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  چكيده

در ايـن  . در اين تحقيق رابطه تعديلات سنواتي با هزينه حقوق صاحبان سهام عادي مورد بررسي قـرار گرفتـه اسـت   
بـه منظـور   . متغيرهاي اندازه شركت، اهرم مالي و نسـبت ارزش دفتـري بـه بـازار نيـز كنتـرل شـده اسـت        راستا، اثر 

هـاي مـورد اسـتفاده، از     داده. گيري هزينه حقوق صاحبان سهام عـادي، از مـدل گـوردن اسـتفاده شـده اسـت       اندازه
بـراي  . اسـتخراج شـده اسـت    1390الـي   1379هاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال شركت

نتـايج حاصـل از   . ها از الگوي رگرسيون خطي چند متغيره استفاده شده است ها و آزمون فرضيه تجزيه و تحليل داده
هـا رابطـه    دهد كه بين تعديلات سنواتي و هزينه حقوق صاحبان سهام عـادي شـركت   آزمون فرضيه تحقيق نشان مي

ها نشان داد كه بين تعديلات سنواتي منفي و هزينه حقوق صاحبان سـهام   افتهاز سوي ديگر، ي. معناداري وجود ندارد
گـذاران   عادي رابطه مثبت و معناداري وجود دارد و با افزايش سطح تعديلات سنواتي نرخ بازده مورد انتظار سـرمايه 

. داري وجود نداشـت يابد ولي بين تعديلات سنواتي مثبت و هزينه حقوق صاحبان سهام عادي رابطه معنا افزايش مي
ثير تعديلات سنواتي منفي در مقايسه با تعديلات سنواتي مثبت بـر نـرخ بـازده    أبه عبارتي ديگر، نتايج نشان داد كه ت

  .گذاران بيشتر است مورد انتظار سرمايه
، مـدل   گـذاران  تعديلات سنواتي، هزينه حقوق صاحبان سهام عادي، نرخ بازده مورد انتظار سرمايه :هاي كليدي واژه

  .گوردن
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  مقدمه
 بازدهى نرخ حداقل از است عبارت سرمايه هزينه

 مـورد انتظـار   بـازده  تـا  آورد دسـت  به بايد شركت كه
در صـورتي كـه   . شود تأمين شركت در گذاران سرمايه

بازده مورد انتظار از هزينه سرمايه كمتر باشـد، ارزش  
بنابراين، مـديريت  . واحد تجاري كاهش خواهد يافت

براي حفظ ارزش واحد تجاري بايد تلاش كند بـازده  
. برسـاند مورد انتظار را حداقل به سطح هزينه سرمايه 

. در اين ميان كليد موفقيت كاهش هزينه سرمايه است
در صورتي كه مـديريت موفـق شـود هزينـه سـرمايه      
واحد تجاري را كاهش دهد، بازده مورد انتظار مـازاد  

هــاي ســودآوري كــه بــراي  ناشــي از اجــراي پــروژه
واحدهاي تجاري رقيب با هزينه سرمايه بالاتر مقرون 

. حد تجاري خواهد افزودبه صرفه نيست، بر ارزش وا
 ريسـك  ثيرأت ـ تحـت  سـهامداران  انتظـار  مـورد  بازده

 ميــزان بــه اطلاعــات ريســك و دارد قــرار اطلاعــات
 شــفافيت و عمــومي اطلاعــات شخصــي، اطلاعــات
 شـفافيت  چه هر كه اي گونه به دارد، بستگي اطلاعات
 ريسك صرف افزايش باشد، كمتر شده ارائه اطلاعات

 گذاران سرمايه انتظار مورد بازده ابهام، شرايط از ناشي
 مورد بازده نرخ تعيين در نيز سهامداران. رود مي بالاتر
 سود ويژه به شركت، مالي هاي صورت بر خود انتظار

 سـود  شـفافيت  بنـابراين . كننـد  مـي  تكيه شده گزارش
بـرآورد هزينـه حقـوق     در شـده  گـزارش  حسابداري

 گذاران سرمايه انتظار مورد بازده و نرخ 1صاحبان سهام
   .است ثرؤم

در حساب گردش سـود   2وجود تعديلات سنواتي
هـاي   و زيان انباشته، نشان دهنده اين است كه صورت

. هاي گذشته حاوي اشتباهات مهمـي اسـت   مالي سال

                                                                                                            
1 equity cost of capital 
2 accounting adjustment 

لذا اين تعديلات سنواتي حامل پيامي منفـي در مـورد   
اين امر موجـب ايجـاد   . هاي مالي است اعتبار صورت

اعتمـادي در بـازار سـرمايه، زيـان ناشـي از       فضاي بي
هـاي مـالي و    كننـدگان صـورت   تصميم اشتباه استفاده

تلاش براي دسترسي به اطلاعات در بيرون از بـورس  
ــي ــود م ــانه  . ش ــنواتي نش ــديلات س ــود تع اي از  وج

ــام صــورت يعنــي . هــاي مــالي اســت دســتكاري ارق
هــا ســود دوره مــالي را بــيش از واقــع نشــان  شـركت 

ــا اســتفاده از  و در دورهدهنــد  مــي هــاي مــالي بعــد ب
) هـاي ( تعديلات سنواتي منفي، آثـار سـودهاي دوره  

تواند موجب سلب  اين امر مي. نمايند قبل را خنثي مي
اعتماد بازار سرمايه و در نتيجه افزايش ريسك شركت 

افزايش ريسك نيز سـبب افـزايش نـرخ بـازده     . گردد
رت ديگر، افزايش گذاران يا به عبا مورد انتظار سرمايه

ثير أتواند ت گردد كه مي هزينه حقوق صاحبان سهام مي
  .منفي بر ارزش شركت داشته باشد

الملـل حـاكي از    تحقيقات انجام شده در سطح بين
ثير مثبت تعديلات سنواتي بر هزينه حقوق صاحبان أت

از . گذاران است سهام و نرخ بازده مورد انتظار سرمايه
دي و اجتماعي ايران متفـاوت  آنجايي كه محيط اقتصا

 ـ از ساير كشورها مي ثير متفـاوتي  أباشد، ممكن است ت
لازم بـه ذكـر كـه طبـق تحقيـق گذشـته       . داشته باشد

تعديلات سنواتي در ايران نسـبت بـه سـاير كشـورها     
بسيار بيشتر است و با توجه به قابل توجه بـودن ايـن   

گـذاران در ايـران    گونه تعديلات ممكن است سـرمايه 
از  .واكنش چنداني به تعديلات سنواتي نشـان ندهنـد  

ثير مثبـت بـر   أسوي ديگر، برخي از تعديلات داراي ت
ثير منفـي بـر   أسود انباشته است و برخي نيـز داراي ت ـ 

ســود انباشــته اســت و ســبب كــاهش ســود انباشــته  
گذاران نسبت به ايـن دو نـوع    واكنش سرمايه. شود مي

رسـد   ه نظر مـي ب. تعديلات ممكن است متفاوت باشد
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ثيرات كاهنده بـر سـود انباشـته    أتعديلاتي كه داراي ت
است، بار منفي بيشتري بر هزينه حقوق صاحبان سهام 

. گـذاران داشـته باشـد    و نرخ بازده مورد انتظار سرمايه
با توجه به مطالب گفته شده، اين تحقيق در پي پاسخ 

بـه   منجـر  سنواتي تعديلات به اين سوال است كه آيا
هزينه حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده مورد  يشافزا

ثير أشـود؟ همچنـين، آيـا ت ـ    گذاران مـي  انتظار سرمايه
تعديلات سـنواتي منفـي و مثبـت يكسـان اسـت يـا       
  تعديلات سنواتي منفي داراي بار منفي بيشتري است؟

  هاي پژوهش مباني نظري و فرضيه
هــا معمــولاً بايــد اثــرات اصــلاح اشــتباه   شــركت
هــاي  هــاي گذشــته و يــا تغييــر رويــه دورهبااهميــت 

حسابداري را در قالب تعديلات سنواتي گزارش كنند 
اي را ارائـه   هـاي مـالي مقايسـه    و به دنبال آن صورت

 بـه  مربوط بااهميت اقلام يعني سنواتي تعديلات. كنند
 انباشـته ) زيـان ( سـود  مانده تعديل در كه قبل سنوات
 اقلامـي  بـه  محـدود  و گـردد  مـي  منظـور  دوره ابتداي

 ناشـي  اشـتباه  اصـلاح  و رويـه  در تغيير از كه شود مي
  تعـديل  و  معمـول   شونده تكرار  اصلاحات كه شود مي

  شـامل  نيـز  را  قبـل   سنوات در  شده  انجام  برآوردهاي
وجــود تعــديلات ســنواتي و متعاقــب آن  .شــود نمــي

هـاي مـالي بـر مربـوط بـودن و       تجديد ارائه صـورت 
بـا ايـن   . ي اطلاعات مالي اثـر منفـي دارد  قابليت اتكا

ــنواتي در     ــديلات س ــر تع ــالهاي اخي ــي س ــال، ط ح
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت

  .رواج زيادي داشته است
 اي پديـده  هـاي مـالي،   صـورت  مجدد ارائه اگرچه

 حسـابداري  هاي روش وجود دليل اما به نيست جديد
 در تقلــب يــا حســابداري هــاي نظمــي بــي متهورانــه،
 هـا  شـركت  سود مجدد ارائه مبلغ و تعداد حسابداري،

 افـزايش  گيري چشم طور به گذشته سال چند طول در

 گـذاران،  سرمايه از بسياري توجه بنابراين،. است يافته
 موضـوع  بـه  مقـررات  كننـدگان  تـدوين  و گران تحليل

از آنجــا كــه  .]27[اســت  شــده ارائــه جلــب تجديــد
 مبنـاي  را بـازده  و ريسـك  بـين  تـوازن  گذاران سرمايه
منـد هسـتند    لذا علاقه دهند مي قرار خود گيري تصميم

 بـه  را خـود  گـذاري  سـرمايه  آتي انتظار مورد بازده تا
 سـاير  و شـركت  توسط شده گزارش اطلاعات كمك
 شده ارائه اطلاعات كيفيت هرچه. كنند برآورد شواهد
و  شـده  كاسـته  ريسـك شـركت   ميزان از باشد، بالاتر

هزينه حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده مـورد انتظـار   
   .يافت و بالعكس خواهد نيز كاهش گذاران سرمايه

 كـه  دهنـد  مـي  نشان ايران در شده انجام تحقيقات
 و سود صورت از مهمي بخش سنواتي تعديلات مبلغ
 داده اختصاص خود به را سود حساب گردش و زيان

 بااهميـت  سـنواتي  تعـديلات  وجـود . ]10و  3[است 
 ويـژه  بـه  هاي مالي صورت ارقام با بازي از هايي نشانه
. گـذارد  مـي  نمـايش  به را سود نمايي كم يا نمايي بيش
 بـا  بعد هاي دوره در نمايي، كم يا نمايي بيش اين گرچه
بـا   ولـي  شـود  مـي  جبران سنواتي تعديلات از استفاده

 منصـفانه  نحـو  در دوره جاري به توجه به اينكه سود
 مهمـي  گيـري  تصـميم  هاي لذا شاخص. شود نمي ارائه
 اطلاعـات  سود، به قيمت نسبت و سهم هر سود مانند

 كـه  صورتي در. نمود خواهند ارائه را اي شده تحريف
 كـه  زمـاني  به ويـژه  باشد، بااهميت سنواتي تعديلات
 قابليـت  از اسـت،  قبـل  هاي دوره اشتباهات به مربوط
كيفيت اطلاعات ارائه  و كاهد مي صورتهاي مالي اتكاء

كاهش كيفيت اطلاعات نيز منجر  .يابد شده كاهش مي
ــي  ــزايش ريســك شــركت م ــه اف  نتيجــه، در. شــود ب

 بود خواهند بالاتري ريسك صرف خواهان سهامداران
يابد  مي افزايش نرخ بازده مورد انتظار آنها آن تبع به و

كه در نهايت منجر به افزايش هزينه حقـوق صـاحبان   
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  .شود سهام و كاهش ارزش شركت مي
تعديلات سنواتي بـراي بـازار، حـاوي اطلاعـات     

ــدي اســت ــدگاه ســرمايه. جدي ــار  از دي گــذاران، اخب
تعديلات سنواتي فقط بيانگر مشكلات عملكـرد دوره  

بينـي مشـكلات آتـي     گذشته نيست بلكه نوعي پـيش 
شـود و   ت و مديريت آن نيز محسـوب مـي  براي شرك

گذاران نسبت به اعتبار و  موجب سلب اطمينان سرمايه
شايستگي مديريت و كاهش كيفيت سودهاي گزارش 

در حقيقت تعديلات سنواتي و متعاقب . گردد شده مي
هاي مالي به صورت شـفاف و   آن ارائه مجدد صورت

ــل اتكــا نبــودن   ــاره قاب ــام و علائمــي درب صــريح، پي
هـاي گذشـته و كيفيـت پـايين      هاي مالي دوره رتصو
بنـابراين متعاقـب ارائـه مجـدد،     . دهـد  ها ارائه مـي  آن

هاي نقدي  گذاران در ارتباط با جريان انتظارات سرمايه
  ].28[يابد  ها تغيير مي آتي و نرخ بازده مورد انتظار آن

هاي مالي موجب افزايش عدم  تجديد ارائه صورت
لـذا  . شود گذاران مي يان سرمايهاطمينان اطلاعات در م

گذاران نرخ بازدهي بيشتري را انتظار دارند كه  سرمايه
. شـود  اين منجر به افزايش هزينه سرمايه شـركت مـي  

انـد   الملل نشـان داده  مطالعات انجام شده در سطح بين
هاي مالي منجر به كاهش قابل  كه تجديد ارائه صورت

غيرعـادي از   توجهي در ارزش شركت با برآورد بازده
هاي مـورد بررسـي شـده اسـت      در نمونه% 12به % 4
اين كـاهش در ارزش بـازار بـه عوامـل     ]. 15،24،18[

مختلفي از جمله تجديد نظر در سود مورد انتظار آتي 
با توجه به نبود سودهاي گذشته، تجديد نظر در نـرخ  
رشد مورد انتظار، عدم اطمينـان در مـورد صـداقت و    

شناخت در مـورد كيفيـت كلـي    شايستگي مديريت و 
همچنين، برخي از ايـن عوامـل از   . سود، بستگي دارد

طريق كاهش مستقيم در جريان نقـدي مـورد انتظـار،    
كاهش ديگـر ارزش  . دهند ارزش شركت را كاهش مي

گـذاران بـراي    شركت از طريق نرخ تنزيلي كه سرمايه
از (گيرنـد   جريان نقدي مورد انتظار خود در نظـر مـي  

  . پذير است امكان) ينه سرمايهقبيل هز
نشـان  ) 2040(نتايج تحقيق هري باري و جنكينـز  

داد كه كاهش در سود آتي مورد انتظـار و افـزايش در   
هزينه سرمايه هر دو منجـر بـه كـاهش معنـاداري در     

با توجـه بـه مـدل ارزشـيابي     . شوند ارزش شركت مي
ــه ســرمايه    ــزايش در هزين ــتفاده درصــد اف ــورد اس م

ر ماه بعد از تجديد ارائه بـه طـور متوسـط    بلافاصله د
آنها همچنين، نشـان دادنـد   . بوده است% 19و % 7بين 

شـود   مي انجام حسابرسان توسط كه هايي ارائه تجديد
نـرخ بـازده مـورد انتظـار      در بيشتري موجب افزايش

 طـور  بـه  كـه  هـايي  شـركت  و شود مي گذاران سرمايه
 در بيشـتري  افزايش دارند بزرگتري مالي اهرم متوسط
ديچـو و   .]22[دهـد   مي رخ صاحبانشان حقوق هزينه

و ) 2002(، آندرســـون و يـــان  )1996(همكـــاران 
گــزارش كردنــد كــه ) 2004(پــالمروس و همكــاران 

تجديد ارائه حسابداري منجر به كاهش ارزش شركت 
گــران  بينــي ســود تحليــل و افــزايش پراكنــدگي پــيش

 اوهـارا  و ايزيلـي  هـاي  تحليل]. 24، 18، 15[شود  مي
 اطلاعـات  كميـت  و صحت كه دهد مي نشان) 2004(

 ـ توانـد  مـي  گـذاران  سـرمايه  بـراي  دسترس قابل  ثيرأت
گـذاران و   نرخ بازده مورد انتظـار سـرمايه   بر معكوس
  .]19[بگذارد  سرمايه هزينه

دلايل احتمـالي واكـنش   ) 2002(كالن و همكاران 
زيـر   منفي بازار به تعديلات سنواتي را ناشي از موارد

  :دانند مي
تجديد ارائه، اخبار و اطلاعات جديدي حـاكي از   -1

هاي نقدي مورد انتظار آتـي، بـه بـازار     كاهش جريان
 .كند منتقل مي

ــانه -2 ــگري    نش ــاتي و گزارش ــتم  اطلاع اي از سيس



  
  

5/) گذاران نرخ بازده مورد انتظار سرمايه(تأثير تعديلات سنواتي بر هزينه حقوق صاحبان سهام عادي   
 

حسابداري ضعيف و احتمالاً نقطه عطفي در ارتبـاط  
 .با بروز مشكلات مديريتي شركت است

طلبانـه مـديريت اسـت و     علامتي از رفتار فرصت -3
مبين آن است كه بايد سودهاي گزارش شده قبلي به 

هاي پذيرفته نشده، برآوردها  دليل به كارگرفتن روش
]. 9[و اشــتباهات عمــدي و ســهوي اصــلاح گردنــد 

ــون  ــواي   ) 2008(ويلس ــدت در محت ــاهش بلندم ك
اطلاعاتي سود پس از ارائـه مجـدد را مـورد آزمـون     

نتايج حاكي از اين بود كه سود پس از ارائه . قرار داد
. مجدد داراي محتواي اطلاعاتي نسبتاً كمتـري اسـت  

مطالعات داخلي نيـز حـاكي از واكـنش منفـي بـازار      
ــه تعــديلات ســنواتي اســت   ــايج ]. 26[ســرمايه ب نت

حـاكي از  ) 1389(پژوهش شريعت پناهي و كـاظمي  
موجـب   هـاي مـالي   آن بود كه تجديد ارائه صـورت 

شــود و  كــاهش محتــواي اطلاعــاتي ســود مــي    
تــرين دليــل تجديــد ارائــه  هــايي كــه عمــده شــركت
ــالي آنهــا اصــلاح اشــتباه ناشــي از   صــورت هــاي م

هـا   شناسايي درآمد است، محتواي اطلاعاتي سـود آن 
) 1390(ثقفـي و همكـاران   ]. 9[كاهش يافتـه اسـت   

هـاي   نشان دادند كه متعاقـب تجديـد ارائـه صـورت    
اهش بلندمدت در محتـواي اطلاعـاتي سـود    مالي، ك

ــه ]. 4[رخ داده اســت  ــا توجــه ب ــاني نظــري و  ب مب
هاي تحقيق بـه صـورت زيـر     مطالعات پيشين فرضيه

  :بيان شده است
بــين تعــديلات ســنواتي و هزينــه حقــوق : 1 فرضــيه

صاحبان سهام عادي ارتباط مثبت و معناداري وجـود  
  .دارد

نفي در مقايسـه بـا   ثير تعديلات سنواتي مأت: 2 فرضيه 
تعديلات سنواتي مثبت بـر هزينـه حقـوق صـاحبان     

 .سهام عادي بيشتراست

  

  پيشينه تحقيق
الملل انجام شـده اسـت    مطالعاتي كه در سطح بين

به طور مستقيم تعديلات سنواتي را مورد بررسي قرار 
ــداده ــد ن ــه  . ان ــد ارائ ــر تجدي ايــن مطالعــات بيشــتر ب
در واقـع در ايـن    .انـد  هاي مالي تمركـز كـرده   صورت

مطالعات از واژه تجديد ارائه به جـاي واژه تعـديلات   
ولي از نظر مفهـومي ايـن   . سنواتي استفاده شده است

دو واژه يكي هستند زيرا اگر تعديلات سنواتي وجود 
هـاي مـالي بـا     نداشته باشد، مبلغ تجديد ارائه صورت

ها يكسـان   اطلاعات گزارش شده دوره گذشته شركت
گذاران نسبت به ايـن تجديـد ارائـه     سرمايهلذا . است

دهنـد ولـي زمـاني كـه تعـديلات       واكنشي نشان نمـي 
گـذاران نسـبت بـه     سنواتي وجود داشته باشد، سرمايه

 مطالعـات . دهنـد  العمل نشـان مـي   تجديد ارائه عكس
 و حسـابداري  اطلاعـات  ارتبـاط  بررسـي  به بيشماري
ــه ــرمايه هزين ــل از س ــر قبي ــان ، )1995( ولك  باتوس

ــيلاي ،)1997( ــاران و ه ــان و) 1999( همك  و باتوس
 به تا. ]17، 21، 16، 25[اند  پرداخته) 2002( پالمروس

 افشـاي  سـطح  بـين  ارتباط مطالعات اين بيشتر امروز،
هـا نشـان    آن. انـد  كرده بررسي را سرمايه هزينه و كلي
 افشـاي  سـطح  ارتباط منفي بـا  سرمايه هزينه كه دادند

 گـران  تحليـل  كه هايي شركت براي سالانه گزارشگري
  .كنند، وجود دارد مي دنبال را آنها كمتر

ــز   ــار و جنكين ــري ب ــه) 2004(ه ــه  در مطالع اي ب
هاي مالي بـر هزينـه    ثير تجديد ارائه صورتأبررسي ت

ها حـاكي   هاي آن يافته. حقوق صاحبان سهام پرداختند
هاي  از آن بود كه به طور متوسط تجديد ارائه صورت

ــالي منجــر  ــازده مــورد انتظــار  م ــرخ ب ــزايش ن ــه اف ب
سهامداران و در نتيجه افزايش هزينه حقوق صـاحبان  

ها همچنين، نشان دادند كـه تجديـد    آن. شود سهام مي
هـا را كـاهش    ارائه حسابداري، كيفيت سـود شـركت  
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دهد و نرخ بازده مورد انتظار سهامداران را افزايش  مي
ــي ــد  م ــاران ]. 22[ده ــالمروس و همك ــه ) 2004(پ ب

هـاي   بررسي واكـنش بـازار بـه اعـلان تجديـد ارائـه      
ــاني  ــابداري طـــي دوره زمـ  1999الـــي  1995حسـ

هـايي   ها نشان داد تجديد ارائـه  هاي آن يافته. پرداختند
هــاي  كــه ناشــي از تقلــب هســتند، بــر روي حســاب

گذارند، درآمد گزارش شده را كاهش  ثير ميأبيشتري ت
مديران هسـتند  دهند و يا منسوب به حسابرسان و  مي

هـايي كـه بـه وسـيله      ولي نه به اندازه تجديـد ارائـه  (
ــام     ــادار انج ــورس و اوراق به ــيون ب ــات كميس الزام

  ].24[تري دارند  ، بازدهي منفي)شود مي
اي نشـــان داد قـــدرت  در مطالعـــه) 2006(ژيـــا 

سودآوري ضعيف، كنترل توسـط سـهامداران دولتـي،    
ودن اندازه مالكيت گسترده، درجه اهرم بالا، كوچك ب

شركت و جابجايي مديران، احتمال وقوع ارائه مجـدد  
. دهنـد  هاي مالي را تا حد زيادي افـزايش مـي   صورت

ــه مجــدد   ــين، وي نشــان داد دليــل اصــلي ارائ همچن
هاي مالي اصـلاح اشـتباه ناشـي از شناسـايي      صورت

  ].28[هاي گذشته است  درآمد دوره
در پژوهشي كاهش در محتـواي  ) 2008(ويلسون 

اطلاعاتي سود پس از ارائه مجدد را مورد بررسي قرار 
هاي او حاكي از آن بود كه نسبتاً سود پس از  يافته. داد

 .ارائه مجدد داراي محتواي اطلاعـاتي كمتـري اسـت   
هايي كه به دليل اصلاح اشـتباه ناشـي از    براي شركت

هـايي   اند و شـركت  شناسايي درآمد ارائه مجدد نموده
قيمـت سـهام را در تـاريخ ارائـه     كه كـاهش زيـاد در   
اند كاهش در محتواي اطلاعـاتي   مجدد، تجربه  نموده
همچنـين، نتـايج   . تـر بـوده اسـت    سود، قابل ملاحظه

هايي كه بلافاصله پس از ارائه  حاكي از آن بود شركت
 هيـأت مجدد اقدام به تغيير حسابرس و تغيير اعضاي 

ي انـد كـاهش در محتـواي اطلاعـات     مديره خود نموده

  ].26[اند  كمتري را متحمل شده
ــ) 2010( نيكــراوت و شــول ــتجد نيارتبــاط ب  دي

را  يخطر اطلاعات يگذار متيو ق يحسابدار يها ارائه
 330شــركت شــامل  26متشــكل از  يا نمونــه يبــرا
مـورد   2001الي  1997 يدوره زمان يارائه برا ديتجد
فاما و فرنچ  يآنها از مدل سه عامل .قرار دادند يبررس

ــزا ] 20[ ــد و اف ــتفاده كردن ــوجه  شياس ــل ت  در يقاب
 ياري ـاخت ياطلاعات سكيبر عوامل ر 1عوامل يريبارگ
كننـده بعـد از اعـلان     ارائـه  دي ـهاي تجد شركت يبرا

 يريدر بـارگ  شيارائه مشاهده كردند كـه افـزا   ديتجد
 شـده  برآورد هيسرما نهيدر هز شيعوامل منجر به افزا

  .]23[ شود يم
اي رابطــه تعــديلات  مطالعــهدر ) 1383(ســجادي 

هاي مالي با قيمت سهام، اندازه و عمر  سنواتي صورت
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  85

را مـورد بررسـي قـرار     1376الي  1372هاي  طي سال
هـاي او   با استفاده از تحليل رگرسيون يافته. داده است

لي هـاي مـا   نشان داد كه بين تعديلات سنواتي صورت
هـا رابطـه معنـاداري     با قيمت سهام و انـدازه شـركت  

ــر    ــنواتي و عم ــديلات س ــين تع ــي ب ــود دارد ول وج
 سروري]. 7[ها رابطه معناداري وجود نداشت  شركت
 ســنواتي تعــديلات ماهيــت بررســي بــا )1385( مهــر

تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
 كـه  است داده نشان 1384الي  1380طي دوره زماني 

 اشـتباه  اصـلاح  نتيجـه  عمـدتاً  سـنواتي  تعديلات رقم
 كـه  اسـت  اين بيانگر همچنين تحقيق اين نتايج. است

 تعبير نتيجه اغلب سنواتي تعديلات به منتج اشتباهات
 زمان در موجود هاي واقعيت گرفتن ناديده يا نادرست

 آمده به دست نتايج طبق. است مالي هاي صورت تهيه
 در تغيير بررسي مورد هاي شركت% 73 تحقيق، اين از

                                                                                                            
1 factor loadings 



  
  

7/) گذاران نرخ بازده مورد انتظار سرمايه(تأثير تعديلات سنواتي بر هزينه حقوق صاحبان سهام عادي   
 

 سـنواتي  تعـديلات  سرفصـل  در اشـتباه  بـه  را برآورد
  .]3[بودند  كرده منعكس

ــدي   ــتاني و مج ــه) 1386(كردس ــه  در مطالع اي ب
هـاي كيفـي سـود و هزينـه      بررسي رابطه بين ويژگـي 

اين تحقيق بـا انتخـاب   . سرمايه سهام عادي پرداختند
در بورس اوراق بهادار تهران شركت پذيرفته شده  60

آنـان  . انجام شده بود 1383الي  1372در دوره زماني 
گيري هزينه سرمايه سـهام عـادي از مـدل     براي اندازه

همچنين، از معيارهاي پايداري . گوردن استفاده كردند
بيني سود، مربـوط بـودن سـود بـه      سود، قابليت پيش

ــوان     ــه عن ــود ب ــودن س ــع ب ــه موق ــهام و ب ارزش س
بـا اسـتفاده از   . هاي كيفي سود استفاده كردنـد  گيويژ

هاي آنان حـاكي از آن بـود كـه     تحليل رگرسيون يافته
هاي كيفـي سـود و هزينـه سـرمايه رابطـه       بين ويژگي

 ].11[معكوس و معناداري وجود دارد 

ــاران   ــتاني و همك ــت  ) 1389(كردس ــزان اهمي مي
 181هـاي مـالي    تعديلات سنواتي مندرج در صـورت 

يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي شركت پذ
. را مورد بررسي قرار دادند 1386الي  1381سال هاي 

هاي آنها حاكي از ايـن بـود كـه رقـم تعـديلات       يافته
سنواتي بيش از سطح اهميـت تعيـين شـده در سـطح     

  ].10[هاي مالي دوره مالي قبل است  صورت
در تحقيقـي بـه   ) 1389(شريعت پناهي و كـاظمي  

هاي مالي بر محتـواي   ثير ارائه مجدد صورتأسي تبرر
شركت  185هاي مالي  اطلاعاتي سود با استفاده از داده

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران طـي دوره   
ــاني  ــي  1377زم ــد 1386ال ــتفاده از  . پرداختن ــا اس ب

هاي آنهـا حـاكي از    رگرسيون خطي چند متغيره، يافته
هـاي مـالي موجـب     صـورت آن بود كه تجديد ارائـه  

هايي  شود و شركت كاهش محتواي اطلاعاتي سود مي
هـاي مـالي    ترين دليل تجديد ارائـه صـورت   كه عمده

ها اصلاح اشتباه ناشـي از شناسـايي درآمـد اسـت،      آن
  ].9[محتواي اطلاعاتي سود آنها كاهش يافته است 

اي به بررسـي   در مطالعه) 1390(ثقفي و همكاران 
محتــواي اطلاعــاتي ســود متعاقــب تجربــي پيرامــون 

هـاي پذيرفتـه    هاي مـالي شـركت   تجديد ارائه صورت
شده در بورس اوراق بهادار تهران با نمونه متشـكل از  

ــاني   185 ــي دوره زم ــركت و ط ــي  1378ش  1387ال
آنان براي آزمون كاهش بلندمدت محتـواي  . پرداختند

اطلاعاتي سود، ضريب واكنش به سـود بـراي فصـل    
ــه  ــلان ارائ ــد از آن را    اع ــل بع ــار فص ــدد و چه مج

ها  هاي آن يافته. گيري و مورد استفاده قرار دادند اندازه
هـاي مـالي،    نشان داد كه متعاقب تجديد ارائه صورت

كاهش بلندمدت در محتواي اطلاعاتي سـود رخ داده  
  ]. 4[است 

هـاي   رابطه بين ويژگـي ) 1390(سجادي و قرباني 
آنهــا بــراي هــا و تعــديلات ســنواتي  خــاص شــركت

شــركت پذيرفتــه شــده در  148اي متشــكل از  نمونــه
هـاي   بورس اوراق بهادار تهران در بـازه زمـاني سـال   

با استفاده از . مورد بررسي قرار دادند 1388الي  1384
هـاي تركيبـي نتـايج     تجزيه و تحليـل رگرسـيون داده  

ها نشان داد كه ارتباط مثبـت و معنـاداري    پژوهش آن
ها و رقم تعديلات سـنواتي وجـود    بين اندازه شركت

همچنــين ارتبــاط مثبــت و معنــاداري بــين رقــم . دارد
. ها وجـود دارد  تعديلات سنواتي و بازده سهام شركت

اما نتايج آنها براي ارتباط بين رقم تعديلات سنواتي و 
  ].8[ها معنادار نبود  عمر شركت

اي به تدوين  در مطالعه) 1391(نيكبخت و رفيعي 
هـاي مـالي    ثر بر تجديد ارائه صورتؤعوامل مالگوي 

بـدين منظـور نخسـت از طريـق     . در ايران پرداختنـد 
ثر بر تجديـد  ؤنفر از خبرگان، عوامل م 50مصاحبه با 
هاي مالي را شناسايي كردند و سـپس بـا    ارائه صورت
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روش رگرسيون لجستيك الگوي مورد نظر را تخمين 
هـاي   ه صورتدر تحقيق آنان، وقوع تجديد ارائ. زدند

مالي به عنوان متغير وابسته از طريق نسبت دادن اعداد 
گيري شده  صفر و يك به وقوع و عدم وقوع آن اندازه

هـاي مربـوط بـه     بـه منظـور تخمـين الگـو، داده    . بود
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت

مـورد اسـتفاده قـرار     1388الـي   1384را طي سالهاي 
ها نشان داد كـه سـودآوري، اهـرم     هاي آن تهياف. دادند

مالي، طوي دوره تصـدي مـديريت، تغييـر مـديريت،     
سسه حسابرسي بـر وقـوع   ؤتغيير حسابرس و اندازه م

]. 13[ثر اسـت  ؤهـاي مـالي م ـ   تجديد ارائـه صـورت  
ثيرپذيري هزينه أت) 1391(انصاري و صفري بيدسكان 

هاي  سرمايه از اهرم عملياتي و مالي را بر روي شركت
ها بيـانگر   هاي آن يافته. بورسي مورد آزمون قرار دادند

اين بود كه رابطه بين هزينه سـرمايه بـا اهـرم مـالي و     
. عملياتي از صنعتي به صـنعت ديگـر متفـاوت اسـت    

ها نشان داد كه رابطـه هزينـه سـرمايه بـا      هاي آن يافته
ساختار سرمايه تا هنگام رسيدن بـه نقطـه بهينـه يـك     

اي كـه بـا افـزايش ميـزان      ست؛ به گونـه رابطه منفي ا
يابد و پس از گـذر از   بدهي، هزينه سرمايه كاهش مي

به علـت اسـتفاده بـيش از حـد از ميـزان      (نقطه بهينه 
) ها و احتمال مواجه شدن با خطر ورشكسـتگي  بدهي

رابطه هزينه سرمايه با ساختار سرمايه يك رابطه خطي 
با بررسـي  ) 1392(ساعي و همكاران ]. 2[مثبت است 

هـاي مـالي    فراواني و اهميـت تجديـد ارائـه صـورت    
 1387الـي   1380هـاي بورسـي طـي سـالهاي      شركت

مشاهده نمودند كـه بيشـترين فراوانـي تجديـد ارائـه      
ها، صنعت خودرو و قطعـات و سـال    مربوط به بدهي

هـا نشـان داد كـه نسـبت      نتـايج آن . بوده است 1384
هـا و صـنايع    سـال هـا، در   توزيع فراواني تجديد ارائه

همچنين با بررسي اخـتلاف  . باشد مختلف، معنادار مي

ها، نتايج آنها حاكي از آن بود كه تفاوت ارقام  ميانگين
  ].6[باشد  اوليه و تجديد ارائه شده معنادار مي

 
  روش تحقيق

اين تحقيق از لحاظ هـدف، كـاربردي و از لحـاظ    
بــه منظــور . علّــي اســت -ماهيــت و روش، توصــيفي

هاي تحقيق، از  ها و آزمون فرضيه ه و تحليل دادهتجزي
. مدل رگرسيون خطي چند متغيره استفاده شده اسـت 

هـاي كمـي    به منظور انجام پژوهش، اطلاعـات و داده 
هــاي مــالي حسابرســي شــده  مــورد نيــاز از صــورت

ها و همچنـين،   هاي مالي آن ها و ساير گزارش شركت
تخراج شـده  افزارهاي تـدبير و ره آورد نـوين اس ـ   نرم

آوري در صـفحه گسـترده    ها پس از جمـع  داده. است
Excelــا  ، مرتــب و طبقــه بنــدي شــده و در نهايــت ب

مورد تجزيه و تحليل قـرار   SPSSافزار  استفاده از نرم
  .اند گرفته

  جامعه و نمونه آماري
هـاي پذيرفتـه    جامعه آماري اين تحقيـق، شـركت  

قلمـرو  . شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران هسـتند    
ــين ســال  ــژوهش حاضــر، ب ــاني پ ــا  1384هــاي  زم ت

است اما با توجه بـه بـرآورد نـرخ رشـد مـورد      1389
انتظــار شــركت در هــر ســال بــا اســتفاده از ميــانگين 

سال گذشته و استفاده از سود  5هندسي سود عملياتي 
هـاي پـژوهش    تقسيمي سـال آتـي، در مجمـوع، داده   

را در  1390تا پايـان سـال    1379محدوده زماني سال 
گيــري از روش حــذف  بــراي نمونــه. گيرنــد بــر مــي

هـايي كـه    سيستماتيك استفاده شـده اسـت و شـركت   
داراي كليه شرايط زير بودند به عنوان نمونـه انتخـاب   

  :اند شده
هـا   به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دوره مـالي آن  -1

  .منتهي به پايان اسفند ماه باشد



  
  

9/) گذاران نرخ بازده مورد انتظار سرمايه(تأثير تعديلات سنواتي بر هزينه حقوق صاحبان سهام عادي   
 

بورس اوراق بهادار ، در 1379شركت قبل از سال  -2
در  1390تهران پذيرفته شده باشد و تـا پايـان سـال    

  .بورس فعال باشند
ها  اطلاعات مورد نياز در رابطه با اين گونه شركت -3

  .در دسترس باشد
ــركت -4 ــك  ش ــزء بان ــا ج ــا و م ه ــالي ؤه سســات م
گــري مــالي،  گــذاري، واسـطه  هــاي سـرمايه  شـركت (

نباشـند، زيـرا   ) هـا  هـاي هلـدينگ و ليزينـگ    شركت
  .ها متفاوت است هاي مالي و ساختارها در آن افشا

وقفه معاملاتي بيش از دو ماه بعد از تاريخ مجمـع   -5
  .عادي نداشته باشد

شركت طي دوره قلمرو زماني، تغيير سال مالي يـا   -6
  .تغيير فعاليت نداده باشد

ــا اعمــال شــرايط مــذكور از بــين شــركت  هــاي  ب
 90وراق بهادار تهران، تعـداد  پذيرفته شده در بورس ا

شركت به عنوان نمونه آماري ايـن پـژوهش انتخـاب    
  . شدند

  متغيرهاي پژوهش
  متغير مستقل

متغير مستقل تحقيق تعديلات سنواتي است كه از 
ايـن متغيـر   . استخراج شده است) زيان(صورت سود 

  . با استفاده از فروش خالص شركت همگن شده است
  محاسبه آنمتغير وابسته و شيوه 

هزينه حقوق صاحبان سهام عادي به عنوان متغيـر  
مـدل مـورد اسـتفاده بـراي     . وابسته اين تحقيق اسـت 

محاسبه هزينه حقوق صـاحبان سـهام عـادي در ايـن     
مدل ) 1388(به پيروي از تحقيق ثقفي و بولو تحقيق، 

در ايـن مـدل هزينـه حقـوق     ]. 5[ رشد گوردن است
محاسـبه  ) 1(از رابطـه  صاحبان سهام عادي با استفاده 

  :شود مي

)1( g
P

DPSK
t

t
e += +1  

ــه  ــد از   tP، )1(در رابط ــهام بع ــين قيمــت س اول
. تشكيل مجمع عـادي حقـوق صـاحبان سـهام اسـت     

1+tDPS     سود سهام مورد انتظار سال آتـي بـراي هـر
با توجـه بـه اينكـه از اطلاعـات گذشـته      . سهم است
شود؛ لذا، سود تقسيمي سال بعـد شـركت    استفاده مي

نرخ رشد مورد انتظـار   g .گيرد مورد استفاده قرار مي
براي محاسبه نرخ رشـد، در ابتـدا رشـد سـود     . است

نسبت بـه سـال قبـل محاسـبه شـده      عملياتي هر سال 
سپس نرخ رشد با استفاده از ميـانگين هندسـي   . است

رشد سود عملياتي طي پنج سال قبـل محاسـبه شـده    
  .است

  ها متغيرهاي كنترلي و شيوه محاسبه آن
اندازه شـركت بـه عنـوان ابـزاري     : اندازه شركت

هاي گزارشـگري   براي عدم تقارن اطلاعات در محيط
ــرح  ــاتي مط ــتاطلاع ــديران  . اس ــه م ــوري ك ــه ط ب

هاي كوچك قادر هستند اطلاعات محرمانـه و   شركت
آميزي در مقايسه  خصوصي شركت را به طور موفقيت

بنـابراين انتظـار   . تـر حفـظ كننـد    هاي بـزگ  با شركت
رود كـــه نـــرخ مـــورد انتظـــار ســـهامداران در  مـــي

هـاي بـزرگ در مقايسـه بـا      گذاري بر شـركت  سرمايه
در ايـن تحقيـق، از   . باشـد  هاي كوچك بيشتر شركت

لگاريتم طبيعـي ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام      
شركت در پايان سال به عنوان شاخص اندازه شركت، 

زيرا يك معيار كلـي اسـت كـه در    . استفاده شده است
هاي جاري  بازار به دست آمده است و بر مبناي ارزش

  .است
تغيير در ريسك مـالي شـركت باعـث    : اهرم مالي

. ا ريسك كلي شركت نيز دچار نوسان شـود شود ت مي
به طوركلي، افزايش در اهرم مـالي شـركت منجـر بـه     
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افـزايش ريسـك   . شـود  افزايش ريسـك شـركت مـي   
بـرد   شركت نيز نرخ مورد انتظار سهامداران را بالا مـي 

كه در نهايت منجر به افزايش هزينه حقـوق صـاحبان   
ود ر بنـابراين، انتظـار مـي   . شود سهام عادي شركت مي

كه با افزايش اهرم مالي، هزينه حقوق صاحبان سـهام  
در اين تحقيق، اهرم مـالي  . عادي نيز افزايش پيدا كند

ها به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  از تقسيم بدهي
  .آيد به دست مي

در ايـن تحقيـق،   : نسبت ارزش دفتري بـه بـازار  
گـذاري   هـاي سـرمايه   براي كنترل اثر مجموعه فرصت

هزينـه حقـوق صـاحبان سـهام عـادي، از      شركت بـر  
نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار اسـتفاده شــده      

معمولاً اين نسـبت بـه عنـوان شاخصـي بـراي      . است
تفـاوت ارزش دفتـري و   . فرصت رشد شركت اسـت 

هاي نامشـهود در   تواند دليلي بر وجود دارايي بازار مي
اين نسبت از تقسيم ارزش دفتـري  . شركت تلقي شود

  .آيد بازار هر سهم به دست مي به ارزش
  ها روش تجزيه و تحليل داده

هاي تحقيق از مدل رگرسـيون   براي آزمون فرضيه
در اين مدل هزينـه  . شود خطي چند متغيره استفاده مي

ــر وابســته و تعــديلات   حقــوق صــاحبان ســهام متغي
براي آزمون فرضيه اول . باشد سنواتي متغير مستقل مي

مربوط بـه تعـديلات سـنواتي    هاي  تحقيق، از كل داده
سپس، بـراي آزمـون فرضـيه دوم    . استفاده شده است

تحقيق، تعديلات به صورت جـدا وارد مـدل شـده و    
ثير تعديلات منفي و مثبت مورد بررسي قرار گرفتـه  أت

به لحاظ كنترل اثر عوامـل ريسـك، سـه متغيـر     . است
كنترلي نسبت ارزش دفتـري بـه بـازار، اهـرم مـالي و      

مـدل  . انـد  ت وارد مـدل رگرسـيون شـده   اندازه شـرك 
آورده شــده ) 2(رگرســيون مــورد اســتفاده در رابطــه 

  .است
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ــه حقــوق صــاحبان  itECC ،)2(در رابطــه  هزين

لگــاريتم  itSizeتعــديلات ســنواتي،  itPPAســهام، 
ــازار شــركت،   ــي ارزش ب ــالي و  itLevطبيع ــرم م اه

itBM    نسبت ارزش دفتري به بازار حقـوق صـاحبان
  . سهام هستند

  هاي تحقيق يافته
  نتايج آمار توصيفي

اولين گـام در تحليـل آمـاري، تعيـين مشخصـات      
هاي توصـيفي   ها و محاسبه شاخص خلاصه شده داده

هدف از اين تحليـل، شـناخت روابـط درونـي     . است
هاست تا مقدمات  متغيرها و نشان دادن رفتار آزمودني

تحليل آمـاري فـراهم شـده و خصوصـيات توصـيفي      
نشان دهنده ) 1( نگاره. براي تحليل بيشتر آشكار شود

هـاي مـورد    هـاي آمـار توصـيفي داده    اندازه شـاخص 
هـا   صيفي دادهنتايج تحليل تو. استفاده در تحقيق است

حــاكي از آن اســت كــه ميــانگين نــرخ مــورد انتظــار 
. است% 37هاي مورد بررسي تقريباً  سهامداران شركت

و % 13كمترين و بيشترين نرخ مورد انتظار به ترتيـب  
ميـانگين تعـديلات   . اسـت % 15با انحراف معيار % 76

سنواتي حاكي از آن است كه به طـور متوسـط تقريبـاً    
ــروش خــالص % 5/2 ــم  شــركتف ــه را رق هــاي نمون

دهــد كــه رقــم قابــل  تعــديلات ســنواتي نشــان مــي
هـاي   ميـانگين اهـرم مـالي شـركت    . اي است ملاحظه
ايـن نشـان   . است 024/1با انحراف معيار  23/1نمونه 

هـاي نمونـه از    هـاي شـركت   دهد كه بخش بـدهي  مي
ميـانگين  . هـا بيشـتر اسـت    حقوق صـاحبان سـهام آن  
و انحـراف معيـار    674/0ر نسبت ارزش دفتري به بازا

ايـن نسـبت نيـز حـاكي از آن     . اسـت  47/0آن معادل 
ها به مراتب ارزش روز بيشتر  است كه در اين شركت

  .هاي تاريخي بوده است از ارزش
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  هاي آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق اندازه شاخص. 1نگاره 
  حداكثر  حداقل انحراف معيار  ميانه  ميانگين علامت اختصاري  متغيرهاشاخص آمار توصيفي 

  CE 369/0  364/0  154/0  132/0  755/0 هزينه حقوق صاحبان سهام عادي
  AA 024/0- 015/0-  052/0  341/0- 321/0  تعديلات سنواتي
 SIZE 943/12  934/12  451/1  812/9  661/16  اندازه شركت
  LEV 232/1  922/0  024/1  062/0  91/4  اهرم مالي

  BM 674/0  568/0  466/0  042/0  471/2  نسبت ارزش دفتري به بازار
            

نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول تحقيق با استفاده 
  ها از كل داده

خطي  رگرسيون هاي تحقيق از فرضيه براي آزمون
 از اطمينـان  منظـور  بـه . اسـت  شـده  استفاده چندگانه
 بنــايي زيــر هــاي فرضــيه رگرســيوني، روابــط تفســير

 بررسـي  مـورد  تحقيق، اين در مورد استفاده رگرسيون
اولـين شـرط اسـتفاده از رگرسـيون ايـن      . گرفت قرار

است كه توزيع خطاهـا بايـد داراي توزيـع نرمـال بـا      
بـدين منظـور مقـادير اسـتاندارد     . ميانگين صفر باشـد 
ها و نمـودار   و نمودار توزيع داده خطاها محاسبه شده

اي بين دو نمودار  نرمال آنها رسم شده و سپس مقايسه
با مقايسه نمودار توزيع فراوانـي  . صورت گرفته است

خطاها و نمودار توزيع نرمال، مشاهده شد كه توزيـع  
دوربـين   آمـاره  بـه  مقادير مربـوط . خطاها نرمال است

 كـه  دهد مي نشان )4(و ) 3( يها در نگاره نيز واتسون
 بـراي  .بين خطاهـاي مـدل همبسـتگي وجـود نـدارد     

 از مسـتقل  متغيرهاي بين همخطي وجود عدم بررسي
 اسـتفاده  تـولرانس  و واريـانس  تـورم  عامل هاي آماره

 تـورم  عامـل  چنانچـه  تجربـي  طـور  بـه  ].12[گرديد 
 عدد به نزديك تولرانس و باشد پنج از كمتر واريانس

 خطي هم بابت از جدي مشكل عدم بيانگر باشد، يك
. داد قرار استفاده مورد را رگرسيون توان مي و باشد مي

 كليه است، شده داده نشان) 2( نگاره در كه طور همان
 تقريبـاً  تـولرانس  و پنج از كمتر واريانس تورم عوامل

  .هستند يك به نزديك
  

  نتايج آماره تولرانس و عامل تورم واريانس .2نگاره 
 تعديلات متغير

  سنواتي
اندازه 
  شركت

اهرم 
  مالي

نسبت ارزش 
  دفتري به بازار

  712/0  672/0  917/0  987/0  تولرانس
عامل تورم 
  واريانس

044/1  135/1  653/1  578/1  

         

فرضيه اول تحقيق به اين صورت مطرح شده بـود  
كه بين تعديلات سـنواتي و هزينـه حقـوق صـاحبان     

. وجـود دارد سهام عـادي ارتبـاط مثبـت و معنـاداري     
هاي آماري فرضيه اول تحقيق با اسـتفاده   نتايج آزمون
ضـريب  . آورده شده است) 3( نگارهها در  از كل داده

و  -084/0معــادل ) PPA(متغيــر تعــديلات ســنواتي 
كه بـا توجـه بـه سـطح     . است -064/1معادل  tآماره 

ييـد  أتوان گفت فرضـيه تحقيـق ت   مي 328/0معناداري 
ديگر، بـين تعـديلات سـنواتي و     به عبارتي. شود نمي

هزينه حقوق صاحبان سهام ارتبـاط معنـاداري وجـود    
توانـد حـاكي از عـدم     ييد اين فرضيه ميأعدم ت. ندارد

. گــذاران بـه تعــديلات سـنواتي باشــد   توجـه سـرمايه  
هـاي مـالي    صـورت % 85همچنين، با توجه به اينكـه  

باشـد، بـه نظـر     ها داراي تعديلات سنواتي مـي  شركت
ــي ــراي      م ــنواتي ب ــديلات س ــود تع ــه وج ــد ك رس

گذاران يك امر عادي شده اسـت و بـه همـين     سرمايه
نتايج اين فرضيه بـا  . كنند دليل به آن توجه زيادي نمي
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كه نشـان  ) 2004(هاي مطالعه هري بار و جنكينز  يافته
هـاي مـالي    دادند به طور متوسط تجديد ارائه صورت

ر سـهامداران و  منجر به افزايش نرخ بازده مورد انتظـا 
 شود در نتيجه افزايش هزينه حقوق صاحبان سهام مي

  . ، مطابقت ندارد]22[
با توجه به سطح معناداري ساير متغيرهـاي الگـو،   

متغيـر  % 99توان نتيجه گرفت كه در سطح اطمينان  مي
ثيري مثبت و معنادار بر هزينه حقـوق  أاندازه شركت ت

مطالعــه  ايــن نتيجــه، بــا. صــاحبان ســهام عــادي دارد
ولي، بين متغيرهـاي اهـرم   . مطابقت دارد] 7[سجادي 

مالي و نسبت ارزش دفتري به بازار با هزينـه حقـوق   
  .صاحبان سهام ارتباط معناداري وجود ندارد

 

  ها هاي آماري فرضيه تحقيق با استفاده از كل داده نتايج حاصل از آزمون. 3نگاره 

  itititititit BMLevSizePPAECC εββββα +++++= 4321 
 سطح معناداري  tآماره  ضريب متغير  بيني علامت پيش  علامت اختصاري  متغير

  353/0  -007/1  -025/0  ــــــــــ α  مقدار ثابت
  PPA +  084/0-  064/1-  328/0  تعديلات سنواتي
  Size +  264/0  821/3  000/0  اندازه شركت
  Lev +  066/0  491/1  138/0  اهرم مالي

نسبت ارزش دفتري به 
  بازار

BM -  016/0-  267/0-  790/0  

  F 213/4آماره   054/0  تعديل شده ضريب تعيين
  002/0  سطح معناداري مدل  087/2 واتسون -آماره دوربين
      

) 213/4( F، با توجه به مقدار آمـاره  )3( نگارهدر 
ــه آن  ــاداري مربــوط ب ، تمــامي )002/0(و ســطح معن

ضرايب رگرسيون بـه طـور همزمـان صـفر نيسـت و      
همزمان بين تمامي متغيرهاي مستقل با متغيـر وابسـته   

لذا، مدل برازش شده در . ارتباط معناداري وجود دارد
ضـريب   با توجه بـه . معنادار است% 99سطح اطمينان 

توان ادعا كرد  تعيين تعديل شده مدل برازش شده، مي
از تغييرات هزينه حقوق صاحبان سـهام  % 5كه حدود 

. شـود  شركت توسط متغيرهاي مدل توضـيح داده مـي  
 2به عدد ) 087/2(نزديك بودن آماره دوربين واتسون 

نيز حاكي از عدم وجود خودهمبستگي بين متغيرهاي 
  .مدل است

  

  نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم تحقيق با استفاده 
  از تعديلات سنواتي مثبت و منفي

فرضيه دوم تحقيق به اين صورت مطرح شده بـود  
ثير تعديلات سنواتي منفي در مقايسه با تعديلات أكه ت

سنواتي مثبت بر هزينه حقوق صـاحبان سـهام عـادي    
بـدين منظـور، تعـديلات سـنواتي بـه دو      . بيشتراست

بندي شد  روه تعديلات منفي و تعديلات مثبت طبقهگ
نتـايج  . و فرضيه دوم تحقيق مورد آزمون قرار گرفـت 

هاي آماري فرضـيه دوم تحقيـق بـا اسـتفاده از      آزمون
) 4( نگارههاي تعديلات سنواتي مثبت و منفي در  داده

مزبور، با توجه بـه مقـدار    نگارهدر . آورده شده است
هـا، مـدل    داري مربوط بـه آن و سطح معنا Fهاي  آماره

برازش شده در هر دو گروه تعديلات سنواتي مثبت و 
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با توجه به ضريب تعيـين تعـديل   . منفي معنادار است
تـوان ادعـا    شده مدل برازش شده در هر دو گروه، مي

هـاي تعـديلات    كرد كه به ترتيب در هر يك از گـروه 
از تغييـرات  % 6و % 9سنواتي مثبـت و منفـي حـدود    

حقوق صاحبان سهام شركت توسط متغيرهـاي   هزينه
هـاي   نزديـك بـودن آمـاره   . انـد  مدل توضيح داده شده

نيـز حـاكي    2دوربين واتسون در هر دو گروه به عدد 
از عدم وجـود خودهمبسـتگي بـين متغيرهـاي مـدل      

 .است

نشان داده شـده اسـت،   ) 4( نگارهطوركه در  همان
اسـتفاده از  ، با )PPA(ضريب متغير تعديلات سنواتي 

 tو آمــاره  114/0هــاي تعــديلات منفــي، معــادل  داده
تـوان بيـان كـرد در سـطح      است كه مي 677/1معادل 

بـين تعـديلات سـنواتي منفـي و هزينـه      % 90اطمينان 
حقوق صاحبان سهام ارتباط مثبت و معناداري وجـود  

دهد كـه تعـديلات سـنواتي     اين نتيجه نشان مي. دارد
. گـذارد  ثير مـي أر سهامداران تمنفي بر نرخ مورد انتظا

همچنين، ضريب متغير تعديلات سنواتي، با استفاده از 
 tو آمـاره   -159/0هاي تعديلات مثبـت، معـادل    داده

تــوان بيــان كــرد بــين  اســت كــه مــي -723/0معــادل 
تعديلات سنواتي مثبت و هزينه حقوق صاحبان سهام 

اين نتيجه ممكن اسـت  . ارتباط معناداري وجود ندارد
گذاران بـه تعـديلات    نشان دهنده اين باشد كه سرمايه
  .سنواتي مثبت توجه زيادي ندارند

با توجه به سطح معناداري ساير متغيرهـاي الگـو،   
توان نتيجه گرفت كه در گـروه تعـديلات سـنواتي     مي

متغيــر انــدازه شــركت % 99منفــي در ســطح اطمينــان 
سهام ثيري مثبت و معنادار بر هزينه حقوق صاحبان أت

عادي دارد ولي بين متغيرهـاي اهـرم مـالي و نسـبت     
ارزش دفتري به بازار با هزينه حقوق صـاحبان سـهام   

همچنـين، در گـروه   . ارتباط معنـاداري وجـود نـدارد   
تعديلات سنواتي مثبت، متغيـر اهـرم مـالي و نسـبت     

به ترتيب % 95ارزش دفتري به بازار در سطح اطمينان 
بر هزينـه حقـوق صـاحبان     ثير معنادار منفي و مثبتأت

سهام دارند اما بين انـدازه و هزينـه حقـوق صـاحبان     
سهام ارتباط مثبتي وجود دارد ولي اين رابطه از لحاظ 

  .آماري معنادار نيست

  

  تعديلات منفي و مثبتهاي آماري فرضيه تحقيق با استفاده از تفكيك  نتايج حاصل از آزمون. 4نگاره 

itititititit BMLevSizePPAECC εββββα +++++= 4321 
 تعديلات مثبت تعديلات منفي  علامت اختصاري  متغير

 tآماره   ضريب متغير  tآماره   ضريب متغير

  729/1  165/0  -591/0 -011/0   مقدار ثابت
  -PPA 114/0 ***677/1  159/0-  723/0  تعديلات سنواتي
  Size 264/0 *322/4  176/0  115/1  اندازه شركت
  -Lev 134/0 024/1  623/0-  **933/2  اهرم مالي

  BM 046/0- 853/0-  604/0  **002/3 نسبت ارزش دفتري به بازار
  087/0 تعديل شده ضريب تعيين  057/0  تعديل شده ضريب تعيين
  226/2  واتسون -آماره  دوربين  771/1 واتسون -آماره  دوربين
  F  743/2آماره   F  027/4آماره 

  041/0  سطح معناداري مدل  002/0  معناداري مدلسطح 
  %90و % 95و % 99، معناداري در سطح***، ** ،*
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ثير أبه منظـور بررسـي وجـود تفـاوت معنـادار ت ـ     
تعديلات سنواتي منفي در مقايسه با تعديلات سنواتي 

معيـار  مثبت بر هزينه حقوق صاحبان سـهام عـادي از   
مربـوط بـه تعـديلات    ) MSE(ميانگين مجذور خطـا  
. ها اسـتفاده شـده اسـت    بندي آن منفي و مثبت و رتبه

ثير تعديلات سـنواتي منفـي   أنتايج مربوط به مقايسه ت
در مقايسه با تعديلات سنواتي مثبت بر هزينه حقـوق  

نشـان داده شـده   ) 5( نگـاره صاحبان سهام عادي، در 
ه ميـانگين مجـذور خطـا و    ، هرچنگارهدر اين . است

متوسط رتبه مربوط به نوع تعـديلات منفـي و مثبـت    
ثير بيشتري بـر هزينـه   أكمتر باشد، آن نوع تعديلات ت

حقــوق صــاحبان ســهام و نــرخ بــازده مــورد انتظــار  
همچنين، آزمون فريدمن به منظور . گذاران دارد سرمايه

بررسي وجود يـا عـدم وجـود تفـاوت معنـادار ميـان       
ثير تعديلات منفي و مثبت، انجـام  أبندي ت رتبهمتوسط 

  .شده است
  

ثير تعديلات منفـي و مثبـت بـر    أنتايج مقايسه ت .5نگاره 
  هزينه حقوق صاحبان سهام با استفاده از آزمون فريدمن

  ميانگين مجذور خطا  رتبه  نوع تعديلات
  032/0  39/1  تعديلات منفي
  049/0  53/1  تعديلات مثبت

  697/4  آماره فريدمن
  028/0  سطح معناداري

   

نشان داده شده اسـت،  ) 5( نگارهطور كه در  همان
ميــانگين مجــذور خطــا و متوســط رتبــه مربــوط بــه  

 39/1و  032/0تعــديلات منفــي بــه ترتيــب برابــر بــا 
ميانگين مجذور خطا و متوسط رتبه مربوط بـه  . است

 53/1و  049/0تعديلات مثبت نيز به ترتيب برابـر بـا   
و سـطح   697/4همچنين، آماره فريدمن معادل . است

بـا توجـه بـه اينكـه     . است 028/0 معادل معناداري آن

ميــانگين مجــذور خطــا و متوســط رتبــه مربــوط بــه  
تعــديلات منفــي كمتــر از تعــديلات مثبــت اســت و 

توان بيـان   همچنين، سطح معناداري آزمون فريدمن مي
ثير تعـديلات سـنواتي منفـي در مقايسـه بـا      أكردكه ت

تعديلات سنواتي مثبت بر هزينه حقوق صاحبان سهام 
بنـابراين،  . ي بيشتر و داراي تفاوت معناداري استعاد

ثير تعديلات أفرضيه دوم تحقيق مبني بر بيشتر بودن ت
سنواتي منفي در مقايسه با تعديلات سنواتي مثبت بـر  

ييـد قـرار   أهزينه حقوق صاحبان سهام عـادي مـورد ت  
  .گيرد مي

  
  گيري  نتيجه

ال ؤاين مطالعه به دنبال يافتن پاسخي براي اين س ـ
هزينـه   بـه افـزايش   منجر سنواتي تعديلات بود كه آيا

حقــوق صــاحبان ســهام و نــرخ بــازده مــورد انتظــار  
ثير تعـديلات  أهمچنين، آيـا ت ـ . شود گذاران مي سرمايه

سنواتي منفـي و مثبـت يكسـان اسـت يـا تعـديلات       
ــار منفــي بيشــتري اســت  در . ســنواتي منفــي داراي ب

 90متشـكل از  اي  الات، نمونهؤراستاي پاسخ به اين س
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در  

در نظـر گرفتـه شـد و دو     1390تـا   1379بازه زماني 
همچنين، براي سـنجش هزينـه   . فرضيه معرفي گرديد

حقوق صاحبان سهام عادي از مـدل گـوردن اسـتفاده    
با توجه به اينكه كليه متغيرهاي مورد اسـتفاده  . گرديد

خطي مورد اسـتفاده نسـبت بودنـد    در مدل رگرسيون 
متغيــر تعــديلات ســنواتي نيــز بــا اســتفاده از فــروش 

  .خالص شركت همگن شد
نتايج فرضيه اول نشان داد كه رابطه بين تعديلات 
سنواتي و هزينه حقوق صاحبان سهام عـادي شـركت   

نتايج اين فرضيه . هاي كل معنادار نيست در سطح داده
مطابقـت  ] 22[و جنكينـز  هاي مطالعه هري بار  با يافته
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ثير نوع تعديلات بر هزينه حقوق أبه منظور ت. نداشت
هاي تحقيق به دو گروه تعـديلات   صاحبان سهام، داده
بندي شدند و فرضـيه دوم تحقيـق    مثبت و منفي طبقه

نتـايج نشـان داد كـه بـين     . مورد آزمون قـرار گرفـت  
تعديلات سنواتي مثبت و هزينه حقوق صاحبان سهام 

معناداري وجـود نداشـت ولـي بـين تعـديلات      رابطه 
سنواتي منفي و هزينه حقـوق صـاحبان سـهام رابطـه     

بر اساس مباني نظـري  . مثبت و معناداري مشاهده شد
نيز، اين رابطه بايد مثبت باشد زيرا وجـود تعـديلات   

اعتمـادي در   تواند باعث ايجاد فضـاي بـي   سنواتي مي
ار سـرمايه و  بازار سرمايه و همچنين، سلب اعتماد باز

افــزايش . در نتيجــه افــزايش ريســك شــركت گــردد
ــار      ــورد انتظ ــازده م ــزايش ب ــبب اف ــز س ــك ني ريس

شود كه در نهايت منجر به افـزايش   گذاران مي سرمايه
نتـايج معيـار   . گـردد  هزينه حقوق صاحبان سـهام مـي  

ميانگين مجذور خطا و آزمون فريدمن نيـز نشـان داد   
در مقايسه با تعديلات ثير تعديلات سنواتي منفي أكه ت

سنواتي مثبت بر هزينه حقوق صاحبان سهام عـادي و  
گـذاران بيشـتر و داراي    نرخ بازده مورد انتظار سرمايه

  .تفاوت معناداري است
  هاي پژوهش محدوديت

ها مواجه بوده اسـت   محدوديتي كه اين پژوهش با آن
  :به شرح زير است

در ايــن پــژوهش، بــراي ســنجش هزينــه حقــوق  -1
صاحبان سهام از مدل گوردن اسـتفاده شـده اسـت و    

هـاي نمونـه در سـنوات آتـي از      فرض گرديد شركت
ايـن موضـوع بايـد در    . رشد ثابت برخوردار هسـتند 

  .تحليل و تفسير و تعميم نتايج مد نظر قرار گيرد
ثر از برخي عوامـل  أهزينه حقوق صاحبان سهام مت -2

دريافتي و  نرخ تورم، نرخ سود تسهيلات: كلان، نظير
هـا بـراي همـه     نرخ ارز است كه فرض شـده اثـر آن  

ها و مشاهدات يكسـان اسـت، در حـالي كـه      شركت
بنـابراين، عـواملي از ايـن    . ممكن است چنين نباشـد 

ثير قرار أتواند نتايج پژوهش حاضر را تحت ت قبيل مي
 .دهد

  پيشنهادهاي پژوهش
  پيشنهادهاي كاربردي حاصل از نتايج پژوهش

گذاران بـه   به اينكه نتايج نشان داد سرمايهبا توجه 
دهنـد،   العمل نشـان مـي   تعديلات سنواتي منفي عكس

  :پيشنهادهايي به شرح زير قابل طرح است
 بـر  شونده وارد هاي  زيان از گيري  جلو براي دولت -1

 پرداخـت  خير درأدليـل ت ـ  بـه  عمـدتاً (   عمومي  منافع
 قـانوني  هـاي   زمينـه ) عمـومي  حقـوق  ساير و ماليات
 تـوان    مي جمله اين از. كند ايجاد باره اين در مناسب

 اعمـال  و بدهكار اقلام نپذيرفتن براي زمينه ايجاد به
 و سنواتي تعديلات بستانكار اقلام هرگونه بر ضريب
  .كرد اشاره قانوني هاي  دفتر رد حتي

با توجه به اثرات منفي تعديلات سنواتي به مجامع  -2
شـود در هنگـام    ها توصـيه مـي   عمومي عادي شركت

هاي مالي ضمن تعيين تكليـف ايـن    تصويب صورت
را  هايي تنبيهگونه موارد براي اجتناب از استمرار آنها 

در رابطه با مـوارد ذكـر شـده بـراي مـديران وضـع       
  .نمايند

 اي حسـابداري و  مجـامع حرفـه  شـود   پيشنهاد مي -3
حسابرســـي نيـــز راهكارهـــاي مناســـب فـــراروي 

تــــدوين رهنمودهــــا و . گذارنــــدحسابرســــان ب
استانداردهاي مناسـب كـه بـه حسـابرس در كشـف      

ايجاد محدوديت بـراي پـذيرش    تحريف كمك كند،
هـا مكـرر حـاوي     هـاي آن   كار واحدهايي كه گزارش
هاي مشترك از   تبادل تجربه تعديلات سنواتي است و

  .جمله موارد قابل ذكر است
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  هاي آتي براي پژوهش هاييپيشنهاد
ــل    -1 ــنواتي از قبي ــديلات س ــوع تع ــر ن ــابي اث ارزي

تعديلات ناشي از اصلاح اشتباه، انتقال درآمد، انتقـال  
  .گذاران بر نرخ بازده مورد انتظار سرمايه... هزينه و 

ثر از قبيـل تغييـرات مـديريت،    ؤبررسي عوامل م -2
نوع مالكيت، تغيير حسابرسـان، درصـد اعضـاي غيـر     

  .ر تعديلات سنواتيب... موظف، كيفيت حسابرسي و 
در ايــن پــژوهش بــراي محاســبه هزينــه حقــوق  -3

صاحبان سهام از روش مـدل رشـد گـوردن اسـتفاده     
تواننـد از سـاير معيارهـا از قبيـل      گرديد، محققان مـي 

CAPM اسـتفاده  ... ، فاما و فرنچ، اوهانلون و استيل و
  .كنند و همين تحقيق را دوباره انجام دهند
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Abstract: 
This study investigates the relationship between accounting adjustment and equity cost of 
capital. In this paper, size, leverage and book to market value ratio is controlled. The data 
used, has been extracted from financial reports of the firms listed in the Tehran Stock 
Exchange in the period of 1379-1389. A multivariate regression model is used for testing the 
research hypotheses and data analyses. The results indicate that there isn’t a significant 
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show that there is positive relationship between negative periodic accounting adjustment and 
equity cost of capital and with increase in the level periodic accounting adjustment, the 
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indicate that is more impact of negative periodic accounting adjustment compared to positive 
periodic accounting adjustment on the expected return rate of investors. 
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