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  كيفيت اقلام تعهدي بر هزينه سرمايه سهام عادي تأثير
  **فرهاد فلاح نژاد و *1علي رحماني

 )س(استاديار دانشگاه الزهرا  *

  اللملي امام خميني قزوين دانشگاه بين كارشناسي ارشد حسابداري **
  

  چكيده 
هزينه سرمايه سـهام عـادي   . يه سهام عادي بررسي شده استدر اين تحقيق، رابطه كيفيت اقلام تعهدي با هزينه سرما

سـهامداران عـادي بـه علـت     . به عنوان بخشي از هزينه سرمايه شركت، بازده مورد انتظار دارندگان سهام عادي است
علاوه بر ريسك سرمايه گـذاري، ريسـك اطلاعـاتي    . گذاري، انتظار كسب بازده مناسب دارند پذيرش ريسك سرمايه

هـاي   كيفيت اقلام تعهدي به عنوان يكي از مهمترين شاخص. مي گذارد تأثيرواملي است كه بر هزينه سرمايه نيز از ع
بررسي رابطه كيفيت اقلام تعهـدي و اجـزاي   . ريسك اطلاعاتي، در تعيين هزينه سرمايه سهام عادي نقش مهمي دارد

شركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     107طلاعات ذاتي و اختياري آن با هزينه سرمايه سهام عادي، با استفاده از ا
گوياي وجود رابطه معنادار بين كيفيت اقـلام تعهـدي و هزينـه سـرمايه      1387تا  1379بهادار تهران طي دوره زماني 

بين جزء غيراختياري اقلام تعهدي با هزينه سرمايه سهام عادي، نسبت به جـز اختيـاري آن رابطـه    . سهام عادي است
  .دارد قويتري وجود

  
كيفيت اقلام تعهدي، جزء غيراختياري اقلام تعهدي، جزء اختياري اقلام تعهدي، ريسك اطلاعاتي، : كليديهاي  واژه

  هزينه سرمايه سهام عادي
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  مقدمه . 1
سرمايه گذاران با توجـه بـه تنـوع بسـيار بـالا در      

هـاي مختلـف    هاي سرمايه گذاري، از بين گزينه گزينه
ايـن انتخـاب بـر اسـاس     . نماينـد  مياقدام به انتخاب 

هر شخص منطقـي  . هاي ريسك و بازده است ويژگي
كند كه بتواند بـازدهي   با اين هدف سرمايه گذاري مي

سرمايه گذاران بـراي رسـيدن   ]. 5[مناسب كسب كند 
كوشـند اطلاعـات    به برآوردي از بازده مورد انتظار مي

بداري لازم را از منابع مختلفي فراهم كنند و سود حسا
سـود حسـابداري بـر    . نيز يكي از اطلاعات مهم است

مبنـــاي فـــرض تعهـــدي و در چـــارچوب اصـــول 
شود و بـر قابليـت اتكـاي     حسابداري اندازه گيري مي

كيفيت اقلام تعهدي بـه  . اقلام گزارش شده تاكيد دارد
گـذاران از كيفيـت    ي كه بر برداشت سرمايهتأثيرعلت 

مديريت اسـت   سود شركت دارد، همواره مورد توجه
تا از طريق بهبود آن، هزينـه سـرمايه شـركت كـاهش     

كنند با شناسـايي   در واقع، مديران سعي مي]. 11[يابد 
عوامل مؤثر بر سودآوري شركت، ابزاري مناسب براي 
حداقل نمودن هزينه سـرمايه شناسـايي نمـوده، آن را    

اين پـژوهش بـه دنبـال     .مورد توجه خاص قرار دهند
ن ارتباط بين كيفيـت اقـلام تعهـدي و    شناسايي و تبيي

هزينه سـرمايه سـهام عـادي بـا اسـتفاده از اطلاعـات       
 تأثيرموجود در بورس اوراق بهادار تهران بوده، ميزان 

جــزء ذاتــي و جــزء (اجــزاي كيفيــت اقــلام تعهــدي 
را بـر هزينـه سـرمايه بررسـي     ) اختياري اقلام تعهدي

بـازده  منظور از هزينه سـرمايه سـهام عـادي،    . كند مي
  . مورد انتظار سهامداران عادي است

  
 مباني نظري و پيشينه تحقيق. 2

يكـي  : بازده مورد انتظار متـاثر از دو عامـل اسـت   
بـا بيشـتر شـدن اطلاعـات     (ميزان اطلاعات محرمانـه  

و ديگري ) محرمانه، بازده مورد توقع افزايش مي يابد
با بيشـتر  (دقت و صحت اطلاعات عمومي و محرمانه 

ت و صـحت اطلاعـات، بـازده مـورد توقـع      شدن دق ـ
از طرف ديگـر، ارزش اوراق بهـادار   ). كاهش مي يابد

ــان از    ــابي آن ــاي ارزي ــر مبن ــراي ســرمايه گــذاران ب ب
بنابراين، بهترين معيـاري  . هاي نقدي آتي است جريان

هـاي نقـدي را تحـت     كه ريسك اطلاعاتي در جريان
ي پوشش قرار دهد، معيارهاي مربوط به اجزاي تعهـد 

  :سود است، زيرا
اي از اطلاعـــات در مـــورد  بخـــش عمـــده. 1-2
شـود؛ مـثلاً    هاي نقدي، توسط سود تـامين مـي   جريان
هاي نقدي برابـر اسـت بـا سـود منهـاي اقـلام        جريان
به طور كلي، جزء تعهدي سود نسبت به جزء . تعهدي

شود، زيـرا   نقدي آن با عدم اطمينان بيشتري تعيين مي
هـا، برآوردهـا و    بـه قضـاوت  اقلام تعهدي بـا توجـه   

هاي نقدي ايجاد شده در ديگر  از جريان(ها  تخصيص
آيند، در حـالي كـه جـزء نقـدي      به وجود مي) ها دوره

  ].11[تر است سود عيني
ــايج مطالعــات قبلــي روي  . 2-2 ــه نت ــا توجــه ب ب

كيفيـت اقـلام تعهـدي    ].15[هاي كيفـي سـود    ويژگي
عيـين  هاي كيفـي سـود بـراي ت    نسبت به ديگر ويژگي

هاي نقدي مناسـبتر   ريسك اطلاعاتي مربوط به جريان
   .است

تحليلگران مالي، مديران و سرمايه گـذاران توجـه   
هاي سود  بيني پيش. خاصي به سود گزارش شده دارند

شـود و   به سرعت بـين اسـتفاده كننـدگان منتشـر مـي     
چون . شود هرگونه بازنگري در آن از نزديك دنبال مي

زمان و در مــواردي بخشــي از ابقــاي مــديران در ســا
شود، لذا آنـان   پاداش آنها بر مبناي رقم سود تعيين مي

خبـر  . كنند سطح سود مطلوب را حفظ كننـد  سعي مي
عدم موفقيت شركت در رسيدن به سود مورد انتظـار،  



 عل

 19/  كيفيت اقلام تعهدي بر هزينه سرمايه سهام عاديتأثير 
 

. شــود بــه ســرعت باعــث كــاهش قيمــت ســهام مــي
يابنـد، از   هايي كه به انتظارات خود دسـت مـي   شركت

  ].3[شوند  گذاران استقبال مي طرف سرمايه
توجه بيش از حد به رقم سود خالص، باعث شده 
است كه استفاده كنندگان گاهي كمتـر بـه ايـن نكتـه     
توجه كنند كه رقم نهـايي سـود حاصـل يـك فراينـد      
طولاني حسابداري است كه در هر مرحله از آن امكان 

از طرف ديگـر،  . اعمال نظر توسط مديران وجود دارد
اردهاي حســابداري نيــز در برخــي مــوارد بــه اســتاند

بندي و اندازه گيـري   دهد براي زمان مديران امكان مي
. ها قضـاوت شخصـي داشـته باشـند     ها و هزينه درآمد

توجه بيش از حد سرمايه گذاران به سود خـالص، بـه   
مديريت اين انگيزه را داده است تا بـه منظـور حفـظ    

داردهاي رشــد پايــدار ســود، در بــه كــارگيري اســتان 
در ].11[حسابداري به صورت متهورانه اي عمل كنند 

ها براي گريز از توجـه صـرف    اين ميان، برخي تلاش
به رقم سود خالص، نظر استفاده كنندگان را به اقـلام  

از ايـن رو،  . تشكيل دهنده سود معطوف كـرده اسـت  
هـاي   علاوه بر سود خالص، يكي از مهمترين ويژگـي 

سود نيز بايد مورد توجه قـرار  آن؛ يعني اقلام تعهدي 
از اين رو، تعديل سود خـالص بـراي انعكـاس    . گيرد

  ].13[كند  كيفيت اقلام تعهدي اهميت پيدا مي
تلاش مديران براي استفاده از اقلام تعهـدي بـراي   
بهبود سود، عدم تقارن اطلاعاتي را كه موجب ايجـاد  

بنـابراين،  . دهـد  ريسك اطلاعـاتي شـده، كـاهش مـي    
تقاضا شده به وسـيله سـرمايه گـذاران     صرف ريسك

تجربيات قبلـي نشـان داده اسـت، در    . يابد كاهش مي
هـاي   هـا كـه طـي دوره    هاي بزرگـي از شـركت   نمونه

اند، اختيارات مديريت منجـر بـه    طولاني بررسي شده
بـراي مثـال،   . شـود  كسب سودهاي فرصت طلبانه مي

را رود عدم اطمينان اطلاعـات   رفتارهايي كه انتظار مي

افزايش دهند، به افزايش صرف ريسك تقاضا شده به 
طبـق ايـن   . شـوند  وسيله سـرمايه گـذاران منجـر مـي    

هـاي   ات تصـميم گيـري  تـأثير رود  استدلال، انتظار مي
مديريت در شرايط مقتضي از طرفي منجـر بـه بهبـود    

كه به نوبه خـود، افـزايش هزينـه    (كلي عملكرد شده 
م تعهـدي را جبـران   سرمايه ناشي از فاكتور ذاتي اقـلا 

به دليل امكان عدم موفقيت (و از طرف ديگر ) كند مي
موجــب ايجــاد فضــاي عــدم ) مــديريت در عملكــرد

اطمينان براي سهامداران شده، موجب افزايش هزينـه  
بر ايـن اسـاس، كيفيـت اقـلام تعهـدي      . سرمايه گردد

اختياري، تركيبي از افزايش و كاهش ريسك اطلاعاتي 
با اين حال، ما انتظار داريم . د داشترا به همراه خواه
آن روي هزينه سـرمايه كمتـر از    تأثيركه به طور كلي 

  ] .11[جزء غيراختياري اقلام تعهدي باشد تأثير
توان به اجزاي اختياري و غيـر   اقلام تعهدي را مي

  : تفكيك نمود ) ذاتي(اختياري 
عبـارت اسـت از   : اجزاي اختياري اقلام تعهدي -

هـايي روي   توانـد كنتـرل   كه مديريت مي اقلام تعهدي
 . آنها اعمال نمايد

عبارت : اقلام تعهدي) ذاتي(اجزاي غير اختياري -
ــي   ــديريت نم ــه م ــدي ك ــلام تعه ــت از اق ــد  اس توان

  .هايي روي آنها اعمال نمايد كنترل
يكــي از مهمتــرين منــابع تــامين مــالي واحــدهاي 
. تجاري، سهام عـادي و حقـوق متعلـق بـه آنهاسـت     

از افراد سـرمايه سـهام عـادي را منبعـي بـدون       برخي
علت چنين فكري اين است كه اجبـار  . دانند هزينه مي

قانوني براي پرداخت سود به دارنـدگان سـهام عـادي    
بايد . وجود ندارد و نرخ سود سهام عادي ثابت نيست

توجه داشـت كـه دارنـدگان سـهام عـادي بـه انتظـار        
گـذاري،  دريافت سودي متناسب بـا ريسـك سـرمايه    

. دهنــد وجــوه خــود را در اختيــار شــركت قــرار مــي
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صاحبان سهام عادي نسبت به سـاير تـامين كننـدگان    
هـاي اقتصـادي بيشـترين ريسـك را      منابع مالي واحد

به همين جهـت، طبيعـي اسـت كـه     . شوند متحمل مي
نرخ بازده مورد انتظار آنها بيشترين نـرخ بـازده مـورد    

  ].12[انتظار باشد
، )2005(العات فرانسيس و همكاران طبق نتايج مط

كيفيت پايين اقلام تعهدي ارتباط معنـادار و مثبتـي بـا    
كيفيـت اقـلام تعهـدي ناشـي از     . هزبنه سـرمايه دارد  

در ) جـزء ذاتـي  ( مباني اقتصادي و محـيط عمليـاتي   
به صورت ) جزء اختياري(هاي مديريتي  مقابل انتخاب

 تأثيردو جزء نتايج نشان داد كه هر . مجزا بررسي شد 
جـزء   تـأثير با اهميتي روي هزينه سرمايه دارند، ولـي  

غير اختياري اقلام تعهدي بيشتر از جـزء اختيـاري آن   
  ].11[است 

هاي  رابطه بين ويژگي) 1385(كردستاني و مجدي 
كيفي سود و هزينه سـرمايه سـهام عـادي را بررسـي     
كرده و نتيجه گرفتند كه بين چهار ويژگـي اثرگـذاري   

بينـي سـود، مربـوط بـودن      اري سود، قابليت پيشپايد
سود به ارزش سهام و محافظه كارانـه بـودن سـود بـا     
هزينه سرمايه سـهام عـادي رابطـه معنـاداري وجـود      

  ].5[دارد
رابطـه بـين هزينـه حقـوق     ) 1388(ثقفي و بولـو  

هـاي سـود را بررسـي كـرده،      صاحبان سهام و ويژگي
د داراي رابطـه  نشان دادند كه تنها ويژگي پايداري سو

  ].1[منفي با هزينه حقوق صاحبان سهام است 
رابطه بين كيفيت اقلام ) 1387(رسائيان و حسيني 

تعهدي و هزينه سرمايه و بـدهي را بررسـي نمـوده و    
 تـأثير هـا تحـت    نشان دادند كه هزينه سرمايه شـركت 

  ].2[كيفيت اقلام تعهدي و اجزاي آن قرار نمي گيرد
هـاي زيـر مطـرح      الؤين سبا توجه به مباحث پيش

  :شده است

هـاي بـا    آيا هزينه سرمايه سهام عـادي شـركت  . 1
هاي با  كيفيت پايين اقلام تعهدي، در مقايسه با شركت

  كيفيت بالاي اقلام تعهدي متفاوت است ؟
آيا هزينـه سـرمايه سـهام عـادي از جـزء غيـر       . 2

اختياري و جزء اختياري كيفيت اقلام تعهدي به نحـو  
 شود ؟ تاثر ميمتفاوت م

  
  )پژوهش(روش تحقيق.3
  فرضيات پژوهش 3- 1

بر همين اساس، فرضيات تحقيق به صـورت زيـر   
  :تدوين شده است

بين كيفيـت اقـلام تعهـدي و هزينـه      :فرضيه اول 
  .رابطه معناداري وجود دارد سرمايه سهام عادي
هزينه سرمايه سـهام عـادي متـاثر از     :فرضيه دوم

اختياري كيفيت اقلام تعهدي جزء ذاتي، بيشتر از جزء 
  .است 

تحقيــق حاضــر از نــوع همبســتگي بــوده و بــراي 
ها از رگرسيون چند متغيره استفاده شده  آزمون فرضيه

اطلاعات مورد نياز در رابطه با اقلام تعهـدي و  . است
هاي مربوط به ارزش بازار سهام،  هزينه سرمايه و داده

در هـاي پذيرفتـه شـده     هاي مـالي شـركت   از صورت
هاي بورس اوراق بهادارتهران، آگهـي   بورس، گزارش

هاي مرتبط با بورس اوراق  تصميمات مجمع و سايت
  .بهادار تهران استخراج شده است

  
  جامعه و نمونه آماري  2-3

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق    از بين شركت
هايي كه نام آنها از ابتـداي سـال    بهادار تهران، شركت

هاي بـورس   در تابلوي نرخ 1387ل تا پايان سا 1379
اوراق بهادار تهران درج بوده است و وقفـه معـاملاتي   

اند و اطلاعات مـورد نيـاز بـراي     ماه نداشته 6بيش از 
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هاي مـورد بررسـي    محاسبه متغيرهاي تحقيق در سال
در . در دسترس باشد، به عنوان نمونه انتخـاب شـدند  

كمتر از هايي كه در فاصله زماني مزبور  ضمن، شركت
كل سهام آنها در طول سال مالي معامله شده بـود  % 5

ايـن درصـد بـا    . از نمونه مورد رسيدگي حذف شدند
توجه به گردش سهام در بورس اوراق بهـادار تهـران   
برآورد شده است و فرض بر اين است كه هر چقـدر  

) به استثناي معاملات عمـده (تعداد سهام معامله شده 
اعتبـار بيشـتري برخـوردار     هـا از  بيشتر باشد، قيمـت 

شركت به عنوان نمونه  107بدين ترتيب، تعداد . است
اي بود كه از صـنايع   اين انتخاب به گونه. باقي ماندند

منتخب تعداد كافي شركت براي محاسـبه متغيرهـايي   
كه مبتني بر اطلاعـات صـنعت اسـت، وجـود داشـته      

  . باشد
معيــار تشــخيص كيفيــت اقــلام تعهــدي در ايــن  

انحراف  )2005(، همانند فرانسيس و همكاران تحقيق
معيار مقادير باقيمانده از مدل ديچـو و ديچـي اسـت    

) كمتـر ( بدين معني كه هرچقدر مقدار آن بيشتر ؛]11[
تـر   باشد، كيفيت اقـلام تعهـدي آن شـركت، ضـعيف    

  .است) بهتر(
براي آزمون فرضيه اول، از مدل رگرسيوني خطي زير 

  :استفاده شده است
)1(  

  :كه در آن 
IndEPј,t : نسبت سود به قيمت شركتj  در سال

t  كه از ميانه سـود بـه   (به ميانه سود به قيمت صنعت
قيمت شركتهاي هر صنعت در نمونه مورد بررسي بـه  

از اين نسبت به عنوان شاخص هزينـه  ). آيد دست مي
سرمايه سهام عـادي اسـتفاده شـده اسـت، زيـرا ايـن       

كه در مقابل قيمت كوچك  هايي را نسبت اهميت سود
 ،بوده و نشان دهنده كيفيت بالاي اقلام تعهدي اسـت 

كنـد و شـاخص مطلـوبي از هزينـه سـرمايه       حفظ مي
است كه در بازار مشاهده شده است؛ به طوري كه بـا  
افزايش قيمت، سهامداران انتظـار دارنـد كـه سـود در     

فرانســيس و همكــاران . آينــده نزديــك افــزايش يابــد
هاي تحقيقات پيشين، سود به  توجه به يافتهبا ) 2005(

را بـه عنـوان   ) IndEP(قيمت تعـديل شـده صـنعت    
هاي ريسـك و بـازده و    شاخصي براي مقايسه ويژگي

ها و نيز معيار هزينه سرمايه سهام عـادي   رشد شركت
  .استفاده كردند

Growth j,t :   لگــاريتم ارزش دفتــري حقــوق
.  t-1در سالبه ارزش دفتري  tصاحبان سهام در سال 

هاي در حال رشد هزينـه   شود كه شركت بيني مي پيش
، شـاخص رشـد   دليـل به همين  .سرمايه بالاتري دارند

 . در مدل نهايي كنترل شده است

 Betaj,t  :هــاي ماهانــه و بــر مبنــاي مــدل  از داده
CAPM  3برآورد شد و براي هر شركت از اطلاعات 

ايـن  . شـد اسـتفاده  ) ماه يـا مشـاهده   36(سال گذشته 
شاخص نشان دهنده ريسـك شـركت بـوده اسـت و     

رود با بزرگتر شدن آن ريسك شركت بيشتر  انتظار مي
  .شده، هزينه سرمايه افزايش يابد

  :Leveragej,tهــاي بهــره دار بــه  نســبت بــدهي
اسـت كـه بـه     tهاي ابتداي دوره در سال  جمع دارايي

 عنوان عاملي مؤثر بر هزينه سرمايه است، چون بيشـتر 
مسـتقيم روي هزينـه    تـأثير هاي بهـره دار   بودن بدهي
 . سرمايه دارد

Size j,t: هـاي شـركت    لگاريتم جمع داراييj  در
هاي بزرگ كمتـر   از آنجايي كه ريسك شركت.  tسال 

بوده و در نتيجه بازده مورد انتظار سهامداران و هزينه 
سرمايه آنها كمتر است، انتظار داريم اندازه شركت نيز 

طوري  داشته باشد؛ به تأثيرهزينه سرمايه شركت روي 

tjtjtjtjtjtjtj AQSizeBetaLeverageGrowthIndEP ,,5,4,3,2,10, εθθθθθθ ++++++=
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كه با بزرگتر شدن اندازه شـركت، هزينـه سـرمايه آن    
  .كاهش يابد

AQ j,t  :هـاي رگرسـيون    انحراف معيار باقيمانده
مدل ديچو و ديچي كـه بـه صـورت انحـراف معيـار      

  :هاي مدل زير محاسبه مي شود  باقيمانده
  

)2(
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TCA j,t : ســود  –هـاي نقــدي عمليـاتي    جريـان
   t در سال jجمع اقلام تعهدي شركت = عملياتي

 :CFOj,t    جريان نقـدي عمليـاتي شـركتj   طـي
به ترتيـب بيـانگر سـال     t+1,t, t-1هاي  انديس ،tسال

   .قبل و سال بعد است

REV j,t∆:     تغييرات در فـروش خـالص شـركت
j از سالt-1ل به ساt   

PPE j,t : مانــده ناخــالص امــوال ماشــين آلات و
   tدر پايان سال jشركت ) دارايي ثابت(تجهيزات

براي آزمون فرضيه دوم مدل اول به صـورت زيـر   
  : شود تعديل مي

)3(  

tjtj

tjtjtjtjtj

DisAQInnateAQ

SizeBetaLeverageGrowthIndEP

,6,5

,4,3,2,10,

εθθ

θθθθθ

+++

++++=
  

  :كه در آن
tjInnateAQ   :شود محاسبه مي كيفيت جزء غيراختياري اقلام تعهدي مطابق فرمول زير: ,

.

)()(

,5

,4,3,2,10,

tj

tjtjtjtjtj

NegEarn

OperCycleSaleCFOSizeInnateAQ

λ

λσλσλλλ

+

++++=
  

DisAQ : كيفيت جزء اختياري اقلام تعهدي برابرtj ,µ در معادله زير است.  
)4(  

tjtj

tjtjtjtjtj

NegEarn
OperCycleSaleCFOSizeAQ

,,5

,4,3,2,10, )()(
µλ

λσλσλλλ

++

++++=
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مدل اندازه گيري كيفيت دو جزء ذاتي و اختيـاري  
يس و توســط فرانســ ،مــورد اســتفاده در ايــن تحقيــق

  .]11[مطرح و استفاده شده است ) 2005(همكاران 
Size j,t :هـاي شـركت    لگاريتم جمع داراييj  در

   tسال 
انحـراف  : j(σ سال محاسبه شده 9كه براي  .است

   CFO)j,tمعيار جريان نقدي عملياتي شركت 
هـاي نقـدي شـركت، مسـير      از آنجايي كه جريـان 

ين تبديل سـودهاي تعهـدي بـه بخـش نقـدي را تعي ـ     
رود هر گونه انحراف از اين مسـير   كنند، انتظار مي مي

هـاي كسـب و كـار     كيفيت اقلام تعهدي ناشي از مدل
 .را كاهش دهد ) جزء ذاتي(

انحـراف  : j(σ .سال محاسبه شده است 9كه براي  
 Sale)j,tمعيار درآمد شركت 

تـرين جريـان ورودي بـه     با توجه به اين كه عمده
صـولات يـا خـدمات    يك شركت از محل فروش مح

است، هر گونه انحرافات غير عادي از مبلغ فروش در 
هاي مـورد بررسـي، عـاملي بـراي كـاهش       طول دوره

  . شود كيفيت اقلام تعهدي مي
: Opercycle j,t  لگاريتم چرخه عملياتي شركت

j چرخه عملياتي عبارت است از مـدت زمـاني   . است
تبديل كه نياز است تا وجه نقد به محصول يا خدمات 

شده، مطالبات مربوط به آن وصول و به صورت وجه 
هر چه مدت چرخـه عمليـاتي   . نقد به چرخه بازگردد

شركت بيشتر باشد، سودهاي تعهدي ديرتر بـه شـكل   
نقدي وصول شده، مسيريابي تبديل بخش تعهدي بـه  

 .شود بخش نقدي با مشكل رو به رو مي

NegEarn j,t  :هايي كه در طول دوره  تعداد سال
ساله مورد مطالعه سود قبل از اقلام غيرعادي كمتـر   9

  . از صفر بوده است

 EPابتدا ميانه نسبت  IndEPبراي محاسبه نسبت 
هـايي كـه داراي سـود مثبـت در      را براي همه شركت

هستند، براي هـر صـنعت جداگانـه بـه دسـت       tسال 
هـاي مثبـت در    سودشركت با  5حداقل به (آوريم  مي

را بـه   IndEPسپس ). در هر صنعت نياز داريم tسال 
در صـنعت   EPبـه ميانـه نسـبت     EPصورت نسبت 

  .كنيم  محاسبه مي t براي سال
از آنجايي كه تحليل نسبت سود به قيمت در بخـش  

بينـي سـرمايه گـذاران از هزينـه سـرمايه را       قبلي، پـيش 
ها در اين  راييكند، رگرسيون قيمت گذاري دا ارزيابي مي

ها را به عنوان عـاملي مـؤثر    بخش، ميانگين واقعي بازده
  .بندد بر هزينه سرمايه به كار مي

ها با اين سؤال شروع شـدند كـه آيـا كيفيـت      آزمون
پايين اقلام تعهدي به بزرگتر بودن ريسك سيسـتماتيك  

در يك مدل تك عاملي مربوط است؟ اگر كيفيـت  ) بتا(
يسك مربوط باشد، انتظـار داريـم   اقلام تعهدي به اين ر

در . ]11[و بتا وجود داشته باشـد  AQارتباط مثبتي بين 
 تـأثير اين قسمت، از مـدل تـك عـاملي بـراي مقايسـه      

هـا   هر كدام از اين متغير تأثيرهاي مختلف و ميزان  متغير
  . استفاده خواهد شد

  
  هاي پژوهش يافته.4
  آمار توصيفي . 1-4

شامل؛ ميانگين، ميانه،  در اين بخش آمار توصيفي،
مد، بزرگترين و كوچكترين مشاهده و انحراف معيـار  
هريك از متغيرهاي مسـتقل، وابسـته و كنترلـي ارائـه     

  .شده است 
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 آمار توصيفي):1(نگاره

 حد بالاحد پايين كشيدگي چولگيانحراف معيار مد ميانهميانگين متغيرها

 5.33 - 3.32 71.192 0.5373.513-0.1010.0690.007 شاخص رشد
 3.46 156.3040.213 9.231 0.239 0.504 0.671 0.667 شاخص اهرم مالي
 6.514 3.866 0.031- 5.2685.2555.2870.4430.069 اندازه شركت
 2.24 - 113.6660.922 0.020.0450.0440.2955.658 شاخص بتا

 3.211 - 162.1971.677 0.278.067-0.016-0.0060.003كيفيت اقلام تعهدي
 4.02 - 0.971 6.559 0.8120.78100.4930.886شاخص هزينه سرمايه
 0.702 - 0.532 11.02 0.141.478-0.0330.0250.532 جزء غير اختياري
  0.515 - 0.809 6.435 - 0.1721.48-0.809 00.009  جزء اختياري

 6.888 2 2.096 4.5434.4634.2630.7220.303هاي نقدي شاخص جريان
 5.799 2 3.84 - 4.6484.6295.20.5530.93  شاخص فروش
 1.025 0.008 60.882 0.0710.0230.0080.227.505 چرخه عملياتي
 7 0 8.439 0.5890.22601.5112.972  زيان سنواتي

  

با توجه به اين كه متغيـر انـدازه شـركت لگـاريتم     
بنابراين، تغييـرات ايـن متغيـر در    هاست،  جمع دارايي

هـاي   بيانگر اين است كه شـركت ) 3.86و  6.51(بازه 
هاي بزرگ و  نمونه انتخابي در دامنه وسيعي از شركت

  .كوچك است

براي مشـخص شـدن بزرگـي و نـوع رابطـه بـين       
متغيرهاي توضيحي و وابسته، ضرايب همبستگي آنهـا  

  :ارائه شده است) 2(به شرح نگاره

  

 همبستگي گشتاوري پيرسون بين متغيرهاي توضيحي و وابسته:2نگاره
  كيفيت اقلام تعهدي جزء اختياري جزء ذاتي هزينه سرمايهبتااندازهاهرم ماليرشد

-0.016 0.373 1 رشد  0.287 0.141 0.014 -  0.011 0.372 

 0 0 0 *(0.000) سطح معناداري

-0.062 1 0.373 اهرم مالي  0.449 0.214 0.074 0.081 -  0.474 

- 0.046 0 0 0 سطح معناداري  0.029 -  0 

-0.016 اندازه  0.062-  1 0.007-  0.167 0.164 -  0.089 0.03 

- 0.016 0 0 سطح معناداري  

-0.007 0.449 0.287 شاخص بتا  1 0.19 0.192 -  0.162 0.481 

 0 0 0 0 0 0 سطح معناداري

- 0.014 1 0.19 0.167 0.214 0.141 هزينه سرمايه  0.022 -  0.236 

 0 0 0 0 0 سطح معناداري

-0.014  جزء ذاتي  0.074 0.164-  0.192-  0.014-  1 0.0867-  0.002 

-0.046 سطح معناداري  0 0 0 

-0.081 0.011 جزء اختياري  0.089 0.162 0.022-  0.867 -  1 0.015 -  

- سطح معناداري 0.029-  0.016-  0 0 

- 0.015 0.002 0.236 0.481 0.03 0.474 0.372 تعهديكيفيت اقلام   1 

 0 0 0 0 سطح معناداري

  .ها معنادار بوده، سطح معناداري داخل پرانتز مشخص شده است در مواردي كه ضريب همبستگي بين متغير* 
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ضريب همبستگي منفي بين كيفيت اقلام تعهدي و 
ها،  يرهاي مربوط به هزينه سرمايه و ديگر متغ شاخص

سـت و از طـرف   آنهابيانگر وجود رابطه معكوس بين 
عكـس  (هاي بتا و نسبت سـود بـه قيمـت    ديگر، متغير

ضــريب همبســتگي مثبــت و رابطــه ) هزينــه ســرمايه
  .مستقيمي با كيفيت اقلام تعهدي دارند

كيفيت اقلام تعهدي و هزينـه سـرمايه سـهام    . 2-4
  عادي

م فرضــيه اول در مــورد رابطــه بــين كيفيــت اقــلا 
تعهدي و هزينه سرمايه با بـرازش مـدل زيـر آزمـون     

  .شده است

tjtjtjtjtjtjtj AQSizeBetaLeverageGrowthIndEP ,,5,4,3,2,10, εθθθθθθ ++++++=   
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  .ارائه شده است) 3(در نگاره ) 1( نتايج برآورد مدل 
  

 تعيين ارتباط بين كيفيت اقلام تعهدي و هزينه سرمايه):3(نگاره

 سطح معناداري tآماره  ضريب متغير
 ييمبستگي جزضريب ه

 0.01 - 2.586 - 0.552 عرض از مبدا 

 0.039 0.289  1.06 0.047 شاخص رشد 

 0.2 0.0000 5.561 0.179 اندازه شركت 

 0.138 0.0000 3.768 0.211 هاي بهره دار نسبت بدهي

 0.07 0.06 1.886 0.13 شاخص بتا 

 0.126 0.001 3.41 0.192 كيفيت اقلام تعهدي 

 F 76.513 آماره 0.345 ضريب تعيين 

 P-Value 0.0000 0.341 ضريب تعيين تعديل شده 

 732 تعداد مشاهدات  1.815 واتسون  -آماره دوربين 

  
 P_Valueو  F، 513/76با توجه به اين كه آماره 

ــاره  ــراي آم ــل   F، 000/0ب ــاداري ك ــذا معن ــت، ل اس
. شــود  تاييــد مــي% 99رگرســيون در ســطح اطمينــان 

ه براي متغير كيفيت اقلام تعهـدي  ضريب محاسبه شد
است كه بيانگر وجـود رابطـه مسـتقيم     192/0برابر با 

بين ايـن متغيـر و هزينـه سـرمايه اسـت؛ بـه       ) مثبت(
كمتر شدن كيفيت (عبارت بهتر، با افزايش اين ضريب 

هزينـه سـرمايه سـهام عـادي افـزايش      ) اقلام تعهدي 
تعهـدي  از آنجا كه ضريب متغير كيفيت اقلام . يابد مي

فرضيه اول تاييد شده، كاهش در كيفيـت   مثبت است،

اقــلام تعهــدي بــه افــزايش در هزينــه ســرمايه منجــر 
  .شود مي

نتايج حاصل از آزمـون فرضـيه اول، بيـانگر ايـن     
ضريب شاخص  tمربوط به آماره  P-Valueاست كه 

ــد  ــتر از ) 289/0(رش ــل  % (5بيش ــاي قاب ــطح خط س
دار بين اين متغير است، لذا وجود رابطه معنا) پذيرش

% 95و هزينه سرمايه سهام عـادي در سـطح اطمينـان    
ضمناً با توجه به معنادار بـودن رابطـه   . شود تاييد نمي

توان  بين اندازه شركت و هزينه سرمايه سهام عادي مي
قابل  تأثيرچنين نتيجه گيري كرد كه اندازه شركت نيز 
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بـين   از. اي بر هزينه سرمايه سهام عـادي دارد  ملاحظه
دار با ضـريب   هاي بهره متغيرهاي كنترلي نسبت بدهي

و شــاخص رشــد بــا ضــريب  تــأثيربيشــترين  211/0
را بر هزينه سرمايه سـهام عـادي    تأثيركمترين  047/0
 تـأثير اند و با توجه به علامـت مثبـت ضـريب،     داشته

  . مستقيم است
بـه ايـن مفهـوم     341/0ضريب تعيين تعديل شده 

از تغييرات هزينه سرمايه سـهام  % 34است كه بيش از 
هــاي  تــوان بــر اســاس تغييــرات متغيــر عــادي را مــي
  .بيني كرد  توضيحي پيش

واتسون در مدل رگرسيوني فـوق   –آماره دوربين 
است كه نشان دهندة اسـتقلال خطاهـا    815/1برابر با 

بينـي شـده    تفاوت بين مقادير واقعي و مقـادير پـيش  (
گر اسـت و نشـان   از يكـدي ) توسط معادله رگرسـيون 

دهد كه امكان استفاده از رگرسـيون بـراي آزمـون     مي
فرضيه فوق وجود داشته، نتايج به دست آمـده معتبـر   

  .است
  
غير اختياري اقلام تعهدي  اجزاي اختياري و. 3-4

  و هزينه سرمايه
كيفيت اقلام تعهدي بر هزينه  تأثيردر فرضيه دوم، 

ي تقسـيم و  سرمايه به دو بخش غير اختياري و اختيار
زء بـه صـورت مجـزا     هـر ج  تـأثير سعي شد تا ميزان 

محاسبه و در نهايت با هم مقايسه شود، تا بتوان نشان 
داد كه آيا تفاوت معناداري بـين آنهـا وجـود دارد يـا     

نتـايج  . اينكه نبايد تفاوتي بين اين دو منبع قايـل شـد  
  :ارائه شده است) 4(در نگاره ) 4(برآورد مدل 
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 رابطه اجزاي غير اختياري و اختياري اقلام تعهدي با هزينه سرمايه سهام عادي ):4(نگاره

 ضريب همبستگي سطح معناداري آماره ضريب متغير 
 0.0218 -2.2993 -0.4805 عرض از مبدا جزئي

 0.053 0.8802 -0.1507 -0.0083 شاخص رشد 

  0.18  0.0000 5.9413 0.2268 دازه شركت ان
 0132. 0.2689 1.1064 0.1063 هاي بهره دار نسبت بدهي

 0.07 0.4609 0.7378 0.0544 شاخص بتا 

 - 0.026 0.0000 5.2763  0.6426 جزء ذاتي كيفيت اقلام تعهدي 

جزء اختياري كيفيت اقلام 
 - 0.046 0.0085 2.6392 0.3718 تعهدي 

 F 158.4717آماره  0.5673 ضريب تعيين 

 0.0000 سطح معناداري F 0.5673 ضريب تعيين تعديل شده

 732 مشاهدات 1.832 واتسون -آماره دوربين 
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و سـطح معنـاداري آن مـدل     Fبا توجه بـه آمـاره   
. شــود تاييــد مــي% 99رگرســيون در ســطح اطمينــان 

ضريب محاسبه شده براي متغير جـزء غيـر اختيـاري    
است كـه بيـانگر    6426/0لام تعهدي برابر با كيفيت اق

بين ايـن متغيـر و هزينـه    ) مثبت(وجود رابطه مستقيم 
ضريب محاسبه شده براي متغيـر جـزء   . سرمايه است

بوده كـه  /. 3718اختياري كيفيت اقلام تعهدي برابر با 
بيانگر وجود رابطه مسـتقيم بـا متغيـر هزينـه سـرمايه      

كمتـر  (ايـن ضـريب    است؛ به عبارت بهتر، با افزايش
هزينه سرمايه سهام ) شدن كيفيت اجزاي اقلام تعهدي

ضـريب تعيـين تعـديل شـده     . يابـد  عادي افزايش مي
ــيش از   5637/0 ــت و ب ــه  % 56اس ــرات هزين از تغيي

تـوان بـر اسـاس تغييـرات      سرمايه سهام عادي را مـي 

ي يضريب همبستگي جز. هاي معنادار تبيين كرد متغير
  .دهد متغيرها را نشان مينيز رابطه هر يك از 

واتسون در مدل رگرسيوني فـوق   –آماره دوربين 
است كه نشان دهندة اسـتقلال خطاهـا    832/1برابر با 

تفاوت بين مقادير واقعي و مقادير پـيش بينـي شـده    (
همان طور . از يكديگر است) توسط معادله رگرسيون

ــر   ــه در جــدول نشــان داده شــده، ضــريب جزءغي ك
اقلام تعهدي، بسيار بزرگتر از ضريب اختياري كيفيت 

جزء اختياري آن است كه خـود نشـان دهنـدة بيشـتر     
بودن وزن اجزاي غيـر اختيـاري، نسـبت بـه اجـزاي      

بـراي  . اختياري در هزينة سرمايه سـهام عـادي اسـت   
استفاده  Waldاطمينان بيشتر، در اين مرحله از آزمون 

در ايـن آزمـون ضــريب جـزء غيـر اختيــاري و     . شـد 
  . ياري اقلام تعهدي با هم مقايسه شداخت

 

  نتايج آزمون ضرايب همبستگي اجزاي ذاتي و اختياري اقلام تعهدي): 5(نگاره 
IndEP=C(1)+C(2)Size+C(3)Growth+C(4)Beta+ 

C(5)Leverage+C(6)InnateAQ+C(7)DisAQ 

 6( C= (C )7: (فرضيه آماري 

 F 6.5103 P-Value0.0109آماره 

  
آزمـون   Fآمـاره   Waldه نتـايج آزمـون   با توجه ب

يا سـطح معنـاداري    P-valueبوده و  5103/6برابر با 
 H1رد و فـرض   H0اسـت و فـرض    0.0109برابر با 

با . شود مبني بر عدم برابري ضرايب دو متغير تاييد مي
توجه به اين كه ضرايب مثبت بوده، ارتباط مسـتقيمي  

تن ايـن كـه   با هزينه سرمايه دارند و بـا در نظـر گـرف   
ضريب جزء غير اختياري از ضـريب جـزء اختيـاري    

توان نتيجه گيري كرد كه فرضيه دوم  بزرگتر است، مي
تـوان   تاييد شده است و مي% 99نيز در سطح اطمينان 

ادعا كرد، هزينه سرمايه متاثر از جزء ذاتـي، بيشـتر از   

هزينه سرمايه متـاثر از جـزء اختيـاري كيفيـت اقـلام      
  .تعهدي است 

 
  نتيجه گيري. 5

 تـأثير با توجه به اين كـه هـدف تحقيـق، بررسـي     
كاهش كيفيت اقلام تعهـدي و اجـزاي آن بـر هزينـه     

هـاي   سرمايه سهام عادي است، نتايج حاصل از آزمون
  :هاي تحقيق به اين شرح است آماري فرضيه

كيفيت اقلام تعهدي بر هزينـه سـرمايه سـهام     -1
اندازه شركت  هاي دارد و ضرايب شاخص تأثيرعادي 

هـاي   هاي هزينـه دار بـه عنـوان متغيـر     و نسبت بدهي



  
  1389پاييز  ،)5(شماره پياپي  ،سوم، شماره دومهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش / 28

 

توضيحي و شاخص كيفيت اقلام تعهـدي بـه عنـوان    
ــتقل در ســطح  ــادار اســت% 99متغيرمس از % 34. معن

هـاي   تغييرات هزينه سرمايه سهام عادي توسط متغيـر 
 . شود توضيحي و مستقل توجيه مي

سرمايه جزء ذاتي اقلام تعهدي بر هزينه  تأثير -2
جزء اختياري آن بيشـتر اسـت و    تأثيرسهام عادي از 

متغير توضيحي اندازه شركت به عنوان متغير كنترلـي  
و متغيرهاي جزء اختياري و جزء ذاتي اقلام تعهـدي  

معنـادار  % 99به عنوان متغيرهـاي مسـتقل در سـطح    
از تغييرات هزينه سـرمايه سـهام عـادي    % 56. هستند

. شـود  مستقل توجيه مي توسط متغيرهاي توضيحي و
روي رگرسيون متعلق به متغير مسـتقل   تأثيربيشترين 

 0.6426جزء غير اختياري اقـلام تعهـدي بـا ضـريب    
  .است
  

  هاي تحقيق  محدوديت 1-5
عوامل غيرقابل كنترل حاكم بر بورس اوراق  - 1

بهادار تهران بر هزينه سرمايه سهام عـادي بـه عنـوان    
 .تمتغير وابسته تحقيق اثر گذار اس

هزينه سرمايه متاثر از برخـي عوامـل كـلان،     - 2
نرخ تورم، نرخ سود تسهيلات دريـافتي و نـرخ   : نظير

ها و  ارز است كه فرض شده اثر آنها براي همه شركت
مشاهدات يكسان است، در حـالي كـه ممكـن اسـت     

توانـد   بنابراين، عواملي از اين قبيـل مـي  . چنين نباشد
 . ار دهدقر تأثيرنتايج تحقيق حاضر را تحت 

  
  پيشنهادها براي تحقيقات آتي  2-5

كيفيت اقلام تعهدي بـر   تأثيردر اين تحقيق،  -1
پيشـنهاد  . هزينه سرمايه سهام عادي بررسي شده است

كيفيـت   تـأثير مي شود تحقيق مشابهي بـراي بررسـي   

گزارشكري و ديگر عوامـل مـؤثر بـر هزينـه سـرمايه      
 .شركت انجام شود

قلام منـدرج در  بررسي ارتباط كيفيت ساير ا -2
ترازنامه و صـورت سـود و زيـان بـا هزينـه سـرمايه       
شركت و مقايسه آن از نظر اهميت و اندازه بـا نتـايج   

 .تحقيق حاضر 

  
  منابع 

هزينـه حقـوق    ").1388. (بولو، قاسم و علي ثقفي -1
تحقيقـات  ، "هـاي سـود   صاحبان سهام و ويژگـي 

 .27-4صص  ،2، ش حسابداري

رابطـه   ").1387. (يرسائيان، امير و وحيـد حسـين   -2
، "كيفيت اقلام تعهدي و هزينه سـرمايه در ايـران  

ص ، 53، شهاي حسابداري و حسابرسي بررسي
  .82-67ص

بررسي و تبيين رابطه  ).1384. (رود نشين، حميد -3
بين اجزاي نقدي و تعهدي سود حسـابداري و  

ــان نامــه كارشناســي ارشــد، ارزش شــركت ، پاي
 ).ره(دانشگاه امام خميني

شناســايي مــدل ).1381. (، محمــد قســيمعثمــاني -4
، رسـاله  هزينه سـرمايه و عوامـل مـؤثر بـر آن    

 .دانشگاه علامه طباطبايي: دكتري، تهران

بررسي رابطـه بـين   ). 1385. (مجدي، ضياء الدين -5
هاي كيفي سود و هزينه سـرمايه سـهام    ويژگي
دانشگاه : ، پايان نامه كارشناسي ارشد، تهرانعادي
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