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 چکيده
هدف این تحقیق بررسی ارتباط کیفیت افشا، ساختار مالکیت و تأخیر در گزارشگری سود با هزینه 

به منظور . باشدشده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهحقوق صاحبان سهام در شرکت

کننده هزینه  کنترل عوامل تعیین دستیابی به اهداف تحقیق با استفاده از رگرسیون چندگانه با

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی یک  201حقوق صاحبان سهام از اطلاعات 

 تعلق امتیازهای برای سنجش کیفیت افشاء از .استفاده شده است( 2821-2811)ساله 5دوره 

 کیفیت" طریق اطلاعیه از و تهران بهادار اوراق و بورس سازمان توسط که شرکت هر به گرفته

شد، و معیار  ساختار مالکیت ، مالکیت نهادی  استفاده شود،می منتشر "مناسب اطلاع رسانی افشا،

باشد، و معیار سنجش تأخیر در گزارشگری سود تعداد روزهای بین  پایان سال مالی و مدیریتی می

ن مالکیت نهادی، مالکیت نتایج تحقیق نشان داد که بی. های مالی استو تاریخ انتشار صورت

مدیریتی و کیفیت افشاء با هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد، نتایج 

تحقیق همچنین شان داد که بین تأخیر در گزارشگری سود و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه 

 مثبت و معناداری وجود دارد

یتی، کیفیت افشاء، تأخیر در گزارشگری سود، مالکیت نهادی، مالکیت مدیر :واژگان کليدي

 هزینه حقوق صاحبان سهام
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 2آرش جهانگيري،   بيژن خزدوزي

 ار گروه حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد سنندجاستادی 2
 کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد سنندج 1
 

 :نام ونشانی ایمیل نویسنده مسئول

 بيژن خزدوزي

 

ط کيفيت افشا، ساختار مالکيت و تأخير در بررسی ارتبا

گزارشگري سود با هزینه  قوهوص حهاقبان سهها  در     

 شده در بورس اوراص بهادار تهرانهاي پذیرفت شرکت

 
 



   245 -212، ص 5931 زمستان،  4پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2375-3675 

http://www.Joas.ir 

 
 

 
 

 

 مودم     

 از یک هر .باشدمی مدیریت هایاز نگرانی یکی سرمایه کمیاب منابع به دستیابی تجاری، محیط در روزافزون رقابت وجود با          

 به نسبت اطمینان عدم که قدر هرچه لذا نمایند؛می مطالبه اندپذیرفته هریسکی ک با متناسب بازدهی سرمایه، منابع کنندگان تامین

 حال .گردید خواهد تامین بیشتر هزینه با سرمایه و یافت خواهد افزایش گذارسرمایه انتظار مورد باشد بازده بیشتر شرکت یک

 حالی در این .گیردمی قرار استفاده گذار موردسرمایه اعتماد جلب و اطمینان عدم کاهش برای مکانیزمی عنوان به مالی گزارشگری

 و اطلاعاتی تقارن عدم دلیل به و ندارد وجود مدیر عملکرد بر مستقیم امکان نظارت مالکیت از مدیریت جدایی دلیل به که است

 بر ناظری به عنوان کیفیت بالای حاکمیت شرکتی لذا .دارد وجود جانبدارانه گزارشگری احتمال مختلف هایمیان گروه منافع تضاد

 و اتکا قابلیت افزایش چنین هم و اطمینان عدم این برای کاهش مکانیزمی منظور به وی گزارشگری نوع و مدیریت عملکرد نحوه

 .گیردمی قرار مورد استفاده مالی صورتهای بودن مربوط

 نقش مالی تامین تصمیمات سرمایه در ینههز .رود می شمار به مالی ادبیات حوزه در اساسی مفاهیم از یکی نیز سرمایه هزینه

 را آن بر موثر عوامل و مشخص را مالی منابع تامین هزینه باید منابع مالی، تعیین راستای در شرکت مدیریت .کند می ایفا مهمی

 هزینه سرمایه. درو می شمار به  اقتصادی افزوده ارزش مدل در عملکرد ارزیابی برای معیاری عنوان سرمایه به هزینه. نماید تعیین

 ارزش محاسبه برای تنزیل نرخ و گذاری جدید سرمایه های طرح پذیرش معیار عنوان به و باشد می دیگری کاربردهای دارای

 مهمترین سهام صاحبان حقوق هزینه نرخ سرمایه، هزینه دهنده تشکیل اقلام میان(. 2811بولو،) شودمی گرفته کار به  بازار افزوده

 .کنند می تامین محل این از را خود سرمایه از بالایی درصد ها شرکت که وریط است به عنصر

 و ریسک اطلاعات کاهش باعث به موقع اطلاعات و کیفیت بالای حاکمیت شرکتی  ارائه که دهدمی نشان شده انجام تحقیقات

 اطلاعات درباره گذاران سرمایه طمینانا رو عدم این از .گردد می ) نامطلوب انتخاب خطر ویژه به( اطلاعاتی تقارن عدم کاهش

شوند می متحمل را کمتری سرمایه هزینه ها شرکت نهایت در و کنند می را مطالبه کمتری بازده و یابد می کاهش شرکت مالی

 (. 1002بارف و همکاران، )

های قرار گیرد، بنابراین سؤال در این مطالعه سعی بر آن است که این موضوع در محیط تجاری ایران به صورت تجربی مورد بررسی

 :باشدکه این تحقیق به دنبال یافتن پاسخ آن است به شرح زیر می

 آیا بین ساختار مالکیت و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد؟ .2

 آیا بین تأخیر در گزارشگری سود و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد؟ .1

 ت افشاء و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد؟آیا بین کیفی .8

 :مبانی نظري

 در مدیران عمل آزادی کنترل و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش منظور به ها شرکت در که است نظارت نوعی حاکمیت شرکتی        

 سرمایه دسترس در اطلاعات اعتبار شرکتی کیفیت بالای حاکمیت (.2،1001هان ون و همکاران) شود می استفاده  مالی گزارشگری

 به و یافته کاهش اطلاعاتی ریسک باشد، بالاتر شرکت سوی از شده ارایه اطلاعات کیفیت و دقت هرچه .دهند می افزایش را گذاران

 سوی زا کمتری بازده نرخ تقاضای موجب اطمینان عدم کاهش .شود می کاسته گذاران سرمایه اطمینان عدم میزان از آن تبع

 صورت مدیریت .شود می سرمایه هزینه کاهش به منجرکه این امر   کرد استدلال توان می اساس این بر و شده گذاران سرمایه

 های روش انتخاب بر قادرند حسابرسان .شوند می حسابرسی افشاء از قبل مالی تهای صور این و کندمی تهیه را مالی های

 سبب و قرارداده تاثیر تحت را نهایی مالی های صورت رواین از (.1،2222آنتل و همکاران) ندبگذار تاثیر مدیریت توسط حسابداری

 سهامداران با مقایسه در سهامداران بزرگ  (. 8،2221الیوت و همکاران)شوند می شده گزارش حسابداری ارقام اتکاء قابلیت افزایش

 مدیریت و مالکیت تفکیک نامطلوب اثرات و  دهند انجام را بهتری شیبخ اطمینان و کنترل تا دارند بیشتری مالی توانایی کوچکتر

 اکمیت شرکتیح بنابراین .کند می رقیق مالی های صورت کنندگان تهیه و کنندگان استفاده بین اطلاعاتی تقارن عدم کاهش با را

                                                           
1 Hanwen et al 
2 Antle et al 
3 Eliot et al 
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 سهام سرمایه هزینه کاهش عثبا اطلاعاتی ریسک کاهش .است مالی گزارشگری کیفیت افزایش و اطلاعاتی ریسک کاهش ابزار

 (.1005، 2لیوز) شود می عادی

 هایی تصمیم یا نمایند عمل ای گونه به است ممکن سهامداران نمایندگان عنوان به مدیران نمایندگی، تئوری اساس براز طرفی نیز 

 یا کنترلی کارهای و ساز باید ری،تئو این مطابق . نباشد سهامداران ثروت رساندن حداکثر به راستای در لزوما که کنند اتخاذ را

  افشای کیفیت و مالی صورتهایافشا به موقع  موضوع .شود ایجاد منافع تضاد مقابل در سهامداران از محافظت برای کافی نظارتی

 اهشک موجب اطلاعات باکیفیت و شفاف جریان .است گرفته قرار توجه مورد عملی راهکار یک عنوان به آن در شده ارائه اطلاعات

 (.2811حساس یگانه و خیر الهی، )شود عدم تقارن اطلاعاتی می

گیری آنها مورد کنندگان قرار دهد تا در فرایند تصمیمباتوجه به اینکه گزارشگری مالی باید اطلاعات مربوط را در اختیار استفاده

قدر دقت و کیفیت اطلاعات بالا برود معمولا هرچه. ردتواند بر هزینه سرمایه تأثیر گذامیزان و دقت اطلاعات می. استفاده واقع شود، 

گذاران در رابطه کیفیت بالای اطلاعات و تقارن اطلاعاتی موجب هماهنگی بیشتر مدیران و سرمایه. یابدی کاهش میهزینه سرمایه

ران بیشتر باشد به جهت گذاقدر عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایهبرعکس هرچه. شودگذاری میبا تصمیمات سرمایه

 .کنندپذیرش ریسک بیشتر هزینه سرمایه بالا را مطالبه می

 بورس خصوص به سرمایه در بازارهای گذاری یهسرما رونق و مالی بازارهای توسعه اقتصادی، های یتفعال گسترش دلیل به امروزه

 و موقع به و درست اطلاعات به دسترسی مالی، یماتتصم اتخاذ جهت ین ابزارتر مهم حقوقی، و حقیقی اشخاص توسط بهادار اوراق

 معاملاتی، هایافزایش هزینه قبیل از متفاوتی نامطلوب پیامدهای دارای اطلاعاتی تقارن عدم .باشد یم آن ینانهب واقع و دقیق تحلیل

 در گیری یمتصم برای فرادا سهام، عمومی عرضه دیگر، هنگام طرف از(. 2812قدیری،  و پور یخدام) باشد یم یینپا نقدشوندگی

سهام  عرضه هنگام نامتقارن اطلاعات وجود صورت در .باشند یم گیری یمتصم جهت به موقع اطلاعات نیازمند سهام خرید مورد

 خطر به دارند کمتری اطلاعات کسانی که و عادی افراد سرمایه نتیجه در و کنندمی کسب غیرعادی بازده مطلع افراد از گروهی

 .افتد یم

 فرد اختیار در بدهد، دست از را گیریبر تصمیم خود تاثیرگذاری ظرفیت اطلاعات اینکه از قبل که معناست بدین بودن موقع به

 که است شده یاد سود کیفیت معیارهای از یکی عنوان به سود اطلاعاتی محتوای مطالعات، از از برخی در .گیرد قرار گیرندهتصمیم

 .است شده استفاده بودن موقع به از یارمع این نمودن برای عملیاتی

 :پيشين  پژوهش
شرکت امریکایی بررسی  111ای شامل ، تاثیر افشا و حاکمیت شرکتی را بر ریسک سرمایه گذاری در نمونه(1001)1بی و آنا ایگ

ش شفافیت گزارشگری نتایج تحقیق آنان نشان داد که در بلندمدت افزایش کیفیت افشا و حاکمیت شرکتی به سبب افزای. کردند

 .شود مالی سبب کاهش ریسک کل و ریسک غیر سیستماتیک می
. 

 دارد سرمایه یهزینه بر ایملاحظه کاهشی قابل اثر شرکتی حاکمیت کیفیت که دادند نشان تحقیقی در (1020)8و همکاران  چوی

 .نیست اثری چنین دارای حسابرسی کیفیت اما

مالکیت  مالکیت، تمرکز تقسیمی، سود شامل شرکتی راهبری سازوکارهای تأثیر بررسی به یپژوهش در( 1020) مت نور و سولانگ 

 ارزش بر مدیره هیأت اعضای غیرموظف درصد و عامل مدیر وظیفه دوگانگی مدیره، هیأت سهام درصد خارجی، مالکیت نهادی،

ارزش از معیار  تعیین برای برای آنها .داختندپر 1005- 1001 های بین سال  در مالزی بهادار اوراق بورس در فعال شرکت 08 

 .به رابطه مثبت و معناداری بین سازو کارهای راهبری شرکتی و ارزش شرکت رسیدند اند، و  کرده استفاده کیوتوبین

رتباط گذاری و هزینه سرمایه و تأثیر ساختار مالکیت بر این ادر تحقیقی به بررسی ارتباط بین بیش سرمایه(  102)5چو و چوی 

گذاری و هزینه سرمایه وجود دارد، نتایج تحقیق سرمایهپرداختند، نتایج تحقیق نشان داد که یک رابطه مثبت و معنادار بین بیش

                                                           
1 Leuz  
2 Aigbe and Anna  
3 Choi et al 
4 Mat nor and sulong  
5 Cho and choi  
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های دارای درصد بالای سهامداران نهادی و گذاری و هزینه سرمایه  در شرکتهمچنین نشان داد که ارتباط بین بیش سرمایه

 .تر استمدیریتی ضعیف

شده شرکت پذیرفته 81موقع بودن افشا و هزینه سرمایه در در پژوهشی تحت عنوان کیفیت حسابرسی، به( 1025)2ک و گلالی آچ

به این نتیجه رسیدند که بین کیفیت حسابرسی و هزینه سرمایه رابطه معکوس و  1021-1008در بورس تونس در فاصله زمانی 

نشان داد که بین فاصله زمانی بین پایان سال مالی و تاریخ ارائه گزارش حسابرسی همچنین نتایج تحقیق . معناداری وجود دارد

 .و هزینه سرمایه رابطه مثبت و معناداری وجود دارد( معیار افشا به موقع)

 در تحقیقی به بررسی تأثیر کیفیت حسابرسی بر کیفیت سود و هزینه سرمایه پرداختند و به این نتیجه( 1025)1نور و همکاران 

 .شودای میرسیدند که افزایش کیفیت حسابرسی منجر به افزایش کیفیت سود و کاهش هزینه سرمایه

در تحقیق خود تحت عنوان افشا داوطلبانه، ساختار مالکیت، تأخیر در گزارشگری سود و هزینه حقوق ( 1025) 8خلیف و اعظم

و افشا داوطلبانه رابطه منفی و معناداری وجود دارد، نتایج  صاحبان سهام به این نتیجه رسید که بین هزینه حقوق صاحبان سهام

دهد که رابطه مثبت و معناداری بین هزینه حقوق صاحبان سهام و ساختار مالکیت دولتی و تأخیر در تحقیق همچنین نشان می

 .گزارشگری سود وجود دارد

 :پيشين  داخلی

تأثیر کیفیت گزارشگری مالی، ریسک اطلاعاتی بر هزینه سرمایه در  ، در پژوهشی به بررسی(2811)عرب مازار یزدی و طالبیان 

های تحقیق حاکی از آن است یافته.  پرداختند  281تا  2810های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت

تر با کیفیت اقلام تعهدی بالا بیشهای ی شرکتهای با کیفیت اقلام تعهدی پایین از هزینه سرمایهی شرکتکه هزینه سرمایه

ها نشان داد که اقلام تعهدی اختیاری بیشتر از اقلام تعهدی غیر اختیاری، هزینه سرمایه های پژوهش آنهمچنین یافته. است

 .دهدها را تحت تأثیر قرار میشرکت

شده در بورس های پذیرفتهیه در شرکتی به بررسی تأثیر کیفیت حسابرسی بر هزینه سرمادر مقاله( 2821)حاجیها و سبحانی 

اوراق بهادار تهران پرداختند و به این نتیجه رسیدند که اندازه مؤسسه حسابرسی و تداوم انتخاب حسابرس رابطه معکوس و 

 .ی داردمعناداری با هزینه سرمایه

معیار  چهار منظور مایه پرداختند که بدیندر تحقیقی به بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سر( 2821)ستایش و همکاران 

 سرمایه هزینه میانگین موزون و بدهی هزینه انباشته، سود سرمایه هزینه عادی، سهام سرمایه هزینه شامل سرمایه هزینه مختلف

 های داده از استفاده با2820- 2818دوره زمانی  طی در شرکت  2 بررسی از حاصل نتایج .گرفت قرار تحلیل و تجزیه مورد

 رابطه بدهی هزینه و عادی سهام سرمایه هزینه یعنی سرمایه هزینه معیار  اطلاعاتی تقارن عدم بین که است آن از حاکی ترکیبی

 موزون میانگین و انباشته سود سرمایه هزینه یعنی سرمایه هزینه دیگر معیار دو و اطلاعاتی عدم تقارن بین اما دارد وجود معنادار

 هزینه

 عدم یا وجود بر هزینه سرمایه عملیاتی تعریف که نمود بیان توان می فوق، نتایج به توجه با .ندارد وجود معناداری طهراب سرمایه

 .است اثرگذار مذکور رابطه وجود

های شرکت با تأخیر در های کیفی حسابرسی و ویژگیدر تحقیقی به بررسی ارتباط بین برخی شاخص( 2825)واعظ و احمدی 

دهد که بین تداوم انتخاب حسابرس و تمرکز مالکیت با حسابرسی پرداختند نتایج حاصل از فرضیات پژوهش نشان می ارائه گزارش

همچنین بین ریسک ورشکستگی و تأخیر در ارائه گزارش حسابرسی رابطه . تأخیر در ارائه گزارش حسابرسی رابطه منفی وجود دارد

-ی بین تخصص حسابرس در صنعت و تأخیر در ارائه گزارش حسابرسی را نشان نمینتایج تحقیق رابطه معنادار. مثبت وجود دارد

 .دهد

 201موقع با هزینه سرمایه در در پژوهش خود به بررسی ارتباط بین کیفیت حسابرسی و افشاء به( 2825)آقاییان و رمضان احمدی 

پرداختند، نتایج حاصل از فرضیات پژوهش نشان  2821تا 2811شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  پذیرفته شرکت

همچنین نتایج تحقیق نشان داد که بین . دهد که بین اندازه مؤسسه حسابرسی و هزینه سرمایه رابطه منفی و معنادار وجود داردمی

                                                           
1
 Achek and Galali 

2 Noor et al 
3 Khalif and Azzam  



   245 -212، ص 5931 زمستان،  4پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2375-3675 

http://www.Joas.ir 

 
 

 
 

د بین تأخیر در گزارشگری تداوم انتخاب حسابرس و هزینه سرمایه رابطه منفی و معنادار وجود دارد، نتایج تحقیق همچنین نشان دا

 .و هزینه سرمایه رابطه مثبت  و معنادار وجود دارد

 :هاي پژوهشفرضي 
 :های زیر تدوین شده است برای تأمین هدف پژوهش حاضر فرضیه

 .بین مالکیت نهادی و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد :فرضي  اول

 .زینه حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود داردبین مالکیت مدیریتی و ه :فرضي  دو 

 .بین تأخیر در گزارشگری سود و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد :فرضي  سو 

 .بین کیفیت افشاء و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد :فرضي  چهار 

 :روش پژوهش
. دانش کاربردی در یک زمینه خاص است در این نوع پژوهش، هدف توسعه. کاربردی است هدف از نوع لحاظ ازپژوهش حاضر 

در این پژوهش از . پردازد روش پژوهش از نوع نیمه تجربی است و به توصیف ارتباط متغیرها از طریق تحلیل همبستگی می

 شده استفادهها از الگوی رگرسیونی ی فرضیهبا توجه به اهداف پژوهش برای بررس. است شده استفادهها اطلاعات تاریخی شرکت

شده در بورس  یرفتهپذهای های مالی سالانه حسابرسی شده شرکت این پژوهش مبتنی بر ارقام واقعی بازار سهام و صورت. است

مراه مربوط به های ههای مالی حسابرسی شده و یادداشتیاز از صورتن مورددر این پژوهش اطلاعات مالی . اوراق بهادار تهران است

 .است آمده دست بههای فشرده سازمان بورس اوراق بهادار تهران و با کمک لوح مطالعه موردهای شرکت
 

 :گيري و قجم نمون جامع  آماري، روش نمون 
دار شده در بورس اوراق بها یرفتهپذهای شرکت جامعه آماری پژوهش کلیه. است 2821تا  2811دوره زمانی این پژوهش از سال 

 .است شده گرفتههای زیر در نظر معیار موردنظردر انتخاب نمونه از جامعه . تهران است

 .های انتخابی به طور کامل از منابع مختلف، در دسترس باشدهای تحت بررسی، برای شرکتاطلاعات مورد نیاز مربوط به سال .2

 .اسفند هر سال باشد 12سال مالی شرکت مزبور  .1

 .دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته باشند های انتخابی درشرکت .8

 .ها باید در طول سال مالی تداوم فعالیت داشته باشندشرکت . 

 .  های بیمه نباشندگذاری، لیزینگ و شرکتگری، سرمایهها جزء صنایع واسطهشرکت  .5

نمونه پژوهش  عنوان بهشرایط فوق بودند که دارای  1392تا  1388شرکت در بازه زمانی  102با در نظر گرفتن شرایط فوق تعداد  

 .انتخاب شدند

 :گيري متغيرهاي تحويقشرح اندازه

 .متغیرهای این پژوهش شامل سه دسته متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی به شرح زیر است

 :متغيير وابست 

 :هزین  قووص حاقبان سها 

 .شوده میگیری آن از نسبت درآمد به قیمت هر سهم استفادبرای اندازه
      

 :که در این مدل

E :سود مورد انتظار هر سهم در سال آینده 

P :قیمت جاری هر سهم 

دسو هر سهم سال جاری          

G :نرخ رشد سود سهام 
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 :متغييرهاي مستول

های بازنشستگی، گذاری، صندوقهای سرمایهها، شرکتها، هلدینگ از مجموع سهام در اختیار بانکهاوبیمه :مالکيت نهادي

 .آیدهای دولتی برکل سهام منتشره شرکت بدست مینهادهای دولتی و شرکت

 .شوداین متغیر سهام در اختیار هیئت مدیره و مدیر عامل تعریف می :مالکيت مدیریتی

  های مالیبرابر است با فاصله زمانی بین پایان سال مالی و تاریخ انتشار صورت  :تأخير در گزارشگري سود

برای سنجش این متغییر از امتیاز تعلق گرفته به هر شرکت که توسط سازمان بورس اوراق بهادار و از طریق اطلاعیه  :کيفيت افشا

 .شودشود، استفاده میکیفیت افشا و اطلاع رسانی مناسب منتشر می

 

 :متغيرهاي کنترل

MB: هامبرابر است با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان س 

 هابرابر است با نسبت جمع بدهی به جمع دارایی :اهر  مالی

 هابرابر است با نسبت سود خالص به جمع دارایی :هابازده دارایی

 های شرکتبرابر است با لگاریتم طبیعی جمع دارایی :اندازه شرکت

 

 :مدل پژوهش

 .شوداستفاده می( 1025)با توجه به مبانی نظری و پیشینه تحقیق جهت آزمون فرضیات تحقیق از مدل خلیف و همکاران 

                                                      

 :که در این مدل

K : سهام ؛ هزینه حقوق صاحبانMO : مالکیت مدیریتی؛IO : مالکیت نهادی؛EAL : تأخیر در گزارشگری سود؛MB : نسبت

: DISQاندازه شرکت؛ : SIZEها؛ بازده دارایی: ROAاهرم مالی؛ : LEVارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام؛ 

 کیفیت افشا

 

 :هاي پژوهشیافت 

 :آمار توصیفی
، در جدول زیر برخی از مفاهیم آمار توصیفی این متغیرها، شده محاسبههای مهم متغیرهای  ویژگی یک نمای کلی از برای ارائه

 .است شده ارائهشامل میانگین، میانه، انحراف معیار، بیشینه و کمینه مشاهدات 
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق(: 1)جدول 

انحراف 

 معیار

 متغیر میانگین میانه حداکثر حداقل

 هزینه حقوق صاحبان سهام ۰٫۳۰۲  ۰٫۰۶۴  ۰٫۵۶۹  ۰٫۸۷۶- ۰٫۲۴۳ 

 کیفیت افشا ۵۶٫۰۳۳  ۸۶  ۲۸۹  ۶- ۷۸٫۷۷۴ 

 تأخیر در گزارشگری سود ۷۲٫۹۰۹  ۷۴  1۲۰  ۳۰  ۳۹٫۶ 

 مالکیت نهادی ۰٫۷۳1  ۰٫۶۰۷  1  ۰  ۰٫۳۹۲ 

 مالکیت مدیریتی ۰٫۸  ۰٫۷۳۳  1  ۰  ۰٫۲1۲ 

 اهرم مالی ۰٫۸۷۲  ۰٫۸۸1  1٫۶۳۴  ۰٫۰۹۵  ۰٫۳۹۶ 

 1٫۹۵۶ -۴٫۴۳1  ۹٫۹۲۷  1٫۷۲  1٫۶۸۹۷ MB 

 بازده داراییها ۰٫۰۶۷  ۰٫۰۶۴  ۰٫۹۶۳  ۰٫۹۳۲- ۰٫1۴1 

 اندازه شرکت 1۲٫۲۹۹  1۲٫۴۹۸  1۶٫۲۵۹  1۰٫۰۲1  1٫۳۴۵ 

به طور متوسط  است؛ 108/0قابل مشاهده است به طور متوسط میانگین هزینه حقوق صاحبان سهام ( 2)همانگونه که در جدول 

روز بعد از پایان سال مالی  505/18های نمونه بوده است؛ به طور متوسط شرکت 011/21های نمونه رتبه کیفیت افشا شرکت

بوده است؛ میانگین  112/0های نمونه اند؛ میانگین مالکیت سهامداران نهادی در شرکتهای مالی خود را منتشر کردهصورت

بوده است که درصد بالای تأمین مالی از طریق بدهی را  118/0بوده است؛ میانگین اهرم مالی 1/0مدیره مالکیت مدیرعامل و هیئت 

بوده است؛ میانگین سود آوری  115/2دهد؛ به طور متوسط نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام نشان می

 .بوده است 855/28طبیعی اندازه شرکت  بوده است؛ میانگین لگاریتم 011/0های نمونه های شرکتدارایی

 

 آمار استنباطی

های ترکیبی، ابتدا از آزمون چاو مقید استفاده شده در چارچوب داده 2821 -2811ی زمانی برای برآورد الگوی تحقیق طی دوره

 . یا مدل اثرات ثابت است Pooledی استفاده از مدل  کننده نییتعاین آزمون . است

 (مويد F)آزمون چاو نتایج (: 2)جدول 

 درحد 5سطح خطاي  Fآماره  شرح

 000/0 525/2 آزمون چاو براي بررسی مدل

 

دار است، بنابراین، آزمون چاو، مشابه بودن درصد معنی 5در سطح خطای  Fی شود، آمارهمشاهده می( 1)طور که در نگاره  همان

ی در مرحله. شوداز این رو، در این آزمون روش اثرات ثابت پذیرفته می. ها را به طور قوی رد کرده استعرض از مبدا در تمام دوره

 . برای این کار از آزمون هاسمن استفاده شده است. شودبعد، روش اثرات ثابت در مقابل روش اثرات تصادفی آزمون می
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 آزمون هاسمن(: 3)جدول 

 درحد 5سطح خطاي  آماره آزمون شرح

 000/0 22/55 آزمون هاسمن براي بررسی مدل

دار شده است، بنابراین، عدم وجود رابطه درصد معنی 5ی محاسباتی آزمون هاسمن در سطح خطای ، آماره(8)با توجه به جدول 

 .از این رو، برای برآورد مدل از روش اثرات ثابت استفاده خواهد شد. بین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی رد شده است

 :نتایج برآورد مدل تحويق
-در پژوهش حاضر، از آزمون دوربین. های ترکیبی استروش مورد استفاده در این پژوهش رگرسیون چند متغیره با استفاده از داده

باشد، ( 1.5-2.5)واتسون در بازه -ی دوربیناگر مقدار آماره. واتسون جهت تشخیص خود همبستگی مدل استفاده شده است

علاوه بر این، از آزمون فیشر جهت بررسی معناداری کل مدل استفاده شده . پذیرفته شودتواند ی خطای مدل میاستقلال جمله

 .دهدنتایج حاصل از برآورد مدل تحقیق را نشان می(  )ی ی شمارهنگاره. است

 

 نتایج برآورد مدل تحويق(: 4)جدول 

 متغير ضریب آماره آزمون سطح معنی داري

 کيفيت افشاء  0٫00- 55 2٫- 0٫032

 تأخير در گزارشگري سود 0٫003  4٫۱0 0٫000

 مالکيت نهادي 0٫355- ۱٫۱52- 0٫000

 مالکيت مدیریتی 0٫032- ۰2 2٫- 0٫02۰

 اهر  مالی  0٫04-  0٫55- 0٫5۱2

0٫025  ٫ 35 0٫002 MB 

 بازده دارایيها 0٫252 2٫5۰ 0٫00۱

 اندازه شرکت 0٫004- 45 0٫- 0٫۱۱5

 دأعرض از مب 2 0٫3 0٫۱2۱ 0٫04

 Fآماره  F 5٫52اقتمال آماره  0٫000

 ضریب تعيين 0٫552 ضریب تعيين تعدیل شده 0٫553

 آماره دوربين واتسون 2٫3۱5  

 

 1.815برابر با  2واتسون –ی دوربین برای این مدل آماره. دهدنتایج حاصل از برآورد پارامترهای مدل تحقیق را نشان می(  )جدول 

جهت تصریح مدل  Fی مقدار احتمال مربوط به آماره. شودی اخلال رد میرصد خود همبستگی جملهد 5است که در سطح خطای 

در نتیجه در سطح . شوداز این رو، فرض صفر مبنی بر خطای تصریح مدل رد می. درصد کمتر است 5است که از  000/0برابر 

این آماره . است 558/0ی مدل برابر با  شده عدیلتتعیین  مقدار ضریب.. شوددار بودن مدل پذیرفته میدرصد، معنی 25اطمینان 

با . ی متغیرهای مستقل و کنترل قابل توصیف استدرصد تغییرات متغیر وابسته به وسیله 55ی این است که حدود  دهنده نشان

 .شودهای تحقیق بررسی میهای مدل، فرضیهتوجه به رد نشدن آماره

 :آزمون فرضي  اول
 :یق به شکل زیر تدوین شده استفرضیه اول تحق

 .مالکيت نهادي و هزین  قووص حاقبان سها  رابط  معناداري وجود داردبين 

                                                           
1 . Durbin-Watson Statistic 
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است که  000/0سطح خطای احتمال مربوط به فرض صفر مبنی بر عدم تاثیر  مالکیت نهادی بر هزینه حقوق صاحبان سهام ، برابر 

  -855/0ضریب متغیر مستقل مالکیت نهادی نیز . شودصد فرض صفر رد میدر 25تر است، بنابراین، با اطمینان کوچک 05/0از 

توان نتیجه گرفت که مالکیت نهادی تأثیر معنادار و معکوس بر هزینه حقوق صاحبان سهام با توجه به منفی بودن ضریب می. است

 .دارد

 :آزمون فرضي  دو 
 :فرضیه دوم تحقیق به شکل زیر تدوین شده است

 .یریتی و هزین  قووص حاقبان سها  رابط  معناداري وجود داردمالکيت مدبين 
است  012/0سطح خطای احتمال مربوط به فرض صفر مبنی بر عدم تاثیر  مالکیت مدیریتی بر هزینه حقوق صاحبان سهام، برابر 

مالکیت مدیریتی نیز ضریب متغیر مستقل . شوددرصد فرض صفر رد می 25تر است، بنابراین، با اطمینان کوچک 05/0که از 

توان نتیجه گرفت که مالکیت مدیریتی تأثیر معنادار و معکوس بر هزینه حقوق با توجه به منفی بودن ضریب می. است  -081/0

 .صاحبان سهام دارد

 

 :آزمون فرضي  سو 
 :فرضیه سوم تحقیق به شکل زیر تدوین شده است

 .ها  رابط  معناداري وجود داردتأخير در گزارشگري سود و هزین  قووص حاقبان سبين 

سطح خطای احتمال مربوط به فرض صفر مبنی بر عدم تاثیر  تأخیر در گزارشگری سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام، برابر 

ضریب متغیر مستقل تأخیر در . شوددرصد فرض صفر رد می 25تر است، بنابراین، با اطمینان کوچک 05/0است که از  000/0

توان نتیجه گرفت که تأخیر در گزارشگری سود تأثیر معنادار و با توجه به مثبت بودن ضریب می. است  008/0د نیز  گزارشگری سو

 .مستقیم بر هزینه حقوق صاحبان سهام دارد

 :آزمون فرضي  چهار 
 :فرضیه چهارم تحقیق به شکل زیر تدوین شده است

 .ناداري وجود داردکيفيت افشاء و هزین  قووص حاقبان سها  رابط  معبين 
است که از  081/0سطح خطای احتمال مربوط به فرض صفر مبنی بر عدم تاثیر کیفیت افشاء بر هزینه حقوق صاحبان سهام، برابر 

  -081/0ضریب متغیر مستقل مالکیت مدیریتی نیز . شوددرصد فرض صفر رد می 25تر است، بنابراین، با اطمینان کوچک 05/0

توان نتیجه گرفت که مالکیت مدیریتی تأثیر معنادار و معکوس بر هزینه حقوق صاحبان منفی بودن ضریب میبا توجه به . است

 .سهام دارد
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 :گيرينتيج 
هزینه سرمایه عبارت است از حداقل نرخ بازدهی که شرکت باید به دست آورد تا بازده مورد نظر سرمایه گذاران در شرکت        

باعث افزایش منافع سرمایه گذاران می شود  زیرا باعث تعدیل  بهبود کیفیت حاکمیت شرکتی و گزارشگری به موقع.تامین شود

مشکلات بنگاه در ارتباط با تصمیم گیری های سرمایه گذاری مدیران، افزایش کارایی قراردادها ،سهولت نظارت بر مدیران و کاهش 

اثرات منفی ناشی از نتایج این واقعیت می شود که اشخاص وابسته به شرکت دارای  باعث کاهش این مزایا.دعوی حقوقی می گردد 

 .عدم تقارن اطلاعاتی هستند 

دهد که بین درصد مالکیت سهامداران نهادی و هزینه حقوق صاحبان سهام نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول تحقیق نشان می

عنی است که هر چه درصد مالکیت سهامداران نهادی بالا باشد هزینه حقوق و این به این م. رابطه منفی و معناداری وجود دارد

 کنترل تا دارند بیشتری مالی توانایی کوچکتر سهامداران با مقایسه در زیرا سهامداران نهادی بزرگ . یابدصاحبان سهام   کاهش می

 استفاده بین اطلاعاتی تقارن عدم کاهش با را ریتمدی و مالکیت تفکیک نامطلوب اثرات و  دهند انجام را بهتری بخشی اطمینان و

 کیفیت افزایش و اطلاعاتی ریسک کاهش ابزار مالکان نهادی بنابراین .کند می رقیق مالی های صورت کنندگان تهیه و کنندگان

به عبارت (. 1005، 2لیوز) شود می عادی سهام سرمایه هزینه کاهش باعث اطلاعاتی ریسک کاهش باشند، و می مالی گزارشگری

توان به کاهش یابدکه این رابطه را میدیگر به موازات افزایش مالکیت سهامداران نهادی هزینه حقوق صاحبان سهام کاهش می

-های مؤثرتری بر عملکرد مدیران اعمال میگذاری سهامداران نهادی کنترلیعنی در اثر سرمایه. گذاری مرتبط کردریسک سرمایه

یابد به همین دلیل منجر به کاهش ریسک سرمایه گذاری ات مدیران در جهت اعمال فرصت طلبانه کاهش میشود و میزان اختیار

 .گرددمی

دهد که بین درصد مالکیت سهامداران مدیریتی و هزینه حقوق صاحبان سهام نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم تحقیق نشان می

معنی است که هر چه درصد مالکیت سهامداران مدیریتی مانند هیئت مدیره و  و این به این. رابطه منفی و معناداری وجود دارد

 منظور به ها شرکت در که است نظارت نوعی حاکمیت شرکتی. یابدمدیرعامل بالا باشد هزینه حقوق صاحبان سهام کاهش می

 (.1،1001هان ون و همکاران) شود می استفاده  مالی گزارشگری در مدیران عمل آزادی کنترل و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش

 را گذاران سرمایه دسترس در اطلاعات اعتبار کیفیت بالای حاکمیت شرکتی ناشی از افزایش درصد مالکیت سهامداران مدیریتی

 آن تبع به و یافته کاهش اطلاعاتی ریسک باشد، بالاتر شرکت سوی از شده ارایه اطلاعات کیفیت و دقت هرچه .دهند می افزایش

 سرمایه سوی از کمتری بازده نرخ تقاضای موجب اطمینان عدم کاهش .شود می کاسته گذاران سرمایه اطمینان عدم زانمی از

 شود می حقوق صاحبان سهام هزینه کاهش به منجرکه این امر   کرد استدلال توان می اساس این بر و شده گذاران

ن تأخیر در گزارشگری سود و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه دهد که بینتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم تحقیق نشان می

و این به این معنی است که هر چه میزان تأخیر در گزارشگری سود بالا باشد هزینه حقوق صاحبان . مثبت و معناداری وجود دارد

 .یابدسهام  افزایش می

گیری آنها کنندگان قرار دهد تا در فرایند تصمیماختیار استفادهموقع را در باتوجه به اینکه گزارشگری مالی باید اطلاعات مربوط و به

قدر اطلاعات با معمولا هرچه. تواند بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر گذاردزمان ارائه این اطلاعات می. مورد استفاده واقع شود، 

 . یابدقوق صاحبان سهام افزایش مییابد که در نتیجه آن  هزینه حتأخیر منتشر شود کیفیت گزارشگری مالی کاهش می

دهد که بین کیفیت افشاء و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم تحقیق نشان می

 .معناداری وجود دارد

گیری آنها ر فرایند تصمیمکنندگان قرار دهد تا دزیرا باتوجه به اینکه گزارشگری مالی باید اطلاعات مربوط را در اختیار استفاده

قدر دقت و کیفیت اطلاعات معمولا هرچه. تواند بر هزینه سرمایه تأثیر گذاردمیزان و دقت اطلاعات می. مورد استفاده واقع شود، 

ذاران گکیفیت بالای اطلاعات و تقارن اطلاعاتی موجب هماهنگی بیشتر مدیران و سرمایه. یابدی کاهش میبالا برود هزینه سرمایه

گذاران بیشتر باشد به قدر عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایهبرعکس هرچه. شودگذاری میدر رابطه با تصمیمات سرمایه

 کنندجهت پذیرش ریسک بیشتر هزینه سرمایه بالا را مطالبه می

                                                           
1 Leuz  
2 Hanwen et al 
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