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   چکیده

های  های سرمایه )هزینه بدهی و هزینه حقوق صاحبان سهام( در شرکت بینی سود و هزینه این پژوهش با هدف بررسی رابطه بین پیش

گذاران و  های سرمایه گیری بینی سود برای تصمیم شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. با توجه به اهمیت پیش پذیرفته

گذاران از  تواند به بهبود درک مدیران مالی و سرمایه های سرمایه می ها بر هزینه بینی ررسی تأثیر این پیشها، ب تأمین مالی شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  شرکت پذیرفته 94۱ها کمک کند. در این پژوهش، اطلاعات مالی  وضعیت مالی شرکت

در این  .ها استفاده شد توصیفی و تحلیلی برای تجزیه و تحلیل داده های آماری آوری و تحلیل شد. از روش های اخیر جمع سال

ها  دهنده نرمال بودن داده ها استفاده شد و نتایج نشان اسمیرنف برای بررسی نرمال بودن توزیع داده-تحقیق، از آزمون کولموگروف

های آماری نشان داد که بین  د. نتایج آزمونبود. همچنین برای آزمون فرضیات تحقیق از آزمون ضریب همبستگی پیرسون استفاده ش

هایی که سودآوری بیشتری را  دهد که شرکت بینی سود و هزینه بدهی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. این نتیجه نشان می پیش

دهندگان به این  تر وامتواند به دلیل اعتماد بیش شوند که این موضوع می کنند، معمولاً با هزینه بدهی کمتری مواجه می بینی می پیش

بینی سود و هزینه حقوق صاحبان سهام نیز رابطه مثبت و معناداری مشاهده شد. این نتیجه بیانگر  ها باشد. همچنین، بین پیش شرکت

کنند، توانایی بیشتری در جذب سرمایه از طریق حقوق صاحبان  بینی می هایی که سودآوری بیشتری را پیش این است که شرکت
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  مقدمه. 1

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذ یها صاحبان سهام در شرکت هیسرما نهیسود بر هز ینیب شیپ ریتأث یبررسدر مطالعات 

 دار یرابطه مثبت و معن کیحقوق صاحبان سهام  نهیسود و هز ینیب شیپ نیاست که ب نیا آل دهیتهران، حالت خوب و ا

 دهند، یسود خود را ارائه م ینیب شیپ قیطور دق و به یبه درست ها رکتکه ش یهنگام گر،یوجود داشته باشد. به عبارت د

 نانیدهنده اطم امر نشان نی. اماند یثابت م آل دهیدر حالت ا ای ابدی یطور معقول کاهش م به زیصاحبان سهام ن هیسرما نهیهز

بر  علاوه .ابدی یکاهش م هامحقوق صاحبان س نهیبهبود عملکرد شرکت، هز جهیاست که در نت گذاران هیبه سرما یبخش

 نهیهز راتییسود و درصد تغ ینیب شیپ راتییدرصد تغ نیکه ب دهد یبه وضوح نشان م یبررس نیدر ا آل دهیحالت ا ن،یا

طور قابل  سود به ینیب شیآن است که هرگاه پ یبه معنا نیوجود دارد. ا دار یرابطه مثبت و معن زیحقوق صاحبان سهام ن

امر نشان دهنده  نی. اابدی یم رییتغ راتییتغ نیبا ا قیمنظور تطب به زیسهام ن صاحبان هیسرما نهیکند، هز رییتغ یا ملاحظه

 ن،یبنابرا است. هیبازار سرما یبرا دیو مف قیدق یها ینیب شیها در ارائه پ آن ییها و توانا شرکت یاطلاعات ستمیس یسازگار

غلط و  یها ینیب شیها بدون ارائه پ که شرکت دهد ینشان م یبررس جینتا فتند،یاتفاق ب آل دهیدو شرط ا نیکه ا یدر صورت

 جادیا گذاران هیسهامداران و سرما یرا برا یشتریب یور از آن کاسته و بهره توانند یم ه،یسرما نهیهز شیافزا یجا به ق،ینادق

 تیها، تقو شرکت یبرا هیسرما نیتأم ندیآفر لیتسه یعنیخود،  یرا در تحقق هدف اصل هیسرما زاربا یبه نوع نیکنند. ا

 .کند یآن کمک م یداریو به اعتماد و پا کند یم

اشاره کرد که  یعامل و موانع احتمال نیبه چند توان یصاحبان سهام، م هیسرما نهیسود بر هز ینیب شیپ ریتأث یدر بررس

 ندیموانع ممکن است به عوامل مرتبط با فرآ نیو خوب گردند. اول آل دهیممکن است باعث ممانعت از رخداد حالت ا

 دهیبه ناد تواند یم نیناقص باشند، ا ای قیها نادق سود توسط شرکت یها ینیب شیها باشد. اگر پ سود خود شرکت ینیب شیپ

از حالت مورد انتظار  شتریصاحبان سهام ب هیسرما نهیهز جهیمنجر شود، که در نت گذاران هیعدم اعتماد سرما ایگرفته شدن 

باشد  داریناپا هیکه بازار سرما یطیمرتبط باشد. در شرا یو اقتصاد یموانع ممکن است به عوامل بازار گرید .ابدی یم شیافزا

 شتریب هیسرما نهیو هز تیعدم قطع شیباعث افزا تواند یم نیباشد، ا یناکاف گذاران هیسرما یبرا ریپذ یاطلاعات دسترس ای

ها از  سود شرکت یها ینیب شیباعث شود که پ تواند یم یاقتصاد یداریعدم پا ایدر بازار  ینوسانات ناگهان ن،یشود. همچن

عوامل  ن،یهمچن .ردیقرار گ ریبه طور نامطلوب تحت تأث زیصاحبان سهام ن هیسرما نهیهز جهیدقت خود کم کنند و در نت

ها در ارائه  شرکت یدر ناتوان ینقش مهم توانند یم فیضع یکنترل داخل اینامناسب  تیریشرکت مانند مد یداخل

باشند، اعتماد  یدچار مشکلات یده و گزارش یحسابرس یندهایکه فرآ یکنند. در صورت فایو موثر ا قیدق یها ینیب شیپ

 نیدر ا آل دهیحالت ا ،یطور کل به .شود یم هیسرما نهیهز شیباعث افزا نیو ا ابدی یسود کاهش م یها ینیب شیبه پ یعموم

 توانند یم یسود خود را ارائه دهند، اما عوامل مختلف ینیب شیو معقول پ قیطور دق ها به که شرکت دهد یرخ م یحوزه زمان

 .ابدی شیصاحبان سهام افزا هیسرما نهیکاهش، هز یجا نشود و به یطور کامل در بازار عمل امر به نیباعث شوند که ا

بینی سود بر هزینه سرمایه صاحبان سهام، اولین گام اصلی ارائه  بررسی تأثیر پیشآل در  برای رسیدن به وضعیت ایده

های مالی قوی و مدیریت مالی قابل اطمینان  ها باید از داده ها است. شرکت های دقیق و معتبر در مورد سود شرکت بینی پیش

های مالی  مدیریت مالی پیشرفته، مانند تحلیل های های دقیق استفاده کنند. این شامل استفاده از روش بینی برای تهیه پیش

سازی در  در ادامه، ارتقاء شفافیت و شفاف .های مختلف است عمیق، مدیریت سودآوری بهینه، و ارزیابی دقیق ریسک

ها باید اطلاعات کامل و قابل اعتمادی در مورد روندهای مالی و  های سود بسیار حیاتی است. شرکت بینی ارائه پیش
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ها برسند. این موضوع باعث  بینی گذاران بتوانند به اطمینان از دقت پیش وکار خود ارائه دهند تا سرمایه کسبعملکرد 

شود، که در نتیجه هزینه سرمایه صاحبان سهام نیز کاهش  گذاران به شرکت می کاهش عدم قطعیت و افزایش اعتماد سرمایه

دهی قوی و قابل اعتماد بهره ببرند  فرآیندهای حسابرسی و گزارش ها از ضروری است که شرکت .ماند یابد یا ثابت می می

طور صحیح و دقیق گزارش شده است. این اقدامات همراه با ارتقاء  تا اطمینان حاصل شود که تمام اطلاعات مالی به

کمک کنند و  طور مستقیم به کاهش هزینه سرمایه صاحبان سهام توانند به ها می مدیریت ریسک و کنترل داخلی در شرکت

در نهایت، تسهیل ارتباطات موثر با  .ها در بازار سرمایه گردند های مالی شرکت موجب ارتقای کارایی و تاثیرگذاری کلان

های قابل  بینی ها باید قادر باشند با ارائه پیش گذاران نیز از اهمیت بالایی برخوردار است. شرکت سهامداران و سرمایه

گذاران را جلب کرده و هزینه سرمایه صاحبان سهام را کاهش  عملکرد خود، اعتماد سرمایهاطمینان و درکی عمیق از 

بنابراین سؤال اصلی تحقیق عبارت است  .باشد دهند، که نهایتاً به معنای ایجاد محیطی مطلوب و پایدار در بازار سرمایه می

 از:

 شده رفتهیپذ یها صاحبان سهام در شرکت هیسرما نهیر هزها ب و موثر در مورد سود شرکت قیدق ینیب شیارائه پ یریچه تأث"

 "در بورس اوراق بهادار تهران دارد؟

در  شده رفتهیپذ یها صاحبان سهام در شرکت هیسرما نهیسود بر هز ینیب شیپ ریتأث یکه بررس ق،یتحق نیا یمساله اصل

 .سازد یم یپژوهش را الزام نیاست که انجام ا یادیز تیاهم یدارا باشد، یبورس اوراق بهادار تهران م

 یگذار هیو سهامداران درباره سرما گذاران هیسرما یریگ میدر تصم یدیاز عوامل کل یکیصاحبان سهام  هیسرما نهیهز اولاً،

در شرکت است و در  یگذار هیسرما یاز بازده گذاران هیدهنده انتظارات سرما نشان نهیهز نیشرکت است. ا کیدر 

را  یگذار هیسرما طیشرا ایکنند  یدر شرکت خوددار یگذار هیسرمااز  گذاران هیصورت بالا بودن آن، ممکن است سرما

 تر کنند. سخت

بازار  یها و فرصت ها سکیر ینیب شیپ ییتوانا ،یمال تیریبه نحوه مد تواند یها م سود توسط شرکت قیدق ینیب شیپ دوماً،

شرکت  ندهیرا نسبت به عملکرد آ گذاران هیسرما نانیاعتماد و اطم ها، ینیب شیپ نیارائه دهد. ا یاطلاعات رانیتوسط مد

 صاحبان سهام منجر شود. هیسرما نهیبه کاهش هز تواند یم تیدر نها نیو ا دهد یم شیافزا

حوزه  نیبرخوردار است. پژوهش در ا یاریبس تیاز اهم یدر اطلاعات مال تیدر بورس اوراق بهادار، دقت و شفاف سوماً،

برقرار  گذاران هیبا سرما یتر یخود را بهبود بخشند و ارتباط قو یمال تیریمد یندهایتا فرآ کند یها کمک م به شرکت

 ها کمک کند. شرکت مدت یطولان یداریبه رشد و پا تواند یم جهیکنند که در نت

 :باشد یم ریبه شرح ز قیتحق نیف ااهدا

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته بینی سود با هزینه بدهی در شرکت ارتباط پیشبررسی  -

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته بینی سود با هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکت ارزیابی ارتباط پیش -

 .تهران

 فرضیات این پژوهش عبارتند از:

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود  های پذیرفته دهی در شرکتبینی سود و هزینه ب : بین پیش9فرضیه 

 .دارد
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شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  های پذیرفته بینی سود و هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکت : بین پیش1فرضیه 

 .معنادار وجود دارد

 یها داده لیو تحل هیو تجز یآور جمع ،ینیب شیشامل پ یبازه زمان نیانجام شده است. ا 9049تا  931۱از سال  قیتحق نیا 

 شده رفتهیپذ یها شامل شرکت قیتحق نیا یمکان محدوده در بورس اوراق بهادار تهران است. شده رفتهیپذ یها شرکت یمال

 .باشد یدر بورس اوراق بهادار تهران م

 مبانی نظری و ادبیات پژوهش .2

 .هزینه حقوق صاحبان سهامو  هزینه بدهی عبارتند از: سرمایهاجزای تشکیل دهنده هزینه 

 الف( هزینه بدهی 

هزینه ای که شرکت برای تامین وجوه از طریق اخذ وام و یا انتشار اوراق قرضه بلندمدت متحمل می شود، هزینه بدهی 

تامین مالی قابل قبول بودن آن برای نامیده می شود. مهمترین مزیت هزینه پرداخت شده بابت بدهی ها نسبت به سایر منابع 

مقاصد مالیاتی است. از این رو قسمتی از این هزینه ها از طریق کاهش در مالیات پرداختنی، بازیافت می شود. از دیگر 

مزایای آن می توان به این مطلب اشاره داشت که در مقایسه با سهام عادی و سهام ممتاز یک نوع منبع تامین مالی ارزان 

 (.9319به شمار می آیند)جهانخانی و پارساییان، قیمت 

 ب( هزینه حقوق صاحبان سهام 

هزینه حقوق صاحبان سهام متشکل از هزینه سهام عادی، سهام ممتاز و سود انباشته می باشد و معمولا نرخ بازدهی است 

معادل هزینه سهام عادی موجود که سرمایه گذاران از شرکت مطالبه می کنند. لازم به ذکر است که هزینه سود انباشته 

است. زیرا انتظار سرمایه گذاران از یک واحد تجاری تا حد بسیار زیادی تابع حقوق صاحبان سهام آن است. بدیهی است 

که هرچه میزان حقوق صاحبان سهام بیشتر باشد، سود مورد انتظار سرمایه گذاران بیشتر و بالعکس هرچه میزان حقوق 

اشد سود مورد انتظار سرمایه گذاران کاهش می یابد. تغییر انتظار افراد ناشی از تاثیری است که این صاحبان سهام کمتر ب

مبالغ در قیمت سهام می گذارد، سود انباشته اثر خود رابر روی قیمت سهام به صورت نرخ رشد که حاصل ضرب نرخ 

 (.9311می دهد)عبدی تبریزی و حنیفی،  بازده سرمایه گذاری در میزان سود اندوخته شده طی یک سال است، نشان

هزینه حقوق صاحبان سهام از نظر مفهومی در ارتباط با بازده موردانتظار تعریف می شود. به عبارت دیگر هزینه حقوق 

صاحبان سهام به حداقل نرخ بازده موردانتظار گفته می شود. در صورتی که بازده موردانتظار از هزینه حقوق صاحبان سهام 

باشد ارزش واحد اقتصادی کاهش خواهد یافت. بنابراین مدیریت برای حفظ ارزش واحد اقتصادی باید تلاش کند  کمتر

بازده مورد انتظار را حداقل به سطح هزینه حقوق صاحبان سهام برساند. در این میان کلید موفقیت کاهش هزینه سرمایه 

اقتصادی را کاهش دهد،بازده موردانتظار مازادناشی از اجرای است. در صورتی که مدیریت موفق شود هزینه سرمایه واحد 

پروژه های سودآوری که برای واحدهای اقتصادی رقیب با هزینه سرمایه بالاتر مقرون به صرفه نیست ، بر ارزش واحد 

ن سازمانی هزینه حقوق صاحبان سهام از دو بعد برون سازمانی ودرو (.1440اقتصادی خواهد افزود)فرانسیس و همکاران، 

مورد توجه قرار می کیرد. از بعد برون سازمانی هزینه حقوق صاحبان سهام در ارزشیابی اوراق بهادار وارزیابی عملکرد  

شرکت مورد استفاده قرار می گیرد. از بعد درون سازمانی هزینه حقوق صاحبان سهام در تصمیمات مربوط به سرمایه 

تار بهینه سرمایه و ارزیابی عملکرد بخش ها نقش کلیدی گذاری و اولویت های سرمایه گذاری،ساخ

باید توجه داشت که شرکت برای کاهش هزینه سرمایه خود و افزایش ثروت سهام داران باید  (.9314دارد)کردستانی
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ریسک سرمایه گذاری را کاهش دهند. یکی از اجزای ریسک سرمایه کذاری در یک شرکت ریسک اطلاعاتی آن است. 

نی که هرچه دقت وکیفیت اطلاعات ارایه شده از سوی شرکت بالاتر باشد از دیدگاه سرمایه گذاران ریسک به این مع

اطلاعاتی آن شرکت پایین تر خواهد بود. بنابراین توجه به کیفیت اطلاعات گزارش شده برای مدیران شرکت ها مهم 

اطلاعات گزارش شده توسط سیستم حسابداری بیشتر  وحیاتی است. از آنجا که اطلاعات مربوط به سود در مقایسه با سایر

بنابراین توجه به ویژگی های پیش بینی سود گزارش شده بسیار مهم است  موردتوجه سرمایه گذاران است،

 (.9314)کردستانی

 مدل هاي مورد استفاده براي تعيين هزينه حقوق صاحبان سهام

 1الف( الگوي اوهانلون واستيل

حقوق صاحبان سهام،تنها با استفاده از اطلاعات واقعي محاسبه مي شود.  هزينه حقوق صاحبان در اين روش،هزينه 

 (:0222سهام با توجه به رگرسيون زير به دست مي آيد)اوهانلون واستيل، 

                 و                 

: سرقفلي ثبت نشده براي        ، tدر دوره  i: بازده حقوق صاحبان سهام براي شرکت       به گونه اي که

 ( وtمنهاي ارزش دفتري حسابداري آن در سال  t)ارزش بازار سهام شرکت در سالtدر زمان  iشرکت 

 : هزينه حقوق صاحبان سهام برآوردي است.     

 ب( الگوي گوردون

شرح زير محاسبه مي شود)ثقفي در اين الگو نرخ بازده مورد انتظار سهامداران)هزينه حقوق صاحبان سهام( به 

 (:9831وهمکاران،

         g  +  

  
 =         

 g،قيمت سهم در ابتداي سال و   ، سود سهام مورد انتظار سال آينده؛  ، هزينه حقوق صاحبان سهام؛   که در آن 

 نرخ رشد مورد انتظار است.

ود سهام مورد انتظار سال آتي بر قيمت سهام در ابتداي در مدل گوردون بازده ناشي از سود سهام، از حاصل تقسيم س

دوره به دست مي آيد. قيمت سهام در ابتداي دوره معمولا براساس انتظارات سهامداران با توجه به اطلاعات موجود 

مي  شکل مي گيرد. سود پيش بيني شده هرسهم که قبل از باز شدن نماد معاملاتي سهم در ابتداي دوره در بازار انتشار

(.بنابراين براي 9833يابد، بخش مهمي از اين اطلاعات را تشکيل مي دهد و بر قيمت سهام موثر است)ثقفي و بولو، 

محاسبه سود سهام مورد انتظار، سود پيش بيني شده هر سهم ملاک عمل قرار گرفته است.هنگام استفاده از اين مدل، 

براي محاسبه نرخ رشد معمولا از نرخ رشد سود سهام استفاده مي با فرض اينکه سود سهام با نرخ ثابت رشد مي کند، 

شود. اما از آنجا که شرکت هاي ايراني از سياست تقسيم سود معين و ثابتي پيروي نمي کنند، به همين دليل نرخ رشد 

رخ رشد سود تقسيمي براي استفاده در مدل گوردون چندان قابل اتکا نيست. در کل نرخ رشد فروش در مقايسه با ن

سود سهام پايدارتر و قابل پيش بيني تر است.اين امر ناشي از تاثيرپذيري اندک فروش ازرويه هاي حسابداري در 

مقايسه با سود است. شواهد نشان مي دهد که رشد تاريخي فروش بسيار مفيدتر از رشد تاريخي سود براي استفاده در 
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(. برهمين اساس در اين پژوهش براي اندازه گيري نرخ رشد، از نرخ رشد فروش 0،0220پيش بيني هاست)داموداران

 9818تا  9831استفاده شده است. براي اين منظور، نرخ رشد با استفاده از ميانگين هندسي رشد فروش طي سال هاي 

 محاسبه شده است.

 (CAPMج( الگوي قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي)

 هام را تابعي از ريسک بازار تلقي مي کند وبر رابطه زير مبتني است:اين الگو بازده س

 (  )        (  )        ]         

، حساسيت تغييرات بازده سهم به   ، نرخ بازده بدون ريسک؛ Rf؛ iبازده مورد انتظار سهم ، E(Ri) به گونه اي که،

انتظار بازار است. با توجه به مطالعات تجربي انجام شده در خصوص بازده مورد ،(  )Eتغييرات بازده بازار؛ و 

برتري مدل هاي تعيين هزينه حقوق صاحبان سهام، برتري الگوي گوردون به اثبات رسيده است)ثقفي وهمکاران، 

9831.) 

اهمیت خاصی برخوردار با توجه به ادبیات موجود در میان عوامل موثر، تاثیر کیفیت سود بر هزینه حقوق صاحبان سهام از 

است. ارزیابی کیفیت سودبه استفاده کنندگان صورت های مالی در امر قضاوت درباره قطعیت سود جاری و پیش بینی 

سودهای آتی کمک می کند. براساس تمرکز بر رویکرد سودمندی در تصمیمات که توسط هیات استانداردهای 

قرار گرفته است،این باور وجود داردکه کیفیت سود وبه طور کلی حسابداری مالی وپژوهشگران دانشگاهی موردتاکید 

کیفیت گزارشگری مالی رابرای مقاصد قراردادها وتصمیم گیری های سرمایه گذاری استفاده می کنند،از اهمیت زیادی 

خدمات  (. سود ومعیارهای مختلف اندازه گیری آن معمولا در طرح های جبران1440برخوردار است )دکلویته و تاچه ،

وقراردادهای بدهی مورداستفاده قرار می گیرند. تصمیمات انعقادواجرای قراردادها براساس سود با کیفیت پایین یا محافظه 

کارانه منجر به انتقال ناخواسته ثروت می شود. برای مثال،چنانچه سودی که بیش از واقع نشان داده شده است،به عنوان 

ده می شود. منجر به اعطای پاداش اضافی و بیش از واقع به مدیریت خواهد شد. شاخصی برای عملکرد مدیریت استفا

همچنین بیش از واقع نشان دادن سود می تواند نقابی بر ضعف شرکت در تادیه بدهی ها وعامل گمراهی وام دهندگان 

(. از 9311رهنی باشد)ثقفی،وهدایت آن ها به تداوم اعطای وام یا به تعویق انداختن تسویه وام یا تعیین تکلیف اموال 

دیدگاه سرمایه گذاران،سود با کیفیت پایین ناخوشایند است،زیرا بیانگر تخصیص غیر بهینه منابع است. سود با کیفیت پایین 

نظیر سود متقلبانه از آن جهت که باعث می شودتا منابع از پروژه های واقعی با بازده دست یافتنی و عملی به پروژه های 

بازده غیر واقعی و رویایی سوق پیدا کند،منجر به افزایش هزینه سرمایه می شود. سود با کیفیت بالا به لحاظ موهوم با 

کاهش ریسک اطلاعات موجب کاهش هزینه سرمایه می شود. افزایش ابهام در سودبا افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام 

(.  سود با کیفیت بالا از توسعه بازار 1443اوهمکاران ،وکاهش حجم معاملات در بازار سهام در ارتباط است)بهاتاچاری

سرمایه،به ویژه در کشورهای در حال توسعه و سایر کشورها حمایت می کند. زمانی که عموم مردم به فرایند گزارشگری 

د از گسترش مالی یا به اطلاعات منتشر شده اطمینان نداشته باشند،از سرمایه گذاری منصرف می شوند واین امر به نوبه خو

(. شواهدی وجود دارد که نشان می دهد افزایش غیرمنتظره در سود 91۱1بازار سرمایه جلوگیری می کند(لاتانس و چارلز ،

با بازده غیر عادی مثبت در ارتباط است. با این حال،این رابطه با اتکا به این که آیا افزایش سودمنعکس کننده بهبود واقعی 

اینکه ناشی از بکارگیری متهورانه رویه های حسابداری توسط مدیران به منظور دستکاری در سودآوری شرکت است یا 
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سود است،متفاوت خواهد بود. در این شرایط تعدیل سود خالص برای انعکاس کیفیت سود ممکن است با اهمیت 

 (.9311باشد)ثقفی،

عضو (دارندگان اطلاعات نهانی( و  افشاسازی یک مکانیسم کنترل خارجی است که میکوشد مشکلات بین سهامداران

(. 9311غیرعضو را از طریق فراهم کردن اطلاعات مربوط به نتایج مالی و غیرمالی کاهش دهد)کاشانی پور وهمکاران،

براساس نظریه مطلوبیت پاره تو ، افشای اطلاعات نمی تواند مطلوبیت همگان را برآورده سازد. همچنین از آنجا که تنها 

ی هزینه افشای اطلاعات را تقبل می کنند، اطلاعات افشا شده، همواره کمتر از اطلاعاتی است که واقعا واحدهای تجار

فایده  -وجود دارند. افشای اطلاعات بیشتر، عدم اطمینان کمتری به همراه دارد لیکن در اجرای این امر، محدودیت هزینه

باید تنها در حیطه ارایه اطلاعات برای سرمایه گذاران و به علاوه افشای اطلاعات ن (.1443باید لحاظ شود)فاستر ، 

اعتباردهندگان قرار گیرد. هر واحد تجاری به عنوان یک واحد گزارشگر، کم و بیش ذی نفعان متعددی دارد که شامل 

حقوق  مدیران، کارکنان، مشتریان، دولت، مراجع قانونی و عامه مردم است که حقوق آنها در سایه مالکیت سهامداران و

ارتباط بین افشاسازی اختیاری و هزینه حقوق صاحبان سهام  (.1445) رابرتس ،  دارندگان اوراق بدهی کم رنگ شده است

یک مفهوم کلیدی از جامعه گزارشگری مالی است. تامین مالی برای اجرای پروژه های سودآور نقش مهمی در رشد 

اری شرکت ایفا می کند. توانایی شرکت در تعیین منابع مالی بالقوه)اعم از داخلی و خارجی( برای استفاده در سرمایه گذ

ها و تهیه برنامه های مالی مناسب، از عوامل اصلی رشد و پیشرفت شرکت به حساب می آید. مدیریت شرکت در راستای 

تعیین منابع مالی مناسب باید هزینه منابع متعدد تامین مالی را مشخص و آثاری را که این منابع تامین مالی بر بازده و ریسک 

باید به حداقل رساندن هزینه تامین مالی)پس از کسر مالیات( باشد. این کار از شرکت دارند تعیین نماید. هدف شرکت 

طریق فروش اوراق بهادار به قیمتی بیشتر از ارزش فعلی وجوهی که شرکت به دارندگان این اوراق خواهد پرداخت، 

ر سرمایه گذاران است،لذا صورت می گیرد. از آنجا که هزینه تهیه سرمایه برای شرکت مبتنی بر نرخ بازده مورد انتظا

از  (. 93۱3مدیریت شرکت در تامین این هدف باید سرمایه لازم را به نرخی کمتر از نرخ رایج بازار تهیه کند)جهانخای،

لذا دستیابی به حداقل نرخ  سوی دیگر، هزینه تامین مالی مفهومی است که با هر دو معیار ریسک و بازده در ارتباط است،

 ی به معنای رسیدن به ترکیب بهینه ریسک وبازده از دید مدیریت می باشد. هزینه تامین مال

در بیانیه یک هیات استانداردهای حسابداری مالی بیان شده است که سرمایه گذاران،بستانکاران و دیگران از سود برای 

یا دادن اعتبار به شرکتی ارزیابی توانایی سودآوری ، پیش بینی سودهای آتی ،ارزیابی ریسک سرمایه گذاری در شرکت 

استفاده می کنند. ارزش شرکت و قیمت سهام آن بستگی به پیش بینی افراد از سود دارد. سهامداران ممکن است تصمیم به 

فروش سهام یا نگهداری آن کنند. سرمایه گذاران نیز با این پیش بینی هاتصمیم به خرید سهام شرکت می گیرند. یکی از 

خت سود ، سود انباشته و رشد سود است. بنابراین مبلغ سود نسبت به سودسهام پرداختی در بسیاری از عوامل موثر در پردا

شرکت ها در پیش بینی قیمت آینده سهام مربوط تر است. اعتباردهندگان کوتاه مدت و صاحبان اوراق قرضه نیز به سود 

ت بهره و بازپرداخت اصل بدهی در سررسید بیشتر آینده علاقه مند هستند. هرچه سود شرکت بیشتر باشد،احتمال پرداخ

(. یکی از هدفهای حسابداری و تهیه صورتهای مالی فراهم کردن اطلاعات سودمند به منظور تسهیل 9310است)رستگاری،

تصمیم گیری است یکی از ویژگی های کیفی اطلاعات حسابداری نیز سودمندی در پیش بینی است معیار ارزش پیش 

وجود ارتباط بین رویدادهای اقتصادی مورد علاقه تصمیم گیرنده و متغیرهای پیش بینی کننده می باشد. این بینی احتمال 

مفهوم از مدل های ارزشیابی سرمایه گذاری استخراج شده است. اگر اطلاعات حسابداری برای تصمیم گیری سودمند 
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به عنوان داده های ورودی مدل های تصمیم گیری باشد باید امکان پیش بینی بعضی از رویدادهایی را فراهم کندکه 

استفاده می شود. مدل های تصمیم گیری را می توان از طریق تئوری های توصیفی واکنش سرمایه گذاران و بازار به 

اطلاعات حسابداری شناسایی کرد. حسابداری یکی از اطلاعات اصلی مورد استفاده در این مدل هاست)خالقی مقدم 

(. پیش بینی سود حسابداری وتغییرات آن به عنوان یک رویداد اقتصادی از دیرباز مورد علاقه سرمایه 9311ورحمانی،

گذاران ،مدیران وتحلیلگران مالی ،پژوهشگران واعتباردهندگان بوده است. این توجه ناشی از استفاده از سود در مدل های 

بی توان پرداخت، ارزیابی ریسک،ارزیابی عملکرد واحد ارزیابی سهام کمک به کارکرد کارایی بازار سرمایه ، ارزیا

اقتصادی و مباشرت مدیریت ، ارزیابی نحوه انتخاب روش های حسابداری توسط مدیریت و استفاده از پیش بینی های 

(. پیش بینی سود حسابداری ، 9310سود در پروژه های اقتصادی ،مالی و حسابداری می باشد)شریعت پناهی وقاسمی،

رشد و تغییرهای آن مورد علاقه سرمایه گذاران ، مدیران وتحلیلگران مالی و پژوهشگران و اعتباردهندگان می باشد. میزان 

این توجه به دلیل استفاده از سود در مدل ارزیابی سهام )ارتباط مفروض بین سود وجریان های نقدی( و کمک به کارکرد 

غییرات قیمت سهام(ارزیابی توان پرداخت)سود سهام،بهره و تعهدات(، کارایی بازار سهام )ارتباط بین تغییرات سود وت

ارزیابی عملکرد واحد اقتصادی و مباشرت مدیریت ، ارزیابی نحوه انتخاب روش های حسابداری توسط مدیریت و 

یش (. پ9311استفاده از پیش بینی های سود در پژوهش های اقتصادی، مالی و حسابداری است)خالقی مقدم ورحمانی،

بینی عامل کلیدی در تصمیم گیری های اقتصادی است. سرمایه گذاران،اعتباردهندگان،مدیریت ودیگر اشخاص در 

تصمیم گیری های اقتصادی متکی به پیش بینی و انتظارات هستند. از آنجایی که سرمایه گذاران و تحلیلگران مالی از سود 

ها استفاده می کنند ، آنان تمایل به اندازه گیری میزان سودآوری آتی به عنوان یکی از معیارهای اصلی برای ارزیابی شرکت

دارندتا نسبت به نگهداری یا فروش سهام خود تصمیم گیری کنند. آنان با پیش بینی سود نسبت به وضعیت یک شرکت 

حدهای قضاوت می کنند. زیرا در اصل قضاوت در این پیش بینی هاست که تخصیص منابع سرمایه به بخش ها و وا

مختلف تجاری را تعیین می کند. این موضوع برای سرمایه گذاران بالقوه نیز اهمیت دارد. آنان با پیش بینی جریان های 

نقدی و سودهای آتی نسبت به سرمایه گذاری و تخصیص منابع سرمایه  خود اقدام می کنند. به طور کلی می توان ارزش 

یش بینی آن سنجید. از این رو هرگونه پژوهش که توان حسابداری را برای اطلاعات حسابداری را با ارزش و محتوای پ

شناخت محتوای اطلاعات حسابداری به ویژه از نظر توان پیش بینی افزایش دهد،به همان نسبت برای حسابداری مهم است 

 (.9315طبری وجلیلی، )علوی وبه همین ترتیب برای زمینه های مربوط به حسابداری نظیر مدیریت امورمالی اهمیت دارد

پیش بینی سود توسط مدیریت اطلاعاتی اختیاری به بازار سهام فراهم می کند. کیفیت این اطلاعات بینشی در خصوص 

رابطه میان افشاسازی اختیاری و هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت برای افراد فراهم می کند. در یک مطالعه مشابه توسط 

بی کیفیت افشاسازی از طریق آزمون هایی که در این زمینه شناسایی شده، بر نوعی از راکو به جای تلاش برای ارزیا

های افشاسازی)افشاسازی اختیاری( که همان پیش بینی سود توسط مدیریت است، تمرکز کرده است. نظریه های      ویژگی

منفی مرتبط می باشد. به این دلیل که  اقتصاد پیش بینی می کنند که در کل افشاسازی با هزینه حقوق صاحبان سهام به طور

افشاسازی بیشتر عدم تقارن اطلاعات را کاهش می دهد.  اکثر نظریه های اخیر وجود چنین رابطه منفی میان افشاسازی و 

(، متغیر سیاست افشاسازی را با پیش بینی سود 1441)3هزینه حقوق صاحبان سهام را تائید می کنند. راکو و باگینسکی

استفاده کردند.  پژوهش آنها سوالاتی را  1440تا  1449ریت ارایه کرده و از پیش بینی های مدیریت از سال توسط مدی
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دربر می گیرد، اینکه آیا یک شرکت پیش بینی منتشر کرده؟ چگونه پیش بینی های زیادی در طول دوره نمونه 

ه حقوق صاحبان سهام با پیش بینی سود توسط ( منتشر شده؟ آنها دریافتند که رابطه منفی هزین1440تا  1449گیری)

مدیریت حتی بعد از کنترل کیفیت سود، بتا، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار وجود دارد. راکو بیان کرد که 

پیش بینی های عمومی تر، پیش بینی های بدبینانه و پیش بینی هایی که برای دوره کوتاه مدت هستند با هزینه حقوق 

ن سهام بالاتر مرتبط هستند.  اما این افزایش، از طریق پیش بینی هایی با محتوای اطلاعاتی بیشتر و پیش بینی های به صاحبا

موقع تر کاهش یافته است. واکنش منفی به پیش بینی های بدبینانه برای شرکت هایی که با تحلیل گران بیشتری همراه بوده 

ت ها با بتای بزرگ تر و کیفیت سود پایین تر برای صدور پیش بینی های بدبینانه اند، افزایش یافته است. از طرفی هم شرک

خود بیشتر متضرر شده اند. این مطالعه بینش مدیران را نسبت به اثر عملیاتی افشاسازی خود بر ارزش شرکت افزایش داده 

سود توسط مدیران را برجسته می است و از طرف دیگر، برای سرمایه گذاران چگونگی اثرگذاری ویژگی های پیش بینی 

 کند. 

 مروری بر مطالعات گذشته
قرار داده است،  یصاحبان سهام را مورد بررس هیسرما نهیسود بر هز ینیب شیپ ریتأث یمشابه که بررس قاتیاز تحق یکی

که توسط  "از بورس اوراق بهادار تهران یحقوق صاحبان سهام: شواهد نهیسود بر هز ینیب شیپ ریتأث "است به نام  یا مقاله

در بورس اوراق  شده رفتهیپذ یها شرکت یبر رو قیتحق نیمنتشر شده است. ا 9311در سال تقوی و میرقربانی  سندگانینو

نشان  جیصاحبان سهام پرداخته است. نتا هیسرما نهیسود و هز ینیب شیپ انیارتباط م یبهادار تهران انجام شده و به بررس

صاحبان سهام منجر شود و  هیسرما نهیبه کاهش هز تواند یو موثر در مورد سود، م قیدق یها ینیب شیکه وجود پ دهند یم

و  یگذار هیمهم در حوزه روابط سرما قاتیاز تحق یکیمقاله به عنوان  نیدهد. ا شیرا به شرکت افزا گذاران هیاعتماد سرما

دقت  نیداشته است و نقطه تمرکز آن بر ارتباط ب یاریبس یرگذاریتأث ،هیها در بازار سرما شرکت یمال یها ینیب شیپ

 ریتأث یکه به بررس یگرید قیتحق .باشد یم یگذار هیسرما یسودآور یبرا گذاران هیسود و انتظارات سرما ینیب شیپ

صاحبان  هیسرما نهیسود بر هز ینیب شیپ ریتأث"با عنوان  یا صاحبان سهام پرداخته است، مقاله هیسرما نهیسود بر هز ینیب شیپ

منتشر  1491در سال  ثاقب و فیلیپ سندگانیاست که توسط نو "و در حال توسعه افتهیتوسعه  یاز کشورها یسهام: شواهد

با سطح توسعه  ییصاحبان سهام در کشورها هیسرما نهیسود بر هز یها ینیب شیاثرات پ یبه بررس قیتحق نیشده است. ا

 هیسرما نهیبه کاهش هز تواند یسود م یها ینیب شیدر پ تیکه دقت و شفاف دهد یآن نشان م جیمختلف پرداخته و نتا

 یو اطلاعات مال یگذار هیمعتبر در حوزه روابط سرما قاتیاز تحق یکیمقاله به عنوان  نیصاحبان سهام کمک کند. ا

در بازار  یگذار هیسرما یو اثرگذار یاز نظر سودآور گذاران هیسرما یها ینگران راتیتأث یشناخته شده است و به بررس

صاحبان سهام پرداخته است، تحت عنوان  هیسرما نهیسود بر هز ینیب شیپ ریتأث یکه به بررس یگریمقاله د .پردازد یم هیسرما

توسط  "کایمتحده آمر الاتیا هیدر بازار سرما یصاحبان سهام: مطالعه مورد هیسرما نهیسود بر هز ینیب شیاثرات پ"

 نهیسود بر هز یها ینیب شیپ راتیتأث یبه بررس قیتحق نیمنتشر شده است. ا 1495 الدر سبرتیسچ و همکاران  سندگانینو

در  نانیکه دقت و اطم دهد یآن نشان م جیپرداخته و نتا کایدر آمر یعموم یها صاحبان سهام در شرکت هیسرما

بینی  مقاله دیگری که به بررسی تأثیر پیش صاحبان سهام منجر شود. هیسرما نهیبه کاهش هز تواند یسود م یها ینیب شیپ

بینی سود بر هزینه  اثر پیش"با عنوان  نخیلی و بوبکر سود بر هزینه سرمایه صاحبان سهام پرداخته است، توسط نویسندگان

این تحقیق به بررسی تأثیر  منتشر شده است. 1493در سال  "سرمایه صاحبان سهام: شواهدی از بازار سرمایه فرانسه
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دهد که دقت و شفافیت  های سود بر هزینه سرمایه صاحبان سهام در بازار سهام فرانسه پرداخته و نتایج آن نشان می بینی پیش

گذاران  ها با سرمایه تواند به کاهش هزینه سرمایه صاحبان سهام کمک کند و بهبود ارتباط شرکت های سود می بینی در پیش

( در پژوهش خود به بررسی شفافیت سود حسابداری بر هزینه سرمایه سهام عادی 9311علوی)کردستانی و .د کندرا ایجا

 .نقش شفافیت اطلاعات مالی شرکت ها در سال های اخیر اهمیت روزافزونی یافته استپرداختند.آنها عنوان کردند، 

ازد که تصمیم گیری را برای سرمایه گذاران مشکل کرده شفافیت کم و کیفیت پاییناطلاعات مالی شرایطی را فراهم می س

از دیدگاه استفاده کنندگان اطلاعات مالی وقتی شفافیت و کیفیت اطلاعات ارائه . و آنها را با شرایط ابهام مواجه می سازد

خواستار اطلاعات بیشتر و  سهامداران و اعتبار دهندگان. بالاتر باشد، ریسک اطلاعاتی آن شرکت پایین تر استشده

به منظور فراهم کردن شواهدی تجربی در باره تاثیر شفافیتسود حسابداری بر  .شفاف تری درباره عملکردشرکت هستند

شرکت پذیرفته شده در بورس  14هزینه سرمایه سهام عادی که بر اساس مدل فاما و فرنچ محاسبه شده، اطلاعات مالی 

فرضیه تحقیق به دو روش آماری داده های . مورد مطالعه قرار گرفت 931۱تا  9313های  الساوراق بهادار تهران در 

یافته های تحقیق نشان می دهد شرکت هایی که شفافیت سود بالاتری دارند هزینه سرمایه . مقطعی و ترکیبی آزمون شد

تاثیر کیفیت اقلام تعهدی بر "نوان عپژوهشی تحت ( در 9311رحمانی و فلاح نژاد) .سهام عادی کمتری را تجربه می کنند

، به بررسی رابطه کیفیت اقلام تعهدی و اجزای ذاتی واختیاری آن با هزینه سرمایه سهام عادی "هزینه سرمایه سهام عادی

 931۱تا 93۱1شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  94۱پرداختند.آنها با استفاده از اطلاعات 

جود را بطه معنادار بین کیفیت اقلام تعهدی و هزینه سرمایه سهام عادی  پی بردند و همچنین به این نتیجه رسیدند که به و

ثقفی و  بین جز غیر اختیاری اقلام تعهدی با هزینه سرمایه سهام عادی، نسبت به جز اختیاری آن رابطه قویتری وجود دارد.

، به بررسی رابطه هزینه حقوق "حقوق صاحبان سهام و ویژگی های سود هزینه"عنوان پژوهشی تحت ( در 9311بولو)

صاحبان سهام با چهار ویژگی سود مبتنی بر داده های حسابداری شامل کیفیت اقلام تعهدی،قابلیت پیش بینی،پایداری و 

پرداختند.نتایج  9310تا پایان  93۱1هموار بودن در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال های 

بدست آمده از آزمون رابطه هزینه حقوق صاحبان سهام و ویژگی های سود)به صورت جداگانه(،بیانگر آن است که نتها 

ویژگی پایداری سود دارای رابطه منفی با هزینه حقوق صاحبان سهام می باشد.همچنین، بررسی ضریب تعیین نعدیل شده 

رها به مدل پایه،حاکی از آن است که ویژگی پایداری سود در بین ویژگی های سود تفاضلی در اثر افزودن این متغی

بیشترین تاثیر رابر هزینه حقوق صاحبان سهام دارد.نتایج بدست آمده از آزمون رابطه هزینه حقوق صاحبان سهام و ویژگی 

ی های پایداری و هموار بودن سود های سود)به صورت توام( نیز حاکی از آن است که هزینه حقوق صاحبان سهام با ویژگ

پژوهشی تحت ( در 9311عرب مازار یزدی و طالبیان) رابطه معنادار دارد و با دو ویژگی دیگر سود فاقد رابطه معنادار است.

به بررسی تاثیر کیفیت گزارشگری مالی وریسک "کیفیت گزارشگری مالی،ریسک اطلاعاتی و هزینه سرمایه"عنوان

 9310تا 9314سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های اطلاعاتی بر هزینه 

پرداختند.یافته های آنها بیانگر این است که هزینه سرمایه)هزینه بدهی و هزینه حقوق صاحبان سهام( شرکت های با کیفیت 

،بیشتر است.همچنین طبق یافته های این تحقیق اقلام تعهدی پایین از هزینه سرمایه شرکت های با کیفیت اقلام تعهدی بالا

تاثیر کیفیت اقلام تعهدی اختیاری بر هزینه سرمایه بیشتر از تاثیر کیفیت اقلام تعهدی غیر اختیاری)ذاتی( بر هزینه سرمایه 

سط بینی سود بر هزینه سرمایه صاحبان سهام پرداخته است، تو مقاله دیگری که به بررسی تأثیر پیش شرکت ها است.

بینی سود بر هزینه سرمایه صاحبان سهام: مطالعه موردی  اثر پیش"با عنوان  "فرشاد امینی"و  "شهریار نوروزی"نویسندگان 
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ها بر  های سود شرکت بینی منتشر شده است. این تحقیق به بررسی تأثیر پیش 9311در سال  "در بورس اوراق بهادار تهران

بینی دقیق سود  دهد که دقت و قابلیت پیش پردازد و نتایج آن نشان می بورس تهران میهزینه سرمایه صاحبان سهام در بازار 

 .تواند بهبود قابلیت جذب سرمایه و کاهش هزینه سرمایه صاحبان سهام را تسهیل کند می

 روش شناسی پژوهش .3

استفاده شده است. در بخش  یدانیو م یا ها از دو روش کتابخانه اطلاعات و داده یآور جمع یبرا قیتحق نیدر ا

کتب  نیهمچن ن،یو لات یفارس یبه طور عمده از مقالات معتبر مجلات تخصص قیتحق نهیشیو پ یاز منابع نظر ،یا کتابخانه

 قیتحق یبرا یمفهوم یها هیپا جادیو ا قیتحق ینظر یمبان یبررس یبرامنابع  نیاستفاده شده است. ا نهیزم نیچاپ شده در ا

 یها از اطلاعات موجود در صورت از،یمورد ن یها داده یآور جمع یبرا ،یدانیبخش م در اند. مورد استفاده قرار گرفته

ها شامل  داده نیاستفاده شده است. ا ن،یافزار ره آورد نو نرم ژهیبه و ،یا انهیرا یاطلاعات یها ها و بانک شرکت یمال

مورد  یرهایاند که بر اساس متغ بوده انشده در بورس اوراق بهادار تهر هرفتیپذ یها از شرکت یمختلف یاطلاعات مال

 Excelافزار  شده با استفاده از نرم یآور جمع یها داده ان،یپا در لازم انجام شده است. یبند اصلاحات و طبقه ،یبررس

 یو اقتصاد یآمار یها لی، تحلE-viewsافزار  و اصلاح قرار گرفته و سپس با استفاده از نرم لیمورد تحل هیصورت اول به

 یتمام قیتحق نیدر ا یآمار جامعه. استفاده شد رسونیپ یهمبستگ بیاز ضر قیتحق نیدر ا انجام شده است. یینها

شرکت در  94۱ ک،یستماتیشده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است و با استفاده از روش حذف س رفتهیپذ یها شرکت

 قرار گرفتند. یبررسعنوان نمونه مورد  به 9049تا  931۱ یدوره زمان

 روند انتخاب نمونه :9جدول 

 

در این تحقیق، برای آزمون فرضیات از ضریب همبستگی پیرسون به عنوان یک ابزار آماری استفاده شده است. این روش 

ای که در تحقیق مورد بررسی قرار دارند، به کار  بینی سود و متغیرهای وابسته متغیر پیشآماری برای بررسی رابطه بین دو 

 :باشند شود. متغیرهای اصلی این تحقیق شامل موارد زیر می گرفته می

 531 9049تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس در پایان سال 

  معیارها:

 949 در بورس فعال نبوده اند 931۱-9049تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 04 در بورس پذیرفته شده اند 1۱تعداد شرکت هایی بعد از سال 

 01 ها و یا لیزینگ ها بوده اند تعداد شرکت هایی که جز هلدینگ، سرمایه گذاری ها، واسطه گری های مالی، بانک

تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند  931۱-9049تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 نمی باشد
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 55 بیش از شش ماه وقفه معاملاتی داشته اند. 931۱-9049شرکت هایی که سهام آن ها در قلمرو زمانی تعداد 

 94۱ تعداد شرکت های نمونه
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ها است که  های سود شرکت بینی دهنده پیش این متغیر نشان :(Independent Variable) بینی سود پیش .9

توانند بر اساس تجزیه و تحلیل دقیق مالیاتی، عملکرد گذشته  ها می بینی شود. این پیش استخراج می ها از اطلاعات مالی آن

 .های بازار مالی باشند بینی و پیش

ها است، که  دهنده میزان هزینه بدهی شرکت این متغیر نشان :(Dependent Variable) هزینه بدهی .1

ها، اقساط و  های مالی مانند بهره تواند شامل هزینه نه بدهی میشود. هزی های مالی استخراج می معمولاً از صورت

 .های طولانی مدت باشد های مرتبط با بدهی پرداخت

های مرتبط با حقوق  دهنده هزینه این متغیر نشان :(Dependent Variable) هزینه حقوق صاحبان سهام .3

های مرتبط با اوراق مشترک سهام  گر پرداختتواند شامل حقوق مدیران ارشد و دی صاحبان سهام شرکت است، که می

 .باشد

بینی سود بر هزینه بدهی و هزینه حقوق صاحبان  های مطرح شده که به تأثیر پیش برای آزمون فرضیات، در ابتدا فرضیه

شوند. سپس با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون، ارتباط آماری بین  سهام اشاره دارند، به صورت کمی بررسی می

تواند نشان دهد که آیا این روابط معنادار هستند یا  شود. این آزمون آماری می بینی سود و متغیرهای وابسته بررسی می پیش

شود. این روش  خیر، به این صورت که ضریب همبستگی به عنوان معیاری از قوت و جهت رابطه بین متغیرها استفاده می

کند تا پیامدهای آماری تحقیق  حقیق بسیار مهم است و به محققان کمک میآماری برای اطمینان از دقت و اعتبار نتایج ت

 .تفسیر کنندخود را به درستی 

 یافته های پژوهش .4

مورد نظر شامل  یرهایاستفاده شده است. متغ یمورد بررس یرهایمتغ ریو تفس فیتوص یبرا یفیاز آمار توص قیتحق نیدر ا

حداکثر، حداقل و حجم  ار،یانحراف مع ن،یانگیم کیحقوق صاحبان هستند که به تفک نهیو هز ،یبده نهیسود، هز ینیب شیپ

 دهد یاست، که نشان م 31ها  سود شرکت ینیب شیپ نیانگیم شده است. سبهمحا یخاص یهرکدام از آنها آمارها ینمونه برا

 انگریاست که نما 5.۱آن  اریواحد است. انحراف مع 31 قیتحق یها ها در داده سود شرکت یانتظارات برا نیانگیم

است، که نشان  19و حداقل آن  09سود  ینیب شیاست. حداکثر مقدار پ نیانگیسود از م ینیب شیپ یها داده یپراکندگ

 قیشرکت است که در تحق 94۱حجم نمونه برابر با  ن،یهستند. همچن ریواحد متغ 09تا  19مورد مطالعه از  یها داده دهد یم

و حجم نمونه  94، حداقل 11، حداکثر 0.0 اری، انحراف مع19.1 نیانگیم ،یبده نهیهز یبرا اند. گرفته مورد استفاده قرار

تا  94 ی ها در بازه واحد است و داده 19.1ها حدوداً  شرکت یبده نهیهز نیانگیکه م دهند یآمارها نشان م نیاست. ا 94۱

و  99، حداقل 91، حداکثر 3.3 اری، انحراف مع95 نیانگیحقوق صاحبان، م نهیهز یبرا ن،یهمچن .کنند یم رییواحد تغ 11

واحد است و  95ها حدوداً  حقوق صاحبان در شرکت نهیهز نیانگیکه م دهند یآمارها نشان م نیاست. ا 94۱حجم نمونه 

 هستند. ریواحد متغ 91تا  99 ی ها در بازه داده

 : نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1جدول 

 حجم نمونه حداقل حداکثر انحراف معیار میانگین نام متغیر

 94۱ 19 09 5.۱ 31 بینی سود پیش

 94۱ 94 11 0.0 19.1 هزینه بدهی



 93 در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها صاحبان سهام در شرکت هیسرما نهیسود بر هز ینیب شیپ ریتأث یبررس

 

 حجم نمونه حداقل حداکثر انحراف معیار میانگین نام متغیر

 94۱ 99 91 3.3 95 هزینه حقوق صاحبان

 

از  یحاک جی. نتاه استاستفاده شد رنفیاسم-ها از آزمون کولموگروف داده عینرمال بودن توز یبررس یبرا قیتحق نیدر ا

 .برای آزمون فرضیات تحقیق استفاده گردید رسونیپ یهمبستگ بیاز آزمون ضر بنابراینها بوده و  نرمال بودن داده

 اسمیرنف-آزمون کولموگروف :3 جدول

 گیری نتیجه H1 تأیید فرض (0.05) مقدار خطا معنی داری عامل نام متغیر

 نرمال فرض اولرد کردن  0.05 <0.13 بله آمار آزمون بینی سود پیش

 نرمال رد کردن فرض اول 0.05 <0.28 بله آمار آزمون هزینه بدهی

 نرمال رد کردن فرض اول 0.05 <0.11 بله آمار آزمون هزینه حقوق صاحبان

 بی: ضریبده نهیسود با هز ینیب شیپنشان داده شده است. بر اساس جدول،  0نتایج آزمون ضریب همبستگی در جدول 

مثبت  میملا یهمبستگ کیاست، که نشان دهنده وجود  4.310499برابر با  یبده نهیسود و هز ینیب شیپ نیب یهمبستگ

 4.031515حقوق صاحبان  نهیسود و هز ینیب شیپ نیب یهمبستگ بیحقوق صاحبان: ضر نهیسود با هز ینیب شیپ است.

 بیحقوق صاحبان: ضر نهیبا هز یبده نهیهز مثبت است. یمتوسط تا قو یهمبستگ کیاست، که نشان دهنده وجود 

 نیبا توجه به ا مثبت است. میملا یهمبستگ کیاست، که نشان دهنده وجود  4.1۱9041 ریدو متغ نیا نیب یهمبستگ

حقوق صاحبان سهام به  نهیو هز یبده نهیهز ریسود با هر دو متغ ینیب شیگرفت که پ جهینت توان یم ،یهمبستگ بیضرا

همراه باشد.  یگرید شیممکن است با افزا رهایمتغ نیاز ا یکی شیکه افزا یمعن نیبه ادارد،  یصورت مثبت همبستگ

کمتر از  یهمبستگ نیوجود دارد، اما ا زیحقوق صاحبان ن نهیو هز یهبد نهیهز نیب یمیملا یهمبستگ ن،یهمچن

 است. گرید یها یهمبستگ

 یهمبستگ بیآزمون ضر جینتا: 0جدول 

 
بینی سود پیش بینی سود پیش  بینی سود پیش   

بینی سود پیش  
 1.000000 0.324611  0.438525 

 هزینه بدهی
 0.324611  1.000000  0. 271462 

 هزینه حقوق صاحبان
 0.438525  0.271462  1.000000 

 بحث و نتیجه گیری .5

شده در  رفتهیپذ یها صاحبان سهام در شرکت هیسرما یها نهیسود بر هز ینیب شیپ ریتأث یبررس قیتحق نیا یهدف اصل

ها استفاده شده است:  داده یآور جمع یبرا یهدف، از دو روش اصل نیبه ا یابیدست یبورس اوراق بهادار تهران است. برا

از جمله مقالات معتبر مجلات  ق،یتحق نهیشیو پ یاز منابع نظر ،یا روش کتابخانه در . یدانیو روش م یا روش کتابخانه

استفاده  ینظر یمبان یآور جمع یو اقتصاد برا یحسابدار ،یمال تیریمد نهیب مرجع در زمو کت نیو لات یفارس یتخصص

 ینیب شیمختلف پ راتیتأث یابین ارزیو همچن قیتحق یبرا یو نظر یمفهوم یها هیپا جادیمنابع به منظور ا نیشده است. ا

 یها شرکت یمال یها از داده ،یدانیروش م در اند. قرار گرفته یصاحبان سهام مورد بررس هیسرما یها نهیسود بر هز
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ها مانند  از شرکت یمتنوع یها شامل اطلاعات مال داده نیشده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. ا رفتهیپذ

 تخراجاس یاطلاعات یها و بانک یمال یافزارها اند که از نرم حقوق صاحبان سهام بوده نهیو هز یبده نهیسود، هز ینیب شیپ

-Eافزار  و اصلاح شدند، سپس با استفاده از نرم لیشده اولاً با استفاده از ابزار اکسل تحل یآور جمع یها اند. داده شده

views اند به طور جامع  توانسته گران قیدو روش، تحق نیا قیتلف با انجام گرفتند. ازیمورد ن یو اقتصاد یآمار یها لیتحل

  کنند. لیارتباط را تحل نیو عوامل مؤثر در ا ندینما یصاحبان سهام را بررس هیسرما یها نهیسود و هز ینیب شیپ انیارتباط م

بود.  5.۱آن حدود  اریو انحراف مع 31مورد مطالعه برابر با  یها سود در شرکت ینیب شیپ نیانگیم ،یآمار جیبر اساس نتا

حقوق  نهیهز ریمتغ یبرا ن،یبود. همچن 0.0آن حدود  اریو انحراف مع 19.1آن حدود  نیانگیم ،یبده نهیهز ریمتغ یبرا

 یبرا زیحداکثر و حداقل ن ریمقاد ف،یتوص نیا در بود. 3.3آن حدود  اریو انحراف مع 95حدود  نیانگیصاحبان سهام، م

بوده  19و حداقل مقدار آن  09ار آن سود، حداکثر مقد ینیب شیپ یذکر شده است. به عنوان مثال، برا رهایاز متغ کیهر 

 91حقوق صاحبان سهام، حداکثر مقدار  نهیهز یبوده و برا 94و حداقل مقدار  11حداکثر مقدار  ،یبده نهیهز یاست. برا

مورد مطالعه،  یرهایمتغ نیب یروابط آمار یبه منظور بررس اتیآزمون فرض ق،یتحق نیدر ا بوده است. 99و حداقل مقدار 

شامل ارتباط  قیتحق نیا یاصل اتیحقوق صاحبان سهام، انجام شده است. فرض نهیو هز ،یبده نهیسود، هز ینیب شیپ یعنی

 بیآزمون ضر جینتا اند. شده یبررس رسونیپ یهمبستگ بیبوده است که با استفاده از آزمون ضر رهایمتغ نیا نیمعنادار ب

 نیوجود دارد که به ا یمثبت و معنادار یهمبستگ بیضر ،یبده نهیسود و هز ینیب شیپ نینشان داد که ب رسونیپ یهمبستگ

حقوق  نهیسود و هز ینیب شیپ نیب ن،یهمراه است. همچن یگرید شیبا افزا رها،یمتغ نیاز ا یکی شیمعناست که افزا

 یگرید شیبا افزا رهایمتغ نیاز ا یکی شیافزا دهد یمعنادار مشاهده شد، که نشان م ورابطه مثبت  کی زیصاحبان سهام ن

سود و  ینیب شیپ نیکه ارتباط معنادار ب قیتحق نیا اتیهمه فرض ،یآزمون همبستگ جیبر اساس نتا ت،ینها در همراه است.

 جینتا نیشدند. ا دییتأ کردند، یم ینیب شیحقوق صاحبان سهام را پ نهیسود و هز ینیب شیپ نیب نیو همچن ،یبده نهیهز

 دارند. هیها در بازار سرما رفتار شرکت زو درک بهتر ا رهایمتغ نیروابط ب ریدر تفس ییبالا تیاهم

شده در بورس  رفتهیپذ یها در شرکت یبده نهیسود و هز ینیب شیپ نیاول که نشان داد ب هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

در  گذاران هیو سرما یمال رانید که مدباش نیا تواند یم یکاربرد شنهادیپ کیاوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد، 

 توانند یشده سود، م ینیب شیپ زانیمثال، با در نظر گرفتن م یاستفاده کنند. برا طهراب نیخود از ا یمال یها یریگ میتصم

وام،  یمرتبط با اعطا یها یریگ میدر تصم تواند یاطلاعات م نیکنند. ا میخود را تنظ یبده تیریمد یها یاستراتژ

از  استفاده مؤثر باشد. شرکت یاتیعمل یبه روندها یمنابع مال صیتخص یحت ای د،یجد یها در پروژه یگذار هیسرما

 صیبه تخص یشتریتا با دقت ب سازد یرا قادر م رانیمد ،یمال یها یریگ مینشانگر مهم در تصم کیسود به عنوان  ینیب شیپ

شرکت کمک  یها یگذار هیو سرما یبه بهبود عملکرد مال تواند یامر م نیشرکت بپردازند، که ا یمنابع مال تیریو مد

از اطلاعات  یریگ تا با بهره دهد یامکان را م نیا رانیگ میو تصم رانیبه مد یبردکار شنهادیپ نیا ،یکند. به طور کل

 نهیو موثرتر را در زم تر یاساس یماتیها را تجربه کنند و تصم شرکت یمال تیریمستمر در مد یشده سود، بهبود ینیب شیپ

 اتخاذ کنند. یمال

 رفتهیپذ یها حقوق صاحبان سهام در شرکت نهیسود و هز ینیب شیپ نیدوم که نشان داد ب هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

 نهیهز نکهیتوجه به ا با :ی شودرا مطرح م ریز یکاربرد شنهادیشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد، پ

که  شود یم شنهادیها شناخته شده است، پ سود شرکت ینیب شیاز عوامل موثر بر پ یکیعنوان  حقوق صاحبان سهام به



 95 در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها صاحبان سهام در شرکت هیسرما نهیسود بر هز ینیب شیپ ریتأث یبررس

 

 تیها به اهم سود شرکت ینیب شیعملکرد و پ یابیدر ارز هیدر بازار سرما گذاران هیو سرما یمال رندگانیگ میو تصم رانیمد

 جینتا ینیب شیپ یبرا یدینشانگر کل کیبه عنوان  تواند یم ریمتغ نیداشته باشند. ا یشتریتوجه ب امحقوق صاحبان سه نهیهز

 یابیرابطه و استفاده مناسب از آن در ارز نیا تر قیدق ی. بررسردیها مورد استفاده قرار گ و عملکرد شرکت یمال

کمک  یو اقتصاد یمال یها یریگ میبه بهبود تصم تواند یم یگذار هیسرما یها فرصت نیو انتخاب بهتر ها یگذار هیسرما

 دگاهیها کمک کرده و از د در مورد شرکت یمال یها ینیب شیدقت و صحت پ شیبه افزا تواند یم شنهادیپ نیا کند.
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Abstract  
This study aims to investigate the relationship between earnings forecasts and capital costs 

(debt cost and equity cost) in companies listed on the Tehran Stock Exchange. Given the 

importance of earnings forecasts for investor decision-making and corporate financing, 

examining the impact of these forecasts on capital costs can enhance the understanding of 

financial managers and investors regarding the financial status of companies. In this research, 

financial data of 167 companies listed on the Tehran Stock Exchange over recent years were 

collected and analyzed. Descriptive and analytical statistical methods were used to analyze the 

data. The Kolmogorov-Smirnov test was used to check the normality of data distribution, and 

the results indicated that the data were normally distributed. Additionally, Pearson's correlation 

test was used to test the research hypotheses. The statistical test results showed a positive and 

significant relationship between earnings forecasts and debt cost. This result suggests that 

companies predicting higher profitability generally face lower debt costs, which could be due 

to greater lender confidence in these companies. Furthermore, a positive and significant 

relationship was also observed between earnings forecasts and equity cost. This result indicates 

that companies predicting higher profitability have a greater ability to attract capital through 

equity. 
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