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 یده ـچک
 

 کردیهدف با دو رو نیبه ا یابی. دستباشدیم یاقتصاد یهادر بنگاه رانیحقوق مالکانه از اهداف مهم مد نهیکاهش هز
 کردیحقوق مالکانه با رو نهیکاهش هز به دنبالپژوهش  نی. اباشدیم ریپذامکان یسازمانو برون یسازماندرون
اطلاعات سود با  یسود است. ارتباط ارزش یارتباط ارزش کرد،یرو نیمورد استفاده در ا اریو مع باشدیم یسازمانبرون

با  جهی. در نتدهدیرا کاهش م یاقلام تعهد نییپا تیفیاز ک یاطلاعات ناش سکیسود، ر یدهندگحیدرت توضق شیافزا
 یدتولی شرکت 67 یهامنظور داده نی. بدکنندیرا طلب م یترنییاطلاعات سهامداران نرخ بازده پا سکیکاهش ر

آزمون  جی. نتاردیگیقرار م لیو تحل هیورد تجزم 4087تا  4091 یهاسال یشده در بورس و فرابورس تهران ط رفتهیپذ
اطلاعات سود رابطه  یکه ارتباط ارزش دهدیپانل نشان م یبر مبنا ونیرگرس یهاپژوهش، با استفاده از مدل یهاهیفرض

 نیاطلاعات سود بر رابطه مثبت ب ی. اما ارتباط ارزشدهدیرا کاهش م هحقوق مالکان نهیاطلاعات و هز سکیر نیمثبت ب
 یکه ارتباط ارزش دهدینشان م جیندارد. به علاوه نتا یمعنادار تأثیرحقوق مالکانه  نهیو هز یاریاخت یاقلام تعهد تیفیک

 .دهدیحقوق مالکانه را کاهش نم نهیو هز یاریراختیغ یاقلام تعهد تیفیک نیاطلاعات سود رابطه مثبت ب

 
 یاقلام تعهد تیفیک ،یاریاخت یاقلام تعهد تیفیاطلاعات، ک سکیاطلاعات سود، ر یارتباط ارزش یدی:ـان کلـواژگ

 حقوق مالکانه نهیهز ،یاریراختیغ
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 مقدمه  -1
 سود که کنند فراهم مختلفی منابع از را اطلاعات لازم کوشندانتظار می مورد بازده از برآوردی رسیدن به برای سهامداران

 گاهی کنندگاناستفاده که شده است باعث خالص، سود رقم به حد از بیش وجهباشد. تمی مهم اطلاعاتی منابع از حسابداری یکی

 امکان اعمال آن از مرحله هر در که است حسابداری فرآیند طولانی یک حاصل سود نهایی رقم که کنند نکته توجه این به کمتر

استانداردهای  کارگیری به در سود، پایدار رشد حفظ منظور به تا شودمی داده انگیزه این دارد و به مدیریت وجود مدیران توسط نظر

های حسابداری که منتهی . بکارگیری رویه(0221، 1فرانسیس، لافوند، اولسون و اسکیپرکنند ) عمل متهورانه صورت به حسابداری

 برخی میان، در این شود.گردد یکی از رفتارهای متهورانه مدیران قلمداد میبه کیفیت پایین اقلام تعهدی در گزارشگری مالی می

رو،  این است. از کرده معطوف سود دهندهاقلام تشکیل به را سهامداران نظر خالص، سود رقم صرف به توجه از گریز برای هاتلاش
 سود تعدیل قرار گیرد، که توجه مورد باید نیز سود تعهدی اقلام یعنی های آن؛ویژگی مهمترین از یکی خالص، سود بر علاوه

 (.4098نژاد، کند )رحمانی و فلاحمی پیدا اهمیت تعهدی اقلام انعکاس کیفیت برای خالص
 اطلاعاتی ایجاد ریسک موجب که را اطلاعاتی تقارن عدم کیفیت سود، برای بهبود تعهدی اقلام از استفاده در مدیران تلاش

رود که یارتباط دارد و انتظار م ندهیآ یآورو سود یدر عملکرد اقتصاد نانیبا عدم اطم اقلام تعهدی تیفیک دهد.می کاهش شده،

ها و اهداف (. باتوجه به انگیزه0244، 2)راجگوپال و ونکاتاچالام گذارد تأثیرانباشته سهام  بازدهبر نوسانات  اقلام تعهدی تیفیک

و برخی  3مدیریت کاراییها در حسابداری با نظریه های کلی سهامداران برخی از دستکاریخاص مدیران برای پیشبرد سیاست

گیرد. بر اساس نظریه نمایندگی )دستکاری مبتنی بر انگیزه تضاد منافع(، اختیارات مدیریت در صورت می 4مبتنی بر نظریه نمایندگی

گردد. مدیریت برای دستیابی به اهداف مذکور اقدام به کاهش طلبانه میسنوات متعدد مدیریتی موجب کسب سودهای فرصت
اقدام در تهیه گزارشات حسابداری موجب افزایش ریسک اطلاعات و به تبع آن بروز عدم  این نمایددی میکیفیت اقلام تعه

شود. سهامداران بالفعل در مقابله با این اقدام مدیران، انتظار بیشتری نسبت به عملکرد مدیریت از اطمینان بین سهامداران می
در صورت عدم موفقیت مدیریت در عمل، راهکارهای حسابداری در  داشت. طریق تقاضای سود بیشتر یا صرف ریسک بازده خواهند

گردد که در مقابل واکنش آنها به کاهش کیفیت اقلام تعهدی به صورت گزارشگری از منظر سهامداران نامطلوب ارزیابی می
ها توسط احتمال دستکاری در حساببنابراین با توجه به  طلبانه مدیریت(.افزایش هزینه حقوق مالکانه خواهد بود )انگیزه فرصت

ریسک اطلاعات بر هزینه حقوق مالکانه  تأثیرتوان مانع از به تعویق انداختن مدیران با انگیزه کارایی که مطلوبیت جمعی دارد، می
و  شودبنابراین در صورت موفقیت مدیریت در عمل، راهکارهای گزارشگری مالی از منظر سهامداران مطلوب پنداشته میشد. 

واکنش آنها به کاهش کیفیت اقلام تعهدی بصورت کاهش هزینه حقوق مالکانه خواهد بود. این استدلال مبتنی بر انگیزه کارایی 
تر باشد بیانگر مطلوبیت سود در این راستا اگر رابطه سود گزارش شده توسط مدیران با ارزش بازار سهام قویمدیریت استوار است. 

تر ارزش سود بیانگر انجام دستکاری در سود باشد. بدین سبب ارتباط قوین، از منظر سهامداران میدستکاری شده توسط مدیرا
ریسک اطلاعات بر هزینه حقوق مالکانه کاهش یا منفی و معنادار  تأثیرشود باشد. این امر موجب میمنتهی بر انگیزه کارایی می

قدرت  هرچه که معنا بدین شود؛ارش شده بر بازده سهام مطرح میگز صورت تاثیرگذاری سود ارزشی به ارتباط مفهوم گردد.
سهامداران محتوای مرتبط  برای حسابداری گردد. سودباشد منجر به تاثیرگذاری بیشتر بر بازده سهام می دهندگی سود بیشترتوضیح

 برآورد در ابهام میزان از باشد، بالاتر با سود شده در رابطه اطلاعات ارائه کیفیت قدر رود هرانتظار می با ارزش سهام را در بردارد و
ها به دلایل متعددی کاهش یابد. بنابراین این موضوع که مدیریت در شرکت اطلاعاتی ریسک و شده کاسته انتظار بازده مورد

  گردد.ر قلمداد میطلبانه شدید را پیگیری نمایند امری حتمی و بدون تغییهای مختلف از طیف کارایی تا فرصتتوانند انگیزهمی
گذاری و های سرمایهباشد به نحوی که کاربرد عملگرایانه آن در محاسبه ارزیابی پروژههزینه حقوق مالکانه از مباحث مهم می

ای کاربرد دارد. اما چرا امروزه در ایران باید به ضرورت آن توجه کرد به این دلیل است که محدودیت در های سرمایهانتخاب گزینه
ها به سمت سهامداران که گرانترین منبع تامین مالی هستند مراجعه کنند. یکی از این تغییر مین منابع مالی باعث شده تا شرکتتا

باشد. بدیهی است اخذ منابع مالی از سهامداران نه تنها مداخله آنها را در ها بر اعطای تسهیلات میرویکرد مدیران، محدودیت بانک
گردد که تضاد دهد، بلکه توقع فزاینده آنها نسبت به طلبکاران در دریافت منافع و عواید آتی موجب میایش میاداره امور شرکت افز

ها برای تامین منابع مالی به سمت مالکان منافع بین آنها افزایش یابد. بنابراین به دلیل شرایط محیطی ایجاد شده که شرکت
گذاری در شرکت را کاهش داد. این پژوهش ی انتظارات بالای مالکان در قبال سرمایهروند ضرورت دارد تا با ایجاد سازوکارهایمی

سازمانی و از طریق ارتباط ارزشی اطلاعات سود، این مهم را برآورده سازد. اگر سود گزارش شده درصدد آن است تا از نگاه برون
ر از منظر سهامداران مطلوب بوده و با اعتماد به سود گزارش تری داشته باشد، این امتوسط مدیران با ارزش بازار سهام رابطه قوی

                                                           
1. Francis, LaFond, Olsson and Schipper 
2. Rajgopal and Venkatachalam 
3. Management efficiency 
4. Agency Theory 
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ارتباط ارزشی اطلاعات سود بر رابطه مثبت بین ریسک کنند. همچنین اهداف پژوهش به بررسی شده بازده بالایی را طلب نمی
در این راستا پرسش  پردازد.اطلاعات، کیفیت اقلام تعهدی اختیاری و کیفیت اقلام تعهدی غیراختیاری با هزینه حقوق مالکانه می

شود که آیا ارتباط ارزشی سود منجر به کاهش رابطه مثبت بین ریسک اطلاعات و هزینه اصلی پژوهش به این شکل عنوان می
 گردد؟ حقوق مالکانه می

ها و ین فرضیهشود. سپس با تدودر این پژوهش ابتدا مبانی نظری پژوهش از جمله تعاریف، الگوها و پیشینه پژوهش ارائه می
بندی ها به جمعگیرند. در نهایت باتوجه به نتایج فرضیهها مورد آزمون قرار میانتخاب نمونه و تعریف عملیاتی متغیرها، مدل فرضیه

 شود.و ارائه پیشنهادات پرداخته می
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
 و همچنین گذاری، تامین مالی، ارزشگذاریتصمیمات سرمایه به مربوط اصلی موضوعات از یکی مالکانه حقوق هزینه برآورد

 که است متکی فرض این بر مالکانه حقوق هزینه باشد. مفهوممی سهامداران و مدیران گذاری توسطسرمایه هایفرصت ارزیابی

 سهامداران، ثروت رسانیدنحداکثر  به و مالکانه حقوق هزینه بین باشد. اگرمی آن سهامداران ثروت حداکثر رساندن به شرکت هدف

 به باید شرکت که بازدهی است نرخ مالکانه حداقل حقوق وان گفت هزینهتمی متغیرها سایر ثبات فرض با گردد، برقرار ارتباط

 هاشرکت (.4084شرکت گردد )بدری و قهرمانی،  ارزش حفظ شود و موجب تأمین شرکت مورد نظر سهامداران بازده تا آورد دست

 نمایندگی کاهش دهند. نظریه را گذاریسرمایه ریسک باید ثروت سهامداران افزایش و خود حقوق مالکانه هزینه کاهش برای
نقدینگی  ( افزایش4دهد؛ می طریق کاهش دو از را حقوق مالکانه هزینه کیفیت اطلاعات مالی، که کنندمی فرض (4804)اسکات، 
 اطلاعاتی ریسک ( کاهش0، شرکت بهادار اوراق تقاضا برای افزایش یا مبادله هایهزینه کاهش بدین وسیله و بازار سهام در

گذارد می تأثیرحقوق مالکانه  هزینه بر که است عواملی از نیز ریسک اطلاعاتی گذاری،ریسک سرمایه برگذاران. علاوه سرمایه
 ریسک اطلاعات بروز است. دلایل سرمایه در بازارهای تنوع غیرقابل ریسک اطلاعات، (. ریسک4080حصار، )رضایی و ویسی

 کمتری اطلاعات از که گذارانیباشد. سرمایهمی حقوق مالکانه هزینه در تعیین گذارانمیان سرمایه در تقارن اطلاعاتیعدم

 سهام دهشوند و بازمی روبرو اطلاعاتی ریسک از بالاتری با سطح دارند بیشتری آگاهی که گذارانیسرمایه به برخوردارند نسبت

 (.0246، 1کند )چن، لیو و ویسمی تقاضا بالاتری

های مدیران به صورت طبیعی و غیرطبیعی افزایش یافت. اگرچه مبنای با پذیرش مبنای تعهدی در حسابداری امکان دخالت
ین گزارشات مالی از باشد، مداخله مدیریت در تدوتعهدی از مزایای زیادی از جمله سودمندی اطلاعات حسابداری را برخوردار می

گردد. با توجه به لزوم ارائه تصویری مطلوب از عملکرد وضعیت مالی و جمله موارد عیب در پذیرش مبنای تعهدی قلمداد می
های زیرساخت های معاملات و روشها از طریق گزارشگری مالی، مداخله مدیریت در انتخاب روشپذیری مالی شرکتانعطاف

گرداند. بدیهی است که وجود ریسک در گزارشات مالی موجب گزارشات تدوین شده را با ریسک مواجه میهای مالی، تهیه صورت
گردد. سهامداران افزایش توقع خود را به طریق مطالبه سود مازاد افزایش توقع سهامداران بابت پذیرش اطلاعات گزارش شده می

دهند. در این راستا، دو مقوله الف( وجود اقلام تعهدی و ب( ان میهای مشابه نشنسبت به سال قبل یا سرمایه گذاری در شرکت
آید که مدیریت تلاش دارد تا شود. اقلام تعهدی زمانی به وجود مینحوه ایجاد اقلام تعهدی )اختیاری و غیراختیاری( مطرح می

های ها و روشی که در چارچوب رویهعملکرد واقعی واحد تجاری را مبهم نشان دهد یا بپوشاند. در واقع مدیریت با اختیارات
های مدیریت در اقلام برد. دستکاریحسابداری دارد تصویر واحد تجاری را بهتر جلوه داده و ارزش آن را در دوره جاری بالا می

اقدام های نقدی شود. این شود اما ممکن است در دوره آتی باعث کاهش جریانتعهدی باعث افزایش میزان سود در دوره جاری می
ریسک اطلاعات به معنای خطر استفاده از اطلاعات است که به سبب غیرواقعی بودن  گردد.باعث ایجاد ریسک اطلاعات می

گردد. ریسک اطلاعات شامل ریسک سیستماتیک اطلاعات؛ ناشی از های مالی حادث میرویدادهای منعکس شده در متن صورت
 باشد.تیک اطلاعات؛ ناشی از اقلام تعهدی اختیاری میاقلام تعهدی غیراختیاری و ریسک غیرسیستما

 مالی هایصورت در تعهدی اقلام گذاری اشتباه اقلام تعهدی غیراختیاری بیان کرد که، اگر(  در بررسی قیمت0224) 2ایکسی

 که کندمی طلب بیشتری بازده تعادل بازار، به رسیدن برای گذارسرمایه شرایطی است. در چنین بیشتر اطلاعاتی ریسک باشد پایین

(. نتایج تحقیق فرانسیس، لافوند، اولسون و 4080حصار، گردد )رضایی و ویسیمی حقوق مالکانه هزینه به افزایش منجر خود
مدیریتی  هایانتخاب و غیراختیاری( )جز عملیاتی محیط و اقتصادی تعهدی، مبانی اقلام جز دو هر که داد ( نشان0221اسکیپر )

 دقت کامل، رقابت با هایمدل (. در4098نژاد، دارند )رحمانی و فلاح حقوق مالکانه هزینه روی اهمیتی تأثیر با ری(اختیا )جز

دقت  گذارد.می تأثیر حقوق مالکانه هزینه بر است که اطلاعات ریسک تعیین تقارن اطلاعاتی معیارعدم به نسبت اطلاعات

                                                           
1. Chen, Lu, And Weiss 
2. Xie 
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 بودن دقیق و باشد. بنابراین جامعمی گذارانسرمایه دسترس در انتظار مورد نقدوجوه  گردش اطلاعات کیفیت به معنی اطلاعات

 (. 0240، 1است )لامبرت، لویز و ورسیا گذارانسرمایه بین در اطلاعات انتشار مهمتر از اطلاعات

 یناش د بازده مورد انتظاراطلاعات در برآور یناتوان ایدر اطلاعات ارائه شده و  نییاطلاعات از دقت پا سکیر نکهیبا توجه به ا
مواجه سازد بر  بهاما را با نفعانیگذاران و ذهیای که برآورد بازده مورد نظر سرماسود به اندازه تیفیک یژگیرود ویشود انتظار میم

  .(0221)فرانسیس، لافوند، اولسون و اسکیپر،  داشته باشد یمنف تأثیر مالکانهحقوق  نهیهز
شده توسط آنها  رفتهیپذ سکیر زانیگذاران است، با مهیبر نرخ بازده مورد انتظار سرما یبتنمالکانه محقوق  نهیاز آنجا که هز

کنند. یم هیسود گزارش شده تک ژهیشرکت، به و یهای مالنرخ بازده مورد انتظار خود بر صورت نییتع در مرتبط است. سهامداران
 باشدیشرکت موثر م حقوق مالکانه نهینرخ هز نییرد انتظار سهامداران و تعشده بر برآورد بازده مو گزارش سود تیفیک نیبنابرا

تواند بر قیمت سهام، میزان سود تقسیمی و در (. آگاهی سهامداران از کیفیت سود می4080)مهرانی، کرمی، ساسانی و اسکندری، 
 هزینه کاهش با که اطلاعات ریسک کاهش لحاظ بالا به کیفیت با (. سود4081نتیجه بازده سهام تاثیرگذارد )بابایی و اعتمادی 

 هزینه افزایش با سود در ابهام شود. افزایشمی سرمایه هزینه کاهش دارد، موجب ارتباط حجم معاملات افزایش و مالکانه حقوق

 به یا لیما گزارشگری فرآیند به مردم عموم که است. زمانی ارتباط در سهام بازار در حجم معاملات کاهش و حقوق مالکانه

 سرمایه بازار گسترش از خود نوبه به امر این و شوندمی منصرف گذاریسرمایه از باشند، نداشته شده اطمینان منتشر مالی اطلاعات

 کیفیت شوند مطمئن آنها که شود و زمانیگذاران میسرمایه در بیشتری سود باعث ایجاد اشتیاق بالای کند. کیفیتمی جلوگیری

به علاوه،  (.4080، مهرانی، کرمی، ساسانی و اسکندریکنند )می گذاریسرمایه بهادار اوراق در بیشتر لاستبا هاشرکت سود
هایی با بازدهی غیرواقعی و در نتیجه کاهش رشد تواند موجب تخصیص غیربهینه منابع با طرحسودهای با کیفیت پایین می

 معیاری سود، ارزشی ( ارتباط0227) 2به اعتقاد براوان و تیتلشی آن است. اقتصادی شود. یکی از معیارهای کیفیت سود، ارتباط ارز

 را داشته باشد. سودی قیمت و بازده دهندگی تغییراتباید توانایی توضیح حسابداری ارقام که است ایده این بر مبتنی سود کیفیت از

 گذاران سودمندترسرمایه اقتصادی هایتصمیم در . بنابرایندارد بیشتری کیفیت کند، ایجاد قیمت یا در بازده بیشتری تغییر بتواند که

 (.4081، میرحسینیو لقی زبود )بیات،  خواهد
های ارتباط ارزشی سود، فرض بر این است که همه عناصر سود ارتباط یکسانی با بازده سهام دارد، در حالی که در پژوهش

بینی بیشتری را در مورد بخشی و قابلیت پیشایداری متفاوتی دارند، آگاهیارتباط ارزشی آنها متفاوت است. تا آنجا که عناصر سود پ

گذاران ارزش ویژه (. ارتباط ارزشی، سودمندی اطلاعات حسابداری را از منظر سرمایه0240، 3سود آتی دارا هستند )شیمان و گنتر

های نقد ی تمام سودهای تقسیمی آتی یا جریانکند. ارزش نظری مربوط به ارزش ویژه شرکت برابر با ارزش فعلگیری میاندازه
رود که ارتباط ارزشی اطلاعات سود بر ریسک اطلاعاتی ناشی از کیفیت پایین آزاد مربوط به ارزش ویژه است. بنابراین انتظار می

 صورتدر رساند. منفی داشته باشد و از طریق کاهش ریسک اطلاعاتی هزینه حقوق مالکانه را به حداقل می تأثیراقلام تعهدی 
ریسک اطلاعات زمانی افزایش می یابد که کیفیت اقلام تعهدی پایین باشد. بنابراین  یاد، به احتمال زتقارن اطلاعاتیوجود عدم

(. 0228، 1ارتباط ارزشی سود ممکن است با بالا بردن کیفیت سود، ریسک اطلاعات و هزینه حقوق مالکانه را کاهش دهد )بیسلند
و لقی زبیات، ، 0246، چن، لیو و ویسریسک اطلاعات و هزینه حقوق مالکانه انجام شده ) درباره های زیادیژوهشپ کهدرحالی 

ارتباط ارزشی اطلاعات سود بر رابطه  تأثیر( ولی تاکنون پژوهشی در رابطه با 4080و رضایی و ویسی حصار،  4081، میرحسینی
 نشده است. بین ریسک اطلاعات و هزینه حقوق مالکانه انجام

گذاران و هیسرما ازیبازده مورد ن زانی( بر ممحرمانهنسبت به  یاطلاعات )عموم بیکه ترک دادندنشان ( 0246) چن، لیو و ویس
گذاران هرچه میزان اطلاعات محرمانه شرکت بیشتر . به عبارتی، از نگاه سرمایهگذاردیم تأثیرسهام  هیسرما نهیهز بیترت نیبه ا

گذاری از مدیران بازده گذاران در این شرایط برای کاهش مخاطرات ناشی از سرمایهیابد. سرمایهعات افزایش میشود، ریسک اطلا

در  غیراختیاری( )جز عملیاتی محیط و اقتصادی از مبانی ناشی تعهدی اقلام ( کیفیت0241) 5کنند.  فلوسبالاتری را طلب می

 تعهدی اقلام ختیاریاجز غیر تاثیر که داد او نشان کرد. نتایج بررسی صورت مجزا به اختیاری( )جز مدیریتی هایانتخاب مقابل

اختیاری برای محاسبه کیفیت تعهدات در انگلیس  یتعهد از اقلام( 0240) 6، جعفر و گوداردموسلیآن است.  اختیاری جز از بیشتر

که  کردنداستدلال ( 0240. لامبرت، لویز و ورسیا )قیمت نیست ریسکعامل  اقلام تعهدیاستفاده کردند و نشان دادند که کیفیت 
اما  رند،یگیم متیکنند، قیسهام به طور ناقص رقابت م یکه بازارها یزمان ه،یسهام سرما نهیهز رابطه باعدم تقارن اطلاعات در 

اوراق بهادار خود بر اساس  لیتعدریق طانند از تویم آگاهگذاران هیسرما .شودیم دیاثر ناپد نیشوند، ایم یبازارها کاملا رقابت یوقت

                                                           
1. Lambert, Leuz and Verrecchia 
2. Brown and Teitel 
3. Schiemann and Guenther 
4 . Beisland 
5. Flos  

6. Mouselli, Jaafar and Goddard 
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ریسک  رایز را دارند یبازده بالاتر یگذاران ناآگاه تقاضاهیرو سرمانیمند شوند، از اکنند بهرهیم افتیکه در یاطلاعات خصوص
 اطلاعات بالاست.

 ،ک کیفیت اقلام تعهدیریس که افتندیدر یاقتصاد طیبازده سهام و شرا ،اقلام تعهدی تیفیکدر بررسی ( 0242) 1یو چ میک

باشد. همچنین اثر کیفیت اقلام تعهدی کل و اقلام تعهدی غیراختیاری به عنوان عاملی برای ارزیابی هزینه حقوق مالکانه می

 تأثیردر بررسی ( 0228) 2نسبت به اقلام تعهدی اختیاری بر هزینه حقوق مالکانه بیشتر است. اسکایف، کوینز، کاینی و لافوند

 نهیاطلاعات و هز تیفیک نیب ی،کنترل داخل تیفیک رییبا تغنشان دادند که سهام  نهیشرکت و هز سکیبر ر یترل داخلکن کمبود
 یرابطه مثبت نیبنابرا. اطلاعات مرتبط است تیفیاطلاعات با ک همچنین ریسک، رابطه منفی و معناداری برقرار است سهام هیسرما

 وجود دارد.سهام  هیسرما نهیاطلاعات و هز ریسک نیب

های معاملات بر واکنش بازار به اعلان سود، به این نتیجه ریسک اطلاعات و هزینه تأثیر( در بررسی 4087مشایخ و اکبری )
های معاملات، کمتر از فاکتورهای غیرمالی، اهمیت گذاران برای فاکتورهای مالی نظیر ریسک اطلاعات و هزینهرسیدند که سرمایه
رود. بابایی و اعتمادی گذاران بالا مییابد، اهمیت نسبی یک اعلان برای سرمایهیسک اطلاعات افزایش میقائلند. زمانی که ر

بینی عناصر سود، به این نتیجه رسیدند که محتوای اطلاعاتی هزینه حقوق و مزایا ( در بررسی ارتباط ارزشی و قابلیت پیش4081)
بینی سود و ارتباط ارزشی قوق و مزایا، کثرت و پایداری آن بر بهبود قابلیت پیشدر کنار سود بیشتر از صرف سود بوده و متوسط ح

توانند با بکارگیری اطلاعات عناصر سود در کنار سود خالص، عملکرد شرکت را بهتر کنندگان میدارد. همچنین استفاده تأثیرآن 
 بینی کنند.پیش

دست  تطلاعاا شیارز طتباو ار دسو اریپاید بین دارمعناو  مستقیم طهبرا( در پژوهش خود به 4081) میرحسینیو لقی زبیات، 
توانند بر سود اتکا کنند. از سوی به طور کلی ناپایداری سود سبب کاهش ارتباط ارزشی سود خواهد شد؛ زیرا سهامداران نمی یافتند.

( نیز دریافتند 4080) اتیبی و شعبانغومیان، شود. باکنندگی سهامداران میبینیدیگر افزایش پایداری سود سبب افزایش توان پیش
سالانه و بازده  یعاد بازده ریدو متغر دیگر، ه یاست. به عبارت یارتباط ارزش یکنندگان دارااستفاده یبرا یسود حسابدار که
 .باشدیم رگذاریم تاثسها متیبر ق ی. در واقع اعلان سود حسابدارباشندیم یمعنادار با سود حسابدار رابطه یسالانه دارا یرعادیغ

 هشد تعدیل دیعا  مسها هزینهو  بدهی ناخالص هزینه بر تطلاعاا یسکر تاثیر سیربر( در 4080رضایی و ویسی حصار )
 هزینه ؛یگرد نبیا . بهدارد دجوو داریمعنا طتباار سرمایه هزینهو  یتعهد مقلاا کیفیت بینبه این نتیجه رسیدند که شرکتها 

 بین ،ست. همچنینا بیشتر ی،تعهد مقلاا یبالا کیفیت با یهاشرکت با مقایسه در یتعهد مقلاا پایین فیتکی با یشرکتها سرمایه
 یتعهد مقلاا کیفیت تیذا ءجز تاثیر که گفت انتونمی لیو. دارد دجوو داریمعنا طتباار سرمایه هزینهو  یتعهد مقلاا کیفیت ایجزا

 ست. آن ا ریختیاا ءجزاز  بیشتر سرمایه هزینه بر
که رابطه بین ریسک اطلاعات )کیفیت پایین اقلام تعهدی( و هزینه حقوق  دادندنشان ( 0246) چن، لیو و ویسژوهش پ

مثبت و معنادار است. در واقع هرچه میزان اطلاعات محرمانه شرکت بیشتر شود، ریسک اطلاعات افزایش ( CAPMمالکانه )مدل 
کنند. همچنین پژوهش رضایی و ویسی حصار اطلاعاتی بازده بالاتری را طلب میتقارن گذاران برای کاهش عدمیابد و سرمایهمی

( 0228) . اسکایف، کوینز، کاینی و لافونددارد دجوو داریمعنا طتباار سرمایه هزینهو  یتعهد مقلاا کیفیت بین( نشان داد که 4080)
را کاهش داد و منفی  هیسرما نهیاطلاعات و هز ریسک نیرابطه مثبت بتوان می  ی،کنترل داخل تیفیک افزایشبا نشان دادند که 

سازمانی و با درنظر سازمانی داشتند اما پژوهش حاضر با نگاه برونهای قبلی برای کاهش ریسک اطلاعات نگاه درونکرد. پژوهش
 ازد.گرفتن ارتباط ارزشی سود سعی دارد رابطه بین ریسک اطلاعات و هزینه حقوق مالکانه را تضعیف یا منفی س

 

 های پژوهشفرضیه -3
 های پژوهش به صورت زیر تدوین شدند؛با توجه به مبانی نظری ارائه شده فرضیه

 دهد.فرضیه اصلی: ارتباط ارزشی اطلاعات سود رابطه مثبت بین ریسک اطلاعات و هزینه حقوق مالکانه را کاهش می
یفیت اقلام تعهدی اختیاری و هزینه حقوق مالکانه را کاهش فرضیه فرعی اول: ارتباط ارزشی اطلاعات سود رابطه مثبت بین ک

 دهد.می
فرضیه فرعی دوم: ارتباط ارزشی اطلاعات سود رابطه مثبت بین کیفیت اقلام تعهدی غیراختیاری و هزینه حقوق مالکانه را 

 دهد.کاهش می
 
 

                                                           
1. Kim and Qi 
2. Skaife, Collins, Kinney and Lafond 
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 روش پژوهش -4
پردازد. برای آزمون تغیرهای مورد مطالعه میاین پژوهش از نظر هدف کاربردی است که به توصیف وابستگی بین م

های تولیدی فعال در بورس و های رگرسیون بر مبنای پانل برآورد شدند. اطلاعات مورد نیاز از شرکتهای پژوهش، مدلفرضیه
 08 لی آنهاما سال ها( که پایانگری مالی، هلدینگ و لیزینگگذاری، واسطههای سرمایهها، شرکتفرابورس تهران )بجز بانک

آوری شدند. بدلیل جمع 4087تا  4091های اسفند بوده و نماد معاملاتی آنها توقف بیش از شش ماه نداشته باشند، طی سال
پژوهش شامل نمونه های اعمال شده گردآوری شده است. با توجه به محدودیت 4091محاسبه چهار سال قبل، اطلاعات از سال 

 . باشدشرکت می 67
انتخاب نمونه آماری بر اساس حذف سیستماتیک (1) جدول  

 تعداد شرکت شرح

 418 تعداد کل جامعه

اسفند نبودند. 23ها منتهی به هایی که دوره مالی آنحذف شرکت  (112)  

.تغییر دوره مالی دادند 1336تا  1385های هایی که در سالحذف شرکت  (101)  

هاگری مالی، هلدینگ و لیزینگگذاری، واسطههای سرمایهها، شرکتحذف بانک  (45)  

هایی که وقفه معاملاتی آنها بیش از شش ماه بود.حذف شرکت  (84)  

 66 نمونه

 

 گیری آنهامتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه -4-1
 :متغیر وابسته

به دست ( 0221) 2ون( و مدل ایست0220) 1(: هزینه حقوق مالکانه بر اساس مدل گود و موهانرامCOEهزینه حقوق مالکانه )

 (.4084آید )بدری و قهرمانی، می
 باشد:( برای محاسبه هزینه حقوق مالکانه به صورت زیر می0220( مدل گود و موهانرام )4

 

(1    )  𝐶𝑂𝐸 = 𝐴 + √𝐴2 +
𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1

𝑃𝑡
(𝑔2 − (𝑟𝑟𝑓 − 0 ∙ 03)) 

)۲     (𝐴 = 0 ∙ 5 [(𝑟𝑟𝑓 − 0 ∙ 03) + (
𝐷𝑃𝑆0

𝑃𝑡
)] 

)۳     (g2 = (FEPSt+2 − FEPSt+1)/FEPSt+1 
𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+2 > 0   &   𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1 > 0  

 
 .کندبینی شده را بیان می(، ارتباط بین قیمت سهام، سود تقسیمی و سود پیش0221( مدل ایستون )0

 

(4     )𝑃𝑡 =
𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+2+𝐶𝑂𝐸×𝐷𝑃𝑆0− 𝐹𝐸𝑃𝑆𝑡+1

𝐶𝑂𝐸2 

 (؛1( و )4در رابطه )
rrf : نرخ بدون ریسک )نرخ بهره اوراق مشارکت( شرکتi  در سال مالیt. 

DPS0 : سود نقدی هر سهم شرکتi  در سال مالی  کهt-1 شود.پرداخت می 
Pt : قیمت هر سهم عادی شرکتi  در سال مالیt. 

FEPSt+2 :شرکت بینی شده هر سهم سود پیشi  برای سال مالیt+2. 
FEPSt+1 :بینی شده هر سهم شرکت سود پیشi  برای سال مالیt+1. 

 

 متغیرهای مستقل
( 0220) 3محاسبه ریسک اطلاعات از کیفیت اقلام تعهدی بر اساس مدل مک نیکولزبرای  (:IRریسک اطلاعات )

 (.4080حصار، استفاده شد )رضایی و ویسی
                                                           
1. Gode and Mohanram 
2. Easton 

3. McNichols 
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(5)    𝑇𝐶𝐴𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡−1 + 𝛼2𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡 + 𝛼3𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡+1 + 𝛼4∆𝑅𝑒𝑣𝑖.𝑡 + 𝛼5𝑃𝑃𝐸𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 
 

TCAi.t :اقلام تعهدی شرکت i  در سال مالیt .های نقد عملیاتی(.)تفاوت سود عملیاتی و جریان 
CFOi.t: شرکت  های نقد عملیاتیجریانi   در سال مالیt. های اندیسt+1  وt-1  به ترتیب بیانگر سال بعد و سال قبل

 باشد.می
∆Revi.t : تغییرات فروش خالص شرکتi  در سال مالیt  وt-1. 

PPEi.t :های ثابت مشهود شرکت ارزش دفتری داراییi  در سال مالیt. 
 همگن شدند. t+1و  t-1  ،tهای کت طی سالهای شرتمامی متغیرها بر حسب میانگین کل دارایی

سال به عنوان کیفیت اقلام تعهدی )نماینده ریسک اطلاعات(  1( طی 1های الگوی )در این پژوهش از انحراف معیار باقیمانده
 گترربز یردمقا ،باشدمی ینقد یهانجریا به نسبت یتعهد مقلاا آوردبر یخطا ههنددنشان stdev(εi.t)استفاده شد. از آنجا که 

 باشد.می اطلاعات )کمتر( بیشتر ریسک ههنددننشا AQ)کوچکتر( 
 

(6    )𝐴𝑄𝑖.𝑡 = 𝑠𝑡𝑑𝑒𝑣(𝜀𝑖.𝑡).   𝑡 = 𝑡 − 3.∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙. 𝑡 

فرانسیس، لافوند،  گرسیونیر یلگواز ا دهستفاا با (:Dis AQ, Inn AQکیفیت اقلام تعهدی اختیاری و غیراختیاری )

و  ریختیاا ءجزدو  به (6) یلگواز ا همدآ ستد به یتعهد مقلاا کیفیت ،(0220) 1یچوو د وچادی( و 0221) و اسکیپراولسون 

 (.4080حصار، شود )رضایی و ویسیمی تفکیک ریختیااغیر
(6    )𝐴𝑄𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛼2𝛿(𝐶𝐹𝑂)𝑖.𝑡 + 𝛼3𝛿(𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠)𝑖.𝑡 + 𝛼4𝑂𝑝𝐶𝑦𝑐𝑙𝑒𝑖.𝑡 +

𝛼5𝑁𝑒𝑔𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖.𝑡 + 𝜖𝑖.𝑡 
Sizei.t :شرکت  هایدارایی مجموع طبیعی لگاریتم  iمالی  سال در پایانt. 

δ(CFO)i.t :سال گذشته(. 1نقدی عملیاتی طی  نقدی )انحراف استاندارد جریان پذیری جریاننوسان 
δ(Sales)i.t :سال گذشته(. 1پذیری فروش )انحراف استاندارد فروش طی نوسان 
OpCyclei.t : لگاریتم چرخه عملیاتی شرکتi  در سال مالیt. 
NegEarni.t:  سال گذشته(. 1دفعات کسب زیان )زیان عملیاتی متوالی طی 

 باشد.( میDis AQ( جز اختیاری اقلام تعهدی )6جمله اخلال الگوی )
 

(8     )𝐷𝑖𝑠 𝐴𝑄𝑖.𝑡 = 𝜖𝑖.𝑡 
:ϵi.t ( 6باقیمانده الگوی) 

 آید.به دست می (8جز غیراختیاری اقلام تعهدی از رابطه )

(3    )𝐴𝑄𝑖.𝑡 − 𝐷𝑖𝑠 𝐴𝑄𝑖.𝑡 = 𝐼𝑛𝑛 𝐴𝑄𝑖.𝑡 

 

 متغیر  تعدیلگر
 فرانسیس، لافوند، اولسون و اسکیپر ارتباط ارزشی اطلاعات سود با استفاده از مدل(: VRارتباط ارزشی اطلاعات سود )

تعدیل   R2معیار ارتباط ارزشی،  (42در الگوی )کننده رابطه بین سود و تغییرات سود با بازده است. آید که بیانبدست می (0221)
 عنی کههای سری زمانی محاسبه شد. بدین مشده رگرسیون بازده فصلی بر روی سود خالص فصلی است که با استفاده از داده

باشد )بابایی می VRشرکت نمونه به عنوان نماینده  _هر سال R2سود بر بازده بیشتر است. بنابراین  تأثیربیشتر باشد،   R2هرچه 
 (.4081و اعتمادی، 

 
(10    )𝑅𝑒𝑡𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖.𝑡 + 𝛼2∆𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

Reti.tلی شرکت : بازده فصi در سال مالیt . 
Earni.t: سود فصلی شرکت i در سال مالیt . 

∆Earni.t : تغییرات سود فصلی شرکتi در سال مالیt . 
 

  

                                                           
1. Dechow and Dichev 
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 متغیرهای کنترل
 .tمالی  سال در پایانi  شرکت  هایدارایی مجموع طبیعی لگاریتم (:Sizeاندازه شرکت )

 . tمالی سال پایان درi  یی شرکت دارا عمجموبه  یبده مجموعسبت ن (:Levاهرم مالی )

 . tمالی سال پایاندر i  های شرکت نسبت سود خالص بر کل دارایی (:ROAبازده دارایی )

 

 های پژوهشالگوی فرضیه -4-2
 مدل آزمون فرضیه اول

(11     )𝐶𝑂𝐸𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑅𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑉𝑅𝑖.𝑡 + 𝛼3𝐼𝑅𝑖.𝑡 × 𝑉𝑅𝑖.𝑡 + 𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛼5𝐿𝑒𝑣𝑖.𝑡 +

𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 
 مدل آزمون فرضیه دوم

(12     )𝐶𝑂𝐸𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑖𝑠 𝐴𝑄𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑉𝑅𝑖.𝑡 + 𝛼3𝐷𝑖𝑠 𝐴𝑄𝑖.𝑡 × 𝑉𝑅𝑖.𝑡 + 𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 +

𝛼5𝐿𝑒𝑣𝑖.𝑡 + 𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 
 مدل آزمون فرضیه سوم

(13     )𝐶𝑂𝐸𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑛𝑛 𝐴𝑄𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑉𝑅𝑖.𝑡 + 𝛼3𝐼𝑛𝑛 𝐴𝑄𝑖.𝑡 × 𝑉𝑅𝑖.𝑡 + 𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 +

𝛼5𝐿𝑒𝑣𝑖.𝑡 + 𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 
 

 های پژوهشیافته -5

اطلاعات  یفیاستفاده خواهد شد. در آمار توص 0یو استنباط 1یفیاطلاعات از آمار توص لیو تحل هیپژوهش به منظور تجز نیدر ا

نمونه  یهاپژوهش در مورد بانک یرهایمتغ ریحداقل و حداکثر مقاد ،یدگیکش ،یچولگ ار،یانحراف مع انه،یم ن،یانگیمربوط به م
 یی(، آزمون ماناانسی)عامل تورم وار یخطآزمون هم رها،یمتغ نیب ی و وابستگیاز همبستگ ی. در آمار استنباطشودیمحاسبه م

حداقل  ونیرگرس یهااز روش نی.  همچنشودیبهره گرفته م انسیوار یآزمون چاو، آزمون هاسمن و آزمون همسان رها،یمتغ
بودن  داراجهت آزمون معن شریف Fو  ودنتیاستیت رینظ یمعتبر یهاآزمونکه شامل  افتهیمیو حداقل مربعات تعم یمربعات معمول

پژوهش  یرهایمتغ راتییتغ فیتوص یبرابه علاوه . گرددمی استفاده است رگرسیون معادله بودن ادارو آزمون معن ونیرگرس بیضرا
برای تجزیه و  .شودیواتسون  استفاده م -نیها از آزمون دوربداده یخودهمبستگ یبررس یو برا نییتع بیاز ضر گریکدینسبت به 

 بهره گرفته شد. Eviewsافزار تحلیل اطلاعات از نرم
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -5-1
 دهد.های پژوهش را نشان می( آمار توصیفی داده0) جدول شماره در حاصل نتایج

 
 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2) جدول

 مشاهدات کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر ینمیانگ متغیرهای پژوهش

 707/10 477/1 000/2 -018/2 217/0 016/2 (هزینه حقوق مالکانه )گود و موهانرام

791 

 242/1 980/2 688/7 200/2 019/07 028/42 هزینه حقوق مالکانه )ایستون(

 926/09 101/1 908/4 -028/4 917/47 888/2 کیفیت اقلام تعهدی غیراختیاری

 664/04 -710/4 614/2 -617/6 964/1 220/2 کیفیت اقلام تعهدی اختیاری

 070/41 046/0 109/4 242/2 648/9 987/2 ریسک اطلاعات

 016/0 -299/2 419/2 021/2 806/2 710/2 ارتباط ارزشی سود

 662/0 614/2 201/0 416/9 776/02 021/40 اندازه شرکت

 970/0 -778/2 002/2 240/2 889/2 749/2 اهرم مالی

 904/48 119/0 126/4 -907/8 882/8 196/2 بازده دارایی

 

                                                           
1. Descriptive statistics  
2. Inferential statistics  

http://barsadic.com/W.aspx?eid=197773
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صورت مجزا است. میانگین دهد که بیانگر وضعیت فراوانی برای هر متغیر به( متغیرهای پژوهش را نشان می0) جدول شماره
های گذارینده درصد بازدهی است که مالکان در قبال سرمایهدهباشد که نشانمی 028/42و  016/2هزینه حقوق مالکانه برابر با 

 01گذاری انتظار زیان ندارد اما در عمل برآیند شرایط جاری به نحوی بوده است که اند. از آنجایی که هیچ سرمایهخود طلب کرده
و  888/2اری به ترتیب برابر با درصد منجر به تحقق زیان گردیده است. میانگین برای کیفیت اقلام تعهدی اختیاری و غیراختی

باشد. دهنده کیفیت پایین اقلام تعهدی میباشد که نشانمی 987/2است. به علاوه میانگین ریسک اطلاعات برابر با  220/2
از محل  99های شرکت شیشه دارویی رازی در سال دهد که بخش بیشتری از داراییدر اهرم مالی نشان می 889/2همچنین عدد 

 882/8، 80در بازده دارایی بیانگر این است که شرکت لبنیات پاک در سال  882/8مالی به طلبکاران تامین شده است. عدد  تعهدات
زیان داشته  98به این معناست که شرکت سایپا دیزل در سال  -907/8ای و جاری داشته و عدد برابر زمان خرید خود سود سرمایه

 است.
 

 ینتایج آزمون فرضیه اصل -5-2
 ( ارائه شده است.0) جدول شمارهنتایج فرضیه اول در 

 
 فرضیه اصلی ( ضرایب مدل رگرسیونی3) جدول

 شرح گود و موهانرام ایستون

  ضریب tآماره  سطح معناداری ضریب tآماره  سطح معناداری

 ریسک اطلاعات -212/2 -026/0 206/2 620/08 116/0 241/2

 ارتباط ارزشی سود -201/2 -740/2 112/2 210/16 416/4 016/2

240/2 181/0- 040/74- 204/2 414/0 272/2 
ریسک اطلاعات در ارتباط ارزشی 

 سود

 اندازه شرکت 224/2 090/2 666/2 009/1 222/4 046/2

 اهرم مالی -229/2 -011/2 689/2 -409/01 -691/2 100/2

 بازده دارایی 246/2 088/0 222/2 940/47 119/0 222/2

 ضریب تعیین 271/2 201/2

 ضریب تعیین تعدیل شده 211/2 247/2

 واتسون -آماره دوربین 748/4 729/4

 Fآماره  899/1 960/0

 (Fاحتمال )آماره  222/2 222/2

 
( حاکی از این است که متغیرهای ریسک 0)شماره  جدولدرصدی در  81گردد مقادیر سطح اطمینان همانطور که ملاحظه می

ت، متغیر ریسک اطلاعات در ارتباط ارزشی سود و متغیر بازده دارایی در هر دو مدل، رابطه معناداری با هزینه حقوق مالکانه اطلاعا
( قرار دادند، عدم 1/0تا  1/4دهد از آنجا که این اعداد بین )را نشان می 729/4و  748/4دارند. آماره دوربین واتسون به ترتیب اعداد 

(. مقدار ضریب تعیین الگو نشان 4084کند )مومنی و قیومی، باقیمانده الگوی رگرسیونی فوق را تایید میهمبستگی در اجزاء 
تواند توسط متغیرهای مستقل و معنادار شده در این از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می 201/2و  271/2دهد که به ترتیب می

 الگو توضیح داده شود.
است، لذا معناداری کل  F ،222/2بوده و احتمال آماره  960/0و  899/1برای دو مدل به ترتیب  Fبا توجه به اینکه آماره  

شود. ضریب محاسبه شده برای متغیر ریسک اطلاعات در ارتباط ارزشی سود در درصد تایید می 81رگرسیون در سطح اطمینان 
ت و هزینه حقوق ت سود رابطه مثبت بین ریسک اطلاعاطلاعاکند ارتباط ارزشی اباشد که بیان میمی -040/74مدل ایستون برابر 

دهد. اما ضریب محاسبه شده برای متغیر ریسک اطلاعات در ارتباط ارزشی سود در مدل گود و موهانرام برابر مالکانه را کاهش می
ل ایستون متفاوت و معنادار دهد جهت تاثیرگذاری ارتباط ارزشی سود در مدل گود و موهانرام با مدباشد که نشان میمی 272/2

 شود.درصد پذیرفته می 81است. بنابراین فرضیه اصلی پژوهش در مدل ایستون در سطح اطمینان 
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 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول -5-3

 ( ارائه شده است.1) جدول شمارهنتایج فرضیه دوم در 
 

( ضرایب مدل رگرسیونی فرضیه فرعی اول4) جدول  

 شرح موهانرامگود و  ایستون

  ضریب tآماره  سطح معناداری بیضر tآماره  یمعنادار سطح

 کیفیت اقلام تعهدی اختیاری  -201/2 -111/2 718/2 -218/4 -919/2 087/2

 ارتباط ارزشی سود 206/2 110/2 194/2 -449/4 -817/2 008/2

160/2 649/2 089/4 977/2 479/2 240/2 
در ی کیفیت اقلام تعهدی اختیار

 ارتباط ارزشی سود

 اندازه شرکت 224/2 008/2 601/2 412/2 197/4 406/2

 اهرم مالی -240/2 -076/2 640/2 -062/4 -602/4 291/2

 بازده دارایی 249/2 690/0 222/2 007/2 897/4 216/2

 ضریب تعیین 274/2 101/2

 ضریب تعیین تعدیل شده 214/2 102/2

 اتسونو -آماره دوربین 709/4 007/0

 Fآماره  770/1 808/89

 (Fاحتمال )آماره  222/2 222/2

 

متغیر کیفیت اقلام تعهدی  سطح معناداریبودن  بالابا توجه به ( 4) جدول شمارهگردد در همانطور که ملاحظه می

ت سود که ارتباط ارزشی اطلاعا دهدنتایج آزمون نشان می درصد، 5از سطح خطای  اختیاری در ارتباط ارزشی سود

دارد. بنابراین فرضیه فرعی اول پژوهش در سطح نتاثیری بر رابطه کیفیت اقلام تعهدی اختیاری و هزینه حقوق مالكانه 

 شود.درصد پذیرفته نمی 35اطمیان 
 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم -5-4
 ( ارائه شده است. 1) جدول شمارهنتایج فرضیه سوم در 

 
 رسیونی فرضیه فرعی دوم( ضرایب مدل رگ5)شماره جدول 

 شرح مدل  گود و موهانرام مدل  ایستون

  ضریب tآماره  سطح معناداری بیضر tآماره  یسطح معنادار

 کیفیت اقلام تعهدی غیراختیاری  -217/2 -107/0 241/2 -481/2 -109/2 779/2

 ارتباط ارزشی سود -216/2 -906/2 129/2 -140/4 -208/4 020/2

679/2 081/2 040/2 240/2 121/0 261/2 
یاری کیفیت اقلام تعهدی غیراخت

 در ارتباط ارزشی سود

 اندازه شرکت 224/2 086/2 784/2 411/2 114/4 400/2

 اهرم مالی -244/2 -009/2 601/2 -069/4 -720/4 428/2

 بازده دارایی 247/2 089/0 224/2 016/2 206/0 210/2

 ضریب تعیین 276/2 101/2

 ضریب تعیین تعدیل شده 217/2 108/2

 واتسون -آماره دوربین 702/4 009/0

 Fآماره  490/7 692/89

 (Fاحتمال )آماره  222/2 222/2
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( حاکی از این است که تنها متغیر کیفیت 1) جدول شمارهدرصدی در  81گردد مقادیر سطح اطمینان همانطور که ملاحظه می
قلام تعهدی در ارتباط ارزشی سود در مدل گود و موهانرام، رابطه معناداری با هزینه حقوق اقلام تعهدی غیراختیاری، متغیر کیفیت ا

کند ارتباط است که بیان می 261/2مالکانه دارند. ضریب محاسبه شده برای متغیر کیفیت اقلام تعهدی در ارتباط ارزشی سود برابر 
دهد. بنابراین فرضیه ختیاری و هزینه حقوق مالکانه را کاهش نمیارزشی اطلاعات سود رابطه مثبت بین کیفیت اقلام تعهدی غیرا

 شود.درصد پذیرفته نمی 81فرعی دوم در سطح اطمینان 
 

 گیریو نتیجه بندیجمع
 برای مدیران باشد. تلاشها از مهمترین موضوعات مورد توجه سهامدارن میبررسی اطلاعات سود و اقلام تعهدی شرکت

دهد. می کاهش شده، اطلاعاتی ایجاد ریسک موجب که را اطلاعاتی تقارنعدم سود،درک  برای بهبود تعهدی اقلام از استفاده
داد که ارتباط ارزشی اطلاعات سود رابطه مثبت بین ریسک اطلاعات و هزینه حقوق مالکانه در نشان پژوهش  فرضیه اصلینتایج 

ام نتیجه برعکس شد. افزایش ریسک اطلاعات به این معناست که دهد. اما در مدل گود و موهانرمدل ایستون را کاهش می
شود. سهامداران برای تقارن اطلاعاتی میهای شخصی زیاد است و این امر باعث ایجاد عدمهای مدیریتی برای انگیزهدستکاری

کنند. تقارن اطلاعاتی میاصلاح عدم تقارن اطلاعاتی را از بین ببرند از طریق افزایش هزینه حقوق مالکانه اقدام بهاینکه این عدم
شود. این رابطه در مدل گود و بدین سبب رابطه بین ریسک اطلاعات و هزینه حقوق مالکانه یک رابطه مستقم و معنادار می

 سازمانی سعیموهانرام اثبات نشد اما در مدل ایستون تایید گردید، بنابراین این پژوهش از طریق یک رویکرد حل مسئله برون
 رابطه مذکور را کاهش دهد.  تأثیرداشت تا 

های حسابداری است. هرچه ارتباط ارتباط ارزشی سود بیانگر تایید سهامداران به نحوه عملکرد هئیت مدیره در انتخاب رویه
امر باعث می  کند. اینهای حسابداری افزایش پیدا میارزشی اطلاعات سود افزایش یابد، مقبولیت عملکرد مدیریت در انتخاب رویه

تقارن اطلاعاتی که مدیریت از دستکاری سود در بین سهامداران فعلی به وجود آورده بود را از بین شود که عملا بخشی از عدم
ببرد. در این پژوهش اثر منفی ارتباط ارزشی سود بر رابطه ریسک اطلاعات و هزینه حقوق مالکانه در مدل ایستون تایید شد اما 

های های مختلف نتایج متفاوتی گرفته شد، نیازمند پژوهشه چقدر صائب و درست است و با توجه به اینکه در مدلاینکه این نظری
توان بیان کرد که وجود نظریه نمایندگی، مقبولیت و بیشتر است. با توجه به تایید فرضیه اصلی پژوهش در مدل ایستون می

شود. به علاوه نظریه مانی و تاثیرگذاری آن بر هزینه حقوق مالکانه رد نمیسازمشروعیت گرفتن عملکرد مدیریت از جامعه برون
توان با کمک ارتباط بالاتر اطلاعات سود با ارزش بازار تعدیل کرد. بنابراین در آن تقارن اطلاعاتی را مینمایندگی و وجود عدم

شود برای کم قوق مالکانه مثبت است، پیشنهاد میهایی که با مدل ایستون رابطه بین ریسک اطلاعات و هزینه حدسته از شرکت
ها در بازار سرمایه افزایش یابد به نحوی که ارتباط اطلاعات سود گذاری شرکتکردن اثر این رابطه عملکرد مدیر امور سرمایه

گردد هزینه مل موجب میهای بازار از همبستگی بالاتری نسبت به قبل برخوردار باشد. زیرا این عانتشار یافته در بازار با ارزش
 حقوق مالکانه که در مجامع عمومی صاحبان سهام مورد مطالبه سهامداران است، کاهش پیدا کند.  
باشد. هرچه طلبانه اطلاعات میاقلام تعهدی اختیاری شامل اقلام تحت کنترل مدیریت برای دستکاری کارآمد یا فرصت

شود. بنابراین ابهام در درک اطلاعات کاری به سمت انگیزه کارایی سوق داده میکیفیت اقلام تعهدی اختیاری افزایش یابد، دست
رفت نتیجه فعل و گردد. انتظار مییابد و این عامل موجب افزایش اعتماد سهامداران به انتشار اطلاعات میگزارش شده کاهش می

ز آزمون فرضیه فرعی اول نشان داد که ارتباط ارزشی انفعالات فوق منتهی به کاهش هزینه حقوق مالکانه گردد اما نتایج حاصل ا
اطلاعات سود بر رابطه مثبت بین کیفیت اقلام تعهدی اختیاری و هزینه حقوق مالکانه معنادار نیست. به عبارتی ارتباط ارزشی 

د. زیرا اقلام تعهدی طلبی مدیریت نبوگردد عامل بازدارنده فرصتاطلاعات سود که توسط سهامداران در بازار سرمایه معین می
اختیاری موجود در اطلاعات سود تاثیرات بیشتری از منظر سهامداران داشته است و نقش سهامداران به عنوان ناظران بیرونی و 

باشد. به نحوی که رفتارهای اختیاری مدیریت موثرتر از نحوه تقاضا و موثر شرکت در کنترل رفتارهای اختیاری مدیریت معنادار نمی
( و رضایی و ویسی 0246) چن، لیو و ویس باشد. نتایج فرضیه فرعی اول با نتایجرات ارزش بازار در اثرات و اطلاعات سود میتغیی

گردد که به جای افشای اطلاعات ارزشی باشد. بر اساس نتایج فرضیه دوم به بورس اوراق بهادار توصیه می( مغایر می4080حصار )
 یاری را گزارش نمایند.سود، مقادیر اقلام تعهدی اخت

داد که ارتباط ارزشی اطلاعات سود رابطه مثبت بین کیفیت اقلام تعهدی نشان نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم پژوهش 
توان بیان کرد که ریسک خارج از کنترل مدیریت توسط دهد. بنابراین نمیغیراختیاری و هزینه حقوق مالکانه را کاهش نمی

( همسو 4080( و رضایی و ویسی حصار )0246) چن، لیو و ویسود. نتایج فرضیه فرعی دوم با نتایج شسهامداران مدیریت می
های بیشتر و نیازمند انجام پژوهش توان پیشنهاد کاربردی مفیدی برای آن ارائه دادباشد. بر اساس نتایج فرضیه فرعی دوم نمینمی
با  تبلندمدو  تمدهکوتانظر گرفتن اقلام تعهدی  طه ریسک اطلاعات با درارتباط ارزشی اطلاعات سود بر راب تأثیر. همچنین است
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و  (0224) هزینه حقوق مالکانه، بررسی اثر جز نقدی سود حسابداری، انجام پژوهش حاضر با درنظر گرفتن مدل گبهارت و همکاران
ی ارتباط ارزشی اطلاعات سود با استفاده از گیری و بررس( برای محاسبه هزینه حقوق مالکانه و اندازه0224مدل کلاز و توماس )

های آتی مورد توجه علاقمندان قرار گیرد. مدل گود و موهانرام و ایستون از تواند در پژوهشمی (4880) و زارووین یعلمدل 
های ذاتی در کنند که این انحصارات محدودیتگیری هزینه حقوق مالکانه استفاده میهای انحصاری در الگو برای اندازهمولفه
اند و آورند. محققین برای کنترل این محدودیت اظهارنظر در خصوص برتری هریک از الگوها را انجام ندادهگیری را فراهم میاندازه

 عنوان محدودیت مورد توجه قرار گیرد.ها بهصرفا به نتایج حاصل از هر مدل توجه و تفسیر نمودند که این عامل باید در تفسیر یافته
 
 نابعم
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 یحسابدار یفصلنامه مطالعات تجرب ،«هموارسازی سود و هزینه حقوق مالکانه»، (4084)، محمدامین،  قهرمانی احمدبدری  .0
 .00-16، صص 01، شماره 42، دوره یمال

 ،«یارحسابد تطلاعاا شیارز طتباار بر دسو اریپاید تأثیر سیربر» ،(4081) ،ایرجمیرحسینی ،لقیحسنزبیات مرتضی،  .1
 . 14-19، صص 4، شماره 00، دوره های حسابداری و حسابرسیبررسی

، مالی اریحسابد یهشهاوپژ، «مسها سرمایه هزینه بر یتعهد مقلاا تاثیر کیفیت» ،(4098)، دفرها ادنژ حفلا ،علی حمانیر .1
 . 46-02، صص 0، شماره 0دوره 

 هشد تعدیل دیعا  مسها هزینهو  بدهی ناخالص هزینه بر تطلاعاا یسکر تاثیر» ،(4080)ثریا،  حصارویسی ،فرزین ییرضا .7
 . 08-11، صص 46، شماره 7، دوره داربهااوراق  تحلیل مالی نشدا ،«هاشرکت

، «بازار به اعلان سودهای معاملات بر واکنش ریسک اطلاعات و هزینه تأثیر» ،(4087) ،اکبری فرزانه ،شهناز مشایخ .6
 .404-414، صص 00، شماره 7، دوره های تجربی حسابداریپژوهش

 .: انتشارات مولفتهرانچاپ هفتم،  ،« SPSSبا استفاده از  یآمار لیتحل»، (4084) ،یعل یومیفعال ق ،منصور یمومن .9

ین هزینه حقوق صاحبان سهام با رابطه ب»(، 4080مهرانی ساسان، کرمی غلامرضا، ساسانی  علیرضا، اسکندری قربان، ) .۹
 40.  4-49، صص 12، شماره 40، دانش حسابرسی، دوره «کیفیت سود

10. Beisland, L. A. (2009). A Review of Value Relevance Literature. The Open Business 

Journal, 2, 7-27. 

11. Chen, Hua. Lu, yingrui. And Weiss, Mary A. (2017). Information Risk and the Cost of 

Equity Capital Revisited: Evidence from the U.S, Property-Casualty Insurance Industry. Fox 

school of business research paper, 17-034: 56. 

12. Dechow, P., Dichev, I., (2002). The quality of accruals and earnings: the role of accrual 

estimation errors, The Accounting Review, 77: 35–59. 

13. Easton, P. (2004). PE ratios, PEG ratios, and Estimating, The Implied Expected Rate of 

Return on Equity Capital, The Accounting Review, 79: 73-95. 

14. Francis, J. LaFond, R. Olsson, P. M. & Schipper, K. (2004). Costs of Equity and Earnings 

Attributes, Accounting Review, 79, 967–1010. 

15. Francis, J., LaFond, R., Olsson, P., Schipper, K., (2005). The market pricing of accruals 

quality, The Journal of Accounting and Economics, 39:295–327. 

16. Gode, D., and P. Mohanram (2003). Inferring the Cost of Equity Using the Ohlson- 

J¨uettner Model, Review of Accounting Studies, 8: 399–431. 

17. Kim, D., Qi, Y. (2010). Accruals Quality, Stock Returns, and Macroeconomic Conditions, 

The Accounting Review, 85; 937-978. 

18. Lambert, R., Leuz, C., Verrecchia, R, E. (2012). Information Asymmetry, Information 

Precision, and the Cost of Capital, Review of Finance, 16: 1-29. 

19. McNichols, M. (2002). Discussion of The Quality of Accruals and Earnings: The Role of 

Accruals Estimation Errors, The Accounting Review,77:61–9. 

20. Mouselli, S, Jaafar, A., and Goddard, J. (2013). Accruals quality, stock returns and asset 

pricing, International Review of Financial Analysis, 30:203–213. 

21. Rajgopal, S., and Venkatachalam, M. (2011). Financial reporting quality and idiosyncratic 

return volatility, Journal of Accounting and Economics, Vol. 51 No. 1-2, 1-20. 



 

13 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
3 

ی 
یاپ

)پ
8

ز 
ایی

، پ
)

13
38

 
د 

جل
 ،

ی
 ک

22. Schiemann, F., Guenther, T. (2013). Earnings Predictability, Value Relevance, and 

Employee Expenses, The International Journal of Accounting, 48: 149–172. 
23. Skaife, H, Collins, D, W, Kinney, W.R., Lafond, R, (2009). The Effect of SOX Internal 

Control Deficiencies on Firm Risk and Cost of Equity, Journal of Accounting Research, 47: 

1-43. 

24. Xie, H. (2001). The mispricing of abnormal accruals, The Accounting Review, 76, 357–
373. 

 

 
  



 

14 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
3 

ی 
یاپ

)پ
8

ز 
ایی

، پ
)

13
38

 
د 

جل
 ،

ی
 ک

The Impact of Value Relevance of Earning Information on the Relationship of 

Information Risk with the Cost of Equity Capital 
 

 

 

Abstract 
 

One of the important goals of managers in business is reducing the cost of ownership. Achieving 

this goal is possible through two in-organization and outsourced approaches. In this research, we 

seek to reduce the cost of ownership by an outsourcing approach, and the criterion used in this 

approach is the value of the benefit. The value communication of profit information reduces the 

accrual of accrual by increasing the explanatory power of profit. As a result, reducing the 

information risk, shareholders demand a lower rate of return. The value relevance of earn 

information by increasing the explanatory power of profit, reduces the information risk emergent 

from low quality accruals. As a result, reducing the information risk, shareholders demand a 

lower rate of return. For this purpose, the data of 76 manufacturing companies accepted in 

Tehran Stock Exchange and over the years 1385 to 1396 are analyzed. The results of the research 

hypothesis test using panel-based regression models show that the value communication of 

earnings information reduces the positive relationship between information risk and the cost of 

ownership. However, the value communication of profit information does not have a significant 

effect on the relationship between the quality of accruals and the cost of ownership. In addition, 

the results show that the value communication of earnings information does not reduce the 

positive relationship between the quality of non-obligatory accruals and the cost of ownership. 

 

 

Key Words: Innate Accruals Quality, Optional accruals quality, Information Risk, Value 

Relevance of Earning information, Cost of Equity Capital 
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