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Abstract 

In this study, we examine the market reaction to the asset revaluation of listed 
companies. We first estimate the market reaction to the asset revaluation 
announcement, then explore potential explanations for the market reaction. Asset 
revaluation can improve firm's access to financing by improving financial ratios. On 
the other hand, the increase in the firm's capital from the revaluation is accompanied 
by stock split which results in a decrease in the theoretical share price. This apparent 
drop in theoretical share prices could induce shareholders' interest as a result of 
money illusion. To assess these alternative explanations, we run a cross-sectional 
regression of the cumulative abnormal return on proxies of each factor. To further 
explore the driver of market reaction, we examine whether firms that have re-
evaluated their assets could improve their access to financing or reduce their 
financing costs. For this purpose, we study a panel of listed companies between 
2011 and 2019 for their access to finance, financing cost, investment, and financial 
leverage, controlling for the firm and year fixed effects. Our results are more 
consistent with the nominal price reductions causing the market reaction. We do not 
find evidence of asset revaluations leading to the firm's better access to financing. 
Keywords Asset revaluation, Cumulative abnormal return, Money illusion, 
Financing constraint 
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ها و اثر آن بر دارایی ارزیابی تجدید به بازار واکنش بررسی

  دسترسی بنگاه به تسهیلات مالی
 

  ایران تهران، صنعتی شریف، دانشگاه کارشناسی ارشد اقتصاد،    رویا سلطانی 
  

  نژادعلی ابراهیم
استادیار گروه اقتصاد دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه صنعتی شریف، تهران، 

 ایران
  

 
  چکیده

پردازیم. به این منظور، ابتدا هاي بورسی در ایران میدر پژوهش حاضر به بررسی واکنش بازار به تجدید ارزیابی بنگاه
زنیم و سپس به بررسی دلایل احتمالی واکنش بازار به ها را تخمین میواکنش بازار به خبر تجدید ارزیابی دارایی

تواند دسترسی بنگاه به تسهیلات هاي مالی میها با بهبود برخی نسبتتجدید ارزیابی داراییپردازیم. تجدید ارزیابی می
ها با انتشار سهام جایزه و در نتیجه، افت مالی را بهبود دهد؛ از سوي دیگر افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی بنگاه

به دلیل وجود توهم پولی منجر به اقبال تواند قیمت تئوریک سهم همراه است. این افت ظاهري قیمت سهم می
سهامداران شود. به منظور بررسی تاثیر هر یک از این دو عامل، از رگرسیون سطح مقطعی بازده تجمعی غیرعادي هر 

کنیم. براي فهم بهتر علت واکنش بازار، این مساله را بررسی بنگاه بر روي متغیرهاي نماینده از هر عامل استفاده می
اند تسهیلات بیشتري دریافت کنند یا هزینه مالی خود را اند توانستههایی که تجدید ارزیابی کردهه آیا بنگاهکنیم کمی

در خصوص شدت استفاده از  1398تا  1390هاي هاي بورسی بین سالتابلویی بنگاه کاهش دهند. به این منظور از داده
و در یک رگرسیون با در نظر گرفتن  دهی به دارایی استفاده کردهگذاري و نسبت بتسهیلات مالی، هزینه مالی، سرمایه

-کنیم. طبق یافتهها بر دسترسی بنگاه به تسهیلات مالی را بررسی میاثرات ثابت بنگاه و سال، اثر تجدید ارزیابی دارایی

هاي به ود. تخمیني واکنش بازار در نظر گرفته شتواند به عنوان عامل توضیح دهندهها، کاهش قیمت تئوریک می
  دهند؛ در واقع،ها بر دسترسی بهتر بنگاه به تسهیلات مالی را نشان میتاثیر بودن تجدید ارزیابی داراییدست آمده بی

  تواند واکنش بازار را توضیح دهد. ي دسترسی بهتر به تسهیلات مالی نمیفرضیه
    غیرعادي، توهم پولی، دسترسی مالیها، بازده تجمعی تجدید ارزیابی دارایی هاکلیدواژه

  :نویسنده مسئولroyaslt.rs@gmail.com  
 . است شریف صنعتی دانشگاه اقتصاد رشته ارشد کارشناسی نامهپایان از برگرفته حاضر مقاله
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  مقدمه
به عنوان یک روش   11هاي ثابت براساس استاندارد شماره در ایران تجدید ارزیابی دارایی

، ارزش روز مانمجاز پذیرفته شده است. با توجه به وجود تورم مزمن و بالا در کشور
 ،ها دارد. براي مثالهاي یک شرکت تفاوت قابل توجهی با ارزش دفتري داراییدارایی

درصد بوده است.  21,762، 1398تا سال  1389ي ده ساله از سال میانگین نرخ تورم در بازه
ها را توانند ارزش روز داراییهاي خود میها با تجدید ارزیابی داراییدر این شرایط، بنگاه

دهی به هاي مالی از جمله نسبت بهاي مالی خود نشان دهند و برخی نسبتدر صورت
مشمول  حال،با این . اصلاح کننددارایی یا نسبت سود (زیان) انباشته به سرمایه خود را 

به کند. مالیات شدن مازاد تجدید ارزیابی به عنوان عاملی بازدارنده در این جهت عمل می
-هاي ثابت مشهود (استهلاكافزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی داراییعلاوه، 

شود. همچنین با افزایش هزینه استهلاك موجب کاهش سود خالص شرکت می )3پذیر
هاي مستقیم، هزینه استهلاك ناشی از افزایش تجدید ارزیابی، قانون مالیات 149طبق ماده 

توانند از کاهش هزینه ها نمیشود، در نتیجه شرکتهزینه قابل قبول مالیاتی تلقی نمی
ها همچنین ستهلاك استفاده کنند. تجدید ارزیابی داراییمالیاتی ناشی از افزایش هزینه ا
ها خواهد شد. این عوامل ها و کاهش نسبت بازده داراییموجب افزایش مجموع دارایی

هاي داراییتجدید ارزیابی  ها از اقدام بهتواند باعث منصرف شدن شرکتمیبازدارنده 
هایی براي تجدید الیاتی مشوقهاي مختلف در قوانین مبا این حال، در سال خود شود.

هاي ها از این فرصت استفاده و داراییشده و برخی شرکت ها در نظر گرفتهارزیابی شرکت
هاي خود هایی که در هر سال داراییتعداد بنگاه 1اند. شکل خود را تجدید ارزیابی کرده

بورسی دارایی خود را  بنگاه 57، 95تا  91دهد. از سال اند نشان میرا تجدید ارزیابی کرده
اند. لازم به ذکر بوده 141بنگاه مشمول ماده  11اند که از آن تعداد تجدید ارزیابی کرده

 هاي ثابت مشهوددارایی حسابداري  ۱.
 (https://www.cbi.ir) ا..ا.بانک مرکزي ج .۲ 
 ناپذیر است.زمین استهلاك .3
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مشمول ماده  1396هاي مالی سال بنگاهی که بر اساس صورت 72، از 1397است در سال 
 اند.هاي خود را تجدید ارزیابی کردهبنگاه دارایی 22اند، قانون تجارت بوده 141

 
 اندکرده یابیارز دیتجد را خود هايییدارا سال هر در که هاییبنگاه. تعداد 1 شکل

 
 

شواهد عملی از رفتار بازار نشان از واکنش مثبت و شدید بازار به اعلام تجدید ارزیابی 
هاي یک شرکت دارد و معمولا فعالان بازار اخبار مربوط به تجدید ارزیابی دارایی

گیر به یک رخداد حسابداري دور کنند. این واکنش چشمپیگیري می ها را با دقتشرکت
رسد این رویداد تغییرات حقیقی در شرکت از انتظار است، زیرا در وهله اول، به نظر نمی

ها را صرف نظر از تجدید القاعده بازار باید ارزش روز تقریبی داراییایجاد کند و علی
اشد. بنابراین، این سوال که دلیل واکنش مثبت ارزیابی، در قیمت سهام منعکس کرده ب

ها چیست، سوال مهمی است که به فهم رفتار بازار بازار به اعلام خبر تجدید ارزیابی دارایی
تا کنون  اینکه به توجه کند. باها کمک میو نیز درك اثرات احتمالی این رویداد بر بنگاه

 پژوهش هدف است، ازار نپرداختهمطالعه تجربی جهت بررسی تخمین و چرایی واکنش ب
   .است ادبیات در موجود شکاف رفع حاضر

ها بر بنگاه براي فهم واکنش بازار مجموعه عواملی که پس از تجدید ارزیابی دارایی
ها براي تجدید ارزیابی، هاي توجیهی بنگاهکنیم. در گزارشگذارد را بررسی میاثر می

مندي از تسهیلات مالی یا افزایش حد اعتباري بنگاه هرهعموما به بهبود تراز مالی شرکت و ب
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کنند مدیران بیان می 2)1993. در این زمینه ایستون و همکاران (1نزد بانک اشاره شده است
ترین دلیل تجدید ها کاهش نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام را اصلیمالی شرکت

قراردادهاي تسهیلات، محدودیت کنند، چراکه بسیاري از ها بیان میارزیابی دارایی
ها با تجدید کنند. در نتیجه بنگاههاي ثابت اعمال میمشخصی براي نسبت بدهی به دارایی

را بهبود داده و دسترسی خود به تسهیلات را افزایش دهند. البته  توانند این نسبتارزیابی می
 ارزیابی تجدید )،1993همکاران ( و ایستون مقاله در تجدید ارزیابی بررسی شده در

دهد و خبر تجدید ارزیابی، اطلاعات جدیدي می رخ) بازار فهم از(قبل  هنگام به هادارایی
ها از تغییر ارزش کند؛ اما در ایران این اتفاق پس از گذشت سالرا به بازار مخابره می

بی و دارایی در نتیجه تورم و در زمانی که یک قانون خاص به بنگاه امکان تجدید ارزیا
ارزیابی  تجدید مازاد مالیات پرداخت افزودن مازاد تجدید ارزیابی به حساب سرمایه بدون

 هابانک بورسی، هايبنگاه رود برايافتد. از سوي دیگر انتظار میدهد اتفاق میرا می
در واقع با در  و ببرند کار به اعتبارسنجی عامل عنوان به را شده ارزیابی تجدید دارایی

ها ارزش دارایی تجدید هاي بورسی، خود بانکبودن تمامی اطلاعات شرکتدسترس 
 تسهیلات اعطاي در بانک تصمیم بر اثري ارزیابی تجدید ارزیابی شده را تخمین زنند و لذا

هاي ها با بهبود دادن برخی نسبتبا این حال، تجدید ارزیابی دارایی .باشد نداشته
هاي دهی براي ارزیابی بنگاهقراردادهاي وامها در حسابداري که ممکن است بانک

ها به تسهیلات تواند منجر به بهبود دسترسی بنگاهمتقاضی تسهیلات مد نظر قرار دهند، می
هاي مالی و ) به وجود رابطه میان نسبت1398شود. در این زمینه استادي و تدریسی پژو (

) نیز نسبت بدهی 1392و امیري (کنند. خواجوي ها اشاره میریسک اعتباري مشتریان بانک
کنند. از سوي دیگر به دارایی را از عوامل کلیدي ورشکستگی از دید فعالان بازار عنوان می

 اند: تجدید ارزیابی کرده 95و  97براي مثال دو شرکت فارسیت اهواز و سیمان اردکان که در . 1
(https://www.codal.ir/Reports/DownloadFile.aspx?id=pWDcWVFqIVYIEwAdbSWlig%3d%
3d) 
(https://www.codal.ir/Reports/DownloadFile.aspx?id=2I3xuVpz0mitP3iRtpI2wg%3d%3d) 
2. Easton, Eddey, and Harris 
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ها از شمول این قانون ، خروج بنگاه1قانون تجارت 141هاي مشمول ماده در خصوص بنگاه
مثبت بگذارد. همچنین تواند بر ارزیابی بانک از بنگاه اثر در نتیجه تجدید ارزیابی می

-هایی که دسترسی کمتري به تسهیلات مالی دارند منابع کمتري به سرمایهممکن است بنگاه

داري کنند؛ در این شرایط گذاري اختصاص داده و ترجیح بدهند که وجه نقد بیشتري نگه
ش پیدا ها افزایگذاري بنگاهرود که با افزایش دسترسی به تسهیلات مالی، سرمایهانتظار می

 کند. 
اند با ها دارایی خود را تجدید ارزیابی کردههایی که در این سالاز سوي دیگر، بنگاه

اند که مازاد تجدید ارزیابی را به حساب ها مجاز بودهاستناد به قانون موجود در آن سال
ام ها پس از تجدید ارزیابی سهي این افزایش سرمایه، شرکتسرمایه منظور کنند. در نتیجه

گذاران، شود. اگر سرمایهکنند که منجر به افت ظاهري در قیمت سهام میجایزه منتشر می
یا » گرانی«، قیمت سهم را به عنوان معیاري از 2به دلیل سوگیري رفتاري و توهم پولی

توان انتظار داشت که )، آنگاه می2009، 3سهم در نظر بگیرند (ولد و همکاران» ارزانی«
توان واکنش مثبت بازار را به می سهم باعث اقبال آنها شده و در نتیجه افت ظاهري قیمت

 کاهش قیمت سهام نسبت داد.
ها با در پژوهش حاضر ابتدا به بررسی واکنش بازار به اعلام خبر تجدید ارزیابی شرکت

ي گذارپردازیم. همچنین پایداري نتایج را با استفاده از مدل قیمتاستفاده از مدل بازار می
کنیم. سپس در یک با بازار بررسی می و مدل بازده تعدیل شده 4ايهاي سرمایهدارایی

به بررسی تاثیر نسبی افت قیمت سهم و دسترسی بهتر بنگاه به  5رگرسیون سطح مقطعی
ها بر دسترسی بنگاه پردازیم. سپس اثر تجدید ارزیابی داراییمنابع مالی بر واکنش بازار می

هیئت مدیره مکلف است بلافاصله مجمع ، میان برود هاي وارده حداقل نصف سرمایه شرکت ازنزیا اثر بر گرا – 141ماده . 1
 هرگاه مجمع مزبور راي واقع شود. و شور بقاء شرکت مورد موضوع انحلال یا تا دعوت نماید عمومی فوق العاده صاحبان سهام را

 به مبلغ سرمایه موجود این قانون سرمایه شرکت را 6رعایت مقررات ماده  با همان جلسه و در باید به انحلال شرکت ندهدراي 
 »   .کاهش دهد

2  . Money illusion 
3  . Weld et al 
4. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
5  . Cross-sectional 
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ی را با استفاده از تغییرات سالانه شدت تسهیلات دریافتی، هزینه مالی، به تسهیلات مال
 کنیم. هاي بورسی بررسی میگذاري و نسبت بدهی به دارایی براي بنگاهسرمایه

شناسی پژوهش شود، روشپژوهش مختصراً معرفی می در ادامه به ترتیب پیشینه
-گیري بیان میپایان بحث و نتیجه شود و درهاي پژوهش ارائه میشود، یافتهتصریح می

 شود. 

 پیشینه پژوهش

 مطالعه براي بررسی واکنش بازار،مالی و حسابداري  مطالعاتدر  رایجهاي یکی از روش
اي به نحو گسترده) 1968( 3وریو ب) 1968( 2است که پس از مقالات بال و براون 1يرویداد

  .استفاده شده است
ها عمدتا به دنبال بررسی این به تجدید ارزیابی داراییادبیات در زمینه واکنش بازار 

 دارایی را نشان ارزش در ها به درستی تغییرموضوع است که آیا تجدید ارزیابی دارایی
دهند که اعلام تجدید ارزیابی با افزایش قابل ) نشان می1975( 4دهد.  شارپ و والکرمی

هاي بعد از اعلام نیز قیمت سهام در ماه توجهی در قیمت سهام مرتبط است و این افزایش در
ها اطلاعاتی را به بازار دهد که اعلام تجدید ارزیابی داراییها نشان میپایدار است. آن

کند که قبلا در قیمت سهام از طریق منابع دیگر منعکس نشده بود. با این حال، مخابره می
هایی که همزمان به دیگر سیگنال ) را به1975والکر ( و ) نتایج شارپ1980( 5براون و فین

دهند تجدید ) نشان می1982( 6دهند. استندیش و اونگبازار مخابره شده است نسبت می
اي ارزیابی زمانی با بازده غیرعادي مثبت همراه است که توسط بازار سرمایه به عنوان نشانه

و به عنوان  هاي مثبت مانند تغییر در سود تقسیمی یک شرکت باشدبراي دیگر علامت
  .افزایش منافع آتی براي سهامداران تلقی شود

1. Event Study 
2. Ball and Brown  
3. Beaver 
4  . Sharpe and Walker 
5. Brown and Finn 
6  . Standish and Ung 
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شود کنند. این امر باعث میها بعد از تجدید ارزیابی سهام جایزه منتشر میدر ایران شرکت
 داشته باشد.  1ها اثري همانند تجزیه سهامتجدید ارزیابی دارایی

اند. فاما و رداختهمقالات متعددي به بررسی علت واکنش مثبت بازار تجزیه سهام پ
بینی بازار از ها را به پیش) علت واکنش مثبت بازار به تجزیه سهام شرکت1969( 2همکاران

) اما 1984( 3دهند. گرینبلات و همکارانافزایش سود سهام پس از این اتفاق  نسبت می
همزمان با ي مورد نظر، رویداد دیگري ها که در بازهاي از شرکتواکنش بازار به نمونه

ها در توضیح علت واکنش کنند. آنها رخ نداده است را بررسی میتجزیه سهام در آن
بینی اي از این خوشها را نشانهي تجزیه سهام شرکتکنند بازار اعلامیهمثبت بازار بیان می

دهد. در کند و به این علت به آن واکنش مثبت نشان میمدیر نسبت به آینده بنگاه تلقی می
 نتیجهي کاهش قیمت سهام اما شواهد تجربی به خصوص افزایش نقدینگی بنگاه در نتیجه

) با در نظر گرفتن حجم معاملات به عنوان معیاري 1987( 4رسند. لمورو و پونیکسانی نمی
شود، لاکونیشوك و دهند تجزیه سهام منجر به کاهش نقدینگی میاز نقدینگی، نشان می

ند تجزیه سهم با افزایش حجم معاملات همراه نیست، کانري و ده) نشان می1987( 5لو
دهند تجزیه سهام با افزایش شکاف مظنه خرید و فروش، منجر ) نشان می1990( 6همکاران

کنند تجزیه سهام با ) بیان می1996( 7شود و موسکارلا و وتسویپنسبه کاهش نقدینگی می
 شود.زایش نقدینگی میي مطلوب، منجر به افانتقال قیمت سهم به بازه

ها و ي واکنش بازار به تجدید ارزیابی داراییدر نگاه کلی، ادبیات مرتبط به دو شاخه
شود. در خصوص واکنش بازار به تجدید ارزیابی واکنش بازار به تجزیه سهام تقسیم می

دهند و ها، برخی از مقالات واکنش مثبت بازار را به خبر تجدید ارزیابی نسبت میدارایی
کنند، گروهی دیگر، واکنش مثبت بازار را در نتیجه تجدید ارزیابی را به هنگام ارزیابی می
دهند. در خصوص واکنش شود نسبت میبه دیگر عواملی که همزمان به بازار مخابره می

1. Stock Split 
2. Fama, Fisher, Jensen and Roll 
3. Grinblatt, Masulis and Titman 
4. Lamoureux and Poon 
5. Lakonishok and Lev  
6. Conroy, Harris and Benet 
7. Muscarella and Vetsuypen  
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رسند و واکنش مثبت بازار را به عواملی بازار به تجزیه سهام، مقالات به نتایج یکسانی نمی
دهند. بینی مدیر، و افزایش نقدینگی نسبت میبینی از افزایش سود سهام، خوشپیشچون 

شود که در ایران این پژوهش از دیگر مطالعات موجود در این زمینه به آن علت متمایز می
ها عملا در زمانی که قوانین مرتبط با معافیت مالیاتی بر مازاد تجدید تجدید ارزیابی دارایی

دهد. ها پس از تغییر ارزش دارایی، رخ میشوند، و سالها وضع مییارزیابی دارای
کنند و در نتیجه، ها بعد از تجدید ارزیابی سهام جایزه منتشر میهمچنین، در ایران شرکت

  ها اثري همانند تجزیه سهام نیز دارد.تجدید ارزیابی دارایی
 

 هادارایی قوانین مربوط به تجدید ارزیابی
شود، اما طی ردهاي حسابداري ایران، مازاد تجدید ارزیابی مشمول مالیات میطبق استاندا

هاي گذشته قوانین محاسبه نرخ مالیات اعمالی بر مازاد تجدید ارزیابی مدام در حال سال
قوانین مختلفی در ارتباط با تجدید ارزیابی  1383تا سال  1367تغییر بوده است. از سال 

دادند. هاي دولتی را تحت تاثیر قرار میشد که همگی شرکتها مطرح هاي شرکتدارایی
تجدید ارزیابی کلیه  1395تا پایان  1390هاي ي سالاما طی قوانین مصوب در بودجه

ها نکرده بودند هاي اقتصادي که در پنج سال اخیر اقدام به تجدید ارزیابی داراییبنگاه
ي تجدید ارزیابی پیش از آن هاي بورسی سابقهمعاف از مالیات بود. با توجه به اینکه بنگاه

کرد و هر بنگاه ها ایجاد نمینداشتند، در نتیجه این قانون محدودیت خاصی را براي بنگاه
مازاد  1397توانست اقدام به تجدید ارزیابی کند. طی قانون بودجه بسته به تصمیم خود می

هاي مالی عملکرد سال صورتبراساس  ی کههایشرکتحاصل از تجدید ارزیابی دارایی 
با این تجدید ارزیابی از شمول و  باشندتجارت لایحه قانونی قانون  141مشمول ماده  1396

 .1معاف از مالیات بود قانون تجارت خارج شوند 141 ماده

 روش 

 ي رویداديمطالعه

  )http://rc.majlis.ir(هاي مجلس شوراي اسلامی مرکز پژوهش 1. 
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ر در این پژوهش، رویداد مورد بررسی اعلام تجدید ارزیابی توسط بنگاه بورسی است. د
روز انتشار مدارك و مستندات اعلام خبر تجدید ارزیابی،  روزهر تجدید ارزیابی، 

. شودتلقی می𝑡𝑡0  به عنوان، در سامانه کدال یتوسط بنگاه بورس هیسرما شیدرخواست افزا
از تفاوت بین بازده واقعی سهام و بازده  1ي بازده غیرعادي مرتبط با رویداد مطابق با رابطه

 .)2002، 1آید (باگات و رومانومی انتظاري بدست
𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 )1رابطه  = 𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝐸𝐸(𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖) 

ي صد یک بازه 2دوره برآوردکنیم. هاي روزانه استفاده میي بازده از دادهبراي محاسبه
 شامل 3رویداد همچنین پنجره .است =t-20تا  =t-120 شامل همه مشاهدات از زمانروزه 

(t-20,t+20) است. بدین ترتیب با استفاده از مقادیر بازده انتظاري می در نظر گرفته شده-

دهد جدا الامکان اثر رویداد را از دیگر وقایع نامرتبط که در آن زمان رخ میتوانیم حتی
هایی که در هیچ روزي از ده روز اول یا آخر پنجره رویداد ). بنگاه1995، 4کنیم (آرمیتاژ

 شوند. ها کنار گذاشته میاست، از بررسی نمادشان باز نبوده
 شود. محاسبه می 2بازده انتظاري بر حسب مدل بازار مطابق با رابطه 

𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 )2رابطه  = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖 × 𝐴𝐴𝑚𝑚𝑖𝑖 + 𝜉𝜉𝑖𝑖𝑖𝑖 
𝐸𝐸(𝜉𝜉𝑖𝑖𝑖𝑖) = 0     𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝜉𝜉𝑖𝑖𝑖𝑖) = 𝜎𝜎𝜉𝜉𝑖𝑖

2  
، میانگین بازده سهام با 𝛼𝛼𝑖𝑖کند و گیري می، حساسیت به بازده بازار را اندازه𝛽𝛽𝑖𝑖ارامتر پ

 دهد. را نشان می  tنیز بازده بازار براي دوره زمانی 𝐴𝐴𝑚𝑚𝑖𝑖بازدهی صفر بازار است. 
بینی دادن یک رویداد نامرتبط یا به علت پیش با توجه به این مساله که به علت رخ

شده  زدهي برآورد، مقدار ثابت به دست آمده از رگرسیون تخمینرویداد مد نظر در دوره
دهد ) پیشنهاد می2019( 5تواند بسیار زیاد یا بسیار کم بدست آید، بروکسدر این دوره می

ي برآورد در تخمین بازده انتظاري در که مقدار ثابت بدست آمده از رگرسیون دوره
 شود. ي رویداد صفر در نظر گرفته شود که در این پژوهش نیز همین روش اعمال میپنجره

1 Bhagat and Romano 
2 Estimation period 
3 Event window 
4 Armitage 
5. Brooks 
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ه براي در نظر گرفتن اثر افزایش واریانس در پنجره رویداد، به پیشنهاد بومر و در این مقال
محاسبه  3)، خطاي استاندارد با استفاده از واریانس بدست آمده از رابطه 1991( 1همکاران

 شود. و گزارش می
𝜎𝜎2(𝐶𝐶𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑇𝑇1.𝑇𝑇2)) )3رابطه

=
1
𝑁𝑁2�(𝐶𝐶𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖(𝑇𝑇2 − 𝑇𝑇1)

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1
− 𝐶𝐶𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑇𝑇2 − 𝑇𝑇1))2          

 
 بررسی واکنش بازار در رگرسیون سطح مقطعی
ها همزمان دو اثر دسترسی بهتر به منابع با توجه به اینکه در خصوص تجدید ارزیابی دارایی

ي انتشار سهام جایزه تاثیر گذار هستند، در این قسمت مالی و افت قیمت سهم در نتیجه
به این منظور مقدار بازده کنیم اثر هر عامل را بر واکنش بازار تفکیک کنیم. سعی می

 4غیرعادي هر بنگاه را که در قسمت قبل بدست آمده به عنوان متغیر وابسته در رگرسیون 
رود بر واکنش بازار اثر متغیرهایی است که انتظار می مجموعه 𝑥𝑥دهیم که در آن قرار می
 بگذارد: 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖 )4رابطه  = 𝛾𝛾0 + 𝛾𝛾1𝑥𝑥𝑖𝑖1 + ⋯+ 𝛾𝛾𝑀𝑀𝑥𝑥𝑀𝑀1 + 𝑤𝑤𝑖𝑖 

تاثیر تجدید ارزیابی بر افت قیمت سهام، انتظار داریم هر چه قیمت تئوریک در خصوص 
سهام قبل از تجدید ارزیابی بالاتر باشد، بازار واکنش بیشتري نشان دهد. همچنین براي 

ها به تسهیلات مالی، انتظار داریم هر چه بنگاه بررسی اثر تجدید ارزیابی بر دسترسی بنگاه
ي سی به تسهیلات مالی داشته باشد، واکنش بازار به اعلامیهمحدودیت بیشتري در دستر

) از دو متغیر 2010( 2تجدید ارزیابی بیشتر باشد. به این منظور بنا به پیشنهاد هدلاك و پیرس
به عنوان متغیرهاي نماینده محدودیت بنگاه در دسترسی به منابع مالی استفاده  سن و اندازه

 141ها ممکن است به مشمول نبودن بنگاه در ماده اینکه بانککنیم. همینطور با توجه به می
ي مشمول قانون تجارت براي اعتبارسنجی آن اهمیت دهند، متغیر مجازي که نشان دهنده

1. Boehmer, Musumeci, and Poulsen 
2. Hadlock and Pierce 
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-قانون تجارت در زمان تجدید ارزیابی است را نیز در نظر می 141بودن بنگاه در ماده 

ها را نیز به عنوان یک د ارزیابی داراییگیریم. درصد افزایش سرمایه بنگاه در نتیجه تجدی
گیریم. جزء خطاي رگرسیون متغیر کلی از تاثیر تجدید ارزیابی بر واکنش بازار در نظر می

 تخمین زده شده است. 1با استفاده از روش پایدار به واریانس ناهمسانی
 ها بر دسترسی بنگاه به تسهیلات مالی بررسی اثر تجدید ارزیابی دارایی

ها بر دسترسی بنگاه به تسهیلات مالی، متغیرهاي براي بررسی اثر تجدید ارزیابی دارایی
گذاري و نسبت بدهی به دارایی را به شدت تسهیلات دریافتی، هزینه مالی بنگاه، سرمایه

 آمده است:  5گیریم. تصریح این روش در رابطه عنوان متغیر وابسته در نظر می
 

𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖+1 )5رابطه = 𝜆𝜆𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝜏𝜏𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽′𝜏𝜏𝑖𝑖𝑖𝑖𝐷𝐷141𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖    𝑖𝑖 =
1. … .𝑁𝑁   𝑡𝑡 =  1. … .𝑇𝑇  

 
را  𝑦𝑦دهد. در چهار رگرسیون مختلف متغیر سال را نشان می 𝑡𝑡بنگاه و  𝑖𝑖 در این تصریح

گذاري و نسبت بدهی به دارایی بنگاه در نظر شدت تسهیلات دریافتی، هزینه مالی، سرمایه
تجدید ارزیابی کرده است، اثر آن بر   𝑡𝑡در سال   𝑖𝑖کنیم اگر بنگاه گیریم. فرض میمی

𝑡𝑡بهبود دسترسی بنگاه به تسهیلات مالی در سال  + شود و متغیر وابسته نمایان می 1
یک متغیر مجازي است که در صورتی که  𝜏𝜏𝑖𝑖𝑖𝑖بریم. متغیر رگرسیون را یک سال جلو می

شود. همچنین تجدید ارزیابی کند، برابر با یک میهاي خود را دارایی 𝑡𝑡در سال  𝑖𝑖 بنگاه
قانون تجارت، متغیر  141هاي مشمول ماده براي بررسی اثر متفاوت تجدید ارزیابی بر بنگاه

ي مشمول بودن بنگاه در ماده (متغیر مجازي که نشان دهنده 𝐷𝐷141𝑖𝑖𝑖𝑖و 𝜏𝜏𝑖𝑖𝑖𝑖  2کنشبرهم
 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖گیریم. متغیر ا نیز در نظر میقانون تجارت در زمان تجدید ارزیابی است) ر 141

) شامل 2011( 3اي از متغیرهاي کنترلی است که بنا به پیشنهاد بنملک و همکارانمجموعه
ها، سودآوري، سرمایه در گردش، نسبت ارزش اندازه، نسبت دارایی ثابت به کل دارایی

 141گاه در ماده ي مشمول بودن بنبازاري به ارزش دفتري، متغیر مجازي که نشان دهنده
1. Heteroskedasticity robust 
2  . interaction 
3. Benmelech, Bergman, and Seru  
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ها (به جز در قانون تجارت در زمان تجدید ارزیابی است و نسبت بدهی به دارایی بنگاه
 𝑢𝑢شود. رگرسیونی که متغیر سمت چپ نسبت بدهی به دارایی است) در نظر گرفته می

تواند توزیع هاي مختلف میجزء خطاي رگرسیون است که با توجه به اینکه براي بنگاه
اثرات ثابت سال و  𝛼𝛼𝑖𝑖و  𝜆𝜆𝑖𝑖شده است.  1بنديشته باشد، در سطح بنگاه خوشهمتفاوتی دا

ها ها خود تصمیم به تجدید ارزیابی داراییدهند. باید توجه کرد که بنگاهبنگاه را نشان می
گیرند؛ در نتیجه در صورتی که تجدید ارزیابی به بهبود دسترسی به تسهیلات مالی منجر می

که دسترسی کمتري به تسهیلات مالی دارند یا هزینه مالی بیشتري دارند به  هاییشود، بنگاه
گیرند. به همین منظور، اثر ثابت بنگاه ها میاحتمال بالاتري تصمیم به تجدید ارزیابی دارایی

هاي ثابتی که همزمان بر دسترسی هر بنگاه به تسهیلات و احتمال براي کنترل ویژگی
شود. اثرات ثابت سال نیز گذارد در نظر گرفته میگاه تاثیر میتجدید ارزیابی دارایی بن

 شود.هاي مثبت و منفی وارد شده در هر سال در نظر گرفته میبراي کنترل شوك

 جامعه و نمونه آماري 

هاي در این پژوهش به منظور بررسی واکنش بازار به اعلام خبر تجدید ارزیابی شرکت
، اطلاعات مربوط به زمان اعلام تجدید ارزیابی هر 1397تا پایان  1391بورسی از سال 

بدست آمده است. با توجه به ماهیت متفاوت نهادهاي مالی از  2شرکت از سایت کدال
گذاري از نمونه هاي سرمایهها و شرکتها، بیمهها، این نهادها شامل بانکسایر شرکت

ها به صورت راي آزمون فرضیههاي مورد نیاز بشوند. دادهمورد مطالعه کنار گذاشته می
هاي اطلاعاتی هاي بورسی و بانکهاي مالی حسابرسی شده شرکتسالانه از صورت

بدست آمده است. در بررسی اثر  3آورد نوینافزار رهموجود در این زمینه از قبیل نرم
سال هایی که در ها بر دسترسی بنگاه به تسهیلات مالی براي شرکتتجدید ارزیابی دارایی

بنگاه  377اند، کل نمونه مورد مطالعه دارایی خود را تجدید ارزیابی کرده 1397-1391

1. Cluster  
2. https://codal.ir/ 

 )https://mabnadp.com/rahavardnovin3( 3 آورد نوینره .3
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-1398هاي ي سالپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در بازه
 هستند.  1390

 ها یافته

 آماره توصیفی
ر تجدید ارزیابی بر ها در بررسی اثهاي مورد استفاده براي بنگاهخلاصه آماري داده

گزارش شده  1، در جدول 1390-1398هاي ي سالدسترسی بنگاه به تسهیلات مالی در بازه
 است. 

 ها،سال یتمام در هاشرکت یتمام يبرا مربوطه يهاداده نبودن دسترس در به توجه با
  .است متفاوت ریمتغ هر در مشاهدات تعداد

 سال -. خلاصه آماري متغیرهاي مورد بررسی در سطح بنگاه1 جدول

 تعداد متغیر
 مشاهدات

 انحراف میانگین
 معیار

25 
 درصد

 حداکثر حداقل درصد 75 میانه

شدت تسهیلات 
 دریافتی

2873 0,27 0,46 0,01 0,10 0,33 0 2,79 

 0,91 0 0,21 0,15 0,05 0,14 0,16 3025 هزینه مالی

نسبت بدهی به 
 دارایی

3256 0,63 0,56 0,33 0,52 0,76 0,03 4,13 

 0,56 -0,10 0,04 0,01 0,00 0,09 0,04 2906 گذاريسرمایه

 18,77 10,70 15,25 14,16 13,17 1,69 14,30 3377 اندازه

ارزش بازاري به 
 دفتري

3299 2,17 1,98 1,18 1,55 2,25 0,67 13,88 

 194,06 -321,17 29,69 13,12 2,09 55,99 13,25 3240 سودآوري

 1,74 -1,08 0,24 0,08 -0,05 0,36 0,10 3256 سرمایه در گردش

دارایی ثابت به 
 هادارایی

3377 0,28 0,22 0,10 0,22 0,41 0,00 0,93 

 195,42 -30,79 78,25 29,54 2,52 54,66 45,94 42بازده تجمعی 
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 غیرعادي
-سال يبرا سال-بنگاه 3393 و یبورس یمال ریغ بنگاه 377 از يانمونه يبرا رهایمتغ يآمار خلاصه جدول نیا: حاتیتوض

 .دهدیم نشان را 1398 تا 1390 يها

 
به  اندکرده یابیارز دیتجددر هر سال  که ییهاشرکت تعدادمرتبط با  توصیفیآمار 

 آمده است.  2تفکیک هر سال در جدول 
 

 هاتوصیفی تجدید ارزیابی شرکت آمار .2 جدول

 ییهاشرکت تعداد سال

 یابیارز دیتجد که

 اندکرده

 شیافزا نیانگیم

 میلیارد( هیسرما

 )الیر

میانه افزایش 

 سرمایه (میلیارد

 )الیر

 درصد نیانگیم

 هیسرما شیافزا

میانه درصد 

افزایش 

 سرمایه

1391 1 203 203 517 517 

1392 14 681 271 350 285 

1393 17 1492 410 340 221 

1394 10 2789 355 391 211 

1395 15 3885 526 407 275 

1397 22 3444 1420 832 695 

 .است آمده سال کیتفک به اندکرده یابیارز دیتجد که ییهاشرکت یفیتوص آمار جدول نیا در: حاتیتوض

 
 مطالعه رویدادي

-ي سالها در کل بازهنتایج بدست آمده از بررسی واکنش بازار به تجدید ارزیابی شرکت

آمده است. براي بررسی  2و شکل  3با استفاده از مدل بازار در جدول   1390-1398هاي 
کنیم. دهیم و واکنش بازار را محاسبه میي رویداد را افزایش میروند واکنش بازار، پنجره

) حول روز اعلام به تجدید -20،20ي (درصدي در بازه 46,37ي بازده نتایج نشان دهنده
واکنش مثبت بازار در سطح یک درصد معنادار است. همچنین در  ارزیابی بنگاه است. این

 ). 2هاي آتی نیز این واکنش مثبت پایدار است (شکل طی ماه
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 ها با استفاده از مدل بازاربنگاه یابیارز دیتجد به بازار واکنش یبررس .3 جدول

 اعلام خبرروز نسبت به روز  بازده غیرعادي بازده تجمعی غیرعادي خطاي استاندارد

0,68 *1,19 1,19 20- 

2,03 0,16 0,20 10- 

2,53 * 4,43 1,34 0 

4,89 ***26,53 1,74 10 

6,90 ***46,37 2,14 20 

6,86 ***47,09 0,05- 30 

6,94 ***45,60 0,20- 40 

7,26 ***45,62 2,53 50 

7,55 ***46,90 0,56 60 

 يهاداده از استفاده با بازار مدل توسط يرعادیغ یتجمع بازده يمحاسبه از آمده بدست جینتا: حاتیتوض

 جدول آمده است.  نیدر ا روزانه

 
 بازار مدل از استفاده با ارزیابی تجدید به مربوط غیرعادي تجمعی . بازده2شکل 

 
 بررسی واکنش بازار در رگرسیون سطح مقطعی
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است. ضریب بدست آمده  4در جدول  4نتایج بدست آمده از رگرسیون سطح مقطعی 
آمده براي لگاریتم قیمت سهام پیش از انتشار سهام جایزه در رگرسیونی که تنها این متغیر 

دهد هر چه سهام گیرد مثبت و معنادار است که نشان میرا به عنوان متغیر مستقل در نظر می
. این دهدقیمت بالاتري داشته است، بازار واکنش بیشتري به تجدید ارزیابی آن نشان می

کند. ضریب این متغیر در بر واکنش مثبت بازار را تایید می سهام موضوع تاثیر تجزیه
گیرد معنادار نیست اما همچنان اثر رگرسیونی که تمامی متغیرهاي مستقل را در نظر می

تواند به دلیل از دست رفتن درجات بدست آمده عدد قابل توجهی است. این مساله می
بودن تعداد مشاهدات باشد. ضریب سن بنگاه و مشمول بودن بنگاه در آزادي ناشی از کم 

ها معنادار نیستند. ضریب بدست آمده قانون تجارت در هیچ یک از رگرسیون 141ماده 
گیرد مثبت و براي درصد افزایش سرمایه در رگرسیونی که تنها این متغیر را در نظر می

ي اندازه بنگاه در رگرسیونی که تنها این آید. ضرایب بدست آمده برامعنادار بدست می
دهد هر چه گیرد منفی و معنادار بدست آمده است. این مساله نشان میمتغیر را در نظر می

هاي آن کمتر است. با این حال بنگاه بزرگتر باشد، واکنش بازار به تجدید ارزیابی دارایی
-که این دو متغیر را در نظر میاگر دو متغیر اندازه و لگاریتم قیمت سهام در رگرسیونی 

گیرد بررسی کنیم، متغیر لگاریتم قیمت سهام همچنان معنادار است و متغیر اندازه معناداري 
دهد بهبود دسترسی به منابع مالی دهد. در واقع، این رگرسیون نشان میخود را از دست می

 بر واکنش بازار اثري ندارد. 
 

 سیون سطح مقطعی. بررسی واکنش بازار در رگر4 جدول
 متغیر )1( )2( )3( )4( )5( )6( )7(

لگاریتم قیمت  23,32***     21,55** 17,72
 سهام

)11,92( )9,30(     )8,29(  

 سن  0,26     0,52

)0,85(     )0,83(   

شمول ماده    13,95    14,64
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141 

)19,34(    )18,74(    

 اندازه    -7,03**  -2,25 -2,39

)4,37( )3,81(  )3,29(     

درصد افزایش      0,05*  0,02
 سرمایه

)0,03(  )0,02(      

114,36- 114,43- **21,11  ***34,97  **161,09
- 

 ضریب ثابت

)119,65( )113,34( )9,75( )50,53( )9,29( )35,09( )67,44(  

تعداد  42 42 42 42 42 42 42
 مشاهدات

 نییتع بیضر 0,16 0,00 0,02 0,05 0,17 0,16 0,22
 سهام انتشار از شیپ سهام متیق تمیلگار بر يرعادیغ یتجمع بازده ونیرگرس از آمده بدست جینتا: حاتیتوض

)، 3تجارت (ستون  قانون 141 ماده در بنگاه بودن مشمول انگرینما يمجاز ریمتغ ،)2(ستون  سن ،)1(ستون  زهیجا
و اندازه  زهیجا سهام انتشار از شیپ سهام متیق تمیلگار ،)5(ستون  هیسرما شیافزا درصد)، 4(ستون  اندازه

 در بنگاه بودن مشمول انگرینما يمجاز ریمتغسن،   زه،یجا سهام انتشار از شیپ سهام متیق تمیلگار) و 6(ستون 
 پرانتز در استاندارد يخطا مقدار. است آمده) 7(ستون  هیسرما شیافزا درصد و اندازه تجارت، قانون 141 ماده

. است شده زده نیتخم یناهمسان انسیوار به داریپا روش از استفاده با ونیرگرس يخطا جزء. است شده آورده
 قرار هاآن کنار در *** و ** ،* علامت بیترت به 0,01 و 0,05 ،0,1 سطح در بیضرا بودن معنادار صورت در

 .است شده داده

 
 ها بر دسترسی بنگاه به تسهیلات مالی داراییبررسی اثر تجدید ارزیابی 

در جداول  1398تا  1390هاي بورسی از سال براي بنگاه 5نتایج حاصل از رگرسیون رابطه 
بندي آمده است. نتایج یک بار بدون در نظر گرفتن متغیرهاي کنترلی و بدون خوشه 8تا  5

اند. و بنگاه گزارش شده جزء خطا و یک بار هم بدون در نظر گرفتن اثرات ثابت سال
آمده است، ضرایب تعیین بدست آمده در ستون اول و دوم  8تا  5همانطور که در جداول 

دهد تنها در نظر گرفتن دو متغیر تجدید این جداول نزدیک به صفر هستند، که نشان می
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ات ، بدون در نظر گرفتن اثر141کنش تجدید ارزیابی و شمول ماده ارزیابی و متغیر برهم
 تواند تغییرات متغیر وابسته رگرسیون را به خوبی توضیح دهد. ثابت سال و بنگاه، نمی

دریافتی بنگاه در اثر تجدید ارزیابی تغییر معناداري  تسهیلاتدهند شدت نتایج نشان می
که اثرات ثابت ي دسترسی بنگاه به منابع مالی، در صورتینکرده است. در خصوص هزینه

آید. نسبت در نظر بگیریم، ضریب متغیر تجدید ارزیابی معنادار بدست نمی سال و بنگاه را
بدهی به دارایی بنگاه با در نظر گرفتن متغیرهاي کنترلی منفی و معنادار بدست آمده است. 

ها تسهیلات مالی بیشتري دریافت کرده بودند انتظار داشتیم ضریب این در صورتی که بنگاه
گذاري بنگاه، مقدار ضریب متغیر تجدید ارزیابی سرمایه متغیر مثبت شود. در خصوص

گذاري بنگاه در اثر تجدید ارزیابی تغییر معناداري دهد سرمایهمعنادار نیست که نشان می
نکرده است. در کل نتایج بدست آمده شواهدي از تاثیر تجدید ارزیابی بر بهبود دسترسی 

 دهد. بنگاه به تسهیلات مالی نشان نمی
 

 ها بر شدت تسهیلات دریافتی بنگاه. بررسی اثر تجدید ارزیابی دارایی5 جدول
 متغیرها )1( )2( )3( )4( )5( )6(

 تجدید ارزیابی 0,02 0,02 -0,05 -0,05 -0,06 -0,06

)0,07( )0,06( )0,07( )0,05( )0,06( )0,07(  

کنش دو متغیر تجدید برهم -0,07 -0,07 -0,05 -0,05 0,05 0,05
  141ارزیابی و شمول 

)0,13( )0,12( )0,13( )0,11( )0,10( )0,14(  

 تعداد مشاهدات 2593 2593 2593 2593 2473 2473

 نییتع بیضر 0,00 0,00 0,49 0,49 0,51 0,51
 اثر ثابت بنگاه نه نه بله بله بله بله

 اثر ثابت سال نه نه بله بله بله بله

 خوشه بندي جزء خطا نه بله نه بله نه بله

 کنشبرهم ریمتغ و یابیارز دیتجد يمجاز ریبر متغ یافتیدر لاتیشدت تسه ونیحاصل از رگرس جی: نتاحاتیتوض
)، 2جزء خطا در (ستون  يبند)، با اضافه کردن خوشه1در (ستون  141و شمول  یابیارز دیتجد ریمتغ دو

و  یابیارز دیتجد ریمتغ دو کنشبرهم ریو متغ یابیارز دیتجد يمجاز ریبر متغ یافتیدر لاتیشدت تسه ونیرگرس
خطا در  جزء يبند)، با اضافه کردن خوشه3با در نظر گرفتن اثر ثابت بنگاه و اثر ثابت سال در (ستون  141شمول 
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 دیتجد ریمتغ دو کنشبرهم ریو متغ یابیارز دیتجد يمجاز ریبر متغ یافتیدر لاتیشدت تسه ونی)، رگرس4(ستون 
) و با اضافه 5(ستون  دربا در نظر گرفتن اثر ثابت بنگاه و اثر ثابت سال  یکنترل يرهایمتغ و 141و شمول  یابیارز

 در. است شده گزارش پرانتز در استاندارد يخطا ریمقاد)  آمده است. 6جزء خطا در (ستون  يبندکردن خوشه
 داده قرار هاآن کنار در *** و ** ،* علامت بیترت به 0,01 و 0,05 ،0,1 سطح در بیضرا بودن معنادار صورت

 .است شده

 بنگاه یمال نهیهز بر هاییدارا یابیارز دیتجد اثر یبررس. 6 دولج
 متغیرها )1( )2( )3( )4( )5( )6(

 تجدید ارزیابی 0,03* 0,03* 0,01 0,01 0,02 0,02

)0,02( )0,02( )0,02( )0,02( )0,02( )0,02(  

دو متغیر تجدید  کنشبرهم -0,04 -0,04 -0,03 -0,03 -0,02 -0,02
 141ارزیابی و شمول 

)0,03( )0,04( )0,02( )0,04( )0,03( )0,04(  

 تعداد مشاهدات 2701 2701 2701 2701 2508 2508

 نییتع بیضر 0,00 0,00 0,39 0,39 0,38 0,38
 اثر ثابت بنگاه نه نه بله بله بله بله

 اثر ثابت سال نه نه بله بله بله بله

 خوشه بندي جزء خطا نه بله نه بله نه بله

 ریمتغ دو کنشبرهم ریمتغ و یابیارز دیتجد يمجاز ریبر متغ یمال نهیهز ونیحاصل از رگرس جی: نتاحاتیتوض
 نهیهز ونیرگرس)، 2جزء خطا در (ستون  يبند)، با اضافه کردن خوشه1در (ستون  141و شمول  یابیارز دیتجد

با در نظر گرفتن  141و شمول  یابیارز دیتجد ریمتغ دو کنشبرهم ریو متغ یابیارز دیتجد يمجاز ریبر متغ یمال
 نهیهز ونی)، رگرس4خطا در (ستون  جزء يبند)، با اضافه کردن خوشه3اثر ثابت بنگاه و اثر ثابت سال در (ستون 

 یکنترل يرهایمتغ و 141و شمول  یابیارز دیتجد ریمتغ دو کنشبرهم ریو متغ یابیارز دیتجد يمجاز ریبر متغ یمال
)  6جزء خطا در (ستون  يبند) و با اضافه کردن خوشه5(ستون  دربا در نظر گرفتن اثر ثابت بنگاه و اثر ثابت سال 

، 0,1در سطح  بیاستاندارد در پرانتز گزارش شده است. در صورت معنادار بودن ضرا يخطا ریآمده است. مقاد
 .است شده داده قرار هادر کنار آن ***و  ** ،*علامت  بیبه ترت 0,01و  0,05

 
 بنگاه ییدارا به یبده نسبت بر هاییدارا یابیارز دیتجد اثر یبررس. 7 جدول

 متغیرها )1( )2( )3( )4( )5( )6(

 تجدید ارزیابی 0,03 0,03 -0,03 -0,03 -0,09** -0,09**

)0,04( )0,04( )0,02( )0,04( )0,07( )0,08(  

دو متغیر تجدید  کنشبرهم 0,01 0,01 -0,05 -0,05 -0,15* -0,15
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 141ارزیابی و شمول 

)0,11( )0,08( )0,07( )0,09( )0,12( )0,17(  

 تعداد مشاهدات 2895 2895 2895 2895 2748 2748

 نییتع بیضر 0,00 0,00 0,75 0,75 0,79 0,79
 اثر ثابت بنگاه نه نه بله بله بله بله

 اثر ثابت سال نه نه بله بله بله بله

 خوشه بندي جزء خطا نه بله نه بله نه بله

 کنشبرهم ریمتغ و یابیارز دیتجد يمجاز ریبر متغ ییبه دارا یبده نسبت ونیحاصل از رگرس جی: نتاحاتیتوض
)، 2جزء خطا در (ستون  يبند)، با اضافه کردن خوشه1در (ستون  141و شمول  یابیارز دیتجد ریمتغ دو

و  یابیارز دیتجد ریمتغ دو کنشبرهم ریو متغ یابیارز دیتجد يمجاز ریبر متغ ییبه دارا یبده نسبت ونیرگرس
خطا در  جزء يبند)، با اضافه کردن خوشه3با در نظر گرفتن اثر ثابت بنگاه و اثر ثابت سال در (ستون  141شمول 
 دیتجد ریمتغ دو کنشبرهم ریو متغ یابیارز دیتجد يمجاز ریبر متغ ییبه دارا یبده نسبت ونی)، رگرس4(ستون 

) و با اضافه 5(ستون  دربا در نظر گرفتن اثر ثابت بنگاه و اثر ثابت سال  یکنترل يرهایمتغ و 141و شمول  یابیارز
استاندارد در پرانتز گزارش شده است. در  يخطا ری)  آمده است. مقاد6جزء خطا در (ستون  يبندکردن خوشه

 داده قرار هادر کنار آن ***و  ** ،*علامت  بیبه ترت 0,01و  0,05، 0,1در سطح  بیصورت معنادار بودن ضرا
 .است شده

 
 گذاري بنگاهها بر سرمایه. بررسی اثر تجدید ارزیابی دارایی8 جدول

 متغیرها )1( )2( )3( )4( )5( )6(

 تجدید ارزیابی -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00

)0,01( )0,01( )0,01( )0,01( )0,01( )0,01(  

کنش دو متغیر تجدید برهم -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,01 0,01
 141ارزیابی و شمول 

)0,01( )0,02( )0,01( )0,02( )0,02( )0,03(  

 تعداد مشاهدات 2664 2664 2664 2664 2534 2534

 تعیین ضریب 0,00 0,00 0,63 0,63 0,63 0,63

 اثر ثابت بنگاه نه نه بله بله بله بله

 اثر ثابت سال نه نه بله بله بله بله

 خوشه بندي جزء خطا نه بله نه بله نه بله

 ریمتغ دو کنشبرهم ریمتغ و یابیارز دیتجد يمجاز ریبر متغ يگذارهیسرما ونیحاصل از رگرس جی: نتاحاتیتوض
 ونیرگرس)، 2جزء خطا در (ستون  يبند)، با اضافه کردن خوشه1در (ستون  141و شمول  یابیارز دیتجد
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با در نظر  141و شمول  یابیارز دیتجد ریمتغ دو کنشبرهم ریو متغ یابیارز دیتجد يمجاز ریبر متغ يگذارهیسرما
 ونی)، رگرس4خطا در (ستون  جزء يبند)، با اضافه کردن خوشه3گرفتن اثر ثابت بنگاه و اثر ثابت سال در (ستون 

 و 141و شمول  یابیارز دیتجد ریمتغ دو کنشبرهم ریو متغ یابیارز دیتجد يمجاز ریبر متغ يگذارهیسرما
جزء  يبند) و با اضافه کردن خوشه5(ستون  دربا در نظر گرفتن اثر ثابت بنگاه و اثر ثابت سال  یکنترل يرهایمتغ

 بودن معنادار صورت در. است شده گزارش پرانتز در استاندارد يخطا ریمقاد)  آمده است. 6خطا در (ستون 
 .است شده داده رارق هادر کنار آن ***و  ** ،*علامت  بیبه ترت 0,01و  0,05، 0,1 سطح در بیضرا

 

 آزمون پایداري

 مطالعه رویدادي
و بازده  CAPMي رویداد، از دو مدل براي بررسی پایداري نتایج بدست آمده از مطالعه

کنیم. یک بار نیز میي بازده تجمعی غیرعادي استفاده با بازار نیز براي محاسبه تعدیل شده
دهیم. به این معنی که بازده تقویمی انجام میمحاسبات انجام شده را با استفاده از روزهاي 

روز  60ها دقیقا روز پس از روز صفر، از میانگین بازده غیرعادي بنگاه 60تجمعی غیرعادي 
ها نمادشان بسته تقویمی پس از تاریخ اعلام به تجدید ارزیابی است و روزهایی که بنگاه

ست آمده واکنش مثبت بازار شوند. همچنان نتایج بدبوده است از مشاهدات حذف نمی
ي ، همه1کنند. همچنین در یک آزمون صوريکه در طی چند ماه پایدار است را تایید می
بریم. نتایج حاصل در صورت تکرار محاسبات محاسبات انجام شده را یک سال عقب می
در  دهد.ي رویداد نشان نمیپنجره روزه 41ي براي یک سال قبلواکنش معناداري در بازده

 توانیم استدلال کنیم که واکنش بازار ناشی از وجود خطا در مدل نیست.  نتیجه، می
 

 ها بر دسترسی بنگاه به تسهیلات مالیبررسی اثر تجدید ارزیابی دارایی
تجدید ارزیابی کرده است، اثر   𝑡𝑡در سال   𝑖𝑖کنیم اگر بنگاه در مدل اصلی مقاله، فرض می

𝑡𝑡آن بر بهبود دسترسی بنگاه به تسهیلات مالی در سال  + شود و متغیر وابسته نمایان می 1
بریم. با اینحال، با توجه به اینکه فرآیند تأمین مالی یک رگرسیون را یک سال جلو می

1. Placebo test  
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د ارزیابی بر بر است، یک توضیح احتمالی درمورد عدم مشاهده تأثیر تجدیفرآیند زمان
تأمین مالی این است که  ممکن است تأثیر تجدید ارزیابی در چند سال بعد رخ دهد. براي 

هاي دارایی 𝑡𝑡در سال  𝑖𝑖کنیم که اگر بنگاه اي تعدیل میرا به گونه 𝜏𝜏𝑖𝑖𝑖𝑖بررسی این احتمال، 
𝑡𝑡و  𝑡𝑡خود را تجدید ارزیابی کند، این متغیر در سال  + چنین در برابر با یک باشد. هم 1

ها را تا سه سال و همچنین هاي جداگانه پایدار بودن تاثیر تجدید ارزیابی داراییرگرسیون
دارایی خود را تجدید  𝑡𝑡کنیم. به این منظور اگر بنگاه در سال تا آخر دوره بررسی می

𝑡𝑡تا سال  𝑡𝑡را به ترتیب از سال  𝜏𝜏𝑖𝑖𝑖𝑖ارزیابی کند، متغیر  + رد ي زمانی موو تا آخر بازه 2
دهند که در اثر تجدید ارزیابی، دهیم. همچنان نتایج نشان نمیبررسی برابر با یک قرار می

 1390هاي ي سالدسترسی بنگاه به منابع مالی بهبود یافته است. در آزمونی دیگر، براي بازه
کنیم. اند را از نمونه حذف میهایی که تجدید ارزیابی نکرده، گروه کنترلی بنگاه1398تا 

ها ها تا چند سال را براي این گروه از بنگاههمچنین، پایدار بودن اثر تجدید ارزیابی دارایی
 کنند.کنیم. همچنان ضرایب بدست آمده نتایج قبلی را تایید میبررسی می

از که بازپرداخت سود تسهیلات در صورتی که شاخص هزینه مالی را از نسبت 
𝑡𝑡و  𝑡𝑡به میانگین مانده تسهیلات دوره  شوداستخراج می صورت جریان وجوه نقد − به  1

به میانگین مانده تسهیلات  بنگاه که از اقلام صورت سود و زیان است هزینه مالینسبت 
tو  tدوره  − شود. براي بررسی اثر تجدید تغییر بدهیم، همچنان نتایج قبلی تایید می 1

تفاده از نسبت خالص مخارجی که ها، یک بار نیز به جاي اسگذاري بنگاهارزیابی بر سرمایه
گیریم گذاري ناخالص را در نظر میبراي خرید دارایی ثابت صرف شده به دارایی، سرمایه

کنیم که و از نسبت مخارجی که براي خرید دارایی ثابت صرف شده به دارایی استفاده می
یلات شود. همچنین اگر در تعریف متغیرهاي شدت تسهنتایج قبلی همچنان تایید می

به جاي دارایی  1390گذاري بنگاه از دارایی سال دریافتی، نسبت بدهی به دارایی و سرمایه
کنند. شود استفاده کنیم، نتایج بدست آمده تغییري نمیکه با تورم تعدیل می 1390سال 

ي تورم، یک بار نیز به جاي استفاده از شاخص بهاي کالا و خدمات مصرفی براي محاسبه
کنیم که ي تورم استفاده میي بخش صنعت براي محاسبهمت تولیدکنندهاز شاخص قی

-کنند. در مجموع، نتایج بدست آمده از آزمون پایداري نشان مینتایج حاصل تغییري نمی
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دهند که نتایج بدست آمده نسبت به تعاریف مختلف متغیرها حساس نیستند و همواره مدل 
تجدید ارزیابی بر دسترسی بنگاه به تسهیلات مالی  تواند فرض صفر حاکی از عدم تاثیرنمی

 را رد کند. 

 گیري بحث و نتیجه

-هاي شرکتهدف از این مطالعه بررسی واکنش بازار به اعلام خبر تجدید ارزیابی دارایی

هاي حاضر در بورس تهران و فرابورس ایران است. با استفاده از مطالعه رویداد، نتایج این 
درصد  46,37بازده تجمعی غیرعادي بدست آمده توسط مدل بازار  دهدپژوهش نشان می

ها پایدار است. این واکنش هاي آتی پس از اعلام به تجدید ارزیابی داراییاست که تا ماه
ها ظاهرا یک اتفاق حسابداري است و مثبت قابل توجه است، زیرا تجدید ارزیابی دارایی

ها از تجدید با توجه به گزارشات توجیهی بنگاهکند. تغییري حقیقی در بنگاه ایجاد نمی
ها که به دسترسی بهتر به تسهیلات مالی اشاره دارد و همچنین افت قیمت ارزیابی دارایی

ي انتشار سهام جایزه، این فرضیه را مطرح ها در نتیجهسهام بعد از تجدید ارزیابی دارایی
تسهیل تأمین مالی و افت قیمت سهم  یعنی –کنیم که ممکن است بازار به این دو عامل می

دهد. در بررسی تاثیر هر یک از این دو عامل در یک رگرسیون واکنش مثبت نشان می -
گیریم. سطح مقطعی، متغیرهایی را به عنوان نماینده براي هر یک از دو عامل در نظر می

کنش بازار در ي واتواند به عنوان عامل توضیح دهندهطبق نتایج، کاهش قیمت تئوریک می
ي هاي بورسی در بازهي تابلویی بنگاهنظر گرفته شود. در بررسی بیشتر با استفاده از داده

ها به تسهیلات مالی مشاهده ، تغییر معناداري در بهبود دسترسی بنگاه1398تا  1390هاي سال
کنش بازار ي بهبود دسترسی به منابع مالی را براي توضیح واشود. نتایج حاصل فرضیهنمی

 کنند.تایید نمی
 ها،دارایی ارزیابی تجدید حوزه در شده انجام پیشین مطالعات همانند پژوهش این

 در اینکه به توجه با حال،این دارد؛ با هادارایی ارزیابی تجدید به بازار مثبت واکنش از نشان
 و دهدمی رخ دارایی ارزش تغییر از پس هاسال عملا هادارایی ارزیابی تجدید ایران
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 پیشین هايپژوهش از ها،دارایی ارزیابی تجدید با همزمان جایزه سهام انتشار همچنین،
  .شودمی متمایز

) در بررسی واکنش بازار به 1987در مقایسه با دیگر مقالات مرتبط، لمورو و پون (
ي پنجره هاي روزانه، واکنش بازار به تجزیه سهام را درتجزیه سهام با استفاده از داده

زنند. در بررسی درصد تخمین می 5,15حول اعلام خبر تجزیه سهام،  ) روزه-60،60(
هاي ) با استفاده از داده1975ها، شارپ و والکر (واکنش بازار به تجدید ارزیابی دارایی

) ماهه حول اعلام خبر تجدید ارزیابی، بازده تجمعی غیرعادي -12،12ي (ماهانه، در پنجره
درصدي بدست  46,37توان گفت که بازده آورد. در نتیجه، میرصدي بدست مید 18,95

) حول روز اعلام به تجدید ارزیابی بیانگر واکنش شدید بازار -20،20ي (آمده در بازه
 ها است.   سهام ایران به خبر تجدید ارزیابی دارایی

 یبررس در نظر مورد نمونه بودن کوچک به توانیم پژوهش تیمحدود خصوص در
هاي همچنین، به دلیل اینکه داده .کرد اشاره هاییدارا یابیارز دیتجد به بازار واکنش

ها در هاي مالی بنگاهها براي کل دوره در صورتمربوط به سررسید تسهیلات دریافتی بنگاه
-ی میآتهاي دسترس نیست، امکان مقایسه سررسید تسهیلات دریافتی فراهم نبود. پژوهش

 صورت در مثال يبرا. بپردازند دادیرو نیا به بازار دیشد واکنش شتریبتوانند به بررسی 
 یاحتمال رییتغ نظر، مورد يبازه کل در هابنگاه یافتیدر لاتیتسه يهاداده زیر به یدسترس

  .شود یبررس که است خوب زین هابنگاه یافتیدر لاتیتسه دیسررس در
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