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بامعنادارومنفیايرابطهداريمالیگزارشگريمهمعنصرعنوانبهسودکیفیتخصوصا
سهامدارانمازادبازدهباسرمایههزینهکهدهدمی نشانهایافتههمچنیناست.سرمایههزینه
فیتکیمخصوصاحسابداريارقاممنديفایدهبرمجددتاکیدهایافتهاین.داردمعکوسرابطه
است.سهمهرمازادبازدهوسرمایههزینهبرسود

سهممازادبازدهسرمایه،هزینهسود،حسابداري،کیفیتکلیدي:اطلاعاتهايواژه

مقدمه
تحقیقـات باشـدکه مـی  حسـابداري ومـالی حـوزه درانگیزبحثمباحثازیکیسودکیفیت

درشـده انجـام تحقیقـات می تمامغرعلی.استدادهاختصاصخودبهحوزهایندررازیادي
مطـرح ]7[اخیـر تحقیقـات درسوالاین]7،9،10،13[سرمایههزینهوسودکیفیتارتباطمورد
تـخ بـراي مبنـایی توانندمی حسابدارياطلاعاتسایرهمراهبهسودکیفیتویژگیآیاکهشده
مـی  سـود کیفیتکهنددادنشان)2012(همکارانو2اپرگیسشوند؟تلقیسرمایههزینهنمی 

-مـی  سـود کیفیتکهکنیمقبولاگرحالباشد.سرمایههزینهکنندهتعیینعواملازیکیتواند

هزینـه وسـهام مازادبازدهبینکهباشیمداشتهانتظارتوانیممی باشد،موثرسرمایههزینهبرتواند
داشـته وجـود ارتبـاطی نیـز باشـد ی م ـسودکیفیتوحسابداريطلاعاتابرمبتنیکهايسرمایه

سـرمایه هزینـه کـاهش باعـث توانـد می سودکیفیتکهدهدمی نشانحسابداريادبیاتباشد.
عبـارتی بـه ،]10[دادخواهـد کـاهش راسـهامداران انتظارموردبازدهسودکیفیتکهچراشود

باعـث اطلاعـات ریسـک کاهشودهدمی کاهشرااطلاعاتیریسکاطلاعاتبالايکیفیت
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اطلاعـات ازفادهتاس ـبـا سرمایههزینهمحاسبهکهداریمظارتانلذا.شودمی سرمایههزینهکاهش
.دهدکاهشراسهامدارانمازادبازدهبتواندسودکیفیتبخصوصوحسابداري

توسـط شـده بکارگرفتـه تحقیقـی مـدل بازآزمـایی بـه تااستدرصددتحقیقایناساسبراین
کـه اسـت ایـن تحقیـق ایننوآوريجملهازبپردازد.ایراننوظهوربازاردرهمکارانواپرگیس

بـازده نهایتـا وسـرمایه هزینـه محاسـبه درسودکیفیتخصوصبهحسابدارياطلاعاتنقشبه
بـر سرمایههزینهمحاسبهبهحسابداريومالیمتوناکثرحالیکهدرپردازد،می سهامدارانمازاد
ادبیـات ولـیکن هسـتند. متمرکـز سـرمایه هزینـه مـوزون انگـین مـی  یعنـی مـالی ردرویک ـمبناي
هزینـه محاسـبه بـراي جایگزینیتواندمی نیزحسابدارياطلاعاتکهاستدادهنشان]5،7[اخیر

انتظـار واسـت مهـم ایـن بـه پـرداختن نیـز تحقیقدراینماهدفوشودتلقیهاشرکتسرمایه
وگــذارانسیاسـت ،بهـادار اوراقبـازار فعـالان مـدیران، بـراي توانـد بتحقیـق ایـن نتـایج داریـم 
-می کیفیتباسودهايگزارشبهشرکتوقتیکهچرا.باشدسودمندسرمایهبازارگرانتنظیم

معـاملات شـدن عقلائـی وثبـات موجـب ،اطلاعـاتی ریسککاهشبرعلاوهتواندمی ،پردازد
اطلاعـات نقـش تئـوریکی بسـط بـه توانـد مـی  حاضـر یـق تحقنی ـابـر علاوه.شودسرمایهبازار

بیافزاید.سرمایههزینهادبیاتتئوریکیغنايوبهکندکمکسرمایههزینهبراورددرحسابداري

وتحقیـق روشتحقیـق، فرضـیات بیـان بـه پـژوهش پیشـینه ونظريمبانیبیانازپسادامهرد
.شودمی ارائهپیشنهاداتویريگنتیجهنهایتدروپردازیممی هادادهتحلیل

پژوهشنظريمبانی
جـاي بـه گزارشـی، سودتاشودمی باعثشرکت ها درتعهديحسابدارياصولکارگیريبه

وبـرآورد ازسـود هرچـه کـه معنااینبهگردد؛ارائهسودکیفیتازطیفیبامشخص،مرزبندي
نهایـت درورسیدهحداقلبهذهنیسودباشد،برخورداربالایینقدینگیازیاکمترينمی تخ

مـالی هـاي صـورت کنندگاناستفادهبهسودکیفیتارزیابیلذا]1[داشت.خواهدبالاییکیفیت
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بینـی پـیش راآینـده وکنندقضاوتجاريسودبودننانمی اطقابلبهنسبتتاکندمی کمک
درگـذاري سـرمایه بـه باشـند، مطمـئن مالیگزارشگريفرآیندبهنسبتعمومکهوقتینمایند.
]15[شـود مـی  سـرمایه بـازار گسترشورشدباعثامراینکهآوردخواهنديروبهاداراوراق

سـرمایه ودن ـدهمـی  کـاهش راسـرمایه يهزینـه مـالی گزارشـگري وسـود بـالاي کیفیتزیرا
افـزایش واقـع در.کـرد خواهندکسبخودگذاريسرمایهبهنسبتمعقولینانمی اطگذاران
مـی  کـاهش راسـهام بازاردرمبادلاتودادهافزایشراسرمایهيهزینهسود،مورددرابهامات

منـابع يبهینـه تخصـیص موجـب سـرمایه، هزینهکاهشباسودبالايکیفیتنتیجهدر]10[دهد.
ایهسـرم گیـري ممـی  تـص بـه دارنـد واقعیارزشکهمالیاطلاعاتکردنفرآهمباوشودمی 

توســعهبــرايانســانیومــالیمنــابعتخصــیصينحــوهدرگــذارانسیاســتومــدیرانگـذاران، 
رادهنـدگان اعتبـار وسـهامداران ریسـک نهایتدروکندمی کمکثروتافزایشواقتصادي

.کندمی ءایفايموثرنقشینیزکشوراقتصاديرشدومالیپایداريدرودادهکاهش

توانـد می اطلاعاتبالايکیفیتکهاستشدهاشارهتئوریکمطالعاتغلبادراینبرعلاوه
گـذاران، سـرمایه مـورد درالـف) :دهـد کـاهش زیـر هـاي مکانیسـم طریـق ازراسـرمایه هزینه

فـروش وخریـد پیشنهاديقیمتتفاوتلذاوکاستهرااطلاعاتیتقارنعدمکیفیتبااطلاعات
بـالاي کیفیـت ب)یابـد. مـی  افـزایش شـرکت بهـادار وراقامبـادلات نقـدینگی ویافتهکاهش

پ)شـود. مـی  شـرکت بهـادار اوراقگـذاري قیمتدر3براوردریسککاهشباعثاطلاعات
بـر بتواننـد تـر کارامـد وبهتـر چـه هـر تـا کنـد می کمکگذارانسرمایهبهکیفیتبااطلاعات
ایـن هـا شـرکت بـه اطلاعاتلايباکیفیتت)باشند.داشتهآگاهیونظارتمدیریتعملکرد

هـا آنازکلـی 4دیـد ودسترسیگذارانسرمایهازايگستردهمجموعهبهکهدهدمی راامکان
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]14[بـود. خواهـد مـوثر گذارانسرمایهبینریسکتسهیمچگونگیدرامراینکهباشندداشته
می ارتباطمحرمانهاملاتمعوسودمی عموافشاهايبهراسرمایههزینه)1996(5ورسچیاوبیمن

مـی  کاهشراسرمایههزینهمی عموافشايافزایشاینکهبادهد،می نشاناهآنيیافته هادهند.
،(6اوهـارا وایزلـی .]8[گـردد خسارتوناکارآمدتولیدبهمنجراستممکنحالعیندرهدد

اطلاعـاتی ریسـک ناآگاهذارانگسرمایهبراياطلاعاتیتقارنعدمکهدندهمی نشان)نیز2004
گـذاري قیمـت وبررسـی بایـد بنـابراین نیسـت شـدن حـذف قابلریسکاینوکند،می ایجاد
طریقازیادولتیمشارکتاوراقدرگذاريسرمایهطریقازگذارانسرمایهواقعدر]13[.شود

وریسـک چگونـه هیکـه ايبـازده نـرخ حداقلخودگذاريسرمایهازايدرتوانندمی هابانک
کننـد می تقبلراریسکیسرمایهبازاربهورودباآنهاکنند.کسبباشدنداشتهبردرنیزخطري

دارنـد انتظـار گـذاران سـرمایه ریسـک اینقبولبا.استاطلاعاتبهدسترسیعدمازناشیکه
طلاعـات ابـه کـه افـرادي بـا مواجهـه ورقابـت دراسـت ممکنولیکنند.مازادکسبايبازده

(هزینـه آنهـا انتظـار مـورد بـازده نـرخ امـر ایـن کـه شوندخسارتوزیاندچاردارنددسترسی
کـارا غیـر یاکارانیمهبازاربارزخصوصیاتازیکیموضوعاینداد.خواهدافزایشراسرمایه)

ثیرتـا سـرمایه هزینـه بـر اطلاعـاتی تقارنعدمکهمعتقدند)2005همکاران(و7عبوديباشد.می 
بـراي اينماینـده توانـد مـی  (اختیـاري) غیرعاديتعهـدي اقـلام آیاکهکردندبررسیآنهادارد.

مـی  قوسـرمایه هزینـه برايمهمعاملیسودکیفیتکهدریافتندنهایتاباشد؟نامتقارناطلاعات
]5[.شودمی تلقیشرکتارزشگذاريت

5Baiman and Verrecchia6Easley and O’Hara
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بـا وباشـد داشـته وجـود ارتبـاط سهامدارانبازدهمازادوسرمایههزینهبینکهداریمانتظارلذا
سـهام مـازاد بـازده نهایتـا ودادهکـاهش راسـرمایه هزینهبتوانحسابدارياطلاعاتبکارگیري

است:طرحقابلصورتبدینحاضرتحقیقمی مفهومدلاساساینبریابد.کاهش

تحقیقپیشینهبرمروري
هزینـه بـر سـود کیفیـت خصـوص بـه حسـابداري تاطلاعانقش)2012(همکارانواپرگیس

وکردنـد بـرآورد حسـابداري اطلاعـات اساسبرراسرمایههزینهآنها.کردندبررسیراسرمایه
معیـار دووجـونز مـدل بکارگیريبانخستمعیاردو(متفاوتمعیارچهارازسودکیفیتبراي
سـهام مـازاد بـازده بـر راآنتـاثیر هایتانوکردنداستفادهدیچو)ودچومدلبکارگیريبادیگر
بـر آماريلحاظازمعنادارومنفیاثريسودکیفیتمعیارچهارمی تمادادند.قرارمطالعهمورد
هـاي گـزارش کیفیـت اگرکهدهدمی نشانیافته ها اینازآنهاتفسیر.استداشتهسرمایههزینه
خواهنـد سـود ازدلارهـر بـراي گـذاران یهسـرما کـه بهـایی گفـت تـوان مـی  یابد،کاهشسود

دارنـد. پـایینی سـود کیفیـت کـه داردیشرکت هایبرايبالاترسرمایههزینهبردلالتپرداخت
نظـر دربـدون وواقعیهايدادهازمستقیماراسهاممازادبازدهبرسرمایههزینهاثرآنهاهمچنین

(کـه کنـد مـی  بیـان آنهـا يیافته هـا دادند.نشانحسابدارياطلاعاتدیگرازهیچکدامگرفتن
مـدل درنهایـت دردارد.وجودمتغیردواینبینمثبتیهمبستگیآماري)لحاظازناچیزهرچند
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کـه دهنـد مـی  نشـان شدهمحاسبهحسابدارياطلاعاتطریقازمستقیماسرمایههزینهکهنهایی
]7[گذارد.می سهاممازادبازدهربمعنادارآماريلحاظازومنفیاثريسرمایههزینه

نشــانســودشــفافیتوســرمایههزینــهعنــوانتحــتتحقیقــیدر)2009(همکــارانو8بــارث
]9[.شودمی سرمایههزینهکاهشبهمنجرحسابدارياطلاعاتشفافیتدرافزایشدادندکه

نماینـده انـد تومـی  غیرعـادي تعهـدي اقـلام آیاکهکردندبررسی)2005همکاران(وعبودي
چگـونگی اولمرحلـه دردادند.انجامراتحقیقاینمرحلهدوطیآنهاباشد.نامتقارناطلاعات

ازمنظـور ایـن بـراي کردنـد. بررسـی راسودکیفیتطریقازهاشرکتگرفتنقرارتاثیرتحت
کیفیـت بـا هايشرکتوبالاسودکیفیتباهايشرکتتعیینبرايفرنچوفاماعاملیسهمدل
آیـا واستقیمتبرايعاملیسودکیفیتآیااینکهبهدوممرحلهدرکردند.استفادهپایینسود

پرداختنـد. دارد،بالاییسودآوريدارندبیشتريافشايکههاییشرکتبرايمحرمانهمعاملات
هک ـدریافتنـد آنهـا همچنینوبودهگذاريقیمتوسودکیفیتسازگاريازحاکیآنهاشواهد
مـی  شـرکت ارزشوسـرمایه هزینـه بـراي مهـم گـذاري قیمـت عامـل یـک عمـلا سودکیفیت

]5[باشد.

نشـان سودکیفیتوسرمایههزینهانمی مختلفروابطبررسیاب)2003(همکارانباتاجاریاو
راسـرمایه هزینـه توانـد مـی  اطلاعـاتی تقـارن عـدم برخودتاثیرطریقازسودکیفیتکهندداد

]10[دهد.قراراثیرتتحت

بدسـت نتایجآوردند.بدستمتفاوتمعیارششباراسودکیفیت)1390نی(می اونیکومرام
تغییرپـذیري تعهـدي، اقلامکیفیتبعدچهارسود؛کیفیتبعدششانمی ازکهدادنشانآمده
سـرمایه هزینهبامعناداريومعکوسرابطهدارايسودبودنهمواروسودپذیريبینیپیشسود،

8Barth
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اینبااستمعنادارسرمایهصاحبانحقوقهزینهواختیاريتعهدياقلامبینرابطههرچنداست.
عامـل انمـی  معنـاداري رابطـه همچنـین .اسـت نبـوده انتظاراتمطابقرابطهاینعلامتوجود،

]4[.استنشدهمشاهدهسرمایهصاحبانحقوقهزینهومشترك

سرمایههزینهواطلاعاتیریسکمالی،گزارشگريکیفیت)1388ان(طالبیویزديمازارعرب
شـرکت  سرمایههزینهکاهشباعثبالا،کیفیتباتعهدياقلامآنهانتایجطبق.کردندبررسیرا

تحقیـق، ایـن دومواولهـاي فرضـیه دراسـت. داشـته درپیرابازارهايالعملعکسوشدهها 
سـرمایه هزینهدهدمی نشانکهشدهبررسیشرکت ها سرمایهنههزیبرتعهدياقلامکیفیتنقش

ایـن چهـارم وسـوم هـاي فرضـیه آزمـون دارد.قـرار تعهـدي اقلامکیفیتتاثیرتحتشرکت ها 
کننـد، مـی  توجـه تعهدياقلامکیفیتشاخصبرگذارانسرمایهاینکهبرعلاوهدادنشانتحقیق
بیشـتر آنهـا (ذاتی)اختیاريغیرجزءبامقایسهدراقلامایناختیاريقسمتکیفیتبهآنهاتوجه
]3[است.

قابلیـت پایـداري، تعهـدي، اقـلام (کیفیـت سـود ویژگـی چهـار بینارتباط)1388بلو(وثقفی
قـرار بررسـی مـورد راگـوردون) (مـدل سهامصاحبانحقوقهزینهبابودن)همواروبینی،پیش

اقـلام کیفیـت وسـهام صـاحبان حقوقهزینهبیندارمعنینفیمرابطهکهنددادنشانآنها.دادند
هزینـه بـین دارمعنـی منفـی رابطـه وجـود مقابـل درندارد.وجودسودبینیپیشقابلیتوتعهدي
]2[است.گرفتهقرارتاییدموردسودبودنهمواروسودپایداريوسهامصاحبانحقوق

پژوهشهايفرضیه
تحقیـق ایـن سـرمایه، هزینـه وسودکیفیتبینتئوریکیارتباطتبیینوموجودادبیاتبامطابق

ارتبـاط چگونگیبهسرمایههزینهوسودکیفیتبینرابطهمجددآزمونبرعلاوهتاداردنظردر
شود:می ارائهزیرفرضیاتاساساینبربپزدازد.سهممازادبازدهوسزمایههزینهبین

دارد.وجودمعناداريرابطهسرمایههزینهوداريحساباطلاعاتبیناول:فرضیه



٩

دارد.وجودمعناداريرابطهسهممازادبازدهوسرمایههزینهبیندوم:فرضیه

آنهاگیرياندازهومتغیرهاتعریف
)2012(همکــارانواپــرگیستوســطکــهزیــرهــايمــدلازتحقیــقفرضــیاتآزمــونبــراي

شود:می استفادهشدهبکارگرفته

:استصورتبدیننخستفرضیهدراستفادهموردرگرسیونیمدل

به)epsسهم(هرسودو)bvدفتري(ارزش،)bبتا(ریسکعاملقبیلازمتغیرهاییآندرکه
،شـده گرفتـه نظـر درسهامصاحبانحقوقهزینهبامرتبطوحسابدارياطلاعاتنمایندهعنوان
EQوشـده انتخـاب بدهیهزینهباارتباطدر)intcovبهره(پوششنسبتو)flevمالی(اهرم

کـل بهشرکتداربهرههايبدهینسبتازمالیاهرمآوردنبدستبرايباشد.می سودکیفیت
شود.می استفادهبهرههزینهبهعملیاتیسودنسبتازبهرهپوششنسبتبرايوهادارایی

ازگیرد.کهمی صورت)Rmبازار(بازدهو)Ri(هاشرکتسهامبازدهازبتا،ضریبمحاسبه

است.شدهمحاسبهبازارمدلطریق

گردد:می استفادهسرمایههزینهموزونانگینمی ازسرمایههزینهمحاسبهجهت

Ke:شرکت،عاديسهامهزینهKd:شـرکت، بـدهی هزینـه نرخt: شـرکت، مالیـات نـرخS

باشد.می دفتريارزشبهشرکتبدهی:Dدفتري،شارزبهسهامصاحبانحقوق

:گرددمی محاسبهگوردونفرمولازاستفادهباعاديسهامهزینه



١٠

P0:صفر،زماندرعاديسهامارزشD1:وشـود مـی  پرداخـت اولسالپایاندرکهسودي
Gباشند.می )استثابتزمانطولدرکهشودمی فرضمدلاین(دررشدنرخ

-مـی  ترتیـب بـدین هندسـی انگینمی فرمولوخالصسوددرصدطریقازرشدنرخمحاسبه
باشد:

gوخالصسوددرصدEAT:مالیات.ازبعدسود

شود:می محاسبهزیررابطهبابدهیهزینهنرخ

دارايبلندمـدت هـاي هیبـد :zمـدت، کوتـاه تسـهیلات :yسال،آخردرمالیهايهزینه:
است.بهره

EQ)رگرسـیون تعهدي،اقلامکیفیتازکه)2002(دیچوودچومدلبراساس)سودکیفیت
همچنـین وآیندهوحالگذشته،عملیاتینقديهايجریاناساسبرگردشدرسرمایهتغییرات
همکـاران وعبـودي ازپیـروي بهو،استشدهتشکیلآنغیرعاديوعاديهايبخشتفکیک

اقـلام کردنجدابرايحسابدارياصولبرمتکیمعیارهاییدارايکهشودمی محاسبه)2005(
اقـلام مطلـق قـدر نهایـت درباشـد. مـی  (غیرعـادي) اختیـاري و(عادي)اختیاريغیربهتعهدي
.شودمی تلقیسودکیفیتبعنوانگردشدرسرمایه(اختیاري)غیرعاديتعهدي



١١

ــبه ــعمحاس ــلامجم ــدي(اق ــع)،TAتعه ــلامجم ــدياق ــاري(تعه ــانو)TCAج ــايجری ه
گیرد:می انجامزیربصورتtسالدرjشرکتبراي)CFsنقدي(

CASيجارهايییدارا،CLيجارهايیبده،CASHنقد،وجهSTDEBTحصه
ازاقلامبلقخالصسودNIBEواستهلاكهاينهیهزDEPNدریافتی،تسهیلاتجاري

.رمترقبهیغ

شود:می استفادهزیررگرسیونیمدلازسودکیفیتمعیاراولینآوردنبدستبراي

می ماندهباقیخطايθوtوt-1هايسالطولدرهاداراییکلانگینمی AvAssetکه:
دادهنشانEQ1باوتعریفسودکیفیتمعیاراولینباقیماندهخطايقدرمطلقاینجادرباشد.

شود.می

مدلباقیماندهخطايزمانیهايسرياستانداردانحرافنظرموردسودکیفیتمعیارنمی دو
.شودمی دادهنشانEQ2باکهباشدمی 2

شود:می استفادهزیرمدلازپژوهشفرضیهنمی دوآزمونبراي

اطلاعـات ازهاسـتفاد بـا کـه سـرمایه هزینـه مـوزون انگـین مـی  waccومـازاد بـازده ERکه
باشد.می شود،می برآوردحسابداري



١٢

بـه کـه باشـد مـی  9ریسـک بـدون بـازده وواقعـی بـازده تفاوتسهم،هرمازادبازدهازمنظور
شود:می محاسبهزیرصورت

ERi,t= Ri,t-

ERسهمبازدهمازاد،بازدهiسالدرt،ریسکبدونبازده

تحقیققلمرو
تـا 1385سـالهاي طـی تهـران بهـادار اوراقبـورس درشدهپذیرفتهشرکت هاي انتخابینمونه
-سـال هـاي دادهمتغیرهاازبرخیمورددروباشدمی 29/12آنهامالیسالپایانکهبوده1389

-مـی  دادهکیبـی ترتحلیـل صـورت بـه هادادهتحلیل.استشدهاستفادهنیز1390و1384هاي

مـالی دورهپایاندرانتخابیشرکت هاي برايوابستهومستقلمتغیرهايکهصورتبدینباشد.
.گیرنـد مـی  قـرار استفادهموردهافرضیهآزمونبرايپژوهشیرگرسیونهايمدلدرومحاسبه

.استشدهاستفادهEviewsوExcelافزارهاينرمازهادادهپردازشبراي

تحقیقمتغیرهايتوصیفیآمار
وحـداکثر حـداقل، انـه، مـی  انگـین، می شاملتحقیقوابستهومستقلمتغیرهايتوصیفیآمار

است.شدهارائه1جدولدرنمونهشرکت هاي براي3و1،2هايمدلدرمعیارانحراف

تحقیقفرضیاتآزمونتوصیفیآمار:1جدول
معیارانحرافحداقلاکثرحدانهمی انگینمی مشاهداتمتغیر

wacc6150.26100.18460.64320.035650.2916

است.شدهگرفتهنظردرریسکبدونبازدهبعنواندولتیمشارکتاوراقبهرهنرخمدلایندر9



١٣

b6150.24910.21362.4144-1.96420.6281

bv6157.52557.50719.32573.58740.5528

eps6156.19726.35488.84300.17101.1257

flev6150.30070.27311.21990.00170.1734

intcov6159.33713.5999195.2069-8.879518.2954

EQ16150.09730.06660.73960.00010.1009

EQ26150.01010.00500.12470.00010.0172

wacc16150.15010.12010.33710.08720.1274

wacc26150.13520.13270.29300.04770.0737

ER61514.2765.300098.450-8. 023173.806
6150.1438-0.67920.77410.03950.04236

6150.1333-0.31961.65840.10910.1196

6150.146373-0.40081.9013130.1147750.129486

6150.846697-0.7022320.65420.1134830.172569

سودکیفیتمعیاراولینبکارگیريبااولفرضیهمدلبرآورد
سود:کیفیتمعیاراولینبکارگیريباتحقیقاولفرضیهبراياستفادهموردمدل

سودکیفیتمعیاراولینازاستفادهبا1مدلنمی تخنتایج:2جدول

شرکتسرمایههزینهوابسته:متغیر

tprobامارهاستانداردخطايضریبمستقلمتغیر

b0.1579830.0433873.6412880.0003

bv-3.63054.2506-8.5337130.0000



١۴

eps6.23056.34069.8241220.0000

flev-0.3380590.014315-23.616050.0000

intcov0.0008070.0002613.0904180.0021

Eq1-0.2280960.039709-5.7441780.0000

c0.3792020.00975938.855110.0000

مدلازمونهاياماره

1.608364واتسوندوربینامارهf193.9995رهاما

prob0.000000R20.656884

مدلانتخابازمون

1.460.21PLSچاوازمون

هاسمنازمون

REوFEبرابردرPLSبکارگیرينهایینتیجه

سودکیفیتمعیارنمی دوبکارگیريبااولفرضیهمدلبراورد
بـه سـود کیفیـت معیـار نمـی  دوبکـارگیري باتحقیقاینلاوفرضیهبراياستفادهموردمدل

شود:می بیانزیرصورت

سودکیفیتمعیارنمی دوازاستفادهبا1مدلنمی تخنتایج3جدول
شرکتسرمایههزینهوابسته:متغیر

probامارهtاستانداردخطايضریبمستقلمتغیر

b0.0126370.0053912.3442440.0194

bv-3.70054.2406-8.7438440.0000



١۵

eps6.28056.230610.078880.0000

flev-0.3391110.013908-24.383300.0000

intcov0.0007830.0002453.1900430.0015

Eq2-0.9337090.207178-4.5067970.0000

c0.3825180.00944140.515560.0000

مدلزموناهاياماره

1.617145واتسوندوربینامارهf213.1260اماره

prob0.000000R20.677754

مدلانتخابازمون

1.490.20PLSچاوازمون

هاسمنازمون

REوFEبرابردرPLSبکارگیرينهایینتیجه

ارگیريبک ـبـا اولمـدل درتعیـین ضریبدهدمی نشان3و2جدولدررگرسیونمدلنتایج
ایـن باشـد. مـی  0.677754سـود کیفیـت معیارنمی دوو0.656884سودکیفیتمعیاراولین
متغیرهـاي توسـط شـرکت سـرمایه هزینـه درتغییـرات از067و0,65بترتیـب کهمعناستبدان

رابطـه )0.0000(داريمعنـی سطحباسودکیفیتکهدهدمی نشاننتایجگردد.می بیانمستقل

مـی  وبترتیـب آنضـریب وداردسـرمایه هزینـه باداريمعنیومنفی
بتـا، ریسـک عاملمانندمتغیرهاسایر.استهمکارانواپرگیستحقیقباهمسونتیجهاینباشد.
هزینـه بـا داريمعنـی رابطـه دارايبهـره پوشـش نسبتومالیاهرمهرسهم،سوددفتري،ارزش

مـدل اخلالجملاتبینهمبستگیخودوجودعدمدهندهنشاننتایجباشند.می شرکتسرمایه
آمـاره احتمـال مقـدار کهآنجاازواست.امراینمویدواتسون-دوربینآزموننتایجزیرااست

مـی  دارمعنـی %95نـان مـی  اطسـطح دررگرسـیون کهگفتتوانمی پساست،صفربرابر



١۶

اثـر مـدل و(FE)ثابـت اثـرات مـدل ،(PLS)تلفیقـی هـاي دادهمدلبینانتخابجهتباشد.
دهد.می نشانارجحمدلراتلفیقیهايدادهمدلنتایج،(REM)تصادفی

برآورديسرمایههزینهاولینبکارگیريبادومفرضیهمدلوردآبر
بهبرآورديسرمایههزینهاولینبکارگیريباتحقیقایندومفرضیهبراياستفادهموردمدل

شود:می بیانزیرصورت

برآورديسرمایههزینهاولینبکارگیريبا3مدلنمی تخنتایج4جدول
شرکتمازادبازدهوابسته:متغیر

probامارهtاستانداردخطايضریبمستقلمتغیر

Wacc1-143.836226.38529-5.4513770.0000

c-30.139073.054855-9.8659570.0000

مدلازمونهاياماره

2.409519واتسوندوربینامارهf2.162235اماره

prob0.000000R20.351348

مدلانتخابآزمون

1.630.0002FEچاوازمون

1.470.2239REهاسمنازمون

FEوPLSبرابردرREبکارگیرينهایینتیجه

برآورديسرمایههزینهنمی دوبکارگیريبادومفرضیهمدلوردآبر
بـرآوردي سـرمایه هزینهنمی دوبکارگیريباتحقیقایندومفرضیهبراياستفادهموردمدل

شود:می بیانزیرصورتبه

برآورديسرمایههزینهنمی دوبکارگیريبا3مدلنمی تخنتایج5جدول



١٧

سهاممازادبازدهوابسته:متغیر

probامارهtاستانداردخطايضریبمستقلمتغیر

Wacc2-142.542328.20922-5.0530400.0000

c-33.569443.932120-8.5372380.0000

مدلازمونهاياماره

2.399380واتسوندوربینامارهf2.089212اماره

prob0.000000R20.343559

مدلانتخابآزمون

1.700.00FEچاونازمو

0.180.66REهاسمنازمون

FEوPLSبرابردرREبکارگیرينهایینتیجه

بـا سـوم مـدل درتعیـین ضـریب دهـد مـی  نشـان 5و4شـماره جدولدررگرسیونمدلنتایج
باشدمی 0.343559و0.351348بترتیببرآورديسرمایههزینهنمی دوواولینبکارگیري

متغیـر توسـط شـرکت سـهام مـازاد بـازده درتغییـرات از0,34و0,35کـه عناسـت مبداناینو
سـرمایه هزینـه نمـی  دوواولـین کـه دهـد مـی  نشاننتایجگردد.می بیانسرمایههزینهمستقل

وداردسـهام مـازاد بـازده بـا داريمعنـی ومنفـی رابطه)0.0000(داريمعنیسطحبابرآوردي
واپـرگیس نتـایج بـا همسـو نتـایج اینباشد.می 142.5423-و143.8362-بترتیبآنضریب

اسـت مدلاخلالجملاتبینهمبستگیخودوجودعدمدهندهنشاننتایج.باشدمی همکاران

برابرآمارهاحتمالمقدارکهآنجاازواست.امراینمویدواتسون-دوربینآزموننتایجزیرا
باشـد. مـی  دارمعنـی %95نـان مـی  اطسـطح دررگرسـیون کهگفتتوانمیپساست،صفر

تصـادفی اثـر مـدل و(FE)ثابـت اثراتمدل،(PLS)تلفیقیهايدادهمدلبینانتخابجهت
(REM)دهد.می نشانارجحمدلراتصادفیاثرمدلنتایج



١٨

پیشنهاداتوگیرينتیجه
اينمونـه بـراي راسهاممازادبازدهوحسابداريتاطلاعابینارتباطتجربیطوربهتحقیقاین

ترکیبـی تحلیـل تحقیقـی رویکـرد باوتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتهشرکت123با
اطلاعـات کـه دهـد مـی  نشـان تجربیيیافته هادهد.می نشانرا1389تا1385هايسالبراي

دهد.می قرارتاثیرتحتراشرکتسرمایههزینهمستقیمبطورسودکیفیتخصوصاحسابداري
اطلاعـات اجـزاي مـی  تمـا کـردن یکپارچـه باکهرساندمی رامفهوماینخودينوبهبهاینکه

تـاثیر سـهام مـازاد بـازده بـر سـرمایه هزینـه طریـق ازمسـتقیم غیـر طـور بهتوانمی ،حسابداري
عـدم ازحسـابداري اطلاعاتکیفیتافزایشکهگفتتوانمی تحلیلاینتوضیحدر.گذاشت

قیمـت نتیجهدرگذارد.می تاثیرگذارانسرمایهواقعیماتمی تصبروکاستهاطلاعاتیتقارن
مـازاد بـازده کـاهش معنـاي بـه ایـن کـه گرفـت خواهـد صـورت بدرستیبهاداراوراقگذاري
.بودخواهدرانسهامدا

شـود می سببیاطلاعاتتقارنعدموجودکهعیتواقاینازیافته ها سود،کیفیتباارتباطدر
طلـب بیشترمازادبازدهدرخواستطریقازآنراوشدهریسکمتحملگاهناآگذارانایهسرمتا

دارايمتفـاوت کیفیتباسودهايکهایدهاینازنتایجاینبرعلاوهکند.می حمایتکنند،می 
اقـلام دیگـر عبـارتی بـه کنـد. مـی  تاییدوحمایتهستندحقیقتوصداقتازمتفاوتیدرجات
رااطلاعـاتی کهمعیاريشود.بیانسودکیفیتبرايمعیاريعنوانبهتوانندمی اختیاريتعهدي

سـرمایه کـه دهـد می نشانتحقیقاینهايیافتهدهد.می ارائهشرکتاطلاعاتیمحیطبهراجع
اثـر وسـودمندي کهمی اقلاکنند.دركراتعهدياقلامعلتکاملطوربهنیستندقادرگذاران
ریسـک کردنبرطرفبراياخباراینهکحالیدردهد،می کاهشراسودمی عمواخباربخشی

باشد.می اطلاعاتیهايرانتکردنکمواطلاعاتیتقارنعدم
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عمـو منديرضـایت بـه منجـر تواندمی سودکیفیتافزایشوحسابدارياطلاعاتسیستمبهبود
ازومسـتقیم غیـر طـور بـه ارتبـاط اینچهاگردهد.کاهشراسهامدارانمازادبازدهوشدهمی 

بـازده بـین معتقدنـد کهمحققینازدیگرگروهیدیدگاهباوشودمی انجامسرمایههزینهطریق
یافتـه تـوانیم مـی  واقـع در،اسـت مغـایر داردوجودمی مستقیرابطهسرمایههزینهوسهاممازاد
تواننـد مـی  حسـابداري اطلاعـات وسـود کیفیتکهکنیمبیانصورتبدینراتحقیقنایهاي
کـاهش باعـث گـذاران سـرمایه واقعیماتمی تصدادنقرارتاثیرتحتباومستقیمغیربطور
شوند.سهاممازادبازده

داردرامپیااینمدیرانبرايباشد.مفیدزیاديهايگروهبرايتواندمی تحقیقاینهايیافته
تـر راحـت وبهتـر آنهـا وشـود سـرمایه هزینـه کاهشبهمنجرتواندمی سودکیفیتافزایشکه

کـه جهـت نی ـاازگـذاران سـرمایه بـراي همچنینکنند.جذبراخودنیازموردسرمایهبتوانند
ومنطقـی مـاتی می بتوانندتصتاشودمی سبباطلاعاتیریسککاهشباسودکیفیتافزایش

توانـد مـی  ارتباطیچنینکشفبورسکارگزارانوگذارانسیاستبرايونماینداتخاذیواقع
کلـی بطـور باشـد. مفیـد اقلیـت سهامدارانحقوقحفظوحمایتبرايقوانینیتدوینجهتدر

.سازدمی ماندگاررااننآودهدمی رقابتیمزیتیکهاشرکتوافرادبهاطلاعاتکیفیت
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"Accounting Information, the Cost of Capital and
Excess Stock Returns: The Role of Earnings Quality(The Listed companies of Tehran Stock Exchange)”
AbstractFinancial reporting is an important resource of informationin the capital markets. the efficient market hypothesis considerthat the role of accounting information signals is a vital factorfor investors design making to get high return with lowest cost.So this study investigates empirically the links betweenaccounting information, cost of capital and excess stock returnsfor sample of 123 firms listed on the Tehran Stock Exchange andthe panel data methodological approach over the period 1385-1389. The empirical findings displayed that accountinginformation, affects directly the firm’s cost of capital. This, inturn, implies that by incorporating all available pieces ofinformation related to the accounting environment of the firm,tends to exert a negative effect on the firm’s excess stockreturns.Keywords; accounting information, earning quality, cost ofcapital, excess stock return


