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کیفیت اقلام تعهدي در برابر کیفیت افشاء: جایگزین یا مکمل

)شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(

احمد احمدپور*  
  علیرضا عموزادخلیلی**

چکیده

 اهـداف گزارشـگري مالي ایجـاب مي کند، اطلاعاتي که گزارشـگري مالي فراهم مـي آورد از 
ویژگـي هـاي معیني برخوردار باشـد تـا درتصمیم گیري اسـتفاده کننـدگان مؤثر واقع شـود. در 
پژوهـش حاضـر، رابطـه بیـن کیفیت اقـلام تعهدی وکیفیت افشـای اطلاعـات واینکه آیـا این دو 
شـاخص، به عنوان تفسـیرکننده عواملریسـک، مکمل یا جایگزین یکدیگـر در توضیح پراکندگي 
سـریزمانی صرف بازده سـهام هسـتند، مورد بررسـی قرارگرفت هاسـت. برای بررسی فرضیه های 
پژوهش داده های شـرکت هاي پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادارتهران طي بازهزماني 1386-

1391 گـردآوري گردیدنـد. نتایـج بیانگـر رابطه منفی و غیرمعناداري بیـن کیفیت اقلامتعهدی و 
کیفیت افشـایاطلاعات اسـت. نتایـج آزمون قیمتگـذاري دارایهاي سـرمایه اي با اسـتفاده از مدل 
فاما-فرنـچ نشـان داد کـه ایـن دو عامـل ریسـک اطلاعـات، پراکندگـي صرفبـازده را درمجموعه 
پورتفوهـاي متفاوتـي توضیـح میدهنـد و درنتیجـه مکمل یکدیگر میباشـند. علاوه بـر این یافته 
هـا نشـان میدهـد قدرت تبییني شـاخص ترکیبی عامل تحلیـل مولفه هایاصلي نسـبت به عامل 

کیفیت اقلام تعهدي و کیفیت افشـایاطلاعات بیشـتر اسـت.
کلمـات  کلیدي:کیفیـت اقـلام تعهـدي  ، کیفیت افشـاي اطلاعـات ، قیمت گـذاري دارایي ، 

ریسـک اطلاعات
M41 , G12   :طبقه بندی موضوعی

*  استاد گروه حسابداری دانشگاه مازندران 
 acc.amouzad@gmail.com ** کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه مازندران 
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1- مقدمه

گـزارش هـاي مالـي اطلاعاتـي را در خصـوص میـزان سـود و اجـزاي متشـکله آن ارائـه مـي کنـد و 
اسـتفاده کننـدگان اطلاعـات مالـي بـر اسـاس ایـن اطلاعات ، نسـبت بـه ارزیابي ، بـرآورد، پیـش بیني و 
سـنجش مخاطرات اقدام مي نمایند.براسـاس مفاهیم نظري گزارشـگري مالي ایران نیز اطلاعاتي مفید و 
داراي محتـواي اطلاعاتـي معرفـي شـده اند که مربـوط به تصمیم گیري هـاي قابل اتکا باشد)کردسـتاني 

و ایرانشـاهي،1391(.
مجموعـه زیـادی از تحقیقـات نظری نشـان می دهد که ریسـک اطلاعات، ریسـک تنوع ناپذیراسـت 
در میـان معیارهـاي پیشـنهادی برای ریسـک اطلاعات، کیفیت اقـلام تعهدی و کیفیت افشـاي اطلاعات 
وجـود دارنـد. بـا ایـن حـال، هیـچ اجماعـي در مورد چگونگـی معیار ریسـک اطلاعـات و یا بـر رابطه بین 
ایـن دو معیـار متفـاوت، وجـود نـدارد. در این پژوهش به این مسـئله با درنظرگرفتن ارتبـاط بین دو معیار 

ریسـک اطلاعـات که کیفیـت اقلام تعهدی و کیفیت افشـاي اطلاعات میباشـند، پرداخته شـد.
 میـزان رابطهـي کیفیـت اقـلام تعهدی با افشـاي شـرکت و بـه طور خـاص، این که آیـا کیفیت اقلام 
تعهـدی و کیفیـت افشـای اطلاعـات، مکمـل یـا جایگزیـن یکدیگـر در توضیـح پراکندگـي صـرف  بازده  

پرتفوها هسـتند، مورد بررسـي قـرار میگیرد.

2- مروری بر ادبیات و پیشینه تحقیق
مطالعـات زیـادی نشـان مـی دهـد کـه پیـروی از اسـتانداردهای حسـابداری بـه تنهائـی نمـی تواند 
کیفیـت صـورت هـای مالی واقـلام منـدرج در آن را تضمین کند . زیـرا عوامل دیگری نیـز برروی کیفیت 
صـورت هـای مالی و گزارشـگری مالی تاثیر دارند )نیکومـرام و دیگران،1392(. ادبیـات تحقیق برآوردهای 
متناقضـي در رابطـه بین کیفیت افشـا و کیفیت اقـلام تعهدی ارائه میدهد. مجموعـه اي از ادبیات تحقیق 
نشـان میدهـد کـه مدیـران اطلاعـات را به دلیـل نگاه نامطلـوب سـرمایه گـذاران بیروني به عدم افشـای 
اطلاعـات و درنتیجـه، کاهـش ارزش بـازار شـرکت، افشـا میکننـد. عـدم تقـارن اطلاعاتي بین مدیـران و 
سـهامداران بیرونـي تقاضـا بـرای افشـا را فراهـم میکنـد و انگیزهـای به شـرکت ها براي افشـا بیشـتر، به 
ایـن  دلیـل کـه ارزش اطلاعـات اضافـی در این شـرایط بیشـتر اسـت، میدهـد. در نتیجه، شـرکت های با 
کیفیـت گزارشـگري مالـی ضعیفتـر به دلیـل بالاتر بودن عـدم تقارن اطلاعاتي بین شـرکت ها و سـرمایه 
گـذاران در چنیـن مـواردی، افشـا جامعتـري ارائـه مـي دهند. اگـر کیفیت اقـلام تعهدی شـرکت بعنوان 
معیارعدم تقارن اطلاعاتي درنظرگرفته شـود، به این مفهوم اسـت که افشـای شـرکت رابطه معکوسـي با 
کیفیـت اقلام تعهدی دارد)موسـیلي و همـکاران1، 2012(. بر اسـاس دیدگاه مخالف کیفیت اقلام تعهدی 
و کیفیـت افشـای مکمـل یکدیگر هسـتند، مجموعه دیگـر از ادبیات نشـان میدهد که مدیـران انگیزه به 
افشـای بیشـتر را در زمـان  افزایـش کیفیت گزارشـگری مالی دارنـد )وریچیا2،1990(. شـرکت با کیفیت 
اقـلام تعهـدی ضعیف افشـای کم هزینـه تري ارائـه میدهد، زیرا سـرمایه گذاران معتقدند چنین افشـایي  
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اعتبـار کمتري  دارد )موسـیلي و همـکاران، 2012(.

عـلاوه بر شـواهد نظری متناقضي که در بالا شـرح داده شـد، تعجب آور نیسـت کـه تحقیقات تجربی 
نیـز نتایـج متفاوتـی را در جهـت ارتباط بین کیفیت افشـا و کیفیت اقلام تعهـدی ارائه دهنـد. در آزموني 
بـا اسـتفاده از پیـش بینـی مدیریت بـه عنوان نماینـده برای افشـای داوطلبانه و نوسـانات سـود به عنوان 
نماینـده کیفیـت اطلاعـات،لام هلـف3 )1978( نشـان میدهند که پایداري پیشـبینی رابطه معکوسـي با 
نوسـانات سـود دارد. فرانسـیس و همـکاران4)2008( گـزارش دادنـد که شـرکت های با کیفیت سـود بالا 
افشـای داوطلبانـه پرهزینـه تـري نسـبت به شـرکت های بـا کیفیت سـود پایین دارنـد. در مقابـل، لانگ 
و لاندهلـم5 )1993( از رتبـه بنـدي انجمـن تحقیقـات مدیریـت سـرمایه گـذاری به عنوان معیارافشـای 
داوطلبانه ، و از ارتباط بین بازده سـالانه و سـود سـالانه به عنوان معیار کیفیت گزارشـگری مالی اسـتفاده 
کردنـد. آنهـا رابطه معکوس بین سـطح افشـای و کیفیت گزارشـگري مالی را نشـان دادند. بـه طور خاص، 
شـرکت هـای بـا رابطـه پایین سـود-بازده رتبـه هـای بالاتـري از رتبه بنـدي انجمن تحقیقـات مدیریت 
سـرمایه گـذاری را دارا مـي باشـند )موسـیلي و همـکاران، 2012(.بـا ایـن حـال، دارجنیدو و همـکاران6 
)2011( نشـان مـی دهنـد افشـاي اطلاعـات و اقـلام تعهـدی، هـر دو به طور مشـترک بر انتظارات سـود 
تاثیرگـذار هسـتند کـه در بـازده جاری سـهام گنجانده شـده اسـت. اگنـوا 7)2008( در پژوهـش خود به 
بررسـي رابطـه بیـن کیفیـت اقـلام تعهـدي با بـازده سـهام پرداخـت و نشـان داد کـه بین کیفیـت اقلام 

تعهـدي بـا بازده آتي سـهام ارتباط منفـي و معنـاداري وجود دارد )موسـیلي و همـکاران، 2012(.
شـاو8 )2003 ( نشـان دادند شـرکت هایي که داراي کیفیت افشـاي بالاتر هسـتند نسـبت به شرکت 
هایـي کـه از سـطح افشـاي پایینتـر برخودارنـد، بیشـتر ازاقـلام تعهدي غیـر عادي بـراي مدیریت سـود 
اسـتفاده میکننـد. لـذا به موقع بودن سـود رابطـه معکوس با کیفیت افشـا دارد. این نتایج نشـان مي دهد 

کـه کیفیـت افشـاي بالاتر میتوانـد با مدیریت فزاینده سـود همراه باشـد.
موسـیلي و همـکاران )2012( نشـان دادنـد کـه شـرکت هـا بـا کیفیـت افشـای بالاتر، کمتـر درگیر 
مدیریـت سـود میشـوند و کیفیت اقلام تعهـدی بالاتري دارند. بـا آزمون قیمتگذاری داراییهـای نیز به این 
نتیجـه دسـت یافتند که آنها حاوی اطلاعات مشـابه هسـتند و ماهیت جایگزیني کیفیـت اقلام تعهدی و 

عوامل کیفیت افشـاي اطلاعـات مورد تاییـد قراردادند. 
یافتـه هـاي تحقیـق نـوروش و حسـیني )1388( نشـان میدهـد کـه بین کیفیت افشـاي شـرکتي و 
مدیریـت سـود رابطه منفي معناداردار وجود دارد. همچنین یافتههاي تحقیـق حاکي از وجود رابطه منفي 

معنـاداردار بین به موقع بودن افشـاي شـرکتي و مدیریت سـود میباشـد. 
صالحـي و سـپهري )1392( در پژوهشـي بـه بررسـي بیـن کیفیت اقلام تعهـدي و برآورد ریسـک در 
بـورس تهـران پرداختنـد. نتایـج تحقیق نشـان داد کـه بین کیفیت اقـلام تعهدي و صرف ریسـک حقوق 

صاحبان سـهام ارتباط معنـاداري وجـود ندارد. 
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3- فرضیه های پژوهش

بـراي دسـتیابي بـه نـوع رابطه بین کیفیـت اقلام تعهـدي و کیفیت افشـاي اطلاعات و اینکـه آیا آنها 
مکمـل یـا جایگزیـن یکدیگرنـد؛ و بـه عبـارت دیگر، آیـا این عوامـل معیاري بـرای خطر یکسـان و حاوی 
اطلاعـات یکسـان اسـت؟ و همچنیـن چه رابطه اي بـا بازده سـهام دارند  فرضیه هاي زیـر مطرح میگردد 

تـا با آزمـون آن اهـداف پژوهش محقـق گردد. 
فرضیـه اول: شـرکت هایي که کیفیت افشـاي اطلاعات بالاتري دارند ،کیفیـت اقلام تعهدي بالاتري 

دارند. نیز 
فرضیـه دوم : کیفیـت افشـاي اطلاعـات و کیفیـت اقـلام تعهـدی جایگزین)یا مکمـل(  یکدیگر در 

توضیـح پراکندگـي سـری زمانی بـازده پرتفوی هسـتند.

4- روش تحقیق
ایـن پژوهـش کاربردی اسـت. زیرا نتایج آن می تواند مورد اسـتفاده مدیران شـرکت هـا، قانون گذاران، 
تحلیل گـران و پژوهشـگران قـرار گیـرد. طرح های پژوهش آن از نوع شـبه تجربـی و با اسـتفاده از رویکرد 
پـس رویـدادی )از طریـق اطلاعـات گذشـته( اسـت و از آنجایی که تحقیـق حاضر بر روابـط بین متغیرها 

تمرکز دارد، از نوع تحقیقات همبسـتگی می باشـد.
قلمرو موضوعي تحقیق در حوزه بررسـي کیفیت اقلام تعهدي و کیفیت افشـاي اطلاعات در شـرکت 
هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران اسـت. قلمـرو مکاني ایـن پژوهش، کلیه شـرکت هاي 
پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت. بازه زماني مورد اسـتفاده در این پژوهش، از سـال 1386 

تا 1391 مي باشـد.
شـرکت هـای پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران جامعهـی آمـاری این تحقیق را تشـکیل 
میدهنـد. کل عناصـر جامعـه مشـروط به داشـتن تمام شـرایط زیر به عنـوان نمونه انتخاب میشـوند. این 

شـرایط و معیارهـا عبارتند از:
1- سال مالی شرکت ها منتهی به پایان اسفند باشد و در طول دورهی تحقیق تغییر نکرده باشد.

2- ارزش دفتري شرکت ها در سال مورد نظر منفي نباشد. 
3- شرکت ها بیش از 70 روز معاملاتي در بورس داشته باشند.

4- شرکت ها بیش از سه ماه متوالي بر روي آنها معاملهاي انجام نگرفته باشد
5- شـرکت های تحت بررسـی جزو شـرکت های واسـطهگری مالی )سـرمایهگذاریها، بانکها، بیمه و 

نباشند.  لیزینگ( 

4-1- مدلهاي تحقیق
بـراي آزمـون فرضیه اول شـرکت ها براسـاس امتیاز کیفیت افشـا آنها گـروه بندي خواهند شـد. ابتدا 
شـرکت هایي که داراي نمره افشـا صفر یا منفي هسـتند در گروه اول قرار داده شـده، مابقي شـرکت ها را 
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نیز بر مبناي نمره افشـا اطلاعات از کمترین تا بیشـترین نمره مرتب میگردد و سـپس در 5 گروه تعریف 
میشـوند. در پایـان قدرمطلق اقلام تعهدي اختیاري هر یک از این پرتفوها محاسـبه میگـردد و براي تایید 

فرضیه یا رد آن برررسـیهاي لازم صورت مي گیرد)موسـیلی و همکاران،2012(.
بـراي آزمـون فرضیه دوم مطابق با پژوهش موسـیلی و همکاران)2012( از مدل فامـا و فرنچ9)1993( 

سـری زمانی رگرسـیون صرف بازده پرتفوی بر سـه عامل ریسـک را به شـرح زیر اجرا کردند:
رابطه )1(

ε i;t +  βiSMB * SMBt +  βiHML * HMLt  +)βim)RMt - Rf;t +  Ri;t - Rf;t = αi
) Ri;t - Rf;t ( :  صـرف بـازده پورتفوهـا نسـبت بـه بازده بدون ریسـک اسـت. این بـازده اضافی به 
سـه عامـل مربـوط میباشـد.)RMt - Rf;t( : اول صرف ریسـک بـازار اسـت. در فرمول رگرسـیون ارائه 
شـده توسـط فاما و فرنچ، عامل بازار نامیده شـده اسـت. صرف ریسـک بازار به صورت مازاد بازده پرتفوی 

بازار نسـبت بـه نرخ بازده بدون ریسـک تعریـف میگردد . 
SMB : تفـاوت بیـن میانگیـن مـوزون بازدههـای ماهانـه پرتفوی شـرکت هـای کوچـک و پرتفوی  
 :HML .نشـان داده شـده اسـت  SMB شـرکت هـای بـزرگ اسـت که به آن عامـل اندازه میگویند و با
تفـاوت بیـن میانگیـن مـوزون بازده های پرتفوی شـرکت های با نسـبت ارزش دفتـری به ارزش بـازار بالا 
و پرتفـوی شـرکت هـای بـا نسـبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین اسـت کـه عموماً بـه آن عامل ارزش 

مـی گویند و با HML نشـان داده شـده اسـت. 
مـدل  ایـن پژوهـش شـامل یـک اصلاح سـاده نسـبت به مـدل فامـا و فرنچ )1993( اسـت کـه براي 

تطبیـق عوامـل کیفیـت اقلام تعهـدی وکیفیت  افشـای اطلاعـات صورت گرفته اسـت: 

رابطه )2(
Ri;t - Rf;t = αi+βim)RMt - Rf;t(+ βiHML*HMLt +βiSMB* SMBt+βiAQ* AQFt + ε i;t

رابطه )3(
Ri;t - Rf;t = αi +βim)RMt - Rf;t(+βiHML*HMLt  +βiSMB*SMBt + βiDQ*DQFt + ε i;t

که: AQFt  و DQFt بازده ماهt   برای عامل AQ و عامل DQ، هستند. 
AQF  بـه عنـوان تفـاوت بیـن میانگیـن موزون بـازده ماهانـه  دو پورتفـوي داراي پاییـن ترین نمره 
کیفیـت اقـلام تعهدی )بالاتریـن مقدار عـددیDAC ( و دو پورتفـوي داراي بالاترین نمـره کیفیت اقلام 
تعهـدی )کمتریـن مقدار عددیDAC( اسـت.DQF  از تفاوت در میانگین مـوزون بازده بین دو پورتفوي 
داراي کمتریـن نمـره کیفیـت افشـای اطلاعـات و دو دو پورتفـوي داراي بالاتریـن نمـره کیفیـت افشـای 

اطلاعات بدسـت مـي آید. 
بـه منظور بررسـی قدرت توضیحـی افزایشـي AQF و DQF، اولین عامل تحلیـل مولفه های اصلی 
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)PCAF( از AQF و DQF ایجاد شـده و رگرسـیون سـری زمانی اجرا مي شـود:

رابطه  )4(
Ri;t- Rf;t = αi + βim)RMt - Rf;t(+  βiHML*HMLt  + βiSMB*SMBt+βiAQ*PCFAPQ + ε i;t

5- یافته های آزمون
در نگاره )1( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش گردآوری شـده اسـت و درنگاره )2( ضرایب همبسـتگي 

متغیرهاي تحقیق نشـان داده شده است.

نگاره 1: آمار توصیفی عاملهاي ریسک

RM-RFSMBHMLAQFDQF

0/190/52-1/320/311/21میانگین
0/290/61-0/480/921/19-میانه

17/1315/5111/9311/2312/83بیشترین
12/21-14/24-14/14-15/22-15/41-کمترین

7/636/654/614/915/51انحراف از معیار

نگاره2: ضریب همبستگی بین متغیرها

RM_RFSMBHMLAQFDQF

RM_RF1
SMB-0/721
HML-0/070/331
AQF0/61-0/54-0/311
DQF-0/320/430/47-0/211

5-1- آزمون فرضیه اول و نتایج آن 
بـراي تعییـن نـوع رابطه کیفیت افشـاي اطلاعـات و کیفیت اقلام تعهدي؛ شـرکت ها براسـاس امتیاز 
کیفیت افشـاي آنها گروه بندي شـدند. ابتدا شـرکت هایي که داراي نمره افشـاي صفر یا منفي هسـتند 
در گروه اول قرار داده شـده و از آنجایي که داراي مقادیر صفر و منفي هسـتند و ممکن اسـت باعث تفسـیر 
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نادرسـت شـوند  مـورد تجزیـه و تحلیـل قـرار نمیگیرنـد، مابقي شـرکت ها را نیز بـر مبناي نمره افشـاي 
اطلاعـات از کمتریـن تـا بیشـترین نمره مرتب شـده و سـپس در 5 گروه تعریف شـدند. که ایـن اطلاعات 

در نگاره )3(  گزارش شـده اسـت.
باتوجـه بـه داده هـاي نـگاره )3(  بـا افزایـش کیفیـت افشـاي اطلاعـات )DQ( پورتفوهـا )حرکت از 
سـمت پورتفـوL  بـه H ( مقـدار اقـلام تعهدي اختیار داراي نوسـانات بالا و پایین اسـت. امـا روند کیفیت 
اقـلام تعهـدي )مقدار اقـلام تعهدي اختیاري|DAC|( کاهـش )افزایش( پیدا مي کند. نگاره )3(  نشـان 
میدهـد کـه درسـطح اطمینـان 0/95 بیـن عامل کیفیت اقـلام تعهـدي)AQF( و عامل کیفیت افشـاي 

اطلاعـات )DQF( رابطه منفـي غیرمعناداري برقرار اسـت.

نگاره 3: آمارتوصیفي براي پورتفوها مبتني بر کیفیت افشاي اطلاعات

MR%|DAC|DQBMLN(ME)پورتفو/ متغير

01/9430/115-1/320/8316/2
L2/7160/11224/30/8415/1
22/7870/15046/70/8214/8
33/7340/15159/00/8414/7
42/2190/14167/50/6314/9
H1/940.13586.10/6414/3

نكات: MR بازده 
ماهانه موزون مي باشد. 

|DAC|قدرمطلق اقلام 
تعهدي اختیاري هست. 

BM نسبت ارزش دفتري 
حقوق صاحبان سهام به 

ارزش بازار حقوق صاحبان 
سهام مي باشد. ME ارزش 
بازار حقوق صاحبان سهام 

مي باشد.پورتفوي صفر برابر 
با شرکت هایي که نمره 

افشاي آن ها صفر یا منفي 
مي باشد. پورتفوي L برابر 
با شرکت هایي که کمترین 
نمره افشاي را کسب کرده 
اند و این روند ادامه دارد تا 

پورتفوي H که برابر شرکت 
هایي است که بیشترین نمره 

افشاي را کسب کرده اند.
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همچنیـن بـا حرکت از سـمت پورتفـوي L به H که به معني افزایش کیفیت افشـاي اطلاعات اسـت 
بازده نیز دچار نوسـانات بالا و پایین اسـت اما روند آن رو به نزول اسـت. همچینین مقایسـه سـایر سـتون 
هـاي نگاره )3(  نشـان میدهـد. پورتفوهاي داراي پایین ترین کیفیت اقلام تعهدي )بیشـترین مقدار اقلام 

تعهدي اختیاري|DAC|( که پورتفوهاي 3و2 مي باشـند داراي بیشـترین بازده میباشـند. 

5-2- آزمون فرضیه دوم و نتایج آن
فاما و فرنچ)1993( رگرسـیون سـری زمانی بازده اضافی پرتفوی بر سـه عامل ریسـک را به شـرح زیر 

اجرا کردند. نگاره 4 خلاصه جداول رگرسـیون سـري زماني اسـت.
در نگاره )4( و قسـمت "الف" مقادیرT  متغیر مسـتقل عامل بازار )M ( نشـان میدهد همه شـانزده 
پورتفوي در سـطح خطاي 0/01 معنادار هسـتند. مقادیر T  متغیر مسـتقل عامل اندازه )SMB(  نشـان 
میدهـد کـه با سـه پورتفو رابطه معنـادار وجود نـدارد و با دو پورتفو در سـطح خطاي 0/05 معنادار اسـت 
 )HML( متغیر مسـتقل عامـل ارزش T و بـا یـازده  پورتفو در سـطح خطاي 0/01 معنادار اسـت. مقادیر
نشـان مـي دهـد که با هشـت پورتفـو داراي رابطه معنـادار نمي باشـند همچنین با یک پورتفو در سـطح 
خطای 0/10  ، با دو پورتفو در سـطح خطاي 0/05 و با پنج پورتفو در سـطح خطاي 0/01 معنادار اسـت. 
طبـق نـگاره )5( ضریب تعیین تعدیل شـده براي این مـدل 16گانه از 0/23 تا 0/75 متفاوت میباشـد 
کـه بـا حرکـت از پورتفوهـاي بـا اندازه کوچـک به بـزرگ مقدار ضریـب تعیین تعدیل شـده نیـز افزایش 
مییابـد. مقادیـر آزمـون دوربین واتسـون منـدرج در نـگاره )6( نیز بیـن 1/51 تا 2/33 متفاوت میباشـد. و 

بطورکلـی بیانگر عدم وجود خودهمبسـتگی مثبت و منفی میباشـد. 
آمـاره F بدسـت آمده نشـان می دهـد ضرایب به طور معنیـداری مخالف صفر هسـتند و معنی داری 
مـدل رگرسـیونی در سـطح اطمینان 99درصد تأییـد میشـود. مقادیـر PROB-F در 16پورتفو کمتر از 

0/0005 مي باشـد.
مطالعـات قبـل گـزارش می دهند کـه عامل کیفیت اقـلام تعهـدي )AQF( و عامل کیفیت افشـاي 
اطلاعـات )DQF( سـهم قابـل توجهـی در توضیح پراکندگي سـری زمانـی در صرف بازده پرتفـوی را دارا 
هسـتند )موسـیلي وهمکاران،2012(. مدل پژوهش شـامل یک اصلاح سـاده نسـبت به مدل فاما و فرنچ 

)1993( اسـت کـه بـراي تطبیـق عوامل کیفیـت اقلام تعهدی وکیفیت  افشـای صورت گرفته اسـت.
ابتـدا متغیـر عامـل کیفیـت اقلام تعهدي را به مدل سـه عاملـه فاما-فرنـچ اضافه کـرده و آزمون مورد 
نظـر انجـام  گرفـت. قسـمت "ب" نـگاره )4( این نتایج را نشـان مي دهـد. نتایج آزمون T نشـان مي دهد 
کـه AQF در سـطح خطـاي 0/01 در دو پورتفـو و در سـطح خطـاي 0/05 در یـک پورتفـو و در سـطح 
خطـاي 0/10 نیـز در یـک پورتفـو معنـادار میباشـد. ضریب تعیین تعدیل شـده نیـز بین 0/22 تـا 0/72 

متفـاوت میباشـد کـه پورتفوهـاي با اندازه بـزرگ ضریب تعییـن بالاتري را نشـان میدهند. 
معناداری کل مدل رگرسـیون با اسـتفاده از آماره F آزمون شـده اسـت. آماره F بدسـت آمده نشـان 
مـی دهـد ضرایب به طور معناداری مخالف صفر هسـتند و معناداری مدل رگرسـیونی در سـطح اطمینان 
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99درصـد تأییـد میشـود. مقادیـر PROB-F نیـز کمتـر از0/0017 مـي باشـد. مقادیـر آزمـون دوربین 
واتسـون نیـز بیـن 1/46 تـا 2/31 متفاوت مي باشـد. و بطورکلی بیانگر عدم وجود خودهمبسـتگی مثبت 

و منفی میباشد.
سـپس متغیـر عامل کیفیت افشـاي اطلاعـات را به به مدل سـه عامله فاما-فرنچ اضافه کـرده و آزمون 
مـورد نظـر انجـام گرفت. طبق قسـمت "ج" نگاره )4( نتایج آزمون T نشـان مي دهد که DQF در سـطح 
خطـاي 0/01در دو پورتفـو و در سـطح خطـاي 0/05 در یک پورتفو و در سـطح خطـاي 0/10 نیز در یک 
پورتفـو معنـا دار مي باشـد. طبـق نگاره 5 نیز ضریب تعیین تعدیل شـده نیـز بین 0/23تـا 0/74 متفاوت 
مـي باشـد.  مقادیـر آماره F نیز کمتـر از 0/0016 مي باشـد. مقادیر آزمون دوربین واتسـون نیز بین 1,48 

تا 2,31 متفاوت میباشـد. و بطورکلی بیانگر عدم وجود خودهمبسـتگی مثبت و منفی میباشـد.

نگاره4:  نتايج رگرسيون مدل فاما-فرنچ

RM-RF ضرایبRM-RF   سطح معنی داری

L23HL23Hالف

S0/780/791/20/790*/00*/00*/00*/0
20/820/920/811/210*/00*/00*/00*/0
30/620/810/730/720*/00*/00*/00*/0
B1/10/740/110/910*/00*/00*/00*/0

SMB ضرایبSMB   سطح معنی داری

S1/10/611/21/30*/00*/00*/00*0/
20/670/920/711/410.007*0*/00*/00*/0
30/390/630/620/70/**0170*/00*/00*/0
B0/31-0/01-0/63-0/080/120/990/**0110/658

HML ضرایبHML    سطح معنی داری

S-0/25-0/310/290/280/27002*/039/047/0
2-0/55-0/230/070/68023**/006***/067/0004*/0
30/21-0/05-0/210/0711/081/0036**/062/0
B-0/61-0/810/271/01000*/0000*/021/0000*/0
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سطح معنی داری   AQFضرایب AQFب

S0/11-0/13-0/42-0/030/52002*/011/094/0
2-0/310/04-0/290/1107*/072/002**/063/0
30/01-0/21-0/070/0982/0007*/037/034/0
B-0/220/050/1-0/1885/067/062/031/0
سطح معنی داری   DQFضرایب DQFج

S0/18-0/010/310/0793/088/021/008***/0
2-0/140/110/16-0/0236/031/0241/024/0
30/410/08-0/14-0/01600*/048/011/012/0
B0/180/13-0/410/5626/032/0021**/000*/0
سطح معنی داری   PCAFضرایب   PCAF د

S0/51-0/05-3/48-0/5573/006***/003**/071/0
2-0/68-0/41-2/121/3161/054/002**/022/0
3-2/0-1/710/331/3102**/0013**/059/006***/0
B-1/00/812/45-3/635/022/0039**/0002*/0

*** ، ** ، * به ترتیب بیانگر معنیداری در سطح اطمینان 90 ،95  و  99درصد است.

در ادامـه براسـاس روش هـاي آمـاري عامـل تحلیـل مولفـه هـاي اصلـي از ترکیـب دو عامل کیفیت 
افشـاي اطلاعـات و کیفیـت اقـلام تعهـدي حاصل گردید و به مدل سـه عاملـه فاما و فرنچ اضافـه  گردید. 

نگاره 5:  خلاصه مقادیر ضریب تعیین تعدیل شده 

 AQFFama&French

L23HL23Hپورتفو

S0/250/720/470/220/250/390/450/23
20/310/550/470/630/270/510/420/65
30/480/570/620/550/490/520/610/55
B0/680/710/720/650/720/750/730/69
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 PCFADQF

L 23HL23Hپورتفو

S0/240/710/480/220/290/650/450/23
20/240/580/470/630/260/550/470/63
30/590/510/610/590/610/520/630/57
B0/680/740/720/750/680/710/720/74

نگاره 6: خلاصه آماره دوربین واتسون جداول رگرسیون

 DW-AQFDW -Fama&French

L23HL23Hپورتفو

S2/192/011/821/462/102/011/671/51
21/842/282/142/071/912/332/111/98
31/711/921/932/291/812/211/872/32
B1/882/112/012/311/952/151/972/12
 DW -PCFADW -DQF

L 23HL23Hپورتفو

S2/212/081/831/432/202/091/841/48
21/712/212/162/011/832/212/291/98
31/922/001/932/181/712/181/912/31
B1/982/102/102/281/812/112/012/05

طبـق قسـمت "د" نـگاره )4( نتایج نشـان مـي دهد که PCFA در سـطح خطاي مجـاز 0/01در یک 
پورتفـو و در سـطح خطـاي مجـاز 0/05 در پنج پورتفو و در سـطح خطاي 0/10 نیـز در دو پورتفو معنادار 
میباشـد. ضریـب تعییـن تعدیل شـده نیز بیـن 0/22 تا 0/75 متفـاوت مي باشـد.  آماره F  بدسـت آمده 
نشـان میدهـد ضرایب بـه طور معناداری مخالف صفر هسـتند مقادیـر PROB-F نیز کمتـر از 0/0016 
مـي باشـد. با توجـه اطلاعات نگاره )6( مقادیر آزمون دوربین واتسـون نیز بین 1/43 تـا 2/28 متفاوت مي 

باشـد و بطورکلی بیانگر عدم وجود خودهمبسـتگی مثبت و منفی میباشـد.
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6- نتیجه گیری و پیشنهادات 

در ایـن پژوهـش معیار کیفیت افشـاي اطلاعات و کیفیت اقلام تعهدي که هردو از معیارهاي ریسـک 
اطلاعـات هسـتند و در اتخـاذ تصمیم گیري توسـط اسـتفادهکنندگان نقش مهمـي دارند، مورد بررسـي 
قـرار میگیـرد. باتوجـه به دادههاي نـگاره )3( با افزایش کیفیت افشـاي اطلاعـات )DQ(پورتفوها )حرکت 
از سـمت پورتفـوL  بـه H ( مقـدار اقلام تعهدي اختیار داراي نوسـانات بالا و پایین اسـت. اما روند کیفیت 
اقـلام تعهـدي )مقـدار اقـلام تعهدي اختیـاري|DAC|( کاهـش )افزایش( پیـدا مي کند. البتـه با توجه 
بـه ضریـب همبسـتگي منفي 0/21-بین ایـن دو معیار مي تـوان نتیجه گرفت رابطه منفـي غیرمعناداري 
بین کیفیت افشـاي اطلاعات و کیفیت اقلام تعهدي درسـطح اطمینان  0/95  وجود دارد لذا فرضیه اول 
تحقیـق رد مـي گردد.کـه با نتایج لانگ و لاندهلم )1993( شـاو)2003( سـازگار اسـت و بـا نتایج کرمدار 

مزرجـي و همکاران)1392( و لوبـو و ژو10)2001( مطابقت ندارد.
البته دیگر یافته نشـان میدهد شـرکت هاي با پایینترین کیفیت افشاي)بیشـترین ریسـک( اطلاعات 
بـازده بیشـتري نسـبت به شـرکت هـاي بـا بالاترین کیفیـت افشـاي )کمترین ریسـک( اطلاعـات دارند. 
 )|DAC|پورتفوهـاي داراي پایینتریـن کیفیـت اقلام تعهدي )بیشـترین مقدار اقـلام تعهدي اختیـاري
بیشـترین بازده را دارا میباشـند درنتیجه این دو معیار ریسـک اطلاعات با بازده رابطه مسـتقیم دارند که 
با نتایج تحقیق گارسـیا و همکاران11)2010( و هایلجیسـت12)2007( دسـتگیر و رسـتگار)1390(عرب 

مازار و طالبیـان)1387( مطابقت دارد.
نتایـج آزمـون مدل فاما–فرنچ نشـان میدهد که مدل سـه عامله فاما-فرنچ قادر بـه توضیح صرف بازده 
پورتفـوي میباشـد کـه این نتایج بـا یافتههاي احمدپـور و رحماني فیروزجایـي)1386( و طارمـي)1385( 
مطابقـت دارد و قـدرت تبیینـي عامل انـدازه )SMB( از عامل ارزش )HML( بیشـتر اسـت. عامل بازار و 

انـدازه داراي ضرایـب مثبت بیشـتري در 16 پورتفوي مد نظر نسـبت به عامل ارزش میباشـد.
نتایـج  نشـان مـي دهـد که عامـل کیفیت اقلام تعهـدي و عامل کیفیت افشـاي اطلاعـات پراکندگي 
صـرف بـازده سـهام در قالـب مدل فاما فرنچ را توضیـح مي دهد اگرچه قدرت تبیین آن از سـه عامل دیگر 
بمراتـب کمتـر اسـت. البته با توجـه به اینکه عامل کیفیت اقـلام تعهدي و عامل کیفیت افشـاي اطلاعات 
در پورتفوهـاي متفاوتـي معنـادار بودهانـد فرضیه دوم تحقیق رد میگـردد مي توان نتیجـه گرفت که این 
دو معیـار ریسـک، مکمـل یکدیگـر در توضیح صرف بـازده پورتفوي میباشـند.که این نتیجـه با یافتههای 

تنهـا تحقیق انجام شـده در این خصوص، موسـیلي وهمـکاران )2012( مطابقت ندارد. 
البته بررسـي بیشـتر نشـان مي دهد که قـدرت تبییني عامل کیفیـت اقلام تعهـدي از عامل کیفیت 
افشـاي اطلاعات بیشـتر اسـت. با آزمون بیشـتر عامل تحلیل مولفههاي اصلي نیز مورد آزمون قرار گرفت 

که نشـان میدهد این عامل نسـبت به )AQF( و )DQF( در پورتفوهاي بیشـتري معنادار اسـت.
بـا توجـه بـه نتایـج این پژوهـش، پیشـنهاد میگردد کـه اسـتفادهکنندگان صورتهـاي مالـي از عامل 
کیفیـت اقـلام تعهـدي و عامل کیفیت افشـاي اطلاعات بـه عنوان دو معیار ریسـک اطلاعـات در تصمیم 
گیـري هـاي خود اسـتفاده کنند. ایـن دو معیار مکمل یکدیگرند لذا بـا توجه به آنها بایـد ارزیابي معقولي 
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از بـازده مـورد انتظـار خـود داشـته باشـند. همچنیـن اسـتفاده از متغیرهـاي دیگـر مانند کیفیت سـود، 
نقدشـوندگي سـهام و... بمنظـور اضافـه نمـودن آن به مدل فاما – فرنـچ براي ارزیابي تاثیـر آنها در توضیح 
تغییـرات صـرف بـازده پورتفوهـا یا اسـتفاده از معیـار هاي دیگـر مانند مدل جونـز، مدل ترکیبـی دچو و 
دیچـو13 یا چک لیسـت افشـا  بـراي عامل کیفیت اقـلام تعهدي و کیفیت افشـاي اطلاعـات در پژوهش 

هـای آتی توصیـه میگردد.
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