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  چكيده
مقاصـد  براي و  تلفبه طرق مخ و اجزاي آن را سود ،گذاران و اعتباردهندگان سرمايه

ي يهـاي اعطـا   يـا وام  هـا  گذاري هاي نقدي سرمايه براي ارزيابي دورنماي جريان ،متفاوت
هاي تلفيقي به بررسي ارتباط ميان  با استفاده از تحليل داده ،تحقيق حاضر. كنند استفاده مي

هش پژو ةنمون. پردازد حقوق صاحبان سهام مي ةكيفيت سود، عدم تقارن اطلاعاتي و هزين
تا  1387زماني  ةشركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دور 72متشكل از 

 ،عدم تقارن اطلاعاتي استفاده شـده اسـت   ةمتغيرهايي كه به عنوان نمايند. باشد مي 1391
سود مـورد نظـر     كيفيت ،همچنين. باشد شامل درصد اثر قيمت و درصد شكاف قيمتي مي

پنج  ةهاي حسابداري براي يك دور سال با استفاده از داده -شركت دراين تحقيق براي هر
نتـايج حاصـل از آزمـون    . گيري شده اسـت  ساله و با به كارگيري رگرسيون غلتان اندازه

 ـ    ةهاي تحقيق بيانگر وجود رابط فرضيه  ةمثبت معنادارميان عـدم تقـارن اطلاعـاتي و هزين
 .ن عدم تقارن اطلاعاتي و كيفيت سود استمنفي معنادار ميا ةحقوق صاحبان سهام، و رابط

حقوق  ةدار ميان كيفيت سود و هزينامعن ةنتايج حاصل از اين آزمون وجود رابط ،همچنين
  .كند صاحبان سهام را رد مي
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حقوق صاحبان سهام، ريسك  ةكيفيت سود، عدم تقارن اطلاعاتي، هزين: كليدي هايواژه

  .و بازده سهام

  

  مقدمه 

بازار سرمايه در . گذاري است توسعه نيافته به توسعه يافته نيازمند سرمايهگذر از اقتصاد 
. عهـده دارد  سرمايه را به ةتخصيص بهين ةكنار ساير بازارها نظير بازار پول، كار و كالا، وظيف

گـذاران   هاي مردم به سوي بازارهاي سـرمايه، مسـتلزم جلـب اعتمـاد سـرمايه      هدايت سرمايه
هـا در انتخـاب    گـذاران نيازمنـد اطلاعـاتي هسـتند كـه بـه آن      سرمايه براي اين منظور،. است

اطلاعـات نقـش    ،ميـان  در ايـن . ترين پرتفـوي يـاري رسـاند    گذاري و مناسببهترين سرمايه
  .كند اساسي در عملكرد بازار سرمايه ايفا مي

 ،رود كـه در نهايـت   ريسك و بازده از جمله مفاهيم اساسي در ادبيات مالي به شمار مي
منظور از هزينه سرمايه، نرخ بازده مـورد انتظـار اسـت     .يابد تجلي مي 1سرمايه ةدر قالب هزين

چـه شـركت   هـر  . كنـد  گذاري معين مطالبه مـي  كه بازار در ازاي تخصيص سرمايه به سرمايه
خلـق   ةكنـد، بـه منظـور رسـيدن بـه آسـتان       ليگذاران خود تحم ريسك بيشتري را به سرمايه

سـرمايه   ةهزين ـ ،بازده بيشتري توسط شركت كسب شود كه در نتيجـه ارزش لازم است نرخ 
طـور ضـمني   ه وجوه خود بگذاري  گذاران از طريق سرمايه سرمايه. آن افزايش خواهد يافت

براي ارزيـابي اوراق بهـادار و تعيـين ريسـك و بـازده ايـن       ها  آن. پذيرند را ميايي ه ريسك
مهمترين  ةها سود از جملبداري و در رأس آناطلاعات حسا. اوراق نيازمند اطلاعات هستند
 ،به همـين دليـل   ،لذا. ان اهميت بسزايي داردگذار هاي سرمايه اطلاعاتي است كه در ارزيابي

هـاي مـالي    گـزارش دگان نن ـك در تعيين اهداف حسابداري، هدف ارائه اطلاعات به اسـتفاده 
سـود   ).1386بولـو،  (است  اقتصادي در كانون توجه قرار گرفتهات مجهت استفاده در تصمي

هـاي مختلـف   يكي از مهمترين اطلاعات حسابداري اسـت كـه همـواره مـورد توجـه گـروه      
 ودس ـدر مفاهيم گزارشگري مالي، سودمندي  ،به همين دليل. كننده قرار گرفته استاستفاده

شماره يك مفـاهيم نظـري هيـأت     ةتوان به بياني همواره مورد تأكيد است كه از آن جمله مي
  :دارد مقرر مي 47اشاره كرد كه در بند )  1978( 2ستانداردهاي حسابداري ماليا
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گــذاران، اعتباردهنــدگان و ســايرين، ســود و اجــزاي آن را بــه طــرق ســرمايه«
هـاي نقـدي    مختلف و براي مقاصد متفاوت جهـت ارزيـابي دورنمـاي جريـان    

  ».كنند هاي اعطايي استفاده مي ها يا وام گذاري سرمايه
و  4، ورلـدكام 3م نظير انرونيهاي عظ هاي پاياني قرن بيستم، ورشكستگي شركت در سال
در ايــن ميــان، سيســتم  .سيســتم گزارشــگري مــالي را بــا بحــران مواجــه ســاخت 5زيــراكس

هـايي   دار شدن اعتبار آن در جلب اعتماد عمـومي بـا بحـران    دليل خدشه گزارشگري مالي به
آميخته بـود،   هاي بزرگ در هم ورشكستگي شركتها كه با  افزايش شمار تقلب. مواجه شد

 ،هـا بـه دنبـال ايـن بحـران    . هاي مالي به همـراه داشـت   هايي را درباره كيفيت گزارش نگراني
ميان سود و بـازده يـا رفتـار     ةپژوهشگران و تحليلگران مالي توجه را از تأكيد صرف بر رابط

ير آن بر بازار سـرمايه معطـوف   به كيفيت سود و كيفيت گزارشگري مالي و تأث ،قيمت سهام
ارزيـابي كيفيـت سـود بـه     . كردند تا بلكه بتوانند در اين خصـوص نقـش مفيـدي ايفـا كننـد     

بينـي   سـود جـاري و پـيش    ه قطعيـت رهاي مالي در امر قضاوت دربا كنندگان صورت استفاده
سعي بر آن اسـت كـه ارتبـاط ميـان كيفيـت       پژوهشدر اين . كند كمك مي يندهسودهاي آ

. حقوق صاحبان سهام مورد آزمـون تجربـي قـرار گيـرد     ة، عدم تقارن اطلاعاتي و هزينسود
وهش بـه دنبـال يـافتن پاسـخ آن     اصلي كه ايـن پـژ    بنابراين، با توجه به موارد ياد شده، سوال

آيا ميان كيفيت سود، عـدم تقـارن اطلاعـاتي و هزينـه حقـوق صـاحبان       اين است كه  ،است
  د دارد؟داري وجواسهام ارتباط معن

  

  كيفيت سود

مختلـف در تعريـف مفهـوم كيفيـت سـود، بـه دو ويژگـي مهـم اشـاره           هاي پژوهش
، و ديگري ارتباط اين مفهوم با سـود  6ها، سودمندي در تصميم يكي از اين ويژگي. اند نموده

به بيان بهتر، كيفيـت بـالاي سـود بـه معنـاي سـودمندي اطلاعـات سـود در         . است 7اقتصادي
امـا از آنجـا   . نزديكي آن به سود اقتصـادي اسـت   ،كنندگان و همچنين فادهگيري استتصميم

محتـوا اسـت و افـراد مختلـف از اطلاعـات در تصـميمات        ةمفهومي بر پاي ،كه كيفيت سود
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دچــو و (تعريفــي جــامع از آن وجــود نــدارد  ةكننــد، لــذا امكــان ارائــمتفــاوت اســتفاده مــي
  ). 2009، 8همكاران

  هاي پيشين گيري كيفيت سود در پژوهش اندازهتعريف و . 1 ةجدول شمار
 محقق معيار تعريف كيفيت سود

، تكرار 9معناي بادوام بودن پايداري يا ثبات سود به
آينده  هاي سود در سال 11و دائم بودن  10پذيري
 .است

 12پايداري

  و همكاران فرانسيس 
 13، پنمن و ژانگ)2004(

)2002( 
ني سودهاي بي به توانايي سودهاي گذشته در پيش

هاي  گويند، قابليت دادهبيني سود آينده، قابليت پيش
 بيني نامعينحسابداري مورد استفاده در فرآيند پيش

 14قابليت پيش بيني

، شيپر و )1990( 15لايپ
 17، باروا)2003( 16وينسنت

)2006( 
هاي حسابداري، در استفاده مديريت از انتخاب

 .يندجهت اقدام به عدم وجود نوسان سود را گو
 18هموارسازي

 )تغييرپذيري(
، )2003( 19لئوز و همكاران
 )2000( 20هانت و همكاران

هاي جزئي مثبت بين سود گزارش شده و  تفاوت
براي . هرگونه شاخص، به عنوان معيار كيفيت سود

يا اجتناب از يك زيان (ي يمثال، وجود سود جز
 .مديريت سود باشد ةتوان نشان دهند مي) جزئي

مقايسه با 
  21اخصش
 

، بورگ )1995( 22هاين
 )1997( 23استالر و ديچو

سود بيشتر باشد، ) قرابت به نقد(هر چه نقدشوندگي 
 .كيفيت آن بالاتر است

نسبت جريان نقد 
 24عمليات به سود

 25هريس و همكاران
 )2001(، پنمن )2000(

اي براي ساده ةتغيير در كل اقلام تعهدي، شيو
ها و تخمينسنجش كيفيت سود به عنوان معكوس 

 .هاي به كار رفته در اقلام تعهدي استقضاوت

تغيير در كل 
 26اقلام تعهدي

 )1986( 27دي آنجلو

اقلام ) تحقق(كيفيت اقلام تعهدي، به ميزان تبديل 
 .گرددهاي نقد آتي اطلاق ميتعهدي به جريان

كيفيت اقلام 
  28تعهدي

، )2002( 29دچو و ديچو
  )2002( 30مك نيكولز

بدين معنا كه قبل از اينكه اطلاعات  ،به موقع بودن
گيري را از دست ظرفيت تأثيرگذاري بر تصميم

  .گيرنده قرار گيردبدهد، در اختيار فرد تصميم
  31به موقع بودن

، بال و )1997( 32باسو
  )2000(همكاران 

ارزش بازخورد يكي از خصوصيات كيفي كه 
سازد تا انتظارات قبلي  كنندگان را قادر مي استفاده

  33ارزش بازخورد
، باروا )1999( 34ولوري

)2006(  
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 محقق معيار تعريف كيفيت سود
ارزش بازخورد . ود را تصحيح يا تصديق نمايندخ

  .باشد منفي، معياري معكوس از كيفيت سود مي
يكي از اجزاي قابليت اتكاي اطلاعات است كه به 
تطابق يا توافق بين يك معيار و پديده اي كه مدعي 

.شود بيان آن است، اطلاق مي  
)1999(ولوري   35هصادقان ةارائ  

بي طرفي به معناي عدم سوگيري اطلاعات گزارش 
از پيش تعيين شده  ةشده براي دستيابي به يك نتيج

.و يا القاي يك رفتار خاص است  
36بي طرفي  

، باروا )1999(ولوري 
)2006(  

يكي از اجزاي قابليت اتكاي اطلاعات، كه به 
 اجماع بين معيارها براي حصول اطمينان از اينكه

عي بيان اطلاعات، ارائه كننده چيزي است كه مد
.شودباشد، اطلاق ميآن مي  

  37قابليت تأييد

 
، باروا )1999(ولوري 
)2006(  

پيش بيني و قضاوت در گزارشگري مالي  به عنوان 
.شودمعياري معكوس از كيفيت سود قلمداد مي  

هابرآورد و قضاوت )2003(شيپر و وينسنت    

 توضيح بازده ارتباط ارزشي به توانايي سود در
گويند، هر اندازه كه سود از توانايي بيشتري در 
توضيح بازده برخوردار باشد، ارتباط ارزشي آن 

.باشدبيشتر مي  

ارتباط ارزشي 
38سود  

، )2009(دچو و همكاران 
، بيور )1968(بال و بروان 
)1986(  

تواند بيانگر ابهام هاي مالي ميصورت ةتجديد ارائ
 ،هاي گذشته و در نتيجهص سود سالدر خصو

.ها باشدكيفيت پايين آن  
)2009(دچو و همكاران  موارد تجديد ارائه  

بين كيفيت كنترل داخلي و اقلام تعهدي اختياري و 
ارتباط ) به عنوان دو معيار كيفيت سود(ثبات سود 

هاي داخلي  ضعف در كنترل. مستقيم وجود دارد
.كيفيت استوجود سودهاي كم  ةشركت، نشان  

هاي داخلي كنترل )2008( 39اشبق و همكاران   
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 ة، كيفيـت سـود را بـه عنـوان نزديكـي سـود گـزارش شـد        )2003(شـيپر و وينسـنت   
بيـانگر كيفيـت بيشـتر    كنند، كـه نزديكـي بيشـتر آن     حسابداري به سود اقتصادي تعريف مي

شـكلاتي در عمـل   گيري كيفيت سود بر مبناي تعريف فوق، سبب ايجـاد م  اندازه. سود است
توان سـود  گيري حسابداري نميعلت آن است كه بر اساس قواعد شناخت اندازه. گردد مي

از آنجايي كه سـود اقتصـادي قابـل مشـاهده نيسـت لـذا       . اقتصادي را مورد سنجش قرار داد
دشواري موجود در تعريف عمليـاتي كيفيـت   به با توجه . سازي آن وجود نداردامكان كمي
  .كنندگيري آن از معيارهاي متفاوتي استفاده ميندازهسود، براي ا
قابل ذكر در خصوص اين معيارها اين است كه برخي از معيارهاي كيفيت سـود   ةنكت

يكـي از معيارهـاي    ،ارتبـاط ارزشـي   ،بـه عنـوان مثـال   . با بيش از يك سرفصل انطباق دارنـد 
صـل معيارهـاي مبتنـي بـر     در سرف) 2004(كيفيت سود است كه از نظر فرانسيس و همكاران 

ايـن معيـار در طبقـه معيارهـاي     ) 2009(شود، اما از نظر دچو و همكـاران   بندي مي بازار طبقه
دوم اينكـه ممكـن اسـت برخـي از      ةنكت ـ. شـود مرتبط با ضرايب واكنش سود گنجانـده مـي  

بـه عنـوان مثـال، حـداقل بعضـي      . معيارهاي كيفيت سود با يكديگر همپوشاني داشـته باشـند  
كننـدگان  يارهاي كيفيت سود مبتني بر اقلام تعهدي، هم اثرات اشتباهات غيرعمـدي تهيـه  مع

كـارگيري نادرسـت اسـتانداردها را    ه ها و انجام برآوردهاي لازم و هـم ب ـ در اعمال قضاوت
اي متفـاوت بـه    سوم اينكه هر يك از معيارهاي كيفيـت سـود از زاويـه    ةنكت. دهد پوشش مي

رغـم وجـود همپوشـاني بـين برخـي از معيارهـا،        لذا علـي  .پردازد مي گيري اين مفهوم اندازه
هـاي كيفيـت سـود     در نهايـت، برخـي سـازه   . ها با يكديگر ناسـازگار باشـند   ممكن است آن

  .سود اقتصادي مورد نظر هيكز سازگار نيستند ةهميشه با مفهوم بيان صادقان
  

  امحقوق صاحبان سه ةكيفيت سود، عدم تقارن اطلاعاتي و هزين

طـور يكسـان بـه     عدم تقارن اطلاعاتي به بيان ساده حاكي از آن است كـه همگـان بـه   
اطلاعات دسترسي ندارند و مديريت بنا به موقعيت خود داراي اطلاعات بيشـتري نسـبت بـه    

وارد ادبيــات  ،ايــن مســأله ابتــدا در ادبيــات اقتصــادي مطــرح شــد و ســپس . ديگــران اســت
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مهمترين دلايل اقامه شده بـراي وضـع مقـررات جهـت      طوري كه يكي از به. حسابداري شد
واتـز و  (باشـد   افشاي اطلاعات حسابداري، عدم تقارن اطلاعاتي ميان مديريت و سايرين مي

منطقـي   ةبراسـاس ديـدگاه بـار اطلاعـاتي، وظيف ـ    ). 1386به نقـل از بولـو،    1986، 40زيمرمن
مفـاهيم حسـابداري نظيـر    . ست، انتقال اطلاعات اآحسابداري در بازارهاي ناقص و غير كار

شود كه اخبـاري را در   دارايي، بدهي و سود به عنوان علائم آگاهي بخش در نظر گرفته مي
از سـوي  ). 2001، 41ليانـگ (كنـد   مورد شركت به اسـتفاده كننـدگان اطلاعـات بـازگو مـي     

 ةارزش افـزود  يالگـو عنـوان معيـاري بـراي ارزيـابي عملكـرد در        سـرمايه بـه   ةهزين ـ ،ديگر
هـاي   ماننـد معيـار پـذيرش طـرح     ،هزينه سرمايه داراي كاربردهـاي ديگـري  . قتصادي استا

هـاي   گذاري جديد، نرخ تنزيل براي محاسبه ارزش افزوده بازار و معيار ارزيابي نرخ سرمايه
   ).1386به نقل از بولو،  1991، 42استوارت(كار گرفته شده است ه بازده سرمايه ب

عـدم  . سود ضعيف، اثر آن بر عدم تقـارن اطلاعـاتي اسـت   كيفيت  ةاز پيامدهاي بالقو
هـاي  افـزايش هزينـه   ،تقارن اطلاعاتي باعث افزايش ريسـك گـزينش نادرسـت و در نتيجـه    

شـود و ارتبـاط آن بـا كيفيـت سـود بـراي       تجاري و كاهش نقدينگي در بازارهاي مالي مـي 
، 43باتاچاريا و همكـاران ( گذاران و ديگر افراد داراي اهميت استگران مالي، سرمايهتحليل
هـر چـه    معمـولاً . دباش ـ ثيرگـذار أسرمايه ت ةتواند بر هزين ميزان و دقت اطلاعات مي). 2008

كيفيت بـالاي اطلاعـات و   . يابد كيفيت و دقت اطلاعات بالا باشد، هزينه سرمايه كاهش مي
صـميمات  بـا ت  ةگـذاران در رابط ـ  تقارن اطلاعاتي موجب هماهنگي بيشتر مـديران و سـرمايه  

گـذاران   هر چه عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه ،برعكس. شودگذاري مي سرمايه
بـالايي را مطالبـه    ةسـرماي  ةگذاران به جهت پذيرش ريسك بيشتر، هزين ـ بيشتر باشد، سرمايه

  :نشان داده شده است 1ارتباط ميان متغيرهاي تحقيق در شكل شماره  .كنند مي
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باتاچاريا و (حقوق صاحبان سهام  ةباط ميان كيفيت سود، عدم تقارن اطلاعاتي و هزينارت. 1 ةشكل شمار

  )2011همكاران، 

  تحقيق ةپيشين
، عـدم تقـارن   تحقيقي مشابه ارتباط ميان كيفيت سود در )2011(باتاچاريا و همكاران 

-الگـو  هـا بـا اسـتفاده از   تحقيق آن. حقوق صاحبان سهام را بررسي كردند ةو هزين اطلاعاتي

. داد را نشـان مـي  غيرمسـتقيم ميـان معيارهـاي تحقيـق     هاي تحليلي وجـود ارتبـاط مسـتقيم و    
ها گزينش نادرسـت، تفـاوت قيمـت پيشـنهادي خريـد و       معيارهاي عدم تقارن اطلاعاتي آن

زيـادي از   ةهـا نمون ـ  آن. شـد  فروش سهام و احتمال خريـد و فـروش آگاهانـه را شـامل مـي     
را انتخـاب كردنـد و بـه شـواهد قابـل اتكـايي از ارتبـاط         2005 تـا  1993ها از سـال   شركت

ميـان   معكـوس حقـوق صـاحبان سـهام و ارتبـاط      ةو هزين ـ عدم تقارن اطلاعاتيمستقيم ميان 
كيفيت سـود و عـدم تقـارن     يت سود و هزينه حقوق صاحبان سهام از يك طرف و ميانكيف

در تحقيقي به آزمـون   )2004(44همكاران فرانسيس و  .اطلاعاتي از طرف ديگر دست يافتند
همـوار   و بينـي  هفت ويـژگي سود شامل كيفيت اقلام تعهدي، پايداري، قابليـت پـيش   ةرابط

مربــوط بــودن، بــه موقــع بــودن و   و) هــاي حســابداري هــاي مبتنــي بــر داده ويژگــي( بــودن
اسـاس  بر. اند با هزينه حقوق صاحبان سهام پرداخته) هاي بازار ويژگي( 45 بودن كارانه محافظه

بيني  قابليت پيش ه جزهاي سود ب ، از لحاظ آماري ميان هر يك از ويژگيپژوهشنتيجه اين 
معكـوس وجـود    ةحقوق صاحبان سهام رابط ةتك با هزين طور تك بودن، به كارانه  و محافظه

يابـد   حقوق صاحبان سهام كاهش مي ةهزين ،تر باشد مطلوب ها يعني هرچه اين ويژگي. دارد
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ثير بيشـتري بـر   أهاي سود، كيفيت اقـلام تعهـدي ت ـ   در بين تمام ويژگي ،همچنين. و برعكس
  .حقوق صاحبان سهام دارد ةهزين

، در پژوهشي به بررسـي تـأثير طيـف رقـابتي بـازار از رقابـت       )1391(خاني و قجاوند 
. رمايه سـهام عـادي پرداختنـد   عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه س ةناقص تا رقابت كامل بر رابط

گيـري عـدم تقـارن     داد كه در سطح رقابت كامل، معيارهاي اندازهها نشان آن يج پژوهشنتا
اطلاعاتي ارتباط معناداري بر هزينه سرمايه ندارد، و همچنين نتـايج تحقيـق آنـان بيـانگر آن     

بـين عـدم تقـارن اطلاعـاتي و      ةبود كه بازار رقابت ناقص به عنوان يك عامل مؤثر بـر رابط ـ 
در پژوهشي به بررسي ارتباط  ،)1391(رحيميان و همكاران  .ام عادي استهزينه سرمايه سه

جامعـه مـورد بررسـي در ايـن پـژوهش      . نـد بين كيفيت سود و عدم تقارن اطلاعـاتي پرداخت 
نتايج پـژوهش نشـان داد كـه بـين     . بود 1388الي  1383زماني  ةشركت در طي باز 59شامل 

داري وجـود دارد و كـاهش كيفيـت    اتبـاط معن ـ ميزان كيفيت سود و عدم تقارن اطلاعاتي ار
نتـايج بيشـتر نشـان داد عـدم      ،همچنـين . گرددسود منجر به افزايش عدم تقارن اطلاعاتي مي

  .پس از اعلان سود بيشتر است ةقبل از اعلان سود نسبت به دور ةتقارن اطلاعاتي در دور
هـدي و عـدم   بين كيفيـت اقـلام تع   ةخود رابط پژوهش ، در)1389(احمدپور و عجم 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مـورد آزمـون    تقارن اطلاعاتي در شركت
آنان از اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام بـه عنـوان متغيـر پراكسـي     . قرار دادند

داد كه بـين كيفيـت    ها نشان مي آن پژوهشنتايج . براي عدم تقارن اطلاعاتي استفاده كردند
داري وجـود  اارتباط معن 1387-1381هاي م تعهدي و عدم تقارن اطلاعاتي در طول سالاقلا

بـا چهـار   حقوق صاحبان سـهام   ةهزين ةخود به بررسي رابط پژوهش، در )1386(بولو  .ندارد
شامل كيفيـت اقـلام تعهـدي، پايـداري، قابليـت       ؛هاي حسابداري ويژگي سود مبتني بر داده

قـوق  ح ةهزين ـ ةنتـايج بـه دسـت آمـده از آزمـون رابط ـ     . داخـت پيش بيني و هموار بـودن پر 
بيـانگر آن بـود كـه تنهـا ويژگـي      ) جداگانـه بـه صـورت   (صاحبان سهام و ويژگي هاي سود

نتايج به دست آمـده  . باشد حقوق صاحبان سهام مي ةمنفي با هزين ةپايداري سود داراي رابط
نيـز   ،)بـه صـورت تـوأم   (ود هزينه حقوق صاحبان سـهام و ويژگـي هـاي س ـ    ةاز آزمون رابط
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حقوق صاحبان سـهام بـا ويژگـي هـاي پايـداري و همـوار بـودن         ةحاكي از آن بود كه هزين
  .دار استامعن ةفاقد رابط ،دار دارد و با دو ويژگي ديگر سودامعن ةرابط

  

  هاي پژوهش فرضيه

 ايـن  ها، هدف اساسي از گذشته و نتايج آن هاي پژوهشبا درنظر گرفتن مباني نظري، 
حقوق صاحبان سـهام   ة، تبيين ارتباط ميان كيفيت سود، عدم تقارن اطلاعاتي و هزينپژوهش

  :گردد به شرح زير بيان مي پژوهشهاي  فرضيه ،پژوهشبا توجه به هدف . است
ارتبـاط مثبـت معنـاداري     ،حقوق صاحبان سهام ةميان درصد شكاف قيمتي و هزين: 1 ةفرضي

 .وجود دارد

ارتباط مثبت معناداري وجـود   ،حقوق صاحبان سهام ةاثر قيمت و هزينميان درصد : 2 ةفرضي
 .دارد

ارتبـاط منفـي معنـاداري     ،حقوق صاحبان سـهام  ةميان كيفيت اقلام تعهدي و هزين: 3 ةفرضي
 .وجود دارد

ارتبـاط منفـي معنـاداري وجـود      ،ميان كيفيت اقلام تعهدي و درصد شكاف قيمتي: 4 ةفرضي
 .دارد

  .ارتباط منفي معناداري وجود دارد ،فيت اقلام تعهدي و درصد اثر قيمتميان كي: 5 ةفرضي
  

  گيري و حجم نمونهجامعه آماري، روش نمونه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران    شركت ةكلي ،پژوهشآماري  ةجامع
  :باشد كه شرايط زير را داشته باشند مي
 .هاي بيمه نباشدي، ليزينگ و شركتگري مالها، واسطهمورد نظر جزو بانك  شركت .1

 .معامله شده باشد پژوهش ةهاي دور در طول هر يك از سال سهام شركت .2

 .اسفند ماه باشد 29پايان سال مالي شركت، منتهي به  .3

 .هاي مورد مطالعه تغيير سال مالي يا فعاليت نداده باشد طي سال .4

 .هاي بورس باشد در فهرست شركت پژوهششركت مورد نظر از ابتدا تا انتهاي  .5
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 .در دسترس باشد 1391الي  1387هاي مورد نياز آن در طي سال هاي تمامي داده .6

  زماني تحقيق ةدور

ويژگـي   ةاز آنجـا كـه محاسـب   . باشدمي 1391تا  1387اين تحقيق از سال  زماني ةدور
در هر سـال از طريـق رگرسـيون چرخشـي     ) كيفيت اقلام تعهدي(سود موردنظر اين تحقيق 

 ،شـود، بنـابراين  گيـري مـي  هاي پـنج سـال قبـل انـدازه     با استفاده از سري زماني داده) انغلت(
هـاي   آماري براي سـال  ةهاي عضو نمون هاي هر يك از شركت دسترسي به سري زماني داده

  .ضروري است 1391تا  1381
  

  گيري متغيرها اندازه

غيرهـاي مسـتقل اصـلي و    شامل متغير وابسـته، مت  ؛پژوهش متغيرهاي مورد مطالعه در اين
  :اند گيري شده به شرح زير اندازه ،متغيرهاي مستقل كنترل

  

  متغير وابسته

 ةهزين ةاسببراي مح. تحقيق است ةحقوق صاحبان سهام يكي از متغيرهاي وابست ةهزين
CAPM حقوق صاحبان سهام از الگوي

  :به شرح زير استفاده خواهد شد 46
)1(     

 ،و  ؛بـدون ريسـك   ةنـرخ بهـر   ، ؛iبازده مورد انتظـار سـهام    ، ،كه در آن
هـا و   سرمايه گـذاري  ةنرخ بازده مجموع ، ؛گذاريمعيار ريسك سيستماتيك سرمايه

هـاي   گـذاري دارايـي   قيمـت  الگـوي اسـاس  بر. اسـت  صرف ريسك بازار ،
بـر  . انتظار تابعي از بازده بدون ريسك و صرف ريسـك بـازار اسـت   اي، بازده مورد  سرمايه

بخشـي قابـل كـاهش     كه ريسك غيرسيستماتيك از طريـق تنـوع   به دليل آن ،الگواساس اين 
يـا  ) β(يابـد و عامـل بتـا    صرفي بابت ريسك غيرسيستماتيك تخصيـص نمي ،بنابراين ؛است

ستماتيك ريسكي اسـت كـه بـه    ريسك سي. ريسك بازار تنها نماد ريسك سيسماتيك است
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 ،سيسـتماتيك ريسـك غير . گـذارد  ثير مـي أها ت ـ مختلف بر تعداد زيادي از دارايي هاي نسبت
عثماني، (گذارد ثير ميأها ت روه كوچكي از داراييريسكي است كه تنها بر يك دارايي يا گ

1381.(  
  

  متغير مستقل و وابسته

ــاتي ايــن      ــدم تقــارن اطلاع ــاي ع ــژوهشمعياره ــا اسـ ـ پ ــويتفاده از ب هوانــگ و  الگ
 هوانـگ و اسـتول عـدم تقـارن اطلاعـاتي را در دو بخـشِ      . شود محاسبه مي) 1996(47استول

بـه اعتقـاد هوانـگ و    . انـد بنـدي كـرده  درصد شكاف قيمتي مؤثر و درصد اثر قيمت تقسـيم 
استول، عدم تقارن اطلاعاتي در بازار بزرگي همچون بورس اوراق بهادار نيويـورك زمـاني   

آن سهم با قيمت داده شده به آن اختلاف وجـود   ةقيمت معامله شدبين آيد كه وجود ميبه 
 ،اول و دوم و از طرف ديگـر  ةعدم تقارن اطلاعاتي به عنوان متغير مستقل فرضي .داشته باشد

 .چهارم و پنجم مي باشد ةاين متغير به عنوان متغير وابسته براي فرضي

)2(  
  

 

، درصــــد شــــكاف قيمتــــي،   ،كــــه در آن
ميـاني قيمـت هـاي     ةنقط، ؛ باشدمي tدر پايان سال  iقيمت معاملاتي سهام ، 

  :گرددزير محاسبه مي ةكه از طريق رابط عرضه و تقاضاي اعلام شده
)3(  Midit = ∑  /قيمت پاياني هر روز  ∑ تعداد روزهاي معامله شده    

و در غيـر ايـن    -1غير تعديل كننده كه اگـر قيمـت پـايين تـر از قيمـت ميـاني باشـد        مت، 
 .است 1صورت برابر با 

)4(    
 

ــر قيمــت،  ،كــه در آن ســنجش ، ؛ درصــد اث
ارزش اقتصادي ذاتي دارايي است كه از طريق ميانگين قيمت هاي روز قبل از اعـلام سـود،   
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ميـانگين قيمـت هـاي     ، ؛روز بعد از اعلام سود به دست آمده استروز اعلام سود و 
هـاي معاملـه    روز قبل از اعلام سود است كه از طريق تقسيم جمـع قيمـت   21معامله شده در 

بـه دسـت   ) روز قبل از اعلام سود 21به ميزان (شده در پايان هر روز بر روزهاي معامله شده 
  .آمده است

  

  صليمتغير مستقل ا

. شـود  محسـوب مـي   پـژوهش كيفيت اقلام تعهدي به عنوان ديگر متغيـر مسـتقل ايـن    
گيـري كيفيـت سـود شـامل كيفيـت اقـلام        مسـتلزم انـدازه   پـژوهش هاي اين  تجزيه و تحليل

 پـژوهش سـود، در ايـن    كيفيـت در تعريـف  . عنوان متغير مستقل اين تحقيق است  تعهدي به
بزرگتـر باشـد،    كيفيت اقلام تعهديست آمده براي ده چه مقدار ب فرض بر اين است كه هر

براي هـر شـركت    پژوهشسود مورد نظر دراين   كيفيت. اين امر بيانگر نتايج نامطلوبتر است
ه و با ب ـ)-t ،t-1-  ،...،t-4(پنج ساله  ةهاي حسابداري براي يك دور سال با استفاده از داده -

با توجه به توضـيحات فـوق،   . شده استگيري  كارگيري رگرسيون غلتان يا چرخشي اندازه
 ،نظيـر فرانسـيس و ديگـران   (گيري متغير مسـتقل تحقيـق كـه از تحقيقـات قبلـي       اندازه ةنحو

  :كند، به شرح زير است تبعيت مي) 2002 ،و دچو و ديچو 2004
 ةهرچه درج. كيفيت اقلام تعهدي به ميزان نقدشوندگي اقلام تعهدي سود اشاره دارد

معيـار مـورد اسـتفاده    . خواهد بود ن اقلام بالاتعهدي بالا باشد، كيفيت اي نقدشوندگي اقلام
. اسـتوار اسـت  ) 2002(دچـو و ديچـو    الگـوي براي كيفيت اقلام تعهدي بر  پژوهشاين  در

 :شود ، كيفيت اقلام تعهدي به شرح زير اندازه گيري ميالگوطبق اين 
)5(    

 

جريان نقدي ،  ؛tدر سال  jي شركت اقلام تعهدي جار ، به طوري كه
 tهـاي   در سال jهاي شركت  ميانگين جمع دارايي ، و tدر سال  jعملياتي شركت 

 .است t-1و
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چرخشـي يـا غلتـان،     ةسـال  5 ةهاي يك دور فوق با استفاده از سري زماني داده ةمعادل
) خطـا (باقيمانـده   5برآوردهـا منجـر بـه     اين. براي هر شركت در هر سال برآورد شده است

ها، كيفيـت اقـلام    شده است كه بر مبناي آن t=t-4و... و t، براي هر شركت در هر سال 
 :تعهدي به شرح زير اندازه گيري شده است

)6(     

هـاي بـرآوردي    كه كيفيت اقلام تعهـدي برابـر اسـت بـا انحـراف معيـار باقيمانـده        يعني اين
اقـلام  ) بـالا (بيانگر كيفيت پايين  ) كم(مقادير زياد . tدر سال  jشركت 

  .تعهدي است
  

  )CFO(جريان نقدي عملياتي  ةمحاسب ةنحو

هاي سود خـالص   به دليل ويژگي ،پژوهش جريان نقدي عملياتي مورد استفاده در اين
اسـتانداردهاي   95 ةشـمار  ةاساس الزامات مقرر در بياني ـ بر ،)هاي سود عملياتي نه ويژگي و(

   :آمريكا محاسبه شده است) FASB 95(حسابداري مالي 
جريان نقدي عمليات= ان وجوه نقد نقدي عمليات طبق صورت جري جريان)                                         7(  

+مالي تأمين ها و سود پرداختي بابت  گذاري جريان نقد مرتبط يا يازده سرمايه              
+ سود سهام پرداخت شده  –جريان نقدي مرتبط با ماليات                                            

  

  (TCA)اقلام تعهدي جاري  ةمحاسب ةنحو

از تفـاوت سـود    (TA)براي محاسبه اقـلام تعهـدي جـاري، ابتـدا كـل اقـلام تعهـدي        
شـامل  (اقلام تعهـدي غيـر جـاري     ،خالص و جريان نقدي عملياتي محاسبه گرديده و سپس

 ؛از آن كسـر شـده اسـت   ) بازخريد خـدمت كاركنـان   ةاستهلاك و تغييرات در ذخير ةهزين
 :يعني

)8(     



   63 /1393 تابستان/ 17ش / سال پنجم/ مجلة دانش حسابداري

)9(     

سود خالص شـركت  ، ؛ tدر سال   jكل اقلام تعهدي شركت ، ،كه در آن
j  در سالt  ةهزين ـ ،اج شـده اسـت؛   هـا اسـتخر   كه از صورت سود و زيان شـركت 

كـه از صـورت جريـان وجـوه نقـد يـا        tدر سـال   jهاي غير جاري شركت  استهلاك دارايي
خــالص ، هــاي مــالي اســتخراج شــده اســت؛ و  هــاي توضــيحي صــورت يادداشــت

 ةذخيـر  ةكه از تفـاوت مانـد  tدر سال  jبازخريد خدمت كاركنان شركت  ةتغييرات در ذخير
  .حاصل شده است t-1و  tهاي  ازخريد خدمت كاركنان در پايان سالب
  

  متغيرهاي مستقل كنترل

ثر بـر  ؤنمادهاي مختلـف ريسـك م ـ   ةمتغير مستقل كنترل در اين پژوهش در برگيرند
؛ فرانسيس 1993مانند، فاما و فرنچ، (هاي قبلي  حقوق صاحبان سهام براساس پژوهش ةهزين

شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  ةك بازار، اندازشامل ريس ؛)2004و ديگران، 
  .شود ها تشريح مي گيري آن اندازه ةباشد كه در ادامه نحو مي
 :از الگوي زير استفاده شده است) β(ضريب بتا  ةبراي محاسب ):β(بتا 
)10(     

هميـت  بازدهي از ا ةزماني براي محاسب ةتخمين بتا و فاصل ةبتا، طول دور ةبراي محاسب
بـازده نيـز بـه صـورت روزانـه، هفتگـي،        ةزماني براي محاسب ةفاصل. خاصي برخوردار است
تخمين  ةهاي قبلي، طول دور با توجه به نتايج پژوهش ،در اين پژوهش. ماهانه و سالانه است

ماهانه  ةمشاهد 36هاي مورد مطالعه با استفاده از  سال در نظر گرفته شده و بتاي شركت 3بتا 
  .محاسبه گرديده است) رهاورد(افزار پارس پرتفوليو  ان هر سال توسط نرمتا پاي
شركت به عنـوان جـايگزين محـيط اطلاعـاتي شـركت در نظـر        ةانداز: (Size)شركت  ةانداز

برخـوردار   يشركت بزرگتر باشـد، شـركت از اعتبـار بيشـتر     ةهرچه انداز. گرفته شده است
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گـذاري در   تنـوع بخشـي بيشـتر، سـرمايه     هـاي بـزرگ بـه دليـل امكـان      شـركت . خواهد بود
هاي مختلف، امكان استفاده از منابع مالي متنـوع و افشـاي مـنظم اطلاعـات، ريسـك       دارايي

از لگـاريتم ارزش   ،حقـوق صـاحبان سـهام    ةبراي كنترل اثر اين متغير بر هزين. كمتري دارند
ل قبـل اسـتفاده   در پايـان سـا  ) ضرب قيمت سهام در تعـداد سـهام   حاصل(بازار سهام شركت 

  .شده است
 ةبـراي كنتـرل اثـر مجموع ـ    ،در پـژوهش حاضـر  : (B/M)نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار   

از نسبت ارزش دفتري بـه   ،حقوق صاحبان سهام ةگذاري شركت بر هزين هاي سرمايه فرصت
معمولاً اين نسبت را به عنوان شاخصـي بـراي فرصـت رشـد     . ارزش بازار استفاده شده است

توانـد دليلـي بـر وجـود      تفاوت ارزش بازار و ارزش دفتري مـي . اند دنظر قرار دادهشركت م
در اين پژوهش، نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش    . هاي نامشهود در شركت تلقي شود دارايي

بازار برابر لگاريتم نسبت ارزش دفتري به قيمت هر سهم در پايـان سـال قبـل در نظـر گرفتـه      
  .شده است
. شـود  قيمت سهام به صورت ميانگين قيمت مبادلات روزانه محاسبه مـي  ):Price(قيمت سهام 

منفي با تغييرات شكاف قيمتي دارد،  ةاند كه قيمت سهام رابط گران نشان داده برخي پژوهش
از  ،در ايـن پـژوهش  . باشـد  تـر، بـالاتر مـي    هـاي پـايين   زيرا عدم تقارن اطلاعاتي براي قيمت
  .متغير كنترلي استفاده شده است لگاريتم قيمت سهام به عنوان ديگر

متغير كنترلي حجم معاملات از لگاريتم طبيعـي حجـم معـاملات در    ): TV(حجم معاملات 
  .آيدروز اعلان سود به دست مي

  

  آمار توصيفي

ارائـه شـده    2 ةهاي مربوط به متغيرهاي پـژوهش در جـدول شـمار    آمار توصيفي داده
) 1391تـا   1387(سـاله   5زمـاني   ةنه طـي دور شركت نمو 72آمار توصيفي مربوط به . است
هـا بيـانگر نرمـال بـودن      ها و اخـتلاف انـدك آن   آن ةميانگين مشاهدات با ميان ةمقايس. است

  .باشد توزيع مشاهدات مي
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  آمار توصيفي متغيرهاي مورد بررسي. 2ةجدول شمار
 متغير  ميانگين ميانه حداكثر حداقل انحراف معيار

278/0 112/0 634/0 309/0 296/0 CAPM 

603/0 027/0 330/2 696/0 644/0 PPI 

517/0 030/0 690/2 430/1 372/1 PES 

132/0 001/0 127/1 027/0 056/0 AQ 

122/1 187/0 218/19 385/0 494/0 Beta 

767/0 )001/3( 887/0 )666/0( )666/0( B/M 

389/1 386/23 022/31 234/27 128/27 Size 

737/2 300/2 890/17 025/10 978/9 TV 

842/0 508/6 700/10 126/8 200/8 Price 

  

  هاي تحقيق آزمون فرضيه

بين كيفيت سود، عدم تقارن اطلاعـاتي   ةدر اين پژوهش به منظور بررسي و تبيين رابط
بـراي اجـراي پـژوهش، فـرض     . پنج فرضيه تدوين شده است ،حقوق صاحبان سهام ةو هزين

دار و بـين   حبان سهام و كيفيت سود، ارتباط منفـي و معنـا  حقوق صا ةشده است كه بين هزين
بـين   ،حقوق صاحبان سهام و عدم تقارن اطلاعاتي، ارتباط مثبت و معنـادار و همچنـين   ةهزين

  .كيفيت سود و عدم تقارن اطلاعاتي، ارتباط منفي و معنادار وجود دارد
احبان سـهام و  حقـوق ص ـ  ةاول تحقيق ارتباط بين درصد شكاف قيمتي و هزين ةفرضي 
حقـوق صـاحبان سـهام را بررسـي كـرده       ةارتباط بين درصد اثر قيمـت و هزين ـ  ،دوم ةفرضي
بـراي   دهدكـه سـطح معنـاداري   نتايج حاصل از برآورد الگـوي رگرسـيون نشـان مـي    . است

حقوق صاحبان سهام  ةضريب متغيرهاي درصد شكاف قيمتي، درصد اثر قيمت و بتا به هزين
لذا ضريب برآوردي متغيرهاي فوق از لحاظ آماري مثبت و معنادار است؛ % 5تر از  كوچك

از  %11دهد كـه بـه طـور متوسـط حـدود       مقدار ضريب تعيين تعديل شده نشان مي. باشد مي
بـه ميـزان حـدود     F ةشود و آمـار تغييرات متغير وابسته توسط اين متغيرهاي مستقل تبيين مي
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مقـدار  . دارد %95ه طـور كلـي در سـطح معنـاداري     نشان از تأييد الگوها ب ،براي الگوها 5/2
  .ها داردماندهنشان از نبود خودهمبستگي بين باقي 44/2دوربين واتسون نيز به ميزان  ةآمار

  
  اول ةنتايج حاصل از آزمون فرضي. 3 ةجدول شمار

  
  متغيرها  ضريب برآوردي  خطاي استاندارد  tآماره  سطح معناداري

200/0  284/1  257/1  614/1   
021/0 315/2  029/0  030/0  PES  
003/0  008/3  015/0  044/0  Beta  
105/0  )625/1(  047/0  )077/0(  Size  
290/0  )061/1(  046/0  )049/0(  B/M  

  ضريب تعيين  F  2918/0ةآمار  5603/2  دوربين واتسون

  ضريب تعيين تعديل شده  F  1048/0احتمال   0053/0  4404/2

  

 از آزمون فرضيه دومنتايج حاصل . 4 ةجدول شمار

  
  متغيرها  ضريب برآوردي  خطاي استاندارد  t ةآمار سطح معناداري

198/0  292/1  251/1  616/1   
016/0 423/2  027/0  037/0  PPI  
004/0  920/2  014/0  042/0  Beta  
099/0  )655/1(  047/0  )078/0(  Size  
273/0  )099/1(  046/0  )051/0(  B/M  

  ضريب تعيين  F  2966/0ةمارآ  5966/2  دوربين واتسون

  ضريب تعيين تعديل شده  F  1108/0احتمال   0036/0  4404/2
  

چـون متغيرهـاي درصـد شـكاف قيمتـي،       ،هـاي اول و دوم پـژوهش   با توجه به فرضيه
 ةرابط ـ فرض نبود ،ماندحقوق صاحبان سهام در الگو باقي مي ةدرصد اثر قيمت و بتا به هزين
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ان درصد شكاف قيمتي و هزينه حقوق صاحبان سهام از يك سـو  لذا، مي ؛شود معنادار رد مي
ارتبـاط   ،حقـوق صـاحبان سـهام از سـوي ديگـر      ةهزين ـ ميان درصد اثر قيمـت و  ،و همچنين

  .معناداري وجود دارد
  

  سوم ةنتايج حاصل از آزمون فرضي. 5 ةجدول شمار

  
  متغيرها  ضريب برآوردي  خطاي استاندارد  t ةآمار سطح معناداري

236/0  189/1  251/1  487/1   
099/0 )655/1(  463/1  )420/2(  AQ  
002/0  070/3  014/0  044/0  Beta  
101/0  )646/1(  047/0  )077/0(  Size  
273/0  )097/1(  046/0  )051/0(  B/M  

  ضريب تعيين  F  2986/0ةآمار  6118/2  دوربين واتسون

  ضريب تعيين تعديل شده  F  1133/0احتمال   0030/0  4273/2
  

بودن مقدار محاسبه شده براي متغير كيفيت اقـلام تعهـدي، بـه    ) تر كوچك(تر  گبزر
ميـان   ةلـذا رابط ـ  ؛باشـد  بودن كيفيت سود از لحاظ اين ويژگي مـي ) بالا(ترتيب بيانگر پايين 

هزينه حقوق صاحبان سهام و كيفيت اقلام تعهدي، برعكس علامت ضرايب اين متغيرهـا در  
اين در حالي است كه ضـريب بـرآوردي متغيـر    . خواهد بودبرآورد الگوي رگرسيوني فوق 

نتايج حاصل از تخمين الگوي رگرسـيوني  . كيفيت اقلام تعهدي بر خلاف انتظار منفي است
شـركت و نسـبت ارزش    ةمتغيرهـاي كيفيـت اقـلام تعهـدي، انـداز      t ةدهد كه آمار نشان مي

. باشـد  لحاظ آماري معنـادار نمـي   لذا ارتباط فوق از ؛است% 5دفتري به ارزش بازار بيشتر از 
 Fسـطح معنـاداري    .شـود دار براي اين متغيـر رد مـي   معنا ةنبود رابط %95بنابراين، با اطمينان 

چـون   ،باشـد و بـا توجـه بـه فرضـيه      بيانگر اين است كه كل الگو از لحاظ آماري معنادار مي
. شـود  معنادارپذيرفته مـي  ةماند، فرض نبود رابط متغير كيفيت اقلام تعهدي در الگو باقي نمي

  .معناداري وجود ندارد ةحقوق صاحبان سهام رابط ةيعني ميان كيفيت اقلام تعهدي و هزين
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  چهارم ةنتايج حاصل از آزمون فرضي. 6 ةجدول شمار

  
  متغيرها  ضريب برآوردي  خطاي استاندارد  t ةآمار سطح معناداري 

206/0  266/1  605/0  766/0   
021/0 )315/2(  207/0  )026/0(  AQ  
096/0  399/0  025/0  010/0  Size  
527/0  633/0  000/0  000/0  Price  
009/0  635/2  012/0  032/0  TV  

  ضريب تعيين  F  2532/0ةآمار  0705/3  دوربين واتسون

  ضريب تعيين تعديل شده  F  1431 سطح معناداري  0166/0  7549/1

  
  پنجم ةنتايج حاصل از آزمون فرضي. 7 ةجدول شمار

  
  متغيرها  ضريب برآوردي  خطاي استاندارد  t ةآمار سطح معناداري

001/0  446/3  701/0  417/2   
016/0 )423/2(  240/0  )065/0(  AQ  
030/0  )945/2(  029/0  )085/0(  Size  
717/0  362/0  000/0  000/0  Price  
000/0  723/3  014/0  052/0  TV  

  يينضريب تع  F  2645/0ةآمار  3616/4  دوربين واتسون

  ضريب تعيين تعديل شده  F  1304/0سطح معناداري   0389/0  2723/2

  
عـدم تقـارن اطلاعـاتي و كيفيـت اقـلام       ةهاي چهارم و پـنجم بـه آزمـون رابط ـ    فرضيه

دهدكـه   نشـان مـي   ؛نتايج حاصل از تخمـين الگوهـاي رگرسـيوني فـوق    . اند تعهدي پرداخته
شـركت، حجـم معـاملات و     ةانـداز سطح معناداري ضريب متغيرهاي كيفيت اقلام تعهـدي،  
لـذا، ضـريب    ؛است%  5كوچكتر از ،مقدار ثابت به درصد شكاف قيمتي و درصد اثر قيمت
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منفـي و معنـادار    ،لحـاظ آمـاري   برآوردي متغير كيفيت اقلام تعهـدي در الگوهـاي فـوق از   
يك واحد از درصد شكاف  ،يعني به ازاي يك واحد افزايش كيفيت اقلام تعهدي. باشد مي

ضـريب تعيـين    ،همچنـين . يابـد  يك واحد از درصد اثر قيمت كاهش مـي  ،قيمتي و همچنين
% 26تغييرات متغير درصـد شـكاف قيمتـي و    % 3دهد كه متغير كيفيت اقلام تعهدي  نشان مي

اسـت كـه كـل     آنبيـانگر   F ةاحتمال آمـار . كند تغييرات متغير درصد اثر قيمت را تبيين مي
چون  ،هاي چهارم و پنجم تحقيق باشد و با توجه به فرضيه ادار ميالگوها از لحاظ آماري معن

شركت و حجم معاملات به درصـد شـكاف قيمتـي و     ةمتغيرهاي كيفيت اقلام تعهدي، انداز
لـذا ميـان    ؛شـود  ارتبـاط معنـادار رد مـي    ماند، فـرض نبـود   درصد اثر قيمت در الگو باقي مي

ك سـو و ميـان كيفيـت اقـلام تعهـدي و      كيفيت اقلام تعهدي و درصد شـكاف قيمتـي از ي ـ  
  .ارتباط معناداري وجود دارد، درصد اثر قيمت از سوي ديگر

  
  گيري نتيجه

اول و دوم اين تحقيق حاكي از آن است كـه در سـطح    ةحاصل از آزمون فرضي ةنتيج
ميـان   ،حقـوق صـاحبان سـهام و همچنـين     ةميان درصد شـكاف قيمتـي و هزين ـ  % 5داري  معنا

تأييـد  . ارتباط مثبت و معنـاداري وجـوددارد   ،حقوق صاحبان سهام ةو هزين درصد اثر قيمت
حقـوق صـاحبان    ةهاي مذكور بيانگر آن است كه ميان عدم تقارن اطلاعـاتي و هزين ـ  فرضيه
بــه عبــارت ديگــر، بــا افــزايش عــدم تقــارن . ارتبــاط مثبــت و معنــاداري وجــود دارد ،ســهام

با توجـه بـه تئـوري عـدم تقـارن      . كند ش پيدا ميحقوق صاحبان سهام افزاي ةاطلاعاتي، هزين
اطلاعاتي، افزايش عدم تقارن اطلاعاتي سـبب افـزايش گـزينش نادرسـت در بـازار شـده و       

هاي كم اطلاع، درآمـد   توانند با انتقال اطلاعات محرمانه خود به واسطه هاي مطلع مي واسطه
درسـت نقـدينگي و افـزايش    هـا نيـز سـبب هـدايت نا     وجود واسطه. بازار خود را بيشتر كنند

) 2011(نتايج اين تحقيـق بـا نتـايج تحقيـق باتاچارايـا و همكـاران       . گردد معاملات مي ةهزين
هاي بورس اوراق بهادار نيويورك دريافتند كـه   خود در شركت ةآنان در مطالع. تطابق دارد
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معيارهـاي  . كنـد حقوق صاحبان سهام افزايش پيدا مي ةبا افزايش عدم تقارن اطلاعاتي، هزين
  .ها نيز شامل درصد اثر قيمت و درصد شكاف قيمتي بودعدم تقارن اطلاعاتي آن

داري ادر سطح معنكه سوم اين تحقيق حاكي از آن است  ةحاصل از آزمون فرضي ةنتيج
. داري وجـود نـدارد  اارتباط معن ـ ،حقوق صاحبان سهام ةميان كيفيت اقلام تعهدي و هزين% 5

هـاي پذيرفتـه   حقوق صاحبان سـهام شـركت   ةهزينبيانگر آن است كه  عدم تأييد اين فرضيه
ايـن  . گيرد ثير كيفيت اقلام تعهدي سود قرار نميأشده در بورس اوراق بهادار تهران تحت ت

و برخـي ديگـر   ) 2011(يافته با نتايج تحقيق مشابه انجام شـده توسـط باتاچاريـا و همكـاران     
طبـق پـژوهش باتاچاريـا و    . ، مغايرت دارد)2004، از جمله فرانسيس و همكاران(ها  پژوهش

حقوق صاحبان سهام و كيفيت اقـلام تعهـدي    ة، از لحاظ آماري ميان هزين)2011(همكاران 
به عبارت ديگـر، بـا افـزايش كيفيـت اقـلام تعهـدي،       . داري وجود دارد منفي معنا ةسود رابط

  .حقوق صاحبان سهام كاهش مي يابد ةهزين
ميان عدم تقارن اطلاعاتي و كيفيت اقلام تعهدي  ةم اين تحقيق رابطچهارم و پنج ةفرضي

ميـان درصـد شـكاف     ةچهارم تحقيق كه به آزمون رابط ـ ةنتايج فرضي. را آزمون كرده است
به ايـن  . قيمتي و كيفيت اقلام تعهدي پرداخته است، نشان از تفاوت معنادار ميان آن دو دارد

عـدم تقـارن    ،و بـه عبـارتي  (دي، درصد شكاف قيمتـي  معني كه با افزايش كيفيت اقلام تعه
از اين رو، ميان كيفيت اقلام تعهدي و درصد شكاف قيمتـي  . كند كاهش پيدا مي) اطلاعاتي
 ةنتـايج حاصـل از آزمـون فرضـي     ،همچنـين . ارتباط منفي معناداري وجود دارد% 5در سطح 

بـه عنـوان   (اقـلام تعهـدي   نشان دادكه بين ميانگين درصد اثر قيمت و كيفيت  پژوهش پنجم
نتـايج حاصـل از   . تفـاوت وجـود دارد  % 5در سـطح معنـاداري   ) معياري براي كيفيـت سـود  

دارد كه بـين عـدم تقـارن اطلاعـاتي و كيفيـت اقـلام تعهـدي        آزمون اين رگرسيون بيان مي
) كيفيـت اقـلام تعهـدي   (هر چه كيفيت سـود   ،به عبارتي. داري وجود دارد ارتباط منفي معنا

خطر گزينش نادرست نيز افـزايش پيـدا    ،پيدا كند، عدم تقارن اطلاعاتي و به تبع آن كاهش
هاي چهـارم و پـنجم نيـز بـا نتـايج تحقيـق       نتايج حاصل از آزمون فرضيه. كند و بالعكسمي

 پژوهشـي  نيـز در ) 2011(باتاچاريـا و همكـاران   . مطابقت دارد) 2011(باتاچاريا و همكاران 
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ي بورس نيويورك دريافتنـد كـه بـين درصـد اثـر قيمـت و درصـد        ها مشابه بر روي شركت
ارتبـاط   ،با كيفيت اقلام تعهـدي ) به عنوان معياري براي عدم تقارن اطلاعاتي(شكاف قيمتي 

و رحيميــان و ) 1386(نتــايج ايــن تحقيــق بــا تحقيقــات بولــو  . منفــي معنــاداري وجــود دارد
و احمـدپور و  ) 1391(خاني و قجاوند  همخواني دارد و با نتايج تحقيقات) 1391(همكاران 

  .مطابقت ندارد) 1389(عجم 
  

 پيشنهادها

  :زير را مي توان ارائه نمود هازمون فرضيه هاي پژوهش پيشنهادآبا توجه به نتايج 
حقوق صاحبان سـهام در ايـن    ةوجود ارتباط ميان كيفيت سود و هزين ةعدم تأييد فرضي .1

توانـد ناشـي از عـدم آشـنايي كـافي       رها مـي تحقيق برخلاف تحقيقات مشابه ساير كشو
گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با صورت جريان وجه نقد و عدم اتكـا بـه    سرمايه

لذا از آنجا كه صورت جريـان وجـه نقـد يكـي از منـابع       ؛آن بنا به دلايل مختلف باشد
يشـنهاد  اطلاعاتي لازم براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي و نقدشـوندگي سـود اسـت، پ   

دن كاركردهـاي مختلـف آن،   گـذاران و نشـان دا   شود از طريق آشنا نمودن سـرمايه  مي
گـذاران،   اهميت صورت جريان وجه نقد در فرآيند ارزيابي كيفيت سود بـراي سـرمايه  

 .كنندگان اطلاعات مالي و حسابرسان مستقل تشريح شود تهيه

حفـظ منـافع عمـوم و حقـوق      شود سازمان بورس و اوراق بهادار بـه منظـور   پيشنهاد مي .2
هـا را از ابعـاد    سهامداران خرد، بررسي جامع كيفيت سود و گزارشگري مـالي شـركت  

 .ر خود قرار دهدمختلف در دستور كا

، اعتباردهنـدگان و  )به عنوان مهمتـرين اسـتفاده كننـدگان اطلاعـات    (گذاران  به سرمايه .3
ات اقتصـادي خـود و   شـود، تـا جهـت اخـذ تصـميم      ها توصيه مـي  ساير ذينفعان شركت

انتخاب پرتفوي بهينه به جاي تمركـز صـرف بـر سـود گـزارش شـده، توجـه         ،همچنين
و انتظاراتي نزديك بـه  نمايند بيشتري به كيفيت سود نمايند تا بازدهي مناسب را كسب 

 .بيني خود داشته باشند پيش
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در تـر   با توجه به نتـايج تحقيـق، جهـت تكميـل ايـن تحقيـق و انجـام تحقيقـات بـيش         
  :شود زير ارائه مي هايپيشنهاد ،هاي مرتبط با اين تحقيق حوزه

حقـوق صـاحبان سـهام و عـدم تقـارن       ةبين ارتبـاط ارزشـي و هزين ـ   ةرابط ةتحقيق دربار .1
 .اطلاعاتي

 .هاي داخلي و معيارهاي مختلف كيفيت سود بين كيفيت كنترل ةبررسي رابط .2

 .ها بر كيفيت سود آن) ان بدهياز قبيل اندازه و ميز(بررسي تأثير خصوصيات شركت  .3

 .بررسي ارتباط قوانين مالياتي با معيارهاي مختلف كيفيت سود .4

 .ها هاي حسابرسي بر كيفيت سود شركت بررسي تأثير وجود كميته .5

 .حقوق صاحبان سهام و عدم تقارن اطلاعاتي ةبررسي ارتباط ميان ساير الگوهاي هزين .6

  

  هاي تحقيق محدوديت

. هـايي اسـت كـه قابـل كنتـرل نيسـتند       عوامل كلان و محـدوديت  ثر ازأهر تحقيقي مت
بـه   ،ها توجـه نمـود  هاي تحقيق حاضر به آن هايي كه بايد در تعميم يافته برخي از محدوديت

  :باشد شرح زير مي
نظير نرخ تورم، نرخ سود تسـهيلات دريـافتي و    ؛ثر از برخي عوامل كلانأاين تحقيق مت .1

هـا و مشـاهدات يكسـان    شـركت  ةهـا بـراي هم ـ  اثر آنباشد كه فرض شده نرخ ارز مي
توانـد  عـواملي از ايـن قبيـل مـي     ،بنـابراين . است، در حالي كه ممكن است چنين نباشـد 
 .نتايج تحقيق حاضر را تحت تأثير قرار دهد

هاي حسابرسـي از جملـه    تعديلات سنواتي و برخي از بندهاي شرط مندرج در گزارش .2
اما بـه دليـل عـدم دسترسـي بـه اطلاعـات لازم،       . ود استگيري س عوامل موثر بر اندازه

ثير أتوانـد نتـايج تحقيـق را تحـت ت ـ     لذا اين موارد مي ؛تعديل بابت اين اقلام دشوار بود
 .قرار دهد

 

ها يادداشت  

1. Cost of Capital                 2. Financial Accountng Standards Board (FASB) 

3. Enron                 4. WorldCom 
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5. Xerox 

، مقاصد استانداردهاي يماتدر تصم سودمنديكيد بر أطبق مباني نظري هيأت استانداردهاي حسابداري مالي، ت. 6

پذير است و  تصميمات به لحاظ تجربي آزمون همچنين سودمندي در .گزارشگري مالي را محقق خواهد ساخت
 ).2003پر و وينسنت، شي( شود تحقيقات حسابداري استفاده مي در عموماً

يعني به صورت سود سهام پرداخت (تواند طي دوره مصرف كند  از نظر هيكز، سود مبلغي است كه شخص مي. 7
بر اين اساس سود اقتصادي، برابر . به گونه اي كه رفاه پايان دوره وي به همان خوبي رفاه ابتداي دوره او باشد) شود

 ).1992هندريكسن و ون بردا، (است ) البته به غير از مبادله با مالكان( با تغيير در خالص دارايي هاي اقتصادي

8. Dechow     9. Sustainability 

10. Recurring    11. Permanrnt or Less Transitory 

12. Persistence    13. Penman and Zhang 

14. Predictability    15. Lipe 

16. Schipper and Vincent   17. Barua 

18. Earnings Smothness   19. Leuz  

20. Hunt     21. Benchmarking 

22. Hayn    23. Burgstahler and Dichev 

24. Ratio of Cash from Operations to Income 

25. Harris     26. Changes in Total Accruals 

27. DeAngelo    28. Accrual Quality 

29. Dechow and Dichev   30. Mac Nicholes 

31. Timeliess    32.Basu 

33. Feedback Value   34. Velvry 

35. Representational Faithfulness  36. Neutraliy 

37. Verfiability    38. Value Relevance 

39. Ashbaugh    40. Watts and Zimmerman 

41. Liang    42. Stewart and Bennett 

43. Battacharya     44. Francis  

45. Conservatism    46. Capital Assets Pricing Model 

47. Huang and Stoll 

 

  منابع و مأخذ

بين كيفيت اقلام تعهدي و عدم  ةبررسي رابط). 1389. (احمدپور كاسگري، احمد و مريم عجم −
مه بـورس  فصـلنا هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران،      تقارن اطلاعاتي در شركت

 .124-107): 3( 11، اوراق بهادار

ــو، قاســم،  − ــه حقــوق صــاحبان ســهام و ويژگــي )1386(بول ــري هــاي ســود، ، هزين رســاله دكت
 .، دانشگاه علامه طباطبائي، دانشكده مديريت و حسابداريحسابداري

لاعاتي بين عدم تقارن اط ةتأثير طيف رقابتي بازار بر رابط). 1391. (خاني، عبداله و زيبا قجاوند −
 .88-67): 14( 4، هاي حسابداري مالي پژوهشو هزينه سرمايه سهام عادي، 
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