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   مقدمه

هاي  ترين كانال توزيع اطلاعات براي بنگاهسيستم حسابداري ابزار انتقال اطلاعات مالي و قانوني
هـاي مـالي ايفـا     وسـيله گـزارش  اين وظيفه مهم سيستم حسابداري بـه . رود شمار مياقتصادي به

ي پويـايي و  منزلههر سيستمي به ذات نياز به تعديل واصلاح داشته و بازنگري در آن به. شود مي
هـاي زنـدگي    به بياني ديگر در دنياي امروز كه عدم اطمينان بر تمامي جنبه. زنده بودن آن است

صـلاح  اما توانايي انجام ا. رسد نظر ميبشر سايه افكنده است، اصلاح و بازنگري امري ضروري به
 .ها تلقي شودايي براي گمراهي و عادي جلوه نشان دادن اشتباه و تعديل نبايد به وسيله

فرسـتند كـه    اگر حسابداري را يك سيستم اطلاعاتي بدانيم، اين سيستم علائمي به بازار مـي 
تـر و   هر قـدر ايـن اطلاعـات بـا كيفيـت     . گذارن مؤثر باشد گيري سرمايه  تواند بر روي تصميم مي

عنـوان ابـزار   تعديلات سنواتي به. شود تر باشد بر مطلوبيت و اثرگذاري اين علائم افزوده مي دقيق
شـده دقـت    هرچـه اطلاعـات مـالي گـزارش    . هاي مالي و حسابداري است رسمي اصلاح گزارش

مـالي سـالانه آنهـا بـر       پذيري اطلاعات استخراج شـده از گـزارش   بيشتري داشته باشند و انطباق
قتصادي بالاتر باشد، عدم تقارن اطلاعاتي ناشي از اطلاعات مـالي ميـان مشـاركت    هاي ا واقعيت

هرقـدر بـازار سـرمايه از عـدم تقـارن اطلاعـاتي كمتـري        . كنندگان در بازار كاهش خواهد يافت
توانـد بـه ايجـاد كـارآيي      آيد و اين شفافيت بيشتر مي وجود ميبرخوردار باشد شفافيت بيشتري به

هاي مالي عاري از اشتباه و يا پارازيـت باشـد بـر     كه صورتزماني]. 14[ر شود گذاري منج سرمايه
قابليت اتكاي آن افـزوده شـده و بـدين وسـيله اسـتفاده كننـدگان از ايـن اطلاعـات در موضـع          

  .گيرند گيري قرار مي تري براي تصميم واضح
نـدرج در  هـاي اطلاعـاتي گذشـته م    تـوان اصـلاح كننـده پارازيـت     تعديلات سـنواتي را مـي  

هاي مالي دانست و به بياني ديگر تعديلات سنواتي مندرج در صورت سود و زيـان نشـان    گزارش
هايي است كه در سود يا زيان انباشته ابتداي دوره گنجانده شـده  دهنده ميزان عدم دقت و اشتباه

امـل  متأسفانه به دليل عدم نظارت دقيق يا عو. بوده كه در حال حاضر كشف و اصلاح شده است
ها با فراغ بال كامل اقدام به ارائـه   كارگيري تعديلات سنواتي شركتمحدود كننده در خصوص به

كنند كـه ايـن    تر نشان دادن وضعيت عملكرد مالي خود مي اطلاعات نامطمئن در راستاي مطلوب
عمق موضـوع  . هاي مالي پارازيت دارد موضوع باعث خواهد شد كه علائم مخابره شده از گزارش

-سال اخير بـه  12طي  2و  1هاي شماره شود كه بنابر نتايج مندرج در جدول اني مشخص ميزم
هاي فعال در بورس اوراق بهـادار تهـران از ايـن موضـوع بهـره       درصد از شركت 82طور متوسط 

هاي بورسي در اين مـدت اقـدام    درصد از شركت 14تر معلوم شد، حدود  با مطالعه دقيق. اندگرفته
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هـا تعـديلات    درصـد از ايـن شـركت    69كه نزديك به اند در حاليتعديلات مثبت نمودهبه انجام 
درصد سود سـال   10طور متوسط تعديلاتي بالغ بر ميزان اين تعديلات به. اند سنواتي منفي داشته

درصد از سود يا زيـان   38طور متوسط اين بررسي همچنين نشان داد، به. مورد گزارش بوده است
با توجه بـه  . هاي بعد اختصاص داشته است پارازيت يا عدم دقت شناسايي شده در سالانباشته به 

  .توان بر اهميت موضوع تعديلات سنواتي پي برد مطالبي كه بيان شد مي
هـاي   اين مطالعه پس از بررسي اجمالي رونـد اسـتفاده از تعـديلات سـنواتي توسـط شـركت      

ثير گـذاري تعـديلات سـنواتي شناسـايي شـده در      پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تـأ 
  .كند ها را بررسي مي هاي مالي سالانه بر بازدهي و ريسك شركت گزارش

  ي پژوهشادبيات و پيشينه
تعديلات سنواتي يكي از اقلام صورت سود و زيـان جـامع و صـورت تغييـرات حقـوق صـاحبان       

هـاي حسـابداري    انباشته تغيير در رويـه هاي اساسي و آثار سرمايه است كه از بابت اصلاح اشتباه
رقـم  . شـود  هاي مالي دوره قبل منجر مي گونه تعديلات به تجديد ارائه صورت اين. شود ناشي مي

، 6استاندارد حسـابداري شـماره   . كند انباشته اول دوره را اصلاح مي) زيان(تعديلات سنواتي، سود 
  ]:11[شمرد  صورت زير برميههاي اصلي بروز اشتباه در سيستم حسابداري را ب علت

 هاي رياضي،اشتباه .1
 هاي حسابداري، كارگيري رويهاشتباه در به .2
 هاي مالي، در زمان تهيه صورتهاي موجود  تعبير نادرست يا ناديده گرفتن واقعيت .3
 تغيير از يك رويه غير استاندارد حسابداري به يك رويه استاندارد حسابداري، .4
  . موارد تقلب .5

دارد كه وجود هر يك از موارد گفته شده بـا سـطح اهميـت بـالا      همچنين بيان مياستاندارد 
. شود هاي مالي را موجب مي اطلاعات مخدوش شده و در نتيجه كاهش ميزان قابليت اتكا صورت

هاي مالي سـال   بر اين استاندارد براي افشاي مطلوب اين موضوع، ارائه مجدد ارقام صورتافزون
كنـد؛ بنـابراين جلـوي     هـا در آن رخ داده اسـت، توصـيه مـي    كه ايـن اشـتباه  هاي قبل را  يا سال

گيرد و تأثيرگذاري رقم تعديلات سنواتي را در  تأثيرگذاري اين اقلام بر عملكرد سال جاري را مي
، هيئت اسـتانداردهاي مـالي   130استاندارد حسابداري مالي . بيند انباشته اول دوره مي) زيان(سود 

اعتقاد است كه تعديلات سنواتي شناسايي شده بايد در صورت سود و زيـان جـامع   آمريكا بر اين 
  ].19[ها آورده شود سال جاري افشا شود، نه اينكه در سود و زيان سال شناسايي اشتباه
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كننـدگان اطلاعـات و    حسابداري از منظر يك سيستم اطلاعاتي فرآينـد ارتبـاطي بـين ارائـه    

طور كلي يك سيستم اطلاعاتي فرآيندي است شامل به د بود و بهكنندگان اطلاعات خواه استفاده
منظـور  هـا بـه   رمز درآوردن رويدادها مطابق اصول و زبان سيستم حسابداري، استفاده از علامـت 

ها از سيستم اطلاعاتي ايجاد شده و در نهايـت از رمـز    بندي اطلاعات، گزارش بندي و دسته طبقه
در تئـوري اطلاعـات سـه    ]. 13[كنندگان نهـايي اسـت    به استفاده خارج كردن نتايج و انتقال آنها

پارازيت، سـوگيري و  : ها عبارتند از دادها مورد نياز است، اين خصوصيت مشخصه كلي براي برون
  .دقتّ

معناي وجود خطاهاي سـهوي در فرآينـد حسـابداري اسـت كـه باعـث       پارازيت اطلاعاتي به
. شـود  ز سيستم حسابداري بـا رويـدادهاي اقتصـادي مـي    هاي منتشره ا پذيري پيام كاهش انطباق

نتيجه اصلي وجود پارازيت اطلاعاتي اين است كه اطلاعات سيستم حسابداري از مطلوبيـت لازم  
دليـل افـزايش عـدم تقـارن     بر آن بـه براي ارزيابي عملكرد مديران برخوردار نخواهد بود و افزون

وجود آمدن پديـده  ها، احتمال به كنندگان گزارش هيهكنندگان اطلاعات و ت اطلاعاتي ميان استفاده
كننـدگان   سوگيري اطلاعات بـه تمايـل تهيـه   . نيز افزايش خواهد يافت) نادرست(انتخاب متقابل 

رو بـه بحـث در خصـوص مـديريت سـود و      آرايـي اشـاره دارد و از ايـن    اطلاعات بـراي حسـاب  
پـردازد، بـه بيـاني ديگـر      ان اطلاعات مـي كنندگ هموارسازي سود و تأثيرهاي آن بر رفتار استفاده

گونـه  سوگيري اطلاعات به معناي وجود خطاي عمدي در سيسـتم حسـابداري و تأثيرهـاي ايـن    
دقت اطلاعات حسابداري، بـه معنـاي عـاري    . پردازد عوامل بر رابطه فرستندگان و گيرندگان مي

گـري   است كه گزارش بودن محتواي اين اطلاعات از هرگونه خطاي سهوي است و تصور بر آن
از ديـدگاه  ]. 9[كننـدگان قـرار خواهـد داد     مالي با دقتّ بالا اطلاعات بيشتري را در اختيار استفاده

هـاي   توان تعديلات سـنواتي را ابـزاري بـراي آزادي بيشـتر مـديران در انتخـاب روش       ديگر مي
هاي مناسـب   حدي از رويهتوانند تا  گيري از آن مي كه مديران با بهرهبه نحوي. حسابداري دانست

  . با شرايط خاص و پيراموني شركت خود استفاده كنند
عنـوان  مطالعات پيرامون تعديلات سنواتي بسيار ناچيز است و در اغلب موارد به اين قلـم بـه  

هـاي انجـام شـده در حـوزه      اصولاً پژوهش. شود يكي از اقلام صورت سود يا زيان جامع نگاه مي
پردازنـد و در خصـوص    ررسي اهميت انتشار صورت سود و زيان جامع مـي سود و زيان جامع به ب

توجه ويژه به . هاي خاصي انجام نشده است صورت مستقل پژوهشاهميت اجزاي اين گزارش به
شـايد  . تعديلات سنواتي،يكي از اجزاي صورت سود و زيان جامع، نيز از اين قاعده مستثني نيست

هاي لاتين، خاص و كم اهميت بودن ميـزان   ضوع در پژوهشيكي از دلايل عدم توجه به اين مو
به نحوي كه بنابر گزارش كميسيون مبادله اوراق بهادار آمريكـا  . استفاده از تعديلات سنواتي باشد
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هاي فعال در بورس نيويورك اقدام به تعديل سـنواتي بـه دليـل وجـود      درصد شركت 10كمتر از 
  ].7[اند اشتباه كرده

به بررسي توصيفي پارازيت اطلاعاتي حسابداري با توجه به ديـدگاه نظريـه    واي و همكاران،
آنها در اين پژوهش به بررسـي تـأثير پارازيـت موجـود در اطلاعـات      . ها پرداخت شناسايي علائم

حسابداري پرداخت، آنها همچنين به بحث بر روي چگونگي تأثير پارازيت در اطلاعات حسابداري 
نتايج پژوهش آنها نشان داد، هرچه پارازيت اطلاعـاتي كمتـر   . پرداختند بر پديده انتخاب نادرست

كاناگريتنـام و همكـاران، مفيـد بـودن     ]. 17[باشد پديده انتخاب نادرست نيز كاهش خواهد يافت 
آنها به اين نتيجه رسيدند . گري سود جامع در بازار سرمايه كانادا را مورد مطالعه قرار دادند گزارش

. ي اقلام صورت سود و زيان جامع با قيمت و بازدهي سهام رابطه قوي آماري داردكه مبلغ تجميع
بينـي قـدرت    افزون بر اين نتايج پژوهش آنها نشان داد، سود خـالص توانـايي بـالاتري در پـيش    

يزدي و رادمهر، بـه بررسـي اهميـت و ضـرورت      مازار عرب]. 16[سودآوري آتي واحد تجاري دارد 
يـافتن بـه ايـن موضـوع بـه انجـام        آنها براي دست. مع در ايران پرداختندگزارش سود و زيان جا

نتايج پژوهش آنها . ي دانشگاهي حسابداري پرداختندپژوهشي پيمايشي در ميان كاربران و جامعه
ي مورد مطالعه، افشاي تك تك اجـزاي صـورت سـود و زيـان جـامع در      نشان داد، از نظر جامعه

ري است ولي افشاي اين اقلام در يـك صـورت مجـزا ضـروري     گزارشگري برون سازماني، ضرو
شركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، رابطـه        85سجادي، با بررسي ]. 5[نيست 

هاي مالي با قيمت سهام، اندازه و عمر واحد تجاري را مـورد مطالعـه    تعديلات سنواتي در صورت
واتي محتواي اطلاعاتي داشـته و بـا قيمـت سـهام     وي به اين نتيجه رسيد، تعديلات سن. قرار داد

او همچنين به اين نتيجه رسيد، ميـان انـدازه شـركت و ميـزان اسـتفاده از      . رابطه معناداري دارد
بر اين سجادي به اين نتيجه رسـيد كـه ميـان    افزون. تعديلات سنواتي رابطه معكوس وجود دارد

ــديلات ســنواتي رابطــه ب   ــزان تع ــدارد  عمــر واحــد تجــاري و مي ــاري وجــود ن ]. 3[ااهميــت آم
ولاشاني، به بررسي برتري سود و زيان جامع نسبت به سود و زيان خالص يـراي ارزيـابي    سعيدي

ها برمبناي بازده سهام و قيمت  هاي مالي شركت وي با استفاده از داده. ها پرداخت عملكرد شركت
-بـه . خالص ارجحيت نداشته استآن به اين نتيجه رسيد كه در اكثريت موارد سود جامع بر سود 

هـا   علاوه وي بيان كرد، تعديلات سود و زيان جامع توانايي سود را براي انعكاس عملكرد شركت
بولو و همكـاران، بـا بررسـي تـأثير تغييـر حسـابرس مسـتقل و شـفافيت         ]. 4[بخشد  را بهبود مي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بـه ايـن نتيجـه رسـيدند، تغييـر در       اطلاعات در شركت
كردستاني و همكاران، بـا  ]. 2[شود  ن مستقل باعث بهبود وضعيت تعديلات سنواتي نميحسابرسا

بـه   1386الي  1381هاي  شركت پذيرفته شده در بورس تهران براي سال 181بررسي اطلاعات 
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اين نتيجه رسيدند كه اهميت تعديلات سنواتي بـالا بـوده و آگـاهي از ايـن قلـم بـراي اسـتفاده        

تـوان موضـوع را    دارند كه با توجه به اهميت بالاي اين قلم مي نها بيان ميآ. كنندگان مهم است
  ]. 8[هاي مالي تلقي كرد  عنوان نبود كافي قابليت اتكا در گزارشبه

  هاي پژوهش ها و فرضيه سؤال
  :هاي زير بنا نهاده شده استمنظور پاسخ گفتن به سؤالمطالعه حاضر به

  ها مؤثر است؟ ازدهي سهام شركتآيا تعديلات سنواتي بر روي نرخ ب •
  ها با انتشار اخبار تعديلات سنواتي رابطه داشته است؟ آيا ريسك خاص سهام شركت •
كاهش يـا افـزايش   (ها با توجه به جهت تعديلات سنواتي  آيا رفتار بازدهي و ريسك شركت •

  متفاوت است؟) سود و زيان انباشته
بررسـي رونـد تعـديلات سـنواتي در دوره     هاي پژوهش، پس از منظور پاسخگويي به سؤالبه

  .هايي به قرار زير آزمون شده استمورد مطالعه، فرضيه
  .ميان تعديلات سنواتي و بازدهي ماه گزارش تعديلات رابطه وجود دارد) فرضيه اول
  .يك ماه پس از گزارش تعديلات رابطه وجود دارد    ميان تعديلات سنواتي و بازدهي) فرضيه دوم
بازدهي سهام در دوره اعلام تعديلات نسبت به ماه قبل و ماه بعد از گزارش متفاوت ) فرضيه سوم

  .بوده است
  .ميان تعديلات سنواتي و ريسك ماه گزارش تعديلات رابطه وجود دارد) فرضيه چهارم
  .ميان تعديلات سنواتي و ريسك يك ماه پس از گزارش تعديلات رابطه وجود دارد) فرضيه پنجم
ريسك سهام در دوره اعلام تعديلات نسبت به ماه قبل و ماه بعد از گزارش  )فرضيه ششم

  .متفاوت بوده است

  متغيرهاي پژوهش
هاي بيان شده در بخش قبل براي انجام پژوهش از متغيرهـاي زيـر    ها و سؤال با توجه به فرضيه

  :استفاده شد

اين متغير بيان كننده مبلغ ريالي تعديل سـنواتي شناسـايي شـده در     ):PPA(تعديلات سنواتي 
تر و با توجه به غيرنرمال بودن توزيـع   منظور بررسي دقيقگفتني است، به. هاي مالي است گزارش

 .ها از دهك تعديلات سنواتي استفاده شده است اين قلم در پژوهش
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ها درآمدها يا سودهايي را  كه شركتبيان كننده زماني است  ):+PPA(تعديلات سنواتي مثبت 
اند و سود انباشته ابتـداي دوره خـود را   هاي قبل است، اصلاح يا شناسايي كرده كه متعلق به دوره

 .اند افزايش داده

نمـايي   مبلغ ريالي تعديلي است كه شـركت بـا كشـف بـيش     ):-PPA(تعديلات سنواتي منفي 
 .هاي قبل، سود يا زيان انباشته اول دوره خود را تعديل و كاهش داده است سودهاي خالص دوره

درصد اصلاحات انجام شـده بـه سـود خـالص     ): PPA/NI(تعديلات سنواتي به سود خالص 
 .دوره جاري

ميـزان سـود   ): PPA/FRE(اول دوره  تعديلات سنواتي به سـود انباشـته اصـلاح نشـده    
 .ايي كه به اشتباه منتقل شده است انباشته

برابر است با درصـد افـزايش در قيمـت پـس از تعـديل ناشـي از       ): RET(نرخ بازدهي سهام 
كه افزايش سرمايه بعـد از  از لحاظ تئوريك نرخ بازدهي سهام در صورتي. ها ها و دريافتي پرداختي

 :شود ورت زير برآورد ميصپرداخت سود باشد به

t  )1  رابطه t t 1
it

t 1

D p (1 ) (p c )r *100
p c

−

−

+ + α + β − + α=
+ α

   

 Dt =؛سود نقدي پرداختني 
α  =؛درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي 
β  =؛درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته 
c  =؛مبلغ پذيره نويسي براي انتشار هر سهم جديد  

زير  رابطهو درك افزايش سرمايه قبل از پرداخت سود سهم نقدي باشد، نرخ بازدهي مطابق 
  :شود برآورد مي

t  )  2رابطه  t t 1
it

t 1

[(D p )(1 )] (p c )r *100
p c

−

−

+ + α + β − + α=
+ α

  

  .منظور محاسبه اين متغير از انحراف معيار بازدهي ماهيانه استفاده شدبه :ريسك خاص سهام
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  هاي آماري روش پژوهش و آزمون

از طريـق  (رويـدادي    تجربي و با اسـتفاده از رويكـرد پـس    پژوهش از نوع كاربردي نيمهطرح اين 
شود كه پژوهشگر پـس از وقـوع    رويدادي زماني استفاده مي  از روش پس. است) اطلاعات گذشته

افزون بر اين، امكان دستكاري متغيرهـاي مسـتقل بـراي    . پردازد رويدادها به بررسي موضوع مي
هـاي پذيرفتـه    هاي مربوط به شـركت  منظور انجام پژوهش از دادهبه]. 10[ اردپژوهشگر وجود ند

هـاي   داده. استفاده شد 1389تا سال  1378شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني سال 
هـاي مسـتخرج    داده. استخراج شده اسـت  2افزار تدبير پرداز ويرايش گزارش سهام مربوط از نرم

نسـخه   SPSSافزار توسط نرم 2010نسخه  EXCELافزار اوليه توسط نرم شده پس از پردازش
هاي توصـيفي پـژوهش، بـا اسـتفاده از ضـريب       پس از بررسي آماره. آزمون آماري شده است 19

هـا بـا انجـام     همبستگي كندال رابطه آماري ميان متغيرهاي پژوهش بررسي شد، سـپس فرضـيه  
گرفته و در نهايت از ضريب معادله رگرسيوني بهتـرين   آزمون كروسكال واليس مورد مطالعه قرار

  .ها بهره گرفته شده است عنوان معيار تفاوت در واكنشخط برازش شده به
هاي  نيز معروف است، براي آزمودن برابري ميانگين Hواليس كه به آزمون -آزمون كروسكال

شاهدات مبتني و شـبيه بـه   هاي م اين آزمون بر مجموع رتبه. شود هاي مختلف استفاده مي جامعه
 Hآماره اين آزمون بـا  . تحليل واريانس است، با اين تفاوت كه نيازي به فرض نرمال بودن ندارد

  :شود صورت زير محاسبه ميشود و به نشان داده مي

  )  3رابطه 
2

1

12 3( 1)
( 1)

k
i

i i

RH n
n n n=

= − +
+ ∑  

سپس آماره بالا بـا  . ستمجموع تعداد اعضاي تمام جوامع ا nتعداد جامعه و  kدر معادله بالا 
مربع باشـد   -تر از عدد كاي شود؛ اگر آماره بزرگ آزموده مي k-1مربع با درجه آزادي -توزيع كاي

مربـع باشـد آنگـاه     -شود و اگر آماره در محدوده توزيع مربوط بـه كـاي   آنگاه فرض صفر رد نمي
  ].1[شود  فرض صفر رد مي

كه با استفاده از تكنيك تحليـل واريـانس بـه    آزمون تحليل رگرسيون چند متغيره سعي دارد 
طـور كلـي معادلـه رگرسـيون     بـه . رابطه عليّ ميان متغير وابسته با متغيرهاي مستقل دست يافت

  :كنند صورت زير بيان ميچندگانه را به

1  )  4رابطه  1 2 2 ...i i i k ki iy x x x Uα β β β= + + + + +  
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yi =i ؛امين مشاهده متغير وابسته  
xik=i ر مستقل امين مشاهده براي متغيk؛  
α =؛مقدار ثابت معادله  
kβ = ضريب در معادله متغير مستقلk؛  

Ui= جمله اخلال.  

  نتايج پژوهش
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق      جدول شماره يك و دو وضعيت تعديلات سنواتي شركت

بيـان كننـده تعـداد     (No.Total)رديف اول . است 1389تا  1378هاي  بهادار تهران طي سال
تعـداد  ) No.PPA(رديـف دوم  . هايي است كه اطلاعات آنهـا ارزيـابي شـده اسـت     كل شركت

دهد كه در طي سال مورد بررسي از تعديلات سـنواتي بـراي اصـلاح     هايي را نشان مي شركت
همـانطور كـه در جـدول زيـر آمـده اسـت تعـداد        . انـد سود انباشته اول دوره خود بهره گرفتـه 

 12طور ميانگين براي اند بسيار زياد است و بهيي كه از تعديلات سنواتي استفاده كردهها شركت
هاي بورسي اقدام به اصلاح سودهاي تقسيم نشده  درصد از شركت 83سال مورد مطالعه حدود 

درصـد   14طور ميانگين حدود تر موضوع معلوم شد كه به با بررسي دقيق. اندگذشته خود كرده
 69هاي مورد ارزيابي پژوهش تعديلات سنواتي مثبـت و نزديـك بـه     كل شركت از) واحد 49(

هاي مورد  از واحدهاي اقتصادي فعال در بورس اوراق بهادار تهران طي سال) واحد 248(درصد 
با توجه به ميانگين . اندمطالعه اقدام به اصلاح از طريق كاهش سود انباشته اول دوره خود كرده

و ميـانگين ريـالي سـود خـالص     ) AV(PPA)(هـاي مختلـف    طي سال ارزش ريالي تعديلات
)AV(NI) (  و سود انباشته تعديل نشـده اول دوره)AV(FRE)(     طـور  مشـخص شـد كـه بـه

درصد از سود انباشته اول دوره خود كه معادل بـا   37.5هاي بورسي نزديك به  ميانگين شركت
وان اصـلاح گذشـته خـود كـاهش     عندرصد سود خالص دوره شناسايي تعديلات است را به 10
  .دهند مي

طبـق نتـايج جـدول    . دهد هاي توصيفي تعديلات سنواتي را نشان مي آماره 2جدول شماره 
هـا بـه سـمت     بالا تعديلات سنواتي طي دوره موردبررسي توزيع نرمال نداشته و تمايل شركت

ر عمـوم مـوارد   هـاي بورسـي د   به بياني ديگر شركت. كاهش سود انباشته اول دوره سوق دارد
   .هاي بعد تعديل كنند نمايي عملكرد مالي گذشته خود را در سالسعي داشته اند كه بيش
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  آماره توصيفي. 2جدول 
 1378 1379 1380 1381 1382 1383 

-216439 كمينه  266226-  126000-  498465-  2593934-  640735-  
1چارك  2137-  2387-  2354.5-  3154.7-  4688-  5304.7-  

2چارك  334-  483-  521-  440-  971-  738.5-  

3چارك  0 0 0 0 0 0 

 123746 127013 117517 32645 47286 80833 بيشينه

 1384 138513861387 1388 1389 

-2853284-1880000 كمينه  3491937-  3795657-  2083305-  2451806-  
1چارك  7100.5-  9380.5-  7639.5-  9574-  9830.75 -  9667-  

2چارك  1469.5-  1553.5-  1520-  1100-  1747-  1464-  

3چارك  0 0 0 0 0 0 

 1433805 2047712 2117892 389310 1124228 1098704 بيشينه

  
  .ميان تعديلات سنواتي و بازدهي ماه گزارش تعديلات رابطه وجود دارد) فرضيه اول

بيانگر  4شماره دهد و جدول  همبستگي ميان متغيرهاي پژوهش را نشان مي 3جدول شماره 
  .نتايج آزمون كروسكال واليس است

  همبستگي ميان بازدهي و تعديلات سنواتي. 3جدول 

  ضريب همبستگي
RET 

  )P-Value(كندال  )P-Value(پيرسون

ده
نش

ي 
رس

ساب
ح

 

PPAIND 0.008- )0.669(  0.013- )0.333(  
PPA 0.007- )0.699(  0.012- )0.343(  

PPA/NI 0.010- )0.587(  0.009- )0.509(  
PPA/FRE 0.002 )0.910(  0.003 )0.798(  

ده
 ش
سي

ابر
حس

 

PPAIND *0.038- )0.049(  ***0.038- )0.004(  
PPA 0.008 )0.681(  ***0.037- )0.004(  

PPA/NI 0.006 )0.752(  **0.029- )0.042(  
PPA/FRE ***0.051 )0.007(  0.002- )0.861(  
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دهـد، ميـان بـازدهي و تعـديلات منـدرج در گـزارش        نشـان مـي  نتايج مندرج در جدول بالا 

حسابرسي نشده رابطه آماري وجود ندارد، اما ميان بازدهي و تعديلات سـنواتي حسابرسـي شـده    
كه ميان تعديلات سنواتي و بـازدهي مربـوط   به نحوي. رابطه با اهميت آماري مشاهده شده است

منظور قـوت بخشـيدن بـه نتيجـه از آزمـون      به .به ماه گزارش رابطه معكوسي وجود داشته است
  .كروسكال واليس استفاده شد كه نتايج آن به قرار جدول زير آمده است

  نتايج آزمون كروسكال واليس براي تعديلات سنواتي و بازدهي دوره گزارش. 4جدول 
  

PPAIND  ميانگين رتبه   تعدادRET 
  حسابرسي شده  حسابرسي نشده

PPA- 

1  200  1395  1452  
2  200  1404  1544 
3  200  1493  1397 
4  200  1508 1464 
5  200  1519 1419 
6  200  1343  1321 
7  200  1411 1393 
8  200  1383 1385 

PPA+ 

9  200  1341 1337 
10  200  1403 1317 
11  200  1363 1272 
12  200  1352 1343 
13  200  1407 1253 
14  195  1474 1523 

  آزمونآماره 
  30.124  14.665  خي مربع
  13  13  درجه آزادي
P-Value 0.329  0.005  

  پذيرش  رد وضعيت فرضيه
  

بنابر نتايج آزمون كروسكال واليس رابطه ميان تعديلات سـنواتي و بـازدهي دوره گـزارش را    
هاي حسابرسـي  هاي حسابرسي نشده پذيرفت، اما اين رابطه براي گزارش توان براي گزارش نمي

بيشتر ) چه مثبت و چه منفي(با توجه به جدول بالا هر قدر تعديلات سنواتي . شده قابل رد نيست
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توان پذيرفت كه ميان تعـديلات سـنواتي و    شود، ميانگين رتبه بازدهي نيز بالاتر رفته است و مي
اسـتنباط كـرد آن    توان نتيجه قابل توجهي كه از بررسي اين فرضيه مي. بازدهي رابطه وجود دارد

البتـه از  . تر است هاي حسابرسي شده به مراتب با اهميت است كه واكنش بازدهي بازار به گزارش
توان علت تفاوت گفته شده ميان تعديلات حسابرسي شده و حسابرسي نشده را در  منظر ديگر مي

ديل سـنواتي بـا   ناكاريي بازار سهام تهران جستجو كرد و چنين استنتاج كرد كه تأثير گزارش تع ـ
  . تأخير بر بازدهي سهام قابل مشاهده است

  .ميان تعديلات سنواتي و بازدهي ماه بعد از گزارش تعديلات رابطه وجود دارد) فرضيه دوم
با توجه به مشاهده نبود كارايي در بـازار اوراق بهـادار تهـران توسـط برخـي از پژوهشـگران       

فرضيه پژوهش با ) 1385اصل و ناطقي،  ؛ و قاليباف1374نژاد،  ؛ فدايي1374نمازي و شوشتريان، (
  .آمده است 6و  5هاي يك دوره تأخير آزمون مجدد شد كه نتايج مربوط در جدول

  همبستگي ميان بازدهي و تعديلات سنواتي ماه بعد از گزارش تعديلات. 5جدول

 RET+1  ضريب همبستگي
  )P-Value(كندال  )P-Value(پيرسون

ي 
رس

ساب
ح

ده
نش

 

PPAIND ***0.093 )0.000(  ***0.482 )0.000(  
PPA 0.010- )0.572(  ***0.470 )0.000(  

PPA/NI 0.003 )0.887(  0.004 )0.776(  
PPA/FRE 0.001 )0.957(  ***0.519 )0.000(  

ده
 ش
سي

ابر
حس

 

PPAIND ***0.049- )0.007(  ***0.420 )0.000(  
PPA 0.002 )0.681(  ***0.408 )0.000(  

PPA/NI 0.002- )0.928(  0.013 )0.283(  
PPA/FRE 0.0001 )0.980(  ***0.467 )0.000(  

  
دارد، روابط آماري بااهميت و مهمي ميان  بيان مي 5نتايج همبستگي مندرج در جدول شماره 

به بياني ديگر هر قـدر  . تعديلات سنواتي و بازدهي ماه بعد از گزارش تعديلات سنواتي وجود دارد
تعديلات سنواتي بيشتر باشد، بازدهي ماه بعد از گزارش آن به ميزان بالايي تحت تـأثير آن قـرار   

تـوان   براي مثال اگر شركتي تعديلات سنواتي منفي بااهميتي را گزارش نمايد، مي. خواهد گرفت
اين  .شدت نزول پيدا كندانتظار داشت كه در ماه بعد از گزارش اين تعديل بازدهي سهم مربوط به

دهـد،   كه شركت سودهاي تقسيم نشده گذشته خود را با تعديلي مثبـت افـزايش مـي   رابطه زماني
همانند نتايج حاصل در فرضيه قبل اين نتـايج  . باعث افزايش در بازدهي ماه آينده خود خواهد شد
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ضـرايب  . تـر اسـت   هـاي حسابرسـي شـده بـا اهميـت      نيز نشان داد، روابط آماري براي گـزارش 

نشان داد، نسبت تعديلات سنواتي به سـودهاي انباشـته    5بيان شده در جدول شماره  همبستگي
اول دوره بيشتر بر بازدهي مؤثر هستند تا نسبت تعديلات سنواتي به سـود خـالص دوره گـزارش    

  .دهد جدول بعد نتايج آزمون كروسكال واليس را براي اين فرضيه نشان مي. تعديلات سنواتي

  ن كروسكال واليس براي تعديلات سنواتي و بازدهي دوره بعد از گزارش تعديلاتنتايج آزمو. 6جدول 
  

PPAIND  ميانگين رتبه   تعدادRET+1 
  حسابرسي شده  حسابرسي نشده

PPA- 

1  200  823  994  
2  200  868  955 
3  200  955  1056  
4  200  1173 929 
5  200  1238 1191 
6  200  1183  1273 
7  200  1211 1212 
8  200  1428 1365 
9  200  1408 1381 
10  200  1555 1354 

PPA+  

11  200  1593 1571 
12  200  1724 1710 
13  200  2241 2321 
14  200  2630 2577 
15  198  2675  2587 

  آماره آزمون
  1131.382  1371.973  خي مربع
  14  14  درجه آزادي
P-Value 0.000  0.000  

  پذيرش  پذيرش وضعيت فرضيه

ها با تعديلات سنواتي متفاوت در ماه بعد  دارد، شركت بيان مي 6نتايج مندرج در جدول شماره 
كه هر قـدر مبلـغ تعـديلات    نحويبه. اند هاي بازدهي متفاوتي داشته از گزارش تعديلات خود نرخ

  . مراتب بالاتر رفته استتر شده ميزان تغييرات در نرخ بازدهي نيز به سنواتي مثبت
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بازدهي سهام در دوره اعلام تعديلات نسبت به ماه قبل و ماه بعد از گزارش متفاوت ) فرضيه سوم
  .بوده است

هـاي ويلكاكسـون    بندي علامـت  و آزمون رتبه Tبراي بررسي اين فرضيه از دو آزمون جفتي 
  .آورده شده است 8و  7هاي استفاده شد كه نتايج در جدول

  براي بازدهي سهام Tآزمون جفتي . 7جدول 

 P-Value  درجه آزادي Tآماره  Tآزمون جفتي 

RET,RET-1 0.052  4928  0.958  
RET+1,RET 4.641-  4928  0.000  

RET+1,RET-1 3.950-  4928  0.000  
  

هـاي   توان به اين نتيجه رسيد كه ميانگين نرخ بـازدهي  طور كه در جدول بالا آمده، ميهمان
امـا ميـانگين نـرخ    . ايـي نداشـته اسـت    ملاحظهقبل از آن تفاوت قابلسهام در ماه گزارش با ماه 

هاي سهام در دوره گزارش تعديلات با دوره بعد از آن تفـاوت داشـته و ايـن موضـوع در      بازدهي
به . كند خصوص ميانگين نرخ بازدهي سهام در دوره قبل از گزارش و بعد از گزارش نيز صدق مي

جه رسيد كه تأثيرات ناشي از تعديلات سنواتي احتمالاً با يك دوره توان به اين نتي بياني ديگر مي
قابـل مشـاهده اسـت،     8طور كه در جدول شـماره  همان. تأخير بر بازدهي سهام مؤثر خواهد بود

  .دهد ايي علامت ويلكاكسون نيز نتايج مشابهي را نشان مي نتايج آزمون رتبه

  زدهي سهامآزمون رتبه علامت ويلكاكسون براي با. 8جدول 

هايبندي علامتآزمون رتبه
  Z P-Valueآماره   ها مجموع رتبه  ها ميانگين رتبه  ويلكاكسون

RET,RET-1 
  6609432  2474  هاي منفي رتبه

1.150-  0.250  
  6601149  2444  هاي مثبت رتبه

RET+1,RET 
  5552475  2359  هاي منفي رتبه

4.975-  0.000  
  6543346  2551  هاي مثبت رتبه

RET+1,RET-1  
  5626578  2363  هاي منفي رتبه

4.325-  0.000  
  6488925  2553  هاي مثبت رتبه
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ها بر نرخ بازدهي  تر تأثيرهاي تعديل سنواتي اعمال شده توسط شركت منظور بررسي دقيقبه

آنها، ضريب بتا متغيرهاي مربوط به تعديلات سنواتي در بهترين معادله برازش شده كـه مقايسـه   
  :ها به قرار زير بود معادله اين خط. استشده 

, , , ,

, , , ,

, , , ,

( / )
( / )

i t i t i t i t

i t i t i t i t

i t i t i t i t

RET a PPA
RET a PPA NI
RET a PPA FRE

β ε
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β ε

= + +
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علاوه براي دو حالت تعديلات سنواتي مثبت و منفي معادله برازش شده مورد بررسي قـرار  به
  .آمده است 9گرفت كه نتايج مربوط در جدول شماره 

  ضريب بتا متغيرهاي تعديلات سنواتي. 9جدول 

RET-1 PPA PPA/NI  PPA/FRE  

  حسابرسي نشده
PPA+ 0.032-  0.028  0.001  
PPA- 0.005  0.007-  0.001  

  حسابرسي شده
PPA+ 0.028-  0.016-  0.003-  
PPA- 0.029  0.029  0.014  

RETPPAPPA/NI  PPA/FRE  

  حسابرسي نشده
PPA+ 0.036  0.022-  0.038  
PPA- 0.001-  0.009-  0.009  

  حسابرسي شده
PPA+ 0.060  0.027  0.085  
PPA- 0.004  0.003-  0.009-  

RET+1PPAPPA/NI  PPA/FRE  

  حسابرسي نشده
PPA+ 0.036-  0.030  0.035-  
PPA- 0.017  0.012  0.005  

  حسابرسي شده
PPA+ 0.016-  0.0004-  0.009-  
PPA- 0.0001  0.179-  0.001-  
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بـه تعـديلات    هاي انجام شده در خصوص تفاوت ضريب بتا متغيرهـاي مربـوط   نتايج بررسي
سنواتي نشان داد، اين ضرايب در ماه قبل از گزارش، ماه بعد از گزارش و در ماه گزارش تعديلات 

توان به اين نتيجه رسيد، تا حـدودي بـازدهي    به بياني ديگر مي. در اكثر موارد متفاوت بوده است
تفاوت وجود داشـته  سهام در ماه گزارش تعديلات سنواتي نسبت به ماه بعد و ماه قبل از گزارش 

  .است

  .ميان تعديلات سنواتي و ريسك ماه گزارش تعديلات رابطه وجود دارد) فرضيه چهارم
قبل از آزمون آماري فرضيه بالا ضـريب همبسـتگي ميـان متغيرهـاي تعـديلات سـنواتي و       

  .آمده است 10نتايج مربوط به اين بررسي در جدول شماره . ريسك بررسي شده است

  تگي ميان ريسك ماه گزارش و تعديلات سنواتيهمبس. 10جدول 

  ضريب همبستگي
RISK 

  )P-Value(كندال  )P-Value(پيرسون

ده
نش

ي 
رس

ساب
ح

 

PPAIND 0.010- )0.554(  0.005 )0.655(  
PPA 0.003 )0.883(  0.006 )0.620(  

PPA/NI 0.005 )0.773(  ***0.028 )0.017(  
PPA/FRE 0.001 )0.941(  *0.019- )0.095(  

ده
 ش
سي

ابر
حس

 

PPAIND 0.014- )0.434(  0.008- )0.511(  
PPA 0.004 )0.809(  0.009- )0.475(  

PPA/NI 0.002 )0.931(  ***0.029 )0.017(  
PPA/FRE 0.001 )0.938(  *0.021- )0.092(  

  
نتايج نشان داد، ارتباط آماري ميان تعديلات سنواتي و ريسك شركت در ماه گـزارش وجـود   

كـه  اين رابطه ميان ريسك و نسبت تعديلات سنواتي به سود خالص مستقيم بوده در حـالي . دارد
-بـه . ارتباط ميان ريسك و نسبت تعديلات سنواتي به سود انباشته اول دوره معكوس بوده اسـت 

تر رابطه ميان ريسك و تعديلات سنواتي از آزمون كروسكال واليس نيز بهره  منظور بررسي دقيق
  .آمده است 11شد كه نتايج مربوط به اين آزمون در جدول شماره گرفته 
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 نتايج آزمون كروسكال واليس براي تعديلات سنواتي و ريسك دوره گزارش. 11جدول 

  
PPAIND  تعداد  

 RISKميانگين رتبه 

  حسابرسي شده  حسابرسي نشده

PPA- 

1  200  1629  1638  
2  200  1676  1537 

3  200  1707  1585 

4  200  1772 1598 

5  200  1598 1592 

6  200  1687  1679 

7  200  1624 1621 

8  200  1766 1524 

9  200  1462 1481 

10  200  1674 1556 

11  200  1563 1443 

12  200  1577 1635 

13  200  1664 1443 

PPA+  

14  200  1683 1640 

15  200  1726  1681 

16  200  1718  1818 

17  126  1800  1850 

  آماره آزمون
  38.236  33.696  خي مربع
  16  16  درجه آزادي
P-Value 0.050  0.041  

  پذيرش  پذيرش وضعيت فرضيه
  

درصـد   5آزمون گفته شده در بالا وجود رابطه ميان ريسك و تعديلات سـنواتي را در سـطح   
تـوان فـرض تسـاوي ريسـك      بـه بيـاني ديگـر از لحـاظ آمـاري مـي      . دهد مورد پذيرش قرار مي
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. هاي پذيرفته شده در ماه گزارش تعديلات در سطوح مختلف تعديلات سنواتي را رد كـرد  شركت
راي تعديلات سنواتي مختلف، در ماه انتشار خبـر تعـديلات   اهاي د شركت طور متوسطبنابراين به

طور كه نتايج منـدرج در جـدول   در ضمن همان. اند هاي متفاوتي برخوردار بوده سنواتي از بازدهي
  .تر است دارد رابطه براي اطلاعات حسابرسي شده با اهميت بيان مي 11شماره 

  .يسك يك ماه پس از گزارش تعديلات رابطه وجود داردميان تعديلات سنواتي و ر) فرضيه پنجم
ايـن  . آمـده اسـت   12ضرايب همبستگي مربوط به متغيرهاي اين آزمـون در جـدول شـماره    

ضرايب تاحدودي وجود رابطه ميان تعـديلات سـنواتي و ريسـك مـاه بعـد از گـزارش تعـديلات        
همبسـتگي نشـان داده شـده در    علاوه اين ضرايب نسبت به ضـرايب  به. كند سنواتي را تأييد مي

توان چنين پنداشت كه تعديلات سنواتي بـا گـذر    به بياني ديگر مي. بيشتر است 10جدول شماره 
  .گذارد ها مي زمان تأثير خود را بر روي ريسك شركت

  همبستگي ميان ريسك ماه بعد از انتشار خبر تعديلات و تعديلات سنواتي. 12جدول 

  ضريب همبستگي
RISK+1 

  )P-Value(كندال  )P-Value(پيرسون

ده
نش

ي 
رس

ساب
ح

 

PPAIND 0.028- )0.112(  0.021- )0.282(  
PPA 0.001 )0.939(  0.018 )0.123(  

PPA/NI 0.001 )0.933( ***0.040 )0.001(  
PPA/FRE 0.001 )0.948( *0.021- )0.091(  

ده
 ش
سي

ابر
حس

 

PPAIND 0.029- )0.107(  0.02- )0.101(  
PPA 0.007 )0.698(  0.003- )0.839(  

PPA/NI **0.032 )0.016(  ***0.042 )0.001(  
PPA/FRE 0.002 )0.919(  **0.027- )0.028(  

  
توان وجـود اخـتلاف ميـان ريسـك مـاه بعـد از        نتايج آزمون كروسكال واليس نشان داد، مي

-به. متفاوت را پذيرفتكننده تعديلات سنواتي  هاي گزارش گري تعديلات سنواتي شركت گزارش
علاوه نتايج آزمون بيانگر آن بود كه ارتباط آماري مورد آزمون در سطح اطلاعات حسابرسي شده 

تـوان بـه    مـي  13و  11تر از اطلاعات حسابرسي نشده است و همچنين با مقايسه دو جدول  قوي
  .استاين نتيجه رسيد كه معناداري آزمون آماري براي ماه بعد از گزارش بالاتر 
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نتايج آزمون كروسكال واليس براي تعديلات سنواتي و ريسك يك ماه بعد از گزارش . 13جدول 

 تعديلات سنواتي

  
PPAIND  تعداد  

 RET+1 ميانگين رتبه

  حسابرسي شده  حسابرسي نشده

PPA- 

1  200  1512  1579  
2  200  1514 1561  
3  200  1579 1588  
4  200  1580 1777 

5  200  1551 1855 

6  200  1447 1478  
7  200  1582 1299 

8  200  1367 1408 

9  200  1552 1695 

10  200  1489 1570 

11  200  1400 1467 

12  200  1415 1496 

PPA+  

13  200  1491 1526 

14  200  1659 1658 

15  200  1577 1673  
16  164  1471 1709  

  آماره آزمون
  90.727  71.564  خي مربع

  15  15  آزاديدرجه 
P-Value 0.000  0.000  

  پذيرش  پذيرش وضعيت فرضيه
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ريسك سهام در دوره اعلام تعديلات نسبت بـه مـاه قبـل و مـاه بعـد از گـزارش       ) فرضيه ششم
  .متفاوت بوده است

توان به ايـن   بر طبق اين نتايج مي. آمده است 15و  14نتايج مربوط به اين فرضيه در جدول 
ها در ماه قبل از گزارش تعديلات سنواتي نسبت بـه ريسـك مـاه     ريسك شركتنتيجه رسيد كه 

  .اما پس از گزارشگري اين ريسك رفتار متفاوتي داشته است. گزارش چندان متفاوت نبوده است

  براي بازدهي سهام Tآزمون جفتي . 14جدول 

 P-Value  درجه آزادي Tآماره Tآزمون جفتي

RISK,RISK-1 0.123-  4864  0.902  
RISK+1,RISK 5.739  4864  0.000  

RISK+1,RISK-1 4.278  4864  0.000  
  

  آزمون رتبه علامت ويلكاكسون براي بازدهي سهام. 15جدول 
هايبندي علامتآزمون رتبه

  Z P-Valueآماره   ها مجموع رتبه  ها ميانگين رتبه  ويلكاكسون

RISK,RISK-1 
  593700  2425  هاي منفي رتبه

1.532-  0.138  
  5260384  2300  هاي مثبت رتبه

RISK+1,RISK 
  4802524  2331  هاي منفي رتبه

8.745-  0.000  
  6452616  2404  هاي مثبت رتبه

RISK+1,RISK-1  
  5597444  2441  هاي منفي رتبه

5.604  0.000  
  6103258  2399  هاي مثبت رتبه

  

  گيري بحث و نتيجه
هاي اخيـر اسـتفاده از تعـديلات     چنين گفت كه طي سال توان با توجه به مطالبي عنوان شده، مي

طور متوسط حدود كه بهمنظور اصلاح عملكرد گذشته بسيار مرسوم بوده است به نحويسنواتي به
اقدام بـه   1389تا  1378هاي  هاي فعال در بازار اوراق بهادار تهران طي سال درصد از شركت 83
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درصد اقدام بـه بهبـود عملكـرد بيـان شـده در       14يك به از اين ميزان نزد. انداين موضوع نموده

طـور  علاوه بـه به. اند درصد اقدام به كاهش عملكرد انباشته گذشته خود كرده 69گذشته نموده و 
دهـد   هاي انباشته گذشته ميزان با اهميتي را نشان مي متوسط ميانگين ميزان تعديل سود يا زيان

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       ديگر شركت به بياني. درصد است 37.5كه بالغ بر 
كـاهش  (درصد عملكرد گذشته خود را مورد بـازبيني منفـي    37سال اخير بيش از  12تهران طي 

رسد، موضوع گفته شـده مـورد توجـه     نظر ميبنابراين به. اند قرار داده) نمايي عملكرد گذشته بيش
گيـري سـود سـالانه قابـل      توجيه عدم دقت در انـدازه  اي براي مسئولان بازار قرار گيرد تا وسيله

  .گزارش نشود
افزون بر اين موارد، پژوهش حاضـر بـه بررسـي رابطـه ميـان تعـديلات سـنواتي منـدرج در         

نتـايج پـژوهش بيـانگر وجـود رابطـه      . ها پرداخت هاي سالانه و بازدهي و ريسك شركت گزارش
كه اين رابطه براي يك ماه نحويبه. ها بود تآماري ميان تعديلات سنواتي و ريسك و بازده شرك

توان به ايـن نتيجـه    به بياني ديگر مي. تر بوده است تر و قوي پس از گزارشگري سالانه با اهميت
هاي پذيرفته شده در بازار اوراق  تدريج بر روي بازدهي و ريسك شركترسيد، تعديلات سنواتي به

ن بازار اوراق بهادار تهران از منظـر اطلاعـات مربـوط بـه     بهادار تهران تأثير گذاشته است؛ بنابراي
-تعديلات سنواتي كارايي مطلوبي ندارد؛ زيرا تأثيرات اين اطلاعات داراي تناوب زماني بوده و بـه 

در پايان بايـد توجـه داشـت، نتـايج پـژوهش      . ها نگذاشته است صورت آني تأثير خود را بر قيمت
اشته با ميزان بازدهي رابطه معكوس داشته، اما اين رابطـه  نشانگر آن است كه سطح تعديلات انب

  .ايي مستقيم بوده است هاي فعال در بازار اوراق بهادار رابطه با ريسك شركت

  منابع
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