
  
  کیفیت اطلاعات حسابداري، تأخیر در تعدیل قیمت سهم

  هاي آتی بینی بازدهو قابلیت پیش 
  

  3مژگان رباط میلی/  2فرزانه یوسفی /   1علی رحمانی

    
  چکیده

هاي مالی از جمله منابع اطلاعاتی مهم و قابل توجه بر مبناي ادبیات مالی و حسابداري، گزارش
محیط پیامدهاي کیفیت ضعیف اطلاعات حسابداري، شامل کاهش کیفیت . بازارهاي سرمایه هستند

اطلاعاتی شرکت، افزایش اصطکاك بازار در قالب عدم تقارن اطلاعاتی، اطلاعات ناقص و کاهش 
کیفیت اطلاعات حسابداري با سرعت تعدیل قیمت سهام  در پژوهش حاضر، رابطۀ. ندگی استنقدشو

ار هایی با کیفیت ضعیف اطلاعات حسابداري، مورد بررسی قر و انتظار کسب بازدهی بالاتر در شرکت
در این پژوهش به منظور بررسی کیفیت اطلاعات حسابداري از سه متغیر سود غیرمنتظره، . گرفت

قیمت سهم بر اساس شاخص تعدیل میزان تأخیر . کیفیت اقلام تعهدي و توالی زیان استفاده شد
تا  1381ي زمانی  شرکت طی دوره 165تعداد . گیري شد اندازه )Moskowitz, 2005(ماسکویتز 

هاي پژوهش با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه و به روش پنل آزمون  انتخاب و فرضیه 1387
هایی که سود غیرمنتظره آنها کمتر و کیفیت اقلام تعهدي  دهد؛ شرکت نتایج تحقیق نشان می. گردید

 معناداري با شاخص که توالی زیان، رابطۀ در حالی. آنها بیشتر باشد، شاخص تأخیر بزرگتري دارند
همچنین بر مبناي نتایج مشاهده شده، تفاوت معناداري در صرف ریسک مورد انتظار . یادشده ندارد

ها بزرگتر است، وجود  هایی که شاخص تأخیر کل آنها نسبت به سایر شرکت گذاران در شرکت سرمایه
  . ندارد

  
   .بازده مورد انتظارخص تأخیر،کیفیت اطلاعات حسابداري، شا  :کلیديگان واژ
 G02, G32, G12, G11.: موضوعیبندي طبقه

                                              
 )س(دانشگاه الزهرا دانشیار  .1

  )س( دانشجوي دکتري حسابداري دانشگاه الزهرا. 2
  )س( دانشجوي دکتري حسابداري دانشگاه الزهرا. 3
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   مقدمه
سازي و تجزیه و تحلیل معاملات روزمره یک  حسابداران علاوه بر اطلاعات مالی که حاصل خلاصه

سازي تهیه و ارائه  سازمان است، باید اطلاعات مفیدي را به منظور طراحی و اجراي یک نظام تصمیم
مستمر محیط کسب و کار باعث افزایش روزافزون انتظارات از سیستم اطلاعاتی  تغییر و توسعۀ. کنند

بنابراین کیفیت اطلاعات مالی . شود تر می تر و با کیفیت تر، کامل حسابداري جهت ارائه اطلاعات جامع
از نظر برخی ار صاحبنظران . ترین مباحث مطرح در حسابداري و دغدغه همیشگی آن بوده است از مهم
  :شودباعث بروز مسائل زیر میده انگاشتن اهمیت کیفیت اطلاعات حسابداري نادی

  افزایش میزان ابهام؛ -1
  ي ابهام بیشتر؛ ریسک بالاتر در نتیجه -2
  گذاران به علت ریسک بالاتر؛  ي نرخ بازده بیشتر توسط سرمایه مطالبه -3
افزایش توقع  ۀدر نتیجبالا رفتن هزینه سرمایه و کاهش قیمت اوراق بهادار  -4

  .گذاران سرمایه
بنابراین . شود اي منجر به کاهش کارآیی اقتصاد می سرمایه به میزان قابل ملاحظه هزینۀبالا رفتن 

اطلاعات فاقد کیفیت، در درجه اول داراي پیامدهاي نامناسب براي خود شرکت و در درجه دوم بازار 
  ) .1388دیانتی، (سرمایه و به تبع آن اقتصاد کشور است 

اطلاعات فراهم شده توسط سیستم اطلاعاتی حسابداري بخشی از اطلاعاتی است که 
هاي  بینی جریاندر پیشبرند؛ تجدیدنظر  هاي نقدي آتی به کار می بینی جریانگذاران براي پیش سرمایه

ب، کیفیت در مقایسه با تجدیدنظر مبتنی بر اطلاعات با کیفیت مطلو نقد آتی بر مبناي اطلاعات بی
اطمینان حاصل از کیفیت  با توجه به عدم. شود منجر به برآوردهاي نامشخصی از قیمت سهم می

نامطلوب اطلاعات در برآورد قیمت سهام، با گذر زمان، درك بهتري از محتواي اطلاعات منتشره 
ر برآوردها گذاران منجر به بهبود تجدیدنظر د هاي سایر سرمایه شود و نیز یادگیري از ارزیابی فراهم می

  .شده و در نهایت تعدیل قیمت سهم با تأخیر روي خواهد داد
آمیز است و این مخاطره ناشی از عدم مت براي خریدار و فروشنده مخاطرهتأخیر در تعدیل قی

انعکاس کامل و بلادرنگ اطلاعات ممکن است اثرات منفی . انعکاس کامل اطلاعات در قیمت است
در حالی که خریدار و فروشنده به موجب این انتخاب انتظار . و یا مثبت بر قیمت سهم داشته باشد
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 ,.Callen, et al( عید نخواهد بودب 1کسب صرف ریسک را دارند و بدین طریق رخداد کژ گزینی

2010(.  
ثیر کیفیت اطلاعات حسابداري بر تأخیر در تأآنچه در این مقاله مدنظر قرار خواهد گرفت سنجش 

 ادبیات و پیشینۀابتدا به مرور  به این منظور .است هاي آتی تعدیل قیمت سهم و قابلیت پیش بینی بازده
هاي تعریف شده به بررسی موضوع یاد شده  غیرها و مدلاین حوزه خواهیم پرداخت و بر مبناي مت

  .ها ارایه و نتایج، تحلیل خواهد شد در بخش آخر نیز یافته. پردازیم می
  

  ادبیات و مبانی نظري پژوهش
بدین معنـی کـه بـه    . شود ها هسته اصلی کارایی بازار محسوب می سرعت اثرگذاري اطلاعات بر قیمت

هـا تغییـر    آید و به ایـن طریـق قیمـت    محض انتشار اطلاعات جدید واکنش فوري و بلادرنگی پدید می
  . کنند می

و بلادرنگ  توان عامل یا عواملی تعریف کرد که مانع از اثرگذاري سریعرا می 2اصطکاك بازار
بر مبناي نتایج تحقیقات انجام شده چندین عامل به عنوان . شود ها می اطلاعات منتشر شده در قیمت

تقارن   ، عدم)Shapiro, 2002(ترین آنها شامل اطلاعات ناقص  اصطکاك شناسایی شده که مهم
 ها مالیات ،)(Jones, 2002هاي فروش استقراضی  محدودیت، )(Easley, et al., 2002اطلاعاتی

(Brennan, 1970)؛Constantinides, 1984)(نقدشوندگی ،  (Poster, et al., 2002) کیفیت
) Shleifer, et al., 1997(گر  گران اخلال و معامله) (Callen, et al., 2010اطلاعات حسابداري 

  . )lim, 2010( باشد می
گـذاران منطقـی، سـرعت     سـرمایه در یک بازار سرمایه فاقد اصطکاك با وجود اطلاعـات کامـل و   
اي از تحقیقـات بـه    بخش عمـده . تعدیل قیمت سهم به اطلاعات جدید، بلادرنگ و به طور کامل است

عوارض ناشی از نواقص اطلاعات، از قبیل عدم تقارن اطلاعاتی و عدم ارایه اطلاعـات کامـل پرداختـه    
  .(Lambert, et al., 2007) است

مـثلاً  . ها مشاهده می شـود  ات و اصطکاك بازار در بسیاري از تئوريرابطه بین سرعت انتشار اطلاع
بـه ایـن    2و واحـدهاي تجـاري مغفـول    1، مشارکت محدود در بازار سـهام  3هاي بازارهاي ناقص تئوري

  .(Doukas, et al., 2005) پردازند موضوع می

                                              
1. Advers selection 
2. Market friction 
3. Incomplete Markets 
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گـران، مالکیـت    با اندازه شرکت، تعداد تحلیـل  3وقفهـ دریافت که اثرات پیشرو  ) Hou, 2007( هو
هو این موضوع . گران مرتبط است نهادي، حجم معاملات، تعداد سهام بازار و انتشار برآوردهاي تحلیل

شـود کـه    مـی   هـا چنـین بیـان    بر مبناي ایـن تئـوري   .را به فرضیه انتشار تدریجی اطلاعات مرتبط دانست
تواند فرآیند تعدیل  هاي معاملات می  و هزینه) گذاران نهادي سرمایه(نهادهاي موجود در بازار   بینی پیش

  ).(Hou, et al., 2005قیمت را در برابر اطلاعات جدید به تأخیر بیندازد 
همان طور که عنـوان شـد بـر مبنـاي تحقیقـات پیشـین یکـی از عوامـل اصـطکاك بـازار، کیفیـت            

، سرعت تعدیل قیمت، نسـبت بـه اطلاعـات    )Verrecchia, 1980(ورکچیا . اطلاعات حسابداري است
او کیفیت مجموعه اطلاعـات موجـود در   . جدیدي که کیفیت متفاوتی داشتند را مورد بررسی قرار داد

بازار را ثابت فرض کرد و به این نتیجه رسید که با افزایش کیفیـت اطلاعـات مربـوط، سـرعت تعـدیل      
  .یابد قیمت افزایش می

  
  ت حسابداريگیري کیفیت اطلاعااندازه

گیـري را تسـهیل    هاي حسـابداري بایـد فرآینـد تصـمیم     کند که داده ادبیات حسابداري همواره بیان می
هـاي نقـد    در نتیجه هدف اصلی حسابداري ارایه اطلاعاتی است که بـه وسـیله آن بتـوان جریـان     .نماید

  . بینی کرد آینده را پیش
حسـابداري مبـین شـدت وابسـتگی بـین سـودهاي       در رویکرد مرتبط بـا ارزش، کیفیـت اطلاعـات    

برنستین معتقد است کـه اطلاعـات   . حسابداري قابل مشاهده و سودهاي اقتصادي غیرقابل مشاهده است
 کنـد  تـري ترسـیم مـی    حسابداري با کیفیت، وضعیت مالی و نتایج عملیـات شـرکت را بـه نحـو واقعـی     

)Mello-e-Souza, 2000 (.  
هـاي مـالی از برآوردهـاي     اطلاعات موجـود در صـورت   که در تهیۀ استدر تعریف دیگري بیان شده 

در ایـن برآوردهـا معیـاري بـراي سـنجش کیفیـت        5و سـوگیري  4میزان اخلال. شود بسیاري استفاده می
این دو عامل از شرایط غیرعادي شرکت، عدم اطمینان در محیط تجاري و . اطلاعات حسابداري هستند

ها به دلیل تکرار ناپذیري رویدادها در شرایط  از یک سو، تخمین. گیرد فرصت طلبی مدیران نشأت می
غیرعادي و وجود شرایط عدم اطمینان در محیط تجاري دشوار می باشند و احتمال وجود عامل اخلال 

                                                                                                               
1. Limited Stock Market Participation. 
2. Neglected Firms. 
3. Lead-lag 
4. Noise 
5. Bias 
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از سوي دیگر، فرصـت طلبـی مـدیران کـه ناشـی از مسـئله نماینـدگی        . رود و یا اشتباه در برآوردها می
  ).Callen, et al., 2010( شود سوگیري سیستماتیک در برآوردها میاست، باعث ایجاد 

  :گردد ذیل بیان می فیت اطلاعات حسابداري از دو جنبۀکی
حسابداري باید اطلاعات مربوطی را براي پیش بینی سـودهاي  : انعکاس محتواي اطلاعاتی .1

 .)مربوط بودن( ارائه کند هاي نقد آتی مورد انتظار و جریان

اطلاعـات حسـابداري بایـد منصـفانه باشـند و تصـویر        :علامت در مورد پایداري سود ارایۀ .2
-Mello( )قابلیـت اتکـا  (دکاملی در مورد عملکرد شرکت، موقعیت و ریسک آن ارایه کنن

e-Souza, 2000(. 

گیري کیفیت اطلاعات حسـابداري از چنـدین رویکـرد جـایگزین و      ادبیات حسابداري براي اندازه
نخستین متون مربوط به کیفیت اطلاعات حسـابداري، بـر مـدیریت سـود و     . کند استفاده میمربوط بهم 

در حالی که . دستکاري مدیران به عنوان عامل اصلی کاهش کیفیت اطلاعات حسابداري متمرکز است
دیچوو و دایچو . هاي شرکت اشاره دارند تحقیقات بعدي بر عواملی چون عدم اطمینان در مورد فعالیت

)Dechow, et al., 2002(    عملیـاتی، نوسـانات فـروش و     انـدازة شـرکت، عمـر چرخـۀ    بـا اسـتفاده از
ها و میزان اقلام تعهدي، کیفیت اطلاعات حسابداري را سنجیدند که این  هاي نقدي، توالی زیان جریان

ــار مــدیریت در دســتکاري اقــلام ســود مــی    ــان و اختی ــر دو عامــل عــدم اطمین                         باشــند معیارهــا مبتنــی ب
Lee, et al., 2008)(.  

کننـدگان،   گیـري صـحیح اسـتفاده    با وجود نقش اساسی کیفیـت اطلاعـات حسـابداري در تصـمیم    
اغلــب تحقیقــات ایــن حــوزه از تئــوري حســابداري و رویکــرد  . گیــري کیفیــت دشــوار اســت  انــدازه

  . اند استفاده کرده 1استانداردسازي
بـراي مثـال   . برند سازي کیفیت حسابداري به کار می هایی را براي کمی روشگروه دوم تحقیقات، 

ثیرگذاري آنها بر شده را بر مبناي تأ تعدادي از تحقیقات این حوزه، کیفیت اطلاعات حسابداري منتشر
در این تحقیقات ارزیابی کیفیت اطلاعات .سنجند گذاران می کنندگان به ویژه سرمایه تصمیمات استفاده

. شـود  هاي حسابداري منتشره تعیـین مـی   ي آماري بین قیمت و شاخص اري بر مبناي میزان رابطهحسابد
در این زمینـه انجـام شـده     )Dechow,1996( و دیچوو )Lee, et al., 2008 (همکاران  تحقیقات لی و

  .است

                                              
1. Standardization Perspective 
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ت گیري مدیری بخش دیگري از تحقیقات بر کیفیت اطلاعات و تاثیر آن بر عملکرد سیستم تصمیم
ي واحـد تجـاري    تحقیقات این حوزه رویکرد داخلی داشته و اطلاعات مفصلی را درباره. تمرکز دارند

دهند و در تعریف معیارهاي کیفی عمدتاً از اطلاعات غیرمـالی بهـره گرفتـه و بـر      مورد استفاده قرار می
  .)(Deaconu, et al., 2008تصمیمات تاکًید دارند  کنندة هاي حمایت سیستم

  
  هاي آنه اطلاعات منتشر شده و پیامدخیر قیمت نسبت بأت

تحقیق در مورد چگونگی واکنش قیمت سهم به اطلاعات موجود در سـطح بـازار و اطلاعـات خـاص     
میـزان  "و  "1جهت"علاوه بر . اي را به خود اختصاص داده است شرکت در ادبیات مالی توجهات ویژه

بعد دیگري در فرضیه کارایی بازار شکل گرفته است که سرعت تعـدیل قیمـت بـه     "سهم 2تغییر قیمت
  .)Lim, et al., 2010( کندگیري می را اندازه 3در واقع سرعت، اثرات شتاب. اطلاعات جدید است

معاملــه شــود منجــر بــه تخصــیص کــاراي اوراق بهــادار بــین  اگــر ســرعت موجــب کــاهش هزینــۀ
از طرفی سـرعت موجـب کـارایی     .سازد شود و تسهیم ریسک را بهینه می می گذاران نامتجانس سرمایه

هـا باعـث بهبـود تـامین مـالی و تصـمیمات        شـود و کـارایی بیشـتر در کشـف قیمـت      کشف قیمـت مـی  
  .شود گذاري می سرمایه

هاي اخیر به مستند نمودن اثرات تـأخیر انعکـاس اطلاعـات در قیمـت سـهام       تحقیقات متعددي در سال
هایی که داراي بیشترین تأخیر قیمت هستند،  دریافتند که شرکت) 2005( همکارانهو و . پرداخته است

خریـد و   قیمـت  فاصـلۀ نشـان داد   )Mech,1995(مـچ  . رود ها میار کسب بازدهی بالاتري نیز از آنانتظ
  .ها داراي تأخیر بیشتري است، بالاتر استواحدهاي تجاري که تعدیلات قیمت آنفروش سهام 

شود که سرعت واکنش قیمت سهم به نوع اطلاعـات اعـم از خـوب یـا بـد،       عموماً اینگونه بیان می
لـیم و  . منتشـره وابسـته اسـت    خاص یا عام به کیفیت اطلاعـات از قبیـل کیفیـت اطلاعـات حسـابداري     

، به این نتیجه رسیدند که سرعت تعدیل قیمت سـهم بـه اطلاعـات عـام     )Lim, et al., 2010( همکاران
. هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس مـالزي اسـت       تر از اطلاعات خاص شرکت منتشره در سطح بازار، سریع

روز و در مـورد   7تـا   5انعکاس کامل اطلاعات در قیمت سهم در مورد اطلاعـات مربـوط بـه شـرکت     
  . انجامد روز به طول می 2لاعات عام اط

                                              
1. Direction 
2. Magnitude of the Price Movement 
3. Velocity effect 
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در تحقیقی در بورس تایوان به این نتیجـه رسـیدند؛ عـلاوه بـر      )Lee, et al., 2010( لی و همکاران
شود، تعدیل قیمت به  آنکه کیفیت گزارشگري مالی عامل اساسی در سرعت تعدیل قیمت محسوب می

نشـان دادنـد کـه     )Callen, et al., 2010(کـالن و همکـارانش   . تر از اخبار بد اسـت  اخبار خوب سریع
بـدین معنـی کـه مـانعی در     . باشد کیفیت پائین اطلاعات حسابداري براي واحد تجاري داراي هزینه می

  .شود جهت تعدیل به هنگام قیمت محسوب شده و منجر به افزایش هزینه سرمایه می
  
  هاي پژوهش فرضیه

هاي نقدي آتی  بندي و عدم اطمینان در مورد جریان اطلاعات حسابداري جهت برآورد میزان، زمان
کیفیت پایین اقلام حسابداري منجر به برآوردهاي نامطمئن از جریانات . گیرند مورد استفاده قرار می

جود خواهد گذاران از ارزش ذاتی سهم تفاوت و بنابراین بین برآوردهاي سرمایه. شود نقدي آتی می
گیري از دیگر اطلاعات و  با گذشت زمان تحلیل بهتري از اطلاعات با کیفیت ضعیف، با بهره. داشت
. شود تر می هاي ذاتی نزدیک گذاران به ارزش ها صورت خواهد گرفت و لذا برآوردهاي سرمایه روش

به همین . شود در نتیجه کیفیت ضعیف اطلاعات حسابداري منجر به تأخیر در تعدیل قیمت سهم می
 :شود دلیل فرضیه اول در قالب زیر مطرح می

هایی که کیفیت اطلاعات حسابداري آنها پایین اسـت، تـأخیر بیشـتري در تعـدیل      شرکت: فرضیه اول
 .قیمت سهم دارند

هاي مغفول از دید سرمایه گـذاران از نقدشـوندگی پـایین و کیفیـت      بر مبناي فرضیه پیشین شرکت
ها با توجه بـه تـأخیر بیشـتر در تعـدیل قیمـت       این شرکت حسابداري برخوردارند، درضعیف اطلاعات 

قیمـت سـهم منجـر بـه تحمیـل ریسـک        تـأخیر در تعـدیل  . سهم، انتظار کسب بازدهی بالاتري می رود
شـود کـه داراي تـأخیر بـالاتري در تعـدیل       گذاران در مورد سـهامی مـی   گزینی در معاملات سرمایهکژ

ند و این ریسک به صورت بالقوه انتظار کسب صرف ریسک بـالاتري را بـه وجـود    قیمت سهم می باش
 :توان فرضیه دوم را به شکل زیر مطرح کرد به این ترتیب می. آورد می

هـاي آتـی   جزء تأخیر قیمت سهم ناشی از کیفیت ضعیف اطلاعـات حسـابداري بـا بـازده    : فرضیه دوم
  .ارتباط دارد
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  هاي پژوهش مدل
  :اول تحقیق از مدل رگرسیون زیر استفاده شده است ضیۀجهت آزمون فر

tit

tttttittittittti

eTradayb
TurnbAdvbEmplbInstownbESbLOSSbAQbaD

,,8

,7,6,5,4,,3,,2,,1,

++

+++++++=

هایی به عنوان کیفیت اطلاعات حسابداري استفاده  بر طبق مطالب پیش گفته، در این مدل از شاخص
شده است که قابلیت پیش بینی جریانات نقدي آتی بر مبناي ارقام ارائه شده در صورت هاي مالی را 

 ؛ توالی زیان در سه سال گذشته )AQ( ها عبارتند از کیفیت اقلام تعهدي این شاخص. دهند مینشان 
)Loss( و سود غیر منتظره )ES( . علاوه بر متغیرهاي مالی که معرف کیفیت اطلاعات حسابداري

است؛ نتایج تحقیقات پیشین حاکی از آن است که متغیرهاي دیگري بر سرعت تعدیل قیمت سهم 
میزان مالکیت (توان آنها را به دو دسته میزان توجه سهامداران  باشند که می می مؤثراطلاعات  نسبت به

گردش معاملات و تعداد روزهاي ( و نقدشوندگی) سهامداران نهادي، تعداد کارکنان و هزینه تبلیغات 
  .بندي نمود طبقه) معاملاتی

  :دوم تحقیق از مدل رگرسیون ذیل استفاده شده است جهت آزمون فرضیۀ

)13,36(,9)2,12(,8)1(,7

,6,5,4,3,2,1

ReReRe
/Re

−−−−− ++

+++++++=
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براساس این مدل ارتباط بین تأخیر در تعدیل قیمت سهم، ناشی از جزء کیفیت اطلاعات 
بر اساس ادبیات پیشین متغیرهاي گوناگونی براي . شودهاي آتی سهام سنجیده می با بازدهحسابداري 

ي شرکت، نسبت ارزش  آتی تعیین شده است که شامل بتاي مدل بازار، اندازههاي  بینی بازده پیش
باشد که در این مدل مورد استفاده قرار  هاي گذشته و اقلام تعهدي می دفتري به ارزش بازار، بازده

  .گرفته است
  تعریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش

 گیري متغیر وابستهاندازه -الف
نسـبت بـه اطلاعـات     3متوسط تأخیر در تعـدیل قیمـت   2005در سال  2زماسکوویت و 1بر مبناي مدل هو 

  :گردد  هاي زیر محاسبه می منتشر شده براي هر شرکت با استفاده از رگرسیون
                                              

1. Hou 
2. Moskowitz 
3. Delay 
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  :1رگرسیون محدود نشده) 1(معادله شماره 

∑
=

+−++=
4

1
,,,,,

n
tjR ntmnjR tmjjr tj εδβα

 

  2رگرسیون محدود شده ) 2(معادله شماره 
εβα tjR tmjjr tj ,,, ++=

 

jtr  :عبارت است از بازده سهمj در زمانt  
mtR : عبارت است از بازده بازار در دورهt  
شود در صورتی که قیمت سهم به اطلاعات منتشر شـده بـا تـأخیر واکـنش      این تحقیق فرض می در

از صـفر اخـتلاف    1رگرسـیون شـماره    هـاي بـرآورد شـده در معادلـۀ     jnδنشان دهد آنگـاه برخـی از   
ولـی بـا   . دهنـد  خر، توان تشریح رگرسیون را افـزایش مـی  هاي متأ بنابراین بازده. معناداري پیدا می کنند

آنگاه تأخیر قیمت بر مبناي . شود نیز برآورد می 2ها صفر باشند رگرسیون شماره jnδفرض آنکه کلیه 
ه شـرح زیـر   هاي هفتگـی بـر مبنـاي معـادلات یـاد شـده ب ـ       ضریب تعیین محاسبه شده با استفاده از بازده

  :گردد محاسبه می

2

2

tedunrestirec

drestirecte
t R

R
D =  

  : اندازه گیري متغیرهاي مستقل –ب
  هاي مالی  معیارهاي مربوط به کیفیت اطلاعات حسابداري مبتنی بر صورت -1-ب
عبــارت اسـت از برآوردهـایی از ســودهاي غیرنقـدي کـه بــه دلیـل تفــاوت در       :اقـلام تعهـدي   -١-١ –ب 
مصرف کالا یا خدمات و دریافت یا پرداخت وجه نقد بابت کالاها و خـدمات بـه    بندي بین تهیه یا زمان

بر مبناي مدل فرانسـیس   گیري اقلام تعهدي معیار مورد استفاده در این تحقیق براي اندازه. آید وجود می
  : این مدل عبارت است از. استوار است) 2002( همکارانو مدل دیچوو و ) 2005( و همکاران

ttttttttttttt ePPErevCFOCFOCFOCAcc ++∆++++= +− ,6,51,4,3121 γγγγγγ
 

                                              
1.Unrestricted 
2. Restricted 
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tCAcc :براي محاسـبه اقـلام تعهـدي،    . عبارت است از اقلام تعهدي یا تغییر در سرمایۀ در گردش
  .ابتدا تغییرات سرمایۀ در گردش در هر سال محاسبه و هزینه استهلاك از آن کسر گردید

CFO : عبارت است از جریان نقدي عملیاتی؛  
tvRe∆ :عبارت است از تغییرات درآمد هر سال؛  
tPPE :هاي ثابت؛ عبارت است از دارایی  

  .اند شدهها تقسیم  کلیه متغیرهاي مذکور به منظور حذف اثر مقیاس بر مجموع دارایی
هـاي   مانـده  و سـپس بـاقی   این مدل براي هر گروه صنعت به صورت جداگانه بـرازش شـده اسـت   

ها مورد استفاده قـرار گرفتـه    به صورت قرینه قدر مطلق خطا براي آزمون فرضیهحاصل از برازش 
  .است

 ي رویدادهاي اقتصادي غیر عـادي اسـت کـه بـا کیفیـت ضـعیف       تدوام زیان نماینده :توالی زیان
هاي متوالی، پیش بینی جریانات نقدي را بـا   عموماً وجود زیان. سیستم حسابداري در ارتباط است

هاي زیان بر عـدد سـه تقسـیم شـده      گیري این متغیر تعداد سال براي اندازه. سازد مشکل مواجه می
 اقتبـاس ) 2010(عدد سه در محاسبات یاد شده بر مبناي متدلوژي تحقیق کـالن و همکـاران   . است

 .شده است

عبارت است از قدرمطلق ارزش سودهاي غیرمنتظره سالانه که از تفاوت  :سود غیرمنتظره -2- 1-ب 
سه  بینی شدةپیش بینی شده از سود پیشدر صورت نبود اولین سود (بینی شده  بین اولین سود پیش

 تحقـق یافتـۀ  بینی شدة سه ماهـۀ اول از سـود    ماهه اول آن سال و در صورت عدم وجود سود پیش
نحـراف  هـاي واقعـی هـر سـال محاسـبه شـده و سـپس بـر ا         با سود) سال گذشته استفاده شده است
 .سال گذشته تقسیم شده است 5 استاندارد سودهاي غیرمنتظرة

  معیارهاي مربوط به پیش بینی بازدهی سهام -2-ب
1. tRe :1هاي ماهانه از ماه  میانگین بازده+t  12تا ماه+t؛ 

2. )1(Re −t : 1عبارت است از بازده ماه−t      که براي کنترل اثرات بازگشـتی بـازده ماهانـه جگـادیش
 .محاسبه شده است) 1990(

3. )2,12(Re −−t : 12عبارت است از مجموع بازده از ماه−t  2تا−t   ؛ که براي کنترل اثـرات شـتاب
 .به کار رفته است) 1993(جگادیش و تیتمن 
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4. )13,36(Re −−t :   36عبارت است از مجموع بـازده از مـاه−t   13تـا−t     ایـن متغیـر بـراي کنتـرل ،
 .بازگشتی طی افق بلندمدت محاسبه شده استهاي  بازده

5. β :مدل بتاي  عبارت است ازCAPMماه گذشته برآورد شده است 60هاي  که بر مبناي بازده. 

6.  MVBV /:BVن هر سـال ، عبارت است از ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمایه در پایا.MV ،
به عنوان ارزش بازار حقوق صاحبان سرمایه بر مبناي آخرین قیمت سـهم در آخـرین تعـداد سـهام     

MVBVدر نهایـت نسـبت  . منتشره در پایان هـر سـال مـالی محاسـبه گردیـده اسـت       بـر مبنـاي    /
 .لگاریتم، منظور شده است

 هاي شرکت در پایان هر سال مالی؛ لگاریتم دارایی عبارت است از :ندازه شرکتا .7

هـاي ثابـت کـه بـا      تغییرات سرمایه در گردش منهاي استهلاك دارایـی  عبارت است از :اقلام تعهدي .8
 . زدایی شده است ها مقیاس تقسیم بر مجموع دارایی

  گیري متغیرهاي کنترلی اندازه-ج
مقتصدانه اقدام به توصیف شدت عواملی نمودند که مانع از انعکاس به صورت ) 2005( همکارانهو و 

شود متغیرهاي مورد  ها یا اصطکاك بازار می به هنگام اطلاعات در قیمت سهام و تعدیل به هنگام قیمت
هاي  گروه اول، ویژگی. هاي موجود در بازار به سه گروه تفکیک شد بررسی به عنوان اصطکاك

گروه دوم، حساسیت سرمایه گذاران به سهم ) زش دفتري به ارزش بازار شامل، اندازه، ار( شرکت
گران، تعداد سهامداران، تعداد کارکنان  گذاران نهادي، تعداد تحلیل درصد مالکیت سرمایه(مورد نظر 

حجم معاملات، گردش معاملات،  شامل،(و گروه سوم، متغیرهاي نقدینگی ) و هزینه تبلیغات
با توجه به اینکه متغیرهاي کنترل متغیرهایی . انتخاب شدند) هاي معاملاتیشوندگی و تعداد روزنقد

هستند که چند متغیر دیگر را تحت کنترل دارد به همین دلیل براي بررسی اثرات آنها بر سرعت تعدیل 
  .ها این متغیرها در غالب متغیرهاي کنترلی تعریف و در پژوهش مورد استفاده قرار گرفت قیمت

هاي روبین  مطابق تعریف ارایه شده و مورد استفاده در پژوهش :InstOwn)(ت نهادي میزان مالکی .1
هـا و   ، براي محاسبه میزان مالکیت نهادي مجموع سهام در اختیـار بانـک  )2009(و کوئتو ) 2007(

هـاي تـأمین    هـاي بازنشسـتگی، شـرکت    گذاري، صـندوق  هاي سرمایه ها، شرکت ها، هلدینگ بیمه
ها و نهادهاي دولتی و شرکتهاي دولتی بر کل سهام  گذاري، سازمان هاي سرمایه سرمایه و صندوق

رحمـانی و  ( منتشره شرکت تقسیم شده و درصد یا میـزان مالکیـت نهـادي بـه دسـت آمـده اسـت       
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سپس از طریق لگاریتم یک به علاوه درصد مالکیت نهادي به دست آمده براي  ).1389همکاران، 
 .شود ورد نظر محاسبه میهر شرکت در هر سال متغیر م

گردش معاملات عبارتست از متوسط تعداد سهام معامله شده در طی هر  ):Turn(گردش معاملات  .2
سال تقسیم بر کل سهام منتشر شده در آن سال و سپس لگاریتم این متغیر در پژوهش منظور شـده  

 .است

شـرکت در طـی سـال مـورد     عبارتست از تعداد روزهایی که سـهام   ):Traday( روزهاي معاملاتی .3
 .معامله قرار گرفته است

هـاي همـراه    عبارت است از تعداد کارکنان گـزارش شـده در یادداشـت    ):Empl(تعداد کارکنان  .4
هاي مالی در هر سال، که از طریق لگاریتم یک به علاوه تعداد کارکنان متغیر مـورد نظـر    صورت

 .شود محاسبه می

هـاي مـالی    هـاي همـراه صـورت    مبناي آنچـه کـه در یادداشـت    این متغیر بر ):Adv(هزینه تبلیغات  .5
ي هر شرکت ارایه شده است، استخراج و بر مبناي لگاریتم یک به علاوه هزینه تبلیغات در  سالانه

 .تحقیق منظور شده است

  
  گیريجامعه آماري، نمونه و روش نمونه -د

 1381بهادار تهران در دورة زمانی هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  جامعه آماري این پژوهش شرکت
انـد   هایی از جامعه آماري یاد شـده انتخـاب شـده    براي تعیین نمونه مورد مطالعه، شرکت. است 1387تا 
  : که

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و سهام آنها در طی تمامی  1380پیش از سال  -1
 .مله شده باشدهاي مورد بررسی در بورس اوراق بهادار معا سال

 .هاي مورد نیاز تحقیق در هر سال در دسترس باشد داده -2

شرکت، آنگاه پس  205هاي فوق و بر اساس اطلاعات موجود ابتدا  با مد نظر قرار دادن محدودیت
شـرکت بـه    165هایی که سهام آنها طی دوره تحقیق مورد معاملـه قـرار نگرفتـه بـود؛      از حذف شرکت

 . است عنوان نمونه انتخاب شده

  ها  جمع آوري و پردازش داده -ه
ها در ارتبـاط   هاي واقعی شرکت به دلیل آنکه روش انجام این پژوهش به صورت میدانی بوده و با داده

هـاي فشـرده سـازمان بـورس و اوراق      هاي مـالی، لـوح   است اطلاعات از منابع مختلفی از جمله صورت
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بـراي پـردازش اطلاعـات از نـرم افـزار      . اند ن گردآوري شدهافزار تدبیر پرداز و ره آورد نوی بهادار، نرم
Excel  وSpss استفاده شده است .  

  
  هاي تحقیقیافته

  هاي توصیفی متغیرهاي تحقیق آماره-1
  . دهد آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش را نمایش می 1جدول 

 آمار توصیفی متغیرها: )1(جدول

  انحراف معیار  میانه میانگین حداکثر حداقل 1155: تعداد مشاهدات 
 0.325 0.818 0.722 1 - 4.26 شاخص تأخیر متغیر وابسته

متغیرهاي 
کیفیت اقلام 
حسابداري

 3.912 1.048 2.047 560194 0.000 سودغیر منتظره  

 0.136 - 0.001 - 0.001 1.158 - 1.35 کیفیت اقلام تعهدي

 0.092 0.000 0.020 1 0.000 توالی زیان

متغیرهاي کنترلی
  

 0.091 0.250 0.218 0.943 0.000  مالکان نهادي

 0.556 2.569 2.534 4.329 0.000 تعداد کارکنان

 1.464 0.537 1.328 5.08 0.000 هزینه تبلیغات

 0.143 0.028 0.054 4.458 0.000 گردش معاملات

 67.25 111 112.87 238 0.000 روزهاي معاملاتی

  
و با توجه به حداکثر میزان شاخص تأخیر در تعـدیل قیمـت    آمده است 1همان طور که در جدول 

  .سهم، تعدیل قیمت سهم با تأخیر زیادي همراه بوده است
. دهد بین متغیرهاي تحقیق را نشان می) قطر پایین(و اسپیرمن ) قطر بالا(همبستگی پیرسون  2جدول 

یرهـا عامـل اخـلال وجـود     اي که در ارتباط بین متغ ضریب همبستگی پیرسون در مورد روندهاي خطی
شود؛ درحالی که ضریب همبستگی اسپیرمن در صـورت وجـود رونـد خطـی      دارد، دچار سوگیري می

کند، از این رو به طـور   یکنواخت در ارتباط بین متغیرها به نحو صحیح این رابطه را شناسایی و بیان می
رسون مورد بررسی قرار گرفتـه  همزمان همبستگی بین متغیرها بر اساس ضرایب همبستگی اسپیرمن و پی

  .است
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  )قطر پایین( اسپیرمن ،)قطر بالا( همبستگی پیرسون: )2(جدول 

  شاخص  متغیرها
  تأخیر 

  سود
 غیر منتظره

کیفیت 
  اقلام

 تعهدي 

توالی 
 زیان

مالکان 
  نهادي

تعداد 
  کارکنان

  هزینه
 تبلیغات

گردش 
 معاملات

روزهاي 
 معاملاتی

*-0.08 1 شاخص تأخیر  0.043 0.005-  0.05-*  0.021 0.05-*  0.001-  0.13-* 

-0.02 سودغیر منتظر  1 0.001-  0.048-  0.003 0.05-  0.006-  0.001 0.071 

-0.012 0.026 1 0.021 0.016 کیفیت اقلام تعهدي  0.03-  0.028 0.025 0.002-  

-0.02 توالی زیان  0.07-*  0.006-  1 0.036 0.055*  0.06-*  0.014 0.136-  

-0.02 0.002  نهاديمالکان   0.001 0.05*  1 0.008 0.075*  0.025 0.07*  

-0.046 0.05 0.015 تعداد کارکنان  0.0561*  0.048 1 0.164 0.005 0.023 

-0.024 هزینه تبلیغات  0.01 0.050*  0.063-*  0.105*  0.144*  1 0.1-*  0.016-  

*-0.1 گردش معاملات  0.004 0.029-  0.016-  0.13-*  0.020 0.09-*  1 0.16*  

*-0.1 روزهاي معاملاتی  0.09*  0.033-  0.153-*  0.1-*  0.086*  0.01-  0.478*  1 
 .معنادار هستند% 99در سطح اطمینان  *

 
پیش از آزمون فرضیات تحقیق در ابتدا مفروضات رگرسـیون خطـی اعـم از صـفر بـودن میـانگین       

واتسـون در   ـ   نتـایج آزمـون دوربـین   . ی قرار گرفـت خطاها، نرمال بودن توزیع متغیر وابسته مورد بررس
جهـت  . دلالت بر استقلال خطاهـا دارد  8/2مورد استقلال خطاها با وجود مقدار آماره این آزمون برابر 

با مقایسه نمودار توزیع . بررسی نرمال بودن خطاها از نمودار هیستوگرام توزیع خطاها استفاده شده است
  .هده شد که توزیع خطاها نرمال استفراوانی خطاها و نمودار توزیع نرمال مشا

بنـدي شـدند تـا     شرکت بر اساس شاخص تأخیر در پـنج طبقـه دسـته    -هاي سال در این تحقیق داده
ارتباط تک متغیره بین تأخیر در تعدیل قیمت سهم با متغیرهـاي کیفیـت حسـابداري و سـایر متغیرهـاي      

یرخطـی بـالقوه بـین شـاخص تـأخیر و      هدف این آزمون تعیین هرگونه ارتبـاط غ . کنترلی سنجیده شود
دهد که با افزایش شـاخص تـأخیر، هـیچ یـک از      نشان می 3جدول  .متغیرهاي کیفیت حسابداري است

 ۀبنابراین احتمال وجود رابط ـ. ندطبقه یاد شده به صورت یکنواخت تغییر نمی کن 5متغیرهاي مستقل در 
  .ایر متغیرهاي کنترلی وجود داردغیرخطی بین شاخص تأخیر و متغیرهاي کیفیت حسابداري و س
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  تحلیل تک متغیره شاخص تأخیر: ) 3(جدول

 پنجک
شاخص 
  تأخیر

سودغیر 
 منتظره

کیفیت 
اقلام 
 تعهدي

توالی 
 زیان

  مالکان
  نهادي 

تعداد 
  کارکنان

  هزینه
 تبلیغات

گردش 
 معاملات

روزهاي 
 معاملاتی

 105 0.049 1.345 2.562 0.22 0.015 0.004 1.877 0.994  بالا

4 0.944 1.634 0.001 0.025 0.211 2.552 1.244 0.065 108 

3 0.822 2.185 0.009 0.017 0.216 2.506 1.217 0.047 105 

2 0.725 1.965 0.002 0.024 0.216 2.524 1.341 0.051 111 

 128 0.054 1.388 2.507 0.229 0.016 - 0.010 2.61 0.283 پایین

، ضــرایب ناشــی از بــرآورد رگرســیون، تــوان تبیــین و اســتقلال خطاهــا را در   F ةآمــار 4جــدول 
  .دهد عنوان شده نمایش می ةهاي چند متغیر ونرگرسی
معنادار % 99در هر دو مدل برازش شده در سطح اطمینان  F ةمان طور که مشاهده می شود، آماره
  . است

در بخـش اول، بـرازش مـدل فقـط در سـطح      . دهـد  نتایج برآورد را در دو بخش نشان می 4 جدول
ي کـاملی از متغیرهـاي    متغیرهاي کیفیت حسـابداري صـورت مـی گیـرد و در بخـش دوم بـا مجموعـه       

اسـت  % 3.5و % 1تخمین ضریب تعیین در دو مدل بـه ترتیـب   . کیفیت و کنترلی مدل برازش شده است
ین عامـل تـأخیر در تعـدیل قیمـت سـهام و متغیرهـاي کیفیـت حسـابداري و سـایر          دهد؛ ب ـ که نشان می

  .متغیرهاي کنترلی عنوان شده ارتباط ضعیفی وجود دارد
در این قسمت نتایج حاصل از مدل کامل که مشتمل بر متغیرهاي کیفیـت حسـابداري و متغیرهـاي    

مثبـت و  % 95سطح اطمینانی بیش از کیفیت اقلام تعهدي در . گیرد کنترلی است، مورد بررسی قرار می
هایی با کیفیت ضعیف اقـلام تعهـدي از تـأخیر بیشـتري در قیمـت       دهد شرکت معنادار است و نشان می
عنادار است، ایـن نتیجـه   منفی و م% 95سود غیر منتظره در سطح اطمینان بیش از . سهم برخوردار هستند

هـا کمتـر باشـد، تـأخیر      آن ةسود غیرمنتظـر  این موضوع است که در شرکت هایی که میزان ةبیان کنند
-ار سـرمایه دلیل این ارتباط را می توان به بیش واکنشـی رفت ـ . بیشتري در انعکاس اطلاعات وجود دارد

  .باشد نمیمتغیر توالی زیان معنادار . ایران در برابر اخبار غیرمنتظره نسبت داد ۀگذاران در بازار سرمای
درصد مالکیت سهامداران نهـادي،  (باشند،  در بین متغیرهاي کنترلی که معرف توجه سهامداران می

؛ فقط میزان متغیر آگهی و تبلیغات منفی و معنادار اسـت کـه   )تعداد کارکنان و میزان آگهی و تبلیغات
غنـاي محـیط اطلاعـاتی    دهد؛ سطح بیشتر متغیر یاد شده باعث جلب توجه بیشـتر سـهامداران،    نشان می

  .شود شرکت و کاهش تأخیر انعکاس اطلاعات در قیمت سهم می
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میـزان نقدشـوندگی سـهام بـا کـاربرد       1در این تحقیق با پیـروي از ماسـکوویتز، کـالن و همکـاران    
اما فقط متغیـر تعـداد روزهـاي    . متغیرهاي گردش معاملات و تعداد روزهاي معاملاتی کنترل شده است

کند سهامی که کمتر معاملـه   منفی و معنادار است که عنوان می% 99طح اطمینان بیش از معاملاتی در س
  باشند شوند به طور متوسط در انعکاس اطلاعات داراي تأخیر بیشتري می می

  نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش:  )4(جدول

e ticontrols tijb tiES tib
t

loss tib tAQ ti
b

ta tD ti

,,,,,,3

,,2,,1,

+∑++

++= 

e tiES tib
t

loss tibAQ tib
ta tD ti t

,,,3

,,,1, ,2
++

  مدل =++

  مستقل متغیرهاي ضرایب  tآمارة   سطح معناداري آماره ضرایب  tآمارة   سطح معناداري آماره
 ضریب ثابت 0.748 80.447 *0.000 0.719 11.930 *0.000

 سودغیرمنتظره -0.006 -2.527 *0.012 -0.005 -2.203 *0.028

0.023* 2.254 0.096 0.026* 2.229 0.094 
  کیفیت

 اقلام تعهدي

 توالی زیان -0.033 -0.382 0.703 -0.085 -0.986 0.324

 مالکان نهادي    -0.083 -0.929 0.353

 تعداد کارکنان    -0.004 -0.273 0.785

 هزینه تبلیغات    -0.010 -1.758 *0.079

 گردش معاملات    -0.103 -0.760 0.448

 معاملاتی روزهاي     0.000 -3.244 *0.001

استقلال 
  خطاها

توان 
 تبیین

 تحلیل واریانس
استقلال 
 خطاها

توان 
  تبیین

 تحلیل واریانس

 ةآمار  مدل
دوربین 
  واتسون

R2  

سطح 
  معناداري

  آماره 
 F ةآمار

آماره ي 
دوربین 
  واتسون

R2  

سطح 
معنادار

ي 
  آماره

  F ةآمار

1.8 3.5% 0.000* 4.586 1.54 1% 0.008* 3.932 
 .معنادار هستند% 95در سطح اطمینان *

  
  
  

                                              
1. Callen et al 
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  هاي آتی بینی بازده قیمت سهام و قابلیت پیشارتباط بین تأخیر -2
گذاران نادیده گرفته  باشند، عموماً توسط سرمایه هایی که داراي تأخیر در تعدیل قیمت سهم می شرکت

ها عموماً از نقدشوندگی پایینی برخوردار هسـتند و عمـدتاً کیفیـت سیسـتم      شوند، سهام این شرکت می
خیر در تعدیل قیمـت سـهم، باعـث تحمیـل ریسـک انتخـاب       تأ. ها ضعیف است حسابداري این شرکت

بنابراین به دلیل تحمل ریسک انتخـاب  . باشند شود که داراي تأخیر می معکوس در معاملات سهامی می
به . معکوس، سهامداران بازدهی بیشتري را براي جبران ریسک به عنوان صرف ریسک مطالبه می کنند

ي رگرسیون ذیـل   بوط به متغیرهاي حسابداري است از معادلهمنظور تفکیک عامل تأخیر قیمت، که مر
ي اول کـه   ي رگرسـیون فرضـیه   از بـرآورد معادلـه   3bتا  1bدر این معادله ضرایب . استفاده شده است

  .اند مشتمل بر متغیرهاي حسابداري و کنترلی است، به دست آمده
tittittittti ESbLOSSbAQbaD ,,3,,2,,1, +++=  

بینـی بـازدهی    براي بررسی ارتباط بین شاخص تأخیر قیمت مربوط به مولفه هاي حسابداري با پیش
بینی شده به عنوان متغیر  هاي پیش به این منظور، میانگین بازده. آتی از رگرسیون پنل استفاده شده است

متغیرهـایی کـه در   وابسته و شاخص تأخیر مربوط بـه متغیرهـاي حسـابداري و غیـر حسـابداري و سـایر       
ت؛ بـازده مـاه گذشـته؛ مجمـوع     ي شـرک  بتا؛ انـدازه (اند  هاي آتی بیان شده نی بازدهادبیات براي پیش بی

 t−13تا  t−36زمانی بین  ۀ، مجموع بازده هاي فاصل t−2تا  t−12زمانی بین  ۀهاي فاصلبازده
   .، برازش شده است 5با استفاده از دو مدل ارایه شده در جدول) و اقلام تعهدي

-در هر دو مـدل مـی  % 95سطح اطمینان در  Fمعناداري آزمون  ة، نشان دهند5نتایج جدول شماره 

  .باشد، بنابراین هر دو مدل برازش شده معنادار هستند
دوم  ۀدر مدل وارد شده است و در مرحلاول، شاخص تأخیر کل، به عنوان متغیر مستقل  ۀمرحلدر 

و تأخیر ناشی از ) acctD( تأخیر مربوط به کیفیت اطلاعات حسابداري فۀشاخص تأخیر کل، به دو مول
هاي آتی به عنوان متغیر وابسته مورد  بینی بازدهتفکیک شده و در پیش) nonacctD(سایر عوامل 

این امر مبین . شاخص تأخیر کل، ارتباط منفی غیر معناداري با بازده آتی دارد. استفاده قرار گرفته است
هاي آتی را ندارد که با توجه به سطح  بینی بازدهی این واقعیت است که شاخص تأخیر، قدرت پیش

هنگامی که شاخص تأخیر کل به دو . شود اول، توجیه می ۀون فرضیدر آزم% 3.5ضریب تعیین پایین 
بینی شده، ارتباط هاي پیش شود؛ هر دو شاخص یاد شده با بازده تجزیه می nonacctDو acctDعامل 

هایی که هاي آتی شرکت کند که بازده ان میاین موضوع عنو. دهند منفی غیرمعناداري را نشان می
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بینی شود، قابلیت پیش سابداري ناشی میها، از کیفیت پایین اطلاعات ح تأخیر در تعدیل قیمت سهام آن
  .ندارند

  نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش:  )5(جدول
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  مدل

سطح 
معناداري 
  آماره

 ضرایب  tآمارة   معناداري آماره سطح ضرایب  tآمارة 
  متغیرهاي
  مستقل

 ضریب ثابت 26.345 3.891 *0.000 26.920 3.960 *0.000

 بتا 0.734 951. 0.342 0.750 0.971 0.332

 اقلام تعهدي 0.116 0.723 0.47 0.117 0.730 0.466

 ي شرکتاندازه -3.891 -3.417 *0.001 -4.043 -3.516 *0.000

0.013 2.495- 4.575- 0.011* 2.562- 4.689- 
لگاریتم ارزش دفتري به 

 ارزش بازار

 )-1(بازدهی 0.069 2.055 *0.04 0.068 2.034 *0.042

 )-12تا -2(بازدهی 0.126 9.755 *0.000 0.125 9.661 *0.000

 )-36تا -13(بازدهی -0.008 -1.430 0.153 -0.008 -1.454 0.146

  تأخیرشاخص  -2.446 -1.149 0.251   

0.136 1.492- 4.253-    
شاخص تأخیر کیفیت 

  اقلام حسابداري
 شاخص تأخیر سایر اقلام    -2.414 -1.134 0.257

استقلال 
  خطاها

توان 
 تبیین

 تحلیل

  واریانس

استقلال 
 خطاها

توان 
  تبیین

  تحلیل
 واریانس

آماره ي   مدل
  دوربین

  واتسون 
R2  

سطح 
معناداري 
  آماره

 Fي آماره

آماره ي 
دوربین 
  واتسون

R2  
سطح 

معناداري 
  آماره

  Fي آماره

1.50 12.9% 0.000* 18.137 1.50 12.8% 0.000* 20.292   
 معنادار هستند% 95در سطح اطمینان * 

ي منفی و معنـاداري بـا بـازدهی     شرکت، رابطه ةشود، انداز مشاهده می 5 رةهمچنین در جدول شما
هـاي کوچـک منـابع اطلاعـاتی انـدکی وجـود دارد، ریسـک         از آن جا که در مورد شرکت. آتی دارد

بنـابراین  . شـود  هـا بـر سـرمایه گـذاران تحمیـل مـی       گزینش معکـوس در معـاملات سـهام ایـن شـرکت     
لگـاریتم نسـبت ارزش   . الاتري دارنـد گذاران براي جبران این ریسک، انتظـار کسـب بـازدهی ب ـ    سرمایه
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هـاي تحقیـق    یافتـه . هاي آتی در ارتباط اسـت  دفتري به ارزش بازار نیز به طور منفی و معناداري با بازده
در مورد آزمون مدل سه عاملی فاما و فرنچ، موید نتایج این تحقیق است )1385( همکارانمجتهدزاده و 
معکـوس   ۀري به ارزش بازار منجر به رابط ـکند که همراهی عامل اندازه با نسبت ارزش دفت و عنوان می

زمـانی بـین    ۀهاي فاصـل  گذشته و مجموع بازده هاي ماه بازده. گردد هاي آتی می بین این عوامل با بازده
12−t  2تا−t  و کنترل اثرات شتاب ) 1990(که براي کنترل اثرات بازگشتی بازده ماهانه جگادیش

  .هاي آتی دارند به کار رفته است، ارتباط مثبت و معناداري با بازدهی) 1993( همکارانجگادیش و 
  

  گیري نتیجه
هاي مالی منتج از سیستم اطلاعاتی حسابداري به عنوان یکی از منابع اطلاعاتی در دسترس در  گزارش

کیفیت ضعیف اطلاعات حسابداري پیامدهاي متعددي . گیرند بازارهاي سرمایه مورد استفاده قرار می
بدین . در این پژوهش، ارتباط کیفیت ضعیف سیستم اطلاعاتی با شاخص تأخیر بررسی شد. دارد
خیر تعدیل قیمت سهم در برابر اطلاعات گیري تأماسکویتز، براي اندازهظور از شاخص تأخیر من

براي بررسی کیفیت اطلاعات حسابداري، سه متغیر سود غیرمنتظره، کیفیت اقلام تعهدي و . استفاده شد
نخست  در مدل. روابط متغیرها، در قالب دو مدل، مورد بررسی قرار گرفت. توالی زیان به کار رفت

فقط متغیرهاي حسابداري و در مدل دوم علاوه بر متغیرهاي حسابداري، سایر متغیرهاي کنترلی نیز 
  .آزمون شدند

به صورت ( و متغیر کیفیت اقلام تعهدي) به صورت منفی(با توجه به نتایج، متغیر سود غیرمنتظره 
معناداري  ها، داراي رابطۀ توالی زیاندر حالی که متغیر . ي معناداري دارند با شاخص تأخیر رابطه) مثبت

 و ورکچیا) 2010( هاي تحقیق کالن و همکاران این نتیجه با یافته. با متغیر وابسته یادشده نیست
، تطابق دارد و بیانگر اهمیت کیفیت اطلاعات حسابداري از بعد دو متغیر یادشده در سرعت )1980(

هاي تحقیق کالن و همکاران، متغیر توالی  یافتهاما برخلاف . انعکاس اطلاعات در قیمت سهم است
همان . اي نداردزیان به عنوان یکی دیگر از ابعاد کیفیت اطلاعات حسابداري با شاخص تأخیر رابطه

دادهاي اقتصادي غیرعادي شرکت، تواند از رویت تحقیق عنوان شد، تداوم زیان میطور که در ادبیا
ها در ایران، این متغیر ممکن است شاخص مناسبی  ایط شرکتت گرفته باشد، اما با توجه به شرنشأ

  .براي کیفیت اطلاعات حسابداري نباشد
به صورت (و تعداد روزهاي معاملاتی ) به صورت منفی( در میان سایر متغیرها، هزینه تبلیغات

مالکان  اما سایر متغیرهاي کنترلی از قبیل درصد. معنادار هستند داراي رابطۀتأخیر با شاخص ) منفی



   91زمستان  20فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

156 

نتایج تحقیق کالن و . معناداري با شاخص تاخیر ندارند د کارکنان و گردش معاملات رابطۀنهادي، تعدا
کان نهادي، تعداد کارکنان و هزینۀ تبلیغات، به استثناي متغیرهاي درصد مال) 2007(همکاران و هو 

د که تعداد کارکنان یک رس با توجه به نتایج این تحقیق به نظر می. ژوهش است ید نتایج این پمؤ
ثر نبوده و لذا بر سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت تاثیر گذاران مؤ شرکت در جلب توجه سرمایه

تعدیل قیمت تأخیر گذاران و در نهایت کاهش  تبلیغات باعث افزایش توجه سرمایه اما هزینۀ. داردن
  .گردد سهام نسبت به اطلاعات می

کیفیت اقلام حسابداري  شاخص تأخیر به دو مؤلفۀ کل و نیز تجزیۀتایج، شاخص تأخیر با توجه به ن
کند که  این موضوع عنوان می. دهد هاي آتی را افزایش نمی بینی بازدهی و غیرحسابداري، قدرت پیش

هاي داراي تأخیر، صرف ریسکی را از بابت انتخاب معکوس به  سهام شرکت گذاران در معاملۀ سرمایه
ه گذاران ب توجهی سرمایه کنند که بیانگر بی داري و غیرحسابداري مطالبه نمیعلت کیفیت اقلام حساب

هاي دیگري اطلاعات مورد نیاز  ها از روشکه آن گیري است و یا اینکیفیت اقلام حسابداري در تصمیم
 یک بازده مورد انتظار با بازده دورة هاي آزمون فرضیه دوم، با توجه به یافته. آورند خود را بدست می

داراي ارتباط مثبت و معنادار هستند، این  -2تا  -12زمانی  هاي دورة ماه گذشته و مجموع بازده ماه
و اثرات شتاب جگادیش و تیتمن ) 1990(موضوع موید وجود اثرات بازگشتی بازده ماهانه جگادیش 

بازده آتی  داراي ارتباط معناداري با -3تا  - 36زمانی  هاي دورة مجموع بازده ماه. است) 1993(
منفی و  ۀبا توجه به رابط. ها در یک افق زمانی بلندمدت است باشد که نشانگر عدم بازگشت بازده نمی

رود که با توجه به وجود منابع اطلاعاتی متعدد در مورد  هاي آتی، احتمال می معنادار اندازه با بازده
یابد، در  دقت بیشتري انعکاس ها با سرعت و  هاي بزرگ، اطلاعات در قیمت سهام این شرکت شرکت

ها نسبت به اطلاعات کندتر و کمتر  هاي کوچکتر سرعت و دقت تعدیل قیمت حالی که در شرکت
هاي آتی در  به همین دلیل بر مبناي اطلاعات در دسترس عموم، امکان پیش بینی بازده. است

تحقیقات پیشین نسبت این پژوهش و مطابق نتایج  با توجه به یافتۀ. هاي بزرگ ضعیف است شرکت
ارتباط . باشد آتی می  هاي ثر در تعیین بازدهیؤیکی از عوامل م ارزش دفتري به ارزش بازار
هاي آتی وجود دارد، در بازار سرمایه ایران هیجانی بودن واکنش  غیرمعناداري بین بتا و بازده

نفی شدیدي بروز کند و و مهاي مثبت  العمل شود عکس گذاران در برابر اخبار مختلف باعث می سرمایه
-بر طبق نتایج تحقیق کیفیت اقلام تعهدي در پیش. پذیري بازدهی نباشد بینیثري در پیشبتا عامل مؤ

 ش اقلام حسابداري در بازار سرمایۀباشد که نشانگر کاهش نق ثري نمیهاي آتی عامل مؤ بینی بازدهی
  . ایران است



  ... بینی بازدهکیفیت اطلاعات حسابداري، تأخیر در تعدیل قیمت سهم و قابلیت پیش
  

157

  :و مأخذ منابع
-لی با توجه به عامل سازمانی شرکتارایه الگوي کیفیت اطلاعات ما ".1388.دیانتی دیلمی، زهرا .1

 .، دانشگاه تربیت مدرس، پایان نامه "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

رابطه مالکیت نهادي و نقدشوندگی سهام در ". 1389.رحمانی، علی، علی حسینی، نرگس رضاپور .2
 . 61شماره  17ی ، دوره هاي حسابداري و حسابرس ، بررسی"ایران

آزمون مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار ".  1385. مجتهدزاده، ویدا، مریم طارمی .3
 .18و  17 ، شمارة، پیام مدیریت"تهران جهت پیش بینی بازده سهام

4. Callen, Jeffrey. Mozaffar Khan and Hai Lu. 2010. "Accounting quality, stock 
price delay and future stock returns". SSRN Working Paper, available at 
http://ssrn.com. 

5. Callen, Jeffrey, Suresh Govindaraj and Lin Xu. 2000. "Large time and small 
noise asymptotic results for mean reverting diffusion processes with 
applications",Economic Theory, 16:401-419. 

6. Deaconu Adela, Filip Crina, Buiga Anuta, 2008."Solution for measuring the 
quality of the accounting information". Working paper. 

7. Doukas, J.A., Maknight, P. J., 2005. "European momentum strategies, 
information diffusion, and investor conservatism". European Financial 
Management 11,313-338. 

8. Healy, P., Palepu, k., 2001. "A review of the empirical disclosure literature". 
Journal of Accounting & Economics. 

9. Hsieh. Tzung-Yuan, Chia-Hao Lee and Li Cheng. 2010. "Financial reporting 
quality and speed of price adjustment". International Research Journal of 
Finance and Economics, 134-144. 

10. Hou, K. Moskowitz, T.J, 2005. Market Friction, "Price delay and the cross-
section of expected returns". Review of Financial Studies 18, 981-1020. 

11. Lambert, R., C. Leuz, and R. Verrecchia, 2007a. "Accounting information, 
disclosure, and the Cost of Capital". Journal of Accounting Research 45 
(2007), 385-420. 

12. Lee Gemma, Masulis Ronald, 2008."Seasend equity offerings, quality of 
accounting information and expected flotation costs". Journal of financial 
economics. 

13. Lim.Kian-Ping.2010. The "Speed of Stock Price Adjustment to market-wide 
information". SSRN Working Paper, available at http://ssrn.com. 

14. Lim. Audrey, Jothee Sinnakkannu.2010. "Empirical analysis on the speed of 
stock price adjustment to firm specific and market wide announcements: 
evidence from Malaysian stock market". SSRN Working Paper, available at 
http://ssrn.com. 

http://ssrn.com
http://ssrn.com
http://ssrn.com


   91زمستان  20فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

158 

15. Mech, T. S, 1993. "Portfolio Return Autocorrelation", Journal of Financial 
Economics, 34.1151-1168.  

16. Mello-e-Souza Carlos, 2000."Quality of accounting information and 
international comparisons". Working paper. 

  


