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ی مالی است. هاصورتنتایج گزارش حسابرسی یکی از ابزارهای کسب اطمینان از صحت اطلاعات : چکیده

کنندگان قرار گیرد ضمن احتمال تقویت قابلیت اتکاای اگر این گزارش با تاخیر غیرعادی در اختیار استفاده

ی ماالی را تحات هارتصوگذاران از اطلاعات تواند انتظارات سرمایهمی، اطلاعات و کاهش بهنگامی اطلاعات

-انتظارات سرمایه، تاثیر قراردهد و اگر این تاخیر با ریسک اطلاعاتی و نابرابری اطلاعاتی بیشتری همراه باشد
شاود. هادا ایان پا وهش گذاران نسبت به بازدهی و ارزش شرکت دچار تغییرات و تجدیدنظر اساسی مای

سهام است.  غیرعادی بازدهی و حسابرسی گزارش تاخیرغیرعادی بین رابطه بر اطلاعاتی ریسک بررسی تاثیر

انتخاب و باا  0330-0330شرکت بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی  023های برای این منظور داده

گانه مورد تحلیل قرار گرفتند. نتایج نشان داد با افزایش تاخیر غیرعادی های رگرسیونی چندمدلاستفاده از 

بازدهی غیرعادی سهام افزایش یافته و ریسک اطلاعاتی ضمن تاثیر مثبت بر باازدهی ، حسابرسی در گزارش
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 مقدمه .1

های مختلف انتشار به موقع بودن اطلاعات برای گروه، یکی از خصوصیات کیفی اطلاعات

بینی عملکرد آینده استفاده کننده در بازار است تا با تجزیه و تحلیل درست اطلاعات و پیش

پرتفوی بهینه خود را برای بیشینه کردن ثروت خود تشکیل دهند. چرا که هرگونه ها، شرکت

تواند تاثیر زیادی بر گیری را افزایش داده و میعدم اطمینان در تصمیم، گریتاخیر در گزارش

کنندگان اطلاعات به دنبال شناسایی عواملی واکنش بازار داشته باشد. بطوری که استفاده

ی مالی هستند که گزارش هاصورتهای با اهمیت در هستند که نشان دهنده ریسک تحریف

طبق . (2102، 0)آبرناتی و همکاراناین راستا گره گشا باشدتواند در بهنگام حسابرسی می

تئوری بازارا کارا؛ در بازار کارا در شکل قوی قیمت اوراق بهادار منعکس کننده تمام اطلاعات 

مربوط و موجود در بازار بوده و اطلاعات محرمانه به طور رایگان و بدون محدودیت در دسترس 

گیرند. در صورت وجود چنین اطلاعاتی افرادی که سرمایه قرار میهمه سرمایه گذاران در بازار 

توانند از آن در جهت پیش بینی قیمت سهام استفاده نمایند به این اطلاعات دسترسی دارند می

. بنابراین (2120، 2)سلیم و عثمان و بدین ترتیب هیچگونه بازده غیرعادی بدست نخواهد آمد

توان بازار سرمایه را به ه در صورت کاهش بازده غیرعادی میمی توان اینگونه استدلال کرد ک

مند شد. از این رو کاهش در بازده سمت مدل کارا سوق داد و از مزایای چنین مدلی بهره

باشد. یکی از این عوامل غیرعادی صرفا از طریق شناسایی عوامل موثر بر آن امکان پذیر می

-ی مالی و گزارش حسابرسی میهاصورتحسابرسی از طریق فرایند  گزارش به موقع اطلاعات
بر این اساس با توجه به جدایی مالکیت از مدیریت و تضاد  (.2100، 3براون و هایجلست) باشد

مدیران و افراد درون سازمانی از برتری اطلاعاتی خود برای انتقال ناعادلانه ، منافع متعاقب آن

(. سازوکارهای کنترل 2113، 0)واتز خواهند کردثروت از دیگر ذینفعان به نفع خود استفاده 

های ذینفع را در تواند دیگر گروهمشکلات نمایندگی مانند حسابرسی و گزارش نتایج آن می

. چرا که (2121، 5)لو و همکارانموقعیت برابر اطلاعاتی قرارداده و از عدم تقارن اطلاعاتی بکاهد

ار اقتصادی خوب منجر به افزایش سطح کیفیت شناسایی سریع اخبار اقتصادی بد نسبت به اخب

تغییر رفتار مبادلاتی سرمایه گذاران ناآگاه و یا بی اطلاع و کاهش ، افشا اطلاعات حسابداری

شود و این به نوبه خود منجر به کاهش بازده غیرعادی عدم اطمینان راجع به ارزش شرکت می

تاخیر غیرعادی در گزارش ، از یک سو (.2100، )براون و هایجلست سهام در بازار خواهد شد
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افزایش ، حسابرسی اگر به دلیل تلاش مضاعف حسابرسان برای مدیریت ریسک حسابرسی

افزایش کیفیت اطلاعات مورد گزارش و افزایش قابلیت اتکای حسابرسی ، اثربخشی حسابرسی

و  پرادیپتابود) به عنوان اخبار مثبت با بازدهی غیرعادی مثبتی در بازار همراه خواهد، باشد

دار در های حسابداری مسئله(. ولی اگر به دلیل رویه2100، 2؛ بلنکلی و همکاران2121، 6زالوکو

وابستگی اقتصادی حسابرس و ، اختلاا نظر حسابرس با صاحبکار، ی مالی صاحبکارهاصورت

همراه به عنوان اخبار منفی با بازدهی غیرعادی منفی ، عملیات حسابرسی غیراثربخش باشد

گذاران از تاخیر در خواهد بود. همچنین با توجه به اصل افشای اطلاعات و برداشت سرمایه

جنبه منفی آن بر جنبه مثبت آن غلبه ، با تاخیر بیشتر در گزارش حسابرسی، افشای اطلاعات

؛ تانیی 2103، 0)حبیب و هوانگخواهد کرد که بازدهی غیرعادی بیشتری را موجب خواهد شد

. بنابراین سوال اول پ وهش به این صورت است که تاثیر تاخیر غیرعادی (2101، 3انو همکار

تواند گزارش حسابرسی بر بازدهی غیرعادی چگونه است؟ در این میان یکی از عواملی که می

تاخیر غیرعادی در گزارش حسابرسی را سبب شود و تاخیر غیرعادی در گزارش حسابرسی را 

ریسک اطلاعاتی است. چرا که کارو تلاش ، تر تبدیل کندکنندهانتر و نگربه اخبار منفی

، ی با ریسک بیشترهاشرکتمتاثر از ریسک حسابرسی است و ، حسابرسی مبتنی بر ریسک

 شودرا سبب می نیازمند تلاش بیشتر حسابرسان است که تاخیر بیشتر گزارش حسابرسی

اطلاعاتی بیشتر و طولانی شدن . همچنین وجود ریسک (2105، 01)نیکینن و ساهلستروم

نوعی سیگنال منفی مضاعف تلقی شده که ، های حسابرسان برای بازارگزارش نتایج رسیدگی

. (2121، ؛ لو و همکاران2120، )سلیم و عثمان واکنش بازار را نیز به همراه خواهد داشت

ر بنابراین دیگر سوال پ وهش به این صورت است که ریسک اطلاعاتی چگونه تاثی

 دهد؟تاخیرغیرعادی گزارش حسابرسی بر بازدهی غیرعادی را تحت تاثیر قرار می

 

 مروری بر مبانی نظری پژوهش .2

 بر بازدهی غیرعادی .تاثیر تاخیر غیرعادی گزارش حسابرسی1-2

شود که بخش گذاری میسبب افزایش ریسک سرمایه هاشرکتعدم تقارن اطلاعاتی در 

اطلاعات نهانی و عدم شفافیت اطلاعات است که دارندگان این اطلاعات به ی آن ناشی از عمده

شرایط لازم جهت کسب ها، شرکتی عملکرد این سبب نبود اطلاعات صحیح و شفاا درباره
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آورند. منظور بازدهی بالاتر از بازدهی عادی و مورد انتظار یعنی بازدهی غیرعادی را بدست می

-هی متفاوت از بازدهی عادی و مورد انتظار سهامداران و سرمایهاز بازدهی غیرعادی کسب بازد
قابل توجیح ، های استاندارد بیانگر رابطه بین ریسک و بازدهیگذاران است که در قالب مدل

گذاری است. بنابراین برخی متغیرهای نابهنجاری نیست و به نوعی بیانگر نابهنجاری در قیمت

بینی شده به توسط این ازدهی آتی را دارندو بازدهی پیشبینی بوجود دارد که توانایی پیش

(. 2100، متغیرها بیانگر بازدهی غیرعادی ناشی از عدم تناسب با ریسک است)پنمن و ژو

بازدهی غیرعادی سهام بیانگر تغییرات غیرمنتظره در ارزش شرکت است که دارای بار اطلاعاتی 

، (0332، های نقدی)حقیقت و علویانبوده و متاثر از اخبار خوب و بد در خصوص جری

اطلاعات خصوصی موجود در قیمت سهام و نوسانات بازده سهام مخصوص به هر شرکت)دی 

و متغیرهای حسابداری مانند نسبت ارزش دفتری به ارزش ، (2105، جزاری و هوانگ مییر

( است. 2100، ها و اقلام تعهدی)پنمن و ژورشد دارایی، رشد فروش، نسبت سود به قیمت، بازار

ی مالی است زیرا مربوط بودن و قابلیت اتکا اطلاعات هاصورتحسابرسی دارای ارزش افزوده بر 

(. 0330، )ابراهیمی و همکاران دهددهد و در نتیجه ریسک اطلاعات را کاهش میرا افزایش می

کار در تواند نشانه روابط بین حسابرس و صاحبوجود تاخیر غیرعادی در گزارش حسابرسی می

بر این اساس تاخیر در  (.2100، 00یک بازی مشارکتی یا غیرمشارکتی باشد)دونگ و همکاران

ای از تلاش اضافی حسابرسان دانست که بیانگر اطلاعات توان نشانهگزارش حسابرسی را می

(. بطوریکه حسابرسان برای 2113، 02قابل اتکا و با کیفیت بالایی خواهد بود)نچل و همکاران

کیفیت اقلام تعهدی ، (2110، 03صاحبکاران با ریسک مدیریت سود بالا)بدارد و جانستون

ساعات کار ، (2103، ضعف کنترل داخلی)حبیب و همکاران، (2101، 00)شلمن و نچل ترپایین

های خود نیاز حتی حسابرسان متخصص برای تکمیل رسیدگی، دهندبیشتری را اختصاص می

)پرادیپتا و  شوده تاخیر غیرعادی در گزارش حسابرسی را سبب میبه زمان بیشتری دارند ک

تری در سبب عملیات حسابرسی اثربخش، (. بنابراین تلاش اضافی حسابرس2121، زالوکو

(. از سویی دیگر تاخیر گزارش 2103، 05شود)لوبو و ژائوی مالی میهاصورتاعتباردهی 

تر نیست در راستای حسابرسی با کیفیت حسابرسی الزاماً به معنی تلاش مضاعف حسابرسان

تواند نشانه وجود مشکلات گزارشگری مبهم بلکه طولانی شدن غیرعادی گزارش حسابرسی می

تواند حتی نشانه احتمال عدم کشف انداردهای صریح حسابداری باشد که میتو نبود اس
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، تانیی و همکاران؛ 2121، )لو و همکاران های با اهمیت و حسابرسی غیراثربخش باشدتحریف

تواند نشانگر دریافت گزارش و (. بطوریکه تاخیر طولانی در گزارش حسابرسی می2101

اظهارنظر غیراستاندارد توسط صاحبکار باشد که مشکلات حسابداری و افزایش عدم اطمینان 

(. به عبارتی تاخیر 2103، گذاران را به دنبال خواهد داشت)حبیب و هوانگبرای سرمایه

کند که به ادی گزارش حسابرسی ریسک مربوط به کار حسابرسی را به بازار مخابره میغیرع

شود و واکنش منفی بازار یک خبر ناخوشایند تلقی می، دارعنوان یک فعالیت حسابرسی مسئله

این ختلافات بیشتر دررابطه با کیفیت ، (2100، 06را به دنبال خواهد داشت )بارتو و همکاران

های حسابداری نادرست است که کیفیت اطلاعات مبنای محاسبه ارزش ویهسود ضعیف و ر

و چنانکه این تاخیر ، (2106، 02)چن و همکاران دهدشرکت و بازدهی را تحت تاثیر قرار می

ای با اهمیت برای حل مسائل گزارشگری مبهم و ذهنی های حرفهغیرعادی به دلیل قضاوت

دار خواهد بود و انتظارات در حل مسائل مسئله نشانه تلاش غیراثربخش حسابرس، باشد

(. بر این 2101، شلمن و نچل؛ 2121، )لو و همکاران گذاران در بازار را تغییر خواهد دادسرمایه

اساس شواهدی وجود دارد که بیانگر کاهش اثربخشی حسابرسی به دنبال تلاش اضافی 

تواند وابستگی اقتصادی سابرسی میحسابرسان است. برای مثال تلاش بیشتر و تاخیر گزارش ح

)بلنکلی و  ای حسابرس را کاهش دهدبین حسابرس و صاحبکار را افزایش و استقلال حرفه

تواند نشانه عدم برخورداری حسابرس از و نیز می (2103، ؛ حبیب و هوانگ2100، همکاران

ی بازار و دانش خاص صنعت صاحبکار و حسابرسی غیر اثربخش باشد که سیگنال منفی برا

، 00گذاران خواهد بود)حبیب و بویانهای اولیه سرمایهاطلاعات جدید برای بازنگری در تخمین

(. از نگاهی دیگر اگر حق الزحمه غیرعادی حسابرس بیانگر وابستگی اقتصادی حسابرس 2100

ری رود و کیفیت گزارشگگذاران استقلال حسابرس از بین میاز دید سرمایه، به صاحبکار باشد

کند که با واکنش منفی بیش از حد بازار همراه خواهد بود با این حال حق کاهش پیدا می

تواند نشانگر تلاش بیشتر حسابرسان و درنتیجه کیفیت الزحمه غیرعادی بیشتر حسابرسان می

گذاران رود سرمایهبالای حسابرسی و کیفیت گزارشگری مالی شود که بر این اساس انتظار می

(. بنابراین تاخیر غیرعادی در گزارش 2113، 03)وانگ مثبت بیشتری را نیز نشان دهندواکنش 

، )تلقی آن به عوان عاملی برای مدیریت ریسک حسابرسی حسابرسی چه از نظر اخبار خوب

؛ لوبو و 2100، افزایش اثربخشی حسابرسی وافزایش قابلیت اتکای اطلاعات( )بلنکلی و همکاران
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های حسابداری غیر استاندارد رویه، )وجود معاملات مشکوک از نظر اخبار بد( و چه 2103، ژائو

؛ 2100، ؛ بارتو و همکاران2103، دار و کاهش بهنگام بودن اطلاعات( )حبیب و هوانگو مسئله

گیری به سبب ایجاد تاخیر در گزارش اطلاعات مربوط مبنای تصمیم، (2106چن و همکاران

زارش موجب واکنش اصلاحی یا واکنش غیرعادی بازار خواهد شدکه به هنگام گ، گذارانسرمایه

این واکنش به صورت نامتقارن و برای اخبار بد بیشتر از اخبار خوب خواهد بود و بازدهی 

. بر این اساس فرضیه اول پ وهش به شرح زیر (2121، )لو و همکاران کندغیرعادی را ایجاد می

 تدوین گردید:

 داری دارد.گزارش حسابرسی بر بازدهی غیرعادی سهام تاثیر معنیتاخیر غیرعادی  -0

 

 تاخیرغیرعادی در گزارش حسابرسی و بازدهی غیرعادی، ریسک اطلاعاتی .2-2

های بازار به دنبال جبران های مختلف ذینفعان در برای ریسکبا توجه به اینکه گروه

-و مشارکت گذارانبرای سرمایهریسک  گزارش اطلاعات مربوط به، ریسک تحل شده هستند
(. ریسک 0333، )طباطبائی و همکاران کنندگان بازارهای مالی دارای اهمیت اساسی است

گذاران اطلاعاتی یک ریسک تنوع ناپذیر است که به سبب عدم تقارن اطلاعتی بین سرمایه

ران مطلع با گذانسبت به سرمایه، گذاران با اطلاعات کمترشود. بطوری که سرمایهایجاد می

-سرمایه، ریسک اطلاعاتی بیشتری روبرو هستند. به عبارتی این ریسک اطلاعاتی تنوع ناپذیر
دارد)باهارات و گذاران ناآگاه را به تقاضای بیشتر بازدهی سهام با اطلاعات خصوصی بیشتر وا می

دم کیفیت پایین اطلاعات و ع، ریسک اطلاعاتی از اطلاعات خصوصی(. 2113، 21همکاران

یی که دارای هاشرکت(. به عبارتی 2120، )سلیم و عثمان شودشفافیت اطلاعاتی ناشی می

اطلاعات عمومی کمتری بوده و مطلع شدن سهامداران آگاه نسبت به اخبار شرکت بصورت 

-سرمایه(. 2103، 20و همکاران ژانگ) ی با ریسک اطلاعاتی بالا هستندها، شرکتمحرمانه است
دلیل به بازدهی غیرعادی توجه وی ه دارند که آن را به عنوان شاخصی از ریسک گذاران به این 

کنند و همچنین برای تحلیلگران از این جهت اهمیت دارد که از آن برای شاخص تلقی می

که . همچنان(2110، 22)زفر کنندپذیری بازار سهام استفاده میگیری درجه آسیباندازه

ی مالی شفاا و با کیفیت بالا معیار معکوسی برای ریسک اطلاعات است که کاهش هاصورت

نوسانات مربوط به بازدهی غیرعادی را به همراه دارد. به عبارتی به دلیل کیفیت بالای 



 23 ... تاثير ریسک اطلاعاتی بر رابطه بين تاخيرغيرعادي

ی مالی و به خصوص سود خالص گزارش شده و با توجه به انتظار انعکاس سریع هاصورت

بنابراین شاهد نوسان کمتر قیمت و بازدهی سهام ، کارا ها در یک بازاراطلاعات در قیمت

. درنتیجه گزارشگری (2100، 20؛ راجگوپال و ونکاتاچالمن2101، 23همکاران )چن خواهیم بود

ی مالی با درجه هاصورتاطلاعات  و (2100، )راجگوپال و ونکاتاچالمنمالی با کیفیت پایین

 غیر تغییرات بازده افزایش ریسک اطلاعاتی بابه عنوان ، (2111، 25)کوتاری شفافیت کمتر

به ، وقتی سرمایه گذاران درباره بازدهی مورد انتظار اطلاعات ناقصی دارند است. ارتباط عادی در

آیند. ریسک اطلاعاتی با تاثیر بر باورهای های ناشناخته برمیدنبال کسب اطلاعات از کانال

-و با کسب اطلاعات بیشتر و آگاهی بیشتر از کانالگذاران بر قیمت سهام تاثیر گذاشته سرمایه
های اطلاعاتی مختلف این تاثیرگذاری در طول زمان نیز بیشتر خواهد بود. به عبارتی در بازاری 

دریافت هرگونه سیگنال اطلاعاتی سبب تجدیدنظر در باورهای پیشین ، با ریسک اطلاعاتی بالا

شود)پاستور و و در نتیجه بازدهی غیرعادی بازار می گذارانگذاران و واکنش زیاد سرمایهسرمایه

تواند نسبت به اطلاعات واکنش نشان بازدهی سهام به دو صورت می(. 2113، 26ورونسی

( با این فرض که اطلاعات منتشر شده بیانگر اطلاعاتی هستند که هنوز اثرآنها بر قیمت 0دهد:

-ها میحرکت و تغییر قیمت، ازار کارالحاظ نگردیده است بر این اساس در راستای فرضیه ب
گذاران واکنش (با وجود ریسک اطلاعاتی برخی سرمایه2، بایست در راستای ارزش ذاتی باشد

دهند زیرا بر این عقیده هستند که این اطلاعات اثر خود را ای به اطلاعات جدید نشان نمیتازه

درنتیجه تصمیم جدیدی ، اندتهبر قیمت سهام گذاش، های دیگربه دلیل اطلاع زودتر گروه

(. واکنش غیرمنتظره بازار 2113، 22و همکاران نسبت به اطلاعات جدید نخواهند داشت)برکمن

به برخی اطلاعات حسابداری و حسابرسی متاثر از برابری یا نابرابری اطلاعات و ریسک ناشی از 

 کندخبار را تعیین میشدن واکنش بازار به ا، آنها است که همزمانی اخبار منفی یا مثبت

اطلاعات بیشتر و یعنی  ریساک اطلاعااتی شارکت پاایین باشاد (. وقتی2100، 20)چوی

اخبار ، ی دیگر وجود داشته باشدهاشرکتدر مقایسه با برخی ها شفافتری دربارة برخی شرکت

خواهد گذاران شده و سبب واکنش کمتری منتشره جدید سبب انتقال کمتر اطلاعات به سرمایه

همچنین وقتی ریسک اطلاعاتی شرکتی بیشتر باشد به معنی در . (2120، )سلیم و عثمان شد.

گذاران بوده و اخبار منتشره جدید سبب انتقال دسترس بودن اطلاعات کمتر برای سرمایه

تواند بازدهی غیرعادی را در پی داشته گذاران شده که میاطلاعات بیشتری به سرمایه
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دارندگان اطلاعات ، ی با ریسک اطلاعاتی بالاهاشرکت(. در 2103، مکارانه و باشد)ژانگ

گذاران بطور یکسان نیست که به عدم تقارن بیشتر است و توزیع اطلاعات بین سرمایه، محرمانه

که هزینه ، کنداطلاعاتی و شکاا بیشتر بین قیمت پیشنهادی خرید و فروش ایجاد می

دهد و این امر سبب محدود شدن تقارن اطلاعاتی را افزایش میمعاملات ناشی از وجود عدم 

به اطلاعات  گذاران و برخورد محتاطانه نسبتکشف قیمت شده و درنتیجه واکنش کمتر سرمایه

در شرایط (. 2103، همکاران و ژانگ؛ 2121، )سلیم و عثمان در معاملات خواهد شد جدید

کنند که سبب رفتار ای را دنبال میکارانهمحافظه گذاران رویکردسرمایه، ریسک اطلاعاتی بالا

، شود. بنابراین در شرایط عدم اطمینان و ریسک اطلاعاتی بالانامتقارن نسبت به اخبارجدید می

-گذاران به اخبار منفی شدیدتر خواهد بود که بازدهی غیرعادی را ایجاد میواکنش سرمایه
ی مورد هاشرکت(. در این میان حسابرسان برای جبران کار و تلاش خود در 2100، کند)چوی

زمان اختصاص یافته و ریسک مرتبط با ، ای را متناسب با حجم کارحق الزحمه، حسابرسی

کنند که با حرکت رویکرد حسابرسی به سمت حسابرسی مبتنی بر فعالیت صاحبکار مطالبه می

ترین عوامل تعیین کننده حق الزحمه حسابرسی از مهم توان گفت هزینه ریسکریسک می

تواند گزارش اخبار هایی که میبر این اساس یکی از روش (.2105، است)نیکینن و ساهلستروم

ی با موضوعات حسابداری هاشرکتتاخیر در گزارش حسابرسی برای ، بد را به تاخیر بیاندازد

عات توسط شرکتی بالا باشد و کسب مبهم است. به عبارتی وقتی ریسک دستکاری اطلا

، تری باشداطمینان حسابرسان از اطلاعات گزارش شده نیازمند بررسی های بیشتر و عمیق

-سیگنال منفی به سرمایه حسابرسان مجبور به تاخیر در ارائه گزارش حسابرسی هستند که
به عبارتی . (2120، )سلیم و عثمان کندگذاران نسبت به کیفیت اطلاعات را مخابره می

حسابرسان برای ارائه دلایل بیشتری نسبت به ارائه نادرست بااهمیت در گزارشگری مالی و 

مجبور به ، کارانه مدیرانهمراه کردن مدیران برای افشای صحیح اطلاعات در مقابل رفتار پنهان

-استفادهشوند که به موقع بودن گزارش اطلاعات برای طولانی کردن مدت زمان حسابرسی می
(. با وجود 2121، شود)لو و همکارانکنندگان را کاهش داده و خبری منفی برای بازار تلقی می

ها در بازار شکاا قیمتی و در نتیجه فاصله ارزش ذاتی با ارزش جاری دارایی، ریسک اطلاعاتی

که هر با توجه به این، شود. بطور کلی وقتی ریسک اطلاعاتی برای شرکتی بالا باشدبیشتر می

گزارش با تاخیر غیرعادی حسابرسی ، خبر جدیدی اطلاعات بیشتری را مخابره خواهد کرد
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دارای محتوای اطلاعاتی بیشتری بوده و انتظارات و درنتیجه بازدهی غیرعادی بازار را بیشتر 

بر این اساس فرضیه اول پ وهش به شرح زیر  (.2103، همکاران و دهد)ژانگتحت تاثیر قرار می

 ن گردید:تدوی

ریسک اطلاعاتی تاثیر تاخیر غیرعادی گزارش حسابرسی بر بازدهی غیرعادی سهام را -2

 کند.تعدیل می

 

 .پیشینه پژوهش3

 . پیشینه خارجی1-3

( با بررسی تاثیر ریسک اطلاعاتی بر هزینه سرمایه با تاکید بر نقش 2120سلیم و عثمان)

ریسک اطلاعاتی سبب افزایش هزینه ریسک سقوط قیمت سهام نشان دادند که شاخص های 

شود. هر سه شوند و ریسک سقوط قیمت سهام سبب شدت این تاثیرگذاری میسرمایه می

کیفیت اطلاعات و شفافیت اطلاعات با ، شاخص ریسک اطلاعاتی یعنی اطلاعات محرمانه

یکدیگر دارای همبستگی قوی هستند و افزایش کیفیت اطلاعات سبب کاهش عدم تقارن 

 شود.شود و افزایش اطلاعات محرمانه سبب کاهش شفافیت اطلاعات میعات میاطلا

( بابررسی تاثیر تاخیر غیرعادی گزار حسابرسی بر ریسک سقوط 2121لو و همکاران)

 خطر سقوط قیمت سهام افزایش یافته و با، با افزایش تاخیر غیرعادی نشان دادند، قیمت سهام

 شود.بیشتر کنترل داخلی این رابطه قویتر نیز میکاهش تخصص صنعت حسابرس و ضعف 

( با بررسی تاخیر گزارش حسابرسی: تخصص حسابرس و راهبری 2121پرادیپتا و زالوکو)

 کیفیت و مالکیت تمرکز، مدیره هیئت استقلال، متخصص حسابرسان نشان دادند، شرکتی

 تصدی مدت، حال همین در. دارند تأثیر حسابرسی گزارش تأخیر بر همگی حسابرس

 ندارند. تأثیری حسابرسی گزارش تاخیر بر حسابرسی کمیته و حسابرسی

( با بررسی تاثیر تاخیر غیرعادی گزارش حسابرسی بر ریسک 2103حبیب و هوانگ)

خطر سقوط قیمت سهام افزایش ، نشان دادند با افزایش تاخیر غیرعادی، سقوط قیمت سهام

 شود. این رابطه قویتر نیز مییافته و با ضعف بیشتر کنترل داخلی 

ای حسابرسان بر تاخیر ( با بررسی تاثیر خدمات مشاوره2102) 23مک فسل و سلرز

نشان دادند که با افزایش حجم خدمات ، ی مالیهاصورتگزارش حسابرسی و تجدید ارائه 
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تاخیر گزارش حسابرسی و احتمال تجدید ارائه ، ای موسسات حسابرسی بزرگمشاوره

 یابد. ی مالی افزایش میاهصورت

نشان دادند ، ( با بررسی تاثیر ریسک بر حق الزحمه حسابرس2105نیکینن و اهلستروم)

تاثیر مثبتی بر حق  ، های ریسکاهرم عملیاتی و ریسک تجاری به عنوان شاخص، اهرم مالی

 الزحمه حسابرسی دارند. 

گزارش نتایج حسابرسی در  ( با بررسی پیامدهای تاخیر در2105هونگ جان و همکاران )

احتمال تجدید ارائه ، نشان دادند با تاخیر بیشتر در گزارش حسابرسی، ی چینیهاشرکت

 شود که بیانگر عدم اطمینان اطلاعاتی است.ی مالی در سال آتی نیز بیشتر میهاصورت

با بررسی تاثیر وابستگی اقتصادی و تخصص حسابرس در  (2100بلنکلی و همکاران) 

 ی مالی نشا دادندهاصورتصنعت بر رابطه بین تاخیر غیرعادی گزارش حسابرس با تجدید ارائه 

ی مالی شرکت رابطه مثبت و هاصورتکه بین تاخیر غیرعادی گزارش حسابرسی با تجدید ارائه 

رابطه مثبت بین ، قتصادی حسابرس به صاحبکارمعنی داری وجود دارد. علاوه براین وابستگی ا

، ی مالی را تشدید می کند. با این حالهاصورتتاخیر غیرعادی گزارش حسابرس و تجدید ارائه 

شواهدی مبنی بر تاثیر معنی دار تخصص صنعت حسابرس بر رابطه بین تاخیر غیرعادی 

 ی مالی شرکت یافت نشد.هاصورتگزارش حسابرس با تجدید ارائه 

مدیریت سود و ، ( با بررسی تاثیر تاخیر غیرعادی در گزارش حسابرسی2100)31شارد 

نشان داد تاخیر غیرعادی در گزارش حسابرسی نشانه مدیریت سود است و تاخیر ، ارزش شرکت

غیرعادی در گزارش حسابرسی موجب ایجاد تردیدهایی در مورد کیفیت سود بین سهامداران 

 می شود.

بررسی عوامل تأخیر گزارش حسابرسی در چین نشان داد که عواملی  با، (2102) 30لو 

پیچیدگی حسابرسی و تخصص و مهارت حسابرسان بر تاخیر گزارش ، نظیر ریسک حسابرسی

یطوریکه با افزایش میزان ریسک حسابرسی و پیچیدگی کار حسابرسی و  حسابرسی تاثیر دارند.

شود و تأخیر تری صادر خواهد مییر بیشگزارش حسابرسی با تأخ، کاهش مهارت حسابرسان

 های نامطلوب از سوی حسابرسان را بالا خواهد برد. احتمال اعلام گزارش، گزارش حسابرسان
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 . پیشینه داخلی2-3

 دادند نشانعوامل مؤثر بر تأخیر گزارش حسابرسی  با بررسی (0011)و همکاران  نعمتی

 تاخیر با حسابرس الزحمه حق و تصدی دوره، حسابرسی موسسه اندازه، شرکت اندازه بین که

 مدیر وظیفه دوگانگی بین همچنین دارد وجود معناداری و معکوس رابطه حسابرسی گزارش در

 داخلی کنترل ضعف و حسابرسی کمیته وجود، مالکیت تمرکز، نهادی سهامداران مالکیت، عامل

 .دارد وجود معناداری و مستقیم رابطه حسابرس گزارش تاخیر با

 موجود خصوصی اطلاعات، سهام غیرعادی ( با بررسی بازده0333عرب صالحی و همکاران)

که بازده غیرعادی سهام تاثیر  نشان دادند که، پرداختی سهام سود تغییرات و سهام قیمت در

لیکن اطلاعات خصوصی موجود در قیمت سهام بر ، مثبتی بر تغییرات سود سهام پرداختی دارد

تغییرات سود سهام پرداختی تاثیر منفی دارد. هم چنین افزایش اطلاعات خصوصی موجود در 

 .تاثیر بازده غیرعادی سهام بر تغییرات سود سهام پرداختی را کاهش می دهد، قیمت سهام

بررسی رابطه ریسک اطلاعاتی با احتمال با  (0333) امینیان دهکردی و انصاری سامانی

 و پذیری نوسان اطلاعاتی)ریسک ریسک شاخص دو هر که دادند اننش، وقوع حباب قیمتی

 نشان نتایج. دارد سهام قیمتی حباب وقوع احتمال بر معناداری و مثبت تأثیر آربیتراژ( ریسک

 تأثیر سهام شوندگی نقد و شرکت سهام بازار ارزش به دفتری ارزش، شرکت اندازه که داد

، نهادی سهامداران سهم متغیر همچنین. دارند تحقیق وابسته متغیر بر معناداری و معکوس

 .دارند سهام قیمتی حباب وقوع احتمال بر معناداری و مثبت تأثیر

 توجه با عادی غیر سهام بازده بر بازاریابی قابلیت تاثیر بابررسی (0333طباطبایی ) وسلگی

های قابلیتنشان دادند که ، بورس در شده پذیرفته های شرکت در رشد ای واسطه نقش به

ی غیرخرده فروشی هاشرکتبازاریابی بر بازده غیرعادی سهام تاثیر دارد و میزان این تاثیر در 

، ی خرده فروشی است. بین بازده ترکیبی غیرعادی سهام و قابلیت بازاریابیهاشرکتبیشتر از 

تاثیر نداشته ها، شرکتدآوری های بازاریابی بر رشد سورابطه معناداری وجود دارد. اما قابلیت

 .است

تجاری  راهبرد بر غیرعادی بازده اثرگذاری بر اطلاعات انتقال ( با تأثیر0330بخشی ن اد)

 تجاری راهبرد بر غیرعادی بازده نشان داد، تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته یهاشرکت

 بر انتخاب غیرعادی بازده تأثیر بر اطلاعات انتقال و دارد معناداری و مثبت تأثیر هاشرکت
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 دارد. منفی کنندگیتعدیل نقش، تجاری راهبرد

( با بررسی تاخیر غیرعادی گزارش حسابرسان و تجدید ارائه 0336صفری گرایلی) 

ی هاصورتاحتمال تجدید ارائه ، نان داد که تاخیر غیرعادی گزارش حسابرس، ی مالیهاصورت

اثر تاخیر غیرعادی ، وابستگی اقتصادی حسابرس به صاحبکارمالی آتی را افزایش می دهد و 

 کند. ی مالی را تشدید میهاصورتگزارش حسابرس بر تجدید ارائه 

 واکنش بر معاملات هایهزینه و اطلاعاتی ریسک ( با بررسی تأثیر0335قائمی و تقی زاده)

گذاران واکنش اولیه سرمایه، نشان دادند که با افزایش ریسک اطلاعاتی، سود اخبار به سهام بازار

های بعدی هیچ تاثیری ندارد العملباشد ولی در عکسبیشتر می، های فصلی سودبه به گزارش

 ندارند. سهام بازار درواکنش تاأثیری نیاز معاملات هایهمچنین هزینه

( با بررسی تاثیر تاخیر غیرعادی در ارائه گزارش حسابرسی بر 0335مهدوی و سعدی) 

رابطه بین کیفیت سود و ارزش شرکت نشان دادند که تاخیر غیرعادی در ارائه گزارش 

حسابرسی دارای تاثیر منفی بر ارزش شرکت است و تاخیر غیرعادی در ارائه گزارش حسابرسی 

 کند. رکت را تضعیف میتاثیر کیفیت سود بر ارزش ش

 

 پژوهش شناسی.روش4

. است شده استفاده یویوزا افزارنرم و چندگانه رگرسیون از، پ وهش هایفرضیه آزمون برای

 تا 0330 هایسال طی، تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت، آماری جامعه

 موجود هایشرکت کلیه، پ وهش نمونه و است شده گرفته نظر در( ساله 0 دوره) 0330 سال

 :است زیر هایمحدودیت با آماری جامعه در

 باشد؛ منتهی اسفند پایان به هاشرکت مالی سال پایان .0

 تغییر( 0330 تا 0330 از) پ وهش برای شده تعیین هایسال طی، هاشرکت مالی دوره .2

  باشد؛ نکرده

 باشد؛ دسترس در شده انتخاب متغیرهای به مربوط اطلاعات .3

 نباشد؛ هاگذاریسرمایه و هابیمه، هابانک، لیزینگ، مالی گریواسطه یهاشرکت جزء .0

  نباشد؛ ماه 6 از بیش هاشرکت معاملاتی توقف .5

 از شرکت ا سال 300 یا شرکت 023، بالا در شدهبیان هایمحدودیت اعمال نتیجه در
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 .شد انتخاب هاآزمون اجرای برای، 0شماره  نگارهآماری مطابق  جامعه

 

 گیریجدول نمونه :1 نگاره

 درصد از کل جامعه شرکت-سالهاشرکتتعداد نوع محدودیت

 0201011ی بورسیهاشرکتتعدادکل 
ماه اسفندآخربهمنتهیمالیپایان سال

همچنین تغییردر سال مالی و
20050/02

، هابانک، لیزینگ، گری مالیواسطهحذا 

 هاگذاریها و سرمایهبیمه
 005206/22

33220/3 03 ماه 6توقف معاملاتی بیش از 
در  هاشرکتبرخیهایدادهبودنناقص

 -فاصله
03 052013/36

 30021/23 ی باقی ماندههاشرکت
 

 .متغیرها و الگوی پژوهش5

برای فرضیه اول و از الگوی  0به ترتیب از الگوی شماره، های پ وهشفرضیهبرای آزمون 

 برای آزمون فرضیه دوم استفاده شده است: 2شماره 

 (0الگوی 

AB-RETit  = β0 + β1 ABA-LAG it + β2 SIZE it + β3ROAit + β0INVEit + 

β5MV/BVit + β6SGIit + β2EXCit + +εit 

 (2الگوی

AB-RETit  = β0 + β1 ABA-LAG it + β2 ARBI it + β3 ABA-LAG it *ARBI it +β4 

SIZE it + β5ROAit + β6INVEit + β7MV/BVit + β8SGIit + β9EXCit + +εit 

-ABA، بیانگر بازدهی غیرعادی به عنوان متغیر وابسته AB-RET، هاکه در این مدل

LAG حسابرسی به عنوان متغیر مستقل بیانگر تاخیر غیرعادی در گزارش ،ARBI  بیانگر

بیانگر بازدهی  ROA، بیانگر اندازه شرکت SIZE ، ریسک اطلاعاتی به عنوان متغیر تعدیلی

بیانگر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  MV/BV، گذاریبیانگر سرمایه INV، هادارایی
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ر شرکت به عنوان متغیرهای درصد سهام شناو EXC، نسبت تغییرات فروش بیانگر SG، سهام

بطوریکه بر اساس مبانی نظری پیش  اند.تعدیلی هستند که در قسمت پایین توضیح داده شده

، ؛ بلنکلی و همکاران2105، ؛ نیکینن و ساهلستروم2100، چوی؛ 2121، گفته)لو و همکاران

بیانگر تاثیر تاخیر غیرعادی در گزارش حسابرسی بر  1βضریب  0در الگوی شماره ، (2100

به ترتیب بیانگر تاثیر ریسک  3βو  2βضریب ، 2بازدهی غیرعادی سهام است و در الگوی شماره

 اطلاعاتی و اثر متقابل آن با تاخیر غیرعادی گزارش حسابرسی بر بازدهی غیرعادی است.

 

 (ABALAG) .متغیر مستقل: تاخیر غیرعادی گزارش حسابرسی1-5

فاصله بین تاریخ پایان سال مالی و تاریخ گزارش حسابرسی مطابق قانون بورس و اوراق 

به تاخیر عادی گزارش حسابرسی و انتشار گزارش حسابرسی بعد از تاریخ مشخص شده ، بهادار

توسط قوانین بورس اوراق و بهادار به تاخیر غیرعادی در گزارش حسابرسی اشاره دارد. اما این 

دهنده آن بیانگر شاخصی بدون توجه به عوامل زیربنایی شکل، حوه محاسبه تاخیر غیرعادین

شوند شاید برای رسیدگی است. چه بسا عواملی که سبب تاخیر غیرعادی گزارش حسابرسی می

در راستای بهبود کیفیت اطلاعات مورد گزارش حسابرسان ضروری باشد و حتی تاکید  تردقیق

حسابرسان را در معرض فشار زمانی حسابرسی و درنتیجه احتمال تضعیف ، صرا بر این تعریف

استقلال حسابرسی قرار دهد. بر این اساس مدل مورد استفاده در این پ وهش بر اساس 

؛ مهدوی و 0335، ؛ رحمانی و بخردی نسب2100، های قبلی)بلنکی و همکاران پ وهش

تلاش ، ریسک حسابرسی، گزارش حسابرسیعواملی همچون تاخیر عادی ، (0335، دهقانی

مانده ی مالی را نیز در بر دارد و شاخص بدست آمده )باقیهاصورتکیفیت اطلاعات ، حسابرسی

مدل( بعد از اعمال متغیرهای مورد اشاره در مدل را به عنوان تاخیر غیرعادی در گزارش 

و شاخصی مربوط بر  به عنوان شاخص غیرقابل توجیه در زمان گزارش حسابرسی حسابرسی

کند. برای اندازه گیری تاخیر غیرعادی در ارائه گزارش اساس متغیرهای اساسی معرفی می

( ارائه شده است به شرح زیر 2100(که توسط بلنکی و همکاران)3مدل زیر )الگوی ، حسابرس

 (: 0335، ؛ مهدوی و دهقانی0335، به کار می رود)رحمانی و بخردی نسب
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 (3الگوی
LAGit= B0 + B1PY_LAGit + B2LTAit + B3LTA_Sqit + B4 FOREIGNit + 

B5AUDIT_ FEESit + B6RES_CURit + B7RES_PASTit + B8Crit + B9ROAit + 

B10LOSSit + B11EPSGR OWit + B12BTMit + B13LEVit + B14AGEit +B15TOTAL 

_ACCRUALSit+B16TOTAL_ACCRUALSSqit + B17SPECIALISTit + 

B18TENUREit + B19TENURESqit + eit 

itLAG تاخیر در گزارش حسابرسی )فاصله بین پایان سال مالی و تاریخ گزارش :

، : لگاریتم طبیعی مدت زمان تاخیر در گزارش حسابرسی دوره قبل itPY_LAG، حسابرسی(

itLTA اندازه شرکت :itLTA_Sqهای شرکت(: مجذور اندازه شرکت)لگاریتم دارایی ،

itFOREIGN صادرات(: متغیر موهومی اگر شرکت دارای فروش خارجی یا صادرات باشد کد(

، : لگاریتم طبیعی حق الزحمه حسابرسیitAUDIT_ FEESاست.  1در غیر این صورت  0

itRES_CUR ی مالی حسابرسی شده سال هاصورت)تجدید ارزیابی دوره قبل(: اگر شرکت

داده می شود.  1در غیر این صورت کد  0کد ، قبل را در سال جاری تجدید ارائه نماید

itRES_PAST ی مالی هر دو دوره قبل تجدید ارائه هاصورت)تجدید ارزیابی دو دوره قبل(: اگر

های )نسبت جاری(: نسبت داراییitCrشود. داده می 1غیر این صورت کد  و در 0کدعدد ، شوند

حاصل تقسیم سودخالص  )نسبت سودآوری(:itROA، های جاریجاری شرکت به مجموع بدهی

)زیان(: متغیر موهومی اگر واحد تجاری در سال جاری زیان گزارش itLOSS، هابه کل دارایی

)رشد سود(: اگر itEPSGR OWشود. کرده باشد کد یک و در غیر این صورت کد صفر داده می

داده دوره متوالی افزایش سود داشته باشد کد یک و در غیر این صورت کد صفر  0شرکت در 

)اهرم مالی(: نسبت itLEV، )نسبت ارزش دفتری سهام به ارزش بازار سهام( itBTM می شود.

، )عمر شرکت(: لگاریتم سن یا عمر شرکت در سالitAGE، هاجمع بدهی ها به جمع دارایی

itTOTAL_ACCRUALSکیفیت ، ها)اقلام تعهدی(: جمع مانده اقلام تعهدی بر جمع دارایی

 (2112) 32ازه گیری کیفیت اقلام تعهدی با استفاده از مدل دیچو و دیچواقلام تعهدی: اند

 (:0)الگوی
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 (0الگوی
𝑇𝐶𝐴𝑖، 𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖، 𝑡
= 𝛼0 + 𝛼1

𝐶𝐹𝑂𝑖، 𝑡−1

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖، 𝑡
+ 𝛼2

𝐶𝐹𝑂𝑖، 𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖، 𝑡
+ 𝛼3

𝐶𝐹𝑂𝑖، 𝑡+1

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖، 𝑡

+ 𝛼4

∆𝑅𝐸𝑉𝑖، 𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖، 𝑡
+ 𝛼5

𝑃𝑃𝐸𝑖، 𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖، 𝑡
+ £𝑖، 𝑡 

:TCA
i، t  بیانگر جمع اقلام تعهدی شرکتj  در سالt  می باشد که از تفاوت بین

𝐶𝐹𝑂:جریانهای نقد عملیاتی و سود عملیاتی به دست می آید.
𝑖، 𝑡  جریانهای نقدی عملیاتی

به ترتیب بیانگر سال قبل و سال آتی می باشند.  t+1و  t-1اندیس های ، tطی سال  jشرکت 

:∆𝑅𝐸𝑉
𝑖، 𝑡  تغییرات در فروش خالص شرکتj  از سالt-1  به سالt ،:𝑃𝑃𝐸

𝑖، 𝑡  مانده ناخالص

 t ،itTOTAL_ ACCRUALSSqدر پایان سال  jاموال ماشین آلات و تجهیزات شرکت 

)تخصص حسابرس در itSPECIALIST، ها()مجذور جمع مانده اقلام تعهدی بر جمع دارایی

 حسابرس کی. است شده فیتعر حسابرسان بازار از سهم حسب بر صنعت در تخصصصنعت(: 

 صنعت های ییدارا کل از سهم نیشتریب که شود یم گرفته درنظر صنعت در متخصص یزمان

سازمان حسابرسی و موسسه  صاحبکاران تمام های ییدارا مجموع بیترت نیا به. باشد داشته را

 نیا در صاحبکاران تمام های ییدارا مجموع بر میتقس خاص صنعت درحسابرسی مفید راهبر 

 پالمرز از روییپ به، باشد انهیم از شیب ها آن مزبور نسبت که یموسسات. است شده صنعت

 (.0333، )عبدلی و همکاراناند شده گرفته نظر در متخصص عنوان به (0306)

itTENURE:)دوره تصدی حسابرس در این پ وهش به عنوان متغیر  )دوره تصدی حسابرسی

سال و یا بیشتر بود از متغیر  5مستقل در نظر گرفته شده است. اگر دوره تصدی حسابرسی 

، استفاده می شود)کاشانی پور و همکاران 1و در غیر این صورت از متغیر مصنوعی  0مصنوعی 

0330 .)itTENURESqره تصدی حسابرسی()مجذور دو ،ite باقیمانده مدل رگسیون مدل که :

شود)رحمانی و ( یاد میABALAGاز آن تحت عنوان تاخیر غیرعادی گزارش حسابرسی)

 (.0335، بخردی نسب

 

 (AB-RETسهام ) عادی غیر .متغیر وابسته: بازده2-5
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منظاور از بااازدهی غیرعاادی کسااب باازدهی متفاااوت از باازدهی عااادی و ماورد انتظااار 

هااای اسااتاندارد بیااانگر رابطااه بااین گااذاران اساات کااه در قالااب ماادلسااهامداران و ساارمایه

گااذاری قاباال تااوجیح نیساات و بااه نااوعی بیااانگر نابهنجاااری در قیماات، ریسااک و بااازدهی

 (0333) فارنچ و فاماا عااملی ساه از مادل ساهام عاادی غیار باازده گیاریانادازه برایاست. 

تاوان توضایحی ، شده اسات کاه در بازارهاای نوظهاور و باومی کااربرد بیشاتری دارد استفاده

( دارد و بااه جااای تاکیااد باار یااک CAPMبیشااتری نساابت بااه ماادل تااک عاااملی)

عامال انادازه و عامال ارزش دفتاری باه ارزش ، ( بار ساه عامال مهام بتااCAPMعامل)مانند

اساات )راجگوپااال و  (5زیر)الگااوی رابطااه صااورت بااه نحااوه محاساابه تاکیااد دارد. بااازار

 (:5() الگوی2101، ؛ چن و همکاران 2100، ونکتاچالام

 

R i ،t – R f ،t = αi + bi (R m ،t – R f ،t) + si (SMBt) + hi (HMLt) + ε i ،t               )5الگوی

  

، tدر فصاال iعباارت اساات از صاارا ریساک سااهام شاارکت iR  ،fR  – t ، tکاه در آن 

mR ،fR – t ،t  عباارت اساات از صارا ریساک باازار در فصاالt ، tSMB  بیاانگر عامال اناادازه

بیااانگر عاماال نساابت ارزش دفتااری بااه ارزش بااازار سااهام در  tHMLو  tدر فصاال  هاشاارکت

 دوره یاک در عاادی ساهام در گاذارانسارمایه باازده ( بیاانگرiR  ، tساهام) . باازدهtفصال 

آیاد. مای دسات باه، مالکیات از حاصال مناافع و دوره اول وآخار قیمات به توجه با که، معین

 :(6نحوه محاسبه نرخ بازدهی به شرح زیر است )الگوی

𝑅𝐸𝑇                                    (6الگوی
i، t =

(P
i، t−P

i، t−1
حق تقدم+سهام جایزه+سود نقدی+(

P
i، t−1

    

𝑅𝐸𝑇که   
i، t ازده سهام شرکت یانگر ببj  در فصلt  ،p

i، t  قیمت پایان فصلt و𝑃
𝑖، 𝑡−1

 

از نرخ سود اوراق مشارکت به عنوان نرخ بازده دارایی بدون ریسک  که t قیمت ابتدای فصل

(𝑅𝑓) ، .استفاده شده است (صرا ریسک بازار𝑟𝑚) ، عبارت است از مازاد بازده بازار که انتظار

که از رابطه زیر نصیب آنها شود  هاشرکترود با توجه به ریسک تحمل شده توسط سهام می

 (:2)الگویآیدبدست می

𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 (2الگوی)                                          
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از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران استفاده  t به منظور محاسبه بازده بازار در دوره   

یک بار بر  هاشرکتابتدا در پایان هر سال کلیه ، HMLو  SMBبرای محاسبه  شده است.

ها را به آنها، شرکتسپس با محاسبه میانه اندازه ، کنیماساس اندازه ) ارزش بازار( مرتب می

را با استفاده از  هاشرکتکنیم. همچنین بار دیگر تقسیم می ی بزرگ و کوچکهاشرکتدوسته 

ترین رتبه و درصد پایین31، درصد بالاترین رتبه31براساس  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

کنیم. با این کار سه پرتفوی گیرند؛ به سه گروه تفکیک میدرصدی که در میانه قرار می01

نظر ارش یی که از هاشرکتشود شامل: براساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تشکیل می

ی نمونه براساس اندازه هاشرکتباشند. در نهایت پایین و متوسط می، دفتری به ارزش بازار بالا

 شوند.بندی میو نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار به شش پرتفوی طبقه

 

LOW Median HIGH B/M  

 SIZE 

B/L B/M B/H BIG 
S/L S/M S/H SMALL 

 

؛ چن و 2100، کنیم)راجگوپال و ونکتاچالامزیر استفاده میاز فرمول  SMB برای محاسبه

 (:0(. الگوی)2101، همکاران 

𝑆𝑀𝐵 =
1

3
(

𝑆

𝐿
+

𝑆

𝑀
+

𝑆

𝐻
) −

1

3
(

𝐵

𝐿
+

𝐵

𝐻
+

𝐵

𝐻
)                                            (0الگوی  

ی از نظر اندازه کوچک و اندازه بزرگ را محاسبه و نیز برای هاشرکتبازده پرتفوی    

پایین  B/Mبالا و  B/Mی از نظر هاشرکتتفاضل بازده پرتفوی ، در هر فصل HMLبه محاس

؛ 0335، تفاضل میانگین محاسبه شده است )عیوض لو و همکاران، را بدین ترتیب در هر فصل

 (:3( الگوی)2101، ؛ چن و همکاران 2100، راجگوپال و ونکتاچالام

 ( 3الگوی)

𝐻𝑀𝐿 =
1

2
(

𝑆

𝐻
+

𝐵

𝐻
) −

1

2
(

𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿
) 

 باه از هاای فصالی پاسقادرمطلق پسامانده، ساهام  عاادیغیر بازده گیریاندازه برای  

 شاده کاار گرفتاه باه ساهام غیرعاادی باازده شااخص باه عناوان عامال ساه مادل گیریکار
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 .است

 

 (ARBI ).متغیر تعدیلی: ریسک اطلاعاتی3-5

استفاده شده است. نگهداری(  گیری ریسک اطلاعاتی از ریسک آربیتراژ)ریسکبرای اندازه 

 قیمت باا اطلاعات اساس بر کشف شده عدم اختلاا زیاد قیمت، آربیتراژ گذاریقیمت مدل در

ریسکی ، مدل خطاای با افزایش و است مرباوط باودن آنها و اطلاعات نشانگرصحت، واقعی

 در که بازار (. مدل2110، 34؛ مندل هال2102، 33شود)دمپسی و لیبیشتر می باودن اطلاعات

 اعلان از قبال روز5 از، اسات وابسته ریساک متغیر بادون بازده کسر از پاس شرکت بازده آن

 آربیتراژ ریسک، مادل ایان هاایباقیماناده واریانس شاود.مای بارآورد آن از قبال ماه 3 تا سود

 :(2120، است)اهلاتچی اوغلو و اوکای (01)الگوی

𝑅𝑖𝑡 - 𝑅𝑓𝑡= 𝛼
𝑖، 𝑡+𝛽

𝑖، 𝑡 *𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑡                                               (01الگوی  

Rit بازده واقعی روزانه سهام شرکت  ،Rft بازدهی بدون ریسک روزانه معادل نرخ سپرده

بازدهی روزانه بازار که با استفاده از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  Rmt، یکساله بانکی

)اهلاتچی اوغلو و ضرب شدند011 در رگرسیون آزمونهای انجام برای نتایج شود.محاسبه می

 .(2120، 35اوکای

 

 .متغیرهای کنترلی4-5

بازدهی -، (2103، (:لگاریتم ارزش بازار شهام شرکت)ژانگ و همکارانsizاندازه شرکت)-

های ابتدای دوره مالی)چن و (: سودخالص عملیاتی تقسیم بر جمع داراییROA) هادارایی

های ثابت بعلاوه تغییر در (: تغییر در خالص داراییINVگذاری)سرمایه-، (2101، همکاران

نسبت ارزش -، (2101، های ابتدای دوره مالی)چن و همکارانموجودیها تقسیم بر جمع دارایی

درصد سهام شناور -، (SGنسبت تغییرات فروش)-، (MV/BVبازار به ارزش دفتری سهام)

 (.2103، همکاران( )ژانگ و EXCشرکت)

 

 های پژوهش.یافته6



 31 0011بهار و تابستان  اول، شماره  سيزدهم، دوره  ، هاي حسابداريمجله پيشرفت

 .آمار توصیفی1-6

میاانگین دهاد. ( برای هار متغیار بصاورت مجازا پارامترهاای توصایفی را نشاان مای2) نگاره

باا کمتارین مقادار نسابت باه دیگار متغیرهاا  متغیر تاخیر غیرعاادی در گازارش حسابرسای

اسات و باا توجاه باه مقادار  هاا حاول ایان مقاداراست که بیاانگر تمرکاز داده 130/1معادل 

تااوان گفاات مااوارد تاااخیر غیرعااادی در گاازارش حسابرساای ماای 030/1بیشااینه آن یعناای 

 کمتر است. 

 :آمار توصیفی2 نگاره

 بیشینه کمینه انحراا معیار میانه میانگین نماد متغیر

تاخیر غیرعادی در گزارش 

 حسابرسی
ABALA

G 
130/1 102/1 032/1 112/1 030/1 

 AB-RET 320/0 06/1 10/3 115/1- 223/3 غیرعادی سهامبازدهی 

 ARBI 620/0 355/0 153/0 110/1 332/3 ریسک اطلاعاتی

 SIZE 300/00 513/01 230/2 225/0 103/02 شرکت اندازه

 ROA 106/1 132/1 300/1 060/1- 013/1 هابازدهی دارایی

 INVE 220/1 220/1 002/1 130/1 223/1 گذاریسرمایه

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
MV/BV 032/2 133/0 26/0 36/2- 321/00 

 SG 220/1 060/1 325/1 610/1- 660/2 نسبت تغییرات فروش

 EXC 10/22 66/03 05 5 02/02 درصد سهام شناور

 

بااازدهی غیرعااادی سااهام دارای بیشااترین و بااازدهی ، از بااین متغیرهااای پاا وهش

میااانگین ، انحااراا معیااار بااه عنااوان شاااخص پراکناادگی هسااتندهااا دارای کمتاارین دارایاای

حااکی از عادم کاارایی اطلاعااتی و وجاود  320/0متغیر باازدهی غیرعاادی ساهام باا مقادار 

 106/1بااا مقاادار ، عاادم تقااارن اطلاعاااتی در بااازر اساات. میااانگین متغیاار بااازدهی دارایاای

میاانگین ، ساب ساود اساتی ماورد مطالعاه در کهاشارکتهاای بیاانگر ساهم کمتار دارایای

ی هاشارکتدرصاد ساهام شاناور در باین  22درصد ساهام شاناور حااکی از وجاود متوساط 
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مورد مطالعه اسات کاه حااکی از درجاه نقدشاوندگی کمتار و هیجاان قیمتای بیشاتر ساهام 

 ی مورد مطالعه است.هاشرکت
 

 .آمار استنباطی2-6

بر اساس نتایج آزمون ، خطی رگرسیون کلاسیک الگوهای در راستای آزمون فروض

درصد است که نشانگر 5داری برای هر دو مدل کمتر از سطح معنی، (3نگارهبرا)-جارکو

های پرت حذا شدند و داده، درصد 2مانده است. در سطح غیرنرمال بودن توزیع خطاهای باقی

جانسون  تبدیلاتی مانند از، متغیرهایی با رفتاری متفاوت از متغیرهای اولیهبرای اجتناب از 

مجموع متغیرهای مستقل و  توزیع، مرکزی حدی آماری مشهور قضیه طبق استفاده نشد بلکه

 که کندمی بیان دیگر شکل به مرکزی حدی قضیه. کندمی میل نرمال توزیع سمت به وابسته

 ممکن هم باز، نباشند مستقل کاملاً متغیرها این اگر یا و نباشد زیاد خیلی متغیرها تعداد اگر

 شود. توزیع نرمال طور به مجموعشان است
 

 نرمال)برای جملات خطا( نتایج آزمون :3نگاره

 نتیجه سطح معنی داری مدل های پ وهش

 غیرنرمال بودن 111/1 مدل اول

 بودن غیرنرمال 110/1 مدل دوم
 

دهد که ( نشان می0نگاره)پاگان برای آزمون ناهمسانی واریانس  -نتایج آزمون بروش

 درصد می باشد و بیانگر 5گادفری در مدل دوم کمتر از  پاگان داری آزمون بروشمعنیسطح 

 افزار نرم در GLS دستور از استفاده با باشد کهوجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می

عدم وجود  باشد و بیانگردرصد می 5است و در مدل اول بیشتر از  شده رفع مشکل این، ایویوز

 واریانس در جملات اخلال می باشد.ناهمسانی 
 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس  :4نگاره

 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون مدل های پ وهش

 واریانس ناهمسانی عدم وجود 0232/1 206/05 مدل اول



 33 0011بهار و تابستان  اول، شماره  سيزدهم، دوره  ، هاي حسابداريمجله پيشرفت

 واریانس  ناهمسانی وجود 113/1 512/2 مدل دوم

 

استفاده  توضیحی بین متغیرهای همخطی وجود بررسی برای واریانس تورم عامل ازآزمون

مستقل  متغیرهای بین همخطی نشانگر 01 از عدد بالاتر واریانس تورم است. که مقادیر شده

 01 از کمتر VIF مقدار مستقل متغیرهای همۀ دهد که براینشان می آزمون است. نتایج این

بررسی  همچنین برایندارد)نتایج به پیوست جداول هست(.  آنها وجود بین همخطی بوده و

 بیانگر این است طبق جداول(( واتسون دوربین آزمون نتایج الگوها در خودهمبستگی نبود فرض

 تأیید خودهمبستگی نبود بر این اساس فرض، است 5/0و  5/2بین آزمون این آمارة مقدار که

، های ترکیبیههای تابلویی در مقابل دادداده گردد. برای انتخاب الگوی مناسب از بین روشمی

همچنین  نشان داده شده است. 0 نگارهلیمر برای الگوی پ وهش در  Fاز آزمون  حاصل نتایج

برای  H0ی نتایج حاکی از رد شدن فرضیه، قابل مشاهده است 5و 6 هاینگارههمانطور که در 

اثرات  های تابلویی باالگوی داده 2،  0الگوهای پ وهش بوده و در نتیجه برای الگوی شماره 

 ثابت ارجح است.

 

 لیمر برای الگوهای پژوهش F: نتایج آزمون 5 نگاره

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره الگوی تحقیق

 الگوی اثرات ثابت 1/1100 330/2 0الگوی شماره 

 الگوی اثرات ثابت 1130/1 605/0 2الگوی شماره 

 

 : نتایج آزمون هاسمن برای الگوهای پژوهش6 نگاره

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره تحقیقالگوی 

 الگوی اثرات ثابت 1/1126 0/525 0الگوی شماره 

 الگوی اثرات ثابت 1105/1 202/2 2الگوی شماره 

  

 .آزمون فرضیات3-6

ی ( و باا توجاه آمااره2)نگاارهباا توجاه باه نتاایج قابال مشااهده در آزمون فرضایه اول: 
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F ( 111/1( و سااطح خطااای آن )320/22بدساات آمااده) ،تااوان ادعااا کاارد کااه در می

باا توجاه باه ضاریب ، مجموع الگوی پ وهش از معنااداری زیاادی برخاوردار اسات. همچناین

تاوان بیاان کارد کاه می، اسات 335/1تعیین تعدیل شده بدست آماده بارای الگاو کاه برابار 

درصااد تغییاارات متغیاار 33ش از در مجمااوع متغیرهااای مسااتقل و کنتاارل پاا وهش باای

ی دورباین واتساون کاه باا توجاه باه مقادار آمااره، دهند. افزون بار ایانوابسته را توضیح می

ی اول میاااان تاااوان ادعاااا کااارد کاااه خاااود همبساااتگی مرتباااهمی، اسااات 332/0برابااار 

حسابرساای بااا  گاازارش در غیرعااادی های الگااو وجااود ندارد.ضااریب متغیاار تاااخیرماناادهباقی

بیااانگر تاااثیر مثباات طااولانی شاادن غیرعااادی  122/1داری ( و سااطح معناای132/1مقاادار)

صدور گزارش حسابرسای بار باازدهی غیرعاادی ساهام اسات کاه بیاانگر محتاوای اطلاعااتی 

گااذاران در بااازار سااهام اساات. از بااین متغیرهااای تاااخیر گاازارش حسابرساای از نظاار ساارمایه

نساابت ارزش بااازار بااه ارزش دفتااری  گااذاری وساارمایه، کنترلاای متغیرهااای اناادازه شاارکت

دار ( بیااانگر تاااثیر منفاای معناای120/1و 103/1، 106/1داری)بااه ترتیااب بااا سااطح معناای

گاذاری ی بازرگ و باا حجام سارمایههاشارکتآنها بر بازدهی غیرعاادی ساهام اسات. یعنای 

ی مااالی از هاصااورتاطلاعااات بااا اهمیاات ماارتبط بااا بااازدهی را قباال از گاازارش ، بیشااتر

باه باازار مخاابره کارده و بار ایان اسااس عادم تقاارن اطلاعااتی  هاای مختلافکاناال طریق

یابااد وباازدهی بیشاتر یااا کمتار از حاد مااورد انتظاار بااازار کااهش مای هاشاارکتبارای ایان 

تغییارات ، هااگیارد. دیگار متغیرهاای کنترلای یعنای باازدهی دارایایبرای سهام صورت نمای

 ر بازدهی غیرعادی ندارند.تاثیری ب، فروش و درصد سهام شناور

 

 (1. تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول)فرضیه7 نگاره

 سطح خطا آماره تی انحراا استاندارد ضریب متغیر متغیر
تلورانس 

(1/VIF) 

 در غیرعادی تاخیر

 حسابرسی گزارش
132/1 105/1 06/2 122/1 230/1 

 230/1 106/1 -23/3 102/1 -155/1 شرکت اندازه

 032/1 052/1 00/0 100/1 162/1 هادارایی بازدهی

 066/1 103/1 -20/2 130/1 -251/1 گذاریسرمایه
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 سطح خطا آماره تی انحراا استاندارد ضریب متغیر متغیر
تلورانس 

(1/VIF) 

 به بازار ارزش نسبت

 دفتری ارزش
130/1- 102/1 066/3- 120/1 306/1 

 322/1 002/1 21/0 130/1 003/1 فروش تغییرات نسبت

 300/1 125/1 030/0 020/1 222/1 شناور سهام درصد

  213/1 02/0 102/1 130/1 مقدار ثابت

 F 320/22آماره 

 F 111/1ی احتمال آماره

 332/0 آماره دوربین واتسون

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
335/1 

 

ی ( و باا توجاه آمااره0)نگاارهباا توجاه باه نتاایج قابال مشااهده در آزمون فرضیه دوم: 

F ( 111/1( و سااطح خطااای آن )300/20بدساات آمااده) ،کاارد کااه در تااوان ادعااا می

باا توجاه باه ضاریب ، مجموع الگوی پ وهش از معنااداری زیاادی برخاوردار اسات. همچناین

تاوان بیاان کارد کاه می، اسات 000/1تعیین تعدیل شده بدست آماده بارای الگاو کاه برابار 

درصااد تغییاارات متغیاار 00در مجمااوع متغیرهااای مسااتقل و کنتاارل پاا وهش باایش از 

ی دورباین واتساون کاه باا توجاه باه مقادار آمااره، بار ایان دهند. افزونوابسته را توضیح می

ی اول میاااان تاااوان ادعاااا کااارد کاااه خاااود همبساااتگی مرتباااهمی، اسااات 360/0برابااار 

و بااا  015/1های الگااو وجااود ناادارد. ضااریب متغیاار ریسااک اطلاعاااتی بااا مقاادارماناادهباقی

بااازدهی  دار ریسااک اطلاعاااتی بااربیااانگر تاااثیر مثباات معناای 103/1داری سااطح معناای

عاادم تقااارن و عاادم اطمینااان ، غیرعااادی سااهام اساات یعناای بااا افاازایش ریسااک اطلاعاااتی

یایاد. ضاریب ی ماالی کااهش مایهاصاورتاطلاعاتی شارکت افازایش و محتاوای اطلاعااتی 

متغیاار اثاار متقاباال تاااخیر غیرعااادی در گاازارش حسابرساای و ریسااک اطلاعاااتی بااا مقاادار 

، گر ایان اسات کاه در شارایط ریساک اطلاعااتی باالابیاان 100/1داری و سطح معنای 160/1

شااود یعناای اثار تاااخیر غیرعااادی در گاازارش حسابرساای باار باازدهی غیرعااادی تشاادید ماای

هاام تاااخیر غیرعااادی گاازارش حسابرساای و هاام ریسااک اطلاعاااتی از نظاار بااازار دارای 
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گااذاران را در انتخاااب راهبردهااای محتااوای اطلاعاااتی مهماای بااوده و تصاامیمات ساارمایه

دهنااد. از بااین متغیرهااای تجاااری خریااد و فااروش سااهام در بااازار تحاات تاااثیر قاارار ماای

گااذاری و نساابت ارزش بااازار بااه ارزش دفتااری ساارمایه، کنترلاای متغیرهااای اناادازه شاارکت

دار ( بیااانگر تاااثیر منفاای معناای102/1و 110/1، 120/1داری)بااه ترتیااب بااا سااطح معناای

، هااگار متغیرهاای کنترلای یعنای باازدهی دارایایآنها بر بازدهی غیرعادی ساهام اسات و دی

 تاثیری بر بازدهی غیرعادی ندارند.، تغییرات فروش و درصد سهام شناور

 

 (2تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم)فرضیه :8 نگاره

 متغیر
ضریب 

 متغیر

انحراا 

 استاندارد
 آماره تی

سطح 

 خطا

تلورانس 

(1/VIF) 

 گزارش در غیرعادی تاخیر

 حسابرسی
123/1 103/1 23/2 103/1 200/1 

 235/1 110/1 002/2 103/1 015/1 ریسک اطلاعاتی

تاخیر غیرعادی گزارش 

 حسابرسی*ریسک اطلاعاتی
160/1 103/1 20/3 100/1 005/1 

 003/1 120/1 -20/2 100/1 -130/1 شرکت اندازه

 000/1 010/1 55/0 130/1 100/1 هادارایی بازدهی

 020/1 110/1 -65/0 000/1 -003/1 گذاریسرمایه

 033/1 102/1 -062/2 102/1 -126/1 دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 031/1 003/1 226/0 100/1 013/1 فروش تغییرات نسبت

 060/1 162/1 621/0 000/1 032/1 شناور سهام درصد

  223/1 52/0 100/1 122/1 مقدار ثابت

 F 300/20آماره 

 F 111/1ی احتمال آماره

 360/0 آماره دوربین واتسون

 000/1 ضریب تعیین تعدیل شده
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گیری. نتیجه7  
هدا این پ وهش بررسی تاثیر ریسک اطلاعاتی بر رابطه بین تاخیر غیرعادی در گزارش 

تاخیر غیرعادی در ی بورس اوراق بهادار تهران است. هاشرکتحسابرسی و بازدهی غیرعادی در 

تواند محتوی اطلاعات خوب و بد در رابطه با دهی به بازار میسبب علامت گزارش حسابرسی به

تاخیر ، عملکرد و بازدهی مورد انتظار شرکت باشد. بطوری که در قالب یک بازی مشارکتی

تواند نشانگر کیفیت بالای اطلاعات حسابرسی شده به موجب غیرعادی گزارش حسابرسی می

( و نیاز به مدت 2113، ؛ نچل و همکاران2100، کارانتلاش بیشتر حسابرسان)بلنکلی و هم

( باشد که 2121، ها)پرادیپتا و زالوکوزمان بیشتر حسابرسان متخصص در تکمیل رسیدگی

، دهد)لوبو و ژائوی مالی را افزایش میهاصورتاثربخشی عملیات حسابرسی در اعتباردهی به 

گذاران به همراه انتظار را برای سرمایه( و سیگنال مثبتی از عملکرد و بازدهی مورد 2103

تاخیر غیرعادی در گزارش ، خواهد داشت. با این حال در قالب یک بازی غیرمشارکتی

، تواند نشانگر اختلاا بین مدیریت صاحبکار و تیم حسابرسی)بارتو و همکارانحسابرسی می

)لو و مالیی هاصورتهای با اهمیت در متن حسابرسی غیراثربخش و تحریف ، (2100

احتمال اظهارنظر غیراستانداد توسط حسابرسان به ، (2101، تانیی و همکاران؛ 2121، همکاران

ریسک  باشد که (2103، دلیل برخورد با مسائل مالی پیچیده و غیرشفاا)حبیب و هوانگ

، گذارانوسیله به بازار مخابره کرده و با تاثیر بر انتظارات سرمایهمربوط به حسابرسی را بدین

دهد با نتایج آزمون فرضیه اول پ وهش نشان میواکنش منفی بازار را به همراه خواهد داشت. 

یابد. یعنی تاخیر بازدهی غیرعادی نیز افزایش می، افزایش تاخیر غیرعادی در گزارش حسابرسی

دهد. میدر گزارش حسابرسی دارای محتوای اطلاعاتی بوده و انتظارات بازار را تحت تاثیر قرار 

به عبارتی طولاتی شدن غیر عادی گزارش حسابرسی چه از نظر افزایش اثربخشی حسابرسی و 

ی مالی و کاهش هاصورتدار تقویت قابلیت اتکای اطلاعات و چه از نظر حسابرسی موارد مسئله

ر را کند که واکنش بازاگذاران ارائه میاطلاعات جدیدی را برای سرمایه، بهنگامی ارائه اطلاعات

-های قبلی را اصلاح یا تقویت میبینیگذاران نسبت به پیشبه همراه داشته و انتظارات سرمایه
لو و ، (2103حبیب و هوانگ)، های قبلی مانندکند. این نتیجه هم راستا با پ وهش

( است. به 2100شارد )و ( 2100بلنکلی و همکاران)، (2121پرادیپتا و زالوکو)، (2121همکاران)

-ی مالی میهاصورتعبارتی همانطور که تاخیر غیرعادی گزارش حسابرس سبب تجدید ارائه 
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به ، (2100، ( و یا نشانه کیفیت پایین سود شرکت است)شارد2100، شود)بلنکلی و همکاران

داشته  تواند با مخابره اطلاعات جدید به بازار بازدهی غیرعادی را در پیهمان نسبت نیز می

که با گذاران در بازار متاثر از نابرابری و ریسک اطلاعاتی است بطوریباشد. باورهای سرمایه

گذاران و دریافت هرگونه سیگنال اطلاعاتی واکنش بیش از حد سرمایه، افزایش ریسک اطلاعاتی

 ( و برعکس.2113، در نتیجه بازدهی غیرعادی را به همراه خواهد داشت)پاستور و ورونسی

گذاران را واکنش کمتر سرمایه، اخبار منتشره جدید، یعنی برای بازار با ریسک اطلاعاتی پایین

، به همراه خواهد داشت که حاکی از کاهش محتوای اطلاعاتی اخبار جدید است)سلیم و عثمان

به سبب اطلاعات محرمانه بیشتر و وجود ، به عبارتی در شرایط ریسک اطلاعاتی بالا (.2120

کنند که سبب رفتار ای را دنبال میکارانهگذاران رویکرد محافظهسرمایه، قیمتی بیشترشکاا 

، شود. بنابراین در شرایط عدم اطمینان و ریسک اطلاعاتی بالانامتقارن نسبت به اخبارجدید می

-گذاران به اخبار منفی شدیدتر خواهد بود که بازدهی غیرعادی را ایجاد میواکنش سرمایه
(. در این میان تاخیر غیرعادی گزارش حسابرسی که 2100، ؛ چوی2121، م و عثمانکند)سلی

تلقی شود با وجود ریسک اطلاعاتی بیشتر  تواند از طرا بازار به عنوان اخبار مثبت یا منفیمی

به سبب انباشت اخبار منفی بیشتر و واکنش بیشتر بازار برای این دوخبر ، به عنوان اخبار منفی

نتایج آزمون  بازدهی غیرعادی را بیش از قبل تحت تاثیر قرار خواهد داد.، همزمانبصورت 

تاثیر تاخیر ، ی با ریسک اطلاعاتی بالاهاشرکتدهد که برای فرضیه دوم پ وهش نشان می

شود. یعنی با وجود ریسک اطلاعاتی تشدید می، غیرعادی گزارش حسابرس بر بازدهی غیرعادی

تاخیر غیرعادی در گزارش ، یا اطلاعات محرمانه درون سازمانی و عدم تقارن اطلاعاتی

کند و انتظارات بازار نسبت به نتایج تری را به بازار مخابره میحسابرسی نوعی سیگنال منفی

دهد. هر چند با توجه به اجرای فرایند حسابرسی گزارش حسابرسی را نیز تحت تاثیر قرار می

دلیلی برای رسیدگی ، اتی بالا برای موسسات حسابرسیوجود ریسک اطلاع، مبتنی بر ریسک

بیشتر و مدیریت ریسک حسابرسی است که موجب تاخیر بیشتر گزارش حسابرسی و در نتیجه 

شود. گذاران میسیگنال دهی اخبار منفی به بازار در جهت تجدیدنظر کردن انتظارات سرمایه

سلیم و ، (2121لو و همکاران) های قبلی ماننداین نتیجه هم راستا با نتایج پ وهش

راجگوپال و ، (2103)ژانگ و همکارانش، (2105نیکینن و ساهلستروم)، (2121عثمان)

 ( است.2113، ( و)پاستور و ورونسی2100، ونکاتاچالمن
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 پیشنهادهای پژوهش .8

ی مااالی پیشاانهاد هاصااورتکنناادگان اعتباردهناادگان و همااه اسااتفاده، بااه سااهامداران

هرگونااه تاااخیر غیرعااادی در ، انتخاااب راهبردهااای تجاااری و معاااملاتی خااودشااود در ماای

گاازارش حسابرساای و ریسااک اطلاعاااتی را بااه عنااوان عاااملی مااوثر در انتقااال اطلاعااات مااد 

باا توجاه باه اهمیات تااخیر غیرعاادی در گازارش حسابرسای و تااثیر آن بار ، نظر قرار دهند

بااه نهادهااای ناااظر ماان جملااه انجماان  ،کنناادگانکیفیاات اطلاعااات مااورد انتظااار اسااتفاده

شااود تااا بااورس اوراق بهااادار و سااازمان حسابرساای پیشاانهاد ماای، حسااابداران رساامی

سااازوکارهای نظااارتی بیشااتری را باارای ایاان منظااور در دسااتور کااار خااود قاارار دهنااد و 

باتوجه به تلقای باازار از تااخیر غیرعاادی باه عناوان اخباار منفای و عامال فزایناده باازدهی 

مهلت ارائه گزارش حسابرسای را موکاول باه مادت زماانی محادود نکارده تاا بار ، انتظار مورد

ایاان اساااس هاام از تلقاای بااازار بااه عنااوان اخبااار منفاای جلااوگیری شااود و هاام اسااتقلال 

بااا توجااه بااه تاثیرفزاینااده  حسابرسااان بااه ساابب مواجهااه بااا فشااار زمااانی تضااعیف نگااردد.

غیرعااادی گاازارش حسابرساای بااه عنااوان اخبااار ریسااک اطلاعاااتی باار تلقاای بااازار از تاااخیر 

بااه سااازمان بااورس اوراق بهااادار پیشاانهاد ، منفاای و افاازایش بیشااتر بااازدهی مااورد انتظااار

ی بااورس اوراق بهااادار را هاها، شارکتشاارکتبنادی کیفیاات افشاای شااود همانناد رتبااهمای

 ی بااا ریسااکهاشاارکتبناادی کننااد تااا از یااک سااو از نظاار ریسااک اطلاعاااتی نیااز رتبااه

اطلاعاااتی را بااه ساامت کاااهش ریسااک اطلاعاااتی سااوق دهنااد و از سااوی دیگاار در 

باه عناوان عامال ماوثر محتاوای ، گاذاران در خریاد و فاروش ساهام خاودتصمیمات سارمایه

اطلاعاااتی بکااار گرفتااه شااوند. بااا توجااه بااه اهمیاات اطلاعاااتی تاااخیر غیرعااادی در گاازارش 

، دوین چااارچوب زمااانی مشخصاایشااود بااا تاابااه سااازمان بااورس پیشاانهاد ماای، حسابرساای

 ملازم بااه، موسساات حسابرسای را در شارایط مواجهاه باا تاااخیر غیرعاادی در ارائاه گازارش

ای و گزارش مواردی کنند که سابب تااخیر غیرعاادی گردیاده اسات تاا بادین وسایله رسانه

توانااد هرگونااه ابهااام اطلاعاااتی ناشاای از تاااخیر ارائااه نتااایج گاازارش حسابرساای کااه ماای

بااه حااداقل ممکاان ، گااذاران در پاای داشااته باشاادی مثباات و منفاای باارای ساارمایهپیاماادها
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تاوان موضاوعات زیار را پیشانهاد داد: تااثیر تااخیر هاای آتای مایکاهش یابد. برای پا وهش

تبیااین ماادل بااومی تاااخیر ، غیرعااادی گاازارش حسابرساای باار ایجاااد حباااب قیمتاای سااهام

تااثیر ریساک ، وردهای حسابرسایهاا و دساتاغیرعادی گزارش حسابرسای بار اسااس تالاش

ماادت و بلندماادت بااازدهی در دوران رکااود و رونااق اطلاعاااتی باار ایجاااد نوسااانات کوتاااه

 اقتصادی.

 

 های پژوهشمحدودیت .9

و تاورمی بار اقتصااد و تااثیر پاذیری چاارچوب  با توجه به حااکم باودن شارایط رکاود 

در ، شاااخص بااازار از ایاان اماارزمااانی فعالیاات حسابرسااان و تغییاارات قیماات بااازار سااهام و 

هاای این پا وهش تااثیر عوامال کالان اقتصاادی تفکیاک نگردیاده اسات. عادم تعادیل داده

ی هاشارکتنااقص باودن اطلاعاات برخای ، ی ماالی از بابات تاورمهاصاورتاستفاده شاده از 

محادود بااودن جامعااه ماورد مطالعااه بااه ، بورسای کااه از نموناه مااورد مطالعااه حاذا شاادند

پاذیری نتاایج اسافند کاه تعمایم 23یی باا پایاان ساال ماالی هاشارکتورسی و ی بهاشرکت

هاای ایان پا وهش ساازد از دیگار محادودیترا باا محادودیت مواجاه مای هاشرکتبه دیگر 

گیااری ریسااک اطلاعاااتی از ماادل مناادن اساات. همچنااین در ایاان پاا وهش باارای اناادازه

، هااا و متغیرهااای دیگاار( اسااتفاده شااده اساات کااه بااا توجااه بااه وجااود ماادل2110هااال)

 تواند نتایج متفاوتی را در پی داشته باشد.استفاده از دیگر متغیرها می
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 منابع

 الف. فارسی

 موسسه اندازه تعاملی اثر(. 0330. )اسحاق، کریمی علی و، نسب بهرامی کاظم؛ سید، ابراهیمی

 در نمایندگی های هزینه و مالی درماندگی، سیاسی ارتباطات بین رابطه بر حسابرسی

-0 ،(2)00 ،حسابداری هایپیشرفت. تهران بهادار اوراق بورس شده پذیرفته های شرکت

30. 

(. بررسی رابطه ریسک اطلاعاتی با 0333مریم. )، امینیان دهکردی و حبیب، انصاری سامانی

 .ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتاحتمال وقوع حباب قیمتی در 

 .06-63، (00)02، اقتصاد مقداری

(. تأثیر انتقال اطلاعات بر اثرگذاری بازده غیرعادی بر راهبرد 0330محمود. )، بخشی ن اد

پ وهش های حسابداری . شده در بورس اوراق بهادار تهرانی پذیرفتههاشرکتتجاری 

 .22-0، (0)00، مالی

 مالی. یشگرارگز دنبو موقع بهو  حسابرسی (. تأخیر0333سعید علی )، احمدی، علی، بیات

 .32-020، (22)6. ی حسابداری مالی و حسابرسیهشهاوپ 

 و حسابداری سود شفافیت بین رابطه بررسی(. 0332. )سیدمصطفی، علوی، حمید، حقیقت

 .0-02، (5)0، مالی حسابداری های پ وهش. سهام غیرعادی بازده

 سهام بازده بر بازاریابی قابلیت تاثیر بررسی(. 03332121. )مهتاب، طباطبایی و فرشاد، سلگی

 در شده پذیرفته های شرکت در رشد ای واسطه نقش به توجه با عادی غیر

 .031-020 ،(6)63 ،پ وهشهای جدید در مدیریت و حسابداری .بورس
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ی هاصورت(. تاخیر غیرعادی گزارش حسابرسی و تجدید ارائه 0336مهدی. )، صفری گرایلی

دانش حسابداری  .مالی آتی: نقش تعدیلی وابستگی اقتصادی و تخصص صنعت حسابرس

 .055-060، (23)6، و حسابرسی مدیریت

تاثیر تاخیرات عادی و غیرعادی در روند انتشار و ، (0335وحید)، حسام؛ بخردی نسب، رحمانی

 .206-265، ( 62)02، دانش حسابرسی، ئه گزارش حسابرس بر استقلال حسابرسارا

(. تاثیر وی گی های حسابرس بر 0333ناصر)، محمدرضا؛ فعال قیومی؛ علی؛ پرتوی، عبدلی

 .011-05، (3)21، بررسی های حسابداری و حسابرسی، ی مالیهاصورتتجدید ارائه 

 اطلاعات، سهام غیرعادی بازده. (0333راضیه)، رجالی هادی و، امیری مهدی؛، عرب صالحی

تحقیقات حسابداری و  .پرداختی سهام سود تغییرات و سهام قیمت در موجود خصوصی

 .21-5 ،(02)02 ،حسابرسی

عاملی فاما و (. بررسی عملکرد مدل پنج0335. )لیرضاع، عجم، لیع، قهرمانی ضا؛ر، عیوضلو

 .200-630، (0)00، تحقیقات مالی  .GRSفرنچ با استفاده از آزمون 

های (. بررسی تأثیر ریسک اطلاعاتی و هزینه0335مصطفی. )، زادهتقی و محمد حسین، قائمی

، (2)23، های حسابداری و حسابرسیبررسی .معاملات بر واکنش بازار سهام به اخبار سود

252-235. 

 و ریسک افشای تأثیر(. 0333. )هادی ، امیری عباس و سید، هاشمی زهرا؛ سیده، طباطبایی

 .223-030 ،(2)02 ،حسابداری هایپیشرفت. سهام قیمت سقوط ریسک بر آن انواع

(. بررسی رابطه بین دوره 0330محمد)، مهدی؛ مشعشعی، محمد؛ مرانجوری، کاشانی پور

، دهمین همایش ملی حسابداری دانشگاه الزهرا، تصدی حسابرس و اقلام تعهدی اختیاری

 .011-05ص

(. عوامل مؤثر بر تأخیر گزارش 0011) محمد، خان محمدی، داود، گرجی زاده، نسرین، نعمتی

رویکردهای پ وهشی  ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتحسابرسی در 

 .030-052، (52)5، نوین در مدیریت و حسابداری

 زمان در تأخیر و اطلاعات افشای کیفیت بین رابطه(. 0330. )محمد، مرفوع وحید و، ملاایمنی

 .01-53، (05)02، مالی حسابداری تجربی مطالعات. حسابرسی گزارش صدور

العمل بازار سهام نسبت به (. بررسی عکس0332محسن. )، تنانی، میکائیل، منصوری سرنجیانه
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 .021-015، (0)5، های حسابداری مالیپ وهش. های غیرعادی حسابرسیالزحمهحق

گری تأخیر غیرعادی در ارائۀ (. نقش میانجی0335علی اصغر. )، دهقانی، غلامحسین، مهدوی

، دانش حسابداری .گزارش حسابرسی در تبیین رابطۀ بین کیفیت سود و ارزش شرکت

2(26) ،031-012. 
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