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       چكيده

چگونگي تأثيرگذاري اخبار پيش بيني سود بر هزينه سرمايه سهام عادي اين مطالعه بررسي  اصليهدف 
بيني  به دنبال پاسخ گويي به اين سوال مي باشد كه آيا اخبار تعديل مثبت يا تعديل منفي پيشها بوده و  شركت

در اين راستا تلاش گرديده تا علاوه بر يا خير؟  سود اثر با اهميتي بر هزينه سرمايه سهام عادي شركت ها دارد
هزينه سرمايه سهام عادي، متقارن  بيني سود بر تأثير جداگانه هر يك از اخبار تعديل مثبت و تعديل منفي پيش

چهار فرضيه بدين ترتيب . يا نامتقارن بودن اثر اين دو نوع خبر بر هزينه سرمايه سهام عادي نيز بررسي شود
شركت در دوره زماني  132آوري شده از نمونه آماري تحقيق كه شامل  هاي جمع با استفاده از دادهتدوين و 

. يري از روش رگرسيون داده هاي پانل و تركيبي مورد آزمون واقع شدندمي باشد و با بهره گ 1385- 1389
شواهد تجربي بدست آمده از اين تحقيق گوياي آن است كه هم اخبار تعديل منفي و هم اخبار تعديل مثبت 
پيش بيني سود، هزينه سرمايه سهام عادي شركت ها را تحت تأثير خود قرار مي دهد بطوري كه اخبار تعديل 

همچنين نتايج گوياي آن . اثر افزايشي و اخبار تعديل مثبت اثر كاهشي بر هزينه سرمايه سهام عادي دارد منفي
. است كه ميزان تأثير اخبار تعديل منفي بر هزينه سرمايه سهام عادي بيشتر از اخبار تعديل مثبت مي باشد

پيش دستي مديريت در انتشار اخبار  ند كه براي روندهاي نزولي سودآوري،علاوه بر اين بررسي ها نشان داد
  .بيني سود اثر اعلام سود واقعي بر هزينه سرمايه سهام عادي را تعديل مي كند تعديل منفي  پيش
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  مقدمه -1
هاي خود  گذاري هزينه سرمايه هر شركت عبارت از نرخ بازدهي است كه آن شركت بايد از سرمايه

اند تأمين  بدست آورد تا بتواند انتظارات سرمايه گذاراني را كه وجوه بلند مدت شركت را فراهم آورده
انتظار سرمايه  چنانچه از ديدگاه شركت سرمايه پذير به بحث سرمايه گذاري بنگريم، بازده مورد. كند

بديهي است كه هزينه سرمايه از . گذاران همان مفهوم هزينه سرمايه شركت سرمايه پذير مي باشد
محل سود قابل تقسيم شركت قابل تخصيص و پرداخت مي باشد لذا تخصيص و پرداخت آن به سرمايه 

سود . مي باشد) يسود حسابدار(گذاران در آينده تا حد قابل ملاحظه اي دستخوش عوايد آتي شركت 
ژه خود را در مباحث  حسابداري از جمله مسائل مهم در حسابداري است كه از ديرباز تاكنون جايگاه وي

هاي يك واحد  سود از جمله برترين شاخص هاي اندازه گيري فعاليت. تئوريك حفظ كرده است
داري داراي محتواي بر اساس مفروضات بازار كاراي سرمايه، سود حساب. آيد اقتصادي به شمار مي

هاي  موضوع محتواي اطلاعاتي سود مورد علاقه صاحبنظران حسابداري بوده و در دوره. اطلاعاتي است
اما سهامداران فقط به سود دوره . مختلف پژوهش هاي تجربي متعددي را به خود اختصاص داده است

، 1پنمن(تي نيز توجه دارند جاري توجه نمي كنند، بلكه آن ها براي تعيين ارزش سهام به سودهاي آ
بيني سود يك عنصركليدي درتصميم گيري هاي اقتصادي مي  بنابراين مي توان گفت پيش). 2003
هاي اقتصادي متكي  گيري لذا سرمايه گذاران، اعتباردهندگان، مديريت وساير اشخاص درتصميم. باشد

 برقيمت سهام را شايد بتوان مهمترين عامل تأثيرگذار .به پيش بيني وانتظارات خود از سود هستند

گذاران،  به بيان ديگر مهمترين منبع اطلاعاتي سرمايه. كرد درپيش بيني سود هرسهم جستجو
هاي سودارائه شده توسط  اعتباردهندگان وسايراستفاده كنندگان ازاطلاعات شركت هاپيش بيني

  ). 1387آبادي، رحماني نصر(مديريت درفواصل زماني معين است 
اول اين كه تمامي مدل هاي ارزيابي اوراق بهادار . از دو منظر داراي اهميت است هزينه سرمايه نيز 

به هزينه سرمايه متكي هستند و هيچ مدل ارزيابي وجود ندارد كه اتكاي اصلي آن به هزينه سرمايه 
هاي سرمايه گذاري، تعيين گذاري وجوه توسط شركت، تعيين اولويت  دوم اين كه سرمايه. نباشد

ساختار بهينه سرمايه و ارزيابي عملكرد بهينه واحدها بدون مشخص بودن هزينه سرمايه عملي نخواهد 
گذاري در يك  بنابراين به جرأت مي توان گفت كليه تصميمات سرمايه). 1385حجازي و جلالي، (بود 

از . اي ميزان اهميت موضوع مي باشدشركت تحت تأثير هزينه سرمايه آن شركت است كه اين امر گوي
سوي ديگراز آنجا كه سرمايه گذاران براي اتخاذ تصميم نيازمند اطلاعاتي در مورد دورنماي آتي شركت 

پيش بيني سود به نوعي باعث نظارت بر كار . هستند، شركت ها ملزم به ارائه پيش بيني سود مي باشند
در نتيجه انتشار پيش بيني سود به بازار . تي فراهم مي آوردمديران شده و از انتظارات آتي آنها اطلاعا
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اين اجازه را مي دهد كه نحوه عملكرد مديران را در زمينه فعاليت هاي گذشته، حال و آينده ارزيابي 
اعتقاد بر اين است كه هزينه سرمايه معرف ميزان عدم اطمينان سهامداران نسبت به صحت و . نمايد

اين موضوع علت اثر نامتقارن اخبار ). 2005، 2بوتوسان و پلوملي(ت مي باشد دقت اطلاعات مالي شرك
در واقع از . تعديل مثبت و تعديل منفي پيش بيني سود بر هزينه سرمايه سهام عادي را تبيين مي كند

اند انتظار مي رود  آنجا كه پيش بيني هاي سود اسناد قابل اطميناني بوده و مورد قبول بازار واقع شده
با اين حال شواهد تجربي ارائه شده در . نقش مهمي در عرصه نظارت بر فعاليت هاي مديران ايفا كنند

ارتباط با رابطه ميان پيش بيني سود توسط مديريت و هزينه سرمايه اندك بوده و ميزان تأثيرپذيري 
از اين رو در . دهزينه سرمايه از پيش بيني هاي سود ارائه شده توسط مديريت به وضوح روشن نمي باش
پيش بيني سود  مطالعه حاضر تلاش شده است تا تأثير مستقيم اخبار تعديل مثبت  و تعديل منفي

 . توسط مديريت بر هزينه سرمايه سهام عادي مورد توجه قرار گيرد
  
 مباني نظري و پيشينه پژوهش -2

يكي از مفاهيم كليدي هاي صورت گرفته توسط مديريت  ارتباط ميان هزينه سرمايه و پيش بيني
مورد توجه در گزارشگري مالي به شمار مي آيد كه اين موضوع زمينه ساز بسياري از پژوهشهاي 

شايد بتوان از ميان مهمترين عوامل دخيل در بروز  .مختلف صورت گرفته در اين حوزه مي باشد
به عنوان موثرترين عامل تغييرات قيمت سهام شركت در بازاراوراق بهادار، پيش بيني سود هر سهم را 

در . سهامداران جهت اتخاذ تصميم هاي صحيح و مناسب، نيازمند اطلاعاتي سودمند هستند .برگزيد
ميان اطلاعات موجود، اطلاعات مربوط به سود هر سهم و سود سهام پيش بيني شده مقياسي است كه 

و بسياري از سهامداران در اتخاذ  از نظر بسياري از استفاده كنندگان با اهميت و مربوط تلقي مي شود
افراد به وسيله اين پيش بيني ). ،1389نيا و علينقيان،  ايزدي(تصميم هاي خود از آن استفاده مي كنند 

در حقيقت، اطلاعات مربوط به پيش بيني سود . معياري براي ارزيابي عملكرد شركت ايجاد مي كنند
بررسي ها نشان مي دهد كه از ). 1989، 3نل و لندزمنكور(سهام شكل دهنده انتظارات بازار مي باشد 

ديدگاه بازار دستيابي به سود پيش بيني شده نشانه اي از سودآوري منظم و پايداري سود در آينده 
سهامداران از پيش بيني سود سهام به عنوان يك منبع شناخته شده استفاده مي كنند و از اين . است

  ).1997، 4ال پي(ي شركت را شكل مي دهند طريق انتظارات خود از سودهاي آت
تحقيقات نشان مي دهد كه بازار براي برآورده شدن انتظارات در مورد سود هر سهم اهميت قابل 

زماني كه سود هر سهم . ملاحظه اي قائل است و نسبت به برآورده نشدن آن نيز واكنش نشان مي دهد
بينانه اي داشته و آن را خبر خوب تلقي  به آن ديد خوشفراتر از انتظارات سهامداران باشد، بازار نسبت 
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بيني باشد، از اعتبار شركت در برآورده ساختن  زماني كه سود هر سهم پايين تر از پيش. مي كند
از طرفي، توانايي شركت در كسب سود، بستگي به ). 2008، 5پين(انتظارات سهامداران كاسته مي شود 

                             ً    هاي مالي شركت هاي بورسي معمولا  به  با توجه به اين كه گزارش. عملكرد مالي و تجاري آن دارد
صورت فصلي و سالانه ارائه مي شود، در هر دوره درصد پوشش سود سهام پيش بيني شده نشان دهنده 

حركت نامنظم قيمت «  در تحقيقي تحت عنوان )1987( 6جنينگز. عملكرد شركت طي آن دوره است
ثيرارائه أت  به بررسي»  گران بيني تحليل يت و تجديد نظر در پيشمدير توسطبيني سود  سهام، پيش

نشان داده شده كه   در اين تحقيق .مديريت بر قيمت سهام پرداخت ارئه شده توسطبيني سود  پيش
از طريق بار اطلاعاتي و دوم از  نخست .گذارد ثير ميأبر قيمت سهام ت واسطه دو عاملبيني سود به  پيش

بيني سود بر قيمت  ثير پيشأگيرد كه شرط لازم براي ت او نتيجه مي. بيني ار پيشطريق ميزان اعتب
بيني پائين باشد حتي اگر بار اطلاعاتي داشته باشد تاثير  اگر اعتبار يك پيش .باشد مي  اعتبار آن سهام،

اعتبار افشاي اختياري و قيمت « تحت عنوان ديگري در تحقيق .آن بر قيمت سهام كم خواهد بود
سود هاي  بيني هاي مختلف پيش انجام گرفت جنبه) 1989( 7مير وسيله پاونال و واي  كه به »سهام

ثير اين بار اطلاعاتي بر روي قيمت سهام مورد أبار اطلاعاتي آن و همچنين ميزان ت  مديريت از جمله
مديريت داراي   هاي بيني كه پيشبيانگر اين موضوع بود نتيجه تحقيق فوق  .واقع شدبررسي و تحليل 
دارد و لذا از شركتي به شركت ديگر  پيش بينيباشد ولي ميزان آن بستگي به اعتبار  بار اطلاعاتي مي

هاي اختياري  بيني اجباري نسبت به پيش  هاي بيني نتيجه ديگر تحقيق اين بود كه پيش .است متغير
در تحقيقي كه بر روي تأثير ) 2002( 8افته هاي اسكراند و ورچياي. هستندداراي بار اطلاعاتي بيشتري 

كه افزايش  حاكي از اين بودسهام عادي در دوره انتشار اوليه سهام انجام دادند، سرمايه افشا بر هزينه 
ميزان افشا باعث مي شود عدم تقارن در توزيع اطلاعات در بازار كاهش يابد كه اين امر موجب كاهش 

رابطه معكوسي ) 2003( 9هاي كلمنت و همكارانش يافته بر اساس. عادي مي گرددسهام هزينه سرمايه 
 )2006( 10و همكارانش ان جي. ميان تطابق پيش بيني سود توسط مديريت و هزينه سرمايه وجود دارد

واكنش بازده سهام را به »هاي مديريت، كيفيت افشاء و كارايي بازار بيني پيش«طي تحقيقي تحت عنوان
ثير كيفيت افشاء بر روي حجم و بزرگي اين بازده را مورد أهاي مديريت و همچنين ت بيني دنبال پيش

  هاي بيني ر پيشطبق اين تحقيق بازده غيرعادي سهام ارتباط مستقيم با اخبا. ارزيابي قرار دادند
هاي  بيني بزرگي اين بازده غيرعادي ارتباط مستقيم با اعتبار پيشميزان مديريت دارد و همچنين 

هاي مديريت براي  بيني پيش  مديريت دارد و در عين حال بزرگي اين بازده غيرعادي به دنبال
اخبار بد  ارائه دهندهي كه به شركتهاي  مثبت بسيار بالا هستند نسبتتعديل اخبار  دارايشركتهايي كه 

در تحقيق خود به بررسي پيش بيني سود توسط ) 2009( 11كيتو و همكارانش .باشد مي بيشترهستند 
ها در تحقيق خود به اين  آن. مديريت در شركت هاي فهرست شده در بورس هاي ژاپن پرداخته اند
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ه، اما اين پيش بيني در طول سال                                         ً                  نتيجه رسيدند كه اولين پيش بيني سود معمولا  بيشتر از واقع بود
همچنين نتايج تحقيق نشان مي دهد كه به طور متوسط . همواره تعديل منفي داشته و كاهش مي يابد

اين پيش بيني ها داراي بار اطلاعاتي هستند اما پيش بيني سود شركت هاي با عملكرد ضعيف و 
ار اطلاعاتي كم و قابليت اتكاء پائيني مديراني كه پيش بيني هاي ضعيف و خوش بينانه داشته اند، ب

انتشار اخبار تعديل منفي پيش بيني سود در ) 2009( 12هاي روجرز و همكاران بر اساس يافته. دارند
افزايش عدم اطمينان سهامداران نسبت به سودآوري آتي نقش بالقوه اي داشته و منجر به كاهش ميزان 

نشان دادند كه نوسان پذيري قيمت سهام بعد از  آن ها بصورت تجربي. شود سهامداران شركت مي
بيني سود توسط مديريت نسبت به زمان پس از انتشار اخبار تعديل  انتشار اخبار تعديل منفي پيش

 13يافته هاي كوتاري و همكارانش. مثبت پيش بيني سود توسط مديريت داراي شدت بيشتري است
روز اول انتشار اخبار تعديل مثبت پيش بيني  5در نيز مؤيد آن است كه ميزان واكنش بازار ) 2009(

دليل موضوع اين است كه بازار . باشد سود كمتر از انتشار اخبار تعديل منفي پيش بيني سود مي
) 2010( 14آرتياچ و كلاركسون. بصورت ذاتي اخبار تعديل منفي پيش بيني سود را معتبرتر مي پندارد

داگانه و مشترك محافظه كاري و كيفيت افشا بر هزينه سرمايه در مطالعه اي به بررسي ميزان تأثير ج
نتايج بررسي آن ها حاكي از وجود يك ارتباط معكوس ميان محافظه كاري در . سهام عادي پرداخته اند

سطح شركت و هزينه سرمايه سهام عادي براي نمونه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
كيم و . وجود رابطه مزبور در محيط هايي با ميزان افشاي بالا تضعيف مي گرددباشد، با اين  آمريكا مي

نيز در تحقيقي اثر مستقيم پيش بيني سود توسط مديريت بر هزينه سرمايه سهام ) 2011( 15شي
بر اساس يافته هاي آن ها اخبار تعديل منفي پيش بيني سود بطور . عادي را مورد بررسي قرار دادند

با اين . ي منجر به افزايش هزينه سرمايه سهام عادي در يك ماه بعد از افشا مي گرددقابل ملاحظه ا
حال هزينه سرمايه سهام عادي در واكنش به اخبار تعديل مثبت پيش بيني سود واكنش با اهميتي از 

  . خود نشان نمي دهد
سود بر هزينه  در ايران تاكنون مطالعه اي كه بصورت مستقيم به بررسي تأثير اخبار پيش بيني

سرمايه سهام عادي پرداخته باشد صورت نگرفته است با اين حال برخي از مطالعات كه به نوعي با 
در تحقيقي ) 1382(دستگير و بزاززاده . موضوع اين تحقيق در ارتباط مي باشد در ادامه بيان مي شود
نشان مي دهد كه افزايش ميزان نتايج . به بررسي تأثير ميزان افشا بر هزينه سهام عادي پرداخته اند

در مطالعه اي با عنوان ) 1385(بهراميان . شود سهام عادي ميسرمايه افشا موجب كاهش هزينه 
، دقت پيش بيني سود »ميزان عدم صحت پيش بيني سود شركت ها در عرضه اوليه و افزايش سرمايه«

هر سهم شركت هايي را كه براي اولين بار سهامشان در بورس عرضه عمومي مي شد و شركت هايي كه 
نتايج اين پژوهش نشان داد كه . ورد ارزيابي قرار داددر بورس اوراق بهادار افزايش سرمايه مي دهند را م
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خطاي پيش بيني سود با دوره پيش بيني و نوسانات شاخص كل بورس رابطه مستقيم دارد و در مورد 
ارتباط با اندازه شركت، عمر شركت، درجه اهرم مالي، اظهار نظر حسابرسي و طبقه صنعت رابطه 

به بررسي رابطه بين ويژگي در مطالعه اي )1386(مجدي  كردستاني و. معناداري مشاهده نمي شود
در يافته هاي آنها بين محافظه كارانه بودن . اند هاي كيفي سود و هزينه سرمايه سهام عادي پرداخته

در ) 1386(مشايخ و شاهرخي . داري مشاهده نگرديد سود و هزينه سرمايه سهام عادي رابطه معني
دقت پيش » بيني سود توسط مديران و عوامل مؤثر بر آن يشبررسي دقت پ«پژوهشي تحت عنوان 

بيني مبتني بر اطلاعات الگوي گام تصادفي مورد بررسي قرار  بيني مديران از سود هر سهم را با پيش
نتيجه پژوهش نشان مي دهد كه بين اشتباه پيش بيني سود توسط مديران و اشتباه پيش بيني . دادند

همچنين يافته ها مؤيد آن است كه با افزايش . تفاوت معناداري وجود داردبر اساس الگوي گام تصادفي 
همچنين دقت پيش بيني سود در شركت هاي . اندازه شركت، پيش بيني مديريت دقيق تر مي شود

در تحقيقي به ) 1387(عرب مازار يزدي و طالبيان . سودده نسبت به شركت هاي زيان ده بيشتر است
رشگري مالي و ريسك اطلاعاتي بر هزينه سرمايه شركت هاي پذيرفته شده در بررسي تأثير كيفيت گزا

يافته هاي تحقيق بيانگر آن است كه هزينه سرمايه شركت هاي با . بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
هشي، . كيفيت اقلام تعهدي پايين از هزينه سرمايه شركت هاي با كيفيت اقلام تعهدي بالا، بيشتر است

بر ) رسيدگي به اطلاعات مالي آتي(استانداردهاي حسابرسي  340تأثير بخش ) 1388(و رشيديان بولو 
 340نتايج تحقيق نشان مي دهد كه اجزاي بخش . كيفيت پيش بيني سود را مورد بررسي قرار دادند

اما . استانداردهاي حسابرسي باعث كاهش خطاي پيش بيني و باعث تغيير در كيفيت سهام نمي شود
ا اجراي اين بخش از استانداردهاي حسابرسي، دفعات تجديدنظر پيش بيني سود در مقايسه با قبل ب

ارتباط خطاي «در تحقيقي با عنوان ) 1389(پاك  خليفه سلطاني، ملانظري و دل.يابد كاهش مي
بررسي رابطه خطاي پيش بيني سود سال آينده با اقلام  به» بيني سود مديريت و اقلام تعهدي پيش

 1384-1387تعهدي در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 
حاكم مثبت  يدهد بين خطاي پيش بيني سود مديريت و اقلام تعهدي ارتباط نتايج نشان مي. پرداختند

   .شدبا ميكنند اين ارتباط مثبت قوي تر  و در شركتهايي كه در محيط تجاري نامطمئن فعاليت مي بوده
  
  پژوهشفرضيات  -3

قابل بيان مي در قالب چهار فرضيه اصلي  پژوهش حاضر ات، فرضيادبيات و اهداف تحقيقبا توجه به 
  :باشد

 .باشد بيني سود مي ها متأثر از اخبار تعديل منفي پيش هزينه سرمايه سهام عادي شركت )1
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 .باشد بيني سود مي پيشها متأثر از اخبار تعديل مثبت  هزينه سرمايه سهام عادي شركت )2
اثر اخبار تعديل منفي پيش بيني سود بر هزينه سرمايه سهام عادي بيشتر از اخبار تعديل مثبت   )3

 . باشد مي
براي روندهاي نزولي سودآوري، پيش دستي مديريت در انتشار اخبار تعديل منفي  پيش بيني سود  )4

 .يل مي كنداثر اعلام سود واقعي بر هزينه سرمايه سهام عادي را تعد
  
  پژوهش شناسيروش  -4

و از نوع همبستگي مي باشد و در ) غيرآزمايشي(روش تحقيق با توجه به اجرا يك تحقيق توصيفي 
. آنها سعي مي شود رابطه بين متغير هاي تحقيق با استفاده از ضريب همبستگي، كشف و تبيين شود

آوري  مي باشد، از منظر نحوه جمع همچنين با توجه به اين كه هدف اين تحقيق از نوع كاربردي
در اين . گردد اطلاعات نيز باتوجه به استفاده از داده هاي گذشته، اين تحقيق گذشته نگر تلقي مي

تحقيق براي تجزيه و تحليل اطلاعات و آزمون فرضيه ها از مدل رگرسيون خطي چند متغيره استفاده 
براي آزمون . باشد مي 16وش داده هاي پانلروش آماري مورد استفاده در اين تحقيق ر. شده است

مقيد، درستي ادغام داده ها مورد آزمون قرار گرفته و سپس بر  Fفرضيات ابتدا با استفاده از آزمون 
تعيين گرديده و با توجه ) اثرات ثابت يا اثرات تصادفي(نوع روش آزمون  17اساس نتايج آزمون هاسمن

و  Fجهت بررسي معني دار بودن كل مدل از آماره . شده استبه نوع روش نسبت به برآورد مدل اقدام 
استفاده شده و در سطح  tدار بودن ضريب متغيرهاي مستقل در هر مدل از آماره  براي بررسي معني

همچنين به منظور بررسي . شده استنسبت به پذيرش يا رد فرضيه ها تصميم گيري % 95اطمينان 
برا ، -ريانس خطاها و استقلال خطاها به ترتيب از آزمون جاركيونرمال بودن متغيرها، همسان بودن وا

  . شده استواتسون استفاده  -دوربين dو آماره  پاگان -بروشآزمون 
جامعه آماري اين تحقيق كل شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد كه از 

در اين تحقيق براي انتخاب نمونه از . اند در بورس فعال بوده 1389لغايت اسفند  1385ابتداي سال 
معيار محدود  4براي اين منظور . و نمونه گيري تصادفي استفاده شده است) حذفي(روش غربالگري 

  :كننده جامعه آماري به شرح زير در نظر گرفته شده است
 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده و تا پايان سال 1385شركت بايد قبل از سال  )1

  . در بورس فعال باشد 1389
تغيير سال مالي نداده باشد و سال مالي آن به پايان  1389تا  1385شركت طي سال هاي  )2

 . اسفند ماه منتهي شود
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  . نباشد يا واسطه گريهاي مالي ، هلدينگشركت در گروه شركت هاي سرمايه گذاري )3
  .اطلاعات مورد نياز شركت در دسترس باشد )4

شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق تعداد كل در نتيجه اعمال محدوديت هاي فوق الذكر، از 
شركت مشمول  255تعداد شركت، پس از حذف  458معادل 1389بهادار تهران در پايان سال 

بر اساس نتايج بدست  شركت بوده كه 203محدوديت ها حجم جامعه آماري غربالگري شده معادل 
 1و با مدنظر قراردادن پارامترهاي نگاره  % 95آمده از رابطه كوكران حجم نمونه در فاصله اطمينان 

شركت رسيد كه اين  -سال  660مشاهدات ما به بنابراين تعداد . شركت تعيين شده است 132تعداد 
  . باشد  صنعت مختلف مي 23مشاهدات در قالب 

  
  محاسبه تعداد نمونه آماري تحقيق پارامتر هاي:1جدول 

Nz  p  q  d  حجم نمونه  
203  96/1  5/0  5/0  05/0  132  

  يافته هاي پژوهشگر: منبع
  
  پژوهشها و متغيرهاي  مدل - 5

 ي زيررگرسيون دوالگويتجزيه و تحليل اطلاعات و آزمون فرضيات از تحقيق و  مطالعه براياين در 
  :شدهاستفاده  18هاي پانل بصورت داده

  )1مدل شماره 
∆CC1 = α + α BAD + α GOOD + α MK + α MKBK + α LEV + α LOSS + α EV + α SUR + ε0 1 2 3 4 5 6 7 8

  
)2مدل شماره   

∆CC2 = β + β BAD + β GOOD + β MK + β MKBK + β LEV + β LOSS + β EV + β SUR + ε0 1 2 3 4 5 6 7 8  
  

  :كه در اين مدل ها
1CC∆ =بيني سود تا يك ماه بعد از اولين  هزينه سرمايه سهام عادي يك ماه قبل از اولين پيش

نخستين پيش بيني مربوط به هر سال مالي منظور از اولين پيش بيني سود ، . بيني سود مي باشد پيش
  .است كه در همان سال مالي صورت گرفته باشد

2CC∆ =بيني سود مربوط  برابر است با تغييرات هزينه سرمايه سهام عادي يك ماه قبل از اولين پيش
  .د واقعيبه هر سال مالي كه در همان سال مالي صورت گرفته تا يك ماه بعد از اعلام سو
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BAD =متغير مجازي كه نشان دهنده انتشار اخبار تعديل منفي پيش بيني سود مي باشد  
GOOD =متغير مجازي كه نشان دهنده انتشار اخبار تعديل مثبت پيش بيني سود مي باشد  

MK = ماليارزش بازار شركت در ابتداي سال  
MKBK =نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شركت در ابتداي سال مالي  

LEV =نسبت اهرمي شركت در ابتداي سال مالي  
LOSS =متغير مجازي كه نشان دهنده وضعيت سودآوري شركت مي باشد  

EV = سود شركتنوسان پذيري  
SUR =سود غيرمنتظره شركت  

  
چنانچه ضريب . بهره گرفته شده است 1براي آزمون فرضيه هاي اول تا سوم تحقيق از مدل شماره 

1α 2درصد معني دار گردد، فرضيه اول و در صورتي كه ضريب  95در سطح اطمينانα در سطح
براي تأييد و يا رد . درصد معني دار باشد فرضيه دوم تحقيق مورد تأييد قرار گرفته است 95اطمينان 

براي آزمون فرضيه چهارم نيز از مدل . مورد مقايسه قرار گرفته اند 2αو 1αفرضيه سوم نيز ضرايب 
درصد معني 95در سطح اطمينان 1βمدل فوق در صورتي كه ضريب در . استفاده شده است 2شماره 

  .دار باشد مي توان فرضيه چهارم تحقيق را تأييد نمود
متغير اين تحقيق شامل اخبار تعديل مثبت پيش بيني سود و اخبار تعديل منفي پيش بيني  9

سهام عادي به عنوان متغير وابسته، و ارزش سود به عنوان متغير هاي مستقل، تغييرات هزينه سرمايه 
بازار، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، نسبت اهرمي، وضعيت سودآوري، نوسان پذيري سود و سود 

در ادامه نحوه محاسبه و استقرار هريك از متغير ها . غيرمنتظره به عنوان متغير هاي كنترلي مي باشند
  . بيان شده است

چنانچه سود پيش بيني شده توسط مديريت نسبت : )GOOD(ش بيني سود اخبار تعديل مثبت  پي
و در غير اين صورت مقدار آن صفر  1به سود قبلي افزايش داشته باشد مقدار اين متغيرمجازي برابر با 

  . منظور شده است
پيش بيني شده توسط مديريت نسبت به چنانچه سود ): BAD(اخبار تعديل منفي  پيش بيني سود 

و در غير اين صورت مقدار آن منظور  1سود قبلي كاهش داشته باشد مقدار اين متغير مجازي برابر با 
 .شده است
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با استفاده از معيارهاي آكايك و شوارز نشان دادند از ميان مدل ) 1389(از آنجا كه ثقفي و همكاران
عادي، مدل گوردون در ايران ارائه دهنده مناسب ترين برآورد اسـت،  هاي محاسبه هزينه سرمايه سهام 

  :لذا در اين پژوهش از مدل مذكور به صورت زير بهره گرفته شده
در اين تحقيق تغييرات هزينه سرمايه سهام عادي شركت در دو بازه زماني يك ماه قبل از اولين 

و نيز يك ماه قبل از ) ∆1CC(سال مالي  بيني سود يك بيني سود تا يك ماه بعد از اولين پيش پيش
گيري شده  اندازه) ∆2CC(بيني سود تا يك ماه بعد از اعلام سود واقعي همان سال مالي  اولين پيش

  .است
g

P
EEPSCC

0

1=  

  در رابطه فوق 
1CC =بعـد از اولـين پـيش بينـي سـود مربـوط بـه        / با يك ماه قبل هزينه سرمايه سهام عادي مقارن

  هرسال مالي كه در همان سال مالي صورت گرفته 
EEPS = بعـد از  / يك ماه قبـل ) سود سهام پيش بيني شده يا تحقق يافته(سود هر سهم مورد انتظار

  ي صورت گرفتهاولين پيش بيني سود مربوط به هر سال مالي كه در همان سال مال
0P =بعد از اولين پيش بيني سود مربوط به هر سال مالي كه در همان / قيمت هر سهم در يك ماه قبل

  سال مالي صورت گرفته 
g =    نرخ رشد مورد انتظار كه از طريق ميانگين هندسي نرخ رشد فروش در يك بازه زمـاني سـه سـاله

  .  اندازه گيري مي گردد
g

P
EEPSCC

0

2 =  

  در رابطه فوق 
2CC = هزينه سرمايه سهام عادي يك ماه قبل از اولين پيش بيني سود مربوط به هر سال مالي كه در

  يك ماه بعد از اعلام سود واقعي/ سال مالي صورت گرفته همان
EEPS = در تاريخ يك ماه قبل ) سود سهام پيش بيني شده يا تحقق يافته(سود هر سهم مورد انتظار

يك ماه بعـد از  / از اولين پيش بيني سود مربوط به هر سال مالي كه در همان سال مالي صورت گرفته 
  واقعي اعلام سود

0P = قيمت هر سهم در يك ماه قبل از اولين پيش بيني سود مربوط به هر سال مالي كه در همان سال
  يك ماه بعد از اعلام سود واقعي/مالي صورت گرفته 

g =    نرخ رشد مورد انتظار كه از طريق ميانگين هندسي نرخ رشد فروش در يك بازه زمـاني سـه سـاله
 . اندازه گيري مي گردد
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 :نحوه محاسبه و استقرار هريك از متغير هاي كنترلي در مدل هاي تحقيق به قرار زير مي باشد
  

تعداد سهام منتشره و  لگاريتم طبيعي حاصل ضرب:  )MK(ارزش بازار شركت در پايان سال مالي 
  در دست سهامداران شركت در قيمت بازار سهام در پايان دوره

لگاريتم طبيعي تقسيم : )MKBK(نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شركت در پايان سال مالي 
بر  ) حاصل ضرب تعداد سهام منتشره و در دست سهامداران در قيمت بازار سهام(ارزش بازار شركت 

  حقوق صاحبان سرمايه آن در پايان دورهارزش دفتري 
تقسيم بدهي هاي بلند مدت بر جمع كل دارايي : )LEV(نسبت اهرمي شركت در پايان سال مالي 

  ها در پايان دوره
در صورتي كه شركت در سال : )LOSS(متغير مجازي نشان دهنده وضعيت سودآوري شركت 

  .و در غير اين صورت مقدار آن صفر خواهد بود 1مربوطه زيان ده باشد مقدار اين متغير برابر با 
  انحراف معيار سود در سه سال گذشته: )EV(نوسان پذيري سود 

از طريق اختلاف ميان سود واقعي و ميانگين سودهاي پيش بيني  :)SUR(سود غيرمنتظره شركت 
  .شده توسط مديريت اندازه گيري و با استفاده از قيمت سهام در اول دوره همگن مي شود

  
  يافته هاي پژوهش -6

 هاي پرت پس از غربالگري و حذف داده تحقيقخلاصه وضعيت آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي 

تغييرات هزينه در اين جدول متوسط . ارائه شده است 2در جدول شماره  SPSSبه كمك نرم افزار 
بيني سود برابر  از اولين پيشبيني سود تا يك ماه بعد  سرمايه سهام عادي در يك ماه قبل از اولين پيش

بوده و گوياي اين موضوع است كه هزينه سرمايه سهام عادي شركت هاي نمونه مابين دو  0041/0با
كمترين و بيشترين مقدار اين تغييرات . واحد افزايش يافته است 0041/0بازه زماني فوق بطور ميانگين 

ه ضرايب چولگي و كشيدگي اين متغير كه براي از آنجا ك. مي باشد6864/0و  -4942/0ترتيب برابر با 
توزيع تغييرات باشد بررسي اين ضرايب نشان مي دهد  3نرمال بودن لازم است به ترتيب برابر با صفر و 

بيني  بيني سود تا يك ماه بعد از اولين پيش هزينه سرمايه سهام عادي در يك ماه قبل از اولين پيش
   .سود نرمال نمي باشد
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  تحقيقخلاصه وضعيت آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي  :2شماره جدول 

  تعدادتحقيق متغيرهاي
 ميانگين  مشاهدات

انحراف 
 معيار

  كمترين
 مقدار

  بيشترين
 مقدار

 كشيدگي چولگي

1CC∆ 656  0041/0 1095/0 4942/0 6864/0 643/0 291/8 

2CC∆  654  0050/0  1542/0 0391/1 - 4346/0 671/1 - 230/11 

GOOD 660  4863/0 5001/0 0 1 054/0 002/1 

BAD 660  5136/0 5001/0 0 1 054/0 002/1 

MK 660  687/12 4752/1 0597/9 206/17 325/0 959/2 

MKBK 658  8506/1 7438/1 3701/7 - 004/19 732/2 798/26 

LEV 660  0715/0 0838/0 0 5739/0 489/2 528/10 

LOSS 660  0833/0 2765/0 0 1 015/3 090/10 

EV 658  63740 153909908/32 1285177880/4 822/31 

SUR 658  0031/0 -1333/0 8673/0- 6236/0 013/1 - 536/14 

  
بيني سود  تغييرات هزينه سرمايه سهام عادي در يك ماه قبل از اولين پيشهمچنين در ارتباط با 

بوده و  0050/0تا يك ماه بعد از اعلام سود واقعي، ملاحظه مي شود كه متوسط اين متغير برابر با 
شركت هاي نمونه مابين دو بازه زماني فوق بطور ميانگين هزينه سرمايه سهام عادي بيانگر آن است كه 

و  -0391/1كمترين و بيشترين مقدار اين متغير به ترتيب برابر با .واحد افزايش يافته است 0050/0
بررسي چولگي و كشيدگي نيز نشان داده كه اين متغير از توزيع نرمال برخوردار . مي باشد 4346/0
  .نيست

حداقل مربعات م اين تحقيق به منظور تخمين پارامترهاي مدل از روش كه در انجا از آنجايي
تحقيق داراي  هاي وابستهاست كه متغير مزبور اين بنيادين روش گردد و فرض استفاده مي معمولي

. ، لذا لازم است نرمال بودن توزيع متغيرهاي وابسته تحقيق مورد آزمون قرار گيرد توزيع نرمال باشند
سطح ن كه يبا توجه به ا. بررسي شده است 19برا -اين موضوع از طريق آماره جاركيودر اين مطالعه 

متغيرهاي مربوط به ن يباشد بنابرا يم 05/0از  براي هر دو متغيركمتربرا  -و يآماره جارك اهميت
بنابراين لازم است قبل از آزمون  .باشند يمنع نرمال برخوردار ياز توزتغييرات هزينه سرمايه سهام عادي 

بهره گرفته  20فرضيه ها اين متغيرها نرمال سازي شوند كه به منظورنرمال سازي از تابع انتقال جانسون
مي  3برا قبل و بعد از فرآيند نرمال سازي به شرح جدول شماره  –نتايج آزمون جاركيو . شده است

  .باشد
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  برا قبل و بعد از فرآيند نرمال سازي –ركيو نتايج حاصل از آزمون جا: 3جدول شماره 

  متغير وابسته
  بعد از فرآيند نرمال سازي  قبل از فرآيند نرمال سازي

  آماره
 برا -جاركيو 

  آمارهسطح اهميت
 برا -جاركيو 

سطح اهميت

1CC∆ 68/810 0000/0 243/3 1975/0 

2CC∆  46/2150 0000/0 479/2 2894/0 
  يافته هاي پژوهشگر: منبع

  
 –، از آنجايي كه بعد از نرمال سازي داده ها سطح اهميت آماره جاركيو 3با توجه به جدول شماره 

مي باشد بنابراين مي توان دريافت كه متغيرهاي وابسته  05/0برا براي هر دو متغير وابسته بالاتر از 
  . باشند تحقيق بعد از فرآيند نرمال سازي، داراي توزيع نرمال مي
چنانچه در . ارائه شده است 4جدول شماره  ماتريس ضرايب همبستگي بين متغيرهاي تحقيق در

داري  همبستگي مثبت و معني 1تغييرات هزينه سرمايه سهام عادي  ي گردد،ماتريس فوق ملاحظه م
بيني سود، نسبت اهرمي و  ، اخبار تعديل منفي پيش2با تغييرات هزينه سرمايه سهام عادي 

بيني سود و سود  داري با اخبار تعديل مثبت پيش پذيري سود داشته و همبستگي منفي و معني نوسان
تغييرات هزينه پيرسون،  آمارهنتايج حاصل از همچنين براساس . دهد مي غيرمنتظره از خود نشان

داراي همبستگي منفي و معني داري با وضعيت سودآوري بوده و همبستگي  2سرمايه سهام عادي 
پيش بيني سود نيز داراي ) منفي(اخبار تعديل مثبت . مثبت و معني داري با سود غيرمنتظره دارد

داري با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و سود غيرمنتظره بوده و  معنيو ) منفي(همبستگي مثبت 
 .و معني داري با وضعيت سودآوري و نوسان پذيري سود دارد) مثبت(همبستگي منفي 

 متغيرهاي توضيحي يا مستقل ميانوجود ارتباط خطي  يابررسي رابطه همخطي در اين مطالعه 
 4جدول شماره در طوركه  همان. انجام شده استضريب همبستگي پيرسون  با بهره گيري از تحقيق

كمتر از (با توجه به ضعيف بودن همبستگي ميان متغيرهاي مستقل تحقيق ، باشد مي مشخص 
،مي توان گفت مشكل همخطي ميان آن ها وجود نداشته و ورود همزمان اين متغيرها در مدل )7/0

 .اهد شدنخومشكل همخطي  بروزموجب تحقيق 
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  ماتريس ضرايب همبستگي بين متغيرهاي تحقيق: 4جدول شماره 

 يافته هاي پژوهشگر: منبع
  

 ياستفاده از روش داده ها ييص كارآيشخت يبرا تحقيق اول، دوم و سوم اتآزمون فرضيدر راستاي 
جدول ن آزمون در يج حاصل از اينتا. شده استاستفاده  چاوFپانل در برآورد مدل مورد نظر از آزمون 

نان ي، در سطح اطم)0002/0(آن  P-Valueو  چاو ج آزمونيبا توجه به نتا .ارائه شده است 5شماره 
 .كارامد خواهد بودپانل  ياستفاده از روش داده ها% 95

  
  )1(نتايج آزمون چاو براي مدل : 5جدول شماره 

 P-Value درجه آزادي  مقدار آماره   آماره   آزمون
  F 596/1 )511  ،131(  0002/0  چاو

 پژوهشگريافته هاي : منبع

SUREV LOSSLEV MKBKMKBADGOOD∆CC2 ∆CC2

         
 
1 

 

1CC∆ (P-Value) 

        1 
415/0 

)000/0( 
2CC∆ 

(P-Value) 

       1 
043/0 - 

)272/0(  
208/0 -

)000/0( 
GOOD (P-Value) 

      1 -0.134 
(0.001)

043/0 
)272/0(  

208/0 
)000/0( 

BAD 
(P-Value) 

     1 
018/0 -

)630/0( 
018/0 

)630/0(  
075/0 

)054/0(  
056/0 

)154/0( 
MK 

(P-Value) 

    1 
331/0 

)000/0( 
087/0 -

)026/0( 
087/0 

)026/0(  
001/0 - 

)960/0(  
040/0 -

)308/0( 
MKBK 

(P-Value) 

   1 
001/0 

)967/0(  
158/0 

)000/0( 
068/0 

)081/0( 
068/0 - 

)081/0(  
074/0 

)060/0(  
126/0 

)001/0( 
LEV 

(P-Value) 

   1 
026/0 -

)507/0( 
099/0 - 

)011/0(  
159/0 -

)000/0( 
185/0 

)000/0( 
185/0 - 

)000/0(  
234/0 - 

)000/0(  
057/0 

)142/0( 
LOSS 

(P-Value) 

 1 
066/0 

)090/0( 
022/0 

)576/0( 
052/0 

)180/0(  
548/0 

)000/0( 
097/0 

)013/0( 
097/0 - 

)013/0(  
009/0 - 

)813/0(  
135/0 

)000/0( 
EV 

(P-Value) 

1  
109/0 -

)005/0( 
439/0 -

)000/0( 
002/0 

)944/0( 
068/0 

)082/0(  
075/0 

)056/0( 
136/0 -

)000/0( 
136/0 

)000/0(  
239/0 

)000/0(  
214/0 -

)000/0( 
SUR 

(P-Value) 
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ا اثرات ياثرات ثابت و از ميان روشهاي تر جهت برآورد  ص روش مناسبيشختن به منظور يهمچن
از آزمون هاسمن ي، مقطع يواحدها يبودن تفاوت ها يا تصادفيص ثابت يتشخي در راستاي تصادف

  .ارائه شده است 6شده است كه نتايج حاصل از آن در جدول شماره استفاده 
  

  )1(نتايج آزمون هاسمن براي مدل  : 6جدول شماره 
 P-Value درجه آزادي  مقدار آماره  آماره  آزمون

  2χ 618/30  7  0001/0  هاسمن
  يافته هاي پژوهشگر: منبع

  
باشد، لازم است  يم 05/0كه كمتر از ) 0001/0(آن  P-Valueو  هاسمن ج آزمونيبا توجه به نتا

براي سنجش اعتبار مدل و بررسي مفروضات رگرسيون . مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود
هايي در ارتباط با نرمال بودن باقيماندها، همساني واريانس ها، استقلال  كلاسيك نيز بايستي آزمون

در اين تحقيق براي . انجام شود باقيمانده ها و عدم وجود خطاي تصريح مدل ميان متغيرهاي تحقيق
 ازاين حاكياين آزمون ج ينتا. برا استفاده شده است -ويآزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون جارك

مي  برخوردار نرمال ازتوزيع% 95 اطمينان درسطح تحقيق برآوردمدل از حاصلي ها باقيمانده كهت اس
به منظور سنجش . ميباشد 05/0 بزرگتراز) 2049/0( آزمون اين به ربوطم احتمال كه بطوريباشند، 

در صورتي كه واريانس ها ناهمسان .  پاگان استفاده شده است -همساني واريانس ها نيز از آزمون برش
با توجه به سطح اهميت . باشند برآورد كننده خطي نااريب نبوده و كمترين واريانس را نخواهد داشت

ها رد  دهد كه فرضيه صفر مبني بر وجود همساني واريانس باقيمانده مينتايج نشان ) 000/0(اين آزمون 
هاي مدل ناهمسان مي باشند كه براي رفع اين مشكل از روش برآورد حداقل  شده و واريانس باقيمانده

همچنين در اين مطالعه براي آزمون همبسته نبودن . بهره گرفته شده است) GLS(مربعات تعميم يافته 
هاي مختلف كه يكي از مفروضات تجزيه و تحليل و تحليل رگرسيون مي باشد و  در دوره باقيمانده ها

مقدار آماره در اين ارتباط، . خود همبستگي ناميده مي شود از آزمون دوربين واتسون استفاده شده است
 .شود مي پذيرفته ها باقيمانده رواستقلال ازاينبوده و5/1و  5/2مابين عدد ) 30/2(واتسن  - دوربين

علاوه بر اين، براي آزمون اينكه آيا مدل داراي رابطه خطي است و اينكه آيا مدل مورد نظر تحقيق از 
از . نظر رابطه خطي بودن و يا غير خطي بودن درست تبيين شده از آزمون رمزي استفاده شده است

فرضيه صفر آزمون مي باشد بنابراين  05/0بزرگتر از ) 1330/0(آنجايي كه سطح اهميت آزمون رمزي 
 هاي آزمون نتايج خلاصه. مبني بر صحيح بودن مدل تأييد شده و مدل داراي خطاي تصريح نمي باشد

  . است شده ارائه 7جدول شماره  در فوق
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  )1(نتايج آزمون هاي مربوط به مفروضات آماري مدل :  7جدول شماره 
 آماره

Jarque-Bera  
 آماره

Breusch-Pagan  
 آماره

Durbin-Watson  
 آماره

Ramsey  
2χ P-Value F P-Value D F P-Value 

170/3 2049/0 086/10 000/0 30/2 263/2 1330/0 
  يافته هاي پژوهشگر: منبع

  
و همچنين نتايج آزمون مفروضات آماري چاو و هاسمن  يج حاصل از آزمون هاينتا با توجه به

پانل و بصورت اثرات ثابت برآورد  يبا استفاده از روش داده هاتحقيق ) 1(مدل رگرسيون كلاسيك، 
  . ارائه شده است 8جدول شماره د مدل در رج برآويتان. شود يم

  : به صورت زير خواهد بود Eviewsافزار  مدل با استفاده از نرم شكل برآورد شده
  

SUREVLOSSLEV
MKBKMKGOODBADCC

*8163.1*000001.0*6890.0*0793.1
*0011.0*3957.0*2297.0*3205.0941.41

−−−+
+−−+=∆

 
  

كوچكتر  05/0از   Fدر بررسي معني دار بودن كل مدل با توجه به اين كه مقدار احتمال آماره 
نيز مدل ضريب تعيين . شود معني دار بودن كل مدل تاييد مي% 95با اطمينان ) 000/0(باشد  مي

شركت ها توسط متغيرهاي وارد درصد از تغييرات هزينه سرمايه سهام عادي  75/40گوياي آن است كه
  .گردد شده در مدل تبيين مي

اخبار براي ضريب متغير  tاز آنجايي احتمال آماره  8جدول شماره ج ارائه شده در يبا توجه نتا
داري  ، در نتيجه وجود رابطه معني)0000/0(باشد  مي 05/0كوچكتر از بيني سود  تعديل منفي پيش

 95در سطح اطمينان بيني سود  اخبار تعديل منفي پيشو هزينه سرمايه سهام عادي ميان تغييرات 
حاكي از وجود رابطه مستقيم ) 3205/0(مثبت بودن ضريب اين متغير . درصد مورد تأييد قرار مي گيرد

 1باشد بطوري كه با افزايش  ميبيني سود  اخبار تعديل منفي پيشو هزينه سرمايه سهام عادي ميان 
 3205/0، هزينه سرمايه سهام عادي شركت ها نيز به ميزان بيني سود خبار تعديل منفي پيشي اواحد

هزينه سرمايه سهام بنابراين فرضيه اول تحقيق پذيرفته شده و مي توان گفت . واحد افزايش مي يابد
يه ايران و اين كه در بازار سرما باشد بيني سود مي ها متأثر از اخبار تعديل منفي پيش عادي شركت

در اين ارتباط شواهد . اخبار تعديل منفي پيش بيني سود اثر افزايشي بر هزينه سرمايه شركت ها دارد
به سبب تفاسير از يك سو با انتشار اخبار تعديل منفي پيش بيني سود بدست آمده گوياي آن است كه 

تي افزايش يافته و اين مختلف سرمايه گذاران از اخبار جديد منتشر شده ميزان عدم تقارن اطلاعا
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موضوع به سبب افزايش عدم اطمينان سرمايه گزاران منجر به افزايش بازده مورد انتظار سهامداران و 
از سوي ديگر نيز اين افزايش عدم اطمينان سهامداران نسبت به . هزينه سرمايه شركت مي شود

سهام شركت پيش بيني كننده سودآوري بنيادين شركت منجر به كاهش بخشي از سرمايه گذاراني كه 
را خريداري نموده اند شده و در نهايت كاهش فعاليت هاي معاملاتي سهامداران و افزايش نرخ بازده 

تأثير پيش بيني ) 1982(در انطباق با اين فرضيه مطالعه كريستين . مورد انتظار آن ها را در پي دارد
بر اساس نتايج بدست  .مورد بررسي قرار داده استهاي سود بر هزينه سرمايه را از منظر اثر اهرمي آن 

آمده از منظر اثر اهرمي انتشار اخبار منفي نوسان پذيري سود را افزايش و قيمت سهام را كاهش مي 
دهد كه اين موضوع منجر خواهد شد تا توانايي شركت در افزايش سرمايه تقليل يابد و از اين رو شركت 

زايش دهد كه اين امر در نهايت موجب افزايش نرخ بازده مورد انتظار به ناچار نسبت اهرمي خود را اف
  .شود شركت مي) هزينه سرمايه(

اخبار براي ضريب متغير  tاز آنجايي كه احتمال آماره   8جدول شماره ج ارائه شده در ينتا طبق
ر ميان دا ، وجود رابطه اي معني)0000/0(باشد  مي 05/0كوچكتر از بيني سود  تعديل مثبت پيش

مورد  %95در سطح اطمينان بيني سود  اخبار تعديل مثبت پيشو هزينه سرمايه سهام عادي تغييرات 
هزينه سرمايه سهام بنابراين فرضيه دوم تحقيق نيز پذيرفته شده و مي توان گفت . تأييد قرار مي گيرد

ن ضريب اين متغير منفي بود. باشد بيني سود مي ها متأثر از اخبار تعديل مثبت پيش عادي شركت
اخبار تعديل مثبت و هزينه سرمايه سهام عادي حاكي از وجود رابطه معكوس ميان ) -2297/0(

، هزينه بيني سود خبار تعديل مثبت پيشواحدي ا 1باشد بطوري كه با افزايش  ميبيني سود  پيش
ارتباط اين گونه مي در اين  .واحد كاهش مي يابد 2297/0سرمايه سهام عادي شركت ها به ميزان 

توان نتيجه گيري كرد كه در بازار سرمايه ايران انتشار اخبار تعديل مثبت  پيش بيني سود به سبب 
  .كاهش هزينه هاي عدم تقارن اطلاعاتي منجر به كاهش هزينه سرمايه سهام عادي گردد

ني سود بي اخبار تعديل منفي پيشقدرمطلق ضريب متغير  8جدول شماره در از آنجايي كه 
، در باشد مي) 2297/0(بيني سود  اخبار تعديل مثبت پيشبيشتر از قدرمطلق ضريب متغير ) 3205/0(

اثر اخبار تعديل منفي پيش بيني سود بر هزينه سرمايه سهام عادي بيشتر از نتيجه  مي توان گفت 
ان استنباط نمود مي تو. بنابراين فرضيه سوم تحقيق نيز پذيرفته مي شود. اخبار تعديل مثبت  است

ها بوده و بازار سرمايه  بيني محتواي اطلاعاتي اخبار منفي بيشتر از محتواي اطلاعاتي اخبار مثبت پيش
هاي سود واقف بوده و  بيني به اين عدم تقارن موجود در انتشار اخبار تعديل مثبت و تعديل منفي پيش

دليل ديگر اين موضوع اين است كه . دهد واكنش هاي متفاوتي را نسبت به اين اخبار از خود نشان مي
به گونه اي مشابه . بصورت ذاتي اخبار تعديل منفي پيش بيني سود را معتبر تر مي پندارد بازار سرمايه

در مطالعه اثر مستقيم پيش بيني سود توسط مديريت بر هزينه ) 2011(نتايج تحقيق كيم و شي 
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عديل منفي پيش بيني سود بطور قابل ملاحظه اي سرمايه سهام عادي حاكي از آن است كه اخبار ت
اما هزينه سرمايه . منجر به افزايش هزينه سرمايه سهام عادي در يك ماه بعد از زمان افشا مي گردد

سهام عادي درواكنش به اخبار تعديل مثبت پيش بيني سود، واكنش قابل ملاحظه اي از خود نشان 
  .نمي دهد

   
  با استفاده از روش اثرات ثابت  مدل اولتايج آزمون ن: 8جدول شماره 

  1تغييرات هزينه سرمايه سهام عادي : متغير وابسته
 رابطه t P-Valueآماره   ضريب  متغير

  مثبت  0000/0  514/4  9415/4  ضريب ثابت
  مثبت  0000/0  965/5  3205/0  اخبار تعديل منفي پيش بيني سود
  منفي  0000/0  - 654/4  - 2297/0  اخبار تعديل مثبت پيش بيني سود

  4075/0  ضريب تعيين مدل
  Fآماره

)ValueP −(  
547/2  

)000/0(  
 يافته هاي پژوهشگر: منبع

  
ن يا يبرا. بصورت داده هاي پانل برآورد شده است) 2(با استفاده از مدل  چهارم تحقيق نيزفرضيه 

 ي، از آزمون چاو استفاده م) 2(پانل در برآورد مدل  ياستفاده از روش داده ها كاراييص يشختكه 
-Pو چاو ج آزمون يبا توجه به نتا .ارائه شده است 9جدول شماره در  ن آزمونيج حاصل از اينتا. شود

Value  گردداستفاده  ي تركيبي در برآورد مدلاز روش داده ها لازم است، )7522/0(آن.   
  

  )2(چاوبراي مدل هاي  نتايج آزمون : 9جدول شماره 
 P-Value درجه آزادي  مقدار آماره  آماره  آزمون
  F 9055/0 )509  ،131(  7522/0  چاو

 يافته هاي پژوهشگر: منبع

  
 كه است اين از حاكي برا -ويجارك آزمونج ينتاهمچنين در بررسي مفروضات آماري مدل نيز 

 كه بطوري هستند برخوردار نرمال ازتوزيع% 95 اطمينان درسطح مدل برآورد از حاصلي ها باقيمانده
بررسي همساني واريانس هاي باقيمانده  .ميباشد 05/0 بزرگتراز) 999/0( آزمون اين به مربوط احتمال

ميت اين آماره دهد از آنجا كه سطح اه ها كه با استفاده از آزمون برش پاگان صورت گرفته نشان مي
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، فرضيه صفر آزمون مبني بر وجود همساني واريانس ها رد مي شود كه ) 0000/0(بوده  05/0كمتر از 
. بهره گرفته شده است) GLS(براي رفع اين مشكل از روش برآورد حداقل مربعات تعميم يافته 

تسون  با توجه به اين كه  همچنين در بررسي خود همبستگي باقيمانده ها با استفاده از آماره دوربين وا
 پذيرفته ها  باقيمانده استقلال رو ازاينباشد  مي 2نزديك به عدد ) 98/1(واتسن  -مقدار آماره دوربين

علاوه بر اين، در بررسي خطاي تصريح مدل نيز از آنجايي كه سطح اهميت آزمون رمزي . شود مي
مي باشد بنابراين فرضيه صفر آزمون مبني بر صحيح بودن مدل تأييد شده  05/0بزرگتر از ) 6544/0(

  . است شده ارائه 10جدول شماره  در فوق هاي آزمون نتايج. و مدل داراي خطاي تصريح نمي باشد
  

  )2(نتايج آزمون هاي مربوط به مفروضات آماري مدل   :10ول شماره جد
  آماره

Jarque-Bera  
  آماره

Breusch-Pagan  
  آماره

Durbin-Watson  
  آماره

Ramsey  
2χ P-Value F P-Value D F P-Value 

001/0 999/0 057/7 000/0 98/1 2005/0 6544/0 
  يافته هاي پژوهشگر: منبع

  
و همچنين نتايج آزمون مفروضات آماري رگرسيون چاو  يج حاصل از آزمون هاينتا با توجه به

ج برآود مدل در يتان. شود يرآورد مي تركيبي ببا استفاده از روش داده هاتحقيق ) 2(مدل كلاسيك، 
به صورت زير  Eviewsمدل با استفاده از نرم افزار  شكل برآورد شده. ارائه شده است  11جدول شماره 

  : خواهد بود
  

SUREVLOSSLEV
MKBKMKGOODBADCC

*9756.0*000001.0*4484.0*8603.0
0185.0*0286.0*1740.0*1916.03855.02

+−+−+
−+−+−=∆

  
  

باشد  كوچكتر مي 05/0از   Fدر بررسي معني دار بودن مدل با توجه به اين كه مقدار احتمال آماره 
نيز گوياي آن مدل ضريب تعيين . شود مي معني دار بودن كل مدل تاييد% 95با اطمينان ) 000/0(

درصد از تغييرات در ضريب تعيين مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي توسط  33/8است كه
كه از آنجايي  5جدول ج ارائه شده در نگاره يبا توجه نتا. گردد متغيرهاي وارد شده در مدل تبيين مي

مي باشد  05/0كوچكتر از نفي پيش بيني سود اخبار تعديل مبراي ضريب متغير  tاحتمال آماره 
براي روندهاي نزولي سودآوري، پيش دستي مديريت در انتشار ، در نتيجه مي توان گفت )0090/0(

بيني سود اثر اعلام سود واقعي بر هزينه سرمايه سهام عادي را تعديل مي  اخبار تعديل منفي  پيش
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در اين . درصد مورد تأييد قرار مي گيرد 95بنابراين فرضيه چهارم تحقيق در سطح اطمينان . كند
هزينه زياد سودهاي غيرمنتظره براي شركت هاي فعال در بازار ارتباط شواهد حاكي از اين است كه 

متي سرمايه ايران، مديران اين شركت ها را در بر آن مي دارد تا در راستاي كاهش ميزان ريزش قي
سهام در تاريخ هاي انتشار سود واقعي، قبل از انتشار سود واقعي بخشي از اين سودهاي غيرمنتظره 

  منفي را در قالب اخبار تعديل منفي پيش بيني سود منتشر نمايند
  

  با استفاده از روش اثرات ثابت مدل دوم تحقيقنتايج آزمون : 11جدول شماره 
  2ه سهام عادي تغييرات هزينه سرماي: متغير وابسته

  شركت - سال  648: تعداد مشاهدات
 رابطه t P-Valueآماره   ضريب  متغير
  منفي  1754/0  - 356/1  - 3855/0  ضريب ثابت

  مثبت  0090/0  178/3  1916/0  اخبار تعديل منفي پيش بيني سود
  منفي  0014/0  - 213/3  - 1740/0  اخبار تعديل مثبت پيش بيني سود

  0833/0  ضريب تعيين مدل
  Fآماره

)ValueP −(  
311/8  

)000/0(  
  يافته هاي پژوهشگر: منبع

  
نيز در مطالعات ) 1995( 121به گونه اي هم سو با نتايج حاصل از آزمون اين فرضيه كازنيك و ليو

هاي  كاهش زيانباشد، مديريت براي  خود به اين نتيجه رسيدند زماني كه عملكرد شركتي مطلوب نمي
هاي اعتباري خود بصورت پيش دستانه اقدام به انتشار اخبار منفي  ناشي از دادخواهي و كاهش هزينه

  .پيش بيني سود مي نمايد
  
  گيري و بحث نتيجه -7

نتايج . پردازد بيني سود بر هزينه سرمايه سهام عادي مي پژوهش حاضر به بررسي تاثير اخبار پيش
بيني سود، هزينه سهام عادي  اخبار تعديل منفي و هم اخبار تعديل مثبت پيشگوياي آن است كه هم 
. همچنين ميزان تاثير اخبار تعديل منفي بيشتر از اخبار تعديل مثبت است. دهد را تحت تاثير قرار مي

بيني سود،  دستي مديريت در انتشار اخبار تعديل منفي پيش ضمنا براي روندهي نزولي سودآوري، پيش
هاي ارائه شده در  كند كه نتايج با بعضي از پژوهش علام سود واقعي، هزينه سهام عادي را تعديل مياثر ا

  .اي از مواقع، غير همسو است كه در تحليل كيله فرضيات ارائه گرديد پيشينه، همسو و پاره
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  :گردد ، پيشنهاداتي به شرح زير ارائه مينتايج تحقيق شواهدي فراهم كرد كه
اي بر هزينه  ين كه بر اساس نتايج اين مطالعه پيش بيني سود شركت ها تأثير قابل ملاحظهبا توجه به ا )1

سرمايه آن ها دارد لذا به مديران پيشنهاد مي شود در راستاي كنترل و كاهش نوسانات هزينه سرمايه 
ا شركت در پيش بيني هاي خود از سود دقت بيشتري را اعمال كرده و كيفيت پيش بيني هاي خود ر

 . افزايش دهند

از آنجايي كه اخبار خوب و بد پيش بيني سود اثرات نامتقارني بر هزينه سرمايه سهام عادي شركت ها  )2
باشد، لذا به سهامداران و  داشته و تأثير اخبار بد بر هزينه سرمايه بيشتر از تأثير اخبار خوب مي

ضوع را مد نظر قرار داده و با توجه به بار هاي خود اين مو گيري شود در تصميم گذاران پيشنهاد مي سرمايه
اطلاعاتي پايين اخبار مثبت پيش بيني سود، در بازده مورد انتظار خود وزن كمتري را به اين اخبار بدهند و 

 .  ساير عوامل و معيارهاي بنيادين شركت را نيز در تعيين بازده مورد انتظار خود لحاظ نمايند

روندهاي نزولي سودآوري، مديران براي تعديل اثر اعلام سود بدست آمده در نظر به اين كه بر اساس نتايج  )3
نمايند، لذا  دستي مي بيني سود پيش واقعي بر هزينه سرمايه سهام عادي، در انتشار اخبار تعديل منفي پيش

هاي خود براي فروش يا نگهداري سهام   گيري لازم است سهامداران به اين موضوع توجه داشته و در تصميم
  . را نيز لحاظ نمايند) نزولي يا صعودي(روند حركتي پيش بيني ها 

با توجه به تأثير پيش بيني هاي سود بر پارامتر مهم هزينه سرمايه پيشنهاد مي شود مديران  )4
شركت ها به محض بدست آوردن اطلاعات جديد در ارتباط با برآوردهاي آتي از سود، آن را به 
 بازار ارائه نمايند تا از اين طريق اعتماد بازار را جلب كرده و موجبات تصميم گيري هر چه بهتر

همچنين در اين ارتباط به سازمان بورس و اوراق بهادار پيشنهاد . سرمايه گذاران را فراهم سازند
  . مي شود ضمانت هاي اجرايي بيشتري را در اين زمينه اعمال نمايد

  :مي گردد  براي تحقيقات آتي پيشنهاد نينچمه
 . اثر اهرمي پيش بيني سود بر هزينه سرمايه مورد بررسي قرار گيرد )1

از لحاظ (ضر هم در سطح صنايع مختلف و هم در سطح شركت هاي بزرگ و كوچك تحقيق حا )2
 . بررسي شود) حجم سرمايه سهام عادي

 .  ساير عوامل تبيين كننده تغييرات هزينه سرمايه شركت ها نيز مورد  بررسي واقع شود )3

  .  تأثير كيفيت پيش بيني سود بر هزينه سرمايه شركت ها را مورد مطالعه قرار گيرد )4
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