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دانش مالی مجله 

  تحلیل اوراق بهادار

  دهمشماره  

  1390 تابستان 

  

  کیفیت سود و هزینه سرمایه

  

 ١هاشم نیکومرام

  ٢پیمان امینی

  چکیده

شود بین بینی میهاي صورت گرفته، پیشهاي نظري و نتایج پژوهشبر اساس مدل

ابعاد کیفیت اطلاعات حسابداري و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معکوس و معناداري 

شش بعد و  حقوق صاحبان سهامدر این تحقیق ارتباط بین هزینه وجود داشته باشد. 

مبتنی بر اطلاعات سود  شش بعد کیفیت. گیردمیسود، مورد ارزیابی قرار  کیفیت

، عامل  ياریاخت يتعهد اقلامتعهدي، تغییرپذیري سود، حسابداري شامل کیفیت اقلام 

هاي پژوهش بینی سود و هموار بودن سود می باشند. آزمون فرضیهمشترك، قابلیت پیش

هاي داراي حداقل ارزش مطلوب براي هر کیفیت سود (هر شرکتنشان داد که عموماً 

هاي داراي حداکثر کیفیت به صورت جداگانه مد نظر قرار گرفت) در مقایسه با شرکت

باشند. در این میان ارزش مطلوب، از هزینه حقوق صاحبان سهام بالاتري برخوردار می

اي خلاف رابطه ياریاخت يتعهد اقلامتاثیر عامل مشترك بر هزینه سرمایه تایید نشد و 

کیفیت اقلام "انتظار با هزینه سرمایه دارد. در میان چهار شاخص دیگر کیفیت سود، 

داراي بیشترین تاثیر بر هزینه حقوق صاحبان سهام است. علاوه بر آن، قدرت  "تعهدي

-دهندگی مدل در بردارنده شش شاخص کیفیت سود، بیش از قدرت توضیحتوضیح

هاي کیفیت سود را به عنوان متغیر مستقل ی است که تنها یکی از شاخصهای مدلدهندگی 

کیفیت سود داراي یک رابطه منفی معنی دار با توان گفت که اند. بنابراین میاستفاده کرده
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تواند اهمیت و جایگاه کیفیت باشد. نتایج این پژوهش میهزینه حقوق صاحبان سهام می

  سود از نگاه سرمایه گذاران و سایر ذینفعان را یادآوري نماید.

  

کیفیت سود، هزینه سرمایه، کیفیت اقلام تعهدي، تغییر پذیري سود،  هاي کلیدي:واژه

  هموار بودن سود

  

  مقدمه

امروزه بازار سرمایه یکی از ارکان اساسی رشد و توسـعه اقتصـادي در هـر کشـور بـه      

منظور هدایت صحیح تصمیم گیري ها در راستاي تخصیص بهینه سرمایه،  رود. بهشمار می

زیرا اغلب تصمیمات از جمله  ،کنداطلاعات نقش اساسی در عملکرد بازار سرمایه ایفا می

شود. بنابراین در چنین وضـعیتی  می گرفتهگذاري در حالت عدم اطمینان تصمیمات سرمایه

دهه از شـروع تحقیقـات    چهاربیش از ن دارد. اطلاعات نقش مهمی در کاهش عدم اطمینا

در نیمه گذرد. منظم و روشمند درباره تاثیر اطلاعات حسابداري بر قیمت و بازده سهام می

ازار هاي مالی و واکنش ب ـ خصوص سودمندي گزارش دوم قرن بیستم تحقیقات وسیعی در

تحقیقات در زمینه سرمایه نسبت به اطلاعات حسابداري صورت گرفته است که عمده این 

در بسیاري از تحقیقات انجام شده پیرامون اما باشد.  رابطه بین سود و رفتار قیمت سهام می

آن چنـان  گزارشـگري مـالی   کیفیـت  مساله کیفیت سود و بطور اعـم  به رابطه سود و بازده 

سود در زمره مهمترین اطلاعات حسابداري است که تحقیقات وسـیعی   است.توجه نشده 

د تاثیر آن بر رفتار قیمت سهام انجام شده و سودمندي آن از جهات مختلـف مـورد   در مور

تائید واقع گردیده است. به همین دلیل در مفاهیم گزارشگري مالی، سودمندي سود همواره 

تـوان بـه بیانیـه شـماره یـک مفـاهیم نظـري هیـأت          مورد تاکید است که از آن جمله مـی 

  )  اشاره کرد .1978( 1استانداردهاي حسابداري مالی

ترین منبع اطلاعات مخـتص شـرکت اسـت، توسـط      عنوان اصلی این تصور که سود به

تحقیقات تجربی مختلف مورد پشتیبانی قرار گرفته است. این تحقیقات نشان داده است که 
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هاي نقدي  بیشتر از هر معیار دیگري از جمله سود تقسیمی و جریان ،گذاران به سود سرمایه

عنـوان معیـار    دهد که مـدیران سـود را بـه    ند. همچنین نتایج تحقیقات نشان میکن تکیه می

ــرمایه  ــورد توجــه س ــدي م ــل کلی ــذاران و تحلی ــی گ ــران در نظرم ــد گ ــیس و  گیرن (فرانس

  )).2004(دیگران

از سوي دیگر هزینه سرمایه یکی از مفاهیم اساسی در حوزه ادبیات مالی است. هزینـه  

کند. مـدیریت   گذاري نقش اساســی بازي می لی و ســرمایهسرمایه در تصمیمات تامین ما

شــرکت در راستاي تعیین منابع مالی مناسب، باید هزینه تامین منابع مـالی را مشـخص و   

آثاري که این منابع بر ریسک و بازده شرکت دارند، معین کند. هدف شرکت باید به حداقل 

شد. از آنجا که هزینه سـرمایه مبتنـی بـر    رساندن هزینه تامین مالی (پس از کسر مالیات) با

نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران است، با میزان ریسک پذیرفته شده توسط آنها مرتبط 

  است.

؛ 2008؛ 2004یس و دیگـران ( هـاي پیشـین (ماننـد فرانس ـ   هاي پـژوهش بر اساس یافته

اسـاس تصـمیمات   ، انتظار بر این است که کیفیت سود بـه صـورت مشـترك؛ بـر     ))2005

هاي ذاتی مدل تجاري واحـد تجـاري و    ویژگی گزارشگري و اجرایی مدیریت (اختیاري)،

محیط عملیاتی شرکت (غیر اختیاري یا ذاتـی) تعیـین گـردد. در نتیجـه در ایـن پـژوهش       

تاثیرات اجزاي اختیاري و غیر اختیاري کیفیت سود بر هزینـه حقـوق صـاحبان سـهام بـه      

تـري از تـاثیر بعـد اختیـاري     شود تا معیار دقیقگیري میان اندازهزمصورت جداگانه و هم

کیفیت سود ( ناشی از تصمیمات گزارشگري و اجرایی مدیریت) بر هزینه حقوق صاحبان 

  سهام به دست آید. 

)، بـارث و  2008؛ 2005؛ 2004این پژوهش بر مبناي مطالعـات فرانسـیس و دیگـران (   

) انجـام شـده اسـت. هـر یـک از ایـن       2003( 4بارون) و 2003( 3، کوهن)2003( 2لندزمن

مـورد  روي هزینـه سـرمایه   ر را ب گزارشگري ها تاثیرات یک یا چند بعد از کیفیت وهشژپ

قابل دو گـروه  م)، هفت ویژگی سود را در 2004فرانسیس و دیگران ( .نداهبررسی قرار داد

نسـیس و  افرمـون کردنـد؛   هاي مبتنی بر بـازار آز هاي مبتنی بر حسابداري و ویژگیویژگی
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را مـورد مطالعـه قـرار دادنـد؛ فرانسـیس و دیگـران        يتعهد اقلامکیفیت  ،)2005دیگران (

را مطالعه کردنـد؛   یارياخت يتعهد )، دو شاخص کیفیت شامل اقلام تعهدي و اقلام2008(

) معیـاري شـبیه بـه    2003) مربوط بودن را آزمون کردنـد؛ کـوهن (  2003بارث و لندزمن (

) را مـورد بررسـی قـرار داد و بـارون     2002( ٥دچـو و دیچـو   معیار کیفیت اقلام تعهـدي  

هاي مـالی را آزمـون کردنـد، امـا آنهـا      امتیاز ثانویه مبتنی بر نسبتامتیاز بنیادي و ) 2003(

گذاران استاند که کیفیت مورد بررسی آنها تنها کیفیت مورد توجه سرمایهنکرده مشخص
 

هـاي کیفیـت سـود بـراي     یا خیر؟ هـدف پـژوهش تعیـین اهمیـت هـر یـک از شـاخص       

گیري اهمیت آنها به وسیله اندازه شدت رابطه یک بعـد کیفیـت بـا    گذاران و اندازه سرمایه

لـذا مسـاله اصـلی     .خـاص اسـت   کیفیته آن مربوط ب حقوق صاحبان سهامنه برآورد هزی

گردد که آیا ویژگی هاي مختلف سود با هزینه حقوق صاحبان شرح زیر بیان میه پژوهش ب

  سهام رابطه معنادار دارد یا خیر؟

  

   پیشینه و نظري مبانی

  سرمایه هزینه و سود کیفیت ابعاد

 در و تحقیـق  این در که سود کیفیت ابعاداین بخش ارزیابی اولیه خود را نسبت به  در

 ارتباط چگونگی بعدي بخش در. داد خواهیم شرح استگرفته قرار نظر مد قبلی تحقیقات

  .کرد خواهیم بیان را اطلاعاتی ریسک با ویژگیها این

 معیار عنوان به را زیادي توجهات حسابداري اقلام تعهدي اخیرا .اقلام تعهدي کیفیت

 ایـن  بـر  سـود  کیفیت ارزیابی هايروش از بسیاري. کرده است جلب خود به سود کیفیت

) 2001( 6پنمن است. ترنزدیک نقد وجه به است که ترمطلوب سودي که دارند تمرکز نکته

 سـود  کیفیت گیرياندازه براي معیاري) 2002( دیچو و دچو ).2000( 7دیگران و هریس و

 هايجریان به جاري اقلام تعهديرابطه میان  وسیله به که دادند قرار آزمون مورد و پیشنهاد

 دیگـران  و فرانسـیس . آیـد مـی  دسـت  بـه  آتی دوره و جاري دوره گذشته، دوره نقد وجه

 سـرمایه  کیفیـت  و بـدهی  هزینه و سرمایه هزینه اندازه با معیار این که دادند نشان) 2005(
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 ایـن  از. دارد تمرکـز  اقلام تعهـدي  گیرياندازه در خطا بر مدل این واقع در. است مربوط

 معیـار  و دارد اقـلام تعهـدي   بـرآورد  در خطـا  مقادیر با معکوسی سود رابطه کیفیت منظر،

 و گـردش  در سـرمایه   اقلام تعهـدي  بین رابطه را اقلام تعهدي گیرياندازه در خطا وجود

  اول پژوهش). یه. (فرضداندمی عملیاتی نقدي هايجریان

 سـود  بودن پایدار به را سود کیفیت حسابداري هايپژوهش برخی:  سود تغییرپذیري

 مفهـوم  ایـن  با پایداري. گرددمی باز سود پایداري به کیفیت این نتیجه، در. دهندمی نسبت

 کیفیـت  بـا  سودي بنابراین. کندمی حفظ بلندمدت در را خود سود شرکت که است همراه

 مطلـوب  دهـد مـی  روي مجـدداً  اینکـه  دلیل به ثبات با سود. دهدمی رخ آینده در که است

 9ریچاردسـون و  2002 8دیگـران  و روزینـی  ،2002 فرانـک  و پـنمن  مثـال،  طـور  به( است

دارند (فرانسـیس   تمرکز سود پایداري یا تکرار پذیري بر گرانتحلیل اوقات برخی). 2003

  دوم پژوهش). یه. (فرض))2008و دیگران (

 و حسـابداري  اختیارات به را سود کیفیت زیادي هايپژوهش. اقلام تعهدي اختیاري

 حسـابداري  متفـاوت  هايروش و اصول انتخاب در اختیار همچنین و مدیریت محاسباتی

. است سود ترپایین کیفیت کننده منعکس اختیاري رابطه اقلام تعهدي این در. اندداده نسبت

 نـی افراو اهمیـت  اختیـاري و غیـر اختیـاري از    اقلام تعهدي میان تمایز وضعیتی چنین در

 کننـده  مـنعکس  کـه  است اقلام تعهدي از بخش اختیاري آن اقلام تعهدي. است برخوردار

 کـل ) 1986( 10آنجلـو  دي. اسـت  شرکت اقتصادي محیط در مدیریت توسط اختیار اعمال

غیـر   اقـلام تعهـدي   کـل  و اقلام تعهدي کل بین تفاوت عنوان به اختیاري را اقلام تعهدي

 تفـاوت  کـه  اسـت  آن سود کیفیت از تعریفی چنین بنیادین فرض. کندمی اختیاري تعریف

 انتساب قابل اختیاري به اقلام تعهدي زیادي حدود تا گذشته سال و جاري اقلام سال میان

 هـر . داشـت  نخواهد چندانی تفاوت یکسال طول در غیر اختیاري اقلام تعهدي زیرا ،است

 شـرایط  و عوامـل  در تغییـرات  و شـود می گذاشته کنار فرض این بعدي هاي مدل در چند

. )2005(فرانسـیس و دیگـران (   پـذیرد مـی  غیر اختیاري تعهدياقلام  عنوان به را اقتصادي

  سوم پژوهش). یه(فرض
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 و تعریـف  بـا  رابطه در کاملی توافق شد بیان این از پیش که همانگونه .مشترك عامل

 گیـري انـدازه  بـراي  مختلفی هاي مدل بنابراین و ندارد وجود حسابداري سود کیفیت معیار

 هـاي انـدازه  کـه  معیـاري  از بکـارگیري  منظـور  بـه . است شده طراحی سود کیفیت مقادیر

 استفاده مشترك عامل از باشد داشته شرکت یک براي را سود مختلف کیفیت ابعاد متفاوت

) 1 اصـلی  شـاخص  سـه  و شـود  معرفـی ) 2008( همکـاران  و فرانسیس توسط که شودمی

 ترکیـب  یکـدیگر  بـا  را اختیاري تعهدياقلام ) 3 سود تغییرپذیري) 2 تعهدياقلام  کیفیت

  چهارم پژوهش). یه. (فرضکندمی

 خود بینیپیش در سود توانایی به عنوان را ویژگی) این 1990( 11لیپ .پذیريبینیپیش

 بودن مربوط عناصر از یکیFASB  مفهومی چارچوب در بینیپیش قابلیت. کندمی تعریف

 توسـط  ویژگی این همچنین. است مطلوبی ویژگی گذاراناستاندارد دید از بنابراین و است

 ایـن ). 1999 12لـی ( اسـت  گـذاري ارزش ضـروري  جـزء  و شده گذاريارزش گرانتحلیل

 که درحالی. دارد تمرکز سود هايجریان زمانی هايسري هايویژگی بر نیز سود از کیفیت

 کنـد مـی  تبعیـت  تصادفی گشت هاي مدل از سود که است این بر اعتقاد معمول صورت به

 فاقد زمان طی در سود تغییرات و دارند همبستگی کامل صورت به دائمی سودهاي یعنی،(

 تـوان می که داد نشان) 1989 کوتاري و کولینز مانند( اخیر هايپژوهش .)هستند همبستگی

 خـلاف  بـر  و( اساس این بر. یافت معناداري همبستگی نیز زمان طی در سود تغییرات بین

 سود و است انتظار مورد سود جریان از بخشی تنها جاري دوره سود) تصادفی گشت مدل

اسـت (بـارث و لنـدزمن     بینـی  پـیش  قابل جاري سال سود در تغییرات اساس بر آتی سال

  پنجم پژوهش). یه. (فرض)2003(

 و چنـی ) ، 1981( 13سـادان  و رنـن  به هموار سود مزایاي مورد در بحث. بودن هموار

 یـک  بـودن  همـوار  اینکـه  مورد در بحث. گرددمی بر) 1998( 15دمسکی) و 1995( 14لویز

 خود خصوصی اطلاعات از مدیران که است دید این از برگرفته است، سود مطلوب ویژگی

 گزارش سود ارقام و استفاده سود موقت نوسانات کردن هموار براي آتی سودهاي مورد در

 توانمی که است فرض این از گرفته بر سود بودن هموار. آورندمی دست به مفیدتري شده
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 تعهدي اقلام نخست گروه در. نمود بنديطبقه دسته سه در را سود در موجود تعهدي اقلام

. دارنـد  قـرار  عمـومی  دسترس در اطلاعات بر مبتنی تعدیلات از متشکل که گیرندمی قرار

 تعدیلات سوم دسته و باشندمی مدیریت خصوصی اطلاعات بر مبتنی تعدیلات دوم، دسته

 اختیـاري  غیـر  تعهـدي  اقـلام  نخسـت،  دسته. هستند مدیریت شخصی هايانگیزه بر مبتنی

 از مختلـف  تعـاریف . شـوند مـی  نامیده اختیاري تعهدي اقلام سوم دسته و شوندمی نامیده

 مواقع برخی تعهدي اقلام دوم دسته که شودمی سبب اختیاري غیر و اختیاري تعهدي اقلام

 قـرار  اختیـاري  غیـر  تعهـدي  اقـلام  بخش در موارد دیگر در و اختیاري تعهدي اقلام جزء

  ششم پژوهش). یه(فرض. ))2004(فرانسیس و دیگران ( گیرند

 بینـی پـیش  بـراي  مبنایی قبلی تحقیقات ،)2008و  2004( همکاران و فرانسیس جز به

 هنگامی( آنها متقابل تاثیرات یا سود هايکیفیت از سرمایه هزینه تاثیرپذیري به مربوط دامنه

 سـود،  هايکیفیت از برخی آیا شوند،می گرفته نظر در یکدیگر با سود کیفیت نوع چند که

 از کی هر که است آن بر اعتقاد اگر. آورندنمی را فراهم) گذارد؟می تاثیر هاکیفیت سایر بر

 را اطلاعـات  کیفیـت  از متفـاوتی  بعـد  سـود،  کیفیت براي شده گرفته نظر در هايشاخص

 وجـود  هـا ویژگـی  ایـن  میـان  نیز متقابل تاثیرات که داشت انتظار توانمی دهد،می نمایش

 تحت بیشتر اطلاعات کیفیت افزایش که دریابد گذارسرمایه اگر مثال، براي. داشت خواهد

 نسبت پذیريبینیپیش کیفیت بنابراین است، آتی سودهاي بینیپیش قابلیت به دستیابی تاثیر

 بـه . باشـد  داشـته  سـرمایه  هزینه بر بیشتري تاثیر بایستی سود کیفیت هايپروکسی سایر به

 تاثیر تحت بیشتر اطلاعات کیفیت افزایش که باشند معتقد گذارانسرمایه اگر معکوس، طور

-تعهـدي  کیفیـت  پس است، گزارشگري هايدوره در هاآن توزیع و تقسیمی سود دریافت

 مـی  دیگـر،  سوي از .باشد داشته سرمایه هزینه بر تريبزرگ تاثیر بایستی حسابداري هاي

 قابلیـت  از زیـاد،  نوسـانات  داراي سود با مقایسه در هموار سودهاي که داشت انتظار توان

 و فرانسـیس ( گرفتـه  انجـام  هـاي پـژوهش  اسـاس  بـر . است برخوردار بزرگتري بینیپیش

 هــايپروکســی میــان در) )2004( ، اهــارا و ایزلــی )؛2008( )؛2005( )؛2004( همکــاران،

 ریسـک  بـا  را مسـتقیم  ارتبـاط  بیشـترین  اقلام تعهـدي  کیفیت سود، کیفیت براي مختلف
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 نقـد  وجـوه  جریـان  بـه  سود دادن ارتباط در پراکندگی برگیرنده در کیفیت. دارد اطلاعاتی

 زیـرا  دارد، اطلاعـاتی  ریسـک  بـا  مسـتقیمی  ارتبـاط  سود پذیرينوسان آن بر علاوه. است

 باشـد  ثبات با سود داشته و اگر ارتباط سود هايجریان بیشتر تداوم با سود بیشتر پایداري

 تـداوم  سـود  تقسـیم  جدیـد  سیاسـت  کـه  باشند نگران گذارانسرمایه که نیست نیازي پس

  .کاهدمی را اطمینان عدم منابع از یکی این و داشت خواهد

) بررسی تاثیر شفافیت اطلاعات حسابداري بر هزینه سـرمایه  2009بارث و همکاران (

را مورد مطالعه قرار دادند. نتایج این پژوهش نشان داد که افـزایش در شـفافیت اطلاعـات    

شـود. رابطـه منفـی یافـت شـده در ایـن       حسابداري منجر به کاهش در هزینه سرمایه مـی 

هام و شفافیت اطلاعات حسابداري بسیار معنادارتر از پژوهش بین هزینه حقوق صاحبان س

) به بررسـی  2009هاي مشابه انجام شده در این زمینه است. باتاچاریا و همکاران (پژوهش

روابط مختلف میان هزینه سرمایه و کیفیت سود پرداختند. استفاده از تکنیک تحلیل مسـیر  

صاحبان سـرمایه نشـان داد کـه     در بررسی روابط مختلف بین کیفیت سود و هزینه حقوق

تواند هزینـه سـرمایه را تحـت    کیفیت سود از طریق تاثیر خود بر عدم تقارن اطلاعاتی می

ها بر هزینه سرمایه ) با بررسی تاثیر کیفیت تعهدي2008تاثیر قرار دهد. کوهن و همکاران (

ي شده یافـت  گذاربه این نتیجه رسیدند که شواهدي در رابطه با وجود عامل ریسک قیمت

و همچنین هموار بودن سود موجب کاهش در هزینـه ضـمنی    و کیفیت اقلام تعهدي هنشد

) ضمن بررسی وجود و چگونگی تاثیرگذاري کیفیت 2010( 16شود. کیم و کیوسرمایه نمی

سود (کیفیت اقلام تعهدي) بر هزینه حقوق صاحبان سهام عادي، تاثیر شرایط اقتصاد کلان 

را بر  کیفیت اقلام تعهدي مورد تحقیق قرار دادند. ایـن نتـایج در دو   هاي تجاري و چرخه

متـاثر از   سطح بازده سهام منفـرد و بـازده پرتفـوي نشـان داد کـه کیفیـت اقـلام تعهـدي        

باشـد. نتـایج   هاي تجاري و متغیرهاي اقتصاد کلان مـی گذاري سهام مبتنی بر چرخه قیمت

بیشتر تحت تاثیر شرایط  کیفیت پائین اقلام تعهديي با ها شرکتبیانگر این مسئله است که 

گیـرد. مـک   گیرند و در نتیجه هزینه سرمایه آنها تحت تاثیر قـرار مـی  بد اقتصادي قرار می

) در پژوهش خود تحت عنوان بررسی تاثیر هموار بودن سود بر بازده سهام 2009( 17اینیس
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اي سـاله رابطـه   30در طـی دوره  دریافت که میان هموار بودن سود و میانگین بازده سـهام  

ي با نوسانات در سود، پاداشی بابت افزایش در ها شرکتشود. در واقع مالکان مشاهده نمی

اند. همچنین رابطه یافت شده بین هزینه سرمایه و هموار بـودن  ریسک خود دریافت نکرده

  گران قابل انتساب است.بینی تحلیلهاي پیشین به خوشسود در پژوهش

) با استفاده از معیاري جدید در برآورد هزینـه سـرمایه (در مقایسـه بـا     2006( 18وردي

) نشان داد که افزایش در هموار بودن سـود موجـب کـاهش در    2004فرانسیس و همکارن 

شود. هرچند ضریب متناظر با هموار بودن سـود در رگرسـیون   نمی ها شرکتهزینه سرمایه 

مـت آن متفـاوت از علامـت بـه دسـت آمـده از       برآوردي معنادار نیست با ایـن حـال علا  

) رابطه میـان کیفیـت اقـلام تعهـدي و     1387هاي پیشین است. رسائیان و حسینی (پژوهش

مورد بررسـی قـرار    را ایران ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارها شرکتهزینه سرمایه 

یـاري و غیـر   دادند. در این پژوهش کیفیت اقلام تعهـدي در دو دسـته اقـلام تعهـدي اخت    

هـا تحـت    دهد که هزینه سرمایه شـرکت  نتایج نشان می اختیاري مورد بررسی قرار گرفت.

تـوان   گیرد. به عبارت دیگر نمـی  تاثیر کیفیت اقلام تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار نمی

هاي بـا کیفیـت اقـلام تعهـدي ضـعیف و پـایین، در        پذیرفت که بین هزینه سرمایه شرکت

داري وجـود   هاي با کیفیت اقلام تعهدي خوب و مناسب، اختلاف معنـی  تمقایسه با شرک

) رابطه بین پنج ویژگی سود شامل پایداري سود، قابلیـت  1386کردستانی و مجدي ( .دارد

کاري سود با هزینه سـرمایه  بینی سود، مربوط بودن سود، به موقع بودن سود و محافظهپیش

هاي پژوهش از تاثیر ویژگی هاي کیفـی سـود   یافته سهام عادي را مورد بررسی قرار دادند.

بر هزینه سرمایه سهام عادي خبر داد. با کنتـرل متغیرهـاي انـدازه شـرکت، نسـبت ارزش      

دفتري به ارزش بازار و ضریب تغییرات سود به عنوان ریسـک عملیـاتی، نتـایج پـژوهش     

ینی، مربوط بـودن،  بهاي سود شامل پایداري، قابلیت پیشوجود رابطه معکوس بین ویژگی

کـاري  اي میـان محافظـه  دهد. با این وجود رابطهبه موقع بودن با هزینه سرمایه را نشان می

 ویژگی چهار بررسی به) 1388(سود و هزینه حقوق صاحبان سهام یافت نشد. ثقفی و بلو 

 سـود  ویژگـی  چهار ارتباط پژوهش این در. اندپرداخته سهام صاحبان حقوق هزینه با سود
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 صـاحبان  حقـوق  هزینه با) بودن هموار و بینیپیش قابلیت پایداري، تعهدي، اقلام کیفیت(

 منفـی  رابطـه  کـه  داد نشـان  پژوهش نتایج .گرفت قرار بررسی مورد) گوردون مدل( سهام

 سـود  بینـی پـیش  قابلیت تعهدي و اقلام کیفیت و سهام صاحبان حقوق هزینه بین دارمعنی

 و سـهام  صـاحبان  حقـوق  هزینـه  بـین  دار معنـی  منفی رابطه وجود مقابل در ندارد. وجود

  قرار گرفت. تائید مورد سود بودن هموار و سود پایداري

  

  هاي پژوهشفرضیه

گیـري از یافتـه هـاي    هاي که قبلا مطرح گردید و با بهرهبر اساس مبانی نظري و سوال

سـهام مـورد انتظـار     هاي مرتبط قبلی و وجود رابطه مستقیم بین ریسـک و بـازده  پژوهش

  گردد:سهامداران، فرضیه پژوهش به صورت زیر تبیین می

  فرضیه اصلی:

بین هزینه حقوق صاحبان سهام و ابعاد مختلف کیفیت سود رابطه معکوس و  )1

  .معنادار وجود دارد

  

  فرضیه هاي فرعی:

بین کیفیت اقلام تعهدي و هزینـه حقـوق صـاحبان سـرمایه رابطـه معکـوس و        )1

 وجود دارد.معناداري 

بین تغییرپذیري سود و هزینه حقوق صاحبان سرمایه رابطه معکوس و معناداري  )2

 وجود دارد.

و هزینه حقـوق صـاحبان سـرمایه رابطـه معکـوس و       یارياخت يتعهد بین اقلام )3

 معناداري وجود دارد.
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بین عامل مشترك و هزینه حقوق صاحبان سرمایه رابطـه معکـوس و معنـاداري     )4

 وجود دارد.

بینی پذیري سود و هزینه حقـوق صـاحبان سـرمایه رابطـه معکـوس و      پیشبین  )5

 معناداري وجود دارد.

بین هموار بودن سود و هزینه حقوق صاحبان سرمایه رابطه معکوس و معناداري  )6

 وجود دارد.

  

 شناسی پژوهش روش

ي پذیرفتـه شـده در   هـا  شـرکت جامعه آماري مورد مطالعه در این پژوهش شـامل کلیـه   

ي موجـود  ها شرکتاق بهادار تهران است. جامعه آماري مورد مطالعه شامل کلیه بورس اور

  در جامعه است که حائز معیارهاي زیر باشند:

تغییر نکرده  1388تا  1377هاي  پایان سال مالی پایان اسفند باشد و در طول سال )1

  باشد. 

  ي فعال در حوزه مالی نباشد.ها شرکتاز جمله   شرکت )2

در دسـترس   1388تـا   1377اطلاعات مورد نیاز براي محاسبه پارامترها از سـال   )3

  باشد. 

) 1388تـا   1381هـاي دوره پـژوهش (   در طول هر یـک از سـال   ها شرکتسهام  )4

 معامله شده باشد. 

شرکت به عنوان جامعه مورد مطالعـه   303در نهایت، با درنظر گرفتن شرایط فوق تعداد 

  انتخاب شد. 
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 متغیرهاي پژوهش

 متغیر وابسته

گذاري گیري هزینه حقوق صاحبان سرمایه در این پژوهش از مدل ارزشبه منظور اندازه

  گوردون استفاده شده است:

1

0

e

D
K g

P
  )1                                  ( 

: eK: سود سهام مورد انتظار سال آتـی، 1D: قیمت سهم در ابتداي سال، 0Pبطوري که: 

گیـري  : نرخ رشد مورد انتظار است. به منظـور انـدازه  gنرخ بازده مورد انتظار سهامداران ،

استفاده شده اسـت  ساله  5استفاده از میانگین هندسی رشد فروش نرخ رشد مورد انتظار از 

تر است. این امر ناشی از  بینی زیرا رشد فروش در مقایسه با رشد سود پایدارتر و قابل پیش

هاي حسـابداري در مقایسـه بـا سـود اسـت (دامـوداران        تاثیرپذیري اندك فروش از رویه

2002.(   

  

 متغیرهاي مستقل

نقدشوندگی اقلام تعهدي سـود اشـاره دارد. هـر چـه      به میزان (AQ)کیفیت اقلام تعهدي 

  باشد، کیفیت این اقلام بالاست. درجه نقدشوندگی اقلام تعهدي بالا 

)2               (

, , , , . ,
, , , , , , ,

, , , , , ,

Rej t j t j t j t j t j t
j j j j j j j t o
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TCA CFO CFO CFO v PPE
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Assets Assets Assets Assets Assets Assets
      

  
      

1 1
0 1 2 3 4 5  

,j tTCAرکت ـهدي جاري شـ: کل اقلام تعj  در سالt ،,j tAssetsکل  ینـ: میانگ

tjv، هاي نقدي عملیاتی: جریانt ،CFOهاي در سال j هاي شرکتدارایی .Re :

tjPPE، نسبت به سال قبل tتغییرات درآمد در سال  : ارزش ناخالص اموال ،ماشین آلات ,

است. به این ترتیب براي هر شرکت در هر سال مقدار خطا (مقادیر  tو تجهیزات در سال 

اقلام  شود که مقدار خطا برابر است با تفاوت بین مقدار واقعیگیري میباقیمانده) اندازه
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) براي آن 2بینی شده با استفاده از مدل رگرسیونی شماره (جاري و مقدار پیشتعهدي 

 t-4هاي (راف معیار مقادیر باقیمانده طی سالاز طریق انح اقلام تعهديشرکت. کیفیت 

بیانگر کیفیت پائین  اقلام تعهديمقادیر زیاد (کم) کیفیت  شود کهگیري می) اندازه�tتا

  (بالا) اقلام تعهدي است.

. همانگونه که پیش از این بیان شد این شاخص کیفیت سود، معیاري پذیري سودتغییر

با دوام و با ثبـات بـه دلیـل اسـتمرار آنهـا از دیـدگاه       از ثبات و دوام سود است. سودهاي 

) تغییرپـذیري  2008باشند. مطابق با نظر فرانسـیس و همکـاران (  گذاران مطلوب می سرمایه

شود. در پـژوهش  گیري میسود از طریق انحراف معیار سود قبل از اقلام غیر مترقبه اندازه

tساله ( 5حاضر از انحراف معیار  − بل از اقـلام غیـر مترقبـه کـه بـر کـل       ) سود ق�tتا   4

  شود :در ابتداي سال تقسیم شده است، استفاده می ها دارایی

EarnVar=   (EBEI j,t) )3 (                                                  

(کمتر یا بیشتر از حد معمول)  اقلام تعهدياستفاده مدیریت از  اقلام تعهدي اختیاري

 )2005بر اساس مدل کوتاري و همکاران ( کند.میگیري در گزارشگري سود را اندازه

  اختیاري کمتري داشته باشد: اقلام تعهديتر است که سودي با کیفیت

)4      (
ti

ti

ti

ti

titi

titi

ti ROA
A

PPE

A

ARREN

AA

TAC
,3

1,

,
2

1,

,,
1

1,

0

1,

, )(
]

)(
[)

1
(  






  

TAC  اقلام تعهديکل  ،A  ي شرکت در ابتداي سال، ها داراییکلREN  تغییر در

 ي ثابت مشهود استها دارایی PPE ،هاي دریافتنیتغییر در حسابARدرآمد فروش؛ 

 .است ها داراییبازده  ROA و

   تعهدي اقلامکل سود عملیاتی =   -عملیاتی نقدي )                       جریان5(

i,شود. مقادیر باقیمانـده ( صنعت برآورد می -) در سطح سال4مدل رگرسیونی ( t (

  شود.  گیري مینشان دهنده مقدار اقلام تعهدي اختیاري است که به صورت زیر اندازه

)6                                         (AA= CTA -TAC  
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 اقـلام TAC  ي واقعـی و تعهـد  اقلام CTA ،ياریاخت يتعهد اقلام AAکه در آن 

  .) است4ي برآوردي با استفاده از مدل (تعهد

کیفیت اقلام  سه معیار قبلیتحلیل عاملی  چهارم پژوهش است که ازشاخص  عامل مشترك

  :قبلی بدست می آیدتعهدي اختیاري و اقلام  پذیري سودتغییر ،تعهدي 

= عامل مشترك یارياخت يتعهد اقلامپذیري سود + کیفیت اقلام تعهدي + تغییر)  7(
  

کنـد . بنـابراین ارزشـهاي    ینتیجه این معیار نحوه رتبه بندي معیارهاي سه گانه را حفظ م ـ

  باشد.می سودنشاندهنده کیفیت ضعیف  بزرگتر عامل مشترك

تعریف شده است کـه مطـابق بـا     بینی خودعنوان توان سود در پیش به 19بینیقابلیت پیش

  شود:گیري میفرانسیس و دیگران با استفاده از مدل اتورگرسیو زیر اندازه

)8                                   (, , , , ,j t j j j t j tNIBE NIBE v    0 1 1  

 سالهاي ) طی9انحراف معیار مقادیر باقیمانده مدل اتورگرسیو (
)t − ) �tتا  4

اندازه قابلیت 

کند:گیري میاندازه tبینی سود یک شرکت را براي سال پیش
  

Predictability= )(
^

2

jv
)9                                       (

 

که در پژوهش  هاي مختلف استبه معنی یکنواخت بودن سود در سال 20هموار بودن سود

  :شودگیري میاندازه tتا  t-4هاي حاضر به صورت زیر و با استفاده از داده

Smoothness=
)(

)(

,

,

tj

tj

CFO

NIBE





)10                                     (

  

 متغیرهاي کنترلی

متغیرهاي مستقل کنترل در این پژوهش در برگیرنده نمادهاي مختلف ریسک موثر بـر  

) 2008 ,2004هاي قبلی (فرانسیس و دیگران هزینه حقوق صاحبان سهام بر اساس پژوهش

 )ROAو عملکرد ( )BMبازار (، نسبت ارزش دفتري به ارزش )Sizeشامل اندازه شرکت (

از طریـق   BMي شـرکت، نسـبت   هـا  دارایـی باشند. اندازه شرکت از طریق لگاریتم کل  می
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تقسیم ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار پایان سال حقوق صاحبان سهام و 

به بر ) از طریق تقسیم سود قبل از اقلام غیرعادي و غیر مترقROA( ها داراییسرانجام بازده 

  شوند.گیري میدر ابتداي سال اندازه ها داراییکل 

  

 رگرسیونی هاي مدل

به منظور آزمون تاثیر هر یک از ابعاد کیفیت سود بر هزینه سرمایه از مـدل رگرسـیونی   

  شود:) استفاده می12(

)11        (

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , ,j t j t j t j t j t j tCofC EarningQuality ROA size BM e         

  

j,که در آن  tCofC
ابعاد کیفیت سود  EarningsQualityهزینه حقوق صاحبان سهام و  

باشد. تاثیر نهایی هر یک از ابعاد کیفیت سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام با اسـتفاده  می

گردد که تاثیر تمامی ابعاد کیفیت سود را بر هزینه حقوق صـاحبان  ) برآورد می12از مدل (

  سنجد:سهام به صورت همزمان می

  

)12 (
    

1

, 0 , 7 , 8 , 9 , ,
6

j t j t j t j t j t j tCofC EarningQuality ROA size BM e          
   

                  
   

 نتایج

-ها و آزمون فرضیات ارائـه مـی در این بخـش نتایج حاصل از برآورد پارامـترها، مدل

هاي توصیفی پژوهش و در بخش دوم نتایج حاصل از برآورد شود. در بخش نخست آماره

 شود.می ها ارائهها نتیجه آزمون فرضیهمدل
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 آمار توصیفی

) ارائـه  1هاي توصیفی مربوط به متغیرهاي مورد استفاده در پـژوهش در جـدول (  آماره

است. هزینه حقوق صاحبان سهام عادي (هزینه حقوق مالکانه) که با اسـتفاده از مـدل   شده

در پـژوهش حاضـر میـانگین     % است.24,8داراي میانگین  ،گیري شده استگوردون اندازه

) اسـت. بـا توجـه بـه     1388هزینه سرمایه کوچکتر از ارقام یافت شده توسط ثقفی و بلو (

توان به تفاوت در اندازه و دوره پژوهش گیري، این تفاوتها را مییکسان بودن روش اندازه

  . 21منتسب نمود

 0,08م تعهـدي،  بـراي کیفیـت اقـلا    0,06) 1388ارقام مشابه در پژوهش ثقفی و بلو (

براي هموار بـودن سـود    0,97بینی پذیري و ] براي پیش0,42: 1386[کردستانی و مجدي، 

  اند.است. سایر متغیرهاي پژوهش در مطالعات مشابه داخلی مورد استفاده قرار نگرفتهبوده

  

  پژوهش یفیتوص هايآماره): 1( جدول

  میانگین  متغیر
انحراف 

  معیار
10%  

چارك 

  اول
  میانه

چارك 

  سوم
90%  

 0.448 0.331 0.221 0.124 0.093 0.186 0.248  هزینه حقوق مالکانه

 0.114 0.059 0.024 0.008 0.010 0.084 0.083  کیفیت اقلام تعهدي

 0.237 0.151 0.090 0.054 0.035 0.145 0.127  تغییرپذیري سود

 0.149 0.077 0.038 0.015 0.000 0.096 0.106  اقلام تعهدي اختیاري

 1.354 0.897 0.403 0.103- 0.526- 0.821 0.408  عامل مشترك

 0.225 0.138 0.077 0.046 0.027 0.133 0.112  پذیري سودبینیپیش
لگاریتم هموار بودن 

 1.583 1.064 0.558 0.156 0.249- 0.769 0.640  سود

 5.988 5.598 5.258 4.906 4.600 0.573 5.280  اندازه شرکت
Log BM 0.305 0.616 -0.268 0.063 0.333 0.644 0.924 

 0.364 0.207 0.099 0.022 0.102- 0.219 0.111  ها داراییبازده 
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دهـد کـه   دهد. جـدول نشـان مـی   ) نتایج همبستگی میان متغیرها را نشان می2جدول (

کیفیت اقلام تعهدي با هزینه حقوق مالکانه فاقد رابطه معنادار در دو نوع همبستگی اسـت،  

این حال با شاخص دوم هزینه حقوق مالکانه که نسبت قیمـت بـه درآمـد اسـت داراي     با 

% اطمینان است. به این معنـی کـه کیفیـت بـالاتر اقـلام      99رابطه معنادار و منفی در سطح 

هـاي  تعهدي با نرخ کوچکتر هزینه حقوق مالکانه همراه است. بنابراین، مطـابق بـا فرضـیه   

  شود.م تعهدي از هزینه سرمایه کاسته میپژوهش، با افزایش کیفیت اقلا

% اطمینـان) بـا   99همچنین اقلام تعهدي اختیاري رابطه منفـی و معنـاداري (در سـطح    

هزینه حقوق مالکانه دارد یعنی با افزایش اقلام تعهدي اختیاري در گزارشگري سود از نرخ 

ابق با انتظار نیست. گذاران به مدیریت سود مطشود. واکنش سرمایههزینه سرمایه کاسته می

پذیر است با ایـن حـال در   هاي چند متغیره امکانتر نتایج در رگرسیونهرچند تحلیل دقیق

گذاران عمـدتا در ارزیـابی شـرکت دیـدگاهی     توان بیان کرد که سرمایهتوجیه این یافته می

سـود  دهند از منافع کوتاه مـدت مـدیریت   کنند و بنابراین ترجیح میکوتاه مدت اتخاذ می

گذاران از اقلام تعهدي اختیاري برداشت رفتار مند گردند. همچنین ممکن است سرمایهبهره

  فرصت طلبانه مدیریت را نداشته باشند.

اندازه شرکت داراي رابطه مثبت و معنـاداري بـا هزینـه حقـوق مالکانـه اسـت. یعنـی        

اغلـب ابعـاد مختلـف    کننـد.  تر ارزیابی میي بزرگتر را پر ریسکها شرکتگذاران، سرمایه

باشند. به این معنی که بـا کـاهش   کیفیت سود داراي رابطه مثبت و معناداري با یکدیگر می

  یابند.در یک بعد از کیفیت سود، سایر ابعاد کیفیت سود نیز کاهش می
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  پژوهش متغیرهاي میان همبستگی): 2( جدول

  متغیر

ق 
حقو

هزینه 

مالکانه
 

لام 
ت اق

کیفی

ي
تعهد

ي  
تغییرپذیر

سود
  

لام
اق

 
ي

تعهد
 

ي
ختیار

ا
ك 
شتر

ل م
عام

 

ش
پی

ی
بین

ي 
سودپذیر
لگاریتم 

  

 
هموار بودن 

سود
 

ت
دازه شرک

ان
 

L
og B

M
 

بازده 
ی

دارای
 

ها
 

هزینه حقوق 

  مالکانه
1 0.003 0.040 -.095(**) 0.000 0.046 0.001 .147(**) -0.012 .326(**) 

کیفیت اقلام 

  تعهدي
0.023 1 .120(**) -0.006 0.013 .140(**) .107(**) -0.040 .066(*) -.059(*) 

تغییرپذیري 

  سود
0.016 .085(**) 1 0.004 .120(**) .861(**) 0.023 -.104(**) .088(**) .067(**) 

اقلام تعهدي 

  اختیاري
-.104(**) -0.038 -0.033 1 0.035 0.008 -0.038 0.025 -.067(*) -0.017 

عامل 

  مشترك
0.007 -0.014 .189(**) 0.012 1 -.054(*) -0.007 .127(**) .058(*) -0.022 

-پیشبینی

  پذیري سود
0.019 .105(**) .854(**) -0.012 -.064(**) 1 0.010 -.070(**) .113(**) .100(**) 

لگاریتم 

هموار بودن 

  سود

-0.005 .060(*) 0.011 -0.029 0.007 0.008 1 .059(*) -0.026 -0.035 

اندازه 

  شرکت
.104(**) 0.000 -.060(**) 0.032 .157(**) -.075(**) -0.012 1 -.068(**) .150(**) 

Log BM 0.047 0.055 .197(**) -.056(*) 0.040 .188(**) -0.019 -0.017 1 .209(**) 

بازده 

  ها دارایی
.379(**) -0.022 .108(**) -0.045 -0.044 .146(**) -0.036 .114(**) .308(**) 1 

هـاي اسـپیرمن   بالاي قطر اصلی، همبستگی پیرسـون (پارامتریـک) و ارقـام پـایین جـدول همبسـتگی      ارقام 

  (ناپارامتریک)

  % اطمینان معنادار است.95* همبستگی در سطح 

  % اطمینان معنادار است.99** همبستگی در سطح 
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 هاها و آزمون فرضیهبرآورد مدل

  در بردارنده یک بعد کیفیت سود هاي مدل

) نتایج برآورد مدل رگرسیونی را براي هر یک از ابعاد کیفیـت سـود   7) تا (3( جداول

دهد. در این مدل، متغیر وابسته هزینه حقوق مالکانه و متغیر مستقل ابعاد کیفیت نمایش می

 ها داراییسه متغیر اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتري و بازده سود است. همچنین، 

به عنوان متغیر کنترلی در مدل حضور دارند. تمامی شش مدل برآوردي در سـطح اطمینـان   

ها در دامنه دار هستند. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده این مدل% از نظر آماري معنی99

% قرار دارد که بالاترین ضریب تعیین مربوط به مدل کیفیت اقلام تعهـدي و  124% تا 14,5

  پذیري سود است.بینییفیت مربوط به عامل مشترك و پیشپایین ترین ضریب ک

  

  آزمون فرضیه اول و نتایج آن

بین کیفیت اقلام تعهدي و هزینـه حقـوق صـاحبان    "فرضیه اول این پژوهش به شرح 

  می باشد. "سرمایه رابطه معکوس و معناداري وجود دارد

ن سـهام را بـر   ) هزینـه حقـوق صـاحبا   11) نتایج برآورد رگرسیون شـماره ( 3جدول (

کیفیت اقلام تعهدي به همراه سه متغیر کنترلی اندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتـري  

دهـد، ضـریب   دهد. همانگونه که نتایج این جـدول نشـان مـی   نمایش می ها داراییو بازده 

% اطمینان معنـادار  95واحد است که در سطح  0,122متناظر با کیفیت اقلام تعهدي برابر با 

. به این ترتیب کیفیت اقلام تعهدي رابطه مثبت و معناداري با هزینه حقوق صـاحبان  است

به  AQاي است که مقادیر بزرگتر گیري کیفیت اقلام تعهدي به گونهسهام دارد. نحوه اندازه

تر اقلام تعهدي است. به این ترتیب فرضیه نخست پـژوهش کـه رابطـه    معنی کیفیت پایین

تاییـد   ،نمودبینی می ن هزینه سرمایه و کیفیت اقلام تعهدي را پیشمعکوس و معناداري میا

  تر حقوق صاحبان سرمایه همراه است. شود. کیفیت بالاتر اقلام تعهدي با هزینه پایینمی
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نیـز در سـطح    هـا  دارایـی ضریب متناظر با سه متغیر کنترلی اندازه، ارزش بازار و بازده 

ازه شرکت با هزینه سرمایه رابطه مثبت دارد. به این معنی باشند. اند% اطمینان معنادار می99

  یابد. که با افزایش اندازه شرکت، هزینه سرمایه شرکت نیز افزایش می

-ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام منعکس کننده فرصت رشـد پـیش  

ر است. هر چه این نسبت بزرگتر باشـد، نشـان دهنـده امکـان رشـد بیشـت       ها شرکتروي 

ي بـالغ، ریسـک   هـا  شـرکت ي در حال رشد در مقایسه با ها شرکتشرکت در آینده است. 

)). بنـابراین  2008کنند (فرانسیس و دیگـران(  گذاران خود تحمیل میبیشتري را به سرمایه

، بازده بـالاتري را  ها شرکتدر مقایسه با سایر  ها شرکتگذاران این طبیعی است که سرمایه

  مطالبه نمایند. 

به نمایندگی از عملکرد شرکت به عنوان سومین متغیر کنترلـی در مـدل    ها داراییبازده 

مثبـت اسـت. بـه ایـن معنـی کـه        ها داراییاست. بر خلاف انتظار، علامت بازده وارد شده

ها، ي با عملکرد مطلوبتر، هزینه سرمایه بالاتري دارند. حال آنکه بر اساس تئوريها شرکت

تر بوده و بنابراین بازده گذاران کم ریسکرد مطلوب از دید سرمایهي داري عملکها شرکت

  شود. مطالبه می ها شرکتتري از این پایین

  

  تعهدي اقلام کیفیت بر سهام صاحبان حقوق هزینه رگرسیون): 3( جدول

  سطح معنی داري   tآماره   ضریب  متغیرهاي مستقل

  0,077  -1,769  -0,088  عرض از مبدا

  AQ(  0,122  2,351  0,019تعهدي ( کیفیت اقلام

  Size(  0,058  6,335  0,000اندازه شرکت (

  BM(  0,037  3,594  0,000ارزش دفتري به ارزش بازار (

  ROA(  0,367  11,234  0,000( ها داراییبازده 

  F     46,284آماره      0,145ضریب تعیین تعدیل شده   

       1,944آماره دوربین واتسون        
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  آزمون فرضیه دوم و نتایج آن

بـین تغییرپـذیري سـود و هزینـه حقـوق صـاحبان       "فرضیه دوم این پژوهش به شرح 

  می باشد. "سرمایه رابطه معکوس و معناداري وجود دارد.

-) را براي تغییرپذیري سود نمـایش مـی  11) نتایج برآورد رگرسیون شماره (4جدول (

ب بـرآوردي بـراي تغییرپـذیري سـود از نظـر      دهد ضریدهد. همانگونه که نتایج نشان می

پذیري سود تاثیري بـر هزینـه سـرمایه حقـوق     آماري معنادار نیست. به این مفهوم که تغییر

صاحبان سهام ندارد. به این ترتیب، فرضیه دوم پژوهش مبنی بر وجود رابطـه معکـوس و   

شـود. نتـایج یافـت    معنادار میان هزینه حقوق صاحبان سهام و تغییرپذیري سود تایید نمـی 

  ) است.3شده براي متغیرهاي کنترلی مشابه نتایج جدول (

  

  سود تغییرپذیري بر سهام صاحبان حقوق هزینه رگرسیون): 4( جدول

  سطح معنی داري  tآماره   ضریب  متغیرهاي مستقل

  0,366  -0,903  -0,041  عرض از مبدا

  EarnVar(  0,045  1,245  0,213تغییرپذیري سود (

  Size(  0,050  5,891  0,000شرکت (اندازه 

  BM(  0,024  2,884  0,004ارزش دفتري به ارزش بازار (

  ROA(  0,329  11,252  0,000( ها داراییبازده 

  F     44,398آماره      0,125ضریب تعیین تعدیل شده   

       1,916آماره دوربین واتسون        

  

  آزمون فرضیه سوم و نتایج آن

بین اقلام تعهدي اختیاري و هزینه حقوق صـاحبان  "فرضیه سوم این پژوهش به شرح 

  می باشد. "سرمایه رابطه معکوس و معناداري وجود دارد.

نمـایش   اختیـاري ) را براي اقلام تعهدي 11) نتایج برآورد رگرسیون شماره (5جدول (

هر چند ضریب این متغیر در مدل رگرسیونی از نظر آماري معنی دار است اما این دهد. می
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ضریب منفی است. به این معنی که در دامنه اقلام تعهدي اختیاري مثبـت (مـدیریت سـود    

رابطه معکوسی دارند. یعنـی بـا افـزایش     اختیارياقلام تعهدي افزایشی)، هزینه سرمایه و 

شود. در دامنـه اقـلام تعهـدي اختیـاري     سرمایه کاسته می مدیریت سود افزایشی، از هزینه

-منفی (مدیریت سود کاهشی) با افزایش مدیریت سود کاهشی، هزینه سرمایه کـاهش مـی  

سوم که وجود رابطه معکوس و معنـی دار بـین اقـلام تعهـدي      یابد. به این ترتیب، فرضیه

توان تایید کرد. از آنجا که ند نمینمودبینی میهاي هزینه سرمایه را پیشاختیاري و نماینده

مدیریت سود افزایشی به معنی افزایش تصنعی در سود و مدیریت سود کاهشی بـه معنـی   

گذاران بیشترین تمرکـز خـود را   شود که سرمایهکاهش تصنعی در سود است، مشخص می

  دهند.بر مقدار سود گزارش شده و نه جریانهاي نقدي واقعی قرار می

  

  اختیاري تعهدي اقلامحقوق صاحبان سهام بر  ینههز یونرگرس): 5( جدول

  سطح معنی داري  tآماره   ضریب  متغیرهاي مستقل

  0,222  -1,223  -0,057  عرض از مبدا

  AA(  0,132-  3,864  0,000( اختیاري تعهدي اقلام

  Size(  0,053  6,041  0,000اندازه شرکت (

  BM(  0,026  3,155  0,002ارزش دفتري به ارزش بازار (

  ROA(  0,313  10,715  0,000( ها داراییبازده 

  F     46,991آماره      0,135ضریب تعیین تعدیل شده   

       1,965آماره دوربین واتسون        

  

  آزمون فرضیه چهارم و نتایج آن

بین عامل مشترك و هزینه حقوق صاحبان سرمایه "فرضیه چهارم این پژوهش به شرح 

  می باشد. "معناداري وجود دارد.رابطه معکوس و 

دهـد.  ) را براي عامل مشترك نمایش می11) نتایج برآورد رگرسیون شماره (6جدول (

دهد ضریب برآوردي براي عامل مشترك از نظر آماري معنادار همانگونه که نتایج نشان می
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ندارد.  نیست. به این مفهوم که عامل مشترك تاثیري بر هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام

به این ترتیب، فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر وجود رابطه معکوس و معنادار میـان هزینـه   

  شود.حقوق صاحبان سهام و عامل مشترك تایید نمی

  

  مشترك عامل بر سهام صاحبان حقوق هزینه رگرسیون): 6( جدول

  سطح معنی داري  tآماره   ضریب  متغیرهاي مستقل

  0,326  -0,982  -0,045  عرض از مبدا

  CF(  0,001-  0,225-  0,822عامل مشترك (

  Size(  0,051  5,826  0,000اندازه شرکت (

  BM(  0,023  2,830  0,005ارزش دفتري به ارزش بازار (

  ROA(  0,320  11,160  0,000( ها داراییبازده 

  F     43,465آماره      0,124ضریب تعیین تعدیل شده   

       1,920آماره دوربین واتسون        

  

  آزمون فرضیه پنجم و نتایج آن

بینی پذیري سود و هزینه حقوق صـاحبان  بین پیش"فرضیه پنجم این پژوهش به شرح 

  می باشد. "سرمایه رابطه معکوس و معناداري وجود دارد

تاثیر آن را بر  توانپذیري سود نیز یکی دیگر از ابعاد کیفیت سود است که نمیبینیپیش

) نمـایش  7هزینه حقوق صاحبان سهام تایید کرد. همانگونه که نتایج ارائه شده در جدول (

پذیري نزدیک به صفر است. بر اساس این نتـایج،  بینیدهد، ضریب برآوردي براي پیشمی

بینی پـذیري  فرضیه پنجم پژوهش که رابطه معکوس و معناداري میان هزینه سرمایه و پیش

  کرد، تایید نمود.بیان میرا 
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  بینی پذیري سود): رگرسیون هزینه حقوق صاحبان سهام بر پیش7جدول (

  سطح معنی داري  tآماره   ضریب  متغیرهاي مستقل

  0,3219  -0,976  -0,045  عرض از مبدا

  Predictability(  0,000  0,012  0,990بینی پذیري (پیش

  Size(  0,050  5,872  0,000اندازه شرکت (

  BM(  0,023  2,849  0,004ارزش دفتري به ارزش بازار (

  ROA(  0,321  10,994  0,000( ها داراییبازده 

  F     43,660آماره      0,124ضریب تعیین تعدیل شده   

       1,922آماره دوربین واتسون        

  

  آزمون فرضیه ششم و نتایج آن

سـود و هزینـه حقـوق صـاحبان     بین هموار بـودن  "فرضیه ششم این پژوهش به شرح 

  .می باشد "سرمایه رابطه معکوس و معناداري وجود دارد.

اي که در این پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است، تـاثیر همـوار بـودن    آخرین رابطه

) نمـایش  8سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام است. نتایج آزمون این رابطـه در جـدول (  

ن جدول ضریب برآوردي براي هموار بـودن مثبـت و از   داده شده است. بر اساس نتایج ای

% اطمینان معنادار است. یعنی با بزرگتر شدن انـدازه متغیـر همـوار    95نظر آماري در سطح 

شود. مقادیر بزرگتر براي هموار بودن بـه معنـی   بودن بر میزان هزینه سرمایه نیز افزوده می

به این ترتیب فرضیه ششم پـژوهش  پایین تر بودن ویژگی مطلوب هموار بودن سود است. 

که رابطه معکوس و معناداري میان هموار بودن و هزینه حقوق صاحبان سهام را پیش بینی 

  شود.نمود تایید میمی
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  ): رگرسیون هزینه حقوق صاحبان سهام بر هموار بودن سود8جدول (

  سطح معنی داري  tآماره   ضریب  متغیرهاي مستقل

  0,859  -0,187  -0,008  عرض از مبدا

  Smoothness(  0,001  2,529  0,012هموار بودن (

  Size(  0,042  4,758  0,000اندازه شرکت (

  BM(  0,033  3,907  0,000ارزش دفتري به ارزش بازار (

  ROA(  0,335  11,407  0,000( ها داراییبازده 

  F     45,107آماره      0,138ضریب تعیین تعدیل شده   

       1,897آماره دوربین واتسون        

  

پـذیر اسـت کـه تـاثیر     هاي پژوهش هنگـامی امکـان  تر در رابطه با فرضیه استنباط دقیق

 یهمزمان تمامی ابعاد کیفیت سود بر هزینه حقوق صـاحبان سـهام سـنجیده شـود. بررس ـ    

همزمان تاثیر ابعاد کیفیت سود از این جهت اهمیت دارد که وجود روابط متقابل میان ابعاد 

تواند رابطه و تاثیر آنها را بر هزینه حقوق صاحبان سهام دستخوش مختلف کیفیت سود می

دهـد. در  ) را نمـایش مـی  12) نتایج برآورد مدل رگرسیونی شماره (9تغییر نماید. جدول (

است. در رگرسـیون گـام   اي) استفاده شده ل از رگرسیون گام به گام (مرحلهبرآورد این مد

شـوند و در  به گام، در مرحله نخست، یک یا گروهی از متغیرهاي مسـتقل وارد مـدل مـی   

شـوند. اسـتفاده از رگرسـیون    مراحل بعدي به ترتیب سایر متغیرهاي مستقل وارد مدل مـی 

متغیرهاي مسـتقل بـر یکـدیگر و همچنـین تغییـر       اي امکان مشاهده تاثیرات متقابلمرحله

  آورد.هم میاضریب تعیین تعدیل شده مدل در اثر ورود متغیر جدید را فر

  

  برآورد مدل کامل

دهد که تنها در بـر  سطر نخست این جدول نتایج برآورد مدل رگرسیونی را نمایش می

که متغیرهاي کنترلـی وارد   دارنده کیفیت اقلام تعهدي به عنوان متغیر مستقل است. از آنجا

دار است اند، این بعد کیفیت سود با هزینه حقوق صاحبان سهام فاقد رابطه معنیمدل نشده
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بعـد دیگـر    5به ترتیـب   6تا  2باشد. در سطور و مدل برآوردي از نظر آماري معنادار نمی

-ارد مدل می، سه متغیر کنترلی نیز و7شوند و در نهایت در سطر کیفیت سود وارد مدل می

شوند. ورود هر متغیر مستقل جدید موجب تغییـر در ضـریب بـرآوردي بـراي متغیرهـاي      

انـد. همچنـین بـا ورود متغیرهـاي جدیـد      شود که پیش از این وارد مدل شـده مستقلی می

  کند. ضریب تعیین مدل نیز تغییر می

که شـش  شود ) مشخص می9جدول ( 6با مشاهده در نتایج نمایش داده شده در سطر 

% از هزینه 3,4ن ییبعد کیفیت سود در صورت عدم حضور متغیرهاي کنترلی تنها قادر به تب

حقوق صاحبان سهام هستند و در میان این شش بعـد کیفیـت سـود، تنهـا اقـلام تعهـدي       

پذیري و هموار بودن داراي رایطه معنی داري با هزینه حقوق صـاحبان  بینیاختیاري ، پیش

، ضرایب برآوردي براي ابعـاد کیفیـت   7ورود متغیرهاي کنترلی در سطر  باشند. باسهام می

کیفیت  5بعد کیفیت سود،  6شود به صورتی که از میان سود دستخوش تغییرات اساسی می

شود و تنهـا عامـل مشـترك    داري با هزینه حقوق صاحبان سهام میسود داراي رابطه معنی

  ق مالکانه است.دار با هزینه حقواست که فاقد رابطه معنی

پذیري سود بـا هزینـه   بینینکته قابل توجه، معنادار بودن رابطه تغییرپذیري سود و پیش

ها معنـادار  )، این رابطه11حقوق صاحبان سهام است که در برآورد مدل رگرسیون شماره (

ها بینیبق با پیشي براي این دو بعد کیفیت سود مطانبود. همچنین علامت ضرایب برآورد

هاي پژوهش است. به این معنی که این دو بعـد کیفیـت سـود نیـز داراي رابطـه      فرضیهو 

باشند و با بهبـود آنهـا از هزینـه حقـوق مالکانـه      داري با هزینه سرمایه میمعکوس و معنی

شود. نتایج سایر ابعاد کیفیت سود و متغیرهاي کنترلی با نتـایج بیـان شـده قبلـی     کاسته می

  مشابه است.
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  ): رگرسیون همزمان شش بعد کیفیت سود بر هزینه حقق صاحبان سهام9(جدول 

COE�� = β� + β�AQ�� + β�EarnVar�� + β�AA�� + β�CF�� + β�Predic�� + β�Smooth�� + β�Size�� + β�MB��
+ β�ROA�� + e�� 

 Intercept AQ EarnVar AA CF Predic Smooth Size BM ROA Adj.R2 
Coefficients 

(P value) 
0.270 

(0.000) 
0.060 

(0.273) 
        0.000 

(0.273) 
Coefficients 

(P value) 
0.263 

(0.000) 
0.051 

(0.355) 
0.066 

(0.128) 
       0.002 

(0.172) 
Coefficients 

(P value) 
0.262 

(0.000) 
0.105 

(0.062) 
0.062 

(0.146) 
-0.178 
(0.000) 

      0.020 
(0.000) 

Coefficients 
(P value) 

0.261 
(0.000) 

0.105 
(0.063) 

0.061 
(0.153) 

-0.179 
(0.000) 

0.002 
(0.739) 

     0.019 
(0.000) 

Coefficients 
(P value) 

0.258 
(0.000) 

0.099 
(0.080) 

0.164 
(0.106) 

-0.179 
(0.000) 

0.010 
(0.185) 

0.250 
(0.014) 

    0.024 
(0.000) 

Coefficients 
(P value) 

0.258 
(0.000) 

0.098 
(0.081) 

0.162 
(0.108) 

-0.173 
(0.000) 

0.011 
(0.150) 

0.249 
(0.014) 

.000 
(0.001) 

   0.034 
(0.000) 

Coefficients 
(P value) 

-0.057 
(0.297) 

0.117 
(0.037) 

0.352 
(0.000) 

-0.099 
(0.010) 

0.007 
(0.333) 

0.352 
(0.000) 

0.000 
(0.033) 

0.052 
(0.000) 

0.056 
(0.000) 

0.392 
(0.000) 

0.178 
(0.000) 

  

  گیري و بحثنتیجه

هدف این پژوهش بررسی تاثیر شش بعد متفاوت کیفیت سود بر هزینه حقوق صاحبان 

است. این شش بعد کیفیت سود عبارتند از کیفیت اقـلام تعهـدي، تغییرپـذیري    سهام بوده 

  بودن سود.پذیري سود و هموار بینیسود، اقلام تعهدي اختیاري ، عامل مشترك، پیش

 هـاي  مـدل بر اساس این دیدگاه شش فرضیه پژوهش تدوین گردیـد و بـا اسـتفاده از    

آماري مناسب آزمون شدند. نتایج به دست آمده نشان داد کـه از میـان شـش بعـد کیفیـت      

پذیري سود و هموار بودن بینیسود، چهار بعد کیفیت اقلام تعهدي، تغییرپذیري سود، پیش

باشند. هرچند رابطـه بـین اقـلام    س و معناداري با هزینه سرمایه میسود داراي رابطه معکو

، علامـت ایـن   دتعهدي اختیاري و هزینه حقوق صاحبان سهام معنادار است با ایـن وجـو  

ت نیست. همچنین رابطه معناداري میان عامل مشترك و هزینه حقوق ارابطه مطابق با انتظار

) ارائـه  10نتایج آزمـون آنهـا در جـدول (    ها وصاحبان سهام مشاهده نشد. خلاصه فرضیه

  است:شده
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  ها و نتایج آزمون آنها): خلاصه فرضیه10جدول (

  نتیجه آزمون  فرضیه

  تایید فرضیه  وجود رابطه معکوس و معنادار بین کیفیت اقلام تعهدي و هزینه حقوق صاحبان سهام

  تایید فرضیه  حقوق صاحبان سهاموجود رابطه معکوس و معنادار بین تغییرپذیري سود و هزینه 

  رد فرضیه  و هزینه حقوق صاحبان سهام اختیاري تعهدي وجود رابطه معکوس و معنادار بین اقلام

  رد فرضیه  وجود رابطه معکوس و معنادار بین عامل مشترك و هزینه حقوق صاحبان سهام

  تایید فرضیه  صاحبان سهامبینی پذیري سود و هزینه حقوق وجود رابطه معکوس و معنادار بین پیش

  تایید فرضیه  وجود رابطه معکوس و معنادار بین هموار بودن سود و هزینه حقوق صاحبان سهام

  

پذیري و هموار از میان این شش بعد کیفیت سود، تاثیر کیفیت اقلام تعهدي، پیش بینی

مطالعه قرار ) مورد 1388بودن سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام در پژوهش ثقفی و بلو (

-داري میان پیش بینیگرفت. مشابه با پژوهش حاضر، ثقفی و بلو نیز رابطه معکوس معنی

پذیري و هموار بودن سود و هزینه حقوق صاحبان سهام گزارش کردند. با این حـال آنهـا   

اي میان کیفیت اقلام تعهدي و هزینه حقوق صاحبان سرمایه بیابند. تفـاوت  نتوانستند رابطه

) در اندازه بزرگتر نمونه و استفاده از سه شاخص 1388ژوهش حاضر با ثقفی و بلو (بارز پ

دیگر کیفیت سود است. به هر حال، بزرگتر بودن اندازه نمونه قابلیت اتکاي نتایج پژوهش 

  دهد.حاضر را افزایش می

) نیز به بررسی رابطه پنج بعد کیفیت سود و هزینه 1386همچنین کردستانی و مجدي (

پذیري با پژوهش حاضر مشـترك اسـت.   اند که در این میان، بعد پیش بینیمایه پرداختهسر

پذیري سود و هزینه کردستانی و مجدي نیز توانستند رابطه منفی و معناداري میان پیش بینی

حقوق صاحبان سهام بیابند. سایر ابعاد کیفیت مورد مطالعـه در ایـن دو پـژوهش متفـاوت     

  است. 

هاي مشابه انجام شده در داخل کشور پژوهش حاضر در مقایسه با پژوهشتفاوت بارز 

اسـت. همچنـین   مورد بررسـی قـرار داده   را ها شرکتآن است که نمونه بسیار بزرگتري از 
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تـر بـوده و اطلاعـات    هاي مورد استفاده در این پژوهش از نظر سـري زمـانی طـولانی   داده

  است.استفاده قرار داده سالهاي اخیر را نیز در تحلیلهاي خود مورد

هـاي فرانسـیس و   هاي مشابه انجام شده در سـایر کشـورها، پـژوهش   در میان پژوهش

شوند. فرانسیس و ) نزدیکتر به پژوهش حاضر محسوب می2008و  2005، 2004دیگران (

) رابطه بین هفت بعد کیفیت سود و هزینه سرمایه را مورد مطالعه قرار دادند 2004دیگران (

پذیري و هموار بودن سود مشـترك  این میان سه بعد کیفیت اقلام تعهدي، پیش بینی که در

است. نتایج این پژوهش رابطه معکوس بین دو بعد کیفیت اقلام تعهـدي و همـوار بـودن    

) رابطه بین کیفیت اقلام تعهدي و 2005سود را مورد تایید قرار داد. . فرانسیس و دیگران (

در این پژوهش نیز مورد تایید قرار گرفـت. در  که  العه قرار دادندهزینه سرمایه را مورد مط

، فرانسیس و همکاران به بررسی رابطه چهار بعد کیفیت سـود و هزینـه حقـوق    2008سال 

سرمایه پرداختند. این چهار بعد کیفیت سود عبارتند از کیفیت اقلام تعهـدي، تغییرپـذیري   

نتایج این پژوهش نشان داد ایـن چهـار بعـد    سود، اقلام تعهدي اختیاري و عامل مشترك. 

  کیفیت سود رابطه معکوس و معناداري با هزینه حقوق صاحبان سهام دارند.

هـاي سـود داراي   دهد برخـی از ویژگـی  همانگونه که نتایج حاصل پژوهش نشان می 

باشد و این محتواي اطلاعاتی است و با هزینه حقوق صاحبان سهام داراي رابطه معنادار می

در حالیست که برخی دیگر از این ویژگیها داراي محتواي اطلاعاتی نیست و در تصمیمات 

شود. بطور کلی نتایج پـژوهش حاضـر   سرمایه گذاران به عنوان اطلاعات مربوط تلقی نمی

هاي انجام شـده در ایـن حـوزه در داخـل و خـارج از کشـور       با نتایج بسیاري از پژوهش

  سازگار است.

  گردد:شرح زیر ارائه میه ی بینتایج بدست آمده پیشنهادهاحال با توجه به 

طبق یافته هاي پژوهش، ویژگی هاي کیفیت اقلام تعهدي و تغییر پذیري سـود بـا    )1

رسـد در  . بنابراین بنظر میدارندمعنادار  ي هزینه حقوق صاحبان سهام داراي رابطه
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گـذاري، در کنـار   و ریسک هاي سـرمایه  ها شرکتگذاري  مباحث مربوط به ارزش

  سایر عوامل موثر، به این دو ویژگی مهم سود توجه شود.

بینی پذیري و هموار بودن سود  با هزینه حقوق با توجه به رابطه معنادار میان پیش )2

گردد در ارزیابی و محاسـبه قیمـت سـهام، بـر مـدلها و      صاحبان سهام، پیشنهاد می

  دارند.اتکا  ها شرکتالگوهاي تاکید گردد که به سود 

با توجه به مفاهیم نظري گزارشگري مالی، یکـی از خصوصـیات کیفـی اطلاعـات      )3

بینی داشـته  شود که قابلیت پیشمالی مربوط بودن است. اطلاعاتی مربوط تلقی می

رسد که سرمایه گـذاران  باشد بنابراین با توجه به تائید فرضیه پنج پژوهش بنظر می

  شته باشند.باید تاکید بیشتري روي این موضوع دا

  

  آتی هايپژوهش براي پیشنهادات

 رابطه سرمایه هزینه و سود کیفیت مختلف ابعاد بین که داد نشان حاضر پژوهش نتایج

 نیـز  دیگري عوامل مالی گزارشگري کیفیت بر علاوه پژوهش ادبیات اساس بر. دارد وجود

 متغیرهـاي  عنـوان  تحـت  عوامـل  ایـن  از برخـی  تاثیر که است گذار تاثیر سرمایه هزینه بر

 متغیرهاي که داد نشان نیز آمده دست به نتایج وجود این با. گرفت قرار توجه مورد کنترلی

. گیـرد نمی بر در را سرمایه هزینه بر تاثیرگذار عوامل تمامی ،شده استفاده کنترلی و مستقل

  :است پژوهش نتایج و نظري مباحث از خواسته بر آید می ادامه در که پژوهشی پیشنهادات

 کیفیت و سرمایه هزینه بین رابطه بر تاثیرگذار عوامل از یکی نظري، مبانی اساس بر )1

-مـی  پیشنهاد. است تجاري واحدهاي فعالیت صنعت تاثیر شده، گزارش اطلاعات

 کیفیـت  و سـرمایه  هزینـه  بـین  رابطـه  بـر  صـنعت  تـاثیر  آتی هايپژوهش در شود

 .گیرد قرار بررسی مورد اطلاعات

 یفیـت اطلاعات، سـطح و ک  یفیتشده است که علاوه بر ک یدتاک یقتحق یاتدر ادب  )2

 بـا . دهـد  قرار تاثیر تحت را ها شرکت مالی تامین هزینه تواندیم یزن ها شرکتافشا 
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 بهـادار  اوراق و بـورس  سازمان توسط ها شرکت افشا کیفیت امتیاز انتشار به توجه

 هزینـه  و شرکتی افشا کیفیت بین رابطه دیگري پژوهش در شودمی پیشنهاد تهران،

 .گیرد قرار مطالعه مورد سرمایه

مفهـوم اسـت کـه عوامـل      یـن بـه ا  یهسرما ینهاطلاعات بر هز یفیتک یرتاث پذیرش )3

 ینو فعالان در ا یهمورد توجه خاص بازار سرما یداطلاعات با یفیتبر ک یرگذارتاث

 گزارشـگري  در یشـرکت  حاکمیت هاي یزممکان یت. با توجه به اهمیردبازار قرار گ

 و شـرکتی  حاکمیـت  توامـان  تـاثیر  آتی هايپزوهش در شودمی پیشنهاد ،ها شرکت

 .گیرد قرار مطالعه مورد سرمایه هزینه بر سود کیفیت

 گزارشـگري  اقتصادي پیامد معناي به توانمی را سرمایه هزینه بر سود کیفیت تاثیر )4

 در اطلاعـاتی  محتـواي  دیگـري  شکل به بتوانند که ییهاپژوهش. نمود تفسیر مالی

 شـواهدي  دهنـد،  قـرار  تایید مورد را مالی گزارشگري کیفیت اقتصادي پیامد نتیجه

 در شـود مـی  پیشـنهاد . بـود  خواهــند  حاضـر  پـژوهش  هـاي یافته تایید در اضافی

 بـر  سـود  کیفیت تاثیر بررسی طریق از را اقتصادي پیامدهاي این آتی هايپژوهش

 مثال، بتا) مورد آزمون قرار دهند. ي(برا ها شرکت ریسک و سهام بازده

 ماننـد  دیگـري  هـاي ویژگـی  پـژوهش،  ایـن  در مطالعه مورد کیفیت ابعاد بر علاوه )5

 ابعـاد  عنـوان  بـه  نیـز  پـذیري مقایسـه  و بودن موقع به بودن، مربوط کاري،محافظه

-مـی  پیشـنهاد . اندگرفته قرار توجه مورد پژوهش ادبیات در سود کیفیت از دیگري

 مـورد  سـرمایه  هزینه و سود کیفیت ابعاد دیگر بین رابطه آتی هايپژوهش در شود

 .گیرد قرار مطالعه
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