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  : با رویکردي بر شکاف هاي مالیصورت ارائه و تجدید عدم تقارن اطلاعاتی ي بینرابطه
  قیمت مؤثر

  2 سمیه امیري ،،*1مهدي بشکوه
      مکاتبات) دارایران(عهده قزوین، ،حسابداري گروه قروین ، واحد اسلامی، آزاد دانشگاه ،استادیار1

 ایران  قزوین، ،حسابداري گروه قروین ، واحد اسلامی، آزاد ، دانشگاهکارشناسی ارشد  2   
  1395 مهر :یرشپذ ،1395 مرداد اصلاحیه: ،1395 خرداد :یافتدر یختار

  
  چکیده

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي مالی در شرکتي صورتي میان عدم تقارن اطلاعاتی و تجدید ارائهدر این تحقیق، رابطه
است. براي این منظور از شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش (شکاف قیمت مؤثر) به عنوان معیار عدم تقارن اطلاعاتی  بررسی شده

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  89اي متشکل از استفاده شده است. نتایج تحقیق با استفاده از اطلاعات مربوط به نمونه
هاي مالی ي صورتي مثبت و معنادار بین شکاف قیمت مؤثر و تجدید ارائه) حاکی از وجود رابطه1392تا  1383ساله (10ي طی یک دوره

 است.

  سهام، گزینش نامناسب. ،، عدم تقارن اطلاعاتی، شکاف قیمتهاي مالیصورت :کلمات کلیدي

  
  مقدمه -1

  بین  هاي مالی و نتایج آن یک موضوع مهمي مجدد صورتارائه
  سابرسی است. هاي حها و مؤسسهگذاران، مدیران شرکتسرمایه
هاي مالی ي مجدد نسبت به صورتارائه سرتاگذاران در سرسرمایه

نگران هستند. زمانی که غیر اصول پذیرفته شده  منتشرشده به صورت
گذاران کنند، سرمایههاي مالی خود را مجدداً بیان میها صورتشرکت
ي کیفیت اطلاعات مالی هاي خودشان را دربارهها و آگاهیدریافت
گذاران آگاه ح سرمایهگذارانی که در اصطلاسرمایه سنجند.میها شرکت

-اي که در قیمتمانهشوند، به دلیل دسترسی به اطلاعات محرنامیده می
کنند و از این هاي سهام منعکس نشده است، اقدام به انجام معامله می

گذاران یابند. در مقابل، سایر سرمایهعادي دست میطریق به سودهاي غیر
ها دسترسی ي شرکتگذاران ناآگاه) تنها به اطلاعات منتشرشده(سرمایه

داران نسبت به سایرین از اطلاعات اي از سهامدارند. بنابراین همواره عده
ن اطلاعاتی عدم تقارخوردارند که این امر موجب ایجادبرتري بیش شمندارز

  شود.گذاران میبین سرمایه

ي به طور کلی، در ادبیات حسابداري به واکنش بازار نسبت به اعلان ارائه
  هایی پرداخته هاي شرکتي ویژگیهاي مالی و مطالعهمجدد صورت

 ي. واکنش بازار سرمایه به ارائهنمایندي مجدد میشود که اقدام به ارائهمی
  گیرد:هاي مالی در اثر دو عامل اصلی صورت میمجدد صورت

  ١انداز آتی شرکتتنزیل چشم -

  انداز.افزایش عدم اطمینان در مورد این چشم -

  ادبیات و پیشینه تحقیق -2

)، بیان Fasbحسابداري مالی ایران (ي هیأت استانداردهاي طبق بیانیه
ي مالی فراهم کردن اطلاعاتی گرهاي گزارشیکی از هدف"شده است که 

کنندگان بالفعل و  گذاران، اعتباردهندگان و سایر استفادهاست که سرمایه
. "ي کند ي آینده یارهاي دریافتبالقوه را در برآورد مبلغ، زمان و مخاطره

ي ي یک یا چند دورههاي مالی منتشر شدهصورت در مواردي ممکن است

                                                        
*Beshkooh@gmail.com 
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که تصویر مطلوب را مخدوش و در  بل، شامل اشتباهات بااهمیتی باشدق
هاي مالی مزبور را کاهش دهد. اصلاح چنین نتیجه قابلیت اتکاي صورت

اشتباهاتی نباید از طریق منظور کردن آن در سود و زیان سال جاري 
  هاي مالی سال یا ي مجدد ارقام صورترائهانجام گیرد، بلکه باید با ا

ي هاي قبل، به چنین منظوري دست یافت. در صورت تغییر در رویهسال
ي جدید منعکس و ارقام حسابداري، ارقام سال جاري، بر مبناي رویه

  ي مجدد ي جدید ارائهاي سنوات قبل نیز بر مبناي رویهمقایسه
 .]5[شودمی

سازد: اثر تعدیلات خاطر نشان می 6 ري شمارهاستاندارد حسابدا 38ند ب
ي ابتداي دوره در ي سود (زیان) انباشتهسنواتی باید از طریق اصلاح مانده

هاي مالی نیز باید اي صورتهاي مالی منعکس گردد. اقلام مقایسهصورت
ي مجدد شود، مگر آن که این امر عملی نباشد. در چنین شرایطی ارائه

چنین میزان و هاي توضیحی افشا شود. همادداشتموضوع باید در ی
ي تعدیلات سنواتی و دلایل توجیهی تغییر در دهندهماهیت اقلام تشکیل

هاي اي صورتي حسابداري و هم چنین این امر که اقلام مقایسهرویه
ي مجدد) باید در ي مجدد شده است (یا عملی نبودن ارائهمالی ارائه
  ا شود. هاي توضیحی افشیادداشت
-هاي مالی تجدید ارائه شده توسط شرکتهاي اخیر، تعداد صورتدر سال

اي در حال افزایش است. افزایش هاي سهامی عام به طور قابل ملاحظه
ي دوره هاي مالی منتشر شدهتجدید ارائه، مبین این موضوع است صورت

ت کنندگان جههاي قبل توسط مدیریت که مورد تأیید استفادهیا دوره
اتخاذ تصمیم واقع شده است به طور نادرست ارائه شده و غیر قابل اتکا 

گذاران را هاي مالی، اعتقاد سرمایهي مجدد صورتاست. در حقیقت، ارائه
 کند.گري مالی تنزیل میپیرامون توانایی، اعتماد، صداقت و اعتبار گزارش

نظرهایی انجام هاي مالی، اظهاري صورتدر واکنش به افزایش تجدید ارائه
 SEC(1شده است. به عنوان نمونه، کمیسیون بورس و اوراق بهادار(

هاي مالی تجدید ارائه ایالات متحده در ارتباط با افزایش تعداد صورت
اي ابراز نگرانی نموده است که عامل اصلی آن اصلاح اشتباه ناشی از شده

ي مجدد ارائهشناسایی درآمد باشد و خاطر نشان کرده است که افزایش 
نماید. در همین به اعتماد و اطمینان سرمایه گذاران خدشه وارد می

گزارشی را براي  2002آمریکا در سال  GAO(2ارتباط، دیوان محاسبات (
مجلس سنا ارسال نموده، این گزارش حاکی از لطمه دیدن اعتماد 

د و در هاي مالی تجدید ارائه شده بوگذاران به دلیل افزایش صورتسرمایه
آن بیان شده بود که اشتباهات حسابداري، مشکل جدي براي بازار اوراق 

  بهادار است.

  هاي مالیي صورتعلل تجدید ارائه 1- 2
هاي حسابداري در طی چند سال اخیر منجر به سلب حجم رسوایی

ها شده هاي بزرگ و مؤسسات حسابرسی آناعتماد عمومی از شرکت

                                                        
1- Securities and Exchange Commission (SEC ) 
2- Government Accountability Office ( GAO ) 

هاي مالی بوده ي مجدد صورتهمراه با ارائهها، است. تمام این رسوایی
هاي اخیر ورشکست هایی که در سالي شرکتاست. به بیان دیگر، کلیه

اند. در اغلب هاي مالی خود نمودهي صورتاند اقدام به تجدید ارائهشده
گر وجود مشکلات در سیستم هاي مالی بیاني مجدد صورتموارد، ارائه

و هایی بوده است که شهرت شرکتی در شرکتکنترل داخلی و حاکمیت 
ها در بازار آسیب دیده و حتی در برخی اوقات منجر به آنارزش 

  ها شده است.ورشکستگی آن
هاي مالی، افزایش توانند باعث افزایش سطح تحریف صورتعواملی که می

احتمال قصد و نیت مدیریت براي تجدید ارائه یا ترکیبی از هر دو شوند 
اي ، تأثیر بر گستره4ي ادراك، فاصله3طبقه شامل اعتبار مدیریتبه پنج 

  .شوندتقسیم می 7سوییو عدم هم 6، اختلال در ارتباط5وسیع

  هاي مالیي صورتواکنش به علل تجدید ارائه 2- 2
اگر چه ممکن است فشارها و مشکلات دیگري نیز وجود داشته باشد که 

حال، عوامل مهم اثرگذار بر میزان جایگاه شرکت را تنزیل دهد، به هر 
هاي مالی، شرح داده شدند. نیت و قصد مدیریت و میزان تحریف صورت

هاي مالی، محققین ي مجدد صورتي واکنش به عوامل مؤثر بر ارائهدرباره
ها توان با استقرار، تقویت و به کارگیري آناند که میپنج روش ارائه نموده

و اعتبار مدیریت و شرکت را محدود نمود.  میزان آسیب وارده به شهرت
هاي مطرح حلکارگیري صحیح راهبیان دیگر، محققین معتقدند با بهبه 

را  هاي مالیتوان میزان قصد و نیت مدیریت و تحریف صورتشده، می
 .]9[کنترل نمود 

ي مجدد پنج روش مطرح شده توسط محققین براي واکنش به علل ارائه
، ارتباطات 9، پذیرش خطا و تقصیر8ماهیت مشکلات عبارتند از تأیید

مشکلات  تأیید ماهیت. 12، و رعایت هنجارها11حاکمیت شرکتی ،10آزادانه
  هاي مالی را کاهش ارتباطات آزادانه، معمولاً میزان تحریف صورت و

دهند، حاکمیت شرکتی و رعایت هنجارها، عمدتاً منجر به کاهش می
شوند و پذیرش خطا و تقصیر، مدیریت می يمیزان قصد و نیت بدخواهانه

ي و هم موجب کاهش تحریف خواهد هم موجب کاهش نیت بدخواهانه
  شد.

  هاي مالیي صورتپیامدهاي تجدید ارائه 3- 2
چند مورد مهم از انواع اشتباهات سهوي و تخلفات عمدي که منجر به 

شناسایی درآمد، هاي مالی خواهند شد عبارتند از: ي صورتتجدید ارائه

                                                        
3- Discrediting of Management 
4- Comprehension Gap 
5 -Tip-of Iceberg Effect 
6- Paralysis 
7- Non-Alignment   
8- Confirming the Nature of the Problem 
9- Taking the Blame 
10- Communicating Openly 
11- Corporate Governance 
11- Compliance with Norms 
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تر از ي کماي، ارائهها، مخارج سرمایهي بیش از واقع داراییذخایر، ارائه
  ها.ها و کاهش ارزش داراییواقع بدهی

 تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام 4- 2

، تحقیق با "2بازار نابسامان"با عنوان  ]6[) 1970( 1ي آکرلوفمقاله
نظران صاحب شود و توجهاطلاعات محسوب میاهمیت در ادبیات اقتصاد 

ي عدم تقارن اطلاعاتی و تبعات هاي مختلف اقتصادي را به مسألهحوزه
 ي مذکور براین اصل استواري نظریهآن، جلب نموده است. ریشه و پایه

است که در یک معامله، چنانچه یکی از دو طرف، از شرایط واقعی 
تواند سود بیشتري باشد طرف دوم می کالاهاي مورد نظر، آگاهی نداشته

اي از نبود اطمینان و عدم قطعیت حاصل نماید. در چنین شرایطی، گونه
بر فضاي معامله حاکم خواهد بود که در نهایت، به تضعیف جریان بازار یا 

گران از وجود انجامد. زمانی که معاملهبه عبارت دیگر، شکست بازار می
اه شوند، در این حالت، افزایش سطح عدم تقارن مطلع در بازار آگافراد غیر

ي تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و اطلاعاتی از طریق گسترش دامنه
ي تفاوت قیمت پیشنهادي خرید شود. دامنهنشان داده می 3فروش سهام

قیمت "ي میزان شکاف موجود میان و فروش سهام، نشان دهنده
  است. "وش سهامقیمت پیشنهادي فر"و  "پیشنهادي خرید سهام

شود که سرمایه گذار یا قیمت پیشنهادي خرید سهام، به قیمتی گفته می
قیمت پیشنهادي کند. براي خرید سهامی خاص پیشنهاد می 4بازارگردان

ي سهام یا شود که یک فروشندهفروش سهام نیز به قیمتی گفته می
  کند.بازارگردان براي فروش آن سهام، پیشنهاد می

ي قیمت پیشنهادي خرید و فروش خواهد دو قیمت، دامنهاختلاف بین 
گذار) وجود داشته باشد، تفاوت بود. اگر بیشتر از یک بازارگردان (سرمایه

ترین قیمت فروش را شکاف بالاترین قیمت پیشنهادي خرید و پایین
ي تعادلی جایی نامند و نقطهقیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام می

  گیرد.خرید و فروش قرار میبین قیمت پیشنهادي 
ي قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام از سه در ادبیات مالی، دامنه

داري ي نگه، هزینه5ي پردازش سفارشبخش تشکیل شده است: هزینه
 .7ي گزینش نامناسبو هزینه 6موجودي

هاي دفتري و ي پردازش سفارش مبلغی است که براي جبران هزینههزینه
  .]12[شود میاخت ها، پردفارشاداري انجام س
ي معاملات، کند که هزینهي نگهداري موجودي، بیان میبخش هزینه

کند تا از این طریق، بازارسازها را مجبور به نگهداري پرتفوي متنوع می
  .]7[هاي خود را پوشش دهند بتوانند هزینه

                                                        
1-Akrlof 
2-Market Of Lemons 
3-Bid – Ask spread 
4- Market Maker 
5- Order Processing Cost 
6- Inventory Holding Cost 
7- Adverse Selection Cost 

از ي گزینش نامناسب است که ها، مربوط به هزینهبخش سوم از هزینه
، مطرح شد و ]9[)1983( 8سوي کوپلند، گالاي، گلستن و میلگرام

گران جهت پذیرش ریسک معامله با نمایانگر یک امر جبرانی براي معامله
اي در اختیار داشته افرادي است که احتمال دارد اطلاعات مهم و محرمانه

 اي از بازار را افراد غیر مطلعبخش عمده باشند. به عبارت دیگر، اگر
ي تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش تشکیل دهند، بازار سازها دامنه

دهند تا از این طریق ریسک گزینش نامناسب را سهام را افزایش می
  جبران کنند.

هاي مالی بر محتواي ي مجدد صورتتأثیر ارائه"در تحقیقی با عنوان 
متعاقب ، کاهش بلندمدت محتواي اطلاعاتی سود ]4["ی سوداطلاعات

هاي مالی را بررسی کردند و مدلی براي سنجش ي صورتتجدید ارائه
هاي مالی بر محتواي اطلاعاتی سود، ارائه ي صورتتأثیر تجدید ارائه

هاي مالی موجب ي صورتکردند. نتایج حاکی از آن بود که تجدید ارائه
 ترین دلیلهایی که عمدهشود و شرکتکاهش محتواي اطلاعاتی سود می

ها اصلاح اشتباه ناشی از شناسایی ي آنهاي مالی تجدید ارائه شدهصورت
درآمد است کاهش بیشتري در محتواي اطلاعاتی سود خواهند داشت. 

کنندگان استفادهگذاران، اعتباردهندگان و سایر بنابراین باید سرمایه
و ي مجدد را تجزیه و تحلیل نموده هاي مالی با دقت، اعلان ارائهصورت

  ي مجدد را تفسیر نمایند. دلایل احتمالی واکنش منفی بازار به ارائه
ي بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه"نین تحقیقی با عنوان همچ

در واقع . ]3[انجام شد 1392ستایش و همکاران در سال  توسط "سرمایه 
افزایش تواند منجر به کاهش نقدشوندگی سهام و عدم تقارن اطلاعاتی می

ها را به دنبال ي شرکتي معاملات شود و این مسأله افزایش هزینههزینه
ي خواهد داشت. بدین منظور در این تحقیق چهار معیار مختلف هزینه

 ي سودي سرمایهي سهام عادي، هزینهي سرمایهسرمایه شامل: هزینه
جزیه و ي سرمایه مورد تي بدهی و میانگین موزون هزینهانباشته، هزینه

شرکت حاکی از این است  94تحلیل قرار گرفت. نتایج حاصل از بررسی 
ي ي سرمایه یعنی هزینهکه بین عدم تقارن اطلاعاتی و دو معیار هزینه

ي معناداري وجود دارد؛ اما ي بدهی رابطهي سهام عادي و هزینهسرمایه
ي ی هزینهي سرمایه یعنبین عدم تقارن اطلاعاتی و دو معیار دیگر هزینه

ي ي سرمایه رابطهانباشته و میانگین موزون هزینهي سودسرمایه
معناداري وجود ندارد. نتایج به دست آمده از این تحقیق با نتایج به 

) 1390) و تحقیق خانی و قجاوند (1391دستآمده از پژوهش رحمانی (
ي معنادار بین عدم تقارن علت عدم وجود رابطه .]2[منطبق است

توان به داخلی انباشته را میي مرتبط با سودي سرمایهاتی و هزینهاطلاع
ي سهام ي سرمایهبودن روش تأمین مالی ارتباط داد. به بیان دیگر، هزینه

ي بدهی شرکت به طور مستقیم تحت تأثیر ي سرمایهعادي و هزینه
  گیرد، ولی این مسأله داران و اعتباردهندگان قرار میانتظارات سهام

ي شرکت اثر ي ناشی از سود انباشتهي سرمایهتواند در رابطه با هزینهمی

                                                        
8- Copeland, Galai, Glesten&Milgram 
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کمتري داشته باشد. و همچنین باید گفت هنگامی که بازارهاي سرمایه 
اي ي سرمایه رابطهرقابتی هستند، بین عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه

د معنادار وجود ندارد، اما وقتی بازارها به صورت ناقص، رقابتی هستن
 اي معنادار وجود دارد. رابطه

تحلیلی "در تحقیق خود تحت عنوان  ]11[) 2008( ١پلاملی و لامبردي
 2006تا  2003هاي رخ داده از سال ارائهتجدید "بر دلایل اصلی تجدید 

  را تحلیل و بیان نمودند که هر تجدید ارائه به یکی از این چهار دلیل
    باشد:                          می

اشتباه داخلی شرکت، دستکاري عمدي، پیچیدگی معاملات و برخی 
هایی که به خصوصیات استانداردهاي حسابداري در مورد تجدید ارائه

  دلیل برخی خصوصیات استاندارد حسابداري بودند. 
ها که در تجدید ارائه مؤثرند همچنین خصوصیات مشخصی از استاندارد

در این تحقیق تعیین شد که آیا تجدید مورد آزمون قرار گرفت. مشخصاً 
  ند به:ا ها مربوطارائه

کمبود وضوح و صراحت استاندارد و یا تعدد مقالات مربوط به استاندارد -
  به دلیل صراحت کم استاندارد اصلی.

  اي در به کارگیري استاندارد.هاي حرفهاستفاده از قضاوت -
  دشوار.مورد و نابجا از قوانین ي بیاستفاده -

به دلیل  2006تا  2003هاي سال طبق تحقیق فوق اکثر تجدید ارائه
اشتباهات اساسی داخلی شرکت بودند. بر خلاف این، از نظر عرف جمعی، 

   پیچیدگی استانداردهاي حسابداري هاعامل اصلی بیشتر تجدید ارائه
  باشد.می

ي ارائهتجدید "در تحقیقی تحت عنوان  ]8[) 2008( ٢کالن و همکارانش
 "گذاران است؟حسابداري: آیا همیشه خبر ناخوشایندي براي سرمایه

 1986هاي هاي مالی تجدید ارائه شده طی  سالاي وسیع از صورتنمونه
هاي پذیرفته شده در بورس نیویورك را مورد بررسی بین شرکت 2001تا 

را با  هاي ناشی از تغییرات در اصول حسابداريقرار دادند و تجدید ارائه
اند. طبق این هاي ناشی از اشتباهات مورد مقایسه قرار دادهتجدید ارائه

گذاران معمولاً تجدید ارائه را به عنوان یک هشدار منفی سرمایه تحقیق،
  گیرند. این موضوع به خاطر سه دلیل بالقوه است:در نظر می

کنند ها، مسائل مربوط به سیستم حسابداري را تعیین میتجدید ارائه -
  که ممکن است مسائل عملیاتی (و یا مدیریتی) وسیعتري را اظهار نمایند.

ها باعث اصلاح کاهنده در جریانات نقدي آتی مورد انتظار تجدید ارائه -
  شود.می

هاي مدیریت جهت مخفی کردن ي تلاشتجدید ارائه نشان دهنده -
  است. "3حساب سازي"(لاپوشانی) کاهش سود از طریق 

مذکور شواهدي را فراهم کرد مبنی بر این که واکنش بازار نسبت تحقیق 
هاي ناشی از اشتباهات حسابداري عموماً منفی است. به تجدید ارائه

                                                        
1- M. Plumlee, T. Lombardi Yohn 
2- Callen et al 
3- Cooking the Books 

 گذاران نسبت بهها در این تحقیق نشان دادند که سرمایههمچنین آن
ي سود ناشی از اشتباهات حسابداري نیز واکنش هاي افزایندهارائه تجدید

ي اند که در مورد اشتباهات افزایندهکردهپیشنهاد  هادهند. آننشان می
هاي مشاهده شده در سیستم حسابداري فقط از طریق سود، نقص

 شوند.اصلاحات افزاینده در جریانات نقدي مورد انتظار آتی جبران می

 شناسی تحقیقروش -3

و  تحقیق حاضر از نوع همبستگی است. زیرا ارتباط بین متغیر مستقل
دهد. متغیر مستقل تحقیق، تجدید متغیر وابسته را مورد آزمون قرار می

ي تحقیق، عدم تقارن اطلاعاتی هاي مالی و متغیر وابستهي صورتارائه
شده است. در مدل آزمون شکاف قیمت مؤثر محاسبه معیار است که با 

و  ٥پذیري، نوسان٤شامل قیمتتحقیق از سه متغیر کنترلی ي فرضیه
استفاده شده است. در این تحقیق با استفاده از مدل  ٦تعداد معاملات
قیق مورد آزمون قرار تح يفرضیه tوFهاي آمارهگانه و رگرسیون چند

  است. گرفته
گرفتن اطلاعات نزدیک به زمان انجام ي زمانی تحقیق با در نظرمحدوده

ابتداي سال  ساله از 10ي ها یک دورهدسترس بودن آن تحقیق و در
خواهد بود. با توجه به قلمرو مکانی تحقیق،  1392تا پایان سال  1383
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق ي شرکتي آماري شامل کلیهجامعه

 ي آماري به روش حذفی با در نظربهادار تهران تعیین شده است. نمونه
خواهد  گرفتن قلمرو مکانی و زمانی تحقیق براساس شرایط زیر انتخاب

  شد:
هاي مورد مطالعه طی قلمرو زمانی اطلاعات کامل هر یک از شرکت 

  .تحقیق موجود باشند
ي تحقیق تغییر سال مالی ها در طول دورهبه منظور یکنواختی، شرکت 

  نداده باشند.
  اسفند ماه باشد. 29هاي مورد مطالعهپایان سال مالی شرکت

  .باشد در بورس پذیرفته شده 83تا ابتداي سال  
  .گري مالی نباشدگذاري و واسطههاي سرمایهجزء شرکت    -
  ماه نداشته باشند. 6ي معاملاتی بیش از هاي مورد مطالعه وقفهشرکت   -

شرکت به  89معیارها و شرایط بالا، تعداد ي بعد از مدنظر قرار دادن کلیه
 ي تحقیق انتخاب شدند.عنوان نمونه

رابطه بین تجدید ارائه و شکاف قیمت مؤثر، در این تحقیق براي بررسی 
  است: به شرح زیر در نظر گرفته شده يفرضیه

مستقیم و  ارتباطمؤثر شکاف قیمت  هاي مالی وي صورتتجدید ارائهبین 
  معناداري وجود دارد.

                                                        
1) Price 
2) Volatility 
3) Number of transactions 
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سنجی و رگرسیون هاي اقتصادي نتایج حاصل از مدلبه واسطه فرضیه
ها، د و با تجزیه و تحلیل آنگیربررسی قرار میچند جنبه مورد چندگانه از 

  اقدام شده است. نسبت به تأیید یا رد فرضیه

  نادار بودن مدل مربوط به فرضیهآزمون مع
فرضیه و ن مدل رگرسیون استفاده شده در دار بودجهت بررسی معنا

آزمون تمامی ضرایب آن که دلالت بر معنادار بودن روابط بین متغیرهاي 
  استفاده شده است.  Fي وابسته است، از آماره مستقل و

  آزمون معنادار بودن متغیرهاي تحقیق
-براي بررسی معنادار بودن ضرایب متغیرهاي مستقل در هر مدل از آماره

جدول که با tيبه دست آمده با آمارهtياستفاده شده است.آماره t ي
-یسه می% محاسبه شده مقا95ح اطمینان در سط N – Kي آزادي درجه
ضریب تر باشد. جدول بزرگ tمحاسبه شده از  tمطلق چه قدرچنانشود. 

معنادار خواهد بود که دلالت بر وجود ارتباط بین متغیر مستقل  مورد نظر
  و وابسته دارد.

  

  براي آزمون فرضیهاستفاده مورد مدل 3- 3
) 1مدل ( مؤثري بین تجدید ارائه و شکاف قیمت جهت آزمون رابطه
  برآورد گردیده است:

  )1مدل (
Espreadi,s = β + β1 Restatei,s + β2 Pricei,s + β3 

Volatilityi,s + β4Ntransi,s + ε i,s 
  که در آن:

Effective spreadi,s=شکاف قیمت مؤثر 
Restatei,sهاي مالی شرکت ي صورت=تجدید ارائهiيدر دورهs.  

Pricei,s قیمت پایانی معاملاتی سهام شرکت=i يدر دورهs.  
Volatilityi,sنوسان در قیمت سهام شرکت=iيدر دورهs.  

Number of transactionsi,s ي شرکت = تعداد سهام معامله شده
iي در دورهs. 

  تعریف عملیاتی متغیرهاي تحقیق4 - 3

  ): Espreadi,s( قیمت مؤثر شکاف 3-1- 4
اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام است شکاف قیمت مؤثر، 

کند. در این تحقیق شکاف که ریسک گزینش نامناسب را جبران می
  ) محاسبه شده است:2ي (قیمت مؤثر با استفاده از رابطه

  )2مدل (
Espread= 

ห܌܉ܚܜ	ܑ܍܋ܑܚܘ ห(൯/ܛ,ܑ܌ܑ܊ା	ܛ,ܑܓܛ܉൫)ି	ܛ,
ܛ,ܑ܍܋ܑܚܘ	܌܉ܚܜ

   

  آن: که در
s=ي زمانی مورد بررسیدوره  
i=ي مورد بررسی نمونه  

Effective spread=شکاف قیمت مؤثر  
TradPrice= آخرین قیمت روز سهام شرکتiي در دورهs 

Ask=ي سهام شرکت کمترین قیمت پیشنهادي فروش روزانهiيدر دورهs 
Bid= ي سهام شرکتبیشترین قیمت پیشنهادي خرید روزانهiيدر دورهs.  

  

  ):Restate i,s( ارائه تجدید  3-2- 4
گیري شده ) اندازه3از طریق مدل (sيدر دورهiتجدید ارائه براي شرکت

  است:

=تجدید ارائه قدرمطلق	تعدیلات	سنواتی
	سود	انباشته	ابتداي	دوره )3مدل (   

ي هاي مالی، تطبیق سود انباشتهي تجدید ارائه شدن صورتکه نشانه
شده (در ارقام سال یا دوره جاري) با سود انباشته ي تعدیل ابتداي دوره
باشد و اثر ي) میي قبل (در ارقام مقایسهي سال یا دورهپایان دوره

ي ي سود (زیان) انباشتهتعدیلات سنواتی باید از طریق اصلاح مانده
هاي در این تحقیق از داده هاي مالی منعکس گردد.ابتداي دوره در صورت

ارائه میانه گرفته شد و در صورتی که درصد تجدید ارائه مربوط به تجدید 
شود و چنانچه درصد کمتر از عدد میانه باشد عدد صفر در نظر گرفته می

  تر از عدد میانه باشد یک در نظر گرفته تجدید ارائه مساوي یا بیش
 باشد).% می8شود (عدد میانه می
 

IF RESTATE < %8 = 0 
RESTATE ≥ %8 = 1  

  ):Pricei,sقیمت (  4-3- 3
که به صورت میانگین ي قیمت پایانی معاملاتی سهام است دهندهنشان

 شود.قیمت معاملات روزانه محاسبه می
  

  ):Volatilityi,s( پذیرينوسان  4-4- 3
ترین قیمت معاملاتی سهام بر تفاوت بالاترین و پایین تقسیمحاصل 

(نوسان در قیمت سهام  ترین قیمت معاملاتی در طی روز استپایین
  ).s يدوره در i شرکت

  ):Ntransi,s( معاملات تعداد  4-5- 3
ي تعداد سهام معامله شده است که در واقع میانگین تعداد نشان دهنده

 باشد.ي شرکت میي روزانه به تعداد کل سهام منتشرهسهم معامله شده

میانگین	تعداد	سهم	معامله	شده	ي	روزانه=تعداد معاملات
)                                                   4مدل (تعداد	کل	سهام	منتشره	ي	شرکت

  هاي تحقیقیافته -4

هاي استفاده شده، هاي آماري متغیرها براساس مدلدر این بخش کمیت
حداقل انحراف معیار،  میانه، ها شامل میانگین،بیان شده است. این کمیت

  داده است. حداکثرو 
  باشد.) می1( صیفی متغیرها به شرح جدول شمارهآمار تو
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  : آمار توصیفی)1(جدول 

  نماد متغیر متغیرهاي پژوهش
تعداد 

  هاداده
  کوچکترین بزرگترین  معیارانحراف   میانه میانگین

  Restate 890  5607/0  0797/0  4966/0 0000/0 000/1  تجدید ارائه

 Price 890 315/8  95/3  9401/0  166/6 224/11  قیمت سهام

  Volatility 890 0211/0  0195/0  0117/0  0000/0 1511/0  پذیرينوسان

  Ntrans 890 875/1  35/7  395/1  0217/0  676/5  تعداد معاملات

 Espread 890 3223/0  0014/0  5089/0 0002/0 670/3  شکاف قیمت مؤثر

  

میانگین متغیر تجدید ارائه با مقدار 1ي با توجه به جدول شماره
ها % از شرکت56ي این است که به طور متوسط حدود دهندهنشان 560/0

ها ناشی از تعدیلات سنواتی ي آنانباشته ابتداي دورهاز سود 8%بیش از 
ي این دهندهنشان 875/1با مقدار است. میانگین متغیر تعداد معاملات 

برابر  875/1است که به طور متوسط تعداد سهام معامله شده بیش از 
ها است. میانگین متغیر شکاف ي شرکتتعداد کل سهام منتشر شده

ي این است که به طور متوسط نشان دهنده 322/0قیمت مؤثر با مقدار 
پیشنهادي فروش و بیشترین ترین قیمت کمتر از مجموعقیمت سهام بیش

قیمت پیشنهادي خرید سهام است، همچنین میزان حداقل این متغیر با 
ها میزان قیمت ي شرکتي این است که در همهمقدار مثبت نشان دهنده

سهام بیشتر از مجموع کمترین قیمت پیشنهادي فروش و بیشترین 
  قیمت پیشنهادي خرید سهام است.

 توزیع که شودمی مشخص متغیرها، انواعلگی چو ضریب گرفتن نظر در با
 از طورکلی به تجدید ارائه و تعداد معاملات، غیراز به تحقیق متغیرهاي

 معناست بدان مثبت) برخورداراست؛ این چولگی(راست  سمت به چولگی
 حجم توزیع نرمال با مقایسه در و نبوده متقارن کاملاً جامعه توزیع که

 مقدار از کمتر متغیرها از هریک براي شده مشاهده هايداده از بیشتري
  .است بوده هاآن میانگین

 هايداده پراکندگی میزان ينشانده که کشیدگی ضریب به باتوجه همچنین
 کشیدگی تمامی میزان است، هامیانگین  داده پیرامون شده مشاهده

معاملات  از تجدید ارائه، قیمت سهام و تعداد  غیر به تحقیق متغیرهاي
نرمال  توزیع براي کشیدگی ضریب(است  بوده نرمال توزیع از بیشتر

 این به مربوط هايداده پراکندگی که معنی این به ؛)است 3 مساوي
  .باشدمی نرمال توزیع از کمتر متغیرها
هاي مالی، ي مجدد صورتدارد: با افزایش ارائهبیان میتحقیق  يفرضیه

) 1یابد. براي آزمون این فرضیه از مدل (شکاف قیمت مؤثر افزایش می
  استفاده شده است:

  )1مدل (
Espreadi,s = β + β1 Restatei,s + β2 Pricei,s + β3 
Volatilityi,s + β4Ntransi,s + ε i,s 

  

 ) در جدول شماره1بر مبناي برآورد مدل ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه
 :رائه شده استا 2
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  : نتایج آزمون فرضیه)2(جدول 

Espreadi,s= 0/2487+ 0/0810 Restati,s+ 1/642 Volatility i,s+		ε	 i,s 

 احتمال tيآماره ضرایب نماد متغیرها

  C 2487/0  238/7  0000/0 ضریب ثابت

  Restate 0810/0  101/2  0359/0 تجدید ارائه

  Price 0003/0  230/1  2188/0 قیمت سهام

  Volatility 642/1  328/4  0000/0  پذیرينوسان

  Ntrans 0039/0-  268/1-  1108/0 تعداد معاملات

 
 P- Value مقدار آزمون مقدار

R2 3049/0  0026/0  374/16 هاسمن  

  0000/0  623/2 لیمر R2 2805/0  Fتعدیل شده

D-W 952/1  F0000/0  767/4  فیشر  

  
در  =P-Valu 0000/0شود،مشاهده می 2 طور که در جدولهمان
% تأیید 95معناداري کل مدل رگرسیون را در سطح اطمینان  Fيآماره
محاسبه شده براي متغیر tيکند و چون ضریب و مقدار معناداري آمارهمی

 يبنابراین، فرضیه باشدمی 035/0و  101/2به ترتیب برابر با تجدید ارائه 
گردد. تأیید این فرضیه مبین میدرصد تأیید  5پژوهش در سطح خطاي 

هاي ي صورتي مثبت و معناداري بین تجدید ارائهرابطهاین است که 
 وجود دارد. مؤثرشکاف قیمت  مالی و

  گیرينتیجه -5

هاي مالی بر عـدم  ي صورتدر تحقیق حاضر به بررسی تأثیر تجدید ارائه
ي شـکاف قیمـت بـه عنـوان     تقارن اطلاعاتی پرداخته شده است و رابطه

شاخص و معیار عدم تقارن اطلاعاتی با تجدید ارائـه مـورد بررسـی قـرار     
  ي تجدیـد ارائــه  با افـزایش . نتـایج نشــان دادنـد کـه،   گرفتـه شـده اسـت   

و همچنـین   یابـد. افـزایش مـی   مؤثر نیـز  هاي مالی، شکاف قیمتصورت
دلایل دهد. ي مجدد واکنش نشان میار نسبت به ارائهباز مشخص شد که

هاي مالی عبارت است ي مجدد صورتاحتمالی واکنش منفی بازار به ارائه
  :]8[ از

هاي تجدید ارائه، اخبار و اطلاعات جدیدي حاکی از کاهش جریان -
  کند.به بازار منتقل می که نقدي مورد انتظار آتی

اطلاعاتی و گزارشگري حسابداري ضعیف و احتمالاً اي از سیستم نشانه -
  ي عطفی در ارتباط با بروز مشکلات مدیریتی شرکت است.نقطه

ي مدیریت است که مبین آن است که علامتی از رفتار فرصت طلبانه -
هاي ي قبلی به دلیل به کار گرفتن روشباید سودهاي گزارش شده

  ي و سهوي اصلاح گردند.پذیرفته نشده، برآوردها و اشتباهات عمد

گذاران، اعتباردهندگان و سایر شود که سرمایهمی پیشنهادبه طور کلی، 
ي مجدد را تجزیه و هاي مالی با دقت، اعلان ارائهکنندگان صورتاستفاده

ي مجدد احتمالی واکنش منفی بازار به ارائهتحلیل نموده و دلایل 
با توجه به نتایج تحقیق و  چنینو هم هاي مالی را تفسیر نمایند.صورت

  ، پیشنهاد مؤثر ي مثبت بین تجدید ارائه و شکاف قیمتوجود رابطه
هاي مالی کمتر شود عدم تقارن ي صورتشود که اگر تجدید ارائهمی

اطلاعاتی و شکاف قیمت نیز کمتر خواهد شد. در این راستا نقدشوندگی 
ي کند. در نتیجه هزینهبازار افزایش و ریسک نقدشوندگی کاهش پیدا می

داران شود و ثروت سهامیابد و عملکرد شرکت بهتر میسرمایه کاهش می
  کند.به سمت حداکثر شدن میل می

  رسد:میگران بالقوه مفید به نظر ي پیشنهادهاي ذیل به پژوهشارائهبنابراین 

ي تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام در این تحقیق از دامنه -
توان در گیري عدم تقارن اطلاعاتی استفاده شده است که میاندازه براي

عدم تقارن گیري هاي اندازهتحقیقات بعدي، از سایر معیارها و مدل
) که 1996( 1اطلاعاتی مانند: الگوي ارائه شده توسط هوانگ و استول

گیري عدم شامل درصد شکاف قیمت و درصد اثر قیمت است براي اندازه
  تقارن اطلاعاتی استفاده کرد. 

                                                        
1 -Huang & Stoll 
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شود این تحقیق به تفکیک صنایع مختلف انجام شود تا پیشنهاد می -
  تأثیر تفاوت صنایع بر نتایج تحقیق مشخص شود.
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