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رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری، تأخیر واکنش قیمت و 
 بازدهی آتی سهام

 
 ∗یحیی حساس یگانه

 ∗∗ الهام امیدی  

 چکیده

گروه در قالب  قیمت سهامکیفیت اطلاعات حسابداری و تأخیر واکنش های شاخصدر این تحقیق رابطه 
فرضیه دوم رابطه تأخیر واکنش قیمت سهام و بازدهی آتی سهام بررسی شده گروه اول و در  هایفرضیه

ای حسابداری و قیمت سهام است. تا کنون در بیشتر تحقیقات صورت گرفته، در خصوص پیوند میان متغیره
و با توجه به این فرض تحقیقات در محیط اقتصادی ایران صورت  شده رفتهیپذها، فرض کارایی بازار شرکت

بررسی تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر تأخیر واکنش قیمت سهام  ، در این تحقیق بهگرفته است. بنابراین
 شود.پرداخته میخیر واکنش قیمت سهام بر بازدهی آتی سهام از یک سو و از سوی دیگر به بررسی تأثیر  تأ

های اول تأخیر واکنش قیمت سهام متغیر وابسته و سه شاخص کیفیت اطلاعات شامل کیفیت در گروه فرضیه
باشند. همچنین در گروه فرضیه دوم صرف اقلام تعهدی، مربوط بودن و پایداری سود متغیر مستقل می

 باشد.بسته و تأخیر واکنش سهام متغیر مستقل میبازدهی شرکت متغیر وا
که کیفیت اقلام تعهدی با تأخیر واکنش قیمت سهام رابطه مستقیم و مربوط  دادهای این تحقیق نشان یافته

بودن با تأخیر واکنش سهام رابطه معکوس دارند. در این تحقیق بین پایداری سود و تأخیر واکنش سهام رابطه 
 معناداری مشاهده نگردیده است. همچنین، در رابطه با فرضیه گروه دوم مشاهده گردید که تأخیر واکنش

 .را نداردقیمت سهام قدرت تبیین بازده غیرعادی 
تأخیر واکنش قیمت سهام، کیفیت اطلاعات، مربوط بودن، اقلام تعهدی، پایداری سود،  های کلیدی:واژه

 بازدهی آتی سهام.     
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 مقدمه

دهد که دلیل تئوریک اصلی این پیام را به ما می اوراق بهادارتئوری بازار کارای  
از اثرات معروف است.  "عدم تقارن اطلاعاتی"چیست، این دلیل به  وجود حسابداری

یکی از نماید. اطلاعات نامتقارن این است که بر سر راه فعالیت درست بازار مانع ایجاد می
باید متناوباً در حال  اوراق بهادار، این است که قیمت اوراق بهادارمضامین بازار کارای 

تی امروز سود خالص گزارش کرد، قیمت سهام آن باید نوسان باشد. بنابراین، اگر شرک
اگر در نبود اطلاعات بعدی  که یدرحالدر همان روز واکنش نشان داده و بالا رود. 

باشد. افزایش قیمت سهام آن روز در روزهای آتی تداوم یافت، این امر گواه ناکارایی می
نسبت به اطلاعات  هاداراوراق باکنش سریع قیمت ومانع ایجاد  عدم تقارن اطلاعاتی

به زمان بیشتری برای واکنش نیاز بازار  ،لذا (.4002و همکاران،  1گردد )ولکجدید می
که بازده آتی این اوراق  رودمیانتظار  ،ها دارد. بنابراینبه این اطلاعات و اصلاح قیمت

بر روی قیمت  اطلاعاتلازمه کارایی بازار از لحاظ اطلاعاتی، سطح انعکاس  بیشتر گردد.
 است.ها شرکتسهام و در نهایت بازده سهام 

-های مالی، ابزاری برای افشای اطلاعات مالی قابل اعتماد و اتکااز آنجا که گزارش 
بینی کننده استانداردهای حسابداری، با هدف متعادل کردن خوشمراجع تدوین ست،

های های مالی، اصول و رویهنفعان و ارائه منصفانه صورتمدیران، حمایت از حقوق ذی
و کارایی بازار حسابداری را وضع کرده، که منجر به افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری 

گردد. این تحقیق به تبیین رابطه تأخیر واکنش قیمت سهام با سطح کیفیت اطلاعات 
-حسابداری و همچنین به تبیین رابطه بازدهی آتی سهام با تأخیر واکنش قیمت سهام می

 ردازد.پ
درنگ یا پس از در بازارهای کارا فرض بر این است که تمام اطلاعات موجود بی 

شود. بهادار منعکس میاندک زمانی بدون اعمال هیچ نوع نظر شخصی در قیمت اوراق
بهادار تصور بر این است که اطلاعات در دسترس در تعریف بازارهای کارای اوراق

شود که بدون میه، به صورت مستقیم وارد بحثی گیرند. این دیدگاهمگان قرار می
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آید )یعنی نامتقارن ترین موضوع به حساب میتردید، در تئوری حسابداری مالی مهم
بودن اطلاعات(. یکی از اثرات اطلاعات نامتقارن این است که بر سر راه فعالیت درست 

بهادار نسبت به یمت اوراقنماید. در نتیجه مانع ایجاد واکنش سریع قبازار مانع ایجاد می
 (.4002گردد )ولک و همکاران، اطلاعات جدید می

به طور معمول مطالعاتی که به بررسی محتوای اطلاعاتی متغیرهای حسابداری  
پردازند، فرض را بر انعکاس کامل اطلاعات حسابداری بر روی قیمت سهام  می
با بازده سهام یا بازده بررسی  گاه پیوند میان متغیرهای حسابداری راگذارند و آن می
. اما آنچه که باید در اینجا مطرح کرد این است که ممکن است بنا به دلایل دکنن می

درنگ و بدون تأخیر زمانی انجام مختلفی، تأثیر اطلاعات حسابداری روی قیمت سهام بی
 .(8319،پورحیدری و کرمشاهینپذیرد )

برای افشای اطلاعات مالی قابل اعتماد و های مالی، ابزاری از آنجا که گزارش 
گردد، در گیرد و منجر به افزایش کارایی بازار میاتکاست، که در دسترس عموم قرار می

تواند از طریق کاهش اطلاعات خصوصی و محرمانه باعث صورت با کیفیت بودن می
چنین توان گذاران شود. بنابراین، میکاهش احتمال انتخاب نادرست توسط سرمایه

-پنداشت که ارائه اطلاعات با کیفیت باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان سرمایه
که در اثر ارائه اطلاعات با کیفیت بالا بازارها ، انتظار بر این است ،گذاران خواهد شد. لذا

بنابراین، این بخش از تحقیق به دنبال  کاراتر گردند و تأخیر واکنش بازار به حداقل رسد.
باشد که: آیا بین کیفیت اطلاعات اسخی در خور و  علمی به این پرسش اساسی مییافتن پ

 ها رابطه معناداری وجود دارد؟و تأخیر واکنش قیمت سهام شرکت
تأخیر واکنش قیمت سهام بر سعی بر این است که تأثیر  حقیقت این بعدیدر بخش  

شرکت دارای کیفیت بالاتری . زمانیکه اطلاعات افشا شده شودبررسی بازده آتی سهام 
تر هستند و بنابراین است، سرمایه گذاران از جریانات نقدی مورد انتظار شرکت مطمئن

بیشتر تمایل دارند که برای خنثی کردن هر نوع عدم تعادل در جریان سفارشات، به عنوان 
1طرف مقابل شرکت کنند.

   

                                                                                                                          
1- Grossman and Miller 
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رود که ران بیشتر، انتظار میگذابا وجود تمایل بیشتر جهت مبادله و حضور سرمایه 
قیمت سهام حساسیت کمتری به جریانات سفارش سهام داشته باشد. این بدین معنی است 

شوندگی بازار داشته همبستگی کمتری با تغییرات در نقدرود بازده سهام که انتظار می
گذاران هر چقدر قابلیت نقدشوندگی یک سهم کمتر باشد، آن سهم برای سرمایهباشد. 

 ،جذابیت کمتری خواهد داشت، مگر اینکه بازده بیشتری عاید دارنده آن شود. بنابراین
رابطه منفی بین نقدشوندگی و بازده سهام در سطح ساختارهای کوچک وجود دارد. زیرا 

تر مساوی با ریسک بیشتر است و ریسک بیشتر همراه با بازده بیشتر است. نقدشوندگی کم
رود، هرچه نقدشوندگی سهام بیشتر انتظار میح یک کشور سطاما در سطح کلان و در 

شود در بر گیرنده اطلاعات جدیدی برای تغییرات تدریجی سهام باشد که به بالا رفتن می
سطح بازده منجر خواهد شد. نتایج تحقیقات بیانگر این است که کیفیت اطلاعات 

کیفیت اطلاعات حسابداری و بازده غیرعادی سهام رابطه معکوس دارند. هرچه 
ها تر باشد ابهام مرتبط با این اوراق در بازارها و ریسک نقدشوندگی آنحسابداری پایین

و اصلاح  به زمان بیشتری برای واکنش به این اطلاعاتنیاز گردد. لذا بازار بیشتر می
ش . لذا، بخکه بازده آتی این اوراق بیشتر گردد باشدانتظار می ها دارد. بنابراین،قیمت

باشد که: دوم این تحقیق به دنبال یافتن پاسخی در خور و  علمی به این پرسش اساسی می
 ها رابطه معناداری وجود دارد؟آیا بین تأخیر واکنش قیمت سهام و بازدهی آتی شرکت

 پیشینه تحقیق

به بررسی چگونگی تأثیر کیفیت سود، که با اقلام  4002باتاچاریا و همکاران در سال  
گیری شده بود، بر معیارهای عدم تقارن اطلاعاتی یا اقلام تعهدی غیرعادی اندازهتعهدی 

هایی که باشد که این معیارها برای شرکتپرداختند. نتایج این تحقیق بیانگر این می
 تری دارند، به ویژه در مواقع اعلام سود، بیشتر است.کیفیت سود پایین

یفیت سود بر بازدهی مورد انتظار به بررسی ک 4001کور و همکاران در سال  
اند. نتایج آنها بیانگر این است که اثر کیفیت سود بر بازده مورد انتظار از نظر  پرداخته

ای، صرف ریسک مثبت با آماری بسیار کم اهمیت است. آنها با یک رویکرد دو مرحله
اما صرف اهمیت برای عامل نسبت ارزش دفتری به بازار فاما و فرنچ شناسایی کردند 

ریسک با اهمیت برای اقلام تعهدی، عامل اندازه مدل فاما و فرنچ و عامل بازار گزارش 
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 اند.ننموده
به بررسی تأثیر کارایی بازار بر روی محتوای اطلاعاتی  4001در سال  کیمسان یونگ 

وی معیار کارایی بازار را سرعت پاسخگویی قیمت سهام  .سودهای جاری و آتی پرداخت
بازده کولینز تأثیر -لاعات قرار داد و سپس با استفاده از مدل رگرسیونی سودبه اط

( و ضریب ERCناکارایی اطلاعاتی بازار را بر روی ضریب برآوردی سودهای جاری )
های تحقیق سان یونگ کیم یافته ( مورد بررسی قرار داد.FERCبرآوردی سودهای آتی )

ها در سطوح پایین کارایی اطلاعاتی بازار دهد که سودهای آتی و جاری شرکتنشان می
 دهند. محتوای اطلاعاتی خود را از دست می

به بررسی تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر روی  4088کالن و همکاران در سال  
تأخیر واکنش قیمت سهام و همچنین تأثیر تأخیر واکنش قیمت سهام بر روی بازده آتی 

دهد که افزایش کیفیت اطلاعات یقات وی نشان میاند. یافته تحقسهام پرداخته
گردد، همچنین کاهش تأخیر حسابداری سبب کاهش تأخیر واکنش قیمت سهام می

 شود.واکنش قیمت سبب کاهش بازده آتی می
های ( به بررسی و تحلیل عوامل مرتبط با ارزیابی کیفیت سود بنگاه8332فرد )ظریف 

کنندگان اطلاعات استفادهتحقیق مذکور بیانگر مطلع بودن اقتصادی ایران پرداختند، نتایج 
 مالی از ارتباط گزارشگری اجزای تشکیل دهنده سود بر ارزیابی کیفیت سود خالص

عوامل سیاسی و اقتصادی جامعه بر باشد. همچنین این تحقیق بیانگر این است که  می
 باشند.یت سود مرتبط میگزارشگری اجزای تشکیل دهنده سود و در نتیجه با ارزیابی کیف

بر بازده بلندمدت سهام ثر ؤ( به بررسی عوامل م8314عبده تبریزی و دموری ) 
تهران پرداختند. نتیجه تحقیق نشان  اوراق بهاداردر بورس  شده رفتهیپذهای جدیداً شرکت

در بازار بیشتر از شاخص بازار  شده رفتهیپذهای تازه مدت سهام شرکتداد که بازده کوتاه
توان و بازده بلندمدت آن کمتر از شاخص کل بازار بورس تهران است. از این نظر می

های تازه وارد در بورس ایران را مشابه دیگر گذاری سهم شرکتبیشتر عملکرد قیمت
 بازارهای سرمایه در کشورهای مختلف دانست.

ات حسابداری در کاهش عدم تقارن ( به بررسی نقش اطلاع8312وطن پرست ) 
بهادار تهران پرداخته است. در این های پذیرفته شده در بورس اوراقاطلاعاتی بین شرکت

پژوهش وجود سطح عدم تقارن اطلاعاتی و تأثیر آن بر روی قیمت سهام حجم مبادلات 
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 در زمان اطراف اعلان سود برآوردی هر سهم مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج
دهد که در طی دوره مورد مطالعه، عدم تقارن اطلاعاتی بر حجم حاصله نشان می

مبادلات و قیمت سهام تأثیرگذار بوده، به طوری که در دوره قبل از اعلان سود، حجم 
 شوند.ها نیز دچار نوسان میمبادلات افزایش یافته و قیمت سهام شرکت

-ارایی بازار سرمایه در بورس اوراقبه بررسی ک (8312) نژادمحمد اسماعیل فدایی 
دهد که بازار ها نشان مینتایج بدست آمده پس از آزمون فرضیهپرداخت.  بهادار تهران

قوی کارایی دارای کارایی بهادار تهران در هر دو سطح ضعیف و نیمهبورس اوراق
بینی پیش شود که بتوانیم روند تغییرات قیمت راباشد. این مسئله سبب میاطلاعاتی نمی

بهادار بهادار بورس اوراقکنیم به عبارت دیگر فرضیه تصادفی بودن تغییر قیمت اوراق
 شود.تهران رد می

 کیفیت با حسابداری استانداردهای تدوین رابطه بررسی به (8311) ابراهیمی و ثقفی 

 با تنها استانداردها اجرای که داد نشان هابررسی پرداختند. نتایج اطلاعات حسابداری

 ها، مدل در سایر که حالی در است، بوده همراه اضافی پایداری نسبی بهبود

 .شود حسابداری اطلاعات کیفیت بهبود موجب اند نتوانسته حسابداری استانداردهای
به بررسی کیفیت اطلاعات حسابداری و ریسک  8390محمد مرفوع در سال 

این است که هر چه کیفیت اطلاعات  نقدشوندگی سهام پرداخت. نتایج تحقیق وی بیانگر
 یابد.حسابداری افزایش یابد ریسک نقدشوندگی سهام کاهش می

 های تحقیقفرضیهسوالات و 

(. فرضیه را 8310)آذر، انه محقق در خصوص پارامتر جامعه استفرضیه حدس زیرک 
ای لهای منطقی بین دو یا چند متغیر تعریف کرد که بصورت جمتوان به منزله رابطهمی

شود که ریشه در هایی تجسم میطشود. این روابط بر پایه شبکه ارتباپذیر بیان میآزمون
 (. 8311)سکاران، ارچوب نظری تدوین شده برای پژوهش دارندچ

 باشد:این تحقیق به شرح زیر می هایفرضیه

 های گروه اول: فرضیه

ها رابطه معناداری وجود بین کیفیت اقلام تعهدی و تأخیر واکنش قیمت سهام شرکت. 8
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  .دارد
ها رابطه معناداری بین مربوط بودن اطلاعات و تأخیر واکنش قیمت سهام شرکت. 4

  .وجود دارد
  .ها رابطه معناداری وجود داردبین پایداری سود و تأخیر واکنش قیمت سهام شرکت. 3

 فرضیه گروه دوم:

 ها رابطه معناداری وجود دارد.بین تأخیر واکنش قیمت سهام و بازدهی آتی شرکت. 2

 متغیرهای تحقیق

اولین گام برای آزمون فرضیه تحقیق ارائه تعریف دقیق و مناسبی از متغیرهایی است  
سازد. متغیر شامل هر گیری خصوصیات مورد توجه در تحقیق را میسر میکه امکان اندازه

تواند در ها میاین ارزشهای گوناگون و متفاوت بپذیرد. چیزی است که بتواند ارزش
های مختلف برای یک شاخص یا یک چیز متفاوت باشد. در ادامه هر یک از زمان

 شود.متغیرهای تحقیق و نحوه محاسبه آنها ارائه می

 های تحقیق:فرضیه

های در ادامه ضمن تعریف و تشریح متغیرهای مربوط به هر گروه از فرضیات، مدل 
 شوند.کلی نیز ارائه می

           : اول های گروهفرضیهغیر وابسته مت

عوامل زیادی مانند کافی نبودن اطلاعات مربوط، تقارن اطلاعاتی، تصمیمات  
شوند. در یک بازار ناکارا با گذاران سبب ناکارایی بازار میو نامعقول سرمایه یرمنطقیغ

به کندی بر روی قیمت  رو هستیم. به عبارت دیگر، اطلاعاتروبه 1تأخیر واکنش قیمت
گذارند. بنابراین، ارزش واقعی سهام با ارزش ذاتی آن یکسان نیست و دارای سهام اثر می
      گیری است. خطای اندازه

                                                                                                                          
1- Price Delay 
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(، 4001) 1در این تحقیق برای محاسبه تأخیر واکنش قیمت از مدل هو و موسکویتز 
ه شده است. در رگرسیون اول استفاده شده است. برای این منظور دو رگرسیون به کار برد

بازده تأخیری بازار  چهاربازده هفتگی هر شرکت بر روی بازده بازار در همان هفته و 
شود و در رگرسیون دوم بازده هفتگی هر شرکت تنها بر روی بازده بازار همان برازش می

 باشند:شود. دو رگرسیون مذکور به شرح زیر میهفته برازش می

∑                    8مدل      
                  

      
 

                        4مدل 

  در هفته   : بازده شرکت      
  بازده بازار در هفته       :
 باشد.می    بازده بازار در هفته :       

تواند توسط ضرایب رگرسیونی اطلاعات بازار میالعمل قیمت سهام به سرعت عکس 
معادلات بالا سنجیده شود. برای مثال برای یک سهم با سرعت عکس العمل بالا به 

در این حالت تأخیر داری متفاوت از صفر است )ر معنی( به طو   اطلاعات بازار ضریب )
گذارد(، اما ر میواکنش قیمت وجود ندارد و اطلاعات به سرعت بر روی قیمت سهام اث

  ضرایب تأخیری )
   ،  

  ،  
  و   

( باید نزدیک به صفر باشند و برای یک سهم با    
( باید کوچک و یا به    العمل پایین نسبت به اطلاعات بازار ضریب )سرعت عکسل

داری خیری باید به طور معنیأاهمیت باشد و یک یا برخی از ضرایب تعبارت دیگر بی
متفاوت از صفر باشد. برای هر سال میزان تأخیر واکنش قیمت هر شرکت با استفاده از 

 :2شود که رابطه آن به صورت زیر استمحاسبه می 4و  8های مدل

          )            3مدل 
           

 ⁄ )             
بزرگتر خواهد   واکنش نشان ندهد اگر قیمت یک سهم به آرامی به اطلاعات بازار  

های تأخیری تر است(، زیرا بخش عمده بازده سهام توسط بازدهبود )یعنی به یک نزدیک
  شود. اگر یک سهم به سرعت به اخبار بازار واکنش نشان دهد بازار تعریف می

                                                                                                                          
1- Hou and Moskowitz  

بررسی محتوای اطلاعاتی سود حسابداری با در نظر گرفتن میزان کارایی  (.3153)  کرمشاهی، بهنام. امید،  پور حیدری،ـ  4
 .57-305، 34 فصلنامه بورس اوراق بهادار،  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.بازار در شرکت
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 هایتر خواهد بود )نزدیک به صفر( زیرا بخش اندکی از بازده سهام توسط بازدهکوچک
 شود.شود و بخش عمده آن توسط بازده جاری بازار تعریف میتأخیری بازار تعریف می

   Quality :اول های گروهفرضیهمتغیر مستقل 

های کیفیت اطلاعات است. کیفیت اقلام فاکتوری است که شامل ترکیبی از ویژگی 
 معیارهای کیفیتبه عنوان  شرکت شده گزارشپایداری سودهای و  تعهدی، مربوط بودن

شاخص کیفیت سود با استفاده از اطلاعات حسابداری  سهاند. این انتخاب شده اطلاعات
آید. در انتخاب مدل برای هر یک از متغیرها، سعی شده که از و بازدهی سهام بدست می

هایی که بیشتر توسط محققین مورد استفاده قرار گرفته و اطلاعات آن در شرایط مدل
 تفاده شود.ن در دسترس است، اسمحیطی ایرا

شود که موجب به تعویق افتادن ثبت درآمد و به ارقامی گفته میکیفیت اقلام تعهدی: 
وجه نقد به  دهنده انتقالتوان اقلام تعهدی را به عنوان شوند. همچنین میها مییا هزینه

درستی در به های وجه نقد،ها و دریافتزمان دیگر، معرفی کرد. بدین معنی که پرداخت
 اقلام تعهدی ثبت شده، مندرج شده است.

شود. گیری میاندازه یکیفیت سود بر اساس مفهوم نزدیک بودن سود به جریان نقد 
تر و های نقدی شرکت دارند، سودهای مطلوبهایی که اختلاف کمتری با جریانسود

ستقل برای بررسی بنابراین یکی از متغیرهای م(. 4008، 1قابل اتکاتری هستند )پنمن
برای محاسبه اقلام تعهدی از الگوهای مختلفی استفاده کیفیت سود، اقلام تعهدی است. 

 . به منظورخواهد شد( استفاده 8999) 2کسنیلکن، در این تحقیق از الگوی کاشود. می
سازگاری نتایج تحقیق با محیط ایران، متغیر تغییرات در موجودی کالا به این الگو اضافه 

ه شده ئاین بوده که در مقاله ارا کسنیاست. دلیل اصلی برای استفاده از مدل کا شده
های ( تحت عنوان بررسی نوع مدیریت سود در شرکت8319کوهی )مقدم و توسط بهار

حیط حسابداری بهادار تهران بیان شده که این مدل با مپذیرفته شده در بورس اوراق

                                                                                                                          
1- Penman  
2- Kasznik 
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 بیشتری دارد. کشور ایران سازگاری
       
           

      [
       
           

 
       
           

 
       

           
]

   
      

           
   

       
           

      

 در این الگو:
 کل اقلام تعهدی :     
–     ).  تا سال    تغییر در درآمد از سال  :            ) 
   تا سال     های دریافتنی از سالتغییر در خالص حساب :    

.(     –        ) 
–     ).  تا سال    تغییر درموجودی مواد و کالا از سال  :            )  
 .  لات و تجهیزات در سالآماشین  ناخالص اموال، :   

 .  تا سال    از سال  های نقدی عملیاتیتغییر در جریان :    
 .ها در ابتدای دورهمجموع دارایی :     

برای بدست آوردن معیار سری زمانی اقلام تعهدی برای یک شرکت خاص، معادله  
 -مانده سالشود و هر برآورد منجر به باقیهای زمانی مشخص برازش میفوق برای دوره

    )شود شرکت می
های رگرسیون . در برآوردهای سری زمانی، باقی مانده(          

برابر  گیرد و کیفیت اقلام تعهدیبرای محاسبه شاخص اقلام تعهدی مورد استفاده قرار می
 یعنی:  های برآوردی شرکت ماندهاست با انحراف معیار باقی

 
                (    ) 

مربوط بودن به عنوان میزانی که سودهای حسابداری گزارش   :سود مربوط بودن
شود ) کولینز و کنند، در نظر گرفته میشده، تغییرات در ارزش شرکت را توصیف می

   (. بنابراین، مربوط بودن سود از 7999، 2؛ فرانسیس و اسچیپر7991، 1همکاران

                                                                                                                          
1- Collins and etall 
2- Francis and Schipper 
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ی سهام )یعنی تغییرات در ارزش شرکت( با مقادیر و هارگرسیون سری زمانی بازده
 آید:تغییرات سود شرکت به دست می

                                      

 : در رگرسیون فوق برای شرکت 
  . 1  ماهه منتهی به چهار ماه بعد از پایان سال مالی 83بازده :        
 .    بر ارزش بازار در پایان سال مالیتقسیم   : سود خالص در سال مالی      
تقسیم بر ارزش بازار در پایان سال    : تغییرات در سود خالص در سال مالی      

 .    مالی
 1برای شرکت در طی دوره حاصل از معادله ی بالا    ،   مربوط بودن در سال مالی 

 شد.بامی  تا      ساله 

 ارزیابی را بعد دوره به دوره یک از سود ثبات و تداوم سود، پایداری :سود پایداری

کند. ثبات و تکرارپذیری، از عوامل مهم مؤثر بر کیفیت سود است. کیفیت سود می
های دارای سود نامنظم و پرنوسان های دارای سود منظم و با ثبات، از شرکتشرکت

تکرار پذیر، با احتمال بیشتری منعکس کننده فرایندهای بالاتر است زیرا سود منظم و 
 از سود (. پایداری4003، 4ایجاد سود عملیاتی پایدار شرکت هستند )اسچیپر و وینسنت

شود می برآورد قبل به شرح زیر دوره سود به نسبت جاری دوره سود رگرسیون طریق
  :(4002، 2؛ فرانسیس و همکاران4001، 3)انجی

                              

،   در سال مالی   باشد. پایداری برای شرکت می  ، سود هر سهم در سال مالی     
 باشد.می  تا      ساله  1برای شرکت در طی دوره  حاصل از معادله بالا     

                                                                                                                          
ماه پس از پایان سال مالی برای برگزاری مجمع عمومی سالیانه فرصت دارند، بازه  2ن شرکت ها تا با توجه به آنکه در ایرا ـ 1

 ماهه است. 38شود، در حالی که در تحقیقات مشابه خارجی بازه زمانی ماهه در نظر گرفته می 31زمانی 
2- Schipper and Vincent 
3- NG 
4- Francis, Lanfond, Olsson and Schipper  
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 : اول های گروهفرضیهمتغیرهای کنترل  

-سرمایهدرصد  است.فاکتوری است که شامل ترکیبی از متغیرهای کنترلی :              
   اند.  به عنوان متغیرهای کنترلی انتخاب شدهمعاملات سهام  میانگین گذاران نهادی و

گیری میزان این متغیر بدیلی برای اندازه : درصد سهامداران نهادی.              
های حاکمیت شرکتی گذاران نهادی یکی از مولفهباشد. سرمایهگذاران میتوجه سرمایه

باشد که نقش با اهمیتی را در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران می
کند. این مهم از طریق کسب اطلاعات خصوصی از مدیران  و انتقال آن به ایفا می

(. لذا انتظار بر این است، 4008، 1پوگیرد )هیلی و پالسهامداران و بازار سرمایه صورت می
 ثر آنها تأخیر واکنش بازار را به حداقل رساند.ؤکه حضور م

گیری ریسک این متغیر بدیلی برای اندازه : میانگین معاملات سهام.              
باشد. که ریسک نقدشوندگی به صورت یکنواخت با تأخیر واکنش قیمت نقدشوندگی می

شرح داده شد، هرچه نقدشوندگی سهام  مسئلهمانگونه که در بخش بیان نماید. هتغییر می
باشد که به بالا میشود در بر گیرنده اطلاعات جدیدی برای تغییرات تدریجی سهام بیشتر می

تر باشد ابهام رفتن سطح بازده منجر خواهد شد. هرچه کیفیت اطلاعات حسابداری پایین
(. لذا 4001گردد )انجی، ها بیشتر میریسک نقدشوندگی آنها و مرتبط با این اوراق در بازار

 ها دارد.بازار به زمان بیشتری برای واکنش به این اطلاعات و اصلاح قیمت

                        :دومگروه فرضیه متغیر وابسته 

 گردد:ها به روش زیر عمل میبرای محاسبه بازده سهام شرکت

   
(   )              

  
 

 . : بازده سهام عادی در دوره   
 .   : قیمت سهام عادی در زمان     

 .  : قیمت سهام عادی در زمان     

                                                                                                                          
1- Healy and Palepu 
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 : آورده نقدی به هنگام افزایش سرمایه.   
 . : سود نقدی سهام عادی طی دوره     
 بات(.: درصد افزایش سرمایه ) از محل اندوخته یا آورده نقدی و مطال 

همچنین نرخ سود اوراق مشارکت با تضمین دولت را به عنوان نرخ بازده بدون  
 گیریم.ریسک در محاسبات در نظر می

          : دومگروه فرضیه متغیر مستقل 

-( عبارت است از تفاوت بازده سالانه پورتفوی سهام شرکت        عامل تأخیر ) 
های دارای تأخیر پایین، در بازده سالانه پورتفوی سهام شرکت های دارای تأخیر بالا و

اند. در واقع شرایطی که متغیرهای اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار کنترل شده
این متغیر به تبیین میزان حساسیت بازده مورد انتظار یک سهم به تفاوت میزان تأخیر 

دازد، که در مدل مورد استفاده ما، با پرواکنش اطلاعات در قیمت سهم یک شرکت می
گردد. به عبارت دیگر ضریب این متغیر، بیانگر میزان تطابق رفتار معین می    ضریب 

 باشد.بازده مورد انتظار هر سهم با عامل تأخیر یا بازده اضافی ناشی از تأخیر در بازار می

ت ارزش دفتری به ارزش در بدست آوردن عامل تأخیر، کنترل متغیرهای اندازه و نسب 
کنندگی تغییرات بازده مورد انتظار سهام توسط بازار به معنای آن است که توانایی تبیین

گیری شود و ضریب عامل تأخیر به قبل اندازه ی شده شناختهعامل تأخیر، مستقل از عوامل 
نچه منشأ چنا ،بنابراین کنندگی این عامل باشد.ی قدرت تبیینکنندهدرستی صرفاً منعکس

 رود که با عامل تأخیر تبیین گردد.بازده اضافی تأخیر باشد، انتظار می

 :  دومگروه فرضیه متغیرهای کنترل 

: صرف ریسک بازار به صورت مازاد پرتفوی بازار نسبت به نرخ بازده بدون    
عامل صرف ریسک بازار عبارت است از تفاوت . (     )گردد ریسک تعریف می

. در پژوهش حاضر، شاخص سالمیانگین بازدهی بازار و نرخ بازده بدون ریسک در هر 
بازده نقدی و قیمت بورس اوراق بهادار تهران را به عنوان میانگین بازده بازار در نظر 

مشارکت با (. همچنین نرخ سود اوراق 8311ایم )اسلامی بیدگلی و خجسته، گرفته
 گیریم. تضمین دولت را به عنوان نرخ بازده بدون ریسک در محاسبات در نظر می
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: اندازه شرکت از طریق ضرب تعداد سهام پایان دوره شرکت در قیمت پایانی    1
 سالانهگردد. عامل اندازه عبارت است از تفاوت بازده سهم طی آن سال محاسبه می

پرتفوی سهام با اندازه بزرگ، در شرایطی  سالانهو بازده پورتفوی سهام با اندازه کوچک 
که متغیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار کنترل شده است. در واقع مفهوم این متغیر، 

های کوچک و میزان حساسیت بازده مورد انتظار یک سهم به تفاوت عملکرد شرکت
 گردد.عین میم   باشد که در مدل مورد استفاده ما، با ضریب بزرگ می

: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار از حاصل ارزش دفتری سهام شرکت در پایان 2   
آید. عامل نسبت ارزش دفتری به سال مالی بر ارزش شرکت در پایان سال بدست می

به  پرتفوی سهام با نسبت ارزش دفتری سالانهارزش بازار عبارت است از تفاوت بازده 
پرتفوی سهام با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین،  سالانهبازده  ارزش بازار بالا و

در شرایطی که عامل اندازه کنترل شده است. در واقع این متغیر به تبیین میزان حساسیت 
پردازد، می های ارزشی و رشدیشرکتبازده مورد انتظار یک سهم به تفاوت عملکرد 

 گردد.معین می   که در مدل مورد استفاده ما، با ضریب 

 نحوه محاسبه عوامل مدل

های بزرگ و ها بر اساس متغیر اندازه به شرکتها ابتدا شرکتبندی شرکتدر طبقه 
بالا(،  B/Mهای ارزشی )به شرکت B/Mکوچک، و نیز به طور مستقل بر اساس متغیر 

اساس  ها، بربندی شرکتشوند. در طبقهبندی میپایین( طبقه B/Mمتوسط و رشدی )
نیز  B/Mبندی بر اساس متغیر باشد. در طبقهمتغیر اندازه، نقاط تفکیک پرتفوها میانه می

هایی که بر بوده است. به این صورت که شرکت 20و  30نقاط تفکیک پورتفوها صدک 
را در  20و  30بوده را در پرتفوی کم، و بین  30اساس متغیر مورد نظر زیر صدک 

بندی سپس برای طبقهایم. را در پرتفوی زیاد قرار داده 20ی پرتفوی متوسط، و بالا
ها را بر اساس ها بر اساس میزان تأخیر نیز مانند عامل اندازه عمل کرده و شرکتشرکت

های دارای تأخیر بالا و دارای تأخیر پایین به طور مستقل به دو طبقه شرکت      متغیر 

                                                                                                                          
1- Small Minus Big  
2- High B/M Minus Low B/M 
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های بندیهایی که در طبقهیل پورتفوها، سهام شرکتدر نهایت برای تشککنیم. تقسیم می
شوند. برای باشند، انتخاب میهای مورد نظر پورتفو میمستقل مذکور شامل ویژگی

-محاسبه عامل اندازه و عامل ارزش، طبق روشی که فاما و فرنچ در مدل خود بیان می
و نسبت ارزش دفتری به های مستقل بر اساس متغیر اندازه بندیکنند، جدول توافقی طبقه

 دهیم.تشکیل می (8)جدول بازار را به صورت 

 بندی بر اساس متغیر اندازه و نسبت ارزش دفتری به بازارطبقه .3جدول 

 
 گردد:به این صورت محاسبه می HMLو  SMBبر اساس جدول فوق، 

    
جمع بازده پورتفوهای کوچک

 
 

جمع بازده پورتفوهای بزرگ

 
 

    
جمع بازده پورتفوهای ارزشی

 
 

جمع بازده پورتفوهای رشدی

 
 

ی عامل ارزش و متغیر ارزش دفتری به ارزش به این ترتیب متغیر اندازه هنگام محاسبه 
 گردند. ی عامل اندازه کنترل میبازار در هنگام محاسبه

در محاسبه عامل تأخیر، به جهت کنترل دو متغیر اندازه و نسبت ارزش دفتری به بازار،  
های مستقل بر اساس تأخیر قیمت بندی، طبقه(8)های جدول بندیدر هر یک از طبقه

 گیریم.سهام را در نظر می

 تأخیراس متغیر بندی بر اسطبقه .4جدول 

 

LOW B/M MIDDLE B/M HIGH B/M  
Small-Growth Small-Middle Small-Value SMALL 

Big-Growth Big-Middle Big-Value BIG 

LOW B/M MIDDLE B/M HIGH B/M  

HDelay HDelay HDelay 
SMALL 

LDelay LDelay LDelay 

HDelay HDelay HDelay 
BIG 

LDelay LDelay LDelay 
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 گردد:بر اساس جدول فوق عامل تأخیر به صورت زیر محاسبه می 

      
جمع بازده پورتفوهای        

 
 
جمع بازده پورتفوهای       

 
 

 های آماری تحقیقمدل

استفاده زیر اول تحقیق از مدل رگرسیون خطی چند متغیره  های گروهبرای آزمون فرضیه
 شود. می

                           ∑                       
   

 

  ، در سال مالی   برای شرکت 
 .: تأخیر واکنش قیمت سهام        
های کیفیت سود است که در بخش متغیرها به آن اشاره یکی از ویژگی :          

 گردید. 
-: عاملی است که شامل ترکیبی از متغیرهای کنترلی است. درصد سرمایه             

 اند.  نترلی انتخاب شدهگذاران نهادی و حجم مبادلات به عنوان متغیرهای ک
روش کار بدین گونه خواهد بود که هر متغیر مستقل، به صورت مجزا از سایر  

-گیرد و بدین ترتیب رابطه هر یک از ویژگیمتغیرهای مستقل در رگرسیون فوق قرار می
 شود.های کیفیت سود با تأخیر واکنش قیمت سهام به طور جداگانه بررسی می

دوم تحقیق نیز از مدل رگرسیون خطی چند متغیره فاما و گروه برای آزمون فرضیه  
 شود.(، به شرح زیر استفاده می8993فرنچ )

                                              
            

  در مدل مذکور:
 .ریسک بدون بازده به نسبت شرکت اضافه : بازده       
 .: صرف ریسک بازار   
 .: عامل اندازه   
 .: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار   

 .: تأخیر واکنش قیمت سهام        
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 آماریو نمونه جامعه 

های مالی با توجه به تعدد واحدهای اقتصادی و همچنین فقدان اطلاعات لازم صورت 
یک نمونه بر اساس شرایط و  این تحقیق به صورتآماری جامعه  حسابرسی شده آنها،

 شود:انتخاب می به روش حذفی معیارهای زیر

سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد و جهت افزایش قابلیت مقایسه  .8

 اطلاعات، سال مالی شرکت در دوره مورد بررسی تغییر نکرده باشد.

نماد معاملاتی سهام آنها اشته و ها طی دوره مورد بررسی، فعالیت مستمر دشرکت .4

 ماه متوقف نشده باشد. 3بیش از 

-های سرمایههای مالی شرکتبندی متفاوت اقلام صورتبا توجه به ماهیت و طبقه .3

 اند.ها در نظر گرفته نشدههای مالی، این شرکتگریگذاری و واسطه

 اطلاعات مالی شرکت در دوره مورد رسیدگی در دسترس باشد.  .2

شرکت پذیرفته شده  33جامعه آماری تحقیق مشتمل بر  ،بیان شدهبا توجه به معیارهای  
گردید. در این خصوص جهت افزایش سطح اطمینان، از بهادار تهران در بورس اوراق

نظر گردیده و تمامی جامعه تحقیق مورد تجزیه و تحلیل قرار گیری صرفانجام نمونه
 گرفت. 

 قلمرو زمانی تحقیق

های مالی ساله براساس صورت ششقلمرو زمانی این تحقیق یک دوره زمانی  
گرفته شده است. لازم به ذکر است با توجه به این در نظر  8390تا  8311های   سال

گیری برخی از متغیرهای کیفیت سود گزارش موضوع که در مدل تحقیق، برای اندازه
تفاده شده است، با مراجعه به برخی ساله اس 1شده از روش رگرسیون چرخشی یا غلتان 

اند، برای اجرای این روش از اطلاعات تحقیقات انجام شده که از این روش استفاده نموده
 ( از4002) دیگران و فرانسیس نمونه، عنوان بهسال قبل استفاده شده است.  80الی  1

 اطلاعات ( از4001) انجی و قبل سال 8 اطلاعات از (8313)  بولو و قبل سال 80 اطلاعات

نموده استفاده روش این اجرای سال قبل برای 80( از اطلاعات 8390و مرفوع ) قبل سال 1
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 تحقیق شروع دوره چنانچه بنابراین، .شود می گرفته نظر در ساله 1 دوره تحقیق این اند. در

 برآوردقبل  سال 1 هایداده اساس بر را غلتان رگرسیون بخواهیم و بگیریم نظر در t را سال

 داشته آن دسترسی از بعد هایسال و 2   سال اطلاعات به تحقیق اجرای برای باید کنیم،

 5 هایداده به اکثر متغیرها، محاسبه برای آنکه به توجه با گردید بیان که همانگونه. .باشیم

-شده آوری جمع8390تا  8318سال  از نیاز مورد هایداده بنابراین است، نیاز گذشته سال
 در ( نیز    سال قبل )یعنی  هایبرخی متغیرها باید داده محاسبه برای که آنجا اند. از

 محاسبه همچنین برای .استفاده گردیده است 8310های سال لذا از داده باشد، دسترس

بنابراین   است. شده استفاده نیز8398 سال هایداده تأخیر واکنش قیمت سهام از متغیر
 باشد.( می8398الی  8310ملاً یک دوره دوازده ساله )قلمرو زمانی تحقیق ع

 های گردآوری اطلاعاتروش

 مسئلهگردآوری اطلاعات مورد نیاز تحقیق یکی از مراحل اساسی آن است و نوع  
 کند که پژوهشگران اطلاعات مورد نیاز خود را از کجا به دست آورندمشخص می

 .(8310)حافظ نیا،

شود. در مرحله اول برای تحقیق در دو مرحله گردآوری میاطلاعات مورد نیاز این  
های مورد آوری دادهای و در مرحله دوم منبع جمعتدوین مبانی نظری از روش کتابخانه

ها و گزارش حسابرس مستقل و بازرس قانونی های مالی شرکتنیاز این پژوهش، صورت
آورد ره ایک اطلاعات رایانههای مورد نیاز از طریق سایت کدال، بانبوده است. داده

آیند. نوین و مراجعه به سایت مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی به دست می
بندی لازم بر اساس افزار اکسل و پس از طبقهآوری شده با استفاده از نرمهای جمعداده

افزار متغیرهای مورد برررسی وارد رایانه شده است. تجزیه تحلیل نهایی به کمک نرم 
Eviews  وSPSS .انجام شده است 

 های تحقیقیافته

 .است شده ارائه( 4) جدول در تحقیق متغیرهای به مربوط های داده توصیفی آمار 
 8390 تا 8311 ساله 3 زمانی دوره طی نمونه شرکت  33 به مربوط توصیفی آمارهای

 بودن بیانگر نرمال آنها اندک اختلاف و آنها میانه با مشاهدات میانگین مقایسه. است
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 .باشد می مشاهدات توزیع

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق .4جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

DELAY 346/0 369/0 306/0 431/0 453/0 

AQ 017/0 050/0 636/0 005/0 030/0 

HML 039/0- 071/0- 064/0 301/0- 799/0 

Inst. 

Ownership 
639/0 030/0 990/0 0 647/0 

MKT 055/0 070/0- 400/0 010/0- 066/0 

EPS 734/0 763/0 341/0 415/6- 160/0 

RET 530/0 590/0 999/0 007/0 013/0 

Ri-Rf 777/0- 005/0- 736/0 076/7- 500/0 

SMB 005/0- 004/0- 005/0 067/0- 000/0 

Stock 

Turnover 
030/00 937/07 433/01 033/73 949/7 

 تعریف متغیرها:

:DELAY   هاسهام شرکت قیمت تأخیر 

AQ  تعهدی : کیفیت اقلام  

Inst. Ownership  مالکیت سهامداران نهادی : درصد  

HML  ارزش : عامل  

MKT  بازار : عامل  

EPS  سود : پایداری  

RET  سود : مربوط بودن  

Ri-Rf  مازاد سهام شرکت ها : بازده 

SMB : اندازه عامل  

Stock Turnover  است با میزان گردش معاملات سهام شرکت ها : برابر 
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 قبلی مشابه تحقیقهای با مقایسه و ها فرضیه آزمون نتایج

ها رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و تأخیر واکنش قیمت سهام شرکت" فرضیه اول:
  "معناداری وجود دارد

  ارائه شده است.  2در جدول های ترکیبی دادهبه روش نتایج برآورد مدل مذکور 

 مدلد نتایج برآور .2جدول 

 
 معناداری آماره تی استیودنت ضریب متغیر

 000/0 543/4 574/7 عرض از مبدا

AQ 304/0 960/7 054/0 

Inst. Ownership 770/0- 970/7- 053/0 

Stock Turnover 064/0- 946/7- 050/0 

 ترکیبی معمولیداده های  نوع برآورد

 (000/0) 013/1 فیشر )معناداری( Fآماره 
 

  

 057/0 ضریب تعیین
 

  

     30/7 آماره دوربین واتسون

  
ضریب متغیر کیفیت اقلام تعهدی،  همانطور که در جدول بالا نیز قابل مشاهده است، 

باشد، می 012/0بوده که با توجه به سطح معناداری بدست آمده برای آن که برابر  302/0
-. بهخیر قیمت سهام( داردأتوان بیان کرد که ارتباط مثبت و معناداری با متغیر وابسته )تمی

باشد علت اینکه کیفیت اقلام تعهدی دارای رابطه منفی با کیفیت اطلاعات حسابداری می
دار به معنای وجود رابطه منفی و معنادار بین کیفیت اطلاعات این رابطه مثبت و معنی

در سطح اول تحقیق  فرضیه ،بنابراین باشد.ابداری و تأخیر واکنش قیمت سهام میحس
نتایج بدست آمده در این تحقیق همسو با نتایج کالن و د. دگریید میأتدرصد  90اطمینان 

باشد که نتیجه گرفتند بین کیفیت اطلاعات و تأخیر واکنش قیمت ( می4088همکاران )
 منفی وجود دارد. رابطه
و میانگین معاملات سهام با  سهامداران نهادیدرصد  بین متغیرهای کنترلی مدل نیز از 

 تأخیر واکنش سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد.
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ها رابطه بین مربوط بودن اطلاعات و تأخیر واکنش قیمت سهام شرکت "فرضیه دوم:
 "معناداری وجود دارد

 مدلد نتایج برآور .8جدول 

 معناداری آماره تی استیودنت ضریب متغیر

 000/0 406/4 437/7 عرض از مبدا

RET 763/0- 397/7- 097/0 

Inst. Ownership 767/0- 907/7- 055/0 

Stock Turnover 060/0- 316/7- 037/0 

 داده های ترکیبی معمولی نوع برآورد

 (000/0) 634/3 فیشر )معناداری( Fآماره 
 

  

 030/0 ضریب تعیین
 

  

     36/7 آماره دوربین واتسون

  
بوده  -833/0ضریب متغیر مربوط بودن، قابل مشاهده است،  1همانطور که در جدول  

توان بیان باشد، میمی 098/0که با توجه به سطح معناداری بدست آمده برای آن که برابر 
 فرضیه ،بنابراین .خیر قیمت سهام( داردأو معناداری با متغیر وابسته )ت منفیکرد که ارتباط 

نتایج بدست آمده در این تحقیق د. دگریید میأتدرصد  90در سطح اطمینان تحقیق  دوم
باشد که نتیجه گرفتند بین کیفیت اطلاعات و ( می4088همسو با نتایج کالن و همکاران )

 منفی وجود دارد. تأخیر واکنش قیمت رابطه
و میانگین معاملات سهام با  داران نهادیسهامدرصد  از بین متغیرهای کنترلی مدل نیز 

 تأخیر واکنش سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد.
ها رابطه معناداری بین پایداری سود و تأخیر واکنش قیمت سهام شرکت" فرضیه سوم

  "وجود دارد
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 مدلد نتایج برآور .1جدول 

 معناداری آماره تی استیودنت ضریب متغیر

 000/0 671/4 493/7 عرض از مبدا

EPS 061/0- 344/7- 707/0 

Inst. Ownership 703/0- 007/0- 043/0 

Stock Turnover 060/0- 376/7- 010/0 

 داده های ترکیبی معمولی نوع برآورد

 (000/0) 030/3 فیشر )معناداری( Fآماره 
 

  

 053/0 ضریب تعیین
 

  

     30/7 آماره دوربین واتسون

  
 -0332/0ضریب متغیر پایداری سود،  قابل مشاهده است، (3)همانطور که در جدول  

که باشد، می 808/0بوده که با توجه به سطح معناداری بدست آمده برای آن که برابر 
بیانگر این است، بین متغیر پایداری سود و تأخیر واکنش قیمت سهام رابطه معناداری 

باشد که نتیجه ( می4088مغایر با نتایج کالن و همکاران )وجود ندارد. نتایج این تحقیق 
 منفی وجود دارد. گرفتند بین کیفیت اطلاعات و تأخیر واکنش قیمت رابطه

و میانگین معاملات سهام با  سهامداران نهادیدرصد  از بین متغیرهای کنترلی مدل نیز
 تأخیر واکنش سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

ها رابطه معناداری تأخیر واکنش قیمت سهام با بازدهی آتی شرکتبین  "هارمفرضیه چ
 "داردوجود 
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 مدلد نتایج برآور . 7جدول 

 سطح خطا استیودنت tآماره  ضریب متغیر

 301/0 575/0 005/0 عرض از مبداء

HML 766/0 363/0 404/0 
MKT 749/7 03/6 007/0 
SMB 154/0- 709/0- 063/0 

DELAY 163/0- 03/7- 09/0 

 نوع برآورد

 ضریب تعیین تعدیل شده

   داده های ترکیبی معمولی
605/0 

  (000/0)  06/61 )سطح خطا( Fآماره 

  73/0 آماره دوربین واتسون

 

، قیمت سهام  واکنش خیرأتضریب متغیر قابل مشاهده است،  2همانطور که در جدول  
باشد، می 49/0بوده که با توجه به سطح معناداری بدست آمده برای آن که برابر  -233/0

رابطه معناداری ها بازده مازاد سهام شرکتبیانگر این است، تأخیر واکنش قیمت سهام و 
باشد که نتیجه ( می4088وجود ندارد. نتایج این تحقیق مغایر با نتایج کالن و همکاران )

همچنین منفی وجود دارد.  اطلاعات و تأخیر واکنش قیمت رابطهگرفتند بین کیفیت 
دهد که عامل بازار  و عامل اندازه ارتباط معناداری با بازده مازاد سهام نتایج نشان می

 ها دارند.شرکت

 نتیجه P-Value فرضیه

و تأخیر واکنش قیمت  کیفیت اقلام تعهدیبین  :لوا
 داردها رابطه معناداری وجود سهام شرکت

  درصد تأیید  70در سطح معناداری
 شود.می

و تأخیر واکنش قیمت سهام  مربوط بودنبین  :دوم
 ها رابطه معناداری وجود داردشرکت

  درصد تأیید  70در سطح معناداری
 شود.می

بین پایداری سود و تأخیر واکنش قیمت سهام  :سوم
 ها رابطه معناداری وجود داردشرکت

  درصد تأیید  5در سطح معناداری
 شود.می

تأخیر واکنش قیمت سهام با بازدهی آتی : بین چهارم
 ها رابطه معناداری داردشرکت

  درصد تأیید  5در سطح معناداری
 شود.می
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 های تحقیقمحدودیتخلاصه نتایج و 

های انجام فرضیه این تحقیق تأیید گردید و آزمون  2فرضیه از  4گردد که ملاحظه می 
شده نشان داد که بین کیفیت اقلام تعهدی و مربوط بودن با تأخیر واکنش قیمت سهام 
رابطه وجود دارد و هرچه کیفیت اطلاعات حسابداری بالاتر باشد، تأخیر واکنش سهام 

یابد. نتایج این دو فرضیه با تحقیقات قبلی انجام شده به ویژه کالن و همکاران کاهش می
ت دارد، هرچند که آزمون برخی از معیارهای کیفیت اطلاعات انتخابی در ( مطابق4088)

توان ادعا نمود این تحقیق، نتایج متفاوتی نسبت به تحقیقات مشابه ارائه نمود. بنابراین می
که کیفیت اطلاعات حسابداری افشا شده در کاهش تأخیر واکنش قیمت سهام و بهبود 

ارتباط با فرضیه چهارم نیز بین تأخیر واکنش قیمت  کارایی بازار سرمایه نقش دارد. در
سهام و بازدهی رابطه معناداری مشاهده نگردید که این امر نیز مغایر با نتایج تحقیقات 

 قبلی انجام شده می باشد.
باشد. لذا در این قسمت ها، این تحقیق نیز با محدودیت روبرو میهمانند سایر پژوهش 

پژوهش، سعی بر آن است به خواننده این پیام داده شود تا بتواند در های با ارئه محدودیت
تعمیم نتایج پژوهش با آگاهی بیشتری عمل کند و در مورد فرآیند پژوهش قضاوت 

های پژوهش حاضر به شرح زیر قابل ذکر ای داشته باشد. در این راستا محدودیتعادلانه
 باشد:می

شود، در که بر پایه آمار استنباطی انجام میترین محدودیت تحقیقاتی اولین و مهم .8
باشد. این امکان وجود دارد ها میخصوص تعمیم نتایج آن به سایر شرایط و دوره

ها و یا شرایط متفاوت از اند؛ در دورهکه ارتباطاتی که در این تحقیق ثابت شده
ی باشد. شرایط این تحقیق برقرار نباشند و یا اینکه نوع ارتباطات به گونه دیگر

 بنابراین باید در تعمیم نتایج این تحقیق، احتیاط لازم به عمل آید. 
های مورد بررسی به ها در طی سالمحدودیت توقف نماد معاملاتی برخی شرکت .4

باشد، که دقت و نتایج پژوهش عنوان محدودیتی اساسی در این پژوهش مطرح می
 دهد.را تحت تأثیر قرار می

شود متفاوت است. پردازش اطلاعاتی که وارد بازار سرمایه می توانایی افراد نیز در .3
در نتیجه این احتمال وجود دارد که نسبت به ورود اطلاعات مشابه در بازار سرمایه 
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-گذاران شاهد باشیم به عبارت دیگر تصمیمهای متفاوتی از سوی سرمایهبرداشت
 گذاران در پردازش آن اطلاعات است.گیری متفاوت سرمایه

گیری و گزارشگری های حسابداری در اندازهاثرا ت ناشی از تفاوت در روش .2
رویدادهای مالی ممکن است بر نتایج تحقیق تأثیرگذارد که تعدیلی از این بابت به 

 دلیل عدم دسترسی به اطلاعات صورت نگرفته است.

در مورد این تحقیق عوامل دیگری از جمله عوامل کلان اقتصادی و سیاسی وجود  .1
توانند بر نتایج تحقیق دارد که ممکن است از دسترس محقق خارج باشند و می

 اثرگذار باشند. لکن اثر این عوامل در این تحقیق در نظر گرفته نشده است.

در این تحقیق از بابت تعدیلات سنواتی و بندهای شرط گزارش حسابرسی نیز  .3
 تعدیلی صورت نگرفته است. 
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