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  مقدمه .1
هاي حسابداري كه مـديريت   سود به عنوان نتيجه نهايي فرآيند حسابداري تحت تاثير رويه

سود حسابداري و اجزاي مربوط به آن از جمله اطلاعـاتي محسـوب   . گيرد انتخاب كرده قرار مي
اين رقم بر مبنـاي ارقـام   . شود گيري توسط افراد در نظر گرفته مي شود كه در هنگام تصميم مي

كارانـه   مديريت انگيـزه دارد بـا بـه كـارگيري غيرمحافظـه     . شود تعهدي محاسبه و شناسايي مي
  ).1384ثقفي و كردستاني، (هاي حسابداري، رشد سود ش ركت را ثبات بخشد  رويه

انـدركاران حرفـه حسـابداري و مـديريت      موضوع كيفيت سود مورد توجه محققان و دست
ه حرفه حسابداري بر محور اين هدف استوار است كه سـود  توج. گذاري قرار گرفته است سرمايه

. كنـد  خالص گزارش شده، عملكرد عمليـاتي واحـد تجـاري را بـه طـور منصـفانه مـنعكس مـي        
كنند كه يك سطح مربوط از سود را  را بدين منظور ارزيابي مي» كيفيت سود«گران مالي  تحليل

. شـركت را تعيـين نماينـد     قيمت سهام بيني كنند و در نتيجه تعيين و سود خالص آتي را پيش
شـود،   فرآيندي كه موجـب مـي  . باشد تعديل قيمت، فرآيند انعكاس اطلاعات در قيمت سهام مي

منظـور از  . قيمت معاملاتي سهام به ارزش واقعي آن نزديك و در نهايـت بـا آن مسـاوي گـردد    
قيمـت سـهام    كشـد تـا اطلاعـات در    سرعت تعديل قيمت سهام مدت زماني است كه طول مـي 

  .منعكس گرديده و قيمت معاملاتي سهام به ارزش واقعي خود برسد
بسياري از محققان معتقدند كيفيت سود به ميزان اجزاي نقـدي و تعهـدي سـود وابسـته     

هاي مالي همواره به قابل اتكا بودن و مفيد بودن اقلام تعهدي  ت كنندگان از  صور استفاده. است
هاي مختلف حسـابداري بـه    چرا كه مديران قادرند با به كارگيري روشنگرند،  به ديده ترديد مي

شكل قانوني و در چارچوب اصول پذيرفته شده حسابداري سود شـركت را دسـتخوش تغييـر و    
اقلام تعهدي شاخص مهمـي بـراي   ). 1986، 1زيمرمن(راستا با تمايلات شخصي خود سازند  هم

درك ). 1387قائمي و همكاران، (يابي سهام كاربرد دارد  تشخيص كيفيت سود است و در ارزش
فرآينــد شناســايي آن دســته از اقــلام تعهــدي كــه بــر كيفيــت ســود تأثيرگــذار اســت بــراي   

از . شـود  آنان ميگذاران دشوار بوده و مانع از تشخيص دقيق كيفيت سود شركت توسط  سرمايه
اي كـه از كيفيـت بـالايي     ها آنان بر مبناي سـودهاي گـزارش شـده    اين رو ممكن است تصميم

همچنين در ادبيات مالي اعتقاد بر اين است كه كيفيـت  . برخوردار نيست به كندي صورت گيرد
مـت  سود اطلاعات از لحاظ اقتصادي پرهزينه بوده و منجر به تأخير انداختن فرآينـد تعـديل قي  
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توان انتظار داشت افزايش كيفيت سود منجر به  لذا، مي). 2010لي و همكاران، (گردد  سهام مي
از اين رو، بررسي تأثير تغييرات كيفيت سود بر قيمت . افزايش سرعت تعديل قيمت سهام گردد

بـا  . دهد گذاران ارائه مي سهام شركت بينشي مناسب جهت اتخاذ تصميمات اقتصادي به سرمايه
كه در ادبيات مالي ايران تاكنون تحقيقـي در ارتبـاط    ه به موارد فوق و مدنظر قرار دادن اينتوج

با تأثير تغييرات كيفيت سود بر سرعت تغييرات قيمت سهام صورت نگرفته است، تحقيق حاضر 
در پي پاسخ داد به اين سوال است، كه آيا در بازار سرمايه ايران تغييرات كيفيت سود بر فرآيند 

باشد يا خير؟ مسئله اساسي ديگري كه اين پژوهش با آن  سرعت تعديل قيمت سهام مؤثر مي و
باشد تقارن يا عدم تقارن رفتاري سرعت تعديل قيمت سهام نسبت به اخبـار خـوب و    مواجه مي

  .ايران است  بد در بازار سرمايه
  

  مباني نظري و پيشينه تحقيق. 2
ايـن نظريـه بيـان    . باشـد  مـي  نظريه انتظارات عقلايي نظريه بازار كارا، يك زير مجموعه از

كننده اين موضوع است كه افراد رفتار عقلايي دارند و در هر زمان با استفاده از همـه اطلاعـات   
نمايند، در مقابل نظريه انتظارات عقلايي، نظريه  مي در دسترس، بهترين گزينه ممكن را انتخاب

ساس آن افراد انتظارات خود از آينده قيمـت سـهام را بـر    قرار گرفته كه بر ا 2انتظارات تطبيقي
يكي از مفروضات ضمني نظريـه تطبيقـي   . دهندچه در گذشته اتفاق افتاده، شكل مي اساس آن

گذاران در انتظارات خودشان دچار خطا هستند، ولي تمايل دارنـد آهسـته،    اين است كه سرمايه
تـر از   به عبارت ديگر، بر اساس يك ضريب كوچـك . آهسته خود را با شرايط جديد تطبيق دهند

بازار كارا، اطلاعاتي كه در بازار پخش در . نمايند يك، انتظارات خود را در طول زمان، تعديل مي
لذا در بازار سـرمايه بـا توجـه بـه     ). 1983، 3كين. (گذارند شوند به سرعت بر قيمت تأثير مي مي

سرعت اين تعـديل  . گردد تعريف كارآيي بازار، قيمت سهام نسبت به ارزش ذاتي خود تعديل مي
. تر از ارزش ذاتي خود باشـد  و يا پايينمختلف بوده و بستگي به اين دارد كه قيمت سهام بالاتر 

هـاي   بـا پايـداري بـازده   ) اخبار خوب(هاي مثبت گذشته  طبق مدل تعديل قيمت پايداري بازده
يكسان بوده و سرعت تعديل قيمت سهام نسبت به اخبار خوب و بد از ) اخبار بد(منفي گذشته 

ت تجربي حاكي از اين است اخبـاري  اما نتايج برخي از مطالعا. باشد الگويي متقارن برخوردار مي
تـر از   سـريع ) اخبـار بـد   –هـاي منفـي    بازده(گذاري بيش از واقع سهام هستند  كه بيانگر قيمت
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در ) اخبـار خـوب   –هاي مثبت  بازده(گذاري كمتر از واقع سهام هستند  اخباري كه بيانگر قيمت
قيمـت نامتقـارن، قيمـت و     بنابراين براساس مـدل تعـديل  . شوند قيمتهاي جاري بازار لحاظ مي

. دهنـد  هاي نامتقارني از خـود نشـان مـي    پذيري سهام نسبت به اطلاعات گذشته واكنش نوسان
تـر از ارزش ذاتـي آن باشـد     كه قيمت سهام بيش هنگامي )1999( 4هاي كوتموس براساس يافته

صـورت   گذاران بـه اطلاعـات بـه    واكنش سرمايه. شود تري واقع مي تعديل قيمت با سرعت بيش
 ،6همكـاران  انگوي ـچ ؛1993 ،5دامـوداران ( گـردد  مستقيم در تعديلات قيمت سهام منعكس مـي 

فرآينـدي كـه موجـب    . تعديل قيمت، فرآيند انعكاس اطلاعات در قيمـت سـهام اسـت    ).2008
شود، قيمت معاملاتي سهام به ارزش واقعـي آن نزديـك و در نهايـت بـا آن مسـاوي گـردد        مي

كشد تـا   منظور از سرعت تعديل قيمت سهام مدت زماني است كه طول ميو ) 1987 ،7هوديآم(
. اطلاعات در قيمت سهام منعكس گرديده و قيمت معاملات سهام به ارزش واقعـي خـود برسـد   

تـر از ارزش ذاتـي آن باشـد     كه قيمت سهام بـيش  هنگامي) 1999(هاي كوتموس  براساس يافته
  .دشو تري واقع مي تعديل قيمت با سرعت  بيش

اند به محاسبه مستقلي از سود دسـت يابنـد كـه از نظـر      تاكنون متخصصان مالي نتوانسته
در ايـن حالـت، متخصصـان مـالي بـا انجـام تعـديلات مناسـب،         . ها كيفيت لازم را دارا باشد آن
اي دست يابند كه به شكل صحيحتر نشـانگر كيفيـت سـود نسـبت بـه سـود        توانند به دامنه مي

بنابراين مفهوم كيفيت سود، يك موضوع تعريف شده ثابت نيست كـه  . شدخالص گزارش شده با
هـا   هـا و نگـرش   بتوان به آن دست يافت، بلكه مفهومي نسبي است كه به ارتباط آن بـا ديـدگاه  

بـراي  ) 2006(و بـال و شـيواكومار   ) 2002(در اين تحقيق از مدل ديچو و ديچاو . بستگي دارد
گري مـالي اطمينـان    تواند در گزارش كيفيت سود مي. استشناسايي كيفيت سود استفاده شده 

اقـلام تعهـدي شـاخص مهمـي بـراي      . گذاران را در بازارهاي مالي تحت تأثير قرار دهـد  سرمايه
سود ). 1387قائمي و همكاران، . (يابي سهام كاربرد دارد تشخيص كيفيت سود است و در ارزش
از اين رو بين سود حسـابداري  . شود زارش ميگيري و گ حسابداري براساس مبناي تعهدي اندازه

آيد و  هاي نقدي عملياتي گزارش شده در صورت  جريان وجوه نقد، تفاوت به وجود مي و جريان
اجزاي تعهـدي سـود يكـي از    . شود سود حسابداري قابل تقسيم به دو بخش نقدي و تعهدي مي

ا تحريـف نمـود مـديريت بـراي     توان بدان وسيله سـود ر  باشد كه مي ابزارهاي مديريت سود مي
گذاران خواهد  تر نشان دادن سود از اين اقلام استفاده نموده و باعث هدايت واكنش سرمايه بيش
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تـري را تحمـل نماينـد و     گذاران ريسـك بـيش   كيفيت باعث خواهد شد كه سرمايه سود بي. شد
سودآوري شـركت بـا    شود كه رود اما سود با كيفيت شركت باعث مي ها بالا مي احتمال زيان آن

يات مـالي اعتقـاد بـر    در ادب. شود تر مي ريسك پايين باشد و احتمال كاهش سود شركت نيز كم
اين است كه كيفيت پايين سود از لحاظ اقتصادي پر هزينه بـوده و منجـر بـه تـأخير انـداختن      

، در )2009، 9؛ كالن و همكـاران 8،1985جلينگ و استاركز(گردد  مي فرآيند تعديل قيمت سهام
گذاران نسبت بـه   هنگامي كه سرمايه) 2005(10هاي شنيدر و اپستيناين ارتباط بر اساس يافته

ننـد از ايـن رو     مـي  كيفيت اطلاعات با ابهام مواجه هستند بر اساس بدترين سناريو موجود عمل
د تر از سرعت تعديل قيمت به اخبار خـوب خواه ـ  سرعت تعديل قيمت نسبت به اخبار بد سريع

هـا و ريسـك اطلاعـاتي     رود افزايش كيفيت سود از طريق كاهش هزينـه بنابراين، انتظار مي. بود
  . شركت  منجر به افزايش سرعت تعديل قيمت سهام گردد

گيري سـرعت تعـديل قيمـت سـهام ارايـه و سـرعت        مدلي براي اندازه) 1993(داموداران 
سـاله، شـامل    در دو دوره زمـاني پـنج  هاي ليست شده در بورس نيويورك  تعديل را براي شركت

وي به اين نتيجـه رسـيد كـه    . محاسبه نمود 1982-1986هاي  و سال 1977-1981هاي  سال
كند و  ها نمود پيدا مي فرآيند تعديل قيمت سهام به صورت تأخيري در بازده كوتاه مدت شركت

) 1999(تمـوس  كو. تري همراه اسـت  تر و با نوسانات بيش هاي كوچك سرعت آن كم در شركت
هـا در بازارهـاي نوظهـور     هاي نامتقارن و تعديلات پرنوسان قيمـت  در تحقيقي به بررسي قيمت

ي نـو ظهـور خـود را    ها فرض وي بر اين بود كه شاخص بازده سهام در بازار. آسيا پرداخته است
نگر گيري كرد كـه اخبـاري كـه بيـا    گونه نتيجه او اين. كندنسبت به اطلاعات گذشته تعديل مي

گـذاري   تر از اخباري كه بيـانگر قيمـت   سريع) اخبار بد(گذاري بيش از واقع سهام هستند  قيمت
  .هاي جاري بازار لحاظ مي شوند در قيمت) اخبار خوب(تر از واقع سهام هستند  كم

رابطه بـين كيفيـت پـايين اطلاعـات حسـابداري و تـأخير در       ) 2009(كالن و همكارانش 
ها بر اين بود كـه كيفيـت پـايين     فرض آن. م را مورد آزمون قرار دادندفرآيند تعديل قيمت سها

تر شـدن   اطلاعات حسابداري با كيفيت پايين تر اطلاعات همراه بوده و اين امر منجر به طولاني
ها بـا اسـتفاده از معيـار تـأخير در قيمـت سـهام هـو و         آن. گردد فرآيند تعديل قيمت سهام مي

دادن كه بين كيفيت اطلاعات حسابداري و تأخير در تعديل قيمت نشان ) 2005( 11موسكوويتز
ها حـاكي از ايـن بـود كـه كيفيـت پـايين اقـلام         نتايج تحقيق آن. سهام رابطه منفي وجود دارد
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 هاي مكرر و اقلام منفي بزرگ با تأخير  بيشتر در تعديل قيمت سهام همـراه  تعهدي، زيان دهي
  . باشد مي

گـري مـالي و سـرعت     در تحقيقي رابطه ميان كيفيـت گـزارش  ) 2010(12لي و همكارانش
در بورس اوراق بهادار تايوان مـورد    2008لغايت دسامبر  2007تعديل قيمت سهام را از ژانويه 

گيري سرعت تعديل قيمت سهام از مدل ارائـه شـده توسـط     ها براي اندازه آن. بررسي قرار دادند
گري مالي از مدل تعديل شده جـونز بهـره    ت گزارشگيري كيفي و براي اندازه) 1999(كوتموس 

نتايج حاكي از اين بود كه سرعت تعديل قيمت سهام در بازار بورس تايوان از يك رفتار . گرفتند
نامتقارن برخودار بوده و سرعت تعديل قيمت سهام، نسبت به اخبار خوب سـريع تـر از سـرعت    

نين سرعت تعديل قيمت سهام نسـبت بـه   همچ. باشد مي تعديل قيمت سهام نسبت به اخبار بد
 گري مالي است با اين حـال ايـن رابطـه معنـادار     اخبار داراي يك رابطه مثبت با كيفيت گزارش

گري مالي سرعت تعديل قيمت سهام افزايش قابـل   باشد بطوري كه با بهبود كيفيت گزارش نمي
  . دهد نمي ملاحظه اي از خود نشان

العه اي كارايي بورس اوراق بهادار تهـران را بـا اسـتفاده از    در مط) 1387(خاني و فراهاني 
با اسـتفاده از ضـريب تعـديل قيمـت كـه       ها آن. ضريب تعديل قيمت مورد ارزيابي قرار داده اند

كند، سرعت تعـديل اطلاعـات    مي ها را ارزيابي سرعت و ميزان انعكاس اطلاعات جديد در قيمت
نتايج تحقيـق  . مورد بررسي قرار دادند 1387-1384ي اه در قيمت سهام را در دوره زماني سال

هـاي پذيرفتـه شـده در     آنها نشان دهنده انعكاس كند اطلاعات جديد در قيمت سـهام شـركت  
همچنين، حداقل زمان لازم براي انعكاس كامل اطلاعـات در  . باشد مي بورس اوراق بهادار تهران

  .باشد مي هاي سهام هفده روز كاري قيمت
محتواي اطلاعاتي سود خـالص و تعـديل   اي به بررسي در مطالعه) 1390(سوي علوي و مو

اين پژوهش تغيير قيمت سهام در برابر اعـلام سـود خـالص واقعـي و     . اند پرداخته قيمت سهام
ايج تحقيـق  نت ـ. مورد مطالعه قرار دادشده را در بورس اوراق بهادار تهران  بيني سود خالص پيش

و ســود ) شــده بينــي واقعــي و پــيش(در روز اعــلان ســود خــالص  كــه هــا بيــانگر ايــن بــود آن
شـود؛   رابطه معناداري ديـده مـي   ،شده در تغيير قيمت  هاي مشاهده شده، بين فراواني بيني پيش
  .شده است بيني اي كه حاكي از وجود محتواي اطلاعاتي سود خالص پيش رابطه
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  تحقيق هاي فرضيه. 3
و تغييـر  ) 2002(سود بـر مبنـاي مـدل ديچـو و ديچـاو      بين تغييرات كيفيت : فرضيه اول

  .سرعت تعديلات قيمت سهام نسبت به اخبار خوب رابطه مثبت و معناداري وجود دارد
و تغييـر  ) 2006(بين تغييرات كيفيت سود بر مبناي مدل بـال و شـيواكومار   : فرضيه دوم

  .ري وجود داردسرعت تعديلات قيمت سهام نسبت به اخبار خوب رابطه مثبت و معنادا
و تغييـر  ) 2002(بين تغييرات كيفيت سود بر مبنـاي مـدل ديچـو و ديچـاو     : فرضيه سوم

  سرعت تعديلات قيمت سهام نسبت به اخبار بدرابطه مثبت و معناداري وجود دارد
و تغيير ) 2006(بين تغييرات كيفيت سود بر مبناي مدل بال و شيوا كامارا : فرضيه چهارم
  .ت سهام نسبت به اخبار بدرابطه مثبت و معناداري وجود داردسرعت تعديلات قيم
قيمت  سرعت تعديلات قيمت سهام براي اخبار بد بيشتر از سرعت تعديلات: فرضيه پنجم

  . سهام براي اخبار خوب است
  

  آماري نمونه و جامعه. 4
تهـران  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار   ي شركت جامعه تحقيق حاضر شامل همه

در اين تحقيق براي انتخاب نمونه از روش حـذفي  . مي باشد1391لغايت  1385طي دوره زماني
در صـورتي  . براي اين منظور معيارهاي زير در نظر گرفته شده. سيستماتيك استفاده شده است

ي نمونـه انتخـاب   ها ي معيارها را احراز كرده باشد، به عنوان يكي از شركت كه يك شركت همه
  :معيارهاي مذكور به شرح زير مي باشد. گرددمي

 .  گذاري و واسطه گري مالي نباشد هاي سرمايه جزو شركت. 1

 . در قلمرو زماني تحقيق تغيير سال مالي نداشته باشد. 2

  . سال مالي شركت منتهي به آخر اسفند باشد. 3
معـاملات وجـود   مـاه وقفـه زمـاني در انجـام      6به منظور محاسبه بازده شركت بيش از . 4

  .نداشته باشد
  .اطلاعات مورد نياز اين تحقيق در دسترس باشد. 5

شركت بـه عنـوان نمونـه تحقيـق      68تعداد معيارهاي بالا،  ي همهبعد از مدنظر قرار دادن 
 .شركت رسيد -سال  476مشاهدات ما بهبنابراين .  انتخاب شدند



  34  1393پاييز و زمستان ، دومهاي حسابداري، دوره ششم، شماره  مجله پيشرفت

  متغيرهاي تحقيق. 5
متغير تغييرات سرعت تعديل قيمت سهام نسبت بـه اخبـار   متغيرهاي اين تحقيق را هفت 

خوب، تغييرات سرعت تعديل قيمت سهام نسبت به اخبار بد، كيفيـت سـود، حجـم معـاملات،     
دهند، كه متغير كيفيت سـود   پذيري بازده سهام تشكيل مي اندازه شركت، قيمت سهام و نوسان

م نسبت به اخبار خـوب و تغييـرات   متغير مستقل، متغيرهاي تغييرات سرعت تعديل قيمت سها
سرعت تعديل قيمت سهام نسبت به اخبار بد متغيرهاي وابسته و متغيرهـاي حجـم معـاملات،    

  .باشند پذيري بازده سهام متغيرهاي كنترلي مي اندازه شركت قيمت سهام و نوسان
  
  متغيرمستقل. 1-5

سبه كيفيـت سـود از   باشد، در اين تحقيق براي محامتغير مستقل تحقيق كيفيت سود مي
  . استفاده شده است) 2006( 14و بال و شيواكومار)2002(13هاي ديچو و ديچاو مدل
  ):1(مدل

it
ti

ti

ti

ti

ti

ti

it

it

AssetsAve

CFO

AssetsAve

CFO

AssetsAve

CFO

AssetsAve

WCA
  

,

1,
3

,

,
2

,

1,
10     

 
itDDEQدر اين مدل  _ باشد و هرچه مقدار  ميit  بزرگتر باشد كيفيت اقلام

ايـن مـدل بـر    . تعهدي كمتر خواهد بود كه در اين صورت كيفيت سود نيز پايين تر خواهد بود
  .باشد مي )2002(اساس مدل ديچو و ديچاو 
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  .تعهدي كمتر خواهد بود كه در اين صورت كيفيت سود پايين خواهد بود



  35  ... هاي كت بررسي رابطه بين سرعت تعديلات قيمت و تغييرات كيفيت سود در شر

WCA باشد كه به صورت زير محاسبه خواهد شد مي اقلام تعهدي سرمايه در گردش.  
 -])سرمايه گذاري كوتاه مدت+وجه نقد (-دارايي جاري[=اقلام تعهدي سرمايه در گردش

  ]تسهيلات كوتاه مدت-بدهي جاري[
AssetsAve  باشد مي سال 2ي شركت طي ها ميانگين دارايي.  

CFO باشد مي جريان وجه نقد عملياتي شركت.  
D  متغير مجازي است زماني كهCFO  0و در غير اين صـورت   1منفي باشد برابر 

  .خواهد بود
  
  متغير وابسته. 2-5

متغيرهاي وابسته اين تحقيق عبارتند از تغييرات سرعت تعديل قيمـت سـهام نسـبت بـه     
 ). g(نسبت به اخبار بد  و تغييرات سرعت تعديل قيمت سهام) g(اخبار خوب 

tttt RMingRMaxgR   



 ),0(),0( 11                          ):3(مدل 

  : شودباشد كه بصورت زير محاسبه مي  مي tبازده لگاريتمي سهام در روز  tRدر اين مدل

)ln(
1


t

t
t P

P
R                                                                                  ):4(مدل

  .باشد مي 1tقيمت سهام در روز  1tPو   tقيمت سهام در روز  tPدر رابطه فوق 
  خـوب  اخبـار  بـه  نسـبت در اين تحقيق براي محاسبه تغييرات سرعت تعديل قيمت سهام 

 )g ( از مدل ارائه شده توسط كوتموس)بـدين صـورت كـه در    . استفاده شده است) 1999
بـه صـورت   )EGARCH( نماييGARCHبا استفاده از مدل gضريب) 3مدل (مدل كوتموس 

ي مـذكور بـه   هـا  روزانه طي دوره زماني تحقيق تخمين زده شده و اختلاف اين ضرايب در سال
بـراي هـر شـركت    ) g( خـوب  اخبـار  بـه  نسبت عنوان تغييرات سرعت تعديل قيمت سهام

) g( بـد  اخبار به نسبتبراي محاسبه تغييرات سرعت تعديل قيمت سهام . شود مي محاسبه
بـا   gضـريب ) 3(همانند محاسبه تعديل قيمت سهام نسـبت بـه اخبـار خـوب، در مـدل      نيز 

تخمـين  به صورت روزانه طي دوره زماني تحقيق  )EGARCH( نماييGARCHاستفاده از مدل
ي مذكور به عنـوان تغييـرات سـرعت تعـديل قيمـت      ها زده شده و اختلاف اين ضرايب در سال
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  .شود مي براي هر شركت محاسبه) g(بد  اخبار به نسبتسهام 
  

  متغيرهاي كنترلي. 3-5
پذيري بازده سهام، حجم معاملات و قيمت در اين تحقيق متغيرهاي اندازه شركت، نوسان 
انـد؛ در ادامـه بـه توضـيح هريـك پرداختـه       سهام به عنوان متغيرهاي كنترل در نظرگرفته شده

  .خواهد شد
چيانـگ و  (هـاي تحقيقـات پيشـين     بر اسـاس يافتـه  ): 1tMV(اندازه شركت . 1-3-5

هاي بزرگ  شركت. باشد ها يكسان نمي شركتسرعت تعديل قيمت براي همه ) 2008همكاران، 
هـا   تر در معـرض ديـد رسـانه    گيرد بيش زياد مورد معامله قرار مي ها هايي كه سهام آن يا شركت

 كننـد و داراي يـك محـيط اطلاعـاتي در     گران زيادي را به سمت خـود جلـب مـي    بوده، تحليل
برخـوردار بـوده و افشـاي    تـري   هـا از شـفافيت بـيش    در نتيجه اين شركت. باشند دسترس مي
در مقابـل  ). 1985، 15آتيـاس (پـذيرد   ها در بـازار سـرمايه بـه راحتـي صـورت مـي       اطلاعات آن

گذاران بيرونـي شـفافيت كمتـري داشـته و معاملـه بـر اسـاس         هاي كوچك براي سرمايه شركت
 بـالا  هاي بزرگ و با حجـم معـاملات   در نتيجه در شركت. باشد ها زياد مي اطلاعات نهاني در آن

گيري اندازه شركت از متغير در اين تحقيق براي اندازه .باشد مي زيادسرعت تعديل قيمت سهام 
ارزش بازار شركت در ابتداي دوره استفاده شده است و منظور حاصل ضرب تعداد سهام منتشره 

  .باشد داران در قيمت سهام در اولين روز از سال مي و در دست سهام
گذاران هنگامي كه در يك محـيط   سرمايه): 1t(نوسان پذيري بازده سهام  .2-3-5

رود سـرعت   مـي  بنـابراين انتظـار  . كننـد  مـي  كرات اطلاعات خود را بروزه پر نوسان قرار دارند ب
همچنين حداقل ميزان قابـل افـزايش   . با افزايش نوسان پذيري سهام افزايش يابدتعديل قيمت 

آيد كه اين امر در  محدوديتي براي سرعت تعديل قيمت نسبت به اطلاعات بشمار مي16قيمتدر 
 )2008چيانـگ و همكـاران،   ( كند تر نمود پيدا مي تري دارند بيش كه قيمت پاييني مورد سهام

پذيري بازده سهام ابزاري براي نشان دادن درجه عدم اطمينان نسبت بـه تغييـرات آتـي     نوسان.
باشد به طوري كه هر گاه درجه نوسان پذيري افزايش يابد، احتمـال كـاهش يـا     ميبازده سهام 

در اين تحقيق از انحراف معيار بازده  ماهانه سـهام بـه   . يابد مي افزايش قيمت سهام نيز افزايش
عنوان معياري براي تغييرپذيري بازده سهام استفاده گرديـده اسـت كـه بـه صـورت زيـر قابـل        
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  : باشد مي محاسبه
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  :در رابطه فوق داريم
1, ti =نوسان پذيري بازده سهام شركتi  1در سالt،  

iR   =بازده ماهانه سهام شركتi باشد به طوري كه اگر  ميtP     قيمـت پايـاني مـاهt  ام
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1, tiD =يي از سالها تعداد ماهt بازده ماهانه سهام شركت ها كه براي آنi   محاسبه شـده
 .است

در اين تحقيق از ميـانگين تعـداد معـاملات روزانـه     ): 1tNT( معاملات حجم. 3-3-5
شود كه به صـورت زيـر قابـل محاسـبه      مي سهام به عنوان معياري براي حجم معاملات استفاده

  : است
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  : در رابطه فوق داريم
1, tiNT =حجم معاملات سهام شركتi  1در سالt،  

ivolume  = تعداد معاملات روزانه شركتi.  

  )1tP(قيمت سهام . 4-3-5
  به عنـوان متغيـر قيمـت سـهام      1tميانگين قيمت سهام در طول سال در اين تحقيق 

)1tP ( به صورت زير قابل محاسبه استدر نظر گرفته شده است و:  
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P                                                                 ):8(مدل
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  :در رابطه فوق داريم
1, tiP =قيمت سهام شركتi  1در سالt،  

1, tiD = 1تعداد روزهايي از سالt  كه در آن نماد سهام شـركتi     قابـل معاملـه بـوده
  است،

iicePr  = قيمت پاياني روزانه سهام شركتi.  
  

  مدل تحقيق. 6
اندازه گيري كيفيت سـود اسـتفاده شـده    با توجه به اينكه در اين تحقيق از دو مدل براي 

است و از طرفي متغير وابسته نيز شامل دو متغير تغيير سرعت تعديل قيمت براي اخبار خـوب  
هـا چهـار مـدل مـورد     باشد، براي آزمون فرضـيه  و تغيير سرعت تعديل قيمت براي اخبار بد مي

بـا اسـتفاده از مـدل    تحقيق  هاي اول تا چهارمبدين صورت كه فرضيه. استفاده قرار گرفته است
(يكبار نسبت به انتشار اخبار خوب ) 9(شماره  gY (    و يكبار نسبت به انتشـار اخبـار بـد  

) gY( سرعت راتيتغبراي آزمون فرضيه پنجم متغيرهاي . مورد آزمون قرار گرفته است 
 17(EGARCH) نمايي GARCHخوب و بد از طريق مدل اخبار به نسبت سهام متيق ليتعد

  .اندهاي سري زماني برآورد شدهو رگرسيون خطي چند متغيره با استفاده از داده
 ي اول تا چهارم بصورت زيـر ها مدل اصلي مورد استفاده در اين تحقيق براي آزمون فرضيه

    :باشد مي
  ):9(مدل 

tttttti PNTMVEQY    )ln()ln()()ln( 151413121,10

  : در اين مدل داريم
Y =،1تغيير سرعت تعديل قيمت سهام نسبت به اخبار خوب و اخبار بد,  tiEQ  = تغيير

ــاو    ــو و ديچ ــدلهاي ديچ ــاس م ــر اس ــود ب ــت س ــيواكومار) 2002(در كيفي ــال و ش   ) 2006(و ب
انـدازه شـركت در   = 1tMVكه به صورت جداگانه براي هر فرضيه استفاده شده است، . باشدمي

  ،1tحجم معاملات در طول دوره = 1tNTابتداي دوره،

1t = 1نوسان پذيري بازده سهام در طول دورهt 1وtP =  قيمت سهام در طـول دوره
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1t باشدمي.  
  هاي تحقيقيافته.7

  آمار توصيفي تحقيق. 1-7
. گـردد  مـي  در اين قسمت آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مستقل و وابسته تحقيق ارائه

  .آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي تحقيق ارائه گرديده است) 1(شماره  نگارهدر 
  

  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق: 1 نگاره

انحراف   ميانه ميانگين  شرح
 كشيدگي  چولگي  معيار

 8/1 65/0 3/4 42/0 58/0 خوباخباربهنسبتسهامقيمت تعديل سرعت

 7/9 19/0 3/6 01/0 05/0 براي اخبار خوبهامسقيمتتعديل سرعت تغييرات

 4/2 88/0 9/2 33/0 61/0 اخباربدبهنسبتسهامقيمت تعديل سرعت

 7/4 2/0 4/4 1/0 18/0 براي اخبار بدسهامقيمتتعديل سرعت تغييرات

 4/3 87/0 2/0 05/0 076/0 تغييرات كيفيت سود مدل ديچاو و ديچو

 5/3 88/0 2/0 06/0 081/0 تغييرات كيفيت سود مدل بال و شيواكامارا

 53/0 53/0 99/1267/1 21/13 )لگاريتم ارزش بازار(اندازه شركت 

 88/0 -73/0 57/154/2 66/16 لگاريتم حجم معاملات

 2/1 -32/0 86/0-88/0 -96/0 لگاريتم نوسان بازدهي ماهانه

  
بـه  دهد كـه   مي است و نشان 58/0ميانگين سرعت تعديل قيمت براي اخبار خوب حدود 

درصـد بـازدهي دوره   58/0درصد تغيير در بازدهي دوره گذشته به صورت مثبت حـدود   1ازاي 
شويم كه  مي كند؛ اما با نگاه به سرعت تعديل قيمت سهام براي اخبار بد متوجهجاري تغيير مي

تغيير سرعت تعـديل  .  است 61/0اين واكنش براي اخبار بد بيشتر از اخبار خوب است و حدود 
اسـت و   18/0و  05/0اي به دوره ديگر براي اخبار خوب و اخبار بـد بـه ترتيـب حـدود      از دوره
دهدكه تغييرات سرعت تعديل قيمت در حـال افـزايش اسـت و ايـن افـزايش سـرعت        مي نشان

واكنش در اخبار بد در مقايسه با اخبار خوب بيشتر است و بيانگر ايـن اسـت كـه فعـالان بـازار      
توان چنين نتيجه گرفـت كـه    مي دهند و در كلت به اخبار بد ميسرمايه واكنش بيشتري نسب
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  رود، چـرا كـه نظـام     بازار به سـمت شـفافيت بيشـتر و افـزايش سـرعت در واكـنش پـيش مـي        
توانـد بـه عنـوان يكـي از دلايـل افـزايش       رساني با نفوذ اينترنت پيشرفت نموده و اين مياطلاع

  .و اخبار خوب و بد باشد سرعت واكنش سرمايه گذاران نسبت به اطلاعات
و مدل ) 2002(در اين تحقيق براي به دست آوردن كيفيت سود از دو مدل ديچو و ديچاو 

استفاده شده است و تغيير كيفيت سود از يك دوره به دوره ديگـر بـه   ) 2006( بال و شيواكامارا
 081/0حـدود  است و براي مدل بال و شيواكامارا  076/0طور متوسط براي مدل ديچو و ديچاو 

دهد دو مدل از نظر عددي نزديك به يكديگر هستند و تقريباً تمامي آمـار دو   مي است كه نشان
باشـد حـدود    مي لگاريتم ارزش بازار شركت كه نمادي از اندازه شركت نيز. مدل يكسان هستند

دهـد كـه بـه طـور      مـي  لگاريتم طبيعي براي حجم معاملات نيز نشان. دهد مي را نشان 21/13
 69اسـت و بيـانگر حجـم معاملـه      66/16هـاي نمونـه    متوسط براي دوره تحقيق و براي شركت

دهد كه بـه   مي است و نشان -96/0اندازه نوسان بازدهي ماهانه نيز حدود . ميليون سهمي است
امـا  . آيـد  مـي  به دسـت  1طور متوسط نوسان بازدهي ماهانه كمتر از است كه لگاريتم آن كمتر 

دهـد كـه در مـورد چـولگي      بوط به چـولگي و كشـيدگي متغيرهـا نشـان مـي      آمار توصيفي مر
و لگاريتم نوسـان بـازدهي ماهانـه تفـاوت     ) بر اساس ميليون ريال(متغيرهاي لگاريتم ارزش بازار

و در مـورد كشـيدگي نيـز فقـط لگـاريتم      . فاحش با توزيع نرمال ندارد اما دو متغير ديگر دارند
احش با توزيع نرمال ندارد بقيـه داراي توزيـع متفـاوت بـا توزيـع      نوسان بازدهي ماهانه تفاوت ف

  . نرمال هستند
  

  هاهفرضي آزموننتايج  . 2-7
در اين تحقيق، براي آزمون فرضيه اول تا چهارم از روش رگرسـيون خطـي چنـدمتغيره و    

كه  اگـر   معنابدين . دبهره گرفته ش 18براي آزمون فرضيه پنجم از آماره ناپارامتريك ويلكاكسون
بين سرعت تعديلات براي اخبار خوب و بد تفاوت وجود داشته باشد و سرعت تعـديلات قيمـت   
 براي اخبار بد از نظر آماري بزرگتر از سرعت تعديلات بـراي اخبـار خـوب باشـد فرضـيه تاييـد      

 .شود مي

هـاي تحقيـق بـراي سـنجش اعتبـار مـدل و بررسـي        در اين قسمت قبل از آزمون فرضيه
هـاي زيـر    در اين تحقيـق آزمـون  . هايي انجام شود مفروضات رگرسيون كلاسيك بايستي آزمون
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  .انجام گرفته اند
  تحليل مفروضات رگرسيون كلاسيك: 2 نگاره

 مدل          
 ها    آزمون 

  چهارممدل فرضيه   مدل فرضيه سوم  مدل فرضيه دوم  مدل فرضيه اول

  71/0  71/0 4/0 41/0  آزمون رمزي
  00/0 00/0 01/0 001/0  برش پاگان
  3/0 85/0 45/0 48/0  جاركوا برا

  
توان استفاده كـرد يكـي از    مي ي مختلفيها براي آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون

طـور   همان. ، آزمون جاركوا برا است كه در تحقيق، از اين آزمون استفاده شده استها اين آزمون
درصـد   5هـا بـالاي    نتيجه اين آزمون براي همه مـدل . شودمشاهده مي) 2(شماره  نگارهكه در 

هـا از   بـراي بررسـي همسـاني واريـانس    . ها اسـت  ها در همه مدلاست و بيانگر نرمال بودن داده
هـا،   با توجه به سطح معناداري اين آزمون براي همه مدل. استفاده شده استآزمون برش پاگان 

ها از  يعني مدل. شود مي دهد كه فرضيه صفر مبني بر وجود همساني واريانس رد نتايج نشان مي
لذا براي رفـع مشـكل مـدل بـه جـاي اسـتفاده از روش       . برند مي مشكل ناهمساني واريانس رنج
در اين تحقيق، . وش حداقل مربعات تعميم يافته استفاده شده استحداقل مربعات معمولي از ر

براي بررسي خطاي تصريح مدل از آزمون رمـزي اسـتفاده شـده اسـت در صـورتي كـه سـطح        
درصد باشد مدل صحيح تصريح گرديده است و چون در ايـن تحقيـق سـطح     5معناداري بالاي 

  .براين، مشكل تصريح مدل نداريمباشد بنادرصد مي 5ها بالاي  معناداري براي همه مدل
باشـند، ابتـدا   هاي تركيبي مـي  هاي مورد تجزيه و تحليل از نوع داده كه داده با توجه به اين

نتايج اين . سمن نوع تخمين مدل را تعيين نمودها ليمر و آزمون Fبايستي با استفاده از  آزمون 
  .آمده است) 3(شماره  نگارهها در آزمون
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  هاسمن براي آزمون نوع روش بكارگيري دادهها نتايج آزمون چاو و: 3 نگاره

  
كه سطح معناداري  به دست آمده از آزمون چاو بـراي فرضـيه اول برابـر بـا       با توجه به اين

رد شده اسـت و روش  % 99تر از  در سطح اطمينان بيش H0باشد، در نتيجه فرض  مي) 000/0(
مـدل، از  كه بـراي تخمـين پارامترهـاي    حال براي تعيين اين. شودهاي تابلويي پذيرفته مي داده

با توجه بـه  . سمن استفاده شده استها مدل اثرات ثابت يا اثرات تصادفي استفاده شود از آزمون
باشد بنـابراين فـرض    مي )000/0(سمن برابر با ها كه سطح معناداري به دست آمده از آزموناين
H0 )توجـه   با. شودرد شده است و در نتيجه روش اثرات ثابت پذيرفته مي) روش اثرات تصادفي

روش حـداقل  ( H0به سطح معناداري آزمون چـاو بـراي فرضـيه دوم ، سـوم و چهـارم فرضـيه       
  . شودهاي تلفيقي پذيرفته ميشود و روش دادهرد نمي) مربعات معمولي

باشد كه بين تغيير كيفيت فرضيه اول تحقيق بيانگر اين مي: آزمون فرضيه اول .1-2-7
سرعت تعديلات قيمت سهام نسبت بـه اخبـار خـوب رابطـه     و تغيير ) مدل ديچو و ديچاو(سود 

  .مثبت و معناداري وجود دارد
كـه سـطح معنـاداري     شود، با توجه بـه ايـن  مشاهده مي) 4(شماره  نگارهطور كه در  همان

توان گفـت كـه شـاخص نيكـويي بـرازش      است، بنابراين، مي 05/0كمتر از ) F )000/0ي آماره
 5/2تا  5/1آماره دوربين واتسون بين .تيجه رگرسيون معنادار استو در ن Fي مدل، يعني آماره

 39/0ضريب تعيين نيز حدود . باشد كه نشان دهنده عدم وجود مسئله خود همبستگي استمي
درصـد تغييـرات در متغيـر وابسـته توسـط       39دهنـده ايـن اسـت كـه      به دست آمده كه نشان

  .شود مي متغيرهاي مستقل تبيين
دهد كه ضريب تغييرات كيفيت سود مثبـت ولـي از نظـر    نشان مي) 4(شماره  نگارهنتايج 

 آزمون         
 مدل         

  سمنها آزمون آزمون چاو
  سطح معناداري  مقدار آماره سطح معناداري مقدار آماره

  000/0  2/113 000/0 2/2  فرضيه اول
  -  - 1 27/0  فرضيه دوم
  -  - 98/0 29/0 فرضيه سوم

  -  - 44/0 02/1 فرضيه چهارم
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توان بيان كرد فرضيه اول تحقيق براي اخبار خوب و بـا اسـتفاده از    مي آماري معنادار نيست لذا
شود به عبارت ديگر،  بين تغييرات سرعت تعديل قيمـت نسـبت بـه     مي مدل ديچو و ديچاو رد

سود با استفاده از مدل ديچو و ديچاو در بازار سرمايه ايران رابطه  اخبار خوب و تغييرات كيفيت
  .معناداري وجود ندارد

  
  نتايج آزمون فرضيه اول: 4 نگاره

ttttt PNTMVEQg   
 )ln()ln()ln()ln( 1514131210  

  سطح معناداري  tآماره  ضريب متغير متغير
 00/0 -1/3 -56/2 عرض از مبداء

 19/0 3/1 84/1 تغيير در كيفيت سود

 00/0 9/3 17/0 اندازه شركت

 28/0 -06/1 -05/0 حجم معاملات

 00/0 -3/3 -13/0 نوسان بازدهي ماهانه

 00/0 7/3 21/0 قيمت سهم

  F 45/17ي آماره 39/0 ضريب تعيين تعديل شده
  000/0  معناداري كل مدل 99/1 دوربين واتسون

  
شـركت مثبـت و   همچنين، ارتباط بين سرعت تعديل قيمت نسبت به اخبار خوب و اندازه 

هاي بزرگ سرعت تعـديل قيمـت نسـبت بـه      باشد كه در شركت معنادار است كه بيانگر اين مي
نوسانات بازدهي سهام نيـز ارتبـاط منفـي و معنـاداري بـا سـرعت       . اخبار خوب نيز بيشتر است

تعديل قيمت سهام نسبت به اخبار خوب دارد، به عبـارتي هرچـه نوسـان پـذيري بـازده سـهام       
  .ابد سرعت تعديل قيمت سهام كاهش خواهد يافتافزايش ي

باشد كه بين تغييرات فرضيه دوم تحقيق به اين صورت مي :آزمون فرضيه دوم. 2-2-7
و تغيير سرعت تعديلات قيمت سـهام نسـبت بـه    )) 2006(مدل بال و شيواكومار (كيفيت سود 

  .اخبار خوب رابطه مثبت و معناداري وجود دارد
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  آزمون فرضيه دومنتايج : 5 نگاره

ttttt PNTMVEQg   
 )ln()ln()ln()ln( 1514131210  

  سطح معناداري  tآماره  ضريب  متغير
 00/0 -12/3 -74/2  عرض از مبداء

 22/0 2/1 36/1 تغيير در كيفيت سود

 00/0 23/3 16/0  اندازه شركت

 25/0 -17/1 -03/0 حجم معاملات

 00/0 -06/3 -14/0 نوسان بازدهي ماهانه

 00/0 58/3 16/0  قيمت سهم

  F  5/32ي آماره 41/0 ضريب تعيين تعديل شده
  000/0  معناداري كل مدل 01/2 دوربين واتسون

  
 Fي كه سطح معناداري آمـاره  شود، با توجه به اينقبل مشاهده مي نگارهطور كه در  همان

توان گفت كه شاخص نيكـويي بـرازش مـدل، يعنـي     است، بنابراين، مي 05/0تر از  كم) 000/0(
باشد كه مي 5/2تا  5/1آماره دوربين واتسون بين .و در نتيجه رگرسيون معنادار است Fي آماره

بـه دسـت    41/0ضريب تعيين نيز حـدود  . نشان دهنده عدم وجود مسئله خود همبستگي است
درصـد تغييـرات در متغيـر وابسـته توسـط متغيرهـاي        41دهنده اين است كـه   آمده، كه نشان
  .دشو مي مستقل تبيين

، نشان داد كه ضـريب كيفيـت سـود مثبـت ولـي از لحـاظ آمـاري        )5(شماره  نگارهنتايج 
توان بيان كرد فرضيه دوم تحقيق براي اخبار خوب و با اسـتفاده از مـدل     معنادار نيست، لذا مي

دهد كه بين تغييـرات سـرعت تعـديل قيمـت      شود و نشان مي مي رد) 2006(بال و شيوا كومار 
در بـازار سـرمايه   ) 2006(وبو كيفيت سود با استفاده از مدل بال و شيوا كومـار نسبت به اخبارخ

همچنين، ارتباط بين سرعت تعديل قيمـت نسـبت بـه اخبـار     .ايران رابطه معناداري وجود ندارد
هاي بزرگ سـرعت   خوب و اندازه شركت مثبت و معنادار است كه بيانگر اين است كه در شركت

نوسانات بازدهي سهام نيز ارتبـاط منفـي و   . خوب نيز بيشتر است تعديل قيمت نسبت به اخبار
معناداري با سرعت تعديل قيمت سهام نسبت به اخبار خـوب دارد، بـه عبـارتي هرچـه نوسـان      
پذيري بازده سهام افزايش يابد سرعت تعديل قيمت سهام نسبت به اخبار خوب كاهش خواهـد  
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  .يافت
تحقيق رابطه مثبـت و معنـاداريبين كيفيـت    فرضيه سوم : آزمون فرضيه سوم. 3-2-7

و تغيير سرعت تعديلات قيمت سهامنسبت به اخبار بد را پيش بينـي  ) مدل ديچو و ديچاو(سود
  .نمود

  شـود بـا توجـه بـه اينكـه سـطح معنـاداري        مشاهده مي) 6(شماره  نگارهطور كه در  همان
فـت كـه شـاخص نيكـويي بـرازش      توان گاست، بنابراين، مي 05/0تر از  كم) F )000/0ي آماره

 5/2تا  5/1آماره دوربين واتسون بين  .و در نتيجه رگرسيون معنادار است Fي مدل، يعني آماره
 35/0ضريب تعيين نيز حدود . باشد كه نشان دهنده عدم وجود مسئله خود همبستگي استمي

وابسـته توسـط   درصد تغييـرات در متغيـر    35دهنده اين است كه  به دست آمده است كه نشان
  .شود مي متغيرهاي مستقل تبيين

  
  نتايج آزمون فرضيه سوم: 6 نگاره

ttttt PNTMVEQg   
 )ln()ln()ln()ln( 1514131210  

  سطح اهميت  tآزمون ضريب شرح
 00/0 -29/2 -15/0 عرض از مبداء

 1/0 63/1 37/0 تغيير در كيفيت سود

 00/0 65/3 18/0 اندازه شركت

 58/0 56/0 03/0 حجم معاملات

 00/0 55/2 16/0 بازدهي ماهانهنوسان 

 00/0 -97/2 -16/0 قيمت سهم

  F  2/29ي آماره 35/0 ضريب تعيين تعديل شده
  000/0  معناداري كل مدل 94/1 دوربين واتسون

  
، نشان داد كه ضريب كيفيت سود مثبت ولي از لحاظ آماري معنادار )6(شماره  نگارهنتايج 
توان بيان كرد بين تغييرات سرعت تعديل قيمت نسبت به اخبار بد و كيفيت سود  مي نيست لذا

همچنـين،  . با استفاده از مدل ديچو و ديچاو در بازار سرمايه ايران رابطه معناداري وجـود نـدارد  
ارتباط بين سرعت تعديل قيمت نسبت به اخبار بد و اندازه شركت مثبـت و معنـادار اسـت كـه     
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تـر   هاي بزرگ سرعت تعديل قيمت نسبت به اخبار بـد نيـز بـيش    در شركت بيانگر اين است كه
نوسانات بازدهي سهام نيز ارتباط مثبت و معناداري با سرعت تعديل قيمت سـهام نسـبت   . است

به اخبار خوب دارد، به عبارتي هرچه نوسان پذيري بـازده سـهام افـزايش يابـد سـرعت تعـديل       
همچنين سـرعت تعـديلات قيمـت بـا     . زايش خواهد يافتقيمت سهام نسبت به اخبار بد نيز اف

) 2008(قيمت سهام ارتباط منفي و معناداري دارد كـه بـا نتـايج تحقيـق چيانـگ و همكـاران       
  .مطابقت دارد

در فرضيه چهارم تحقيـق ارتبـاط بـين كيفيـت سـود       :آزمون فرضيه چهارم . 4-2-7
سهامنسبت به اخبار بد رابطه مثبـت و  و تغيير سرعت تعديلات قيمت ) مدل بال و شيوا كامارا(

  .رفتمعناداري انتظار مي
شود، بـا توجـه بـه اينكـه سـطح معنـاداري       مشاهده مي) 7(شماره  نگارهطور كه در  همان

توان گفـت كـه شـاخص نيكـويي بـرازش      است، بنابراين، مي 05/0كمتر از ) F )000/0ي آماره
 5/2تا  5/1آماره دوربين واتسون بين .دار استو در نتيجه رگرسيون معنا Fي مدل، يعني آماره

 42/0ضريب تعيين نيز حدود .باشد كه نشان دهنده عدم وجود مسئله خود همبستگي استمي
درصد تغييرات در متغيـر وابسـته توسـط     42به دست آمده است كه نشان دهنده اين است كه 

  .شود مي ي مستقل تبيينها متغير
  فرعي چهارمنتايج آزمون فرضيه : 7 نگاره

ttttt PNTMVEQg   
 )ln()ln()ln()ln( 1514131210  

  سطح معناداري tآماره ضريب متغير  متغير
 77/0 -30/0 -09/0  عرض از مبداء

 1/0 64/1 6/0 تغيير در كيفيت سود

 00/0 67/2 15/0  اندازه شركت

 97/0 05/0 01/0 حجم معاملات

 99/0 0001/0 8/1 نوسان بازدهي ماهانه

 02/0 -3/2 -08/0  قيمت سهم

  F  5/21ي آماره 42/0 ضريب تعيين تعديل شده
  000/0  معناداري كل مدل 01/2 دوربين واتسون
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 لـذا . ضريب كيفيت سود مثبت ولي از لحاظ آماري معنادار نيسـت  ،)7(شماره  نگارهنتايج 
 توان بيان كرد فرضيه چهارم تحقيق براي اخبار بد و با استفاده از مدل بال و شيوا كامـارا رد  مي
به عبارت ديگر،  بين تغييرات سرعت تعديل قيمت نسبت به اخبار بد و كيفيـت سـود   . شود مي

همچنين، ارتباط بين تغييرات سرعت تعـديل  .در بازار سرمايه ايران رابطه معناداري وجود ندارد
قيمت نسبت به اخبار بد و اندازه شركت مثبت و معنادار اسـت، كـه بيـانگر ايـن اسـت كـه در       

نوسـانات بـازدهي   . تر اسـت  بزرگ سرعت تعديل قيمت، نسبت به اخبار بد نيز بيش هاي شركت
سهام نيز ارتباط مثبتي با تغييرات سرعت تعديل قيمـت سـهام دارد امـا ايـن ارتبـاط از لحـاظ       

  .باشدآماري معنادار نمي
 بـا  همسوي ولمطابقت ندارد  )2009( همكارانش و كالننتايج فرضيات بالا با نتايج تحقيق 

  .باشد مي )2008(و تحقيق چيانگ و همكاران ) 2010( همكارانش ويل قيتحق جينتا

سـرعت  باشـد كه فرضـيه آخـر تحقيـق بيـانگر ايـن مـي       :آزمون فرضيه پنجم. 5-2-7
تعديلات قيمت سهام براي اخبار بد بيشتر از سرعت تعديلات قيمت سـهام بـراي اخبـار خـوب     

  . است
ي داراي توزيع نرمال هستند و اگر ها آزمون شود كه آيا دادهبراي آزموناين فرضيه بايستي، 
استيودنت استفاده خواهد شد و اگر نرمال نباشد از آزمـون   tداراي توزيع نرمال بودند از آزمون 

  .علامت استفاده خواهد شد
ي سـرعت تعـديل قيمـت    هـا  شود كه توزيـع داده  مي مشخص) 8(شماره  نگارهبا توجه به 

  .بنابراين براي آزمون فرضيه پنجم از آزمون ويلكاكسون استفاده خواهد شد  سهام نرمال نيست
 

  ي سرعت  تعديل قيمت سهامها آزمون نرمال بودن داده: 8 نگاره
  سطح اهميت  مقدار آماره اسميرنف كلوموگروف  شرح

  00/0 7/6 سرعت تعديل قيمت براي اخبار خوب
  00/0 6/6 سرعت تعديل قيمت براي اخبار بد

دهد كه تفاوت معناداري بين سرعت تعديل قيمت سـهام   مي نشان)  9(شماره  نگارهنتايج 
 توان بيـان كـرد فرضـيه پـنجم تحقيـق رد      مي براي اخبار خوب و اخبار بد وجود ندارد بنابراين
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  . شود مي
  

  نشانهايويلكاكسون - آزمون رتبهاي: 9 نگاره
  سطح اهميت  شرح
  GP=GN 0,0000:فرضيه صفر

 
  بحث و نتيجه گيري. 8

رابطه ميان تغييرات كيفيت باشد كه هايتحقيق بيانگر اين مينتايج حاصل از آزمون فرضيه
به بيان ديگر، در بازار سرمايه ايـران، بـا   . باشد نمي داراسرعت تعديل قيمت معنتغييرات  و سود 

نتـايج   . دهـد  نمـي  داري از خود نشانمعنامت سهام تغيير يل قي، سرعت تعدسودت يفيبهبود ك
تواند منجـر بـه تغييـر در سـرعت     دهد كه كيفيت سود و تغييرات آن نمي مي اين تحقيق نشان

واكنش سرمايه گذاران شود و يا به عبارتي بهتر تغيير در كيفيت سود توسـط سـرمايه گـذاران    
مـت  بازار سرمايه ايران قابل درك نيست تا از  طريق افزايش يـا كـاهش آن، سـرعت تعـديل قي    

توان ادعـا كـرد كـه بـازار سـرمايه      بنابراين مي. سهام نيز همگام با تغيير كيفيت سود تغيير كند
همچنين نتـايج تحقيـق   . ايران توانايي تحليل در مورد كاهش و يا افزايش كيفيت سود را ندارد

قيمت سرعت تعديل باشد كه در بازار سرمايه ايران اختلاف معناداري در ميانگين بيانگر اين مي
سهام نسبت به اخبار خوب و اخبار بد وجود نداشته و سرعت تعـديل قيمـت سـهام نسـبت بـه      

اين موضـوع منطبـق بـر مـدل تعـديل      . باشد مي متقارن ياخبار خوب و  بد داراي الگوي رفتار
قيمت بوده و بيانگر اين است كه بازده سهام در ايران از يك الگوي خود توضـيحي و يـا از يـك    

ماننـد  (ي مرتبط بـا اصـطكاك بـازار    ها بر ميانگين متحرك تبعيت مي كند و هزينه روند مبتني
هـاي مثبـت    طـوري كـه پايـداري بـازده     هب ،باشندبصورت متقارن و متعادل مي) هزينه معاملات

  .يكسان است) اخبار بد(ي منفي گذشته ها با پايداري بازده) اخبار خوب(گذشته 
ميان اندازه شركت با سرعت تعديل قيمـت سـهام هـم     يدار معنارابطه مثبت و در ضمن، 

رسد در بازار سرمايه ايران با  مي به نظر. در سطح اخبار خوب و هم در سطح اخبار بد وجود دارد
گران زيادي را بـه   ها بوده، تحليل تر در معرض ديد رسانه هاي بزرگ بيش كه شركت توجه به اين

باشـند، از شـفافيت    دسـترس مـي   اطلاعـاتي در كنند و داراي يك محـيط  سمت خود جلب مي
ولـي  شـود   انجام مـي ها در بازار سرمايه به راحتي  تري برخوردار بوده و افشاي اطلاعات آن بيش
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گذاران بيرونـي شـفافيت كمتـري داشـته و معاملـه بـر اسـاس         هاي كوچك براي سرمايه شركت
هـا بصـورت    ل قيمت سهام شركتسرعت تعدي ،در نتيجه. باشد ها زياد مي آن اطلاعات نهاني در

 رابطـه  قيمـت سـهام داراي   نوسـان پـذيري بـازده سـهام و    . شود مي مستقيم از اندازه آن متأثر
اين موضوع حكايت . باشند نسبت به اخبار خوب و بد ميداري با سرعت تعديل قيمت سهام امعن

در واقع هر چـه  . رداز مؤثر بودن عوامل ياد شده بر سرعت تعديل قيمت سهام در بورس ايران دا
تري است و سرمايه گذاران  نوسان بازدهي شركتي بيشتر باشد يعني آن سهم داراي تلاطم بيش

دهد كه نوسـان يـا تلاطـم بـا      مي دهند و نتايج نيز نشان مي بيشتر آن سهم را مورد معامله قرار
طـم بـازدهي   تعديل سرعت براي اخبار خوب داراي رابطه مثبت و بيانگر آن است كه هر چه تلا

بـراي اخبـار بـد نيـز     . بيشتر باشد سرعت تعديلات قيمت براي اخبار خوب نيز بالاتر خواهد بود
دهد كه هر چه نوسان بـازدهي سـهم بيشـتر باشـد سـرعت       مي داراي رابطه منفي است و نشان

 گـذاران بـا تخفيـف بـه اخبـار بـد       دهد كه سـرمايه  تعديل براي اخبار بد پايين است و نشان مي
  . دهند نگرند و واكنش كند تري از خود نشان مي مي

  
  هاشنهاديپ. 9

  پيشنهادهاي مبتني بر نتايج تحقيق.  1-9
  : شود يم ارائه ريز شنهاداتيپاين تحقيق  از حاصل جينتا براساس

هـاي   گـذاري  شود بزرگ بودن اندازه شركت را  در سرمايه گذاران پيشنهاد مي به سرمايه. 1
كه بر اساس نتايج تحقيق، اندازه بر فرآيند سرعت تعديل قيمت سهام اثر  چراخود لحاظ نمايند 

  .باشد تر مي هاي بزرگ بالا ارزش سهام به ارزش ذاتي خود نزديك مستقيمي داشته و در شركت
گري مالي به صورت فصلي ارائه مي شود، لـذا در   جايي كه در حال حاضر گزارش از آن . 2

كنندگان سه ماه پس از  ت با اهميت در طول دوره سه ماهه، استفادهصورت وقوع هر گونه تغييرا
ها بعد از سه مـاه تعـديل خواهنـد     ها آگاه شده و قيمت گونه تغييرات از آن به وقوع پيوستن اين

 يشود ناظران و قانون گذاران بازار سرمايه با بررسي الزامات افشا مي پيشنهاد ،در اين راستا. شد
ايه، مكانيسمي براي اطلاع رساني بـه موقـع سـرمايه گـذاران از تغييـرات بـا       حاكم بر بازار سرم

شود  مي همچنين پيشنهاد. اهميت با توجه به فن آوري اطلاعات امروزه طراحي و تدوين نمايند
علاوه بر لزوم توجه بر انتقال سريع اطلاعات، كارايي و اثربخشي اين گونه اطلاعات نيز مـد نظـر   
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تـر بـوده و بصـورت مـؤثرتر و كارآمـدتر در اختيـار        ل فهمابي كه اطلاعات قطوره ب ،قرار گيرد
  . استفاده كنندگان قرار گيرد

  
  پيشنهاد براي تحقيقات آتي . 2-9

ي بـرا هايي شـنهاد يپ راني ـا در حوزه نيا اتيادب گسترش و قيتحق راه ادامهي برا انيپا در
  : شود يم ارائه ريز شرح بهي آت قاتيتحق

هـاي اوراق بهـادار در    تطبيقي سرعت تعديل قيمت سهام در ايران و ساير بورس مطالعه .1
 .حال توسعه با توجه به انتشار اطلاعات

 .بررسي اثر مالي رفتاري در سرعت تعديل قيمت سهام .2

هـا بـا اطلاعـات جديـد و بررسـي تـأثير آن بـر بـازده          گيري سرعت تعديل قيمت اندازه .3
 .گذاران سرمايه

 .ها با شرايط اقتصادي سرعت انتقال اطلاعات مالي در قيمتبررسي رابطه  .4

 گيري كيفيت سود و تغييرات آن هاي ديگر براي اندازه استفاده از مدل .5

 
  هاي تحقيق محدوديت. 10

پذيري نتايج حاصل از  توانند تعميم هاي تحقيق حاضر كه احتمالاً مي ترين محدوديت عمده
  : تحقيق را تحت تاثير قرار دهند عبارتند از

هاي مالي  گيري و گزارش رويداد هاي حسابداري در اندازه اثرات ناشي از تفاوت در روش -1
ت به دليل دسترسي نداشتن به اطلاعات ممكن است بر نتايج تأثير بگذارد كه تعديلي از اين باب

 .انجام شده است

وجود داشته و ) ها مثل ساير كشور(علاوه بر شرايط رواني و بازارسازاني كه در كشور ما  -2
بر قيمت سهام و حجم معاملات تاثير گذار است، وجود برخي شرايط نظير حوادث غيرمترقبه و 

مـوثر هسـتند، در   ) در حالت كـلان (و بر كشور ) در حالت خرد(ها  شرايط سياسي كه بر شركت
 .لذا در تعميم نتايج تحقيق بايد احتياط كرد. اند تحقيق حاضر در نظر گرفته نشده

هاي بيش از حد در بورس اوراق بهادار تهران زياد است و ايـن موضـوع بـر حجـم      وقفه -3
توانـد   اي معـاملاتي مـي  ه ـ گـذارد، بنـابراين وقفـه    معاملات و تعداد روزهاي معاملاتي تأثير مـي 
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  .هاي ناشي از روابط بين متغيرها را مخدوش نمايد تئوري
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