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بین هزینه حقوق صاحبان سهام با کیفیت سود شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق رابطه

  بهادار تهران

  ) بر اساس رویکرد مقایسه اي شرکتهاي با کیفیت سود بالا و کیفیت سود پایین(

دانشیار دانشکده مدیریت دانشگاه تهران /دکتر ساسان مهرانی

  مدیریت دانشگاه تهراناستادیار دانشکده /دکتر غلامرضا کرمی

  حسابرس دیوان محاسبات استان تهران/ کارشناس ارشد حسابداري،دانشگاه آزاد واحد تهران شمال / علیرضا ساسانی 

E-Mail: alirezasasani61@yahoo.com

  حسابرس دیوان محاسبات کشور/ انکارشناس ارشد حسابداري دانشگاه تهر/ قربان اسکندري 

  : چکیده

کیفیت سود بالا رویکرد مقایسه ايبراساس سهامصاحبانحقوقهزینهبر کیفیت سود تحقیق بررسی تاثیر این هدف 

از به منظور دستیابی به اهداف تحقیق .می باشددر شرکتهاي بازار بورس اوراق بهادار تهران  و کیفیت سود پائین

.استفاده شده است)1381-1388(ساله 8پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی یک دوره  شرکت 50اطلاعات 

هزینهکیفیت سود براستفاده شده و تاثیر ترکیبی  از تحلیل رگرسیون تحقیقبررسی روابط بین متغیرهاي  به منظور

می توان بیان نمود که با افزایش ه براساس نتایج بدست آمد.متغیر مجازي آزمون شده استبا سهامصاحبانحقوق

این نتیجه حاکی . کاهش می یابد هزینه حقوق صاحبان سهامکیفیت سود شرکت هاي پذیرفته شده در بورس تهران، 

شرکت ها یک عامل موثر و معنادار می  هزینه حقوق صاحبان سهاماز این است که کیفیت سود در کاهش و یا  افزایش 

.باشد

  

  هزینه سرمایه، کیفیت سود بالا، کیفیت سود پائین :واژه هاي کلیدي
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  :مقدمه-1

تهیه اطلاعاتی در زمینه عملکرد واحد تجاري است که از طریق اندازه گیري سود و  ،از اهداف اولیه گزارشگري مالی

ري از علایق خاص ذینفعان صورتهاي مالی سنجش خالص جریانهاي نقدي آتی واحد تجا.اجزاي آن به دست می آید

به منظور افزایش توان پیش بینی جریانهاي نقد آتی  )1,2005فرانسیس(.به منظور برآورد بازده مورد انتظار خود می باشد

انتشار عمومی اطلاعات با کیفیت توسط مدیریت، باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی .سود افشا شده باید با کیفیت باشد

بر اساس مطالعات صورت گرفته، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به نوبه .اهد شدمیان مدیریت و سایر استفاده کنندگان خو

خود منجر به کاهش هزینه سرمایه، کاهش ریسک اطلاعاتی، افزایش توان پیش بینی جریان هاي نقدي، بهبود ارزش 

  ).1386اردستانی،. (یابی شرکت و همچنین افزایش نقد شوندگی سهام می شود

ار طلاعات از دقت پایین در اطلاعات ارائه شده و یا ناتوانی اطلاعات در برآورد  بازده مورد انتظبا توجه به اینکه ریسک ا

گی کیفیت سود به اندازه اي که برآورد بازده مورد نظر سرمایه گذاران و ذینفعان را با ناشی می شود انتظار می رود ویژ

از آنجا که هزینه سرمایه )2003,فرانسیس(.اشته باشدابهام مواجه سازد بر هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر منفی د

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

ین کیفیت بنابرا. در تعیین نرخ بازده مورد انتظار خود بر صورتهاي مالی شرکت، به ویژه سود گزارش شده تکیه می کنند

در این تحقیق . سودگزارش شده بر برآورد بازده مورد انتظار سهامداران و تعیین نرخ هزینه سرمایه شرکت موثر می باشد

ارتباط هزینه حقوق صاحبان سهام با کیفیت سود با رویکرد مقایسه اي شرکتهاي با کیفیت سود بالا و شرکتهاي با 

  .قرار گرفته است تجربیتهران مورد آزمون کیفیت پایین سود در بورس اوراق بهادار 

  

  :پژوهشبیان مسئله -2

ریسک و بازده از جمله مفاهیم اساسی . برقراري تعادل میان ریسک و بازده از جمله کارکردهاي مهم بازار سرمایه است

ی و سرمایه هرینه سرمایه در تصمیمات تامین مال.در ادبیات مالی بوده که در قالب هزینه سرمایه نمایان می شود

به عبارت .هزینه سرمایه از نظر مفهومی در ارتباط با بازده مورد انتظار تعریف می شود.گذاري، نقش اساسی ایفا می کند

در صورتی که بازده مورد انتظار از هزینه سرمایه . هزینه سرمایه به حداقل نرخ بازده مورد انتظارگفته می شوددیگر

اهش خواهد یافت، بنابراین مدیریت براي حفظ ارزش واحد اقتصادي باید تلاش کند کمتر باشد ارزش واحد اقتصادي ک

. بازده مورد انتظار را حداقل به سطح هزینه سرمایه برساند، در این میان کلید موفقیت کاهش هزینه سرمایه است

تغییرات (ن است، با میزان ریسکازآنجا که هزینه سرمایه مبتنی بر نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذارا). 1381عثمانی،(

شرکتها در تلاشند تا از طریق تهیه اطلاعات با کیفیت ) 1384، صوفیانی .(پذیرفته شده توسط آنان مرتبط است) سود

  ).1386اردستانی، (توان پیش بینی جریانهاي نقد آتی را افزایش و ریسک اطلاعاتی را کاهش دهند

با توجه به اینکه . بع تامین شده از محل بدهی ها و حقوق صاحبان سهام استهزینه سرمایه میانگین موزون هزینه منا

رقابتی نبوده و معمولا از طریق سیستم بانکی و به صورت ) نرخ بهره(در ایران نرخ هزینه تامین مالی از طریق بدهی
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صاحبان سهام مد نظر  دستوري تعیین می شود ، لذا در این تحقیق از میان اجزاي هزینه سرمایه ، فقط هزینه حقوق

بنابراین، در این تحقیق سعی برآن است که ارتباط هزینه حقوق صاحبان سهام و کیفیت سود با توجه . قرار گرفته است

به رویکرد مقایسه اي شرکتهاي با کیفیت سود بالا و شرکتهاي با کیفیت سود پایین در بورس اوراق بهادار تهران مورد 

  :الات اصلی که این پژوهش به دنبال یافتن پاسخ آنهاست به شرح ذیل می باشدسؤ.آرمون تجربی قرار دهد 

در بورس اوراق بهادار تهران سود با کیفیت بالاداراي شرکتهاي  ویژگی باسهام هزینه حقوق صاحبانآیا بین .1

رابطه  وجود دارد؟

 رابطهدر بورس اوراق بهادار تهران  با سود با کیفیت پایینبا ویژگی شرکتهاي  سهام آیا بین هزینه حقوق صاحبان.2

وجود دارد؟

  :پژوهشپیشینه مبانی نظري و -3

گیري توسط افراد در نظر گرفته شود که در هنگام تصمیمسود حسابداري و اجزاي آن از جمله اطلاعاتی محسوب می

اي است که موجب تغییر نهسود حسابداري نشا. کنند سرمایه گذاران منافع خود را در اطلاعات سود جستجو می. شودمی

سهام و  يهابازده يبرا یشاخص خوب يشواهد نشان داده است که سود حسابدار .شود گذاران میباورها و رفتار سرمایه

سود  نییدر تع تیو اهم يکارمحافظه ياهتیاستفاده از محدود لیاست، اما به دل یندهآ ينقد يهاانیجرینیب شیپ

 يبرا ي، شاخص بهترينسبت به سود حسابدار يکه سود اقتصاد دندیرس جهینت نیگران به الیاز تحل یبرخ ي،حسابدار

 فیتعر نیشد و سپس ا فیتعر تیبار توسط آدام اسم نیاول زین يسود اقتصاد .استیندهآ ينقد يهاانیجر ینیبشیپ

ه مصرف کند و در آخر دوره دور کییتواند طمی کرد که شخص فیتعر یاو سود را مبلغ. بسط داده شدسکیتوسط ه

  . باشد که در اول دوره داشته است یهمان رفاه يدارا

براي اینکه سود گزارش شده بتواند در ارزیابی عملکرد و سنجش توان سودآوري یک شرکت به استفاده کنندگان کمک 

برآورد کنند، کیفیت اطلاعات باید  نماید و ذینفعان و سرمایه گذاران با اتکاء به اطلاعات سود، بازده مورد انتظار خود را

به نحوي باشد که ارزیابی عملکرد گذشته را ممکن سازد و در سنجش توان سودآوري و پیش بینی فعالیت هاي آتی 

بنابراین علاوه بر اینکه رقم سود گزارش شده براي سرمایه گذاران مهم است و بر تصمیم هاي آنها تاثیر . موثر باشد

  .سود نیز به عنوان یکی از ابعاد اطلاعات سود مورد توجه خاص سرمایه گذاران استدارد، ویژگی کیفیت 

گیري به همین دلیل، تعاریف مختلف و معیارهاي اندازه. هاي متفاوتی استکیفیت سود مفهومی است که داراي جنبه

  :  ترین آنها عبارتند از که برخی از مهم متفاوتی در رابطه با آن مطرح شده

کیفیت سود  ) 3,2001ریچاردسون و همکاران(از دید . داند که پایدارتر باشدتر میسودي را با کیفیت) 2,1999نروسای(

از کیفیت سود احتمال پایداري  )4,2002بنیش و وارگاس(تعریف . ي آینده استدرجه ثبات عملکرد عایدات در دوره

سود را توانایی سود در نشان دادن عایدات آینده تعریف  کیفیت )5,2003پنمن و ژانگ. (عایدات جاري در آینده است

  .کنندمی
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دانند، یعنی ازدید آنان کیفیت سود حدي کیفیت سود را مرتبط با سود مورد نظر هیکس می )6,2003اسکیپر و وینسنت(

یت سود طبق نظر ایشان کیف. از صداقت است که عایدات گزارش شده در گزارش سود مورد نظر هیکس را نشان دهد

بر اساس رابطه بین سود، اقلام تعهدي و وجه نقد تعریف می شود و در آن سودي با کیفیت است که به وجه نقد 

در این مبنا اعتقاد بر این است که اقلام تعهدي کیفیت سود . نزدیک تر بوده و داراي قابلیت استمرار و پیش بینی باشد

ي کیفیت سود در این مبنا ، نسبت وجه نقد حاصل از عملیات به سود یکی از معیارهاي اندازه گیر. را کاهش می دهد

عملیاتی







OE

CFO  آنها چنین . به آن اشاره شده است) 5,2001پنمان(است که در تحقیقات گوناگونی همچون نوشته و

سود با کیفیت بالا .  الاتر استاستدلال کرده اند که در این نسبت هرقدر سود به وجه نقد نزدیک تر باشد کیفیت سود ب

به لحاظ کاهش ریسک اطلاعات که با کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام و افزایش حجم معاملات ارتباط دارد، 

افزایش ابهام در سود با افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام و کاهش حجم .موجب کاهش هزینه سرمایه می شود

مانی که عموم مردم به فرایند گزارشگري مالی یا به اطلاعات مالی منتشر شده ز. معاملات در بازار سهام در ارتباط است

اطمینان نداشته باشند، از سرمایه گذاري منصرف می شوند و این امر به نوبه خود از گسترش بازار سرمایه جلوگیري می 

زمانی که سرمایه . د می کندکیفیت بالاي سود در سرمایه گذاران براي انجام سرمایه گذاري بیشتر اشتیاق ایجا.کند

  )1385بولو،(.آنها در اوراق بهادار بیشتر سرمایه گذاري می کنند. گذاران مطمئن شوند که کیفیت سود شرکتها بالاست

  :پیشینه پژوهش 

ارتباط بین کیفیت سود را با هزینه خاص بدهی و هزینه خاص حقوق صاحبان سهام عادي ) 2003(فرانسیس و همکاران

 ارتباط بین هشت شاخص کیفیت سود با هزینه خاص بدهی و هزینه خاص ،در این تحقیق. ررسی قرار دادندمورد ب

کیفیت سود  بانتایج بدست آمده حاکی است که شرکتهاي . گرفته است حقوق صاحبان سهام عادي مورد بررسی قرار

. سرمایه سهام عادي بالاتري دارندکیفیت سود بالا ، هزینه بدهی و هزینه  باپایین در مقایسه با شرکتهایی 

نتایج . کیفیت سود و ضریب واکنش سود را، هنگام افزایش با ثبات سود و فروش بررسی کردند) 2004(و دیگران  7گش

هاي داراي رشد سود توام با افزایش فروش، از کیفیت سود و ضریب واکنش سود بالاتري تحقیق آنان نشان داد، شرکت

.اراي رشد سود توام با کاهش هزینه برخوردار هستندهاي دنسبت به شرکت

را با بازده آینده سهام بررسی ) تفاوت بین سود و جریان هاي نقدي ( رابطه اقلام تعهدي ) 2004(و دیگران  8چان

ها گري اطلاعات مالی، بازده سهام آني بعد از گزارشهاي با ارقام تعهدي زیاد در دورهکردند و نشان دادند که شرکت

هایی که ارقام تعهدي یعنی  شرکت(ها با کیفیت سود پایین یک تفسیر از این نتایج این است که شرکت. یابدکاهش می

گذاران به مساله کیفیت سود شوند، زیرا سرمایهگري سود، دچار افت بازدهی میي پس ازگزارشدر دوره) بالایی دارند 

.کنندمتناسب با آن تعدیل می برند و قیمت سهام راها پی میپایین شرکت

افزون . گذاردي تامین مالی اثر میبه این نتیجه رسیدند که کیفیت اقلام تعهدي بر هزینه) 2005(فرانسیس و همکاران 

تر استهاي داراي اقلام تعهدي با کیفیت پایین، بیشي سرمایه شرکتبر این، هزینه
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الی بر کارکرد و ارزش شرکت را در بورس تایوان مورد مطالعه قرار تاثیر میزان شفافیت گزارشگري م)2009(9چیو چی

نتایج تحقیق نشان داد شفافیت افشاي اطلاعات مالی ، ارزش شرکت را حداکثر و از ایجاد مخاطرات اخلاقی بین . داد

  .مدیر و مالک جلوگیري می کند

نتایج تحقیق نشان داد . اندرات سود نقدي پرداختهبین کیفیت سود و واکنش بازار به تغیی به بررسی رابطه) 1383(ثقفی 

- ها را در نظر نمیگذاران در بورس اوراق بهادار تهران هنگام واکنش به تغییرات سود نقدي، کیفیت سود شرکتسرمایه

.گیرند

بر . ندارتباط بین کیفیت سود و بازده سهام را با تاکید بر نقش ارقام تعهدي بررسی کرد) 1384(خواجوي و ناظمی 

هاي تحقیق میانگین بازده سهام شرکت ها، تحت تاثیر میزان ارقام تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار اساس یافته

  .گیرندنمی

وي به بررسی رابطه بین هزینه حقوق صاحبان . بررسی ویژگیهاي کیفی سود و هزینه حقوق صاحبان سهام).1385(بولو

ه هاي حسابداري شامل کیفیت اقلام تعهدي، پایداري، قابلیت پیش بینی و سهام با چهار ویژگی سود مبتنی بر داد

است که تنها ویژگی پایداري  آننتایج بدست آمده بیانگر . هموار بودن در شرکتهاي بورس اوراق بهادار تهران پرداخت

.سود داراي رابطه منفی با هزینه حقوق صاحبان سهام می باشد

در این .بررسی رابطه بین ویژگیهاي کیفی سود و هزینه سرمایه سهام عادي) 1386(کردستانی و ضیاءالدین مجدي

تحقیق رابطه بین پنج ویژگی کیفی سود شامل پایداري سود،قابلیت پیش بینی سود،مربوط بودن سود به ارزش سهام،به 

نتایج تحقیق وجود . است موقع بودن و محافظه کارانه بودن سود با هزینه سرمایه سهام عادي مورد بررسی قرار گرفته

پایداري سود،قابلیت پیش بینی سود،مربوط بودن سود به ارزش سهام،به رابطه معکوس بین ویژگیهاي کیفی سود شامل 

اما بین .را تایید می کند که این رابطه از نظر آماري معنی دار است و هزینه سرمایه سهام عادي سود موقع بودن

.ه سرمایه سهام عادي رابطه معنی داري مشاهده نشده استمحافظه کارانه بودن سود و هزین

سالهايتهران طیبهاداراوراقبورسدرسودکیفیتبرشرکتیحاکمیتتاثیربه بررسی) 1389(زادهاسماعیل

قرارگرفتهبررسیموردتحقیقایندرکهشرکتیحاکمیتسازوکارهاي. داده استقراربررسیموردرا1383- 1387

عدممدیره،هیاتدرموظفغیرمدیراندرصدعمده،سهامدارانبلوكتعدادنهادي،سهامدارانمالکیترصدداست،

هايفرضیهآزمون. باشدمیمستقلحسابرساندازهومدیرههیاترییسنایبیارییسعنوانبهمدیرعاملوجود

طیتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهتهپذیرفشرکت94اطلاعاتازاستفادهباوپانلیتحلیلکمکبهتحقیق

دهدمینشانتحقیقنتایج. استشدهانجاممقطعیوزمانیسريهايدادهترکیبطریقاز1387- 1383سالهاي

غیرمدیراندرصدعمده،سهامدارانبلوكتعدادنهادي،سهامدارانمالکیتدرصدبینمثبتیدارمعنیرابطهکه

اندازهومدیرههیاترییسنایبیارییسعنوانبهشرکتعاملمدیروجودعدمره،مدیهیاتترکیبدرموظف

.داردوجودسودکیفیتوشرکتحسابرس

درسودکیفیتبرتاکیدباسهامبازدهباآناجزايوسودبینارتباطدر تحقیقی با عنوان بررسی)1390(جانیجان

برتاکیدباسهامبازدهباآناجزايوسودبینارتباطبررسیتهران به ربهادااوراقبورسدرشدهپذیرفتههايشرکت

اينمونهموضوع،اینبررسیمنظوربه. پردازدمیتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههايشرکتسودکیفیت
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بینساله7زمانیهدوربرايبودهتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههايشرکتازشرکت230ازمتشکل

محتوايدارايدوهرسوداجزايکهاستآنازحاکیترکیبیروشاساسبرنتایج. استشدهانتخاب1387تا1381

ایننتایجهمچنین. استبیشترياطلاعاتیمحتوايآنتعهديجزءبهنسبتسودنقديجزءاماهستنداطلاعاتی

منفیباردهپایینسودکیفیتباهايشرکتومثبتبازدهبالاسودکیفیتباهايشرکتکهدهدمینشانپژوهش

بیشتر% 17بررسی،مورددورهدرتوانستنددارندراسودکیفیتبیشترینکههاییشرکتکهطوريبهکنندمیکسب

.کنندکسببازدهدارندراسودکیفیتکمترینکههاییشرکتاز

  :پژوهشفرضیات   

  :به شرح ذیل تدوین شده است  فرضیاتیبه اهداف تحقیق به منظور دستیابی 

  .معنی داري وجود داردو رابطه منفی بالاسودبین هزینه حقوق صاحبان سهام و کیفیت :فرضیه اول 

،بیشتر از شرکتهایی است سود با  دارندهزینه حقوق صاحبان سهام در شرکتهایی که سود بی کیفیت : فرضیه دوم 

  .دارندکیفیت 

  

  :پژوهشروش -4

تحقیق از دیدگاه هدف از نوع تحقیقات کاربردي و از دیدگاه ماهیت و روش از جمله تحقیقات توصیفی و از نوع این 

بمنظور تجزیه که به تحقیقی پس رویدادي است ، همچنین  از لحاظ جمع آوري اطلاعات . شودهمبستگی محسوب می

فرضیه تحقیق بر اساس .شده استاستفاده رگرسیون چند متغیره ، روش استنباطی  ،و تحلیل اطلاعات از آمار توصیفی 

داده هاي ترکیبی آزمون شده و همچنین تاثیر کیفیت سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام با متغیر مجازي آزمون شـده  

 همچنین به منظور محاسبه .متغیر هاي مدل بر اساس مدل رشد گوردون و مدل بن هسین بائو تعیین شده است .است

  .استفاده شده است  Excel2007,  7Eviewsو پردازش متغیرها از نرم افزارهاي 

  دوره زمانی تحقیقو جامعه ، نمونه آماري -1-5

نمونه آماري براي . جامعه آماري این تحقیق شامل کلیه شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد

  :ر انتخاب شده است بر مبناي شرایط زی 1381-1388سالهاي 

.در فهرست شرکتهاي پذیرفته شده در بورس درج شده باشد 29/12/1380نام شرکت در تاریخ .1

.همچنین طی دوره تحقیق سال مالی خود را تغییر نداده باشد. پایان سال مالی منتهی به اسفند ماه باشد.2

.لی قابل دسترسی باشدآمار و اطلاعات مربوط به متغیرها و یادداشتهاي توضیحی صورتهاي ما.3

.بیش ازسه ماه توقف معاملاتی نداشته باشند.4
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لذا بانکها و کلیه شرکتهاي سرمایه گذاري، لیزینگ ها و . تحقیق براي شرکتهاي غیر مالی انجام می شود.5

:از جمله دلایل حذف شرکتها و موسسات مالی .موسسات مالی از نمونه حذف شدند

که این ریسک در شرکتهاي مالی و غیر مالی، به نحوي)نسبتهاي اهرمی بالا(ک مالیوجود تفاوت در تفسیر ریس –الف 

عادي و براي شرکتهاي غیر مالی ممکن است غیر عادي به نظر رسیده و منجر به اتخاذ  ،براي شرکتهاي مالی

  .تصمیمات ناصحیح گردد

مالی که تداخل آنها با یکدیگر ممکن  غیروجود تفاوت در روشها و برآوردهاي حسابداري در  شرکتهاي مالی و - ب

  .است به بروز نتایج اشتباه منتج گردد

  .عدم شفافیت طبقه بندي میان فعالیتهاي عملیاتی و تامین مالی شرکتهاي مالی و غیر مالی- ج

  .   ساله به عنوان نمونه قابل دسترس انتخاب شدند 8شرکت طی دوره  50تعداد  پیش گفتههاي باتوجه به محدودیت

  

  :مدل آماري تحقیق -2-5

همچنین . آماري به شرح ذیل استفاده شده استرگرسیون بر مبناي مدل به منظور آزمون فرضیات تحقیق از تحلیل 

  .تاثیر کیفیت سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام با متغیر مجازي آزمون شده است

Cost of equity j.t=β0+ β1EPS j.t)1(رابطه + β2(G1×EPS) j.t + β3 (SIZE j.t)+ β4B.M j.t+€ j.t 

            

Cost of equity : شرکت  صاحبان سهامحقوقهزینهj   در سالt  

EPS : سود هر سهم شرکتj   در سالt  

G1 :و براي سایر عدد صفر 1عدد براي شرکتهاي با سود با کیفیت این شاخص . شاخص تعیین کننده کیفیت سود

  .میباشد

SIZE :)شرکتهاي اریتم طبیعی جمع کل داراییلگ )اندازهj   در سالt  

B.M : نسبت ارزش دفتري سهام به ارزش بازار سهام شرکتj   در سالt  

DEBT : نسبت بدهی به کل داراییها شرکتj   در سالt  

  متغیرها و نحوه محاسبه آنها-3-5

رترین مراحل این تحقیق بود ولیکن به دلیل  امکان از دشوا سرمایهبا توجه به اینکه اندازه گیري و محاسبه هزینه 

مدل گوردون براي محاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام  ،دسترسی مورد نیاز براي محاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام

  .انتخاب شده است
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  :)10,2002داموداران(گوردون رشد نحوه محاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام از طریق مدل

توان باشد ، می) نرخ بازده مورد انتظار سهامداران عادي(معرف هزینه سرمایه سهام عادي kدر این مدل با فرض اینکه 

k  را از رابطه زیر بدست آورد:  

g
P

D


0

1equityofCost 2(رابطه                                                            (

  :در مدل فوق 

D1  پرداخت شده در پایان سال اول، سود نقدي   ،  

P0 قیمت هر سهم در ابتداي سال ،  

g نرخ رشد سود تقسیمی  که از رابطه زیر بدست می آید  ،.    

1

1

0



















t
t

EPS

EPS
g )                                                                          3(رابطه

یفیت سود به عنوان متغیر مستقل در دو سطح شرکتهاي باکیفیت سود بالا و در این تحقیق ک:متغیرهاي مستقل 

با )11,2004بن هسین بائو(درتحقیقی که توسط . شرکتهاي با کیفیت سود پایین در نظر گرفته شده است

الا صورت گرفته براي تعیین شرکتهاي با سود با کیفیت ب "هموارسازي درآمد ،کیفیت سودها و ارزشیابی شرکت"عنوان

  :از سه شاخص زیر استفاده شده است 

بیش از میانگین این نسبت در کل ) نسبت جریان نقد عملیاتی هر سهم به سود هر سهم (محتواي نقدي سودها .1

.نمونه باشد

.جریان نقد هر سهم حاصل از فعالیتهاي عملیاتی مثبت باشد.2

.)ه مثبت باشدسود هر سهم قبل از اقلام غیر مترقب.(سود هر سهم آن مثبت باشد.3

واگر شرکتی حتی یکی با کیفیت است است که درآمدهاي آناگر شرکتی هر سه ویژگی مذکور را داشته باشد، شرکتی 

  .داراي کیفیت پایین است آن از سه شرط فوق را نداشته باشد، درآمدهاي

نمادهاي مختلف در بر گیرنده  و کنترلدر این تحقیق به منظور افزایش دقت و قابلیت اتکاء نتایج : متغیرهاي کنترل

ریسک موثر بر هزینه حقوق صاحبان سهام بر اساس تحقیقات قبلی سه متغیر  اندازه شرکت ،نسبت ارزش دفتري به 

اندازه شرکت به عنوان جایگزین محیط .در نظر گرفته شده است کنترلارزش بازار و نسبت بدهی به عنوان متغیرهاي 

براي کنترل اثر مجموعه فرصتهاي سرمایه گذاري شرکت بر هزینه حقوق صاحبان . استاطلاعاتی در نظر گرفته شده 

معمولا این نسبت به عنوان شاخصی براي فرصت رشد . سهام ، از نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار استفاده شده است

. شهود در شرکت تلقی شودهاي نامتواند دلیلی بر وجود دارائیتفاوت ارزش بازار و ارزش دفتري می.باشدشرکت می
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اندازه شرکت معادل لگاریتم ارزش . نسبت بدهی به دارایی یکی از مقیاس هاي اندازه گیري اهرم مالی شرکت می باشد

هاي شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار معادل نسبت ارزش دفتري سهام شرکت به ارزش بازار دفتري دارایی

  .ها بدست می آیددارایی از طریق تقسیم کل بدهی هاي شرکت به کل دارایی نسبت بدهی به.آن تعریف شده است

  

  :آماره توصیفی متغیرهاي تحقیق-6

  .متغیرهاي تحقیق را نشان می دهد نتایج آمار توصیفی )1(جدول شماره  

  :در ادامه به توضیح هر یک از متغیرها پرداخته شده است 

 50مشاهده دارد که از مشاهده هاي  381را دارد، تعداد  وابستهاین متغیر که نقش متغیر : هزینه حقوق صاحبان سهام

این متغیر با . است 475/0و انحراف استاندارد آن  292/0میانگین این متغیر . سال تشکیل شده است 8کت در طول شر

را دارد،  مستقلاین متغیر که نقش متغیر : سود هر سهم. و کشیدگی مثبت استمنفی داراي چولگی  226/0واریانس 

میانگین این متغیر . سال تشکیل شده است 8شرکت در طول  50مشاهده دارد که از مشاهده هاي  400تعداد 

داراي چولگی و کشیدگی مثبت  030/880261این متغیر با واریانس . است 222/938و انحراف استاندارد آن  415/795

 50مشاهده دارد که از مشاهده هاي  392را دارد، تعداد  مستقل کنترلاین متغیر که نقش متغیر : اندازه شرکت. است

این متغیر با . است 618/0و انحراف استاندارد آن  746/5میانگین این متغیر . سال تشکیل شده است 8شرکت در طول 

  آماره توصیفی متغیرهاي تحقیق:)1(جدول شماره  

  انحرافمیانگین  متغیر تحقیق

معیار

  ضریبکشیدگیگیچولواریانس

چولگی

  ضریب

کشیدگی

هزینه حقوق 

صاحبان سهام

0.2920.4750.2261.935-7.20615.47928.896

795.42938.22880261.03سود هر سهم

0

1.4485.57511.86722.903

5.7460.6180.3821.1231.7539.1117.130اندازه شرکت

ارزش نسبت 

ارزش دفتري به 

بازار

0.6400.6080.3701.9265.05115.54720.437

0.6690.2220.0492.65415.86821.53364.537نسبت بدهی
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را  مستقل کنترلاین متغیر که نقش متغیر : ارزش دفتري به بازار. داراي چولگی و کشیدگی مثبت است 382/0واریانس 

میانگین این متغیر . سال تشکیل شده است8شرکت در طول  50مشاهده دارد که از مشاهده هاي  388دارد، تعداد 

نسبت  .داراي چولگی و کشیدگی مثبت است 370/0این متغیر با واریانس . است 608/0و انحراف استاندارد آن  640/0

شرکت در طول  50مشاهده دارد که از مشاهده هاي  392را دارد، تعداد مستقل کنترل این متغیر که نقش متغیر : بدهی

 049/0این متغیر با واریانس . است 222/0و انحراف استاندارد آن  669/0میانگین این متغیر . ده استسال تشکیل ش 8

. داراي چولگی و کشیدگی مثبت است

  

  :آزمون هاي مرتبط با مدل تحقیق-7

  :آزمون چاو-1-7

 زمون و احتمال مربوطهبا توجه به نتایج آ.  قبل از برآورد مدل لازم است در داده هاي پنلی آزمون چاو بررسی شود

  .است به صورت ترکیبیمی توان نتیجه گرفت که این مدل  آورده شده است،) 2(در جدول شماره که

آزمون چاو - )2(جدول شماره 

احتمالمقدار آمارهنام آماره

0.5977320.9977آماره فیشر

61.2782580.9835آماره کی دو

  

  :سماندآزمون نرمال بودن جملات پ-2-7

بیانگر تائید نرمال بودن جملات پسماند در ) 0.25(و احتمال مربوطه) 3.67(برا- كرمقادیر آماره جا ،)1(شمارهدر نمودار 

  .مدل اول است

0

20

40

60

80

100

120

-999998 3 1000003 2000003 3000003  
  نرمال بودن توزیع جملات پسماند - )1(نمودار شماره 
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  :13فولری کید12واحدشهیرآزمون-3-7

p=1فولر تحت فرضیه صفر دیکی. رین آزمون ها براي بررسی پایا بودن استفولر، از مناسب تآزمون ریشه واحد دیکی

که قبول آن به این معنی است که سري زمانی داراي ریشه واحد بوده و ناایستا می باشد و با این فرض که فرآیند  

براي  فولری کیدحدواشهیرازآزموناستفادهبایی ستایاآزمون .واقعی تولید داده ها بدون عرض از مبدا می باشد

  :متغیرانجام گرفته و نتایج در جدول زیر نشان داده شده است 

  
  آزمون ریشه واحد  –) 3(جدول شماره

مقدار بحرانیوضعیتآماره  مقدارنام متغیرردیف

1%5%10%

هزینه حقوق 1

صاحبان سهام

- 2.570894- 2.869155  - 3.447866اولین تفاضل  - 2.870638

- 2.570588- 2.868583  - 3.446567اولین تفاضل  - 8.944664ود هر سهمس2

- 2.570588- 2.868583  - 3.446567اولین تفاضل  - 10.31524کیفیت سود3

  

  

هزینه (Cost of equityدر جدول فوق با توجه به احتمال و ضریب آماره می توان نتیجه گرفت که متغیر 

سود (متغییر  ،با توجه به احتمال و ضریب آماره . خطا  پایا است% 5د و در سطح ریشه واحد ندار)حقوق صاحبان سهام

در جدول فوق با توجه به احتمال و ضریب آماره می توان نتیجه گرفت که متغییر .ریشه واحد ندارد و پایا است)هر سهم

  .ریشه واحد ندارد و پایا است)GEPS(شاخص کیفیت سود 

  :سماند آزمون پایایی جمله پ-4-7

  آزمون پایایی جمله پسماند - )4(ل شمارهوجد

مقدار بحرانیآماره مقدار

1%5%10%

2.180072-2.570800-1.941623-1.616164-

توان نتیجه گرفت که جمله با توجه به اینکه مقدار آماره دیکی فولر جمله پسماند از مقدار بحرانی، کوچکتر است، لذا می

  .رگرسیون حقیقی می باشد والگو در تمامی سطوح مانا بوده پسماند یا خطاي 
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  :تحقیق برآورد مدل-8

  به صورت زیر است) 5(در جدول شماره مدل تحقیق با استفاده از رگرسیون ترکیبی 

[AR(1).235DEBT.562-BM.033SISE.323G1.00019-EPS.000571.88-COC 

  ترکیبی رگرسیون برآورد مدل : )6(جدول شماره 

سطح معنی داريtآماره خطاي استانداردضریبهاي مورد نام متغیرعلایم اختصاري و 

2.1057680.0363-1.8830720.894245ضریب ثابت

0.0005777.029058.2233610.0000  سود هر سهم

2.9356620.0037-6.63905- 0.000195  کیفیت سود بالا

0.3235050.1504392.1504140.0326  اندازه شرکت

0.0335370.0647040.5183200.6047بازاربهدفتريارزش

2.8480930.0048-0.05617050.197221  بدهینسبت

0.2351990.0817542.8769020.0044  خودیازگشت مرتبه اول

- 0.028264میانگین متغیر وابسته0.573019تعیینضریب 

0.439343انحراف متغیر وابسته0.0471795اصلاح شده تعیین ضریب

23.65360مجموع مربع انحرافات توجیه نشده0.319304معیار رگرسیونانحراف 

1.779610واتسون -آماره دوربین 5.660908فیشرآماره 

0.000000سطح معنی داري 

  

نشان می دهد که  انجام شده تی استیودنتو  فیشربر این اساس نتایج بدست آمده از آزمون فرضیات تحقیق ، آزمون 

ن وآماره دوربین واتس. تابع دچار اثر خود همبستگی نمی باشد. نادار بین متغیر وابسته و مستقل وجود داردرابطه مع

.می باشد 2نزدیک به عدد 

  :نتیجه آزمون فرضیات پژوهش - 9

  :نتیجه آزمون فرضیه اول- 9- 1

معنی داري وجود و بطه منفی رابالا بین هزینه حقوق صاحبان سهام و کیفیت سود  "شده است که در فرضیه اول بیان 

بیانگر ) 0.0037(و احتمال مربوط به آن) -0.000195(با توجه به ضرایب کیفیت سود در مدل رگرسیون تحقیق. دارد

با افزایش کیفیت سود شرکت هاي به عبارت دیگر .قبول می گردد ٪95سطح اطمینان  درفرضیه اول این است 

این نتیجه حاکی از آن است که . وق صاحبان سهام شرکت ها کاهش می یابدپذیرفته شده در بورس تهران، هزینه حق
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کیفیت سود در کاهش و افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت ها یک عامل موثر و معنادار است و با اعمال 

  .شرکت ها را مدیریت و کنترل کرد هزینه حقوق صاحبان سهامتغییرات در کیفیت سود می توان 

  :زمون فرضیه دومنتیجه آ- 9- 2

هستند پایین کیفیت  باهزینه حقوق صاحبان سهام در شرکتهایی که داراي سود  "بیان شده است که  دومدر فرضیه 

هنگامی که کیفیت سود شرکتی پائین است، شاخص کبفبت  ."،بیشتر از شرکتهایی است داراي سود با کیفیت دارند

بالاتر از  ،هزینه هاي حقوق صاحبان سهام در این گونه از شرکتها صفر خواهد شد و بنابراینرگرسیون سود در مدل 

به عبارت دیگر کیفیت سود باعث افزایش اطمینان سرمایه . شرکتهایی خواهد بود که داراي سود با کیفیت هستند

د که گذاران نسبت به پیش بینی جریانهاي نقدي آتی می گردد و با پایین آمدن ریسک سرمایه گذاري انتظار می رو

  .هزینه هاي حقوق صاحبان سرمایه نیز با افزایش کیفیت سود ، کاهش یابد

  نتایج فرضیه هاي تحقیق- )7(جدول شماره

فرضیهنتیجهعنوان فرضیهفرضیهشماره

بین هزینه حقوق صاحبان سهام و کیفیت سود بالا رابطه منفی و معنی داري اول

وجود دارد

تائید

دوم
سهام در شرکتهایی که سود بی کیفیت دارند ،بیشتر از هزینه حقوق صاحبان 

.شرکتهایی است سود با کیفیت دارند
تائید 

  

  :گیري  تحلیل و نتیجه-10

از . شرکتهایی که سود آنها با کیفیت است ریسک پایین تري براي جلب نظر سرمایه گذاران به منظور تامین مالی دارند

ه دنبال سرمایه گذاري در شرکتهایی هستند که واجد سودهاي با کیفیت  می اینرو تامین کنندگان منابع شرکتها ب

در واقع ورود سرمایه و تامین مالی براي موسسات و شرکتهایی که سودهاي با کیفیتی دارند آسانتر است زیرا . باشند

فی شرکتهایی که از طر. یک اطمینان منطقی در سرمایه گذاران براي کسب بازده مورد نظر را به وجود می آورند

سودهایی با کیفیت پایین یا بی کیفیت را تجربه می کنند براي جلب نظر سرمایه گذاران می بایست نرخ بازده بالاتري 

را نسبت به سایر شرکتها براي ایشان تامین کنند، از اینرو نرخ بازده از دید سرمایه گذاران و تامین کنندگان منابع مالی 

فرضیه مطرح شده در  دونتایج به دست آمده از آزمون .دید شرکتها و موسسات افزایش می یابدو نرخ هزینه سرمایه از 

  . این تحقیق توضیحات ارائه شده را تائید می کند
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  پیشنهادات تحقیق-11

کـه داراي سـودهاي بـا    اري کننـد  ذسرمایه گبه سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار توصیه می شود در شرکتهایی )1

  .یفیت هستندک

بـه گونـه اي کـه سـودهاي بـا      .سرمایه گذاران توجه داشته باشند که کیفیت سود شرکتها برهزینه سرمایه تـاثیر دارد )2

  . کیفیت با هزینه سرمایه پایین تر و سودهاي با کیفیت پایین با هزینه سرمایه بالاتر در ارتباط است

در بورس اوراق بهادار تهران به منظور تعیین اثر صنعت مورد شود تحقیق حاضر به تفکیک صنایع موجود توصیه می)3

  .آزمون قرار گیرد

سایر محققان در .استفاده شده است )2004(در این تحقیق به منظور اندازه گیري کیفیت سود از معیار بن هسین بائو)4

  . تحقیقات خود می توانند از سایر مبانی ارزیابی کیفیت سود بهره ببرند
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The Relationship Between Cost of equity and Earning Quality: Listed 
Companies in TSE

(under comparative approach according to high earning and low earning quality 
of corporations)

Sasan Mehrani (ph.D)1

Gholamreza  Karami(ph.D)2

Alireza Sasani(M.A)3

Ghorban Eskandari(M.A)4

Abstract

The purpose of this study is investigating the effect earning quality on 
stockholders cost in listed Companies in TSE under comparative approach 
according to high earning and low earning quality of corporations. For accept 
the research purpose treepotheses was implicated we examined 50 firms of 

accepted in Tehran stock Exchange in 1381-1388 period. For investigating 
relation between research variables we used regression analysis,also,we test 
effect of earning quality with stockholders cost with dummy variable. As the 
result we can accepted with increasing of earning quality of listed Companies in 
TSE, stockholders cost will decreases. This result shows earning quality have 
significant in decreasing and increasing of corporations stockholders cost.

Keywords: cost of capital, high earning quality, low earning quality.
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