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کیفیت اقلام تعهدی و پایداری سود با سرعت انعکاس  رابطۀ بینبررسی 

 اطلاعات در قیمت سهام
 

 ∗دکتر عباس افلاطونی

 چکیده

شده با معیارهای کیفیت   )سنجیده  حسابداری  سود  کیفیت  بین  رابطۀ،  در این پژوهش

 بازۀ زمانیدر  ،سود( و سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام  قلام تعهدی و پایداریا

تهران بررسی شده و   بهادار  اوراق  بورس  در  شده پذیرفته  شرکت 221، در 2832تا  2831

  صرف  با غیر حسابداریحسابداری و   ریسک سرعت انعکاس اطلاعات های رابطۀ عامل

 ترکیبی و نیز رگرسیون  های ها از رویکرد داده برآورد الگو  ست. درا  گردیده  بررسی  ریسک

دهد که  نشان می  استفاده شده است. نتایج پژوهش (2398بث ) مک -فاماای  مرحله  دو 

ا حسابداری بالاتر باشد، اطلاعات ب  سود  پایداری  بیشتر و میزان  تعهدی  اقلام  کیفیت  چه هر

 رابطۀوجود   بیانگر  ، نتایجهمچنینیابد.  می  انعکاس  سهام  های بیشتری در قیمت   سرعت

 -و غیر  حسابداری  اطلاعات   های ریسک سرعت انعکاس و معنادار بین عامل مثبت 

کاهش کیفیت سود،   با  که  است. این موضوع بدان معناست  ریسک  حسابداری با صرف

و بازده مطالبه شده توسط یافته های سهام کاهش  ر قیمتسرعت انعکاس اطلاعات د

 کند. سهامداران افزایش پیدا می

 تعهدی، پایداری سود، سرعت انعکاس اطلاعات، صرف ریسک.  اقلام  کیفیت :های کلیدی واژه

                                                           
 همدان، ایران. استادیار حسابداری، دانشگاه بوعلی سینا، ∗
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 ...ایداری سود با سرعت انعکاس اطلاعات بررسی رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و پ/ 401

 مقدمه

 کنند می گیری تصمیمبه صورت منطقی  گذاران سرمایهکه  اوراق بهاداریک بازار در 

، اطلاعات به های مورد مبادله وجود دارد در خصوص دارایی و متقارنی لکامو اطلاعات 

 کارا بازارهای دربه بیان دیگر،  .شود میمنعکس سهام  های قیمتکامل در  سرعت و به طور

 اعمال بدون زمانی از اندک پس یا درنگ بی ،موجود اطلاعات تمام که است آن بر فرض

حال،  با این .(2001، 4دد و ولک( یابد می  کاسانع سهام قیمت در شخصی نظر گونه هیچ

لمبرت، لئوز و ؛ 4391، 9مرتون؛ 4391، 2باری و براون)برای مثال  ها پژوهشبسیاری از 

( بیانگر عدم وجود 2042، 6کالن، خان و لو؛ 2042، 2آکینز، نگ و وردی؛ 2001، 1ورشیا

سهام   قیمت  نگامه  به  کشف  نامتقارن، از  و  مبهم  هستند. اطلاعات  بازار  در  کامل  اطلاعات

، 1ورشیادهد ) میسهام را کاهش  های قیمتاطلاعات بر   تأثیر  و سرعت کند میجلوگیری 

(. یکی از دلایل 4993کرمشاهی،  و پورحیدری؛ 2000، 9کالن، گوینداراج و خو؛ 4390

اطلاعات مربوط به سود حسابداری(   بویژه)  اطلاعات  پایین  مذکور، کیفیت ۀایجاد پدید

 . (2042)کالن، خان و لو، است ها  شده توسط شرکتمنتشر 

و ارقام  شود می  منتشر  شرکت  توسط  ترین اطلاعاتی است که حسابداری از مهم  سود

شاید بتوان گفت از بین سهام دارند.  گذاری ارزشمستقیمی در   تأثیر ها آنسود و کیفیت 

، سود بالاترین جایگاه را دارد شود میگزارش  های اقتصادی اطلاعات مالی که توسط بنگاه

 نهفته  باشد، اطلاعات  تر پایین  یک شرکت  حسابداری  سود  کیفیت  چه  هر. (2006، 3)ساوو

)به دلیل ریسک بالاتر( و  دنیاب میسهام انعکاس  های قیمتآن با سرعت کمتری در   در 

بالاتری مطالبه   ۀبازد ،شرکت  به  مالی  منابع  انتقال  و اعتباردهندگان جهت انگذار سرمایه

 . (4390، ورشیا) کنند می

پژوهش این  با این حال در وجود داردسود   کیفیت  سنجش  برای  مختلفیمعیارهای 

آن است که  علت این امرسود تمرکز شده است.   تعهدی و پایداری  اقلام  کیفیت  روی

  کیفیت  سنجش  برای  معیاری  تواند می  سود  کیفیت  سنجش  بر  علاوه  تعهدی  کیفیت اقلام

ثقفی ؛ 4991مدرس و حصارزاده، ؛ 2049، 40گوماریز و بالستاباشد ) شرکتاطلاعات   کلی
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سهام، به  گذاری ارزشاهداف  جهتدر  گذاران سرمایهو  (4993و عرب مازاریزدی، 

، 44و همکاران )دچودارند   توجه  سود  کیفی  معیارهای  رویژگی پایداری سود بیش از سای

  سود با سرعت  تعهدی و پایداری  اقلام  کیفیت  رابطۀ  پژوهشاین   دربنابراین،  .(2040

بررسی شده است. های سهام(  )سرعت تعدیل قیمتانعکاس اطلاعات در قیمت سهام 

کیفیت اطلاعات عوامل ریسک ناشی از ، (2042)کالن، خان و لو با پیروی از  همچنین

  .با صرف ریسک بررسی شده است ها رابطۀ آنمحاسبه و  غیر حسابداریحسابداری و 

  پیشینۀپژوهش

که  کنند می( بیان 2042 ،کالن، خان و لو ؛4390 ،ورشیاپیشین )مانند  های پژوهش

از مجموعه  یهای مالی به عنوان بخش قیمت سهام، از صورت برآوردجهت  گذاران سرمایه

. کنند میرود، استفاده  به کار می یندهآ  نقد  جوهو های جریانبینی  پیش  که جهت اطلاعاتی

. با این حال، دارنداطلاعاتی   محتوای ،مالی  های صورتمعناست که   بدان  این موضوع

)مانند  غیر حسابداریشوند و سایر اطلاعات  ای منتشر می دوره  مالی به صورت های صورت

به صنعت و وضعیت کلی  مربوط به شرکت، اطلاعات مربوط غیر حسابداریاطلاعات 

الی، وارد بازار سرمایه م  های صورت بین انتشار زمانی ما  بازار سرمایه و اقتصاد( در فواصل

 یابند. سهام انعکاس می های قیمتو سریعتر از اطلاعات حسابداری، در  شوند می

نشان دادند زمانی که در مورد پارامترهای  (4391ون )مرتو  (4391باری و براون )

 گذاران سرمایهاطمینان وجود داشته باشد،   ابهام و عدم شرکت،  یک  سهام گذاری ارزش

و این  مطالبه خواهند کرد بازدۀ بالاتریجهت انتقال منابع مالی خود به شرکت مذکور، 

 نظریهای  الگو .کند شکل روبرو میهای خود با م پروژه  مالی  تأمینموضوع شرکت را در 

 مانند( و نتایج تجربی )4396 ،49میهود و مندلسونآو  ؛4334 ،42دیاموند و ورشیا)برای مثال 

وجود ابهام در اطلاعات و کیفیت که  دادنشان  (2002 ،میهودآ ؛4396 ،میهود و مندلسونآ

برای   گذاران سرمایهشرایط،   این  دارد. در  پی  را در  گذاران سرمایه  اطمینان  پایین آن، عدم
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. نمایند را با صرف زمان بیشتر گردآوری میتر  کیفیت و با تر حجیماطلاعات  ،انجام معامله

 پی دارد. را درسهام  های قیمت کاهش سرعت انعکاس اطلاعات دراین موضوع 

در خصوص  اولیۀ خودگذاران برای تعدیل ارزیابی  در شرایط عدم اطمینان، سرمایه

بیشتری   تری صرف کرده، اطلاعات طولانی  ، زمانسهام  آیندۀنقد   وجوه  های جریان

وضوع نمایند. این م گذاران نیز استفاده می کنند و از ارزیابی سایر سرمایه گردآوری می

زمانی بیشتری در قیمت سهام انعکاس یابند  تأخیرشود تا اطلاعات جدید با  موجب می

 (.2000کالن، گوینداراج و خو، ؛ 4390ورشیا، )

هایی با حجم  ، شرکتتر بزرگهای  دهد که در شرکت می  ها نشان نتایج پژوهش

هایی که بیشتر  هایی با درصد مالکیت نهادی بالاتر و شرکت ت سهام، شرکتبیشتر معاملا

تری  سریع  واکنش  جدید  نسبت به اطلاعات  سهام  گران هستند، قیمت مورد توجه تحلیل

بادرینات، کال و گردد ) کمتری )نسبت به سایر سهام( تعدیل می  تأخیردهد و با  نشان می

دریافتند   نیز  (2001) اسوامیناتان  و  چوردیا(. 2000، 42چوردیا و اسوامیناتان؛ 4332، 41نو

کنند، حجم مبادلات  اقدام می  خاصی  های شرکت سهام  مبادلۀگذاران صرفاً به  وقتی سرمایه

 دهند. میهای سهام را افزایش  عدیل قیمتهام را افزایش داده و سرعت تدر آن س

 در سهام قیمت اطلاعات در  انعکاس  سرعتکه   دریافتند (2040) 46و همکاران لی

 خوب اخبار انعکاس سرعت و بوده برخودار نامتقارن رفتار یک از تایوان بورس بازار

 سرعت  و  اطلاعات  کیفیت بین معناداری  ۀرابط آنان ،حال است. با این بد  اخباربیش از 

دریافتند زمانی که  (2042)کالن و همکاران سهام کشف نکردند.  های قیمت  تعدیل 

های قبلی خود  بینی پیش گذاران سرمایه، شود میاطلاعات غیر حسابداری وارد بازار سرمایه 

جدیدی را برای سهام   های قیمت  و سپس کنند می  عدیلت  نقد  وجوه های جریانرا در مورد 

 گونهسهام آن  های قیمتکه سرعت تعدیل  آنان عقیده دارند ،همچنیننمایند.  برآورد می

 و بویژهحسابداری   اطلاعات  پایین  رود بالا نیست و دلیل این امر، کیفیت که انتظار می

 کیفیت پایین سود حسابداری است.
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تر، قیمت سهام با  مستقل ۀمدیر هیأتهایی با  دریافتند در شرکت (2041) 41سان و یو

گوردون  شود. العمل نشان داده و تعدیل می سرعت بالاتری نسبت به اطلاعات جدید عکس

و سهامداران بالاتر نیز نشان دادند وقتی عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت  (2041) 49و وو

دهد و دیرتر  العمل نشان می عکس بیشتری به اطلاعات موجود تأخیرا باشد، قیمت سهام ب

ها موجب کاهش  ی اطلاعات شرکت بالاتر افشا  . آنان دریافتند، کیفیتگردد تعدیل می

 برد.  های سهام را بالاتر می عدم تقارن اطلاعاتی شده و سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت

اخبار  تأثیردریافتند که سرعت  (4992) آرا و عبدلی مهرداخلی،   های پژوهشدر 

بودن   کند  علت این امر را به  است. آنان  یکسان  ها قیمت  آتی  های نوسانخوب و بد بر 

 (4991خانی و فراهانی )دهند.  جریان اطلاعات و جوان بودن بورس اوراق بهادار نسبت می

ها با سرعت کمی نسبت به اطلاعات  بهادار تهران، قیمت  اوراق  نشان دادند که در بورس

 دریافتند در  (4934)  میلی  یوسفی و رباط  رحمانی،  دهند. می  العمل نشان منتشره عکس

)به عنوان متغیر  ها آنکمتر و کیفیت اقلام تعهدی  اه آنمنتظره  سود غیر  که  هایی شرکت 

جانشین کیفیت افشا( بیشتر است، قیمت سهام با سرعت بیشتری نسبت به اطلاعات واکنش 

 دهد. نشان می

کاری  هایی که محافظه نشان دادند در شرکت (4932) همکاران لر و ابراهیمی کرد

 -سهام نسبت به اخبار بد )در مقایسه با اخبار خوب( عکس  ، قیمتودش می  اعمال  بیشتری

نیز کیفیت  (4932موسی ) جوانمرد و پوردهد.  تری از خود نشان می العمل سریع 

گزارشگری مالی را با متغیر جانشین کیفیت اقلام تعهدی سنجیدند و دریافتند که سرعت 

هایی با کیفیت گزارشگری زیاد و کم، تفاوت معناداری با  شرکت تعدیل قیمت سهام در

سرعت دریافتند که در بورس اوراق بهادار تهران،  (4939زمانی و قمری ) پورهم ندارد. 

 .های سهام در پاسخ به اخبار خوب و بد تفاوت معناداری با هم ندارد تعدیل قیمت

دریافتند که هرچه کیفیت اقلام تعهدی و محتوای اطلاعاتی  (4939یگانه و امیدی ) حساس

سودها بالاتر باشد، اطلاعات مربوط به سود با سرعت بیشتری در قیمت سهام منعکس 

کیفیت  رابطۀ بیننشان دادند که  (4939)، امیدی و محمدرضاخانیپور خدامیگردد.  می
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، آنان دریافتند که همچنینهای سهام، چندان قوی نیست.  قیمت تعدیل سرعت و سود

سهام از نظر آماری یکسان و دارای  های قیمتب در وسرعت انعکاس اطلاعات بد و خ

 الگوی رفتاری متقارن است.

  پژوهش های فرضیه

 :شوند میبه شرح زیر ارائه  پژوهش های فرضیه، با توجه به مطالب بیان شده

 رابطۀ مثبتقیمت سهام اطلاعات در  سرعت انعکاسکیفیت اقلام تعهدی و  بین: فرضیۀ اول

 .معناداری وجود دارد

و  مثبت  رابطۀ  سهام  قیمتدر   اطلاعات  انعکاس  سرعتسود و   پایداری  بین: فرضیۀ دوم

 .معناداری وجود دارد

سهام  های قیمتطلاعات در سرعت انعکاس ا ریسک تأثیر، به منظور بررسی همچنین

ریسک،   و صرفسود است(   پایداری  و  تعهدی  اقلام  کیفیت بودن از پایین )که ناشی

 اند: زیر آزمون شده های فرضیه

و معناداری با  رابطۀ مثبت حسابداریاطلاعات  سرعت انعکاسریسک عامل : فرضیۀ سوم

 دارد. یندهآسال  صرف ریسک

و  رابطۀ مثبت غیر حسابداریرعت انعکاس اطلاعات سریسک  عامل: چهارم  فرضیۀ

 دارد. یندهسال آ صرف ریسکمعناداری با 

 نمونۀ آماریجامعه و 

اوراق بهادار   بورس  در  شده  پذیرفته  های شرکت  تمام  شامل  پژوهش آماری جامعۀ

یط ، شرانمونۀ آماری. برای تعیین است( شرکت 119) 4934تا  4992 بازۀ زمانیتهران در 

 زیر اعمال شده است:

 تغییر ،دورۀ مطالعه طول در و بودهماه  اسفندمنتهی به پایان  ها شرکت مالی سال پایان. 4

 شرکت حذف گردید(. 469)در این مرحله  باشند نداشته مالی سال
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 402گذاری مالی نباشند )در این مرحله  ای، بانکی و سرمایه های بیمه شرکت  . جزء2

 شرکت حذف گردید(.

در دسترس باشد  ها آن های و داده نداشته ماه 1 از بیش وقفۀ معاملاتی ها شرکت . سهام9

 شرکت حذف گردید(. 36)در این مرحله 

انتخاب و  نمونۀ آماریه عنوان بمشاهده(  4009)شرکت  442 ، تعدادبا اعمال شرایط

 دآوری شده است.گر 43و سایت کدالآورد نوین  مورد نیاز از بانک اطلاعاتی ره های داده

 پژوهشهای  الگو

که برای سازگاری با محیط تجاری ایران  (4333) 20کازنیک یالگوابتدا با استفاده از 

 محاسبه  تعهدی  اقلام  ، کیفیتیافته  تغییر  زیر  شکل  به (4993و کوهی )  مقدم  بهار  توسط

 :شده است 

(4)  ( )
itit3it2ititit1it �+CFO��+PPE�+INV�+REC�REV��+�=ACC 

، �REC ؛فروش  درآمد  تغییرات، �REV ؛تعهدی  اقلام  کل، ACC ؛که در آن

و  ثابت های دارایی مجموع، PPE ؛کالا  تغییرات موجودی، �INV ؛تغییرات بدهکاران

CFO� ، تغییرات جریان وجوه نقد عملیاتی است. تمام متغیرها با استفاده از مجموع

آن استخراج  های ، باقیمانده4 یالگوپس از برآورد  .اند شده دورۀ همگنابتدای  ایه دارایی

  شرکت  هر  به  مربوط  های باقیمانده  معیار   انحراف   معکوس  مقداراست.   شده

(AQ=1/St.dev(�)) ،تر بزرگ  تعریف، مقادیر  با این است.  تعهدی  اقلام  بیانگر کیفیت AQ 

 ر اقلام تعهدی خواهند بود.بیانگر کیفیت بالات

 تداوم و پایداری سود،. شده استشرکت محاسبه   سود هر  ، پایداریبعد مرحلۀدر 

 - مؤلفه، از سود . ثبات و تکرارپذیریکند را ارزیابی می بعد  دورۀیک دوره به  ثبات سود از

ا سود منظم و بمقادیر دارای  های  سود است. کیفیت سود شرکت  کیفیت سنجش های 

بالاتر است زیرا سود منظم  ،دارای سود نامنظم و پرنوسان های شرکتکیفیت سود ثبات، از 

 را قابل اتکاتر حاصلتر و نتایج  آسانرا سود   آتی  مقادیر   بینی پیش  قابلیتو تکرار پذیر، 
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نسبت  دورۀ جاریسود پایداری سود از طریق رگرسیون . (2040، و همکاران دچو) کند می

 .شود می برآورد به شرح زیر دورۀ قبلبه سود 

(2)  
it1itit �+Earnings+�=Earnings 

 های دارایی  مجموع  از  که با استفاده است t  دورۀ  خالص  سود، Earnings ؛آن که در

بیانگر میزان  � ضریب تر بزرگمقادیر فوق،   یالگودر  است.  شده  همگن  دورۀابتدای 

 سود از رگرسیون سری  پایداری  سنجش  برای است.  پایداری سود حسابداریبالاتر 

 های فرضیهآزمون  برای ادامه  در استفاده شده است.  (4934پایان  تا 4992ساله )از  40 زمانی 

 برازش شده است: 9 شمارۀ یالگو،  پژوهشاول و دوم 

(9)  
ititititititit ROAMTBSIZEEPAQRSpeed εβββββα ++++++= 54321  

کیفیت اقلام  ،AQ ؛سهام های قیمت اطلاعات در یرتأثسرعت  ،RSpeed ؛که درآن

و  کالنپیشین ) های پژوهش های از آن جا که یافتهپایداری سود است.   میزان، EP و تعهدی

 مؤید( 4934، میلی فی و رباطرحمانی، یوس؛ 4939یگانه و امیدی،  سحسا؛ 2042، همکاران

سرعت  با شرکت رشد و سودآوری های اندازه، فرصت های ویژگی رابطۀ بینوجود 

متغیرهای  تأثیربرای کنترل سهام است، در این پژوهش  های انعکاس اطلاعات در قیمت

های  در قیمت سرعت انعکاس اطلاعاتمعیارهای کیفیت سود و  رابطۀ بینبر  ذکر شده

 رشد شرکت (،ها لگاریتم طبیعی دارایی) Size اندازۀ شرکت ترتیب متغیرهایبه ، سهام

MTB سودآوری شرکت )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام( و ROA ( نسبت سود

 .اند شدهافزوده  الگو( به ها خالص به کل دارایی

 24هاو و موسکوویتزروش بر اساس قیمت سهام سرعت انعکاس اطلاعات در معیار 

ماهانه  های با استفاده از دادهزیر  یالگومذکور، ابتدا در روش  محاسبه شده است. (2002)

 :شده استاستخراج  الگوبرآورد و ضریب تعیین  برای هر شرکت

(1)  
itnMt

4

1=n
inMtiiit �+R�+R�+�=R ∑  
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بیانگر ، RMt وام   tام در ماه  i سهام شرکتماهانه بازده  ۀنشان دهند، Rit ؛آندر که 

در  1تا  4 های است که با وقفه )درصد تغییرات شاخص قیمت و نقدی( بازارماهانه بازده 

، برای هر شرکت (1) یالگواز برآورد  ضرایب تعیین حاصلفوق حضور دارد.  یالگو

R)ضرایب تعیین نامقید 
2

Unrestricted )که در آن  (2) شمارۀ یالگو. سپس دنشو می خوانده

شده مقید به صفر بودن هستند، برای هر شرکت برآورد ( 1 یالگو)در  �inب تمامی ضرای

 :است

(2)  
itMtiiit RR εβα ++=  

ضرایب تعیین ، برای هر شرکت (2) شمارۀی الگوبرآورد از ضرایب تعیین حاصل 

Rمقید )
2
Restricted )تأثیرسرعت  ۀکه نشان دهند (6) ارۀشمالگوی  در پایان،د. نشو می نامیده 

، ی قیمت سهامتأخیرواکنش )با معکوس نمودن معیار  سهام است های قیمتاطلاعات در 

 :برای هر شرکت محاسبه شده است( 2002هاو و موسکوویتز، معرفی شده توسط 

(6)  
2

strictedRe
2

edUnrestrict

2
edUnrestrict

RR

R
=

Delay

1
=RSpeed  

 های قیمتباشد، سرعت انعکاس اطلاعات در  تر رگبز(، هر چه کسر 6) الگویدر 

 بیشتر است.های سهام در پاسخ به اطلاعات جدید(  )سرعت تعدیل قیمتسهام 

و  کالن، ابتدا با استفاده از رویکرد  پژوهش چهارمو  سوم های فرضیهبه منظور آزمون 

( سرعت انعکاس اطلاعات 4به اجزای ت اطلاعا سرعت انعکاس، معیار (2042) همکاران

. بدین منظور، شده استتجزیه  غیر حسابداری ( سرعت انعکاس اطلاعات2حسابداری و 

 سرعت انعکاسبه عنوان  الگو های (، مقدار باقیمانده4) شمارۀی الگوپس از برآورد 

ار متغیر ها از مقد با کسر نمودن باقیماندهو  شدهدر نظر گرفته  غیر حسابداریاطلاعات 

 .گردیده استحسابداری محاسبه اطلاعات سرعت انعکاس (، 4) شمارۀالگوی  وابسته

سرعت ریسک  عوامل (2009) 22و همکاران دیمسونروش با استفاده از  در ادامه

برای . در روش مذکور، شده استمحاسبه  غیر حسابداریحسابداری و اطلاعات  انعکاس

ها بر اساس مقادیر عددی  ابتدا شرکت ،حسابداریاطلاعات  سرعت انعکاسعامل  ۀمحاسب
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دهک اول  1زیاد مرتب شده، سرعتکم به  سرعتحسابداری از اطلاعات  سرعت انعکاس

پورتفوی دهک آخر  1، اطلاعات حسابداریانعکاس  پایین سرعتبا  های شرکتپورتفوی 

نیز پورتفوی دهک میانی  2و ابداری اطلاعات حس انعکاسبالای سرعت با  های شرکت

سرعت ، عامل . در پایانخواهد بودحسابداری انعکاس  متوسط سرعتبا  یها شرکت

 های شرکت بازدۀ سهامبرابر میانگین ( RSpeedAcc_f)حسابداری اطلاعات انعکاس 

ریسک  خواهد بود. اول پورتفوی های شرکت بازدۀ سهاممنهای میانگین  دوم پورتفوی

شده شیوه محاسبه   همین  به  (RSpeedNonAcc_f)  غیر حسابداریاطلاعات عکاس سرعت ان

 .است

که بر اساس  زیر های الگواز   پژوهش سوم و چهارم های فرضیهبرای آزمون در ادامه، 

 است: گردیده، استفاده اند شده ساخته (4339) 29فاما و فرنچسه عاملی  یالگو

(1)  ( )
ititAcc4it3it2itMt11+it1+it �+fRSpeed�+HML�+SMB�+RFR�+�=RFR  

(9)   ( )
ititNonAcc4it3it2itMt11+it1+it �+fRSpeed�+HML�+SMB�+RFR�+�=RFR  

بازده بدون ریسک )نرخ ، RFit+1 ؛t+1در زمان  بازده ماهانه سهام، Rit+1 ؛ها آنکه در 

شاخص قیمت  نرخ بازده بازار )درصد تغییرات، RMt و t+1در زمان  (اوراق مشارکتسود 

از اندازه و رشد  ریسک ناشی عوامل ،نیز به ترتیب HMLit و SMBitاست.  و نقدی( 

در . اند محاسبه شده (2009)دیمسون و همکاران از روش  که با استفاده هستندها  شرکت

های کوچک  شرکتپورتفوی معادل میانگین بازده  SMBit عامل اندازهروش مذکور، 

معادل میانگین  HMLitو عامل رشد های بزرگ  شرکتپورتفوی منهای میانگین بازده 

های با رشد  شرکتپورتفوی های با رشد بالا منهای میانگین بازده  شرکتپورتفوی بازده 

 .است)عامل رشد( پایین 

 ها الگوروش برآورد 

 به همراه)ترکیبی  های رگرسیونی داده (، از روش9) و( 4) های الگور برآورد وبه منظ

 (،2) های الگوتفاده شده است. جهت برآورد اس (انتخاب الگوی مناسب برآورد های آزمون
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ماهانه  های داده  و  معمولی  مربعات  حداقل  رگرسیون  شرکت، از روش  هر  ( برای2( و )1)

 ، از روش رگرسیونی(9( و )1)ی ها الگو  برآورد  منظور  به  ،همچنین  است.  استفاده گردیده

، (4319بث ) مک -فامارگرسیون   است.  شده  استفاده  (4319) 21بث کم -فاما  ای دو مرحله

 گذاری قیمت  الگو  )مانند،  ها دارایی  گذاری قیمت  های الگو  برآورد  های روش  از  یکی

( است. در این روش، برای هر 4339 فاما و فرنچ،سه عاملی  یالگو یا  ای  سرمایه  های دارایی 

  -در قیمت شود می( که تصور شرکت  اندازه و رشد  از  ناشی  ریسک )مانند ریسک  عامل

. در روش مذکور، پارامترها در گردد می  محاسبه  ریسک  گذاری سهام موثر است، صرف

 :شوند میدو مرحله برآورد 

تا مقدار ضریب  شوند میر برازش روی عوامل ریسک مورد نظ شرکتهر  بازدۀ سهام .4

 برای عامل ریسک )مورد نظر( تعیین گردد.

روی  بازدۀ سهامریسک هر عامل،  صرف محاسبۀ، برای دورۀ زمانیسپس در هر  .2

 .شود میبرازش  مرحلۀ قبلضرایب برآورد شده در 

و  مبدأکه عرض از  شود میبرآورد  الگویک  شرکت، به ازای هر روشدر این 

ها و مبدأاص خود را برای هر عامل ریسک دارد. با میانگین گرفتن از عرض از ضرایب خ

، هاست شرکت تمامبرای  الگوضرایب هر عامل، نتایج کلی که متوسطی از نتایج برآورد 

معمولاً از مشکل ناهمسانی  ،الگو های ، باقیماندهمک بث -فاما. در روش شود میارائه 

 -نیوی رویکردبرای رفع این مشکل از که  برند انس و خودهمبستگی سریالی رنج میواری

 .(4932، )افلاطونیاستفاده شده است  (4391) 22وست

  پژوهش های یافته
 توصیفی های آماره

نتایج ارائه  .ارائه شده است (4) شمارۀ جدولدر   پژوهشمتغیرهای توصیفی  های آماره

و نیز  (93/0(، رشد )24/0میانگین عوامل ریسک مربوط به اندازه ) که دهد میشده نشان 

اطلاعات ( و 03/0میانگین عوامل ریسک مربوط به سرعت انعکاس اطلاعات حسابداری )
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 شود، میانگین عوامل ریسک گونه که مشاهده می همانباشد.  ( می41/0) غیر حسابداری

)عوامل اندازه و رشد( و مقدار میانگین عوامل ریسک  فاما و فرنچمعرفی شده توسط 

مثبت  ، همگی اعداد مثبتی هستند.غیر حسابداریسرعت انعکاس اطلاعات حسابداری و 

صاحبان  ،دهد ( نشان می03/0بودن عامل ریسک سرعت انعکاس اطلاعات حسابداری )

 ۀهایی که کیفیت اقلام تعهدی و پایداری سود کمتری دارند )به دلیل مخاطر سهام شرکت

انعکاس   سرعت  ریسک  عامل  . میانگیناند نموده  مطالبه  از شرکت بالاتری  بازدۀبالاتر( 

این موضوع بدان معناست که در  ( نیز عددی مثبت است.41/0) غیر حسابداریاطلاعات 

ها کمتر  نسبت به سایر شرکت غیر حسابداریلاعات سرعت انعکاس اط هایی که شرکت

 اند. از شرکت مطالبه نموده بازدۀ بالاتریاست، سهامداران 
 های توصیفی . آماره1جدول شمارۀ 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

ACC 02/0 01/0 91/0 92/0- 46/0 

�REV 04/0- 04/0- 21/2 22/2- 92/0 

�REC 04/0 01/0 63/0 62/0- 49/0 

�INV 04/0- 02/0- 60/0 66/0- 42/0 

PPE 29/0 22/0 31/0 02/0 24/0 

�CFO 02/0 04/0 11/0 62/0- 46/0 

RSpeed 11/4 42/4 12/2 00/4 94/0 

AQ 69/41 49/42 49/26 01/9 44/3 

EP 20/0 26/0 32/0 10/0- 21/0 

Size 99/49 90/49 63/41 91/40 92/4 

MTB 22/0 49/0 10/2 40/0- 24/0 

ROA 41/0 42/0 21/0 49/0- 42/0 

Earnings 49/0 44/0 24/0 46/0- 49/0 

R 23/0 00/0 91/0 14/0- 42/0 

RM 02/0 02/0 06/0 09/0- 02/0 

RF 41/0 41/0 20/0 46/0 02/0 

SMB 24/0 24/0 24/0 01/0- 49/0 

HML 93/0 96/0 13/0 09/0 22/0 

RSpeedAcc_f 03/0 06/0 90/0 01/0- 40/0 

RSpeednon-Acc_f 41/0 44/0 26/0 44/0- 29/0 



 4931/443/ پاییز 22مجله دانش حسابداری/ سال ششم/ ش 

لمبرت، های پیشین )مانند  های پژوهش در خصوص عوامل ریسک، با یافتهاولیۀ نتایج 

های  ر آمارهمشابهت دارد. سایر مقادی (2042کالن، خان و لو، ؛ 2001لئوز و ورشیا، 

 اند. ( ارائه شده4های دیگر جدول ) توصیفی در ستون

 تحلیل همبستگی
، بازده بازار، بازده سهام هبازد)به جز   پژوهشمتغیرهای برخی ضرایب همبستگی بین 

 ( ارائه شده است.2) شمارۀعوامل ریسک( در جدول و  بدون ریسک

( و 41/0دو متغیر اندازۀ شرکت )سرعت انعکاس اطلاعات و   دهد که بین می نتایج نشان

 40و  درصد 4( به ترتیب همبستگی معناداری در سطح -09/0تغییرات درآمد فروش )

هایی  تر و شرکت های بزرگ درصد وجود دارد. این موضوع بیانگر آن است که در شرکت

 های سهام، بیشتر است. با تغییرات کمتر درآمد فروش، سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت

( 9ایب همبستگی بین عوامل ریسک )به انضمام صرف بازار( در جدول شمارۀ )ضر

کند که صرف بازار همبستگی منفی و معناداری با عوامل  اند. نتایج بیان می ارائه شده

( در -92/0( و سرعت انعکاس اطلاعات حسابداری )-99/0(، رشد )-62/0ریسک اندازه )

دهد که رفتار عامل بازار در جهتی مخالف با  دارد. این موضوع نشان می درصد 4سطح 

دهد که ضرایب همبستگی بین عوامل  ، نتایج نشان میهمچنینسایر عوامل ریسک است. 

و عوامل ریسک سرعت انعکاس اطلاعات  فاما و فرنچریسک معرفی شده توسط 

این موضوع بیانگر آن است که دارند.  ارقامی مثبت و معنا غیر حسابداریحسابداری و 

رفتار عوامل ریسک ناشی از اندازه و رشد شرکت با رفتار عوامل ریسک سرعت انعکاس 

در یک سو و مشابه هم است. نتایج حاصل در این  غیر حسابداریاطلاعات حسابداری و 

 مشابه است. (2042کالن و همکاران )های  خصوص با یافته



 ...ایداری سود با سرعت انعکاس اطلاعات بررسی رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و پ/ 420

 ها و عوامل ریسک( بازده غیر از)به   پژوهشضرایب همبستگی بین متغیرهای . 2 شمارۀجدول 

 ACC �REV �REC �INV PPE �CFO RSpeed AQ EP Size MTB ROA متغیرها

�REV 
***41/0 4           

�REC 
***99/0 ***19/0 4          

�INV 
***49/0 ***11/0 ***20/0 4         

PPE 
**03/0- ***44/0 *01/0 ***44/0 4        

�CFO 
***21/0- **01/0- ***94/0- ***26/0- 02/0 4       

RSpeed 01/0 *09/0- 09/0 02/0- 09/0- 02/0- 4      

AQ 
***40/0- 04/0- 09/0- 01/0 06/0 00/0 04/0 4     

EP 
***42/0 09/0- 09/0 02/0 *06/0- 02/0 01/0 00/0 4    

Size 02/0 06/0- *06/0 04/0- 09/0- 09/0- ***41/0 01/0- 02/0 4   

MTB 
***42/0 09/0 09/0 02/0- ***49/0 ***44/0 02/0- ***42/0- ***29/0 *06/0- 4  

ROA 
***93/0 **09/0 **40/0 02/0 02/0 ***42/0 02/0 **09/0- ***60/0 09/0 ***10/0 4 

Earnings 
***14/0 **01/0 ***49/0 04/0 **06/0 **09/0 02/0 **44/0- ***69/0 01/0 ***12/0 ***16/0 

 معنادار است. درصد 40درصد و  2درصد،  4 ***، ** و * به ترتیب در سطح
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 ضرایب همبستگی بین عوامل ریسک. 3 شمارۀجدول 

 RM-RF SMB HML RSpeedAcc_f متغیرها

SMB 62/0 (00/0) 4   
HML 99/0- (00/0) 91/0 (00/0) 4  

RSpeedAcc_f 92/0- (00/0) 91/0 (00/0) 21/0 (00/0) 4 
RSpeednon-Acc_f 42/0- (22/0) 93/0 (00/0) 29/0 (00/0) 19/0 (00/0) 

 سطح معناداری داخل پرانتز آورده شده است.

 اقلام تعهدی محاسبۀکیفیت( و 1) یالگوبرآورد نتایج 

اقلام  محاسبۀکیفیتو تعهدی به اجزای اختیاری و غیراختیاری  تجزیۀ اقلامبه منظور 

 شمارۀترکیبی برآورد شده و نتایج آن در جدول  های ( با رویکرد داده4) یالگو، تعهدی

 4( در سطح 93/10پاگان )-( و بروش64/2های چاو ) معناداری آماره ( ارائه شده است.1)

 (، به ترتیب الگوهای اثرات ثابت و اثرات4) یالگودهد که برای برآورد  درصد نشان می

( 20/42، معناداری آماره هاسمن )همچنینتلفیقی برتری دارند. های  دادهتصادفی بر الگوی 

درصد بیانگر برتری الگوی اثرات ثابت نسبت به الگوی اثرات تصادفی جهت  2در سطح 

 ( است.4) یالگوبرآورد 
 (1) شمارۀی الگونتایج برآورد  .1 شمارۀجدول 

 معناداریسطح   تی استیودنت  متغیر ضریب  متغیرها

 00/0  63/6  02/0***  مبدأعرض از 
�REV-

�REC+�INV 
 ***02/0  94/2  00/0 

PPE  ***03/0-  01/1-  00/0 

�CFO  ***21/0-  11/49-  00/0 

 (00/0) 64/2***  آماره چاو )معناداری(  21/92%  ضریب تعیین تعدیل شده

  )معناداری( آمارۀ فیشر
***31/19 

(00/0) 
  پاگان )معناداری(-ه بروشآمار 

***93/10 

(00/0) 

 (04/0) 20/42**  آماره هاسمن )معناداری(  64/4  واتسون دوربین

 درصد معنادار است. 2درصد و  4*** و ** به ترتیب در سطح 
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( و ضریب 02/0) مبدأکه عرض از  دهد می( نشان 4) شمارۀی الگونتایج برآورد 

ها  تغییرات موجودی ۀو تغییرات بدهکاران به اضاف فروش درآمد متغیرهای تفاضل تغییرات

( همگی -21/0( و تغییرات جریان وجوه نقد عملیاتی )-03/0ثابت ) های (، دارایی02/0)

( بیانگر معناداری کلی 31/19) آمارۀ فیشرند و معناداری هست معنادار درصد 4در سطح 

 2/2و  2/4( نیز بین دو عدد 64/4واتسون ) آمارۀ دوربیناست. مقدار  (4) شمارۀی الگو

همبستگی سریالی ندارند. ضریب تعیین  ، مشکل خودالگو های لذا باقیمانده ،قرار دارد

درصد از تغییرات متغیر وابسته  96که متغیرهای مستقل، حدود  دهد میتعدیل شده نیز نشان 

ها به  ار باقیماندهمقدار معکوس انحراف معی(، 4) یالگونمایند. پس از برآورد  را تبیین می

 عنوان معیار کیفیت اقلام تعهدی محاسبه شده است.

  پژوهش های فرضیهآزمون نتایج 

و نتایج آن ( برآورد 9) شمارۀی الگو،  پژوهشاول و دوم  های فرضیهآزمون  به منظور

پاگان -( و بروش24/0چاو ) های عدم معناداری آماره .است شده( ارائه 2) شمارۀ در جدول

بر دو الگوی  های تلفیقی داده(، الگوی 9) یالگودر برآورد که  دهد می( نشان 32/4)

 اثرات ثابت و اثرات تصادفی برتری دارد.

درصد، ضریب متغیرهای  40( در سطح 11/0دهد که عرض از مبدأ ) نتایج نشان می

درصد و ضریب متغیر  2( در سطح 21/0( و پایداری سود )93/0کیفیت اقلام تعهدی )

درصد، معنادار هستند. معناداری آمارۀ فیشر  4( در سطح 09/0رلی اندازۀ شرکت )کنت

معناداری کلی الگو است. مقدار آمارۀ دوربین  دهندۀ درصد نشان 4( در سطح 09/6)

همبستگی  ( مشکل خود9های الگوی ) دهد که باقیمانده ( نیز نشان می63/4واتسون )

دهد که متغیرهای مستقل،  یل شده نیز نشان میسریالی ندارند. مقدار ضریب تعیین تعد

 نمایند. درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 22حدود 
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 (3) شمارۀی الگونتایج برآورد . 1 شمارۀجدول 

 معناداریسطح   تی استیودنت  متغیر ضریب  متغیرها

 01/0  91/4  11/0*  مبدأعرض از 

AQ  **93/0  91/2  02/0 

EP  **21/0  49/2  09/0 

Size  ***09/0  23/1  00/0 

MTB  42/0-  64/4-  44/0 

ROA  41/0  22/0  29/0 

 (92/0) 24/0  چاو )معناداری( ۀآمار  62/21%  ضریب تعیین تعدیل شده

  )معناداری( آمارۀ فیشر
***09/6 

(00/0) 
 

پاگان -بروش ۀآمار

 )معناداری(
 32/4 (41/0) 

     63/4  واتسون - دوربین

 معنادار است. درصد 40درصد و  2درصد،  4***، ** و * به ترتیب در سطح 

مثبت و معنادار بودن ضریب متغیرهای کیفیت اقلام تعهدی و پایداری سود نشان 

رابطۀ سهام،  های قیمتکه بین دو متغیر ذکر شده و سرعت انعکاس اطلاعات در  دهد می

چه کیفیت اقلام تعهدی و پایداری سود   رت دیگر، هرو معناداری وجود دارد. به عبا مثبت

بود.   خواهد  نیز بیشتر  سهام  های قیمتدر   اطلاعات  انعکاس  حسابداری بیشتر باشد، سرعت

 است.  پژوهشاول و دوم  های فرضیهبیانگر عدم رد   موضوع  این

( با 9) و( 1) های الگوبه ترتیب ،  پژوهشو چهارم  سوم های فرضیهبه منظور آزمون 

در جدول  ها آنبرآورد شده و نتایج  (4319مک بث ) -فامارگرسیونی استفاده از روش 

 ( ارائه شده است.6)شمارۀ 

( و ضریب عامل رشد -46/0دهد که عرض از مبدأ ) ( نشان می1نتایج برآورد الگو )

عکاس اطلاعات حسابداری درصد، ضریب عامل ریسک سرعت ان 4( در سطح 42/0)

درصد معنادارند.  40( در سطح 01/0درصد و ضریب عامل اندازه ) 2( در سطح 09/0)

(، ضریب عامل -46/0دهد که عرض از مبدأ ) ( نشان می9نتایج برآورد الگوی شمارۀ )

( در 40/0) غیر حسابداری( و ضریب عامل ریسک سرعت انعکاس اطلاعات 49/0رشد )



 ...ایداری سود با سرعت انعکاس اطلاعات بررسی رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و پ/ 421

دارند. در هر دو الگو، معنادار بودن آمارۀ فیشر بیانگر معناداری کلی درصد معنا 4سطح 

دهد که  ( نیز نشان می9( و )1واتسون دو الگو ) - الگو است و مقدار آمارۀ دوربین

های دو الگو، مشکل خودهمبستگی سریالی ندارند. ضریب تعیین تعدیل شدۀ  باقیمانده

درصد از  19ستقل الگوی مذکور حدود دهد متغیرهای م ( نشان می1الگوی شمارۀ ) 

کنند. با این حال، در الگوی  تغییرات متغیر وابسته )صرف ریسک سال آینده( را تبیین می

 دهند. درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 14(، متغیرهای مستقل حدود 9)
 (8( و )7) های الگوبرآورد نتایج . 1 شمارۀجدول 

  (9) الگو  (1) الگو  ها الگومتغیرها/
  (00/0) -46/0***  (00/0) -46/0***  مبدأعرض از 

RM-RF  01/0 (49/0)  01/0 (26/0)  
SMB  *01/0 (02/0)  06/0 (42/0)  
HML  ***42/0 (00/0)  ***49/0 (00/0)  

RSpeedAcc_f  **09/0 (04/0)    
RSpeednon-Acc_f    ***40/0 (00/0)  

  46/14%  42/19%  هضریب تعیین تعدیل شد
  (00/0) 34/69***  (00/0) 16/10***  )معناداری( آمارۀ فیشر
  94/4  12/4  واتسون دوربین

 معنادار است. درصد 40درصد و  2درصد،  4 ***، ** و * به ترتیب در سطح

 حسابداری  اطلاعات  انعکاس  سرعت  ریسک  های عامل  ضریب  بودن  معنادار  و  مثبت

و معنادار بین عوامل ریسک مذکور و صرف  رابطۀ مثبتبیانگر وجود  ،یر حسابداریغ  و 

ی که کیفیت اقلام تعهدی های ، در شرکتدهد میریسک سال آتی است. این موضوع نشان 

ها،  برای انتقال منابع مالی خود به شرکت گذاران سرمایهو پایداری سود پایین است، 

رد نیز   پژوهشسوم و چهارم  های فرضیه بنابراین،. نندک درخواست میبالاتری  های بازده

 .اند نشده
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 گیری خلاصه و نتیجه

اقلام تعهدی و پایداری سود حسابداری )به عنوان دو  رابطۀ کیفیت،  پژوهشدر این 

 های عامل، همچنین .شده است  بررسی  سهام  های قیمت  تعدیل  سود( با سرعت  کیفیتۀمؤلف

با صرف ریسک  ها رابطۀ آنمحاسبه شده و  غیر حسابداریداری و ریسک اطلاعات حساب

ی که های در شرکت دهد مینتایج نشان  .است گردیدهبررسی  ها سال آتی سهام شرکت

، برخوردار است  و پایداری بیشتری  ثبات  از  حسابداری  کیفیت اقلام تعهدی بالاتر و سود

و  لمبرتهای  نتایج با یافته .یابد نعکاس میاسهام،  های قیمتدر با سرعت بیشتری اطلاعات 

حساس یگانه و  (4930)رحمانی و همکاران ، (2042و همکاران ) کالن، (2001) همکاران

 سازگار است. (4939و امیدی )

به دلیل پایین بودن کیفیت اقلام )ی که های در شرکت دهد مینتایج نشان  ،همچنین

  سهام  های قیمت  در  اطلاعات  دیرهنگام  انعکاس  از  ناشی  ریسکسود(  و پایداری تعهدی

و این موضوع خود به معنی  دارند بالاتری هبازدگذاران انتظار دریافت  است، سرمایه  بالاتر

حاصل   نتایج شرکت است.  مالی  تأمینمشکلات   افزایشآن، و به تبع  هزینۀ سرمایهافزایش 

و  رحمانیسازگار است ولی با نتایج  (2042)و همکاران  کالنهای  در این خصوص با یافته 

رحمانی و   های یافتهحاضر با  ناسازگاری نتایج پژوهش سازگاری ندارد. (4930)همکاران 

 کیفیت محاسبۀ  استفاده شده جهت یالگوتواند به دلیل تفاوت در  می (4930)همکاران 

 .در دو پژوهش باشد های زمانی مورد بررسی اقلام تعهدی و نیز تفاوت در بازه 

، تدابیر مناسبتا با اتخاذ  شود میتوصیه به مدیران  ، پژوهش یها یافتهبر اساس 

را فراهم آورند، زیرا این موضوع سود حسابداری   کیفیت افزایش بسترهای لازم برای

توصیه  نیز گذاران به سرمایه در پی خواهد داشت.را مالی شرکت  تأمین های کاهش هزینه

از کیفیت مناسبی  ها آن  سود  که هایی گذاری در سهام شرکت از سرمایه کهشود  می

کیفیت اقلام تعهدی و پایداری  رابطۀ بیندر این پژوهش، . ت خودداری کنندبرخوردار نیس

مستلزم   ،مسیر ۀ های سهام بررسی شده است. با این حال، ادام سود با سرعت تعدیل قیمت

 بهبنابراین،  ؛های تکمیلی است تا سایر جوانب موضوع، روشن شود انجام پژوهش
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کیفیت  های مؤلفهگزارشگری مالی و سایر   کیفیت یرتأث تاشود  می  توصیه  آتی  پژوهشگران 

های سهام  شرکتی را بر سرعت تعدیل قیمت  حاکمیت  و ساختار   سرمایه  سود، ساختار

 مایند.بررسی ن

 گذاری ارزش ۀهای حوز های حسابداری )به ویژه پژوهش در انجام بسیاری از پژوهش

طلاعاتی نسبی برخوردار است، در حالی شود که بازار سرمایه از کارایی ا (، فرض میسهام

( 4992ی، ناطق و اصل قالیباف؛ 4919نژاد،  فداییهای پیشین داخلی )مانند،  که پژوهش

این موضوع روی قابلیت   لذا،  کنند. می  تأییدضعیف   سطح  در  کارایی بورس تهران را صرفاً

 کند. های پژوهش محدودیت ایجاد می یافته تعمیم

 :ها یادداشت
1. Wolk and Dodd   2. Barry and Brown 

3. Merton    4. Lambert, Leuz and Verrecchia 

5. Akins, Ng and Verdi   6. Callen, Khan and Lu 

7. Verrecchia    8. Callen, Govindaraj and Xu 

9. Savov     10. Gomariz and Ballesta 

11. Dechow, Ge and Schrand  12. Diamond and Verrecchia 

13. Amihud and Mendelson  14. Badrinath, Kale and Noe 

15. Chordia and Swaminathan  16. Lee, Hsieh and Cheng 

17. Sun and Yu    18. Gordon and Wu 

19. www.Codal.ir    20. Kasznik 

21. Hou and Moskowitz   22. Dimson, Nagel and Quigley 

23. Fama and French   24. Fama and MacBeth 

25. Newey-West 

References 
Aflatooni, A. (2013). Statistical Analysis in Accounting and Financial management 

by Eviews. Tehran, Termeh Pub [In Persian]. 

Akins, B., Ng, J., and Verdi, R. (2012). Investor competition over information and 

the pricing of information asymmetry. The Accounting Review, 87(1), 35˚ 58. 

Amihud, Y., and Mendelson, H. (1986). Asset pricing and bid-ask spread. Journal of 

Financial Economics, 17 (2), 223˚ 249. 

Amihud, Y. (2002). Illiquidity and stock returns: cross-section and time series 

effects. Journal of Financial Markets, 5(1), 31˚ 56. 

http://www.codal.ir/


 4931/421/ پاییز 22بداری/ سال ششم/ ش مجله دانش حسا

 

Badrinath, S.G., Kale, J.R., and Noe, T.H. (1995). Of shepherds, sheep, and the 

cross-autocorrelations in equity returns. Review of Financial Studies, 8(2), 401-

430. 

Bahar Moghaddam, M., and Kouhi, A. (2010). Type of earnings management in 

Iranian companies listed in Tehran Stock Exchange (TSE). Journal of 

Accounting Knowledge, 1(2), 75-93 [In Persian]. 

Barry, C., and Brown, S. (1984). Differential information and the small firm effect. 

Journal of Financial Economics, 13(2), 283˚ 294. 

Callen, J., Govindaraj, S., and Xu, L. (2000). Large time and small noise asymptotic 

results for mean reverting diffusion processes with applications. Economic 

Theory, 16(2), 401˚ 419. 

Callen, J., Khan, M., and Lu, H. (2012). Accounting quality, stock price delay, and 

future stock returns. Contemporary Accounting Research, 30(1), 269-295. 

Chordia, T., and Swaminathan, B. (2000). Trading volume and cross-

autocorrelations in stock returns. Journal of Finance, 5(2), 913-935. 

Chordia, T., and Swaminathan, B. (2004). Incomplete information, trading costs and 

cross-autocorrelations in stock returns. Economic Notes, 33(1), 145-181. 

Dechow, P.M., Ge, W., and Schrand C.M. (2010). Understanding earnings quality: 

A review of  the proxies, their determinants and their consequences. Journal of 

Accounting and Economics, 50(2-3), 344˚ 401. 

Diamond, D., and Verrecchia, R. (1991). Disclosure, liquidity, and the cost of 

capital. The Journal of Finance, 46(4), 1325˚ 1359. 

Dimson, E., Nagel, S., and Quigley, G. (2003). Capturing the value premium in the 

United Kingdom. Financial Analysts Journal, 59(6), 35˚ 45. 

Ebrahimi Kordlar, A., Heydari Rostami, K., and Omrani, H. (2013). Investigation of 

board composition on conservatism and timeliness in reporting of earnings in 

listed companies in Tehran Stock Exchange. Accounting and Auditing Studies, 

2(5), 21-48 [In Persian]. 

Fadaeinezhad, M.E. (1994). Empirical test of ETH in the Tehran Stock Exchange. 

Financial Research, 2(5-6), 6-26 [In Persian]. 

Fama, E., and French, K. (1993) Risk factors in the returns on stocks and bonds. 

Journal of Financial Economics, 33(1), 3˚ 56. 

Fama, E., and MacBeth, J. (1973). Risk, return and equilibrium: Empirical tests. 

Journal of Political Economy, 81(3), 607˚ 636. 

Ghalibaf Asl, H., and Nateghi, M. (2006). The value relevance of dividends, book 

value and earnings in Tehran Stock Exchange. Financial Research, 9(1), 47-66 

[In Persian]. 



 ...ایداری سود با سرعت انعکاس اطلاعات بررسی رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و پ/ 421

Gomariz, M.F.C., and Ballesta, J.P.S. (2013). Financial reporting quality, debt 

maturity and investment efficiency. Journal of Banking and Finance, 40, 494-

506. 

Gordon, N., and Wu, Q. (2014). Informed trade, uninformed trade, and stock price 

delay. Working Paper from http://ssrn.com/abstract=2209073. 

Hassas Yeganeh, Y., and Omidi, E. (2015). Accounting quality, stock price delay 

and future stock returns. Empirical Studies in Financial Accounting Quarterly. 

12(42), 31-58 [In Persian]. 

Hou, K., and Moskowitz, T. (2005). Market frictions, price delay and the cross-

section of expected returns. Review of Financial Studies, 18(3), 981˚ 1020. 

Javanmard, M., and Pourmoosa, A.A. (2013). The study of effect companies 

information reports to Tehran stock market daily behavior. Journal of Empirical 

Research in Accounting, 3(1), 113-133, [In Persian]. 

Kasznik, R. (1999). On the association between voluntary disclosure and earnings 

management. Journal of Accounting Research, 37(1), 57˚ 81. 

Khani, A., and Farahany, D. (2008). Evaluating Tehran Stock Exchange efficiency 

by using price adjustment coefficients. Quarterly Research Bulletin of Isfahan 

University (Humanities), 31, 55-72 [In Persian]. 

Khodamipour, A., Omidi, M., and Mohammadrezakhani, V. (2014). Investigating 

the relationship between the speed of price adjustment and earnings quality 

changes in firms listed in Tehran Stock Exchange. Accounting Advances, 6(2), 

27-52 [In Persian]. 

Lambert, R., Leuz, C., and Verrecchia, R. (2007). Accounting information, 

disclosure, and the cost of capital. Journal of Accounting Research, 45(2), 385˚
420. 

Lee, C.H., Hsieh, T., and Cheng, L. (2010). Financial reporting quality and speed of 

price adjustment. International Research Journal of Finance and Economics, 53, 

134-143. 

Mehrara, M., and Abdoli, G. (2006). The asymmetry of stock market volatility: the 

case of Iran. Iranian Economic Research, 8(26), 25-40 [In Persian]. 

Merton, R. (1987). Presidential address: A simple model of capital market 

equilibrium with incomplete information. The Journal of Finance, 42(3), 483˚
510. 

Modarres, A., and Hesarzadeh, R. (2008). Financial reporting quality and investment 

efficiency. Quarterly Journal of Securities Exchange, 1(2), 85-116 [In Persian]. 

Newey, W.K., and West, K.D. (1987). A simple, positive semi-definite, 

heteroskedasticity and autocorrelation consistent covariance matrix. 

Econometrica, 55, 703˚ 708. 



 4931/423/ پاییز 22بداری/ سال ششم/ ش مجله دانش حسا

 

Pourheydari, O., and Karamshahi, B. (2011). Investigation of the value relevance of 

accounting earnings with respect to measurement of market efficiency in the 

listed companies of Tehran Stock Exchange. Quarterly Journal of Securities 

Exchange, 3(12), 87-107 [In Persian]. 

Pourzamani, Z., and Ghamari, M. (2014). The relationship between financial 

reporting quality and the speed of price adjustment. Quarterly the Financial 

Accounting and Auditing Researches, 6(21), 91-116 [In Persian]. 

Rahmani, A., Yousefi, F., and Robatmeili, M. (2012). Accounting information 

quality, delay in stock price adjustment and predictability of future returns.  

Quarterly Journal of Securities Exchange. 5(20), 137-158 [In Persian]. 

Saghafi, A., and Arab Mazar Yazdi, M. (2011). Financial reporting quality and 

investment inefficiency. Financial Accounting Research, 2(4), 1-20 [In Persian]. 

Savov, S. (2006). Earnings management, investment and dividend, Working Paper 

http://ssrn.com/abstract=917680. 

Sun, P.W., and Yu, B. (2014). Managerial structure and stock price delay in china. 

Working Paper, http://ssrn.com/abstract=2542534. 

Verrecchia, R. (1980). The rapidity of price adjustments to information. Journal of 

Accounting and Economics, 2(1), 63˚ 92. 

Wolk, H., and Dodd, J. (2004). Accounting Theory: A Conceptual and Institutional 

Approach. South-western College Pub, 6th Edition. 


