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  بررسي رابطه بين كيفيت سود و هزينه سرمايه با افشاي اختياري
  

  يدريپورح ديام
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  چكيده 

بررسي رابطه بين كيفيت سود و هزينه سرمايه با افشاي اختياري در شركت هاي  مقالهاين  هدف
بورس اوراق بهادار تهران است. اين مطالعه همچنين اهميت در نظر گرفتن واكنش پذرفته شده در 

افشا نسبت به كيفيت سود، حين تجزيه و تحليل اثرات افشا بر هزينه سرمايه شركت را بررسي 
با استفاده از روش حذف سيستماتيك 1392الي 1377شركت طي دوره زماني  77مي نمايد. تعداد

ژوهش با استفاده از رگرسيون خطي چند متغيره آزمون شده است. نتايج انتخاب و فرضيه هاي پ
اين پژوهش نشان مي دهد بين كيفيت سود و ميزان افشا توسط شركت ها رابطه مستقيم و معناداري 

هاي با كيفيت سود بالا (پايين) اقدام به افشاي اطلاعات بيشتر(كمتر)ي ميو شركتبرقرار است 
ت عدم توجه به متغير هاي كنترلي مرتبط با ريسك، رابطه معناداري بين و تنها در صور نمايند

ها برقراراست. همچنين با هزينه سرمايه و ميزان افشاي اختياري صورت گرفته توسط شركت
كنترل اثرات كيفيت سود، بين هزينه سرمايه و افشاي اختياري شركت ها رابطه معناداري وجود 

  ندارد.

  

  اختياري؛ كيفيت سود؛كيفيت اقلام تعهدي؛ هزينه سرمايه. افشاي كليدي: گانژوا
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  1396 پاييز، 14، پياپي 3، شماره 4/مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 2

  مقدمه -1
  

گيري است. اصلي گزارشگري مالي تامين اطلاعات مورد نياز براي تصميم يهايكي از هدف
 .دباشدستيابي به اين هدف مستلزم افشاي مناسب اطلاعات مالي و ساير اطلاعات مربوط مي

هاي توضيحي، گزارش مجمع هاي مالي، يادداشتريق صورتشركت ها افشاي اطلاعات را از ط
اين، برخي از  برهاي اينترنتي انجام مي دهند (افشاي اجباري). علاوه ها و سايتعمومي، رسانه

ها علاوه بر افشاي حداقل اطلاعات براساس استانداردهاي مربوط و ساير قوانين و مقررات شركت
  پردازند.اختياري مي به افشاي اضافي اطلاعات به صورت

  

گيري مربوط به افشاي اختياري هاي تصميمهاي اخير، شناسايي عوامل مؤثر بر شيوهدر سال
هاي اطلاعات توسط مديريت، توجه بسياري از محققين را به خود جلب كرده است. پژوهش

ه از ك دهي سوددقت علامتتجربي گذشته در اين حوزه، نشان دهنده ارتباط بين كيفيت سود (
و سطح افشاي اختياري توسط شركت است. مطالعات مرتبط  گيرد)سيستم مالي شركت نشات مي

تواند بر تقاضاي دقت پايين علامت دهي سود مي دهدبا كيفيت سود و افشاي اختياري نشان مي
سرمايه و همچنين انگيزه شركت براي افشاي اطلاعات سودمند در ارزيابي ارزش شركت  بازار
  ).1990:365، 1گذاران فعلي و بالقوه شركت اثرگذار باشد( ورِشِياسرمايهبراي 

هاي تجربي انجام شده پيرامون چگونگي تاثير كيفيت سود بر تصميمات هر چند كه پژوهش
طه ها به راباي از اين پژوهشافشاي شركت به نتايج متفاوت و متناقضي منجر شدهاند. دسته

فشاي اختياري و كيفيت سود اشاره مي كنند. اين پژوهش ها ادعا معكوس (رابطه جانشيني) بين ا
تقارن اطلاعاتي بين افراد داراي اطلاعات محرمانه و سهامداران منجر به تقاضاي نمايند عدممي

براي افشاي بيشتر شده است، زيرا  افشا از جانب افراد بيروني و همچنين انگيزه خود شركت
). يكي 54: 2008، 2(فرانسيس و همكاران ونه شرايط بيشتر استگارزش اطلاعات اضافي در اين

هاي با كيفيت سود ضعيف اقدام به افشاي اطلاعات هاي اين امر اين است كه شركتاز پيامد
ها ركتگونه شگذاران در اينبيشتري مي نمايند، زيرا عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت و سرمايه

قارن اطلاعاتي در شركت هاي با كيفيت سود بالا، كمتر است، بيشتر است و از آن جايي كه عدم ت
ه ها بدهند.دسته اي ديگر از پژوهشاينگونه شركت هاافشاي اطلاعات كم هزينه تري انجام مي

رابطه مستقيم (رابطه مكمل) بين افشاي اختياري و كيفيت سود اشاره ميكنند. بر طبق تئوري 
لا بايد مزاياي خود را به بازار آشكار كنند(واتسون و هاي با كيفيت سود بادهي شركتعلامت

). بنابراين، با افزايش كيفيت اطلاعات (نظير افزايش كيفيت اطلاعات در 290:2002، 3همكاران
، 375:1990يابد(ورِشِيا،اختيار مديريت)، انگيزه مديران براي افشاي اطلاعات نيز افزايش مي

هاي با كيفيت سود بالا در مقايسه با شركت هاي شركت ). از اين منظر،20:2000، 4لوبو و ژو
  دهند.داراي كيفيت سود پايين افشاي اطلاعاتي بيشتري انجام مي
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موضوع ديگري كه در مورد افشاي اطلاعات توسط شركت مطرح مي باشداين است كه آيا افشاي 
را افزايش  شود، يا هزينه سرمايه شركتاختياري منجر به كاهش هزينه سرمايه شركت مي

دهد؟هزينه سرمايه از مفاهيم اساسي در حوزه ادبيات مالي است كه در تصميات تامين مالي و مي
سرمايه گذاري نقش اساسي ايفا مي كند.بيشتر مطالعات مرتبط با افشا و هزينه سرمايه نشان مي 

رد(دياموند و وجود دا داري بين ميزان افشا و هزينه سرمايه شركتدهد كه رابطه منفي و معني
به عبارت ديگر، افشاي بيشتر مي تواند منجر به كاهش عدم تقارن  ).1325:1991، 5ورِشِيا

هاي معاملات و يا كاهش گردد كه اين امر نيز به نوبه خود منجر به كاهش هزينهاطلاعاتي 
ز ا هاي برآوردي ناشي از اطلاعات و شفافيت خواهد گرديد. با اين حال، دسته اي ديگرريسك

نمايند اگر افشاي اطلاعات  منجر به ايجاد شرايط عدم تقارن اطلاعاتي بيشتري ها ادعا ميپژوهش
،  6در مقايسه با حالت عدم افشا شوند، افزايش هزينه سرمايه را در پي خواهند داشت (ژانگ

381:2001.( 

ت. اگر افشاي ذار اسچگونگي ارتباط افشا با كيفيت سود بر رابطه بين افشا و هزينه سرمايه اثرگ
مالي اختياري اساساً از كيفيت سود ناشي شود (چه به صورت جانشيني و چه از نوع رابطه 
مكملي)، آن گاه كيفيت سود به طور مستقيم بر هزينه سرمايه اثرگذار است و افشا تنها معيار 

اي اين بطهشود. يكي از پيامدهاي چنين راگيري كيفيت سود محسوب ميجانشيني براي اندازه
ها كيفيت سود به خوبي كنترل نشده باشد ممكن است هايي كه در آناست كه آن دسته از آزمون

دار و قوي بين هزينه سرمايه و افشا بوده، اما به كلي از عامل تعيين كننده دهنده رابطه معنانشان
ود باشد، ل كيفيت ساصلي، يعني كيفيت سود، غافل بمانند. براي نمونه، اگر افشاي اختياري مكم

هايي وننمايند. در اين شرايط، آزمهاي با كيفيت سود بهتر، اقدام به افشاي بيشتر ميآنگاه شركت
ها كيفيت سود به خوبي كنترل نشده باشد، نشان ميدهند افشاي بيشتر منجر به كاهش كه در آن

اي بالا كه اقدام به افشهايي با كيفيت سود شود، ليكن در دل اين اثر شركتهزينه سرمايه مي
نمايند نيز نهفته است. در اين شرايط محرك اصلي هزينه سرمايه پايين، كيفيت سود بيشتر مي

بالاست و نه افشاي بيشتر. با توجه به موضوعات مطرح شده، هدف اين پژوهش بررسي رابطه 
ن واكنش گرفت اين پژوهش اهميت در نظرهمچنين بين افشاي اختياري و كيفيت سود مي باشد و 

افشا نسبت به كيفيت سود، حين تجزيه و تحليل اثرات افشا بر هزينه سرمايه شركت را بررسي 
  نمايد.مي

  

  مباني نظري و پيشينه تحقيق -2
  

سود يكي از منابع اطلاعاتي تصميم گيري در بازارهاي سرمايه، صورت هاي مالي شركت ها، به 
ي آن به عنوان داده اساسي در بسياري از مدل هاي ويژه صورت سود و زيان است كه رقم نهاي

ارزشيابي سهام استفاده مي شود، به طوري كه صحت، دقت، قابليت اطمينان و قابليت پيش بيني 
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آن، مستقيماً روي تصميم گيري ها اثر دارد. با توجه به وجود واقعياتي همچون تضاد منافع بين 
ستفاده از برآورد و تخمين برخي از عناصر سود و تهيه كنندگان اطلاعات و سرمايه گذاران، ا

زيان، امكان استفاده از رويه هاي پذيرفته شده حسابداري و مسائلي همچون هموارسازي و 
مديريت سود، كاربرد سود به عنوان معيار تصميم گيري را دچار چالش مي كند. اين امر، لزوم 

  ).52:1390دي نيا و رسائيان،بررسي موضوع كيفيت سود را دو چندان مي نمايد (ايز

 

كيفيت سود از جنبه هاي با اهميت ارزيابي سلامت مالي شركت ها است. اما توافق كاملي در 
رابطه با تعريف و معيار كيفيت سود حسابداري وجود ندارد و بنابراين مدل هاي مختلفي براي 

د از سود عبارتناندازه گيري مقادير كيفيت سود طراحي شده است.سه شاخص اصلي كيفيت 
  )اقلام تعهدي اختياري.3)نوسان پذيري سود 2)كيفيت اقلام تعهدي 1

هاي تحليلي گذشته نشان دهنده ارتباط بين كيفيت سود و سطح افشاي اختياري توسط پژوهش
 اي از ايندستهاين مطالعات را مي توان در دو گروه طبقه بندي نمود. نخست، باشند.مي شركت

دهند، ها با كيفيت سود ضعيف افشاي اطلاعاتي بيشتري انجام مينمايند شركتميها ادعا پژوهش
است  ها بيشترگونه شركتگذاران در اينزيرا عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران شركت و سرمايه

د. گروه دوم كنكه اينموضوع به يك رابطه جانشيني بين افشاي اختياري و كيفيت سود اشاره مي
  كنند.يك رابطه مكمل بين افشاي اختياري و كيفيت سود اشاره مي ها، بهپژوهش

معين، كيفيت اطلاعات بالاتر، احتمال افشا را  راي يك هزينهست كه با مبني بر ايناين رابطه 
هاي بالاتر است به ارزش بنگاه در دسترسكه دقت علايم  دهد زيرا بازار زمانيافزايش مي

(مارينويس  هددموضوع طبيعتاً انگيزه افشاي بنگاه را افزايش ميتر است. اين غيرافشاگر مشكوك
ها با كيفيت بالا، مزاياي خود را به دهي  شركتطبق تئوري علامت .) 31:2015،  7 و سريدهار

گذاران و دهي سرمايهاز يك سو، علامت). 290:2002كنند (واتسون و همكاران،بازار آشكار مي
ع گيري به نفرساند و سپس تصميمي مجدد ارزش شركت ياري ميساير ذينفعان را در ارزياب

-ايهشود تا شركت سرمپذيرد. از طرف ديگر، حمايت ذينفعان مختلف باعث ميشركت صورت مي

هاي ناشي از افزايش سرمايه كاهش خواهد يافت. گذاران بيشتري را جذب كند و بنابراين هزينه
دهي وجود دارد، كه از ميان آنها افشاي اختياري متها به منظور علاابزار زيادي براي شركت

اطلاعات حسابداري به عنوان يكي از موثرترين آنها در نظر گرفته شده است 
از اين )).197:2004( 9)؛ خيو و همكاران291:2002)واتسون و همكاران (179:1979،(8(راس

ديران تيار مديريت) انگيزه مرو، با افزايش كيفيت اطلاعات (نظير افزايش كيفيت اطلاعات در اخ
 ١١)؛ فرانسيس و همكاران20:2000( 10يابد(لوبو و ژوبراي افشاي اطلاعات نيز افزايش مي

 دهند، زيراها با كيفيت سودبالا افشاي بيشتري انجام مي)). از اين منظر، شركت57:2008،
  د.گيرنگونه افشائيات در نظر ميگذاران اعتبار بيشتري براي اينسرمايه
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مطالعات زيادي، به بررسي اثرات سياست افشاي شركتها بر بازار سرمايه پرداخته ديگر  سوياز 
است. زيربناي بسياري از اين مطالعات، معمولاً اعتقاد به وجود ارتباط معكوس بين افشا و هزينه 

تظار توان حداقل نرخ بازدهي دانست كه نرخ بازده مورد انسرمايه را مي سرمايه است. هزينه
ازآنجا كه هزينه سرمايه مبتني بر نرخ بازده مورد انتظار گروه هاي سرمايه گذار تامين گردد. 

يكي از انگيزه هاي  .سرمايه گذاران است، با ميزان ريسك پذيرفته شده توسط آنها مرتبط است
 هنگامي كه افشاي اطلاعات توسط.  مديران در افشاي اختياري كاهش هزينه تأمين مالي است

خود  گذاريگذاران در پيش بيني بازده آتي سرمايهشركت به طور ناقص صورت پذيرد سرمايه
متحمل ريسك شده و در ازاي پذيرش اين ريسك خواستار بازده اضافي خواهند بود. در مقابل، 

هاي با سطوح پايين افشا احتمالاً هاي با سطوح بالاي افشاي اطلاعات نسبت به شركتشركت
به نظر مي ).49:1388،سروش ياره تامين مالي پايين تري خواهند شد (ايزدي نيا ومتحمل هزين

رسد كيفيت افشا به واسطه تاثير بر ميزان عدم تقارن اطلاعاتي در توزيع اطلاعات ميان مديران 
شركت ها و سرمايه گذاران، با كاهش هزينه هاي معاملاتي، نقدشوندگي سهام را افزايش داده و 

ريق كاهش ريسك اطلاعاتي مرتبط با پارامترهاي توزيع بازده سهام منجر به كاهش نهايتا از ط
با اين حال، دسته اي ديگر  ).92:1394هزينه سرمايه سهام عادي مي شود (پورزماني و منصوري،

نمايند اگر افشاي اطلاعات  منجر به ايجاد شرايط عدم تقارن اطلاعاتي ها ادعا مياز پژوهش
سه با حالت عدم افشا شوند، افزايش هزينه سرمايه را در پي خواهند داشت بيشتري در مقاي

با توجه به ارتباط بين كيفيت سود و سطح افشاي اختياري شركت  بنابراين). 381:2001(ژانگ، 
در تحقيقات پيشين،بايد در رابطه بين سطح افشاي اختياري و هزينه سرمايه اين رابطه نيز در نظر 

  .گرفته شود

ل هاي پاياني قرن بيستم، ورشكستگي شركت هاي عظيم نظيرانرون سيستم گزارشگري در سا
مالي را با بحران مواجه ساخت. در اين ميان، سيستم گزارشگري مالي به دليل خدشه دار شدن 
اعتبار آن در جهت جلب اعتماد عمومي با بحران هايي مواجه شد. افزايش شمار تقلب ها كه با 

بزرگ در هم آميخته بود، نگراني هايي را درباره كيفيت گزارش هاي  ورشكستگي شركت هاي
مالي به همراه داشت. به دنبال بحران ها، پژوهشگران و تحليلگران توجه خود را به كيفيت سود 

) 2004و كيفيت گزارشگري مالي و تاثير آن بر بازار سرمايه  معطوف كردند. فرانسيس و همكاران(
ت ويژگي سود شامل كيفيت اقلام تعهدي، پايداري، قابليت پيش بيني و در تحقيقي به آزمون هف

هموار بودن (ويژگي هاي مبتني بر داده هاي حسابداري) و مربوط بودن، به موقع بودن و محافظه 
كارانه بودن (ويژگي هاي بازار) با هزينه حقوق صاحبان سهام پردخته اند. براساس نتيجه اين 

ژگي هاي سود به جز قابليت پيش بيني و محافظه كارانه بودن، با هزينه تحقيق، بين هر يك از وي
حقوق صاحبان سهام رابطه معكوس وجود دارد. به عبارتي هرچه اين ويژگي ها مطلوب تر باشد، 
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هزينه حقوق صاحبان سهام كاهش مي يابد. يافته هاي اين تحقيق حاكي از آن است كه در بين 
  اقلام تعهدي تاثير بيشتري بر هزينه حقوق صاحبان سهام دارد. تمام ويژگي هاي سود، كيفيت 

) به بررسي رابطه بين چهار بعد كيفيت سود با هزينه حقوق 2008فرانسيس و همكاران (سپس 
سرمايه پرداختند. دراين تحقيق رابطه بين چهار ويژگي كيفي سود شامل كيفيت اقلام تعهدي، 

ي و عامل مشترك باحقوق صاحبان سهام تغييرپذيري سود، اقلام تعهدي اختيار
موردبررسيقرارگرفته است. نتايج اين تحقيق نشان داد اين چهار بعد كيفيت سود رابطه معكوس و 

نتايج مطالعه آنان حاكي از آن است كه معناداري با هزينه حقوق صاحبان سهام دارند. همچنين 
هاي داراي است. به اين معني كه شركتداري بين كيفيت سود و افشاي اختياري رابطه مكمل معنا

هاي داراي كيفيت سود پايين سطوح افشاي بالاتري را كيفيت سود بالا در مقايسه با شركت
بررسي ارتباط بين افشاي بخش ها و هزينه  به هرمان سايني و 2011نمايند. در سال انتخاب مي

ه معكوس و معناداري ميان سطح حقوق صاحبان سهام پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه رابط
افشا و هزينه حقوق صاحبان سهام وحود دارد. به طور كلي نتايج اين تحقيق نشان داد كه در 
شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، ارتباط بين سطح افشا و هزينه سرمايه قوي تر مي شود. دو سال 

سابداري را بر هزينه تاثير شفافيت اطلاعات حو همكارانش  ١٢، بارس2013بعد يعني در سال 
سرمايه موردمطالعه قراردادند. نتايج اين پژوهش نشان داد كه افزايش در شفافيت اطلاعات 
حسابداري منجر به كاهش در هزينه سرمايه مي شود. رابطه منفي يافت شده در اين پژوهش بين 

هش هاي هزينه حقوق صاحبان سهام و شفافيت اطلاعات حسابداري بسيار معنادارتر از پژو
گري ) ارتباط ميان گزارش2014و همكاران ( 13بلانسومشابه انجام شده در اين زمينه است. 

ها و كيفيت سود را مورد مطالعه قرار دادندكه نتايج حاكي از رابطه مثبت و مستقيمي بين بخش
وره در د هاگري بخشها بود نتايج نشان داد ميزان گزارشگري بخشكيفيت سود و ميزان گزارش

هاي گذشته است؛ اين در حالي است كه جاري داراي رابطه مستقيمي با كيفيت سود در دوره
هاي ها در دورهگري بخشكيفيت سود در دوره جاري هيچ رابطه معناداري با ميزان گزارش

  گذشته نداشت. 

ت قابليرابطه بين پنج ويژگي سود شامل پايداري سود، )، 1386در ايران نيز كردستاني و مجدي(
پيش بيني سود مربوط بودن سود، به موقع بودن سود و محافظه كاري سود با هزينه سرمايه سهام 

نتايج پژوهش وجود رابطه معكوس بين ويژگي هاي سود شامل . عادي را مورد بررسي قرار دادند
با اين   .پايداري، قابليت پيش بيني، مربوط بودن، به موقع بودن با هزينه سرمايه را نشان مي دهد

يافته هاي  .وجود رابطه اي ميان محافظه كاري سود و هزينه حقوق صاحبان سهام يافت نشد
پژوهش حاكي از آن است كه شركت هايي ويژگي هاي كيفي سود مطلوبي دارند هزينه سرمايه 
سهام آن ها پايين تر است.  اين يافته ها بر اهميت ويژگي هاي كيفي اطلاعات حسابداري به 
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) ، به بررسي رابطه بين كيفيت 1390ملكيان و همكاران (ويژگي هاي كيفي سود مي افزايد.  ويژه
  افشا و هزينه سرمايه پرداختند. 

تايج ن نتايج تحقيق نشان داد كه بين كيفيت افشا و هزينه سرمايه رابطه منفي معناداري وجود دارد.
لاعات يه گذاران براي دسترسي به اطتحقيق حاكي از آن است با افزايش كيفيت افشا، تلاش سرما

محرمانه كاهش يافته و درن تيجه عدم تقارن اطلاعاتي كاهش مي يابد . با كاهش عدم تقارن 
اطلاعاتي، نقدشوندگي سهام و هزينه معاملات كاهش يافته و تقاضا براي سهام شركت افزايش 

  .هد داشتمي يابد كه اين موضوع كاهش هزينه سرمايه شركت را به دنبال خوا

ه تأثير كيفيت افشا بر نقدشوندگي و هزينه سرماي)در تحقيقي به بررسي 1390ستايش و همكاران(
آنها در تحقيق خود، براي اندازه گيري امتياز .بورسيپرداختندهاي تكسهام عادي جاري و آتيشر

استفاده  نافشا از شاخص كيفيت افشا و اطلاع رساني محاسبه شده توسط بورس اوراق بهادار تهرا
بيانگر آن است رابطه منفي و معناداري بين كيفيت افشا و هزينه سرمايه  يهاي بررس. يافتهكردند

نيز بولو و همكاران به بررسي رابطه  1391در سال  .سهام عادي جاري و آتي شركت وجود دارد
داد بين  نتايج حاصل از اين تحقيق نشان بين نسبت هاي مالي و هزينه سهام عادي پرداختند.

نسبت هاي نقدينگي، نسبت سود آوري،نسبت هاي اهرمي، نسبت هاي بازار و هزينه سهام عادي 
) در تحقيق خود نقش محافظه كاري 1392رابطه معني دار وجود دارد. مهرآذين و عباس نژاد (

ين او افشا را دركاهش هزينه سرمايه شركتها مورد بررسي قرار دادند.يافته هاي به دست آمده در 
تحقيق نشان از وجود رابطه معكوس و معناداري ببن محافظه كاري و هزينه سرمايه دارد.از سوي 
ديگر، اين يافته ها نشان داد رابطه بين افشا و هزينه سرمايه نيزبه صورت معناداري معكوس مي 

  باشد.

ابطه اين ه رافزون براين، نتايج بررسي رابطه بين محافظه كاري و هزينه سرمايه، مشخص نمودك 
در  رزميان فيض آبادي و هشي1392در سال  .دو در شرايط عدم كفايت افشا، افزايش مي يابد

تركيب هيات مديره بر محتوي اطلاعاتي سود و كيفيت سود شركت  به  بررسي تاثير تحقيق خود
ه ك هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.يافته هاي بررسي بيانگر آن است

شركت هاي با نسبت بالاتر اعضاي غير موظف در مقايسه با نسبت پايين تر اعضاي غير موظف 
) نيز در 1394در هيات مديره كيفيت سود بالاتري را نشان مي دهند.پورزماني و منصوري(

پژوهشي تاثير كيفيت افشا، محافظه كاري و رابطه متقابل آنها بر هزينه سرمايه سهام عادي را 
نمودند. نتايج تحقيق آنها حاكي از آن است كه كيفيت افشا و محافظه كاري اثر معكوسي بررسي 

بر هزينه سرمايه سهام دارد به طوري كه با افزايش ميزان كيفيت افشا و يا محافظه كاري از هزينه 
سرمايه سهام كاسته مي شود. همچنين در بررسي اثرمتقابل محافظه كاري و كيفيت افشا بر هزينه 

مؤيد اين است كه با افزايش كيفيت افشا از ميزان تاثير  رمايه سهام عادي يافته هاي تحقيقس
  محافظه كاري برهزينه سرمايه سهام عادي كاسته مي شود.
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در تحقيقاتي كه روي رابطه بين سطح افشاي اختياري و هزينه سرمايه در ايران صورت گرفته 
 ينختياري شركت در نظر گرفته نشده است. بنابرااست ارتباط بين كيفيت سود و سطح افشاي ا

با توجه به مباني نظري و پژوهش هاي پيشين، فرضيه هاي اين تحقيق در قالب  در اين تحقيق
  سه فرضيه اصلي تدوين و فرضيه اصلي اول به دو فرضيه فرعي تبديل شده است.

  . ري وجود داردها رابطه معنادابين كيفيت سود و افشاي اختياري شركتفرضيه اول: 

  اين فرضيه اصلي بهصورت دو فرضيه فرعي ديگر آزمون شده است كه عبارتند از: 

 يابد. افزايش ميافشاي اختياري با افزايش كيفيت سود فرضيه فرعي اول (رابطه مكملي): 

 يابد. افزايش ميافشاي اختياري با كاهش كيفيت سود فرضيه فرعي دوم (رابطه جانشيني): 

   .ها رابطه منفي و معناداري وجود داردبين هزينه سرمايه و افشاي اختياري شركتم: فرضيه دو

طه منفي و ها راببا كنترل كيفيت سود، بين هزينه سرمايه و افشاي اختياري شركتفرضيه سوم: 
  .معناداري وجود دارد

  

  شناسي  تحقيقروش -3
  

باشد. براي آزمون فرضيه جربي ميهبستگي از نوع شبه ت روش مورد استفاده در اين تحقيق،
هاي هاي مورد نياز،نيز از پايگاهتحقيق رگرسيون خطي چند متغيره مورد استفاده قرار گرفت.داده

هاي اطلاعاتي همانند نرم افزار تدبيرپرداز، اطلاع رساني سازمان بورس اوراق بهادار تهران و بانك
ها جمع آوري شده ي مجمع عمومي شركتهاهاي توضيحي و گزارشهاي مالي، يادداشتصورت

  است.

باشند.دوره هايپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميجامعه آماري اين تحقيق شركت
مي باشد.ازآن جا كه معيارهاي مورد استفاده براي  1391تا  1387زماني اين تحقيقاز سال 

گردد سال قبل برازش مي 11اده هاي گيري كيفيت سود از طريق رگرسيون با استفاده از داندازه
و همچنين براي محاسبه كيفيت اقلام تعهدي هر سال از جريان هاي نقدي سال پيشين و پسين 

 1377استفاده مي شود، لذا دسترسي به داده هاي هر يك از شركتهاي عضو نمونه براي سال هاي 
فزايش اعتبار سازه متغيرهاي ضروري است. استفاده از دوره زماني چندساله منجر به ا 1392تا 

  شود.جانشين كيفيت سود مي

كليه ي شركت هاي جامعه اماري كه داراي شرايط زير بوده اند به عنوان نمونه انتخاب و بقيه 
  حذف شده اند:

به منظور قابل مقايسه بودن، پايان  ؛در بورس پذيرفته شده باشند 1377ها قبل از سال شركت
ت ها شرك ؛به منظور همگن بودن اطلاعات، فعاليت آنها توليدي باشد ؛اسفند باشد 29سال مالي 

هاي ها بايد در گروه شركتشركت ؛در طي سالهاي مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشند
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ها تها كه متفاوت از ساير شركهاي مالي نباشند، زيرا باتوجه به نوع فعاليت اين شركتگريواسطه
هاي مورد نياز در بانك داده ؛ماه نداشته باشند 3فه معاملاتي بيش از شركت ها وق ؛باشدمي

اطلاعاتي و پايگاه هاي اطلاعاتي بورس در دسترس باشند. در نهايت با توجه به معيار هاي ذكر 
  شركت واجد شرايط به عنوان نمونه انتخاب شدند.  77شده، 

  

  متغيرهاي تحقيق -1-3
  شاخص افشاي اختياري -1-1-3
  

ها نيز با استفاده از چك ليست تدوين شده توسط پورحيدري يازدهي به ميزان افشاي شركتامت
مورد  60) صورت گرفته است. چك ليست افشاي مزبور مشتمل بر 18:1391پور(و حسين

اند. طبقات كلي آن شامل طبقه كلي مرتب شده 11افشاي اختياري اطلاعات است كه در قالب 
كميت شركتي، بيان چشم انداز، اهداف و استراتژي هاي شركت، پيشاطلاعات عمومي شركت، حا

هاي شركت، اطلاعات مربوط به تحليل وضعيت مالي و عملياتي شركت، تحقيق و توسعه، بيني
محيطي،  مديريت ريسك عمومي، اطلاعات مربوط به كاركنان، گزارش هاي اجتماعي و زيست

هاي مالي سالانه، بازار مي باشد. با بررسي صورت آمارهاي كليدي غيرمالي، اطلاعات مربوط به
هاي مجامع عمومي، به هر قلم از موارد موجود در چك ليست هاي توضيحي و گزارشيادداشت

ها افشا شده بود عدد يك و در غير اين صورت عدد صفر تعلق گرفت و در كه توسط شركت
افشا  بايستبه كل مواردي كه مي نهايت شاخص افشاي اختياري با تقسيم جمع موارد افشا شده

  شود محاسبه گرديد. شاخص افشاي اختياري به صورت زير محاسبه گرديده است:

)1(  

VDI = ∑
��
����  

  كه در آن:

di = 1 

di = 0 

n = 60 

  
  

  

  كيفيت سود -2-1-3
  

ر ارد، ددر خصوص مفهوم كيفيت سود وجود ند ن باشدمورد توافق همگا ي كهاز آن جا كه معيار
، )AQ(اين پژوهش از چهار معيار در اين خصوص استفاده شده است: كيفيت اقلام تعهدي 

و يك معيار تركيبي )، j|AA|(، قدرمطلق اقلام تعهدي غيرعادي )EarnVar(پذيري سودنوسان
علت انتخاب اين معيارها استفاده  ).CF(EarnQual)سه معيار قبلي ( تحليل عامليمبتني بر 
  ]).302:2005، 979:2004[ همكارانن ها در ادبيات موضوع است (فرانسيس و گسترده آ

 اگر مورد افشا شده باشد

 اگر مورد افشا نشده باشد 

 حداكثر موارد افشا
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كيفيت اقلام تعهدي است. )AQ(كيفيت اقلام تعهدي  اولين معيار مورد استفاده براي كيفيت سود،
 دي بالاهبه ميزان نقدشوندگي اقلام تعهدي سود اشاره دارد. هرچه درجه نقدشوندگي اقلام تع

)، 2002(١۴اين معيار مبتني بر معيار مدل تعديل شده ديچاو و ديچو م بالاست.باشد كيفيت اين اقلا
هاي ) است، كه در آن اقلام تعهدي بر مبناي رابطه آن ها با جريان65:2002( 15توسط مك نيكلز

نقدي  هاينقدي از طريق برازش رگرسيون بين اقلام تعهدي مربوط به سرمايه در گردش و جريان
در دوره جاري، دوره گذشته، و دوره آتي و نيز تغييرات درآمد و اموال، حاصل از عمليات 

شوند. بخش توجيه نشده نوسانات اقلام تعهدي سرمايه در آلات و تجهيزات تفكيك ميماشين
گردش نيز معياري وارونه براي تعيين كيفيت سود است؛ به اين معني كه هر چه بخش توجيه نشده 

شود. لمداد ميتر قعهدي مزبور را تشكيل دهد، كيفيت اقلام تعهدي پايينسهم بيشتري از كل اقلام ت
سال  11را براي هر يك از شركت هاي نمونه با استفاده از داده هاي  2براي اين منظور، مدل 

  قبل برآورد گرديد.

)2(  

  

  

  
����,�

�		
�	�,�
= ∅�, + ∅�,

����,���

�		
�	�,�
+ ∅�,

����,�

�		
�	�,�
+ ∅�,

����,���

�		
�	�,�
+

∅�,
∆�
��,�
�		
�	�,�

+∅�,
����,�

�		
�	�,�
+ v,�  

 

ميانگين كل  ،tjAssets,؛tبراي دوره  jكل اقلام تعهدي جاري شركت  ،tjTCA,كه در آن؛
تغييرات درآمد شركت  ،∆t,jRev؛لياتيهاي نقدي عمجريان، t،CFOدر سال  jهاي شركت دارايي

j هاي بين سالt 1و-t؛:,tjPPE،آلات و تجهيزات شركت ارزش ناخالص اموال، ماشينj در سالt 

 :شودگيري ميبه صورت زير اندازه tبراي دوره  jكل اقلام تعهدي جاري شركت باشد. مي

 

)3(    
TCAj,t = (∆CA,�−∆CL,�−∆Cash,�+ ∆STDEBT,�) 

 

،تغييرات ∆tj,CL؛t-1و  tهاي بين سال jهاي جاري شركت تغييرات دارايي،∆tjCA,كه در آن؛ 
بين  j، تغييرات موجودي نقدي شركت ∆tjCash,؛t-1و  tهاي بين سال jهاي جاري شركت بدهي
مي  t-1و  tهاي بين سال jجاري شركت  تسهيلاتتغييرات  ،∆tjSTDEBT,؛t-1و  tهاي سال
  . باشد

  شود:گيري ميبه صورت زير اندازه)t )j,tCFOدر سال  jهاي نقدي عملياتي شركت جريان

)4(    CFOj,t = NIBEj,t–TAj,t 

 

، كل اقلام  t,jTA؛ و tدر سال  j،سود خالص قبل از اقلام غيرمترقبه شركت t,jNIBEكه در آن؛ 
 شود:ميگيري ، كه به صورت زير اندازهمي باشد tدر سال  jتعهدي شركت 

  

)5(    TAj,t=∆CAj,t - ∆CLj,t - ∆ Cashj,t + ∆STDEBTj,t – DEPNj,t 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID
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باشد. مي tدر سال  jهاي نامشهود شركت ، هزينه استهلاك و انقضاي دارايي tjDEPN,؛ كه در آن
-باقيمانده مربوط به هر سالمقادير هاي مدل به تفكيك هر شركت يك سري حاصل تخمين

ريق باشد. كيفيت اقلام تعهدي از طعيار محاسبه كيفيت اقلام تعهدي ميشركت است، كه مبناي م
گيري مي شود كه هرچه اين مقدار بالاتر باشد،  ازهانحراف معيار اقلام باقيمانده هر شركت اند

  تر اقلام تعهدي است. دهنده كيفيت ضعيفنشان

AQ j = σ(ˆνj,t )                                                                                                 (6)      

 

است. اين ) EarnVar(گيري كيفيت سود، تغييرپذيري سودمعيار دوم مورد استفاده براي اندازه
سودهاي بادوام و باثبات به دليل  شاخص كيفيت سود، معياري از ثبات و دوام سود است.

) 2004(همكاران مطابق نظر فرانسيس و  ران مطلوب مي باشند.گذااستمرارآنها از ديدگاه سرمايه
شود. در گيري ميتغييرپذيري سود از طريق انحراف معيار سود قبل از اقلام غيرمترقبه اندازه

هاي مورد سالوهش حاضر از انحراف معيار سودهاي قبل از اقلام غيرمترقبه شركت طي ژپ
معيار  . هرچه انحرافل تقسيم شده است،استفاده مي شودبررسي كه بر كل دارايي ها در ابتداي سا
 شود. تر قلمداد ميكيفيت سود ضعيف سود قبل از اقلام غيرمترقبه بالاتر باشد،

  

)7( EarnVar= σ (EBEI j,t)                                                                        
  

گيري كيفيت سود، قدر مطلق اقلام تعهدي غيرعادي ازهمعيار سوم مورد استفاده براي اند
-) استفاده مي5) به شرح رابطه (1991( 16است.براي سنجش اين معيار از مدل تعديل شده جونز

  شود:

)8(    

���,�

�		
��,���
= K�

�
�		
�,���

+ K�
∆�
��,�

�		
��,���
+ K�

����,�

�		
��,���
+∈,�  

برآورد مي گردد. حال با استفاده از  تحقيق نمونه هاي ازشركت يك هر اين رگرسيون براي
 ضرايب بدست آمده از مدل  مقدار اقلام تعهدي عادي مربوط به هر شركت را برآورد مي گردد:

  

)9(    NA,� = K��
�

�		
��,���
+ K��

�∆�
��,��∆���,��

�		
��,���
+ K��

����,�

�		
��,���
  

  

مي باشد. همچنين  t-1و  tهاي بين سال jتغييرات حسابهاي دريافتني شركت ،∆j,tAR؛كه در آن
  نماييم: نيز از رابطه زير استفاده مي tبه منظور محاسبه اقلام تعهدي غيرعادي در سال

)10(    AA,� =
���,�

�		
��,���
− NA,�  
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)، معيار سوم مورد استفاده براي كيفيت سود در اين 7مطلق ارزش به دست آمده براي رابطه ( قدر
نشان دهنده كيفيت ضعيف تر سود خواهد بود و  j,t|AA|باشد. مقاير بزرگتر برايپژوهش مي

  برعكس.

معيار چهارم پژوهش است كه از تحليل عاملي سه معيار قبلي   CF(EarnVar) عامل مشترك
  به دست مي آيد: قدرمطلق اقلام تعهدي غيرعادي وپذيري سود اقلام تعهدي، نوسانكيفيت 

  = عامل مشتركقدرمطلق اقلام تعهدي غيرعادي +پذيري سود نوسان +كيفيت اقلام تعهدي

نتيجه اين معيار نحوه رتبه بندي معيارهاي سه گانه را حفظ مي كند. بنابراين ارزش هاي بزرگتر 
  دهنده كيفيت ضعيف سود مي باشد.عامل مشترك  نشان 

  

  هزينه سرمايه سهام عادي -3-1-3
  

به منظور اندازه گيري هزينه سرمايه سهام عادي در اين تحقيق از مدل ارزش گذاري گوردون 
  استفاده شده است:

 )11( 

��� =
�������

��
+ g     

 

(1	�Dهزينه سرمايه سهام عادي؛ ،COE؛به طوري كه + g)قسيمي مورد انتظار كه در ،سود ت
، نرخ رشد g، قيمت بازار كنوني سهام عادي شركت؛�Pپايان سال اول پرداخت خواهد شد؛ 

است.مشكل اصلي در استفاده از اين مدل، محاسبه نرخ رشد مورد انتظار است. براي محاسبه 
هاي ايراني از نرخ رشد معمولاً از نرخ رشد سود سهام استفاده مي شود. از آن جايي كه شركت

سياست تقسيم سود معين و ثابتي پيروي نمي كنند و نرخ رشد فروش در مقايسه با نرخ رشد 
). بر همين 13:1388سود و نرخ رشد سود سهام پايدارتر و قابل پيش  بيني تر است(ثقفي و بولو،

رخ ت. ناساس، در اين تحقيق براي اندازه گيري نرخ رشد، از نرخ رشد فروش استفاده شده اس
  رشد با استفاده از ميانگين هندسي فروش، طي سال هاي دوره زماني تحقيق محاسبه گرديد.

  

  متغيرهاي كنترل -4-1-3
  

همچنين در آزمون فرضيه هاي دوم و سوم اين تحقيقبه لحاظ كنترل اثرعوامل ريسك، عوامل 
و  ير فاماريسك شناسايي شده بر هزينه حقوق صاحبان سهام براساس تحقيقات قبلي نظ

) شامل اندازه شركت، بتا و نسبت ارزش 989:2004) و فرانسيس و همكاران (6:1993،(71فرنچ
دفتري به ارزش بازار وارد مدل رگرسيون شده اند كه در ادامه نحوه اندازه گيري آن ها تشريح 

  مي گردد.
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ر سهامداران و هاي بزرگ كمتر بوده و در نتيجه بازده مورد انتظااز آن جايي كه ريسك شركت
هزينه سرمايه آن ها كمتر است، انتظار مي رود با بزرگتر شدن شركت، هزينه سرمايه آن كاهش 

ايان پ در اين تحقيق براي محاسبه اندازه شركت از لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت دريابد.
  .استفاده شده است )lnMVE(سال

ها است ومطابق با ن ريسك سهام شركتهاي مورد استفاده براي نشان دادبتا يكي از شاخص
داشته باشد. در اين  رود بتا رابطه مستقيمي با هزينه سرمايه شركتهاي پيشين انتظار ميپژوهش

گذشته شركت و شاخص كل بازاراستفاده ماه  36تحقيق، براي تخمين بتا از بازده ها ي مربوط به 
  شده است.

��	
 = 	
 !"(#�		,#�		)

%�(#�	)
  )12(  

 t: بازده پرتفوي بازاردر پايان سال tmrو  tدر پايان سال  i: بازده سهام شركت itrكه در آن، 
  باشد.مي

ها است. ) نشانگر درجه رشد آنMVEها() به ارزش بازار شركتBVEنسبت ارزش دفتري(
تري نيز برخوردار باشند و در نتيجه هاي با رشد بالاتر از درجه ريسك بالارود شركتانتظار مي
رابطه مستقيمي  رود بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و هزينه سرمايه شركتانتظار مي

  وجود داشته باشد.

  

  مدل هاي تحقيق  -2-3
 

  به منظور آزمون فرضيه اول،  مدل رگرسيوني ذيل برازش مي گردد:

  

VDI = β0 +β1 EarnQual + β2 LnMVE + β3 LnBM + β4 ROA + β5 Beta+ µ    (1)  

سود بر  كيفيت معادله رگرسيوني تشريح شده در بالا به منظور آزمون تاثيردر در اين تحقيق 
خصوص استفاده شده است: اين از چهار معيار در صورت گرفته توسط شركت  افشاي اختياري

لام تعهدي غيرعادي ، قدرمطلق اق)EarnVar(پذيري سود، نوسان)AQ(كيفيت اقلام تعهدي 
)|j|AA( ، تحليل عامليو يك معيار تركيبي مبتني بر ) سه معيار قبليCF(EarnQual).( به ديگر

 يعني ،آن چهارمعيار) با يكي از كيفيت سود( EarnQualمرحله، هر بار متغير  چهارگفته، در  طي 
عهدي غيرعادي ، قدرمطلق اقلام ت)EarnVar(پذيري سود، نوسان)AQ(كيفيت اقلام تعهدي 

)|j|AA ،( تحليل عامليو يك معيار تركيبي مبتني بر ) سه معيار قبليCF(EarnQual) ( جايگزين
 .مرتبه برازش گرديد چهارمدل اصلي تحقيق و  گرديده

همچنين در آزمون فرضيه هاي دوم و سوم اين تحقيق به لحاظ كنترل اثرعوامل ريسك، عوامل 
ق صاحبان سهام براساس تحقيقات قبلي (نظير فاما و فرنچ، ريسك شناسايي شده بر هزينه حقو

) شامل اندازه شركت، بتا و نسبت ارزش دفتري 989:2004) و فرانسيس و همكاران ( 6:1993(
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به منظور آزمون فرضيه دوم  مدل هاي رگرسيوني   .به ارزش بازار وارد مدل رگرسيون شده اند
مربوط به متغير افشاي اختياري در  tرمطلق آماره قدزير برآورد مي گردد .  براي اين منظور

ها، در شرايطي كه اثرات كيفيت سود كنترل نشده باشد، در صورت ارتباط با هزينه سرمايه شركت
رار مورد بررسي قورود ساير متغيرهاي كنترلي  همچنين باعدم ورود ساير متغيرهاي كنترلي و 

 مي گيرد.

COE = β0 +β1 VDI+ µ                                                                            (2) 
COE = β0 +β1 VDI + β2 lnMVE + β3 lnBM + β4 Beta + µ (3) 

  

مطلق قدربه منظور آزمون فرضيه سوم مدل هاي رگرسيوني زير برآورد مي گردد. براي اين منظور
رل ها، در شرايط كنتبا هزينه سرمايه شركتمربوط به متغير افشاي اختياري در ارتباط  tآماره 

ساير  همچنين با وجودعدم ورود ساير متغيرهاي كنترلي و  حالتاثرات مربوط به كيفيت سود، در 
 مورد بررسي قرار مي گيرد.متغيرهاي كنترلي 

COE = β0 +β1 VDI + β2 CFEarnQ + µ (4) 
COE = β0 +β1VDI + β2 CFEarnQ + β3 lnMVE + β4 lnBM + β5 Beta+ µ (5) 

  

  هاي تحقيقيافته-4
  آمار توصيفي-1-4
  

 1 نگارهآورده شده است. همان گونه كه در  1شماره  نگارهآمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در 
باشند. از نظر افشاي اختياري مي % 31ها به طور متوسط داراينشان داده شده است، شركت

  دهد. نشان مي هارا در كل سال %30ميانه، افشاي اختياري 

 

  . آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق1 نگاره

 حداكثر حداقل انحراف معيار  ميانه ميانگين نماد متغير  متغير

 VDI 313/0 3/0 135/0 017/0 683/0  افشاي اختياري

 COE 373/0 329/0 204/0 052/0 973/0  هزينه سرمايه

  AQ 2894/0  2772/0  1218/0  001/0 7984/0  كيفيت اقلام تعهدي
 EarnVar 104/0  075/0  101/0 007/0 658/0  سودپذيرينوسان

 AbsAA 035/0 031/0 023/0 006/0 127/0  تعهدي اختياري اقلام

 CF_EarnQual 381/0 403/0 1308/0  038/0 859/0  دمعيار تركيبي كيفيت سو

 lnMVE 993/7 878/7  847/0 852/5 443/10  اندازه

لگاريتم طبيعي ارزش 
  بازاردفتري به 

lnBM 344/0 341/0  61/0 102/0 872/0 

 BM 844/0 871/0  476/0 122/0 39/2  ارزش دفتري به بازار

 ROA 129/0 11/0 13/0 -198/0 597/0  بازده دارايي ها

 Beta 91/1 64/1 50/1 04/0 87/7  بتا
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  هاي تحقيقيافته -2-4
  

 ملاحظه مي شود 2 نگارهكه در  همانطور آورده شده است. 2 نگارهاول در يج آزمون فرضيه انت
ها براي هر چهار معيار مورد استفاده برازش شده براي متغير كيفيت سود شركت tقدرمطلق آماره 

با  نگارهدست آمده از ه ب  t) بزرگتر از آماره396/2، و 156/2، 965/1، 127/2(به ترتيب 
دار افرض برقراري رابطه معن، %95در سطح اطمينان  ،) است. بنابراين96/1همان درجه آزادي (

  شود. ها پذيرفته ميبين كيفيت سود و ميزان افشا توسط شركت

  

  تحقيق اولنتيجه آزمون فرضيه . 2 نگاره
Model 1-1 1-2 1-3 1-4 
Varable CFEarnQ AQ EarnVar AbsAAA 
Constant 565/0  568/0  539/0  540/0  

t-Stat **575/4  590/4 ** 335/4 ** 371/4 ** 

EarnQual. ( 122/0 ) ( 124/0 ) ( 037/0 ) ( 094/0 ) 

t-Stat ( 127/2 *) ( 965/1 *) ( 156/2 *) ( 396/2 *) 

LnMVE ( 193/0 ) ( 195/0 ) ( 176/0 ) ( 165/0 ) 

t-Stat ( 920/1 ) 996/1 *) ( 992/1 ) ( 625/1 ) 

LnBM ( 025/0 ) ( 027/0 ) 007/0  ( 002/0 ) 

t-Stat ( 268/0 ) ( 293/0 ) 073/0  ( 022/0 ) 

ROA 068/0  067/0  308/0  076/0  

t-Stat 882/0  873/0  076/1  984/0  

Beta ( 070/0 ) ( 071/0 ) ( 062/0 ) ( 060/0 ) 

t-Stat ( 960/0 ) ( 971/0 ) ( 848/0 ) ( 821/0 ) 

Durbin-
Watson 

958/1  997/1  737/1  864/1  

F-Stat 875/6  204/2  254/3  990/3  

P- Value 001/0  047/0  029/0  310/0  

Adjusted 
R2 

039/0  037/0  036/0  033/0  

  %5دار در سطح و * معني %1دار در سطح ** معنا

  

هاي فرعي الف و ب مرتبط با فرضيه اول تحقيق)، با اين حال، در خصوص نوع اين رابطه، (فرضيه
توان يگيري كيفيت سود، مبا توجه به منفي بودن ضرايب برازش شده براي تمامي معيارهاي اندازه

ين است، به اين صورت كه ب مكملهاي مورد بررسي از نوع ركتنتيجه گرفت اين رابطه در بين ش
اي ههاي مورد بررسي در اين تحقيق رابطكيفيت سود و ميزان افشاي صورت گرفته توسط شركت

) و لوبو و 375:1990نتايج حاصله با يافته هايورِشِيا (و معني دار برقرار است.  مستقيم
  مطابقت دارد. )455:2000ژو(
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  تحقيقو سوم نتيجه آزمون فرضيه دوم : 3 نگاره

مرتبط با  در حالت عدم ورود متغيرهاي كنترل 
 ريسك

مرتبط با  در حالت ورود متغيرهاي كنترل
 ريسك

Variable VDI CF(Earn
Qual) 

Both VDI CF(Earn
Qual) 

Both 

(Constant) 367/0  386/0  387/0  122/0-  095/0-  122/0-  

t- Stat 754/10 ** 906/24 ** 637/10 ** 687/0-  560/0-  687/0-  

VDI - 012/0   002/0-  - 737/0   - 034/0  

t- Stat - 387/2 *  030/0-  - 342/0   - 521/0  

CFEarnQ  114/0-  114/0-   120/0-  116/0-  

t- Stat  - 007/3 * - 221/2 *  473/2- * - 788/2 * 

LnMVE    244/0  239/0  244/0  

t- Stat    730/2 * 692/2 * 730/2 * 

LnBM    007/0-  - 008/0  007/-0  

t- Stat    080/0-  089/0-  080/0-  

Beta    201/0  198/0  201/0  

t- Stat    870/2 * 850/2 * 870/2 * 

Durbin-
Watson 

953/1  857/1  950/1  681/1  854/1  839/1  

F- Stat 348/2  008/3  498/3  012/6  242/6  032/5  

P-Value 021/0  004/0  023/0  000/0  000/0  000/0  

Adjusted 
R2 

042/0  009/0  016/0  028/0  084/0  081/0  

  %5دار در سطح و * معني %1دار در سطح ** معني

  

ملاحظه مي شود، ، 3 نگارهاورده شده است. همانطور كه در  3 نگارهنتايج آزمون فرضيه دوم در 
رايطي ها، در شمربوط به متغير افشاي اختياري در ارتباط با هزينه سرمايه شركت tقدرمطلق آماره 

-2كه اثرات كيفيت سود كنترل نشده باشد، در صورت عدم ورود ساير متغيرهاي كنترلي (مدل 
است،  342/0) برابر با 4-2و در صورت ورود ساير متغيرهاي كنترلي (مدل  387/2) برابر با 1

) بيشتر 96/1با همان درجه آزادي ( نگارهبدست آمده از  tكه تنها در حالت اول از مقدار آماره 
افشاي  دار بين هزينه سرمايه وااست. بر اين اساس، فرضيه دوم تحقيق، مبني بر برقراري رابطه معن

شود. ) پذيرفته مي1-2اختياري تنها در شرايط عدم ورود متغيرهاي كنترلي مرتبط با ريسك (مدل 
مرتبط با ريسك، ، در صورت عدم توجه به متغيرهاي كنترلي %95در سطح اطمينان  ،بنابراين

دار بين هزينه سرمايه و ميزان افشاي اختياري صورت گرفته توسط افرض برقراري رابطه معن
 شود.ها پذيرفته ميشركت

ملاحظه مي  3 نگارهآورده شده است. همانطور كه در  3 نگارهنتايج آزمون فرضيه سوم نيز در 
ها، در ر ارتباط با هزينه سرمايه شركتمربوط به متغير افشاي اختياري د t، قدرمطلق آماره شود

شرايط كنترل اثرات مربوط به كيفيت سود، در صورت عدم ورود ساير متغيرهاي كنترلي (مدل 
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 521/0) برابر با 6-2و در صورت ورود ساير متغيرهاي كنترلي (مدل  030/0) برابر با 2-3
) است.  بر اين اساس، 96/1( با همان درجه آزادي نگاره tتر از آماره است، كه هر دو كوچك

اين كه با كنترل اثرات كيفيت سود، بين هزينه سرمايه و افشاي  بر فرضيه سوم تحقيق، مبني
مينان در سطح اط ،توان پذيرفت. بنابراينداري برقرار است را نميها رابطه معنياختياري شركت

اري ايه و ميزان افشاي اختي، در صورت كنترل اثرات مربوط به كيفيت سود، بين هزينه سرم95%
 نتايج حاصله با يافته هاي فرانسيس داري وجود ندارد.اها رابطه معنصورت گرفته توسط شركت

  ) مطابقت دارد.83:2008و همكاران (:

  

  نتيجه گيري و پيشنهادهاي تحقيق -5
  

يرفته ذهاي پنتايج بدست آمده از تحقيق حاكي از شواهدي است كه نشان مي دهد، در بين شركت
 هايهاي به عمل آمده بر روي شركتشده در بازار بورس اوراق بهادار تهران و بر اساس بررسي

شركت،بين كيفيت سود  77و مشتمل بر  1392تا  1377هاي اين تحقيق در بازه زماني سال نمونه
ش كيفيت يو ميزان افشا توسط شركت ها رابطه مستقيم و معني داري برقرار است. بنابراين با افزا

اطلاعات (نظير افزايش كيفيت اطلاعات در اختيار مديريت)، انگيزه مديران براي افشاي اطلاعات 
يابد. عوامل ريسك شناسايي شده بر هزينه حقوق صاحبان سهام براساس تحقيقات نيز افزايش مي

شركت،  شامل اندازه) 989:2004) و فرانسيس و همكاران ( 6:1993(نظير فاما و فرنچ، (قبلي 
بتا و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار مي باشد كه تنهادر صورت عدم توجه به متغيرهاي 

رابطه معناداري بين هزينه سرمايه و ميزان افشاي اختياري صورت گرفته ،كنترلي مرتبط با ريسك
با كنترل اثرات كيفيت سود، بين هزينه سرمايه و افشاي اختياري .ها برقرار استتوسط شركت

  شركت ها رابطه معناداري وجود ندارد.

با توجه به يافته هاي پژوهش محرك اصلي هزينه سرمايه پايين، كيفيت سود بالاست و نه افشاي 
بيشتر. شركت هايي كه سود آنها با كيفيت است ريسك پايين تري براي جلب نظرسرمايه گذاران 

ابع شركت ها به دنبال سرمايه گذاري در به منظور تامين مالي دارند. از اين رو تامين كنندگان من
هايي هستند كه داراي سودهاي باكيفيت هستند. اين نتايج نقش كيفيت سود را در شركت

تاثيرگذاري بر تصميمات افشاي اختياري برجسته مي كند.اين يافته ها بر اهميت ويژگي هاي 
د در بنابراين به نظر مي رسكيفي اطلاعات حسابداري به ويژه ويژگي هاي كيفي سود مي افزايد. 

راستاي مباحث مربوط به ارزشگذاري شركت ها و ريسك هاي سرمايه گذاري، در كنار ساير 
  عوامل موثر، به ويژگي هايكيفي سود توجه بيشتري شود.

با توجه به نتايج اين مطالعه به مديران شركتها پيشنهاد مي گردد در راستاي بهبود كيفيت سود از 
لاعات جزو آن دسته از اط ياقلام تعهد نكهينظر به ا اختياري بيشتر استفاده نمايند.ابزار افشاي 

م در اقلا نيا ريدارند، و با توجه به تاث يترشيب يكارو دست تيريهستند كه امكان مد يمال
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تاكيد با شوديم شنهاديپ يحسابدار يكنندگان استانداردها نيبه تدو ه،يسرما هزينهسطح  شيافز
 تيكاهش قابل يحسابدار ياقلام در استانداردها نيا يو الزامات افشا تيفيك ويبيشتر ر
به سازمان بورس اوراق بهادار نيز پيشنهاد مي گردد از ابزارهاي  ها را فراهم آورد.آن يدستكار

تشويقي براي افزايش افشاي اختياري توسط شركتها استفاده نمايد. افزايش افشا مي تواند منجر 
  اطلاعات در دسترس سرمايه گذاران و در نتيجه بهبود تصميمات اقتصادي آنان گردد. به افزايش

اي ههايي است كه لزوماً قابل كنترل نبوده و بايد در تعميم يافتههر تحقيقي متأثر از محدوديت
محاسبه هزينه سرمايه سهام  به منظوراين تحقيق از مدل گوردون تحقيق به آنها توجه نمود. در 

  ه شده است اين امر ممكن است تعميم نتايج را با محدوديت مواجه سازد.اسفاد
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