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 چکیده
ری در تعديل قیمت سهام بر اساس رويکتاخیرعات حسابداری با در اين تحقیق ارتباط کیفیت اطلا

ان متغیر در تعديل قیمت سهام به عنوتاخیربا توجه به مبانی نظری،  جديد مورد بررسی قرار گرفته است.

گیری شد. سپس، متغیرهای شاخص کیفیت ( اندازه8111وابسته، با استفاده ار مدل هو و ماسکوويتز )

ر قالب سه گروه شامل، متغیرهای شاخص کیفیت سود، متغیرهای شاخص ارايه اطلاعات حسابداری د

های مالی و متغیرهای حسابداری محرک ريسک به عنوان متغیرهای مستقل محاسبه نادرست صورت

های از طريق مدل رگرسیون با استفاده از داده 6331تا  6351های گاه فرضیه تحقیق طی سالشدند. آن

مشاهده مورد بررسی  6183شرکت و  33ای مشتمل بر ی مدل پولد، با استفاده از نمونهترکیبی و بر مبنا

یمت سهم در در تعديل قتاخیرقرار گرفت. نتايج نشان داد؛ کیفیت ضعیف اطلاعات حسابداری با میزان 

در تاخیردرصد افزايش  3ارتباط است. به نحوی که کیفیت ضعیف اقلام تعهدی به طور متوسط منجر به 
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 مقدمه

حجم وسیعی از تحقیقات مستند نموده اند؛ اطلاعات حسابداری بخشی از مجموعه اطلاعاتی 

ای نقد آتی برای دسووتیابی به ارزش برآوردی هبینی جريانگذاران برای پیشاسووت که سوورمايه

 شود، ای منتشر می های مالی به صورت دوره دهند. اگر چه صورت سهام مورد استفاده قرار می  

ی به های انتشار بعد ساير اطلاعات مربوط، اعم از اطلاعات مربوط به شرکت و بازار بین تاريخ  

های نقد برآوردی پیشوووین به     ط، جريان شوووود. در زمان انتقال اطلاعات مربو    بازار منعکس می 

سازی  گیرد. به اين ترتیب فرآيند به هنگامهای برآوردی جديدی شکل می هنگام شده و قیمت 

منتشووور شوووده و  شوووود: اطلاعات جديدی که اخیرا م میبر مبنای دو مجموعه از اطلاعات انجا

بازار موجود بوده اسوووت و عمو  اطلاعاتی که پیش از اطلاعات جديد        ، شوووامل آخرين   ما در 

های مالی اخیر )و های مالی اسووت که منتشوور شووده اسووت. از اين رو اطلاعات صووورتصووورت

های نقد قرار گرفته اسوووت، اطلاعات مربوط      که مبنای برآورد جريان   کیفیت آن( به دلیل آن   

ای ه(. بر اساس پاراديم بازار کارا، به هنگام شدن جريان  8163شود )کالن و همکاران،  تلقی می

که نافتد به دلیل آنقد برآوردی و تعديل قیمت سووهم، بلادرنگ و به صووورت کامل اتفاق می 

گونه اصطکاکی از قبیل اطلاعات با کیفیت ضعیف وجود ندارد. در حالی که   در اين بازار هیچ

ست. از اين رو    سرمايه ايران اين پارادايم حاکم نی صطکاک در بازار  های در فرآيند معاملاتی، ا

ظر شود که از ن تعديل قیمت سهم در مقابل اطلاعات جديدی می تاخیرجود در بازار منجر به مو

ستند. در میان عوامل متعددی مانند هزينه      ستماتیک متفاوت ه یت های معاملاتی، میزان مالکسی

شش تحلیل       نهادی، محدوديت سبت پو ضی، حجم معاملات، ن ستقرا  گران، وجودهای فروش ا

های  جی، اطلاعات ناقص و عدم تقارن اطلاعاتی به عنوان اصوووطکاک         گذاران خار  سووورمايه   

ست. اين عوامل، ابزارهای انعکاس اطلاعات به      شترکی ا ساز و کار عملکرد م موجود در بازار، 

سرمايه محسوب می   شوند، در صورتی که، به نحو نامناسب در بازار عمل کنند، تبديل به     بازار 

ع از انعکاس کامل اطلاعات و تعديل به هنگام قیمت سهام های موجود در بازار و ماناصطکاک

(، ايسلی و همکاران  6359(، مرتون )6354(. نتايج تحقیقات باری و براون )8161شوند )لیم، می

ماسوووکويتز )  8118) ،  (8168(، آکینز و همکاران ) 8119(، لمبرت و همکاران ) 8111(، هو و 

تقارن اطلاعاتی و اطلاعات ناقص دارد. اطلاعات دلالت بر وجود اطلاعات معیوب از قبیل عدم 

 شود و به اين ترتیب تعديل قیمت سهم به اطلاعات  ناقص بالقوه مانع کشف به هنگام قیمت می 
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( در قالب مدل    6351ورچیا ) (. 8111؛ کالن و همکاران،   6351شوووود )ورچیا،  انجام می تاخیر با  

 يد برحسووب کیفیت اطلاعات جديدنظری پس از تحلیل سوورعت تعديل قیمت به اطلاعات جد

شرکت      سوی  شار يافته از  شین دريافت، همان اندازه  انت های مختلف با فر  ثبات اطلاعات پی

الن و يابد. کشوووود سووورعت تعديل قیمت نیز افزايش می تر تلقی میکه اطلاعات جديد مربوط

عیف باشووود.   تواند زايیده اطلاعات ضووو    های سوووودار می ( نیز معتقدند قیمت   8111همکاران ) 

یل افتد که اخلال در بازده سهام تقلهای بنیادی هنگامی اتفاق میسهام با ارزش همگرايی قیمت

ین نظرات افتد که واگرايی بيابد. همگرايی بیانگر آن اسووت که تعديل قیمت هنگامی اتفاق می

يه    ما که واگرايی ب               سووور گامی  ند. همچنین، هن یاموز کديگر ب ته و از ي ياف کاهش  ن یگذاران 

هام افزايش می       ارزش با قیمت سووو یادی  بد، موضووووع دلالت بر آن دارد که کیفیت        های بن يا

 اند. به بازار مراجعت نموده گران مجدداود کاهش يافته و اخلالمجموعه اطلاعات موج

يه  به در نظر می      برخی نظر بداری را از دو جن یت اطلاعات حسووووا ند. اول،  پردازان، کیف گیر

ودهای  بینی سوووعاتی: يعنی حسوووابداری بايد اطلاعاتی مربوط برای پیش      انعکاس محتوای اطلا 

يان    ظار و جر يه        مورد انت ند )مربوط بودن(. دوم، ارا ئه ک قد آتی ارا ی علامت در مورد  های ن

ماندگاری سود: يعنی اطلاعات حسابداری بايد منصفانه باشد و تصوير کاملی در مورد عملکرد      

بخشی از ادبیات  (8111)ملو ای سوزا،  نمايد )قابلیت اتکا(شرکت، موقعیت و ريسک آن ارايه 

ست. کیفیت        سابداری پرداخته ا سی عوامل تأثیرگذار بر کیفیت اطلاعات ح سابداری به برر  ح

های با اهمیتی است که برای رديابی کیفیت اطلاعات حسابداری   از جمله شاخص  تعهدی اقلام

 به بتنسووو اطمینان عدم وجود معنای به تعهدی اقلام مورد اسوووتفاده قرار گرفته اسوووت. کیفیت

 یت کیف از بالا  کیفیت  با  تعهدی  اقلام دارای های شووورکت . اسوووت تعهدی  اقلام نقدشووووندگی  

 امل ع  دو برگیرنده  در تعهدی  اقلام کیفیت  معیار . برخوردارند  حسوووابداری  اطلاعات  ضوووعیف

 طلبی تفرص  و مالی ایهگزارش در اشتباه  برآورد شامل  حسابداری،  اطلاعات کیفیت بر موثر

 نمودند فراهم را شواهدی(  8115) همکاران و اشبوغ و( 8119) همکاران و دويل. است مديران

 و )هوواتون . شوووودمی  تعهوودی   اقلام  کیفیووت    افزايش   بووه منجر    ضوووعیف   داخلی   کنترل    کووه

نای  بر( a2010همکاران،   و ؛ ديچو8113همکاران،  هد   مب قدند،   شوووده فراهم شووووا يه  معت  ارا

 بر( 8166) جکسوووون. اسوووت ارتباط در تعهدی اقلام کیفیت با مالی هاگزارش اقلام نادرسوووت

 کیفیت با عهدیت اقلام کیفیت نمود؛ استنباط  همکارانشان  و ديچو هاتون، تحقیقات نتايج مبنای
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بداری   اطلاعات  باط  در حسوووا کاری اقلام       6339بنیش ) .اسوووت ارت مال دسوووت فت، احت يا ( در

های نرم، های دريافتنی، موجودی کالا، دارايیغیرمعمول حسووابهای مالی با افزايش صووورت

ها، رشوود فروش و رشوود اقلام تعهدی  ی سووود ناخالص، کاهش کیفیت دارايیکاهش حاشوویه

ساب 6336يابد. فروز و همکاران )افزايش می های دريافتنی و موجودی کالا از ( نیز دريافتند ح

شووود. های مالی محسوووب میه نادرسووت صووورتاراي امنشوو اجمله اقلام تعهدی اسووت که عموم

ام ها به مديريت سود اقد گاهی مديريت از طريق تغییر در مفروضات و برآوردهای ساير دارايی  

موجود در ترازنامه بخشوووی از     6های نرم ( معتقدند، دارايی  8161نمايد. ديچو و همکاران )   می

ستثنای موجودی دارايی شهود   های نقد و باهای واحد تجاری به ا شهود و نام نک و اموال ثابت م

ند سوووود را مديريت نمايد.        مدت می ها در کوتاه  اسوووت که مديريت از طريق اين دارايی     توا

 های با احتمال دستکاری های نرم در شرکت ها نشان داد درصد دارايی  سرانجام نتايج تحلیل آن 

ضوع دلالت بر آن دارد که        ست. و اين مو شتر ا سود بالا، بی شرکت مديريت  سیل  ها از پتاين  ان

 بالايی در تغییر مفروضات به منظور تغییر سود برخوردار هستند.

 لاعاتاط کیفیت که شود می مطرح مساله  اين پژوهشی،  حوزه اين در موجود خلا به توجه با

سابداری  صاديق  از يکی یجمله از ح  سهام  قیمت تعديل درتاخیر با تواندمی ناقص اطلاعات م

 با تا است  دهش  تلاش تحقیق اين در شده،  مطرح مساله  به پاسخگويی  منظور به. شد با ارتباط در

 به( 8111) ماسوووکويتز و هو مدل از اسوووتفاده با سوووهام قیمت تعديل درتاخیر میزان گیریاندازه

ته  متغیر عنوان بداری   متغیرهای  از برخی و وابسووو  اتاطلاع  کیفیت  شووواخص عنوان به  حسوووا

  .گیرد قرار بررسی مورد مساله اين آتی نقد هایجريان برآورد در دقت منظر از حسابداری

 مروری بر پیشینه 

بازار و           به اطلاعات موجود در سوووطح  با چگونگی واکنش قیمت سوووهم  قات مرتبط  تحقی

و  "جهت"ای را به خود اختصوواص داده اسووت. علاوه بر  اطلاعات خاص شوورکت توجه ويژه

سهم " سرعت        ، بعد ديگری در"میزان تغییر قیمت  ست که  شکل گرفته ا ضیه کارايی بازار   فر

تعديل قیمت با توجه به انتشووار اطلاعات جديد اسووت. در واقع سوورعت، اثرات شووتاب را اندازه 

سیناکانا، گیری می سال  .(8161کند )لیم و  های اخیر، گروهی از مطالعات درصدد بررسی   طی 

با سوورعت تعديل قیمت سووهام   ارتباط کیفیت اطلاعات اعم از حسووابداری و غیر حسووابداری 

به برخی از آن    برآمده  مه  ند. در ادا به   8163شوووود. کالن و همکاران )   ها پرداخته می  ا قدام  (، ا
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ده آتی در تعديل قیمت سهام و پیش بینی باز بطة کیفیت اطلاعات حسابداری با تاخیر بررسی را 

کس ات حسابداری منعنمودند. کیفیت اطلاعات حسابداری در اين تحقیق به عنوان دقت اطلاع

شد. آن   شده به بازار در ارتباط با جريان  شرکت تعريف  مون ها برای آزهای نقدی مورد انتظار 

یمت و قی بر اساس دو سازه نظری بودند: تاخیر  گیری معیارهای تجربفرضیه خود نیازمند اندازه 

سابداری.   ستگی بین بازده   تاخیرکیفیت اطلاعات ح ساس همب شرکت قیمت بر ا و بازار در  های 

گیری شد. کیفیت ( اندازه8111هفته جاری و چهار هفته گذشته بر مبنای مدل هو و ماسکوويتز)

صورت      ستفاده از اطلاعات کمی موجود در  سابداری با ا های مالی از قبیل کیفیت اطلاعات ح

ی رگیری شوود. سووپس با برقرا اقلام تعهدی، اقلام خاص، توالی زيان و سووود غیر منتظره اندازه

روابط بین متغیرهای مسووتقل )متغیرهای شوواخص کیفیت اطلاعات حسووابداری( با متغیر وابسووته 

گذاران در تعديل قیمت سووهم( و با در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی توجه سوورمايه تاخیر)معیار 

ضیه   )تعداد کارکنان، هزينه تبلیغات( و نقدينگی )تعداد روزهای معاملاتی ، حجم معاملات( فر

ه بینی شوووده، نتايج آزمون بیانگر آن بود کپیش نظر آزمون گرديد. يکنواخت با فرضووویه    مورد

شتر    شرکت  ضعیف، اقلام ويژه منفی و بزرگ و توالی زيان بی های دارای کیفیت اقلام تعهدی 

از  باشند. همچنین نتايج در جهت حمايتتری میدر تعديل قیمت بیشتر و با اهمیتتاخیردارای 

بداری بود. رحمانی و             متغیر کیفیت  ها معیار کیفیت اطلاعات حسوووا به عنوان تن اقلام تعهدی 

سهام را      6336همکاران ) سرعت تعديل قیمت  سابداری بر  (، نیز اثرگذاری کیفیت اطلاعات ح

( مورد بررسوووی قرار دادند.  6359تا   6356سووواله )   9در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره  

هدی، سوووود غی    یت اقلام تع یت       کیف های شوووواخص کیف به عنوان متغیر يان  ر منتظره و توالی ز

در تعديل قیمت سوووهام نیز با اسوووتفاده از مدل هو و تاخیراطلاعات حسوووابداری انتخاب شووود. 

شد. يافته      سبه  سال محا سکويتز برای هر  سود      ما ستند نمود،  های حاصل از بررسی اين تحقیق م

در تعديل قیمت سوووهام در ارتباط اسوووت. به         رتاخی غیر منتظره و کیفیت اقلام تعهدی با میزان    

های دارای قدرمطلق سود غیر منتظره کمتر و کیفیت اقلام تعهدی بیشتر،   عبارت ديگر، شرکت 

شتری رنج می تاخیراز میزان  سون ) در تعديل قیمت بی سخگويی  8166برند. جک ( نیز با هدف پا

عات ورت مستقیم بر جريان اطلا به اين سوال که کیفیت اطلاعات حسابداری تا چه اندازه به ص   

گیری فرآيند کشووف قیمت اثربخش اسووت؛ در پژوهشووی اقدام به آزمون اين   موثر در شووکل

باشوود. در اين تر مرتبط میفرضوویه نمود که کیفیت حسووابداری بالاتر با کشووف قیمت به هنگام 

پژوهش از سوووه شووواخص به عنوان معیارهايی برای سووونجش کیفیت اطلاعات حسوووابداری           
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سه معیار عبارتند از احتمال ارائه نادرست اطلاعات حسابداری با اهمیت،      هبهر شد. اين  برداری 

سود    سازی  سرعت کشف قیمت از مدل بیکز و براون    برای اندازه. اقلام تعهدی و هموا  گیری 

در مطرح شده بود. به اين معنی که هر ق  ( استفاده شد. نتايج پژوهش يکنواخت با فرضیه   8111)

يابد. طلاعات حسووابداری بالاتر باشوود؛ سوورعت کشووف به هنگام قیمت نیز افزايش می کیفیت ا

همچنین نتايج در تأيید ادبیات پیشوووین حاکی از اين موضووووع اسوووت که کشوووف قیمت در           

( ، به بررسی محیط  8168تر است. فرناندز ) های بزرگتر و نسبت به اخبار خوب به سريع  شرکت 

 ها اسووترالیا دارای محیطاسووترالیا پرداخت. به اعتقاد آن گزارشووگری اطلاعات مالی در کشووور

يع ها ملزم به افشای سر  باشد. در اين کشور شرکت   منحصر به فردی جهت افشای اطلاعات می  

شند که بر قیمت اوراق بهادار اثر دارد. آن هرگونه اطلاعاتی می شرکت   8144های ها از دادهبا

م بودن در هنگا ر بر کیفیت اطلاعات مالی از منظر بهبرای بررسووی آثار الزامات افشوواگری موث  

گیری به هنگام   اسوووتفاده کردند. برای اندازه    8113تا   8111کشوووف به هنگام قیمت طی دوره    

 ( به شرح زير استفاده شد:8119بودن کشف قیمت از معیار بوتلر،کرفت و ويز )

(6                    )  

𝐵𝐻𝑚−1 سهام خريدار شده از ماه اول تا ماه  : بازده  mی و نگهداری  − 1 ،BHm بازده :

: بازده سوووهام خريداری و    m ،  BH12سوووهام خريداری و نگهداری شوووده از ماه اول تا ماه         

 است. 68نگهداری شده از ماه اول تا ماه 

شف به هنگام قیمت، تعداد اعلامیه     شگری مالی بر ک سی اثر توالی گزار شر  برای برر های منت

اری دهدکه کیفیت اطلاعات حسابدده توسط شرکت، معیار عمل قرار گرفت. نتايج نشان میش

ر به های منتشوورشووده( منجاز بعد به هنگام بودن گزارشووگری مالی )توالی افشووا يا تعداد اعلامیه

های بزرگ و شووود. فرآيند کشووف قیمت در شوورکت افزايش سوورعت تعديل قیمت سووهم می 

انگیزی تر است. در حالی که به نحو شگفت  ار مثبت هستند به هنگام هايی که دارای اخبشرکت 

ز و شووود. بیکهای دارای نقدشوووندگی بالا، کندتر انجام میفرآيند کشووف قیمت در شوورکت 

اتی های محیط اطلاع( اقدام به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و انواع شاخص   8119براون )

شده برای ا    شاء، اجماع نظر تحلیل شرکت از قبیل تدابیر اتخاذ  سود نمو ف دند. گران در برآورد 

های استرالیايی در جستجوی يافتن پاسخ اين سوال بودند که تا     ها بر مبنای اطلاعات شرکت آن
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چه میزان کیفیت اصووول راهبری شوورکت بر کیفیت اطلاعات حسووابداری مؤثر اسووت؟ بیکز و  

شدن قیمت     شاخص به هنگام تعديل  سب ب    بروان با تمرکز بر  سنجه منا ه سهام اقدام به طراحی 

روز  811گیری کشوووف به هنگام قیمت نمودند. در اين سووونجه قیمت سوووهم طی  منظور اندازه

 گیرد. به اين ترتیب که :معاملاتی مورد بررسی قرار می

𝑴𝑪 = (∑ |𝐥𝐧(𝑷𝟎) − 𝐥𝐧(𝑷𝒕)|/𝟐𝟓𝟎𝟎
𝒕=−𝟐𝟒𝟗 (8                        )    

Pt    قیمت تعديل شده سهم در زمانt  وt    برابر صفر عبارت است از دهمین روز پس از اعلام

 سود،

بیشتر، دلالت بر طولانی شدن انعکاس    MCشود:  به اين صورت تفسیر می   MCبه اين ترتیب  

يعنی در نهايت يابد. گرايش می P0ها به اطلاعات در قیمت ها دارد تا زمانی که سرانجام قیمت 

مشوواهده در مورد  6881ها با اسووتفاده از شووود. آنکلیه اطلاعات مربوط، در قیمت منعکس می

شد؛ کیفیت          811 شرکت بالاتر با صول راهبری  ساختار ا شرکت دريافتند؛ هنگامی که کیفیت 

تر يابد تا حدی که اطلاعات مربوط، سريع اطلاعات حسابداری از بعد به هنگام بودن، بهبود می 

مت  با  8119(. تحقیق بیکز و بروان)8119شوووود. بیکز، بروان و چین )ها منعکس می در قی ( را 

تکرار کردند.  8111تا  8111های پذيرفته شووده در بورس تورنتو طی دوره اسووتفاده از شوورکت

درکشف به   اها دريافتند تأثیر اصول راهبری شرکتی بر کیفیت اطلاعات حسابداری و متعاقب   آن

( اقدام به توصیف  8111قیمت در استرالیا نسبت به کانادا بیشتر است. هو و ماسکوويتز )       هنگام

سهام و تعديل به هنگام     شدت عواملی نمودند که مانع از انعکاس به هنگام اطلاعات در قیمت 

شووود. متغیرهای مورد بررسووی به عنوان اصووطکاک بازار به سووه ها يا اصووطکاک بازار میقیمت

های شوورکت )شووامل، اندازه شوورکت و ارزش دفتری به د. گروه اول، ويژگیگروه تفکیک شوو

سرمايه      سیت  سا صد    ارزش بازار( گروه دوم، متغیرهای مربوط به ح سهام خاص )در گذاران به 

گران، تعداد سوووهامداران، تعداد کارکنان و هزينه گذاران نهادی، تعداد تحلیلمالکیت سووورمايه

سوم، متغیرهای  شوندگی و   تبلیغات( و گروه  نقدينگی )حجم معاملات، گردش معاملات، نقد 

گیری ( مدلی را برای اندازه8111تعداد روزهای معاملاتی( را شوووامل شووود. هو و ماسوووکويتز ) 

قیمت معرفی نمودند. در ادامه به تفصوویل معرفی خواهد شوود. با اسووتفاده از متغیرهای بیان  تاخیر

ت هستند، قیمتاخیرهايی که دارای بیشترين شرکت ها دريافتند؛شده در فوق و مدل مذکور، آن

بالاتری نیز از آن     بازدهی  ندازه، نقدشووووندگی و اثرات      ها می انتظار کسوووب  رود. متغیرهای ا
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ی از باشند. گرچه بخشی از اندازه، برخ  خیر، متغیرهای مناسبی نمی اساختار سرمايه در تشريح ت   

کند. رانش پس از اعلان سود را بیان می وتاخیرهای دارای بیشترين های مختص شرکتريسک

ر تعديل قیمت دتاخیرگذاران مسئولیت بیشترين   در نهايت متغیرهای مربوط به حساسیت سرمايه   

 سازد.را به خود معطوف می

 فرضیه پژوهش

 تحقیق به شرح زير طراحی شد:  با توجه به پیشینه و مساله تحقیق، فرضیه

 "بیشتر در تعديل قیمت سهم رابطه دارد.تاخیر  اطلاعات حسابداری کم کیفیت، با"

 روش پژوهش

  آماری نمونه و جامعه -1

جام تحقیق و در                مان ان به ز يک  عات نزد مد نظر قراردادن اطلا با  مانی تحقیق  حدوده ز م

سترس بودن آنها برای دوره   سال     61د سال   6391ساله از ابتدای  ست. پیش از   6331تا پايان  ا

ها از ه تخمین برخی متغیرها وجود داشووت به همین دلیل برای برآورد آنها نیاز بآزمون فرضوویه

ها استفاده شد. به اين ترتیب، محدوده دوره آزمون سال پیش از دوره آزمون فرضیه 1اطلاعات 

شوود. با توجه به قلمرو مکانی ختم  6331آغاز و به انتهای سووال  6351ها از ابتدای سووال فرضوویه

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.   امل کلیه شرکت تحقیق، جامعه آماری ش 

 های نمونه بر اساس شرايط زير انتخاب شدند:شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند.  6391پیش از ابتدای سال  -6

شراي     دوره مالی آن -8 شد. علت انتخاب اين معیار ملحوظ نمودن  سفند ماه با  طها منتهی به ا

سبه             صلی در محا شرايط و عوامل ف شگیری از اثرگذاری  سی يکسان و پی سیا صادی و  اقت

 متغیرها است.

های مذکور در طول سال  هاآندر دوره مورد بررسی، دچار وقفه معاملاتی نشده و سهام     -3

ی ها در طهای که روزهای معاملاتی آندر بورس فعال بوده باشد؛ به همین دلیل، شرکت  
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روز معاملاتی  811روز از  91تحقیق به طور متوسووط در هر سووال بیش از  های دورهسووال

 مورد معامله قرار گرفته بودند، به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شدند.

 گذاری و هلدينگ طبقه بندی نشده باشد.های سرمايهدر گروه شرکت -4

 ها در دسترس باشد. های مورد نظر شرکتداده -1

 6183شووورکت و   33های فوق، جامعه آماری اين تحقیق از     با مد نظر قراردادن محدوديت    

های مورد نیاز از نرم افزار ره آورد نوين و صووورتهای مالی سووال تشووکیل شوود. داده –شوورکت 

 شد. استخراج  www.rdis.ir های نمونه واقع در سايتشرکت

مون فرضیه روابط بین متغیرها در دو گام، پیش  تجزيه تحلیل و مدل آزمون فرضیه: جهت آز 

( به منظور تحلیل روابط بین   4( و )3های ) و پس از ورود متغیرهای کنترلی با اسوووتفاده از مدل     

در تعديل قیمت سوووهام مورد     تاخیر اطلاعات حسوووابداری با معیار      متغیرهای شووواخص کیفیت  

 بررسی قرار گرفت.

  (پیش از ورود متغیرهای کنترلی:3مدل )

D𝑖,𝑡=𝑏0,𝑡+b1,tAQi,t+b2,t𝐿𝑂𝑆𝑆i,t+b3,t𝐸𝑆i,t + b4,t𝐸𝐴 − 𝑠𝑚i,t +
b5,tch_inv𝑖,𝑡+b6,tch_acc𝑖,𝑡+b7,tch − softi,t+b8,tFLEVi,t + b9,tPMRi,t +
b10,tATOi,t + b11,tOLLEVi,t + b12,tGBCi,t + ei,t  

 متغیرهای کنترلی: ورود(پس از 4مدل )

𝐷𝑖,𝑡 = b0,t + b1,tAQi,t + b2,tLOSSi,t + 𝑏3,𝑡ES𝑖,𝑡 + b4,t𝐸𝐴 − 𝑠𝑚i,t +
b5,tch − softi,t + b6,tch_inv𝑖,𝑡+b7,tch_acc𝑖,𝑡 + b8,tFLEVi,t +
b9,tPMRi,t + b10,tATOi,t + b11,tOLLEVi,t + b12,tGBCi,t +

b13,tInstowni,t + b14,tTurni,t + b15,tTradayi,t + b16,tSizei,t + ei,t     

 متغیرها

 (8111در تعديل قیمت سهام هو و ماسکوويتز )تاخیر یریگاندازه اریمعمتغیر وابسته: 

نسوووبت به اطلاعات  متیق ليدر تعدتاخیرمتوسوووط  (8111) تزيمدل هو و ماسوووکوو یبر مبنا

 : گرديدمحاسبه  ريز هایونیهر شرکت با استفاده از رگرس یمنتشر شده برا

𝑟𝑗𝑡 = 𝛼𝑗 + 𝛽𝑗𝑅𝑚𝑡 + ∑ 𝛿𝑗𝑛𝑅𝑚,𝑡−𝑛
4
𝑛=1 + 𝜀𝑗𝑡(1رگرس )محدود نشده ونی         
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𝑟𝑗𝑡 = 𝛼𝑗 + 𝛽𝑗𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑗𝑡 (1رگرس )محدود شده یون                                              

jtr  : بازده سهمj در زمانt   زمان بازده بازار در : وt. 

jnδاز  یبرخ ؛واکنش نشان دهد تاخیرسهم به اطلاعات منتشر شده با     متیکه ق یدر صورت 

 یها بازده  نيبنابرا  .کنند یم دای پ یفر اختلاف معنادار با صووو  (،1ر رابطه ) برآورد شوووده د یها 

 ،ها صفر باشند   هیکه کلبا فر  آن یلدهند. ویم شيرا افزا ونیرگرس  حيمتاخر، توان تشر 

س      نییتع بيضر  یبر مبنا متیقتاخیرآنگاه  شد. برآورد  زنی (1رابطه ) شده با ا سبه  از تفاده محا

 :گرديدمحاسبه  ريشرح زبه ه های مطروحرابطه یبر مبنا یهفتگ هایهبازد

𝐷𝑖,𝑡 = 1 −  
𝑅𝑟𝑒𝑠𝑡𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑

2

𝑅𝑢𝑛𝑟𝑒𝑠𝑡𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑
2    (9) 

:Rrestirected
 (؛1ضريب تعیین حاصل از برازش رابطه ) 2

 Rrestirected
 (.1رابطه ) ضريب تعیین حاصل از برازش :2

یل آنکه   باشووود به دل  ماهانه چندان قابل اسوووتفاده نمی         تر، مثلابه کارگیری توالی بازده کوتاه    

انجامد. در حالی که واکنش کامل قیمت سهم به اطلاعات در حدود يک ماه به طول می اعموم

امل  انعکاس ک  تواند مبین  های روزانه نیز با توجه به دامنه نوسوووان روزانه نمی        اسوووتفاده از بازده  

هر  های هفتگیاطلاعات باشووود. به همین دلیل دوره محاسوووبه بازده هفتگی انتخاب شووود. بازده

های روزانه در طی يک هفته با اسووتفاده از شوورکت و بازار با اسووتفاده از میانگین هندسووی بازده

 ( محاسبه گرديد. 5رابطه)

𝑟𝑗𝑡 = ((1 + 𝑟1 )(1 + 𝑟2)(1 + 𝑟3)(1 + 𝑟4)(1 + 𝑟5)) − 1     (5              ) 

 متغیرهای مستقل

 متغیرهای شاخص کیفیت سود .6

که به اسووت  یرنقدیغ یاز سووودها يیبرآوردها شووامل (:AQکیفیت اقلام تعهدی).1-1

قد پرداخت وجه ن   يا  يافت  خدمات و در   يا مصووورف کالا   يا  یه ته ینب بندی تفاوت در زمان   یل دل

 رانسیسفمدل  از یاقلام تعهدکیفیت  گیریاندازه یبرا آيدیمبابت کالاها و خدمات به وجود 

  :عبارت است ازمدل  ينا فاده شد.( است8111و همکاران )

mtR

jnδ
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(9            ) 

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

tCAcc :  دا ابت  ی،محاسوووبه اقلام تعهد    یدر گردش. برا يه در سووورما  ییرتغ يا  یاقلام تعهد

 : CFOشوود. اسووتهلاک از آن کسوور  ينهدر گردش در هر سووال محاسووبه و هز يهسوورما ییراتتغ

. ثابت هایيیارا: خالص د و رآمد هر سووالییر در دتغ:  ∆tvReیاتی؛عمل نقد يانجر

سال  هايیبر مجموع دارا ندازهاحذف اثر یرها برای متغ کلیه  یدل برام شد. اين  یمتقس  در پايان 

سال   AQ یزانمسپس   شد.  هر گروه صنعت به صورت جداگانه برازش   از  jشرکت   یبرا tدر 

 شد.گیری ساله اندازه 1برای يک دوره فوق  یونجمله رگرس یماندهیباقطريق انحراف معیار 

و عبارت است  است یعاد یرغ یاقتصاد يدادهایرو یيندهنما :(LOSSیان)ز یتوال .٢-1

ده بودن شرکت طی يک دوره چرخشی سه ساله ) در يک دوره چرخشی از توالی نسبی زيان

 تقسیم شده است(. 3های زيان بر عدد سه ساله تعداد سال

سودها   :(ESیرمنتظره)غ سود  .1-3 ست از قدرمطلق ارزش  سالانه   یرمنتظرهغ یعبارت ا

بر  سشووده و سووپهر سووال محاسووبه  یبا سووود واقع شووده بینییشسووود پ یناول ینوت بکه از تفا

 .شد یمسال گذشته تقس 1 ییرمنتظرهغ یانحراف استاندارد سودها

سود )    .1-4 سازی  معرف نوسووانات نسووبی سووود اسووت. اين معیار بر (: Ea-smهموار 

های بر انحراف معیار جريان هاحسب انحراف معیار سود خالص استاندارد شده بر مبنای دارايی    

 (. 8166ها محاسبه شد )دچو و همکاران، نقد عملیاتی استاندارد شده بر مبنای دارايی

 

 های مالیهای ارايه نادرست اطلاعات صورتشاخص .8

کالا )  .1-٢ کالا اسووووت. بر  (: 𝐜𝐡_𝐢𝐧𝐯تغییر در موجودی  معرف تغییرات موجودی 

الا اعم از مواد اولیه، کالای در جريان ساخت، کالای حسب تغییرات ريالی حساب موجودی ک

سال جاری منهای اقلام متناظر آن      شدة  سط         ساخته  سپس بر متو سبه و  شته محا سال گذ ها در 

ساله چرخشی برای    4های همان سال تقسیم و برحسب انحراف معیار يک دوره    مجموع دارايی

 گیری شد.هر سال اندازه

tPPE
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های تغییرات حساب  معرف: 𝐜𝐡_𝐚𝐜𝐜)یافتنی تجاری )های درتغییر در حساب  .٢-٢

 قلم یهامن یسووال جار های دريافتنیحسوواب يالیر ییراتتغدريافتنی تجاری اسووت. بر حسووب 

ب یم و بر حسووتقسوو هايیبر متوسووط مجموع دارامحاسووبه و سووپس  در سووال گذشووته نمتناظر آ

 شد.یری گاندازه ساله چرخشی برای هر سال 4انحراف معیار يک دوره 

های نرم های نرم اسووت. دارايیدارايی معرف نوسووان (:ch_softهای نرم )دارایی .3-٢

های غیر نقد به اسووتثنای اموال، شووود. دارايیگیری میبر حسووب اقلام موجود در ترازنامه اندازه

شین  شهود ، دارايی   ما شهود و نام صادی را  آلات و تجهیزات اعم از م شکی های نرم بنگاه اقت ل ت

ها تقسوویم و برحسووب انحراف معیار يک سووازی بر مجموع دارايیمنظور اسووتاندارددهند. بهمی

 (.8161شد )دچو و همکاران،ساله چرخشی برای هر سال محاسبه  4دوره 

 های ريسک مبتنی بر متغیرهای حسابداری شاخص .3

مالی     .3-1  اهرم مالی، میزانی اسوووت که خالص    (: FLEV) متوسططط نسططبت اهرم 

سیله خالص تعهدات مالی دارايی سهام عادی، تأمین    های عملیاتی، بو صاحبان  مالی و يا حقوق 

های های اسووتقراضووی شوورکت )بدهی شووده اسووت. نسووبت اهرم مالی از حاصوول تقسوویم بدهی  

( شامل تسهیلات دريافتی کوتاه مدت، حصه جاری    8119شرکت از ديدگاه پنمن )  استقراضی  

های هیمدت، بدناد پرداختنی کوتاه مدت، تسووهیلات مالی بلنداسووتقرا  بلندمدت، سوواير اسوو

سال         اجاره شرکت در  سهام  صاحبان  سهام ممتاز( بر ارزش دفتری حقوق  شد.     tای و  سبه  محا

سوواله غلتان، برای هر  4های يک دوره بر اسوواس سووری زمانی داده سووپس متوسووط اين نسووبت 

 شرکت در هر سال محاسبه گرديد.

سبت  .٢-3 سود )    انحراف ن شیه  سود          (: PMRحا سود،  شیه  سبت حا سبه ن برای محا

سری             ستفاده از  سپس با ا سیم،  سال تق شرکت در همان  سر مالیات بر فروش  عملیاتی قبل از ک

سوواله چرخشووی، برای هر شوورکت در هر سووال انحراف معیار اين    4های يک دوره زمانی داده

 نسبت محاسبه گرديد.

نسووبت گردش دارايی عبارت اسووت:  (: ATOانحراف نسططبت گردش دارایی ) .3-3

     در سووال iعملیاتی شوورکت های بر خالص دارايی tدر سووال  iحاصوول درآمد عملیاتی شوورکت 
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t-1    ار های يک دوره چه. سپس انحراف نسبت گردش دارايی نیز با استفاده از سری زمانی داده

 ساله چرخشی برای هر شرکت در هر سال مورد محاسبه قرار گرفت.

برای محاسووبه اين نسووبت، (: OLLEVمتوسططط نسططبت اهرم بدهی عملیاتی ) .3-4

شرکت   سال   iبدهی عملیاتی  شرکت  بر خالص دارايی tدر  سال   iهای عملیاتی  سیم و   tدر  تق

سوواله  4های يک دوره گیری از سووری زمانی دادهمتوسووط نسووبت اهرم بدهی عملیاتی، با بهره 

 گیری شد.دازهچرخشی، برای هر شرکت در هر سال ان

ستقراض )    .3-5 سبت هزینه ناخالص ا هزينه اسووتقرا ، میانگین (: GBCانحراف ن

در  iمالی است. اين نسبت از تقسیم هزينه مالی شرکت ها برای منابع متفاوت تأمینموزون هزينه

محاسووبه شوود. سووپس با اسووتفاده از سووری زمانی  tدر سووال  iهای مالی شوورکت بر بدهی tسووال 

 ساله غلتان انحراف معیار اين نسبت محاسبه گرديد. 4يک دوره  هایداده

 متغیرهای کنترلی  .4

 نهادی، مالکیت) گذارانسووورمايه توجه هایشووواخص بین ارتباط( 8111) ماسوووکوويتز و هو

عداد  یل  ت عداد  گران،تحل مداران،    ت ها عداد  سووو نان    ت نه  و کارک غات  هزي  های شوووواخص ،(تبلی

 شرکت  و ويژگی( سهام  گردش معاملاتی، روزهای تعداد معاملات، حجم) سهام  نقدشوندگی 

 سووتندم را سووهام تعديل درتاخیر میزان با بازار( ارزش به دفتری ارزش نسووبت شوورکت، )اندازه

 اطلاعات  کیفیت  اثرات بررسوووی در دلیل، به منظور کنترل اثر متغیرهای مذکور     همین به . نمود

بداری    نترلیک متغیرهای  عنوان به  مذکور  های متغیر از برخی قیمت  تعديل   درتاخیر بر  حسوووا

 .است شده ارايه هاآن محاسبه نحوه و معرفی کنترلی متغیرهای ادامه در. شدند انتخاب

 یتبه علاوه درصووود مالک عدد يک يتملگار : (InstOwn)ینهاد یتمالک یزانم .4-1

 گذاری، يه سووورما  یها شووورکت  ها، ينگ هلد  ها، یمه ب ،ها بانک   یار مجموع سوووهام در اخت ی)نهاد 

ها و نسازما  گذاری،يهسرما  یهاو صندوق  يهسرما  ینتأم یهاشرکت  ی،بازنشستگ   یهاصندوق 

شرکتها  یدولت ینهادها شرکت      یدولت یو  شره  سهام منت شرکت در هر   یبرا (بر کل   الس هر 

 را تشکیل داد. مورد نظر یرمتغ
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سهام   از طريق معاملات  حجم (Turn): معاملات حجم .٢-4 سط تعداد  شده   متو معامله 

در  یرمتغ ينا يتمو سپس لگارمحاسبه بر کل سهام منتشر شده در آن سال  یمهر سال تقس یدر ط

 .شودمی پژوهش منظور

 سوووال طی در شووورکت سوووهام که روزهايی تعداد : (Traday)معاملاتی روزهای. 4-3

 .گیردمی قرار معامله مورد

 ت در پايان هر سال مالی است.های شرکلگاريتم دارايی :(Size)اندازه شرکت. 4-4

 هایافته

های مورد استفاده در آزمون پیش از آزمون فرضیه، اقدام به شناخت کلی از تعداد و نوع داده

ضعیت داده    سی و شاخص گرديد. به منظور برر صیف داده ها، از دو گروه از  شامل  های تو ها، 

شاخص شاخص  ش    های پراگندگی )چولگی و های مرکزی )میانگین( و  ستفاده  شیدگی( ا د. ک

مشوواهده اسووت. آمار توصوویفی متغیرهای   6183تعداد مشوواهدات در سووطح کل نمونه پژوهش 

های ارايه شده  ( ارايه شده است. در ادامه به تشريح برخی از آماره   6وابسته و مستقل در نگاره )  

 شود.پرداخته می

 معیار به سووومت يک گرايش ايندر تعديل قیمت سوووهام بر آن اسوووت که،تاخیرمنطق معیار 

قیمت سووهام هو  در تعديلتاخیرمیانگین متغیر  در تعديل قیمت داردتاخیردلالت بر بیشووتر بودن 

در تعديل قیمت را تاخیراسووت. با توجه به میزان اين آماره بالابودن  981/1و ماسووکويتز برابر با 

با       توان درک نمود.می سوووت. مقدار متغیر اين   ا 15/1میانگین متغیر کیفیت اقلام تعهدی برابر 

غیر باشوود. متنمايد که بخش تشووريح نشووده اقلام تعهدی بالا نمیشووناخت را در ذهن متبادر می

سال  ست        توالی زيان نماينده تعداد  صورت متوالی دچار زيان بوده ا شرکت به  ست که  هايی ا

ه رد کهايی وجود داعدد يک نماينده اين موضوع است که در بین نمونه مورد بررسی شرکت     

اند. در مقابل عدد صوووفر نیز گويای اين واقعیت اسوووت که ده بودهطی سوووه سوووال متوالی زيان

اند نیز وجود دارد. از سوواله مورد بررسووی زيانی متحمل نگرديده 66هايی که طی دوره شوورکت

شرکت   سال اين رو برآيند متوسط  ا های مورد بررسی و فاقد زيان برابر ب های با توالی زيان طی 

ین ده در بهای زيانشوووود شووورکتاسوووت. با توجه به جزيی بودن میانگین، اسوووتنباط می 14/1

باشند. سود غیر منتظره، نماينده انحراف سود واقعی هر سال نسبت به سود        مشاهدات اندک می 
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ست. میانگین     پیش سال ا شده همان  شاهده برابر با   6183بینی  سود،      69/6م ست. هموارسازی  ا

سازی     نماينده انحراف  ست. میانگین هموار سود به انحراف از معیار وجه نقد عملیاتی ا از معیار 

است. اين آماره بدين معنی است که انحراف معیار سود به انحراف معیار       11/1سود نیز برابر با  

ساب    11/1های وجه نقد عملیاتی برابر با جريان ست. تغییرات ح های دريافتنی، موجودی کالا ا

غییرات کند.میانگین ترم تغییرات اين حسوواب را نسووبت به سووال گذشووته بیان می های نو دارايی

 هحاشی نسبت مالی، انحراف اهرم نسبت  متوسط  ( ارايه شده است.  6متغیرهای مذکور در نگاره )

 هزينه تنسب  عملیاتی و انحراف بدهی اهرم نسبت  دارايی، متوسط  گردش نسبت  سود، انحراف 

های حسووابداری محرک ريسووک به بازار هسووتند. در واقع   اسووتقرا  شوواخص متغیر  ناخالص

های انتقال اطلاعات مربوط به ريسووک عملیاتی شوورکت ها، شوواخصپذيری اين نسووبتنوسووان

 باشند. می

ضووريب چولگی مبین انحراف از قرينگی اسووت. به اسووتثنای علامت منفی ضوورايب چولگی   

ت ضووريب چولگی سوواير متغیرها متوسووط نسووبت اهرم مالی، روزهای معاملاتی و حجم معاملا

مثبت و توزيع متغیرها به سووومت راسوووت گرايش دارد؛ چولگی اکثر متغیرها بیش از ضوووريب   

ر با براب ا( اسووت، اما ضووريب چولگی خطای اسووتاندارد متغیرها تقريب6931چولگی توزيع نرمال )

باشوود  8و يا بزرگتر از مثبت  8تر از منفی اسووت. در صووورتی که اين ضووريب کوچک  191/1

ید نمی     تاي مال بودن توزيع  نابراين می 6353شوووود )مومنی،نر که توزيع     (؛ ب جه گرفت  توان نتی

متغیرها نرمال اسووت. کشوویدگی توزيع کلیه متغیرها به اسووتثنای تعداد روزهای معاملاتی مثبت و 

امنه یدگی توزيع متغیرها با دکشوو يباسووتاندارد ضوور یخطابیش از توزيع نرمال اسووت. مقايسووة 

 نمايد. ، نرمال بودن کشیدگی توزيع متغیرها را بیان می -8+ تا 8جاز م
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 ها(: آمار توصیفی داده1نگاره)

 متغیرها

 6183تعداد مشاهدات:  

میانگین
چولگی 
 

خطای 

استاندارد 

ضريب 

 چولگی

کشیدگی
 

خطای 

استاندارد 

ضريب 

 کشیدگی

 متغیر وابسته

در تعديل قیمت هو و تاخیرمعیار 

 تزماسکوي
0.726 0.146 1.727 0.073 .09.0- 

 متغیرهای شاخص کیفیت اطلاعات حسابداری

 01.0. 17.7 0..0. 3.402 0.0. کیفیت اقلام تعهدی 

 01.0. 22.2 0..0. 4.657 0.0. توالی زيان

 01.0. 090 0..0. 190.0 .101 سود غیر منتظره

 01.0. .5.8 0..0. 1.847 ..0. هموارسازی سود

 01.0. 167 0..0. 12.78 001. های دريافتنی سابتغییرات ح

 01.0. 200 0..0. 14.21 .00. تغییرات موجودی کالا

 01.0. 15.301 0..0. 3.221 0.0. های نرم تغییرات دارايی

 0.150 41.19 0.076 3.12- 0.84 متوسط نسبت اهرم مالی

 0.150 249.13 0.077 15.80 0.13 انحراف نسبت حاشیه سود

 0.150 473.39 0.076 21.45 16.10 راف نسبت گردش دارايیانح

 01.0. 4.879 0..0. 1.992 0.640 متوسط نسبت اهرم بدهی عملیاتی

انحراف نسبت هزينه ناخالص 

 0.150 334.37 0.076 18.28 0.14 استقرا 

 متغیرهای کنترلی

 01.0. 0000. 0..0. 0.613 .00. اندازه شرکت 

 01.0. 63.860 0..0. 7.758 ..0. ران نهادیمیزان مالکیت سهامدا

 01.0. 0.970- 0..0. -0.9. .10 تعداد روزهای معاملاتی 

 01.0. .. 0..0. -.001 -000 حجم معاملات 
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 های رگرسیون خطی کلاسیک پیش از آزمون فرضیهبررسی فرض

شد. چنانچه        ستفاده  سون ا ستقلال خطاها، از آزمون دوربین وات -ینآماره دورب برای بررسی ا

سون در بازه   ستگی بین خطاها تايید می  قرار گیرد؛ 1/8تا  1/6وات ماره آشود. از اين رو  عدم همب

 .باشدمی 399/6 مدل مورد استفاده برابر بادوربین واتسون مربوط به 

اسمیرنف در ˚آزمون کلموگروف نتايج بررسی نرمال بودن توزيع متغیر وابسته با استفاده از

  شده است. ارايه (8نگاره )

  ( نتایج آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته٢نگاره )
 کلموگروف اسمیرنوف Z آماره 0000.

 سطح معنی داری 00.1.

درصووود، فر  صوووفر مبنی بر نرمال بودن  1با توجه به سوووطح اهمیت آماره آزمون، بیش از 

 توزيع متغیر وابسته مورد تايید قرار گرفت.

 نتخاب مدل برای آزمون فرضیه ا نتایج آزمون

بود  های تلفیقی لازمهای مربوط به دادهپیش از آزمون فرضیه، برای انتخاب مدل از بین مدل 

مشخص گردد استفاده از مدل پولد بهتر است يا مدل پنل. برای بررسی موضوع از آزمون چاو       

ستفاده   F)يا آزمون سبت به  3گاره )شد. بر مبنای نتايج آزمون چاو مطابق ن مقید( ا ( مدل پولد ن

    باشد.مدل پنل ارجح می

 چاونتایج آزمون  :(3نگاره )

 آزمون اثرات آماره درجه آزادی سطح معناداری

 Fدوره   ..00. -.1.099 09.0.

 𝜒2 دوره  .0000 .1 0009.

ستفاده از تخمین    سی روابط چند متغیره با ا سیون پولد ) نتايج برر ( در 61( و )3های مدل رگر

و سوطح   F( با توجه به میزان آماره 3( ارايه شوده اسوت. نتايج حاصول از برازش مدل )   4نگاره )

صل از برازش مدل )   111/1معناداری اين آماره ) ست. آماره حا ( 3(، بیانگر معنادار بودن مدل ا

 ( است. ضريب تعیین حاصل از برازش مدل    111/1و سطح اهمیت اين آماره )   161/64برابر با 

معنادار و مانعی برای تحلیل  هادرصد است. بدين ترتیب مدل 61( نیز 61و مدل ) 64( برابر با 3)
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صل از برازش مدل  صل از برازش مدل    61( و )3های )نتايج حا ضريب تعیین حا ( وجود ندارد. 

اسوووت. مقايسوووه اين ضووورايب با تحقیق رحمانی و  619/1( برابر با 61و مدل ) 64/1( برابر با 3)

( و ساير تحقیقات خارجی انجام شده در اين حوزه قابل قبول بودن اعتبار مدل   6336کاران )هم

 ها مويد است.های حاصل از برازش مدلرا در استنباط يافته

مربوط به کیفیت اقلام تعهدی پیش و پس از ورود متغیرهای کنترلی به ترتیب برابر         tآماره  

مربوط به متغیر  tباشوود. آماره ( می111/1و آماره )اسووت. سووطح اهمیت هر د 311/1و  664/1با 

اسووت.  813/8( نیز 61و بر مبنای برازش مدل ) 149/3(برابر با 3توالی زيان نیز بر حسووب مدل )

به ترتیب در سوووطوح )     به متغیر     11/1( و )111/1اين دو آماره  ( معنادار اسوووت. آماره مربوط 

با  هموارسوووازی سوووود پیش از ورود متغیرهای کنترلی    و پس از ورود متغیرهای   394/3برابر 

باشوووند. در مقابل درصووود معنادار می 31اسوووت هر دو آماره در سوووطح اطمینان  314/8کنترلی 

درصوود و به ترتیب برابر با  1مربوط به متغیر سووود غیر منتظره بیش از  tسووطوح معناداری آماره 

تايج دلالت بر آن دارد که رابطه       118/1و  418/1 با   اسوووت. اين ن بین متغیر سوووود غیر منتظره 

 باشد. قیمت دارای ارتباط معناداری نمیتاخیر

سود و معیار    شاخص کیفیت  داری ین معنیقیمت، مبتاخیربدين ترتیب، روابط بین متغیرهای 

سود با     سازی  ت، پیش در تعديل قیمتاخیررابطه بین کیفیت اقلام تعهدی ، توالی زيان و هموار

درصووود اسوووت. معناداری ارتباط بین     31ی کنترلی در سوووطح اطمینان  و پس از ورود متغیرها 

ست که    تاخیرکیفیت اقلام تعهدی و  سهام به اين معنی ا که دارای  شرکتهايی در تعديل قیمت 

ش    تاخیرکیفیت اقلام تعهدی ضعیف هستند، میزان    ت. در تعديل قیمت سهام بیشتری خواهند دا

عبووارت ديگر،     نگین کی            بووه  میووا نحراف از  فزايش            يووک ا منجر بووه ا تعهوودی  قلام                          فیووت ا

يل در تعدتاخیرشووود. با تقسوویم اين عدد در متوسووط قیمت میتاخیر( در ./01.×15/1= ) 18/1

گاره )     يه شوووده اسوووت میزان    6قیمت که در ن با      تاخیر ( ارا هد بود        در تعديل قیمت برابر خوا

های شووو   18/1÷981/1= )13/1 یان متغیر بت و      (. در م باط مث يان نیز ارت یت، توالی ز اخص کیف

یار      با مع ناداری را  یان می      تاخیر مع مت ب يل قی عد که       در ت یانگر آن اسووووت  باط ب ند. اين ارت ک

 باشووند؛ بیشووتر اسووت. ارتباطده میهای متعدد زيانهايی که در سووالقیمت سووهام شوورکتتاخیر

سود با    شرکت  قیمت نیز، بیانگر تاخیرمثبت و معنادار هموارسازی  که دارای  هايیآن است که 

 بیشووتری در تعديل قیمت برخوردارند؛ به عبارتتاخیرباشووند از نوسووانات بیشووتری در سووود می
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شر         شد واکنش بازار به اطلاعات منت شده هموارتر با سودهای گزارش  ديگر، هر اندازه جريان 

 قیمت کمتر خواهد بود.تاخیرتر و میزان شده سريع

های مالی و متغیرهای حسوووابداری شووواخص دسوووتکاری ارقام صوووورتروابط بین متغیرهای 

در تعديل قیمت سهام دلالت بر عدم معناداری روابط بین متغیرها دارد.  تاخیرمحرک ريسک با  

باشووود؛ اما، علامت ضووورايب همگرا با مبانی نظری        اگرچه، روابط بین اين متغیرها معنادار نمی   

به عبارت ديگر، تغییرات     های دريافتنی،   غیر عادی متغیرهای حسووواب    مطرح شوووده اسوووت. 

های نرم و متغیرهای حسووابداری محرک ريسووک باعث کاهش کیفیت  موجودی کالا، دارايی

گردد. اما کاهش در کیفیت اطلاعات حسوووابداری از منظر متغیرهای اطلاعات حسوووابداری می

ن اری روابط ممکباشووود. دلیل عدم معناد     در تعديل قیمت اثرگذار نمی    تاخیر مذکور بر میزان  

های اسووت؛ عدم توجه کافی بازار به اين متغیرها و عدم اسووتفاده از متغیرهای مذکور در تحلیل 

 مالی و تصمیمات خريد و فروش سهام باشد. 

و سووطح اهمیت اين آماره  -166/3اندازه شوورکت برابر با  tدر بین متغیرهای کنترلی، آماره 

ست اين رابطه بیانگر  113/1برابر با  عديل قیمت در تتاخیرارتباطی منفی و معنادار بین اندازه با  ا

شتر  های کوچک بیقیمت در شرکت تاخیراست. اين ارتباط نشان دهندة اين موضوع است که      

مربوط به متغیر کنترلی میزان مالکیت     tهای بزرگ اسوووت. سوووطح اهمیت آماره     از شووورکت 

سوووت. عدم ارتباط معنادار بین درصووود ا 931/1درصووود و برابر با  1سوووهامداران نهادی بیش از

در تعديل قیمت سوهام بیان کننده آن اسوت که سوهامداران نهادی بر    تاخیرسوهامداران نهادی با  

در تعديل قیمت نقشوووی ندارد. ارتباط بین روزهای معاملاتی و حجم          تاخیر کاهش يا افزايش   

با میزان    به سوووطوح اهمیت آماره         تاخیر معاملات  با توجه  با   به تر  tقیمت  و  334/1تیب برابر 

کند. اگرچه علامت ضووورايب بیانگر آن اسوووت که میزان         ارتباط معناداری را بیان نمی    313/1

کاهش می       تاخیر  عاملات  عاملاتی و حجم م های م کاهش       با افزايش روز ما بر  بد ا در تاخیر يا

 باشد.تعديل قیمت اثرگذار نمی
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 خلاصه نتایج آزمون :(4نگاره )

مدل )
3)

 
 تحلیل مدل دلخلاصه م

ضريب 

 همبستگی
 ضريب تعیین

 -آماره دوربین 

 واتسون
F آماره 

سطح 

 معناداری

19394 19641 69399 819614 19111 

مدل )
61
) 

 ضريب همبستگی
ضريب 

 تعیین

 -آماره دوربین 

 واتسون
F آماره 

سطح 

 معناداری

.00.9 .010. 10011 100.1. .0... 

 
 ضرايب متغیرها

 آماره

t 

درجه 

 یتماه

ضرای

 ب
آماره 

t 

سطح 

 معناداری

 

 00.0. عر  از مبدا
0.0.0

0 .0... .090. 1. .0... 

 

 ...0. ..00. 0.01. ...0. 0110. 0..0. کیفیت اقلام تعهدی

 ..0. 9..0. 0.00. ...0. .00.0 0..0. توالی زيان 

 ..00. 00.1. 1..0. .000. .0.0. 0.00. سود غیر منتظره 

 0.19. 0000. .011. 1..0. 000.0 01.0. هموار سازی سود 

 

 09.0. ..01. 0.10. .09. 01.0. 0.10. تغییرات موجودی کالا 

 .001. .0.0. ...0. 000. 0..0. ...0. های دريافتنی تغییرات حساب

 9..0. 0000. 0.11. 009. 00.0. 010. های نرمتغییرات دارايی

 

 .090. 0.19. 1..0. .090. 0.00. 0..0. متوسط نسبت اهرم مالی

 0001. ..01. 0..0. 0000. ...0. 0..0. انحراف نسبت حاشیه سود

 9..0. 0000. 0.10. 0000. .000. 0.10. انحراف نسبت گردش دارايی

متوسط نسبت اهرم بدهی 

 0090. 0091. .0.1. 0000. 0109. 0..0. عملیاتی

انحراف نسبت هزينه ناخالص 

 0001. ..00. 0..0. .000. ..09. 0..0. استقرا 

 .0.9. .0.0. 0..0.    میزان مالکیت سهامداران نهادی 

    تعداد روزهای معاملاتی 

.0.00
- 

10.01
- .00.0 

    حجم معاملات 

.0.0.
- 

.090.
- .0000 

    اندازه شرکت  

.01.9
- 

00.11
- .0..0 

 



  2131 تابستان ،21 هشمار ،  سوم سال ،  های تجربی حسابداریپژوهش
  46  

 

 

 گیری نتیجه

های نبینی جريااطلاعات در دسترس اقدام به پیش ای از گذاران با استفاده از مجموعه سرمايه 

ات جديد يابند. هنگامی که اطلاعنمايند؛ به اين ترتیب به قیمتی برآوردی دست مینقد آتی می

شووود برآوردهای پیشووین به هنگام شووده و قیمت جديد سووهم معین   و مربوط به بازار منتقل می

 ینی برخوردار باشووودير از کیفیت پاشوووود. در صوووورتی که اطلاعات منعکس شوووده در بازامی

باشووند. مکانیزم تجديد برآوردهای گذاران ناچار به تجديد برآوردهای قیمت سووهام میسوورمايه

ناخت و آموزش از طريق ارزيابی               نای اطلاعات جديد کسوووب شوووده، بهبود شووو یه بر مب اول

 ذاتی ارزشبرآوردی با   گذاران به تدريج موجب همگرايی قیمت     برآوردهای سووواير سووورمايه    

ا کیفیت های مالی بشود. به هنگام نمودن برآورد جريان نقد پیشین با استفاده از صورتسهم می

 تر خواهد شد.به دلیل ابهام و عدم اطمینان، طولانی پايین احتمالا

در تعديل   تاخیر شوووواهد دلالت بر ارتباط مثبت و معنادار بین کیفیت اقلام تعهدی با میزان           

هام به در تعديل قیمت سووتاخیرمعناداری ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدی و  .قیمت سووهام اسووت

ست که   ستند، میزان    شرکت اين معنی ا ضعیف ه در اخیرتهايی که دارای کیفیت اقلام تعهدی 

شاخص کیفیت، توالی زيان نیز         شت. در میان متغیرهای  شتری خواهند دا سهام بی تعديل قیمت 

با      یان می     تاخیر معیار   ارتباط مثبت و معناداری را  ی   در تعديل قیمت ب انگر آن کند. اين ارتباط ب

ست که   شرکت   تاخیرا سهام  سال قیمت  س    ده میهای متعدد زيانهايی که در  شتر ا شند؛ بی ت. با

ايی که هقیمت بیانگر آن اسووت که شوورکت تاخیرارتباط مثبت و معنادار هموارسووازی سووود با  

بیشووتری در تعديل قیمت برخوردارند؛ به تاخیراز  باشوونددارای نوسووانات بیشووتری در سووود می 

شد واکنش بازار به اطلاعات      شده هموارتر با سودهای گزارش  عبارت ديگر، هر اندازه جريان 

ت روابط بین متغیرهای ارايه نادرسوو قیمت کمتر خواهد بود.تاخیرتر و میزان منتشوور شووده سووريع

بر عدم معناداری روابط بین متغیرها     در تعديل قیمت سوووهام دلالت      تاخیر های مالی با    صوووورت

ر در تعديل قیمت سهام نیز معنادا تاخیردارد. روابط بین متغیرهای حسابداری محرک ريسک و   

 باشد؛ اما، علامت ضرايب همگرا با مبانی نظریباشد.اگرچه، روابط بین متغیرها معنادار نمینمی

ودی های دريافتنی، موجرهای حساب عبارت ديگر، تغییرات غیر عادی متغیمطرح شده است. به  

های نرم و متغیرهای حسووابداری محرک ريسووک باعث کاهش کیفیت اطلاعات  کالا، دارايی

گردد. اما کاهش در کیفیت اطلاعات حسووابداری از منظر متغیرهای مذکور بر حسووابداری می
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دم اسوووت؛ ع باشووود. دلیل عدم معناداری روابط ممکندر تعديل قیمت اثرگذار نمیتاخیرمیزان 

مات های مالی و تصوومیتوجه بازار به اين متغیرها و عدم اسووتفاده از متغیرهای مذکور در تحلیل

خريد و فروش سووهام باشوود. بنابراين، نتايج حاصوول در ارتباط با برخی از متغیرهای شوواخص     

 هایکیفیت اطلاعات سود تايید و در ارتباط با متغیرهای شاخص احتمال ارايه نادرست صورت  

نتايج حاصل از آزمون اين فرضیه   شود.  مالی و متغیرهای حسابداری محرک ريسک تايید نمی  

تايج تحقیق ورکچیا )     نا )    8111(، کالن و همکاران )  6351با ن ناکا (،کالن و  8161(، لیم و سوووی

( سوورعت تعديل 6351( همگرا اسووت. ورچیا )6336( و رحمانی و همکاران )8163همکاران )

شرکت       قیمت به اطلاعات ج سوی  شار يافته از  سب کیفیت اطلاعات جديد انت های ديد را برح

مختلف با فر  ثبات اطلاعات پیشین تحلیل نمود. او نشان داد همان اندازه که اطلاعات جديد 

( نیز، 8111يابد. کالن و همکاران )شووود سوورعت تعديل قیمت نیز افزايش میتر تلقی میمربوط

های سووودار های بنیادی را مورد تحلیل قرار دادند. قیمترزشهای سووودار با اهمگرايی قیمت

سووهام با  ها نشووان داد، همگرايی قیمتتواند زايیده اطلاعات ضووعیف باشوود. نتايج تحقیق آنمی

افتد که اخلال در بازده سوووهام تقلیل يابد. همگرايی بیانگر         های بنیادی هنگامی اتفاق می    ارزش

 افتد که واگرايی بین نظرات ايشووان کاهش يافته واتفاق میآن اسووت که تعديل قیمت هنگامی 

که واگرايی بین ارزش        گامی  ند. همچنین، هن یاموز کديگر ب هام        از ي مت سووو با قی یادی  های بن

يابد، موضوووع دلالت بر آن دارد که کیفیت مجموعه اطلاعات موجود کاهش يافته افزايش می

ستای يافته انبه بازار مراجعت نموده اگران مجددو اخلال های نظری تحقیقات فوق، لیم د. در را

( با تعريف متغیرهای شوواخص کیفیت اطلاعات 8163( و کالن و همکاران )8161و سوویناکانا )

ها در تعديل قیمت را با اطلاعات ناقص تعقیب نمودند. نتايج تحقیق آنتاخیرحسابداری ارتباط  

 تواند به عنوان مانعی در جهت تعديل به      کیفیت می بیان نمود اطلاعات حسوووابداری ناقص و بی    

اقلام  های با کیفیت   هنگام قیمت تلقی شوووود. به نحوی که کالن و همکاران دريافتند شووورکت          

 ند.باشبیشتر در تعديل قیمت در ارتباط میتاخیرتعهدی ضعیف به طور معناداری با 

ی عات حسووابدارهای دارای کیفیت اطلاتوان اذعان نمود شوورکتبر مبنای نتايج حاصوول می

های تشوورک برند؛ به نحوی که،بیشووتری در تعديل قیمت سووهام خود رنج میتاخیرضووعیف از 

ر تعديل دتاخیردارای کیفیت اقلام تعهدی ضعیف، زيان ده و با درجه هموارسازی پايین میزان   

قیمت سووهام بیشووتری خواهند داشووت. به اين ترتیب مختصووات کیفیت اطلاعات حسووابداری    
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در تعديل قیمت سووهام تاخیرتواند راهنمای مناسووبی در شووناخت وضووعیت میزان یها مشوورکت

ستنباط می         ضیه ا ساس نتايج فر شود. به نحوی که، بر ا گین شود، يک انحراف از میان محسوب 

قیمت سوووهامی شوووود که دارای اقلام تاخیردرصووود افزايش در  3کیفیت اقلام تعهدی منجر به 

 تعهدی با کیفیت ضعیف هستند.

 های آتی یه پیشنهاد برای پژوهشارا

آتی  یقاتتحق انجام جهت پیشنهادی  موضوعات  تحقیق، پیشینه  و موضوعی  ادبیات بر اساس 

 به شرح زير پیشنهاد می شود:

ارتباط بین کیفیت اصوووول راهبری شووورکت )با رويکرد اثرگذاری آن بر کیفیت اطلاعات  •

ای غیر مالی از قبیل،تعداد اعض  حسابداری بر حسب متغیرهای موثر بر کیفیت گزارشگری    

 در تعديل قیمتتاخیرموظف هیات مديره، وجود يا عدم وجود کمیته حسووابرسووی و ... ( با 

 سهام مورد بررسی قرار گیرد. 

در اين تحقیق، به منظور بررسی ارتباط کیفیت اطلاعات حسابداری با سرعت تعديل قیمت     •

کیفیت اطلاعات حسابداری بر اساس نتايج   از متغیرها و معیارهای سنجش   تعدادیسهام از  

ه برداری شوود. در حالی کتحقیقات مسووتند در ادبیات حسووابداری در سووطح بین الملل بهره

شجويان حسابداری می       ااخیر سوی دان ش شاهد انجام تحقیقاتی در مقطع دکتری از  یم که با

ک ی ريسووسووازهايی را برای سوونجش کیفیت اطلاعات حسووابداری با رويکرد کمینه مدل

شووود اند. از اين رو پیشوونهاد میاطلاعات، عوامل فرهنگی و سوواختاری موثر طراحی نموده

ضر با بهره    ضوع تحقیق حا ضر در انتخاب مدل مو س گیری از نتايج تحقیقات حا نجش های 

های انجام شووود. به عبارت ديگر به جای انتخاب مدل اکیفیت اطلاعات حسووابداری مجدد

ای ارايه ههای تحقیقات خارجی از مدلحسابداری بر حسب يافتهسنجش کیفیت اطلاعات 

 شده بر اساس نتايج تحقیقات داخلی بهره برداری شود. 
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