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 چکیده: 
The main goal of the current research is to develop a model for predicting stock price 

changes based on the re-presentation of elements of financial statements in a company 

admitted to the Tehran Stock Exchange. This research has been done in two parts, 

qualitative and quantitative. In the qualitative part, with the help of the fuzzy Delphi 

method, indicators were identified and screened. Then, in the quantitative section, the final 

model was designed with the help of  ISM method. At the end of the first part, 40 indicators 

were removed from the second round of the Delphi method. The mentioned indicators were 

classified in the interpretive structural method in the form of a model consisting of 12 

levels. The most effective index in the book value to stock market value ratio model and 

the most effective indicators include stock price changes, restatements due to changes in 

assets, restatements due to changes in equity, restatements due to changes in operating 

income, etc. The additional findings of the research with the help of Mic-Mc analysis 

showed that the re-presentation caused by the change in equity and return on equity are 

independent and autonomous variables of the research. 

 

Key words: market price volatility, restatement of financial statements, fuzzy Delphi 

method, ISM method 
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   سهام  متی ق راتییتغ ینیبشیعوامل مؤثر بر پمشتمل بر  چند سطحی یمدلطراحی 

تفسیری(  -)بر پایه دو روش کیفی دلفی فازی و کمی ساختاری  

 
 1باعزم  افسون ▪

 2  کنگرلوئی  جبارزاده سعید ▪
 3ثالث  بحری جمال ▪
 4پیری  پرویز ▪
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 چکیده: 

عناصر  تجدید ارائهبینی تغییرات قیمت سهام بر پایه تدوین الگوی پیش هدف اصلی پژوهش حاضر
این پژوهش در دو  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.شرکت ی در های مالصورت

ها شناسائی شاخصبخش کیفی و کمی انجام شده است. در بخش کیفی با کمک روش دلفی فازی 
تفسیری مدل نهایی طراحی گردید.  -و غربال شد. سپس در بخش کمی با کمک روش ساختاری

های مذکور در روش شاخص از راند دوم روش دلفی خارج گردید. شاخص 40در پایان بخش اول، 
سطح طبقه بندی گردیدند. اثرگذارترین شاخص  12ساختاری تفسیری در قالب مدلی مشتمل بر 

تغییرات ها مشتمل بر سهام و اثرپذیرترین شاخص بازار ارزش به دفتری ارزش در مدل نسبت
، تجدید ارائه ناشی از تغییر داراییها، تجدید ارائه ناشی از تغییر حقوق صاحبان سهام، قیمت سهام

های اضافی پژوهش با کمک یافتهباشند. رائه ناشی از تغییر درآمدهای عملیاتی و ... میتجدید ا
 صاحبان حقوق بازده سهام و صاحبان حقوق تغییر از ناشی ارائه تجدید نشان داد ک مکیمتحلیل 

 سهام متغیرهای مستقل و خودمختار پژوهش هستند.

 تحلیل ساختاری تفسیریروش دلفی فازی، ، های مالیتجدید ارائه صورت، نوسان قیمت بازار واژگان کلیدی:

 چکیده 
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 مقدمه  .1

بهادارفعّ  گذارانهیسرما اوراق  بورس  در  موردنال  اطلاعات  سو،  یک  از  برای  ،  خود  یاز 
با گیری در موردتصمیم رابطه  بازده سهام و همچنین در  نگهداریخر  ریسک و  از   سهام  ا فروش ی  ید،  را 
 هارائآورند. به بیان دیگر، هدف گزارشگری مالی، تهیه و  ها بدست میهای مالی شرکتها و صورتگزارش 
  ی ارزشگذارهای مختلف از جمله در زمینه  کنندگان از این اطلاعات در زمینهکه برای استفاده  ی استاطلاعات 

(. از سوی دیگر، عدم اعتماد و اطمینان در فضای بورس به  1403مفید واقع شود )باعزم و همکاران،    سهام
های مالی  های مالی اخیر با ارائه مجدد صورتهای فراوان حاکم است؛ چرا که اغلبِ رسواییدلیل تجدید ارائه

های مهم مالی، به یکی از مسائل و چالش  یهاصورتها همراه بوده است. از این رو، تجدید ارائه  شرکت
 (. 1402و فعّالان بازار مبدّل شده است )شیخ زاده و رحمانی،  گذارانه یسرما، گذارانقانونبرای 

های شرکت  %85که    ( حاکی از آن است1393و همکاران )  رفیعیهای قبلی از قبیل  نتایج پژوهش
کنند؛ به طوری که رقم تعدیلات سنواتی به یک های مالی خود را تجدید ارائه میبورسی در ایران صورت

عنصر پایدار گردش حساب سود و زیان انباشته تبدیل شده است. تعدیلات سنواتی، علاوه بر تضییع و انتقال  
صورت اعتبار  مورد  در  منفی  پیام  حاوی  سهامدارن،  حقوق  سازمان  نابجای  گزارش  به  است.  مالی  های 

های مالی، میلیاردها دلار زیان به بازار ، تجدید ارائه صورت2002در سال    1پاسخگویی دولتی ایالات متحده 
گذاران شده سرمایه در اولین روزهای اعلان تجدید ارائه وارد کرده و موجب تأثیر منفی بر اعتماد سرمایه

دهنده کیفیت پایین گزارشگری های مالی، رویدادی بااهمیت بوده که نشاناین رو، تجدید ارائه صورت  از  است.
مالی قبلی به دلیل قصور و کوتاهی و همچنین بیانگر مدیریت غلط، حاکمیت و عملکرد ضعیف شرکتی است.  

باورند که  1394در این راستا، مجتهدزاده و همکاران ) بر این  رویدادهایی از قبیل کاهش ارزش شرکت، ( 
تحلیلگران، افزایش   یهابینیپراکندگی فزاینده در پیش  بینی سود تحلیلگران،کاهشی در پیش  یها یبازنگر

ی هاصورت تجدید ارائه از جمله پیامدهای، «2قله کوه یخ »سود و اثر  هزینه سرمایه، کاهش ضریب واکنش
سود )زیان( انباشته   ریتأثنشان داد که    (1403باعزم و همکاران )  پژوهش  یها افتهیهمچنین    هستند.  مالی

روزه   3و    1مختلف تغییر قیمت سهام در بازه زمانی    یها شاخصبر  پایان دوره و جمع حقوق صاحبان سهام  
های جاری ناشی از  افزایش در جمع دارایی. در حالی که قبل و بعد از تجدید ارائه، مثبت و معنادار بوده است

روزه قبل و بعد از تجدید   3در قیمت بازار سهام در بازه زمانی    ریگچشمتجدید ارائه، تنها منجر به افزایش  
 . ارائه شده است

 
1 GAO 

سازد و منجر به زیر سؤال را به اعتبار شرکت وارد می  یاثر قله کوه یخ به این مفهوم است که یک تجدید ارائه مالی جزئی، خدشه زیاد  2
]  گردد. شرکتی می یو افشا یحسابدار یهارفتن سایر روش
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  ( اعتقاد به دو رویکرد کلی دارند. 2017)  1دوتا و همکاران های مالی،  در راستای تجدید ارائه صورت
)به معنی تقلب( و رویکرد غیرعمدی )به معنی بروز خطا در اظهارات مالی(. مطالعات   رویکرد عمدی 

مطالعات در تقسیم کرد؛  به سه دسته    توانیمهای مالی را نیز  انجام شده در مورد تجدید ارائه صورت
پس  مطالعات در رابطه با اقدامات انجام یافته های مالی، ار به تجدید ارائه صورتباز العملعکس زمینه 

های مالی دهنده تجدید ارائه صورتتشخیص  یهامدل مطالعات مرتبط با    های مالی واز تجدید ارائه صورت
از این دسته بندی ها می توان در راستای تعمیق و  تفکر نویسنده برای تحلیل   متقلبانه )تجدید ارائه عمدی(.

از دو عامل  ها در بازار تابعی  از سوی دیگر، رفتار قیمت سهام شرکت  داده ها در پژوهش حاضر استفاده کرد.
، خارجی،  داخلی  لئ تأثر از عوامل مختلف اعم از مساحرکت بازار م.  است  شرکتی  خاص  اطلاعات  بازار و  حرکت
اص شرکت مرتبط با عوامل خود شرکت است. برای اطلاعات خغیره است. این در حالی است که  و سیاسی

، 2گذار به سود شرکت، وابسته به اطلاعات خاص شرکت است )ژینگ و اندرسوننمونه، اعتماد بیشتر سرمایه 
( نشان دادند 2014( و چن و همکاران ) 2004(، هریبار و جنکینز )2018)  3(. در این راستا، احمد و صفدر 2011

 بینی است. های مالی قابل پیشکه قیمت سهام با استفاده از صورت
مناسب اطلاعات درست و    متکی به وجودمدیریت    مهم  یکی از وظایف  نیز به عنوان  گیریتصمیم

گیری بهتری خواهد شد اطلاعاتی که بتواند آینده را بهتر ترسیم کند، منجر به تصمیماست. به بیان دیگر،  
تجدید ارائه شده بیانگر آن است که   های مالیصورت. این در حالی است که  (1403)افضلی و همکاران،  

. از این  شرکت استدر صداقت  و گویای از بین رفتن سلامت مالیو نبوده های مالی قبلی قابل اتکا گزارش 
 های بورسی تأثیرگذار باشد.بر تغییرات قیمت سهام شرکت  های مالیصورترود تجدید ارائه  رو، انتظار می

های  های پیشین، میزان تغییر نسبی ناشی از تجدید ارائه عناصر صورتدر پژوهش حاضر بر خلاف پژوهش
های قبلی عمدتاً مقوله وجود یا عدم وجود تجدید مالی لحاظ شده است. این در حالی است که در پژوهش

 های مالی و یا مبلغ کلی تعدیلات سنواتی مدنظر بوده است. ارائه در صورت
رسد این پژوهش از چندین جنبه دارای نوآوری است: با توجه به گسترش بازار سرمایه ایران، به نظر می

های قبلی خواهد افزود و مرزهای دانش را گسترش خواهد داد، این  انجام چنین پژوهشی به اعتبار پژوهش
های تجدید ارائه شده را  های مالی شرکتگذاران کمک خواهد کرد تا بهتر بتوانند گزارش پژوهش به سرمایه 

مورد تجزیه و تحلیل قرار دهند و بهترین تصمیم را برای انتخاب سبد سهام خود داشته باشند. همچنین به  
حسابرسان کمک خواهد کرد تا عواملی که ممکن است متاثر از تجدید ارائه باشد را به خوبی شناسایی کرده  

کند تا با مشاهده وهش برای حسابداران این امکان را فراهم میو خطر عدم کشف خود را پایین آورند. این پژ
های های مالی نهایت دقت را بکار برند، تا از بروز اشتباه در صورتپیامدهای تجدید ارائه، در تهیه صورت

های مالی جلوگیری شود. سوال اصلی پژوهش حاضر این است که اجزاء و مالی و نهایتاً ارائه مجدد صورت

 
1 Dutta et al. 
2 Xing & Andersson 
3 Ahmad and Safdar  [
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پذیرفته  شرکت  ی در  های مالصورتعناصر    تجدید ارائه بینی تغییرات قیمت سهام بر پایه  مدل پیش 
شده در بورس اوراق بهادار تهران چیست؟ در پاسخ به این سوال از دو بخش کیفی و کمی بهره 

 شود.گرفته شده است که در ادامه به آنها نیز پرداخته می
 
 

 پژوهش پیشینهمبانی نظری و  .2

 شرکت ها  مالی صورت های ارائه  تجدید

اصلاحِصورت  ارائه  تجدید مالی  شده    رعایت  عدم  از  ناشی  خطاهای  های  پذیرفه  عمومی  اصول 
  که اندشده شناسایی مالی ارائه تجدید بروز برای تأثیرگذار متعددی عوامل (.2013، 2)شولز است 1حسابداری 

 پیچیدگی  افزایش   سود،  مدیریت  حسابرس،  کیفیت  اهمیت،  سطوح   در  تغییرات  حسابداری،  استانداردهای  شامل
  دلیل   به  مالی  ارائه  تجدید.  ( 2011،  3پولومی و یونگ )  شودمی  تحلیلگر  بینی های پیش  و  شرکتی  معاملات
 اشتباهات  همچنین  و  حسابداری  برآوردهای  در  تغییرات  حسابداری،  هایرویه  در  تغییرات  قالب  در  هاییتحریف
 (. 2020 ،4سوریانی  و رامدانتی) شودمی انجام قبل دوره در بااهمیت

 بینی قیمت سهام پیشتجدید ارائه صورت های مالی و 
های بینی قیمت سهام ناشی از تجدید ارائه عناصر صورتبسیاری از مطالعات در زمینه ارائه مدل پیش 

( و نوع  2010،  5های مالی متقلبانه )عمدی( بوده است )چچینی و همکاران مالی، متمرکز بر تجدید صورت
در این حیطه بوجود  ییهایکاست های مالی غیرعمدی کمتر مطالعه شده است. به همین علت تجدید صورت

و تجدید   مانندیمهایِ دارای درآمدهای دستکاری شده، ناشناخته باقی  آمده است. اولًا، بسیاری از شرکت
دستهارائه صورت غیرعمدی  تجدید  دسته  در  اشتباه  به  آنها  مالی  میهای  همکارانبندی  و  )دیچو  ، 6شود 

های مالی تجدید ارائه شده، بر چسب متقلبانه )عمدی( شود که صورت(. همچنین، به ندرت مشاهده می2011
. به هر حال، کاملاً منطقی به نظر  شودیمهای مالی، غیرعمدی تلقی  خورده باشند و اغلب تجدید صورت

سازی به منظور های مالی تجدید ارائه شده عمدی باشند، از این رو، در مدلکه بسیاری از صورت  رسدیم
های مالی  این مسئله را مدنظر قرار داد. ثانیاً، متمرکز شدن بر تجدید صورت  ستیبای مافزایش دقت مدل  

ها و های مالی برای شرکتمتقلبانه ممکن است باعث شود افراد تصور کنند تجدید ارائه غیرعمدی صورت
که پاسخ بازار به   انددهداگذاران آنها عواقب منفی ندارد. این در حالی است که نتایج مطالعات نشان  سرمایه

 
1 GAAP 
2 Scholz 
3 Plumlee and Yohn 
4 Ramadhanti and Suryani 
5 Cecchini et al. 
6 Dechow et al.  [
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های مالی )چه به صورت عمدی و چه به صورت غیرعمدی( کاملاً مشابه بوده و در اکثر تجدید ارائه صورت
های  (. لذا، در پژوهش حاضر تمام موارد تجدید ارائه صورت2017، 1موارد مخرب بوده است )دوتا و ژو 

 مالی )چه به صورت عمدی و چه به صورت غیرعمدی( مدنظر قرار گرفته است. 
صورت ارائه  تجدید  که  شد  بیان  اطمینان  همچنین  کاهش  و  اعتماد  سلب  باعث  مالی  های 

شود؛ زیرا که اطلاعات تغییر یافته و این تغییر موجب کاهش تقاضا برای گذاران نسبت به شرکت میسرمایه
یابد. همچنین، در این شرایط، سهام شناور  گردد و حجم معاملات شرکت نیز کاهش میسهام شرکت می

یابد. از این رو، افزایش ریسک های تأمین مالی شرکت نیز کاهش میشرکت و جریان نقدی آن و فرصت
پتانسیل رشد شرکت  ارائه، باعث کاهش قیمت سهام و در نتیجه، موجب کاهش  اطلاعات پس از تجدید 

تجدید بر پایه  بینی تغییرات قیمت سهام  الگوی پیشاین اساس، در پژوهش حاضر به بررسی    بر   گردد.می
 پرداخته شده است.  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یها شرکتی در های مال صورت عناصر  ارائه

 پژوهش های داخلی و خارجی
. باشد یم(  2001)  2های مالی متعلق به ترنر و همکارننخستین پژوهش در زمینه تجدید ارائه صورت

 1997مورد تجدید ارائه صورت مالی در بازه زمانی    173العمل بازار در رابطه با  در پژوهش خود عکس   هاآن
های مالی، تأثیر منفی و  را مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنان نشان داد تجدید ارائه صورت 1999تا 

 403( نیز با مطالعه  2004)  3( داشته است. پالمروز و همکاران -%3/12تا    -%5معنادار بر عملکرد بازار بین )
نشان دادند در طول دو روز پس از اعلام   1999الی    1995های مالی تجدید شده در بازه زمانی  مورد از صورت 
،  4کاهش داشته است )به نقل از آمل زاده و ژانگ  %9های مالی، عملکرد بازار به طور میانگین مجدد صورت

2014 .) 
های مالی بر دقت تعیین  قیمت فروش سهم (، دریافتند که تجدید ارائه2023)  5محمود عمر و همکاران 

 بازده   بر  منفی  تأثیر  ارائه  (، درکشور اردن نشان دادند که تجدید2022گذارد. فبریانا و همکاران )تأثیر منفی می
دارد و این تاثیر با مکانیزمهای حاکمیت شرکتی )اندازه و استقلال هیئت مدیره، مالکیت مدیریتی(  غیرعادی

هایی که نیاز به انتشار مجدد (، نیز به این نتیجه رسیدند که شرکت2021پولا و ریکاردو ).  شودتعدیل می
کنند. این امر موجب افزایش هزینه  های مالی دارند، اطلاعات حسابداری را با کیفیت پایین ارائه میصورت

 اتکای  عدم  به  نسبت  بازار  (، نشان دادکه2020)  6های پژوهش هال شود. یافتهبدهی و کاهش بازده سهام می
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کوینفنگ سو و کانگ .  دهد  می  نشان  منفی  تجدید ارائه ها واکنش  ویژه  به  و  مالی  های  صورت
(، در زمینه تجدید ارائه حسابداری نتیجه گرفتند که بازار به اشتباهات حسابداری افشاء شده 2019)1

دهد، قیمت سهام شرکت با اعلام اشتباهات حسابداری کاهش چشمگیری واکنش منفی نشان می
و   3( و سوکما 2017)  2ماند. دیویکند و اثرات آن تا چند روز پس از روز اعلام باقی میپیدا می

 همچنین  .دارد  سرمایه  بازار  هایواکنش  بر  منفی  اثر  مجدد  ارائه  رویدادهای  که  (، دریافتند2020)  4نورحیاتی 
  ارائه  تجدید  که  دهدمی چین نشان  سرمایه  بازار  ، در( 2010)  5همکاران   و  ژو   توسط  شده  پژوهش های انجام

 (، دریافتند 2018) 6در حالی که ساهپوترا و دانتی مالا.  دارد  سرمایه  بازار  در  گذارانسرمایه  واکنش  بر  منفی  اثر
(، در 2010) 7روبانی و بویان.  نداد  نشان مالی  ارائه  تجدید رویدادهای  به  توجهی  قابل  واکنش   سرمایه  بازار  که

  به  مالی  های مالی به این نتیجه رسیدند که  بازارپژوهشی واکنش بازار سهم کانادا به تجدید ارائه صورت
 . دارند    سهام  قیمت  بر   منفی  تأثیر   هاارائه  تجدید  کلیه  و.  دهدمی  نشان  منفی  واکنش  سود   ارائه   تجدید  هرگونه

  از  پس  حسابداری  اطلاعات  اطمینان  قابلیت  از  گذارانسرمایه  ادراک  که  ، دریافتند(2005)  8یون  و  اندرسون
 .است یافته کاهش مجدد ارائه

های مالی تجدید شده در بازار سهام ( بر این باور است که وجود سیل عظیمی از صورت2017)  9روئی 
صدمه جدیّ ببیند. از این رو، از  گذارانه یسرماباعث شد تا اعتماد  2005-2006ایالات متحده در بازه زمانی 
به یکی از مهمترین مسائل در این حوزه تبدیل شده است. چو و   گذارانهی سرماآن دوره به بعد، جلب اعتماد  

 .ابدییم، حجم معاملات نیز افزایش گذارانه ی سرما( بر این باورند که با افزایش اعتماد 2012) 10همکاران 
های مالی نادرست ارائه صورت  ای که ها در دورهپی بردند که تجدید ارائه  (2002ریچاردسون و تونا )

دارد فشار بازار سرمایه بعد از تجدید ارائه کاهش نیافته   اند، با فشارهای بازار سرمایه مرتبط است. احتمالشده
ها  های مدیریتی مشابه برای ارائه نادرست گزارش و منجر به محیطی با انگیزه  و حتی ممکن است افزایش یابد

( معتقدند که تجدیدنظر در مورد سودهای مورد انتظار آتی، تجدیدنظر در نرخ  2004هریبار و جنکینز )  .شود
رشد مورد انتظار، عدم اطمینان به شایستگی و صداقت مدیریت و همچنین درک )برداشت ذهنی( در مورد 

ها هستند. آنان در پژوهش خود نشان  کیفیت سود از جمله عوامل اثرگذار در کاهش ارزش بازار سهام شرکت

 
1 Qinfeng Xu a, Wenju Kong 
2 Dewi et al. 
3 Sukma 
4 urhayati 
5 Zhu et al 
6 Sahputra &Diantimala  
7  Robbani and Bhuyan 
8 Anderson and Yohn 
9 Rui 
10 Chu et al.  [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir
 o

n 
20

26
-0

5-
13

 ]
 

                             7 / 26

https://danesh.dmk.ir/article-1-3300-fa.html


 

                
 1404 پاییز  100  شماره  پنجم و بیست سال                     

8 

شود. به  افزایش هزینه سرمایه شرکت می  تجدید ارائه موجب کاهش سودهای مورد انتظار آتی ودادند که  
  هم  های نقدی و سود مورد انتظار آتی وتوان گفت تجدید ارائه هم از طریق کاهش جریانعبارتی می

شاخص  )شرکت    گذاران باعث کاهش ارزش بازاراز سوی سرمایه  بازده مورد انتظاراز طریق افزایش نرخ  
به ضرر سهامداران    های مالیصورت  تجدید ارائه  ،به این ترتیب.  شودمی  (اصلی و اولیه ثروت سهامداران

های مالی عنوان شده در گزارش  که قبلاًو عناصری است  هادهنده حسابتجدید ارائه نشان زیراخواهد بود. 
گیری تصمیم  گذاران از این اطلاعات باعثمایه و استفاده سر بوده  و شامل اطلاعات غیرصحیح و غیردقیق  

 تجدید ارائه شده است. و عناصر ها جویی حسابو این دلیلی برای پی گردیده استنادرست 
 ی هامجدد صورت  یهانش بلند مدت بازار به ارائه کعدم وا»تحت عنوان    یپژوهش  (2005)  یرشیه

 یی هاتکشرهای مالی رابطه معکوس دارد.  که بازده شرکت با تجدید ارائه صورت  را انجام و نشان داد   «یمال
  هستند. به   یمتر ک  یبازده آت  یاند داراشتر گزارش نمودهیگذشته خود را ب  یسودها  ق ارائه مجدد،یه از طرک
بعد از اعلان وجود   یل ارائه مجدد با بازده آتیگذشته به دل  یش سودهای ن افزای ب  یگر، ارتباط منفیان دیب

های مالی و واکنش قیمت سهام به آن  ( به تحقیق در مورد تجدید ارائه صورت2006بهویان و ربانی )  .دارد
ارائه صورت به تجدید  قیمت سهام  کوتاه مدت  واکنش  داد که  نشان  نتایج  از پرداختند.  بیشتر  مالی،  های 

تجدید ارائـه سـود شـرکت  پیامدبه بررسی ( 2010) زو و همکاران واکنش طولانی مدت قیمت سهام است.
ه  و یـک دیـدگا  ( ک روز حـول زمـان تجدیـد ارائـه)یدر یک دیدگاه دو روزه    هاآن پرداختند.   در کوتـاه مـدت

یک  گذاران تجدیـد ارائـه سـود رابه این نتیجه رسیدند که سرمایه   (روز حول زمان تجدید ارائه  5)  روزه  10
 . رویداد منفی تلقی کرده که کاهش ارزش بازار سهام را در پی خواهد داشت

ارائه صورت (  2010)پلاملی و یوهن   با هدف بررسی دلایل اصلی تجدید  مالی انجام    یهاپژوهشی 
مالی، اشتباهات رخ داده از    یهال تجدید ارائه صورتیو به این نتیجه رسیدند که در بیشتر موارد، دلد  دادن

های ناشی از درخواست دادند که تجدید ارائه  ( نشان2015)  1رحیمیان و ناظمی   .ستبوده ا  هاجانب شرکت
های بعد تجدید ارائه نسبت به دوره قبل تجدید ارائه حسابرس سبب شده است کیفیت اقلام تعهدی در دوره

ود وضعیت حاکمیت شرکتی بر افزایش کیفیت اقلام تعهدی بهبنتایج ثابت کرد که    ،همچنین  .افزایش یابد
 . باشد های دارای تجدید ارائه اجباری تأثیرگذار میدر شرکت
  ی مال  یهاصورت  ارائه  دیتجد  بر  مؤثر   عوامل  ییشناسا  عنوان  تحت  یپژوهش(  2018)  همکاران  و  دوتا

 ج ینتا و شدانجام  2014 تا 2001 یزمان  ٔ  دوره در پژوهش نیا. دادند انجام یکاو داده  یها کیتکن اساس  بر

 عدم   دلیل  به  هیسرما  بازار  یهایژگیو   و  یعملکرد  یهایژگیو،  رانیمد  یزشیانگ  یهایژگیو،  داد  نشان
 .شودیم  محسوب  هاشرکت  یمال   یهاصورت  ارائهد  یتجد جاد یا  در  یاصلعوامل   عنوان  به  ارآمدک  ی هانظارت

های تکنیک  بندیتحلیل بازار سهام: بررسی و طبقه( در پژوهشی با عنوان »2019)  2شاه و همکاران 
مدت و بلندمدت برای تجزیه و تحلیل سهام پرداختند بینی« به بررسی رویکردهای فنی، بنیادی، کوتاهپیش
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و همکاران   1لی  های تحقیقاتی در این زمینه را ارائه دادند.ها و فرصتو در نهایت برخی از چالش
  مت یق  یهمزمان  یبه طور معنادار  SHSC  یاجرا( در پژوهش خود به این نتجه رسیدند  2022)

دهد و  یرا کاهش م  یشده در بورس اوراق بهادار شانگها  رفتهی پذ  طیواجد شرا  یها شرکتسهام  
 وجود دارد. کمتر است، هاآنکه درجه “باز بودن”  یاشده رفتهی پذ یهاشرکتعمدتاً در  ریتأث نیا

بررسی تأثیر تجدید ارائه  با عنوان    ( به تحقیقی1394جعفری باوریانی، ناطمی اردکانی و عارف منش )
بر  اصلی صورت سود و  یهاسرفصل این منظور،  پرداختند.    شرکت  ارزش   زیان  پذیرفته در    90به  شرکت 

نتایج حاصل از آزمون  دادند.  مورد بررسی قرار  را    1391الی    1383  تهران، طی دوره زمانی  بورس اوراق بهادار
بورس   پذیرفته شده در  یهااصلی شرکت  یها بین ارزش شرکت و تجدید ارائه سرفصل  داد که  فرضیات نشان

( به تحقیقی 1395محمدی، یعقوب نژاد و لشکری )  .وجود دارد  یاوراق بهادار تهران رابطه غیرمستقیم معنادار
ارائه صورتیاز تجد  یها ناشیها و بدهییرات داراییر تغیتأثبا عنوان     مت سهامیرات قییبر تغی  مال  یها د 

های مالی و ها ناشی از تجدید ارائه صورتها و بدهیها نشان داد که بین تغییرات در داراییپرداختند. یافته
در   مندرج  اطلاعات  به  سرمایه  بازار  دیگر،  عبارت  به  دارد.  وجود  معناداری  رابطه  سهام  قیمت  تغییرات 

 دهد. های مالی تجدید ارائه شده واکنش نشان میصورت
رابطه بازده با سود و جریانات نقدی قبل و بعد از تجدید ( در پژوهشی با عنوان »1398ناظمی و عبدلی )

با بررسی  های مالیارائه صورت نتیجه   1393  الی  1389  زمانی  شرکت بورسی طی دوره  105« و  به این 
ارتباط مثبت و معناداری بین سود، جریانات نقدی عملیاتی،   ،های مالیقبل از تجدید ارائه صورترسیدند که 

متغیرهای سود، اقلام تعهدی و  ،ا بعد از تجدید ارائهآزاد و اقلام تعهدی با بازده وجود دارد. امّ جریانات نقدی
بازده شرکت  جریانات نقدی عملیاتی بر  بازده ها نداشتهتأثیر معناداری  اند و بین جریانات نقدی عملیاتی و 

آمد و در نهایت متغیرهای جریانات نقدی آزاد و سود بعد از تجدید ارائه به  رابطه منفی و معناداری بوجود  
ها داشتند که این مقدار معنادار نبود. نتایج کلی حاکی از آن است ترتیب تأثیر منفی و مثبت بر بازده شرکت

ا پس از امّ  ؛های مالی ارتباط قوی و پایداری بین سود و اجزای آن وجود داردکه قبل از تجدید ارائه صورت
آن شاهد ضعیف شدن این ارتباط و در نتیجه کاهش قدرت توضیح کنندگی اطلاعات هستیم. در خصوص 
جریانات نقدی و اجزای آن همین عملکرد را شاهد بودیم با این تفاوت که تغییرات نسبت به سود و اجزای 

 . باشدآن کمتر می

مازندرانی ملکیان  صالحی  به1399)  و  ارائه  (  تجدید  رابطه  و  صورت  بررسی  سودآوری  مالی،  های 
منصفانه شرکتفرصت ارزش  با  عام  های رشد  داده پرداختندهای سهامی  از  استفاده  با  منظور  بدین  های . 

با روش    1397تا    1393های  ال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای فعّسالانه شرکت
داده  پرداخترگرسیون  تحقیق  اهداف  بررسی  و  مدل  تخمین  به  ترکیبی  تصریح ندهای  تحقیق  این  نتایج   .

ارائه صورتمی پیامدهای اقتصادی تجدید  ها رابطه مثبت و های مالی شرکتنماید بین ارزش منصفانه و 
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ها رابطه معناداری  های رشد با ارزش منصفانه شرکتمعناداری وجود دارد و همچنین بین سودآوری و فرصت
دوره   انی( انباشته پاانیسود )ز ری تأث ( در پژوهش خود دریافتند که1403باعزم و همکاران ) .یافت نشد

روزه قبل   3و    1  یسهام در بازه زمان  متیق  رییمختلف تغ  یهاشاخصو جمع حقوق صاحبان سهام بر  
 یناش   یجار   یهاییدر جمع دارا  شیکه افزا  یارائه، مثبت و معنادار بوده است. در حال  دی و بعد از تجد

 د یروزه قبل و بعد از تجد  3  یبازار سهام در بازه زمان  متیدر ق  ر گی  چشم  شی ارائه، تنها منجر به افزا   دیاز تجد
 ارائه شده است. 

 

 روش پژوهش  .3

 جزئیات روش پژوهش به شرح زیر است: 

 1402الی  1401های قلمرو زمانی تحقیق سال •

 باشد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میقلمرو مکانی تحقیق، مشتمل بر شرکت •

از مجموعه • آماری عبارت است  یا واحدیک جامعه  افراد  از  دارای حداقل یک صفت ای  ها که 

مشترک باشند. معمولًا در هر پژوهش، جامعه مورد بررسی یک جامعه آماری است که پژوهشگر 

های آن به مطالعه بپردازد. تعریف جامعه آماری های متغیر واحدمایل است درباره صفت یا صفت

باید جامع و مانع باشد. به عبارت دیگر، این تعریف باید چنان بیان شود که از نقطه نظر زمانی و 

هایی که نباید به  های مورد مطالعه را در برگیرد و در عین حال، از شمول واحدمکانی، همه واحد

 (. 1384ها پرداخته شود، جلوگیری به عمل آید )سرمد و همکاران، مطالعه آن

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بر اساس معیارهای زیر، جامعه در این تحقیق از شرکت

 مورد مطالعه انتخاب شده است:

 اسفندماه باشد. 29ها منتهی به . به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن1

 ها، طی دوره مورد بررسی  تغییر سال مالی نداشته باشند.. جهت همگن بودن داده2

 های مورد نیاز در دسترس باشد. . اطلاعات مالی لازم به منظور استخراج داده3

های گذاری، بیمه و شرکتهای سرمایهها و مؤسسات مالی( و شرکتهای مالی )مانند بانک. جزء شرکت4

 ها متفاوت است. ها با بقیه شرکتمند و ماهیت عملیات آنگری مالی نباشند. زیرا این صنایع، قانونواسطه

از روش غربالگری استفاده شده است. به این   لازم به ذکر است که در اینجا جهت تعیین جامعه مورد مطالعه

 گردند.ها حذف میهای حائز شرایط بالا انتخاب و سایر شرکتصورت که شرکت
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 1402 تا 1401زمانی   دوره در شرکت 113 شده، تعداد یاد هایمحدودیت اعمال و شرایط به توجه با
ارائه    1های مورد مطالعه در جدول  شدند. نحوه انتخاب شرکت انتخاب  جامعه مورد مطالعه به عنوان

 شده است. 

 
 
 

 های مورد مطالعه. نحوه انتخاب شرکت1جدول 
 تعداد  شرایط  ردیف

 500 های بورسی طی دوره پژوهشتعداد کل شرکت 1

 ( 83) ها اسفند نیست. هایی که پایان سال مالی آنشرکت 2

 ( 15) اند.تغییر داده طی دوره پژوهش سال مالی خود را در  که ییهاشرکت 3

 ( 116) گری مالی ها و واسطهگذاری، بانکهای سرمایهشرکت 4

 ( 173) های فاقد اطلاعات کامل شرکت 5

 113 جامعه مورد مطالعه  6

 

 هایافتهتحلیل  .4

های نهایی از رویکرد دلفی فازی استفاده شده است. دیدگاه  ها و شناسائی شاخصبرای غربال شاخص
اهمیت شاخص میزان  زمینه  در  است.  خبرگان  گردآوری شده  دشاخص  اهمیت  نییتع  یبراها  از    دگاهی ها 

 نمایند،می  مقایسات استفاده   انجام  برای  خود  ذهنی  هایتوانایی   از  خبره   افراد  اگرچه  خبرگان استفاده شده است.
 انسانی  تفکر  سبک  انعکاس   امکان   سنتی کمی سازی دیدگاه افراد،  فرآیند  که   داشت  توجه  نکته   این  به  باید   اما
زبانی و   توضیحات  با  بیشتری  سازگاری  فازی،  هایاز مجموعه   استفاده  بهتر،  عبارت  ندارد. به  کامل  بطور  را

  به   فازی(  اعداد  فازی )بکارگیری  هایمجموعه   از   استفاده   با   که   است  بهتر  و بنابراین   دارد   انسانی  مبهم  بعضاً
(. در این مطالعه نیز 2015پرداخت )حبیبی و همکاران،    واقعی  دنیای  در  گیریتصمیم  و  مدت  بلند  بینیپیش

 دیدگاه خبرگان از اعداد فازی مثلثی استفاده شده است.  سازیبرای فازی 
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 با استفاده از اعداد فازی مثلثی  ها نسبت به همارزش گذاری شاخص (1شکل 

ن  یانگیمحاسبه م  ینمرات افراد حساب شود. برا  یفاز   یهانیانگیم   ین فازیانگیدر گام بعدی باید م

 ر محاسبه خواهد شد: یبصورت ز ین فازیانگیدهنده، مپاسخ nنظرات 
 

 ها به صورت زیرنمایش داده شده است:هر عدد فازی مثلثی برای هریک از شاخص

 (1 رابطه
𝜏𝑗 = (𝐿𝑗 , 𝑀𝑗 , 𝑈𝑗)  

𝐿𝑗 = min(𝑋𝑖𝑗) 

𝑀𝑗 = √∏ 𝑋𝑖𝑗
𝑛
𝑖=1

𝑛   

𝑈𝑗 = max(𝑋𝑖𝑗)   
 به فرد خبره اشاره دارد. به طوری که iاندیس 

• 𝜏𝑗 :معیار  میانگین فازیj  ام 

• 𝑋𝑖𝑗 مقدار ارزیابی خبره :i  ام از معیارj  ام 

•  𝐿𝑗 : برای معیار  هاارزیابیحداقل مقدارj  ام 

•  𝑀𝑗 : خبرگان از عملکرد معیار  ارزیابیمیانگین هندسی مقدارj ام 

•  𝑈𝑗 : برای معیار  هاارزیابیحداکثر مقدارj ام 
 . ( 275- 290  ص ،  2011؛ سو و چن، 751  ص ،  2011؛ وو و فانگ، 756- 767  ص ،  2009)چنگ و همکاران، 
اند. هایی تجربی هستند که توسط پژوهشگران مختلف ارائه شدههای تجمیع، روش در واقع این روش 

برای تجمیع مجموعه نمونه یک روش مرسوم  را کمینه  برای  مثلثی  اعداد فازی  از  میانگین    lای  و   mو 

 اند.در نظر گرفته uبیشینه 

 1 2 3  4 5 6 7 8 9  
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 (2رابطه 

𝐹𝐴𝐺𝑅 = (𝑚𝑖𝑛{l}, {
∑ 𝑚

𝑛
} , 𝑚𝑎𝑥{𝑢} ) 

 ( 2010و همکاران،  1)سو

رابطه  عدد فازی مثلثی با    nمیانگین فازی  ایم.  در این مطالعه ما از روش میانگین فازی استفاده کرده 
 محاسبه خواهد شد:  3

 (3رابطه 

𝐹̃𝐴𝑉𝐸 = (L, M, U) =
∑ 𝑙𝑖

𝑘

𝑛
,
∑ 𝑚𝑖

𝑘

𝑛
,
∑ 𝑢𝑘

𝑖

𝑛
  

f̃𝑖که در این رابطه عدد فازی مثلثی = (𝑙𝑖
𝑘 , 𝑚𝑖

𝑘, 𝑢𝑖
𝑘)    معادل فازی دیدگاه خبرهk    ام پیرامون

 های تحقیق در جدول آمده است. ام است. میانگین فازی دیدگاه پنل خبرگان برای هریک از شاخص  iمعیار  

 مقادیر زداییفازی 
 شود:زدایی از روش مرکز سطح به صورت زیر استفاده میبرای فازی

 (4رابطه 

𝐷𝐹𝑖𝑗 =
[(𝑢𝑖𝑗 − 𝑙𝑖𝑗) + (𝑚𝑖𝑗 − 𝑙𝑖𝑗)]

3
+ 𝑙𝑖𝑗 

 ( 1993، 2)زنگ و تانگ  

 راند اول(
حد آستانه در    ها در ادامه آمده است.میانگین فازی و برونداد فازی زدائی شده مقادیر مربوط به شاخص

بزرگتر از  در نظر گرفته شده است.    7این تحقیق مقدار   مورد قبول است و هر   7مقدار فازی زدائی شده 
 (. 751 ص، 2011، 3شود )وو و فانگ داشته باشد رد می 7شاخصی که امتیاز کمتر 

 ها )راند یک و دو فاصله قطعی دو راند( میانگین فازی و غربالگری فازی شاخص .2جدول 

R1 L M U mean Crisp1 Crisp2 Result  نتیجه 

 توافق  0.2 7.97 7.77 (8.25,7.58,6.58) 8.25 7.58 6.58 مت سهامی تغییرات ق

تغییر تجدید ارائه ناشی از 
 داراییها

 توافق  0.36- 7.39 7.75 (8.42,7.92,6.92) 8.42 7.92 6.92

تغییر  تجدید ارائه ناشی از
 بدهیها 

 توافق  0.22 7.64 7.42 (8.25,7.5,6.5) 8.25 7.50 6.50

تغییر تجدید ارائه ناشی از 
 حقوق صاحبان سهام 

 توافق  0.3 7.72 7.42 (8.25,7.5,6.5) 8.25 7.50 6.50

 
1- Hsu et al 
2- Tzeng & Teng 
3- wu & Fang  [
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تغییر تجدید ارائه ناشی از 
 درآمدهای عملیاتی 

 توافق  0.69 7.97 7.28 (8.17,7.42,6.42) 8.17 7.42 6.42

تغییر تجدید ارائه ناشی از 
بهای تمام شده کالای  

 فروش رفته 
 توافق  0.47 7.64 7.17 (7.92,7.42,6.5) 7.92 7.42 6.50

تغییر تجدید ارائه ناشی از 
 و مالی  عملیاتی هایهزینه

 توافق  0.08- 7.67 7.75 (8,7.25,6.25) 8.00 7.25 6.25

تغییر تجدید ارائه ناشی از 
 مالیات 

 توافق  0.02 7.78 7.76 (8.42,7.92,6.92) 8.42 7.92 6.92

 تغییرتجدید ارائه ناشی از 
 هایهزینه سایر درآمدها و 

 غیر عملیاتی 
 توافق  0.36 7.97 7.61 (8.08,7.5,6.5) 8.08 7.50 6.50

 تغییر تجدید ارائه ناشی از
جریان خالص ورود وجه نقد  

 فعالیتهای عملیاتی ناشی از 
 توافق  0.53 7.75 7.22 (8.33,7.75,6.75) 8.33 7.75 6.75

 تغییر تجدید ارائه ناشی از
وجه   خروججریان خالص  

بازده سرمایه   نقد ناشی از
پرداختی بابت  گذاری و سود 
 مالی تأمین

 توافق  0.05 7.11 7.06 (8.17,7.25,6.25) 8.17 7.25 6.25

تغییر تجدید ارائه ناشی از 
 پرداختی  مالیات بر درآمد

 توافق  0.47 7.55 7.08 (7.75,7.17,6.25) 7.75 7.17 6.25

تغییر تجدید ارائه ناشی از 
جریان خالص خروج وجه  

فعالیتهای نقد ناشی از 
 سرمایه گذاری 

 توافق  0.08- 7.78 7.86 (7.75,7.25,6.25) 7.75 7.25 6.25

 تغییرتجدید ارائه ناشی از 
جریان خالص ورود وجه نقد  

  تأمین هایفعالیت  ناشی از
 مالی 

 توافق  0.4- 7.34 7.74 (8.58,8,7) 8.58 8.00 7.00

سرمایه در گردش به کل  
 داراییها

 توافق  0.14- 7.14 7.28 (8.17,7.42,6.42) 8.17 7.42 6.42

 توافق  0.3 7.47 7.17 (7.92,7.25,6.25) 7.92 7.25 6.25 نسبت بدهی

 توافق  0.61- 7.14 7.75 (8.42,7.5,6.5) 8.42 7.50 6.50 بازده ناخالص داراییها 

 توافق  0.42- 7.34 7.76 (7.92,7.25,6.25) 7.92 7.25 6.25 بازده دارایی

 توافق  0.28 7.89 7.61 (8.17,7.42,6.42) 8.17 7.42 6.42 گردش دارایی 

 توافق  0.37 7.59 7.22 (8.67,8,7) 8.67 8.00 7.00 نسبت آنی 

 توافق  0.52 7.58 7.06 (8.42,7.67,6.67) 8.42 7.67 6.67 سود

 توافق  0.76 7.84 7.08 (8.17,7.75,6.83) 8.17 7.75 6.83 اندازه شرکت 

 توافق  0.08- 7.78 7.86 (8.67,7.92,6.92) 8.67 7.92 6.92 بازده حقوق صاحبان سهام 

 توافق  0.5 7.97 7.47 (8.42,7.5,6.5) 8.42 7.50 6.50 نسبت پوشش هزینه 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
26

-0
5-

13
 ]

 

                            14 / 26

https://danesh.dmk.ir/article-1-3300-fa.html


 

  1404 پاییز  100 شماره  پنجم و بیست سال 

15 

حقوق صاحبان سهام به کل  
 داراییها

 توافق  0.39 7.97 7.58 (8.25,7.75,6.75) 8.25 7.75 6.75

بدهی به حقوق صاحبان  
 سهام 

 توافق  0.47 8.22 7.75 (8.42,7.92,6.92) 8.42 7.92 6.92

 توافق  0.33 8.22 7.89 (8.67,8,7) 8.67 8.00 7.00 گردش حسابهای دریافتنی 

 توافق  0.61 7.97 7.36 (8.08,7.5,6.5) 8.08 7.50 6.50 نرخ تورم 

 توافق  0.11 7.16 7.05 (8,7.08,6.08) 8.00 7.08 6.08 نرخ ارز 

 توافق  0.31 7.81 7.50 (8.33,7.58,6.58) 8.33 7.58 6.58 قیمت نفت 

 توافق  0.66 7.97 7.31 (8.08,7.42,6.42) 8.08 7.42 6.42 نرخ بهره اوراق مشارکت 

قیمت بازار به ارزش دفتری  
 هر سهم

 توافق  0.28 7.64 7.36 (8.08,7.5,6.5) 8.08 7.50 6.50

 توافق  0.67 8.03 7.36 (8,7.5,6.58) 8.00 7.50 6.58 قیمت بازار به فروش 

 توافق  0.17- 7.08 7.25 (8.08,7.33,6.33) 8.08 7.33 6.33 ارزش افزوده بازار 

 توافق  0.16 7.72 7.56 (8.33,7.67,6.67) 8.33 7.67 6.67 نسبت قیمت به درآمد

 توافق  0.11 7.5 7.39 (8.17,7.5,6.5) 8.17 7.50 6.50 تعداد سهام شناور 

 توافق  0.05 7.36 7.31 (8.08,7.42,6.42) 8.08 7.42 6.42 حجم معاملات 

 توافق  0.47- 7.03 7.50 (8.33,7.58,6.58) 8.33 7.58 6.58 رشد فروش 

 توافق  0.08 7.44 7.36 (8.25,7.42,6.42) 8.25 7.42 6.42 رشد دارایی

نسبت ارزش دفتری به  
 ارزش بازار سهام 

 توافق  0.69 7.72 7.03 (7.92,7.08,6.08) 7.92 7.08 6.08

 

 پایان راندهای تکنیک دلفی
ای برای پایان راندهای دلفی است. بطور کلی  هیچ سوالی حدف نشد که این خود نشانه در دور دوم  

راند اول و راند دوم باهم مقایسه شوند.   سؤالاتیک رویکرد برای پایان دلفی آن است که میانگین امتیازات 
( کم  خیلی  آستانه  حد  از  مرحله  دو  بین  اختلاف  صورتیکه  فرایند   ترکوچک(  8/0در  این صورت  در  باشد 

 (. 1397؛ نمونه فارسی لطیفی و همکاران، 2002شود )چنگ و لین، نظرسنجی متوقف می

 ISM نتایج روش
 دهیمیمتشـکیل  دهندگانپاسـخدر گام اول ماتریس خودتعاملی سـاختاری پژوهش را با اسـتفاده از نظر  

اختاری   کیل ماتریس خودتعاملی سـ ورت زوجی با یکدیگر در نظر  برای تشـ  گیرندیمخبرگان معیارها را به صـ
 .دهندیمو بر اساس طیف زیر به مقایسات زوجی پاسخ 

• V عامل سطر :i  باعث محقق شدن عامل ستونj شودیم. 

• A عامل ستون :j  باعث محقق شدن عامل سطرi شودیم. 
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• X دن یکدیگر تون باعث محقق شـ طر و سـ وندیم: هر دوعامل سـ  i)عامل   شـ
 رابطه دوطرفه دارند(. jو 

• O.بین عامل سطر و ستون هیچ ارتباطی وجود ندارد : 

فر  اختاری به اعداد صـ تیابی اولیه را با تبدیل ماتریس خودتعاملی سـ در گام دوم باید ماتریس دسـ
 :شودیمبرای این کار از قاعده زیر استفاده  .و یک تشکیل داد

و در خانه قرینه عدد صـفر گذاشـته   1باشـد در آن خانه عدد   Vحرف  ijاگر نماد خانه  •
 .شودیم

گذاشـته  1باشـد در آن خانه عدد صـفر و در خانه قرینه عدد    Aحرف  ijاگر نماد خانه  •
 .شودیم

گذاشته   1و در خانه قرینه نیز عدد    1باشد در آن خانه عدد    Xحرف    ijاگر نماد خانه   •
 .شودیم

ــد در آن خانه عدد صــفر و در خانه قرینه نیز عدد صــفر    Oحرف  ijاگر نماد خانه  • باش
 .شودیمگذاشته 

به عنوان نمونه    . پس از اینکه ماتریس اولیه دستیابی بدست آمد، باید سازگاری درونی آن برقرار شود
شود و   3نیز منجر به متغیر  1شود، باید متغیر  3منجر به متغیر  2شود و متغیر  2منجر به متغیر  1اگر متغیر 

اگر در ماتریس دسترسی این حالت برقرار نبود، باید ماتریس اصلاح شود و روابط این چنینی اصلاح و ایجاد 
این سازگاری با استفاده از روابط ثانویه که ممکن است وجود نداشته باشند به ماتریس دستیابی اولیه  .  شوند

 .اندشدهنشان داده شد روابطی هستند که در ماتریس سازگار شده ایجاد    ∗1که با   یها سلول  .شوندیمافزوده  
ــبه  ــتیابی( برای هر معیار را محاس و   کنیممیدر ادامه مجموعه معیارهای ورودی )پیش نیاز( و خروجی )دس

در این گام معیاری دارای بالاترین سـطح اسـت که مجموعه   کنیممیسـپس عوامل مشـترک را نیز مشـخص 

تون  طر و سـ ایی این متغیر یا متغیرها، سـ ناسـ د. پس از شـ تیابی( با مجموعه مشـترک برابر باشـ خروجی )دسـ

اآن ذف    هـ دول حـ ا تکرار    کنیممیرا از جـ ارهـ اره بر روی دیگر معیـ ات را دوبـ اخروجی.  کنیممیو عملیـ و    هـ

ها در هر سـطر   1برای این کار، تعداد  شـودمیاسـتخراج   سـازگار شـده یهاول  یابیدسـتاز ماتریس    هاورودی

 ها در ستون برابر ورودی هستند که برای تعیین سطح اول، نتایج آورده شده است. 1بیانگر خروجی، و تعداد 

بکه تعاملات   ت آمده از معیارها، شـ طوح بدسـ تفاده از سـ م    ISMدر گام پنجم با اسـ ودمیرسـ اگر بین دو  .شـ

دیاگرام نهایی ایجاد شـده که با   .دهیممیرابطه باشـد آن را به وسـیله یک پیکان جهت دار نشـان   jو   iمتغیر 

تفاده از   هایحالتحذف  ان داده شـده  2 شـکلسـطوح بدسـت آمده اسـت در   بندیبخشتعدی و نیز با اسـ نشـ

 پذیردمی  تأثیرکه هر سـطح از سـطح بعد خودش    باشـدمیسـطح   12بر این اسـاس مدل پژهش شـامل    .اسـت

طح  ماره    12با توجه به نتایج، سـ طح  40که معیار شـ ت به عنوان تاثیرگذارترین سـ دمیدر آن اسـ که به  باشـ
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سطح یک نیز به عنوان تاثیرپذیرترین  .گذاردمی  تأثیر 11صورت مستقیم بر روی معیارهای سطح 

که در یک سـطح هسـتند   هاییشـاخصهمچنین   .شـاخص در آن اسـت 9که   شـودمیسـطح انتخاب 

 .متقابل و دوبه دو دارند تأثیربر روی یکدیگر 

 
 سهام متیق راتییتغ ی نیب شیاز عوامل مؤثر بر پ  یمدل چند سطح (2شکل 
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 های خروجینقشه

  شکل در ماتریس اثرات مستقیم )  رهایمتغاز طریق نرم افزار مک مک و با توجه به نمودار تحلیل  
 : خروجی از نرم افزار میک مک پرداخته شده ( به بررسی نقشه تأثیرات مستقیم1شماره 

 

 
 ( نقشه تأثیرگذاری و تأثیرپذیری مستقیم عوامل 3 شکل

 ,C4, C23( نقشه اثرات مستقیم تعدادی از شاخصها از جمله 3بر اساس نتایج بدست آمده از شکل )

معناست که  … بدان  این  گرفت.  مستقل جای  ماتریس   بالا  هدایت  و  کم  وابستگی  دارای  متغیر  این  در 
و   C13, C11  .است  متغیرها  این  هایویژگی   از  کم  یریرپذیتأث  و  بالا   تاثیرگذاری  دیگر  عبارتی  به  باشندیم

 برخوردار هستند. بالا  هدایت قدرت و بالا  وابستگی از یعنی این عوامل ... در ماتریس رابط جای گرفتند. این
 باعث  متغیر  این  روی  بر  کوچکی  تغییر  هر   و  بالاست  بسیار  معیارها  این  یر یرپذیتأث  و  تاثیرگذاری  عبارتی  به

و ... نیز در ماتریس وابسته قرار گرفت. که نشان داد این شاخصها  C19. شودیم  سیستم در اساسی تغییرات
بالا و تاثیرگذاری کمی روی    یریرپذی تأث  اصولًادارای وابستگی قوی و هدایت ضعیف هستند این متغیرها  

 سیستم دارند.
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 تأثیرات مستقیم بین متغیرها (4 شکل

 
 ( تأثیرات غیر مستقیم بین متغیرها5 شکل

دهد. بر اساس نتایج بدست آمده از نمودار ارتباط نیز نقشه روابط بین متغیرها را نشان می 5و  4شکل 
، با توجه به این  بسیاری از عوامل قوی است. سایر عوامل نقش کمتر از جهت روابط قدرتمند دارند. در انتها

تأثیرگذاری هر یک  میزان ها Yمیزان تأثیرپذیری و محور   ها Xمستقیم، محور  که در نقشه ماتریس اثرات
بودند به عنوان    دارای تأثیرگذاری بیشتر و تأثیر پذیری کمتریمتغیرهایی که  دهند،  از عوامل را نشان می

شناخته شده بر روی یک موضوع    ها تأثیر گذارترین نیروهای. )پیشرانخواهند شدهای کلیدی انتخاب  پیشران 
جهت را دارند(. روشن است که    ، روندها و قابلیت جهت دادن و تغییرهامؤلفههستند که در روابط متقابل بین  

وجود ندارد، و تفکرات متفاوت یا تفاسیر جدیدی را در طول    کم  کفقط یک خوانش رسمی واحد از نتایج می
عوامل کلیدی در  زمان بخصوص در زمینه سناریوها شاهد هستیم. با توجه به محل قرارگیری هر یک از  

 نقشه.
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 بحث و نتیجه گیری  .5

  در  شرکت  سودآوری  بینیپیش  برای  گذارانسرمایه  که  است  ابزارهایی   از  یکی  مالی  هایصورت
 و  باشد  مفید  گیری  تصمیم  برای  واقعاً  مالی   هایصورت  اینکه  برای.  کنندمی  استفاده  شرکت  ارزیابی  و  آینده
 صورت  در.  باشد  خطا  فاقد  و  باشد  داشته  مطابقت  اجرا  قابل  حسابداری  استانداردهای  با   باید  نباشد،  کننده  گمراه
 انجام  را  بهبودهایی(  مالی  ارائه  تجدید)  مالی  هایصورت  مجدد   ارائه  طریق  از  تواندمی  شرکت  خطا،  وجود
 را  بازار  فعالان  تواندمی  نادرست  اطلاعات.  است  بازار  برای  منفی  علامت  یک  اساساً  مالی  ارائه  تجدید  .دهد

 شده  ارسال  اطلاعات  به   گذارانسرمایه  اعتماد   تواند   می  البته  وضعیتی  چنین.  سازد  گمراه  گیریتصمیم  در
   . دهد نیز کاهش را شرکت توسط

های بینی قیمت سهام ناشی از تجدید ارائه عناصر صورتبسیاری از مطالعات در زمینه ارائه مدل پیش 
( و نوع  2010،  1های مالی متقلبانه )عمدی( بوده است )چچینی و همکاران مالی، متمرکز بر تجدید صورت

یی در این حیطه بوجود هایکاست های مالی غیرعمدی کمتر مطالعه شده است. به همین علت تجدید صورت
و تجدید   مانندیمهایِ دارای درآمدهای دستکاری شده، ناشناخته باقی  آمده است. اولًا، بسیاری از شرکت

دستهارائه صورت غیرعمدی  تجدید  دسته  در  اشتباه  به  آنها  مالی  میهای  همکارانبندی  و  )دیچو  ، 2شود 
های مالی تجدید ارائه شده، بر چسب متقلبانه )عمدی( شود که صورت(. همچنین، به ندرت مشاهده می2011

. به هر حال، کاملاً منطقی به نظر  شودیمهای مالی، غیرعمدی تلقی  خورده باشند و اغلب تجدید صورت
سازی به منظور های مالی تجدید ارائه شده عمدی باشند، از این رو، در مدلکه بسیاری از صورت  رسدیم

های مالی  این مسئله را مدنظر قرار داد. ثانیاً، متمرکز شدن بر تجدید صورت  ستیبای مافزایش دقت مدل  
ها و های مالی برای شرکتمتقلبانه ممکن است باعث شود افراد تصور کنند تجدید ارائه غیرعمدی صورت

که پاسخ بازار به   انددهداگذاران آنها عواقب منفی ندارد. این در حالی است که نتایج مطالعات نشان  سرمایه
های مالی )چه به صورت عمدی و چه به صورت غیرعمدی( کاملاً مشابه بوده و در اکثر تجدید ارائه صورت

های مالی (. لذا، در پژوهش حاضر تمام موارد تجدید ارائه صورت2017،  3موارد مخرب بوده است )دوتا و ژو 
به صورت غیرعمدی( مدنظر قرار گرفته است. به صورت عمدی و چه  بررسی    )چه  به  پژوهش حاضر  در 

ی پذیرفته ها شرکتی در  های مالصورتعناصر    تجدید ارائهبینی تغییرات قیمت سهام بر پایه  الگوی پیش
 پرداخته شده است.  شده در بورس اوراق بهادار تهران
عناصر    تجدید ارائهبینی تغییرات قیمت سهام بر پایه  تدوین الگوی پیش  هدف اصلی پژوهش حاضر

این پژوهش در دو بخش کیفی    پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.شرکت  ی در  های مال صورت
ها شناسائی و غربال شد. سپس و کمی انجام شده است. در بخش کیفی با کمک روش دلفی فازی شاخص

 
1 Cecchini et al. 
2 Dechow et al. 
3 Dutta and Zhu  [
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تفسیری مدل نهایی طراحی گردید. در پایان بخش اول،    -در بخش کمی با کمک روش ساختاری
های مذکور در روش ساختاری تفسیری شاخص از راند دوم روش دلفی خارج گردید. شاخص  40

  ارزش  سطح طبقه بندی گردیدند. اثرگذارترین شاخص در مدل نسبت  12در قالب مدلی مشتمل بر  
، تجدید ارائه  تغییرات قیمت سهامها مشتمل بر  سهام و اثرپذیرترین شاخص  بازار  ارزش   به  دفتری

ناشی از تغییر داراییها، تجدید ارائه ناشی از تغییر حقوق صاحبان سهام، تجدید ارائه ناشی از تغییر درآمدهای 
 از  ناشی  ائهار  نشان داد تجدید  ک مکیمهای اضافی پژوهش با کمک تحلیل  باشند. یافتهعملیاتی و ... می

نتایج سهام متغیرهای مستقل و خودمختار پژوهش هستند.    صاحبان  حقوق  بازده  سهام و  صاحبان  حقوق  تغییر
های بورسی در ایران  شرکت  %85( حاکی از آن است که  1393و همکاران )  رفیعیهای قبلی از قبیل  پژوهش
کنند؛ به طوری که رقم تعدیلات سنواتی به یک عنصر پایدار گردش های مالی خود را تجدید ارائه میصورت

نابجای حقوق  انتقال  و  بر تضییع  سنواتی، علاوه  تعدیلات  است.  تبدیل شده  انباشته  زیان  و  حساب سود 
از دو رفتار قیمت سهام شرکت در بازار    های مالی است.سهامدارن، حاوی پیام منفی در مورد اعتبار صورت

  ل ئ تأثر از عوامل مختلف اعم از مساحرکت بازار مند.  کمی  تبعیت  شرکتی  خاص  اطلاعات  بازار و  عامل حرکت
اص شرکت مربوط به عوامل خود شرکت است. احمد  اطلاعات خ  و  بود  خواهدغیره    و  سیاسی،  خارجی،  داخلی

( در پژوهش خود نشان دادند که عملکرد  2014( و چن و همکاران )2004( هریبار و جنکینز )2018و صفدر )
 بینی است. های مالی قابل پیشقیمت سهام با استفاده از صورت

 ر را ارائه داد: یشنهادات زیپ توانیمن پژوهش ی ج ایبا توجه به نتا
های مالی بر تغییر با توجه به تأثیر مستقیم تغییر ناشی از تجدید ارائه در برخی از عناصر صورت  -1

شرکت سهام  پقیمت  اطلاعات    کنندگاناستفادهکه    شودیمشنهاد  یها،  ویژه   یها شرکتاز  به  و  بورسی 
به ویژه پیرامون دوره زمانی   هاشرکتبینی قیمت سهام  تحلیلگران بازار سرمایه و سهامداران بالقوه در پیش 

 های مالی، مقوله تجدید ارائه را مدنظر قرار دهند.تجدید ارائه صورت
های مالی بر تغییر با توجه به تأثیر مستقیم تغییر ناشی از تجدید ارائه در برخی از عناصر صورت  -2

های مالی و به ویژه افزایش که تجدید ارائه در برخی از عناصر صورت  رسدیمها، به نظر  قیمت سهام شرکت
بورسی، از نظر تعداد قابل توجهی  یهاشرکتهای مالی مبلغ ناشی از تجدید ارائه در برخی از عناصر صورت

)سهامد سرمایه  بازار  بازیگران  بنابرایناز  است.  بوده  مطلوب  مالی   شودیمشنهاد  یپ  اران(،  مدیران  که 
های بورسی نیز، در راستای افزایش ثروت سهامداران از طریق افزایش قیمت سهام، مقوله تجدید ارائه شرکت

 در عناصر مذکور را مدنظر قرار دهند.
، به نظر  هاشرکتمختلف تغییر قیمت سهام    یها شاخصبر    نرخ ارزبا توجه به تأثیر مستقیم نوسان    -3

های مالی به نوسان نرخ ارز بالا بوده است، قیمت سهام بعد از تجدید ارائه صورتهایی که  در سال  رسدیم
شود که تحلیلگران بازار سرمایه و سهامدارن یشنهاد میای افزایش یافته است. بنابراین؛ پطور قابل ملاحظه

به ویژه پیرامون دوره زمانی تجدید   هاشرکتبینی قیمت سهام  بورسی در راستای پیش  یها شرکتبالقوه  
 های مالی، میزان نوسان نرخ ارز را نیز مدنظر قرار دهند.ارائه صورت

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
26

-0
5-

13
 ]

 

                            21 / 26

https://danesh.dmk.ir/article-1-3300-fa.html


 

                
 1404 پاییز  100  شماره  پنجم و بیست سال                     

22 

 

 تقدیر و تشکر  .6

 قــدردانی  شــان در ایــن پــژوهشدکتــر پرویــز پیــری بــرای همکــاری صمیمانه  از جناب آقای
 شود.می

 منابع .7

تغ  ینیبشیپ(.  1403ی )محمد مهد  دیسی،  نیحسو    حسن  ی،افضل برخ  متیق  راتییبازه  از سهام    یدر 
 وتریو کامپ یاضیباهنر کرمان، دانشکده ر دیشه  دانشگاه، پایان نامه کارشناسی ارشد، بورس اوراق بهادار تهران

 مدیریت  و  حسابداری  تحقیقات  در  eviews  با  آماری  تحلیل  و  تجزیه(.  1394)  عباس  افلاطونی،
 .ترمه  انتشارات: تهران. دوم چاپ. مالی

  مدیریت  ،حسابداری  تحقیقات  در  اقتصادسنجی  کاربرد(.  1389)  نیکبخت  لیلی  و  عباس   افلاطونی،
 . ترمه انتشارات: تهران اول، چاپ. اقتصادی علوم و مالی

  ررسی رابطه بین حق الزحمه غیر عادی حسابرسی(  1397)  اکدل، عبداله. سرخانی مقدم، داریوشپ

اوراق بورس  در  شده  پذیرفته  شرکتهای  در  مالی  صورتهای  ارائه  تجدید    تحقیقات،  "بهادارتهران  و 
 3، 146-133 شماره  1397، انجمن حسابداری و حسابرسی، بهار، حسابداری و حسابرسی

براساس.  (1392)تقی زاده و حساس یگانه   ایران؛  ارائه صورتهای مالی در    طبقه   ماهیت تجدید 
 (11) 3، فصلنامه پژوهش حسابداری «GAO یبند

،  مـت سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهرانیبـر ق  مؤثرعوامـل    یبررسـ(.  1374)  ، رضـایتهران
 .. دانشگاه تهرانیترکرساله د

کاربرد شبکه عصبی مصنوعی در زمانبندی معاملات »،  (1387)تهرانی، رضا و عباسیون، وحید  
 177-157(، 1) 8، اقتصادی هایپژوهشفصلنامه ، «سهام: با رویکرد تحلیل تکنیکی 

:  تهران.  دوازدهم  چاپ.  یانسان  علوم  در  ق یتحق  روش  بر   یا مقدمه (.  1385)  رضا  محمد  ا، ین  حافظ
 (.سمت) هادانشگاه یانسان علوم  یدرس تبک نیتدو و مطالعه سازمان

افشاریدستگ بورس    سـهام در  یمـت گـذاریق  یهاروش   یابیارز(.  1382)  نی، حسیر، محسن.، 
 94-60(، 1)3. یمطالعات حسابدار ،اوراق بهادار تهران 

 امیپ دانشگاه: تهران اول، چاپ. ی تیترب علوم و یشناس روان  در قیتحق روش(. 1371) یعل دلاور،
 . نور

  5،  مدرسعصبی: رویکردی نوین در تصمیم گیریهای مدیریت،    هایشبکه (،  1380)  رضاراعی،  
(2 ،)133-154 

 . جهاد نشر  مؤسسه: تهران ،دوم چاپ. یاجتماع علوم در آمار(. 1377) یعل ،یساع

 چاپ  ،یرفتار  علوم  در  قیتحق  یهاروش(.  1384)  یحجاز  الهه  و  عباس  بازرگان،  زهره؛  سرمد،
 .آگاه انتشارات: تهران. ازدهمی
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روند شاخص    ی نیب  ش یبر پ  مؤثر  یکاتورهایاند  یی شناسا(.  1403)  سجاد  ی، رحمان  و   محمدجواد  زاده،   خیش
  یمهندس  هینشری،  و دسته بند  یژگیانتخاب و  یهاتمیالگورکل بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  

 159– 142(، 1402 زیی)پا 56 یاپی، پاوراق بهادار تیریو مد یمال

  انتشارات :  تهران  اول،   چاپ  (.روشها  و   یمبان)  یاقتصادسنج(.  1380)  نیحس  نژاد،  یعباس
 . تهران دانشگاه

هوشمند و حسابداری،    های سیستم(،  1385)  محمودعرب مازار یزدی، محمد، احمدی، علی وعبدلی،  
 .42(، 4) 21 ماهنامه حسابدار،

، تهران، مرکز انتشارات خبره  هایسیستمو مبانی    اصول  .(1382)غضنفری، مهدی و کاظمی، زهره  
 دانشگاه علم و صنعت ایران 

نقد .  (1395)  پاکمرامو  موسوی   جریان  ومدیریت  سود  مدیریت  با  کیفیت حسابرسی  بین  رابطه 
(،  مالی  یهاصورت با تاکید بر زمان تجدید ارائه  تهران )در بورس اوراق بهادار    پذیرفته شده  یهاشرکت

 6:پیاپی (4) 3 ،فصلنامه اقتصاد و مالیات

 چاپ  ،یشناختروش  دگاهید:  یحسابدار  در  یتجرب  یهاپژوهش(.  1389( )برگرداننده)  محمد  ،ینماز
 . رازیش  دانشگاه انتشارات:  رازیش اول،
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