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  82 تا 67 ، از صفحه1387، پاييز 53شماره ، 15، دوره بررسيهاي حسابداري و حسابرسي
 

  ايران در  هزينه سرمايهورابطه كيفيت اقلام تعهدي 
  
  

  2ينيد حسيوح ، *1امير رسائيان

  كارشناس ارشد رشته حسابداري دانشگاه مازندران. 1

  كارشناس ارشد رشته حسابداري دانشگاه مازندران. 2

 )31/4/1387: ، تاريخ تصويب28/9/1386: خ دريافتتاري(
  
  
  

  چكيده
 را در   ياديقات ز ي است كه تحق   ياز موضوعات  ها  شركتتاثير كيفيت اقلام تعهدي بر هزينه سرمايه        

 آيـا كيفيـت     )1  تعيين اين موضـوع اسـت كـه        ،تحقيقن  ياهدف از   .  شده است   موجب يات مال يادب
 )هزينه بـدهي و هزينـه حقـوق صـاحبان سـهام           ( هزينه سرمايه  ربي  دار  معني مهم و    اثراقلام تعهدي،   

ي با مقادير متفاوت كيفيت اقـلام تعهـدي، تفـاوت           ها  شركتآيا هزينه سرمايه    ) 2. ، دارد ها  شركت
 مورد بررسـي   1376-1384 شركت در طي دوره زماني       85از اين رو تعداد     .  هم دارند  باداري    معني

اقـلام  . بـوده اسـت    ييابلوي ت ـ هـا   دادهزمون فرضيات،  بررسي     رويكرد انتخابي براي آ   . قرار گرفتند 
 تـا نتـايج هـر دو جـزء از اقـلام             انـد   شـده  تفكيـك    )ذاتي(تعهدي به اجزاي اختياري و غير اختياري      

 هـا   شـركت دهد كـه هزينـه سـرمايه          نتايج نشان مي   .تعهدي بر هزينه سرمايه مورد بررسي قرار گيرد       
 تـوان   مـي  به عبارت ديگـر ن     .گيرد  قرار نمي  ،زاي مربوط به آن   تحت تاثير كيفيت اقلام تعهدي و اج      

ي با كيفيت اقلام تعهدي ضـعيف و پـايين، در مقايـسه بـا               ها  شركتپذيرفت كه، بين هزينه سرمايه      
  . ي وجود دارددار معنيي با كيفيت اقلام تعهدي خوب و مناسب، اختلاف ها شركت

  
  

 يهـا  ، داده  هزينـه سـرمايه     ،ضـعيف  تعهـدي كيفيت اقلام     ،  اقلام تعهدي  :هاي كليدي واژه
  تابلويي

  
  
  
  

  Email: rasaiian@gmail.com               : نويسنده مسئول∗
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  مقدمه .1
معمولاً اسـتفاده از مبنـاي تعهـدي        . شود  سود حسابداري بر اساس مبناي تعهدي شناسايي مي       

هاي نقـدي حاصـل       سود عملياتي گزارش شده با خالص جريان      موجب متفاوت شدن ميزان     
  .]3[شود ميي مالي ها از عمليات و گزارش يك سري اقلام تعهدي در صورت

ي وجـه نقـد حاصـل از عمليـات شـركت            يعن ـ. باشد  نقدي مي  يسود حسابدار قمستي از   
تفـاوت   (تعهـدي  اقـلام    در داخل اين سود قرار دارد، و قـسمتي از آن را            ) وجه نقد  انيجر(

بخش تعهدي سود به مراتب از بخش نقـدي         . دهند تشكيل مي ) ي نقدي ها  انيجر سود و    بين
دسـت آمـده در     ه  وجه نقد ب  . دباش  ميآن داراي اهميت بيشتري در ارزيابي عملكرد شركت         
چـون وجـه نقـد شناسـايي شـده        آيد، طي يك دوره مالي، اطلاعات مربوطي به حساب نمي 

صـحيح  گيـري غير   د منجـر بـه انـدازه      توان ـ  مـي را دارد كـه     »  تطابق« و   ،»زمانبندي«مشكلات  
 در اين   اين مشكلات، اصول پذيرفته شده حسابداري     از  ن  استبراي ك . عملكرد شركت شود  

 استفاده از اقلام    به وسيله  عملكرد شركت را     گيري  اندازه تا دقت در     مورد رهنمودهايي دارد  
د در سـود    تطـابق شناسـايي گـردش وجـه نق ـ         افزايش دهد تا مشكلات زمانبندي و        ،تعهدي

 يارير اخت ي و غ  ياري به دو جزء اخت    ي سود حسابدار  ي اقلام تعهد  .حسابداري را اصلاح كند   
 سـود و اجـزاء آن       يانگر آنست كه اقلام تعهد    يقات ب ي از تحق  يج برخ ي نتا .م است يقابل تقس 

  .رگذار استيثتأه آنها ينه سرماي، ارزش بازار آنها و  هزها بر بازده سهام شركت
  

  قي تحقنهيشيپ .2
 كه اقلام تعهدي غير اختياري، ثابـت هـستند و از   نشان دادند 1995در سال   همكاراندكو و   

هـر چقـدر اقـلام تعهـدي اختيـاري در           .  براي هموارسازي سود استفاده كـرد      توان  مي ن ها  آن
در . يابـد  مـي احتمال مديريت سـود نيـز متعاقـب آن افـزايش            داخل اقلام تعهدي بيشتر باشد      

 بهتر نـشان داده شـود، كـه بـه نوبـه خـود       ها شركتد كه اوضاع مالي اين    شو  مينتيجه باعث   
  .]9[باعث كاهش هزينه سرمايه خواهد شد

كيفيـت اقـلام    نـد كـه     كن  مـي در تحقيق خود عنوان      2005 در سال    همكارانفرانسيس و   
 .دباش ـ مـي ركت،  گـردش  وجـه نقـد آتـي ش ـ      در مـورد  معيار تشخيص ابهام موجود     تعهدي  

گذاران به معني نزديكي سـود حـسابداري بـه وجـه نقـد                 سرمايه از نظر كيفيت اقلام تعهدي    
شـود كـه مـبهم بـودن اطلاعـات       بنابراين كيفيت ضعيف اقـلام تعهـدي باعـث مـي          . باشد  مي

ي كه از   يها  شركت. گذاري نيز در پي آن افزايش داشته باشد         افزايش يافته و ريسك سرمايه    
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69  در ايران هزينه سرمايهورابطه كيفيت اقلام تعهدي 

 هـا   آندار در    تري برخوردارند، نسبت هزينه بهره به بدهي بهـره         عيف ض يم تعهد كيفيت اقلا 
يي هـا  شـركت در اين مطالعه نشان داده شده است كـه  . تري دارند بالاتر و نسبت بدهي پايين    

بـه عبـارت    .  هزينـه سـرمايه كمتـري دارنـد        ،كه از كيفيت اقلام تعهدي مناسبي برخوردارند      
 برخوردار است   ينييت پا يفي آنها از ك   يكه اقلام تعهد  ي  يها  كتشرديگر، بين هزينه سرمايه     

ي دار  معنـي  اخـتلاف     برخوردار اسـت   ييت بالا يفي آنها از ك   ي كه اقلام تعهد   ييها و شركت 
  .]10[وجود دارد
 ارتباط بين كيفيت سود و بازده سـهام را بـا تاكيـد بـر                1384در سال    ي و ناظم  يخواجو

نـشان  هـا    آنيج تحقيـق    ا نت ـ .ند بهادار تهران بررسي كرد    نقش اقلام تعهدي در بورس اوراق       
  .]4[گيرد  تحت تاثير ميزان اقلام تعهدي  قرار نميها شركت كه بازده دهد يم

 را  ياري ـ اخت ي جـار  ي اقـلام تعهـد    1385در سـال     ياني آذر دار  ي كردلر و حسن   يميابراه
 سـود در زمـان   تيري مـد يت سود در نظر گرفتنـد و بـه بررس ـ       يري مد يابي ارز ي برا يشاخص

رفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران           ي پذ يهـا   ه سهام بـه عمـوم در شـركت        يعرضه اول 
 را در سـال  هـا  ران، سـود شـركت  يدهد كه مد  ميق نشانين تحق يج حاصل از ا   ينتا. پرداختند

ر ين تـأث  يچن ـ هـم . كننـد   مـي  تيريه سـهام بـه عمـوم مـد        يه و سال عرضه اول    يقبل از عرضه اول   
ه سـهام بـه عمـوم       ي ـمت سهام شركت عرضه كننده اول     يبر عملكرد بلندمدت ق   ت سود   يريمد

 ياري ـ اختي جـار ين اقـلام تعهـد  يدهد كه ب  ميق نشانيج تحقينتا.  قرار گرفتيمورد بررس 
 رابطـه مثبـت وجـود    يمت سهام در سـه سـال آت ـ      ي و عملكرد بلندمدت ق    ها  سال اول شركت  

  .]1[دارد
 در مورد بررسي و تبيين رابطه بين كيفيت سـود         1383در سال   تحقيق ثقفي و كردستاني     

) كـاهش (ها افزايش    يي است كه سود نقدي آن     ها  شركتو بازده غيرعادي انباشته سهام در       
 . اسـت  1370-1381 شركت در طـي دوره زمـاني         50نمونه مورد بررسي شامل      .داشته است 

 واكـنش   ،داري سـود  دهد كه بر مبناي كيفيت سـود مبتنـي بـر پاي ـ             نتايج اين تحقيق نشان مي    
بـازده سـهام تحـت     و ها برخلاف پيش بيني، مثبت است    بازار به افزايش سود نقدي  شركت      

  .]2[گيرد ر اجزاي تعهدي سود قرار نميتاثي
 رابطه بين كيفيت سود از طريق اقلام تعهدي و اجـزاي            1387 و همكاران در سال      يقائم

مـورد   در بـورس اوراق بهـادار تهـران          راتشكيل دهنده آن با بازده عادي و غير عادي سهام           
 1377-1384 شركت در طي دوره زمـاني    136نمونه مورد بررسي شامل     . دادند قرار   يبررس
دهد   نتايج نشان مي   .اقلام تعهدي به اجزاي اختياري و غيراختياري تفكيك شده است         . است
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  قــرار، تحــت تــاثير ميــزان اقــلام تعهــدي و اجــزاي مربــوط بــه آن هــا بــازده ســهام شــركت
 . ]6[گيرد مي

 محتواي فزاينـده و نـسبي اطلاعـاتي سـود،           1385در سال   عرب مازار يزدي و همكاران      
نتـايج  . هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي را در بـازار سـرمايه ايـران بررسـي كردنـد                   جريان

حاكي از آن است كه سود نـسبت بـه جريانـات نقـدي عمليـاتي داراي محتـواي اطلاعـاتي                     
ي انجام گرفته در اين مطالعه، حاكي از محتواي افزاينـده اطلاعـاتي           ها  بررسي. بيشتري است 

همچنين بـار اطلاعـاتي اقـلام تعهـدي         . اقلام تعهدي نسبت به جريانات نقدي عملياتي است       
  .]5[اختياري نسبت به اقلام تعهدي غير اختياري بيشتر است

هدي اختيـاري و وجـوه نقـد     به بررسي رابطه اقلام تع1384در سال مشايخي و همكاران  
نتايج تحقيق بيانگر وجـود رابطـه       . حاصل از عمليات در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند        

  .]8[باشد دار بين اين دو متغير مي منفي و معني
 و ي نقـد يزان مربـوط بـودن اجـزا      ي ـ م ي بـه بررس ـ   1385در سـال    ن  ي و رودنش  يكردستان

د كـه   ده  يمق نشان   يتحقاين  ج  ينتا. ت پرداختند  به ارزش بازار شرك    ي سود حسابدار  يتعهد
 ي ارزش بازار شركت را دارند در حال       يدهندگ حي قدرت توض  ي سود حسابدار  ي نقد ياجزا

رات در ارزش بــازار شــركت را ييــح تغي و توضــينــيش بي ســود تــوان پــيكــه اجــزاء تعهــد
  .]7[ندارند
  

  قيروش تحق .3
ره يون چند متغيها از رگرس ي آزمون فرضيههمبستگي بوده و برا-اين تحقيق از نوع توصيفي

  .باشد ي ميبيون تركيق، رگرسي مورد استفاده در تحقيونيرگرس روش. استفاده شده است
  

  قي تحقيها هيفرض
 يهـا   شركت هينه سرما يهزو   يت اقلام تعهد  يفيكن  يا ب ين است كه آ   يق ا ي تحق يسوأل اساس 

با توجـه بـه سـوأل        وجود دارد؟    يدار يمعن طهرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران راب       يپذ
  : خواهيم به سوالات زير پاسخ دهيم مي يق و با توجه به مباحث قبلي تحقياصل

ي با كيفيت ضـعيف اقـلام تعهـدي، و هزينـه سـرمايه              ها  شركتآيا بين هزينه سرمايه     ) 1
  ي با كيفيت بالاي اقلام تعهدي، تفاوتي وجود دارد؟ ها شركت
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ه عوامـل غيراختيـاري كيفيـت اقـلام تعهـدي بـر روي هزينـه سـرمايه         آيا بين اثري ك  ) 2
گذارنـد    گذارند با اثري كه عوامل اختياري كيفيت اقلام تعهدي بر روي آن مـي               مي

  تفاوتي وجود دارد؟
  :ن صورت خواهند بوديق به ايات تحقين فرضيبنابرا

دار   منفـي معنـي    ، رابطـه  هـا   شركتبين هزينه سرمايه و كيفيت اقلام تعهدي        : اولفرضيه  
  .وجود دارد

تاثير اقلام تعهدي غير اختياري بـر هزينـه سـرمايه نـسبت بـه اقـلام تعهـدي                   : فرضيه دوم 
  . دباش مياختياري، بيشتر 

اقـلام   در اين تحقيـق، قـدر مطلـق ارزش           ها  شركتمعيار تشخيص كيفيت اقلام تعهدي      
د، كـه   شـو   مـي اسـبه    مـدل تعـديل شـده جـونز مح         بـه وسـيله   باشد كـه     مي تعهدي غير عادي  

) كمتـر (بدين معني كه هر چقـدر مقـدار آن بيـشتر            . دشو  مي كيفيت اقلام تعهدي     جايگزين
  .است) بهتر( دي آن شركت، ضعيف ترباشد، كيفيت اقلام تعه

از ديگر اهداف اين تحقيق، تعيين ساير متغيرهاي تاثير گـذار بـر هزينـه بـدهي و هزينـه                    
 هـا  آنكنار فاكتور كيفيت اقلام تعهـدي، ميـزان تـاثير    د، كه در باش ميحقوق صاحبان سهام  

  . دگير مينيز بر دو متغير وابسته مورد بررسي قرار 
  
  قي مورد استفاده در تحقيها  و مدلقي تحقيرهايمتغ

  :اند شدهمتغيرهاي مورد استفاده در تحقيق به صورت زير تعريف 
  :دشو ميصورت زير محاسبه ه  كه بt سال  درj مجموع اقلام تعهدي شركت .1

)( ,,,,,, tjtjtjtjtjtj DEPNSTDEBTCashCLCATA −∆+∆−∆−∆=  
tjTA كه در آن،   t, tjCA  در سـال   j  شـركت  كـل اقـلام تعهـدي      ،, تغييـرات در    ،∆,

t ,tjCA−1  و t يها  سال مابين   j  شركت ي جاري ها  دارايي ي هـا   بـدهي  تغييرات در ،  ∆,
t, tjCash−1 و   t يها  سال مابين   j شركت   جاري  j  شـركت يرات در وجه نقدتغي، ∆,
t ,tjSTDEBT−1 و   t يها  سالمابين    j  شركت ي كوتاه مدت  ها  بدهي تغييرات در ،  ∆,
t ,tjDEPN−1 و t يها سالمابين    نامـشهود  و ي مـشهود هـا  دارايـي هزينـه اسـتهلاك   ، ,

  .t  در سالj شركت
  :دباش مي زير به صورت كهt  در سالj  شركت وجه نقد حاصل از عمليات.2

tjtjtj TANIBECFO ,,, −=  
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tjCFOكــه در آن،  ــجر، , ــات شــركت اني  t  در ســالj  وجــه نقــد حاصــل از عملي
,tjNIBE   .t  در سالj خالص قبل از اقلام غير مترقبه شركت) زيان(، سود ,

) 1(حال براي سنجش كيفيت اقلام تعهدي از مدل تعـديل شـده جـونز بـه شـرح رابطـه            
  :يمكن مياستفاده 

)1(  
Adj

tj
tj

tjAdj

tj

tjtjAdj

tj

Adj

tj

tj

Asset
PPE

K
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K
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Asset
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,
1,

,
3

1,

,,
2

1,
1

1,

, )Re(1 ε++
∆−∆

+=
−−−− 

tjv كه در آن،   ,Re∆    شركت   درآمد حاصل از فروش   ، تغييرات در j   ي هـا   سال مابين
t   1 و−t,  tjAR  و  tي  هـا   سـال  مـابين    j شـركت    هاي دريـافتني   تغييرات در حساب  ،  ∆,
1−t , tjPPE ) ي ثابــتهــا دارايــي (ماشــين آلات و تجهيــزات ارزش ناخــالص امــوال،، ,

 j شــركت t−1ي ســال هــا دارايــيايــن مقــادير بــر حــسب كــل .  t در ســال jشــركت 
  .شوند استاندارد مي

  .شده است محاسبه ، شركت نمونه تحقيق85اين رگرسيون براي هر يك از 
  را   اقـلام تعهـدي عـادي      مقـدار    ،)1( از معادلـه      آمده به دست حال با استفاده از ضرايب      

  :يمكن ميمحاسبه 
)2(  

,
)Re(1

1,

,
3

1,

,,
2

1,

1,
−
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−

∧

−

∧
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tj

tjtj
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PPE
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ARv
K
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KNA

 
  :يمكن مي را محاسبه اقلام تعهدي غير عاديو در مرحله آخر مقدار 

)3(                     ⋅−=
−

Adj
tj

tj

tjAdj
tj NA

Asset
TA

AA ,
1,

,
,  

 در ايـن    هـدي جايگزين كيفيت اقلام تع    آمده براي رابطه بالا،      به دست قدر مطلق ارزش    
   :تحقيق خواهد شد، يعني

tjtj AAAQ ,, tjAA ، كه مقادير بزرگتر براي    =  نشان دهنده كيفيـت اقـلام تعهـدي    ,
  .ضعيف تر خواهد بود و بر عكس

 رابطـه بـالا، مـشخص شـد، حـال           به وسـيله   مقدار كيفيت اقلام تعهدي      كه  اينبا توجه به    
  .كردوجزء غير اختياري و اختياري تفكيك توان آن را به د مي
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73  در ايران هزينه سرمايهورابطه كيفيت اقلام تعهدي 

را بـر روي  ) غيـر اختيـاري   (عامـل ذاتـي   تـاثير چهـار   ،2002در سـال    دكو و ديچو    مدل  
 بررسي ميـزان    به منظور مدل    ن  يامحققين زيادي از     .داند كيفيت اقلام تعهدي بسيار مهم مي     

، كه در رابطـه     ]10[ اند  كرده استفاده   ،تاثير عوامل غير اختياري بر روي كيفيت اقلام تعهدي        
  :نشان داده شده است) 4(شماره 

)4(  
,)()( ,,4,3,2,10, tjtjtjtjtjtj NegEarnSalesCFOSizeAQ µλδλδλλλ +++++= 

 لگـاريتمي   به وسيله د كه   باش  مي، اندازه شركت    Size ، كيفيت اقلام تعهدي،   AQ كه،
 وجـه   اني ـجر، انحراف معيـار     CFOδ)( ,د  شو  مي گيري  اندازهي شركت،   ها  دارايياز كل   

، انحـــراف معيـــار درآمـــد حاصـــل از فـــروش و Salesδ)(, نقـــد حاصـــل از عمليـــات 
NegEarn   فراوانـي شناسـايي    (يي كـه شـركت زيـان گـزارش كـرده اسـت            ها  سال، تعداد

بـه  . ندشـو   مـي اندارد  ي شـركت اسـت    ها  دارايي  اين مقادير بر حسب ميانگين        .دباش  مي ،)زيان
 Size , 127 /0  بـراي 22/5ي ميـانگين برابـر بـا   ها ارزش، اين تحقيق مثال در نمونه  عنوان
يب ضـرا . باشـد   مي NegEarnبراي   % 4/4 و   Salesδ)( براي   CFOδ ,194 /0)(براي  

كيفيـت  ) بخـش ذاتـي   (براي تخمين بخش غير اختيـاري       ) 2( آمده حاصل از رابطه      به دست 
   :دگير مي مورد استفاده قرار tاقلام تعهدي در سال 

)5(  
⋅++++=

∧∧∧∧∧

tjtjtjtjtj NegEarnSalesCFOSizeInnateAQ ,4,3,2,10, )()( λδλδλλλ  
 

  يعني د،باش ميهمان جزء اختياري كيفيت اقلام تعهدي ) 2( حاصل از رابطه باقيمانده

)6(               ⋅
∧

= tjtjDiscAQ ,, µ  
 متغيرهاي وابسته در به عنوان در اين تحقيق هزينه حقوق صاحبان سهام و هزينه بدهي .4

  تقـسيم بـر متوسـط   t+1 هزينه بدهي از طريق هزينه بهره در سال       .اند  شدهنظر گرفته   
 و هزينه حقوق صاحبان سـهام   t+1 و   tي  ها  سال، طي   انيجري بهره دار در     ها  بدهي

از طريق تقسيم سود خالص به ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام يـا نـسبت سـود هـر           
حال براي سنجش نوع و شـدت رابطـه      . دشو  ميسهم تقسيم بر قيمت هر سهم محاسبه        

يك  با هزينه بدهي و      ك بار ي با دو متغير وابسته ذكر شده، آن را          يت اقلام تعهد  يفيك
 كـه  ايـن  به خـاطر يم، اما كن مي با هزينه حقوق صاحبان سهام وارد معادله رگرسيون     بار
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74 1387، پاييز 53، شماره 15بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

اثر ساير عوامل اثرگذار بر روي هزينه بـدهي و حقـوق صـاحبان سـهام را نيـز كنتـرل                    
 يم تـا اثـر  كن ـ مينماييم، اين عوامل را هم همراه با متغير مستقل مورد مطالعه وارد مدل    

نشان  اغراق آميز يا غير واقعي،       به طور   بر روي متغيرهاي وابسته،       كيفيت اقلام تعهدي  
  :بنابراين دو معادله رگرسيون به شرح زير تعريف شده است. داده نشود

)7(  
tjtjtjtjtjtjtjtj AQNIBEIntCovROASizeLeverageCostDebt ,,6,5,4,3,2,10, )( l+++++++= θδθθθθθθ

  
)8(  

tjtjtjtjtjtj AQSizeLeverageGrowthCostEquity ,,4,3,2,10, υααααα +++++=  
tjLeverage كه ي بهـره  هـا  بدهي كه از طريق نسبتt در سال   j، اهرم مالي شركت     ,

tjROA, د  شو  مي محاسبه   ها  داراييدار به كل      در سـال    j شـركت    يها  داراييبازده كل   ،  ,
t د  باش  مي ,tjIntCov  كه از طريق سود     ،t در سال    jينه بهره شركت    ، نسبت پوشش هز   ,

tjGrowth, د  شـو   ميعملياتي تقسيم بر هزينه بهره محاسبه         بـه اضـافه درصـد       1، لگـاريتم    ,
tj, تغيير در ارزش دفتري حقوق صاحبان سـهام          ,l   و tj ,υ        خطـاي اسـتاندارد در معـادلات 

عهدي با توجه بـه معـادلات        همچنين براي آزمون اجزاي كيفيت اقلام ت       .باشند رگرسيون مي 
 بجـاي متغيـر   5آنرا به دو بخش غيراختياري واختيـاري تفكيـك كـرده و در معادلـه           ،  4 و   3

   :كنيم كه به شرح زير است وارد ميكيفيت اقلام تعهدي 
)9(  

.

)(

,,7,6

,5,4,3,2,10,

tjtjtj

tjtjtjtjtjtj

DiscAQInnateAQ

NIBEIntCovROASizeLeverageCostDebt

υθθ

δθθθθθθ

+++

+++++=

 
)10( 
.,,5,4,3,2,10, tjtjtjtjtjtjtj DiscAQInnateAQSizeLeverageGrowthCostEquity εαααααα ++++++=

  
  جامعه و نمونه آماري

ي پذيرفتـه شـده در بـورس        هـا   شركتي مالي   ها  صورتتحقيق حاضر براساس اطلاعاتي از      
پـس از خـارج      تـر  به لحاظ بررسي دقيق   . باشد  مي 1376-1384اوراق بهادار تهران در دوره      

هـاي فعـال در سـاير صـنايع           شـركت  ،يمال يگر  و واسطه  يگذار  سرمايهي  ها  شركتنمودن  
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هاي توضـيحي    هاي مالي و يادداشت     دسترسي لازم به صورت   بورس اوراق بهادار تهران كه      
  .معيارهاي زير را دارا بودند جزء نمونه قرارگرفتندها وجود داشت و  همراه آن
 و در بـورس تهـران پذيرفتـه شـده باشـند             1376 بايـد قبـل از سـال         هـا   شركتاين  ) الف

بيـشتر از    معاملاتشان در بورس دچار وقفه       1376-1384ي  ها  سالنبايستي در طول    
  .دشده باشسه ماه 

ها بايد پايان اسفندماه هـر سـال بـوده و نبايـد در فاصـله                  پايان سال مالي اين شركت    ) ب
  .دن تغيير سال مالي داده باش1384 تا 1376ي ها سال

 شركت  286بي از جامعه آماري كه شامل       با لحاظ كردن شرايط فوق، تعداد نمونه انتخا       
  .انتخاب گرديد)  شركت-سال (765و به عبارتي د يگرد شركت 85بود، 

  
  ها هيآزمون فرض

ن يره معمـولاً از روش كمتـر      ي ـره و چنـد متغ    ي دو متغ  يون خط ي رگرس ي برآورد الگوها  يبرا
ق روش ي ـن تحقي ـ مـورد اسـتفاده در ا  ي آمـار  روش. گـردد  ياسـتفاده م ـ  يمجذورات معمول 

هـا از     به منظـور آزمـون نرمـال بـودن داده         . باشد  ي م تابلويي يها با استفاده از داده   ون  يرگرس
  . استفاده شده استEviews نرم افزار هآزمون نرمال بودن جملات پسماند بر اساس محاسب

  
  يونيدار بودن كل مدل رگرس يآزمون معن

دار آن كه    يب معن ي آزمون ضرا  ون و يدار بودن مدل رگرس     ي معن يه جهت بررس  يدر هر فرض  
 Fاز آمـارة     ر وابـسته اسـت،    ي ـ مـستقل و متغ    يرهـا ين متغ يدار بـودن روابـط ب ـ       يدلالت بر معن  

هـا بـه عنـوان      در ايـن تحقيـق فرضـيه        از آنجايي كه براي آزمون آماري،      .استفاده شده است  
حاسبه شـده    م Fشود كه     زماني فرضيه تاييد مي    اند،  در نظر گرفته شده    )H1(رض جايگزين   ف
  .تر باشد  جدول بزرگFاز  )Eviewsطبق محاسبات نرم افزار (

  
  ر مستقليدار بودن متغ يآزمون معن

 اسـتفاده شـده     t مستقل در هـر مـدل از آمـارة           يرهايب متغ يدار بودن ضر    ي معن ي بررس يبرا
  .است
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   رفع آنيص و چگونگي تشخيها ، راهيهمخط
دا شـود، مـشكل     ي ـره ممكـن اسـت پ     ي چند متغ  يها وني كه در رگرس   يگر از مشكلات  ي د يكي

 مـستقل   يرهاين متغ ي ب ي صورت گرفته، مشكل همخط    يها  با توجه به آزمون   .  است يهمخط
  .ق وجود ندارديتحق

  
  واتسون -نيآزمون دورب
 در  d آمـارة    ها  آزمون هيواتسون در كل  -ني دورب d آماره   ير محاسبه شده برا   يبا توجه به مقاد   

  .ستندي ني قرار دارد و الگوها دچار مشكل خود همبستگيستگ عدم وجود خودهمبهيناح
  
  ها افتهيل يه و تحليتجز .4

  :دهد  را نشان مي)8( نتايج حاصل از ميانگين ضرايب حاصل از رگرسيون رابطه .1 نگاره

  تاثير متغيرهاي ذاتي اترگذار بر كيفيت اقلام تعهدي. 1نگاره 
 داري مون معنيآز   آماريT ضرايب تخميني متغيرهاي مستقل

 474/0 -716/0 -022/0 اندازه
 000/0* 63/21 672/0  ياتي عملي نقديها انيار جريانحراف مع
 000/0* -49/5 -174/0  ار درآمد حاصل از فروشيانحراف مع
 388/0 -863/0 -027/0  ان توسط شركتي گزارش زيها تعداد سال

 - - 446/0  ل شدهين تعدييب تعيضر

مقـدار   .باشـد  دار بـودن متغيـر مـستقل مـي      نشان دهنـده معنـي  * علامت ها در كليه نگاره 
تغييـرات متغيـر وابـسته       % 6/44 ، متوسـط  به طور د كه   ده  ميضريب تعيين تعديل شده نشان      

انحـراف   به جز تمامي متغيرها ،نگارهبا توجه به . دشو ميتوسط اين چهار متغير مستقل تبيين      
ه آزمـون   چكيفيت اقلام تعهدي، رابطه منفي دارند و چنان        با   ياتي عمل ي نقد يها  انيار جر يمع

هـاي نقـدي     انحـراف معيـار جريـان     ي  هـا    متغيـر  ،دده ـ  مـي ي متغيرهاي مستقل نشان     دار  معني
 % 99نـان  ياطم در سـطح  ر وابـسته ي ـبـا متغ   انحراف معيار درآمد حاصل از فـروش       و   عملياتي

 كـه بـا     ي نقـدي عمليـاتي    هـا    جريـان  انحراف معيـار  همچنين به غير از     . ددارن دار  معنيرابطه  
كيفيت اقلام تعهدي رابطه مثبـت و بـسيار معنـا دار دارد، بقيـه عوامـل بـا آن رابطـه منفـي و               

 بـسيار  انحراف معيـار درآمـد حاصـل از فـروش     نيز اثر متغيرها آنمعكوس دارند كه از ميان   
ذار بر هزينه بدهي و هزينه       نيز، به ترتيب اثر متغيرهاي تاثير گ       3 و   2 نگاره .دباش  مي دار  معني

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

77  در ايران هزينه سرمايهورابطه كيفيت اقلام تعهدي 

 2 نگـاره ها در دو هاي مربوط به آن يي كه خانهها   متغير .دهد حقوق صاحبان سهام را نشان مي     
تر از بقيه متغيرهاي مستقل اسـت، متغيرهـاي مـستقل اصـلي ايـن تحقيـق محـسوب                      تيره 3و  
بان سـهام،  شوند و ساير متغيرهاي احتمالي تاثيرگذار بر روي هزينه بدهي و حقوق صـاح           مي

كه تاثير متغيرهاي اصلي بر متغيرهاي وابسته تحقيق بـه طـور اغـراق آميـز نـشان            به خاطر اين  
  .اند داده نشود، وارد معادله رگرسيون شده

 را بر روي هزينه بـدهي       )9( و   )7( تاثير متغيرهاي مستقل تعريف شده در رابطه          ،2 نگاره
بـا  كيفيـت اقـلام تعهـدي       ، متغيـر    شود  ده مي مشاه نگارهكه در اين     طور  همان. دهد نشان مي 

باشـد، همچنـين ضـريب خطـاي          اما تاثير آن بسيار نـاچيز مـي        ،هزينه بدهي رابطه مثبت دارد    
داري نشان دهنده اين است كه رابطه خطي اين متغير مستقل،            در ستون آزمون معني    % 3/96

ي كيفيت اقلام تعهدي نيز      همچنين در ستون آزمون اجزا     .دباش  ميدار ن   معني ،با هزينه بدهي  
 نيز با متغيـر وابـسته آن        كيفيت اقلام تعهدي اختياري    و    كيفيت اقلام تعهدي ذاتي   متغيرهاي  

 از بـين سـاير      ،نگـاره در ايـن    . دهنـد   داري از خود نشان نمي      رابطه خطي معني  ) هزينه بدهي (
غير اهرم و انحراف اند، مت وارد مدل شده كيفيت اقلام تعهديمتغيرهاي مستقلي كه همراه با  

 بـا هزينـه بـدهي، رابطـه     ، %99معيار سود خالص قبل از اقلام غير مترقبه، تـا سـطح اطمينـان             
 % 9/7همچنين، متغير نسبت پوشش هزينه بهره  نيـز بـا سـطح خطـاي                . دار دارند  خطي معني 
  .داري بر روي هزينه بدهي دارد تاثير معني

  كيفيت اقلام تعهديشود كه بين متغير مشاهده مي 3 نگارهبا توجه به نتايج ارائه شده در  
 در نگـاره  در ايـن  .داري وجـود نـدارد   و هزينه حقوق صاحبان سهام نيز، رابطه خطـي معنـي       

) 10(عهـدي كـه بـا توجـه بـه معادلـه شـماره             ستون مربوط به آزمون اجزاي كيفيـت اقـلام ت         
ه حقوق صـاحيان سـهام      شود كه اجزاي اقلام تعهدي به هزين        محاسبه شده است، مشاهده مي    

داري به ترتيب براي اقلام تعهدي غيراختياري  سطح معني(داري ندارند  نيز رابطه خطي معني
 از بين سـاير متغيرهـاي عنـوان شـده در رابطـه              ).باشد  مي% 2/61و  % 2/95و اختياري برابر با     

 بـا هزينـه     ، %4/98و   % 99، دو متغير اندازه شركت و اهرم، به ترتيب تـا سـطح اطمينـان                )8(
  .داري دارند حقوق صاحبان سهام، رابطه خطي معني
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  تاثير كيفيت اقلام تعهدي بر هزينه بدهي با كنترل اثر ساير متغيرهاي تاثيرگذار بر آن. 2نگاره 
 آزمون اجزاي كيفيت اقلام تعهدي آزمون كيفيت اقلام تعهدي كل

ضرايب  متغيرهاي مستقل
 تخميني

Tآزمون    آماري
 يدار معني

ضرايب 
 تخميني

Tآزمون    آماري
 داري معني

  000/0* -209/6 -253/0  000/0* -28/6  -253/0 اهرم مالي
 17/0 -37/1 -056/0 165/0 -29/1 -056/0  اندازه

 333/0 696/0 038/0 333/0 969/0 038/0 ها نرخ بازده دارايي
نسبت پوشش هزينه 

 08/0 -75/1 -07/0 079/0 -76/1 -07/0  بهره

ف معيار سود انحرا
 ناخالص قبل از بهره

17/0- 25/4- *000/0 17/0- 206/4- *000/0 

 - -  963/0 047/0 002/0 كيفيت اقلام تعهدي
كيفيت اقلام تعهدي 

 ذاتي
- - - 001/0 028/0 978/0 

كيفيت اقلام تعهدي 
 93/0 087/0 003/0 - - -  اختياري

  
  وق صاحبان سهام با كنترل اثرساير متغيرهاي تاثير كيفيت اقلام تعهدي بر هزينه حق. 3نگاره 

  تاثيرگذار برآن
 آزمون اجزاي كيفيت اقلام تعهدي آزمون كيفيت اقلام تعهدي كل

ضرايب  متغيرهاي مستقل
 تخميني

T 
  آماري

آزمون 
 داري معني

ضرايب 
 تخميني

T 
  آماري

آزمون 
 داري معني

 291/0 057/1 043/0 293/0 053/0  043/0 رشد
  018/0* -377/2 -1/0 016/0* -418/2 -102/0 ياهرم مال
  001/0* 204/3 136/0  001/0* 292/3 139/0 اندازه

 - - - 934/0 -083/0 -003/0 يت اقلام تعهديفيك
 يت اقلام تعهديفيك

 يذات
- - - 003/0 06/0 952/0 

 يت اقلام تعهديفيك
  612/0 -069/0 -022/0 - - -  يارياخت

  
  آزمون تحليل واريانس

اي مشخص ساختن و قابل فهم كردن ارتباط بين كيفيت اقلام تعهدي و هزينـه سـرمايه از                  بر
كيفيـت اقـلام   ابتدا بـر اسـاس  مقـادير    . تحليل واريانس نيز در اين تحقيق استفاده شده است   

 گروه 5به ( اند  گروه مساوي تقسيم شده    5 را به    ها  آن،  ها  شركت آمده براي    به دست تعهدي  
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يي كه از بالاترين كيفيت اقلام تعهـدي  ها  شركت طوري كه به  )  درصد ستيبيست درصد، ب  
يي كه بدترين كيفيت اقـلام تعهـدي را داشـتند    ها  شركت و   Q1برخوردار بودند را در گروه      

 هم بـا توجـه بـه مقـدار كيفيـت اقـلام تعهـدي در                 ها  شركت مابقي   .ميداد قرار   Q5در گروه   
دار   معنـي Fفاده از تحليـل واريـانس يـا آزمـون          سپس با است  . گروه مناسب خود قرار گرفتند    

 نتايج   . بررسي شده است   ها  آنبودن تفاوت بين ميانگين هزينه بدهي و حقوق صاحبان سهام           
  .  باشد  مي4 نگارهبه دست آمده به شرح 

  و بيـشترين مقـدار       017/0براي كيفيت اقـلام تعهـدي برابـر بـا           ) بهترين(كمترين مقدار   
برابـر   كيفيت اقلام تعهدي  باشد، همچنين انحراف معيار مقادير       مي 936/0براي آن   ) بدترين(

بـا توجـه بـه نتـايج حاصـل از تحليـل       .  گزارش نشده استنگارهباشد كه در اين    مي 12/0با  
شود كـه بـين ميـانگين هزينـه بـدهي و هزينـه حقـوق صـاحبان سـهام                      واريانس، استنباط مي  

هاي با بهتـرين كيفيـت اقـلام تعهـدي،       شركتهاي با بدترين كيفيت اقلام تعهدي و       شركت
) 1شـود كـه         داري وجود ندارد بنابراين با نتايج تحليل واريانس هم معلوم مي            اختلاف معني 

تفــاوت ) 2داري وجــود نــدارد و  عهــدي رابطــه معنــيبــين هزينــه ســرمايه و كيفيــت اقــلام ت
ت اقـلام   ي ـفيكي بـا    هـا   داري بين ميانگين هزينه بدهي و حقوق صاحبان سـهام شـركت             معني
  .، وجود ندارد متفاوتيتعهد

 بـين   ،يت اقـلام تعهـد    ي ـفيكهمچنين اين نكته قابـل ذكـر اسـت كـه تفـاوت در مقـدار                 
هايي كه از     هايي كه از كيفيت اقلام تعهدي بالايي برخوردارند در مقايسه با شركت             شركت

) 936/0 - 017/0 = 919/0(باشند، بسيار زياد است    كيفيت اقلام تعهدي پاييني برخوردار مي     
  .گيرد ولي هزينه سرمايه، تحت تاثير اين تفاوت قرار نمي

 آمـده بـراي    به دست   را بپذيريم، بايد ضريب       H1 كه  ايندر فرضيه اول اين تحقيق براي       
) 1 كـه  ايـن  باشـد و در فرضـيه دوم عـلاوه بـر     05/0تر يا مساوي  داري كوچك آزمون معني 

بـه  ضـريب تخمينـي     ) 2اول، حتما وجود داشته باشد، بايد       شرط عنوان شده در مورد فرضيه       
ت يفيك  بيشتر از ضريب      ي ذات يت اقلام تعهد  يفيك رگرسيون نيز، براي     به وسيله  آمده   دست

 را بپذيريم، در غير اين صورت فرض مقابـل          H1 باشد تا بتوانيم فرض      ياري اخت ياقلام تعهد 
)H0 (گيرد مورد پذيرش قرار مي.  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

80 1387، پاييز 53، شماره 15بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

  تحليل واريانس آزمون 4نگاره 

 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q5-Q1 
آزمون 

 داري معني
 ميانگين

 138/0x>  -  - 111/0 138/0 094/0 069/0 047/0 يت اقلام تعهديفيك
 122/0 451/0 011/0 129/0 118/0 123/0 124/0 118/0  ينه بدهيهز
ــه حقــوق صــاحبان  يهز ن

 208/0 399/0 01/0 22/0 200/0 203/0 202/0 213/0  سهام

 انجـام شـده اسـت       α= %5ي در سـطح اطمينـان       دار  معنـي  آزمـون    كـه   ايـن وجه بـه    با ت 
تـوان پـذيرفت كـه بـين         يعنـي نمـي   .  را رد كرد   0Hتوان فرض    بنابراين، در فرضيه اول نمي    

بـه  . كـس داري وجـود دارد و بـر ع        كيفيت اقلام تعهدي با هزينه سرمايه رابطـه منفـي معنـي           
 ديگر بين كيفيت اقلام تعهدي و اجزاي مربوط بـه آن در ارتبـاط بـا هزينـه سـرمايه،              عبارت

  . دار وجود ندارد معني رابطه خطي معكوس و
در فرضيه دوم، بين تاثير اقلام تعهدي غيـر اختيـاري و اختيـاري بـر هزينـه سـرمايه نيـز،                      

 به اجزاي كيفيـت اقـلام تعهـدي          چون هر دو متغير مربوط     داري مشاهده نشد،   اختلاف معني 
 را 0H فرض توان ميبنابراين در اين فرضيه هم ندار نبودند  در ارتباط با هزينه سرمايه، معني 

 دارد بـا     بـر هزينـه سـرمايه       غيـر اختيـاري     اقلام تعهدي  ي كه  بين تاثير  ،به بيان ديگر  . رد كرد 
  .داري وجود ندارد گذارد، تفاوت معني اثري كه اقلام تعهدي اختياري بر آن مي

  
  يريگ جهينت .5

ي هـا  شـركت در اين تحقيق نقش كيفيت اقلام تعهدي در تـشريح  و تحليـل هزينـه سـرمايه       
اقـلام تعهـدي بـه خـاطر قابليـت          . پذيرفته شده در بورس اوراق  بهـادار تهـران بررسـي شـد             

رفـت كـه اقـلام         انتظار مـي   .دستكاري ممكن است كه كيفيت سود را تحت تاثير قرار دهند          
هاي بازار را  العمل  شده و عكسها شركتتعهدي با كيفيت بالا، باعث كاهش هزينه سرمايه         

  .در پي داشته باشد
 بررسـي   ها  شركتدر فرضيه اول اين تحقيق، نقش كيفيت اقلام تعهدي بر هزينه سرمايه             

 تحـت   هـا   شركته سرمايه   توان پذيرفت كه هزين     شده و نتايج نشان دهنده اين است كه نمي        
گيرد به عبارت ديگر فرض تساوي ميانگين هزينه سرمايه           تاثير كيفيت اقلام تعهدي قرار مي     

گـذاران و   العمـل سـرمايه   ي از عـدم عكـس  ا هناتوانـد نـش   اين موضـوع  مـي    . شود  پذيرفته مي 
ود باشد،   از فرضيه مديريت س    يا هنااعتباردهندگان مالي نسبت به كيفيت اقلام تعهدي، يا نش        
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گذاران و ساير ذينفعان مـرتبط        تواند ناشي از عدم شناخت سرمايه       كه آن نيز به نوبه خود مي      
دهد ذينفعـان      و اجزاي آن باشد كه نشان مي       »كيفيت اقلام تعهدي  «با شركت از معياري بنام      

هـا و نكـات مثبـت موجـود در حـسابداري تعهـدي و         در ايـران، هنـوز از قابليـت     هـا   شركت
اقلام تعهدي، كه توسـط هيـات اسـتانداردهاي حـسابداري مـالي نيـز تاكيـد شـده                   همچنين  

بر اين اساس، نتايج اين تحقيق مغاير با آن دسته از تحقيقـات خـارجي          . است،آگاهي ندارند 
داري در توصـيف و   اند كه اقلام تعهدي نقـش مهـم و معنـي        باشد كه به اين نتيجه رسيده       مي

هام دارند، كه اين موضوع مبين اين است كه بـازار سـرمايه در              تبيين هزينه سرمايه و بازده س     
  . دباش ميايران، از كارايي لازم برخوردارن

شود كه اجزاي تـشكيل دهنـده كيفيـت اقـلام تعهـدي             با بررسي فرضيه دوم ملاحظه مي     
داري بـر هزينـه سـرمايه         يا اختياري نيـز، تـاثير معنـي       ) ذاتي(اعم از اقلام تعهدي غيراختياري    

توان پذيرفت كه اقـلام تعهـدي غيراختيـاري         همچنين نمي . ي مورد بررسي ندارند   ها  تشرك
بيش از اقلام تعهدي اختياري بر هزينه سرمايه تاثير دارند،  با توجه به فرضيه اصلي مشخص                 

با توجـه بـه     . گيرد   تحت تاثير كيفيت اقلام تعهدي قرار نمي       ها  شركتشد كه، هزينه سرمايه     
داري و     آمده براي آزمـون معنـي      به دست ي صورت گرفته و مقادير      ها  نآزموفرضيه دوم و    

جـز اقـلام تعهـدي      ضرايب تخميني رگرسيون اين فرضيه، مشخص شد كه هيچ كدام از دو             
  .اثر بيشتري بر روي هزينه سرمايه ندارندنسبت به يكديگر 
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