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چکیده: 
هدف این تحقيق بررسي تاثير کيفيت سود بر هزينه حقوق صاحبان سهام براساس رويکرد مقايسه اي کيفيت سود بالا و کيفيت سود پائين در شركتهاي بازار بورس اوراق بهادار تهران مي باشد.به منظور دستيابي به اهداف تحقيق از اطلاعات 50 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي يک دوره 8 ساله(1388-1381)استفاده شده است. به منظور بررسي روابط بين متغيرهاي تحقيق از تحليل رگرسيون ترکيبي استفاده شده و تاثير كيفيت سود بر هزينه حقوق صاحبان سهام با متغير مجازي آزمون شده است. براساس نتايج بدست آمده مي توان بیان نمود كه با افزايش كيفيت سود شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران، هزينه حقوق صاحبان سهام كاهش مي يابد. اين نتيجه حاكي از اين است كه كيفيت سود در كاهش و یا  افزايش هزينه حقوق صاحبان سهام شركت ها يك عامل موثر و معنادار مي باشد.
واژه های کلیدی: هزینه سرمایه، کیفیت سود بالا، کیفیت سود پائین
1- مقدمه:

از اهداف اوليه گزارشگري مالي، تهيه اطلاعاتي در زمينه عملکرد واحد تجاري است که از طريق اندازه گيري سود و اجزاي آن به دست مي آيد.از علايق خاص ذينفعان صورتهاي مالي سنجش خالص جريانهاي نقدي آتي واحد تجاري به منظور برآورد بازده مورد انتظار خود مي باشد.‌‌‍(فرانسيس1,2005) به منظور افزايش توان پيش بيني جريانهاي نقد آتي سود افشا شده بايد با کيفيت باشد.انتشار عمومي اطلاعات با کيفيت توسط مديريت، باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتي ميان مديريت و ساير استفاده کنندگان خواهد شد.بر اساس مطالعات صورت گرفته، کاهش عدم تقارن اطلاعاتي به نوبه خود منجر به کاهش هزينه سرمايه، کاهش ريسک اطلاعاتي، افزايش توان پيش بيني جريان هاي نقدي، بهبود ارزش يابي شرکت و همچنين افزايش نقد شوندگي سهام مي شود. (اردستاني،1386).

با توجه به اينكه ريسك اطلاعات از دقت پايين در اطلاعات ارائه شده و يا ناتواني اطلاعات در برآورد  بازده مورد انتظار ناشي مي شود انتظار مي رود ويژگي كيفيت سود به اندازه اي كه برآورد بازده مورد نظر سرمايه گذاران و ذينفعان را با ابهام مواجه سازد بر هزينه حقوق صاحبان سهام تاثير منفي داشته باشد. (فرانسيس,2003)از آنجا که هزينه سرمايه مبتني بر نرخ بازده مورد انتظار سرمايه گذاران است ، با ميزان ريسک پذيرفته شده توسط آنها مرتبط است. سهامداران در تعيين نرخ بازده مورد انتظار خود بر صورتهاي مالي شركت، به ويژه سود گزارش شده تكيه مي كنند. بنابراين كيفيت سودگزارش شده بر برآورد بازده مورد انتظار سهامداران و تعيين نرخ هزينه سرمايه شركت موثر مي باشد. در اين تحقيق ارتباط هزينه حقوق صاحبان سهام با کيفيت سود با رويكرد مقايسه اي شرکتهاي با كيفيت سود بالا و شرکتهاي با کيفيت پايين سود در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون تجربي قرار گرفته است. 

2- بیان مسئله پژوهش:

برقراري تعادل ميان ريسک و بازده از جمله کارکردهاي مهم بازار سرمايه است. ريسک و بازده از جمله مفاهيم اساسي در ادبيات مالي بوده که در قالب هزينه سرمايه نمايان مي شود.هرينه سرمايه در تصميمات تامين مالي و سرمايه گذاري، نقش اساسي ايفا مي كند.هزينه سرمايه از نظر مفهومي در ارتباط با بازده مورد انتظار تعريف مي شود.به عبارت ديگر هزينه سرمايه به حداقل نرخ بازده مورد انتظارگفته مي شود. در صورتي که بازده مورد انتظار از هزينه سرمايه کمتر باشد ارزش واحد اقتصادي کاهش خواهد يافت، بنابراين مديريت براي حفظ ارزش واحد اقتصادي بايد تلاش کند بازده مورد انتظار را حداقل به سطح هزينه سرمايه برساند، در اين ميان کليد موفقيت کاهش هزينه سرمايه است. (عثماني،1381). ازآنجا كه هزينه سرمايه مبتني بر نرخ بازده مورد انتظار سرمايه گذاران است، با ميزان ريسك(تغييرات سود) پذيرفته شده توسط آنان مرتبط است.( صوفياني، 1384) شرکتها در تلاشند تا از طريق تهيه اطلاعات با کيفيت توان پيش بيني جريانهاي نقد آتي را افزايش و ريسک اطلاعاتي را کاهش دهند(اردستاني، 1386).
هزينه سرمايه ميانگين موزون هزينه منابع تامين شده از محل بدهي ها و حقوق صاحبان سهام است. با توجه به اينكه در ايران نرخ هزينه تامين مالي از طريق بدهي(نرخ بهره) رقابتي نبوده و معمولا از طريق سيستم بانكي و به صورت دستوري تعيين مي شود ، لذا در اين تحقيق از ميان اجزاي هزينه سرمايه ، فقط هزينه حقوق صاحبان سهام مد نظر قرار گرفته است. بنابراين، در اين تحقيق سعي برآن است كه ارتباط هزينه حقوق صاحبان سهام و کيفيت سود با توجه به رويكرد مقايسه اي شرکتهاي با كيفيت سود بالا و شرکتهاي با کيفيت سود پايين در بورس اوراق بهادار تهران مورد آرمون تجربي قرار دهد .سؤالات اصلي که اين پژوهش به دنبال يافتن پاسخ آنهاست به شرح ذيل مي باشد:
1. آيا بين هزينه حقوق صاحبان سهام با ويژگي شرکتهاي داراي سود با كيفيت بالا در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  وجود دارد؟
2. آيا بين هزينه حقوق صاحبان سهام با ويژگي شرکتهاي با سود با کيفيت پايين در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد؟
3- مباني نظري و پيشينه پژوهش :

سود حسابداري و اجزاي آن از جمله اطلاعاتي محسوب مي​شود که در هنگام تصميم​گيري توسط افراد در نظر گرفته مي​شود. سرمايه گذاران منافع خود را در اطلاعات سود جستجو مي​کنند . سود حسابداري نشانه​اي است که موجب تغيير باورها و رفتار سرمايه​گذاران مي​شود . شواهد نشان داده است که سود حسابداري شاخص خوبي براي بازده​هاي سهام و پيش بيني  جريان​هاي نقدي آينده است، اما به دليل استفاده از محدوديت​هاي محافظه​کاري و اهميت در تعيين سود حسابداري، برخي از تحليل​گران به اين نتيجه رسيدند که سود اقتصادي نسبت به سود حسابداري، شاخص بهتري براي پيش​بيني جريان​هاي نقدي آينده است. سود اقتصادي نيز اولين بار توسط آدام اسميت تعريف شد و سپس اين تعريف توسط هيکس بسط داده شد. او سود را مبلغي تعريف کرد که شخص مي​تواند طي يک دوره مصرف کند و در آخر دوره داراي همان رفاهي باشد که در اول دوره داشته است. 
براي اينکه سود گزارش شده بتواند در ارزيابي عملکرد و سنجش توان سودآوري يک شرکت به استفاده کنندگان کمک نمايد و ذينفعان و سرمايه گذاران با اتکاء به اطلاعات سود، بازده مورد انتظار خود را برآورد کنند، كيفيت اطلاعات بايد به نحوي باشد که ارزيابي عملکرد گذشته را ممکن سازد و در سنجش توان سودآوري و پيش بيني فعاليت هاي آتي موثر باشد. بنابراين علاوه بر اينکه رقم سود گزارش شده براي سرمايه گذاران مهم است و بر تصميم هاي آنها تاثير دارد، ويژگي کيفيت سود نيز به عنوان يکي از ابعاد اطلاعات سود مورد توجه خاص سرمايه گذاران است.
کيفيت سود مفهومي است که داراي جنبه​هاي متفاوتي است. به همين دليل، تعاريف مختلف و معيارهاي اندازه​گيري متفاوتي در رابطه با آن مطرح شده​ که برخي از مهم​ترين آنها عبارتند از :  
(روساين2 ,1999) سودي را با کيفيت​تر مي​داند که پايدارتر باشد. از ديد (ريچاردسون و همکاران3,2001)  کيفيت سود درجه ثبات عملکرد عايدات در دوره​ي آينده است. تعريف (بنيش و وارگاس4 ,2002) از کيفيت سود احتمال پايداري عايدات جاري در آينده است. (پنمن و ژانگ5 ,2003) کيفيت سود را توانايي سود در نشان دادن عايدات آينده تعريف مي​کنند.
(اسکيپر و وينسنت6 ,2003) کيفيت سود را مرتبط با سود مورد نظر هيکس مي​دانند، يعني ازديد آنان کيفيت سود حدي از صداقت است که عايدات گزارش شده در گزارش سود مورد نظر هيکس را نشان دهد. طبق نظر ايشان كيفيت سود بر اساس رابطه بين سود، اقلام تعهدي و وجه نقد تعريف مي شود و در آن سودي با كيفيت است كه به وجه نقد نزديك تر بوده و داراي قابليت استمرار و پيش بيني باشد. در اين مبنا اعتقاد بر اين است كه اقلام تعهدي كيفيت سود را كاهش مي دهد. يكي از معيارهاي اندازه گيري كيفيت سود در اين مبنا ، نسبت وجه نقد حاصل از عمليات به سود عملياتي
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 است كه در تحقيقات گوناگوني همچون نوشته و (پنمان5 ,2001) به آن اشاره شده است. آنها چنين استدلال كرده اند كه در اين نسبت هرقدر سود به وجه نقد نزديك تر باشد كيفيت سود بالاتر است.  سود با کيفيت بالا به لحاظ کاهش ريسک اطلاعات که با کاهش هزينه حقوق صاحبان سهام و افزايش حجم معاملات ارتباط دارد، موجب کاهش هزينه سرمايه مي شود.افزايش ابهام در سود با افزايش هزينه حقوق صاحبان سهام و کاهش حجم معاملات در بازار سهام در ارتباط است. زماني که عموم مردم به فرايند گزارشگري مالي يا به اطلاعات مالي منتشر شده اطمينان نداشته باشند، از سرمايه گذاري منصرف مي شوند و اين امر به نوبه خود از گسترش بازار سرمايه جلوگيري مي کند.کيفيت بالاي سود در سرمايه گذاران براي انجام سرمايه گذاري بيشتر اشتياق ايجاد مي کند. زماني که سرمايه گذاران مطمئن شوند که کيفيت سود شرکتها بالاست. آنها در اوراق بهادار بيشتر سرمايه گذاري مي کنند. ( بولو، 1385)
پيشينه پژوهش :

فرانسيس و همکاران(2003) ارتباط بين کيفيت سود را با هزينه خاص بدهي و هزينه خاص حقوق صاحبان سهام عادي مورد بررسي قرار دادند. در اين تحقيق، ارتباط بين هشت شاخص کيفيت سود با هزينه خاص بدهي و هزينه خاص حقوق صاحبان سهام عادي مورد بررسي قرار گرفته است. نتايج بدست آمده حاکي است که شرکتهاي با کيفيت سود پايين در مقايسه با شرکتهايي با کيفيت سود بالا ، هزينه بدهي و هزينه سرمايه سهام عادي بالاتري دارند. 
گش7 و ديگران (2004) کيفيت سود و ضريب واکنش سود را، هنگام افزايش با ثبات سود و فروش بررسي کردند. نتايج تحقيق آنان نشان داد، شرکت​هاي داراي رشد سود توام با افزايش فروش، از کيفيت سود و ضريب واکنش سود بالاتري نسبت به شرکت​هاي داراي رشد سود توام با کاهش هزينه برخوردار هستند.
چان8 و ديگران (2004) رابطه اقلام تعهدي ( تفاوت بين سود و جريان هاي نقدي ) را با بازده آينده سهام بررسي کردند و نشان دادند که شرکت​هاي با ارقام تعهدي زياد در دوره​ي بعد از گزارش​گري اطلاعات مالي، بازده سهام آنها کاهش مي​يابد. يک تفسير از اين نتايج اين است که شرکت​ها با کيفيت سود پايين (يعني  شرکت​هايي که ارقام تعهدي بالايي دارند ) در دوره​ي پس ازگزارش​گري سود، دچار افت بازدهي مي​شوند، زيرا سرمايه​گذاران به مساله کيفيت سود پايين شرکت​ها پي مي​برند و قيمت سهام را متناسب با آن تعديل مي​کنند.
فرانسيس و همکاران (2005) به اين نتيجه رسيدند که کيفيت اقلام تعهدي بر هزينه​ي تامين مالي اثر مي​گذارد. افزون بر اين، هزينه​ي سرمايه شرکت​هاي داراي اقلام تعهدي با کيفيت پايين، بيش​تر است
چيو چي9(2009)تاثير ميزان شفافيت گزارشگري مالي بر كاركرد و ارزش شركت را در بورس تايوان مورد مطالعه قرار داد. نتايج تحقيق نشان داد شفافيت افشاي اطلاعات مالي ، ارزش شركت را حداكثر و از ايجاد مخاطرات اخلاقي بين مدير و مالك جلوگيري مي كند.

ثقفي (1383) به بررسي رابطه​ بين کيفيت سود و واکنش بازار به تغييرات سود نقدي پرداخته​اند. نتايج تحقيق نشان داد سرمايه​گذاران در بورس اوراق بهادار تهران هنگام واکنش به تغييرات سود نقدي، کيفيت سود شرکت​ها را در نظر نمي​گيرند.
خواجوي و ناظمي (1384) ارتباط بين کيفيت سود و بازده سهام را با تاکيد بر نقش ارقام تعهدي بررسي کردند. بر اساس يافته​هاي تحقيق ميانگين بازده سهام شرکت ها، تحت تاثير ميزان ارقام تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار نمي​گيرند.
بولو(1385).بررسي ويژگيهاي کيفي سود و هزينه حقوق صاحبان سهام. وي به بررسي رابطه بين هزينه حقوق صاحبان سهام با چهار ويژگي سود مبتني بر داده هاي حسابداري شامل کيفيت اقلام تعهدي، پايداري، قابليت پيش بيني و هموار بودن در شرکتهاي بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتايج بدست آمده بيانگر آن است که تنها ويژگي پايداري سود داراي رابطه منفي با هزينه حقوق صاحبان سهام مي باشد. 
کردستاني و ضياءالدين مجدي(1386) بررسي رابطه بين ويژگيهاي کيفي سود و هزينه سرمايه سهام عادي.در اين تحقيق رابطه بين پنج ويژگي کيفي سود شامل پايداري سود،قابليت پيش بيني سود،مربوط بودن سود به ارزش سهام،به موقع بودن و محافظه کارانه بودن سود با هزينه سرمايه سهام عادي مورد بررسي قرار گرفته است. نتايج تحقيق وجود رابطه معکوس بين ويژگيهاي کيفي سود شامل پايداري سود،قابليت پيش بيني سود،مربوط بودن سود به ارزش سهام،به موقع بودن سود و هزينه سرمايه سهام عادي را تاييد مي کند که اين رابطه از نظر آماري معني دار است.اما بين محافظه کارانه بودن سود و هزينه سرمايه سهام عادي رابطه معني داري مشاهده نشده است.
اسماعيل زاده (1389) به بررسي تاثير حاکميت شرکتي بر کيفيت سود در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 1387-1383 را مورد بررسي قرار داده است. سازوکارهاي حاکميت شرکتي که در اين تحقيق مورد بررسي قرارگرفته است، درصد مالکيت سهامداران نهادي، تعداد بلوک سهامداران عمده، درصد مديران غير موظف در هيات مديره، عدم وجود مديرعامل به عنوان رييس يا نايب رييس هيات مديره و اندازه حسابرس مستقل مي باشد. آزمون فرضيه هاي تحقيق به کمک تحليل پانلي و با استفاده از اطلاعات 94 شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 1383-1387 از طريق ترکيب داده هاي سري زماني و مقطعي انجام شده است. نتايج تحقيق نشان مي دهد که رابطه معني دار مثبتي بين درصد مالکيت سهامداران نهادي، تعداد بلوک سهامداران عمده، درصد مديران غير موظف در ترکيب هيات مديره، عدم وجود مدير عامل شرکت به عنوان رييس يا نايب رييس هيات مديره و اندازه حسابرس شرکت و کيفيت سود وجود دارد.
جان جاني (1390) در تحقیقی با عنوان بررسي ارتباط بين سود و اجزاي آن با بازده سهام با تاکيد بر کيفيت سود در شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به  بررسي ارتباط بين سود و اجزاي آن با بازده سهام با تاکيد بر کيفيت سود شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي پردازد. به منظور بررسي اين موضوع، نمونه اي متشکل از 230 شرکت از شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده براي دوره زماني 7 ساله بين 1381 تا 1387 انتخاب شده است. نتايج بر اساس روش ترکيبي حاکي از آن است که اجزاي سود هر دو داراي محتواي اطلاعاتي هستند اما جزء نقدي سود نسبت به جزء تعهدي آن محتواي اطلاعاتي بيشتري است. همچنين نتايج اين پژوهش نشان مي دهد که شرکت هاي با کيفيت سود بالا بازده مثبت و شرکت هاي با کيفيت سود پايين بارده منفي کسب مي کنند به طوري که شرکت هايي که بيشترين کيفيت سود را دارند توانستند در دوره مورد بررسي،17% بيشتر از شرکت هايي که کمترين کيفيت سود را دارند بازده کسب کنند.
  فرضیات پژوهش:

به منظور دستيابي به اهداف تحقيق فرضیاتی به شرح ذيل تدوين شده است :

فرضيه اول :بين هزينه حقوق صاحبان سهام و كيفيت سود بالارابطه منفي و معني داري وجود دارد.

فرضيه دوم : هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکتهایی که سود بی کیفیت دارند ،بیشتر از شرکتهایی است سود با کیفیت دارند. 
4- روش پژوهش:
اين تحقيق از دیدگاه هدف از نوع تحقيقات كاربردی و از ديدگاه ماهيت و روش از جمله تحقيقات توصیفی و از نوع همبستگي محسوب مي​شود. همچنین  از لحاظ جمع آوری اطلاعات ، تحقیقی پس رویدادی است كه به بمنظور تجزیه و تحلیل اطلاعات از آمار توصیفی ، استنباطی ، روش رگرسيون چند متغيره استفاده شده است. فرضيه تحقيق بر اساس داده هاي تركيبي آزمون شده و همچنين تاثير کيفيت سود بر هزينه حقوق صاحبان سهام با متغير مجازي آزمون شده است. متغير هاي مدل بر اساس مدل رشد گوردون و مدل بن هسين بائو تعيين شده است. همچنين به منظور محاسبه و پردازش متغيرها از نرم افزارهاي Excel2007 ,  7Eviews  استفاده شده است.
1-5- جامعه ، نمونه آماري و دوره زماني تحقيق
جامعه آماري اين تحقيق شامل كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد. نمونه آماري براي سالهاي 1388-1381 بر مبناي شرايط زير انتخاب شده است :
1. نام شركت در تاريخ 29/12/1380 در فهرست شركتهاي پذيرفته شده در بورس درج شده باشد.
2. پايان سال مالي منتهي به اسفند ماه باشد. همچنين طي دوره تحقيق سال مالي خود را تغيير نداده باشد.
3. آمار و اطلاعات مربوط به متغيرها و يادداشتهاي توضيحي صورتهاي مالي قابل دسترسي باشد.
4. بيش ازسه ماه توقف معاملاتي نداشته باشند.
5. تحقيق براي شرکتهاي غير مالي انجام مي شود. لذا بانکها و کليه شرکتهاي سرمايه گذاري، ليزينگ ها و موسسات مالي از نمونه حذف شدند.از جمله دلايل حذف شركتها و موسسات مالي :
الف – وجود تفاوت در تفسير ريسك مالي(نسبتهاي اهرمي بالا)در شركتهاي مالي و غير مالي، به نحوي كه اين ريسك براي شركتهاي مالي، عادي و براي شركتهاي غير مالي ممكن است غير عادي به نظر رسيده و منجر به اتخاذ تصميمات ناصحيح گردد.

ب- وجود تفاوت در روشها و برآوردهاي حسابداري در  شركتهاي مالي و غير مالي كه تداخل آنها با يكديگر ممكن است به بروز نتايج اشتباه منتج گردد.

ج-عدم شفافيت طبقه بندي ميان فعاليتهاي عملياتي و تامين مالي شركتهاي مالي و غير مالي.
باتوجه به محدوديت هاي پيش گفته تعداد 50 شرکت طي دوره 8 ساله به عنوان نمونه قابل دسترس انتخاب شدند.   

2-5- مدل آماري تحقيق :
به منظور آزمون فرضيات تحقيق از تحليل رگرسيون بر مبناي مدل آماري به شرح ذيل استفاده شده است. همچنين تاثير کيفيت سود بر هزينه حقوق صاحبان سهام با متغير مجازي آزمون شده است.
رابطه(1)Cost of equity j.t=β0+ β1EPS j.t + β2(G1×EPS) j.t + β3 (SIZE j.t)+ β4B.M j.t+€ j.t           
Cost of equity : هزينه حقوق صاحبان سهام شركت j   در سال t
EPS : سود هر سهم شركت j   در سال t 
G1 : شاخص تعيين كننده كيفيت سود. اين شاخص برای شرکتهای با سود با کیفیت عدد 1 و برای سایر عدد صفر ميباشد. 
SIZE: (اندازه)  لگاریتم طبیعی جمع کل دارایی های شركت j   در سال t
B.M : نسبت ارزش دفتري سهام به ارزش بازار سهام شركت j   در سال t
DEBT : نسبت بدهي به کل داراييها شركت j   در سال t
3-5- متغيرها و نحوه محاسبه آنها
با توجه به اينكه اندازه گيري و محاسبه هزينه سرمایه از دشوارترين مراحل اين تحقيق بود وليكن به دليل  امكان دسترسي مورد نياز براي محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام، مدل گوردون براي محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام انتخاب شده است.
نحوه محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام از طريق مدل رشد گوردون(داموداران10 ,2002):
در اين مدل با فرض اينكه k معرف هزينه سرمايه سهام عادي(نرخ بازده مورد انتظار سهامداران عادي) باشد ، مي توان k  را از رابطه زير بدست آورد:
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 رابطه(2)                                                            
در مدل فوق :
D1 ، سود نقدي پرداخت شده در پايان سال اول  ، 
 P0 ، قيمت هر سهم در ابتداي سال
g ،  نرخ رشد سود تقسيمي  که از رابطه زیر بدست می آید.  
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 رابطه(3)                                                                          
متغيرهاي مستقل :در اين تحقيق کيفيت سود به عنوان متغير مستقل در دو سطح شركتهاي باکيفيت سود بالا و شركتهاي با کيفيت سود پايين در نظر گرفته شده است. درتحقيقي که توسط (بن هسين بائو11,2004)با عنوان"هموارسازي درآمد ،كيفيت سودها و ارزشيابي شركت" صورت گرفته براي تعيين شركتهاي با سود با کيفيت بالا از سه شاخص زير استفاده شده است :
1. محتواي نقدي سودها (نسبت جريان نقد عملياتي هر سهم به سود هر سهم ) بيش از ميانگين اين نسبت در کل نمونه باشد.
2. جريان نقد هر سهم حاصل از فعاليتهاي عملياتي مثبت باشد.
3. سود هر سهم آن مثبت باشد.(سود هر سهم قبل از اقلام غير مترقبه مثبت باشد).
اگر شركتي هر سه ويژگي مذكور را داشته باشد، شركتي است كه درآمدهاي آن با كيفيت است واگر شركتي حتي يكي از سه شرط فوق را نداشته باشد، درآمدهاي آن داراي كيفيت پايين است.

متغيرهاي كنترل: در اين تحقيق به منظور افزايش دقت و قابليت اتكاء نتايج و كنترل نمادهاي مختلف در بر گيرنده ريسك موثر بر هزينه حقوق صاحبان سهام بر اساس تحقيقات قبلي سه متغير  اندازه شركت ،نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و نسبت بدهي به عنوان متغيرهاي كنترل در نظر گرفته شده است. اندازه شركت به عنوان جايگزين محيط اطلاعاتي در نظر گرفته شده است. براي كنترل اثر مجموعه فرصتهاي سرمايه گذاري شركت بر هزينه حقوق صاحبان سهام ، از نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار استفاده شده است. معمولا اين نسبت به عنوان شاخصي براي فرصت رشد شركت مي باشد.تفاوت ارزش بازار و ارزش دفتري مي تواند دليلي بر وجود دارائي هاي نامشهود در شركت تلقي شود. نسبت بدهي به دارايي يکي از مقياس هاي اندازه گيري اهرم مالي شرکت مي باشد. اندازه شركت معادل لگاريتم ارزش دفتري دارايي هاي شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار معادل نسبت ارزش دفتري سهام شركت به ارزش بازار آن تعريف شده است.نسبت بدهي به دارايي از طريق تقسيم کل بدهي هاي شرکت به کل دارايي ها بدست مي آيد.

6- آماره توصیفی متغیرهای تحقیق:
 جدول شماره (1) نتايج آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق را نشان مي دهد.
	جدول شماره  (1) :آماره توصیفی متغیرهای تحقیق

	متغير تحقيق
	ميانگين
	انحراف

معيار
	واريانس
	چولگي
	كشيدگي
	ضريب

چولگي
	ضريب

كشيدگي

	هزينه حقوق صاحبان سهام
	0.292
	0.475
	0.226
	1.935-
	7.206
	15.479
	28.896

	سود هر سهم
	795.42
	938.22
	880261.030
	1.448
	5.575
	11.867
	22.903

	اندازه شركت
	5.746
	0.618
	0.382
	1.123
	1.753
	9.111
	7.130

	نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
	0.640
	0.608
	0.370
	1.926
	5.051
	15.547
	20.437

	نسبت بدهي
	0.669
	0.222
	0.049
	2.654
	15.868
	21.533
	64.537


در ادامه به توضيح هر يک از متغيرها پرداخته شده است :

هزينه حقوق صاحبان سهام: اين متغير كه نقش متغير وابسته را دارد، تعداد 381 مشاهده دارد كه از مشاهده هاي 50 شركت در طول 8 سال تشكيل شده است. ميانگين اين متغير 292/0 و انحراف استاندارد آن 475/0 است. اين متغير با واريانس 226/0 داراي چولگي منفي و كشيدگي مثبت است. سود هر سهم: اين متغير كه نقش متغير مستقل را دارد، تعداد 400 مشاهده دارد كه از مشاهده هاي 50 شركت در طول 8 سال تشكيل شده است. ميانگين اين متغير 415/795 و انحراف استاندارد آن 222/938 است. اين متغير با واريانس 030/880261 داراي چولگي و كشيدگي مثبت است. اندازه شركت: اين متغير كه نقش متغير مستقل کنترل را دارد، تعداد 392 مشاهده دارد كه از مشاهده هاي 50 شركت در طول 8 سال تشكيل شده است. ميانگين اين متغير 746/5 و انحراف استاندارد آن 618/0 است. اين متغير با واريانس 382/0 داراي چولگي و كشيدگي مثبت است. ارزش دفتري به بازار: اين متغير كه نقش متغير مستقل کنترل را دارد، تعداد 388 مشاهده دارد كه از مشاهده هاي 50 شركت در طول 8 سال تشكيل شده است. ميانگين اين متغير 640/0 و انحراف استاندارد آن 608/0 است. اين متغير با واريانس 370/0 داراي چولگي و كشيدگي مثبت است. نسبت بدهي: اين متغير كه نقش متغير مستقل کنترل را دارد، تعداد 392 مشاهده دارد كه از مشاهده هاي 50 شركت در طول 8 سال تشكيل شده است. ميانگين اين متغير 669/0 و انحراف استاندارد آن 222/0 است. اين متغير با واريانس 049/0 داراي چولگي و كشيدگي مثبت است. 
7-آزمون های مرتبط با مدل تحقیق:

1-7-آزمون چاو:

قبل از برآورد مدل لازم است در داده های پنلی آزمون چاو بررسی شود.  با توجه به نتایج آزمون و احتمال مربوطه که در جدول شماره (2) آورده شده است، می توان نتیجه گرفت که این مدل به صورت ترکیبی است.
	 جدول شماره (2)- آزمون چاو
 

 

	نام آماره
	مقدار آماره
	احتمال

	آماره فیشر
	0.597732
	0.9977

	آماره کی دو
	61.278258
	0.9835


2-7-آزمون نرمال بودن جملات پسماند:
در نمودار شماره(1)، مقادیر آماره جارک- برا(3.67) و احتمال مربوطه(0.25) بیانگر تائید نرمال بودن جملات پسماند در مدل اول است. 
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Series: Standardized Residuals

Sample 1384 1389

Observations 828

Mean        5.48e-11

Median   -57497.15

Maximum   3006354.

Minimum  -1613967.

Std. Dev.    721875.4

Skewness    0.073120

Kurtosis    2.994163

Jarque-Bera  3.67391

Probability  0.258132


نمودار شماره (1)- نرمال بودن توزیع جملات پسماند
3-7- آزمون ریشه واحد12 دیکی فولر13:

آزمون ریشه واحد دیکی​فولر، از مناسب ترین آزمون ها برای بررسی پایا بودن است. دیکی​ فولر تحت فرضیه صفرp=1  که قبول آن به این معنی است که سری زمانی دارای ریشه واحد بوده و ناایستا می باشد و با این فرض که فرآیند واقعی تولید داده ها بدون عرض از مبدا می باشد. آزمون ایستایی با استفاده ازآزمون ریشه واحد دیکی فولر برای متغیرانجام گرفته و نتایج در جدول زیر نشان داده شده است : 
	جدول شماره(3 ) – آزمون ریشه واحد 

	رديف
	نام متغير
	مقدار آماره 
	وضعيت
	مقدار بحراني

	
	
	
	
	1%
	5%
	10%

	1
	هزينه حقوق صاحبان سهام
	2.870638-
	اولين تفاضل
	3.447866-
	2.869155-
	2.570894-

	2
	سود هر سهم
	8.944664-
	اولين تفاضل
	3.446567-
	2.868583-
	2.570588-

	3
	كيفيت سود
	10.31524-
	اولين تفاضل
	3.446567-
	2.868583-
	2.570588-


در جدول فوق با توجه به احتمال و ضریب آماره می توان نتیجه گرفت که متغیر Cost of equity  (هزينه حقوق صاحبان سهام) ریشه واحد ندارد و در سطح 5% خطا  پایا است. با توجه به احتمال و ضریب آماره ، متغییر (سود هر سهم) ریشه واحد ندارد و پایا است.در جدول فوق با توجه به احتمال و ضریب آماره می توان نتیجه گرفت که متغییر شاخص كيفيت سود ( GEPS) ریشه واحد ندارد و پایا است.
4-7- آزمون پايايي جمله پسماند :

	جدول شماره(4)- آزمون پایایی جمله پسماند

	مقدار آماره
	مقدار بحراني

	
	1%
	5%
	10%

	2.180072-
	2.570800-
	1.941623-
	1.616164-



با توجه به اینکه مقدار آماره دیکی فولر جمله پسماند از مقدار بحرانی، کوچکتر است، لذا می​توان نتیجه گرفت که جمله پسماند یا خطای الگو در تمامی سطوح مانا بوده و رگرسیون حقیقی می باشد.

8- برآورد مدل تحقیق:
 مدل تحقیق با استفاده از رگرسیون ترکیبی در جدول شماره (5 ) به صورت زیر است
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جدول شماره (6): برآورد مدل رگرسيون تركيبي 

	علايم اختصاري و نام متغيرهاي مورد بررسي
	ضريب
	خطاي استاندارد
	آماره t
	سطح معني داري

	ضريب ثابت
	1.883072
	0.894245
	-2.105768
	0.0363

	سود هر سهم
	0.000577
	7.02905
	8.223361
	0.0000

	كيفيت سود بالا
	0.000195-
	6.63905
	-2.935662
	0.0037

	اندازه شركت
	0.323505
	0.150439
	2.150414
	0.0326

	ارزش دفتري به بازار
	0.033537
	0.064704
	0.518320
	0.6047

	نسبت بدهي
	0.0561705
	0.197221
	-2.848093
	0.0048

	خوديازگشت مرتبه اول
	0.235199
	0.081754
	2.876902
	0.0044

	ضريب تعيين
	0.573019
	ميانگين متغير وابسته
	0.028264-

	ضريب تعيين اصلاح شده
	0.0471795
	انحراف متغير وابسته
	0.439343

	انحراف معيار رگرسيون
	0.319304
	مجموع مربع انحرافات توجيه نشده
	23.65360

	آماره فیشر
	5.660908
	آماره دوربين - واتسون
	1.779610

	سطح معني داري 
	0.000000
	


بر اين اساس نتايج بدست آمده از آزمون فرضيات تحقيق ، آزمون فیشر  و تی استیودنت  انجام شده  نشان مي دهد که رابطه معنادار بين متغير وابسته و مستقل وجود دارد. تابع دچار اثر خود همبستگي نمي باشد. آماره دوربين واتسون نزديک به عدد 2 مي باشد.
9- نتیجه آزمون فرضیات پژوهش:

1-9- نتیجه آزمون فرضیه اول:

در فرضیه اول بیان شده است که " بين هزينه حقوق صاحبان سهام و كيفيت سود بالا رابطه منفي و معني داري وجود دارد. با توجه به ضرایب کیفیت سود در مدل رگرسیون تحقیق(0.000195-) و احتمال مربوط به آن(0.0037) بیانگر این است فرضيه اول در سطح اطمینان 95٪ قبول می گردد. به عبارت دیگر با افزايش كيفيت سود شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران، هزينه حقوق صاحبان سهام شركت ها كاهش مي يابد. اين نتيجه حاكي از آن است كه كيفيت سود در كاهش و افزايش هزينه حقوق صاحبان سهام شركت ها يك عامل موثر و معنادار است و با اعمال تغييرات در کیفیت سود مي توان هزينه حقوق صاحبان سهام شركت ها را مديريت و كنترل كرد.
2-9- نتیجه آزمون فرضیه دوم:

در فرضیه دوم بیان شده است که " هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکتهایی که دارای سود با کیفیت پايين هستند ،بیشتر از شرکتهایی است دارای سود با کیفیت دارند". هنگامی که کیفیت سود شرکتی پائین است، شاخص کبفبت سود در مدل رگرسیون صفر خواهد شد و بنابراین هزینه های حقوق صاحبان سهام در این گونه از شرکتها، بالاتر از شرکتهایی خواهد بود که دارای سود با کیفیت هستند. به عبارت دیگر کیفیت سود باعث افزایش اطمینان سرمایه گذاران نسبت به پیش بینی جریانهای نقدی آتی می گردد و با پایین آمدن ریسک سرمایه گذاری انتظار می رود که هزینه های حقوق صاحبان سرمایه نیز با افزایش کیفیت سود ، کاهش یابد.
	جدول شماره(7)- نتايج فرضيه هاي تحقيق

	شماره فرضيه
	عنوان فرضیه
	نتيجه فرضيه

	اول
	بين هزينه حقوق صاحبان سهام و كيفيت سود بالا رابطه منفي و معني داري وجود دارد
	تائيد

	دوم
	هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکتهایی که سود بی کیفیت دارند ،بیشتر از شرکتهایی است سود با کیفیت دارند.
	تائيد 


10- تحليل و نتيجه‌گيري :
شرکتهايي که سود آنها با کيفيت است ريسک پايين تري براي جلب نظر سرمايه گذاران به منظور تامين مالي دارند. از اينرو تامين کنندگان منابع شرکتها به دنبال سرمايه گذاري در شرکتهايي هستند که واجد سودهاي با کيفيت  مي باشند. در واقع ورود سرمايه و تامين مالي براي موسسات و شرکتهايي که سودهاي با کيفيتي دارند آسانتر است زيرا يک اطمينان منطقي در سرمايه گذاران براي کسب بازده مورد نظر را به وجود مي آورند. از طرفي شرکتهايي که سودهايي با کيفيت پايين يا بي کيفيت را تجربه مي کنند براي جلب نظر سرمايه گذاران مي بايست نرخ بازده بالاتري را نسبت به ساير شرکتها براي ايشان تامين کنند، از اينرو نرخ بازده از ديد سرمايه گذاران و تامين کنندگان منابع مالي و نرخ هزينه سرمايه از ديد شرکتها و موسسات افزايش مي يابد.نتايج به دست آمده از آزمون دو فرضيه مطرح شده در اين تحقيق توضيحات ارائه شده را تائيد مي کند.  

11- پيشنهادات تحقيق
1)به سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار توصيه مي شود در شرکتهايي سرمايه گذاري کنند که داراي سودهاي با کيفيت هستند.
2)سرمايه گذاران توجه داشته باشند که کيفيت سود شرکتها برهزينه سرمايه تاثير دارد.به گونه اي که سودهاي با کيفيت با هزينه سرمايه پايين تر و سودهاي با کيفيت پايين با هزينه سرمايه بالاتر در ارتباط است. 
3)توصيه مي شود تحقيق حاضر به تفکيک صنايع موجود در بورس اوراق بهادار تهران به منظور تعيين اثر صنعت مورد آزمون قرار گيرد.
4)در اين تحقيق به منظور اندازه گيري کيفيت سود از معيار بن هسين بائو  (2004)استفاده شده است .ساير محققان در تحقيقات خود مي توانند از ساير مباني ارزيابي کيفيت سود بهره ببرند. 
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The Relationship Between Cost of equity and Earning Quality: Listed Companies in TSE

(under comparative approach according to high earning and low earning quality of corporations)
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Abstract

The purpose of this study is investigating the effect earning quality on stockholders cost in listed Companies in TSE under comparative approach according to high earning and low earning quality of corporations. For accept the research purpose treepotheses was implicated we examined 50 firms of accepted in Tehran stock Exchange in 1381-1388 period. For investigating relation between research variables we used regression analysis,also,we test effect of earning quality with stockholders cost with dummy variable. As the result we can accepted with increasing of earning quality of listed Companies in TSE, stockholders cost will decreases. This result shows earning quality have significant in decreasing and increasing of corporations stockholders cost.

Keywords: cost of capital, high earning quality, low earning quality.
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