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چكيده
ثير كيفيت اقلام تعهدي و ثبات سود بر هزينه سرمايه سهام عادي مورد أدر اين مقاله ت

ثير ويژگيهاي كيفي سـود بـر هزينـه    أهدف اين مطالعه بررسي ت.گرفته استبررسي قرار

گذاران كند كه آيا سرمايهميبه عبارت ديگر اين تحقيق بررسي؛سرمايه سهام عادي است

ايران انتظارات خود را با توجه به ويژگيهاي كيفي اطلاعات سود ارائه شـده از سـوي   در 

جامعه آماري تحقيق شامل شركتهاي بورس اوراق بهـادار تهـران   . كنندشركتها تعديل مي

به منظور بررسي رابطه بين هزينه سرمايه سهام عادي و . ، است1386تا 1380طي سالهاي 

. هاي تجمعي استفاده شـده اسـت  رگرسيون چند متغيره با دادهمتغيرهاي مستقل از تحليل

با . ثير ويژگيهاي كيفي سود بر هزينه سرمايه سهام عادي استأهاي تحقيق حاكي از تيافته

كنترل متغيرهاي اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، نتـايج تحقيـق   

ل كيفيت اقلام تعهدي و ثبات سود بـا  وجود رابطه معكوس بين ويژگيهاي كيفي سود شام

.كندييد ميأهزينه سرمايه سهام عادي را ت

در ثبـات سـود  هزينه سـرمايه سـهام عـادي، كيفيـت اقـلام تعهـدي،      :واژگان كليدي

.حسابداري
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مقدمهمقدمه
كنند به كمك اطلاعات مالي گزارش شده، كنندگان برون سازماني سعي مياستفاده

تحقيقات تجربي انجام شده توسط ليو، فرانسيس و . بيني كنندرا پيشيندههاي آد دورهسو

گذاران در مقايسه با ساير شاخصهاي عملكرد بر روي اطلاعات بيدل نشان داد سرمايه

ارائه .)3،2003فرانسيس;2،2002ليو;1995، 1بيدل(دارنداتكاي بيشتريمربوط به سود 

گذاران با اتكا به آن بتوانند به باشد كه سرمايهايگونهبايد به اطلاعات مربوط به سود 

. ورد كننداوري شركت بپردازند و بازده مورد انتظار خود را براارزيابي عملكرد و توان سود

كيفي سود نيز به عنوان يكي از ابعاد اطلاعات سود بنابراين علاوه بر رقم سود، ويژگيهاي

.ن استگذارامورد توجه خاص سرمايه

توجه به اين نكته از سوي مديران شركتها بسيار مهم است كه ريسك اطلاعات 

فرانسيس،(ثر استؤم) هزينه سرمايه(گزارش شده بر بازده مورد انتظار سرمايه گذاران 

ريسك اطلاعاتي به ميزان اطلاعات محرمانه و عدم دقت اطلاعات عمومي گزارش ). 2002

ودقت اطلاعات ارائه شده كمتر ،اطلاعات محرمانه بيشترهرچه ميزان. داردبستگي شده 

تغييرات سود به عنوان شاخص . تر خواهد بوديشگذاران بباشد، بازده مورد انتظار سرمايه

با توجه به اينكه ريسك اطلاعات از ميزان . شودريسك اطلاعات حسابداري شناخته مي

- ورد بازده مورد انتظار ناشي ميابرعدم دقت در اطلاعات ارائه شده و ناتواني اطلاعات 

گذار نامطلوب باشد رود هر يك از ويژگيهاي كيفي سود كه از ديد سرمايهانتظار مي، شود

سازد بر هزينه سرمايه سهام عادي روبه روورد بازده مورد انتظار را با ابهام ابه ميزاني كه بر

).2004فرانسيس،(ثير منفي بگذارد أت

هاي ارزيابي الگوكه تمام بعد اول اين است:دارداهميت ،بعدهزينه سرمايه از دو 

گرفته تا آنهاترين از سادهارزيابيالگويهيچ . استمتكي اوراق بهادار بر هزينه سرمايه 

الگويبدون داشتن . كه اتكاي اساسي آن به هزينه سرمايه نباشدنيست، ترين آنپيچيده

1 - Biddle
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...سود باثبات بررسي رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و 

چنين ارزيابي هم. يابي اوراق بهادار خوشبين بودهاي ارزالگوتوان به هزينه سرمايه نمي

گذاري بعد دوم اين است كه سرمايه. گيردعملكرد شركت نيز از طريق آن صورت مي

تعيين ساختار بهينه سرمايه و گذاري،سرمايهوجوه توسط شركت و تعيين اولويتهاي

طوري كه ه بودارزيابي عملكرد بخشها بدون مشخص بودن هزينه سرمايه عملي نخواهد ب

در روشهاي ارزيابي متكي بر ارزش زماني پول، داشتن نرخ هزينه سرمايه ضرورتي غير 

عنوان نمايندگان صاحبان سهام بايد تلاش كنند ديگر مديران بهسوياز .قابل انكار است

و در ،د كه هزينه سرمايه شركت حداقلكنناي تنظيم ساختار سرمايه شركت را به گونه

لذا با توجه به ؛)1381عثماني،(شود زش شركت و ثروت سهامداران حداكثر نتيجه ار

ثير گذار بر آن از اهميت خاصي برخوردار خواهد أاهميت هزينه سرمايه بررسي عوامل ت

.بود

ثير دو ويژگي كيفي سود شامل كيفيت اقلام تعهدي و ثبات سود بر أدر اين تحقيق ت

كه آيا سرمايه مشخص شودقرار گرفته است تا هزينه سرمايه سهام عادي مورد بررسي 

گذاران در ايران انتظارات خود را با توجه به ويژگيهاي كيفي اطلاعات سود ارائه شده از 

با توجه به هدف مديران يعني كاهش هزينه سرمايه و . كنند يا خيرسوي شركتها تعديل مي

. برخوردار خواهد بودافزايش ارزش شركت، نتيجه تحقيق براي آنها از اهميت خاصي

ويژگيهاي كيفي سودهزينه سرمايه سهام عادي و
. دهندرا مبناي تصميم گيري خود قرار ميهو بازدگذاران توازن بين ريسك سرمايه

گذاري خود را به كمك اطلاعات سرمايهيندهمند هستند بازده مورد انتظار آآنها علاقه

كيفيت اطلاعات ارائه شده رهر قد. دورد كننابرشواهد رو سايگزارش شده توسط شركت 

اطلاعات كو ريسشودميورد بازده مورد انتظار كاسته ااز ميزان ابهام در بر، ر باشدبهت

.كاهش خواهد يافت

از . گيردقرار ميهمورد توجهزينه سرمايه از دو بعد برون سازماني و درون سازماني 

شيابي اوراق بهادار و ارزيابي عملكرد شركت مورد هزينه سرمايه در ارز،بعد برون سازماني

هزينه سرمايه در تصميمات مربوط به ،از بعد درون سازماني. گيرداستفاده قرار مي
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گذاري، ساختار بهينه سرمايه و ارزيابي عملكرد بخشها گذاري و اولويتهاي سرمايهسرمايه

).1381، عثماني(نقش كليدي دارد

به عبارت ؛شودمفهومي در ارتباط با بازده مورد انتظار تعريف ميهزينه سرمايه از نظر 

در صورتي كه بازده . شودديگر هزينه سرمايه به حداقل نرخ بازده مورد انتظار گفته مي

. ارزش واحد اقتصادي كاهش خواهد يافت،مورد انتظار از هزينه سرمايه كمتر باشد

ي بايد تلاش كند بازده مورد انتظار را بنابراين مديريت براي حفظ ارزش واحد اقتصاد

.اين ميان كليد موفقيت كاهش هزينه سرمايه استدر. حداقل به سطح هزينه سرمايه برساند

بازده مورد ، در صورتي كه مديريت موفق شود هزينه سرمايه واحد اقتصادي را كاهش دهد

قتصادي رقيب با هزينه كه براي واحد ا،ورياهاي سودانتظار مازاد ناشي از اجراي پروژه

فرانسيس،(بر ارزش واحد اقتصادي خواهد افزود تر مقرون به صرفه نيست،بيشسرمايه 

2004.(

خطرپذيريشركتها براي كاهش هزينه سرمايه خود و افزايش ثروت سهامداران بايد 

شركت هر گذاري در يكي از اجزاي ريسك سرمايه.گذاري را كاهش دهندسرمايه

اطلاعات ارائه شده از تو كيفيبه اين معني كه هرچه دقت اتي آن استريسك اطلاع

كمتراطلاعاتي آن شركت خطرپذيري،گذارانتر باشد از ديدگاه سرمايهيشسوي شركت ب

و بنابراين توجه به كيفيت اطلاعات گزارش شده براي مديران شركتها مهم . خواهد بود

سود در مقايسه با ساير اطلاعات گزارش شده از آنجا كه اطلاعات مربوط به . استحياتي

توجه به ويژگيهاي كيفي ، گذاران استحسابداري بيشتر مورد توجه سرمايهامانهتوسط س

). 2004فرانسيس،(سود گزارش شده بسيار مهم است

شود مشخص مي) افزايش ثروت سهامداران(با نگاهي كوتاه به هدف اصلي شركت 

زياديفي سود بر هزينه سرمايه سهام عادي از اهميت ثير ويژگيهاي كيأكه بررسي ت

ثير هر يك از ويژگيهاي كيفي سود بر هزينه أبرخوردار است تا از طريق تعيين ميزان ت

سرمايه سهام عادي مديران سعي كنند با بهبود مطلوبيت ويژگيهاي كيفي سود به هدف 



...سود باثبات بررسي رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و 

گيهاي كيفي سود مورد در اين تحقيق دو مورد از مهمترين ويژ.اصلي خود دست يابند

:توجه قرار گرفته است

كيفيت اقلام تعهدي-1

ثبات سود -2

كيفيت اقلام تعهدي-1
يعني است؛قسمتي از آن نقدي :سود حسابداري از دو قسمت عمده تشكيل يافته است

دست آمده طي يك دوره در داخل اين سود قرار دارد و قسمتي ديگر از آن را ه وجه نقد ب

بخش تعهدي سود بمراتب از بخش نقدي آن اهميت بيشتري . دهدشكيل مياقلام تعهدي ت

اطلاعات ، دست آمده طي يك دوره ماليه وجه نقد ب.دارددر ارزيابي عملكرد شركت 

را 2»تطابق«و 1»بنديزمان«چون وجه نقد شناسايي شده مشكلات ؛آيدنميشمارمربوطي به 

اقلام تعهدي براي . شودمنجر عملكرد شركت گيري غيرصحيحتواند به اندازهدارد كه مي

نقش اقلام . در ارزشيابي سهام كاربرد دارداست وشاخص مهميتشخيص كيفيت سود

) سود تعديلي(تعهدي در تغيير يا اصلاح شناسايي جريانهاي نقد است و مبالغ تعديل شده 

عملكرد شركت طبق بيانيه مفاهيم حسابداري شماره يك معياري بهتر براي اندازه گيري

وردهايي است كه اگر اشتباه ااقلام تعهدي اغلب بر مبناي فرضها و بر، به هر حال. است

كيفيت اقلام تعهدي و سود با ، بنابراين. اصلاح شوديندهباشد بايد در اقلام تعهدي و سود آ

ن اقلام تعهدي به عنوا). 1387قائمي،(يابدورد آنها كاهش مياتوجه به اندازه خطاهاي بر

شود كه جريان فرض مي. استتفاوت بين سود حسابداري و جريان وجه نقد تعريف شده

به هبا توجدهند و گذاران به آن ارزش ميترين عنصري است كه سرمايهاصلي، وجه نقد

توان در واقع مي.كنندحسابداري را شناسايي ميدبا سوكيفيت اقلام تعهدي مرتبط ،آن

فيت اقلام تعهدي را درجه نزديكي سود شركت با ميزان جريانهاي كي، گذارانبراي سرمايه

بنابراين كيفيت اقلام تعهدي ضعيف اين درجه نزديكي را . نقدي ايجاد شده تعريف كرد

1 -Timing
2 - Mathing
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گيري در مورد گذار در ارتباط با تصميمكه ريسك سرمايهشوددهد و باعث ميميكاهش

).2005فرانسيس،(شركت خاص افزايش يابد

در پژوهشهاي خود بيان 2004در سال 4و وركچيا3و لز2003در سال 2و ايزلي1اهارا

. هزينه سرمايه بيشتري خواهند داشت، زياداطلاعاتي خطرپذيريشركتهاي با هككنندمي

شودمربوط ميريسك اطلاعات به ابهام و عدم صحت اطلاعاتي،هر دو گروهدر مطالعات

فرض با. شودميكنند مربوطا اوراق بهادار را ارزيابي مياساس آنهگذاران بركه سرمايه

يندهاوراق بهادار را بر مبناي ارزيابي خود از گردش وجوه نقد آ،گذاراناينكه سرمايه

كه ابهام اطلاعات گردش وجوه نقد را ، يك معيار سنجش، كنندشركت ارزشگذاري مي

ركچيا،لز و و؛2003ا و ايزلي،اهار(است اجزاي تعهدي سود حسابداري ، كندمشخص مي

ثير كيفيت أبنابراين با توجه به پيشينه و مباني نظري، فرضيه اول تحقيق به بررسي ت). 2004

رود شركتهايي كه كيفيت پردازد و انتظار مياقلام تعهدي بر هزينه سرمايه سهام عادي مي

. ه باشندتري داشتبيشهزينه سرمايه سهام عادي ، اقلام تعهدي ضعيفي دارند

ثبات سود-2
نباشد از دوام بيشتري برخوردار ناشيغيرمترقبهسودي كه از فعاليتهاي غيرعادي و

. شوددوام و تكرارپذيري سود به عنوان ثبات سود تعريف ميتوانبه عبارت ديگر ؛است

ي به به رقم سود حسابداريندهگذاران در تعيين جريانهاي نقدي آتحليلگران مالي و سرمايه

سود بلكه براي آنها پايداري و تكرارپذيري ، كنندكننده توجه نميعنوان تنها شاخص تعيين

آنها بيشتر از رقم نهايي سود به اقلام تشكيل دهنده آن توجه . شده بسيار مهم استشگزار

از ديدگاه آنها سود فعاليتهاي عملياتي تكرارپذير از اقلام غيرعادي و غيرمترقبه . كنندمي

زيرا اقلام تكرارپذير سود معيار خوبي براي برآورد ؛ود، محتواي اطلاعاتي بيشتري داردس

تر سود يشپايداري ب). 1384خواجوي و ناظمي،(آيد ميشماربه يندهجريانهاي نقدي آ

1 - O Hara
2 - Easley
3 - Leuz
4 - Verrecchia



...سود باثبات بررسي رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و 

ثقفي و كردستاني،(بازده است / مرتبط با ضريب بزرگتر متغير سود در رگرسيون سود

حاكي است كه شركتها با 2004فر فرانسيس و همكارانش در سال نتايج مطالعه جني. )1383

هزينه سرمايه ، ثبات سود بيشتر در مقايسه با شركتهايي كه داراي ثبات سود كمتري هستند

بنابراين فرضيه دوم تحقيق به ).2004فرانسيس،(اندري را تجربه كردهمتسهام عادي ك

. پردازدعادي ميبررسي اثر ثبات سود بر هزينه سرمايه سهام 

پيشينه پژوهش
گيري بهتر عملكرد شركتها در يك اندازهبه منظورديچو و دچو  نقش ارقام تعهدي را 

بيني ه اقلام تعهدي نيازمند مفروضات و پيشاينكبه دليل . سري زماني بررسي كردند

بيني مقدار كيفيت اقلام تعهدي و سود با افزايش در خطاي پيش، استيندهجريانهاي نقد آ

كنند كه ويژگيهاي هر گيري ميچنين نتيجهسرانجامآنها .يابداقلام تعهدي كاهش مي

، انحراف معيار از فروش، طول چرخه عملياتي، مثل قدر مطلق ميزان اقلام تعهديشركت،

توان به عنوان ابزاري براي ميشركت راهو اندازجريانهاي نقدي اقلام تعهدي و سود 

.)1،2002ديچو و دچو(يت سود به كار گرفتارزيابي كيف

كيفيت ثير هفت ويژگي كيفي سود شاملأجنيفر فرانسيس و همكارانش در تحقيقي ت

مربوط بودن سود به ، يكنواختي سود، بيني سودپيشتوان، پايداري سود، اقلام تعهدي

سهام عادي كارانه بودن سود را بر هزينه سرمايهبموقع بودن سود و محافظه، ارزش سهام

يد اين است كه شركتهايي كه ويژگيهاي ؤتحقيق ممتريك.اندمورد بررسي قرار داده

كيفي سود آنها داراي مطلوبيت پايينتري است در مقايسه با شركتهايي كه ويژگيهاي كيفي 

اند تري را تجربه كردهبيشهزينه سرمايه سهام عادي ، تري دارديشسود آنها مطلوبيت ب

).2004فرانسيس،(

گذاري كيفيت اقلام تعهدي به عنوان قيمتچگونگيفرانسيس و همكارانش با بررسي 

كه به صورت (ريسك اطلاعات مربوط به سود نشان دادند كه هرچه كيفيت اقلام تعهدي 

1 - Dichow & Dichev
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انحراف معيار خطاي رگرسيوني مربوط به اقلام تعهدي جاري و جريانهاي نقدي تعريف 

اين موضوع به . ودشميبيشتردهي و سرمايه آن شركتها هزينه ب، تر باشدضعيف) .شودمي

،1فرانسيس و ميچل(گيري افراد استثير كيفيت اقلام تعهدي در تصميمأنوعي نشاندهنده ت

2005.(

را با بازده ) تفاوت بين سود و جريانهاي نقدي(چان و همكارانش رابطه ارقام تعهدي 

ركتهاي با ارقام تعهدي زياد در دوره بعد از و نشان دادند كه شكردند سهام بررسي يندهآ

يك تفسير اين نتايج اين . شوندميروروبهبا كاهش بازده سهام گزارشگري اطلاعات مالي

در ) ي دارندزياديعني شركتهايي كه ارقام تعهدي (كماست كه شركتهاي با كيفيت سود 

گذاران به كيفيت رمايهشوند؛ زيرا سميدچار افت بازدهي، دوره پس از گزارشگري سود

آنها اين موضوع . كنندبرند و قيمت سهام را متناسب با آن تعديل ميشركتها پي مي،سود

بندي بر اساس ارقام اختياري و غيراختياري تفكيك اجزاي ارقام تعهدي و نيز دستهبارا 

).2،2006چان(به نتايج مشابهي دست يافتندوندانجام داد

ريسك اطلاعات و كيفيت اقلام تعهدي،«اي با عنوانمطالعهگري و همكارانش در 

خطرپذيريكنند ريسك اطلاعات يك عامل بيان مي»شواهدي از استراليا، هزينه سرمايه

ان تحقيق پژوهشگراين . غيرقابل تنوع بخشي است كه در بازار سرمايه داراي ارزش است

ستفاده از كيفيت اقلام تعهدي به عنوان در استراليا با ا2005در سال را فرانسيس و ديگران 

در اين مطالعه اثر متقابل كيفيت اقلام .متغير جايگزيني براي ريسك اطلاعات انجام دادند

ريسك اطلاعات و هزينه سرمايه در استراليا مورد بررسي قرار گرفت؛ جايي كه تعهدي،

وجود دارد كه ارتباط بين زيادي در مقايسه با شركتهاي امريكاييو نهاديتفاوتهاي قانوني 

نتايج اين تحقيق حاكي .دهدثير قرار ميأهزينه سرمايه و كيفيت اقلام تعهدي را تحت ت

ثير أاست در حالي كه كيفيت اقلام تعهدي بر هزينه سرمايه شركتهاي استراليايي ت

، يكاييي امرتهاها براي شركدر مقابل يافته.ي برجسته وجود داردتهاتفاوبرخي،گذاردمي

كيفيت اي استراليايي به ميزان زيادي بتهاهزينه بدهي و حقوق صاحبان سهام براي شرك

1 - Francis & Micheal
2 - Chan



...سود باثبات بررسي رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و 

بينياين يافته با پيش. گيردثير قرار ميأي اقتصادي تحت تنهااقلام تعهدي ناشي از بنيا

نهادي استراليا در مقايسه با امريكا مطابقت مبني بر تفاوت محيط قانوني وپژوهشگران

دهد كيفيت اقلام تعهدي آورد كه نشان ميعلاوه اين مطالعه شواهدي فراهم ميبه. دارد

).1،2009گري(يك عامل ريسك داراي ارزش است 

انحـراف پـيش بينـي تحليلگـر و     ، تحت عنوان افشـا 2009اي در سال لاركيو در مطالعه

افشـا بـا در نظـر    هزينه سرمايه سهام عادي به بررسي ارتباط بين هزينه سرمايه سهام عـادي و 

بيني تحليلگران هـم  از آنجا كه خطا در پيش.پردازدبيني تحليلگران ميگرفتن انحراف پيش

كنتـرل خطـاي تحليلگـران هنگـام     ، با هزينه سرمايه سهام عادي و هم بـا افشـا مـرتبط اسـت    

ل بـا كنتـر  . اي اسـت ورد ارتباط بين هزينه سرمايه سهام عادي و افشا داراي اهميـت ويـژه  ابر

آورد كه ارتباط منفي بين افشـاي  ران اين مطالعه شواهدي فراهم ميگبيني تحليلخطاي پيش

).2،2009لاركيو(كندييد ميأقانوني شركت و بازده مورد انتظار را ت

بـه تغييـرات سـود نقـدي     را ثقفي و كردستاني رابطه بين كيفيت سـود و واكـنش بـازار    

ي نقدي عمليـاتي و  نهاس سه معيار رابطه بين جرياكيفيت سود را بر اسانهاآ. بررسي كردند

بيني سود و پايـداري سـود ارزيـابي    پيشتوان، ي نقدي عملياتي و اجزاي سودنهاجريا،سود

تهامبناي اطلاعات تـاريخي شـرك  كه بر،كيفيت سوددهدنتايج اين تحقيق نشان مي. كردند

ثقفـي و  (گيرد ورد توجه قرار ميمحاسبه شده است در واكنش بازار به تغييرات سود كمتر م

. )1383كردستاني،

كيد بر نقش ارقـام  أخواجوي وناظمي به بررسي ارتباط بين كيفيت سود و بازده سهام با ت

ثير أتحـت ت ـ تهاسـهام شـرك  نتايج تحقيق حاكي است كـه ميـانگين بـازده   .تعهدي پرداختند

).1384خواجوي و ناظمي ،(گيرد ميزان ارقام تعهدي و اجزاي آن قرار نمي

ورد اكيد بر نقش خطاي بـر أناظمي و حيدري كيفيت اقلام تعهدي و سود با ت، نوروش

در است كه تغييرات سرمايهنبيانگر اينتايج تحقيق . اقلام تعهدي را مورد مطالعه قرار دادند

1 - Chan
2 -Larocque
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توان به عنوان ابزاري براي ارزيابي كيفيت سـود بـه كـار بـرد و كيفيـت اقـلام       گردش را مي

. )1385، ناظمي و حيدري، نوروش(تعهدي با پايداري سود رابطه مثبت معناداري دارد 

تاجيك و مرادي به بررسي رابطه بين كيفيـت سـود و افـزايش سـرمايه از محـل      ، رميك

نتايج تحقيق وجود رابطه بين كيفيت سـود و افـزايش سـرمايه    . داختندمطالبات سهامداران پر

).1385تاجيك و مرادي،، كرمي(كندييد نميأاز محل مطالبات سهامداران ت

مجدي رابطه بين ويژگيهاي كيفي سود و هزينه سرمايه سهام عادي را در كردستاني و

در اين تحقيق رابطه . دندكري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي تهاشرك

مربوط بودن سود به ، بيني سودپيشتوان، بين پنج ويژگي كيفي سود شامل پايداري سود

كارانه بودن سود با هزينه سرمايه سهام عادي مورد مطالعه قرار بموقع و محافظه، ارزش سهام

گوردون يالگوروش مورد استفاده براي محاسبه هزينه سرمايه سهام عادي .گرفته است

، ويژگيهاي كيفي سود شامل پايداري سودنتايج تحقيق وجود رابطه معكوس بين. است

بموقع بودن سود و هزينه سرمايه ، مربوط بودن سود به ارزش سهام، بيني سودپيشتوان

اما بين محافظه كارانه بودن سود و هزينه سرمايه سهام عادي . كندييد ميأسهام عادي را ت

).1386كردستاني و مجدي، (داري مشاهده نشده است رابطه معني

هاي تحقيق فرضيه
:هاي اين مطالعه با توجه به ادبيات موضوع و مباني نظري به اين صورت استفرضيه

.هستداري بين هزينه سرمايه سهام عادي وكيفيت اقلام تعهدي ارتباط معني-1

.هستداري ثبات سود ارتباط معنيبين هزينه سرمايه سهام عادي و-2

جامعه و نمونه آماري تحقيق  
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشكيل تهاجامعه آماري تحقيق را شرك

نمونه تحقيق .تعيين شده است1386تا پايان سال 1380قلمرو زماني تحقيق از سال . دهدمي

:ا داشته باشندشرايط راين يي است كه مجموعه تهاشامل شرك

.پايان اسفندماه باشد، پايان سال مالي شركت-1

.شركت طي دوره مورد مطالعه تغيير سال مالي نداده باشد-2



...سود باثبات بررسي رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و 

.شركت طي دوره مورد نظر زيان ده نباشد-3

.نماد معاملاتي شركت به تابلوي غير رسمي بورس منتقل نشده باشد-4

ايان ذكر است با توجه ش. اطلاعات شركت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد-5

ي مورد مطالعه تهابه دوره شش ساله در نظر گرفته شده براي محاسبه متغير ثبات سود، شرك

در نهاو اطلاعات آباشند در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده 1376از سال د بايمي

. دسترس باشد

اهيت خاصي ليزينگ به علت مبانك و، هلدينگ، ي سرمايه گذاريتهاشامل شرك-6

.نباشند، كه دارند

هزينه سرمايه مورد استفاده در دوره مورد نظر الگويمحاسبه شده طبق هاياندازه-7

.قابل قبول باشد

.شركت به عنوان نمونه تحقيق انتخاب شد37شرايط در مجموعاين نظر گرفتن با در

لي قابل مجموعه اطلاعات ماهفتداراي 86- 80از آنجا كه هر شركت طي سالهاي

نيازي مالي بود و براي محاسبه برخي از متغيرها به محاسبه تغييراتتهااستخراج در صور

به عنوان سال ابتدا و انتها تعداد مشاهدات هر شركت به 86و 80شد با انتخاب سال مينهاآ

.مورد رسيد185سال به / مورد و تعداد مشاهدات كل شركت پنج

متغيرهاي تحقيق 
، كيفيت اقلام تعهدي، ثبات سود، اين تحقيق شامل هزينه سرمايه سهام عاديايهمتغير

اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت است كه بر اساس اطلاعات 

:شرح تعريف شده استايني مالي و اطلاعات بازار محاسبه يا استخراج و بهتهاصور

نـه سـرمايه سـهام عـادي از روش ارزيابيهـاي     بـراي محاسـبه هزي  :هزينه سرمايه سـهام عـادي   

گسـترش و شـده  شـروع  السـون بـل و  ، كه توسـط ادوارد الگواين . استفاده شد1حسابداري

: شهرت يافته است براي افق زماني محدود به صورت زير است EBO2به يافته و

1 - Accounting Base Assessment Model
2 -Edward,Bell,Olson,1995.
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رمعادل ارزش دفتري هbtسهم در حال حاضر ،معادل قيمت بازار هرPtكه در آن

سهم درمعادل سود هرxt+iمعادل نرخ هزينه سرمايه سهام عادي،rسهم در حال حاضر، 

قيمت بازار هر الگوبر اساس اين . معادل ارزش دفتري هر سهم در آينده استbt+iآينده و

ه بيندهاضافي آسودهاياضافه ارزش فعلي ه ب) bt(برابر با ارزش دفتري هر سهم) Pt(سهم

الگودر اين . مازاد قيمت بازار مورد انتظار بر قيمت دفتري آن استاضافه ارزش فعلي

د كه آن نرخ همان هزينه سرمايه سهام شوارزش فعلي مورد نظر بر اساس نرخي محاسبه مي

.عادي است

ديچو و دچو است كه اقلام الگويمبناي سنجش اقلام تعهدي بر: كيفيت اقلام تعهدي 

مرتبط مي هو آينددي ناشي از عمليات دوره گذشته ،جاري تعهدي جاري را به جريانات نق

).    2002ديچو و دچو ،(كند 

است كه از تفاوت tلدر ساتعهدي جاري شركت مدر اقلا، تغيير TCAt∆كه در آن

. يدآدست ميبهtتا  t-1ميان داراييهاي جاري غير از وجه نقد و بدهيهاي جاري از دوره 

كـل بـدهيهاي جـاري    ، CLوجـه نقـد و   ، C، كل داراييهاي جاري شـركت ، CAكه در آن 

اين رقم كه به طـور مسـتقيم از صـورت    . ي عملياتي استتهاوجه نقد فعاليCFOو ،شركت

ي نقدي حاصل از درآمدهاي نهانشاندهنده جريا،شوداستخراج ميتهاجريان وجه نقد شرك

. عمليات شركت استمستمر و مولد 

كه عبارت است از σ(γj,t)برابر خواهد بود باtدر سال jكيفيت اقلام تعهدي شركت 

-اندازه. jورد معادله فوق براي شركتاناشي از بر) γj,t(باقيماندههاياندازهانحراف معيار 
.اقلام تعهدي خواهد بود) زياد(كمنشاندهنده كيفيت σ(γj,t)، )كوچك(بزرگهاي 

ثبات سود از الگواين در.گيري ثبات سود از مدل لو استفاده شدبراي اندازه:ثبات سود

:)1،1983لو(شودگيري ميطريق ضريب شيب معادله زير اندازه

1 - Lev



...سود باثبات بررسي رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و 

Xj,t = سود خالص قبل از اقلام غير مترقبه در سالt براي شركتj.

معرف ، خود رگرسيو مرتبه اول استلگوياكه يك اين الگودر  ΦI,jهاياندازه

ورد شده اسال برششبراي ) تناوبي(به صورت چرخشي الگواين . پايداري سود است

هاي يك سال از ابتداي دوره در اين روش داده. است تا ثبات سود هر سال ارزيابي شود

به عنوان ؛ودشاضافه ميالگوهاي يك سال از سالهاي پاياني به و داده،زماني تحقيق حذف

هاي اساس دادهبرارزيابي شده و81پايداري سود سال 81تا76هاي سال مثال براساس داده

به همين ترتيب ثبات سود ساير سالهاي مورد مطالعه و82ثبات سود سال 82تا 77سال 

به عدد دست آمده براي ضريب متغير توضيحي ه بهاياندازهوقتي . ارزيابي شده است

موقتي بودن سود ،پايداري سود بيشتر و وقتي به صفر نزديكتر باشد،ديكتر باشديك نز

.بيشتر است

ثير محيط أثير ويژگيهاي كيفي سود بر هزينه سرمايه سهام عادي ممكن است تحت تأت

اطلاعاتي و ويژگيهاي خاص هر شركت باشد كه در اين تحقيق به منظور افزايش دقت و 

ر اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار كنترل اتكا نتايج دو متغيتوان

.ستاشده

.شوداز طريق لگاريتم ارزش دفتري داراييهاي شركت محاسبه مي:اندازه شركت

از حاصل تقسيم ارزش دفتري سهام شركت در پايان :نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

از آنجا كه پايان سال .آيددست ميسال مالي بر ارزش بازار سهام شركت در پايان سال به

نسبت ، استاسفند ماه ، ي نمونه پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانتهاشركمالي

.شودميارزش از تقسيم ارزش دفتري شركت بر ارزش بازار شركت در پايان سال محاسبه 

روش تحقيق
اهيت از نوع همبستگي و از نظر م،نظر هدف از نوع تحقيقات كاربردياين تحقيق از

اي كه يك متغير به توان درجهآن مياتحليل همبستگي ابزاري آماري است كه ب. است

با تحليل همبستگي را معمولاً. گيري كرداندازه، متغير ديگر از نظر خطي مرتبط است
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اطلاق همبستگي معياري است كه به رابطه بين دو يا چند متغير . برندرگرسيون به كار مي

).1380دلاور،(كه قابل تبديل به مقدار هستند شود يم

بههچند گانرگرسيونالگويتوجه به تعداد متغيرهاي مورد مطالعه از  در اين تحقيق با

:ها استفاده شده استصورت زير براي آزمون فرضيه

ititititit AttribBMsizey εβββα ++++= 321ln
: شود متغيرها به شرح زير تعريف مي

Size ،اندازه شركت

BM ،نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت

Attrib ، استدوم ثبات سود الگوياول كيفيت اقلام تعهدي و در الگويدر.

Ln y، استلگاريتم هزينه سرمايه سهام عادي.

هاي تحقيقيافته
.ارائه شده است) 1(جدولهاي توصيفي تحقيق در آماره

هاي توصيفي تحقيقآماره) : 1(جدول 

كشيدگيچولگيانحراف معيارميانهميانگينرمتغي

0/38877926280/0488213/0854/3863/19هزينه سرمايه

5/54612247357/56708358/0486/1068/3اندازه شركت

نسبت ارزش دفتري 

به بازار
0/51681744579/03565284/0979/0220/0

E034/8016-E1/2013-E073/3374/4398/19-014كيفيت اقلام تعهدي

719/2- 575198/0605654/07845908/0507/0ثبات سود

209/0- 99977/0139/0-3364/1-4292/1لگاريتم هزينه سرمايه
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دليل استفاده از . استفاده شده است1كلي از تحليل پانليالگويورد ابراي بررسي و بر

هايپيش فرضمهمترينها از دادهدننرمال بو. ها استاين روش به علت نوع ماهيت داده

و ،بررسيفرضياتاين الگوبعد از برازش يالازم است قبل بنابراين. استتحليل پانلي 

، شرط لازم براي اعتبار الگوهاي نرمال بودن باقيمانده. دشوكنترلآنها برقراريصحت 

ها نيز نرمال خواهد باقيمانده،در صورتي كه متغير وابسته نرمال باشدوليرگرسيوني است 

استفاده شده 2اسميرنف-آزمون كلموگروفبراي بررسي نرمال بودن متغير وابسته از. بود

.ارائه شده است) 2(جدولنتايج اين آزمون در .است

اسميرنوف-نتايج آزمون كلموگروف ) : 2(جدول

(Sig)سطح معناداري Zآماره  تعداد مشاهدات متغير

000/0 303/0 185 زينه سرمايهه

398/0 896/0 185 لگاريتم هزينه سرمايه

زيرا ؛غير نرمال استسرمايههزينهبراي توزيعدهد، نشان مي) 2(جدولگونه كه همان

ولي توزيع لگاريتم هزينه سرمايه ، استكمتر05/0داري براي آن از مقدار سطح معني

بنابراين براي برازش ؛استبيشتر 05/0زيرا مقدار سطح معني داري براي آن از ؛نرمال است

.مدل از لگاريتم هزينه سرمايه به جاي هزينه سرمايه استفاده خواهد شد

آزمون فرضيات
استفاده شده 4نگارش Eviewsهاي تجمعي و نرم افزار براي آزمون فرضيات از داده

.ارائه شده است) 3(جدولاول در الگويورد انتايج بر. است

1 Panel Analysis
2 Kolmogorev-smirnov test
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اولالگويورد انتايج بر: )3(جدول

ititititit lityAccrualquaBMsizey εβββα ++++= 321ln
tp-valueآماره ضريبمتغير

7113/0-3708/0-1676/0عرض از مبدا
0004/0-5865/3-3143/0اندازه شركت

8092/07164/30003/0ارزش دفتري به ارزش بازارنسبت
E7/6 -7527/2-0065/0+11كيفيت اقلام تعهدي

F2859/6آماره1226/0ضريب تعيين
0/1031p-value0001/0ضريب تعيين تعديل شده

7026/1=آماره دوربين واتسون 

؛)F=2859/6(اول نشان مي دهد، رگرسيون در كل معنادار است الگوي ورد انتايج بر

و اجزاي اخلال گر رگرسيون خود همبستگي )  R2=12/0(ضريب تعيين زياد نيست 

.و در نتيجه ضريب تعيين به دست آمده كاذب نخواهد بود) DW=7026/1(سريالي ندارد

رابطه معكوس و معناداري با متغير ، درصد5متغير كيفيت اقلام تعهدي در سطح خطاي 

ييد أوابسته دارد كه اين موضوع با فرضيه بيان شده سازگار است و بنابراين فرضيه اول ت

زه شركت رابطه منفي و معنادار و نسبت ارزش دفتري به چنين متغير كنترلي انداهم. شودمي

. ارزش بازار رابطه مثبت و معنادار با هزينه سرمايه سهام عادي دارد

ارائه شده ) 4(جدول كه متغير مستقل آن ثبات سود است در ،دومالگويورد انتايج بر

.است
دومالگويورد انتايج بر) : 4(جدول

ititititit ePersistencBMsizey εβββα ++++= 321ln
tp-valueآماره ضريبغيرمت

0688/0-8317/1-7882/0عرض از مبدا

0492/0-9815/1-1759/0اندازه شركت

5861/03317/30011/0نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

0038/0-9362/2-3446/0ثبات سود

F7501/7آماره1582/0ضريب تعيين

0/1378p-value0000/0ضريب تعيين تعديل شده

9228/1=آماره دوربين واتسون 



...سود باثبات بررسي رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و 

؛)F= 7501/7(رگرسيون در كل معنادار است ، دوم نشان مي دهدالگويورد انتايج بر

و اجزاي اخلال گر رگرسيون خود همبستگي ) R2=158/0(ضريب تعيين زياد نيست 

.بودو در نتيجه ضريب تعيين به دست آمده كاذب نخواهد ) =9228/1DW(سريالي ندارد 

رابطه معكوس و معناداري با متغير وابسته دارد ، درصد5متغير ثبات سود در سطح خطاي 

. شودييد ميأكه اين موضوع با فرضيه بيان شده سازگار است و بنابراين فرضيه دوم نيز ت

چنين متغير كنترلي اندازه شركت رابطه منفي و معنادار و نسبت ارزش دفتري به ارزش هم

. مثبت و معنادار با هزينه سرمايه سهام عادي داردبازار رابطه

گيري  و ارائه پيشنهادهانتيجه
در اين تحقيق رابطه بين ويژگيهاي كيفي سود شامل كيفيت اقلام تعهدي و ثبات سود 

دهد بين هاي تحقيق نشان مييافته. با هزينه سرمايه سهام عادي مورد آزمون قرار گرفت

اين . زينه سرمايه سهام عادي رابطه منفي و معناداري وجود داردكيفيت اقلام تعهدي و ه

بازده مورد كيفيت اقلام تعهديگذاران با توجه به ويژگي يافته مبين اين است كه سرمايه

مورد استفاده براي آزمون الگويكه طبق كردبايد توجه . كنندانتظار خود را تعديل مي

اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش ، يفرضيه اول علاوه بر كيفيت اقلام تعهد

يي تهادهد شركشواهد نشان مي. ثير داردأسهام بر بازده مورد انتظار سهامداران عادي تبازار

نهايي كه كيفيت اقلام تعهدي آتهانسبت به شرك، دارندتريهبكه كيفيت اقلام تعهدي 

هاي اين نتيجه با يافته.كنندميرا تجربهكمترينهزينه سرمايه سهام عادي ،استضعيف

و تحقيقگري در 2005مطالعه فرانسيس و ميچل در سال ، 2004در سال 1فرانسيسپژوهش

نتايج پژوهش حاكي است كه بين ثبات سود و هزينه سرمايه . مطابقت دارد2009سال 

يي كه ثبات سودتهابه عبارت ديگر شرك.سهام عادي رابطه منفي و معناداري وجود دارد

هزينه سرمايه سهام عادي ،استكمنهايي كه ثبات سود آتهانسبت به شرك، دارندبيشتري

1 - Francis et al.
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هاي تحقيق فرانسيس و همكارانش در سال اين نتيجه با يافته. كنندرا تجربه ميكمتري

.مطابقت دارد1385مجدي در سال و نتايج تحقيق كردستاني و2004

هزينه سرمايه سهام عادي ،د مطلوبي دارنديي كه ويژگيهاي كيفي سوتهاشركبنابراين

ها بر اهميت ويژگيهاي كيفي اطلاعات حسابداري بويژه اين يافته. ر استكمتنهاآ

ويژگيهاي كيفي سود به عنوان يك شاخص افزايد و اطلاع ازميويژگيهاي كيفي سود

-ر ميآن را آشكايكنندگان اطلاعات حسابداري لزوم افشااستفادهآگاهي بخش براي

.سازد

:شودپيشنهادهاي زير ارائه مي، بر طبق نتايج تحقيق

افشاي آن ، ثير داردأاز آنجا كه ويژگيهاي كيفي سود بر هزينه سرمايه سهام عادي ت-1

ي تهابودن اطلاعات صورثير خواهد داشت و موجب مفيدأگذاران تگيري سرمايهبر تصميم

گردد افشاي ويژگيهاي تانداردها پيشنهاد ميبنابراين به مرجع تدوين اس. گرددمالي مي

. سازدكيفي سود به عنوان يك شاخص آگاهي بخش براي سرمايه گذاران را الزامي 

ثر است و ؤبا توجه به اينكه ويژگيهاي كيفي سود بر بازده مورد انتظار سهامداران م-2

ش شركت كاهش هزينه سرمايه و افزايش ارز،با عنايت به اينكه هدف اصلي شركت

شود با بهبود ويژگيهاي كيفي اطلاعات گزارش شده پيشنهاد ميتهابه مديران شرك، است

دهندگذاري در شركت را كاهش ريسك اطلاعاتي سرمايه،اطلاعات مربوط به سودويژهب

.و از اين طريق به هدف اصلي خود نزديكتر شوند

يه سهام عادي را مورد هزينه سرماالگوهايديگر شودپيشنهاد ميپژوهشگرانبه 

هاي كيفي سود و هزينه شود رابطه بين مشخصهچنين پيشنهاد ميهم؛بررسي قرار دهند

. دلايل تفاوت بررسي گردد،سرمايه سهام عادي با توجه به عامل صنعت آزمون

ي تحقيقتهامحدودي
بازده كه بر هزينه سرمايه سهام و ،نوسانات شديد قيمت سهام در دوره مورد مطالعه

.سازدروروبهممكن است تعميم نتايج تحقيق را با محدوديت ،گذاردثير ميأسهام ت
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