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  بررسي رابطه بين مولفه هاي ريسك اطلاعاتي و صرف ريسك

  ∗∗∗∗عباس افلاطوني
  استاديار حسابداري، دانشگاه بوعلي سينا
  حسن زلقي

  دانشگاه بوعلي سينااستاديار حسابداري، 
  عاطفه آذر
  دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري

  چكيده
در . اند هاي اخير در حوزه تئوري نمايندگي روي موضوع اطلاعات ناقص تمركز كرده پژوهش

هاي  تئوري نمايندگي، اطلاعات ناقص بدان معناست كه سهامداران قادر به مشاهده تمام فعاليت
در اين شرايط، . شود به پديده عدم تقارن اطلاعاتي ميخود منجر اين موضوع . مديران نباشند

گذاران جهت انتقال منابع مالي  ميلي سرمايه شركت افزايش يافته و موجب بي اطلاعاتيريسك 
گذاران در  يابد، چرا كه سرمايه شود و به تبع آن، هزينه سرمايه شركت افزايش مي به شركت مي

كيفيت افشا و كيفيت اقلام تعهدي از . كنند آميز، بازده بالاتري را مطالبه مي شرايط مخاطره
  شركت 103هاي  در اين پژوهش، با استفاده از داده .اطلاعاتي شركت هستندمعيارهاي ريسك 

رويكرد  ، و بكارگيري1392تا  1382پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 
هاي ريسك اطلاعاتي و صرف ريسك بررسي  ، رابطه مولفه)1973(بث  مك- رگرسيوني فاما

ناشي از كيفيت پايين (دهد كه با افزايش ريسك اطلاعاتي  نتايج حاصله نشان مي. شده است
همچنين، نتايج بيانگر تاثير . يابد صرف ريسك نيز افزايش مي) افشا و كيفيت پايين اقلام تعهدي

  .بر صرف ريسك است) نسبت به كيفيت افشا(بيشتر عامل ريسك كيفيت اقلام تعهدي 

  

  .كيفيت افشا، كيفيت اقلام تعهدي، صرف ريسك، ريسك اطلاعاتي :واژگان كليدي
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  بررسي رابطه بين مولفه هاي ريسك اطلاعاتي و صرف ريسكبررسي رابطه بين مولفه هاي ريسك اطلاعاتي و صرف ريسكبررسي رابطه بين مولفه هاي ريسك اطلاعاتي و صرف ريسكبررسي رابطه بين مولفه هاي ريسك اطلاعاتي و صرف ريسك    ////    50505050

  مقدمه - 1
 آميزي است كه مخاطره عوامل گذاري، تعيين سرمايه هاي تصميم در اساسي عوامل از يكي

 اين موضوع باعث شده است تا پژوهشگران .موثرند سهام بازده هاي  نوسان تبيين در

اولين مدل . باشند ها شركت سهام بازده ريسك موثر بر عوامل كشف به دنبال همواره حسابداري
) 1959( 1هاي بازده سهام داشت، مدل بازار بود كه توسط ماركوويتز كه سعي در تبيين نوسان

هاي بعدي،  در پژوهش. در مدل مذكور، بازده سهام تابعي از بازده كلي بازار است. ارائه شد
كند،  مدل شارپ بيان مي. ارائه شد) 1964( 2پاي توسط شار گذاري دارايي سرمايه مدل قيمت

در ادامه، فاما و . هاي بدون ريسك است كه بازده سهام تابعي از بازده كلي بازار و بازده دارايي
علاوه بر بازده كلي بازار، ريسك مربوط به اندازه و رشد شركت را در تبيين ) 1992( 3فرنچ

 اين در شده ارائه عاملي چند مدل ترين مهم ال،ح اين با. هاي بازده سهام لحاظ كردند نوسان

 برگه يك بازده متوسط شده، ياد در مدل. است) 1993(فرنچ  و فاما عاملي سه زمينه، مدل

 بازار، )ريسك(بتا  هاي به نام متغير سه از خطي تابعي وسيله به بهادار اوراق سبدي از يا بهادار

  .است شده بيان سهام بازار ارزش به ارزش دفتري نسبت و سهام بازار ارزش
 هاي دارايي گذاري مدل بازار و مدل قيمت از بهتر ،)1993(فرنچ  و فاما مدل اگرچه

 در هاي متعددي پژوهش همچنان اما بازده سهام است،  هاي نوسانتبيين  به اي قادر سرمايه

 مدلي به بتوان است، تا انجام حال در سهام بازده بر ريسك تأثيرگذار عوامل ساير كشف زمينه

و  كور پژوهش از پيروي با پژوهش، اين در .دست يافت بالاتر تبيين قدرت با و تر كامل
هاي  افزودن مولفه تا با است شده سعي) 2012( 5و موصلي و همكاران) 2008( 4همكاران

فرنچ، به مدلي با  و فاما عاملي سه مدل به )كيفيت افشا و كيفيت اقلام تعهدي(ريسك اطلاعاتي 
دست ) صرف ريسكبه تبع آن، و (بيني بالاتر در خصوص بازده سهام  توان تبيين و قدرت پيش

   .يافت
هاي پژوهش ارائه  هاي پيشين داخلي و خارجي و فرضيه در ادامه، مباني نظري، پژوهش

ي ها و متغيرها شناسي، روش پژوهش، جامعه و نمونه آماري، مدل در بخش روش. اند شده
در پايان، . تشريح شده است) 1973(بث  مك- پژوهش ارائه شده و روش رگرسيوني فاما

هاي توصيفي، تحليل همبستگي بين متغيرها و نتايج برآورد  شامل، آماره(هاي پژوهش  يافته
  .گزارش شده است) ها مدل

  
  ها مباني نظري، ادبيات و فرضيه. 2

  

مانند ابهام در خصوص ميزان (لاعات ناقص گونه كه پيش از اين بيان شد، وجود اط همان
به ويژه بين مالكان و (باعث بروز پديده عدم تقارن اطلاعاتي ) عملكرد و وضعيت مالي شركت

گذاران و  سرمايه عدم تمايلاين موضوع . شود و افزايش ريسك اطلاعاتي شركت مي) مديران
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موجب افزايش و در نهايت  دارددر پي جهت انتقال منابع مالي به شركت را اعتباردهندگان 
در اين شرايط، مديران براي كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و . شود ميهزينه تامين مالي شركت 

 6دياموند و ورشيا(نمايند  اجتناب از پيامدهاي منفي آن، اقدام به افشاي اطلاعات شركت مي
ريسك اطلاعاتي يك بسياري از پژوهشگران عقيده دارند كه ). 1994 7و كيم و ورشيا 1991

، 2003 8اوهارا(يابد  ها كاهش نمي گذاري ناپذير است و با ايجاد تنوع در سرمايه ريسك تنوع
فرانسيس و (يكي از معيارهاي ريسك اطلاعاتي، كيفيت افشا است ). 2004 9ايزلي و اوهارا

ت افشا، اعتقاد دارد كيفي) 1996( 12هاپكينز ).2010 11، و حسيني و موصلي2005 10همكاران
گريز به  گذارانِ ريسك درجه آساني مطالعه و درك اطلاعات توسط سهامداران است و سرمايه

. ها نباشد هايي هستند كه ابهامي در وضعيت گزارشگري آن گذاري در شركت دنبال سرمايه
و به تبع آن، ريسك كيفيت افشاي (زماني كه كيفيت افشاي اطلاعات در يك شركت، پايين 

يابد و اين موضوع  گذاري در آن شركت كاهش مي باشد، حجم سرمايه) كت بالااطلاعات شر
 .گردد موجب افزايش هزينه سرمايه و به تبع، افزايش مشكلات تامين مالي شركت مي

در اين زمينه، برخي از پژوهشگران اعتقاد دارند كه كيفيت افشاي شركت به صورت 
گلوستن و (گذاران رابطه دارد  ران و سرمايهمعكوس با عدم تقارن اطلاعاتي موجود بين مدي

 16بوتوسان و پلوملي). 1995 15، ولكر1996و  1993 14، لانگ و لاندهولم1985 13ميلگروم
شود،  هاي مالي سالانه منجر به كاهش هزينه سرمايه مي نيز دريافتند كه افشاي گزارش) 2002(

گراسمان و . گردد سرمايه ميهاي فصلي موجب افزايش هزينه  در حالي كه افشاي گزارش
كنند كه عدم تقارن اطلاعاتي بين  بيان مي) 2001(و ورشيا ) 1981(، ميلگروم )1980(هارت 

شود و بدين  تر اطلاعات مي گذاران موجب افزايش تقاضا براي افشاي كامل مديران و سرمايه
يرا در شرايط مذكور، ز. گردد ها انگيزه بيشتري براي افشاي اطلاعات ايجاد مي ترتيب در شركت

همچنين، . گذاران دارد در اختيار داشتن اطلاعات بيشتر، ارزش بالاتري نيز براي سرمايه
هاي مالي و  دريافتند كه بين كيفيت افشاي گزارش) 1998( 17و سنگوپتا) 1997(بوتوسان 

  .هزينه سرمايه شركت يك رابطه منفي وجود دارد
تواند براي تبيين  يفيت اقلام تعهدي آن است كه ميدومين معيار ريسك اطلاعاتي شركت، ك

اقلام تعهدي ممكن است به ). 2012موصلي و همكاران (بازده سهام جايگزين كيفيت افشا شود 
علت دستكاري آگاهانه مديريت، باعث ايجاد عدم تقارن اطلاعاتي و به تبع ايجاد ريسك 

با ) 2008(همكاران  و كور). 1389خدامي پور و قديري (اطلاعاتي در بازار سرمايه شوند 
 سبدهاي صرف ريسك بر تعهدي اقلام كيفيت از ناشي ريسك اطلاعات تاثير بررسي

عامل  نشان دادند كه) 1973( 18بث ومك فاما اي مرحله دو رگرسيون از استفاده و گذاري سرمايه
 19كي و اين حال، كيمبا . را ندارد بازده سهام هاي نوسان تعهدي توان تبيين اقلام ريسك كيفيت

 هايي تعديل و) 2008(همكاران  و كور پژوهش در شده هاي استفاده با بكارگيري داده )2009(
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هاي غيرعادي را بر نتيجه پژوهش  تا اثر بازده(انجام دادند  سهام شيوه محاسبه بازده روي كه
 رابطه ها شركت كريس صرف و تعهدي اقلام عامل ريسك كيفيت بين كه دريافتند ،)خنثي نمايند

 اقلام كيفيت تاثير بررسي در) 2013( 20موصلي و همكاران. دارد وجود مثبت و معناداري

 اقلام كيفيت با هايي لندن نشان دادند سهام شركت بورس هاي شركت ريسك صرف بر تعهدي

  .اند كسب كرده ) كمتري(بيشتري  بازده )بالا(پايين  تعهدي
نشان دادند كه بازده سهام شركت، ) 1384(ناظمي  هاي داخلي، خواجوي و در پژوهش

نشان دادند كه ) 1387(با اين حال، قائمي و همكاران . گيرد تحت تاثير اقلام تعهدي قرار نمي
. حجم اقلام تعهدي و اجزاي اختياري و غير اختياري آن، روي بازده سهام تاثير معناداري دارند

با ) سنجيده شده با معيار پايداري سود(يفيت سود نشان دادند كه ك) 1390(دستگير و رستگار 
كه (افزايش اندازه اقلام تعهدي  كيفيت اقلام تعهدي و و با كاهش كيفيت اقلام تعهدي رابطه دارد

و به تبع آن صرف (، بازده سهام )شوند هر دو موجب افزايش ريسك اطلاعاتي شركت مي
ا استفاده از مدل سه عاملي فاما و فرنچ ب) 1392(فروغي و همكاران . يابد افزايش مي) ريسك

نتايج پژوهش آنان . ها بررسي كردند تاثير كيفيت اقلام تعهدي را بر بازده سهام شركت) 1993(
. هاي بازده سهام را ندارد نوساننشان داد كه عامل ريسك كيفيت اقلام تعهدي توانايي تبيين 

هاي مالي، تاثيري بر ريسك  ورتدريافتند كه ارائه مجدد ص) 1392(زاده  زندي و شمس
نشان دادند وقتي كيفيت ) 1392(كردستاني و طايفه . ها ندارد اطلاعاتي و صرف ريسك شركت

نتايج مطالعه آنان نشان . كند يابد، هزينه سرمايه سهام عادي افزايش پيدا مي سود كاهش مي
تري  كيفيت اطلاعات پايين هايي كه گذاران براي انتقال منابع مالي به شركت دهد كه سرمايه مي

  .نمايند دارند، بازده بالاتري مطالبه مي
هاي مالي به توصيه حسابرس،  نشان دادند كه ارائه مجدد صورت) 1393(اخگر و عليخاني 

آنان دريافتند كه ريسك ذاتي و غيرذاتي . تاثير معناداري بر صرف ريسك شركت دارد
نمايند، باعث افزايش ريسك اطلاعاتي  ارائه مي هاي مالي خود را تجديد هايي كه صورت شركت
دريافت در ) 1393(افلاطوني . گردد هاي بدون تجديد ارائه، در صنايع مشابه مي شركت
تري منتشر  هايي كه كيفيت گزارشگري بالاتر است و اطلاعات مالي به صورت بهنگام شركت

نشان دادند ) 1393(ن خواجوي و ممتازيا. شود، صرف ريسك سال آتي شركت كمتر است مي
با اين حال، موصلي . شود كه افزايش كيفيت افشاي اطلاعات موجب افزايش صرف ريسك مي

هاي كيفيت اقلام تعهدي و  اعتقاد دارند كه بررسي جداگانه تاثير مولفه) 2012(و همكاران 
متغير كيفيت افشا، نتايج ناقصي دربر خواهد داشت و براي كسب نتايج قابل اتكا، بايد دو 

  .در پژوهش حاضر به اين نكته توجه شده است. ذكرشده به صورت همزمان مدنظر قرار گيرند
هاي ريسك  بر اساس مباني نظري و ادبيات پيشين، به منظور بررسي رابطه بين مولفه

  :اند هاي پژوهش به صورت زير تدوين شده و آزمون گرديده اطلاعاتي و صرف ريسك، فرضيه
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  .عامل ريسك كيفيت افشا و صرف ريسك، رابطه مثبت و معناداري وجود داردبين : فرضيه اول
بين عامل ريسك كيفيت اقلام تعهدي و صرف ريسك، رابطه مثبت و معناداري : فرضيه دوم

  .وجود دارد
  

هاي ريسك اطلاعاتي بر صرف  همچنين، به منظور بررسي تاثير تفاضلي هر يك از مولفه
  :است ريسك، فرضيه زير آزمون شده

  
ميزان تاثير عوامل كيفيت افشا و كيفيت اقلام تعهدي بر صرف ريسك، تفاوت : فرضيه سوم

  .معناداري با هم دارند
  

  شناسي پژوهش روش -3
 .همبستگي است نوع از ماهيت، لحاظ به و كاربردي نوع از هدف، لحاظ به حاضر پژوهش

اساس مدل سه عاملي فاما و فرنچ هاي ساخته شده بر  از مدل پژوهش هاي فرضيه آزمون براي
 هاي داده. استفاده شده است) 1973(بث  مك-به روش فاماهاي حاصله  برآورد مدل و) 1993(

 اطمينان منظور شده و به استخراج آورد نوين ره بانك اطلاعاتي از پژوهش اين در استفاده مورد

ان بورس اوراق بهادار هاي مالي منتشر شده توسط سازم با آرشيو صورت ها، داده صحت از
  .اند مطابقت داده شده

  
  آماري جامعه و نمونه 

بازه  در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي تمام شركت پژوهش، آماري جامعه
 :است كه حائز شرايط زير باشند 1392تا  1382ساله  11زماني 

 تغيير مطالعه، دوره طول در و ماه بوده منتهي به پايان اسفند ها شركت مالي سال پايان. 1

 .باشند نداشته مالي سال

 باشد و نداشته ماه 4 از بيش معاملاتي وقفه ها شركت سهام. 2

  .گذاري مالي نباشند اي، بانكي و سرمايه هاي بيمه جزء شركت. 3
. شركت شده است 103هاي فوق، حجم جامعه آماري در دسترس برابر  با اعمال محدوديت

گيري صورت نگرفته و  هاي جامعه آماري، نمونه هاي تمام شركت به داده به دليل دسترسي
  .هاي جامعه آماري در دسترس انجام شده است فرآيند تحليل، با استفاده از داده

  
  ها روش آزمون فرضيه

، در اين پژوهش نيز جهت محاسبه معيار كيفيت )2012(با پيروي از موصلي و همكاران 
  :به شرح زير برآورد شده است) 2005( 21ي و همكاراناقلام تعهدي، مدل كاتار
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تغييرات درآمد فروش،  REV∆ها،  كل دارايي Aكل اقلام تعهدي،  TACCكه در آن، 

∆REC هاي دريافتني،  تغييرات حسابPPE هاي ثابت و  داراييROA ها است بازده دارايي .
ها به عنوان معيار كيفيت اقلام تعهدي در نظر گرفته  مدل فوق، قدرمطلق باقيماندهپس از برآورد 

  .شده و براي محاسبه عامل ريسك كيفيت اقلام تعهدي مورد استفاده قرار گرفته است
همچنين در اين پژوهش، كيفيت گزارشگري بر اساس امتيازهاي تعلق گرفته به هر شركت 

ها از نظر  بندي شركت رتبه“دار تهران و از طريق اطلاعيه كه توسط سازمان بورس اوراق بها
پس از محاسبه . شود، مشخص شده است منتشر مي” رساني مناسب كيفيت افشا و اطلاع

به شرح زير و با استفاده از روش رگرسيون دو ) 1993(متغيرهاي مورد نياز، مدل فاما و فرنچ 
  :، برآورد شده است)1973(بث  مك-اي فاما مرحله

  
( ) ittiHMLtiSMBftMtiMiftit HMLSMBRRRR εβββα +++−+=−)2( 

  
به ) 4(و ) 3(هاي  هاي اول و دوم پژوهش، به ترتيب مدل همچنين به منظور آزمون فرضيه

  :اند شرح زير برآورد شده
  

( ) ittiDQFtiHMLtiSMBftMtiMiftit DQFHMLSMBRRRR εββββα ++++−+=−)3( 

( ) ittiAQFtiHMLtiSMBftMtiMiftit AQFHMLSMBRRRR εββββα ++++−+=−)4(  
  

نرخ سود سالانه (بازده بدون ريسك  Rftبازده سهام،  Rit، )4(تا ) 2(هاي  كه در مدل
درصد تغييرات شاخص (بازده بازار  Rmt، )هاي دولتي، ابلاغ شده توسط بانك مركزي بانك

باشد  ريسك ناشي از اندازه شركت مي عامل SMBصرف بازار و  RMt-Rft، )بازده نقدي و قيمت
ريسك ناشي از  لعام HML. كه اندازه شركت معادل لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام است

. باشد رشد شركت است كه رشد شركت معادل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام مي
DQF  وAQF نيز عوامل ريسك ناشي از كيفيت افشا و كيفيت اقلام تعهدي شركت هستند.  

در . استفاده شده است) 2003( 22براي محاسبه عوامل ريسك، از روش ديمسون و همكاران
ها بر  اين روش، براي محاسبه عامل ريسك ناشي از اندازه شركت، ابتدا در هر سال، شركت

كوچك، متوسط و ) پورتفوي(ها از كوچك به بزرگ مرتب و سپس به سه طبقه  اساس اندازه آن
در پايان، . گردد شوند و ميانگين بازده سهام هر سه پورتفوي محاسبه مي بزرگ تقسيم مي

هاي بزرگ  هاي كوچك منهاي ميانگين بازده پورتفوي شركت ميانگين بازده پورتفوي شركت
. رقم حاصل شده در اين فرآيند، عامل ريسك ناشي از اندازه شركت در آن سال است. شود مي
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شود با اين تفاوت كه در آن،  عامل ريسك ناشي از رشد شركت نيز به همين شكل محاسبه مي
هاي با  هاي با رشد بالا منهاي ميانگين بازده پورتفوي شركت ين بازده پورتفوي شركتميانگ

براي محاسبه عوامل ريسك ناشي از كيفيت افشا و كيفيت اقلام تعهدي نيز . گردد رشد پايين مي
هاي با كيفيت اقلام تعهدي  به روش فوق عمل شده و ميانگين بازده سهام پورتفوي شركت

هاي با كيفيت اقلام تعهدي  ايين منهاي ميانگين بازده سهام پورتفوي شركتپ) كيفيت افشاي(
شود كه  بيني مي پژوهش، پيش) دوم(بر اساس فرضيه اول . بالا گرديده است) كيفيت افشاي(

در پايان، به منظور بررسي اثر تفاضلي  .، مثبت و معنادار باشندAQFو  DQFضريب متغيرهاي 
  :كيفيت اقلام تعهدي بر صرف ريسك، مدل زير برآورد شده استعوامل ريسك كيفيت افشا و 

  
( )
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در صورتي كه عوامل ريسك مربوط به كيفيت افشا و كيفيت اقلام تعهدي، در تبيين 

 iAQFβو  iDQFβهاي بازده سهام اثر تفاضلي نسبت به يكديگر داشته باشند، ضرايب  نوسان
  .اختلاف معناداري از هم خواهند داشت

  
  )1973(بث  اي فاما و مك روش رگرسيون دو مرحله

هاي  هاي برآورد پارامترهاي مدل ، يكي از روش)1973(بث  مك -روش رگرسيوني فاما
فاما و اي و مدل سه عاملي  هاي سرمايه گذاري دارايي مانند مدل قيمت(ها  گذاري دارايي قيمت
كه تصور ) مانند عوامل اندازه و رشد شركت(در اين روش، براي هر عامل ريسك . است) فرنچ

پارامترها . شود ها موثر است، مقدار صرف ريسك محاسبه مي گذاري دارايي شود در قيمت مي
  :شوند در دو مرحله برآورد مي

نظر برازش  دروي عوامل ريسك مور) يا شركت(هاي هر پورتفوي  بازده دارايي) 1
 .شوند تا مقدار ضريب، براي عامل ريسك تعيين شود مي

سپس در هر دوره زماني، براي محاسبه صرف ريسك مربوط به هر عامل، بازده ) 2
 .شوند ها روي ضرايب برآورد شده در مرحله قبل برازش مي دارايي

داشت كه يك مدل برآورد شده خواهيم ) يا شركت(در اين روش، به ازاي هر پورتفوي 
با ميانگين گرفتن از عرض . عرض از مبدا و ضرايب خاص خود را براي هر عامل ريسك دارد

از مبداها و ضرايب هر عامل، نتايج كلي كه ميانگيني از نتايج برآورد مدل براي هر پورتفوي 
هاي مدل معمولاً از  ، باقيمانده)1973(بث  در روش فاما و مك. شود است، ارائه مي) شركت(
مشكلات از براي رفع اين . برند رنج مي 24و خودهمبستگي سريالي 23شكل ناهمساني واريانسم

در اين ). 1392افلاطوني، (استفاده شده است ) 1987( 25وستو  روش ارائه شده توسط نيوي
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روش، خطاي معيار ضرايب مدل با فرض وجود مشكلات ناهمساني واريانس و خودهمبستگي 
شود  هاي جديدي مي اين كار موجب ارائه آماره. شود محاسبه مي  شده سريالي، به شكل تصحيح

هاي  ها خنثي شده و نسبت به آماره كه تاثير ناهمساني واريانس و خودهمبستگي سريالي در آن
  ).1987نيوي و وست، (تصحيح نشده، از قابليت اتكاي بالاتري برخوردارند 

  
  هاي پژوهش يافته  - 4

  تعهديمحاسبه كيفيت اقلام 
عدم معناداري . برآورد شده است) 1(در مرحله اول، به منظور تجزيه اقلام تعهدي، مدل 

. برآورد شود 27)تلفيقي(بايد با رويكرد مقيد ) 1(دهد كه مدل  نشان مي) 03/1( 26آماره چاو
  .ارائه شده است) 1(با رويكرد مذكور در نگاره ) 1(نتايج برآورد مدل 

  
  )2005(برآورد مدل كاتاري و همكاران نتايج ): 1(نگاره 

  معناداري  آماره تي استيودنت  ضريب  متغيرها

  38/0  -89/0  -01/0  عرض از مبدا
1/A 48/4335-  54/1-  12/0  

(∆REV-∆REC)/A *03/0-  83/1-  07/0  
PPE/A ***08/0-  07/3-  00/0  
ROA ***25/0  20/8  00/0  

  51/1  واتسون-دوربين  82/16%  ضريب تعيين تعديل شده
  )41/0( 03/1  )معناداري(چاو آماره   )00/0( 33/17***  )معناداري(آماره فيشر 

  درصد1درصد و 10به ترتيب معناداري در سطح *** و * 
  

دهد كه ضريب متغير تفاضل تغييرات بدهكاران و تغييرات درآمد  نتايج ارائه شده نشان مي
و بازده ) -08/0(هاي ثابت  داراييدرصد و ضريب متغيرهاي 10در سطح ) -03/0( فروش
بيانگر معناداري ) 33/17(معناداري آماره فيشر . درصد، معنادارند1در سطح ) 25/0(ها  دارايي

دهد كه  نشان مي) 51/1(واتسون - همچنين، مقدار آماره دوربين. است) 1(كلي مدل 
ر ضريب تعيين مقدا. هاي مدل برآورد شده، مشكل خودهمبستگي سريالي ندارند باقيمانده

درصد از تغييرات متغير وابسته را 17دهد كه متغيرهاي مستقل، حدود  شده نيز نشان مي تعديل
هاي آن استخراج شده و از قدرمطلق  ، باقيمانده)1(پس از برآورد مدل . كنند تبيين مي
  .ها براي محاسبه عامل ريسك كيفيت اقلام تعهدي استفاده شده است باقيمانده

  
  ي توصيفيها آماره 
كنند،  ها را ارائه مي هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش كه شمايي كلي از وضعيت توزيع داده آماره

  .اند ارائه شده) 2(در نگاره 
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 هاي توصيفي آماره): 2(نگاره 

  انحراف معيار  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  متغيرها
TACC/A 05/0 01/0  45/7  80/5-  94/0  
∆REV/A 28/0 06/0  95/14  04/12-  16/2  
∆REC/A 01/0 01/0  53/0  07/1-  16/0  
PPE/A 28/0 23/0  40/1  01/0  19/0  
ROA 09/0 11/0  58/0  55/0-  21/0  
R-Rf 16/0 17/0  80/9  16/1-  22/0  

Rm_Rf 08/0 01/0  68/0  29/0-  30/0  
SMB 20/0  20/0  04/0  51/0-  18/0  
HML 34/0  34/0  03/0  79/0-  25/0  
DQF 02/0  02/0  27/0  39/0-  17/0  
AQF 01/0  01/0  31/0  26/0-  18/0  

  
، تغييرات )01/0( 05/0متغيرهاي اقلام تعهدي ) ميانه(دهد كه ميانگين  نتايج نشان مي

هاي ثابت  ، دارايي)01/0( 01/0هاي دريافتني  ، تغييرات حساب)06/0( 28/0درآمد فروش 
ميانگين و ميانه صرف ريسك به ترتيب . است) 11/0( 09/0ها  بازده دارايي، و )23/0( 28/0

، عامل اندازه شركت )01/0( 08/0صرف بازار ) ميانه(ميانگين . است 17/0و  16/0معادل 
و عامل ) 02/0( 02/0، عامل كيفيت افشا )34/0( 34/0، عامل رشد شركت )20/0( 20/0

تر،  كهاي كوچ دهد كه شركت نتايج نشان مي. است) 01/0( 01/0كيفيت اقلام تعهدي 
تر،  هايي با كيفيت گزارشگري و كيفيت اقلام تعهدي پايين هاي با رشد بالاتر و شركت شركت

  .اند ها كسب نموده همگي بازده سهام بالاتري نسبت به ساير شركت
هاي ديگر نگاره  هر يك از متغيرهاي پژوهش نيز در ستون هاي توصيفي ساير مقادير آماره

  .اند ارائه شده) 2(
  

  تحليل همبستگي 
و ضريب همبستگي پيرسون ) 3(در نگاره ) 1(ضريب همبستگي پيرسون بين متغيرهاي مدل 

نتايج ارائه شده در . اند ارائه شده) 4(بين عوامل ريسك مورد بررسي در اين پژوهش در نگاره 
ازده و ب) -09/0(هاي ثابت  دهد كه بين اقلام تعهدي و متغيرهاي دارايي نشان مي) 3(نگاره 
. درصد وجود دارد1درصد و 10به ترتيب همبستگي معناداري در سطح ) 51/0(ها  دارايي

هاي دريافتني  تغييرات درآمد فروش همبستگي مثبت و معناداري با متغيرهاي تغييرات حساب
هاي دريافتني نيز به  تغييرات حساب. درصد دارد1در سطح ) 18/0(ها  و بازده دارايي) 17/0(

  .همبسته است) 11/0(هاي ثابت  اري با داراييصورت معناد
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  )2005(ضرايب همبستگي متغيرهاي مدل كاتاري و همكاران ): 3(نگاره 
 TACC/A ∆REV/A ∆REC/A PPE/A  متغيرها

∆REV/A 03/0-  
)62/0(  

1      

∆REC/A 00/0  
)98/0(  

***17/0  
)00/0(  

1    

PPE/A *09/0-  
)09/0(  

03/0  
)63/0(  

**11/0  
)04/0(  

1  

ROA ***51/0  
)00/0(  

***18/0  
)00/0(  

02/0-  
)77/0(  

09/0-  
)10/0(  

  درصد1درصد و 5درصد، 10به ترتيب معناداري در سطح *** و ** ، *
  

دهد كه ضريب همبستگي بين صرف بازار و عوامل  نشان مي) 4(نتايج ارائه شده در نگاره 
درصد و ضريب 1سطح  در) 67/0(و كيفيت اقلام تعهدي ) -57/0(ريسك مربوط به اندازه 

درصد 10در سطح ) -18/0(همبستگي بين صرف بازار و عامل ريسك مربوط به رشد شركت 
عامل ريسك اندازه شركت به صورت معناداري با عوامل ريسك مربوط به رشد  .معنادارند

عامل ريسك رشد شركت نيز . درصد، همبسته است1در سطح ) 33/0(و كيفيت افشا ) 70/0(
و كيفيت اقلام تعهدي ) 73/0(اداري با عوامل ريسك مربوط به كيفيت افشا همبستگي معن

   .دارد) 35/0(
  

  ضرايب همبستگي بين عوامل ريسك): 4(نگاره 
  Rm_Rf SMB  HML  DQF  متغيرها
SMB ***57/0-  

)00/0(  
1      

HML *18/0-  
)06/0(  

***70/0  
)00/0(  

1    

DQF 06/0  
)53/0(  

***33/0  
)00/0(  

***73/0  
)00/0(  

1  

AQF ***67/0  
)00/0(  

**19/0-  
)05/0(  

***35/0  
)00/0(  

***41/0  
)00/0(  

  درصد1درصد و 5درصد، 10به ترتيب معناداري در سطح *** و ** ، *
  

درصد با عامل 1همچنين، عامل ريسك كيفيت اقلام تعهدي به صورت معناداري در سطح 
دهد كه بين برخي عوامل  نشان مينتايج در كل . همبستگي دارد) 41/0(ريسك كيفيت افشا 

  .ريسك، همبستگي مستقيم و بين برخي ديگر همبستگي معكوس وجود دارد
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  )1973(بث  مك - ها به روش فاما نتايج برآورد مدل
بث برآورد  مك-اي فاما كه به روش رگرسيون دو مرحله) 5(تا ) 2(هاي  نتايج برآورد مدل

ها در  دهد كه عرض از مبدا تمامي مدل نتايج نشان مي. ارائه شده است) 5(در نگاره اند،  شده
درصد معنادار است و ضرايب متغيرهاي صرف بازار و عامل اندازه شركت، در هيچ يك 1سطح 

درصد و در 1در سطح ) 15/0) (2(عامل رشد شركت در مدل . ها معنادار نيستند از مدل
مذكور در  عاملدرصد معنادار است، ولي ضريب 5در سطح ) 05/0( 4و ) 16/0) (3(هاي  مدل

ضريب ) 4(و در مدل ) 08/0(، ضريب عامل كيفيت افشا )3(در مدل . معنادار نيست) 5(مدل 
) 5(در مدل . درصد، معنادارند1درصد و 5به ترتيب در سطح ) 12/0(عامل كيفيت اقلام تعهدي 

درصد 1هر دو در سطح ) 11/0(فيت اقلام تعهدي و كي) 05/0(نيز ضرايب عوامل كيفيت افشا 
هاي برآورد  ها بيانگر معناداري كلي مدل معناداري آماره فيشر در تمامي مدل. معنادار هستند

نيز نشان  5/2و  5/1ها در بازه  واتسون تمام مدل- قرار داشتن مقدار آماره دوربين. شده است
ي سريالي ندارند، لذا نتايج حاصله كاذب ها مشكل خودهمبستگ دهد كه جملات اخلال مدل مي

  . ها اتكا نمود توان به آن هاي پژوهش مي نيست و براي آزمون فرضيه
  

  هاي چندعاملي نتايج برآورد مدل): 5(نگاره 
  )5(مدل   )4(مدل   )3(مدل   )2(مدل   ها مدل/متغيرها

  -15/0***  عرض از مبدا
)00/0(  

***15/0-  
)00/0(  

***16/0-  
)00/0(  

***16/0-  
)00/0(  

Rm_Rf 08/0-  
)38/0(  

07/0-  
)34/0(  

02/0-  
)66/0(  

02/0-  
)72/0(  

SMB 04/0  
)54/0(  

04/0  
)49/0(  

03/0-  
)38/0(  

02/0-  
)49/0(  

HML ***15/0  
)00/0(  

**16/0  
)02/0(  

**05/0  
)04/0(  

02/0  
)45/0(  

DQF   **08/0  
)02/0(  

  ***05/0  
)00/0(  

AQF     ***12/0  
)00/0(  

***11/0  
)00/0(  

  61/86%  71/85%  68/69%  75/69%  ضريب تعيين تعديل شده
  )00/0( 93/132***  )00/0( 99/153***  )00/0( 61/59***  )00/0( 39/79***  )معناداري(آماره فيشر 

  93/1  02/2  28/2  23/2  واتسون-دوربين
  )04/0( 10/2**        )معناداري(آماره والد 

  درصد1درصد و 5درصد، 10سطح به ترتيب معناداري در *** و ** ، *
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 70حدود ) 3(و ) 2(هاي  دهند كه متغيرهاي مستقل مدل نشان مي  ضرايب تعيين تعديل شده
 87حدود ) 5(درصد و متغيرهاي مستقل مدل  86حدود ) 4(درصد، متغيرهاي مستقل مدل 

  .كنند هاي صرف ريسك را تبيين مي درصد از نوسان
دهد كه با  بودن ضريب عامل ريسك كيفيت افشا نشان مي، مثبت و معنادار )3(در مدل 

اين موضوع بيانگر عدم رد . يابد افزايش ريسك كيفيت افشا، صرف ريسك نيز افزايش مي
، موصلي و )2002(هاي بوتوسان و پلوملي  نتيجه حاصله، با يافته. فرضيه اول پژوهش است

، مثبت و معنادار )4(در مدل  .ستسازگار ا) 1393(و خواجوي و ممتازيان ) 2012(همكاران 
دهد كه با افزايش متغير مذكور، صرف  بودن ضريب عامل ريسك كيفيت اقلام تعهدي نشان مي

هاي  اين نتيجه، با يافته. شود بنابراين، فرضيه دوم پژوهش نيز رد نمي. يابد ريسك افزايش مي
، دستگير )1387(كاران ، قائمي و هم)2013(، موصلي و همكاران )2012(موصلي و همكاران 

هاي كور و  سازگار است ولي با نتايج پژوهش) 1392(و كردستاني و طايفه ) 1390(و رستگار 
  .سازگاري ندارد) 1392(و فروغي و همكاران ) 1384(، خواجوي و ناظمي )2008(همكاران 

مل دهد كه ضريب عوا درصد نشان مي5در سطح ) 10/2(، معناداري آماره والد )5(در مدل 
اين موضوع . ريسك كيفيت افشا و كيفيت اقلام تعهدي به صورت معناداري از هم تفاوت دارند

كنند و  هاي صرف ريسك، هر دو متغير نقشي مستقل ايفا مي بيانگر آن است كه در تبيين نوسان
همچنين، عامل ريسك كيفيت اقلام تعهدي نسبت به عامل ريسك . جانشين يگديگر نيستند

نتايج حاصله با نتايج مطالعه موصلي و . تاثير بيشتري روي صرف ريسك داردكيفيت افشا 
  .سازگاري ندارد) 2012(همكاران 

  
  گيري بحث و نتيجه  -5
  

در جهت . گذاران به ازاي تحمل ريسك بيشتر، انتظار دريافت بازده بالاتري دارند سرمايه
، 1964انند شارپ و همكاران م(هاي پيشين  هاي ارزشگذاري، پژوهش تقويت توان تببين مدل

و ) مانند عامل اندازه و رشد(وجود رابطه مثبت بين برخي عوامل ريسك ) 1993فاما و فرنچ 
ريسك (هاي ريسك اطلاعاتي  در اين پژوهش، رابطه بين دو مولفه. اند بازده سهام را تاييد كرده

و صرف ) رشگري ماليناشي از كيفيت پايين اقلام تعهدي و ريسك ناشي از كيفيت ضعيف گزا
گذاران جهت انتقال منابع مالي  دهند كه سرمايه نتايج حاصله نشان مي. ريسك بررسي شده است

تر، انتظار دريافت بازده  هايي با كيفيت گزارشگري و كيفيت اقلام تعهدي پايين خود به شركت
هاي  اذ تصميمگذاران در هنگام اتخ سرمايه) 1دهد كه  اين موضوع نشان مي. بالاتري دارند

دو ) 2گذاري، به كيفيت گزارشگري مالي و كيفيت اقلام تعهدي شركت توجه دارند و  سرمايه
، )به ويژه عامل كيفيت اقلام تعهدي(عامل ريسك كيفيت افشا و ريسك كيفيت اقلام تعهدي 

در جهت محاسبه صرف ) 1993(توانند براي تعميم و تقويت مدل سه عاملي فاما و فرنچ  مي
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هاي  بنابراين، بر اساس يافته. مورد استفاده قرار گيرند) و به تبع آن، هزينه سرمايه( ك ريس
تر  شود تا براي كاهش هزينه سرمايه شركت و جلب آسان پژوهش حاضر به مديران توصيه مي

  .منابع مالي، تمهيداتي جهت افزايش كيفيت افشا و كيفيت اقلام تعهدي شركت اتخاذ نمايند
، )هاي حوزه ارزشگذاري به ويژه پژوهش(هاي حسابداري  ياري از پژوهشدر انجام بس

شود كه بازار سرمايه از كارايي اطلاعاتي نسبي برخوردار است، در حالي كه  فرض مي
كارايي ) 1385ي، ناطق و اصل قاليباف؛ 1373مانند، فدايي نژاد، (هاي پيشين داخلي  پژوهش

لذا، اين موضوع روي قابليت تعميم . كنند تاييد ميبورس تهران را صرفاً در سطح ضعيف 
  .كند هاي پژوهش محدوديت ايجاد مي يافته
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