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        چكيدهچكيدهچكيدهچكيده

 براي را گيري تصميم كه سازد مي فراهم را شرايطي مالي اطلاعات پايين و كيفيت كم شفافيت
اين پژوهش با هدف   .سازد مي مواجه ابهام شرايط با را آنها و مشكل كرده گذاران سرمايه

هاي پذيرفته شده  افشا بر صرف ريسك سهام شركتبررسي تاثير كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت 
هاي  به اين منظور با استفاده از روش داده. در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است

ايي سه عامله با اضافه كردن عامل كيفيت  هاي سرمايه گذاري دارايي تركيبي، آزمون مدل قيمت
كيفيت افشا و كيفيت اقلام تعهدي و با افشا، كيفيت اقلام تعهدي و در نهايت هر دو عامل 

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در محدوده  38هاي ماهانه  استفاده از داده
نتايج پژوهش نشان دهنده تاثير معنادار كيفيت اقلام تعهدي و . انجام شد 1392تا  1380زماني 

پژوهش با استفاده از ضرايب  باشد؛ همچنين در اين كيفيت افشا بر صرف ريسك سهام مي
ها نوع رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا در شرح صرف  حاصل از برآورد مدل

ريسك بازده مورد بررسي قرار گرفت كه نشان دهنده محتواي اطلاعاتي مشابه و ماهيت 
  . باشد جانشيني اين دو عامل در شرح رابطه معنادار با صرف ريسك سهام مي

گذاري دارايي  كيفيت اقلام تعهدي، كيفيت افشا، صرف ريسك سهام، مدل قيمت ::::كليديكليديكليديكليدي    واژگانواژگانواژگانواژگان    
  .ايي سرمايه
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شناسايي عوامل موثر بر بازده موضوعي است كه همواره مورد توجه محققين مالي و 
صرف ريسك بازده بازار را به عنوان تنها عامل موثر بر بازده  1حسابداري بوده است، شارپ

نشان دادند كه مدل سه عاملي شامل صرف ريسك بازار،  2وراق بهادار معرفي كرد؛ فاما و فرنچا
. اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار براي تشريح صرف ريسك سهام كافي است

هاي زيادي در جهت كشف عوامل ديگر موثر بر  هاي مدل فاما و فرنچ پژوهش عليرغم توانايي
  .ام شده استصرف ريسك سهام انج

 بيشتر با( محرمانه اطلاعات از يك طرف ميزان :است عامل دو از متاثر انتظار مورد بازده
 اطلاعات صحت و ديگري دقت و )يابد مي افزايش توقع مورد بازده اطلاعات محرمانه، شدن

 از )يابد مي توقع كاهش مورد بازده اطلاعات، صحت و دقت بيشترشدن با( محرمانه و عمومي
 نقدي هاي ن از جريا آنان ارزيابي مبناي بر گذاران سرمايه بهادار براي اوراق ارزش ديگر، فطر
  .)18: 1390رحماني و فلاح نژاد، (است  آتي

هايي  هاي تكنولوژي اطلاعات پيچچيده رو به رو هستند به موضوع هايي كه با محيط سازمان
. كنند ال داخلي و غيره رسيدگي ميهاي باز، تكنولوژي اطلاعات، شبكه اتص از قبيل سيستم
رود اما ريسك اطلاعات  اطلاعات ايجاد شده به كار مي هايي به دليل ريسك  چنين رسيدگي

هاي اطلاعات، با افشا، تعديل، عدم دسترسي يا از بين  فقط با تكنولوژي مرتبط نيست؛ ريسك
مفاهيم حسابداري، يكي  )597: 2004، 3كاتوليك و كلارك( باشد رفتن اطلاعات نيز مرتبط مي

هاي  گيري گذاران موجود و بالقوه در تصميم كردن سرمايه  مالي را آگاه  از اهداف گزارشگري
گري و (داند  بيني شده شركت مي گذاري و در ارزيابي جريان نقدي پيش عقلاني سرمايه

  .)114: 2009، 4همكاران

 براي را گيري تصميم كه سازد مي مفراه را شرايطي مالي اطلاعات پايين و كيفيت كم شفافيت
 صرف وضعيت اين در .سازد مي مواجه ابهام شرايط با را آنها و مشكل كرده گذاران سرمايه
 و شفافيت وقتي مالي اطلاعات كنندگان استفاده ديدگاه از .يابد افزايش مي اطلاعاتي ريسك
 سهامداران. است تر ايينپ شركت آن اطلاعاتي ريسك بالاتر باشد، شده ارائه اطلاعات كيفيت

 افشاي .هستند شركت عملكرد درباره تري شفاف بيشتر و اطلاعات خواستار دهندگان اعتبار و
 اعتماد كه ايجاد كند مطمئني تواند شرايط مي مالي گزارشگري شفافيت با همراه كامل

 از تواند يم و دارد مثبتي تاثير ها شركت عملكرد بر شفافيت .دهد افزايش را گذاران سرمايه
 مورد بازده ريسك، كاهش صرف و سهامداران اعتماد رفتن بالا. كند حفاظت سهامداران منافع
  ).43 :1389كردستاني و علوي، (دهد  مي افزايش را شركت ارزش و داده كاهش را انتظار
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به طور كلي تصميم گيرندگان بازرگاني ريسك گريز هستند، يعني فقط در صورتي حاضر به 
پذيرند كه همزمان از سود  سك هستند كه جبران شود؛ در واقع فقط زماني ريسك را ميقبول ري
گذاري بيشتر باشد  هر چقدر ريسك سرمايه. گذاري، مطلوبيت مناسبي كسب كنند سرمايه

برگشت بيشتري لازم است تا آن را جبران كند و برعكس اگر درجه مخاطره پايين باشد انتظار 
در اين پژوهش همانند مسلي و . )67: 1946، 5داگلاس(وجود دارد دستيابي به سود كمتري 

نبود سطح مناسبي از كيفيت افشا و كيفيت اقلام تعهدي را به عنوان عوامل ريسكي  6همكاران
گيريم و انتظار داريم بر صرف ريسك بازده سهام  در نظر مي) معيارهاي ريسك اطلاعات(

به بررسي نوع رابطه بين كيفيت افشا و كيفيت اقلام همچنين در اين پژوهش . تاثيرگذار باشند
 .هاي پژوهش پرداخته شده است تعهدي در شرح صرف ريسك بازده سهام بعد از آزمون فرضيه

پردازيم و بعد از آن پيشينه پژوهش و  در ادامه به بررسي مباني نظري موجود در اين زمينه مي
گيري نيز  هاي پژوهش و نتيجه ، يافتهروش پژوهش. شود هاي قابل آزمون مطرح مي فرضيه
  .دهند هاي بعدي را تشكيل مي بخش

  
        مباني نظري و پيشينه پژوهشمباني نظري و پيشينه پژوهشمباني نظري و پيشينه پژوهشمباني نظري و پيشينه پژوهش. . . . 2222

ارتباط بين كيفيت اطلاعات و هزينه سرمايه موسسات يكي از موضوعات خيلي مهم در 
در يك محيط . ، دو محيط اطلاعاتي را مقايسه كردند)1995( 7و همكاران زحسابداري است؛ كل

ر مشابهي اطلاعات براي تمام موسسات، در اقتصاد در دسترس است؛ در حالي كه در مقدا
محيط اطلاعاتي ديگر مشاهدات بيشتري براي يگ گروه نسبت به گروه ديگر وجود دارد؛ آنها 
پي بردند كه بتاهاي اوراق بهادار با اطلاعات بالاتر، كمتر از گروهي است كه از نظر اطلاعات 

  .برابر هستند

تواند هزينه سرمايه را هم  اثبات كردند كه كيفيت اطلاعات مي) 2006( 8مبرت و همكارانلا 
به طور مستقيم و هم به طور غيرمستقيم تحت تاثير قرار دهد؛ تاثير مستقيم به اين دليل اتفاق 

هاي نقدي موسسات  افتد كه كيفيت بالاتر افشا كواريانس ارزيابي شده موسسه با جريان مي
افتد كه كيفيت  تاثير غيرمستقيم  به اين جهت اتفاق مي. دهد كه متنوع نيستند، كاهش مي ديگر را

دهد، در واقع اگر اطلاعات بهتر،  بالاتر افشا، تصميمات واقعي موسسه را تحت تاثير قرار مي
دهند، كاهش دهد، بهتر شدن  هاي نقدي موسسه را كه مديران به خود اختصاص مي مقدار جريان

دهد بلكه به طور كلي هزينه سرمايه موسسه را نيز كاهش  ه فقط قيمت را افزايش ميافشا، ن
  .دهد مي
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در مورد اين كه از چه معياري براي نشان دادن ريسك اطلاعات استفاده شود توافقي  
مبني بر اين كه نوسان پذيري  ايي را مطرح كردند عقيده) 2002( 9وجود ندارد؛ ديچو و دچو

نوسان پذيري اقلام تعهدي . كند مانده، كيفيت حسابداري را مجسم مي ياقلام تعهدي باق
مانده، يك خروجي از مدل اقلام تعهدي سرمايه در گردش ديچو و دچو از جريان نقدي  باقي

مانده ناشي از اين مدل، كه  شود، اقلام تعهدي باقي فرض مي. عملياتي گذشته، حال و آينده است
همچنين مدل  .شوند، كيفيت پاييني دارند ي نزديك تصور نميدر تحقق جريان نقدي عمليات

تعديل شد، در اين مدل تغييرات در  )2002( 10نيكلز كيفيت اقلام تعهدي ديچو و دچو توسط
درآمد فروش و اموال، ماشين آلات و تجهيزات اضافه شدند به اين دليل كه اين اجزا افزون بر 

بيني اقلام تعهدي  ي عملياتي، در چارچوب پيشهاي نقد شان روي جريان تاثيرات مستقيم
نيكلز نشان داد كه افزودن اين دو متغير به مدل ديچو و دچو به طور با . جاري با اهميت هستند

دهد و در نتيجه خطاي  اش را در رگرسيون مقطعي افزايش مي اهميتي قدرت توضيحي
  .يابد گيري كاهش مي اندازه

يمات درست اتخاذ عنوان ميزان تصم لاح كيفيت افشا را به، اصط)1991( 11دياموند و ورچيا
گذاران در مورد قيمت هاي سهام منتج شده از افشا تعريف كردند در حالي  شده توسط سرمايه

گذاران تعريف كرده  بل درك بودن اطلاعات براي سرمايه، آن را ميزان قا)1996( 12كه هاپكينز
  . است

 )1993( 14و هاندا و لين )1995(، كلز و همكاران )1985( 13هايي باري و بران پژوهشدر 
تواند بر بازده سهام اثر بگذارد؛ آنها به اين نتيجه رسيدند كه  اثبات كردند كه كيفيت افشا مي

گذاران را در رابطه با پارامترهاي بازده سهام  كيفيت افشا بالاتر ريسك برآوردي بالقوه سرمايه
گذاران ريسك سيستماتيك را  به عبارت ديگر سرمايه. دهد آينده و يا سود تقسيمي كاهش مي

  . دهند به دارايي با اطلاعات كمتر در مقايسه با دارايي با اطلاعات بالاتر نسبت مي

ريزي  در اين پژوهش كيفيت اقلام تعهدي به ميزاني كه اقلام تعهدي در جريانات نقدي طرح
ه براي محاسبه آن از مدل تعديل شده ك )36: 2012مسلي و همكاران، (شدند اشاره دارد 

براي سنجش كيفيت افشا از . استفاده شده است )2002(كيفيت اقلام تعهدي توسط نيكلز 
ها از نظر كيفيت افشا و اطلاع رساني مناسب براي دوره يكساله استفاده شده  بندي شركت رتبه

ين رتبه بندي با استفاده از شود، ا است كه توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهران منتشر مي
وضعيت اطلاع رساني ناشران از نظر قابليت اتكا و به موقع بودن ارسال اطلاعات محاسبه شده 

شامل (بررسي معيار به موقع بودن اطلاعات بر اساس ارسال اطلاعات توسط شركت . است
 9و  6، 3ه ايي حسابرسي نشد هر سهم، صورتهاي مالي ميان دوره اطلاعات پيش بيني درآمد

ماهه، صورت وضعيت پرتفوي، اظهار نظر حسابرس نسبت به پيش بيني درآمد هر سهم اوليه و 
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ماهه، صورتهاي مالي  6ايي  ماهه، اظهار نظر حسابرس نسبت به صورتهاي مالي ميان دوره 6
بندي پرداخت  حسابرسي نشده پايان سال، صورتهاي مالي حسابرسي شده پايان سال و زمان

در مقاطع تعيين شده در دستورالعمل افشاي اطلاعات و لحاظ نمودن تعداد ) امدارانسود سه
همچنين معيار قابليت . گيرد روزهاي تاخير با توجه به مهلت مقرر در دستورالعمل صورت مي

ها  هاي ارسالي و نيز تفاوت بين پيش بيني اتكا با توجه به ميزان نوسان و تغييرات در پيش بيني
در اين پژوهش كيفيت افشا نهايي . گيرد اقعي حسابرسي شده مورد ارزيابي قرار ميو عملكرد و

ها از نظر  گيرد، براي طبقه بندي شركت كه همزمان به موقع بودن و قابليت اتكا را در نظر مي
  .كيفيت افشا مورد استفاده قرار گرفته است

گذاران  رمايهمديران و س سطح افشا شركت رابطه معكوسي با سطح عدم تقارن اطلاعاتي بين
كنند، چرا  را افشا مي مديران اطلاعات خصوصي ).469: 1996لانگ و لاندهلم، ( بيروني دارد
كنند و از اين رو ارزش  گذاران آن را به عنوان اطلاعات سانسور شده تفسير مي كه سرمايه

كند و  ديل ميافشا شركتي، اطلاعات خصوصي را به اطلاعات عمومي تب. بابد شركت كاهش مي
علاوه افشا افزايش  به .دهد عدم تقارن اطلاعاتي را بين مديران و سهامداران خارجي كاهش مي

هاي منصفانه انجام  دهد كه معاملات در قيمت يافته، به افراد برون سازماني اين اطمينان را مي
  .شود شود كه منجر به افزايش نقدينگي و كاهش هزينه سرمايه مي مي

ئوري و تجربي شواهد مختلطي را در مورد ارتباط بين كيفيت اقلام تعهدي و مطالعات ت
مديران اطلاعات را افشا گروهي از پژوهشگران نشان دادند كه . دهند كيفيت افشا نشان مي

بينند و در نتيجه  گذاران بيروني اطلاعات افشا نشده را نامساعد مي كنند چرا كه سرمايه مي
عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران شركت و سهامداران بيروني . يابد ارزش شركت كاهش مي

ايي را براي شركت جهت افشا به وجود  كند و انگيزه تقاضا براي افشا بيشتر را ايجاد مي
تري را  هاي با كيفيت اقلام تعهدي ضعيف، افشا جامع يك استنباط اين است كه شركت. آورد مي

هايي  گذاران در چنين شركت عاتي بين شركت و سرمايهآورند چرا كه عدم تقارن اطلا فراهم مي
اگر معيار كيفيت اقلام تعهدي شركت براي نشان دادن عدم تقارن اطلاعاتي بكار بيشتر است؛ 

 .شود كه افشا به طور معكوس با كيفيت اقلام تعهدي مرتبط است رود، اين طور استدلال مي
شان دادن اين كه موسسات انگيزه كمتري گروهي ديگر از پژوهشگران مدل تئوري را براي ن

به اين ترتيب استنباط ديگر شكل . براي افشا اطلاعات دارند، توسعه دادند مثل كيفيت سود كمتر
كنند چرا  هاي با كيفيت سود ضعيف اطلاعات كمتري را افشا مي گيرد به اين نحو كه شركت مي

دانند؛ در اين مورد اين طور استدلال  يا چنين موسساتي را كمتر معتبر مگذاران افش كه سرمايه
مسلي و همكاران، (شود كه كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا رابطه مستقيمي با هم دارند  مي

و همچنين پژوهش مسلي و همكاران  )2008( 15در پژوهش فرانسيس و همكاران. )37: 2012
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عنوان رابطه مكمل بين كيفيت  ، استنباط اول به عنوان رابطه جانشين و استنباط دوم به)2012(
  .اقلام تعهدي و كيفيت افشا تعبير شده است

گذاري  مربوط بودن عامل كيفيت اقلام تعهدي را در قيمت) 2013(مسلي و همكاران 
ايي  ايي مورد بررسي قرار دادند و با استفاده از رگرسيون مقطعي دو مرحله هاي سرمايه دارايي

ها  دهد، همچنين يافته م تعهدي بازده مقطعي سهام را شرح مينشان دادند كه عامل كيفيت اقلا
 .باشد نشان دهنده تاثير كيفيت اقلام تعهدي در شرح نوسان سري زماني بازده پرتفوي سهام مي

ويژه نقش كيفيت سود ه تاثير اطلاعات حسابداري شركت ب) 2012( 16اپرگيس و همكاران
دهد، مورد بررسي  ازده مازاد را تحت تاثير قرار ميرا بر هزينه سرمايه شركت و اينكه چطور ب

هاي توليدي امريكا و با استفاده از  تجزيه و تحليل تجربي براي يك نمونه از شركت. قرار دادند
ها نشان داد كه تمام اجزاي اطلاعات حسابداري بر  هاي تركيبي انجام شد و يافته روش داده

  .ها دارند معكوسي با بازده مازاد شركتها موثراند و رابطه  هزينه سرمايه شركت
ارتباط بين كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا را با استفاده از ) 2012(مسلي و همكاران 

ايي مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه اين  هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت
دهند و  ايي از پرتفوليوها را نشان مي هعوامل تغييرات سري زماني در بازده مازاد مجموعه مشاب

 .ماهيت جانشيني دارند
رابطه مكمل بين كيفيت سود و افشا داوطلبانه را مورد  )2008(فرانسيس و همكاران 

بررسي قرار دادند و به اين نتيجه دست يافتند كه موسسات با كيفيت سود خوب سطح بالاتري 
به هر حال اين رابطه وقتي . كنند پايين انتخاب مياز افشا را در مقابل موسسات با كيفيت سود 

 .كنند وجود نداشت آنها كيفيت سود را كنترل مي
به بررسي اين موضوع كه آيا  كيفيت اقلام تعهدي فاكتور ريسك  )2008( 17كر و همكاران

گذاري شده است پرداختند و به شواهدي مبني بر اينكه كيفيت اقلام تعهدي فاكتور ريسك  قيمت
  .باشد، دست نيافتند گذاري شده مي متقي

پذيرفته  هاي شركت تاثير كيفيت اقلام تعهدي را بر صرف ريسك) 1392(فروغي و همكاران 
مورد بررسي قرار دادند،  1387تا  1376شده در بورس اوراق بهادار تهران در محدوده زماني 

اي تبيين رفتار صرف ريسك هاي بررسي نشان دهنده عدم توانايي كيفيت اقلام تعهدي بر يافته
  .ها است سهام شركت

به بررسي رابطه بين كيفيت سود، اندازه اقلام تعهدي و بازده ) 1390(دستگير و رستگار 
هاي شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  سهام با كيفيت اقلام تعهدي با استفاده از داده

نشان دهنده رابطه مستقيم بين كيفيت سود پرداختند، كه نتايج  1386الي  1379در دوره زماني 
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و كيفيت اقلام تعهدي است، ضمن اينكه با كاهش كيفيت اقلام تعهدي وافزايش اندازه اقلام 
  .بابد تعهدي بازده سهام افزايش مي

به بررسي رابطه  بين هزينه حقوق صاحبان سهام و شش بعد ) 1390(نيكومرام و اميني 
حسابداري شامل كيفيت اقلام تعهدي، تغيير پذيري سود، اقلام كيفيت سود مبتني بر اطلاعات 

تعهدي اختياري،عامل مشترك، قابليت پيش بيني سود و هموار بودن سود پرداختند، نتايج 
بررسي نشان دهنده وجود رابطه منفي معنادار بين كيفيت سود و هزينه حقوق صاحبان سهام 

  .است
 هايشركترا در  ت اقلام تعهدي بر هزينه سرمايهتاثير كيفي )1390(رحماني و فلاح نژاد 

 بررسي  كردند،  1387الي  1379پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني 
نتايج بررسي نشان دهنده رابطه معنادار بين كيفيت اقلام تعهدي و هزينه سرمايه سهام عادي 

  .است
سابداري را بر هزينه سرمايه سهام عادي تاثير شفافيت سود ح) 1389(كردستاني و علوي 

در بورس اوراق دهد  نتايج نشان مي. مورد بررسي قرار دادند 1389تا  1383در بازه زماني 
هايي كه شفافيت سود حسابداري بالاتري دارند هزينه سرمايه كمتري را  شركتبهادار تهران، 

  .كنند تجربه مي
 

هاي  فرضيه ،و كيفيت افشا بر صرف ريسك بازده به منظور بررسي تاثير كيفيت اقلام تعهدي
  :زير مطرح شده است

  .صرف ريسك سهام داردتاثير منفي  بر كيفيت افشا : 1فرضيه 
  .صرف ريسك سهام دارد تاثير منفي بركيفيت اقلام تعهدي : 2فرضيه
  .بر صرف ريسك سهام دارند منفيكيفيت افشا و كيفيت اقلام تعهدي تاثير : 3فرضيه

  

        ش شناسي پژوهشش شناسي پژوهشش شناسي پژوهشش شناسي پژوهشرورورورو. . . . 3333

پژوهش حاضر به روش توصيفي، همبستگي و تحليل رگرسيون است كه در پي توصيف 
باشد و به لحاظ هدف از نوع كاربردي  هاي آماري مي روابط بين متغيرها با استفاده از آزمون

آوري اطلاعات مباني نظري  روش جمع . هاي پس رويدادي قرار دارد است و در گروه پژوهش
هاي مورد نياز هم با استفاده از نرم افزار تدبير پرداز و سايت  ايي، اينترنتي بوده و داده كتابخانه

كودال جمع آوري شده و پس از آماده سازي آنها با استفاده از نرم افزار اكسل، جهت برآورد 
 هاي خطي چند متغيره هاي تركيبي براي برآورد رگرسيون روابط از نرم افزار ايويوز و روش داده

  .استفاده شده است
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        جامعه و نمونه آماريجامعه و نمونه آماريجامعه و نمونه آماريجامعه و نمونه آماري

هايي به  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، با روش فيلترينگ شركت از بين شركت
هاي در دسترس داشته باشند؛  عنوان نمونه در نظر گرفته شدند كه در طي دوره پژوهش داده

 29پايان سال مالي آنها هاي سرمايه گذاري، مالي، هلدينگ و ليزينگ نباشند؛  جزء شركت
اسفند باشد؛ در طي دوره پژوهش سال مالي خود را تغيير نداده باشند، از ابتداي دوره مورد 
بررسي تا انتهاي آن در بورس پذيرفته شده باشند و در نهايت بيش از سه ماه وقفه معاملاتي 

را دارا بودند به عنوان شركت كه شرايط ذكر شده  38با در نظر گرفتن موارد فوق . نداشته باشند
  .نمونه در نظر گرفته شدند

  
        متغيرهاي پژوهشمتغيرهاي پژوهشمتغيرهاي پژوهشمتغيرهاي پژوهش

صرف ريسك سهام، متغير وابسته و عوامل كيفيت افشا، كيفيت اقلام تعهدي، صرف ريسك 
از آنجايي كه هدف بررسي تاثير دو عامل كيفيت . بازار، اندازه و ارزش متغيرهاي وابسته اند

متغيرهاي (باشد، متغيرهاي مستقل ديگر   ريسك بازده مي اقلام تعهدي و كيفيت افشا بر صرف
  .ها بكار رفتند به عنوان متغيرهاي كنترلي در مدل) فاما و فرنچ

  : باشند هاي بكار رفته در پژوهش به شرح زير مي مدل
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  )3(رابطه

است كه تفاضل اين  tنرخ بازده بدون ريسك در ماه : �,��و  tدر ماه i بازده سهام شركت : �,��
نرخ بازده بدون ريسك، نرخ . باشد مي tدر ماه i دو متغير صرف ريسك بازده سهام شركت 

 tبازده بازار در ماه :  �.��. باشد؛ شده توسط دولت ميسود يك ماهه اوراق مشاركت منتشر 
. به دست مي آيد tاست كه از تفاضل آن و نرخ بازده بدون ريسك، صرف ريسك بازار در ماه 

����و در نهايت   tبه ترتيب عوامل ارزش و اندازه در ماه ���� و���� به   ���� و 
  .باشند يفيت افشا و كيفيت اقلام تعهدي ميترتيب عوامل ك
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براي بررسي تاثير كيفيت افشا و كيفيت اقلام تعهدي بر صرف ريسك بازده سهام، هر يك از 
بعد از انجام آزمون (هاي تركيبي  و با روش اثرات ثابت  هاي فوق با استفاده از روش داده مدل

، )1(هت آزمون فرضيه اول از رابطه ج. برآورد شده است) هاي چاو، ضريب لاكرانژ و هاسمن
با . استفاده شده است) 3(و جهت آزمون فرضيه سوم از رابطه ) 2(آزمون فرضيه دوم از رابطه 

به دست آمده از برآورد هر مدل، معناداري و با توجه به علامت  (Prob)توجه به احتمال 
سرانجام . ر گرفته استضريب آنها، نوع رابطه هر عامل با صرف ريسك سهام مورد سنجش قرا

در شرح صرف ريسك سهام، به مقايسه ضرايب عوامل در  براي درك نوع رابطه اين دو عامل
سه مدل پرداخته شده است؛ چنانچه ضرايب معيارهاي كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا در 

باشد، ) 2(و ) 1(كه هر دو عامل را با هم در نظر گرفته بيشتر از روابط ) 3(رابطه رگرسيوني 
رابطه مكملي و در غير اين صورت رابطه جانشيني بين دو متغير در شرح صرف ريسك سهام 

  .ها مي پردازيم در ادامه به تشريح متغيرها و برآورد مدل. وجود دارد
  

        تعريف متغيرهاتعريف متغيرهاتعريف متغيرهاتعريف متغيرها
  "���!  هازازازازو اند "���! ارزشارزشارزشارزشعوامل 

و  (B)هاي بزرگ  پرتفوي شركت ها در پايان هر سال بر اساس اندازه به دو ابتدا شركت
تقسيم شده و در مرحله بعد بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش  (S) هاي كوچك شركت

به . تقسيم شدند (L)و پايين  (M)، متوسط (H)بازار به سه پرتفوي با نسبت ارزش دفتري بالا 
شود  ر تشكيل مياين ترتيب شش پرتفوي با توجه به اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازا

  :كه با استفاده از آنها قادر به محاسبه عوامل ارزش و اندازه خواهيم بود
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L( 	 B

L( "   

SMB � 1
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M( 	 S

H( " � 1
3( !B

L( 	 B
M( 	 B

H( "   

  

ار هايي كه نسبت ارزش دفتري به ارزش باز عامل ارزش از تفاضل بازده پرتفوي شركت
هايي كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پاييني دارند به  بالايي دارند از پرتفوي شركت

هايي كه اندازه كوچكي دارند از  دست مي آيد و عامل اندازه نيز از تفاضل بازده پرتفوي شركت
  .باشد هايي كه اندازه بزرگي دارند قابل محاسبه مي پرتفوي شركت

يفيت افشا و كيفيت اقلام تعهدي ابتدا به شرح معيار براي به دست آوردن عوامل ك
  :گيري كيفيت افشا و كيفيت اقلام تعهدي مي پردازيم اندازه



        هاي پذيرفته شده در بورسهاي پذيرفته شده در بورسهاي پذيرفته شده در بورسهاي پذيرفته شده در بورس    بررسي تاثير كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا بر صرف ريسك بازده شركتبررسي تاثير كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا بر صرف ريسك بازده شركتبررسي تاثير كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا بر صرف ريسك بازده شركتبررسي تاثير كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا بر صرف ريسك بازده شركت    ////    92929292

ها از نظر كيفيت افشا و اطلاع رساني مناسب  براي سنجش كيفيت افشا از رتبه بندي شركت 
ف استاندارد باقي براي دوره يكساله استفاده شده است، همچنين معيار كيفيت اقلام تعهدي، انحرا

صورت مقطعي  مانده حاصل از مدل تعديل شده ديچو و دچو طي سه سال گذشته است كه به
  :برآورد شده است
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    كل اقلام تعهدي جاري

-�2�,� �  LM�9�,� �  ,-��,� �    جريان نقدي عملياتي

N تغيير  در داراييهاي جاري   تغيير در بدهي هاي  كوتاه مدت،    �,��-∆ N ∆�,�OPQ>,? 

تغيير در بدهي هاي جاري N N هزينه استهلاك داراييهاي مشهود و نامشهود  ، ?,<�-∆ �ORS>,?  

تغيير در وجه  نقد جاري N ∆-TUV>,?  

 

ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات  N تغيير  در درآمد،�,�9>> N ∆�9:�,�   
  

        عوامل كيفيت افشا و كيفيت اقلام تعهديعوامل كيفيت افشا و كيفيت اقلام تعهديعوامل كيفيت افشا و كيفيت اقلام تعهديعوامل كيفيت افشا و كيفيت اقلام تعهدي

به پنج پرتفوي تقسيم در هر سال، كيفيت افشا  بندي رتبههاي نمونه بر اساس  ابتدا شركت
بندي در هر ماه تفاضل بازده دو پرتفوي با كيفيت افشا پايين و دو  شده و بر اساس اين طبقه

شود و به  طي آن ماه محاسبه مي (DQF) پرتفوي با كيفيت افشا بالا به عنوان عامل كيفيت افشا
در هر سال به پنج پرتفوي تقسيم كيفيت اقلام تعهدي  هاي نمونه بر اساس شركتهمين ترتيب 

و سپس با محاسه تفاضل بازده ماهانه دو پرتفوي با كيفيت اقلام تعهدي پايين و كيفيت شدند 
  .آيد ميبه دست  (AQF)اقلام تعهدي بالا، عامل كيفيت اقلام تعهدي 

  

  

  

  



 93939393/ / / / 1394139413941394بهار   بهار   بهار   بهار       ، ، ، ، 4444پياپي پياپي پياپي پياپي     ،،،،1111دوم، شماره ي دوم، شماره ي دوم، شماره ي دوم، شماره ي دانش  حسابداري مالي ، دوره دانش  حسابداري مالي ، دوره دانش  حسابداري مالي ، دوره دانش  حسابداري مالي ، دوره 

 

 

  :دهد آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش را نشان مي) 1(نگاره 

  آمار توصيفي 1نگاره 
 

  انحراف معيار  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  متغيرها
��,� � ��,�   122945/0  032015/0  653158/2  653855/0-  339439/0  
��,� � ��,�   007974/0-  012627/0-  122550/0  061108/0-  022378/0  
SMB  029761/0-  029701/0-  308874/0  353334/0-  114607/0  
HML  007675/0  008989/0  578081/0  439193/0-  179798/0  
AQF  042365/0-  009785/0-  230456/0  499035/0-  153802/0  
DQF  078332/0-  035782/0-  136344/0  744453/0-  172985/0  

 

        

        هاي پژوهشهاي پژوهشهاي پژوهشهاي پژوهش    يافتهيافتهيافتهيافته- - - - 4444

هاي تركيبي مورد  هاي رگرسيوني با روش داده هاي پژوهش مدل بررسي فرضيه براي 
  :باشد نتايج اين برآوردها به شرح زير مي. آزمون قرار گرفتند

  

        نتايج آزمون فرضيه اول پژوهشنتايج آزمون فرضيه اول پژوهشنتايج آزمون فرضيه اول پژوهشنتايج آزمون فرضيه اول پژوهش

دهد، همان طوري كه انتظار  را نشان مي) 1(نتايج برآورد معادله رگرسيوني رابطه ) 2(نگاره  
مال عامل كيفيت افشا نشان دهنده معناداري متغير كيفيت افشا در سطح داشتيم ضريب احت

كيفيت افشا با معيار ضريب منفي اين متغير نشان دهنده رابطه منفي . باشد در مدل مي 99/0
معنادار بوده و همچنين  98/0نيز در سطح  عامل ارزش متغير. باشد صرف ريسك سهام مي
درصد از تغييرات  73مدل  دهد كه متغيرهاي مستقل ينشان م(R2)  هضريب تعيين تعديل شد

  .قبول واقع مي شود مورد 1اين ترتيب فرضيه  به. متغير وابسته را توضيح مي دهند

      : متغير وابسته  

  ضريب احتمال tآماره   انحراف معيار  ضريب  متغير

026343/0-  105908/0  248737/0-  8036/0  

SMB  052861/0-  034961/0  511991/1-  1306/0  

HML  060300/0  025513/0  363451/2  0182/0  

DQF  425040/0-  026534/0  01859/16-  0  

C  090938/0  014271/0  372389/6  0  



        هاي پذيرفته شده در بورسهاي پذيرفته شده در بورسهاي پذيرفته شده در بورسهاي پذيرفته شده در بورس    بررسي تاثير كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا بر صرف ريسك بازده شركتبررسي تاثير كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا بر صرف ريسك بازده شركتبررسي تاثير كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا بر صرف ريسك بازده شركتبررسي تاثير كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا بر صرف ريسك بازده شركت    ////    94949494

  نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش  2 نگاره

  

  نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهشنتايج آزمون فرضيه دوم پژوهشنتايج آزمون فرضيه دوم پژوهشنتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش

شود بدين  نيز مورد قبول واقع مي 2نشان داده شده است، فرضيه ) 3(همان طوري كه در نگاره  
يسك سهام دارد كه به كيفيت اقلام تعهدي رابطه معكوس معناداري با صرف ر نحو كه عامل

عامل  نشان داده شده است، متغير كنترلي 99/0ترتيب توسط ضريب منفي و سطح معناداري 
 73كل مدل هم با توجه به ضريب تعيين تعديل شده . باشد ميمعنادار  99/0نيز در سطح  اندازه

  باشد درصد از تغييرات متغير وابسته مي 73درصد، قادر به توضيح 

  ج آزمون فرضيه دوم پژوهشنتاي  3نگاره 

  

  

  

AR(1)  841845/0  008761/0  08996/96  0  

R2 739480/0   آمارهF 8859/271    

R2 938727/1  ربين واتسونآماره دو  736760/0  تعديل شده    

        F 0معناداري آماره 

      : متغير وابسته  

  ضريب احتمال tآماره   انحراف معيار  ضريب  متغير

�048426/0-  105680/0  458235/0-  6468/0  

SMB  259340/0-  040440/0  412917/6-  0  

HML  030035/0-  025870/0  160989/1-  2457/0  

AQF  477571/0-  031698/0  06646/15-  0  

C  093995/0  015026/0  255368/6  0  

AR(1)  849503/0  008576/0  05889/99  0  

R2 738568/0   آمارهF 6036/270    

R2 953849/1  آماره دوربين واتسون  735839/0  تعديل شده    

        F 0معناداري آماره 
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        نتايج آزمون فرضيه سوم پژوهشنتايج آزمون فرضيه سوم پژوهشنتايج آزمون فرضيه سوم پژوهشنتايج آزمون فرضيه سوم پژوهش

نشان دهنده رابطه معنادار هر دو عامل كيفيت اقلام ) 3(رگرسيوني  نتايج حاصل از برآورد مدل
درصد است و  99تعهدي و كيفيت افشا با صرف ريسك سهام و قبول فرض فوق در سطح 

  اند نشان داده شده) 4(اين نتايج در نگاره . باشد معنادار مي 99/0در سطح نيز عامل اندازه 

  نتايج آزمون فرضيه سوم پژوهش 4 نگاره

  

و ) 2(قايسه ضرايب كيفيت افشا در نگاره با م همكارانپس از برآورد مدلها همانند مسلي و 

  كاهش يافته و همين طور ضرايب كيفيت اقلام تعهدي - 339971/0به  -425040/0كه از ) 4(
كاهش يافته و با توجه به اينكه  -374386/0به  -477571/0كه از ) 4(و ) 3(هاي  در نگاره

 رابطه جانشيني بين كيفيت افشا وتوان به  ضريب تعيين تعديل شده بهبود چنداني نيافته است، مي
كيفيت اقلام تعهدي در شرح رابطه معكوس با صرف ريسك سهام پي برد واينكه اين دو عامل 

چنانچه رابطه بين كيفيت . حاوي اطلاعات مشابهي در شرح رابطه با صرف ريسك بازده هستند
ود، نتايج برآورد افشا و كيفيت اقلام تعهدي در ارتباط با صرف ريسك بازده سهام مكمل ب

داد  كه تاثير همزمان دو معيار را بر صرف ريسك مورد بررسي قرار مي) 3(رابطه رگرسيوني 
را ) كيفيت افشا يا كيفيت اقلام تعهدي(بود كه فقط تاثير يك معيار ) 2(و ) 1(بايد بهتر از روابط 

  .كرد بر صرف ريسك بررسي مي

      : متغير وابسته  

  ضريب احتمال tآماره   انحراف معيار  ضريب  متغير

035351/0-  104514/0  338242/0  7352/0  

SMB  278055/0-  039834/0  980384/6-  0  

HML  007904/0  025618/0  308512/0  7577/0  

AQF  374386/0-  032724/0  44065/11-  0  

DQF 339971/0-  027566/0  33317/12-  0  

C  072174/0  014637/0  930886/4  0  

AR(1)  846963/0  008622/0  23096/98  0  

R2 749433/0   آمارهF 7574/279    

R2 957340/1  آماره دوربين واتسون  746754/0  تعديل شده    

        F  0معناداري آماره 
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        گيري و پيشنهادهاگيري و پيشنهادهاگيري و پيشنهادهاگيري و پيشنهادها    نتيجهنتيجهنتيجهنتيجه. . . . 5555

و تحليلي شواهد متناقضي را در مورد ارتباط بين فاكتورهاي ريسك مدلهاي تجربي 
اين پژوهش با هدف بررسي تاثير دو عامل كيفيت افشا و . دهند اطلاعات و بازده سهام نشان مي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  كيفيت اقلام تعهدي بر صرف ريسك بازده سهام شركت
در پاسخ به اين . هاي تركيبي انجام شده است با روش داده 1390تا  1383تهران در بازه زماني 

هاي ريسك  سوال كه آيا معيارهاي كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا به عنوان شاخص
گذاري  ايي به عنوان معيارهاي ريسك، قيمت هاي سرمايه گذاري دارايي اطلاعات، در مدل قيمت

از معيارهاي كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا  شده اند يا نه، سه فرضيه مطرح شد و هر يك
ايي  هاي سرمايه گذاري دارايي صورت جداگانه و بار ديگر هر دو معيار به مدل قيمت يك بار به

؛ نتايج آزمون مدلها نشان دهنده رابطه معنادار كيفيت افشا و سه عامله فاما و فرنچ اضافه شدند
به اين ترتيب مطابق با . باشد سك بازده ميكيفيت اقلام تعهدي در ارتباط با صرف ري

گذاري دارايي قائل هستند نتايج نشان  هايي كه نقشي را براي ريسك اطلاعات در قيمت تئوري
هاي  نتايج مطابق با يافته. باشد دهنده تاثير كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشا بر بازده سهام مي

باشد كه رابطه معكوس تمام اجزاي  مي )2012( به دست آمده از پژوهش اپرگيس و همكاران
هاي  همچنين اين نتيجه مطابق با يافته. ها دريافتند كيفيت اطلاعات را با بازده مازاد شركت

و  )1389(،كردستاني و علوي  )1390(، رحماني و فلاح نژاد )1390(دستگير و رستگار 
آمده از پژوهش فروغي و و همين طور مغاير با نتيجه به دست  )1390(نيكومرام و اميني 

از طرف ديگر با استفاده از نتايج به دست آمده از آزمون . باشد مي )1392(همكاران 
هاي پژوهش و مقايسه ضرايب آنها، نوع رابطه دو عامل كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت  فرضيه

كنندگان باشد و چنانچه استفاده  افشا در شرح رابطه با صرف ريسك بازده، رابطه جانشيني مي
 "از اطلاعات مالي شركت از هر يك از اين عوامل در بررسي سهام استفاده كنند نتايج تقريبا

است و استباط اول  )2012(آورند اين يافته مطابق با مسلي و همكاران  مشابهي را به دست مي
 .گيرد ذكر شده در مباني نظري مورد پذيرش قرار مي

دهد كه معيارهاي كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت  ن مينتايج تجربي حاصل از اين پژوهش نشا
باشند و از آنجايي كه حاوي اطلاعات  افشا عوامل موثري در توضيح صرف ريسك سهام مي

ايي  هاي سرمايه گذاري دارايي مشابهي هستند استفاده از حداقل يكي از آنها در مدل قيمت
  .تواند مفيد واقع شود مي

اثير معنادار معيارهاي ريسك اطلاعات بر صرف ريسك بازده با توجه به نتايج پژوهش و ت
هايي را  تواند با توجه به درجه ريسك پذيري خود، شركت گذار مي ها، هر سرمايه سهام شركت

  . پذيري وي سازگار است انتخاب كند كه با سطح ريسك
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وهايي كه بر شود كه برآوردها را با تشكيل پرتفولي در پايان به پژوهشگران آتي پيشنهاد مي
اساس صنعت تشكيل شدند انجام دهند؛ از ساير معيارها براي تعيين وجود يا عدم وجود كيفيت 
اقلام تعهدي و كيفيت افشا استفاده كنند و اثر اضافه كردن متغيرهاي كنترلي ديگر به مدل را در 

  .دهندتعيين رابطه بين عوامل كيفيت اطلاعات با مازاد بازده سهام مورد بررسي قرار 

  هاهاهاها    اشتاشتاشتاشتدددديادياديادياد
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        نامهنامهنامهنامهكتابكتابكتابكتاب

 .نشرني: تهران مقيم، پور جواد ترجمه سيد. مديريت اقتصاد  ).1946. (ايوان داگلاس، - ١
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