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   مقدمه
هاي موجود هاي متعدد حسابداري و نارسايياز جمله وجود روش ،هاي ذاتي حسابداريمحدوديت

ود ناشي از تضاد منـافع،  هاي مناسب براي دستكاري سبرآوردها و همچنين وجود زمينه فراينددر 
بـه همـين علـت    . شود سود حسابداري و سود واقعي يك واحد تجاري يكسان نباشـند موجب مي

وسـط واحـدهاي تجـاري را    اندركاران حرفه حسابداري، سود گزارش شـده ت و دست نگراپژوهش
  .شودومي به نام كيفيت سود استفاده ميبراي ارزيابي اين سود از مفه .كنندارزيابي مي

سـبب   ،اطلاعات مـالي باكيفيـت  . كيفيت سود يك مشخصه مهم از سيستم حسابداري است 
ذاران و ديگــر گــتــوان گفــت ســرمايهبنــابراين مــي. ودشــافــزايش كــارايي بــازار ســرمايه مــي

تانداردهاي حسـابداري  كنندگان اس ـتدوين. مند هستندعلاقهكنندگان، به چنين اطلاعاتي  استفاده
در ضـمن بـراي   . كنند استانداردها را در جهت افزايش كيفيت سـود توسـعه دهنـد   تلاش مي ،نيز

بررسـي   همچنينو ، حسابرسي و حاكميت شركتي تغيير در استانداردهاي حسابداري تأثيرارزيابي 
ر كشـورهاي گونـاگون   كيفيت سود به موضوعي براي مطالعات متعـدد، د ، با هزينه سرمايهارتباط 

  .(Evert & Wagenhofer, 2011) تبديل شده است
موجـب   ،كيفيت بالاي سود گزارش شده از طريق افزايش شفافيت اطلاعات و كارايي بـازار  

عـات سـود بـراي    دهنده مفيد بـودن اطلا حسابداري با سود اقتصادي و نشان سودمطابقت بيشتر 
كيفيت پايين سود، باعث ايجاد ريسك در تخصـيص منـابع،   . كنندگان استگيري استفادهتصميم

هاي بـا  ها، انحراف منابع به سوي طرحكاهش رشد اقتصادي از طريق تخصيص نادرست سرمايه
 .شودسك اطلاعات ميبازدهي غيرواقعي و افزايش ري

ريسـك اطلاعـاتي   . عـات قـرار دارد  ريسك اطلا تأثيرگذاران تحت بازده مورد انتظار سرمايه 
چه ميزان  هر. شده بستگي دارد ه و عدم دقت اطلاعات عمومي گزارشميزان اطلاعات محرمان به

گـذاران  ار سرمايهشده كمتر باشد، بازده مورد انتظ محرمانه بيشتر و دقت اطلاعات ارائهاطلاعات 
  ).1386كردستاني و مجدي، ( بالاتر خواهد بود

با توجه به اينكـه  . شودشاخص ريسك اطلاعات حسابداري شناخته مي منزله بهتغييرات سود  
 ـ  ارائهريسك اطلاعات از ميزان عدم دقت در اطلاعات  رآورد شده و ناتواني اطلاعات موجـود در ب

ي كيفـي سـود كـه از ديـدگاه     هاويژگييك از  رود هرانتظار مي ،شودبازده مورد انتظار ناشي مي
بـر  كنـد،  به ميزاني كه برآورد بازده مورد انتظار را با ابهـام مواجـه    ،گذاران نامطلوب باشدسرمايه

  ).1386كردستاني و مجدي، ( منفي بگذارد تأثيرهزينه سرمايه سهام عادي 
  هــاي كيفــي اطلاعــاتويژگــي، دو دســته پــژوهشگيــري هــدف اصــلي در راســتاي پــي 

و بيني سود شامل پايداري سود و قابليت پيش ،يهاي كيفي مبتني بر اطلاعات حسابدار ويژگي .1



  77  ـــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــ هاي كيفيِ سود و هزينه سرمايه سهام عاديويژگي

شامل ضريب واكنش سود، ضريب واكـنش تعـديل    ،هاي كيفي مبتني بر اطلاعات بازارويژگي .2
قـرار  ورد بررسـي  م ـ ،بودن اطلاعات سود هنگام بهشده سود، مربوط بودن سود به ارزش سهام و 

سـود مبتنـي بـر    هـاي كيفـي   دهد رابطه معكوسي بـين ويژگـي  شواهد تجربي نشان مي. گرفتند
 هـاي كيفـي  ويژگيبعضي و همچنين ) بيني سودپايداري سود، قابليت پيش(اطلاعات حسابداري 

و هزينـه  ) ضريب واكنش تعديل شـده سـود   و ضريب واكنش سود(مبتني بر اطلاعات بازار  سود
بـا  درصـد معنـادار اسـت و     5از نظر آماري در سـطح خطـاي   يه سهام عادي وجود دارد كه سرما

بودن اطلاعات سود و همچنين مربوط بودن سود  هنگام بهولي بين  ؛دارد همخوانيادبيات موجود 
  .رابطه معناداري مشاهده نشده است ،به ارزش سهام و هزينه سرمايه سهام عادي

 هـاي پـژوهش،   يافتـه در بخـش بعـدي   . شـده اسـت   ارائهژوهش در ادامه، ادبيات و روش پ 
  .آتي بيان شده است هايپژوهشگيري و پيشنهاد براي  نتيجه

  پژوهش پيشينه
داري مـالي ارزش  ت اسـتانداردهاي حسـاب  أهي ـ. عـدي اسـت  چند ب نظريكيفيت سود يك مفهوم 

 ،گـويي را ي و توانايي پاسخطرفبودن، تغييرپذيري، بي هنگام بهكنندگي، ارزش بازخورد، بينيپيش
هـاي اساسـي   ويژگـي ادبيات كيفيت سود در عمـق ايـن   . دانداصلي كيفيت سود مي هايشاخص

 مطالعات تجربي در اين زمينه از طريق يـك يـا دو تـا از ايـن ابعـاد مطـرح       ريشه دارد و معمولاً
   .(Madhumathi & Ranganatham , 2011) شوند مي

و  1شـرودر . هاي مختلفي در مورد اين موضوع دارندديدگاه ،لينظران مامتخصصان و صاحب 
خود، ميزان همبستگي بين سود حسـابداري و سـود    تئوري حسابداريدر كتاب ) 1935( همكاران

 ،)2005( 2مطالعـات همچـون بـال و شـيواكومار     برخي. دانندياقتصادي شركت را كيفيت سود م
وضـعيت   در مـورد خبرهـاي بـد    هنگام بازتاب بهيين و مديريت سود پا برابر باكيفيت سود بالا را 

ي پايـداري،  هاشاخصبراي كيفيت سود از  )2010( 3مارينوويك .دانندشركت در قيمت سهام مي
 ،)2011( 4پروتـي و ويگـن هـافر   همچنـين  و  گيردبيني و هموارسازي سود بهره ميقابليت پيش

كارانه بودن، اقلام تعهدي غيرعادي، محافظه بودن اطلاعات، هنگام بهها، از شاخصبر اين  علاوه
ن سود بـه ارزش سـهام   ضريب واكنش و ضريب واكنش تعديل شده سود و همچنين مربوط بود

  .ندنكنيز استفاده مي
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هـا توجـه خاصـي    شـركت گذاران به كيفيت سود اين است كه سرمايه مؤيد شواهد و مدارك
از منظـور كـردن سـودهاي     پس ،مريكاييآاي هشركت، برخي 1999هاي آخر سال در ماه. دارند

گـزارش   گويـا بـازار،  . شاهد كاهش قيمت سهام خود بودند ،هاي سه ماههغيرعملياتي در گزارش
شيدند مقدار سود مـورد  كومي هاشركتمديران  در آن، كهفعاليتي شمرد كردن اين نوع سودها را 

  ).262-263: 1935 شرودر و همكاران،( گذاران را برآورده كنندنظر سرمايه
وسيله صاحبان و  الي شركت بههر شركتي ريسك و بازده مخصوص به خود را دارد و منابع م 
. كننـد مي يك از آنها بازدهي متناسب با ريسك خود را درخواست شده است و هر تأمينها بدهي
حداقل نرخ  بنابراين هزينه سرمايه عبارت است از. اين بازده براي شركت، يك هزينه است تأمين

 شـود  تـأمين گـذاران در شـركت   ت آورد تا بازده مورد نظـر سـرمايه  دس هبازدهي كه شركت بايد ب
هاي ارزيابي مدلاول اينكه تمامي : دارداهميت  جنبه از دو كه) 1389پور، كرمي، نظري و شفيع(

تعيـين  ي وجـوه توسـط شـركت و    گـذار سرمايه ،دوم است و اوراق بهادار بر هزينه سرمايه متكي
  .گذاري و تعيين ساختار بهينه سرمايه بدون هزينه سرمايه عملي نخواهد بود هاي سرمايهاولويت

بازده مورد انتظار را حداقل به سطح  ،مديريت براي حفظ ارزش واحد تجاري بايد تلاش كند 
موفـق  اگر مديريت . سرمايه است ،در اين ميان كليد موفقيت كاهش هزينه. هزينه سرمايه برساند

هاي نتظار مازاد ناشي از اجراي پروژهشود هزينه سرمايه واحد تجاري را كاهش دهد، بازده مورد ا
سودآوري كه براي واحدهاي تجاري رقيب با هزينه سرمايه بالاتر مقرون بـه صـرفه نيسـت، بـر     

  ).1386كردستاني و مجدي، ( ارزش اقتصادي واحد تجاري خواهد افزود
 ،ثروت سـهامداران ها براي كاهش هزينه سرمايه خود و افزايش ركتشبايد توجه داشت كه  

گـذاري در يـك   ك سرمايهيكي از اجزاي ريس كه آن، گذاري را كاهش دهندبايد ريسك سرمايه
شده از سوي  ارائهكيفيت اطلاعات  چه دقت و كه هر ابه اين معن. شركت ريسك اطلاعاتي است

. تـر خواهـد بـود   ران ريسك اطلاعاتي آن شركت پـايين گذااز ديدگاه سرمايه ،كت بالاتر باشدشر
از آنجـا  . ها مهم و حياتي اسـت شركتشده براي مديران  ارائهبنابراين توجه به كيفيت اطلاعات 

حسـابداري  كه اطلاعات مربوط به سود در مقايسه با ساير اطلاعات گزارش شده توسط سيسـتم  
مهـم   هاي كيفي سود گزارش شـده بسـيار  ويژگيه توجه ب ،گذاران استبيشتر مورد توجه سرمايه

 ).1386كردستاني و مجدي، ( است
بيني، ضريب واكنش و پايداري، قابليت پيششامل  ،شش ويژگي كيفي سود پژوهشدر اين  

بـودن   هنگـام  بـه ضريب واكنش تعديل شده سود، مربوط بودن سود به ارزش سهام و همچنـين  
رفته و ارتباط آنها با هزينه سرمايه سهام عـادي مطالعـه شـده    مورد ارزيابي قرار گ ،اطلاعات سود

  .انجام شده است مطالعاتاز  اي گستردهدر اين زمينه تا كنون حجم . است
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، رابطه بين هشت شاخص كيفيت سود و هزينه بدهي و هزينه )2002(و ديگران  1فرانسيس 
ايـن   ،درصد 99سطح اطمينان در  نتيجه اين آزمون. حقوق صاحبان سهام عادي را بررسي كردند

هايي كه كيفيـت  شركت در مقايسه با ،هايي كه كيفيت سود آنها پايين استشركتبوده است كه 
آنها در مـورد هزينـه   . هزينه بهره و هزينه سرمايه سهام عادي بالاتري دارند ،سود آنها بالا است

عاملي  اي تكسرمايهدارايي  گذاريقيمت مدلسرمايه سهام عادي به اين نتيجه رسيدند كه بتاي 
  .يابدطور يكنواخت افزايش مي به ،با كاهش كيفيت سود

هاي كيفي سود بر هزينـه سـرمايه   ويژگي تأثير، بار ديگر 2004 در سال فرانسيس و ديگران 
بـه آن   مطالعـه در اين هايي كه تلاش شد يكي از پرسش. سهام عادي را مورد بررسي قرار دادند

را بر هزينـه سـرمايه سـهام     تأثيرها بيشترين يك از اين ويژگياين بود كه كدام ،داده شود پاسخ
نشـان داد   پـژوهش نتايج حاصل از . دهدها را زير مجموعه خود قرار ميويژگيعادي دارد و بقيه 

بينـي و  قلام تعهدي، پايـداري، قابليـت پـيش   كيفيت ا(هاي مبتني بر اطلاعات حسابداري ويژگي
را بر هزينه سرمايه سهام عادي دارند و از بين آنها كيفيـت اقـلام    تأثيربيشترين  )يكنواختي سود

  .را داشته است تأثيربيشترين  ،تعهدي
كارانـه بـودن در حسـابداري،    ، به اين نتيجه رسيدند كه محافظه)2006(و همكاران  2گارسيا 

قبلـي   هـاي مـدل ه همچنين آنها دريافتنـد ك ـ . دهدريسك و هزينه سرمايه شركت را كاهش مي
بررسي رابطه آنهـا بـا هزينـه سـرمايه مـورد       برايكارانه بودن حسابداري كه گيري محافظهاندازه

  .ولي خطاهايي نيز دارند ،صحيح هستند فرضيگرفتند، هرچند از نظر استفاده قرار مي
ايـن نتيجـه   وي به . ، رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي با بازده سهام را بررسي كرد)2008( 3آگنوا 

 .رابطه معكوس معنادار دارند ،رسيد كه كيفيت اقلام تعهدي و بازده آتي سهام
هـاي نقـدي بـا    ، به بررسي رابطه بين اقلام تعهدي و جريـان )2009(و همكاران  4هيرشليفر 
 هاي آنها ارتباط مثبت معنادار بين اندازه اقلام تعهدي بايافته براساس. بازده سهام پرداختند اندازه

 .هاي نقدي با آن وجود داردبازده سهام و ارتباط منفي معنادار بين اندازه جريان
صـورت   كارانه بودن و افشا را يك بار بهاثر محافظه پژوهش، در )2010( 5آرتيچ و كلاركسن 

نشـان   پژوهش آنها. هم بر هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام بررسي كردند جداگانه و سپس با

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Francic 
2. Garsia 
3. Ogneva 
4. Hirshleifer 
5. Artiach&Clarkson 
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 ها و هزينه حقـوق صـاحبان سـهام   شركتكارانه بودن عكوس بين سطح محافظهد يك رابطه مدا
 .جالب اينكه اين رابطه در حالت افشاي زياد، ضعيف بود. وجود دارد

هـاي كيفـي سـود و بـازده مـازاد را بررسـي       ويژگي، رابطه بين )2011(هافر  پروتي و ويگن 
بـر بـازده    ،بر هزينه سـرمايه  تأثيرطريق  هاي كيفي سود ازويژگيآنها استدلال كردند كه . كردند

بينـي و هموارسـازي سـود و    پايداري، قابليت پيش هايويژگي تأثيرمورد اطمينان اثرگذار است و 
همچنين كيفيت اقلام تعهدي، اقلام تعهدي غير عادي، ضريب واكنش، ضريب واكـنش تعـديل   

 آنهـا . مـورد بررسـي قـرار دادنـد     بـازده مـازاد   شده سود و مربوط بودن سود به ارزش سهام را بر
مطالعـه   گري مالي ايالات متحده را انتخـاب كـرده و  ي غير واسطههاشركتهاي زيادي از  نمونه
هـاي  ويژگي ميلادي انجام دادند و به اين نتيجه رسيدند كه 2007تا  1988هاي  سال بين خود را

نسبت به بيشتر ) سهامه ارزش ضريب واكنش سود و مربوط بودن سود ب(مبتني بر اطلاعات بازار 
ازجمله كيفيت اقلام تعهدي و اقلام تعهدي غير عادي  ،هاي مبتني بر اطلاعات حسابداري ويژگي

  .بازده مورد اطمينان بالاتري دارند
هاي پذيرفته شـده در  شركتهموارسازي سود بر بازده سهام  تأثير، )1382(قائمي و ديگران  

هاي بازده اثري بر ،هموارسازيآنها به اين نتيجه رسيدند كه . ردندبورس اوراق بهادار را بررسي ك
 غيرعـادي  هـاي بـر بـازده   ،بـا هموارسـازي   همـراه عامل صـنعت   ولي ؛ها نداردشركتعادي غير

ولـي   ؛بـوده  اثـر عـادي بـي  هـاي غيـر  بـر بـازده   با هـم اندازه هموارسازي و . است مؤثرها  شركت
. دانست هاي غيرعاديثر بر بازدهؤتوان عاملي ممي نار هم،در كرا هموارسازي و افزايش سرمايه 

  .ضعيف است ،عاديهاي غيرهموارسازي سود بر بازده ثيرأاينكه ت درنهايت
هاي پذيرفتـه شـده در   شركتارقام تعهدي بر كيفيت سود  تأثير، )1384(خواجوي و ناظمي  

 شـان دادنـد ميـانگين بـازده سـهام     آنهـا ن . بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قـرار دادنـد  
ديگـر   بـه بيـان   .گيـرد  ميزان ارقام تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار نمـي  تأثيرها، تحت  شركت
عهدي آنها به كمترين و بيشـترين  ت هايي كه ارقامتوان پذيرفت كه بين ميانگين بازده شركت نمي

  .دداري وجود دارااختلاف معن ،شودميزان گزارش مي
در ايـن  . دنـد كيفيت سود و بازده سـهام را آزمو  ، رابطه بين)1385(ت و اسماعيلي طينخوش 

، حجم اقلام تعهدي و همچنين اجزاي اختياري و غيراختياري اقـلام تعهـدي، معيارهـاي    مطالعه
  .آنها دريافتند رابطه ضعيفي بين كيفيت سود و بازده سهام وجود دارد. كيفيت سود هستند

متغيرهـاي  ( هـاي كيفـي سـود   ژگـي ، به بررسي رابطـه بـين وي  )1386(كردستاني و مجدي  
آنها هزينه سرمايه سهام عـادي  . پرداختند) متغير وابسته(و هزينه سرمايه سهام عادي ) توضيحي

ارانـه بـودن، پايـداري، قابليـت     كپنج ويژگي محافظه تأثيررا با استفاده از مدل گوردن محاسبه و 
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 ،عات سود و همچنين مربوط بودن سود به ارزش سهام را بـر آن بودن اطلا هنگام بهبيني و پيش
كارانه بودن سود بر هزينه سـرمايه سـهام عـادي و    محافظه تأثيرنتايج بيانگر عدم . بررسي كردند

  .ها بر متغير وابسته استمعنادار ساير ويژگي تأثير
يه و بـدهي را  ، رابطه بين كيفيت اقـلام تعهـدي و هزينـه سـرما    )1387(رسائيان و حسيني  

 .گذار نيستتأثيرآنها نشان دادند كيفيت اقلام تعهدي بر هزينه سرمايه . بررسي كردند
عنـوان معيـاري    ، بـه ، به بررسي ويژگي كيفي قابليت اتكـا )1388(احمدپور و قهرماني صغير  

ر اين د. پرداختند ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركتبراي ارزيابي كيفيت سود 
، سه فرضيه مورد بررسي قرار نسبت به ويژگي كيفي قابليت اتكا بازار واكنشبراي بررسي  مطالعه

كـاري و اقـلام تعهـدي سـرمايه در گـردش       گرفت و از معيارهاي كيفيت اقلام تعهدي، محافظه
در فرضيه اول ضريب . غيرعادي براي عملياتي كردن ويژگي كيفي قابليت اتكا استفاده شده است

واكنش سود، در فرضيه دوم قدرت توضيحي سود، در دو پرتفوي تشكيل شده بر اسـاس ويژگـي   
مـورد   رمايه با ويژگي كيفي قابليـت اتكـا  كيفي قابليت اتكا و در فرضيه سوم ارتباط بين هزينه س

دهد كه ضريب واكنش سود و قـدرت توضـيحي    دست آمده نشان مي نتايج به. بررسي قرار گرفت
پـايين   يهاي باقابليت اتكابيشتر از پرتفوي شركت ،بالا يهاي باقابليت اتكاركتسود پرتفوي ش

  .شد تأييداست و همچنين عدم ارتباط بين هزينه سرمايه با ويژگي كيفي قابليت اتكا 
، رابطه بين هزينه حقوق صاحبان سهام و چهار ويژگي كيفي سود شامل )1389(ثقفي و بولو  

تـا   1379دوره هـاي   و هموار بودن سود را براي بينيهدي، قابليت پيشعپايداري، كيفيت اقلام ت
آنها براي محاسبه هزينه حقوق صـاحبان سـهام از مـدل گـوردن اسـتفاده      . بررسي كردند 1384
تنها پايداري سود بر هزينه حقـوق صـاحبان سـهام اثرگـذار      ،آنها نشان داد پژوهشنتايج . كردند
  .است
، به بررسي رابطه كيفيت اقلام تعهدي و هزينه سـرمايه سـهام   )1389(رحماني و فلاح نژاد  

آنها نيز براي محاسبه هزينه سرمايه سهام عادي از مدل گوردن استفاده كردند و . عادي پرداختند
همچنـين  . وجود رابطه معنادار بين كيفيت اقلام تعهدي و هزينه سرمايه سهام عادي پي بردند  به

بين قسمت غيراختياري اقلام تعهدي با هزينه سرمايه سهام عـادي،   ،دنشان دا بررسي آنهانتايج 
  .تري وجود داردنسبت به قسمت اختياري آن رابطه قوي

، رابطه بين پايداري سود و بازده سهام با كيفيت اقـلام تعهـدي را   )1390(دستگير و رستگار  
ضـمن اينكـه بـا كـاهش     . ارنـد آنها دريافتند كه اين دو با يكديگر رابطه مستقيم د. بررسي كردند

  .يابد كيفيت اقلام تعهدي و افزايش اندازه اقلام تعهدي، بازده سهام افزايش مي



ی قات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 82   1392بهار و تابستان ، 1 شماره ،15 دوره ، ما

رود افـزايش كيفيـت   انتظار مـي  ،دهدبيات نظري و شواهد تجربي نشان ميطور كه اد همان 
نجـر  مكاهش ريسك اطلاعاتي و در نتيجه كاهش نرخ بازده مورد انتظار  به ،اطلاعات حسابداري

تواند به كاهش هزينه سـرمايه  بنابراين تلاش براي افزايش كيفيت اطلاعات حسابداري مي. شود
هـاي  شود و بر ايـن اسـاس فرضـيه    ها ميآفريني در شركت نهايت موجب ارزشمنجر شود كه در

  .تدوين شده است پژوهش
كيفـي  هاي يژگيو )اول. از سه جنبه متفاوت است پيشينبا مطالعات انجام شده  مطالعهاين  

شـامل پايـداري سـود و     ،هاي كيفي مبتني بر اطلاعـات حسـابداري  ويژگي )1 ،ديدگاهسود از دو 
هاي كيفي مبتني بر اطلاعات بازار شامل ضريب واكنش سود، ويژگي) 2بيني سود و قابليت پيش

ت سود بودن اطلاعا هنگام بهضريب واكنش تعديل شده سود، مربوط بودن سود به ارزش سهام و 
هزينه سـرمايه سـهام عـادي بـا      )دوم. اند كنون كمتر بررسي شدهتا مورد بررسي قرار گرفتند كه 

هـا بـراي يـك دوره    داده )اي برآورد شده است و سوم گذاري دارايي سرمايه قيمت مدلاستفاده از 
  .بررسي شده است 1389تا  1380هاي  ساله بين سال طولاني ده نسبت به

  پژوهششناسي روش
هـاي  از نظر هدف كاربردي و از نظر ماهيت، همبستگي اسـت كـه بـر اسـاس داده     پژوهشاين 

  .بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است
رمايه سهام عادي براي هـر شـركت   هزينه س ،دنبال آن بتاي سهم و به ابتدا پژوهشدر اين  
شده و براي محاسـبه هزينـه   محاسبه  1389تا سال  1386دوره، از سال  چهارطور جداگانه در  به

سپس شش ويژگـي كيفـي سـود بـراي هـر      . سرمايه هر شركت از آن ميانگين گرفته شده است
سال برآورد شده است تا هر ويژگي بـراي  هفت صورت چرخشي براي مدت  شركت، جداگانه و به

 حـذف و  پـژوهش هاي يك سال از ابتـداي دوره زمـاني   در اين روش داده. ال ارزيابي شودهر س
كيفي،  در پايان براي هر ويژگي. شوند ها اضافه ميهاي پاياني به مدلهاي يك سال از سالداده

  .هاي مقطعي برآورد شده استها بر اساس دادهبراي كل شركت پژوهشمدل 
آيا كيفيت سـود بـر   مبني بر اينكه  پژوهش،الِ منظور فراهم كردن شواهد تجربي براي سؤ به

  :در دو گروه و به شرح زير تدوين شده است ها فرضيهدارد،  تأثيري هزينه سرمايه سهام عاد

  هاي كيفي مبتني بر اطلاعات حسابداريويژگي: گروه اول
پايـدارتر  . پايداري سود ميزان پايداري و تكرارپذيري سود جاري در آينـده اسـت  : پايداري سود. 1

رود تظار ميان .(Perotti, Wagenhofer, 2011)بودن سود نشان از بالا بودن كيفيت سود است 
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ريسك اطلاعاتي كاهش يافتـه و موجـب كـاهش هزينـه      ،كه هر چه سود عملياتي پايدارتر باشد
 : تدوين شده است )1(فرضيه  بر اين اساس،. سرمايه شود

  .پايداري سود با هزينه سرمايه سهام عادي رابطه معكوس دارد: فرضيه اول 
كردستاني و مجـدي،  ( شودبيني سود از خودش گفته مييشبه توان پ :بيني سودقابليت پيش

بينـي سـودهاي آتـي مفيـدتر     براي پـيش  ،سودهاي با كيفيت بالاترو بيانگر اين است كه  )1386
ريسـك   ،بيني سـود بيشـتر باشـد   هر چه قابليت پيش .)Perotti, Wagenhofer, 2011( هستند

 : تدوين شده است )2(اساس، فرضيه  بر اين. خواهد بود اطلاعاتي و هزينه سرمايه كمتر
  .بيني سود با هزينه سرمايه سهام عادي رابطه معكوس داردقابليت پيش :فرضيه دوم 

  هاي كيفي مبتني بر اطلاعات بازارويژگي: گروه دوم
سـهم  ضريب واكنش سود كه بيانگر واكنش بازار به تغييـرات سـود هـر    : ضريب واكنش سود. 2

 ,Evert & Wagenhofer( رودهاي ارزيابي كيفيت سود به شمار مي شيكي از بهترين رو ،است

بنـابراين  . سـرمايه شـود   كـاهش هزينـه   سبب ،رود ضريب واكنش سود بالاترانتظار مي. )2011
  :توان اين گونه بيان كردرا مي )4(و ) 3(فرضيه 

  .ضريب واكنش سود رابطه معكوسي با هزينه سرمايه سهام عادي دارد :فرضيه سوم
 ضريب واكنش تعديل شده سود رابطه معكوسـي بـا هزينـه سـرمايه سـهام      :فرضيه چهارم

  .عادي دارد
تري  قويبا تغييرات قيمت سهام ارتباط هرچه تغييرات سود : مربوط بودن سود به ارزش سهام. 3

ريسـك اطلاعـاتي و   افزايش اين ارتباط موجـب كـاهش   . سود كيفيت بالاتري دارد ،داشته باشد
 : تدوين شده است) 5(بر اين اساس فرضيه . شود رمايه ميهزينه س

مربوط بودن سود به ارزش سهام رابطه معكوسـي بـا هزينـه سـرمايه سـهام       :فرضيه پنجم
  .عادي دارد

اختيار تر در و در فواصل زماني كوتاه تر هنگام بههرچه اطلاعات، : بودن اطلاعات سود هنگام به. 4
كـاهش ريسـك    تر شـدن بـرآورد بـازده مـورد انتظـار و     كنندگان قرار گيرد، موجب واقعياستفاده

 :تدوين شده است )6(بر اين اساس فرضيه . اطلاعاتي خواهد شد
رابطه معكوسي با هزينه سرمايه سـهام عـادي    ،بودن اطلاعات سود هنگام به :فرضيه ششم

  .دارد
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق    ركتش پژوهش پيش رو،جامعه آماري مورد مطالعه در  

تـر،  بررسـي دقيـق   براي .است 1389تا  1380هاي  ساله بين سال بهادار تهران براي يك دوره ده
هـاي فعـال در سـاير    گري مالي، شـركت گذاري و واسطههاي سرمايهپس از خارج كردن شركت
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هاي توضيحي ي و يادداشتهاي مالصنايع بورس اوراق بهادار تهران كه دسترسي لازم به صورت
 :نمونه قرار گرفتند ءجز ،آنها وجود داشت و معيارهاي زير را دارا بودند

 . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد 1380شركت بايد قبل از سال  •
 1389تـا   1380پايان سال مالي شركت بايد پايان اسفند بوده و در طـول سـال هـاي     •

 .باشدتغيير سال مالي نداده 
 .ده باشد هاي مورد بررسي زيانشركت نبايد در طول هيچ يك از سال •
  .شركت وقفه معاملاتي بيشتر از چهار ماه نداشته باشد •
داراي شرايط بوده كه شركت  56ي فعال در اين بورس، هاشركت همهاز بين  ،بر اين اساس 
  . عنوان نمونه انتخاب شدند به

  :شرح زير استبه آنها و شيوه برآورد  پژوهشمتغيرهاي  

  متغير وابسته
گـذاري  قيمـت  مدلاز  پژوهشدر اين . شودهزينه سرمايه بر اساس بازده مورد انتظار ارزيابي مي

  .برآورد شده است 1كار رابطه شماره براي اين . اي استفاده شده استدارايي سرمايه
   )1رابطه 

  :كه در اين رابطه
  .است jشركت ) هزينه سرمايه سهام عادي(بازده مورد انتظار سهام : 

  .نظر گرفته شده است در درصد 7 برابرنرخ بازده بدون ريسك كه : 
  .نسبت به بازده بازار سهام است jميزان حساسيت بازده سهام شركت : 

  .است بازده شاخص بازار: 
براي محاسبه بتا از رابطـه  . حساسيت بازدهي يك سهم نسبت به تغييرات بازده بازار است، بتا
  . استفاده شده است 2شماره 
	   )2رابطه  	, /  

كـه از  اسـت   اسـتفاده شـده  دوره ماهانه  48هاي اسبه واريانس و كواريانس از دادهبراي مح 
بـازده   Rjبازده ماهانه شاخص كـل بـازار و    Rmدر اين رابطه . شود شروع مي 1386فروردين ماه 

  . است jهمان ماه شركت 
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  متغيرهاي توضيحي
ي هـا براي محاسـبه ويژگـي  . متغيرهاي توضيحي هستند ،هاي كيفي سودويژگي پژوهشدر اين 

مربـوط   و همچنـين  واكنش تعديل شده سودبيني، ضريب واكنش و ضريب پايداري، قابليت پيش
و ) 2011(هـافر  پروتـي و ويگـن   پـژوهش تفاده شده در هاي اسمدل بودن سود به ارزش سهام از

فرانسـيس و ديگـران    پـژوهش بـه كارگرفتـه شـده در    مدل بودن سود، از  هنگام بهبراي ويژگي 
  .استفاده شده است) 2004(

بيـانگر ايـن   ) 1(مـدل  .  βيعنـي   ،,ضريب متغير توضـيحي   :پايداري سود -1
  . ويژگي است

,   )1مدل  , ,  

پايداري سود بيشتر خواهـد   ،دست آمده از اين رابطه به عدد يك نزديكتر باشد ههرچه بتاي ب
  .بود و برعكس

بنا بـه تعريـف   . بيانگر اين ويژگي است )1(ضريب تعيين مدل : بيني سودقابليت پيش -2
ضريب تعيين به  ضريب تعيين و از آنجايي كه ضريب تعيين همواره بين صفر و يك است، هرچه

را بـه   tبيانگر اين است كه رگرسيون بيشتر توانسته تغييرات سـود سـال    ،عدد يك نزديكتر باشد
  .سود بالاتر استبيني يعني قابليت پيش ؛تغييرات سود سال قبل آن نسبت دهد

  .بيانگر ضريب واكنش سود است) 2(مدل  ضريب :ضريب واكنش سود -3 
,  )2مدل  , ,

بازده سهام، نسبت به سود دلالـت   )كمتر(بر حساسيت بيشتر ) ترپايين(قدر مطلق بتاي بالاتر 
  .دارد

 ـ: ضريب واكنش تعديل شده سود -4 پيشـنهاد   2011در  هـافر  و 1اورت ران ويژگـي  اي
  .شود ارزيابي مي) 3(و براساس رابطه  اند كرده

	  )3رابطه 
 .بيانگر اين ويژگـي اسـت  ) 2(ضريب تعيين مدل : مربوط بودن سود به ارزش سهام -5
 .است تر به ارزش سهام مربوطسود  ،تر باشدعدد يك نزديكبه  ،ضريب تعيين هرچه
  .استفاده شده است) 3(براي ارزيابي اين ويژگي از مدل  :بودن اطلاعات سود هنگام به -6
,  )3مدل  , , , , , , , ,  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Evert 
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. با علامت منفي بيانگر اين ويژگي اسـت ) 3(ضريب تعيين تعديل شده حاصل از برآورد مدل 
فرانسيس ( سود دارد) بيشتر(بودن كمتر  هنگام بهدلالت بر  ،دست آمده به) كمتر(هاي بيشتر ارزش

  ).2004و ديگران، 
كه براي استاندارد شدن بـر ارزش   tدرسال  jسود قبل از اقلام غيرمترقبه شركت : ,  : اند همتغيرها به شرح زير تعريف شد) 3(تا ) 1(كار گرفته شده  ههاي بمدلدر 

كه براي استاندارد شـدن بـر    t-1درسال  jسود قبل از اقلام غيرمترقبه شركت : ,  .بازار سهام ابتداي دوره همان شركت تقسيم شده است
 .است tدر سال  j بازده سالانه شركت: , .ابتداي دوره همان شركت تقسيم شده است هايدفتري داراييارزش 

ايـن   ،سـالانه منفـي باشـد    اگـر بـازده  . است tدرسال  jشاخص بازده منفي شركت  :,  .است jضريب واكنش تعديل شده سود شركت  :	  .است jضريب واكنش سود شركت  :
  .است صورت صفر شاخص مساوي يك و در غير اين

  متغيرهاي كنترلي
محـيط   تـأثير هاي كيفي سود بر هزينه سـرمايه سـهام عـادي ممكـن اسـت تحـت       ژگيوي تأثير

افزايش دقت و قابليت اتكـا   براي پژوهشدر اين . هاي خاص هر شركت باشدويژگياطلاعاتي و 
د ازه شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام و ضريب تغييـرات سـو  نتايج، سه متغير اند

  .اند كنترل شده) ريسك عملياتي شركت(
  اندازه شركت

	 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام 	/	
	  tتا سال  -10tود از سال ضريب تغييرات س 	/

 
  .برآورد شده است) 4(ها مدل براي آزمون فرضيه

	  )4(مدل  	  

 امk ترتيـب در فرضـيه   بـه   هزينه سرمايه سهام عـادي و   طه،در اين راب 
بيني سود، ضريب واكنش سود، ضريب واكـنش  پايداري سود، قابليت پيش، معادل )اول تا ششم(

. است jبودن اطلاعات سود شركت  هنگام بهتعديل شده سود، مربوط بودن سود به ارزش سهام و 



  87  ـــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــ هاي كيفيِ سود و هزينه سرمايه سهام عاديويژگي

 ايـن  و در غيـر  تأييـد فرضـيه   ،، معنادار باشـد درصد 5مخالف صفر و در سطح خطاي  β1چه چنان
  . شودصورت رد مي

  هاي پژوهشيافته
  .دهد نشان ميرا  پژوهشهاي آماري متغيرهاي خلاصه كميت،1جدول شماره 

   هاي پژوهشآمار توصيفي داده .1جدول 
 كميت آماري

 متغير
انحراف  ميانه ميانگين

  حد پايين  حد بالا  كشيدگي  ولگيچ  معيار

Persist 334/0  33/0  315/0  415/0-  24/0-  96/0  4/0 -  
Predict  268/0  19/0  195/0  765/0  044/0  8/0  01/0  
ERC  748/2  6/2  039/3  47/0  64/3  19/13  88/6-  

Adj ERC 122/0  06/0  183/0  988/3  679/20  19/1  0 
Relevance 316/0  32/0  201/0  906/0  286/1  98/0  01/0  
Timeliness 186/0-  18/0-  395/0  477/0  266/0  86/0  98/0-  

CE  186/0  2/0  08/0  215/0  912/0-  35/0  05/0  
Size  601/13  85/13  405/1  788/0  422/1  17/18  88/10  

BV/MV 786/0  8/0  426/0  842/0  355/0-  77/1  26/0  
CV  468/0  49/0  19/0  53/0  011/0-  91/0  16/0  

  
، نرمال بودن متغير وابسته مورد بررسي قرار گرفتـه  پژوهشنتايج  يقابليت اتكاافزايش  براي

 ،دهـد اسـت كـه نشـان مـي     759/0سطح اهميت آزمون كالموگروف ـ اسميرنوف برابر بـا   . است
. شـود درصد رد نمي 5در سطح خطاي  ،كند مي تأييدفرضيه صفر كه نرمال بودن متغير وابسته را 

  .داراي توزيع نرمال استمتغير وابسته  بنابراين

  نتايج آزمون فرضيه اول
برابر  tاين اطلاعات، آماره  بر اساس. شده است ارائه 2جدول شماره نتيجه آزمون فرضيه اول در 

بين پايداري سـود   معكوس توان به وجود رابطهپس مي. است 008/0و سطح اهميت آن  -77/2
. درصـد معنـادار اسـت    1اري در سطح خطـاي  و هزينه سرمايه سهام عادي پي برد كه از نظر آم

 .كنـد  مي تأييدو سطح اهميت آن رابطه خطي بين متغير وابسته و متغيرهاي توضيحي را  Fآماره 
اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت و ضريب تغييرات كنترلي متغيرهاي بين 

كه  واتسونآماره دوربين ـ  بر اساس . ودشارتباط معنادار مشاهده نميمتغير وابسته سود شركت با 
  .دهد بين اجزاي خطاي مدل همبستگي وجود نداردنشان مي ،است 03/2برابر عدد 
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  آزمون پايداري سود و هزينه سرمايه سهام عادي .2جدول 
 CEj = β0 + β1Persistj + β2Sizej + β3BMj + β4CVj + εj)4-1(مدل

  t P-Valueآماره  ضريب  متغيرها
31/0  از مبدا عرض  956/2  005/0  

-083/0 پايداري سود  77/2-  008/0 
-011/0 اندازه شركت  439/1- 156/0 

042/0 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  667/1  102/0  
013/0 ضريب تغييرات سود  234/0  816/0  

  F 45/3آماره  213/0  ضريب تعيين
  P-Value  014/0 151/0 ضريب تعيين تعديل شده

  56  تعداد مشاهدات 031/2 دوربين واتسونآماره 
  

  نتايج آزمون فرضيه دوم
برابر  tاين اطلاعات، آماره  بر اساس. شده است ارائه 3جدول شماره در  دومنتيجه آزمون فرضيه 

قابليـت  بين  معكوس معنادار توان به وجود رابطهپس مي. است 032/0و سطح اهميت آن  -2/2
رابطه خطي بين  ،و سطح اهميت آن Fآماره . يه سهام عادي پي بردو هزينه سرماسود  بينيپيش

نسـبت   نيـز فقـط   كنترلـي متغيرهـاي  بين از  .كند مي تأييدمتغير وابسته و متغيرهاي توضيحي را 
آمـاره  بـر اسـاس   . رابطه مستقيم معنادار داردمتغير وابسته ارزش دفتري به ارزش بازار شركت با 

بين اجزاي خطاي مـدل همبسـتگي    ،دهدنشان مي است 052/2دد كه برابر ع واتسونـ   دوربين
  .وجود ندارد

  قابليت پيش بيني سود و هزينه سرمايه سهام عادي .3جدول 
 CEj = β0 + β1Predictj + β2Sizej + β3BMj + β4CVj + εj)4-2(مدل

 t P-Valueآماره  ضريب متغيرها

122/0 عرض از مبدا  201/1  235/0  
-116/0 ني سودقابليت پيش بي  2/2 -  032/0  
 788/0 27/0 002/0  اندازه شركت

056/0 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  234/2  03/0  
042/0 ضريب تغييرات سود  675/0  503/0  

F 758/2آماره  178/0 ضريب تعيين  
 P-Value 038/0 113/0 ضريب تعيين تعديل شده

 56 تعداد مشاهدات 052/2 آماره دوربين واتسون
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  نتايج آزمون فرضيه سوم 
ويژگي كيفي ضريب واكنش  tآماره . است ارائه شده 4جدول شماره در  سومنتيجه آزمون فرضيه 

معكـوس   توان به وجـود رابطـه  مي درنتيجه. است 021/0و سطح اهميت آن  -385/2سود برابر 
سطح اهميت آن نيز  و Fآماره . و هزينه سرمايه سهام عادي پي برد اين ويژگي كيفيبين  معنادار

انـدازه  كنترلـي  متغيـر  بـين   .كند مي تأييدرابطه خطي بين متغير وابسته و متغيرهاي توضيحي را 
شركت و همچنين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت با هزينه سـرمايه سـهام عـادي در    

 را نشـان  802/1واتسـون عـدد   ـ   آماره دوربين .ارتباط معنادار وجود دارد ،درصد 10سطح خطاي 
  .دهد كه بيانگر عدم وجود همبستگي در اجزاي خطاي مدل استمي

  ضريب واكنش سود و هزينه سرمايه سهام عادي .4جدول 
 CEj = β0 + β1ERCj + β2Sizej + β3BMj + β4CVj + εj)4-3(مدل

 t P-Valueآماره  ضريب متغيرها

-036/0 عرض از مبدا  31/0-  758/0  
-008/0 ضريب واكنش سود  385/2-  021/0  

 081/0 78/1 015/0 اندازه شركت
049/0 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  888/1  065/0  

02/0 ضريب تغييرات سود  341/0  735/0  
F 758/3آماره  228/0 ضريب تعيين  

 P-Value 009/0 167/0 ضريب تعيين تعديل شده
 56 تعداد مشاهدات 802/1 آماره دوربين واتسون

  

  ج آزمون فرضيه چهارم نتاي
ويژگي كيفـي ضـريب واكـنش     tآماره . شود مي مشاهده 5جدول در  چهارمنتيجه آزمون فرضيه 

 توان به وجود رابطهمي در نتيجه. است 007/0و سطح اهميت آن  -822/2تعديل شده سود برابر 
درصـد   1و هزينه سرمايه سهام عادي پي برد كه در سطح خطاي  اين ويژگي كيفيبين معكوس 

و سطح اهميت آن نيز رابطه خطي بين متغير وابسته و متغيرهاي توضيحي  Fآماره . معنادار است
اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت و كنترلي متغيرهاي بين  .كندمي تأييدرا 

آمـاره  بـر اسـاس   . شـود ارتباط معنادار مشاهده نمـي متغير وابسته ضريب تغييرات سود شركت با 
بين اجزاي خطاي مـدل همبسـتگي    ،دهدنشان مي است 197/2كه برابر عدد  واتسوندوربين ـ  
  .وجود ندارد
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  ضريب واكنش تعديل شده سود و هزينه سرمايه سهام عادي .5جدول 
 CEj = β0 + β1AdjERCj + β2Sizej + β3BMj + β4CVj + εj)4-4(مدل

 t P-Valueآماره  ضريب متغيرها

083/0 مبدا عرض از  695/0  49/0  
-169/0 ضريب واكنش تعديل شده سود  822/2-  007/0  

 544/0 611/0 005/0 اندازه شركت
029/0 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  055/1  297/0  

06/0 ضريب تغييرات سود  909/0  367/0
F 703/2آماره  11/0 ضريب تعيين  

 P-Value 041/0 175/0 ضريب تعيين تعديل شده
 56 تعداد مشاهدات 197/2 آماره دوربين واتسون

   نتايج آزمون فرضيه پنجم
جـدول،  بر اساس اطلاعات اين . است گزارش شده 6جدول شماره نتيجه آزمون فرضيه پنجم در 

 وجـود عـدم رابطـه    كـه بيـانگر   اسـت  862/0و سطح اهميت آن  174/0برابر اين آزمون  tآماره 
متغيـر كنترلـيِ   . به ارزش سهام و هزينه سرمايه سهام عادي اسـت  معنادار بين مربوط بودن سود

 5كـه در سـطح خطـاي     نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با متغير وابسته رابطـه مسـتقيم دارد  
 10ارتباط متغير اندازه شركت و هزينه سرمايه سهام عادي در سطح خطـاي  . درصد معنادار است
دهـد كـه بـين اجـزاي خطـاي مـدل       نيز نشـان مـي  اتسون وآماره دوربين ـ  . درصد معنادار است

   .همبستگي وجود ندارد

  و هزينه سرمايه سهام عادي مربوط بودن سود به ارزش سهام .6جدول 
 CEj = β0 + β1Relevancej + β2Sizej + β3BMj + β4CVj + εj)4-5(مدل

 t P-Valueآماره  ضريب متغيرها

 488/0 -699/0 -082/0 عرض از مبدا
 862/0 174/0 009/0 سود به ارزش سهاممربوط بودن
 063/0 903/1 015/0 اندازه شركت

 029/0 246/2 068/0 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
 656/0 447/0 029/0 ضريب تغييرات سود

 F 013/3آماره  191/0 ضريب تعيين
 P-Value 026/0 128/0 ضريب تعيين تعديل شده

 56 تعداد مشاهدات 563/1 نآماره دوربين واتسو
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  نتايج آزمون فرضيه ششم 
بر اساس اطلاعـات ايـن   . استشده  ارائه 7در جدول شماره  پژوهشنتيجه آزمون آخرين فرضيه 

معنـادار   وجـود رابطـه  كه  است 413/0و سطح اهميت آن  813/0برابر اين آزمون  tآماره  جدول
متغير كنترليِ نسبت ارزش  .كندنمي تأييدرا  ديو هزينه سرمايه سهام عا بودن سود هنگام بهبين 

درصـد معنـادار    5كه در سـطح خطـاي    دفتري به ارزش بازار با متغير وابسته رابطه مستقيم دارد
بين اجـزاي خطـاي مـدل     ،دهداست كه نشان مي 823/1برابر واتسون نيز ـ   آماره دوربين. است

  . همبستگي وجود ندارد

  لاعات سود و هزينه سرمايه سهام عاديبودن اط هنگام به .7جدول 
 CEj = β0 + β1Timelinessj + β2Sizej + β3BMj + β4CVj + εj)4-6(مدل

 t P-Valueآماره  ضريب متغيرها

036/0 عرض از مبدا  347/0  73/0  
02/0 بودن اطلاعات سود هنگام به  825/0  413/0  

 459/0 746/0 005/0 اندازه شركت
058/0 ه ارزش بازارنسبت ارزش دفتري ب  082/2  042/0  
069/0 ضريب تغييرات سود  135/1  262/0  

F 921/2آماره  186/0 ضريب تعيين  
 P-Value 03/0 123/0 ضريب تعيين تعديل شده

 56 تعداد مشاهدات 823/1 آماره دوربين واتسون

  

  گيري و پيشنهادهانتيجه
سـود اقتصـادي    شده سود حسابداري از موجب ،هاي ذاتي حسابداري تعهدياز آنجاكه محدوديت
ارزيابي كيفيـت سـود   . اندگران درصدد ارزيابي كيفيت سود حسابداري برآمدهفاصله بگيرد، پژوهش

پـژوهش ارتبـاط   در ايـن  . شـود بر اساس اطلاعات حسـابداري و اطلاعـات بـازار سـنجيده مـي     
بـا هزينـه   ) بينـي سـود  پايداري سـود و قابليـت پـيش   (هاي مبتني بر اطلاعات حسابداري  ويژگي

هزينـه   درمـورد بنابراين براي ارزيـابي كيفيـت سـود و اظهـارنظر     . شد تأييدسرمايه سهام عادي 
هـاي كيفـي مبتنـي بـر     از بين ويژگي. ها استفاده كردتوان از اين ويژگيمي ،سرمايه سهام عادي

با هزينه سرمايه  ضريب واكنش تعديل شده سود ويژگيِ ضريب واكنش سود و دواطلاعات بازار، 
كيفيت سود و اظهارنظر درباره بازده مورد انتظار  سهام عادي ارتباط منفي دارند كه براي سنجش

  .توانند مورد استفاده قرار گيرندمي ،سهامداران
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تلاش براي افزايش كيفيت اطلاعات حسابداري براي افراد مشاركت كننده در بـازار سـرمايه   
گران مالي و ارزيـابي كيفيـت اطلاعـات مـالي     تحليل از سويها افشاي اين ويژگي. باارزش است

ها اثرگذار باشد و كارايي بـازار سـرمايه را   تواند بر كيفيت افشاي شركتمي ،ها توسط آنهاشركت
  .بهبود بخشد

كردسـتاني و مجـدي    و) 2004( فرانسيس و ديگـران هاي هاي اين پژوهش با پژوهشيافته 
  .دارد همخواني) 1386(

  :گيرد انجامهاي زير بايد با در نظر گرفتن محدوديت پژوهش عميم نتايجت 
ي ديگـر زيـاد   هـا النسبت به سدرصد  85حدود  ،1389بازده شاخص بازار سهام در سال . 1

 .كاهداي ميگذاري دارايي سرمايهبوده كه از اتكاي برآورد هزينه سرمايه بر اساس مدل قيمت
ده  كـم يـك سـال زيـان     ي كه دستهايدليل حذف شركت به پژوهش،كاهش تعداد نمونه . 2
ممكـن اسـت    1هاي بـا هزينـه سـرمايه منفـي    هاي داراي وقفه معاملاتي و شركتشركت بودند،
 .دنقرار ده تأثيررا تحت  پژوهشهاي  يافته

توانـد  مـي  ،تشكيل سبد سهام از سهام با كيفيت سود بالا و پايين و مقايسه بازده پرتفوي آنها
  .مورد استفاده قرار گيرد العات بعديمطدر 
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