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  چكيده
 توسط سهام هاي قيمت در تعديل و تجديدنظر فرايند بگيرد فاصله كارا بازار فرضيه از بازار چنانچه
 نوعي با دليل، هر به و نگرفته صورت آني صورت هب جديد، اطلاعات به دسترسي نتيجه در ناگذار سرمايه
 و حسابداري جزء دو از خود ه،وقف اين .شود مي گفته "سهام قيمت وقفه" آن به كه شود مي مواجه تأخير
 عنوان به حسابداري اطلاعات كيفيت دادن قرار محور با حاضر پژوهش .است گرفته نشأت حسابداريغير
 وقفه آيا كه است موضوع اين بررسي دنبال به سهام، قيمت وقفه بر اثرگذار هاي شاخص ترين اصلي از يكي
 تكانه و تعهدي اقلام كيفيت معيار دو از منظور اين براي خير؟ يا دارد تأثيري انتظار مورد بازده بر سهام، قيمت

 .است شده استفاده سهام قيمت وقفه گيري اندازه براي حسابداري اطلاعات كيفيت شاخص عنوان به سود در
 دو اين تأثير و گرديده تجزيه حسابداريغير و حسابداري جزء دو به سهام قيمت وقفه متغير بعد، مرحله در

 بورس در شده پذيرفته شركت 57 از متشكل پژوهش نمونه .است شده بررسي سهام انتظار مورد بازده بر جزء
 تأثيري تعهدي اقلام كيفيت كه دهد مي نشان نتايج .است 1390 تا 1387 هاي سال طي تهران بهادار اوراق
 مثبت تأثيري داراي سهام قيمت وقفه غيرحسابداريِ جزء همچنين و داشته سهام قيمت وقفه بر منفي و معنادار

  .ندارد سهام انتظار مورد بازده بر تأثيري هيچ وقفه حسابداريِ جزء اما است، انتظار مورد بازده بر معنادار و
 قبل از اطلاعات سهام، انتظار مورد بازده سهام، قيمت وقفه حسابداري، اطلاعات كيفيت :كليدي هاي واژه

  .جديد اطلاعات موجود،
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  مقدمه
 انگذار سرمايه و كامل اطلاعات با كارا بازارهاي در
 به نسبت كامل و آني صورتي هب سهام قيمت ،1عقلايي

 وجود اين با .]14[ شود مي تعديل جديد، اطلاعات
 شرايط بررسي به مطالعات از توجهي قابل تعداد

 اطلاعات و 3نامتقارن اطلاعات مانند 2ناقص اطلاعات
 ؛]19[ ؛]28[ ؛]10[ :مثال عنوان به( اند پرداخته 4ناكامل

 معمولاً ناقص اطلاعات شرايط ).]8[ و ]25[ ؛]23[
 تأخير به را اطلاعات به سهام قيمت موقع به واكنش

 مواجه وقفه با را واكنش اين عواق در و اندازد مي
   ).]13[ و ]31[ :مثال عنوان به( كند مي

 بازار انِگذار سرمايه به حسابداري هاي گزارش
 انتظار مورد نقدي جريانات خصوص در سرمايه
 اطلاعات كيفيت و كرده مخابره اطلاعاتي شركت،

 اين در موجود دقت ميزان عنوان به حسابداري
   ).]14[ و ]17[ :مثال عنوان به( شود مي تعريف ها گزارش

 اطلاعات ضعيف يتكيف كه است اين بر فرض
 نقدي هاي جريان از غيردقيق بيني پيش با حسابداري

 اين فرضي چنين شدن قائل علت .است ارتباط در
 از استفاده با كه نقدي هاي جريان بيني پيش كه ستا

 ورتص ضعيف كيفيت با اطلاعاتي مجموعه يك
 نقدي هاي جريان بيني پيش با مقايسه در است، گرفته

 بالا كيفيت با اطلاعاتي مجموعه يك از استفاده با كه
 )ريسك( اطمينان عدم به منجر است، گرفته صورت
 .]14[ شد خواهد سهام قيمت بيني پيش در بيشتري
 عدم سهام، قيمت بيني پيش خصوص در وقتي

 زياد، احتمال به دارد وجود )ريسك( اطمينان
 سوي به ها قيمت كه زماني تا ان،گذار سرمايه

                                                                                                            
1 Rational Investors 
2 Information Imperfections 
3 Asymmetric Information 
4 Incomplete Information 

 در نظر تجديد شود همگرا ذاتي هاي ارزش
 تأخير به را سهام قيمت از خود هاي ارزيابي

 پژوهشگران كه است موضوعي همان اين .5اندازند مي
 "قيمت در وقفه با همراه تعديل" عنوان تحت آن از
   .]14[ و ]13[ ؛]31[ اند برده نام

 اين در موجود ادبيات بررسي ديگر، سوي از
 به خود نيز سهام قيمت وقفه كه دهد مي نشان زمينه،
 زيرا .است تأثيرگذار سهام آتي بازده بر مختلفي انحاء
 در وقفه ايجاد به منجر كه حسابداري ضعيف كيفيت
 زمينه در اطمينان عدم با احتمالاً ،شود مي سهام قيمت
 عنوان به .]14[ است ارتباط در سهام قيمت نوسان
 ]28[ مرتون و ]10[ براون و باري هاي مدل در مثال،

 اطلاعاتي كيفيت و بالاتر اناطمين عدم كه سهامي
 نيز بالاتري انتظار مورد بازده دارند، تري ضعيف
  .داشت خواهند
 در اصلي هدف شد بيان كه مطالبي به توجه با

 وقفه آيا كه است موضوع اين بررسي حاضر پژوهش
 ضعيف كيفيت از كه اي پديده عنوان به سهام، قيمت

 مورد بازده بر ،شود مي منبعث حسابداري اطلاعات
   دارد؟ تأثير سهام انتظار
 
  پژوهش پيشينه و نظري مباني

 قيمت وقفه از آتي بازده تأثيرپذيري موضوع
 اطمينان عدم و ريسك بر مبتني هاي مدل توسط سهام،
 مطرح ]10[ براون و باري و ]11[ همكاران و باوا
 6تفاضلي اطلاعات بر مبتني ها مدل اين .است شده
 در گذار سرمايه كه شود مي فرض يعني .است

 تري كيفيت با اطلاعات بهادار، اوراق برخي خصوص
 در كه ريسكي .دارد بهادار اوراق ساير به نسبت

                                                                                                            
هاي  ها معمولاً بر اساس تجربه و يا به قرينه از ارزيابي اين ارزيابي 5

  .گيرد گذاران صورت مي ساير سرمايه
6 Differential Information Models 
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 مد ضعيف، اطلاعاتي كيفيت با بهادار اوراق خصوص
 اوراق ريسكي از بالاتر است انگذار سرمايه اين نظر

 كيفيت داراي مشابه، بتاي با كه است بهاداري
 نگه براي گذار سرمايه يعني .باشند بهتري اطلاعاتي
 نظر مد نيز بيشتري بازده بهادار، اوراق اين داشتن
   .دارد

 ناقص اطلاعات بر مبتني مدل توسط موضوع، اين
 ]28[ مرتون توسط مذكور مدل .است شده مطرح نيز

 در اطلاعاتي گذار، سرمايه هر مدل، اين طبق .شد ارائه
 توسط 1بازده ايجاد فرايند پارامترهاي زمينه

 فقط واقع در و دارد بهادار اوراق از اي زيرمجموعه
 كه شوند مي بهادار اوراق معامله وارد انيگذار سرمايه

   .باشند داشته اطلاعاتي چنين اوراق، آن خصوص در
 ]28[ مرتون مفروضاتي، چنين داشتن نظر در با
 ميزان با سهام، انتظار مورد بازده كه است داده نشان
 رابطه اشاره، مورد پارامترهاي از گذار سرمايه آگاهي

 اطلاعات كه بهاداري اوراق يعني .دارد معكوس
 زمان مدت براي دارد، وجود آن خصوص در اندكي
 بالاتري موردانتظار بازده و شده نگهداري تري كوتاه
 اند داده نشان ]23[ ماسكويتز و هو بعدها .دارند نيز
 از يكي مذكور، امترهايپار از گذار سرمايه آگاهي كه

 اين به است؛ سهام قيمت وقفه در گذاراثر عوامل
 در سهام قيمت در بيشتر وقفه با كمتر آگاهي كه معني
   .است ارتباط

 پارامترهاي از گذاران سرمايه كه صورتي در بنابراين
 با مالي هاي صورت كه هايي شركت بازده ايجاد فرايند
 داشته كمتري آگاهي كنند مي منتشر ضعيف كيفيت
 با سهام قيمت وقفه كه داشت انتظار توان مي باشند،
  .باشد ارتباط در آينده در بيشتر انتظار مورد بازده

                                                                                                            
1 Return Process 

 استفاده مورد هاي شاخص زمينه در وسيعي دبياتا
 و دارد وجود انتظار مورد بازده گيري اندازه براي
 حوزه از فراتر زمينه، اين در شاخص بهترين تعيين

 نشان ]14[ همكاران و كالن .است حاضر پژوهش
 ها شاخص ساير به نسبت آتي مازاد بازده كه اند داده
 بر مبتني شاخص اين .دارد برتري منظور، اين براي

  .است تصادفي گام مدل و كارا بازار فرضيه
 زمينه در موجود ادبيات بررسي ديگر، طرف از
 سهام، قيمت وقفه كه دهد مي نشان كارا بازار فرضيه
   .است حسابداري اطلاعات كيفيت از متأثر خود

 شاخص يك عنوان به حسابداري اطلاعات كيفيت
 نظر در موجود قبل از اطلاعات مجموعه كيفيت از

 دقت ميزان معناي به شاخص اين .شود مي گرفته
 به "اطلاعات" كردن هدايت در مالي هاي صورت
 هاي جريان بيني پيش منظور به انگذار سرمايه سوي
   .]14[ است آتي نقدي
 ادامه در كه هايي تحليل شدن فشفا منظور به
 قائل "اطلاعات" از دسته دو بين تفكيكي بايد آيد، مي
 موجود قبل از كه هستند اطلاعاتي اول، دسته .شد
 يعني هستند، جديد اطلاعات دوم، دسته و 2اند بوده

 زمان هر در .3آيند مي دست به تازگي به كه اطلاعاتي
 از مجموعه آخرين مالي، شگريگزار نقطه دو مابين

 موجود، قبل از اطلاعات عنوان به مالي هاي صورت
 اين جز هب ديگري اطلاعات هر .شود مي هگرفت نظر در

   .]14[ نامند مي جديد اطلاعات را مجموعه
 بازار بودن كامل فرض از زيادي هاي پژوهش

 هاي قيمت تعديل سرعت بررسي به و گرفته فاصله
 موجود قبل از اطلاعات تكيفي تغيير راستاي در سهام

 يلتعد سرعت ]31[ ورِِشيا مثال، عنوان به .اند پرداخته

                                                                                                            
2 Pre Existing Information 
3 Newly Arriving Information 
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 كيفيت در تغيير راستاي در را سهام هاي قيمت
 كيفيت او .كرد بررسي حسابداري جديد اطلاعات

"شركت، هر سطح در را "موجود قبل از اطلاعات 
 در افزايش با كه داد نشان و گرفت نظر در ثابت

 ديلتع سرعت حسابداري، جديد اطلاعات كيفيت
   .يابد مي افزايش نيز سهام هاي قيمت
 تعديل سرعت ]14[ همكاران و كالن مقابل، در
 جديد اطلاعات به دسترسي نتيجه در سهام هاي قيمت

 قبل از اطلاعات كيفيت كه كردند بررسي حالي در را
 )است حسابداري اطلاعات كيفيت همان كه( موجود

 كيفيت" يعني .كند مي تغيير شركت، هر سطح در
 نظر در ثابت را شركت هر سطح در "جديد اطلاعات
 ايجاد باعث كه عاملي تنها كه معني اين به .گرفتند
 قبل از اطلاعات كيفيت ،شود مي سهام قيمت در وقفه

 منتشر مالي هاي صورت آخرين كيفيت يعني( موجود
   .است )شده

 همه براي يكسان اخبار از منظور، اين براي ها آن
 استفاده )بازار كل به مربوط اخبار يعني( ها شركت
 هر سطح در جديد اطلاعات كيفيت تا اند كرده

   .شود گرفته نظر در ثابت شركت،
 كيفيت بين ارتباط جهت زمينه در موجود ادبيات
 نتايج به سهام، قيمت وقفه و حسابداري اطلاعات
 بيان ]14[ همكاران و كالن .دارد اشاره متفاوتي

 صورت هاي بيني پيش شدن روز به فرايند كه كنند مي
 اساس بر كه آتي نقدي هاي جريان از گرفته

 است، شده انجام ضعيف كيفيت با ماليِ هاي صورت
 احتمالاً اطمينان، عدم وجود و نبودن شفاف دليل به

 سهامي قيمت گفت توان مي لذا .بود خواهد تر طولاني
 )قوي( ضعيف كيفيت با حسابداري اطلاعات از كه

 خواهد ي)كمتر( بيشتر وقفه داراي باشد شده حاصل
 كيفيت بين "منفي ارتباط يك" دهنده شانن اين و بود

 از .است سهام قيمت وقفه و حسابداري اطلاعات
 انحرافات معرض در انگذار سرمايه اگر ديگر سوي

 نفس به اعتماد يا ]9[ 2كاري محافظه نظير 1رفتاري
 اطلاعات دقت است ممكن باشند ]15[ 3حد از بيش
 ممكن لذا و 4كرده ارزيابي بيشتر را موجود قبل از

 به راجع جديد اطلاعات با مواجهه در است
 در بالا حسابداري اطلاعات كيفيت با هاي شركت
 با هاي شركت به راجع جديد اطلاعات با مقايسه
 5واكنشگري كم پايين، حسابداري اطلاعات كيفيت
 كم با كاري محافظه ساختاري، چنين در .باشند داشته

 منجر و بوده ارتباط در جديد اطلاعات به واكنشگري
 يا و آينده در 6سهام قيمت حركت شدن تر آهسته به

 ه،ديدگا اين از لذا .شد خواهد سهام قيمت بالاتر وقفه
 اين دهنده نشان كاري محافظه از ناشي رفتاري انحراف
 اطلاعات كيفيت كه هايي شركت سهام قيمت كه است

 مواجه بيشتري وقفه با دارند، بالاتري حسابداري
 كيفيت بين "مثبت ارتباط يك" وجود بر كه است

  .دارد دلالت سهام قيمت وقفه و حسابداري اطلاعات
 اطلاعات كيفيت از كه تعريفي راستاي در

 را شاخص دو ]14[ همكاران و كالن شد، حسابداري
   .اند كرده معرفي حسابداري اطلاعات فيتكي براي

 .است AQ(7( تعهدي اقلام كيفيت ،شاخص اولين
 سود نقدي غير بخش از هايي تخمين تعهدي، اقلام
 خدمات و كالاها مصرف بين زماني تفاوت از كه هستند

 حاصل خدمات، و كالاها آن بابت نقد وجه دريافت و
 شوند، مي وصول مربوطه نقد وجوه كه مانيز .شوند مي

                                                                                                            
1 Behavioral Bias 
2 Conservatism 
3 Overconfidence 
4 Overanchor 
5 Underreact 
6 Stock Price Drift 
7 Accruals Quality 
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 گفت توان مي لذا .شوند مي 1معكوس نيز تعهدي اقلام
 در اطمينان عدم وجود معناي به تعهدي اقلام كيفيت
 دومين .است نقد وجه به اقلام اين تبديل فرايند

 سود در تكانه .است ES(2( سود در تكانه شاخص،
 شده بيني پيش سود از واقعي سود انحراف معناي به

   .است شركت توسط يا تحليلگران توسط
 در تكانه كه كنند مي بيان ]14[ همكاران و كالن

 دقيق دهنده نشان واندت مي منفي، چه و مثبت چه سود،
 دقت و باشد گذشته هاي بيني پيش و انتظارات نبودن
 هاي صورت با احتمالاً گذشته هاي بيني پيش در كمتر
 سود، در تكانه .است ارتباط در ضعيف كيفيت با مالي

 در و بيشتر اطمينان عدم وجود با دتوان مي همچنين
 آتي نقدي هاي جريان بيني پيش در كمتر دقت با نتيجه

 لذا .باشد ارتباط در مالي هاي صورت ارقام و اعداد از
 سود در تكانه مطلق قدر بين كه داشت انتظار توان مي
 داشته وجود مثبت ارتباط يك سهام، قيمت وقفه و

   .باشد
 همكاران و لينا خارجي هاي پژوهش حوزه در

 از حاصل صرف" عنوان تحت پژوهشي در ]26[
 اين بين رابطه "نقدينگي ريسك و سهام قيمت وقفه

 هايي شركت كه اند دريافته و كرده بررسي را متغير ود
 دارند، سهام قيمت در تري طولاني وقفه كه
 سهام در كه كساني و داشته تري محتاط گران ملهامع
 از بالاتري ريسك با كنند مي يگذار سرمايه ها آن

 بازده در بالاتر، ريسك اين .هستند مواجه نقدينگي
  .است مؤثر ها آن انتظار مورد

 عنوان با پژوهشي در ]14[ همكاران و كالن
 و سهام قيمت وقفه حسابداري، اطلاعات كيفيت"

 اقلام كيفيت گرفتن نظر در با "سهام آتي بازده

                                                                                                            
1 Reverse 
2 Earnings Surprise 

 عنوان به سود در تكانه و استثنايي اقلام تعهدي،
 اين اثر حسابداري، اطلاعات كيفيت هاي شاخص
 به و كرده بررسي سهام قيمت وقفه بر را ها شاخص

 اقلام و تعهدي اقلام كيفيت كه اند رسيده جهتين اين
   .دارند معناداري تأثير سهام قيمت وقفه بر استثنايي
 قيمت وقفه بر تأثيري چنين سود در تكانه اما
 كيفيت مجموع، در كه اند كرده بيان ها آن .ندارد سهام

   .ددار تأثير سهام قيمت وقفه بر حسابداري اطلاعات
 با هاي شركت كه اند رسيده نتيجه اين به همچنين

 بيشتري انتظار مورد بازده سهام، قيمت در بيشتر وقفه
  .دارند نيز

 تأثير" عنوان تحت پژوهشي در ]29[ جي ان
 اين بررسي به "نقدينگي ريسك بر اطلاعات كيفيت
 از اطلاعات كيفيت آيا كه است پرداخته موضوع
 تأثير سرمايه هزينه بر نقدينگي ريسك مجراي

 كيفيت كه است رسيده نتيجه اين به او گذارد؟ مي
 و تر پايين نقدينگي ريسك به منجر عات،اطلا بالاتر

 او .شد خواهد تر پايين سرمايه هزينه همچنين
 تكانه يك كه هايي زمان در كه است دريافته همچنين
 بين منفي ارتباط ،شود مي وارد بازار كل به نقدينگي
  .است تر قوي نقدينگي، ريسك و اطلاعات كيفيت
 عنوان با پژوهشي در ]23[ ماسكويتز و هو

 از مقطعي مدل و قيمت وقفه بازار، هاي حساسيت"
 بيشتر كه اند داده نشان "انتظار مورد هاي بازده

 مشاهده وقفه ها آن سهام قيمت در كه هايي شركت
 توسط كه دارند بزرگي 3بازده صرف ،شود مي

 سازماني ساختار و نقدينگي اندازه، مانند هايي ويژگي
 كه رسد مي نظر به همچنين .شود مين داده توضيح
 در گذاران سرمايه درك قدرت با كه بازار سيتحسا

                                                                                                            
3 Return Premium 
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 قيمت در وقفه وجود علت بزرگترين است، ارتباط
  .باشد ها شركت سهام

 عنوان با پژوهشي در ]13[ همكاران و كالن
 كوچك هاي خدشه و زمان بودن طولاني از نتايجي"
 "ميانگين سمت به قيمت شدن همگرا فرايند در

 سوي به را 2مخدوش هاي قيمت 1شدن همگرا فرايند
 مخدوش هاي قيمت .اند كرده بررسي 3ذاتي هاي ارزش
 اطلاعاتيِ مجموعه مثلاً كه شوند مي نتيجه زماني
 داشته ضعيفي كيفيت ان،گذار سرمايه استفاده مورد
   .باشد
 سهام هاي قيمت چه هر كه اند داده نشان ها آن

شان به سوي شدن تر باشند فرايند همگرا مخدوش
گيرد كه  مي صورت تر هاي ذاتي، آهسته ارزش
 سرعت بين مقطعي ارتباط يك وجود دهنده نشان
 مورد اطلاعاتيِ مجموعه كيفيت و ها قيمت تعديل
  .است انگذار سرمايه استفاده
 كه پژوهشي داخلي، هاي پژوهش حوزه در

 و سهام قيمت وقفه بين ارتباط بررسي به مستقيماً
اما به برخي از . نشد يافت بپردازد انتظار مورد بازده

 موضوع با مستقيمصورت غير ها كه به پژوهش
  .شود مي اشاره هستند ارتباط در حاضر پژوهش
 تحت پژوهشي در ]3[ همكاران و ميلي رباط
 قيمت تعديل و حسابداري اطلاعات كيفيت" عنوان
 و شركت 93 بر مشتمل اي نمونه از استفاده با "سهام
 ضعيف كيفيت اندكه داده نشان مشاهده 1023

 قيمت تعديل تاخيردر ميزان با حسابداري اطلاعات
 ضعيف كيفيت كه نحوي به .است ارتباط در سهم
 افزايش درصد 3 به منجر متوسط طور به تعهدي اقلام
  .شود مي سهام قيمت هنگام به تعديل در تاخير

                                                                                                            
1 Convergence 
2 Noisy Prices 
3 Fundamental Values 

 عنوان با پژوهشي در ]5[ همكاران و قائمي
 وقفه شرايط در سهام عادي غير بازده سنجش"

 بورس معاملاتي وضعيت تحليل به ابتدا "معاملاتي
 سال ابتداي از )كوچك بورس يك عنوان به( تهران
 نتايج سپس و پرداخته 1389 ماه خرداد تا 1380
 الگوي برآورد در دادوستد تا دادوستد روش اعمال
 براي تجميعي بازده روش كاربرد نتايج با را بازار

 نتايج .اند كرده مقايسه مذكور دوره در واقعي دادهاي
 تحت بازار الگوي تشريح قدرت كه است داده نشان
 و گردش كم سهام براي دادوستد تا دادوستد روش

 )دهد مي تشكيل را سهام بيشتر مجموعاً كه( متوسط
  .است بالاتر

 آثار بررسي" عنوان با پژوهشي در ]1[ اسكندري
 "تهران بهادار اوراق بورس در سهام قيمت نوسان حد
 مواردي بر قيمت نوسان حد اعمال تأثير بررسي به

 سهام قيمت نوسان تسري و سهام قيمت وقفه نظير
 حد كه است داده نشان نتايج .است پرداخته آينده به

 آمدن وجود به باعث حداقل سهام، قيمت نوسان
 واقعي قيمت به رسيدن در تأخير و ها نوسان تسري
 همچنين و اندازه از بيش العمل عكس باعث اما شده،

  .است نشده معاملات در مداخله
 اثر " عنوان با پژوهشي در ]6[ اميني و مشايخ
 كيفيت بر حسابداري استانداردهاي بكارگيري
 از متشكل اي نمونه از استفاده با "حسابداري اطلاعات

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 75
 كيفيت بررسي به 1387 تا 1375 زماني دوره براي

 بكارگيري از بعد و قبل ها، شركت حسابداري اطلاعات
   .اند پرداخته حسابداري هاي استاندارد
 بودن مربوط و زيان موقع به شناسايي از ها آن
 حسابداري اطلاعات كيفيت معيارهاي عنوان به ارزش
 اجراي با كه اند رسيده نتيجه اين به و كرده استفاده
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 حسابداري اطلاعات كيفيت  حسابداري،  استانداردهاي
 زيان، موقع به شناسايي و سود مديريت منظر از

 يافته كاهش ارزش، بودن مربوط منظر از ولي افزايش
  .است

 " عنوان با پژوهشي در ]7[ حصارزاده و مهراني
 با "نقد وجوه انباشت سطح و حسابداري كيفيت
 1385 تا 1379 هاي سال مالي اطلاعات از استفاده
 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
 نگهداري بر حسابداري كيفيت تاثير تحليل به تهران،

 آنان پژوهش نتايج .اند پرداخته نقد وجوه انباشت و
 هايي شركت در نقد وجوه انباشت سطح كه داد نشان
 به نسبت برخوردارند، حسابداري بالاتر كيفيت از كه

 حسابداري تر پايين كيفيت داراي كه هايي شركت
 با حسابداري، كيفيت يعني .باشد مي كمتر هستند
 باعث اطلاعاتي، تقارن عدم نامساعد اثرات كاهش
 غيرمولدي هاي دارايي در گذاري سرمايه سطح كاهش
  .گردد مي نقد موجودي همچون

  
  پژوهش هاي فرضيه

 آيا كه است اين حاضر پژوهش در اصلي سؤال
 تأثير سهام انتظار مورد بازده بر سهام قيمت وقفه
 زير صورت به اصلي فرضيه دو راستا همين در دارد؟
  :است شده تدوين
 بر سهام قيمت وقفه از حسابداري جزء :اول فرضيه
  .دارد تأثير سهام انتظار مورد بازده

 سهام قيمت وقفه از غيرحسابداري جزء :دوم فرضيه
  .دارد تأثير سهام انتظار مورد بازده بر
  

  پژوهش روش
 آماري جامعه خصوص در مقاله از بخش اين در

 نحوه و متغيرها زماني، دوره گيري، نمونه روش و

 شده استفاده هاي مدل همچنين و ها آن گيري اندازه
  .است شده ارائه توضيحاتي تفصيل، به پژوهش در

  گيري نمونه روش و آماري جامعه
 هاي شركت كليه پژوهش اين آماري جامعه
 در .است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 براي سيستماتيك حذفي روش از پژوهش، اين
 هر اساس اين بر .است شده استفاده نمونه انتخاب
 به باشند داشته توأمان را زير شرايط كليه كه شركت
  :است شده انتخاب پژوهش نمونه عنوان
 سال نمونه، شدن ناهمگن از جلوگيري منظور هب
 .باشد اسفند 29 به منتهي شركت مالي

 جزء ها، بدهي و ها دارايي خاص ماهيت دليل به
 ليزينگ و بيمه ها، بانك مالي، گري واسط هاي شركت
 .نباشد

 زماني دوره هاي سال از كدام هر در شركت سهام
 گرفته قرار معامله مورد هفته 35 حداقل پژوهش،

 .باشد

 ساليانه سود پژوهش، زماني دوره هاي سال طي
 .باشد كرده بيني پيش  مستمر، صورت هب را خود

 در پژوهش اجراي براي نياز مورد هاي داده كليه
 و كامل صورت هب پژوهش زماني دوره هاي سال تمام

 .باشد موجود مستمر

 هب شركت 57 مجموع در شرط 5 اين اساس بر
 خصوص در .شدند انتخاب پژوهش نمونه عنوان
 معامله براي سال در هفته 35 حداقل انتخاب علت
 نمونه، به شركت يك ورود براي شركت سهام شدن

 متغير محاسبه براي كه شود مي اشاره نكته اين به
 داده توضيح ادامه در كه گونه آن( "سهام قيمت وقفه"

 زماني سري رگرسيون يك اجراي به نياز )است شده
 هاي بازده برروي شركت هر هفتگي هاي بازده از

 لذا .است سال ـ شركت هر براي بازار كل هفتگي
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 يك انتخاب منظور به ها هفته از كمتري تعداد انتخاب
 نشدن برخوردار به مربوط نگراني نمونه، در شركت
 قابليت كاهش و t توزيع از رگرسيون هاي آماره
 تعداد انتخاب همچنين .داشت دنبال به را نتايج اتكاي

 شدن حذف باعث منظور، اين به ها هفته از بيشتري
 بودن كم و شده نمونه هاي شركت از زيادي تعداد
 دهي تعميم قابليت نمونه، عضو هاي شركت تعداد
  .داد مي كاهش را پژوهش نتايج
  پژوهش زماني دوره

 1390 تا 1387 هاي سال پژوهش، اين زماني دوره
 سال عنوان به 1387 سال انتخاب .گيرد مي بر در را

 بررسي با كه است علت اين به دوره، اين ابتدايي
 پايگاه در ها شركت توسط شده منتشر هاي اطلاعيه
 به 1387 سال از ها شركت كه شد مشخص 1كدال

 آتي هاي دوره سود بيني پيش به اقدام رسمي صورت
 اين در بيني پيش اين به مربوط هاي گزارش انتشار و

 اين از قبل كه هايي شركت تعداد لذا .2اند نموده پايگاه
 بسيار اند نموده مي خود سود بيني پيش به اقدام سال
 سال عنوان به دورتر هاي سال انتخاب و بوده اندك

 تعداد حذف به منجر پژوهش زماني دوره ابتدايي
   .شد مي نمونه از ها شركت از زيادي

 انتهايي سال عنوان به 1390 سال انتخاب همچنين
 برخي اجراي براي كه است علت اين به دوره، اين
 همكاران و فرانسيس مدل( پژوهش اين هاي مدل

 نيز شركت هر بعد سال يك هاي داده به نياز )]21[

                                                                                                            
1 www.codal.ir 

مي اقدام به صورت غير رس هها قبل از اين سال نيز ب شركتبرخي  2
اي اما در اين پژوهش شرط اصلي بر. اند نموده پيش بيني سود خود مي

هاي  سال تمامبيني نمودن سود در  انتخاب يك شركت در نمونه، پيش
لذا غير رسمي بودن . است مستمرصورت  هدوره زماني پژوهش و ب

بيني را از  استمرار اين پيش 1387قبل از اي ه بيني در سال اين پيش
  .برد بين مي

 سال عنوان به 1391 سال انتخاب لذا .باشد مي
 سال هاي داده بودن موجود مستلزم دوره، اين انتهايي
 پژوهش اين اجراي زمان در كه هست نيز 1392
   .باشد نمي موجود 1392 سال هاي داده

  ها ن آ محاسبه نحوه و پژوهش متغيرهاي
 سه در حاضر پژوهش در استفاده مورد متغيرهاي

 در .اند شده بندي طبقه كنترل و مستقل وابسته، دسته
 كدام هر محاسبه نحوه و متغيرها اين معرفي به ادامه

  .است شده پرداخته
 پژوهش، اين در وابسته متغير ):RR( وابسته متغير
 نشان )2013( همكاران و كالن .است آتي مازاد بازده
 مورد بازده گيري اندازه براي شاخص، اين كه اند داده

 اين .دارد برتري ها شاخص ساير به نسبت انتظار،
 بازده از ريسك بدون بازده كردن كسر از شاخص،
 صورت به متغير اين .آيد مي دست به شركت واقعي
 از آن گيري اندازه براي اما .شود مي گيري اندازه ساليانه
 شده استفاده )1( رابطه شرح به ماهيانه هاي بازده
  :است

  

1+Ryear= (1+R1)×(1+R2)×…×(1+R12)    1(رابطه(  
  

  :آن در كه
Ryear: سال هر در شركت هر واقعي بازده  

Rt : سال هر از ماه هر در شركت هر واقعي بازده  
 صورت به سال هر در شركت هر براي )1( رابطه

 آمدن دست به از پس .است شده محاسبه جداگانه
Ryear 2( رابطه از وابسته متغير سال، شركت هر براي( 

  :است شده محاسبه
  

RRt = Ryear - Rf                                                 2(رابطه(  
  

  :آن در كه
RRt: سال در مازاد بازده t   
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Rf: سود نرخ معادل كه است ريسك بدون بازده نرخ 
 از و شده نظرگرفته در بانكي بلندمدت هاي سپرده
  .است دسترسي قابل 1مركزي بانك پايگاه
 صورت به سال هر در شركت هر براي نيز )2( رابطه

 مدل تخمين در سپس .است شده محاسبه جداگانه
 هر براي انتظار مورد بازده متغير پژوهش، اصلي
 بعد سال در شركت RR معادل سال، هر در شركت

  .است شده گرفته نظر در
 پژوهش اين در مستقل متغير ):Delay( مستقل متغير

 قيمت در وقفه از منظور .است "سهام قيمت وقفه"
 نظر تجديد در كه است تأخيري واقع در سهام

 ايجاد سهم يك قيمت ارزيابي از انگذار سرمايه
 در وقفه اين محاسبه حاضر، پژوهش در .شود مي

 قبل از اطلاعات كيفيت كه است شده انجام حالي
 )است حسابداري اطلاعات كيفيت همان كه( موجود

 اطلاعات كيفيت اما كند مي تغيير شركت، هر سطح در
  .است ثابت شركت هر سطح در بازار، در جديد

 همكاران و كالن از پيروي به منظور اين براي
 يعني( ها شركت همه براي يكسان اخبار از ]14[

 بازده با پژوهش اين در كه بازار كل به مربوط اخبار
 تا است شده استفاده )شود مي داده نشان )Rm( بازار

 در ثابت شركت، هر سطح در جديد اطلاعات كيفيت
 سهام قيمت وقفه محاسبه براي .شود گرفته نظر

  :است شده استفاده )3( رابطه از شركت،
  

Ri,t =αi +βi Rm,t +δ1Rm,t-1+δ2Rm,t-2 +δ3Rm,t-3 

+δ4Rm,t-4 +ei,t                                     3(رابطه(  
 

  :آن در كه
Ri,t = شركت سهام بازده i هفته در t 

Rm,t = هفته در بازار بازده t  
                                                                                                            

1 http://tsd.cbi.ir 

 از زماني سري رگرسيون يك دهنده نشان )3( رابطه
 در بازار بازده روي t هفته در شركت هر سهام بازده
 و قبل هفته سه قبل، هفته دو قبل، هفته يك و t هفته
 قيمت واكنش اگر .است t هفته از قبل هفته چهار
 δ4 تا δ1 ضرايب بيفتد تاخير به اطلاعات، به سهام

 به افتاده تأخير به هاي بازده و شود مي صفر از متفاوت
   .كنند مي اضافه دهندگي توضيح قدرت رگرسيون،

 اين دهنده نشان ضرايب اين نشدن صفر واقع در
 در بازار بازده از تابعي سهام، فعلي بازده كه است
 اثرگذاري صورت اين در پس .است قبل هاي هفته

 .است نبوده وقفه بي و آني صورت به بازار، اطلاعات
  :است شده محاسبه )4( رابطه از Delay سپس

ݕ݈ܽ݁ܦ ൌ 1 െ
ୖమ مقيد
ୖమ 4(رابطه                      نامقيد(  

  :آن در كه
  )3( رابطه = مقيد نا رگرسيون
 ها δi همه آن، در كه رگرسيوني = مقيد رگرسيون

  ). Ri,t = αi +βi Rm,t + ei يعني( صفراند برابر
Delay آزمون يك مانند F همزمان معناداري از 
 )3( رابطه در بازار بازده هاي وقفه به مربوط ضرايب
 شركت، سهام فعلي بازده كه صورتي در .كند مي عمل
 )3( رابطه در R2 باشد، قبل هاي هفته در بازار بازده تابع

 متغيرهاي تعداد افزايش دليل به( شده بزرگتر
 .شد خواهد بزرگتر Delay نتيجه در و )توضيحي

 در ها بازده .شود مي بيشتر Delay در قيمت وقفه يعني
 و كالن .شوند مي محاسبه هفتگي صورت هب )3( رابطه

 اين به ماهانه بازده از كه كنند يم بيان ]14[ همكاران
 خود واكنش سهام، بيشتر كه است نشده استفاده دليل
   .كنند مي كامل ماه يك طول در را اطلاعات به
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 در نيز )روزانه مثلاً( تر كوتاه هاي بازه ،همچنين
 تقارن عدم نظير بازار، جزئي مشكلات برگيرنده
  .بود خواهد روز، هر معاملات ثبت و انجام در زماني

 اخبار همان يا بازار هاي بازده )3( رابطه
 گيرد مي نظر در محركي عنوان به را بازار سيستماتيك

 نشان واكنش آن به نسبت i شركت سهام بازده كه
 جديدي اطلاعات كه دهد مي اجازه امر اين .دهد مي
 ثابت شركت، سطح در آيد مي دست به بازار از كه
 از سال ـ شركت هر براي رابطه اين .شود داشته نگه

 تيرماه هفته آخرين تا سال هر ماه مرداد هفته اولين
 به هفتگي هاي بازده .است شده زده تخمين بعد سال
   .شد محاسبه نوين آورد ره اطلاعاتي بانك كمك
 ها شركت برخي سهام است ممكن كه اين دليل به

 لذا باشد نگرفته قرار معامله مورد ها هفته برخي در
 در صفر معادل مذكور هاي هفته در شركت سهام بازده
   .شد گرفته نظر

 57 تعداد حاضر، پژوهش در كه اين به توجه با
 لذا اند گرفته قرار بررسي مورد سال 4 طول در شركت

 رابطه كه دارد وجود سال ـ شركت 228 مجموع در
 سري صورت هب و جداگانه سال شركت هر براي )3(

 اين از R2 مقادير و شده زده تخمين زماني
 Delay محاسبه امكان تا شد استخراج ها رگرسيون

   .شود فراهم سال شركت هر براي
 به رگرسيون 228 اين در )3( رابطه تخمين در
 كواريانس ماتريس از خودهمبستگي اثر كنترل منظور

   .شد استفاده Newey-West1 روش به ضرايب
 ناهمساني مشكل خودكار، صورت به روش اين
  2.]2[ كند مي برطرف )وجود صورت در( نيز را واريانس

                                                                                                            
1 Newey-West HAC Standard Errors & Covariance 
Matrix 

 )Delay( سهام قيمت وقفه متغير محاسبه از پس
 شامل جزء دو به متغير اين بيشتر، بررسي منظور به
 حسابداري غير جزء" و "وقفه حسابداري جزء"

 اين آيا كه شود مشخص تا است شده تجزيه "وقفه
 سهام قيمت وقفه متغير كل كه زماني به نسبت تجزيه،

)Delay( بازده بر بيشتري تأثير شود، گرفته نظر در 
  خير؟ يا دارد انتظار مورد

 همكاران و كالن از پيروي به منظور اين براي
 تركيبي رگرسيون از استفاده با )5( رابطه ابتدا ]14[

  .است شده زده تخمين
   

Delayi,t=α+β1AQi,t+β2ESi,t+β3LOSSi,t+β4TRAD  
          AYi,t +β5TURNi,t + β3INSTOWNi,t + ei,t 

                                                               )5(رابطه 

  :آن در كه
Delayi,t: شركت سهام وقفه i سال در t   

AQi,t: شركت تعهدي اقلام كيفيت i سال در t 

ESi,t: شركت براي سود در تكانه i سال در t    
Lossi,t: سه طي شركت كه هايي سال تعداد نسبت 
  .است داشته زيان قبل سال

Tradayi,t: در سهم يك كه روزهايي تعداد لگاريتم 
  .است گرفته قرار معامله مورد t سال

Turni,t: حجم متوسط تقسيم از حاصل كسر لگاريتم 
  .t سال در شده صادر سهام تعداد بر سال در معاملات
Instown: مالكيت درصد + 1 :روبرو عبارت لگاريتم 
 سهامدار هر پژوهش، اين در .نهادي سهامداران

 از بيش او سهام مالكيت درصد كه حقوقي يا حقيقي
 گرفته نظر در نهادي سهامدار عنوان به باشد درصد 5

  .است شده
                                                                                      

اهمساني واريانس بيشتر مربوط به هرچند كه موضوع ن 2
هاي سري زماني، اهميت  هاي مقطعي بوده و در رگرسيون رگرسيون

  .چنداني ندارد
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 هاي شاخص ESi,t و AQi,t متغيرهاي )5( رابطه در
 خصوص در ادامه در .هستند حسابداري اطلاعات كيفيت
 ارائه توضيحاتي تفصيل به متغير دو اين محاسبه نحوه
   .است شده

 و فرانسيس از پيروي به ):AQ( تعهدي اقلام كيفيت
 اقلام در تغييرپذيري ميزان AQ ،]14[ همكاران
 ]16[ ديچو و دچو هاي مدل توسط كه است تعهدي

 براي لذا .شود مين داده توضيح ]27[ نيكولاس مك و
 :است شده تصريح )6( مقطعي مدل AQ گيري اندازه

  

CAcct = β1,t + β2,tCFOt-1 + β3,tCFOt + β4,tCFOt+1 
               + β5,t∆revt + β6,tPPEt + et  6(رابطه(       

  :آن در كه
CAcc = در سرمايه در تغيير يا جاري تعهدي اقلام 
  گردش
CFO = عملياتي نقد وجوه جريان  
∆rev = درآمدها در تغيير  
PPE = ،تجهيزات و آلات ماشين اموال  
 اين همه مقياس، از ناشي اثرات كنترل منظور به

 شاخص .شوند مي تقسيم ها دارايي جمع بر متغيرها
AQ سال در t شركت براي j استاندارد انحراف برابر 

et يك .است شركت آن براي آخر سال سه طول در 
AQ تبديل در بيشتر اطمينان عدم دهنده نشان بالا 
 دهنده نشان لذا و است نقد وجه به تعهدي اقلام

   .است تعهدي اقلام تر ضعيف كيفيت
 شركت هر براي سود در تكانه ):ES( سود در تكانه
 آن در واقعي سود تفاوت مطلق قدر از سال هر در

   .آيد مي دست به سال همان شده بيني پيش سود با سال
 12 سود چندين سال، يك براي كه صورتي در
 عمل ملاك ،بيني پيش اولين باشد شده بيني پيش ماهه
 سود، بيني پيش تاريخ هرچقدر چون .است گرفته قرار
 ماهيت از شود، تر نزديك واقعي سود تاريخ به

 بيشتري فاصله خود بودن برآوردي و بيني پيش
   .گيرد مي

 ناشي اثرات تخفيف و كنترل براي پژوهش اين در
 بروز از جلوگيري منظور به همچنين و مقياس از

 طبيعي لگاريتم از ]2[ ها تخمين در همخطي مشكل
   .است شده استفاده ها تخمين در متغير اين
 با شد، بيان كه صورتي به )5( رابطه تخمين از پس

 رگرسيون، اين از آمده دست به ضرايب از استفاده
 شركت هر براي )Delay( سهام قيمت وقفه متغير
  .است شده محاسبه )7( رابطه طبق سال،

  

Delay acci,t =α + β'1AQi,t + β'2ESi,t +  β'3LOSSi,t  
                      β'4TRADAYi,t + β'5TURNi,t +  
                      β'3INSTOWNi,t               )7(رابطه 

   

 

β'  آمده دست به ضرايب دهنده نشان )7( رابطه در ها 
 همكاران و كالن .هستند )6( رابطه تخمين نتيجه در
 دست به Delay acc i,t متغير كه كنند مي بيان ]14[

 وقفه حسابداري جزء دهنده نشان )7( رابطه از آمده
 كل وقفه از متغير اين كردن كسر با .است سهام قيمت

)Delay( وقفه حسابداري غير جزء توان مي )Delay 

nonacci,t( رابطه طبق نيز را )كرد محاسبه )8:  
Delay nonacci,t = Delay i,t-Delay acc i, )8(  رابطه 

 فرضيه آزمون براي فوق، مراحل طي از پس
 غير و حسابداري جزء دو به  Delayi,t متغير پژوهش،

 شده زده تخمين )9( رابطه و شده تجزيه حسابداري
 :است

  

RRi,t+1 = α + β1Delay acci,t + β2Delay nonacci,t  
           +β3Sizei,t  + β4B/Mi,t + β5Betai ,t+   
            β6Accrualsi,t + β7R1i,t+ β8R2i,t+ β9R3i,t+  
            ei,t                                             )9(رابطه 

  :آن در كه
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RRi,t+1: بازدهبرايشاخصي(آتي مازاد بازده
 .t+1 سال در i شركت براي )انتظار مورد

Delay acci,t: سهام قيمت وقفه حسابداري جزء 
  .t سال در i شركت براي

Delay nonacci,t: قيمت وقفه غيرحسابداري جزء 
  .t سال در i شركت براي سهام

  :كنترل متغيرهاي
 متغيرهايي ساير )9( رابطه در ديگر متغيرهاي

 قبلي، هاي پژوهش از حاصل نتايج طبق كه هستند
 كنترل متغير عنوان به و گذارند اثر سهام بازده بر

  :از عبارتند متغيرها اين .اند شده )9( رابطه وارد
Sizei,t : شركت اندازه i سال در t برابر كه 
 هاست دارايي كل دفتري ارزش طبيعي لگاريتم

]20[  
B/Mi,t : ارزش به دفتري ارزش نسبت لگاريتم 
  ]t ]20سال  در i شركت براي بازار

Betai,t: مدل بتاي شاخص CAPM سهام براي 
  ]t ]20سال  در i شركت

Accrualsi,t : سرمايه در تغيير( كل تعهدي اقلام 
 جمع بر تقسيم استهلاك كسر از پس گردش در

  ]t ]30 سال در i شركت براي )ها دارايي
R1i,t : شركت سهام براي كل بازده i 1 سال در t-

]24[  

  R2i,t :شركت سهام براي كل بازده i 2 تا ماه 12 از 
  ]t ]24سال  از قبل ماه

R3i,t : شركت سهام براي كل بازده i تا ماه 36 از 
  ]t ]24سال  از قبل ماه 13

 هاي فرضيه رد عدم يا رد خصوص در قضاوت براي
 و معناداري به ترتيب به بايد پژوهش دوم و اول

 )9( رابطه تخمين از حاصل β2 و β1 ضرايب علامت
  .كرد توجه

  
  پژوهش هاي يافته
 روابط اجراي از حاصل نتايج بخش، اين در

 .است شده تحليل و شده داده نشان رگرسيوني
 اجراي و روابط كليه تخمين محاسبات، كليه انجام
 نسخه از استفاده با حاضر پژوهش در ها آزمون كليه

 و Eviews افزار نرم 8 نسخه ،Excel افزار نرم 2013
   .است گرفته صورت Stata افزار نرم 12 نسخه
 نياز مورد ضرايب آوردن دست به براي ابتدا در

 قيمت وقفه حسابداري جزء محاسبه منظور به
 زده تخمين تركيبي صورت هب )5( رابطه بايد سهام،
 F آزمون اجراي از حاصل نتايج )1( نگاره .شود
 براي شده تعديل والد آزمون و 1هاسمن آزمون ليمر،
 ]22[ گرين توسط كه 2واريانس ناهمساني براي
  .دهد مي نشان را است شده ارائه

  
  )5( رابطه براي شده تعديل والد و هاسمن  ليمر، F هاي آزمون اجراي نتايج .1 نگاره

  نتيجه  صفر فرض وضعيت  معناداري  آزمون آماره  صفر فرض  آزمون نام
F پانل( تابلويي هاي داده  شود مي رد  0022/0  8587/1  تلفيقي هاي داده  ليمر(  

  ثابت اثرات  شود مي رد  0354/0  5264/13  تصادفي اثرات  هاسمن
  واريانس ناهمساني  شود مي رد  0000/0 1/1 ×1033  واريانس همساني  شده تعديل والد

  پژوهش هاي يافته :منبع
                                                                                                            

1 Hausman  
2 Modified Wald Test for Heteroskedasticity in Fixed 
 Effect Regression Model 
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بايد)5(رابطهدهدنشان مي) 1( نگاره كه طورهمان
 .شود زده تخمين 1ثابت اثرات با تابلويي صورت هب

 مسأله تخفيف و گرفتن نظر در منظور به همچنين
  كواريانسـ  واريانس ماتريس از واريانس ناهمساني

 نگاره .است شده استفاده2مقطعي وزن با سازگار 
 صورت هب )5( رابطه تخمين از حاصل نتايج )2(

 سال 4 طي شركت 57 براي ثابت اثرات با تابلويي
  .دهد مي نشان را
  

  ثابت اثرات با تابلويي صورت هب )5( رابطه تخمين از حاصل نتايج .2 گارهن
Delayi,t = α +β1AQi,t +β2ESi,t +β3LOSSi,t +β4TRADAYi,t +β5TURNi,t     +β3INSTOWNi,t +ei,t  

  متغير ضريب  استاندارد انحراف t آماره  معناداري
 مبدأ از عرض 2838/0  0860/0 2983/3  0013/0

0002/0  8061/3 2153/0 8198/0 AQ 

1740/0  3669/1- 0188/0 0257/0- ES 

0184/0  3879/2- 1206/0 2881/0- LOSS 

6539/0  4493/0- 1021/0 0458/0- TRADAY 

6507/0  4538/0- 0771/1 4888/0- TURN 

0000/0  6375/4- 0421/0 1955/0- INSTOWN 

  F 5432/0 R2 آماره  4558/2

  شده تعديل F 3220/0 R2 آماره معناداري  0000/0
  پژوهش يها يافته :منبع

بررسيبرايپژوهشاين در همچنين
 كه ولدريج آماره از اول، مرتبه خودهمبستگي

 مخصوص و آزمون اين براي ]32[ ولدريج
   3.است شده استفاده داد، ارائه تابلويي هاي داده

 4سازي شبيه هاي تكنيك طريق از ]18[ دراكر
 هاي داده از استفاده صورت در كه است داده نشان

  هاي آماره ولدريج نسبت به ساير آزمونتابلويي، 

 براي مناسبي هاي ويژگي وكافي قدرت ازمرسوم،  
 با .است برخوردار اول مرتبه خودهمبستگي آزمون
 )3( نگاره در كه آزمون اين از حاصل نتايج به توجه
 در كهشود  مي ملاحظه است، شده داده نشان

 اول مرتبه خودهمسبتگي مشكل )5( رابطه تخمين
  .ندارد وجود

  )5( رابطه براي ولدريج روش به اول مرتبه خودهمبستگي آزمون نتايج .3 نگاره
  نتيجه  صفر فرض وضعيت  معناداري  آزمون آماره  صفر فرض  آزمون نام

  ولدريج
   وجود عدم

  اول مرتبه خودهمبستگي
  شود نمي رد  9704/0  001/0

 خودهمبستگي وجود عدم
  اول مرتبه

  پژوهش هاي يافته :منبع

                                                                                                            
1 Panel Fixed Effects 
2 White Cross-Section Standard Errors & Covariance  
3 Wooldridge Test for Autocorrelation in Panel Data 
4 Simulation 
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 )2( نگاره در شده داده نشان نتايج در دقت با
 داراي )AQ( تعهدي اقلام كيفيت كه شود مي ملاحظه
 اما .است سهام قيمت وقفه بر مثبت و معنادار تأثيري
 قيمت وقفه بر معناداري تأثير )ES( سود در تكانه
   .ندارد سهام

 ساير و( متغير اين حذف معناي به اين ولي
 .نيست رگرسيون از )اند نشده معنادار كه متغيرهايي

 تحت رگرسيون كل معناداري صورت اين در زيرا
 از آمده دست به ضرايب به باتوجه .گيرد مي قرار تأثير
 زير صورت به را )7( رابطه توان مي رگرسيون، اين

 :كرد تصريح
Delay acci,t = 0/2838 + 0/8198 AQi,t - 0/0257 

ESi,t - 0/2881 LOSSi,t - 0/0458 TRADAYi,t  - 

0/4888 TURNi,t  - 0/1955 INSTOWNi,t 

  )7(رابطه 

 تصريح بالا صورت به كه )7( رابطه از استفاده با
 قيمت وقفه حسابداري جزء محاسبه به توان مي شد،
 مقادير كردن كسر با و پرداخته )Delay acci,t( سهام

 غير جزء ،)Delayi,t( كل وقفه از شده محاسبه
 دست به نيز را )Delay nonacci,t( وقفه حسابداري

  )).8( رابطه طبق( آورد
 پژوهش، هاي فرضيه آزمون براي بعد، مرحله در
 غيرحسابداري و حسابداري جزء دو به كل وقفه

 نگاره .است شده زده تخمين )9( رابطه و شده تجزيه
 آزمون و ليمر F آزمون اجراي از حاصل نتايج )4(

 براي را تلفيقي هاي داده براي ]12[ پاگان بروش
 از )9( رابطه كه اين دليل به( دهد مي نشان )9( رابطه
 از استفاده امكان نيست، ثابت اثرات با تابلويي نوع

 ناهمساني بررسي براي شده تعديل والد آزمون
  ).ندارد وجود واريانس

  )9( رابطه براي پاگان بروش و ليمر F هاي آزمون اجراي نتايج .4 نگاره

  نتيجه  صفر فرض وضعيت  معناداري  آزمون آماره  صفر فرض  آزمون نام

F تلفيقي هاي داده  شود نمي رد  9546/0  6680/0  تلفيقي هاي داده  ليمر  
  واريانس ناهمساني  شود مي رد  0000/0  00/22  واريانس همساني  پاگان بروش

  پژوهش يها يافته :منبع
 ،)4( نگاره در شده داده نشان نتايج به توجه با
  .شود زده تخمين تلفيقي صورت هب بايد )9( رابطه

 و گرفتن نظر در منظور به نيز )9( رابطه تخمين در
 با رگرسيون از واريانس ناهمساني موضوع تخفيف
 مقطعي وزن با يافته تعميم مربعات حداقل روش
 تخمين از حاصل نتايج )5( نگاره .است شده استفاده
  .دهد مي نشان را تلفيقي صورت هب )9( رابطه
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  تلفيقي صورت هب )9( رابطه تخمين از حاصل نتايج .5 نگاره
RRi,t = α +β1Delay acci,t  +β2Delay nonacci,t +β3Sizei,t +β4B/Mi,t +β5Betai,t 

+β6Accrualsi,t +β7R1i,t +β8R2i,t +β9R3i,t + ei,t 

  متغير ضريب  استاندارد انحراف t آماره  معناداري
 مبدأ از عرض -2406/2  7449/0 -0077/3  0030/0

3444/0  9479/0 1794/0 1701/0 Delay acc 
0058/0  7915/2  1680/0  4691/0  Delay nonacc 
0007/0  4511/3 0580/0 2004/0 Size 
0127/0  5160/2 0927/0 2334/0 B/M 
8837/0  1464/0 0516/0 0075/0 Beta 
7101/0  3722/0- 3701/0 1377/0- Accruals 
0000/0  1919/4- 0017/0 0075/0- R1 
0038/0  9298/2 0019/0 0058/0 R2 
9386/0  0771/0 0004/0 5-10 × 9/3 R3 
  R2 17/0 واتسون دوربين آماره  99/1

  شده تعديل F 13/0 R2 آماره معناداري  0000/0
  پژوهش يها يافته :منبع                    

 تلفيقي هاي داده براي ولدريج آماره كه اين دليل به
)Pool( آزمون براي گيرد نمي قرار استفاده مورد 

 دوربين آماره از )9( رابطه تخمين در خودهمبستگي
 در كه شود مي ملاحظه .است شده استفاده واتسون
 بين فاصله در واتسون دوربين آماره )9( رابطه تخمين

 خودهمبستگي مشكل لذا و داشته قرار 5/2 تا 5/1
 نشان نتايج در دقت با .شود يمن مشاهده اول مرتبه
 جزء كه شود مي ملاحظه )5( نگاره در شده داده

 معنادار )Delay acc( سهام قيمت وقفه حسابداريِ
 وقفه غيرحسابداريِ جزء كه حالي در است نشده
 و معنادار تأثيري داراي )Delay nonacc( سهام قيمت
 گفت توان مي يعني .است انتظار مورد بازده بر مثبت

 نشده رد دوم، فرضيه و شده رد پژوهش اول فرضيه
   .است

 كه اي وقفه كه است معني اين به نتيجه اين
 از ناشي شود، مي انتظار مورد بازده در افزايش موجب

 حسابداري مالي هاي صورت از كه نيست اطلاعاتي
 بلكه ؛)موجود قبل از اطلاعات( شود مي استخراج

 دست به منابع ساير از كه است اطلاعاتي از ناشي
 آزمون نتايج )6( نگاره ).جديد اطلاعات( آيد مي

 نشان خلاصه صورت به را پژوهش هاي فرضيه
  .دهد مي

  
  
 

  پژوهش هاي فرضيه آزمون نتايج .6 گارهن
  نتيجه آزمون  شرح  فرضيه
  رد شدن فرضيه  .سهام تأثير دارد جزء حسابداري از وقفه قيمت سهام بر بازده مورد انتظار  اول
 رد نشدن فرضيه  .جزء غيرحسابداري از وقفه قيمت سهام بر بازده مورد انتظار سهام تأثير دارد  دوم
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  گيري تيجهن
 نظر در با كه بود اين صدد در حاضر پژوهش

 شاخصي عنوان به حسابداري اطلاعات كيفيت گرفتن
 بازده بر وقفه اين تأثير سهام، قيمت وقفه تعيين در

 )2( نگاره در مندرج نتايج .كند بررسي را انتظار مورد
 شاخصي عنوان به( تعهدي اقلام كيفيت كه داد نشان

 سهام، قيمت وقفه بر )حسابداري اطلاعات كيفيت از
   .دارد مثبت و معنادار تأثيري

 نظري مباني و ادبيات بخش در كه طور همان
 اطمينان عدم وجود و نبودن شفاف شد؛ بيان پژوهش

 موجب ضعيف، كيفيت با ماليِ هاي صورت در
 سهام قيمت تعيين در نظر تجديد شدن تر طولاني
 اطلاعات از كه سهامي قيمت يعني .شد خواهد

 داراي باشد شده حاصل ضعيف كيفيت با حسابداري
 اين و )برعكس و( بود خواهد بيشتري وقفه
 اطلاعات كيفيت بين منفي ارتباط يك دهنده نشان

   .]14[ است سهام قيمت وقفه و حسابداري
 در )AQ( متغير محاسبه نحوه كه اين به توجه با
 رابطه يك داراي كه است اي گونه به پژوهش اين

 هر يعني( است حسابداري اطلاعات كيفيت با منفي
 و تر پايين تعهدي اقلام كيفيت باشد، بالاتر AQ چه
 تر پايين نيز حسابداري اطلاعات كيفيت نتيجه در

 اين ضريب بودن مثبت كه گفت توان مي لذا )است
 تأثير بودن منفي مؤيد روشني به )2( نگاره در متغير
 يعني .است سهام قيمت وقفه بر تعهدي اقلام كيفيت
 ايجاد به منجر تر ضعيف حسابداري اطلاعات كيفيت
 اين .شود مي سهام قيمت در )تر طولاني( بزرگتر وقفه

 در ]14[ همكاران و كالن پژوهش نتايج با نتيجه
   .دارد همخواني متغير، اين زمينه
 بر معناداري تأثير )ES( سود در تكانه متغير اما
 قبلاً كه طور همان .است نداشته سهام قيمت وقفه
 سود بين تفاوت از سود، در تكانه شد، اشاره
   .آيد مي دست به ها شركت واقعي سود با شده بيني پيش

 حاضر، پژوهش در متغير اين نشدن معنادار
 كه باشد موضوع اين دهنده نشان دتوان مي

 در و( واقعي سود به مربوط اطلاعات ان،گذار سرمايه
 هاي صورت انتشار از قبل را )سود در تكانه نتيجه
 در سود در تكانه مشاهده لذا و زده تخمين مالي،
 در چنداني تأثير مالي، هاي صورت انتشار زمان

 يعني .گذاشت نخواهد سهام قيمت از آنان تجديدنظر
 هاي صورت انتشار از قبل زيادي حدود تا تأثير، اين
 با نتيجه اين .است شده وارد سهام قيمت در مالي
 اين زمينه در ]14[ همكاران و كالن پژوهش نتايج
 نگاره در مندرج نتايج همچنين .دارد همخواني متغير،

 بر سهام قيمت وقفه تأثير كه دهد مي نشان نيز )5(
 غيرحسابداري اطلاعات مجراي از انتظار، مورد بازده

 يعني .گيرد مي صورت )حسابداري اطلاعات نه و(
 نوع دو هر از شده منبعث سهام، قيمت وقفه چه اگر

 نتايج اما است، غيرحسابداري و حسابداري اطلاعات
 وقفه از يبخش تنها كه دهد مي نشان حاضر پژوهش

 است، غيرحسابداري اطلاعات از گرفته نشأت كه
 نگاره .است سهام آتي بازده بر تأثيرگذاري به قادر

  :دهد مي نشان خلاصه صورت به را تفسير اين )7(
  

  انتظار مورد بازده بر تأثير و قيمت وقفه بر تأثير اطلاعات، نوع بين ارتباط .7 نگاره
  انتظار مورد بازده بر گذاري تأثير  سهام قيمت وقفه بر تأثيرگذاري  اطلاعات نوع

  ندارد تأثير داردتأثير  حسابداري
  دارد تأثير داردتأثير غيرحسابداري

  پژوهش يها يافته :منبع                   
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 تأثير مؤيد )5( نگاره در مندرج نتايج همچنين
 بر ،)غيرحسابداري( سهام قيمت وقفه معنادار و مثبت
 سهامدارانِ كه معنا اين به .است انتظار مورد بازده

 وقفه داراي سهامشان قيمت كه هايي شركت
 از نيز را بيشتري انتظار مورد بازده است، تري طولاني

 كه طور همان .دارند نظر مد سهام آن نگهداري
 اند؛ كرده بيان ]28[ و ]10[ ،]11[ نظير پژوهشگراني

 كه يآگاه ميزان با سهم، يك براي انتظار مورد بازده
 معكوس رابطه دارند مذكور سهم از انگذار سرمايه
 در اندكي اطلاعات كه سهامي براي يعني .دارد

 انتظار مورد بازده نرخ باشد، داشته وجود آن خصوص
 كه شد اشاره قبلاً همچنين .است متصور نيز بيشتري
 طولاني به منجر سهم، يك خصوص در كم آگاهي
 در بيشتر ريسك دليل به( ها قيمت تعديل فرايند شدن
 ايجاد به منجر نتيجه، در و )سهام قيمت بيني پيش
 متغير تأثير شدن مثبت لذا ؛شود مي سهام قيمت وقفه
 ديدگاه اين از انتظار، مورد بازده بر سهام قيمت وقفه
 صورت به را تفسير اين )8( نگاره .است توضيح قابل

  :دهد مي نشان خلاصه

  انتظار مورد بازده و وقفه ميزان سهم، از گذار سرمايه آگاهي ميزان بين ارتباط .8 نگاره
  انتظار مورد بازده ميزان  وقفه ميزان  گذار سرمايه آگاهي ميزان
  بالاتر انتظار مورد بازده  قيمت در تر طولاني وقفه  سهام از گذار سرمايه كمتر آگاهي
  تر پايين انتظار مورد بازده  قيمت در تر كوتاه وقفه  سهام از گذار سرمايه بيشتر آگاهي

  پژوهش يها يافته :منبع                   

  پيشنهادها
 بجاي كه شود مي پيشنهاد آتي پژوهشگران به
 در بازار كارايي شرايط بررسي به بازار، كل بررسي

 دهي تعميم تا بپردازند نيز خاص صنعت چند يا يك
 كل به دهي تعميم بجاي( خاص صنعت آن به نتايج
   .پذيرد صورت بيشتري سادگي با )بازار

 كردن فرض ثابت با پژوهش، اين در همچنين
 از اطلاعات تأثير شركت، هر سطح در جديد اخبار
 وقفه بر )حسابداري اطلاعات كيفيت( موجود قبل

 پيشنهاد آتي پژوهشگران به .شد بررسي سهام قيمت
 قبل از اطلاعات كردن فرض ثابت با كه شود مي

 اطلاعات تأثير بررسي به شركت، هر سطح در موجود
   .بپردازند سهام قيمت وقفه بر )اخبار( جديد

 كيفيت( شاخص دو از پژوهش اين در همچنين
 هاي شاخص عنوان به )سود در تكانه و تعهدي اقلام

 پژوهشگران .شد استفاده حسابداري اطلاعات كيفيت

 نوع نظير ديگري هاي شاخص تأثير ندتوان مي آتي
 ارائه تجديد مبالغ و دفعات تعداد حسابرس، گزارش

 هاي مسئوليت افشاي ميزان مالي، هاي صورت در
 و مالي هاي صورت متن در ها شركت اجتماعي
 بررسي سهام قيمت وقفه بر را قبيل اين از مواردي
  .نمايند

  
 پژوهش هاي محدوديت

 ترين اصلي شد اشاره مقاله متن در كه طور همان
 مربوط محدوديت پژوهش، اين اجراي در محدوديت

 به دسترسي در محدوديت زيرا .است زماني دوره به
 1387 سال از قبل ها شركت توسط شده بيني پيش سود

 به 1392 سال هاي داده به دسترسي در محدوديت و
 به 1391 و 1387 هاي سال انتخاب به منجر ترتيب
 اين زماني دوره انتهايي و ابتدايي هاي سال عنوان

   .شدند پژوهش
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 ها آن سهام كه هايي شركت تعداد در محدوديت
 شده معامله تهران بهادار اوراق بورس در مستمراً
 مناسب پژوهش، اين اجراي براي كه اي گونه به باشد؛
 در محدوديت دومين )سال در هفته 35 حداقل( باشد
 تعداد كاهش به منجر كه است پژوهش اين انجام

   .است شده نمونه هاي شركت
 شود مي يادآوري بالا، هاي محدوديت به توجه با
 و بازار كل به پژوهش اين نتايج دهي تعميم در كه

  .شود رعايت احتياط جانب ديگر، زماني هاي دوره
 
  منابع

 حد آثار بررسي ).1390( .رسول اسكندري، -1
 .تهران بهادار اوراق بورس در سهام قيمت نوسان
 اول، سال حسابداري، و مالي مديريت انداز چشم
  .107-122 صص ،3 شماره

 اقتصادسنجي بر اي مقدمه ).1971( .كريس بروكز، -2
 .عبدالباقي عبدالمجيد و بدري احمد ترجمه .مالي
 ).1389( .نص انتشارات :تهران

 علي و حسين طبري، علوي مژگان، ميلي، رباط -3
 و حسابداري اطلاعات كيفيت ).1392( .ثقفي

 تجربي هاي پژوهش .سهام قيمت تعديل
  .21-45 صص ،12 شماره سوم، سال ،حسابداري

 تأثير ).1389( .نژاد فلاح فرهاد و علي رحماني، -4
 .عادي سهام سرمايه هزينه بر تعهدي اقلام كيفيت
 ،5 شماره دوم، سال ،مالي حسابداري هاي پژوهش
  .17-30 صص

 و جواد معصومي، حسين، محمد قائمي، -5
 بازده سنجش ).1390( .آزادي محمدرضا
 .معاملاتي وقفه شرايط در سهام غيرعادي
 شماره سوم، سال ،مالي حسابداري هاي پژوهش

  .113-126 صص ،9

 اثر ).1389( .اميني زهره و شهناز مشايخ، -6
 كيفيت بر حسابداري استانداردهاي بكارگيري
 و حسابداري تحقيقات فصلنامه .حسابداري
  .74-89 صص ،8 شماره دوم، سال ،حسابرسي

 كيفيت ).1388( .حصارزاده رضا و كاوه مهراني، -7
 فصلنامه .نقد وجوه انباشت سطح و حسابداري

 صص ،5 شماره دوم، سال ،بهادار اوراق بورس
127-105.  
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Abstract 
If the capital market is not so efficient as market hypothesis propose, then the process of reviewing 
and adjusting stock prices by investors as a result of reacting to new information, does not take place 
immediately and occur with delay, which is called "Stock Price Delay". This delay is consists of 
accounting and non-accounting parts. This study focuses on the accounting information quality as one 
of the main factors affecting the stock price delay and investigates whether stock price delay affects 
expected return? For this purpose, two measures of accruals quality and earnings surprise are used as 
accounting information quality for measuring the stock price delay. Then the stock price delay is 
decomposed in two parts including, accounting and non-accounting parts to investigate the effect of 
stock price delay on expected return. The sample of this study consists of 57 companies listed in 
Tehran Stock Exchange for the period from 2009 to 2012 (1387 to 1390 Iranian calendar). The results 
show that accruals quality has a significant and negative effect on stock price delay. Also the non 
accounting part of stock price delay has a significant and positive effect on expected return. But 
accounting part of stock price delay has no effect on expected return. 
 
Keywords: Accounting Information Quality, Stock Price Delay, Expected Return, Pre Existing 
Information, Newly Arrived Information. 
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