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 مالی و ریسک اطلاعاتیهای  تجدید ارائه صورت
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  چکیده

را در ارائه صورتهای مالی و قیمت گذاری ریسک اطلاعاتی  ارتباط تجدیدن پژوهش ای 
با گذاری ریسک اطلاعاتی  قیمت. کند می بررسی بورس اوراق بهادار تهران شرکتهای پذیرفته شده 

آزمون شده است. بر مبنای کیفیت سود در مدل سه عاملی فاما و فرنچ ور کردن ریسک اطلاعاتی منظ
و عوامل ریسک  دو جزء ذاتی واختیاری تفکیک به عنوان معیار کیفیت سود به یاقلام تعهد کیفیت

شده های کیفیت اقلام تعهدی ذاتی و اختیاری محاسبه ی و اختیاری با استفاده از معیاراطلاعاتی ذات
 .باشد می شرکت 944و نمونه شامل  9834 -9831 های سال دوره بررسی. است
مالی، ریسک اطلاعاتی اختیاری های  بعد از تجدید ارائه صورتدهد که  می نتایج تحقیق نشان 

غیر اصلی باعث های  اصلی در مقایسه با حسابهای  یابد و همچنین تجدید ارائه حساب می افزایش
با افزایش ریسک اطلاعاتی اختیاری همراه نیست.  اما ،شود می در ریسک اطلاعاتی ذاتی افزایش بیشتر

که فقط یک بار تجدید هایی  اند نسبت به شرکتک بار تجدید ارائه داشتهشتر از یهایی که بی شرکت
 کنند. می اند، افزایش در ریسک اطلاعاتی ذاتی را تجربه  ارائه داشته

، کیفیت اقلام مالی، ریسک اطلاعاتی، کیفیت سودهای  تجدید ارائه صورت کلیدی:های  واژه
 .تعهدی
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  مقدمه

اتکا   قابل"و  " بودن  مربوط"،  اطلاعات  با محتوای  مرتبط  اصلی  کیفی  خصوصیات 
اتکا نباشد، مفید نخواهد بود.   و قابل  مربوط  مالی  اطلاعات  هرگاه بنابراین،  است " بودن

مالی قبل و در های  /های مالی دوره در صورتبا اهمیت در صورت وجود اشتباه 
مالی قبل، تجدید های  /به دوره در دوره جاری نسبتحسابداری های  صورت تغییر رویه

هنده د تواند نشان های مالی می ارائه صورت تجدیدالزامی است. های مالی  ارائه صورت
 یا های داخلی شرکت و مالی، کنترل گزارشگری و وجود ضعف در سیستم حسابداری

، های حسابداری  اده از روشتلاش مدیریت شرکت برای دستکاری سود از طریق استف
های واهی باشد. بنابراین به  ها به صورت عمدی یا شناسایی درآمد  شناسایی هزینهعدم 

کنندگان نسبت به این موضوع منفی است. لذا، تجدید  العمل استفاده طور کلی عکس
سنواتی به معنی عدم قابلیت اتکا کافی  های مالی و وجود تعدیلات ارائه صورت

های گذشته  تجاری دوره یا دوره حدهای مالی تهیه شده توسط مدیریت وا صورت
  است.

یکی از عناصر اصلی موثر بر کارکرد بازارهای مالی است و گذاران  سرمایهاعتماد  
 داشته سوء تأثیر بازار بر مسئله این سود کنند، دستکاری به اقدام مدیران که صورتی در
 ود باعثشود. این امر به نوبه خشرکت میموجب افزایش ریسک اطلاعاتی خاص  و

و  شود، روبرو می سهم قیمت کاهش با بازار نتیجه در و شده گذاران سرمایه بدبینی
 قادر به جذب سرمایه نیز هاشرکت، دیگر طرف از. شد خواهند متضرر گذاران سرمایه

ارائه ها و ریسک اطلاعاتی د. پژوهش حاضر به بررسی ارتباط تجدیدبو نخواهند لازم
این موضوع، ریسک اطلاعاتی را به دو جز تفکیک نموده و پردازد و در راستای می

 سنجد. می ارائه را بر هر جزء تاثیر اعلان تجدید
ها و  ارائه تحقیق، توصیفی از تجدیدهای  در این مقاله، پس از بیان موضوع و فرضیه 

گردد. سپس مبانی نظری و پیشینه تحقیق بیان شده و در ادامه ریسک اطلاعاتی ارائه می
  شود. می ارائهتحقیق نیز روش تحقیق و تجزیه و تحلیل داده ها تشریح و در نهایت نتایج 

 تشریح و بیان موضوع

گزارشگری در متون و های  موضوع تجدید ارائه صورتهای مالی در نتیجه رسوایی 
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 9آمریکا دیوان محاسبات جه قرار گرفته است.مجلات حسابداری بسیار مورد تو
تا  9110سالهای اواخر دهه طی صورتهای مالی های  تعداد تجدید ارائه ( افزایش2002)

 بازده غیر عادی منفی  2004در سال  همچنین .درصد گزارش نموده است 970را  2002
از اولین های تجدیدارائه کننده در طی دوره یک روز کاری قبل و بعد  شرکتسهام 

های  ارائه تجدید اهمیت و فراوانی .گزارش شده است% 1.9حدودا  اعلان تجدیدارائه
 که کرده ایجاد اذهان در را تصویر این برجسته شرکت چندین در گرفته صورت

نبوده و ارزش کار  اتکا قابل شود می تصور که حدی در حسابداری های رویه
های  مالی شرکتهای  ید ارائه صورتنجام تجدا حسابرسان مستقل را نیز زیر سوال برد.

بزرگ و های  بزرگ در بازار سرمایه ایالات متحده آمریکا، و کشف دستکاری
منجر به تصویب قانون ساربینز آکسلی توسط مجلس ها شرکت این تاثیرگذار در سود 

 ها قابل توجه میلادی گردید در ایران نیز تعداد تجدید ارائه 2002کشور در سال  آن
باشد، ولی تاکنون به لحاظ مقرراتی گزار ش خاصی در این خصوص منتشر نشده  می

 است.
مدیران قابل دهد  نشان میتجدید ارائه، شاخصی برای سرمایه گذاران است که  

توسط مدیران کمتر قابل اتکا هستند. همچنین  منتشر شدهاعتماد نیستند و اطلاعات مالی 
حسابداری های  که مدیران در انتخاب رویه دهد می ایشافزرا این احتمال تجدید ارائه 

رود که  می به شکل فرصت طلبانه از اختیارات خود استفاده کنند. بنابراین، انتظار
حسابداری اختیاری مدیران بعد از های  گذاران درباره انتخاب رویه سرمایههای  نگرانی

چنین عاتی اختیاری شود. همتجدید ارائه افزایش یابد و منجر به افزایش در ریسک اطلا
گذاران درباره اثر  سرمایههای  ها اطلاعاتی را آشکار سازد که نگرانی اگر تجدید ارائه

دهد، ریسک اطلاعاتی ذاتی نیز  می ویژگیهای ذاتی اطلاعات حسابداری را افزایش
 ممکن است افزایش یابد.

ک اطلاعاتی، را مورد های مالی و ریسارائه صورتپژوهش، ارتباط بین تجدید این 
حسابداری های  بررسی قرار داده و بر اجزاء ریسک اطلاعاتی مرتبط با انتخاب رویه

قیمت شود که آیا  می بررسیدر این پژوهش است. همچنین  اختیاری مدیران متمرکز

                                                                                                                       
1- General Accounting Office (GAO) 
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 ؟یابد می گذاری جزء اختیاری و ذاتی ریسک اطلاعاتی بعد از تجدید ارائه افزایش
غیر اصلی و های  های اصلی در مقایسه با حسابارائه حساباثیر تجدیدتعلاوه بر این، 

رسی برنیز در این تحقیق بر قیمت گذاری ریسک اطلاعاتی  مکررهای  تجدید ارائه
 . شده است

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 تعدیلات سنواتی

 بعدمالی های  دورههای مالی ممکن است اشتباهی رخ دهد که در در تهیه صورت 
ورد با ی برخ. نحوهحسابداری خود را تغییر دهدهای  یا شرکت، روش کشف شود

و نیز تغییر  شودقبل که در دوره جاری کشف میهای  اشتباهات رخ داده در دوره
از آنجا که  ای( موثر است.، بر ارقام سنوات قبل )اقلام مقایسهحسابداریهای  رویه

های نقدی و ارزش واحد تجاری در  ه جریانسودآوری آینده واحد تجاری و در نتیج
شود، تجدید  های گذشته ارزیابی می آینده با استفاده از سودهای گزارش شده در دوره

های گذشته که در نتیجه آن سودهای گزارش شده در  مالی دوره های ارائه صورت
اری شود، به شدت کارایی گزارشگری مالی را به عنوان ابز های قبلی اصلاح می دوره

ای  تعدیلات سنواتی به تنهایی خبر نگران کننده د.کن آینده مخدوش می  بینی برای پیش
های گذشته است که  های مالی دوره نیست، بلکه آگاهی از دستکاری سود در صورت

بر همین اساس، تعدیلات سنواتی جزو شود.  کنندگان می استفاده موجب نگرانی
بهادار را موظف به  اق بهادار، ناشران اوراقاورو اطلاعاتی است که سازمان بورس 

  .افشای فوری آن نموده است

 ریسک اطلاعاتی

ریسک غیر یسک بازار یا ریسک کاهش ناپذیر( و علاوه بر ریسک سیستماتیک )ر 
سیستماتیک )ریسک کاهش پذیر و یا ریسک خاص شرکت( ریسک ها یا مخاطرات 

در بازار اوراق بهادار وجود دارد. یکی از این مخاطرات ریسک اطلاعاتی  نیز دیگری
همیشه این احتمال  گیرد. می است. این ریسک از مقوله اطلاعات و اطلاع رسانی نشات

کند درست نباشد، یعنی همواره  می وجود دارد که اطلاعاتی که یک شرکت ارائه
رتهای مالی نشان دهد چیزی خواهد در صو می ممکن است اطلاعاتی را که شرکت
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 دور از واقعیت یا فریب آمیز باشد.
 نشان ،ییدارا چند یمنطق انتظارات یتعادل مدل از استفاده با (2004) اهارا و یزلیا 

 نهیهز بر که استی ریناپذ تنوع سکیر کی شرکت خاص اطلاعات سکیر که دادند
 با) آگاه گذاران هیسرما نیب یاطلاعات تقارن عدم آنها، مدل در. گذارد می اثر هیسرما

 اطلاعات به یدسترس با فقط) ناآگاه گذاران هیوسرما( محرمانه اطلاعات به یدسترس
 تنوع سکیر شدن متحمل یبرا ناآگاه گذاران هیسرما که شد نیا به منجر (یهمگان

 یلیتحل صورت به واهارا، یزلیا .کنند درخواست را یبالاتر بازده نرخ اطلاعات، ریناپذ
 تواند می گذاران هیسرما دسترس در اطلاعات تیفیک هم و دقت هم که دادند نشان
 که استدلال نیا یبرا است ییمبنا آنها لیوتحل هیتجز. باشد موثر هیسرما نهیبرهز

 شود می یگذار متیق ،یاطلاعات سکیر
 گروه دو به سکیراین  ،یاطلاعات سکیر و ها ارائه دیتجد نیب ارتباط نییتع یبرا 

 از ای ت،یریمد یاریاخت یحسابدار های هیرو انتخاب از ای کهشود می یبند طبقه
و  یذات یسک اطلاعاتیعوامل ر. شود می یناش ها شرکت یتجار طیمح یذات یهایژگیو

شود و  می با استفاده از معیارهای کیفیت اقلام تعهدی ذاتی و اختیاری محاسبه یاریاخت
اساسی، های  متغیرکه معیار کیفیت اقلام تعهدی، بر مبنای مدل مقطعی دیچو و دچو 

( به 9119)در درآمد از مدل جونز تعدیل شدهاموال، ماشین آلات و تجهیزات و تغییر 
 شود.  می محاسبه، آن اضافه شده است

 ارائه ها و ریسک اطلاعاتیتجدید

های مالی و ریسک  رائه صورت( رابطه بین تجدید ا2001) 9کراوت و شولین 
. نتیجه تحقیق حاکی از افزایش عوامل تعیین نددادمورد بررسی قرار را اطلاعاتی 

 های مالی توسط شرکت می باشد. ارائه صورت پس از تجدید یریسک اطلاعات
های  براساس این تحقیق میزان افزایش ریسک اطلاعاتی ناشی از تجدید ارائه صورت

حسابرس(  ،بورستجدید ارائه کننده )شرکت،  منشامالی به دفعات، علت و 
ها، باعث  دارد. براساس این تحقیق، افزایش ریسک اطلاعاتی در این شرکت بستگی

                                                                                                                       
1- Kravet T. & Shevlin T.  
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 ود.ش های هم صنعت می کمی بر سایر شرکت تاثیر نسبتاً
های مالی تجدید ارائه  نمونه صورت 408به بررسی  (2009) 9پالمروز و همکاران 

پرداخته است. بر اساس این تحقیق، واکنش منفی  9111الی  9119های  شده طی سال
برای درصد( طی دو روز پس از اعلام تجدید ارائه،  1میزان تقریبی  ای )به قابل ملاحظه

پاسخ منفی به  .مشاهده شدنده درآمد و کاهنده درآمد ارائه افزایهر دو گروه تجدید
افزایش دهنده درآمد با افزایش در ریسک اطلاعاتی قیمت گذاری های  تجدید ارائه

شده سازگار است، زیرا یک فرد انتظار دارد که  تجدید ارائه افزایش دهنده درآمد ، 
  به دلیل بهبود چشم انداز مالی است.

افت قابل توجه ارزش بازار  دیگری( در تحقیق 2004) 2همکاران و زوپالمر 
کنند  می استدلال آن هاهای مالی را نشان دادند.  بلافاصله پس از تجدید ارائه صورت

توان به چندین عامل نسبت داد: تجدید نظر در مورد  می که از دست دادن ارزش را
مورد انتظارات از های گذشته و مورد انتظار آینده، تجدید نظر در  انتظارات از سود

نظر در مورد  چشم انداز رشد شرکت، ارزیابی مجدد از صداقت مدیریت، و تجدید
ادراک از کیفیت گزارشگری مالی شرکت. نتایج تحقیق نشان دهنده واکنش شدیدتر 

در اثر  یامالی ناشی از تقلب مدیریت  های بازار سرمایه نسبت به تجدید ارائه صورت
 باشد. می ،های عملیاتی شرکت حساب ارائهیز تجدیدتجویز حسابرس شرکت و ن

 که ای دوره در ها ارائه دیتجد که بردند پی نیهمچن( 2002) تونا و چاردسونیر 
 احتمال. است مرتبط هیسرما بازار یفشارها با اند، شده ارائه نادرست یمال یصورتها

 ابدی شیافزا است ممکن حتی و فتهاین کاهش ارائه دیتجد از بعد هیسرما بازار فشار دارد
 .شود گزارشها نادرست ارائه یبرا مشابه یتیریمدهای  زهیانگ با یطیمح به منجر و

های  ( یک تاثیر انتقال اطلاعات ناشی از تجدید ارائه2003گلیسون و همکاران ) 
ها در صنعت مشابه با  حسابداری را یافتند، که منجر به کاهش قیمت سهام شرکت

های  ای از تجدید ارائه با استفاده از نمونه آنها شود. می ارائه کنندهتجدید های  شرکت
در  درصد(0.9)به طور میانگین کاهش قیمت سهم  گزارش دفتر حسابرسی آمریکا،

                                                                                                                       
1- Palmrose, Z-V., V. Richardson, and S. Scholz. 
2- Palmrose, Z-V., V. R. Richardson, and S. Scholz 
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( برای یک روز بعد از اعلان تجدیدارائه روزه )یک روز قبل تا 8طی یک بازه  
لی در صنعت مشابه ارائه نداشته اند وکه تجدیدگزارش کردند هایی  شرکت
مشخص نکردند که انتقال  آنها. به هر حال ارائه کننده فعالیت داشتندتجدیدهای  شرکت

اطلاعاتی که آنها یافتند، ناشی از تغییرات در انتظارات درباره جریانات نقدی آتی یا 
  نرخ تنزیل است.

ای ه ( کاهش محتوای اطلاعاتی سود متعاقب تجدید ارائه صورت9831کاظمی ) 
های مالی، موجب  د که ارائه مجدد صورتاد نشان  و  دقرار دابررسی مورد را  مالی

( به این نتیجه دست یافته 9833نجارزاده ). اما شود می کاهش محتوای اطلاعاتی سود
های مالی،  ارائه صورت است که بازار سرمایه ایران واکنشی معنی دار نسبت به تجدید

 دهد. نشان نمی
و همچنین ها  سنواتی در مدیریت سود شرکت (، نقش تعدیلات9831)فاطمی  

د. ایشان شش معیار برای دا بررسی قرارپیامدهای اقتصادی تعدیلات سنواتی را مورد 
های سیاسی، سطح وجه نقد آزاد،  هزینه پوشش سود سهام،  مدیریت سود شامل اهرم،

پیامدهای اقتصادی  .ر نظر گرفتد ،انتشار اوراق بهادار و اندازه افزایش تامین مالی
. شدآزمون  ها هام شرکتتعدیلات سنواتی نیز با تغییرات حجم معاملات و قیمت س

از اهرم   هایی که درگیر تعدیلات سنواتی هستند، دهد شرکتنتایج این تحقیق نشان می
د بالا و سطح وجه نقدآزاد پایینی برخوردارند و سود نقدی کمتری نیز به سهامداران خو

هایی که اقدام به  . همچنین شرکتمعنادار نبودندپردازند، ولی سه متغیر دیگر،  می
کنند از قیمت سهام بالاتر و حجم معاملاتی بالاتری نیز نسبت به رقبای  تجدید ارائه می

 خود برخوردارند. 

 های تحقیقفرضیه

و ریسک  مالیهای  هدف اصلی این تحقیق بررسی ارتباط تجدید ارائه ارقام صورت 
 اطلاعاتی است. بر این اساس و بر مبنای پیشینه تحقیق، چهار فرضیه به شرح ذیل مطرح

 گردد: می

(  اعلان تجدید ارائه با افزایش در حجم ضریب عامل ریسک اطلاعاتی اختیاری 9
 ارتباط دارد.

غیر اصلی باعث افزایش های  اصلی در مقایسه با حسابهای  ( تجدیدارائه حساب2
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 شود. می در حجم ضریب عوامل ریسک اطلاعاتی ذاتی و اختیاریبیشتر 

که فقط هایی  کنند نسبت به شرکت می که بیشتر از یکبار تجدیدارائههایی  ( شرکت8
سک اطلاعاتی در حجم ضریب عوامل ری یافزایش بیشتر کنند،تجدیدارائه مییک بار 

 د.ذاتی و اختیاری دارن

افزایش در  عثداشته اند باکه تجدید ارائه هایی  برای شرکت ( اعلان تجدیدارائه4
 مشابه در صنعتشرکت حجم ضریب عوامل ریسک اطلاعاتی ذاتی و اختیاری 

 اند. داشتهنکه تجدید ارائه شود  می
ریسک اطلاعاتی، بر مبنای کیفیت  ظور کردنبا من گذاری ریسک اطلاعاتی قیمت 

. سنجه کیفیت اقلام قرار گرفت ل سه عاملی فاما و فرنچ، مورد بررسیسود در مد
 و عامل کیفیت اقلام تعهدیتعهدی دچو و دیچو به عنوان معیار کیفیت سود شناسایی 

مورد  دهد، به منظور آزمون قیمت گذاری کیفیت سود می که بازدهی را بازتاب
کیفیت اقلام تعهدی به دو جزء ذاتی و اختیاری تفکیک شده است . استفاده قرار گرفت

ریسک اطلاعاتی ذاتی و اختیاری با استفاده از معیارهای کیفیت اقلام تعهدی  و عوامل
شود. همانطور که گفته شد معیار کیفیت اقلام تعهدی، بر  می ذاتی و اختیاری محاسبه

اساسی، اموال، ماشین آلات های  شود. متغیر می مبنای مدل مقطعی دیچو و دچو محاسبه
( به آن اضافه شده است 9119جونز تعدیل شده  )و تجهیزات و تغییر درآمد از مدل 

 :ومعادله آن به شرح زیر است
                                                          

               

نقدی عملیاتی، های  جریان         ، جمع اقلام تعهدی سرمایه در گردش         :
ارزش خالص         :،  tو   t-1های  سالتغییر در درآمد فروش طی         :

 .حاصل از رگرسیونهای  باقیمانده       ،  tثابت مشهود در سال های  دارایی
 tو  t-1های  سالهای  همه این متغیرها با تقسیم بر میانگین ارزش دفتری جمع دارایی 

ل مبنای رگرسیون این مد مقدار باقیماندۀ حاصل از برآوردهم مقیاس شده است. 
( 2009ران )مطابق با تحقیق فرانسیس و همکا گرفته است.کیفیت اقلام تعهدی قرار 

اجزای ذاتی و اختیاری اقلام تعهدی از طریق رگرسیون معیار  (2002ودیچو و دچو )
کیفیت اقلام تعهدی با پنج ویژگی ذاتی شرکت شامل اندازه، نوسان پذیری جریانات 

یاتی، نوسانات فروش، چرخه عملیات و وقوع  سود منفی نقدی ناشی از فعالیتهای عمل



        41                                                                 مالی و ریسک اطلاعاتیهای  تجدید ارائه صورت

 

 

. باقیمانده این رگرسیون، برآوردی از جزء اختیاری کیفیت اقلام شود می محاسبه
است و ارزش پیش بینی شده برآورد جزء ذاتی اقلام   DiscAQتعهدی شرکت یعنی 
سیونی زیر بنابراین با استفاده از معادله رگر است. Innate AQتعهدی شرکت یعنی 

 کیفیت اقلام تعهدی بدست آمده از معادله بالا، به دو جزء اختیاری و ذاتی تفکیک
 شود: می

                                                        

                     

 حال ضرایب رابطه بالا برای برآورد بخش ذاتی کیفیت اقلام تعهدی به کار گرفته
 شود. می

                                                 
                             

 باشد: می و باقیمانده رابطه بالا، جزء اختیاری اقلام تعهدی
               

Size ه های شرکت، محاسب= اندازه شرکت است که توسط لگاریتم مجموع دارایی
  گردد.می

 های عملیاتی شرکت.انحراف معیار جریان وجه نقد حاصل از فعالیت          : 
های عملیاتی به طور مستقیم از صورت جریان وجه نقد وجه نقد حاصل از فعالیت

های نقدی حاصل از درآمدهای مستمر شود و نشان دهنده جریانها استخراج میشرکت
 و مولد عملیات شرکت است.

فراوانی شناسایی زیان )تعداد            : انحراف معیار فروش.           :
متوسط چرخه              : که شرکت زیان گزارش کرده است(.هایی  سال

است. چرخه عملیاتی عبارت است از مدت زمانی که نیاز است تا  j عملیاتی شرکت
مربوط به آن وصول و به صورت  وجه نقد به محصول یا خدمات تبدیل شده، مطالبات

 شود:وجه نقد به چرخه بازگردد و به صورت زیر محاسبه می
360/(st / AARt) + 360/ {(CGSt) /(AIt)} 

 که در آن :
Sفروش شرکت : ،AARهای دریافتنی: متوسط حساب ،CGS بهای تمام شده کالای :

 : متوسط موجودی کالاAI، فروش رفته
ارائه عوامل ریسک اطلاعاتی ذاتی و اختیاری بعد از تجدیدبرای بررسی اینکه آیا  
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گذاری دارایی سه عاملی فاما  یابد یا خیر از رویکردی بر مبنای مدل قیمت می افزایش
. دو متغیر بدست آمده شده استوفرنچ با افزودن عوامل ریسک اطلاعاتی استفاده 

اطلاعاتی ذاتی و اختیاری  اجزای اختیاری و ذاتی اقلام تعهدی نماینده عوامل ریسک
هستند. به این ترتیب می توان از این دو متغیر به عنوان متغیرهای توضیحی در رگرسیون 
مربوط به مدل قیمت گذاری دارایی سه عاملی فاما وفرنچ با افزودن عوامل ریسک 

 . اما نکته شایان ذکر آنکه متغیرهای مذکور در زمانی که تجدیدنموداطلاعاتی استفاده 
ارائه صورت گرفته وارد مدل می شوند و به همین دلیل بایستی با استفاده از یک متغیر 

دارد، یک و یکسال قبل از آن مقدار صفر  مجازی که یکسال پس از تجدید ارائه مقدار
رگرسیون را در سالهای پس از تجدید ارائه برآورد نمود. به این منظور لازم است 

نشان داده   DTی و ذاتی در این متغیر مجازی که با متغیرهای عوامل ریسک اختیار
 شده است، ضرب شوند. رگرسیون مربوط به فرضیۀ اول تحقیق به قرار زیر است:

                         (         )           (         )
                                          
                                     
                                                  

ماه 92ماه قبل )ماه صفر ، ماه تجدید ارائه است( تا  92این مدل بر مبنای اطلاعات  
: نرخ بازده ماهانه سهام       ید ارائه کننده برآورد شده است. بعد برای هر شرکت تجد

)از نرخ اوراق مشارکت  t: نرخ بازده بدون ریسک در زمان       ، tدر زمان  iشرکت 
  ، tپرتفوی بازار در زمان  : بازده ماهانه      بانک مرکزی استفاده شده است.(، 

بزرگ در های  کوچک منهای میانگین بازده شرکتهای  میانگین بازده شرکت:     
با نسبت ارزش دفتری به های  : میانگین بازده شرکت    ، )عامل اندازه( tزمان 

با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار های  ارزش بازار بالا منهای میانگین بازده شرکت
عامل ریسک اطلاعاتی   InnateIRاست.  (پایین )عامل ارزش دفتری به ارزش بازار

عامل ریسک   DiscIRشود،  می محاسبه  InnateAQذاتی است که با استفاده از معیار 
 i�ضریب  شود. می محاسبه  DiscAQاطلاعاتی اختیاری است که با استفاده از معیار 

 انبازده غیر عادی تعدیل شده ریسک برای دوره قبل از اعلان تجدید ارائه را بی
تغییرات اضافی بازده غیرعادی تعدیل شده ریسک بعد از  � ,i�کند، در حالی که  می

˚ Rm,tبه ترتیب بیانگر ضرایب  einnateو  edisc,Iو  hiو  siو  ,i�بیان می کند.  را اعلان  Rf,t 



        43                                                                 مالی و ریسک اطلاعاتیهای  تجدید ارائه صورت

 

 

SMB ،HML ،DiscIR وInnateIR  برای شرکتi در دوره قبل از اعلان تجدیدارائه 
بیانگر تغییر در ضرایب عوامل ریسک  �,einnate,Iو  �,edisc,Iو  ,hi �و  si � و ,i� �باشد.  می

 کند. می در دوره بعد از اعلان تجدید ارائه را بیان

برای فراهم کردن شواهد بیشتر در ارتباط با اینکه ریسک اطلاعاتی اختیاری قیمت  
ارائه  از تجدیدگذاری شده است و اینکه قیمت گذاری ریسک اطلاعاتی اختیاری بعد 

که آیا واکنش منفی بازار پیرامون تجدید ارائه با ون شد آزم مستقیماً یابد، می افزایش
افزایش در ریسک اطلاعاتی اختیاری مرتبط است یا نه. با این توضیح که متغیر وابسته 
در این رگرسیون، بازده غیر عادی انباشته نسبت به پرتفوی بازار است. متغیرهای 

سال 9سال بعد و 9ها در طی  ها، تغییر در بازده دارایی یز تغییر در بازده داراییتوصیحی ن
ارائه،  تجدید ارائه، تغییرات در صرف ریسک بازار بعد از اعلان تجدید اعلانقبل از 

ارائه، تغییرات در نسبت ارزش دفتری به بعد از اعلان تجدید iتغییرات در اندازه شرکت 
ارائه، تغییر در صرف ریسک اطلاعاتی بعد از اعلان تجدید i ارزش بازار شرکت

 :شدو ذاتی هستند. به این منظور رگرسیون زیر را برآورد  اختیاری 
CARi=�+�1�ROAi,0+ �2�ROA1i,0+ �3�MARKET-RISKi+ �4�SMB-

RISKi+ �5�HML-RISKi+ �6�DISCRETIONARYINFO-RISKi+ 
�7�INNATEINFO-RISKi+ �i 

CARi غیر عادی انباشته نسبت به پرتفوی بازار: بازده ،�ROAi,0در بازده  : تغییر
 ها برای سال صفر. دارایی

ها تعریف  عملیاتی تقسیم بر جمع داراییبه عنوان سود ROAلازم به ذکر است که  
 شده است.

�ROA1i,0ارائه است، سال بعد از تجدید9طی  ها در : تغییر در بازده دارایی
�MARKET-RISKi :ارائهتغییرات در صرف ریسک بازار بعد از اعلان تجدید ،

�SMB-RISKiتغییرات در اندازه شرکت : i ارائهبعد از اعلان تجدید ،�HML-

RISKiتغییرات در نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت : i بعد از اعلان تجدید 
تغییر در صرف ریسک اطلاعاتی  DISCRETIONARYINFO-RISKi�:، ارائه

 ، تیاریاخ
 : �INNATEINFO-RISKi تغییر در صرف ریسک اطلاعاتی ذاتی 

های عوامل ریسک بازار، اندازه و نسبت ارزش دفتری به بازار  با ضرب کردن بازده 
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ارائه در ضرایب برآورد شده تغییر در عامل ریسک در طی دوره زمانی بعد از تجدید
متغیرهای جدید وارد رگرسیون شده  و به عنوان شوند می محاسبه  iمربوط برای شرکت

 اند.
 برای بررسی عوامل تعیین کننده تغییر در ضریب عامل ریسک اطلاعاتی ، معادله 

تجدید ارائه که های  منظور کردن متغیرهای مجازی ویژگی رگرسیون فرضیه اول، با
شامل دلیل تجدید ارائه )اصلی یا غیراصلی( و اینکه آیا شرکت بیش از یک بار تجدید 

لازم به توضیح است که اگر  .گیرد می مورد استفاده قرارارائه کرده است یا خیر را 
ارائه، شناسایی درآمد یا اصلاح بهای تمام شده و هزینه باشد، دلیل اصلی و دلیل تجدید

با استفاده از یک  شود. این معادله می اینصورت غیر اصلی در نظر گرفته در غیر
 .شود می ادغامی به شکل زیر برآوردزمانی مقطعی های  رگرسیون سری

Ri,t˚ Rf,t=�+��DTi,t+�(Rm,t-Rf,t)+��DTi,t(Rm,-

Rf,t)+sSMBt+s�DTi,tSMBt+hHMLt 
+h�DTi,tHMLt+ediscDiscIRt+edisc,�DTi,tDiscIRt+edisc,�determinantDTi,tD_Dete
rminantiDiscIRt+einnateInnateIRt+einnate,�DTi,tInnateIRt+einnate,�determinantDT
i,tD_DeterminantiInnateIRt+�t 

)شناسایی  با این توضیح که در رگرسیون فوق برای در نظر گرفتن دلیل اصلی 
ها از متغیر مجازی  تجدید ارائهیا غیر اصلی  درآمد یا اصلاح بهای تمام شده و هزینه(

d-core  با ضرب در عوامل ریسک اطلاعاتی ذاتی و اختیاری پس از تجدید ارائه ها و
با ضرب در عوامل  d- multiبرای در نظر گرفتن تعداد تکرار تجدید ارائه ها از متغیر

 , DT*DiscIRها ) ریسک اطلاعاتی ذاتی و اختیاری پس از تجدید ارائه

DT*InnateIR  استفاده شده است. به این ترتیب، شکل رگرسیون فوق به صورت زیر )
 برآورد می شود :

Ri,t˚ Rf,t=�+��DTi,t+�(Rm,t-Rf,t)+��DTi,t(Rm,-

Rf,t)+sSMBt+s�DTi,tSMBt+hHMLt 
+h�DTi,tHMLt+ediscDiscIRt+edisc,�DTi,tDiscIRt+edisc,�d-

coreDTi,tD_corei*DiscIRt+edisc,�d-multiDTi,tD_multi*DiscIRt 
+einnateInnateIRt+einnate,�DTi,tInnateIRt+einnate,�d-
coreDTi,tD_coreiInnateIRt+einnate,�d-multiDTi,tD_multii*InnateIRt +�t   

عوامل تعیین کننده به صورت مجزا به منظور آزمودن فرضیات دوم و سوم،  وارد  
یک  iگیرد اگر تجدید ارائه شرکت   می مقدار یک D-COREشوند.  معادله می

 iگیرد اگر شرکت  می مقدار یک D-MULTIiشناسایی درآمد یا اصلاح هزینه باشد. 
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 .تجدید ارائه متعدد داشته باشد
مورد بررسی در چارچوب صنایع عمدۀ های  برای بررسی فرض چهارم کلیۀ شرکت 

. به این ترتیب شود یم بندی اوراق بهادار طبقهو معرفی شده از طرف سازمان بورس 
شرکتهایی که در هر صنعت قرار می گیرند، به دو دسته تقسیم می شوند. شرکتهایی که 

هر شرکت اند و شرکتهایی که تجدید ارائه نداشته اند. به این صورت  تجدید ارائه داشته
 مقایسهبا یک شرکت در صنعت مشابه که تجدیدارائه نداشته  تجدید ارائه کننده

 9ر این اساس معادلۀ رگرسیون مربوط به فرضیه اول در چارچوب هر یک از ب .شود می
شود و در رگرسیون مزبور، برای در نظر گرفتن  می صنعت عمدۀ مورد بررسی برآورد

با ضرب در عوامل ریسک اطلاعاتی ذاتی و  DTارائه، از متغیر مجازی بروز تجدید
استفاده شده است.   (DT*DiscIR , DT*InnateIRها ) ارائهاختیاری پس از تجدید

گیرد و در غیر اینصورت مقدار  می مقدار یک DTارائه باشد اگر شرکت دارای تجدید
 گیرد. می صفر

 روش تحقیق

 حاضراز آن جهت که به بررسی وجود رابطه و همبستگی بین متغیرها با تحقیق 
 جهت این از و است. یهمبستگ تحقیقات نوع از ،پردازد می استفاده از معادله رگرسیون

 گذارانسرمایه به تواندریسک اطلاعاتی می و سنواتی تعدیلات بین رابطه تعیین با که
 که را هاییشرکت تا کرد خواهد کمک نیز حسابرسان به است. کاربردیبینش دهد، 

 با و دهند تشخیص را دارند خود مالی هایصورت دستکاری برای بالایی ریسک
 مالی هایصورت برای دستکاری مدیریت هایتلاش از بیشتر محتوای هایآزمون

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت تحقیق این آماری جامعه نمایند. جلوگیری
ها باید  برای این منظور، شرکتانتخاب شدند.  9831تا  9834 سالهای طی تهران بهادار

پذیرفته شده باشند و سال مالی در بورس اوراق و بهادار تهران  9834قبل از سال مالی 
 کلیه مالی های صورت از لازم های داده، ماه باشد ها منتهی به پایان اسفند آن

 شده ذکر زمانی دوره در های پذیرفته شده در بورس اوراق و بهادار تهران، شرکت
 باشد. می شرکت 944 شامل تحقیق این نمونهبراین اساس  .شد استخراج
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 و نتایج ها تجزیه و تحلیل داده

 آمار توصیفی

ر این بخش، آمار توصیفی شامل میانگین، میانه، مد، بزرگترین و کوچکترین د 
، تا بینشی در مورد ساختار استمتغیرها ارائه شده مقدار، انحراف معیار هریک از 

  مورد بررسی فراهم کند.های  داده

 آمار توصیفی .1جدول     

 متغییر میانگین میانه بیشترین مقدار کمترین مقدار انحراف معیار

      جمع اقلام تعهدی سرمایه در گردش

      نقدی عملیاتیهای  جریانتغییر در 

      در فروشتغییر

      دارایی ثابت

      باقیمانده اقلام تعهدی
      اندازه
      فروش

      چرخه عملیاتی
      ریسک اطلاعاتی ذاتی
      ریسک اطلاعاتی اختیاری
      ریسک اطلاعاتی ذاتی بعد از تجدیدارائه
      ریسک اطلاعاتی اختیاری بعد از تجدیدارائه

 تحقیقهای  آزمون فرضیه

 ارائه با ریسک اطلاعاتی اختیاریرابطه اعلان تجدید

( نشان داده شده 2فیشر به طوری که در جدول ) Fمقدار احتمال مربوط به آماره  
. اعلان تجدید ارائه با افزایش در مدل معنادار استلذا باشد  می 0.000است برابر با 

حجم ضریب عامل ریسک اطلاعاتی اختیاری ارتباط دارد، به بیان دیگر، ضریب 
بمیزان ها  گذاری جزء اختیاری ریسک اطلاعاتی، بعد از اعلان تجدید ارائه قیمت

ا با توجه به ه افزایش می یابد. در صورتیکه در دوران پس از اعلان تجدید ارائه 0.920
. معنادار نمی باشدجزء ذاتی متغیر ریسک اطلاعاتی  سطح معناداریو  tمقدار آماره 

 شود. می بنابراین فرضیه اول پژوهش، پذیرفته
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 ارائه با ریسک اطلاعاتی اختیاریرابطه اعلان تجدید .2 جدول

 متغیرها ضریب آمارهt سطح معناداری

   0.            اطلاعاتی اختیاریریسک 

  0.   (             ریسک اطلاعاتی اختیاری بعد تجدیدارائه

    (          ریسک اطلاعاتی ذاتی) 

    (               ریسک اطلاعاتی ذاتی بعد تجدیدارائه
 F  - آماره  تعیین تعدیل شدهضریب 

  سطح معناداری  آماره دوربین واتسون

 
 اطلاعات آیا افزایش در جزء اختیاری و ذاتی صرف ریسک اما این سوال مطرح است که 

در جدول برای پاسخ به این سوال، نتایج مدل رگرسیون،  ؟باعث واکنش منفی بازار می شود
است، تغییر در  00000که برابر  Fآماره   معناداری سطح ه مقداربا توجه ب. زیر آمده است

و شود  می صرف ریسک اطلاعاتی باعث کاهش بازده غیر عادی انباشته نسبت به پرتفوی بازار
بنابراین اثر منفی بر بازار دارد و نتایج حاکی از آن است که تغییر در صرف ریسک اطلاعاتی 

انباشته نسبت به پرتفوی بازار از خود نشان  اختیاری اگرچه اثری کاهشی بر بازده غیر عادی
داده اما نمی توان این اثر را معنادار دانست. اما تغییر در صرف ریسک اطلاعاتی ذاتی با 

باعث کاهش بازده غیر عادی انباشته نسبت به پرتفوی بازار می شود مقدار  20343ضریب  
یب برآورد شده )در سطح خطای مربوط به این ضریب بیانگر آن است که ضر tاحتمال آمارۀ 

%( معنادار است. بنابراین فرض واکنش منفی بازار به تغییر در صرف ریسک اطلاعاتی 1
                ریسک اطلاعاتی ذاتی پذیرفته می شود.اختیاری رد شده اما در مورد صرف 

 بررسی واکنش بازار به عوامل ریسک اطلاعاتی ذاتی و اختیاری .3 جدول

 سطح معناداری آماره t ریبض متغیر

.- ریسک اختیاری  

 ریسک ذاتی  

 200003- 130321- 00000 (αعرض از مبدا)

 ضریب تعیین تعدیل شده F   آماره

 آماره دوربین واتسون  سطح معناداری

 

  



 1431، تابستان 43شماره تجربی حسابداری مالی، سال دهم،  امه مطالعاتفصلن                            33

 

 باغیر اصلی های  در مقایسه با حساب اصلیهای  تجدیدارائه حساب رابطه
 ریسک اطلاعاتی ذاتی و اختیاری 

بینیم، ضریب متغیر ریسک اطلاعاتی اختیاری برای  می (4بنا بر آنچه که در جدول ) 
( برابر eddddddd-coreاصلی خود را تجدید ارائه کرده اند )های  شرکتهایی که حساب

اما این مطلب در مورد  البته معنادار نیست.است که  0.049برابر سطح معناداری و 0.909
,,,eddddعامل ریسک اطلاعاتی ذاتی ) Δd-core شکلی معنادار بروز پیدا کرده است.( به 

اصلی خود را های  ریسک اطلاعاتی ذاتی شرکتهایی که حساب سطح معناداریمقدار 
ه شرکتهایی نشاندهنده این است که نسبت ب واست  0.047تجدید ارائه کرده اند برابر 

%( در 9تجدید ارائه کرده اند، افزایش معناداری )سطح  غیر اصلی راهای  که حساب
ریسک اطلاعاتی ذاتی از خود نشان داده اند. بر این اساس، فرض دوم در مورد عامل 
 ریسک اطلاعاتی ذاتی پذیرفته و در مورد عامل ریسک اطلاعاتی اختیاری رد می شود. 

 وجود یحسابدار یاصلهای  حساب یدستکار یبرا یشتریب های زهیانگدر واقع،  
 مجدد ارائه و کنند، می منعکس را یاصل اتیعمل ها حساب نیا با توجه به اینکه دارد،

. است یاصل اتیعمل یحسابدار یدگیچیپ کننده منعکس بالقوه طور به ها حساب نیا
 و یذات یاطلاعات سکیر عامل بیضر که شتدا انتظارتوان  می لیدلا نیا به بنا

                                                               .باشد شتریب یاصلهای  حساب ارائه دیتجد یدارا یشرکتها یبرا یاریاخت

غیر اصلی با ریسک های  اصلی در مقایسه با حسابهای  رابطه تجدیدارائه حساب. 4جدول  
 اطلاعاتی ذاتی و اختیاری

 سطح معناداری -t آماره ضریب متغیرها

 0.166 7.143 0.000 (edisc)ریسک اختیاری

 0.200 9.147 0.000 (�,edisc)ریسک اختیاری بعد تجدید ارائه 

 0.101 0.463 0.645 (edisc,�d-core)اصلی های  ریسک اختیاری بعد تجدید ارائه حساب

 0.402 32.630 0.000 (einnate)ریسک ذاتی 

 0.365 106.935 0.000 (�,einnate)ریسک ذاتی  بعد تجدید ارائه 

 0.470 2.058 0.047 (einnate,�d-core)اصلی های  ریسک ذاتی بعد تجدید ارائه حساب 
 220.8930 آماره-F 0.2623 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.0000 سطح معناداری 2.1135 آماره دوربین واتسون
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  ریسک اطلاعاتی ذاتی و اختیاری رابطه دفعات تجدید ارائه با  

هایی که بیش از یکبار تجدید  ضریب متغیر ریسک اطلاعاتی اختیاری برای شرکت 
در مقایسه  0.294، سطح معناداریبا مقدار  0.027(، برابر eddddddd-multiاند ) ارائه داشته

اند افزایش معناداری  را از خود نشان  تههایی که تنها یکبار تجدید ارائه داش شرکت با
دهد. اما ضریب متغیر ریسک اطلاعاتی ذاتی برای شرکتهایی که دارای چند بار  نمی

,,,eddddتجدید ارائه هستند ) Δd-multi 0.000 سطح معناداریو مقدار  0.279(، با ضریب 
اند، افزایش معناداری )سطح خطای  نسبت به شرکتهایی که تنها یکبار تجدید ارائه داشته

%( از خود نشان  داده است. بر همین اساس فرضیه سوم نیز در مورد عامل ریسک 9
 ذاتی پذیرفته و در مورد عامل ریسک اطلاعاتی اختیاری رد می شود. 

 یژگیو احتمالا دهند، می انجام ارائه دیتجد بار کی از شتریب کههایی  شرکت 
 حساب اعمال که یتجار طیمح یدگیچیپ ای سود تیریمد یبرا یقوهای  زهیانگ

 .دارند را دو هر ای کند می مشکل را معاملات

 رابطه دفعات تجدید ارائه با  ریسک اطلاعاتی ذاتی و اختیاری. 4جدول 

 متغیرها ضریب آماره-t سطح معناداری

    (ediscریسک اختیاری)

    (ed    Δ) ریسک اختیاری بعد تجدید ارائه 

    (ed    Δd-multiریسک اختیاری بعد تجدید ارائه مجدد ) 

    (einnateریسک ذاتی) 

    (e       Δریسک ذاتی  بعد تجدید ارائه )

    (e       Δd-multi)مجدد ریسک ذاتی بعد تجدید ارائه

 F-  آماره  ضریب تعیین تعدیل شده

  سطح معناداری  آماره دوربین واتسون

 

 ارائهبدون تجدید های ارائه به شرکتاثر انتقال اطلاعات تجدید

مشابهی را خواهند داشت تا های  انگیزه همها در صنعت مشابه احتمالا  شرکت 
گذاران  ند. زمانی که سرمایهدار محیط عملیاتی مشابهی هم طلبانه عمل کنند وفرصت 

کنند آنها ممکن است اعتبار صورتهای مالی دیگر  می یک تجدید ارائه را مشاهده
گذاران ممکن است انتظار داشته  کنند. سرمایه آن صنعت را ارزیابی مجددهای  شرکت
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بیشتری وجود دارد را تجربه کنند و احتمال  مشابههای  باشند که دیگر شرکت ها انگیزه
 یزه ها به طور نادرستی ارائه شود.در پاسخ به این انگ ارقام حسابداری

شرکت مورد بررسی را در  944برای بررسی فرض چهارم لازم بود تا کلیۀ  
، طبقه بندی شده از طرف سازمان بورس اوراق و بهادارچارچوب صنایع عمدۀ معرفی 

ن ترتیب شرکتهایی که در هر  صنعت قرار می گیرند، به دو دسته تقسیم کنیم. به ای
اند.  شوند. شرکتهایی که تجدید ارائه داشته اند و شرکتهایی که تجدید ارائه نداشته می

به منظور رعایت اختصار در ارائه نتایج و باتوجه به تشابه نتایج صنعت ساخت سایر 
مواد و محصولات شیمیایی و صنعت فلزی با صنعت ساخت غیرمحصولات کانی 

ساخت و نیز تشابه نتایج صنعت ساخت فلزات اساسی با صنعت وسایل نقلیه موتوری 
 ، نتایج نهایی را فقط برای دو صنعت ارائه نمودیم.ماشین آلات و تجهیزات

ضریب عامل ریسک اطلاعاتی  شود. می به شکل خلاصه در جدول زیر دیدهنتایج  
سطح و  0.998، برابر با ساخت سایرمحصولات کانی غیر فلزیاختیاری در صنعت 

است. بنابراین در این صنعت اعلان تجدیدارائه برای  0.000به مقدار معناداری
ارائه ا شرکتهایی که تجدیدکه تجدید ارائه نداشته اند و در صنعت مشابه بهایی  شرکت

ختیاری )در سطح خطای اند با افزایش در حجم ضریب عوامل ریسک اطلاعاتی اداشته
و  0.734%( مرتبط است. اما در مورد عامل ریسک اطلاعاتی ذاتی با ضریب متغیر 9

تفاوت معناداری در شرکتهای با تجدید ارائه نسبت به شرکتهای  0.229 سطح معناداری
 بدون تجدید ارائه دیده نمی شود.

محصولات  کانی غیر ساخت سایرصنعت  ـ نتایج بررسی و آزمون فرضیه چهارم .6جدول 
 فلزی

 متغیرها ضریب آماره-t سطح معناداری

           ریسک اطلاعاتی اختیاری)  00110-

  0.   (            های تجدیدارائه شده)  ریسک اطلاعاتی اختیاری شرکت

    (         ریسک اطلاعاتی ذاتی ) 

    (              های تجدیدارائه شده ) ریسک اطلاعاتی شرکت 

230930 F-آماره   ضریب تعیین تعدیل شده

  آماره دوربین واتسون 3.1109 سطح معناداری
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های فلزی، نیز ضریب عامل ریسک  و کانه ساخت فلزات اساسیدر صنعت  
است. اعلان تجدیدارائه  0.097  سطح معناداریو مقدار  0.091اطلاعاتی ذاتی برابر با 

اند و در صنعت مشابه با شرکتهایی که تجدید  که تجدید ارائه نداشتههایی  برای شرکت
 اند با افزایش در حجم ضریب عوامل ریسک اطلاعاتی ذاتی )در سطح ارائه داشته

ی اختیاری با ضریب متغیر %( مرتبط است. اما در مورد عامل ریسک اطلاعات9خطای 
تفاوت معناداری در شرکتهای با تجدید ارائه نسبت به  0.817و سطح معناداری  0.021

 شرکتهای بدون تجدید ارائه دیده نمی شود. 

های  کانه و ساخت فلزات اساسیصنعت   ـ نتایج بررسی و آزمون فرضیه چهارم. 3جدول 
 فلزی

 متغیرها ضریب -t آماره سطح معناداری

4 9   (       ریسک اطلاعاتی اختیاری) 

  00330  (            ) تجدیدارائه شدههای  شرکتریسک اطلاعاتی اختیاری 

  -220  (         ریسک اطلاعاتی ذاتی) 

  01  (              ) تجدیدارائه شدههای  شرکتریسک اطلاعاتی ذاتی 

992011 F-آماره 193  ضریب تعیین تعدیل شده

 0033 سطح معناداری  آماره دوربین واتسون

 

 گیری  نتیجه

گذاری  تجدید ارائه با تغییرات در قیمتاین تحقیق، به بررسی اینکه آیا اعلان  
پردازد. از مدل سه عاملی فاما وفرنچ با  می ریسک اطلاعاتی اختیاری مرتبط هست یا نه

و از  برای قیمت گذاریافزودن عوامل ریسک اطلاعاتی ذاتی واختیاری تعدیل شده 
فاده و اختیاری استذاتی کیفیت اقلام تعهدی برای به دست آوردن ریسک اطلاعاتی 

افزایش  شد وبررسی اعلان تجدید ارائه سال بعد از  9سال قبل و 9. یک دوره شامل شد
 مشاهده شد.تجدید ارائه  اعلانبعد از اختیاری گذاری ریسک اطلاعاتی  در قیمت

کنند با افزایش در  می اصلی خود را تجدید ارائههای  که حسابهایی  شرکت
هستند، هم چنین شرکتهایی که بیشتر از  گذاری ریسک اطلاعاتی ذاتی مرتبط قیمت

کنند باعث افزایش بیشتر در قیمت گذاری ریسک اطلاعاتی  می یک بار تجدید ارائه
شوند. همچنین  می کنند می ارائهذاتی نسبت به شرکتهایی که فقط یک بار تجدید
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تجدیدارائه  ی کهافزایش در قیمت گذاری ریسک اطلاعاتی اختیاری برای شرکتهای
برای صنایع  فعال بودنددر همان صنایعی که شرکتهای تجدید ارائه شده  اند و هتداشن

یافتیم که با ساخت ماشین آلات و تجهیزات و کانه های فلزی و  ساخت فلزات اساسی
ساخت یک اثر انتقال اطلاعات درون صنعتی سازگار است، اما برای صنایع 

وسایل نقلیه و  ت شیمیاییساخت مواد و محصولاو  سایرمحصولات کانی غیرفلزی
 یابد. می قیمت گذاری ریسک اطلاعاتی ذاتی افزایش موتوری، تریلرو نیم تریلر
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