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  چکیده

در نشریات مالی، دانشگاهی و ادبیات حسابداري را بـه خـود جلـب کـرده      را اي سهام توجه قابل ملاحظهبازده 

گـذاري اثرگـذار هسـتند،     هاي اخیر در بازار سرمایه به عواملی که بر کاهش ریسـک سـرمایه   تمرکز پژوهش. است

جملـه ایـن عوامـل، کیفیـت افشـا و       از. چشمگیر بوده است و اثر آنها بر بازده سهام مورد بررسی قرار گرفته است

با توجه به این موارد در این پژوهش ارتباط بین کیفیت افشا و کیفیت اقلام تعهـدي  . کیفیت اقلام تعهدي بوده است

هـاي پذیرفتـه شـده در     بدین منظور با بررسی شرکت. در توضیح تغییرات بازده اضافی پورتفوي بررسی شده است

و با استفاده از روش رگرسیون به ظاهر نامرتبط، شـواهدي   1382 -1391دوره زمانی  بورس اوراق بهادار تهران در

ارتباط معنـاداري وجـود نـدارد و در توضـیح      ،دهد میان کیفیت افشا و کیفیت اقلام تعهدي مهیا گردید که نشان می

  .تغییرات بازده اضافی پورتفوي مکمل یکدیگر هستند

  .یت افشا، کیفیت اقلام تعهدي، بازده اضافی پورتفويریسک اطلاعات، کیف: هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

اقتصـادي هـر کشـوري    امروزه رسیدن به اهداف 

ناپـذیر   بدون مشارکت عمومی افراد آن کشـور امکـان  

هــاي مشـارکت افـراد در توســعه    یکـی از راه . اسـت 

گذاري در بـازار سـرمایه و بـورس     اقتصادي، سرمایه

اندازهاي  چرا که از این طریق، پس. اوراق بهادار است

هـاي مولـد و    کوچک و سرگردان به سـمت فعالیـت  

و چـرخ تولیـد و اقتصـاد بـه      کند یمتولیدي راه پیدا 

 تنـوع  بـه  توجـه  با گذاران سرمایه. آید حرکت در می

گذاري در بورس اوراق  سرمایه هاي در گزینه بالا بسیار

 گیري تصمیم به مختلف اقدام هاي گزینه بین از بهادار،

از جمله معیارهـاي اساسـی    در حال حاضر. کنند می

. عادي است سهامبازده  گیري در بورس، براي تصمیم

گذاران در بازار سـرمایه بـه دنبـال     از آنجا که سرمایه

بازده هسـتند و از   هایی براي شناسایی سهام پر روش

تمایل  گذاري خود نیز طرفی به کاهش ریسک سرمایه

تـرین ایـن    رسد که یکی از ابتـدایی  دارند؛ به نظر می

اي از اوراق بهادار  گذاري در مجموعه سرمایه ،ها روش

باشد چرا کـه از  ) پورتفوي یا سبدي از اوراق بهادار(

در  .گــذاري در یــک ســهم کارآمــدتر اســت ســرمایه

گذاري  حقیقت با افزایش تعداد سهام در سبد سرمایه

و در شرایط عـدم کـاهش بـازده، ریسـک مجموعـه      

تأثیرات مختلفی  ،علت کاهش ریسک(یابد  کاهش می

متفـاوت  پذیر از شـرایط   هاي سرمایه است که شرکت

عوامـل  ). پذیرنـد  اقتصادي، سیاسـی و اجتمـاعی مـی   

متعدد دیگري نیز وجود دارند که به کـاهش ریسـک   

 تـوان  یکنند ولی نباید تصـور گـردد کـه م ـ    کمک می

ریسـک ویژگـی   . ریسک را به طور کامل از بین بـرد 

گذاري در سهام است چرا کـه   برجسته و مهم سرمایه

بینـی   ي پـیش امکان درك کامل شرایط اقتصـادي بـرا  

حتی اگر پیامدهاي اقتصادي کاملا . آینده ممکن نیست

عوامل غیـر اقتصـادي نیـز بـر سـهام اثـر        ،درك شود

بازار اوراق بهادار در معرض انواع مختلف . گذارد می

ریسک بازار یا (ریسک سیستماتیک . ریسک قرار دارد

، ریســک غیــر سیســتماتیک )ناپــذیر ریسـک کــاهش 

و ) پـذیر  ک کـاهش ریسک خاص شـرکت یـا ریس ـ  (

هایی هستند کـه در   ریسک نقدینگی از جمله ریسک

علاوه بـر  . همه بازارهاي اوراق بهادار عمومیت دارند

ها یا مخاطرات دیگري نیز  هاي موجود، ریسک ریسک

ــود دارد  ــادار وج ــازار اوراق به ــن  . در ب ــی از ای یک

ــه  ،هــا ریســک ریســک اطلاعــاتی اســت کــه از مقول

و ریسکی  ]7[گیرد  نشأت می رسانی اطلاعات و اطلاع

ریسکی که با وجود ترکیب تعداد زیادي (ناپذیر  تنوع

است ) ماند از سهام در یک پورتفوي، باز هم باقی می

]19[.  

به این دلیل که ریسک اطلاعات به درسـتی قابـل   

گیري نیست، مطالعات متعدد عوامل بسیاري را  اندازه

از میـان آنهـا   . انـد  به عنوان نماینده آن معرفـی کـرده  

قابل توجـه   عواملکیفیت اقلام تعهدي و کیفیت افشا 

که تأثیر آنها بـر بـازده    ]19[ اند در این مطالعات بوده

سهام به طور جداگانه سنجیده شده است ولی به نظر 

رسد تاکنون در هیچ کدام از این تحقیقات ارتبـاط   می

) شاکیفیت اقلام تعهدي و کیفیت اف(بین این دو عامل 

سـهام، مـورد بررسـی قـرار      در توضیح بازده اضـافی 

 ،در این راسـتا هـدف پـژوهش حاضـر    . نگرفته است

بررسی ارتباط بین کیفیت افشا و کیفیت اقلام تعهدي، 

به عنوان دو معیار نمایندة ریسک اطلاعات در توضیح 

در ادامـه ایـن نوشـتار    . تغییرات بازده پورتفوي است

نخسـت بــه مبــانی نظـري و ادبیــات موجــود اشــاره   
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ها تدوین  گردد و با توجه به سوال پژوهش، فرضیه می

آوري  هـاي جمـع   روش در بخش سوم نیـز . شوند می

گردد و در بخش  ها ارائه می اطلاعات و آزمون فرضیه

هـاي تحقیـق و نتـایج     چهارم و پنجم به ترتیب یافتـه 

  .حاصل از این بررسی ارائه خواهد شد

  

  مبانی نظري پژوهش

 ،شـود  از عواملی که منجر به ریسک اطلاعات می

است که بیـانگر  ) اطلاعات نابرابر(اطلاعات نامتقارن 

داران بـه اطلاعـات افشـا     وضعیت عدم اطمینان سـهام 

شدة شرکت است زیرا این احتمـال وجـود دارد کـه    

مدیران اطلاعات مهم را افشا نکنند و در مقایسـه بـا   

گـذاران، داراي اطلاعــات بیشـتري در مــورد    سـرمایه 

. شـرکت باشـند   هـاي مختلـف آتـی    عملیات و جنبه

بنابراین یکی از معیارهایی کـه ریسـک اطلاعـاتی را    

تواند پوشـش دهـد، معیـار کیفیـت افشـا توسـط        می

تواند عدم تقـارن   کیفیت افشاي بالا می. شرکت است

. اطلاعاتی و مسئله انتخاب نادرست را کـاهش دهـد  

نشـان   ]14[) 1991(نتایج تحقیقات دیاموند و ورچیا 

داد که افشـاي شـرکتی، اطلاعـات خصوصـی را بـه      

ــی  ــدیل م ــارن  اطلاعــات عمــومی تب ــد و عــدم تق کن

داران بیرونـی را کـاهش    اطلاعات بین مدیران و سهام

  . دهد می

دهنـدة ریسـک    از جمله دیگر معیارهـاي پوشـش  

اي  بخش عمـده . اطلاعات، کیفیت اقلام تعهدي است

به وسیله سود  هاي نقدي از اطلاعات در مورد جریان

هاي نقدي برابر است با سـود   شود و جریان تأمین می

به طور کلی جزء تعهـدي سـود   . منهاي اقلام تعهدي

نسبت به جزء نقدي آن با عدم اطمینان بیشتري تعیین 

هـا و   شود زیرا اقلام تعهدي با توجه بـه قضـاوت   می

دیگـر   در شـده  ایجـاد  نقدي هاي جریان از(برآوردها 

 نقدي سود جزء که حالی در آیند می وجود به) ها دوره

روي  قبلـی  مطالعـات  نتـایج  به توجه با. است تر عینی

 به تعهدي نسبت اقلام سود، کیفیت کیفی هاي ویژگی

 تعیـین ریسـک   بـراي  سـود،  کیفی هاي ویژگی دیگر

 .تر است مناسب نقدي هاي جریان به مربوط اطلاعاتی

بنابراین کیفیت اقلام تعهدي، اطلاعات نامتقارن را که 

کـاهش  اسـت   موجب ایجاد ریسک اطلاعـاتی شـده  

  . ]5[دهد  می

از آنجا کـه ریسـک اطلاعـات بـه درسـتی قابـل       

در مطالعـات اخیـر بجـاي آن از     ،گیري نیسـت  اندازه

هایی، نظیر آنچه گفته شد یعنی کیفیـت اقـلام    نماینده

ه عنــوان دو معیـــار  بـ ـ(تعهــدي و کیفیــت افشـــا   

. شـود  اسـتفاده مـی   ،)دهنده ریسک اطلاعـات  پوشش

ریسک  دادندنشان  ]19[) 2012(موسیلی و همکاران 

تـر اقـلام    اطلاعات بالاتر که بـه علـت کیفیـت پـایین    

منجر به بازده  ،تر افشا است تعهدي و یا کیفیت پایین

آنها همچنین با بررسی رابطه بین  .شود سهام بالاتر می

نـد کـه   داقلام تعهدي و کیفیت افشـا نشـان دا   کیفیت

ارتباط مثبتی بین کیفیت اقلام تعهدي و کیفیت افشـا  

وجود دارد و این دو عامل تغییرات در بـازده اضـافی   

دهنــد؛  مجموعـۀ مشــابهی از پورتفـوي را نشــان مـی   

بنابراین حاوي اطلاعات مشابه و جایگزین یکـدیگر  

تحقیقات متعددي علاوه بر این، نتایج  .شوند تلقی می

ــن   در بازارهــاي پیشــرفته اوراق بهــادار حــاکی از ای

موضوع است که کیفیت اقلام تعهدي و کیفیت افشـا  

 .ثري در توضیح بازده سهام باشندؤتوانند عوامل م می

دهند کـه   نشان می ]11[) 2011(دارجنیدا و همکاران 

اقلام تعهدي و افشا، اثر مشترکی بر سود مورد چگونه 

انعکاس یافته در بازده سهام جاري دارد و تأثیر انتظار 

 نمایی و ماهیت مشترك افشا و اقلام تعهدي، به بزرگ
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ــین  .اقــلام تعهــدي بســتگی دارد فرانســیس و همچن

 که رابطه مکملی کنند بیان می ]16[) 2008(همکاران 

براون . بین کیفیت سود و افشاي اختیاري وجود دارد

 با بررسی رابطه بـین نیز  ]10[) 2007(و هایلجیست 

کیفیت افشا و عدم تقارن اطلاعاتی نشـان دادنـد کـه    

تقارن اطلاعـاتی   کیفیت افشا به طور معکوس به عدم

. دهد مرتبط است و اطلاعات خصوصی را کاهش می

ــز ســتایش و همکــاران   ــران نی ــه  ]6[) 1390(در ای ب

بررسی تأثیر کیفیـت افشـا بـر نقدشـوندگی سـهام و      

. آتـی پرداختنـد   عـادي جـاري و   هزینه سرمایه سهام

رابطه معنـادار بـین کیفیـت     نبودنتایج پژوهش بیانگر 

افزون . افشا و نقدشوندگی جاري و آتی شرکت است

این، رابطۀ منفی و معنـاداري بـین کیفیـت افشـا و      بر

هزینه سرمایه سهام عادي جاري و آتی شرکت وجود 

همچنین نتـایج پـژوهش اعتمـادي و همکـاران     . دارد

نشان داد که افشـاي صـورت گرفتـه در     ]1[) 1390(

گذاران  گیري سرمایه در تصمیم ،ها شرکت هاي گزارش

) 1390(دستگیر و رستگار  نتایج پژوهش. مفید است

دهد کیفیت سود با کیفیت اقلام تعهدي  نشان می ]3[

همچنین بین اندازه اقلام تعهدي . رابطه مستقیمی دارد

رحمـانی و  . ود داردو بازده سـهام رابطـه مثبتـی وج ـ   

نیز به بررسی رابطه بین کیفیت  ]5[) 1389(نژاد  فلاح

. اقلام تعهدي با هزینه سرمایه سهام عـادي پرداختنـد  

نتایج گویاي وجود رابطه معناداري بین کیفیت اقـلام  

نتـایج  . سـهام عـادي اسـت    تعهدي و هزینه سـرمایه 

نیز نشان داد  ]8[) 1388(پژوهش نوروش و حسینی 

ها تحت تأثیر کیفیـت اقـلام    نه سرمایه شرکتکه هزی

 . تعهدي است

هـاي ایـن    توان فرضـیه  با توجه به موارد بیان شده می

  :کردپژوهش را به شرح زیر بیان 

بین کیفیت اقلام تعهدي و کیفیـت افشـا   : فرضیه اول

  .رابطه معناداري وجود دارد

کیفیت اقلام تعهـدي و کیفیـت افشـا در    : فرضیه دوم

) مکمـل (تغییرات بازده پورتفـوي جـایگزین   توضیح 

  .یکدیگرند

  

  روش پژوهش

  انتخاب نمونه آماري

هاي پذیرفته شده  جامعه آماري این مطالعه شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران است و نمونه آماري این 

 4پژوهش از روش حذف سیسـتماتیک و بـا اعمـال    

  : معیار زیر انتخاب گردیده است

ها مربوط به پایان اسفند ماه هر  شرکتدورة مالی  -1

 .سال باشد

در بـورس اوراق   1382هـا قبـل از سـال     شرکت -2

 1391بهادار تهران پذیرفته شده باشند و تا پایان سال 

 .از بورس خارج نشده باشند

 .کلیۀ اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد -3

گــذاري، هلــدینگ،  هــاي ســرمایه جــزء شــرکت -4

 .موارد مشابه نباشندگري و  واسطه

هاي حاضر  با توجه به این معیارها از میان شرکت

شـرکت انتخــاب   80در بـورس اوراق بهـادار تهــران   

تا  1382شدند و پژوهش مورد نظر براي دوره زمانی 

ــذیرفت  1391 ــه انجــام پ ــن نمون ــه . در مــورد ای کلی

هاي بورس اوراق  اطلاعات مورد نیاز از طریق سایت

نرم افزار تدبیر پرداز استخراج گردیده بهادار تهران و 

  .است
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 سازي پژوهش مدل

در این پژوهش به منظورتعیین عامل کیفیت اقلام 

اساس  هاي نمونه بر شرکت بودلازم ) AQF(تعهدي 

گـروه تقسـیم    5رتبه کیفیت اقلام تعهـدي خـود بـه    

کیفیت اقلام تعهدي هـر   بودبنابراین ابتدا لازم . شوند

 اقـلام  کیفیـت  تشخیص معیار. شرکت محاسبه گردد

تحقیـق، قـدر مطلـق ارزش     این ها در شرکت تعهدي

 مقـدار  چقدر هر(عددي اقلام تعهدي اختیاري است 

 تعهدي اقلام کیفیت باشد، )کمتر( بیشتر آن قدر مطلق

به منظور بـرآورد   ).است) بهتر(تر  شرکت، ضعیف آن

دچو (اصلاح شدة جونز  مدلاز  اقلام تعهدي اختیاري

البتـه بـا   . استفاده شده است ]12[) 1995و همکاران، 

توجه به مدل اصلاح شـده جـونز، از مـدلی مقطعـی     

براي حداکثر کردن اندازه نمونه و اجتناب از مشـکل  

هاي مبتنی بر اقلام تعهدي استفاده  سوگیري ذاتی مدل

و پیسنل و  ]13[ 1998دیفاند و سابرامانیام، ( شود می

نتایج تحقیق بارتو و همکاران ). ]18[2005همکاران، 

بهتـر   ،نشان داد که عملکرد مدل مقطعی ]9[) 2000(

هاي مبتنی بر اقلام تعهدي در تعیین مـدیریت   از مدل

نیز در پـژوهش   ]17[) 1996(سابرامانیام . سود است

خود به این نتیجه رسید که برآورد ضـرایب در مـدل   

مقطعی نسبت به برآورد همان ضرایب در مدل مشابه 

تر است و این بـه دلیـل آزادي عمـل بیشـتري      بادقت

بـا توجـه بـه    . است که در مدل مقطعـی وجـود دارد  

تحقیقات موجود در این پژوهش براي محاسـبه کـل   

ي اختیـاري آن تمرکـز   اقلام تعهدي جاري بـر اجـزا  

بنابراین کل اقلام تعهدي جاري براي شرکت . شود می

i  در سالt  گردد محاسبه می) 1(به صورت رابطه:  

  )1( رابطه

TCAit = (ΔCAit – Δcashit) – (ΔClit – ΔSTDebtit)  
TCAit =  کل اقلام تعهدي جاري شرکتi  در سالt.  

ΔCAit  =هاي جاري شرکت  تغییر در داراییi  در سال

t.  

ΔCashit  = تغییر در وجه نقد شرکتi  در سالt .  

ΔClit  = تغییر در بدهی جاري شرکتi  در سالt.  

ΔSTDebtit  =  ــالی ــهیلات م ــر در تس ــافتیتغیی  دری

  .tدر سال  iشرکت 

ــراي     ــاري ب ــدي اختی ــلام تعه ــبه اق ــراي محاس ب

مشاهدات معین شرکت سال، ابتدا ضـرایب از رابطـه   

از روش حداقل مربعات معمولی، براي با استفاده ) 2(

بـه منظـور   (آیـد   دست می به tها در سال  تمام شرکت

هـا تقسـیم    سـازي متغیرهـا، بـر جمـع دارایـی      همگن

  ): شوند می

  )2(رابطه 
�����

������
 = α1 (

�

������
) + α2 (

∆�����

������
) + εit  

TAit-1  =هاي شرکت  جمع داراییi در سال t-1 .  

ΔREVit  = تغییر در درآمد عملیاتی شرکتi  در سال

t.  

εit  =      باقیماند معادله برابـر بـا اقـلام تعهـدي اختیـاري

  .tدر سال  iشرکت 

بعد از برآورد ضرایب، اقلام تعهدي غیراختیـاري بـه   

  :گردد محاسبه می) 3(صورت رابطه 

  )3(رابطه 

NDACit = α1 (
�

������
) + α2 (

∆����� � ∆����

������
) 

NDACit  =     اقـلام تعهـدي غیراختیـاري شـرکتi  در

  .tسال 

در نهایت اقلام تعهدي اختیاري از تفاوت کـل اقـلام   

به صورت رابطه  ،تعهدي و اقلام تعهدي غیراختیاري

  :آیند به دست می) 4(

│DACit│= │
�����

������
 - NDACit│             )4(رابطه 
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│DACit│=  اقلام تعهدي اختیاري شرکتi  در سال

t.  

حال با مشخص شدن کیفیت اقـلام تعهـدي هـر    

هاي نمونه  ، در پایان هر سال شرکتtشرکت در سال 

به پنج گروه بر مبناي کیفیت اقـلام تعهـدي محاسـبه    

در بــر گیرنــده ) 1(گــروه . شــوند شــده، تقســیم مــی

هایی با بالاترین کیفیت اقلام تعهدي و گـروه   شرکت

تـرین کیفیـت    با پـایین هایی  در بر گیرنده شرکت) 5(

  .اقلام تعهدي است

 tدر ماه ) AQF(در نهایت عامل کیفیت اقلام تعهدي 

  :آید به روش زیر به دست می

در این پژوهش ) AQF(عامل کیفیت اقلام تعهدي 

برابر با تفاوت میانگین موزون ماهانـه بـازده بـین دو    

ــدي  ) 2و  1(گــروه  ــلام تعه ــالاترین کیفیــت اق ــا ب ب

ارزش عددي قـدر مطلـق اقـلام تعهـدي     ترین  پایین(

تـرین کیفیـت    با پـایین ) 5و  4(و دو گروه ) اختیاري

بالاترین ارزش عددي قدر مطلق اقـلام  (اقلام تعهدي 

  .است) تعهدي اختیاري

نیز در ) DQFt(از طرفی تعیین عامل کیفیت افشا 

گروه  5هاي نمونه به  تقسیم کردن شرکت به ابتدا نیاز

بدین منظور . افشاي هر شرکت داردطبق رتبه کیفیت 

که توسـط   یشرکت افشاي کیفیت سالیانۀ امتیازهاي از

 در شـده  پذیرفتـه  هـاي  شـرکت  براي سازمان بورس

 1382-1391هاي  اوراق بهادار تهران طی سال بورس

در پایـان   شـود و  محاسبه و منتشرگردیده، استفاده می

اسـاس مقـدار امتیـاز     هاي نمونـه بـر   هر سال شرکت

گـروه  . گردنـد  یفیت افشا به پنج گـروه تقسـیم مـی   ک

هایی با بالاترین کیفیـت   مربوط به شرکت) 1(شمارة 

هـایی بـا    مربوط بـه شـرکت  ) 5(افشا و گروه شمارة 

بعـد از دسـته بنـدي    . ترین کیفیت افشـا اسـت   پایین

اساس امتیاز کیفیت افشا، عامـل کیفیـت    ها بر شرکت

زیر به دست در این پژوهش به صورت ) DQF(افشا 

  :آید می

برابـر بـا تفـاوت بـین     ) DQF(عامل کیفیت افشا 

میانگین موزون ماهانه بازده بین دو گروه با بـالاترین  

  کیفیت افشا 

) 5و  4(ترین کیفیت افشا  با دو گروه با پایین) 2و  1(

  .است

) Rit – Rft(براي محاسبه بازده اضـافی پورتفـوي   

کـه از لحـاظ   هایی است  هر پورتفوي شامل شرکت(

ــازار سهامشــان و   ــه ارزش ب ــري ب نســبت ارزش دفت

) ها مشابه هسـتند  همچنین از نظر ارزش بازار شرکت

 ]15[) 2012(نیز مطابق پژوهش موسیلی و همکاران 

استفاده  ]15[) 1993(از مدل تعدیل شده فاما و فرنچ 

شود و بازده اضافی پورتفوي به شرح زیر محاسبه  می

  : شود می

Rit: گین موزون بازده پورتفوي میان  

Rft :  بازده دارایی بدون ریسک  

بازده اضافی پورتفوي از تفاوت میانگین موزون بازده 

ماهانه پورتفوي و بازده ماهانه دارایی بدون ریسک به 

  . آید دست می

سایر متغیرها در این پژوهش نیز به شرح زیر محاسبه 

  : گردند می

خطرپذیري بازار  به منظور محاسبه متغیر مربوط به

)Rmt – Rft (   که بازده اضـافی بـازار)   صـرف ریسـک

از ) بـازده پورتفـوي بـازار    Rmt(شود  نامیده می) بازار

 .شود شاخص سهام استفاده می

نیز که به ترتیب عامـل   HMLt و SMBtمتغیرهاي 

اندازه شـرکت و عامـل ارزش بـازار شـرکت نامیـده      

  :شوند به شرح زیر محاسبه می ،شوند می
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اساس  هاي نمونه در این تحقیق بر در ابتدا شرکت

ترکیب ارزش بازار شرکت و نسبت ارزش دفتري به 

ــه   ــهام، ب ــازار س ــیم 6ارزش ب ــوي تقس ــدي  پورتف بن

ها به روش زیـر   بندي پورتفوي طریقه دسته. شوند می

 :است

اسـاس   هـاي نمونـه بـر    در پایان هر سال شرکت

ارزش (د شـون  مرتب مـی ) اندازه(ارزش بازار شرکت 

بازار شرکت از طریق ضرب کـردن میـانگین قیمـت    

سهم طی سـال در تعـداد سـهام پایـان دوره شـرکت      

هـاي   اسـاس آن، شـرکت   سپس بر). شود محاسبه می

تقسـیم  ) S(و کوچـک  ) B(نمونه به دو گروه بـزرگ  

هـاي   از شـرکت % 50شوند که هـر گـروه حـاوي     می

 ل بـر ها نیز در پایان هر سا سهام شرکت. نمونه است

اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار مشـخص   

ارزش دفتـري از ترازنامـه شـرکت و ارزش    (شود  می

ضرب میانگین قیمت سهام شرکت در  بازار از حاصل

طی سال در تعداد سهام منتشر شده آن در پایان سال 

 هـاي نمونـه بـر    سپس سهام شـرکت ). آید دست می به

 Hاساس ارزش دفتري به ارزش بازار نیز به سه گروه 

ها داراي نسبت بالاي ارزش دفتري بـه   شرکت% 40(

ها داراي نسبت متوسط  شرکت% 30( M، )ارزش بازار

هـا   شـرکت % 30( Lو ) ارزش دفتري به ارزش بـازار 

) داراي نسبت پـایین ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار    

ــی ــیم م ــوند تقس ــت . ش ــن دو دس ــق ای ــدي  هاز تلفی بن

، شـش  )Hو  L ،Mهـاي   بـا گـروه   Bو  Sهاي  گروه(

ــوي  ) S/H،S/M ،S/L  ،B/H ،B/M ،B/L(پورتفـ

هـا،   پس از مشخص شدن پورتفـوي . شود حاصل می

) 6(و ) 5(به صورت رابطه  HMLو  SMBمتغیرهاي 

  :شوند محاسبه می

SMB = 
� 

�

 � 
� 

�

� 
� 

�

�
 �

�
−  

(  
�

 � 
� 

�

�
� 

�

�
 )

�
         )5(رابطه 

HML = 
( 

�

�
� 

�

�
 )

� 
−  

( 
�

�
� 

�

�
 )

�
                     )6(رابطه 

SMB :هاي  تفاوت بین میانگین ماهانه بازده پورتفوي

هاي شامل  هاي بزرگ و پورتفوي شامل سهام شرکت

  .هاي کوچک سهام شرکت

HML: هاي  تفاوت بین میانگین ماهانه بازده پورتفوي

نسبت ارزش دفتـري بـه   هایی با  حاوي سهام شرکت

ــوي  ــالا و پورتف ــازار ب ــهام   ارزش ب ــاوي س ــاي ح ه

هایی با نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار     شرکت

  .پایین

به منظور بررسی ارتباط بین کیفیت افشا و کیفیت 

اقلام تعهدي نیز از مـدل  سـه عـاملی فامـا و فـرنچ      

البته در این ). 7رابطه (شود  استفاده می ]15[) 1993(

) 2012(مطابق با پژوهش موسیلی و همکاران  تحقیق،

، به منظور تطبیق احتمـالی فاکتورهـاي کیفیـت    ]19[

اقلام تعهدي و کیفیت افشا با بازده اضافی پورتفـوي،  

گیـرد و عامـل کیفیـت     در این مدل تعدیلی انجام می

و عامل کیفیت افشا ) 8در رابطه  AQF(اقلام تعهدي 

)DQF  ـ ) 9در رابطه  ه بـه مـدل سـه    به طـور جداگان

شـود و   اضـافه مـی   ]15[) 1993(عاملی فاما و فـرنچ  

  :گردد هایی به شرح زیر تصریح می رگرسیون

)7(رابطه   

Rit – Rft = α + bit ( Rmt – Rft ) + hit HMLt + sit 

SMBt + εit  

)8( رابطه  

Rit – Rft = α + bit ( Rmt – Rft ) + hit HMLt + sit 

SMBt + ait AQFt + εit 

)9( رابطه  

 Rit – Rft = α + bit ( Rmt – Rft ) + hit HMLt + sit 

SMBt + dit DQFt + εit 

پورتفـوي بـا    16در این پژوهش هر مـدل بـراي   

شود  استفاده از رگرسیون به ظاهر نامرتبط برازش می
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ــرا ــداقل روش زی ــات، ح ــاداري مربع ــرایب معن  ض

 دسـت  بـه  جداگانه طور به را پورتفوي هر رگرسیون

 ضرایب مشترك معناداري به نیاز اینجا در ولی داد می

 روش وسـیله  بـه  کـه  بود برآورد در ها پورتفوي کلیه

بـراي  . است تخمین قابل ،رگرسیون به ظاهر نامرتبط

اساس ترکیب  برهاي نمونه  این منظور در ابتدا شرکت

اندازه سهام و نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار     

بنـدي   زیـر تقسـیم   پورتفـوي بـه شـرح    16سهام، به 

  :شوند می

اسـاس   هـاي نمونـه بـر    در پایان هر سال شرکت

ارزش . شـوند  مرتب مـی ) اندازه(ارزش بازار شرکت 

کـردن میـانگین قیمـت     بازار شرکت از طریق ضرب

سهم طی سـال در تعـداد سـهام پایـان دوره شـرکت      

هـاي   هاي سهام شرکت سپس چارك. شود محاسبه می

اساس آن  شان تعیین و براساس ارزش بازار نمونه بر

، متوسـط  )B(هاي نمونه به چهار گروه بزرگ  شرکت

) S(و کوچـک  ) m2(، متوسـط کوچـک   )m1(بزرگ 

هاي بـزرگ در چـارك    گروه شرکت. شوند تقسیم می

هاي متوسط بزرگ در چارك دوم،  اول، گروه شرکت

 وهاي متوسط کوچک در چـارك سـوم    گروه شرکت

چهـارم قـرار   هـاي کوچـک در چـارك     گروه شرکت

ها همچنین در پایان هر  سپس سهام شرکت. گیرند می

اساس نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار     سال بر

ارزش دفتري از ترازنامه شرکت و (شود  مشخص می

ضـرب میـانگین قیمـت سـهام      ارزش بازار از حاصل

شرکت در طی سال در تعداد سهام منتشر شده آن در 

 هاي نمونه بر ام شرکتسه). آید دست می پایان سال به

اساس ارزش دفتري به ارزش بازار نیز به چهار گروه 

H )25 %ها داراي نسبت بالاي ارزش دفتـري   شرکت

هـا داراي نسـبت    شـرکت % 25( M1، )به ارزش بـازار 

% 25( M2، )متوسط بالاي ارزش دفتري به ارزش بازار

ها داراي نسبت متوسط پایین ارزش دفتري به  شرکت

ها داراي نسبت پایین  شرکت% 25( Lو ) ارزش بازار

از . شـوند  تقسـیم مـی  ) ارزش دفتري به ارزش بـازار 

با  Bو  S ،m1 ،m2هاي  گروه(بندي  تلفیق این دو دسته

، S/H(، شانزده پورتفوي )Hو  L ،1 M ،2 Mهاي  گروه

S/M 1 ،S/M 2،S/L  ،m 2 /H ،m 2 /M 1  ،m 2 /M 2  ،

L m 2 /  ،m 1/H ، m 1 /M 1  ،m 1 /M 2 ،m 1 /L ،

B/H ،B/M 1 ،B/M 2 ،B/L (شود حاصل می .  

  

  هاي پژوهش یافته

  آمار توصیفی

آمار توصیفی مربـوط بـه تمـام متغیرهـاي مـورد      

ــاره    ــژوهش، در نگ ــن پ ــتفاده در ای ــریب  1اس و ض

نشان  2همبستگی بین متغیرهاي مستقل نیز در نگاره 

  . داده شده است

شود، میانگین متغیر عامل  طور که ملاحظه می همان

بـا وجـود مثبـت بـودن     ) AQF(کیفیت اقلام تعهدي 

اچیزي است که بیانگر علامتش، داراي مقدار عددي ن

هایی با حـداقل کیفیـت    این موضوع است که شرکت

هایی با حداکثر کیفیـت   اقلام تعهدي نسبت به شرکت

اقلام تعهدي، بازده بیشتري دارند، همچنین تأییدکننده 

هـایی بـا حـداقل کیفیـت      این مطلب است که شرکت

میـانگین بـازده   . اطلاعات، صرف سهام بیشتري دارند

 -15/0و  27/0به ترتیب  DQFو  AQFیر ماهانه متغ

است که علامت آنها عکس یکدیگر و از لحاظ مقدار 

دهد که  بنابراین نشان می. عددي نیز مشابه هم نیستند

دو متغیر یاد شده معکوس یکدیگر و ارتباط چندانی 

از طرفی ضریب همبسـتگی بـین   . با نیز با هم ندارند

اسـت کـه    -169/0نیز برابر بـا  ) DQFو  AQF(آنها 
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  . کیفیت اقلام تعهدي استدهنده ارتباط ناچیز و منفی بین کیفیـت افشـا و    نشان

  آمار توصیفی .1 شماره نگاره

  متغیر میانگین میانه بیشینه کمینه انحراف معیار  چولگی  کشیدگی

30/31  52/2-  56/1  01/11-  90/6  01/0-  08/0  Ri1-Rm  

42/73  01/8  97/8  07/7-  01/82  01/0-  26/1  Ri2-Rm  

87/16  63/2  59/1  49/3-  16/10  17/0  43/0  Ri3-Rm  

32/5  34/1  95/0  19/1-  78/3  14/0  37/0  Ri4-Rm  

71/40  23/5  98/2  31/4-  08/24 03/0  77/0  Ri5-Rm  

49/24  65/3  76/2  39/5-  32/19  24/0  72/0  Ri6-Rm  

88/35  08/4  07/8  38/25-  39/61  01/0-  69/0  Ri7-Rm  

77/13  90/2  17/2  76/2-  41/11  14/0  46/0  Ri8-Rm  

63/7  11/1  88/1  62/4-  01/10  07/0  15/0  Ri9-Rm  

80/7  53/1  80/1  34/2-  33/9  06/0  45/0  Ri10-Rm  

89/63  16/7  98/3  21/6-  24/36  03/0-  18/0  Ri11-Rm  

41/4  02/0-  97/1  20/5-  78/5  01/0-  07/0  Ri12-Rm  

53/31  71/4  85/2  47/2-  32/21  05/0  66/0  Ri13-Rm  

82/17  35/1  74/2  69/12-  88/14  01/0-  40/0  Ri14-Rm  

55/18  09/3  54/1  09/4-  93/8  08/0-  08/0  Ri15-Rm  

81/17  52/2  35/4  58/11-  74/26  01/0-  23/0  Ri16-Rm  

92/4  84/0  05/0  12/0-  34/0  01/0-  11/0  Rm –Rf  

22/5  51/0  56/6  09/20-  65/23  90/0-  27/0-  SMB 

90/12  78/0-  98/9  47/55-  82/35  04/2  41/2-  HML 

05/7  85/0-  74/1  29/6-  16/7  33/0  27/0  AQF 

15/2  04/0  42/1  79/2-  93/3  05/0  15/0-  DQF 

  

  ضریب همبستگی .2 شماره نگاره

 Rm- Rf SMB HML  AQF DQF  ضریب همبستگی

Rm- Rf 
1  005/0-  069/0-  121/0  141/0  

SMB   1  57/0  083/0  039/0  

HML     1  002/0-  105/0-  

AQF       1  169/0-  

DQF 
 

        1 
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به منظور پاسخ به فرضیه اول این پـژوهش یعنـی   

کیفیـت اقـلام تعهــدي،   ارتبـاط بـین کیفیـت افشــا و    

پورتفوي بر مبناي رتبه کیفیت  5هاي نمونه در  شرکت

ــته  ــا دس ــده  افش ــدي ش ــد بن ــوي . ان ــامل  1پورتف ش

 5کیفیـت افشـا و پورتفـوي     هایی با حـداکثر  شرکت

. هایی بـا حـداقل کیفیـت افشـا هسـتند      شامل شرکت

  .  نشان دهنده نتایج مربوط به این فرضیه است 3نگاره 

  

شود بـا کـاهش کیفیـت     طور که مشاهده می همان

قدر مطلـق ارزش عـددي   (افشا، کیفیت اقلام تعهدي 

کاهشی روند رو به افزایش یا ) اقلام تعهدي اختیاري

رابطه بین آنها  نبوددهد و این تأییدکننده  را نشان نمی

  . است

و ) لگاریتم طبیعی ارزش بازار(بین اندازه شرکت 

تـر   رتبه پـایین (رابطه مثبتی برقرار است  ،کیفیت افشا

بازده ماهانه براي ). افشا نشانه کیفیت بالاتر افشا است

هــایی بــا کیفیــت افشــاي بیشــتر نســبت بــه  شـرکت 

  .تر است هایی با کیفیت افشاي کمتر، پایین شرکت

  

  

  

  

  

  

  

این نتیجه تأییدکننده تئوري بر مبناي ریسک اسـت   

گذاري در  گذاران براي سرمایه دارد سرمایه که بیان می

حـداقل کیفیـت افشـا و    (هایی با ریسک زیاد  شرکت

  .کنند ، بازده بالاتري را تقاضا می)کیفیت اقلام تعهدي

  وهشهاي پژ برازش مدل

، 7نتایج حاصل از برازش مدل رابطـه   4در نگاره 

و در  8نتایج حاصل از برازش مدل رابطه  5در نگاره 

به منظور  9نتایج حاصل از برازش مدل رابطه  6نگاره 

  . آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داده شده است

  

  

  

  

  

  

  

  

  اساس کیفیت افشا ها بر بندي شرکت دسته .3شماره  نگاره

  بازده ماهانه  پورتفوي
  ارزش بازار

  دارایی

  نسبت ارزش دفتري

  به ارزش بازار

  اقلام تعهدي

  اختیاري
  متوسط رتبه افشا

1  37/0  16/5  51/2  84/0  70/79  

2  20/0  99/5  94/3  63/0  95/63  

3  22/0  06/6  25/3  12/1  19/51  

4  27/0  12/6  81/1  96/1  60/38  

5  35/0  20/6  53/1  99/0  16/20  
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  7برازش مدل رابطه  .4شماره  نگاره

Rit – Rft = α + bit (Rmt – Rft) + hit HMLt + sit SMBt+εit 

  پورتفوي

Α
  R

m
-R

f  
β

  

β
H

M
L

 

S
M

B
β

  

  ضریب

تعیین 

R2  

t(α
)

 R
m

-R
f ) β

t(
  

t(β
H

M
L

)
 

S
M

B
)

β
t(

 

 آماره

  دوربین واتسون

  08/2  -68/1***  -99/0  -54/0  30/1  78/0  -01/0  -01/0  -57/0  06/0  1پورتفوي 

  28/2  -19/1  -26/0  69/1***  62/0  92/0  -05/0  -01/0  42/7  16/0  2پورتفوي 

  90/1  60/0  53/0  22/3*  34/4*  66/0  01/0  00/0  04/5  32/0  3پورتفوي 

  95/1  -26/0  14/0  48/7*  48/2*  52/0  -00/0  00/0  63/8  28/0  4پورتفوي 

  91/1  - 77/2*  -75/0  13/5*  77/3*  78/0  -07/0  -01/0  44/14  56/0  5پورتفوي 

  07/2  -21/0  -87/1***  45/2*  64/1***  73/0  -00/0  03/0  24/6  25/0  6پورتفوي 

  34/2  -10/0  71/0  47/0  47/1  76/0  -00/0  03/0  25/3  59/0  7پورتفوي 

  60/1  49/2*  -05/0  19/2**  26/1  67/0  05/0  -00/0  90/4  16/0  8پورتفوي 

  64/1  05/2**  -42/0  56/3*  -15/0  48/0  05/0  -00/0  62/8  -02/0  9پورتفوي 

  22/2  - 66/2*  09/3*  98/4*  16/3*  32/0  -07/0  05/0  08/13  49/0  10 پورتفوي

  98/1  -56/1  89/3*  01/2**  34/0  85/0  -04/0  08/0 91/5  05/0  11 پورتفوي

  98/1  58/2*  -75/0  52/4*  -19/0  39/0  07/0  -01/0  38/12  -03/0  12 پورتفوي

  54/1  -93/1**  77/2*  19/2**  29/2**  78/0  -04/0  04/0 25/5  32/0  13 پورتفوي

  80/1  34/0  -82/0  -02/0  06/2**  75/0  01/0  -01/0  -04/0  23/0  14 پورتفوي

  91/1  -03/1  32/2**  59/0  -02/0  69/0  -01/0  02/0 91/0  -00/0  15 پورتفوي

  03/2  33/1  73/3*  75/3*  68/1***  66/0  06/0  11/0  08/17  45/0  16 پورتفوي

Chi-Square  -  -  -  -  -  38/16  42/99  90/59  14/57  -  

P-Value -  -  -  -  -  00/0  00/0  00/0  00/0  -  

 %90و % 95، %99سطح اطمینان *** و ** ، *

شود، متغیـر   ملاحظه می 4طور که در نگاره  همان

 12تغییـرات را در  ) Rmt – Rft(بـازده اضـافی بـازار    

ــاي   ــوي و متغیره ــب   SMBو  HMLپورتف ــه ترتی ب

ایـن  . دهنـد  پورتفوي نشان مـی  7و  6تغییرات را در 

  رهاي مدل ــنتایج تأییدکننده این مطلب است که متغی

  

  

  

تغییرات بازده اضافی ) 1993(سه عاملی فاما و فرنچ 

  .دهند پورتفوي را نسبتاً به خوبی توضیح می

شود که متغیر  ملاحظه می 5نگاره با توجه به 

AQF  دار  پورتفوي معنی 7در توضیح تغییرات در

  .است
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  8برازش مدل رابطه  .5شماره نگاره 

Rit – Rft = α + bit ( Rmt – Rft ) + hit HMLt + sit SMBt+ dit AQFt+ εit 

  β AQF 
T  

(βAQF) 

ضریب 

 R2تعیین 

  آماره

دوربین 

Chi-
square 

p-
value 

  09/2  87/0  -94/0  -02/0  1پورتفوي 

64/39  00/0  

  28/2  93/0  -09/0  -01/0  2پورتفوي 

  93/1  67/0  **  -89/1  -08/0  3پورتفوي 

  96/1  53/0  32/0 01/0  4پورتفوي 

  93/1  78/0  -97/0  -08/0  5پورتفوي 

  04/2  74/0  ***  85/1  15/0  6پورتفوي 

   -07/2  -46/0  7پورتفوي 

**  

78/0  33/2  

  65/1  68/0  -54/1  -11/0  8پورتفوي 

  65/1  49/0  -68/0  -05/0  9پورتفوي 

  21/2  33/0  -03/0  -00/0  10پورتفوي 

  95/1  86/0  **    08/2  17/0  11پورتفوي 

  00/2  40/0  **  -99/1  -08/0  12پورتفوي 

  52/1  79/0  74/0  05/0  13پورتفوي 

  79/1  76/0  ***  85/1  15/0  14پورتفوي 

  93/1  70/0  -53/1  -07/0  15پورتفوي 

   -31/3  -47/0  16پورتفوي 

**  

69/0  03/2  

  %90و % 95، %99سطح اطمینان *** و ** ، *

مشـهود اسـت، متغیـر     6گونه که در نگـاره   همان

DQF  دهد پورتفوي توضیح می 6تغییرات را در.  

 آماره( F آزمون از مدل کل معناداري بررسی براي

 آزمون این آماري هاي فرض. است شده استفاده) والد

  :است زیر شرح به

  H0: 1α = 2α  

  H1: 1α ≠ 2α  

 کمتــر 05/0 از F آمـاره  احتمــال کـه  صـورتی  در

 دار معنـی  مـدل  و شـود  نمی پذیرفته H0 فرضیه باشد،

 شـده  محاسبه F آماره احتمال به اینکه توجه با. است

 است، 07/0و  00/0 با برابر به ترتیب 7و  6نگاره  در

. شـود  نمـی  پذیرفته% 90 اطمینان سطح درH0  فرضیه

 بـازده  بـین  و اسـت  دار معنی ،شده برازش مدل یعنی

 اقلام تعهدي وکیفیت افشـاي  کیفیت با هاي پورتفوي

 F آماره احتمال. دارد وجود فاحشی اختلاف متفاوت،

اسـت، کـه    00/0 با نیز برابر 5نگاره  در شده محاسبه

دهد متغیرهاي مدل سه عاملی فامـا و فـرنچ    نشان می

داري  با بازده اضافی پرتفوي رابطه معنی ]15[) 1993(

  .دارند
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  9برازش مدل رابطه  .6شماره  نگاره

Rit – Rft = α + bit ( Rmt – Rft ) + hit HMLt + sit SMBt+ dit DQFt+ εit 

  β DQF 
T  

(βDQF)  

ضریب 

 R2تعیین 

  آماره

  دوربین واتسون

Chi-
square 

p-
value 

  05/2  87/0  *** 87/1  08/0  1پورتفوي 

60/23  07/0  

  29/2  93/0  16/0  03/0  2پورتفوي 

  89/1  66/0  59/0  04/0  3پورتفوي 

 -89/1   -15/0  4پورتفوي 

***  

52/0  92/1  

  91/1  78/0  -08/0  -01/0  5پورتفوي 

  07/2  73/0  00/0  00/0  6پورتفوي 

  34/2  77/0  59/0  17/0  7پورتفوي 

  63/1  67/0  ***94/1  08/0  8پورتفوي 

  64/1  48/0  11/0  01/0  9پورتفوي 

  -05/2   -23/0  10پورتفوي 

**  

32/0  20/2  

  90/1  86/0  -25/0  -03/0  11پورتفوي 

  96/1  40/0   -95/0  -08/0  12پورتفوي 

  50/1  80/0  *  -04/3  -29/0  13پورتفوي 

  78/1  75/0  -60/0  -05/0  14پورتفوي 

 -90/1  -07/0  15پورتفوي 

***  

70/0  90/1  

  02/2  66/0  -18/0  -03/0  16پورتفوي 

  %90و % 95، %99اطمینان سطح *** و ** ، *

   نتیجه

در این پژوهش ارتبـاط بـین عامـل کیفیـت افشـا      

)DQF (  ــدي ــت اقــلام تعه در  )AQF(و عامــل کیفی

. توضیح بازده اضافی پورتفـوي بررسـی شـده اسـت    

هاي کیفیت افشا و کیفیـت اقـلام    بدین صورت عامل

 ]15[) 1993(تعهدي به مدل سه عاملی فاما و فـرنچ  

اضافه شد و با استفاده از روش رگرسـیون بـه ظـاهر    

متغیـر  . نامرتبط معناداري مشترك ضرایب برآورد شد

AQF   پورتفــوي و متغیـــر   7تغییــرات را درDQF 

از آنجـا کـه   . دهد پورتفوي نشان می 6تغییرات را در 

AQF  وDQF هاي غیرمشابه  تغییرات را در پورتفوي

توان گفـت ایـن دو متغیـر حـاوي      می ،دهند نشان می

شود  بنا بر نتایج، استنباط می. اطلاعات متفاوتی هستند

اي بـا   که کیفیت افشا و کیفیت اقـلام تعهـدي رابطـه   

توان آنها را در توضیح تغییرات  یکدیگر نداشته و می

  .مکمل یکدیگر دانستبازده اضافی پورتفوي 

هاي حاصل  نتایج پژوهش حاضر تأیید کننده یافته 

مبنی بر  ]16[) 2008(از تحقیق فرانسیس و همکاران 

مکمل بودن رابطه بین کیفیـت افشـا و کیفیـت اقـلام     

تعهدي است ولی بـا پـژوهش موسـیلی و همکـاران     

هاي آنها حاکی  ناسازگار است زیرا یافته ]19[) 2012(

بطه جایگزین بین کیفیت افشـا و کیفیـت   از وجود را

در ایران پژوهشی که ارتباط بـین  . اقلام تعهدي است
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این دو عامل را بسنجد انجام نگرفته است ولی ارتباط 

بین کیفیت افشا با بازده سهام و کیفیت اقلام تعهـدي  

با بازده سهام به طـور جداگانـه مـورد بررسـی قـرار      

ا و بازده سـهام در  ارتباط بین کیفیت افش. گرفته است

هـاي اعتمـادي و    جهـت بـا یافتـه    پژوهش حاضر هم

مبنی بر وجـود رابطـه معنـادار     ]1[) 1390(همکاران 

بین آنها به دست آمد که مخالف با نتـایج حاصـل از   

ــژوهش دســتگیر و بــزاززاده    ــت ]4[ )1385(پ . اس

همچنین از نظر ارتباط بـین کیفیـت اقـلام تعهـدي و     

ي پژوهش حاضر هماهنگ با نتایج ها بازده سهام، یافته

) 1388(دست آمده از تحقیـق نـوروش و حسـینی     هب

مبنی بر وجود رابطه معنادار بین آنها و ناسـازگار   ]8[

 . است ]2[) 1384(هاي خواجوي و ناظمی  با یافته

 کردگونه بیان  توان این با توجه به نتایج این تحقیق می

بهادار بایـد  گذاران حاضر در بورس اوراق  که سرمایه

به این نکته توجه داشته باشند که تغییرات در کیفیت 

تواند حاوي اخبار مهم  افشا و کیفیت اقلام تعهدي می

اي در خصوص وضعیت آنی شرکت باشد  و محرمانه

. کردگیري توجه  و بنابراین باید به آن در زمان تصمیم

همچنین بکارگیري این دو عامل بـه صـورت مکمـل    

باشد زیرا وجود ارتباط مکمل بین آنها  تواند مؤثر می

نفعـان ایـن امکـان را     گـذاران و سـایر ذي   به سـرمایه 

دهد که با در کنار هم قرار دادن اطلاعات مربـوط   می

بینی بهتـر   به کیفیت افشا و کیفیت اقلام تعهدي، پیش

در نظر گرفتن . تري از بازده سهام داشته باشند و جامع

بینی  یشین به منظور پیشتنها یک عامل در تحقیقات پ

توانـد اطلاعـات مفیـد و کـاملی در      بازده سهام نمـی 

  .نفعان قرار دهد اختیار ذي

گردد در ادامه این پـژوهش و   در پایان پیشنهاد می

هاي مشابه پیشین ارتباط عوامل متعدد دیگـر   پژوهش

که به عنوان معیار پوشش ریسک در تحقیقات  را نیز

روي بـازده سـهام بررسـی    اند بر  بسیاري معرفی شده

توانـد در صـنایع    همچنـین ایـن پـژوهش مـی    . گردد

گـذاري   هاي ارزش مختلف و با استفاده از دیگر مدل

اي، تکرار گردد و با توجـه بـه آن    هاي سرمایه دارایی

  .فرضیات این تحقیق بیشتر بررسی گردد
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