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  علمی پژوهشی فصلنامه

  دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت

 1393 پائیز / 11شماره  /  سومسال 

  

  

  

  

  با تاکید بر  پیامدهاي اقتصادي کیفیت اطلاعات حسابداري

  متغیر ضریب واکنش سود

  

  

   هاشم نیکومرام

  ، ایرانتهران تحقیقات و علوم واحد استاد، عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی،

  مهدي تقوي

   استاد، عضو هیات علمی دانشگاه علامه طباطبایی، تهران، ایران

   حمید احمدزاده

  )  مکاتبات ، ایران (مسئولتهران تحقیقات و علوم واحد ،اسلامی آزاد دانشگاه حسابداري، دکتري آموختهدانش

  
  

  

   چکیده

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

را  1390الی 1379ساله از سال  12براي دوره زمانی  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتحسابداري 

هایی که کیفیت اطلاعات داده است. این پژوهش در پی یافتن پاسخ به این سوال است که شرکتقراربررسی مورد 

-واکنشضریب این پژوهشدر شدهاستفادهحسابداري آنها مطلوب است وضعیت اقتصادي آنها چگونه است؟ متغیرمستقل

 اطلاعات حسابداري) از معیارهایی نظیر نسبتي کیفیت باشد. براي محاسبه متغیرهاي وابسته (پیامدهاي اقتصادمیسود 

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

هاي پژوهش حاکی از آن است که ضریب واکنش سود فقط بر نسبت ارزش بازار به ارزش سهم استفاده شده است. یافته

دار داشته است. به عبارت دیگر، ضریب واکنش سود داراي بار و محتواي اطلاعاتی مثبت در ري، تأثیر مثبت و معنیدفت

  .باشدبازار سرمایه ایران بوده و لذا داراي پیامد اقتصادي مثبت می

  

 توبین، متوسط هزینه Qپیامدهاي اقتصادي، کیفیت اطلاعات حسابداري، ضریب واکنش سود، نسبت  کلیدي: هاي هواژ

  .سرمایه
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  مقدمه -1

داشتن اطلاعات درست و صحیح از مورد معامله از 

مفروضات اولیه هر تئوري اقتصادي در فضاي اقتصاد 

آغازین تحلیل اقتصادي مشاهده این  نقطهکلاسیک است. 

؟ به عبارتی اقتصادي دارد است که آیا اطلاعات ارزش نکته

چرا که محتواي اطلاعاتی داراي ارزش است یا خیر؟ 

دهد تا انتخابی انجام دهند که  اطلاعات به افراد اجازه می

عایدي انتظاري و یا مطلوبیت انتظاري آنها را نسبت به 

  . زمانی که اطلاعات وجود ندارد حداکثر سازند

منظور از محتواي اطلاعاتی یک معیار حسابداري، 

استفاده و فایده آن در فرایند تصمیم گیري فعالان  میزان

بازار سرمایه می باشد. وجود محتواي اطلاعاتی در 

هاي تجاري منجر به اطلاعات منتشر شده توسط واحد

تغییر در رفتار سرمایه گذاران می شود. تغییر رفتار 

سرمایه گذاران براي انجام سرمایه گذاري در بورس به 

سرمایه مورد بررسی قرار می گیرد. از عنوان واکنش بازار 

آنجایی که واکنش بازار سرمایه با واکنش سرمایه گذاران 

ارتباط دارد، می توان بیان کرد که ارایه اطلاعات فاقد 

محتواي اطلاعاتی توان تاثیر گذاري بر بازار سرمایه را 

عدم تقارن ندارد و موجب تحریک بازار سرمایه نمی شود. 

پیامدهاي نامطلوب متفاوتی از قبیل اطلاعات داراي 

ین و یهاي معاملات، ضعف بازار، نقدینگی پاافزایش هزینه

بطور کلی کاهش سود حاصل از معاملات در بازار سرمایه 

رفع پیامدهاي نامطلوب ناشی از عدم تقارن . خواهد شد

گیري یک رویه حسابداري اطلاعات، مستلزم شکل

هی براي اجباري کردن محور خواهد بود تا توجی مساوات

.گزارشگري مالی داراي ارایه دهدافشاي اطلاعات مالی

کیفیت بالاتر در صورتی که منجر به افزایش توانایی 

هاي سهامداران و مالکان شرکت در نظارت بر فعالیت

-تواند بر کارایی سرمایهگذاري مدیر شود، میسرمایه

تاثیر  ها در نتیجه کاهش پدیده مخاطرات اخلاقیگذاري

مشخص داشته باشد.به هر حال، وجود پدیده عدم تقارن 

تواند منجر به گذاران میاطلاعات بین شرکت و سرمایه

کنندگان سرمایه شود که ایجاد این تصور بین عرضه

شرکت افزایش دهنده سرمایه یک شرکت ضعیف است و 

به همین دلیل قیمت سهام شرکت پایین تشخیص داده 

  شود.

گزارشگري  میزان دقت ات حسابداريکیفیت اطلاع

شرکت، به ویژه   عملیاتو در بیان اطلاعات حسابداريمالی

به منظور باشد که میهاي نقدي مورد انتظار  جریان

 حسابداري اطلاعات شود. ارایه می گذاران آگاهی سرمایه

 تصمیم گیري گروه هاي براي سودمندي و مهم منبع

 وظیفۀ ارزیابی در لیاص منبع همچنین و قرارداد طرف

اطلاعات حسابداري با  .شود می مدیران محسوب مباشرت

گذاري به افزایش کارایی سرمایهتواند منجرکیفیت بالا می

از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی گردد که این عدم 

تواند مشکلات تقارن اطلاعاتی در صورت وجود می

 2و گزینش نادرست 1اقتصادي هم چون مخاطرات اخلاقی

را به همراه داشته باشد. گزارشگري مالی داراي کیفیت 

بالا منجر به افزایش توانایی سهامداران و مالکان شرکت 

گذاري مدیر می شود، هاي سرمایهدر نظارت بر فعالیت

ها در نتیجه گذاريتواند بر کارایی سرمایهاین امرمی

داشته  کاهش پدیده مخاطرات اخلاقی تاثیر مشخصی

  ).3،2011(گایو و راپوسوباشد

 به بازار واکنش چگونگی فراوانی، تجربی تحقیقات

 سؤال اما. اند قرار داده بررسی مورد را سود اعلان و انتشار

 به نسبت شرکتها بد و خوب اخبار به بازار چرا که است این

 در دهد؟ می نشان بیشتري واکنش شرکتهاي دیگر برخی

واکنش  معین، غیرمنتظره سودهاي از تعدادي براي واقع

 این .است بیشتر ها شرکت برخی براي بهادار اوراق بازار

 موضوع کیفیت به را جدیدي انداز چشم پژوهش

مالی و به طور ویژه کیفیت اطلاعات  گزارشگري

تر نسبت به گزارشگري مالی حسابداري که موضوعی کلی

-می دکه هدف نهایی را ارایه صورت هاي مالی می دان

 گزارشگري، کیفیت نمودن فرض زا درون با و گشاید

پیامدهاي اقتصادي کیفیت اطلاعات  کند می تلاش

حسابداري در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

است  امید نماید. ارزیابی و شناسایی را بهادار تهران

 و شفافیت جهت در گامی عوامل، این از آگاهی و شناخت

 توسعه منابع، بهینه سرمایه، تخصیص بازار کارایی

  باشد. اجتماعی رفاه بهبود و اقتصادي
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  پژوهش پیشینه و نظري مبانی بر مروري -2

 سود واکنش ضریب

 در را بازار غیرمنتظره بازده 4سود واکنش ضریب

 توسط گزارش شده سود غیرمنتظره اجزاي به واکنش

 اندازه گیري است، کرده منتشر را بهادار اوراق که شرکتی

 حساسیت سود، واکنش دیگرضریب عبارت به. کند می

بین  رگرسیون شیب ضریب وسیله به را سود اعلان به بازار

 اندازه گیري غیرمنتظره، سودهاي و غیرعادي هاي بازده

 بیانگر سود واکنش ). ضریب5،2003کند(اسکات می

 از سهم است و یکی هر سود تغییرات به بازار واکنش

می  شمار به سود کیفیت ارزیابی هاي روش بهترین

  ). 6،2011رود(اورت و وگن هافر

 اطلاعات به نسبت سرمایه گذاران متفاوت واکنشهاي

 دلایل اما. گرددبازار می متفاوت واکنشهاي موجب سود،

 دلایل )2003( اسکات چیست؟ بازار متفاوت واکنشهاي

 سود، کیفیت (بتا)، سیستماتیک ریسک جمله از متعدد

سرمایه  رشد هاي فرصت، دهی زیان یا سوددهی روند تداوم

این پژوهش در  .می کند مطرح را سرمایه ساختار و گذاري

پی پاسخ دادن به این سوال است که آیا کیفیت اطلاعات 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکتحسابداري 

هاي مختلف حاوي پیامدهاي اقتصادي از جنبه تهران

  تنی بر نظریه اقتصاد اطلاعات است یا خیر؟مب

) پیامدهاي اقتصادي را به صورت زیر 1978زف(

اثر گزارش هاي حسابداري بر رفتار «تعریف می کند: 

ها، سرمایه گیري واحد تجاري، دولت، اتحادیه تصمیم

جوهره این تعریف آن است که ». گذاران و اعتباردهندگان

تصمیمات واقعی مدیران  تواند برگزارشهاي حسابداري می

و سایر اشخاص طرف قرارداد شرکت و همچنین ارزش 

). در این 1388شرکت اثرگذار باشد(نیکومرام و بنی مهد،

پژوهش براي محاسبه پیامدهاي اقتصادي کیفیت 

اطلاعات حسابداري به عنوان متغیر وابسته پژوهش از 

توبین، هزینه سرمایه شرکت،  Q معیارهاي نظیر نسبت

ت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و نسب

نسبت قیمت به سود هر سهم استفاده شده است. برخی از 

ترین تحقیقات انجام شده در رابطه با کیفیت اطلاعات مهم

حسابداري با تمرکز بر متغیر ضریب واکنش سود در ادامه 

  آورده شده است.

 دهیب اثر تجربی، پژوهش یک ) در2005(7سامی و باي

 مورد سود واکنش ضریب روي بر را محیطی بالقوه هاي

پژوهش  مدل رگرسیون تحلیل نتایج. دادند قرار آزمون

 شرکت که بود این از حاکی و کرد تأیید را تحقیق فرضیه

 سود واکنش بالقوه، ضریب محیطی هاي بدهی با هاي

 هایی بدهی چنین فاقد هاي شرکت به نسبت تري پایین

 . دارند

 تأثیر بررسی به )2004(8کوچ و فریمن دنیس،، چمبرز

 نهایی ریسک آنان. پرداختند سود واکنش ضریب بر ریسک

 آتی تقسیمی سودهاي خصوص قطعیت در عدم عنوان با را

 تحقیق نتایح اساس بر. کردند تعریف آتی سودهاي یا

 واکنش ضریب و نهایی ریسک بین مثبت ارتباطی دریافتند

  وجود دارد. سود

 منظور به خود پژوهش ) در2005(9سامرز و کریس

 اطلاعات از بازار فهم تفسیر براي دیگري کردن راه فراهم

 ضریب واکنش سود، وانتشار اعلان وسیله به شده منتقل

. ساختند مرتبط سودآوري روند تداوم با مستقیماً را سود

 تأثیر خصوص در هادیگر پژوهش با پژوهش این تفاوت

 است این در سود، واکنش ضریب بر سودآوري روند تداوم

 غیر سود روند تداوم آوري، سود روند تداوم به جاي که

 در سود ضریب واکنش بر تأثیرگذار متغیر عنوان به منتظره

 واکنش ضریب تفسیر براي همچنین. است شده گرفته نظر

 و ناپایدار طبقه ي دو به آن تقسیم بندي جاي به سود

 تقسیم جدید طبقه چندین به سود واکنش ضریب پایدار

 میان ارتباط وجود نیز تحقیق هايیافته. است بندي شده

 .کرد تأیید را تحقیق متغیرهاي

) در تحقیق خود نشان داد که کیفیت 2004( 10احمد

  معنادار و معکوس دارد. سود با واکنش بازار رابطه

) کیفیت سود و ضریب 2004( 11گش و دیگران

هنگام افزایش با ثبات سود و فروش واکنش سود را، 

هاي بررسی کردند. نتایج تحقیق آنان نشان داد، شرکت

داراي رشد سود توام با افزایش فروش، از کیفیت سود و 

هاي داراي ضریب واکنش سود بالاتري نسبت به شرکت

  رشد سود توام با کاهش هزینه برخوردار هستند. 

عوامل موثر ي خود ) در مطالعه2003پنمن و ژانگ (

 1990بر کاهش کیفیت سود را در سال هاي پس از

میلادي بررسی کردند. در این تحقیق براي ارزیابی کیفیت 
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سود، از دو معیار اقلام تعهدي اختیاري و ضریب واکنش 

دار سود استفاده شده است. نتایج نشان داد افزایش معنی

ي اقلام تعهدي اختیاري و کاهش معنی دار ضریب دامنه

ي کاهش کیفیت سود در طول واکنش سود، نشان دهنده

  ي مورد بررسی است.دوره

 در ابهام اثر بررسی به )1992( 12لوب و ایمهاف

 و هامیان بازده ارتباط بر آن اثر و سود بینیپیش آنالیزهاي

یافته هاي آنها حاکی از آن .پرداختند غیرمنتظره سودهاي

 واکنش ضریب سود در بالا ابهام با شرکت هاي است که

 ضریب سود در پایین ابهام با شرکتهاي کمتر و سود

 . دارند بالاتري سود واکنش

 سود واکنش ضریب بر زیان اثر )1997(13مارتیکاینن

 را دارند متفاوتی مالی اهرم و رشد که فرصت شرکتهایی

 بر ضریب زیان اثر می دهد، نشان نمود. نتایج بررسی

 مالی اهرم و رشد فرصت که شرکتهایی سود واکنش

 واکنش ضریب بر زیان یعنی یکسان نیست؛ دارند متفاوتی

 مالی پایین اهرم یا بالا رشد فرصت که شرکتهایی سود

  .دارد بیشتري اثر دارند،

 پایدار افزایش بین رابطه بررسی به )1999(14بارث

 پژوهش یافته هاي. پرداخت سود ضریب واکنش با سود

 نسبت پایدار سود افزایش با شرکتهاي که است آن بیانگر

  .دارند بالاتري سود واکنش ضریب شرکتها سایر به

 مالی تأمین بین رابطه )2001(15پینکیوس و پارك  

نمودند  سود بررسی واکنش ضریب با را خارجی و داخلی

 تأمین جهت که شرکتهایی نتایج حاکی از آن است که

 شرکتهایی به کنند، نسبتمی استفاده داخلی منابع از مالی

 کنند،می استفاده خارجی منابع از مالی تأمین جهت که

  دارند.  بالاتري سود ضریب واکنش

 نمایندهی ملیتی(به عنوان چند اثر )2002(16بلکویی

نمود.  بررسی سود واکنش ضریب بر خصوصیات شرکتها)را،

 ملیتی در چندشرکت بین سیستماتیک رابطه بیانگر نتایج،

 .است سود واکنش ضریب و 1995سالهاي خلال

 بین بررسی رابطه بررسی به )2005(17همکاران و گاش

 استراتژي و سود افزایش استراتژي بین رابطه بررسی

 این به آنها. پرداختند سود واکنش ضریب و سود افزایش

 درآمد افزایش استراتژي با رسیدند، شرکتهاي نتیجه

 هزینه ضریب کاهش استراتژي با شرکتهاي به نسبت

  . دارند بالاتري سود واکنش

سود  واکنش ضریب بر مالی اهرم اثر )1384عرفانیان(

نتایج حاکی از آن . نمود بررسی را زیانی و سود رویکرد با

 مالی اهرم با سود شرکت هاي واکنش ضریب است که

 .است بالا مالی اهرم با شرکتهاي از بزرگتر پایین،

 بررسی ) در پژوهشی به1989(18کوتاري و کالینز

 سود واکنش ضریب و سیستماتیک ریسک بین رابطه

 به نیز رشد هاي فرصت نرخ عامل دریافتند پرداختند. آنان

 است و یکی تأثیرگذار سود، واکنش ضریب بر شکل مثبت

 ریسک )βسود، ( واکنش ضریب دهنده کاهش عوامل از

 سیستماتیک است.

20جانگ و وایلت ) و کیم،1994(19رینولدز و هالیوال
 

 بر علاوه کردندکه در دو پژوهش جداگانه عنوان )2002(

21ها بدهی پرداخت عدم ریسک سیستماتیک، ریسک
 نیز 

 جهت آنان.گردد سود واکنش ضریب کاهش باعث تواندمی

 بنديرتبه از هابدهی پرداخت عدم ریسک گیري اندازه

 ریسک عوامل کنترل و با کردند قرضه استفاده اوراق

 که کردند اثبات سودآوري، روند ثبات و سیستماتیک

 بر منفی شکل به تواند می نیز بدهیها عدم پرداخت ریسک

 .باشد مؤثر سود واکنش ضریب

 روي بر را حسابرس تغییر ) تأثیر1990(22ویکیل

. داد قرار بررسی سود مورد واکنش ضریب و سود کیفیت

 شرکت خصوص در سود واکنش ضریب که کرد فرض وي

 اهمیتی با تغییر با اند داده تغییر را خود که حسابرس هایی

 نشان اهمیتی را با تغییر تحقیق آماري نتایج. شود رو روبه

  نداد بنابراین فرضیه پژوهش مورد تایید قرار نگرفت.

 بر مالی اهرم تأثیر )1385جوشقانی( و طینتخوش

 بورس در پذیرفته شده شرکتهاي در سود واکنش ضریب

 فرضیه ي تنها بررسی نمودند. بررسی را تهران بهادار اوراق

 کل سطح در اهرم از میدهد که نخست نشان پژوهش

 بین اهرم، بالاي سطح در اهرم از دوم تعریف در و نمونه

. دارد وجود منفی رابطه سود واکنش ضریب و اهرم مالی

 در و اهرم پایین در سطح اهرم از نخست تعریف در ولی

 بین اهرم پایین سطح در و نمونه کل سطح در دوم تعریف

 مشاهده معناداري رابطه سود واکنش ضریب مالی و اهرم

 .نشد
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 بین رابطه خود پژوهش )در1389مرادي و همکاران(  

یافته . نمود بررسی را سود واکنش ضریب و سود کیفیت

 سود واکنش ضریب بین که است آن بیانگر پژوهش هاي

 معناداري تفاوت مختلف، کیفیت سود با شرکتهاي در

واکنش  هنگام گذارهاسرمایه دیگر ندارد. به عبارت وجود

  نمی گیرند. نظر در را سود کیفیت سود به

  

  هاي پژوهش فرضیه -3

حاضر درصدد آزمون پیامدهاي اقتصادي کیفیت پژوهش

هاي پذیرفته شده در بورس شرکتاطلاعات حسابداري 

است، با توجه به این مقدمه این  اوراق بهادار تهران

پژوهش داراي یک فرضیه اصلی و چهار فرضیه فرعی به 

 شرح زیر است:

حسابداري  اطلاعات کیفیت اندازههر: فرضیه اصلی

 کاهش آن اقتصادي نامطلوب افزایش یابد، پیامدهاي

 یابد. می

  فرضیه هاي فرعی 

 هر اندازه ضریب واکنش سود افزایش یابد، شاخص  )1

Q یابد.توبین افزایش می 

هر اندازه ضریب واکنش سود افزایش یابد، متوسط  )2

 یابد.هزینه سرمایه کاهش می

 هر اندازه ضریب واکنش سود افزایش یابد، نسبت )3

سهام افزایش  حقوق صاحبان دفتري به بازار ارزش

 یابد.می

 هر اندازه ضریب واکنش سود افزایش یابد، نسبت )4

 یابد.افزایش میسهم  هر سود به قیمت

  

  متغیرهاي پژوهش -4

  سود واکنش ضریب  -الف ) متغیر مستقل 

 عنوان بهحسابداري  متون در سود واکنش ضریب

 حسابداري اطلاعاتی محتواي ارزیابی براي شاخصی

-اندازه را بازده به سودبازنمایی زیرا؛ است شده استفاده

 هاهبازد رگرسیون شیب سود، واکنش ضریب.کندمی گیري

 سود یا( سود در تغییر به نسبت )غیرعادي هايهبازد یا(

 به که استطول دوره پنج ساله  در) انتظار مورد غیر

  : 23ه استشد تعریف زیر صورت
����� = �� + ��∆������ + ��� 

  که در آن داریم:

= در پایان سال  iبازده سالیانه سود سهام شرکت  �����

t.  

= هاي بین سال iتغییر سود قبل از مالیات شرکت  ���∆

t  و سالt-1  که بر اساس ارزش بازار سهام در شروع سال

t.استانداردسازي و یکنواخت شده است ،  

=  . tدر پایان سال  iشرکت  سود واکنش ضریب ��

=   .tدر پایان سال  iمانده مدل رگرسیونی شرکت باقی ���

  

  ب ) متغیرهاي وابسته

پیامدهاي  -محاسبه متغیرهاي وابسته پژوهشبراي 

از معیارهاي نظیر  -اقتصادي کیفیت اطلاعات حسابداري

توبین، متوسط هزینه سرمایه شرکت، نسبت  Qنسبت  

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق 

صاحبان سهام و نسبت قیمت به سود هر سهم استفاده 

  ادامه آورده شده است.ها در شده است که توضیحات آن

  نسبت Qتوبین 

توبین به عنوان معیاري مهم جهت ارزیابی Q نسبت  

 نماینده ارزش شرکتاي به عنوان عملکرد مدیران و آماره

گذاران می باشد. در برخی از مطالعات نسبت براي سرمایه

Q  توبین به عنوان معیاري براي اندازه گیري فرصت هاي

در این  .24فاده شده استسرمایه گذاري و رشد است

هاي لیندنبرگ و پژوهش با توجه به نتایج پژوهش

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

) نظر به تایید درجه همبستگی و یکسان 1389حسن(

توبین از Qبودن تقریبی نتایج نسخه هاي متفاوت    

لن و وايي لیتوبین ساده بر اساس رابطهQنسبت 

  ) به شرح زیر استفاده شده است:1997( 25بادرنت

  
��� = (������� + �������� + �������)/������� 

  

  مزبور داریم: مدل که در

= در پایان سال  iعادي شرکت  بازار سهام ارزش �������

t.  

=  iبلندمدت شرکت  هايبدهی دفتري ارزش ��������

  .tدر پایان سال 
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= در  iشرکت  جاري هايبدهی دفتري ارزش �������

  .tپایان سال 

= در  iهاي شرکت دارایی کل ارزش دفتري �������

  .tپایان سال 

  .tدر پایان سال  iتوبین شرکت Qنسبت  ���			=

  

 ٢٦میانگین موزون هزینه سرمایه  

انتظار  موردي بازده نرخ درواقع سرمایه، هزینۀ   

 نرخ محاسبه است. در این پژوهش براي گذاران سرمایه

 بورس در شده پذیرفته هايسرمایه براي شرکت هزینه

از معادله زیر که توسط  تهران بهادار اوراق

که مبتنی بر فلسفه بازده مورد انتظار  -) 2004(27استون

توسط سهامداران که خواهان دریافت سود سال جاري و 

سود سال جاري نسبت به سود سال گذشته می تغییرات 

  است:  ارایه گردیده است استفاده شده -باشند

  

������ =
�����
�����

+
(���� − ������)

������
 

  آن داریم: در که

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

  .tپایان سال 

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

  .tپایان سال 

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

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

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

  

  نســبت ارزش بــازار بــه ارزش دفتــري حقــوق

  صاحبان سهام

هاي  معتقدند که فرصت) 2006بیدل و هیلاري (   

هاي شرکت را توجیه  گذاري رشد شرکت، باید سرمایه

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

با  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

در  ي مستقیم دارد.گذاري رابطه هاي سرمایه فرصت

 پژوهش حاضر این نسبت نماینده رشد شرکت بوده که از

  گردد: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  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام �����

i  در پایان سالt. 

 
  

 نسبت قیمت به سود هر سهم  

  گردد:این نسبت از طریق رابطه زیر محاسبه می

���� =
���
�����

 

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

  .tسال 

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

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

  

  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، 

و نهادي (نسبت اهرمی شرکت، نوع مالکیت شرکت 

زیان توسط شرکت(متغیر مجازي)، خصوصی)، گزارش 

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

  صنعت(متغیرهاي مجازي) استفاده شده است.

  

  قلمرو پژوهش

هاي پذیرفته قلمرو مکانی پژوهش، شامل کلیه شرکت   

ها باشد که تعداد آنشده در بورس اوراق بهادار تهران می

زمانی انجام این تحقیق دوره شرکت است.  460حدود 

باشد. از ساله) می 12(دوره  1390تا  1379هاي سال

شرکتهایی که  ،کلیه شرکتهاي عضو جامعه آماري میان

  ، مورد بررسی قرار گرفته اند: واجد شرایط زیر بودند

 بورس اوراق بهادار پذیرفته در 1379سال  از قبل 

  باشند. شده

 ها،آن مالی سال، مقایسه قابلیت افزایش لحاظ به 

  باشد. اسفند 29 به منتهی
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 بیمه گذاري،سرمایه هاينظر، جز شرکت مورد شرکت 

  نباشد. املاك و

 فعالیت تحقیق زمانی دوره در نظر، مورد شرکت 

 گرفته قرار مورد معامله آن سهام و داشته مستمر

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

  باشد. شده مبادله بهادار بورس اوراق

 نداشته باشد. مالی سال تغییر تحقیق، زمانی قلمرو در 

لازم به ذکر است که جهت تعیین جامعه آماري 

جهت بررسی از روش غربالگري استفاده شده است. 

  فوق بوده اند.شرکت واجد شرایط  130تعداد

 

  پژوهش شناسی روش -5

حسابداري  زمره پژوهشهاي اثباتی پژوهش حاضر در

پیامدهاي اقتصادي  به شناسایی تجربی صورت به که است

در بورس اوراق بهادار تهران  کیفیت اطلاعات حسابداري

» پس از وقوع«یا » علّی«روش پژوهش از نوع پردازد.  می

-این پژوهش از لحاظ روش اجرا در زمره پژوهشاست. 

مورد نیاز تحقیق حاضر  دادهايهاي همبستگی قرار دارد. 

از صورتهاي مالی سالانه و گزارشهاي مالی ارائه  مستقیماً

ها به بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه شده توسط شرکت

اطلاعاتی بورس، نرم افزارهاي دنا سهم، تدبیر پرداز و لوح 

   فشرده اطلاعات مالی شرکتها استخراج شده است.

ر این پژوهش شامل هاي آماري استفاده شده دآزمون

و رگرسیون خطی چند  tهاي آزمون همبستگی، آزمون

باشد. با استفاده از ضریب همبستگی، متغیره غلطان می

علاوه بر آزمون فرضیه ها، رابطه بین متغیرهاي مستقل 

با وابسته یعنی ضریب تأثیرگذاري متغیرهاي مستقل و 

ست. نوع رابطه (ضریب منفی یا مثبت) نیز برآورد شده ا

هاي تجزیه تحلیل موجود، از در این پژوهش از بین روش

استفاده شده است. » هاي ترکیبی/تلفیقیداده«روش 

 از استفاده و ضرورت مقطعی و زمانی سري هايداده ادغام

 بردن بالا مشاهدات، تعداد افزایش خاطر به تربیش آن،

 خطیهم کاهش و واریانس ناهمسانی کاهش آزادي، درجه

-آماري از نرمهايباشد.در همه تکنیکمی متغیرها میان

  استفاده شده است. EViewsو  Excelافزارهاي 

هـاي پـژوهش،   در این پـژوهش بـراي آزمـون فرضـیه    

هاي رگرسیونی مختلف در حالت ترکیبی/تلفیقـی بـه   مدل

  شود:صورت ذیل تخمین زده می
  

���� = �� + ������� + �������������
+ ������������	�� + �������
+ �������� + �������
+ ������������� + ��������

+���

��

���

����� + � ��

��

����

������ + ��� 

  

  که در مدل فوق داریم:

= که  tدر پایان سال  iشرکت  28پیامدهاي اقتصادي ����

-جهت سنجش آن از چهار پیامد اقتصادي استفاده می

گردد که در بخش متغیر وابسته پژوهش توضیح داده شده 

  است.

= در پایان  iشرکت  29کیفیت اطلاعات حسابداري �����

که جهت سنجش آن از ضریب واکنش سود  tسال 

  استفاده است.

=   .tن سال در پایا iنوع حسابرس شرکت  �����������

=  iبه موقع بودن گزارشگري مالی شرکت  ��	����������

  .tدر پایان سال 

=   .tدر پایان سال  iشاخص سودآوري شرکت  �����

=   .tدر پایان سال  iاندازه شرکت  ������

=   .tدر پایان سال  iنسبت اهرمی شرکت  �����

=   .tدر پایان سال  iنوع مالکیت شرکت  �����������

=   .tدر پایان سال  iشرکت  گزارش زیان توسط ������

= که در  tدر پایان سال  iنوع صنعت براي شرکت  �����

صنعت مختلف استفاده شده است تا  15این پژوهش از 

  اثر صنعت کنترل گردد.

= یک از  ، هرtدر پایان سال  iنوع سال شرکت  ������

سنوات پژوهش به صورت مجزا وارد مدل خواهد شد تا اثر 

سال نیز کنترل گردد.در این پژوهش بسته به نوع 

پیامدهاي اقتصادي، تنها از متغیرهاي کنترلی تأثیرگذار بر 

  آن پیامد استفاده شده است. 

  

  پژوهش نتایج  -6

ایستایی یا پایـایی متغیرهـاي وابسـته، مسـتقل و     

  کنترلی پژوهش

ها در تمام سطوح کیفیت قبل از آزمون فرضیه

اطلاعات حسابداري به بررسی ایستایی یا پایایی 
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متغیرهاي وابسته، مستقل و کنترلی پژوهش پرداخته شد. 

بر اساس آزمون ریشه واحد از نوع آزمون لوین، لین و چو، 

% بوده است، کل 5ر از تکم P-Value چون مقدار

کنترلی پژوهش در طی دوره متغیرهاي وابسته، مستقل و 

  اند. پژوهش در سطح پایا بوده

  بررسی آمار توصیفی متغیرها

آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در سطح ضریب 

ارایه شده است. نتایج مقایسه  1واکنش سود در جدول 

ضریب تغییرات پیامدهاي اقتصادي کیفیت اطلاعات 

 حسابداري و ضریب واکنش سود حاکی از آن است که به

طور متوسط ضریب واکنش سود در مقایسه با پیامدهاي 

تر اقتصادي داراي ضریب تغییرات و پراکندگی بسیار بیش

تري در طی دوره و در نتیجه ثبات و پایداري بسیار کم

دهد که ضریب پژوهش بوده است. این موضوع نشان می

واکنش سود باید تأثیر نسبتاً کمی بر پیامدهاي اقتصادي 

  د.داشته باش

  

  آزمون فرضیه فرعی اول 

دهد که تأثیر معیار نشان می 2نتایج حاصله در جدول

معکوسِ کیفیت اطلاعات حسابداري یعنی ضریب واکـنش  

) ولی با توجـه بـه   -005/0توبین، منفی (Q  سود بر نسبت

باشد. این موضـوع  دار نمی) معنیt )4482/0احتمال آماره 

 Q سود بـر نسـبت  دهد که میزان ضریب واکنش نشان می

  توبین تأثیري ندارد.

دیگر نتایج حاکی از آن است که در کنار ضریب 

توبین، منفی  Q واکنش سود، تأثیر اندازه شرکت بر نسبت

دار ولی تأثیر نسبت اهرمی، شاخص سودآوري و و معنی

توبین، مثبت و  Q گزارش زیان توسط شرکت بر نسبت

-نیز نشان می Fاره دار بوده است. نتایج مربوط به آممعنی

دار بوده و با توجه به دهد که مدل در حالت کلی معنی

آماره دوربین واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است. 

) و 481/1برا (همچنین نتایج مربوط به آماره جارك

-)، نشانگر نرمال بودن باقی4768/0احتمال این آماره (

یج مربوط هاي مدل رگرسیونی است. علاوه بر آن، نتامانده

دهد که در دوره به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

توبین تحت  Q % از تغییرات نسبت9/64پژوهش، حدود 

تأثیر ضریب واکنش سود و متغیرهاي کنترلی به ویژه 

اندازه شرکت، نسبت اهرمی، شاخص سودآوري و گزارش 

دار نبودن زیان توسط شرکت بوده است.با توجه به معنی

توبین، فرضیه فرعی Q واکنش سود بر نسبتتأثیر ضریب 

اول پژوهش در سطح ضریب واکنش سود مورد تأیید واقع 

  شود.نمی

  

  

  

  

  . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش1جدول 

  معیارها

  متغیرها
  مینیمم  ماکزیمم  میانه  میانگین  تعداد

انحراف 

  معیار

ضریب 

  تغییرات

  37/0  49/0  49/0  84/3  15/1  31/1  910  توبینQ  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

  99/2  57/2  -96/5  71/9  -92/0  -86/0  910  ضریب واکنش سود

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

  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  اندازه شرکت

  28/0  18/0  12/0  09/1  66/0 65/0  910  نسبت اهرمی
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  توبین Q . تأثیر ضریب واکنش سود بر نسبت 2جدول 

  هاآماره

  متغیرها
  tاحتمال آماره  tمقدار آماره   ضرایب رگرسیونی

  0000/0  10/6  92/2  مقدار ثابت

  4482/0  -76/0  -005/0  ضریب واکنش سود

  1497/0  44/1  23/4  به موقع بودن گزارشگري مالی

  0000/0 -80/4  -16/0  شرکتاندازه 

  0002/0  69/3 49/0  نسبت اهرمی

  0000/0  56/7  13/1  شاخص سودآوري

  0071/0  70/2  14/0  گزارش زیان توسط شرکت

  2515/0  -15/1  -07/0  نوع حسابرس

  5777/0  56/0  06/0  نوع مالکیت شرکت

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

716/0  649/0  0000/0  67/1  

  

  . تأثیر ضریب واکنش سود بر متوسط هزینه سرمایه3جدول 

  هاآماره

  متغیرها
  tاحتمال آماره  tمقدار آماره   ضرایب رگرسیونی

  3109/0  01/1  41/0  مقدار ثابت

  4185/0  -81/0  -01/0  ضریب واکنش سود

  4904/0  -69/0  -89/4  به موقع بودن گزارشگري مالی

  4323/0  -79/0  -02/0  اندازه شرکت

  0202/0  33/2 58/0  نسبت اهرمی

  0009/0  35/3  07/1  شاخص سودآوري

  3336/0  97/0  19/0  گزارش زیان توسط شرکت

  2751/0  -09/1  -09/0  نوع حسابرس

  5391/0  61/0  05/0  نوع مالکیت شرکت

  واتسون-دوربینآماره   Fاحتمال آماره   ضریب تعیین تعدیل شده  ضریب تعیین

034/0  015/0  0741/0  64/1  

  

  آزمون فرضیه فرعی دوم 

دهد که تأثیر معیار نشان می 3نتایج حاصله در جدول

معکوسِ کیفیت اطلاعات حسابداري یعنی ضریب واکنش 

) ولی با توجه به -01/0سود بر هزینه سرمایه، منفی (

باشد. این موضوع دار نمی) معنیt )4185/0احتمال آماره 

دهد که ضریب واکنش سود بر هزینه سرمایه نشان می

  تأثیر ندارد. 

دیگر نتایج حاکی از آن است که در کنار ضریب 

واکنش سود، تأثیر شاخص سودآوري و نسبت اهرمی بر 

دار بوده است. این موضوع هزینه سرمایه، مثبت و معنی

تر در طی هاي سودآورتر و اهرمیدهد که شرکتنشان می

-دوره پژوهش، از هزینه سرمایه بالاتري برخوردار بوده

دهد که مدل در نیز نشان می Fاند.نتایج مربوط به آماره 

-دار نبوده ولی با توجه به آماره دوربینحالت کلی معنی

واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است. همچنین نتایج 

) و احتمال این آماره 450/2( برامربوط به آماره جارك

هاي مدل مانده)، نشانگر نرمال بودن باقی2937/0(

  رگرسیونی است.

علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل 

% از 5/1دهد که در دوره پژوهش، تنها شده نشان می

تحت تأثیر ضریب واکنش سود و  تغییرات هزینه سرمایه

ص سودآوري و نسبت متغیرهاي کنترلی به ویژه شاخ

دار نبودن تأثیر ضریب اهرمی بوده است. با توجه به معنی

واکنش سود بر هزینه سرمایه، فرضیه فرعی دوم پژوهش 

-در سطح ضریب واکنش سود نیز مورد تأیید واقع نمی

  شود.
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  آزمون فرضیه فرعی سوم 

دهد که تأثیر معیار نشان می 4نتایج حاصله در جدول 

معکوسِ کیفیت اطلاعات حسابداري یعنی ضریب واکنش 

) -06/0سود بر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، منفی (

باشد. دار می) معنیt )0073/0و با توجه به احتمال آماره 

دهد که با افزایش و بهبود ضریب این موضوع نشان می

تري نیز ارزش بازار به ارزش دف واکنش سود، نسبت

یابد. این امر حاکی از پیامد اقتصادي و افزایش می

  باشد.محتواي اطلاعاتی مثبت ضریب واکنش سود می

دیگر نتایج حاکی از آن است که در کنار ضریب 

واکنش سود، تأثیر اندازه شرکت بر نسبت ارزش بازار به 

دار بوده است. این موضوع ارزش دفتري، منفی و معنی

تر در طی دوره هاي بزرگشرکت دهد کهنشان می

تري پژوهش، از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري پایین

اند. این امر بیانگر حاکم بودن فرضیه هزینه برخوردار بوده

هاي بزرگ در بازار سرمایه ایران است. سیاسی بر شرکت

این در حالی است که تأثیر نسبت اهرمی، شاخص 

و نوع حسابرس بر  سودآوري، گزارش زیان توسط شرکت

دار بوده ارزش بازار به ارزش دفتري، مثبت و معنی نسبت

  است.

دهد که مدل در نیز نشان می Fنتایج مربوط به آماره 

-دار بوده و با توجه به آماره دوربینحالت کلی معنی

واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است. همچنین نتایج 

مال این آماره ) و احت099/4برا (مربوط به آماره جارك

هاي مدل مانده)، نشانگر نرمال بودن باقی1288/0(

  رگرسیونی است.

علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل 

% 8/51دهد که در کل دوره پژوهش حدود شده نشان می

از تغییرات نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري تحت تأثیر 

ژه اندازه ضریب واکنش سود و متغیرهاي کنترلی به وی

شرکت، نسبت اهرمی، شاخص سودآوري، گزارش زیان 

توسط شرکت و نوع حسابرس بوده است.با توجه به منفی 

دار بودن تأثیر معیار معکوسِ کیفیت اطلاعات و معنی

حسابداري یعنی ضریب واکنش سود بر نسبت ارزش بازار 

به ارزش دفتري، فرضیه فرعی سوم پژوهش در سطح 

  شود.مورد تأیید واقع میضریب واکنش سود 

  

  آزمون فرضیه فرعی چهارم 

دهد که تأثیر معیار نشان می 5نتایج حاصله در جدول 

معکوسِ کیفیت اطلاعات حسابداري یعنی ضریب واکنش 

) 002/0هر سهم، مثبت ( سود به قیمت سود بر نسبت

-دار نمی) معنیt )9753/0ولی با توجه به احتمال آماره 

دهد که ضریب واکنش سود بر نشان می باشد. این موضوع

  هر سهم تأثیر ندارد. سود به قیمت نسبت

  

  . تأثیر ضریب واکنش سود بر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري4جدول 

  هاآماره

  متغیرها
  tاحتمال آماره  tمقدار آماره   ضرایب رگرسیونی

  0036/0  92/2  99/4  مقدار ثابت

  0073/0  -69/2  -06/0  ضریب واکنش سود

  3586/0  92/0  63/9  به موقع بودن گزارشگري مالی

  0000/0  -13/4  -50/0  اندازه شرکت

  0000/0  28/8  04/4  نسبت اهرمی

  0000/0  40/5  93/2  شاخص سودآوري

  0000/0  65/4  86/0  گزارش زیان توسط شرکت

  0630/0  86/1  37/0  نوع حسابرس

  3530/0  93/0  42/0  مالکیت شرکتنوع 

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

612/0  518/0  0000/0  78/1  
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  هر سهم سود به قیمت . تأثیر ضریب واکنش سود بر نسبت5جدول 

  هاآماره

  متغیرها
  tاحتمال آماره  tمقدار آماره   ضرایب رگرسیونی

  0005/0  50/3  66/16  مقدار ثابت

  9753/0  03/0  002/0  ضریب واکنش سود

  6191/0  50/0 70/14  به موقع بودن گزارشگري مالی

  0406/0  -05/2  -69/0  اندازه شرکت

  4300/0  79/0 04/1  نسبت اهرمی

  0000/0  -99/8  -54/13  شاخص سودآوري

  0000/0  -81/23  -73/13  گزارش زیان توسط شرکت

  2555/0  -14/1  -64/0  نوع حسابرس

  6371/0  -47/0  -54/0  نوع مالکیت شرکت

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

672/0  585/0  0000/0  89/1  

  

دیگر نتایج حاکی از آن است که در کنار ضریب  

سودآوري و  واکنش سود، تأثیر اندازه شرکت، شاخص

هر  سود به قیمت گزارش زیان توسط شرکت بر نسبت

دهد دار بوده است. این امر نشان میسهم، منفی و معنی

هاي تر، سودآورتر و همچنین شرکتهاي بزرگکه شرکت

 قیمت داراي گزارش زیان در طی دوره پژوهش، از نسبت

 اند. لازم به ذکرتري برخوردار بودههر سهم پایین سود به

 سود به قیمت است که تأثیر منفی اندازه شرکت بر نسبت

هر سهم باز هم بیانگر حاکم بودن فرضیه هزینه سیاسی 

هاي بزرگ در بازار سرمایه ایران است. نتایج بر شرکت

دهد که مدل در حالت نیز نشان می Fمربوط به آماره 

دار بوده و با توجه به آماره دوربین واتسون، کلی معنی

شکل خودهمبستگی است. همچنین نتایج مربوط فاقد م

) و احتمال این آماره 553/5برا (به آماره جارك

هاي مدل مانده)، نشانگر نرمال بودن باقی0623/0(

رگرسیونی است. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل 

% از 5/58دهد که در کل دوره پژوهش، شده نشان می

حت تأثیر ضریب هر سهم ت سود به قیمت تغییرات نسبت

واکنش سود و متغیرهاي کنترلی به ویژه اندازه شرکت، 

شاخص سودآوري و گزارش زیان توسط شرکت بوده 

دار نبودن تأثیر ضریب واکنش سود است.با توجه به معنی

هر سهم، فرضیه فرعی چهارم  سود به قیمت بر نسبت

پژوهش نیز در سطح ضریب واکنش سود مورد تأیید واقع 

  شود.نمی

  و بحث گیري نتیجه -7

این بخش به دنبال بررسی و تحلیل پیامدهاي 

اقتصادي کیفیت اطلاعات حسابداري مبتنی بر ضریب 

ها در این سطح واکنش سود است. جهت بررسی فرضیه

هاي رگرسیونی ترکیبی/تلفیقی و بر اساس هم، از مدل

لیمر و هاسمن استفاده گردیده که  Fهاي نتایج آزمون

  نتایج آن به طور خلاصه به صورت زیر است:

. تأثیر معیار معکوسِ کیفیت اطلاعات حسابداري 1

توبین، منفی Q یعنی ضریب واکنش سود بر نسبت

) 4482/0( t) ولی با توجه به احتمال آماره -005/0(

دهد که میزان باشد. این موضوع نشان میدار نمیمعنی

توبین تأثیر ندارد. لذا، Q ضریب واکنش سود بر نسبت

فرضیه فرعی اول پژوهش در این سطح، مورد تأیید واقع 

 % از تغییرات نسبت9/64شود. همچنین، حدود نمی

Q توبین تحت تأثیر ضریب واکنش سود و متغیرهاي

کنترلی به ویژه اندازه شرکت، نسبت اهرمی، شاخص 

  رکت بوده است.سودآوري و گزارش زیان توسط ش

. تأثیر معیار معکوسِ کیفیت اطلاعات حسابداري 2 

) 01/0سود بر هزینه سرمایه، منفی (یعنی ضریب واکنش 

-دار نمی) معنیt )4185/0ولی با توجه به احتمال آماره 

دهد که ضریب واکنش سود بر باشد. این موضوع نشان می

دي و هزینه سرمایه تأثیر ندارد(مطابق نتیجه پژوهش مرا

). لذا، فرضیه فرعی دوم پژوهش نیز در 1389همکاران،

% 5/1شود. همچنین، تنها این سطح، مورد تأیید واقع نمی
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تحت تأثیر ضریب واکنش سود  از تغییرات هزینه سرمایه

و متغیرهاي کنترلی به ویژه شاخص سودآوري و نسبت 

  اهرمی بوده است.

داري . تأثیر معیار معکوسِ کیفیت اطلاعات حساب3

یعنی ضریب واکنش سود بر نسبت ارزش بازار به ارزش 

 t) و با توجه به احتمال آماره -06/0دفتري، منفی (

دهد باشد. این موضوع نشان میدار می) معنی0073/0(

ارزش  که با افزایش و بهبود ضریب واکنش سود، نسبت

یابد. این امر حاکی از بازار به ارزش دفتري نیز افزایش می

د اقتصادي و محتواي اطلاعاتی مثبت ضریب واکنش پیام

باشد. لذا، فرضیه فرعی سوم پژوهش در سطح سود می

% 8/51شود. همچنین، حدود مذکور، مورد تأیید واقع می

از تغییرات نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري تحت تأثیر 

ضریب واکنش سود و متغیرهاي کنترلی به ویژه اندازه 

شاخص سودآوري، گزارش زیان  شرکت، نسبت اهرمی،

  توسط شرکت و نوع حسابرس بوده است.

. تأثیر معیار معکوسِ کیفیت اطلاعات حسابداري 4

هر  سود به یعنی ضریب واکنش سود بر نسبت قیمت

 t) ولی با توجه به احتمال آماره 002/0سهم، مثبت (

دهد باشد. این موضوع نشان میدار نمی) معنی9753/0(

هر سهم  سود به قیمت نش سود بر نسبتکه ضریب واک

تأثیر ندارد. لذا، فرضیه فرعی چهارم پژوهش در این 

% 5/58شود. همچنین، حدود سطح، مورد تأیید واقع نمی

هر سهم تحت تأثیر  سود به قیمت از تغییرات نسبت

ضریب واکنش سود و متغیرهاي کنترلی به ویژه اندازه 

توسط شرکت شرکت، شاخص سودآوري و گزارش زیان 

  بوده است.

این نتایج در رابطه با تأثیر مثبت و مطلوب ضریب 

واکنش سود بر پیامد اقتصادي نسبت ارزش بازار به ارزش 

دفتري در بازار سرمایه ایران، از بعد وجود رابطه 

هاي همبستگی و نه تاثیرگذاري، موافق با نتایج پژوهش

)، 1383)،ثقفی و کردستانی(1386کردستانی و مجدي(

) 2004) و فرانسیس و دیگران(1389مرادي و همکاران(

  می باشد. 

دلایل مغایرت نتایج این پژوهش با برخی از پژوهش 

هاي داخلی نخست به اندازه بزرگتر نمونه ، بازه زمانی 

طولانی تر و اعمال اثرات سال و صنعت به عنوان اثرات 

ثابت پژوهش در قالب متغیرهاي کنترلی، نحوه محاسبه 

هاي رگرسیونی و متغیرهاي پژوهش ارتباط اقی ماندهب

دارد و دوم اینکه به ماهیت متفاوت موضوع پژوهش 

ارتباط دارد. نتایج مذکور نیز تا حدودي حاکی از ناکارآمد 

بودن معیار ضریب واکنش سود در تأثیرگذاري مناسب و 

مطلوب بر بازار سرمایه و دارا بودن پیامدهاي اقتصادي 

است. این  سبت ارزش بازار به ارزش دفترينمثبت بجز 

کنندگان از اطلاعات دهد که استفادهموضوع نشان می

گذاران بالفعل و بالقوه، حسابداري از جمله سرمایه

کنندگان در بازار سرمایه، اعتباردهندگان و سایر مشارکت

هاي خود چندان توجهی به این معیار گیريجهت تصمیم

  داري ندارند. از کیفیت اطلاعات حساب

با توجه به همبستگی مثبت نسبت اهرمی با  -1

گزارش زیان توسط شرکت، همبستگی منفی نسبت 

اهرمی با شاخص سودآوري و همچنین همبستگی منفی 

توبین در این پژوهش، به نظر Q نسبت اهرمی با نسبت

هاي داراي سطح بالاي بدهی در ساختار رسد شرکتمی

لی مناسبی نبوده و همچنین سرمایه، داراي عملکرد ما

-فاقد پیامد اقتصادي مطلوب در بازار سرمایه ایران می

-کنندگان از اطلاعات مالی شرکتباشند، لذا به استفاده

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به ویژه به 

شود در سهامداران بالقوه و اعتباردهندگان پیشنهاد می

و تخصیص بهینه منابع در  گذاري مطلوبراستاي سرمایه

اختیار خود، به تأثیر منفی اهرم مالی بر عملکرد و پیامد 

  اقتصادي شرکت در بازار سرمایه ایران توجه نمایند. 

دار ضریب با توجه به عدم وجود تاثیر معنی -2

در این  30هاواکنش سود بر متوسط هزینه سرمایه شرکت

عدم تامین مالی پژوهش که دلیل اصلی آن را می توان در 

شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از 

طریق بازار سرمایه به عنوان یکی از نقاط ضعف بازار 

سرمایه ایران بیان نمود است. به این دلیل به سازمان 

بورس و اوراق بهادار تهران پیشنهاد می شود ابزارهاي 

انتشار اوراق تامین مالی در بازار سرمایه ایران از قبیل 

مشارکت، حق تقدم ، صکوك و ..... را گسترش دهند تا از 

این طریق شرکت ها بتوانند منابع مالی بیشتري را از بازار 

  سرمایه به جاي بانکها تامین نمایند.
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طور که پیشتر مطرح گردید هدف اصلی همان -3 

این پژوهش بررسی این موضوع است که آیا ضریب 

معیار کیفیت اطلاعات حسابداري  واکنش سود به عنوان

حاوي پیامدهاي اقتصادي مبتنی بر نظریه اقتصاد 

زیرساخت هاي یک اقتصاد به طور اطلاعات است یا خیر؟ 

، با نتایج بالقوه بر سرمایه گذاري تاثیر به سزایی دارند

بدست آمده از بررسی آزمون هاي پژوهش می توان ادعا 

بازار سرمایه ایران به  نمود که نظریه اقتصاد اطلاعات در

دلیل مهیا نبودن بدیهی ترین زیرساخت هاي این نظریه 

جدایی که عبارت است از کارایی بازار اوراق بهادار و 

محتوایی مالکیت از مدیریت شرکت هاي فعال در آن 

تواند نمود واقعی داشته بازار(خصوصی سازي واقعی)نمی

-شرایط می باشد بنابراین درصورت مهیا بودن نسبی آن

حسابداري بر اقتصاد توان در مورد تاثیرگذاري اطلاعات

توان نقش عواملی ایران اظهار نظر کرد. علاوه بر این، نمی

حسابداري، گذاران از اطلاعاتاز قیبل عدم استفاده سرمایه

نبود دانش و آگاهی کافی استفاده کنندگان از اطلاعات 

د استفاده در این حسابداري و نوع مدلها و متغیرهاي مور

  را در نتایج بدست آمده نادیده گرفت.پژوهش

شود به منظور استفاده هر پیشنهاد می آتی تحقیقات براي

ترشدن تر از نتایج پژوهش و نیز کمک به روشنچه بیش

و پیامدهاي اقتصادي مبتنی بر  سود واکنش رابطه ضریب

 نظریه اقتصاد اطلاعات آن در آینده، به موضوعات زیر

  تري شود.توجه بیش

بررسی تأثیر شرایط اقتصادي از قبیل وجود تورم،  )1

 رکود و نوسانات نرخ ارز بر روي روابط بین ضریب

سود و پیامدهاي اقتصادي کیفیت اطلاعات  واکنش

 حسابداري شرکت ها.

و  سود واکنش بررسی و آزمون روابط بین ضریب )2

هاي زیان ده در پیامدهاي اقتصادي براي شرکت

 هاي سود ده.یسه با شرکتمقا

 هاي فرصت سیستماتیک و نرخ ریسک تاثیر بررسی )3

  سود؛  واکنش ضریب بر رشد

هاي زمانی و تکرار این پژوهش با استفاده از وقفه )4

  ل.بینی مدپیش بررسی اثر افزایش وقفه بر بهبود
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