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   چکیده

هاي اثباتی حسابداري است که به صورت تجربی پیامدهاي اقتصادي کیفیت پژوهش حاضر در زمره پژوهش

 1379ساله از سال  12براي دوره زمانی  ده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفته ششرکتاطلاعات حسابداري 

پایداري سود و متغیر  این پژوهش معیاردر  شده استفادهداده است.  متغیر مستقل قراربررسی را مورد  1390الی

معیارهایی نظیر  وابسته پژوهش پیامدهاي اقتصادي کیفیت اطلاعات حسابداري می باشد که براي محاسبه آن از

توبین، متوسط هزینه سرمایه شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و نسبت  Q نسبت

هاي پژوهش حاکی از آن است که معیار ارزیابی کیفیت اطلاعات قیمت به سود هر سهم استفاده شده است. یافته

ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و ین، نسبت توب Q حسابداري یعنی پایداري سود بر نسبت 

دار داشته است. این امر حاکی از آن است که پایداري سود داراي هر سهم تأثیر مثبت و معنی سود به قیمت نسبت

  .باشدایران بوده و حاوي پیامد اقتصادي مثبت می بار و محتواي اطلاعاتی مثبت در بازار سرمایه 
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  مقدمه -1

 هاي گیري تصمیم زمینه در اطلاعات نقش

 توان می که بدیهی است و روشن آنچنان اقتصادي،

 فعالیت هرگونه ادامه و شروع امروز، دنیاي در گفت

 مورد در جامع و کافی اطلاعات داشتن اقتصادي، بدون

 عصر کسانی در و است ممکن غیر نظر، مورد عموضو

 دسترسی بیشتري اطلاعات به که هستند، موفق حاضر

 که است سودمند صورتی اطلاعات در باشند. داشته

 گذاران سرمایه هاي کنش و باورها در تغییر به منجر

 را اطلاعات سودمندي درجه بتوان برآن و علاوه شود

 از انتشار پس ها قیمت در تغییرات میزان براساس

 نمود (تهرانی و همکاران، گیري اندازه اطلاعات،

1385. (  

از دیدگاه تهیه کنندگان یا استفاده کنندگان بالقوه 

هاي متعددي وجود دارد که بر ارزش اطلاعات  ویژگی

حسابداري موثر است. مواردي از قبیل اطمینان پذیري 

 3، کاربرد اطلاعات2، دامنه توزیع اطلاعات1اطلاعات

(آیا اطلاعات ارائه شده مربوط به یک نماینده 

اقتصادي خاص است یا آن که کاربرد عام دارد؟)، بار 

(آیا اطلاعات ارائه شده درباره  4و محتواي اطلاعات

شرایط موجود یا درباره راهبردها و رفتارهاي سایر 

افراد و گروه هاست و آیا به علایق و ترجیحات افراد 

ابع اقتصادي موجود، توابع و گروه هاي مختلف، من

تولید، یا مشخصه هاي بازار مانند قیمت و کیفیت 

توجه دارد؟) و مربوط بودن اطلاعات در تصمیم 

، از جمله نمونه هایی است که بر اهمیت 5گیري

  ).1973، 6اقتصادي اطلاعات اثرگذار است(هیرشلیفر

منظور از محتواي اطلاعاتی یک معیار حسابداري، 

ه و فایده آن در فرایند تصمیم گیري میزان استفاد

باشد. وجود محتواي اطلاعاتی  فعالان بازار سرمایه می

هاي تجاري در اطلاعات منتشر شده توسط واحد

منجر به تغییر در رفتار سرمایه گذاران می شود. تغییر 

رفتار سرمایه گذاران براي انجام سرمایه گذاري در 

مورد بررسی بورس به عنوان واکنش بازار سرمایه 

قرار می گیرد. از آنجایی که واکنش بازار سرمایه با 

واکنش سرمایه گذاران ارتباط دارد، می توان بیان کرد 

توان تاثیر  ،که ارایه اطلاعات فاقد محتواي اطلاعاتی

گذاري بر بازار سرمایه را ندارد و موجب تحریک 

بازار سرمایه نمی شود. علیرغم مطالعات متعدد انجام 

در حوزه کیفیت اطلاعات حسابداري، این مقاله  شده

به طور ویژه در پی پاسخ دادن به این سوال است که 

-شرکتآیا مطلوب بودن کیفیت اطلاعات حسابداري 

از  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

منظر پایداري سود داراي پیامدهاي اقتصادي مطلوب 

  ست یا خیر؟مبتنی بر نظریه اقتصاد اطلاعات ا

 موضوع کیفیت به را جدیدي انداز چشم این مقاله

مالی و به طور ویژه کیفیت اطلاعات  گزارشگري

تر نسبت به که موضوعی کلی گشاید، می حسابداري

گزارشگري مالی که هدف نهایی را ارایه صورت هاي 

 نمودن فرض زا درون با و باشد می مالی می داند،

پیامدهاي اقتصادي  ،ندک می تلاش گزارشگري، کیفیت

کیفیت اطلاعات حسابداري در شرکت هاي پذیرفته 

 و شناسایی را شده در بورس اوراق بهادار تهران

 این از آگاهی و است شناخت امید نماید. ارزیابی

 بازار کارایی و شفافیت جهت در گامی عوامل،

 و اقتصادي توسعه منابع، بهینه سرمایه، تخصیص

  باشد. اجتماعی رفاه بهبود

  

  پژوهش پیشینهمروري بر  و نظري مبانی -2

  پایداري سود

7سود پایداري
) استمرارتکرارپذیري ( معناي به 

 باشد بیشتر سود پایداري چه هر است. جاري سود

 جاري سودهاي حفظ براي بیشتري توان یعنی شرکت

است.  بالاتر شرکت سود کیفیت شود می فرض دارد و

 بر سود مبتنی کیفیت هاي یویژگ جمله از سود پایداري

به  که است شاخصی باشد و حسابداري می اطلاعات
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جریان هاي   و آتی سودهاي ارزیابی در گذاران سرمایه

برآورد  در گذاران کند. سرمایه می کمک شرکت نقدي

به  خود انتظار مورد نقدي جریان هاي  و آتی سودهاي

 اهمیت آن ناپایدار بخش از بیشتر سود پایدار بخش

  دهند. می

 میزان دقت کیفیت اطلاعات حسابداري

 و در بیان اطلاعات حسابداريگزارشگري مالی

هاي نقدي مورد انتظار  شرکت، به ویژه جریان  عملیات

ارایه  گذاران به منظور آگاهی سرمایهباشد که می

 سودمندي و مهم منبع حسابداري اطلاعات شود. می

 و همچنین ردادقرا طرف گیري گروه هاي تصمیم براي

 مدیران محسوب مباشرت وظیفۀ ارزیابی در اصلی منبع

تواند اطلاعات حسابداري با کیفیت بالا می .شود می

گذاري از طریق کاهش به افزایش کارایی سرمایهمنجر

عدم تقارن اطلاعاتی گردد که این عدم تقارن 

تواند مشکلات می ،اطلاعاتی در صورت وجود

و گزینش  8رات اخلاقیاقتصادي هم چون مخاط

 ،10را به همراه داشته باشد (گایو و راپوسو 9نادرست

2011.(  

داشتن اطلاعات درست و صحیح از مورد معامله 

از مفروضات اولیه هر تئوري اقتصادي در فضاي 

آغازین تحلیل اقتصادي  نقطهاقتصاد کلاسیک است. 

 است که آیا اطلاعات ارزش مشاهده این نکته

به عبارتی محتواي اطلاعاتی داراي  ؟اقتصادي دارد

چرا که اطلاعات به ارزش اقتصادي است یا خیر؟ 

دهد تا انتخابی انجام دهند که عایدي  افراد اجازه می

انتظاري و یا مطلوبیت انتظاري آنها را نسبت به زمانی 

  .که اطلاعات وجود ندارد حداکثر سازند

) پیامدهاي اقتصادي را به عنوان 1978زف(

ت مالی و اقتصادي  گزارش هاي مالی بر رفتار اثرا«

ها، سرمایه گیري واحد تجاري، دولت، اتحادیه تصمیم

گذاران و اعتباردهندگان و سایر اشخاص ذیحق، ذي 

تعریف می کند. جوهره این تعریف » نفع و ذي علاقه

تواند آن است که گزارش هاي حسابداري و مالی می

اشخاص طرف  بر تصمیمات واقعی مدیران و سایر

قرارداد شرکت و همچنین ارزش شرکت اثرگذار 

تواند بر میزان ریسک شرکت  یمباشد. اطلاعات مالی 

و نسبت تشکیل سرمایه در اقتصاد اثرگذار باشد و 

منتج به تسهیم مجدد ثروت میان مصرف کنندگان و 

اطلاعات مالی  گذاري در اقتصاد گردد. یهسرما

گذاران  یهسرماوت میان  تواند بر توزیع ثر یمهمچنین 

  ).1388مختلف اثرگذار باشد (نیکومرام و بنی مهد،

در این پژوهش براي محاسبه پیامدهاي اقتصادي 

کیفیت اطلاعات حسابداري به عنوان متغیر وابسته 

توبین، هزینه  Q ی نظیر نسبتیپژوهش از معیارها

سرمایه شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

سهام و نسبت قیمت به سود هر سهم حقوق صاحبان 

ترین تحقیقات انجام استفاده شده است. برخی از مهم

شده در رابطه با کیفیت اطلاعات حسابداري با تمرکز 

  بر  متغیر پایداري سود در ادامه آورده شده است.

مطالعه بر روي سودهاي پایـدار بـراي اولـین بـار     

 ـ  11)1980و همکاران( توسط بیور از و  هصـورت گرفت

ه نظر تجربـی در ارتبـاط بـا ارزش اوراق بهـادار بـود     

یعنـی  » 12 سودهاي تحریف نشده«نظریه  آنان از .است

سودهاي مورد انتظار پیش بینی براي سودهاي پایدار، 

تــلاش کردنــد تــا ســودهاي  و کردنــد آتــی اســتفاده

مورد انتظار را به یک مدل تعـادلی اوراق بهـادار   پایدار

بیـان   13)1987(نکـه السـون  پیوند دهنـد. بـا وجـود آ   

دارد که نظریه سودهاي پایـدار مـورد انتظـار هـیچ      می

 بر سودهاي مورد انتظار ندارد، ولی برتريتفاوت و یا 

داراي  پایـدار  دهند که نه تنها سـودهاي  نشان میآنان 

ــان  اطلاعــاتی وســیع محتــواي ــه جری ــري نســبت ب ت

 سودهاي گذشته هستند، بلکه داراي تأثیراتی وابسته به

باشند. همچنـین   گذاري شرکت می ي ارزش اارزش بر

و هم از نظر تجربـی   نظري جنبههم از  ي آنانها یافته

به مرتبط ساختن قیمـت فعلـی بـه سـودهاي پایـدار      
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طــور ) و همــین (یعنــی ســودهاي مــورد انتظــار آتــی

از  .کنـد  سودهاي فعلی به سودهاي پایدار کمـک مـی  

مشـاهده  آنجا که سـودهاي تحریـف نشـده غیرقابـل     

هستند، تعیین جانشینی براي سودهاي پایـدار، تبـدیل   

. بیور و  شده است پژوهشگرانبه چالشی اساسی براي 

ک روند سـري زمـانی تصـادفی از    ) ی1980همکاران(

سودهاي گزارش شده جاري را بـه عنـوان جانشـینی    

  د. گرفتن نظر) از سودهاي پایدار در  اي (نماینده

 ویژگیهاي بین رابطه )2011هافر( ویگن و پروتی

 بررسی کردند. آنان بازده اضافی را و سود کیفی

 تأثیر طریق از سود کیفی ویژگیهاي که کردند استدلال

 و است اثرگذار اطمینان بازده مورد بر سرمایه، هزینه بر

 و پیش بینی قابلیت پایداري، ویژگی هاي تأثیر

 تعهدي، اقلام کیفیت و همچنین سود هموارسازي

 ضریب واکنش، ضریب عادي، غیر تعهدي اقلام

 ارزش به سود بودن مربوط و سود تعدیل شده واکنش

-دادند. یافته قرار بررسی مورد مازاد بازده بر را سهام

هاي داراي  کند که شرکتهاي این پژوهش بیان می

کیفیت سود بالاتر داراي ارزش بیشتر در بازارهاي 

ن مطلب سهام هستند و این موضوع تأییدکننده ای

گذاران نیازمند بازده اضافی براي که سرمایه ،است

گذاري در توجیه ریسک اطلاعاتی همراه با سرمایه

باشند و به تر میهاي داراي کیفیت سود پایین شرکت

ها براي  گذاري در این شرکتترتیب سرمایه این  

 گذاران جذاب و مطلوب خواهد شد.سرمایه

اي از یک نمونه  لعهدر مطا )2011راپوسو (گایو و 

کشور  38شرکت فعال در  7000متشکل از بیش از 

براي انجام پژوهش درباره ارتباط بین ارزشیابی 

 پژوهش شرکت و کیفیت سود استفاده کرده اند.در

 بیان )،2009( 14یگراند و هانگ توسط گرفته صورت

 کیفیت سود، در کاهش با شرکت عملکرد کند که می

 وسیله به که هایی شرکت ملکردع و کند می پیدا کاهش

 گیري اندازه ها دارایی بازده توبین و Qمعیار  دو

، به محض اینکه کیفیت سود آنها افزایش پیدا شوند می

  .کند، بهبود پیدا خواهد کرد

اطلاعات مربوط به سودهاي فصلی مجموعه 

بینی را گسترش  هاي مرتبط با پیش اطلاعات وضعیت

بینی سودهاي  تن توانایی پیشدهد و منجر به بالا رف می

   ).1993(براون،شود فعلی می

ــدي و ــپ کرمن ــداري  )1987(15لی ســودها را پای

آن  کننداستدلال میمربوط به کیفیت سودها دانسته و 

ــزان ــرات می ــی ســودها  تغیی ــزاي فعل ــه  در اج ــه ک ب

نشـان دهنـده کیفیـت     ،شـود  هاي آتی منتقل می ارزش

  ).1387(مدرس و عباس زاده،  ستا سودها

 از حاکی )1391( یدهنوردنتایج پژوهش مشکی و 

 ی که اقدام بهیها شرکت پایداري سود که است این

 سود پایداري از بیش ،اند هموارسازي سود نموده

ی است که به هموارسازي سود اقدام یها شرکت

 به اقدام که هایی دیگر شرکت طرفی ننموده اند. از

 سایر با مقایسه در اند، نموده سود هموارسازي

 اعلام آینده در پایدارتري سهم سود ها، شرکت

 لازم به ذکر است که در این پژوهش براي .اند نموده

 روش از ها، شرکت هموارسازي سود سطح تعیین

 مدل از استفاده با اختیاري تعهدي اقلام برآورد

سود  پایداري و شده  استفاده )1991جونز ( شده تعدیل

و ادیچ و دیچو رگرسیونی ويالگ طریق از نیز ها شرکت

  است. شده گیري اندازه )2002(

 سود پایداري بین ) رابطه1390دستگیر و رستگار(

کردند.  را بررسی تعهدي اقلام کیفیت با سهام بازده و

 ،دارند مستقیم رابطه یکدیگر با دو این که دریافتند آنان

 افزایش و تعهدي اقلام کاهش کیفیت با اینکه ضمن 

  .یابد می افزایش سهام بازده تعهدي، لاماق اندازه

  

  هاي پژوهش فرضیه -3

حاضر درصدد آزمون پیامدهاي اقتصادي پژوهش

هاي پذیرفته شده شرکتکیفیت اطلاعات حسابداري 
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است، با توجه به این  در بورس اوراق بهادار تهران

مقدمه این پژوهش داراي چهار فرضیه اصلی به شرح 

  زیر است :

 Qاخص پایداري سود بر نسبت اثر افزایش ش )1

 توبین مثبت است. 

اثر افزایش شاخص پایداري سود  بر متوسط  )2

 هزینه سرمایه منفی است.

 ارزش اثر افزایش شاخص پایداري سود بر نسبت )3

سهام  مثبت  حقوق صاحبان دفتري به ارزش بازار

 است.

 قیمت اثر افزایش شاخص پایداري سود بر نسبت )4

 .سهم مثبت است هر سود به

  

  گیري آن و نحوه اندازه متغیرهاي پژوهش -4

  پایداري سود  -الف) متغیر مستقل 

 به تجاري واحد توانایی معنی به پایداري سود

ي ، برااست بلندمدت فعلی در سودآوري حفظ سطح

محاسبه پایداري سود براي هر شرکت در پایان هر 

) و 1983( 16شده توسط لو سال، مشابه مطالعه انجام

) 1387)، مدرس و عباس زاده(1992اروین (علی و ز

حی ی) از ضریب متغیر توض2011گایو و راپوسو (

E����  در مدل خود رگرسیون مرتبه اول استفاده شده

است که به صورت چرخشی براي هر سال برآورد می 

  گردد.

E�� = μ� + μ����	E���� + ω�� 

  

   که در معادله فوق داریم:

= E�� لص شرکت سود خاi  در پایان سالt.  

= E����  سود خالص شرکتi  در پایان سالt-1.  

= ω�� مانده مدل رگرسیونی شرکت باقیi  در پایان

  .tسال 

لازم به ذکر است که متغیرهاي مدل فوق، بر اساس 

میانگین موزون تعداد سهام در دست سهامداران در 

  اند. ، استانداردسازي و یکنواخت  شدهtپایان سال 

   

	Persistence	�� = −μ��		
; 								j

= 	t, t − 1, t − 2, t − 3, t − 4 
  که داریم:

= 	Persistence	��  معیار پایداري سود شرکتi  در

  .tپایان سال 

= −μ����  قرینه ضریب  متغیر توضیحیE����  براي

  .t-4و  t ،t-1 ،t-2 ،t-3هاي  سال

ازي تفسیر در این پژوهش در راستاي یکسان س

در رابطه بالا  Persistenceآزمون ها، ارزش بالاتر 

باشد. دهنده سطح پایین تر از پایداري سود مینشان

 عدد به رابطه این از آمده دست به ضریب زاویه هرچه

 و خواهد بود بیشتر سود پایداري باشد، نزدیکتر یک

به همین خاطر می توان  گفت که سودهاي  .برعکس

ت پایدار بودن از نظر معیار سود داراي پایدار به عل

  ).2011گایو و راپوسو، (باشندکیفیت بالاتر می

  ب) متغیرهاي وابسته

 - براي محاسبه متغیرهاي وابسته پژوهش

از  -پیامدهاي اقتصادي کیفیت اطلاعات حسابداري

ین، متوسط هزینه سرمایه توب  Q معیارهاي نظیر نسبت

دفتري حقوق  شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش

صاحبان سهام و نسبت قیمت به سود هر سهم استفاده 

  شده است. 

  نسبت Q نیتوب 

 برايین به عنوان معیاري مهم توب Q نسبت

نماینده اي به عنوان ارزیابی عملکرد مدیران و آماره

باشد. در این  گذاران میبراي سرمایه ارزش شرکت

و  هاي لیندنبرگپژوهش با توجه به نتایج پژوهش

) و مرادي و 1994کنس () و استیون و 1981راس (

) نظر به تأیید درجه همبستگی و 1389حسن (پور 
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ین توب Qهاي متفاوت  یکسان بودن تقریبی نتایج نسخه

لن و وايي لیساده بر اساس رابطه توبین Qاز نسبت 

  ) به شرح زیر استفاده می شود: 1997( 17بادرنت

  

��� =
(����� +	����� − �����)

�����
 

  مزبور داریم: مدل که در

=  iبازار حقوق صاحبان سهام شرکت  ارزش �����

(که با ضرب کردن قیمت سهام در  tدر پایان سال 

  شود)تعداد سهام در دست سهامداران محاسبه می

= حقوق صاحبان سهام شرکت  دفتري ارزش �����

i ر پایان سال دt.  

=  iهاي شرکت دارایی مجموع ارزش دفتري �����

  .tدر پایان سال 

  .tدر پایان سال  iتوبین  Qنسبت  ���	=

  

  میانگین موزون هزینه سرمایه  

 بازده نرخ در واقع ،18سرمایه میانگین موزون هزینه   

 است. در این پژوهش براي گذاران انتظار سرمایه مورد

  پذیرفته هاي سرمایه براي شرکت هزینه نرخ سبهمحا

از معادله زیر که  تهران بهادار اوراق بورس در شده

که مبتنی بر فلسفه بازده  -) 2004(19توسط استون

مورد انتظار توسط سهامداران که خواهان دریافت 

سود سال جاري و تغییرات سود سال جاري نسبت به 

استفاده  ،یده استارایه گرد باشند سود سال گذشته می

  می شود: 

   

������ =
�����

�����

+
(���� − ������)

������

 

  

  آن داریم: در که

=  iمیانگین موزون هزینه سرمایه شرکت  ������

  .tدر پایان سال 

= در  iسود نقدي (تقسیمی) هر سهم شرکت  �����

  .tال پایان س

=   .t-1در پایان سال  iقیمت هر سهم شرکت  �����

=   .tدر پایان سال  iسود خالص شرکت  ����

=   .t-1در پایان سال  iسود خالص شرکت  ������

  

      نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري حقـوق

  صاحبان سهام

هاي  ) معتقدند که فرصت2006بیدل و هیلاري (

هاي شرکت را توجیه  گذاري مایهرشد شرکت، باید سر

) نیز معتقدند که 1388گري (نماید. نمازي و زراعت

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان 

 مستقیم دارد. گذاري رابطه هاي سرمایه با فرصت سهام

در پژوهش حاضر این نسبت نماینده رشد شرکت 

  گردد :بوده که از طریق رابطه زیر محاسبه می

������ =
��� ∗ ����

�����

 

  

= نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق  ������

  .tدر پایان سال  iشرکت  صاحبان سهام

=   .tدر پایان سال  iقیمت هر سهم شرکت  ���

=   .tدر پایان سال  iتعداد سهام شرکت  ����

= شرکت  حقوق صاحبان سهامارزش دفتري  �����

i  در پایان سالt.  

  

 نسبت قیمت به سود هر سهم  

  گردد:این نسبت از طریق رابطه زیر محاسبه می

���� =
���

�����

 

  

= در  iنسبت قیمت به سود هر سهم شرکت  ����

  .tپایان سال 

=   .tدر پایان سال  iقیمت هر سهم شرکت  ���

=   .tدر پایان سال  iسود هر سهم شرکت  �����
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  پ) متغیرهاي کنترلی

خارجی و  تحقیقات به توجه در این پژوهش با

از متغیرهاي کنترلی به موقع  شده مرتبط، داخلی انجام

بودن گزارشگري مالی، شاخص سودآوري، اندازه 

شرکت، نسبت اهرمی شرکت، نوع مالکیت شرکت 

 ش زیان توسط شرکتخصوصی)، گزار نهادي و(

(متغیر مجازي)، نوع حسابرس(متغیر مجازي)و اثرات 

نوع سال و نوع صنعت(متغیرهاي مجازي) استفاده 

  شده است.

  

  شناسی پژوهش روش -5

تحقیق حاضر توصیفی از نوع اکتشافی روش 

رویدادي و از نظر هدف،  است و از نظر جهت، پس

شده در بورس  هاي پذیرفتهشرکتکاربردي است. 

را  پژوهشاوراق بهادار تهران جامعه آماري این 

 1379سال  پژوهش ازقلمرو زمانی  و دهد تشکیل می

روش  . ) است ساله 12(یک دوره  1390تا سال 

. براین اساس کلیه  ، روش حذفی است گیري نمونه

 نمونه آماري وهاي عضو جامعه آماري جزشرکت

  باشند: که داراي شرایط زیر  می شوند    منظور

 بورس اوراق بهادار  در 1379سال  از قبل

  باشند. شده پذیرفته

 نان،آ مالی ، سالمقایسه قابلیت افزایش لحاظ به 

 باشد. اسفند 29 به منتهی

 نظر تولیدي  باشد و جز  مورد فعالیت شرکت

 نباشد. املاك و بیمه گذاري،سرمایه هاي شرکت

 فعالیت پژوهش زمانی دوره در نظر، مورد شرکت 

 قرارگرفته مورد معامله آن سهام و داشته مستمر

 در آنان سهام بار، یک ماه سه هر باشد یا حداقل

 باشد. شده مبادله داربها بورس اوراق

 نداشته  مالی سال تغییر پژوهش، زمانی قلمرو در

  باشد.

شرکت در بورس  460تعداد  1391در پایان سال 

 382اوراق بهادار پذیرفته شده اند و از این تعداد 

شرکت تولیدي می باشند. با توجه به شرایط ذکر شده 

هاي عضو نمونه شرکت به عنوان شرکت 130تعداد 

  شده است.  انتخاب

هاي آمار استنباطی استفاده شده در این آزمون

و  t هايپژوهش شامل آزمون همبستگی، آزمون

باشد. با استفاده رگرسیون خطی چند متغیره غلطان می

از ضریب همبستگی، علاوه بر آزمون فرضیه ها، 

ستقل با وابسته یعنی ضریب رابطه بین متغیرهاي م

تأثیرگذاري متغیرهاي مستقل و نوع رابطه (ضریب 

منفی یا مثبت) نیز برآورد شده است. در این پژوهش 

-هاي تجزیه تحلیل موجود، از روش دادهاز بین روش

-هاي هاي ترکیبی استفاده شده است. در همه تکنیک

استفاده شده است. در  EViews 8افزار آماري از نرم

-هاي پژوهش، مدلاین پژوهش براي آزمون فرضیه

به  20هاي رگرسیونی مختلف در حالت ترکیبی

  شود:صورت ذیل تخمین زده می

  

EC�� = β� + β�AIQ�� + β�AuditType��
+ β�timeliness	�� + β�ROA��

+ β�SIZE�� + β�LEV��

+ β�Govmanage�� + β�Loss��

+�β�

��

���

Ind�� + � β�

��

����

Year��

+ ε�� 
  

  که در مدل فوق داریم:

= EC�� شرکت  21پیامدهاي اقتصاديi  در پایان سالt   

= AIQ�� شرکت  22کیفیت اطلاعات حسابداريi  در

  (با استفاده از معیار پایداري سود) tپایان سال 

  

    نتایج پژوهش -6

  متغیرهاي پژوهش ایستایی یا پایایی

ها  لازم است ایستایی یا قبل از آزمون فرضیه

پایایی متغیرهاي وابسته، مستقل و کنترلی پژوهش  
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مورد بررسی قرار گیرد. بر اساس آزمون ریشه واحد 

  از نوع آزمون لوین، لین و چو، با توجه به اینکه مقدار

P-Value بوده است، کل متغیرهاي 5تر از کم %

تقل و کنترلی پژوهش در طی دوره وابسته، مس

  پایا می باشند.  در سطح،پژوهش 

  

  بررسی آمار توصیفی متغیرها

آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در سطح پایداري 

ارایه شده است. با مقایسه ضریب  1سود در جدول 

تغییرات پیامدهاي اقتصادي کیفیت اطلاعات 

هاي کیفیت حسابداري در کنار یکی دیگر از جنبه

اطلاعات حسابداري یعنی پایداري سود این نتیجه 

ر حاصل می گردد که در بین معیارهاي مذکور، متغی

ین داراي کمترین ضریب تغییرات و توب  Qنسبت

ترین ثبات و پایداري و در پراکندگی و در نتیجه بیش

ترین مقابل، متغیر هزینه سرمایه شرکت داراي بیش

ترین ثبات ضریب تغییرات و پراکندگی و در نتیجه کم

این  و پایداري در طی دوره پژوهش بوده است.

سود باید تأثیر نسبتاً دهد که پایداري موضوع نشان می

  کمی بر پیامدهاي اقتصادي داشته باشد.

  آزمون فرضیه اول 

دهد که تأثیر نشان می 2نتایج حاصله در جدول 

معیار معکوسِ کیفیت اطلاعات حسابداري یعنی 

) و با -04/0ین، منفی (توب Q پایداري سود بر نسبت

 باشددار می) معنیt )0124/0توجه به احتمال آماره 

معیار معکوس "در این پژوهش استفاده از عبارت (

ها می در راستاي تفسیر یکسان آزمون فرضیه "....

دهد که با افزایش میزان باشد). این موضوع نشان می

ین نیز افزایش یافته است. توب Q پایداري سود، نسبت

این امر حاکی از پیامد مثبت و محتواي اطلاعاتی 

  باشد.ایران می سرمایهمثبت پایداري سود در بازار 

دیگر نتایج حاکی از آن است که در کنار پایداري 

ین، منفـی و  تـوب  Q سود، تأثیر اندازه شرکت بر نسبت

موقـع بـودن گزارشـگري مـالی،      دار ولی تأثیر بهمعنی

نسبت اهرمی، شـاخص سـودآوري و گـزارش زیـان     

دار ین، مثبـت و معنـی  تـوب  Q توسط شرکت بر نسبت

  بوده است.

  

  

  . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش1دول ج

  معیارها

  متغیرها
  مینیمم  ماکزیمم  میانه  میانگین  تعداد

انحراف 

  معیار
  ضریب تغییرات

  37/0  49/0  49/0  84/3  15/1  31/1  910  نیتوب  Q نسبت

  06/1  66/0  001/0  91/3  43/0  62/0  910  هزینه سرمایه شرکت

  80/0  58/1  -5/0  31/12  49/1  97/1  910  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

  96/0  36/4  -85/9  63/20  40/4  54/4  910  نسبت قیمت به سود هر سهم

  33/1  69/0  -90/2  21/2  -52/0  -52/0  910  پایداري سود

  5/0  005/0  003/0  05/0  01/0  01/0  910  موقع بودن گزارشگري مالی به

  25/1  15/0  -31/0  81/0  09/0  12/0  910  شاخص سودآوري

  11/0  43/1  8/9  62/19  07/13  27/13  910  رکتاندازه ش

  28/0  18/0  12/0  09/1  66/0  65/0  910  نسبت اهرمی
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  توبینQ  . تأثیر پایداري سود بر نسبت2جدول 

  هاآماره

  متغیرها
  tاحتمال آماره  tمقدار آماره   ضرایب رگرسیونی

  0000/0  30/7  20/3  مقدار ثابت

  0124/0  - 51/2  - 04/0  پایداري سود

  0139/0  47/2  76/6  موقع بودن گزارشگري مالی هب

  0000/0  - 41/6  - 20/0  اندازه شرکت

  0000/0  45/5 69/0  نسبت اهرمی

  0000/0  06/9  31/1  شاخص سودآوري

  0063/0  74/2  12/0  گزارش زیان توسط شرکت

  4556/0  75/0  04/0  نوع حسابرس

  5948/0  53/0  05/0  نوع مالکیت شرکت

  واتسون-آماره دوربین  Fاحتمال آماره   شده یین تعدیلضریب تع  ضریب تعیین

691/0  633/0  0000/0  87/1  

     

دهد که مدل نیز نشان می Fنتایج مربوط به آماره 

دار بوده و با توجه به آماره در حالت کلی معنی

واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است.  -دوربین

) و 940/3برا (همچنین نتایج مربوط به آماره جارك

)، نشانگر نرمال بودن 1395/0احتمال این آماره (

  هاي مدل رگرسیونی است.ماندهباقی

علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین 

دهد که در دوره پژوهش، حدود شده نشان می تعدیل

ین تحت تأثیر پایداري توب Q % از تغییرات نسبت3/63

موقع  به ویژه اندازه شرکت، سود و متغیرهاي کنترلی به

بودن گزارشگري مالی، نسبت اهرمی، شاخص 

سودآوري و گزارش زیان توسط شرکت بوده است.با 

دار بودن تأثیر معیار معکوسِ توجه به منفی و معنی

کیفیت اطلاعات حسابداري یعنی پایداري سود بر 

ین، فرضیه اول پژوهش در سطح پایداري توب Q نسبت

  شود.سود تأیید می

  

  

  

  ه دوم آزمون فرضی

دهد که تأثیر نشان می 3نتایج حاصله در جدول

معیار معکوسِ کیفیت اطلاعات حسابداري یعنی 

) ولی با 07/0پایداري سود بر هزینه سرمایه، مثبت (

باشد. دار نمی) معنیt )1697/0توجه به احتمال آماره 

دهد که پایداري سود بر هزینه این موضوع نشان می

  سرمایه تأثیر ندارد. 

دیگر نتایج حاکی از آن است که در کنار پایداري 

سود، تأثیر شاخص سودآوري و گزارش زیان توسط 

دار بوده است. شرکت بر هزینه سرمایه، مثبت و معنی

هاي سودآورترو  دهد که شرکتاین موضوع نشان می

داراي گزارش زیان در طی دوره پژوهش، از هزینه 

نتایج مربوط به  اند.سرمایه بالاتري برخوردار بوده

دهد که مدل در حالت کلی نیز نشان می Fآماره 

واتسون، -دار بوده و با توجه به آماره دوربینمعنی

فاقد مشکل خودهمبستگی است. همچنین نتایج 

) و احتمال این آماره 379/4برا (مربوط به آماره جارك

هاي مدل مانده)، نشانگر نرمال بودن باقی1120/0(

.علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب رگرسیونی است
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دهد که در دوره پژوهش، شده نشان می تعیین تعدیل

تحت تأثیر  % از تغییرات هزینه سرمایه7/19حدود 

ویژه شاخص  پایداري سود و متغیرهاي کنترلی به

 . باسودآوري و گزارش زیان توسط شرکت بوده است

هزینه دار نبودن تأثیر پایداري سود بر توجه به معنی

سرمایه، فرضیه دوم پژوهش در سطح پایداري سود 

  شود.تأیید نمی

  

  

  . تأثیر پایداري سود بر متوسط هزینه سرمایه3جدول 

  هاآماره

  متغیرها
  tاحتمال آماره  tمقدار آماره   ضرایب رگرسیونی

  1392/0  48/1  67/1  مقدار ثابت

 1697/0  38/1  07/0  پایداري سود

  7108/0  -37/0  -70/2  ي مالیموقع بودن گزارشگر به

  3089/0  -02/1  -08/0  اندازه شرکت

  5717/0  57/0  19/0  نسبت اهرمی

  0001/0  07/4  76/1  شاخص سودآوري

  0304/0  17/2  47/0  گزارش زیان توسط شرکت

  0854/0  -72/1  -22/0  نوع حسابرس

  1739/0  -36/1  -45/0  نوع مالکیت شرکت

  واتسون-آماره دوربین  Fاحتمال آماره   شده ضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین

398/0  197/0  0000/0  69/1  

  

  

  . تأثیر پایداري سود بر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري4جدول 

  هاآماره

  متغیرها
  tاحتمال آماره  tمقدار آماره   ضرایب رگرسیونی

  0001/0  82/3  33/6  مقدار ثابت

 0370/0  -09/2  -14/0  پایداري سود

  0718/0  80/1  74/18  دن گزارشگري مالیموقع بو به

  0000/0  -60/5  -66/0  اندازه شرکت

  0000/0  57/10  10/5  نسبت اهرمی

  0000/0  47/6  53/3  شاخص سودآوري

  0004/0  55/3  63/0  گزارش زیان توسط شرکت

  0064/0  73/2  50/0  نوع حسابرس

  3616/0  91/0  37/0  نوع مالکیت شرکت

  واتسون -آماره دوربین  Fاحتمال آماره   شده یلضریب تعیین تعد  ضریب تعیین

578/0  499/0  0000/0  80/1  
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  آزمون فرضیه سوم 

دهد که تأثیر نشان می 4نتایج حاصله در جدول 

معیار معکوسِ کیفیت اطلاعات حسابداري یعنی 

پایداري سود بر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، 

) 0370/0( t ) و با توجه به احتمال آماره-14/0منفی (

دهد که با باشد. این موضوع نشان میدار میمعنی

ارزش بازار به  افزایش میزان پایداري سود، نسبت

ارزش دفتري نیز افزایش یافته است. این امر حاکی از 

پیامد مثبت و محتواي اطلاعاتی مثبت پایداري سود 

  باشد.ایران می در بازار سرمایه

ه در کنار پایداري دیگر نتایج حاکی از آن است ک

سود، تأثیر اندازه شرکت بر نسبت ارزش بازار به 

دار بوده است. این ارزش دفتري، منفی و معنی

تر در طی  هاي بزرگ دهد که شرکتموضوع نشان می

دوره پژوهش، از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

اند. این امر بیانگر حاکم تري برخوردار بودهپایین

هاي بزرگ در  ینه سیاسی بر شرکتبودن فرضیه هز

ایران است. این در حالی است که تأثیر  بازار سرمایه

نسبت اهرمی، شاخص سودآوري، گزارش زیان 

ارزش بازار  توسط شرکت و نوع حسابرس بر نسبت

  دار بوده است.به ارزش دفتري، مثبت و معنی

دهد که مدل نیز نشان می Fنتایج مربوط به آماره 

دار بوده و با توجه به آماره معنی در حالت کلی

واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است. -دوربین

) و 018/3برا (همچنین نتایج مربوط به آماره جارك

)، نشانگر نرمال بودن 2212/0احتمال این آماره (

  هاي مدل رگرسیونی است.ماندهباقی

علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین 

دهد که در کل دوره پژوهش شده نشان می تعدیل

% از تغییرات نسبت ارزش بازار به ارزش 9/49حدود 

دفتري تحت تأثیر پایداري سود و متغیرهاي کنترلی 

ویژه اندازه شرکت، نسبت اهرمی، شاخص  به

سودآوري، گزارش زیان توسط شرکت و نوع 

دار حسابرس بوده است. با توجه به منفی و معنی

سِ کیفیت اطلاعات حسابداري بودن تأثیر معیار معکو

یعنی پایداري سود بر نسبت ارزش بازار به ارزش 

دفتري، فرضیه سوم پژوهش در سطح پایداري سود 

  شود.مورد تأیید واقع می

  

  آزمون فرضیه چهارم 

دهد که تأثیر نشان می 5نتایج حاصله در جدول 

معیار معکوسِ کیفیت اطلاعات حسابداري یعنی 

هر سهم، منفی  سود به قیمت سبتپایداري سود بر ن

) 0055/0( t) و با توجه به احتمال آماره -50/0(

دهد که با باشد. این موضوع نشان میدار میمعنی

هر  سود به قیمت افزایش میزان پایداري سود، نسبت

سهم افزایش یافته است. این امر نیز حاکی از پیامد 

 مثبت و محتواي اطلاعاتی مثبت پایداري سود در

  باشد.ایران می بازار سرمایه

دیگر نتایج حاکی از آن است که در کنار پایداري 

سود، تأثیر اندازه شرکت، شاخص سودآوري و 

 سود به قیمت گزارش زیان توسط شرکت بر نسبت

دار بوده است. این امر نشان هر سهم، منفی و معنی

تر، سودآورتر و همچنین  هاي بزرگ دهد که شرکتمی

داراي گزارش زیان در طی دوره پژوهش، هاي  شرکت

تري برخوردار هر سهم پایین سود به قیمت از نسبت

اند. لازم به ذکر است که تأثیر منفی اندازه شرکت بوده

هر سهم باز هم بیانگر حاکم  سود به قیمت بر نسبت

هاي بزرگ در  بودن فرضیه هزینه سیاسی بر شرکت

  ایران است.  بازار سرمایه
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  هر سهم سود به قیمت . تأثیر پایداري سود بر نسبت5جدول 

  هاآماره

  متغیرها
  tاحتمال آماره  tمقدار آماره   ضرایب رگرسیونی

  0000/0  53/5  69/23  مقدار ثابت

  0055/0  - 79/2  - 50/0  پایداري سود

  2442/0  17/1  58/31  موقع بودن گزارشگري مالی به

  0000/0  - 11/4  - 24/1  اندازه شرکت

  2266/0  21/1  46/1  هرمینسبت ا

  0000/0  -72/10  -05/15  شاخص سودآوري

  0000/0  -80/27  -07/14  گزارش زیان توسط شرکت

  6184/0  - 50/0  - 23/0  نوع حسابرس

  4104/0  -82/0  -78/0  نوع مالکیت شرکت

  واتسون-آماره دوربین  Fاحتمال آماره   شده ضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین

655/0  584/0  0000/0  76/1  

  

دهد که مدل نیز نشان می Fنتایج مربوط به آماره 

دار بوده و با توجه به آماره در حالت کلی معنی

واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است. -دوربین

) و 364/0برا (همچنین نتایج مربوط به آماره جارك

)، نشانگر نرمال بودن 8335/0احتمال این آماره (

نی است.نتایج مربوط به هاي مدل رگرسیوماندهباقی

دهد که در کل شده نشان می ضریب تعیین تعدیل

 سود به قیمت % از تغییرات نسبت4/58دوره پژوهش، 

هر سهم تحت تأثیر پایداري سود و متغیرهاي کنترلی 

ویژه اندازه شرکت، شاخص سودآوري و گزارش  به

زیان توسط شرکت بوده است. با توجه به منفی و 

تأثیر معیار معکوسِ کیفیت اطلاعات دار بودن معنی

 سود به قیمت حسابداري یعنی پایداري سود بر نسبت

هر سهم، فرضیه چهارم پژوهش نیز در سطح پایداري 

  شود.سود مورد تأیید واقع می

  

  و بحثگیري نتیجه -7

نتایج آزمون فرضیه هاي پژوهش حاکی از کارآمد 

بودن معیار پایداري سود در تأثیرگذاري مناسب و 

وب بر بازار سرمایه و دارا بودن پیامدهاي مطل

دهد که اقتصادي مثبت است. این موضوع نشان می

کنندگان از اطلاعات حسابداري از جمله استفاده

گذاران بالفعل و بالقوه، اعتباردهندگان و سایر سرمایه

 رايبکنندگان در بازار سرمایه،  مشارکت

یار هاي خود توجه چشمگیري به این مع گیري تصمیم

از کیفیت اطلاعات حسابداري دارند. این نتایج در 

رابطه با تأثیر مطلوب و مثبت پایداري سود بر 

ایران از  پیامدهاي مختلف اقتصادي در بازار سرمایه

-موافق با نتایج پژوهش بعد وجود رابطه همبستگی،

، مدرس و عباس )1388بولو (هاي ثقفی و 

)و گایو و 1386( يمجد) و کردستانی و 1387زاده(

 پایداري ) مبنی بر وجود رابطه مثبت2011راپوسو (

  باشد. سهام می صاحبان حقوق هزینه با سود

حاضر شواهدي فراهم کرده که طبق آن پژوهش 

 پیشنهادات زیر قابل ارائه است:

الف. با توجه به همبستگی مثبت نسبت اهرمی با 

گزارش زیان توسط شرکت، همبستگی منفی نسبت 

اهرمی با شاخص سودآوري و همچنین همبستگی 
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توبین در این پژوهش، Q نسبتمنفی نسبت اهرمی با 

هاي داراي سطح بالاي بدهی رسد شرکتبه نظر می

در ساختار سرمایه، داراي عملکرد مالی مناسبی نبوده 

و همچنین فاقد پیامد اقتصادي مطلوب در بازار 

کنندگان از باشند، لذا به استفادهسرمایه ایران می

هاي پذیرفته شده در بورس اطلاعات مالی شرکت

اق بهادار تهران به ویژه به سهامداران بالقوه و اور

-شود در راستاي سرمایهاعتباردهندگان پیشنهاد می

گذاري مطلوب و تخصیص بهینه منابع در اختیار 

خود، به تأثیر منفی اهرم مالی بر عملکرد و پیامد 

  اقتصادي شرکت در بازار سرمایه ایران توجه نمایند. 

دار معیار و معنیب.  با توجه به تأثیر منفی 

معکوسِ کیفیت اطلاعات حسابداري یعنی پایداري 

توبین، نسبت ارزش بازار به ارزش  Qسود بر نسبت 

-هر سهم، به نظر می سود به قیمت دفتري و نسبت

رسد که معیار پایداري سود داراي بار و محتواي 

پیامد  یزنایران و  اطلاعاتی مثبت در بازار سرمایه

وده و تأثیرگذاري آن در بازار اقتصادي مطلوب ب

سرمایه بدون تأخیر است. لذا، به سازمان بورس و 

اوراق بهادار تهران و شرکتهاي گردآوري و ارایه 

سیستمی اطلاعات مالی شرکت هاي پذیرفته شده در 

شود نسبت به تهیه نرم افزارهاي بورس پیشنهاد می

بینی هاي آماري براي پیشاي مبتنی بر مدلرایانه

سودهاي آتی بر اساس اجزاي سودهاي گذشته و در 

-اختیارگذاشتن آن براي کلیه کسانی که خواهان بهره

بینی هاي پیشرفته براي پیشگیري از این نوع مدل

 باشند، اقدام نماید. سود می

ج.  با توجه به تایید پیامـدهاي اقتصـادي  متغیـر    

گیـري از  پایداري سود در این پـژوهش، امکـان بهـره   

هاي کمی براي پردازش اطلاعات حسابداري و شرو

گیري وجـود دارد.  سازي آنها براي فرایند تصمیمآماده

بطور مثال شناخت علمـی چگـونگی تغییـرات سـود     

هـا، فرصـتی   هاي نقـدي شـرکت  حسابداري و جریان

هـاي علمـی بـه جـاي     براي جایگزین نمودن تحلیـل 

قـرار  تـوجهی  هاي ذهنی است که نباید مورد بـی یافته

ــه ســازمان بــورس اوراق بهــادار و   گیــرد. بنــابراین ب

گـردآوري و ارایـه داده    افزارهـاي  نرم شرکتهاي تولید

پیشنهاد می شـود نـرم افزارهـایی را بـراي      هاي مالی

ــات     ــت اطلاع ــاي کیفی ــتمی ویژگیه ــبه سیس محاس

کننــدگان از  حســابداري طراحــی نماینــد تــا اســتفاده

ــد پیامــد هاي اقتصــادي اطلاعــات حســابداري  بتوانن

کیفیت محتواي ارزشی اطلاعات حسابداري را مـورد  

ارزیابی قرار دهند و تصمیم اقتصـادي مطلـوب تـري    
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