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  هاي مالی بر ریسک اطلاعاتتاثیر ارائه مجدد صورت

  1*احمد زندي

  2دکتر باقر شمس زاده

:چکیده

- هاي مالی، اشاره به تغییر دیدگاه سرمایهارائه مجدد صورتتحقیقات پیرامون                

 از نگاه آنها ارائهزیرا. دارد هاارائه شدة شرکتهاي مالی تجدید گذاران نسبت به صورت

تواند بیانگر نوعی پیش بینی مشکلات آتی شرکت و مدیریت آن  هاي مالی میمجدد صورت

  .در خصوص اختیاري عمل کردن در امور حسابداري باشد

گذاران، ریسک اطلاعات و هدف اصلی این تحقیق بررسی این موضوع است که آیا سرمایه

براي کنند یا خیر؟ گذاري میرزشهاي مالی، بیشتر ااجزاي آن را، پس از ارائه مجدد صورت

ه با عوامل سه عاملی فاما و فرنچ ک دو فرضیه از طریق مدل رگرسیون دستیابی به این هدف

نتایج حاکی از آن است که در  .تر شده، مورد آزمون قرار گرفتگستردهریسک اطلاعات 

گذاري ریسک هاي مالی تغییر معناداري در ارزشبازار سرمایه ایران، ارائه مجدد صورت

گذاران نسبت به عملیات به عبارت دیگر،تغییري در نگرش سرمایه. کنداطلاعات، ایجاد نمی

  .شود اختیاري عمل کردن مدیریت، ایجاد نمی یا حسابداري 

هاي مالی،اجزاء ذاتی و اختیاري کیفیت ارائه مجدد صورت:هاي کلیديواژه

  اقلام تعهدي، ریسک اطلاعات
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  مقدمه

هاي مالیمجدد صورتارائه 
1

از دیدگاه . است حاوي اطلاعات جدید سرمایه براي بازار 

هاي مالی فقط بیانگر مشکلات عملکرد دوره گذشته سرمایه گذاران، اخبار ارائه مجدد صورت

نیست بلکه نوعی پیش بینی مشکلات آتی براي شرکت و مدیریت آن نیز محسوب می شود و 

ران نسبت به اعتبار و شایستگی مدیریت و کاهش کیفیت موجب سلب اطمینان سرمایه گذا

ضمنی هاي مالی به صورت صورتارائۀ مجدد در حقیقت .گرددسود هاي گزارش شده می

هاي مالی دوره هاي گذشته و کیفیت پایین آنها قابل اتکا نبودن صورت بری مبنی،پیام و علائم

-تظارات سرمایه گذاران در ارتباط با جریان،ان این عملمتعاقب  و.دهندمیبه بازار سرمایه را

ایایکس(یابدمورد انتظار آنها تغییر می هاي نقدي آتی و نرخ بازده
2

،2006(.  

  بیان مسئله و ضرورت تحقیق

توجیه اصلی مدیران براي استفاده از تعدیلات سنواتی،انعکاس بهتر تغییرات محیط عملیاتی و 

وجود  زیرا سازگاري داردهاي حسابداري استاندارداین توجیه با .هاستگذاري شرکتسرمایه

)1993،لپواهیلی وپ( . تعدیلات سنواتی را مجاز شمرده است
3

 6بر اساس استاندارد شمارة .

ارقام مقایسه اي سنوات قبل )در صورت لزوم(هنگام تغییر رویه حسابداري حسابداري ایران،

در مواردي ممکن است صورتهاي مالی  همچنین.باید بر مبناي رویه جدید ارائه مجدد شوند

منتشر شده یک یا چند دوره قبل شامل اشتباهات با اهمیتی باشند که تصویر مطلوب را 

اصلاح چنین اشتباهاتی . مخدوش و در نتیجه قابلیت اتکاي صورتهاي مالی را کاهش می دهد

در مورد . صورت گیردسال یا سال هاي قبل نیز باید از طریق ارائه مجدد ارقام صورتهاي مالی

رابطه ارائه مجدد صورتهاي مالی با قیمت سهام و بازار سرمایه و سرمایه گذاران تحقیقاتی 

صورت گرفته است که نتایج آنها نشان می دهد که بازده هاي عموما منفی بازار سهام ناشی از 

پالم روس(ارائه مجدد وجود دارد 
4

،آندرسون و یوهن2004
5

تونا،ریچاردسون و 2002
6

2002

انگیزه هاي مدیریتی ، با صورتهاي مالیدریافته اند که  ارائه مجدد)2002(ریچاردسون وتونا ).

این نتایج می تواند بیانگر آن باشد که سرمایه .مرتبط استمشابه براي گزارشگري نادرست 

را با قابلیت اتکاي کمتري در نظر  صورتهاي مالی گذاران ممکن است سود بعد از ارائه مجدد
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تاد کراوت و شولین.(بگیرند
7

موضوع در خور توجه، بررسی واکنش سرمایه بنابراین . )2010،

سرمایه  تلقیگذاران نسبت به ارائه مجدد صورتهاي مالی دوره یا دوره هاي قبل است زیرا 

سوال   لذا.ها مؤثر باشدگذاري آنتواند بر تصمیمات سرمایهمیبه این موضوع  نسبتگذاران 

را  و اجزاي ذاتی و اختیاري آن گذاران ریسک اطلاعاتآیا سرمایهاصلی تحقیق این است که 

عبارت دیگر آیا  بهکنند یا خیر؟گذاري میبعد از ارائه مجدد صورتهاي مالی،بیشتر ارزش

ر را ناشی از اقدامات سرمایه گذاران، ارائه مجدد را ناشی از اشتباهات سهوي می دانند یا این ام

  فرصت طلبانه مدیرو انتخاب هاي اختیاري او در زمینه هاي حسابداري تلقی می کنند؟ 

  مبانی نظري

  8ریسک اطلاعات

،ناشی از ي اطلاعاتري مالی و افشاکنند که تقاضا براي گزارشگیان میب)2001(هیلی و پالپو 

اطلاعات .گذاران بیرونی است وسرمایه هاي نمایندگی بین مدیرانعدم تقارن اطلاعات و تضاد

اطلاعات مدیران،نوعاً .شودزار سرمایه میو مسائل انگیزشی ،مانع تخصیص کاراي منابع در با

 شرکتگذاران دارندو تمایل دارند که ارزش ،نسبت به سرمایه هاي مختلفبیشتري در زمینه

این انی که در اوراق بهادار گذاران زماین سرمایهبنابر.ندخود را به طرز دیگري نشان ده

  .شوندمی روا مسئله اطلاعات روببکنندسرمایه گذاري می هاشرکت

 این قیمت تاجایی.کنندگذاري اوراق بهادار بر اطلاعات قابل اتکا تکیه میبراي قیمتآنها 

 نرخ بدون ریسک به علاوة هاي مورد انتظار برابر با صرف ریسککه بازدهشود تعدیل می

هاي با اطلاعات گذاران مهم است،آنها شرکتبه این دلیل که اطلاعات براي سرمایه.باشد 

 تحقیقات نظري).9، 2011میکو وسترهولم،(نگرندداراي کیفیت کم را با دید منفی می

2004ایسلی و اوهرا(اخیر
9

2004،لئوز و ورچیا2003اوهرا،
10

دهد که ریسک نشان می )

ریسک اطلاعات بیانگر این .است) غیر قابل حذف(بل تنوع عامل ریسک غیر قا اطلاعات،

از کیفیت ضعیفی گذاران میمات قیمت گذاري سرمایهاست که اطلاعات شرکت ،در تص

هاي نقدي آتی گذاران،اوراق بهادار را بر اساس ارزیابی خود از جریانسرمایه.برخوردار است

هاي نقدي که ابهام و عدم اطمینان اطلاعات را در قالب جریان يمعیار . کنندگذاري میارزش

به ) 2005(فرانیس و همکاران). 2011میکو وسترهولم،(کند اجزاي تعهدي سود استبیان می

ر مربوط شود ، بر معیاهاي نقدي ،از طریق سود تأمین میاین دلیل که اطلاعات درباره جریان
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نشان داده است که اجزاي تعهدي ) 1994(دچو .به اجزاي تعهدي سود تأکید کرده اند

هاي نقدي نسبت به سود هاي سال جاري دارد زیرا اقلام سود،ابهام بیشتري در تبدیل به جریان

در نتیجه .ستا هاهاي نقدي به دیگر دورهبینی و تخصیص جریانتعهدي،حاصل قضاوت، پیش

 فاصلۀرمایه گذاران ،نشانه اي از اقلام تعهدي براي سکیفیت بر اساس نتایج تحقیقات مذکور،

بنابر این ،کیفیت ضعیف اقلام تعهدي ،این تفاوت .هاي نقدي استجریاناز سود حسابداري 

). 296، 2005فرانسیس و همکاران،.(یابداندك را کاهش داده و ریسک اطلاعات افزایش می

تنوع ناپذیر  عامل ریسکدادند ریسک اطلاعات مختص شرکت ، نشان )2004(ایسلی و اوهرا 

در مدل آنها ، نابرابري اطلاعات بین سرمایه گذاران . است که بر هزینۀ سرمایه ، اثر می گذارد 

نیاز  نرخ بازدة بالاتر ود که سرمایه گذاران ناآگاه بهآگاه و سرمایه گذاران ناآگاه باعث می ش

 کن استممدگاه آنهااز دی.ریسک غیر قابل تنوع را متحمل می شوند زیرا آنها. داشته باشند 

یا از لحاظ  )چیده حسابداري و اشتباهات سهويمحیط پی(کیفیت اطلاعات از لحاظ ذاتی

و درنتیجه ریسک ذاتی یا اختیاري کم باشدحسابداري اختیاري عمل کردن مدیریت درزمینه 

    ).2010کراوت و شولین،(اطلاعات یا هردو بالا باشد

  پیشینه تحقیق

و  و سپس کیفیت اقلام تعهدي صورتهاي مالی ابتدا پیشینه مربوط به ارائه مجدد ،ادامهدر 

  .شودبیان میبه اختصار ریسک اطلاعات

  پیشینۀ خارجی)الف

  هاي مالیصورت مربوط به ارائه مجدد خارجیپیشینه )1-الف

هري بار و جنکینس
11

هزینه هاي مالی روي برآورد تاثیر ارائه مجدد صورتدر امریکا  )2004(

هاي مالی از طریقصورت سرمایه را مورد پژوهش قرار دادند و در یافتند که ارائه مجدد

هاي موجب کاهش سودگذاران نسبت به اعتبار و شایستگی مدیریت کاهش اطمینان سرمایه

در نهایت موجب افزایش  ونرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران  افزایشمورد انتظار آتی و

  .گرددایه شرکت میهزینه سرم
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بررسی کرد و در آمریکا 1999در تا  1995هايارائه مجدد را براي سال 403پالم روس 

روز بعد از شروع آگهی تجدید ارائه به منظور  2دریافت که متوسط بازده منفی بازار براي 

  . کاهش سود ، وجود دارد یا افزایش 

تونا
12

روز قبل و  120، با استفاده از بازده هاي طولانی تر، بازده هاي منفی در طول ) 2002(

- 2000مورد ارائه مجدد در فاصلۀ  225بعد از آگهی ارائه مجدد براي یک نمونه متشکل از

  را نشان داده است 1971

اده استفدیوان محاسبات آمریکااز نمونۀ منتشر شده توسط) 2004(کینس بار و جنهري.

یافتند که هزینه سرمایه شرکتهاي تجدید ارائه شده ، بعد از ارائۀ مجدد افزایش درکردند آنها 

  . می یابد

ویلسون
13

کاهش در محتواي اطلاعاتی سود ،پس از ارائه مجددرا مورد در آمریکا ،)2008(

که نسبتا ،سود پس از ارائه مجدد،داراي محتواي اطلاعاتی کمتري  و دریافت آزمون قرار داد

هایی که به دلیل اصلاح اشتباه ناشی از شناسایی درآمد ارائه مجدد نموده اند براي شرکت.است

  .،کاهش در محتواي اطلاعاتی سود،قابل ملاحظه تر است

دفوند و جیانبالوو
14

در 1977- 1988لۀ شرکت تجدید ارائه شده را در فاص 41، ) 1991(

ه ارائه مجدد ناشی از واکنش مدیران ب عه کردند و نتایجی موافق با این یافتند کهمطالآمریکا 

  .محرك هاي اقتصادي است

هیرشی
15

هاي پژوهشی تحت عنوان عدم واکنش بلند مدت بازار به ارائه مجدد صورت)2005(

اي گذشته به دلیل ارائه مجدد با بازده ارتباط منفی بین افزایش سود همالی را انجام و نشان داد

  .آتی بعد از اعلان ارائه مجدد وجود دارد

روتنسین
16

هاي گزارش شده قبلی گردد نشان داد اگر ارائه مجدد باعث کاهش سود)2008(

،این موضوع بیانگر عملکرد ضعیف شرکت خواهد بود و احتمالا تغییرات حاکمیتی پیرامون 

  .ارائه مجدد رخ خواهد داد

لی یو
17

ی بر تغییر حسابرسان و هاي مالپژوهشی با عنوان تاثیر ارائه مجدد صورت)2004(

که پس از ارائه  بود شرکتی 569نمونه آماري این پژوهش شامل .شد را انجام دادمدیریت ار
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نتایج نشان داد که اعلان ارائه مجدد به طور معنا . ه تغییر حسابرس خود نموده اندمجدد اقدام ب

  .شودجب افزایش احتمال تغییر و عزل حسابرسان میداري مو

  مربوط به ریسک اطلاعات و کیفیت اقلام تعهدي خارجیپیشینه )2-الف

با استفاده از مدل فاما و  در آمریکا شرکت  299با بررسی )2010(کراوت و شولین 

فرنچ
18

پایه هاي مالی و ریسک اطلاعات بر به بررسی رابطه بین ارائه مجدد صورت) 2002(

کیفیت اقلام تعهدي پرداختند و به این نتیجه رسیدند که افزایش قابل ملاحظه در ریسک 

هاي تجدید ارائه شده،بعد از آگهی ارائه مجدد وجود اختیاري اطلاعات براي شرکت

هاي مالی با افزایش هزینه سرمایه و همچنین به این نتیجه رسیدند که ارائه مجدد صورت.دارد

  دت قیمت سهام رابطه داردمواکنش کوتاه

فرانسیس و همکاران
19

و عبودي و همکاران) 2003(
20

)AQ(، کیفیت اقلام تعهدي ) 2005(
21
 

دچو و دچیو
22

را  AQرا به عنوان مقیاس کیفیت سودآوري ، تعیین کردند وبازده هاي  )2002(

 AQهمچنین ، اجزاي ذاتی و اختیاري . آزمون و بررسی کیفیت سود ، بررسی کرده اند  براي

، براي اجزاي  AQرا مجزا کردند و شواهدي مبنی بر قابل ملاحظه تر و بزرگتر بودن بازده هاي 

  یافتند را در)1971- 2002(ذاتی در مقایسه با جزء اختیاري ، در طول دورة نمونه 

  پیشینۀ داخلی)ب

  هاي مالیصورت مربوط به ارائه مجدد داخلیپیشینه )1-ب

شـرکت پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       185با مطالعـه  )1389(شریعت پناهی و کاظمی 

هـاي مـالی   به این نتیجه رسیدند کـه تجدیدارائـه صـورت    1386الی1378هاي تهران در طی سال

هـاي  که عمده ترین دلیل صورتهایی شودو شرکتموجب کاهش محتواي اطلاعاتی سود می

مالی تجدید ارائه شده آنها اصلاح اشتباه ناشی از شناسایی درآمد است محتواي اطلاعاتی سـود  

  .آنها کاهش یافته است
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  مربوط به ریسک اطلاعات و کیفیت اقلام تعهدي داخلیپیشینه )2-ب

با تفکیک اقلام  1384الی 1376شرکت در طی دوره  85با بررسی )1386(رساییان و حسینی

-به این نتیجه رسیدند که هزینه سرمایه شرکت) ذاتی(تعهدي به اجزاي اختیاري و غیر اختیاري 

  .گیردها تحت تاثیر کیفیت اقلام تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار نمی

اقلام تعهدي جاري اختیـاري را شاخصـی   )1385(ابراهیمی کردلر و حسنی آذر داریانی در سال 

ارزیابی مدیریت سود درنظر گرفتند و به بررسی مدیریت سود در زمان عرضه اولیـه سـهام   براي 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختنـدنتایج ایـن تحقیـق بیـانگر     به عموم در شرکت

ها و عملکـرد بلنـد مـدت قیمـت     این است که بین اقلام تعهدي جاري اختیاري سال اول شرکت

  .آتی رابطه مثبت وجود داردسهام در سه سال 

به مطالعه  1384الی  1377شرکت در طی دوره زمانی  136با بررسی )1387(قائمی وهمکاران

اختیاري و (رابطه بین کیفیت سود از طریق کیفیت اقلام تعهدي و اجزاي تشکیل دهنده آن

-ده سهام شرکتبا بازده عادي و غیر عادي سهام پرداختند و به این نتیجه رسیدند که باز)ذاتی

  گیردهاتحت تاثیر میزان اقلام تعهدي و اجزاي مربوط به آن،قرار می

  :روش شناسی تحقیق

و به این سبب که از اطلاعات مربوط به  استهمبستگی  -،توصیفیاین پژوهش ،  از نظر نوع

در این .است)پس رویدادي(ست،از نوع تاریخیهاي قبل استفاده شده اهاي مالی سالصورت

ي مدل فاما و فرنچ براي قبل و بعد از ارائه هاي چند متغیرهپژوهش میانگین ضرایب رگرسیون

مقایسه شده تا تغییرات عوامل ریسک اطلاعات با توجه به سطح  مجدد صورتهاي مالی

  .،مشخص شودآنها معناداري
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  هاي تحقیقفرضیه

هاي فرضیه نتایج تحقیقات گذشته، جه به ادبیات وبه منظور دستیابی به اهداف تحقیق، و باتو

  .زیر طراحی گردید

رابطه مثبت  ،ارائه مجدد صورتهاي مالی ، با افزایش ریسک اختیاري اطلاعات:فرضیه اول 

  .دارد 

رابطه  ،اطلاعات و ذاتی ارائه مجدد حسابهاي اصلی، با افزایش ریسک اختیاري:فرضیه دوم 

  .مثبت دارد

  جامعه و نمونه آماري

مدل دچو  عواملدوره زمانی مورد نیاز جهت برآوردمحدوده زمانی تحقیق، با در نظر گرفتن 

با توجه به  باشدسال می 9به مدت   1388لغایت  انتهاي سال  1380و دچیو، از ابتداي سال  

قلمرو مکانی تحقیق،جامعه آماري شامل شرکتهاي تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

نمونه آماري به روش .می باشدآنها تربزرگتر و متنوع اياقلام درآمدي و هزینهبه دلیل تهران

حذفی ، با در نظر گرفتن قلمرو زمانی تحقیق و بر اساس شرایط زیر، از جامعه آماري فوق 

  .انتخاب شده اند

نیز منتهی در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشندو سال مالی آنها  1379تا پایان سال 

،تغییر سال مالی نداده )1380-1388(به پایان اسفند ماه باشندو طی دوره مورد نظر

وقفه هاي معاملاتی بیش از سه ماه جهت جلوگیري از ایجاد بازده هاي غیر همچنین .باشند

، در  1388لغایت 1380هاي مالی آنها براي هر یک از سال هاي صورت.عادي نداشته باشند

، ارائه مجدد ) 1386(ر سال مالی انتخاب شده به عنوان سال مبناي تجدید ارائه د.دسترس باشد

مون آز شرکت،براي 63شرکت تولیدي،   282اد باتوجه به شرایط فوق،از تعد.کرده باشند

هاي با توجه به لزوم ارائه مجدد حساب(آزمون فرضیه دوم شرکت براي 34فرضیه اول،و تعداد

  .در نمونه قرار گرفت)اصلی
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  تحقیقهاي مدل

مدل دچو و  جهت بدست آوردن کیفیت اقلام تعهدي،،مدل استفاده شده در این تحقیق

هاو این مدل با این فرض ایجادشده است که زمان تحقق و وقوع درآمد. است)2002(دچیو

اقلام تعهدي . هاي نقدي است ها و پرداختهاي شرکت، اغلب متفاوت از زمان دریافتهزینه

  .شوندنتیجه این تفاوت،ایجاد و گزارش میدر 

TCAi,t=λ0,t+λ1,tCFOi,t-1+λ2,tCFOi,t+λ3,tCFOi,t+1+λ4,tΔREVi,t+λ5,tPPEi,t+υi,t     1(مدل(     

)TCA(مجموع اقلام تعهدي جاري
23

- هاي زیر بها توجه به اطلاعات موجود، به یکی از روشب

)2011میکو وسترهولم،(آیددست می
24
:  

TCAi,t=ΔCAi,t-ΔCLi,t-ΔCASHi,t+ΔSTDEBTi,t )               2(مدل

TCAi,t=NIBEi,t-CFOi,t+DEPNi,t

وجوه نقد حاصل از CFOمعرف سود خالص قبل از اقلام غیر مترقبه،  NIBEها،که در این مدل

حصه  STDEBTوجوه نقد،CASHهاي جاري، بدهی CLهاي جاري،دارایی CAعملیات،

معرف تغییرات درآمد  ΔREVi,tهمچنین .استهلاك است DEPNوهاي بلند مدت جاري بدهی

هاي ثابت مشهود قبل از کسر استهلاك نیز بیانگر داراییPPEو t-1وtهاي فروش بین سال

) tالی  t-1(ها در سال قبلبا استفاده از میانگین کل دارایی )1(ي مدلهاکلیه متغیر.باشدمی

انحراف معیار زمانی باقیمانده ها ، .استاندارد شده است
ti ,)(   4، در فاصله-t  تاt 

انحراف معیار بزرگتر باقیمانده ها ، وضعیت ضعیف . است )AQ(معیارکیفیت اقلام تعهدي 

.اقلام تعهدي در تبدیل به  جریانهاي نقدي است و هیچنین به سمت کیفیت کمتر سوداست 

اقلام تعهديجزء ذاتی کیفیت 
25

کیفیت اقلام تعهدي)اختیاري (و جزء غیر ذاتی 
26

مشابه  

مختص  از تخمین مقطعی سالانه ،)2002(و دچیو  ، و دچو) 2005(فرانسیس و همکاران 

  .شود، به صورت معادلۀ زیر محاسبه میصنعت

AQ=λ0      ) 3(مدل +λ1sizei,t+λ2 σ(cfo)i,t+λ3 σ (sales)i,t+λ4OperCyclei,t +λ5NegEarni,t +µi,t  



١٠

Sizei,t  لگاریتم کل دارایی ها است ؛
tiCFO ,)(  انحراف معیار جریانهاي نقدي عملیاتی

. سال قبل است  5شرکت ، در طول 
tisales ,)(  5انحراف معیار فروشهاي شرکت ، در طول 

NegEarn.است  tسال  درi، لگاریتم چرخۀ عملیاتی شرکت  opercycle i,t. سال قبل است  i,t 

سال  5شناسایی شده قبل از اقلام غیر عادي،در طول )منفی(فراوانی سود خالص کمتر از صفر

استاندارد ) tالی  t-1(ها در سال قبلها نیز با استفاده از میانگین کل داراییاین متغیر.قبل است

از معادلۀ فوق ، تخمین جزء اختیاري کیفیت اقلام تعهدي در سال ، )i,tµ(باقیمانده ،.شده است

t  ،)
tiDiscAQ ,

ارزش پیش بینی شده این معادله نیز تخمین جزء داتی کیفیت اقام .است ) 

عوامل ریسک متناسب با این اقلام، محاسبه و وارد مدل فاما و فرنچ .است) InnateAQi,t(تعهدي

  .شده اند

Ri,t-Rf,t= αt +βt (Rm,t- Rf,t )+ stSMBt + htHMLt +atAqfactor+ εt                                             4(مدل(

Ri,t-Rf,t= αt +βt (Rm,t- Rf,t )+ stSMBt + htHMLt +edisc,tDiskIRt )5(مدل                        

             + einnate,tInnateIRt + εt  

R i,t= بازدة ماهانۀ سهام براي شرکتi  ،R f,t = ، نرخ بدون ریسک ماهانهR m,t = بازدة موزون

Disc، .اندازه و ارزش دفتري به ارزش بازار هستند  عوامل: به ترتیب HMLtو  SMBtبازار ،  IR 

Innateو IR  به ترتیب ، عوامل ریسک اختیاري و ذاتی هستند که با استفاده از متریک ،Disc 

AQ  وInnat AQ شوندمحاسبه می.  

  هاي تحقیقاستخراج اطلاعات مربوط به متغیر

تعیین کیفیت اقلام تعهدي و تفکیک آن  هاي مدل دچو و دچیو برايبه متغیر اطلاعات مربوط

به جزء ذاتی و اختیاري، به طور مستقیم ،از صورتهاي مالی شرکتهاي مورد مطالعه و نیز نرم 

و متغیرهاي مدل فاما و فرنچ به شرح زیر بدست  استخراج شده است "آورد نوینره"افزار 

  .آمده است

پناهی شریعت(شوداز طریق رابطه زیر محاسبه می) i)Ri,tبازده ماهانه مورد انتظار سهام شرکت

  )1389و کاظمی،

+Ri,t=[(1)6مدل ( αi.t+βi,t). Pi,t-Pi, t-1+DPSi,t- αi.t .I ] / Pi, t-1
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  :که در آن

Ri,t : بازده واقعی شرکتi در دورهt،αi.t : درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدي و

قیمت سهام : Pi,tها ، درصد افزایش سرمایه از محل سود انباشته و اندوخته: βi,tمطالبات ، 

سود سهام : DPSi,tدر ابتداي دوره ،  iقیمت سهام شرکت : Pi, t-1در پایان دوره،  iشرکت 

  .بهاي پذیره نویسی هر سهم: t،Iدر دوره  iپرداختی شرکت 

صرف ریسک بازار به صورت مازاد بازده پرتفوي بازار نسبت :)Rf-Rm( صرف ریسک بازار

شاخص کل بازار ماهانه از سایت اینترنتی شرکت . شود به نرخ بازده بدون ریسک تعریف می

بر اساس آن بازده بازار به صورت شاخص پایان ماه منهاي آوري و خدماتی بورس تهران جمع

. )1385مجتهد زاده و طارمی(شاخص ابتداي ماه تقسیم بر شاخص ابتداي ماه ،محاسبه گردید

شاخص بازده بدون ریسک نیز نرخ سود علی الحساب اعلام شده اوراق مشارکت دولتی در 

  16، و  18،  5/15،  5/15به ترتیب88و87و86و85هاي نظر گرفته شده است که براي سال

درصد است که از مصوبات شوراي پول و اعتبار موجود در سایت بانک مرکزي استخراج شده 

  .است

هاي این عامل تفاوت بین میانگین بازده هاي پرتفوي سهام شرکت: SMB(27(عامل اندازه

فاما (باشدمی هاي بزرگ است و به صورت زیر قابل محاسبهکوچک و پرتفوي سهام شرکت

  .)1991وفرنچ

SMB=
(ೄಽାೄಾାೄಹ)

3
− (ాైାా౉ାాౄ)

3
)7(مدل                                    

:S/L هایی که از نظر اندازه ،کوچک هستند و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار آنها شرکت

دفتري به هایی که از نظر اندازه ،کوچک هستند و نسبت ارزش شرکتS/M:. پایین است

هایی که از نظر اندازه ،کوچک هستند و نسبت شرکتS/H:.ارزش بازار آنهامتوسط است

هایی که از نظر اندازه ،بزرگ هستند شرکت:B/L.ارزش دفتري به ارزش بازارآنها  بالا است 

هایی که از نظر اندازه شرکت :B/M.و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار آنها پایین است
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هایی که شرکت: B/H.هستند و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار آنها،متوسط است ،بزرگ

هاي شرکت. ري به ارزش بازار آنها، بالا استاز نظر اندازه ،بزرگ هستند و نسبت ارزش دفت

 S/H ،S/M ،S/Lنمونه بر اساس اندازه و نسبت ارزش دفتري به  بازار ، به شش پرتفوي

،B/H،B/M و،B/L  در پایان هرسال طبقه بندي شده و پس از محاسبه میانگین بازده هاي ماهانه

  .شودها،عامل اندازه، طبق فرمول فوق محاسبه و وارد مدل میپرتفوي

هاي پرتفوي سهام این عامل، تفاوت بین میانگین بازده: HML(28(عامل ارزش-3-7-3-3

هاي با نسبت پرتفوي سهام شرکت هاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا وشرکت

فاما (باشدارزش دفتري به ارزش بازار پایین است و به صورت زیر قابل محاسبه می

  .)1991وفرنچ

HML=
(ೄಹାಳಹ)

2
− (౏ైାాై )

2
)8(مدل                                                  

Aq(عوامل ریسک اطلاعات factorو
29

Disc IRو
30

Innate IR(  

هاي متناسب با کیفیت اقلام تعهدي و محاسبه عوامل ریسک اطلاعات بر اساس بازدهجهت 

AQ  ،Disc AQ ،Innatاجزاي آن،شرکتها بر اساس جدید ترین مقادیر  AQ از دسته  5، به

 تا بیشترین مقدار عددي"بیشترین کییفیت اقلام تعهدي"یعنیدي کمترین مقدار عد

براي هر دسته ، میانگین بازده هاي . رتبه بندي می شوند "تعهديکمترین کیفیت اقلام "یعنی

، محاسبه ) ها نسبت به نرخ بدون ریسکهاي ماهانه شرکتمیانگین افزایش بازده(اضافی ماهانه

AQ ،Discبراي اطلاعاتعامل ریسک . می شود  AQ ،Innat AQ هر کدام برابر با اختلاف

فرانسیس (دسته پایین است 2دسته بالا و  2ماهانۀ بین میانگین بازده هاي اضافی 

  ).2010، کراوت و شولین2005وهمکاران

  :فرضیات لازم براي انجام رگرسیون چند متغیره

بررسی شده است  Fي و آماره ANOVAاز طریق جدول  معنا دار بودن مدل رگرسیونی

باشدکل ،معنا دار میباشد، مدل خطی است و در  05/0که اگر میزان آنووا، کمتر ازطوري

فرض از طریق  این.استهاي مستقلخطی بین متغیري همعدم وجود پدیده، مطلب بعدي

بررسی شده است  SPSS18معرفی شده توسط نرم افزار)Tolerance(انحراف بررسی میزان
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ي هم خطی بین خود باشد، بیانگر عدم وجود رابطه 001/0که اگر این آماره بیشتر از طوري

براي .در مدل برازش شده استاستقلال اجزاي خطامطلب مهم بعدي .هاي مستقل استغیرمت

 5/2تا  5/1اگر این آماره، بین . شودي دوربین واتسون استفاده میآزمون این مطلب نیز از آماره

توان بر این مطلب صحه گذاشت که اجزاي خطا در این مدل همبستگی معناداري با باشد،می

نرمال بودن توزیع اجزاي خطا در فرض دیگر، .ته و رفتاري مستقل از هم دارندیکدیگر نداش

اسمیرنوف - و همچنین از آزمون کلموگروفP-P-Plotبدین منظور از نمودار .مدل است

 P-P-Plotي نمودار درجه 45مماس یا تقریبا مماس با خط )هاداده(استفاده شده است،که نقاط

می باشد،  در نتیجه 05/0اسمیرنوف، بیش از - آزمون کلموگروفداري است و نیز سطح معنی

  .شودفرض نرمال بودن خطاها ، تایید می

  آزمون فرضیه اول و نتایج آن

هاي ،از صورتهاي مالی شرکت)1(هاي مربوط به مدل تجزیه و تحلیل داده ها ، ابتدا داده جهت

انجام و انحراف معیار  از نرم افزارمربوطه با استفاده  هاينمونه استخراج گردید و رگرسیون

سپس کیفیت اقلام تعهدي ، وارد مدل .،به عنوان کیفیت اقلام تعهدي ،تلقی گردیدهاباقیمانده

ي مختص صنعت ،شده است تا به دو جزء ،به صورت رگرسیون چند متغیره )3(شماره 

یون به عنوان جزء که باقیمانده رگرسطوريکیفیت اقلام تعهدي تفکیک شود  اختیاري و ذاتی

اختیاري کیفیت اقلام تعهدي و قسمت ثابت یا پیش بینی شده رگرسیون به عنوان جزء ذاتی 

گر آمار توصیفی مربوط به کیفیت اقلام نمایان )1(جدول .کیفیت اقلام تعهدي تلقی شده است

ز ارائه و بعد ا)قبل(ي قبل از ارائه مجددصورتهاي مالی تعهدي و اجزاي آن ، براي دو دوره

  .است) بعد(هاي مالیمجدد صورت

  آمار توصیفی مربوط به کیفیت اقلام تعهدي و اجزاي آن:)1(شمارهجدول 

  حد اکثر  حد اقل  انحراف معیار  میانگین  

  بعد  قبل  بعد  قبل  بعد  قبل  بعد  قبل

AQ078/0  047/0  241/0  066/0  01/0  01/0  41/1  30/0  

Disc AQ000/0  000/0  121/0  010/0  42/0-  04/0-  42/0  05/0  

Innate AQ078/0  047/0  209/0  065/0  38/0-  01/0  05/1  34/0  

، از   3و  1هاي هاي استخراج شده از مدلبراي محاسبه عوامل ریسک اطلاعات ، متغیر

ضعیف ترین (تا بیشترین مقدار عددي) قوي ترین کیفیت اقلام تعهدي(کمترین مقدار عددي
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که عوامل ریسک رتبه بندي شده به طوري) پرتفوي(پنج دسته در)کیفیت اقلام تعهدي 

ي پایینی ي بالایی و دو دستههاي ماهانه دو دستهاطلاعات برابر با اختلاف بین میانگین بازده

ها،و به تفکیک ي متناسب با دستههاي ماهانهگر میانگین بازدهنمایان )2(جدول .خواهد بود

تفکیک نشده (ارائه مجدد ،براي هرکدام از عوامل ریسک اطلاعاتي زمانی قبل و بعد از بازه

  دباشمی) و اجزاي آن

  تعهديي متناسب با پرتفوهاي کیفیت اقلامهاي ماهانهمیانگین بازده :)2(شمارهجدول 

  کیفیت اقلام تعهدي  

)AQ(  

  کیفیت اقلام تعهديجزءاختیاري

)Disc AQ(  

  ذاتی کیفیت اقلام تعهديجزء

(Innate AQ)

  میانگین

AQ

  بازده

(%)  

  میانگین

Disc AQ

  بازده

(%)  

  میانگین

Innate AQ

  بازده

(%)  

  بعد  قبل  بعد  قبل  بعد  قبل  بعد  قبل  بعد  قبل  بعد  قبلAQپرتفوهاي

Q1013/0  013/0  19/20  80/34  098/0-  013/0-  25/7  38/20  015/0-  013/0  76/30  67/11  

Q2020/0  021/0  89/10  25/11  001/0-  001/0-  03/11  67/14  023/0  020/0  93/9  42/12  

Q3028/0  026/0  66/7  29/10  000/0  000/0  90/7  34/14  029/0  026/0  43/8  43/13  

Q4041/0  038/0  39/9  54/15  001/0  001/0  63/14  80/9  038/0  036/0  06/9  45/12  

Q5289/0  136/0  94/9  26/15  098/0  013/0  71/10  72/31  316/0  128/0  79/6  68/14  

  93/12  99/12  047/0  078/0  18/18  30/10  000/0  000/0  42/17  61/11  047/0  078/0  میانگین

  

  عوامل ریسک در مدل فاما و فرنچ

و »4مدل«)Aq factor(عوامل ریسک اطلاعات محاسبه شده، ابتدا به صورت تفکیک نشده

وارد ،»5مدل«)Innate factorوDisc facto(تر، به صورت تفکیک شدهسپس جهت بررسی دقیق

میزان تغییر میانگین در نهایت ي سه عاملی فاما و فرنچ شده و مدل رگرسیونی چند متغیره

ي تاریخ ارائه از ماه بعد 24ي زمانی ضرایب این عوامل ریسک، براي دو بازه

 هاي موردماه قبل از تاریخ ارائه مجدد صورتهاي مالی شرکت 24و ) 29/12/1386(مجدد

که براي انجام آزمون فرضیه اول، بین میانگین ضرایب عوامل از آنجا.مطالعه، بررسی شده است

ي زمانی قبل و بعد از ارائه مجدد، نیازمند آزمون مقایسه زوجی ریسک اطلاعات در بازه

رگرسیون  63رگرسیون قبل و  63هستیم،در نتیجه،ضرایب عوامل ریسک اطلاعات در تمامی 

گر میانگین ضرایب نمایان )3(جدول.مجدد وارد آزمون مقایسه زوجی گردیدبعد از ارائه 

قبل از تفکیک کیفیت اقلام تعهدي به اجزاي آن  وها براي قبل و بعد از ارائه مجدد رگرسیون

بعد  از ارائه مجدد وها براي قبل و بعد گر میانگین ضرایب رگرسیوننمایان)4(و جدولباشدمی

طور که در این دو جدول مشخص همان.باشداقلام تعهدي به اجزاي آن میفیت از تفکیک کی
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تغییر سایر عوامل ریسک و .معنادار استدرصد  1تغییر عامل بازار در سطح ،است، تنها

- این معنیبه .شوددر نتیجه فرضیه اول رد میخصوصا عوامل ریسک اطلاعات،بی معنی است

-نمیافزایش  ریسک اختیاري اطلاعات ی، موجبهاي مالدر ایران، ارائه مجدد صورتکه 

  .شود

  میانگین ضرایب  ، قبل از تفکیک کیفیت اقلام تعهدي به اجزاي آن :)3(شماره جدول

  .Sig  آماري-t  میانگین ضرایب  ضریب  متغیر مستقل
(P-Value)  

Mkt  βt,pre  0.010    

  

  

*2.95 -  

  

  

  

0.004

βt,post  0.288  

βt, Δ  0.278  

Smbst,pre  0.103-    

  

  

0.483  

  

0.63

st,post0.139 -  

st, Δ0.036-  

Hmlht,pre  0.105    

  

  

0.504  

  

  

  

0.61

ht,post  0.064  

ht, Δ  0.041-  

Aq factorat,pre0.029    

  

  

0.629 -  

  

  

  

0.53

at,post0.016-  

at, Δ0.045-  

  میانگین ضرایب ، بعد از تفکیک کیفیت اقلام تعهدي به اجزاي آن :)4(شماره جدول

  .Sig  آماري-t  میانگین ضرایب  ضریب  متغیر مستقل
(P-Value)  

Mktβt,pre  0.010    
  
  

*2.88  

  
  
  

0.005  

βt,post  0.288  

βt, Δ  0.278  

Smbst,pre  0.088-    
  
  

0.247-  

  
  
  

0.80  

st,post  0.107-  

st, Δ  0.019-  

Hml  ht,pre  0.142    
  
  

0.222  

  
  
  
082  

ht,post  0.163  

ht, Δ  0.021  

Innate factoreinnate,t,pre  0.119-    
  
  

0.204  

  
  
  

0.83  

einnate,t,post  0.102-  

einnate,t, Δ  0.017  

Disc factoredisc,t,pre  0.033    
  
  

0.369-  

  
  
  

0.71  

edisc,t,post  0.013  

edisc,t, Δ  0.019-  

  



١٦

  آزمون فرضیه دوم

لی و ي بین ارائه مجدد حسابهاي اصبایست رابطهبراي آزمون فرضیه دوم،از آنجا که می

هایی که حسابهاي پیرامون شرکت) 5و4(شماره هاي ریسک اطلاعات مشخص شود، مدل

عملیاتی صورت سود و زیان خود را طبق یادداشت توضیحی پیوست صورتهاي مالی در 

گونه که همان .تعدیلات سنواتی ،تجدید ارائه کرده بودند، بررسی و مقایسه گردیدخصوص 

نتایج حاصل از مقایسه میانگین ضرایب براي آزمون فرضیه دوم ،مشخص است )5(در جدول 

عامل ریسک اطلاعات و همچنین اجزاي ) در سطوح متداول اهمیت(معنی،بیانگر کاهش بی

است 50/0ه دست آمده از آزمون مقایسه زوجی ، بیشتراز ب P-Valueآن است زیرا مقدار 

هاي اصلی نه موجب شود به این معنی که ارائه مجدد حساببنابراین فرضیه دوم نیز رد می

  .شودافزایش ریسک اطلاعات و نه موجب افزایش ریسک ذاتی و اختیاري اطلاعات می

  مقایسه میانگین ضرایب براي آزمون فرضیه دوم :)5(شماره جدول

.Sig  آماري-t  میانگین ضرایب  ضریب  متغیر مستقل
(P-Value)

Innate factorat,pre0.128-    

  

  

0.71  

  

  

  

0.48

at,post0.208-  

at, Δ0.079-  

Aq factoreinnate,t,pre  0.061    

  

  

  

1.4  

  

  

  

  

0.17

einnate,t,post  0.069-  

einnate,t, Δ  0.130-  

Disc factoredisc,t,pre  0.049    

  

  

1.36  

  

  

  

0.18

edisc,t,post  0.058-  

edisc,t, Δ  0.107-  

  :هاي تحقیقمحدودیت

ي ي دورههاي مالی تجدید ارائه شدهدر ایران ارائه مجدد مستقل وجود ندارد و صورت- 1

- اي ارائه میهاي مقایسهو به صورت ستون هاي مالی سال جاريمالی گذشته،همراه با صورت

  .تواند تاثیر منفی بر نتایج پژوهش داشته باشدشود که این موضوع می
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ها و اطلاعات دقیق و نیز سهولت دسترسی به هاي مهم هر پژوهشی ، وجود دادهیکی از جنبه- 2

ولی در کشور ما .هاي اطلاعاتی دقیق وجود دارد در اکثر کشورهاي پیشرفته ،پایگاه.آنها است

-همچنین در پایگاه. هاي مختلف ،یکسان نیستندهاي پایگاهدر برخی موارد، اطلاعات و داده

هاي مالی تجدید ارائه شده، وجود ندارد بنابراین ، براي دسترسی هاي اطلاعاتی ایران ، صورت

براي هاي مالی تجدید ارائه شده و همچنین در مواردي که تناقض وجود دارد به صورت

  .کیفیت بیشتر پژوهش از سایت شرکت بورس استفاده شده است

در حالی که از دیگر . جهت محاسبه بازده بازار ،از شاخص کل بازار استفاده شده است- 3

  .توان استفاده نمودها مانند شاخص صنعت و شاخص مالی نیز میشاخص

تی به طور یکنواخت در ي ماهانه، فرض شده است ،سود سهام پرداخجهت محاسبه بازده - 4

سود سهام پرداختی استفاده شده  12/1طی سال پرداخت شده است و در محاسبه بازده ماهانه از 

  است

  گیرينتیجه

در این تحقیق به بررسی رابطه بین ارائه مجدد صورتهاي مالی و ریسک اطلاعات پرداخته شدو 

مدل سه عاملی فاما و فرنچ براي براي این منظور، میانگین ضرایب عوامل ریسک اطلاعات در 

ي زمانی قبل از ارائه مجدد صورتهاي بازه وي زمانی بعد از ارائه مجدد صورتهاي مالی بازه

تغییر معناداري در میانگین ضرایب این عوامل ، بعد از تجدید  این مقایسه،در .مقایسه شدمالی 

به عبارت ي مالی حاصل نگردید ارائه صورتهاي مالی ، نسبت به قبل از تجدید ارائه صورتها

گذاري گذاران، ریسک اطلاعات تجدید ارائه شده را به مقدار بیشتري ارزشدیگر سرمایه

در ایران، .نسبت به ارائه مجدد صورتهاي مالی،و علل آن بی تفاوت هستند کنند درنتیجه نمی

د و در نتیجه ریسک کننگذاران،ارائه مجدد را با دقت، تجزیه و تحلیل و تفسیر نمیسرمایه

گذاري، گذاري نکرده ومتعاقب این عدم ارزشاحتمالی اطلاعات ناشی از ارائه مجدد را ارزش

هاي غیر قابل و این نکته که عوامل ریسک اطلاعات با توجه به نتایج تحقیقات ،جزء ریسک

است که این در حالی .کنندحذف از طریق تنوع سازي هستند،بازده بالاتري را درخواست نمی

در آمریکا صورت گرفته )2010(در تحقیقی که در همین موضوع توسط کراوت و شولین

گذاري ریسک اختیاري اطلاعات، بعد از ارائه مجدد اند که قیمتاست، به این نتیجه رسیده
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گذاران بر این باورند که ارائه مجدد به این معنی که سرمایه.یابدصورتهاي مالی، افزایش می

الی ،نشانه اي از اختیاري عمل کردن مدیریت است و در نتیجه، نرخ بازده بالاتري صورتهاي م

در بخش بعدي پژوهش حاضر ، به بررسی .گذاري در آن شرکتها انتظار دارندرا براي سرمایه

هایی که تنها حسابهاي عملیاتی صورت سود و زیان شرکتهاي مالی ارائۀ مجدد صورتتاثیر 

زیرا طبق نتایج .خود را تجدید ارائه کرده بودند پرداخته شد) مون سال موردآز(سال جاري

، ارائه مجدد حسابهاي اصلی منجر به افزایش )2010کراوت و شولین،(تحقیقات خارج از ایران

اما . گذاران شده استگذاري ریسک اختیاري اطلاعات از جانب سرمایهبیشتري در ارزش

ان داد که در ایران،ارائه مجدد حسابهاي اصلی نیز نتایج  بررسی فرضیه دوم این تحقیق نش

گذاران نسبت و در نتیجه واکنش سرمایه گذاري ریسک اطلاعات و اجزاي آنتاثیري بر ارزش

  .ندارد هاي مالیبه تجدید ارائۀ صورت

  :پیشنهاد براي تحقیقات آتی

عات در ایران صورت نگرفته گذاري ریسک اطلاازآنجا که تا به حال تحقیقی در زمینه قیمت

،به عنوان یک تحقیق ع در مدل فاما و فرنچ پرداخته و این تحقیق به بررسی این موضواست 

شود که این موضوع با استفاده از مدل دیگر و کامل تر شدن مطالعات در این زمینه، پیشنهاد می

ه عاملی فاما و فرنچ بررسی و نتایج آن با مدل س) CAPM(ايهاي سرمایهگذاري داراییقیمت

  .هاي مالی قرار گیردکنندگان صورتمقایسه شود تا اطلاعات بیشتري در اختیار استفاده
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