سود نقدی حاصل از عملیات تعریف می

کند. الف( اقلام تعهدی اختیاری ب( اقلام تعهدی غیراختیاری. که بصورت زیر قسمت تقسیم می

 گردد.محاسبه می

 
ACCاختیاری  : مجموع  اقلام تعهدی 

NIسود خالص قبل از اقلام غیر متفرقه : 

DEP: هزینه استهلاک 

 
در این پژوهش از اقلام تعهدی اختیاری )غیرعادی( مورد استفاده قرار گرفته است. برای مجزا بودن 

بیانگر ( £)اقلام تعهدی، از مدل رگرسیون زیر استفاده میگرددکه درآنها جز باقیمانده معادله رگرسیون 

یاری است. علاوه براین تفکیک اقلام تعهدی به اجزای عادی و غیر عادی از مدل تعدیل اقلام تعهدی اخت

 .]33[شده جونز استفاده گردیده

 (7)رابطه
 

 که درمدل فوق:

 tدرپایان سال  iهای ابتدای دورۀ مالی شرکت مجموع دارایی 

 tدر سال  iتغییرات فروش شرکت  

 tدر سال  iتغییرات حسابهای دریافتنی شرکت  

 است. tدر پایان سال  iمجموع داراییهای ثابت مشهود شرکت  

که معادل  با اختلاف تغییر در بدهیها و تغییر در  tدر سال  i: کل اقلام تعهدی شرکت 

 های غیر نقد دارایی
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 (8)رابطه 

مدل سه نیز در هر سال به شکل دوره ای تخمین میگردد. نظر به اینکه کل سه عبارت اول این رابطه 

 اقلام تعهدی اختیاری )غیرعادی( شرکت iدر سال  tها را تبیین گر اقلام تقسیم برکل دارائی

طریق اقلام تعهدی دهد. کیفیت گزارشگری مالی ازتعهدی عادی است، جزء باقیمانده آن نشان می

 .] 36[شودضرب می -1سنجیده میشود که قدرمطلق باقیمانده مدل در 

 متغیر تعدیلگر

 (سرمایه گذاران نهادی)

درصد سهام شرکت منتشر شده را دراختیار گیرد به صورت  5هرشخص حقیقی و حقوقی که بیش از 

کل درصد تملک این اشخاص دراین پژوهش به سرمایه گذاران نهادی شناخته میشود. برهمین پایه، 

 .]36[عنوان سرمایه گذاران نهادی مورد توجه قرارمیگیرد

 (9)رابطه

 

 متغیرهای کنترلی

ها از تقسیم مجموع ارزش دفتری بدهیها بر مجموع ارزش بازاردارایی های شرکت (:Levاهرم مالی )

 .]37[گردداندازه گیری می

وری شرکتها از تقسیم سود عملیاتی )سود خالص سالیانه( به مجموع سود آ(: ROAبازده دارایی )

 .]31 [های پایان دوره شرکتدارایی

ن پایاطبیعی مجموع  داراییهای شرکت دریتم رلگا i (Size:)و در شرکت  tاندازه شرکت در سال 

 .]37[شودی میگیرازهندهرسال مالی ا

 ها  آزمون فرضیه

 گردد.گرسیونی زیر ارائه میبرای آزمون فرضیه اول، مدل ر

 
 (10)رابطه      

 tدر سال  i: هزینه سرمایه درشرکت 

 tدر سال  iکیفیت گزارشگری حسابداری در شرکت  :

 ضرایب

 tدرسال  iبازده دارایی درشرکت :

 tدر سال  i: اهرم مالی درشرکت 
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 tدر سال  i: اندازه شرکت درشرکت 

 های مورد استفاده جهت فرضیه دوممدل

 گردد.برای آزمون فرضیه دوم، مدل رگرسیونی زیر ارائه می

 

 

  
 (11)رابطه 

 tدر سال  i: هزینه سرمایه درشرکت 

 tدر سال  iکیفیت گزارشگری حسابداری در شرکت  :

 ضرایب

 tدر سال  i: سرمایه گذاران نهادی درشرکت 

 tدرسال  iبازده دارایی درشرکت :

 tدر سال  i: اهرم مالی درشرکت 

 iو در شرکت  t: اندازه شرکت در سال 

 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی داده ها

 های مرکزی و پراکندگی قابل تقسیم ی به دو گروه کلی حاوی شاخصهای توصیفشاخص

ها و تجمع و فشردگی را میتوانند شناسایی نماید. این های مرکزی محل تمرکز دادهمی باشند. شاخص

های پراکندگی، ها حاوی اطلاعات منوط به بیشینه،کمینه، میانگین و میانه می باشد. شاخصشاخص

ه انحراف معیار، ضرایب چولگی و کشیدگی است. تعدادی مقادیر آمار توصیفی حاوی اطلاعات منوط ب

 ( آورده شده است.2جهت متغیرهای پژوهش ارزیابی شده که نتایج در جدول )

 آمار توصیفی متغیرها .2 جدول

 میانه میانگین نماد متغیرها
انحراف 

 معیار
 کمینه بیشینه

 -WACC 342/0 113/0 05/1 113/10 878/1 هزینه سرمایه

کیفیت گزارشگری 

 حسابداری
AQ 175/0 064/0 270/0 990/0 0006/0 

 INS 666/0 744/0 254/0 994/0 0 سرمایه گذاران نهادی

 -ROA 137/0 110/0 146/0 681/1 289/0 بازده دارایی

 LEV 509/0 550/0 234/0 986/0 012/0 اهرم مالی

 SIZE 113/14 130/14 530/1 794/18 075/10 اندازه شرکت
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 ارزیابی  بررسی فرضیه ها

ها در امتداد اعمال گردیده فرضها ملاحظه میگردد. نتایج این پیشهای کلاسیک مدلبرقراری فرض

 است.

 های کلاسیک متغیرهای مدل اولنتایج  برقراری فرض .3جدول 

 صفر بودن امید خطا
T 

 آماره آزمون

Prob 
 سطح معناداری

 نتیجه آزمون

 0Hتایید فرضیه  1 07/5× 16-10

 نرمال بودن جمله خطا
Jarque-Bera 

 آماره آزمون

Prob 
 سطح معناداری

 نتیجه آزمون

 0Hرد فرضیه  000/0 9/13416

 همسانی واریانس خطا
White 

 آماره آزمون

Prob 
 سطح معناداری

 نتیجه آزمون

 0Hرد فرضیه  006/0 4433/1

 عدم خود همبستگی
Breusch-Godfrey 

 ه آزمونآمار

Prob 
 سطح معناداری

 نتیجه آزمون

 0Hتایید فرضیه  079/0 807/3

میباشد، در نتیجه فرضیه در مدل   α=05/0بیشتر از  T( سطح معناداری آزمون 3با توجه به جدول )

میباشد، در نتیجه   α=05/0بارکمتر از  -اول تایید میگردد. همچنین سطح معناداری آزمون جارک

 α=05/0گردد. همچنین سطح معناداری آزمون وایت کمتر از تغیرهای مدل اول رد میفرضیه صفر بر م
می باشد، در نتیجه فرضیه صفر در مدل اول رد میگردد که جهت رفع مدل اول از روش حداقل مربعات 

است،  α=05/0گادفری بیشتر از –( استفاده میگردد. سطح معناداری آزمون بروش GLSتعمیم یافته)

 گردد.فرضیه صفر در مدل اول تایید می در نتیجه

 های کلاسیک متغیرهای مدل دومنتایج  برقراری فرض. 4جدول 

 صفر بودن امید خطا
T 

 آماره آزمون

Prob 
 سطح معناداری

 نتیجه آزمون

 0Hتایید فرضیه  1 11/2× 15-10

 نرمال بودن جمله خطا
Jarque-Bera 

 آماره آزمون

Prob 
 سطح معناداری

 موننتیجه آز

 0Hرد فرضیه  000/0 909/18533

 همسانی واریانس خطا
White 

 آماره آزمون

Prob 
 سطح معناداری

 نتیجه آزمون

 0Hرد فرضیه  004/0 613/0
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 عدم خود همبستگی
Breusch-Godfrey 

 آماره آزمون

Prob 
 سطح معناداری

 نتیجه آزمون

 0Hتایید فرضیه  079/0 557/2

میباشد، در نتیجه فرضیه صفر در   α=05/0بیشتر از  Tمعناداری آزمون  ( سطح4با توجه به جدول )

میباشد، در  α=05/0بار کمتر از  -متغیرهای مدل دوم تایید میگردد. سطح معناداری آزمون جارک

گردد. همچنین سطح معناداری آزمون وایت کمتر از نتیجه فرضیه صفردر متغیرهای مدل دوم رد می

05/0=α  نتیجه فرضیه صفر در مدل دوم رد میگردد که جهت رفع مدل دوم از روش می باشد، در

گادفری بیشتر از  –( استفاده میگردد. سطح معناداری آزمون بروش GLSحداقل مربعات تعمیم یافته)

05/0=α  گردد.  می باشد، در نتیجه فرضیه صفر در مدل دوم تایید می 

 نتایج  فرض عدم وجود همخطی .5جدول 

 AQ INS ROA LEV 

INS 043/0- -   

ROA 055/0 137/0 -  

LEV 063/0- 048/0 357/0-  

SIZE 375/0- 076/0 053/0 179/0- 

در همخطی بین متغیرهای مستقل پیوستگی وضع میگردد که چنانچه همبستگی از میزان معینی 

مبستگی بسیار زیاد گردد. چنانچه ضریب هبالاترگردد، فاصله اطمینان و آزمون فرضیه دچار مشکل می

( نشان 5شود، بایستی که تردید به وجود همخطی کرد. نتایج رفع همبستگی بین متغیرها در جدول )

( گزارش 0.8داده شده که ضریب همبستگی بسیار بالا جهت همه ی متغیرها )حسب معمول بیشتر از 

 گردد.نگردیده، در نتیجه وجود همخطی بین متغیرهای مستقل منتفی می

 یل نتایج آزمون فرضیه های پژوهشتحل

ها، بایستی به صورت تحلیلی دو مدل در قالب دو فرضیه بررسی شود. پیش برای تحلیل استنباطی داده

های ترکیبی صورت گرفته است. جهت تخمین از تحلیل رگرسیون نخست به معین کردن روش داده

تابلویی مهم است. جهت تعیین میان دو روش فوق  ها تلفیقی یاکارگیری دادهمدل، انتخاب بین روش به

نخست باید از آزمون اف لیمر و در صورتیکه که داده ها  تابلویی باشد از آزمون هاسمن جهت تعیین 

بین مدل با روش اثرات تصادفی و یا اثرات ثابت استفاده گردد. در امتداد برای هر مدل به صورت 

 اف لیمر عبارتند از:آزمون فرضیات مربوط به  شود.ها بررسی میجداگانه این آزمون

0H : های تلفیقیداده 

1H  های تابلویی :داده  



 57 هشمار ،1402بهار  ،یحسابرس و یحسابدار تحقیقات                                        .20

 

 

کمتر از آزمون ( نمایش داده شده که مقدارسطح معناداری 6آزمون اف لیمر در جدول ) نتایج تحلیل

05/0=α  زم می های دو مدل لاگردد و جهت پردازش دادهمیباشد، در نتیجه فرضیه صفر تایید نمی

 های تابلویی استفاده گردد.باشد که از رویکرد داده

 نتایج آزمون اف لیمر .6جدول 

 
F 

 آماره آزمون
Prob 

 سطح معناداری
 تفسیر نتیجه آزمون

 ها تابلوییداده 0Hرد فرضیه  000/0 792/2 مدل اول

 ها تابلوییداده 0Hرد فرضیه  000/0 767/2 مدل دوم

ها تابلویی می باشند که ضروری است میان دو روش اثرات ثابت یا اثرات در مدل اول و دوم، داده

 های ذیل استفاده میگردد. هاسمن جهت  فرضیهتصادفی پردازش تعیین گردد، از اینرو از آزمون 

0H : مدل با اثرات تصادفی 

1H: مدل با اثرات ثابت  

مقدار سطح معناداری آزمون جهت  ( نمایش داده شده که 7هاسمن در جدول )نتایج تحلیل آزمون 

و در نتیجه فرضیه صفر تایید نمیگردد. از این جهت برآورد مدل اول بایستی  α=05/0مدل اول کمتر از 

و  α=05/0با اثرات ثابت یک مدل برازش گردد و مقدار سطح معناداری آزمون جهت مدل دوم بیشتر از 

ت برآورد مدل دوم بایستی با اثرات تصادفی یک مدل گردد. از اینرو جهدر نتیجه فرضیه صفر تایید می

 برازش گردد.

 هاسمننتایج مربوط به آزمون  .7جدول

 
H 

 آماره آزمون

Prob 
 سطح معناداری

 تفسیر نتیجه آزمون

 مدل با اثرات ثابت 0Hرد فرضیه  000/0 714/10 مدل اول

 مدل با اثرات تصادفی 0Hتایید فرضیه  069/0 207/10 مدل دوم

 بین کیفیت گزارشگری حسابداری و هزینه سرمایه رابطه معناداری دارد.رضیه اول : ف

مدل ارائه شده شامل متغیر وابسته هزینه سرمایه و متغیرهای کیفیت گزارشگری حسابداری، بازده 

 ها، اهرم مالی و اندازه شرکت است.دارایی

 
( در جدول GLSحداقل مربعات تعمیم یافته) نتایج ماحصل از تحلیل مدل تابلویی با اثر ثابت به روش 

 ( ارائه گردیده است.8)
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 نتایج تحلیل مدل اول با اثرات ثابت به روش حداقل مربعات تعمیم یافته .8 جدول

Eviews Estimates 
 

 

 نتیجه آزمون
Prob 

 سطح معناداری

T 
 آماره آزمون

β 
 نماد ضرایب

 β0 C -095/2 -290/5 000/0 معنادار

 β1 AQ -662/0 -639/5 000/0 ادارمعن

 نتیجه آزمون
Prob 

 سطح معناداری
T 

 آماره آزمون
β 

 نماد ضرایب

نتیجه 

 آزمون

 β2 ROA -796/0 -179/3 001/0 معنادار

 β3 LEV -554/1 -230/10 000/0 معنادار

 β4 Size 244/0 909/9 000/0 معنادار

F 

 021/95 آماره آزمون
2R 

 343/0 ضریب تعیین تعدیل شده

Prob 
 سطح معناداری

000/0 
D-W 
 563/1 واتسن -آماره دوربین 

و سطح معناداری  021/95معادل با F ( نشان دهنده این است که مقدار آماره آزمون8نتایج جدول )

می باشد. درنتیجه فرضیه صفر درمدل اول، تایید میگردد. و حاکی از معناداری بودن  α=05/0کمتر از 

رد  %95لت کلی می باشد و فرضیه صفر بودن همزمان همه ضرایب با اطمینان در مدل اول در حا

میگیرد آماره  ای که برای مشخص نمودن خودهمبستگی صورتگردد. افزون براین، رایج ترین آمارهمی

( نشان 5/2-5/1می باشد و در فاصله ) 563/1واتسن می باشد که مقدار آن معادل  با -آزمون دوربین

گردد. با ست که خودهمبستگی بین متغیرها وجود ندارد و براستی وابستگی خطاها تایید میدهنده این ا

( مقدار سطح معناداری برای متغیرهای کیفیت گزارشگری حسابداری، بازده 7توجه به نتایج جدول )

غیرها می باشد و حاکی از معناداری بودن این مت α=05/0ها، اندازه شرکت و اهرم مالی کمتر از دارایی

( -662/0در مدل را داراست. مقدار ضریب منفی بین کیفیت گزارشگری حسابداری و هزینه سرمایه )

ها دارد. از اینرو فرضیه پژوهش مبنی بر تاثیر منفی و معنادار بین حاکی از رابطه معکوس بین آن

 شود. تایید می %95کیفیت گزارشگری حسابداری بر هزینه سرمایه با اطمینان 

سرمایه گذاران نهادی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری حسابداری و هزینه سرمایه تاثیر ه دوم : فرضی

 معنادار دارد. 
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بینی هزینه سرمایه شرکت توسط نتایج ماحصل از تحلیل مدل تابلویی با اثر تصادفی برای پیش

ا، اهرم مالی و اندازه همتغیرهای کیفیت گزارشگری حسابداری، سرمایه گذاران نهادی، بازده دارایی

 ( ارائه شده است.9شرکت در جدول )

 نتایج تحلیل مدل اول با اثرات تصادفی .9 جدول

Eviews Estimates 

 
نتیجه 

 آزمون
Prob 

 سطح معناداری

T 
 آماره آزمون

β 
 نماد ضرایب

 β0 C -991/1 -939/4 000/0 معنادار

 β1 AQ -663/0 -645/5 000/0 معنادار

 β2 Inst -231/0 -437/1 150/0 معنادار

 β3 ROA -749/0 -964/2 003/0 معنادار

 β4 LEV -535/1 -057/10 000/0 معنادار

 β5 Size 247/0 978/9 000/0 معنادار

F 

 542/76 آماره آزمون
2R 

 344/0 ضریب تعیین تعدیل شده

Prob 
سطح 

 معناداری

000/0 
D-W 
 544/1 واتسن -آماره دوربین 

و سطح معناداری  542/76معادل با F ( نشان دهنده این است که مقدار آماره آزمون9نتایج جدول )

میباشد. درنتیجه فرضیه صفردرمدل اول، تایید میگردد. وحاکی از معناداری  α=05/0کمترازمعناداری 

رد  %95بودن در مدل اول در حالت کلی میباشد و فرضیه صفر بودن همزمان تمام ضرایب با اطمینان 

ای که برای مشخص نمودن خودهمبستگی صورت می گیرد آماره ود. افزون براین، رایج ترین آمارهشمی

( نشان 5/2-5/1می باشد و در فاصله ) 544/1واتسن  می باشد که مقدار آن معادل با -آزمون دوربین

 دهنده این است که خودهمبستگی میان متغیرها وجود ندارد و به راستی وابستگی خطاها تایید

( مقدار سطح معناداری برای متغیرهای کیفیت گزارشگری 8میگردد.با توجه به نتایج جدول )

می باشد و حاکی از معناداری  α=05/0ها، اندازه شرکت و اهرم مالی کمتر از حسابداری، بازده دارایی

ن نهادی بودن این متغیرها در مدل را داراست. ولی مقدار سطح معناداری برای متغیر سرمایه گذارا

است و نشان دهنده این است که این متغیر در مدل معنادار نیست. از اینرو فرضیه  α=05/0بیشتر از 

پژوهش مبنی بر تاثیر معنادار سرمایه گذاران نهادی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری حسابداری و هزینه 

 شود. رد می %95سرمایه با اطمینان 
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 بحث ونتیجه گیری

انجام شده است. با توجه به نتایج جدول  1397-1390شرکت که در طول دوره  90از  ایبراساس نمونه

( مقدار سطح معناداری جهت متغیرهای کیفیت گزارشگری حسابداری، اندازه شرکت و بازده 7)

می باشد و حاکی از معناداری بودن  متغیرها در مدل را دارا است. مقدار   α=05/0ها کمتر از دارایی

( حاکی از ارتباط معکوس -662/0ی بین کیفیت گزارشگری حسابداری و هزینه سرمایه )ضریب منف

توان با افزایش یک واحد از اندازه کیفیت ها میها است. به منظر اثبات رابطه معکوس میان آنمیان آن

پژوهش درصد تقلیل خواهد داد. از اینرو فرضیه  2/66گزارشگری حسابداری حد هزینه سرمایه به اندازه 

 %95مبنی بر وجود رابطه منفی و معنادار بین کیفیت گزارشگری حسابداری و هزینه سرمایه با اطمینان 

شود.نتایج پژوهش برای فرضیه اول منطبق با نتایج پژوهش تی سانگ هسیه و تایید می

-( می1392(، ملکیان و سلمانی)1396(، رحمانی و همکاران)1392(، شریفی آقا بابایی)2019همکاران)
( مقدار سطح معناداری برای متغیرهای کیفیت گزارشگری حسابداری، 9باشد. با توجه به نتایج جدول )

میباشد و حاکی از معناداری بودن این   α=05/0اهرم مالی، بازده داراییها و اندازه شرکت کمتر از

ان نهادی بیشتر از متغیرها در مدل را داراست ولی مقدار سطح معناداری برای متغیر سرمایه گذار

05/0=α  میباشد که نشان میدهد این متغیر در مدل معنادار نیست. از اینرو فرضیه پژوهش مبنی بر

شود. همچنین رد می %95وجود رابطه معنادار بین سرمایه گذاران نهادی و هزینه سرمایه با اطمینان 

(،افلاطونی و 2017و همکاران) نتایج پژوهش حاضر برای فرضیه دوم منطبق با نتایج پژوهش راجرسو

(، 1396(، رفیعی و همکاران)1394(، اسدی و خالقی)1397(، وکیلی فرد و همکاران )1395بختیاروند)

 ( می باشد. 1396(، خاتون آبادی)1396حیدرپورو صحت برمچه)

 پیشنهادها

 پیشنهادهایی مبتنی بر نتایج پژوهش

ذ تصمیمات سرمایه گذاری به کیفیت گزارشگری طبق نتایج پژوهش پیشنهاد میگردد در زمان اتخا

حسابداری و مالکیت نهادی ملاحظه گردد و تحت عنوان عاملی تاثیر گذار برالگوی های تصمیم گیری 

خود اعمال نمایند. همچنین سازمانهای نظارت کننده نظیر سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان 

 حسابداری تبعیض قائل گردد. حسابرسی ارزش زیادی جهت مبحث کیفیت اطلاعات

 آتی هایپژوهش برای پیشنهادهایی

 به تفصیل زیر میباشد: بدین لحاظ مواردی در این پژوهش

تأثیر ساختار حاکمیتی و ساختار مالکیت بر ارتباط بین کیفیت گزارشگری حسابداری بر هزینه  .1

 سرمایه.

حسابداری و هزینه سرمایه درشرکتهای تاثیر انواع مالکیت نهادی بررابطه بین کیفیت گزارشگری  .2

 پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران. 
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میتوان تاثیر کیفیت گزارشگری حسابداری برهزینه سرمایه را در دوگروه شرکتهای تازه تاسیس  .3

 شده )دانش محور( و شرکتهای که چند سال از تاسیس آنها گذشته بررسی نمود.

رفته و اعمال آن درسطوح هرصنعت  به نتایج مختلفی جهت پژوهش حاضر درسطح کل صنایع صورت گ

  هر تکنیک منتهی گردد.

 منابع فهرست
تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر انتخاب سرمایه گذاری درحقوق صاحبان " (.1396)، اصلانی، رقیه .1

 ، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشکده علوم انسانی موسسه آموزش عالی شفق تنکابن."سهام

اطمینانی مدیران و اهرم تأثیر مالکیت نهادی بررابطه بین بیش" (.1398)، کن، علیکوه باباجانی، جعفر و موسی،اصل،  .2

 .498-482(، 4)26 های حسابداری و حسابرسی،بررسی، "شده در بورس اوراق بهادارهای پذیرفتهمالی شرکت

ثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر هزینه حقوق تا" (.1399)، آرین و قهرمانی، محمد مرفوع، بولو، قاسم، .3

مطالعات ، "های مالیصاحبان سهام شرکت ها با توجه به نقش عدم تقارن اطلاعاتی و قابلیت مقایسه صورت

 .65-33(، 68)17، تجربی حسابداری مالی

گذاران در هسرمای کنندگی کیفیت حسابرسی بر تمایلاتاثرتعدیل" (.1397)، حسین بهارمقدم، مهدی و جوکار، .4

 .146-123(، 57)15 ،مطالعات تجربی حسابداری مالی، "گذاری سهامقیمت

سرمایهگذاری بیش از حد و جریان ،کیفیت اطلاعات حسابداری"(.1390)، محمدمحمدیان،  وقاسم  ،بولو، علی ،ثقفی .5

 .37-36، 2،ش 3، دوره های حسابداری دانشگاه شیرازمجله پیشرفت ،"آزادنقد 

تحقیقات حسابداری  ، "هزینه حقوق صاحبان سهام و ویژگیهای سود" (.1388)، بولو، قاسم ثقفی، علی و .6

 .3 ،ص 2، انجمن حسابداری ایران، شمارهو حسابرسی

ت مرکز تحقیقارت نتشاا ،نامه نویسین به پایادی یکرروتحقیق با روش   (.1387)، غلامرضا ،خاکی .7

 .85-12کشور، ص 

 گذارانبررسی تأثیر ریسک سقوط سهام و سرمایه" (.1399)، بدالرحمنعرفان نیا، ع و داوود دادادی،خ .8

فصلنامه علمی تخصصی ، "شده در بورس اوراق بهادارهای پذیرفتهنهادی بر بازده سهام در شرکت

 .18-1(، 41) 4 ،رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری

معاملات سهام وقیمت سهام: نقش تعدیلی سرمایه ی هزینه"(.1396)، اسماعیل امیری، احمد و خدامی پور، .9

 .66-45، ص 15، ش 4، دوره های حسابداریمجله بررسی، "گذاران نهادی

تأثیر مالکیت نهادی بر " (.1398)، حسین اسلامی مفیدآبادی، فاطمه و خطیری یانه سری، سیدمحمدرضا، خلیل زاده، .10

در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هزینه سرمایه رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و 

 .1، جلد5، سال سوم، ش فصلنامه علمی پژوهش درحسابداری وعلوم اقتصادی، "تهران

بررسی هزینه سرمایه ضمنی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس " (.1389) ،خلیلی، محمد و فتحی، کاظم .11

 .53-60ص، 4، مجله مدیریت توسعه وتحول، "اوراق بهادار تهران
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بررسی نقش تعدیلی مالکیت نهادی بر " (.1399)، کمالی، ریحانه گرجی زاده، داوود و خوشکار، فرزین، .12

گذاری در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سرمایه

 4، بداریفصلنامه علمی تخصصی رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسا، "تهران

(37،)70-91. 

بررسی اثر میانجی خوانایی گزارشگری مالی بر رابطه بین " (.1399)، نوروزی، محمد ایمان و داداشی، .13

 .157-135(، 1)11، مجله دانش حسابداری، "مدیریت سود و هزینه سرمایه

کیفیت  ی باارتباط سرمایه گذار"(.1396مرتضی، رازدار،محمدرضا و جوان، علی اکبر) رحمانی بجارسری، .14

، "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناطلاعات حسابداری و حاکمیت شرکتی در شرکت

 .255تا  245ص  4، دوره سوم، ش مطالعات مدیریت و حسابداری

های تقسیم سود سهام بر تصمیمات سرمایه تأثیر سیاست" (.1397)، زهرا ،لشگری رقیه و زن مقدم،رنگ .15

سال دهم، ش  ،های حسابداری مالی حسابرسیپژوهش ،"برکیفیت گزارشگری مالی گذاری با تأکید

 .46-21، ص40

بررسی تأثیر افشاء داوطلبانه ونقش تعدیلی کنترل کیفیت داخلی برهزینه سرمایه " (.1398) ، سرلک، ندا .16

 فیض الاسلام. ، پایان نامه کارشناسی ارشد، موسسه آموزش عالی"بورس اوراق بهادار تهران سهام عادی در

بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین " (.1398)، فاطمه دانشی، وحید و فولادی سوادکوهی، کاظم، شمس الدینی، .17

-201 (،1) 11، های حسابداریپیشرفت ،"سهامهای کوتاه مدت با ریسک سقوط آتی قیمت سررسید بدهی

228. 

ویژگیهای کمیته " (.1399)، مهدی کاظمی علوم، وابولفضل  امینیان، محمدعلی، آقایی، مصطفی، عبدی، .18

 (.79) 20،دانش حسابرسی ،"حسابرسی و هزینه سرمایه سهام عادی:آزمون تجربی نظریه وابستگی منابع

، "کیفیت حسابرسی و محدودیت در تأمین مالی" (.1397)، نجمه رستگاری، غلامحسین و مهدوی، .19

 .132-117 (،3) 6، مدیریت دارایی و تامین مالی

مجله ، "افزایش سرمایه و کیفیت گزارشگری مالی" (.1399)، محمدحسین نصیری، محمود و قائمی، .20

 .34-1 (،3) 11، دانش حسابداری

سودمندی متغیرهای حسابداری درپیش بینی ریسک " (.1383)، شکرا خواجوی، و محمد نمازی، .21

، های حسابداری و حسابرسیسیبرر، "بورس اوراق بهادارتهران سیستماتیک شرکتهای پذیرفته شده در

 .119-93، ص 38سال یازدهم، ش 

، دانشگاه "سیستماتیک انواع ریسک و عوامل موثربرربسک" .(1394)، پورساچلی خراسانی و مهدی، حیران یاراحمد .22
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The purpose of this study is to investigate the impact of institutional investors on the 

relationship between the quality of accounting reporting and the cost of capital 

available in Iran.The cost of common stock capital is measured through the 

regression model of capital asset pricing and the statistical population includes 90 

companies listed on the Tehran Stock Exchange and the sampling method is done by 

systematic elimination method. The data are based on the years 1390 to 1397 and to 

test the hypotheses, the basis of estimation, multivariate linear regression has been 

used with the help of Excel and Ivyuz software.The results of the first hypothesis 

showed that the variables of accounting reporting quality, financial leverage, 

company size and return on assets are at the level of α = 0.05. Therefore, the 
existence of a negative and significant relationship between the quality of 

accounting reporting and capital expenditure is confirmed with 95% confidence. The 

results of the second hypothesis showed that the variables of accounting reporting 

quality, financial leverage, company size and return on assets are at the level of α = 
0.05, but the variables of institutional investors are not significant at the level of α = 
0.05. Therefore, the research hypothesis that the significant impact of institutional 

investors on the relationship between the quality of accounting reporting and capital 

expenditure is rejected with 95% confidence. 
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