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 چکیده

اری ج ـو بازده این است که قیمت  در بررسی محتوای اطلاعاتی متغیرهای حسابداریفرض حاکم پیش

 بســیاری از ةشــودا ادعــایی کــه بــه ع یــد بــازارج جــای زین مناســیی بــرای ارزش ســها  محســو  مــی 

 هـا پژوهش این نوعگیری بر اساس های اشتیاه در نتیجهج ممکن است موجب ایجاد استنیاطپژوهش ران

گ و درن ـبـی  جا اطلاعات حسابداری بر قیمت سه اثرشود. در واقع ممکن است به دلیل ناکارایی بازارج 

مناسـب   جش ارتیاط میـان متغیرهـای رکـر شـده    ج سنچنین حالتینپذیرد. در  صورتخیر زمانی أبدون ت

ز طـرف  اتعـدیل نشـده و    جحسـابداری اطلاعـات   ۀبازار هنوز به واسط قیمتزیرا از یك طرفج  انیست

 شود.نامربوط تل ی میدی رج همراهی میان اطلاعات و متغیرهای بازارج 

 ی مفروضـات قابلیت اتکابه منظور بررسی های پیشین علیه کارایی بازارج با توجه به شواهد پژوهش

بـر  ت قیم ـ تعـدیل تـأخیر در  اثـر   جحاضـر  در پـژوهش ج های رایج حوزة ارتیاط ارزشیزیربنایی پژوهش
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 دارد.  حسابداری ضریب واکنش به سود برمنفی  اثرج تعدیل قیمتتأخیر در که  دهدایج نشان مینت
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 مقدمه

آن قادر به ارزیابی ریسك راتی و  مینایاطلاعاتی نیاز دارند که بر  گذاران بهبا توجه به اینکه سرمایه

ج مفاهیم نظری 1383فنی سازمان حسابرسیج  ۀشده )کمیتهای انجا گذاریبازده مورد انتظار سرمایه

ترتیبج اطلاعات مربوط به تعیین ارزش ج جزء الف( باشندج بدین5-1گزارش ری مالیج بند 

ترین ( از مهمWolk & et al, 2005( و قیمت اوراق بهادار )Barth & et al, 2005ها )گذاریسرمایه

. در این میانج سیستم حسابداری به عنوان یکی از رودگذاران به شمار میاطلاعات مورد نیاز سرمایه

 ,Bernanگفته را فراهم آورد. به قول برنان )تواند اطلاعات پیشترین منابع اطلاعاتی موجودج میمهم

کند که حسابداری باید قادر به ارائه اطلاعاتی مربوطج جهت ارزش ذاری ع ل سلیم حکم می(: »1999

چنین ادعایی موجب شده است تا در طول چهار دهه گذشتهج اهمیت و جذابیت «. سها  باشد

 .بپردازند این مسئلهصاحینظران بسیاری به آزمون 

 بیش به حسابداری اطلاعات و بازاری هایارزش میان رابطۀ بررسی به مربوط هایپژوهش قدمت 

 از که( 1968) براون و بال چون اندیشمندانی آثار در موضوع این که ایگونه به رسدجمی دهه چهار از

 قرار مطالعه مورد آیندجمی شمار به حسابداری حوزة در سرمایه بازار هایپژوهش عرصۀ پیش امان

 مانند) حسابداری اطلاعاتی اقلا  از یکی میان همیست ی اغلب مطالعاتج از گروه این در. است گرفته

 نسیت به زمانی دورة یك برای سها ( بازده) قیمت و( عملیاتی ن دی هایجریان یا دفتری ارزشی سودج

 مطالعات پژوهشی هاییافته اساس بر. است گرفته قرار آزمون مورد( سال یك مثالج برای) طوتنی

 استج بوده حسابداری متغیرهای و سها  بازاری ارزش میان رابطۀ بررسی آنها موضوع که پرشماری

 و شوندمی تل ی مربوط ارزش ذاری منظر از حسابداری اطلاعات که است آمده وجود به اعت اد این

 ,Aleksanyan) است شده تأیید بازار بر میتنی هایارزش با حسابداری گوناگون متغیرهای رابطه

2009). 

گیری ارتیاط که در مطالعات قیلیج برای اندازه استاما موضوعی که وجود داردج رویکردی 

پژوهشی مربوط مورد استفاده قرار گرفته است. بررسی های بندی یافتهارزشیج تغییرات آن و صورت

رویکرد مزبور حاکی از آن است که معیار مرسو  برای بررسی ارتیاط ارزشیج بازده یا قیمت جاری 

طرز تل ی مذکور آن است که اطلاعات حسابداری قادر به  ۀپشتوان بازار سها  بوده است. فرض اساسی

جاری بازارج جانشین مناسب و ناارییی برای ارزش راتی به ا بازده ی قیمتباشد و تییین ارزش راتی می

آید. این در حالی است که شواهد بسیار زیادی وجود دارد که بر انحراف قیمت سها  از شمار می

 ۀ( و رفتار سوداگرانLee, 2001زار )کند. انحراف مذکورج نتیجه ناکارایی باارزش بنیادی دتلت می
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( است که بدون توجه به تغییرات واقعی ارزش راتی سها ج به داد و Dontoh, 2004گذارانی )سرمایه

پردازند. اما مطالعات انجا  شده جهت سنجش محتوای اطلاعاتیج عموماً بر مینای کارایی بازار ستد می

اند و بر اساس آنج نسیت به تدوین طرح پژوهشی انجا  شده است که به صورت تلویحی آن را پذیرفته

 علیه کاراییآید اینست که با توجه به شواهد موجود اندا سؤالی که پیش میزمون مسئله اقدا  کردهو آ

ج همراه با سوءگیری در نتایج بدست محتوای اطلاعاتیگیری ها برای اندازهبازارهاج آیا این ونه طرح

ج با توجه به اینکه محتوای اطلاعاتیهای تح ی ات معمول در مورد گیریآمده نخواهد شد؟ آیا نتیجه

-های جاریج در طول زمان و در آینده آشکار میاطلاعات آن متغیرهاج به جای قیمت اثربخشی از 

 گرددج غیر واقعی نخواهد بود؟ 

گیـری بـر مینـای یـك     سازیج اجـرا و نتیجـه  شود با وجود پیادهدر این پژوهشج این گونه بحث می

تـوان در خصـوص   بازار در یك اقتصاد نوظهـور نیـز نمـی   طرح پژوهشی بدون در نظر گرفتن ناکارایی 

های حسابداری بحث کرد. مطالعات انجا  شدهج عموماً بر اسـاس ایـن طـرح    محتوای اطلاعاتی گزارش

هـای بـازار را پـیش بینـی کـرد. در      تـوان قیمـت  اند که با کمك متغیرهای حسابداری میصورت گرفته

 & Brimblel) 1کنـد ستهج تلویحاً کارایی بـازار را تأییـد مـی   حالی که پذیرش قیمت به عنوان متغیر واب

Hodgson, 2007 بـازارج هـید دلیـل و تـوجیهی بـرای عمـل        علیه کارایی( اما با وجود شواهد موجود

. بحث در خصوص محتـوای اطلاعـاتی   (Dontoh, 2007ها وجود ندارد )ها با ارزشبرابرسازی قیمت

گـذاران در یـك   منطق سرمایهنظر گرفتن رفتارهای غیرع لائی و بیهای حسابداریج باید با در گزارش

ضـریب  بـر   جتـأخیر در تعـدیل قیمـت    اثـر  در این پـژوهشج بازار ناکارا صورت گیرد. برای این منظورج 

حسابداری به صورت تحلیلی و تجربی بررسی شده است. انتظـار بـر ایـن اسـت کـه بـا        واکنش به سود

هـای مـالی بـا تـأخیر     ها نسیت بـه اطلاعـات ارائـه شـده در صـورت     ل قیمتبازارج تعدی وجود ناکارایی

 ارتیاط ارزشی در نظر گرفته نشده است.  آزمونصورت پذیرد. موضوعی که در تح ی ات قیلی 

 مبانی نظری پژوهش 

ثر بر آن بوده ؤبینی ارزش و تعیین متغیرهای مچارچو  اصلی مطالعات ارتیاط ارزشیج شامل پیش

زمانی به  ةسها  )یا بازده سها ( به عنوان متغیر وابسته برای دور برای این منظورج عمدتاً از قیمتاست و 

کنندگان در اند. از سوی دی ر به دلیل آنکه مشارکتنسیت طوتنی )عمدتاً یکسال( استفاده کرده

                                                           
توانند اطلاعات عمـومی را پـردازش کننـد تـا بـه      در بازارهای کاراج قیمت های معاملاتج به صورت فوری می 1

 (.1986ارزش راتی سها  پی بیرند )فاسترج 
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این دسته از  های مالی شرکت دسترسی دارندج دربازارج به منابع اطلاعاتی متعددی غیر از صورت

آیدج مطرح کنندگان به شمار میهای مالی تنها منیع اطلاعاتی استفادههاج فرض اینکه صورتپژوهش

گیری وجود هر گونه رابطه های تح ی ات مزبورج جهت نتیجهتوان از یافتهشود. علاوه بر این نمینمی

های بنابراینج هدف پژوهش علیّ میان اطلاعات حسابداری و تغییرات قیمت سها  استفاده نمود.

گفتهج آزمون این مطلب است که آیا اطلاعات حسابداری قادر به انعکاس تغییرات ایجاد شده در پیش

باشد یا گرددج میمجموعه اطلاعاتی که موجب تغییر قیمت اوراق بهادار در یك دوره زمانی خاص می

باشد ین تغییراتی چ ونه میخیر. اگر پاسخ به پرسش اخیر مثیت استج سرعت واکنش به چن

(Kothari, 2001.) 

همواره فرض شده است که بازار از منظر اطلاعاتی  جارتیاط ارزشی ةهای قیلی حوزدر پژوهش

 ,Famaباشد )تما  اطلاعات موجود در بازار می ةدهندکارا استا یعنی قیمت بازار سها  انعکاس

توان در مطالعات مذکور آن بوده است که می(. به عیارت دی رج فرض اساسی مورد استناد 1970

قیمت بازار را به عنوان بهترین برآورد از ارزش اقتصادی در نظر گرفت و آن را به عنوان معیاری برای 

(. از سوی Dontoh, 2007گیری ارتیاط ارزشی اطلاعات حسابداری مورد استفاده قرار داد )اندازه

توان به کمك ال وهای اقتصادی میتنی بر قیمت سها  را میدی رج هم اکنون این باور که تغییرات 

 Barberisك و تردید زیادی روبرو شده است )انتظارات ع لایی به طور کامل تییین نمودج با ش

&Thaler, 2002های قیمتی های غیر عادی نظیر نوسانهای پژوهش ران حاکی از وجود پدیده(. یافته

هایی که باشد. پدیدهکم ارزش ذاری شرکت ها در بازارهای مالی میپس از اعلان سودج اثر ت ویمی و 

به هید وجه با مفهو  کارایی بازار و منط ی بودن قیمت بازار سها  همخوانی ندارد. شواهد زیادی 

. بدین (Brimblel & Hodgson, 2007کند )بازارهای سها  دتلت می وجود دارد که بر ناکارایی

-. انیوهی از نتایج در پژوهشکنندمنعکس میسرعت پایینی  اطلاعات جدید را با ج اثرهامعنا که قیمت

های ( بحث شده است. در ایران نیزج پژوهش2001های خارجی در این حوزهج در اثر جامع کوتاری )

متعددی انجا  شده است که نتایج اکثر این مطالعاتج حکایت از ناکارایی بازار اوراق بهادار در سطح 

ا سینایی و محمویج 1383ا اسلامی بیدگلی و صادقیج 1382وی )جهانخانی و پور ابراهیمیج قنیمه

ا صمدی و همکارانج 1387ا خانی و فراهانیج 1390)تاتنه و رادج  ( و حتی در سطح ضعیف1384

 ( داشته است. 1374ا نمازی و شوشتریانج 1374ا فدایی نژادج 1385ا قالییاف و اصل ناط یج 1386

ها در مورد محتوای اطلاعاتی رتیبج با در نظر گرفتن ناکارایی بازارج نتایج برآمده از استنیاطبدین ت

ها قیمت واکنشدار )دارای سویه( خواهد بود و دلیل آنج تأخیر در از طریق یك چنین طرحیج جهت
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نظر  در های ارزش ذاریج بایستی با(. بدین ترتیبج مدلLee, 2001) جدید است اطلاعات به انتشار

 & Aboodyشوند ) تعدیلها آنی قیمت واکنشگذارانج در گرفتن اثرات رفتارهای پارازیتی سرمایه

et al, 2002). 

ندمدتج های زمانی بله( با بررسی رابطه میان سود و بازده سها  برای باز140ج 1992ایستون و همکاران )

بازده  ن سود ویین میابازدهی تا ده سالج ضریب تعتر شدن بازه زمانی محاسیه نشان دادند که با طوتنی

 یابد. درصد افزایش می 63سها  تا حدود 

ی از سیه بازدهتر کردن دوره زمانی محا( در پژوهش خود نشان داد که با طوتنی156ج 2002شروف )

امر زیرا این  ایابددرصد افزایش می 47درصد به  11یك سال به ده سالج ضریب تعیین مربوطهج از 

حث را بها این آن گردد.تر شدن آثار ناشی از تأخیر در شناسایی اقلا  حسابداری میرنگموجب کم

باید  ین نکتهارد و ادمدت برتری های زمانی کوتاهترج بر بازهمطرح کردند که بازه های زمانی بلندمدت

 های حوزه مورد بحث مدنظر قرار گیرد. در طراحی پژوهش

رده کتیجه گیری نبا بررسی نوسان پذیری فزاینده سها  در بازارهای مالیج چنین  (421ج 1981شیلر )

ات ن تغییریرا ایزتواند حاصل ورود اطلاعات جدید به بازار باشدا است که همه تغییرات مذکورج نمی

( رفتار غیر 176ج 1989نسیت به رویدادهای واقعی بعدی بیش از اندازه بزرگ به نظر می رسد. او )

نه بحث می کند که ( این و532ج 1986یی سرمایه گذاران را یکی از دتیل اخیر برشمرده یا بلك )ع لا

 موجب انحراف قیمت سها  از ارزش راتی آن می شد. نوفهعملکرد معامله گران 

ا ره سها  ه قیمتج بازدبتوان با استفاده از نسیت ارزش ( به این نتیجه رسیدند که می1998فرانکل و لی )

رزش ایمت به قراتی و  های قیمت به ارزشهای آنهاج نسیتای سه سال آتی پیش بینی کرد. بنابر یافتهبر

ازده بب این های مناسیی برای کسب بازده های م طعی بلندمدت است. آن هاج علتّ کسدفتری شاخص

کنند یمان نوعغیرعادی را آهنگ کند تغییرات قیمت به سمت ارزش راتی اوراق بهادار بیان کردهج 

 ده است.شبیان  ها به سمت ارزش راتیج کندتر از آن است که قیلاً در تح ی اتکه روند حرکت قیمت

مانده را در یود باقسها شاید بتوانند ارزش راتی مرتیط با کارکرد این نتیجه گیریج این است که قیمت

 یاشد. ندر کوتاه مدت بلندمدت نشان دهند اما قیمت ممکن است جای زین مناسیی برای ارزش 

گذاری سود زشها و ارزش راتی )که بر اساس ار( روابط سری زمانی بین قیمت1999لی و همکاران )

-متی به قیش راتهای ارزمانده است( را به شکل مدل درآوردند و به این نتیجه رسیدند که نسیتباقی

نحرافات ایری با گبینی کند. این نتیجهتواند به شکلی مطمئنج بازده آتی سها  را پیش ( میV/Pها )

 های بنیادی همخوانی دارد.قیمتی موقت از ارزش
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طـور  ند بهحل اقتصادسنجی تعریف کردند که بتوا(ج برای حل این مشکلج راه2002ابودی و همکاران )

طلاعـات  های قیمتی تأخیری به ازمان تصحیح انحراف ضریب ارتیاط ارزشی و تعدیل برای واکنشهم

ب ارتیـاط  تواند کمك کند تـا بتـوان انحـراف را در ضـرای    را تصحیح کند. اجرای این شیوه تعدیل می

کـه   ار بردنـد ارزشی کاهش داد. آنها این رویه تعدیلی را برای سه نوع آزمون محتوای اطلاعاتی بـه ک ـ 

ر کلیج یافته و( سودهای ن دی و تعهدی بود. به ط3( سود باقیماندهج و 2( سود و ارزش دفتریج 1شامل 

ی اطلاعات های تجربی آنها نشان داد که رویه تعدیلیج تورش ضریب برآوردی را در رگرسیون محتوای

 کاهش می دهد.

 بداری ممکن( نیز به این نتیجه رسیدند که کاهش در محتوای اطلاعاتی حسا2004دونت همکاران )

حتوای در م رد تا اینکه کاهشیاست توسط معاملاتِ غیر اطلاعات محور در بازار سها  انجا  گی

اری ت حسابدطلاعاااطلاعاتی خود حسابداری وجود داشته باشد. به اعت اد آنانج اگرچه ارتیاط ارزشی 

 سابدارییری حدر طول زمان کاهش داشته استج اما همه این کاهشج نیاید به حسا  اثرات اندازه گ

اثرات  دلیل زشی اطلاعات حسابداریج بهگذاشته شودا بلکه بخش بسیار زیادی از کاهش ارتیاط ار

 رفتاری سرمایه گذاران بوده است که در طول زمان افزایش داشته است.

ا ارزش های ( محتوای اطلاعاتی قیمت ها و سود حسابداری را در رابطه ب2007دونت و همکاران )

ل یر مست متغ دو بنیادی بررسی کردند. نتایج به دست آمده حاکی از آن بود که توان پیش بینی هر

وده شتر بمورد بررسی طی دوره کاهش یافته است و این کاهشج به خصوص در مورد قیمت سها  بی

ی ش محتوارای سنجتواند معیار مناسیی بکنند که قیمت سها  نمیاست. در این م اله مح  ین بحث می

 اطلااعاتی باشد.

 زار استفادهتج برای رفع ناکارایی با( از یك طرح تجربی جای زین قیم2007بریمیل و هودگاسن )

ی یا در طسترالکردند تا این موضوع را بررسی کنند که آیا ارتیاط ارزشی اطلاعات حسابداری در ا

بودی و آهادی ها ناکارآمدی قیمت سها  را با کمك فرآیند پیشنزمان کاهش یافته است یا خیر؟ آن

از ارزش  دند که سنجش سودها قدرت بیشتری( کنترل کردند و به این نتیجه رسی2002همکاران )

حتوای د که مگیری را کردنها این نتیجههای سها  دارد. درنهایت آندفتری برای پیش بینی قیمت

حدودی از سها  مسالهج به جز برای موارد  25اطلاعاتی سودهای حسابداری در استرالیا در یك دوره 

 کوچكج کاهش نداشته است.   

( با اسـتدتل اینکـه عوامـل زیـادی ماننـد کـافی نیـودن اطلاعـات مربـوطج ت ـارن           2008سانگ یانگ )

اطلاعاتیج تصمیمات غیر منط ی و نامع ول سرمایه گذاران سیب ناکارآیی بـازار مـی شـوند و در یـك     
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بازار ناکارآ با تاخیر قیمتی روبه رو هستیمج اثر سطح کارآیی بازار بر روی محتوای اطلاعاتی سـودهای  

آتی و اجزای سود را در بازده جاری سها  آزمون کرد. نتایج بـه دسـت آمـدهج نشـان از تـأثیر       جاری و

 منفی ناکارایی بازار بر ارتابط ارزشی اطلاعات حسابداری دارد.

سابداری با ( با طرح موضوع ناکارایی بازارج روابط بلند مدت و کوتاه مدت اطلاعات ح2013تسه )

ده  ایسه کـر مارزش های راتی را اندازه گرفته و قدرت پیش بینی اطلاعت حسابداری را با قیمت سها  

 ردج اماااست. نتایج نشان می دهد اگرچه در کوتاه مدت قیمت سها  قدرت توضیح دهندگی بیشتری د

. آنهـا  در بلندمدت اطلاعات حسابداریج قدرت توضیح دهندگی باتتری نسیت به قیمت سـها  دارنـد  

 و ناکارایی بازار در تفسیر اطلاعات نسیت دادند. نوفهاین نتایج را به معاملات 

هـای احساسـی   ( به این نتیجه رسیدند که در تعارض با فرضـیه کـارایی بـازارج رفتار   2016ژو و نیو )

ر دوره ین تأثیرج داگذارانج رشد عایدات مورد انتظار و نرخ بازده مورد توقع را تغییر می دهد و رمایهس

فتار راست که  های بدبینی و خوش بینی سرمایه گذارانج متفاوت است. بعلاوه اینکه نتایج حاکی از آن

 ی دارد.داریر معنیاحساسی سرمایه گذارانج بر رابطه اطلاعات حسابداری و ارزش های بازار تأث

 پژوهش هایهفرضی

شـود  یانجا  م ـ بیان ر آن است که تعدیل قیمت سها  نسیت به رویدادها آن در سریع اادبیات بازار کار

ضیهج بـه  بینی و کسب سود وجود ندارد. در چارچو  این فرکه از طریق اطلاعات موجودج امکان پیش

درنــگ نماینــد و ســپس بلاارزیــابی و تعــدیل اقــدا  مــیگــذاران بــه محــا انتشــار اطلاعــاتج ســرمایه

صـطکا   اکنـد بـازار فاقـد    ای فرض میهای سرمایهگذاری دارایی. نظریه قیمتکنندگیری میتصمیم

ن بیـان ر آ  گذاران وجود دارند. در حالی که شواهد تجربیِ متعـدد های مختلفی از سرمایهاست و طیف

ج ایتـوده اطلاعات ناقصج عـد  ت ـارن اطلاعـاتیج رفتارهـای     های متعددی از قییل است که اصطکا 

العمـل سـریع   واکنش بیش از حد و محدودیت در فـروش است راضـی وجـود دارد کـه مـانع از عکـس      

 (. Lim, 2009شود )ها میگذاران و انعکاسِ اطلاعات در قیمتسرمایه

یا بازده سود حسابداری برای  در اکثر مطالعات مرتیط با ارتیاط ارزشیج از رگرسیون قیمت سها  و

اندازه گیری محتوای اطلاعاتی متغیرهای حسابداری استفاده شده است. در چنین حالتیج کارایی بازارج 

تصور ضمنی از این رگرسیون استج که بیشتر مطالعات ارتیاط ارزشیج در مورد آن سکوت کرده انـد  

بازار سها  در سطح نیمه قوی کـارآ اسـت. امـا بـا     و بنابراینج استنتاج آنهاج میتنی بر این فرض است که 

بازارهـاج تجزیـه و تحلیـل ارتیـاط ارزشـی اطلاعـات        قوینیمهکارایی  علیهوجود شواهد تجربی متعدد 

حسابداری بر اساس چنین رویکردیج با سویه همراه خواهد بود. به منظـور بررسـی محتـوای اطلاعـاتی     
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ج ابتدا باید تشخیص داد که آیا بازار به نحـو مناسـیی آن   یك متغیر خاص در تعیین ارزش بازار شرکت

رسدج (. به نظر میHolthausen & Watts, 2001کند یا خیر؟ )متغیر را پردازش و تجزیه و تحلیل می

های بـازار باشـدج   ناکارایی بازارج عاملی باشد که مانع از انعکاس صحیح اطلاعات حسابداری در ارزش

 رضیه اول و دو  تح یق به شرح زیر ارائه شده است:برای آزمون این ادعاج ف

ی سـها  را  یافته در بازده جـار ج ضریب ارتیاط سودهای جاری انعکاستأخیر در تعدیل قیمت. 1فرضیه 

 دهد.کاهش می

سـها  را   یافتـه در بـازده جـاری   ج ضریب ارتیاط سودهای آتی انعکاستأخیر در تعدیل قیمت. 2فرضیه 

 دهد.کاهش می

 پژوهشروش 

 ن ر است. در اینپژوهش حاضر به لحاظ روشج از نوع تح ی ات تحلیلی و توصیفی با رویکرد گذشته

ج بـه  هـای معمـول سـنجش محتـوای اطلاعـاتی     در مـدل  ضـرایب یی بازار بر تخمـین  ااثر ناکار جپژوهش

 ایصورت تحلیلی و تجربـی مـورد ارزیـابی قـرار گرفتـه اسـت. بـرای جهـت تجزیـه و تحلیـل داده ه ـ          

شج از استفاده شده است. همچنین بـرای گـردآوری داده هـای پـژوه      Eviews8پژوهشج از نر  افزار 

 .بانك های اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق و نر  افزار ره آورد نوین استفاده شده است

 جامعه و نمونه آماریزمانی پژوهش،  ۀدور

  ران است.جامعه آماری پژوهش حاضرج شامل تما  شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته

ته شده در نظر گرفبرای انتخا  شرکت ها  های برگزیدهج ویژگی های زیربرای رعایت تجانس شرکت

 است:

 شرکت مورد نظر در طول دوره پژوهشج همواره در فهرست شرکت هـای پذیرفتـه شـده    .1

ف نشـده  ج از فهرست مزبور حذ1394اوراق بهادار تهران درج شده باشد و تا سال  در بورس

 باشد.

ه )بـه  هـای نمون ـ در راستای افزایش قابلیت م ایسه پذیری و یکسان سازی شرایط شرکت . 2

ر ژی و سـای های انـر دلیل افزایش قانونی و یا سنتی اقلامی مانند نرخ ح وق و دستمزدج حامل

یـن  ه باشـد و ا سال مالی شرکتج منتهی به پایان اسفندمار سال ت ویمی(ج ها در ابتدای ههزینه

 تاریخ طی دوره دسترسی به اطلاعات تغییر نکرده باشد.
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خبج متعلق شرکت منتهای مالی و طی ه بندی این اقلا ج به منظور تشابه نوع اقلا  صورت .3

 ا نیاشد.هگذاریسرمایهگری مالیج و واسطه مؤسسات اعتیاریج به صنایع بانکیج بیمه ایج

 اشتن قیمـت دبا توجه به اینکه قیمت سها  یکی از متغیرهای اصلی این مطالعه استج برای . 4

 اری مجمـع بازار قابل اتکاء در آستانه مجمع عمومی عادی ساتنهج سها  شرکت قیل از برگز

اد و سـتد  دیکیـار مـورد   هر سه مـاه  حداقل های دوره زمانی تح یقج مزبورج و برای تما  سال

 قرار گرفته باشد.

ماری آ ۀنمون ج به عنوانشرکت عضو بورس اوراق بهار تهران 100پس از اعمال شرایط فوقج 

بـرای  1394تـا   1387هـای  از سـال زمانی پژوهش حاضرج  ةانتخا  شدند. از آنجا که دور پژوهش

ات سال شرکت بـود کـه اطلاع ـ   800کل مشاهداتج  دسال در نظر گرفته شده استج تعدا 8مدت 

 آوری شده است. های مالی هر کدا  جمعاز صورت جمربوط به آنها

 

 گیری متغیرهامدل پژوهش و اندازه
 حسابداری ضریب واکنش به سودبر  تأخیر در تعدیل قیمتاثر 

-سـی مـی  حسابداری بررضریب واکنش به سود بر  جتأخیر در تعدیل قیمتاول پژوهشج اثر  ۀدر فرضی

ورت ص ـبـه   داریجبرای این منظورج در ابتدا اثر ناکارایی بازار بر ارتیاط ارزشـی متغیرهـای حسـاب   شود. 

 شود.تحلیلی بحث می

شود که هر چـه تـوان متغیرهـای حسـابداری بـرای تییـین       ارتیاط ارزشیج گفته می ةدر ادبیات حوز

ارتیاط »های بازاری داشته باشندج میست ی بیشتری با ارزشیا آن متغیرها ه جارزش بازار سها  بیشتر باشد

آنها نیز بیشتر است. برای سنجش این همیسـت یج اطلاعـات حسـابداری     یا ارزش مربوط بودن« ارزشی

مشخصی مانند سود و ارزش دفتری ح وق صاحیان سها  به عنوان متغیر مست ل و قیمت یا بـازده سـها    

دهـد  گیرند. اما شـواهد فراوانـی وجـود دارد کـه نشـان مـی      به عنوان متغیر وابسته مورد استفاده قرار می

کنندگان بازارج ممکن اسـت انعکـاس دقی ـی از ارزش    گیری شده توسط مشارکتاندازهقیمت یا بازده 

 ,Aboody & et alکنـد ) گیـری مـی  هـا را بـا خطـا انـدازه    سها  نیاشد و به اصطلاحج بازار قیمت راتی

گیری و اطلاعات حسابداری همیست ی وجود دارد که ایـن  (. در چنین بازاری میان خطای اندازه2002

 ةشـود. در ادامـهج اثـر ایـن موضـوع بـر انـداز       های حوزة بازار سرمایه نادیده گرفته مـی پژوهش خطا در

 شود.ارتیاط ارزشی اطلاعات حسابداری تشریح می
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عریـف  تخطی زیر بین اطلاعات حسابداری و ارزش سـها    ۀفرض کنیم ارتیاط ارزشیج به صورت رابط

 شود:

𝐸(𝑉𝑖𝑡|𝑋𝑖𝑡) = 𝐵𝑡
́ 𝑋𝑖𝑡                                                                                      (1)  

در  iای شرکت و متغیرهای حسابداری مورد نظر بر راتیدهندة ارزش به ترتیب نشان itXو  itVدر اینجا 

گیـری  انـدازه  tiuرا بـا خطـای    راتیج ارزش t( در زمان itPهستند. حال فرض کنیم قیمت بازار ) tزمان 

 کند:می

𝑃𝑖𝑡 =  𝑉𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡      (2          )                                                                                      

 اند.به طور مست ل توزیع شده ituو  itVدر اینجا 

 تـوان گفـت   (ج مـی 2رابطـه ) (ج با سازوکارهای یك بازار کارآ در تناقا است. به عیارتی از 2) ۀرابط

itP وitu  :همیست ی غیر صفر دارند 

𝐸(𝑢𝑖𝑡|𝑃𝑖𝑡) ≠ 0       (3    )                                                                                              

 استج به عیارتی: itVدار از یك تخمین تورش itPو بنابراینج 

𝐸(𝑉𝑖𝑡|𝑃𝑖𝑡) = 𝐸(𝑃𝑖𝑡 −  𝑢𝑖𝑡|𝑃𝑖𝑡) =  𝑃𝑖𝑡 −  𝐸(𝑢𝑖𝑡|𝑃𝑖𝑡) ≠ 𝑃𝑖𝑡    (4 )                  

د مورد بحثج با توان با توجه به موقعیت جدیرا می (1) ۀحالج عیارت ارتیاط ارزشی مورد نظر در رابط

 ( دوباره به شکل زیر بازنویسی کرد:1) ۀ( در رابط2) ۀرابط itVجای زینی 

𝐸(𝑃𝑖𝑡|𝑋𝑖𝑡) −  𝐸(𝑢𝑖𝑡|𝑋𝑖𝑡) =  𝐵𝑡
́ 𝑋𝑖𝑡   (5      )                                                        
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داری در قالب گیری ارتیاط ارزشی متغیرهای حسابدهد که روش مرسو  برای اندازهنشان می (5رابطۀ )

ی کـارا  قـو  قیمت سها ج تنها در صورتی مجاز است که بازار حداقل در سطح نیمـه همزمانی رگرسیون 

 باشدج به عیارتی:

𝐸(𝑢𝑖𝑡|𝑋𝑖𝑡) = 0 (6    )                                                                                               

 های بازارج  این شرایط ن ا شود:در موقعیتی که به خاطر ناکارایی 

𝐸(𝑢𝑖𝑡|𝑋𝑖𝑡) ≠ 0  (7      )                                                                                             

ز اشده هستند و های مرسو ج در معرض مشکل متغیرهای همیسته حذفآشکار است که رگرسیون

ثـرات  دهنـد کـه ا  داری از ارتیـاط ارزشـی اطلاعـات حسـابداری ارائـه مـی      های تـورش اینرویج تخمین

 کند. ها را ثیت نمیغییرات آتی قیمتاطلاعات بر ت

ر بررسـی  به منظور بررسی تجربی اثرات ناکارایی بازار بر تخمین ضـرایب اطلاعـاتی حسـابداری د   

ود س ـج بـر ضـریب واکـنش بـه     تـأخیر در تعـدیل قیمـت   در ایـن پـژوهشج اثـر     محتوای اطلاعاتی آنهاج

ی تـأخیر در  گیـر ج از مدل اندازهتعدیل قیمتتأخیر در گیری برای اندازه حسابداری آزمون شده است.

ل مـد  دو. بـر مینـای مـدل مـذکورج     شـده اسـت  ( اسـتفاده  2005تعدیل قیمـت سـها  هـو و ماسـکویتز )    

تعـدیل   گردد. بدین صورت کهج ابتداج متوسـط تـأخیر در  سال برآورد می -رگرسیونی برای هر شرکت

 ود:شده از رگرسیون زیر برآورد میقیمت نسیت به اطلاعات منتشره برای هر شرکتج با استفا

itn-tm,

4

1

)(
tm,iiit   R  �      εδα ++×+= ∑

=

− Rr

n

n
t                                       )8(         

بـازار   هفت ـی ده ج بیان ر بازm,tRا  و tا  در ماه iسها  شرکت  هفت ینشان دهنده بازده  i,trکه در آنج 

. شـود مـنعکس مـی   1در مـدل   4 تـا  1هـای  )درصد تغییرات شاخص قیمت و ن دی( است که بـا وقفـه  

 dUnrestricte(2R(برای هـر شـرکتج ضـرایب تعیـین نام یـد       1ضرایب تعیین حاصل از برآورد مدل 

)(که در آنج تمامی ضرایب (9)شود. سپس مدل نامیده می n
t
−δ      م ید به صـفر بـودن هسـتندج بـرای هـر

 شود.شرکت برآورد می
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ittm,iiit  R  �      εα +×+=r                                                                                  )9(                

-ه مـی برای هر شرکتج ضریب تعیین م یـد نامیـد   (9)ضرایب تعیین حاصل از برآورد مدل شماره 

)(ازشود. در صورتی که قیمت سها  در انعکاس سریع اطلاعات کارایی نداشته باشدج برخی  n
t
−δ  هـای

-تر مینزدیك به صفر iBو فاصله  دکننج با رقم صفر اختلاف معناداری پیدا می1برآورد شده در رابطه 

لیـه رض اینکـه ک دهند. ولـی بـا ف ـ  های متأخرج توان تشریح رگرسیون را افزایش میشود. بنابراینج بازده
)( n

t
−δج بـدین  تـأخیر در تعـدیل قیمـت   شود. بر مینای دو مدل باتج برآورد می (9) ۀها صفر باشندج رابط

 (:2005شود )هو و ماسکویتزج طریق محاسیه می

)Re(

)(Re
 -1   D

2

2

strictedUNR

strictedR
=                                                                 )10(        

ه اطلاعـات  قیمـت نسـیت ب ـ   ایوقفـه تر باشدج اندازه واکنش بزرگ  Dباتج هر چه اندازه  رابطۀدر 

 متـر اسـت.  کبیشترج  و در نتیجه سرعت انعکاس اطلاعات در آن سها  کمتر و در واقع  کـارایی سـها    

 شود.زیرا بخش عمده بازده سها  توسط بازده های تاخیری بازار تعریف می

ارزیـابی   سـود و بـازده کـه بـر اسـاس مـدل      ج از رابطه میـان  تأخیر در تعدیل قیمتبرای بررسی اثر 

ابطـه میـان   شود. بر اساس رویکرد مذکورج رهای ن دی تنزیل شده طراحی شده است استفاده میجریان

 :شودبرآورد می (11)سود و بازده را از طریق مدل رگرسیونی 

itkt

1

1t1iit   )( UX �      εββ +∆+×+= +

∞

=
+∑ XER t

k

k                        )11(         

 :( به شرح زیر است11رفته در مدل ) تعریف متغیرهای بکار

itRبازده ساتنه سها ا : 

tXسود ساتنه سها ا : 

tUX سود غیرمنتظره سال :t  ج که عیارتست از تفاوت بین سود گزارش شده و سود مورد انتظـار در آن

)(دوره:  t1t XEX t−−ا 

)( kt+∆ XEt1های آتی نسیت به سود سال : تغییر در انتظارات از سود سال-t 

 این معادله بدین معناست که بازده دوره جاری به وسیله سودهای غیر منتظره دوره جاری و تغییرات

 گـذاران شود. از آنجا که انتظارات سرمایهانیاشته در انتظارات سهامداران برای سودهای آتی تعیین می
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های مناسب است.بر از سودج غیرقابل مشاهده استج اجرای مدل نیازمند استفاده از یك سری جای زین

 شود:به صورت زیر تصریح می 4این میناج معادله 

itkt

1

1t1it    Xb      ε+++= +

∞

=
+∑ XbbR

k

k                                             )12(                    

  

سیون را به ( در معرض مشکل خطا در متغیرها است که قدرت توضیحی رگر12)با این حالج معادله     

له باتج مدل را ( با توضیح این اشتیاهات در معاد1994کنند. کالینز و همکاران )سمت پایین منحرف می

 رسند:بازنویسی کرده و در نهایت به مدل زیر می

itt34t33t21-t1it  Rb XbXb Xb      ε+++++= bR                         )13(              

 :( به شرح زیر است13تعریف متغیرهای بکار رفته در رابطۀ )

itRبازده ساتنه سها ا : 

tXسود هر سهما : 

t3R 1: بازده انیاشته سها  از سالt+  3تاt+ و 

t3X 1: مجموع سودها از سالt+  3تاt+ 

سود جاری مـورد   وبر رابطه میان بازده و سودهای آتی  تأخیر در تعدیل قیمتاثر ج (13) رابطۀبر مینای 

 (14ل )مدبه شکل  بر روابط باتج مدل بات تأخیر در تعدیل قیمتگیرد. برای بررسی اثر بررسی قرار می

 (:2008شود )سان یانگج بازنویسی می

itt39t37t71-t6

5t34t33t21-t1it

 R*X*X*X*

Rb XbXb Xb      

ε++++
+++++=

tttt

t

DbDbDbDb

DbbR
  )14(     

 :( به شرح زیر است14تعریف متغیرهای بکار رفته در مدل )

itRبازده ساتنه سها ا : 

tXسود هر سهما : 

t3R 1: بازده انیاشته سها  از سالt+  3تاt+ و 

t3X 1: مجموع سودها از سالt+  3تاt+ 
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tD گیرد.است که بین صفر و یك قرار می تأخیر در تعدیل قیمت: اندازه 

نانچـه  چشـود.  هـای نمونـه بـرآورد مـی    سری زمانی )پانل( شرکت -های م طعیمدل بات برای داده

ج بر روی رابطه بین بازده جاری سها  و سود آتی رابطه منفی داشته باشدج ضریب تأخیر در تعدیل قیمت

t3X*tD    ( 0باید به صورت منفـی بـرآورد شـود,. 8 <bei   تـأخیر در تعـدیل   (. همچنـینج چنانچـه

 t3X*tDب ج بر روی رابطه بین بازده جاری سها  و سود آتی رابطـه منفـی داشـته باشـدج ضـری     قیمت

بـه   tX-1یب ضـر  جبات ۀدر معادل نزدیك به صفر برآورد خواهد شد. همچنین در راستای تح ی ات قیلیج

 .منفی پیش بینی شده است 3tRو ضریب  جمثیت 3tXضریب  جمثیت tXضریب  جصورت منفی

 

 ی پژوهشیافته ها

ژوهشج پ ـ (14)ج مدل واکنش به سود حسابداریضریب بر  تأخیر در تعدیل قیمتبه منظور سنجش اثر 

ن از عـد   ر اطمینـا های اولیه به منظوبا استفاده رگرسیون چندمتغیره ترکییی به اجرا درآمد. تما  تحلیل

ناسـب  ها انجا  گردیده است. پس از انتخا  روش متخطی از مفروضات رگرسیون در کلیه ی آزمون

شج در پـژوه  و دو  و هاسـمنج نتـایج آزمـون فرضـیه اول     آزمون مدل با استفاده از آزمـون هـای چـاو   

 نشان داده شده است. (1)جدول 

 حسابداری سود به واکنش ضریب بر تأخیر در تعدیل قیمت اثر : (1) جدول

 معناداری tآماره  ضریب متغیر متغیرهای مدل
 000/0 524/0 801/0 م دار ثابت

1-tX 231/0 217/2 027/0 

tX 195/0 976/1 048/0 

t3X 021/0- 579/0- 562/0 

t3R 192/0 279/0 780/0 

tD 783/8- 678/6- 000/0 

1-t* X tD 562/1- 757/0- 449/0 

t* X tD 144/1- 501/4- 000/0 

t3* X tD 125/0- 170/0- 865/0 

t3* R tD 731/17 411/6 000/0 

 146/0ضریب تعیین: 

 126/0ضریب تعیین تعدیل شده: 

 F :318/7آماره 

 F :000/0معناداری آماره 



 19 ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداریو  بازار ناکارایی

ر سهمج هنتایج رگرسیون برازش شده حاکی از آن است متغیرهای سود سال قیل هر سهم و سود جاری 

لی داده ها کدر سطح  مثیت و معناداری بر بازده ساتنه سها  دارند و بدین ترتیبج رابطه این متغیرها اثر

ه ریج رابط ـشود و سودهای آتی حسـابدا تأیید نمی شود. این رابطه برای سودهای آتی هر سهمتأیید می

ه دسـت  ب ـانـد. از طرفـیج ضـریب    های این پژوهش نداشـته معناداری با بازده جاری سها  در سطح داده

أخیر در تدار بوده و حاکی از آن است درصد معنی 5خطای منفی و در سطح  جt* X tDآمده برای متغیر 

عـات  منفـی بـر ارتیـاط ارزشـی سـودهای جـاری سـها  دارد و در واقـعج تـوان اطلا          اثـر ج تعدیل قیمـت 

سـایر   دهـد. ایـن تـأثیرج بـر تـوان توضـیحی      بینی بازده جاری سها  را کاهش مـی حسابداری برای پیش

 5طـای  خج در سـطح  دار نیوده است. بر مینای نتایج به دسـت آمـدهج فرضـیه اول پـژوهش    متغیرها معنی

 ودج اما شواهد کافی برای پذیرش فرضیۀ دو  پژوهش وجود ندارد.شدرصد پذیرش می

 یری و پیشنهاداتگنتیجه

هـای  رسـیون ج عمومـاً از رگ پردازنـد می سابداریی که به بررسی محتوای اطلاعاتی متغیرهای حتح ی ات

کننـد تـا   ه مـی جاری سها  اسـتفاد قیمت یا بازده روابط اطلاعات حسابداری و  میتنی بر برآورد همزمان

بـه   تح ی ـات  دهنـد. اکثـر ایـن   ارزیابی کنند چ ونه اطلاعات حسابداری نمودی از این م ادیر ارائه می

ارا کیمه قوی کارایی بازار توجهی نکرده و ظاهراً بر اساس این فرض ضمنی که بازار سها  به صورت ن

اسـت   ا  گرفتهل اولسون انجاست تحلیل و نتیجه گیری انجا  می دهندا عمده مطالعات نیز بر مینای مد

ن جربی نشـا که مدل مذکور نیز با فرض کارایی بازار تدوین شده است. این در حالی است که شواهد ت

ر حـداقل د  کارا نیاشدا این موضوع می دهند که ممکن است بازار در پردازش اطلاعات عمومی کاملاً

ات ده اسـتا تـا جـایی کـه ادبی ـ    تح ی ات انجا  شده در داخل کشـور بارهـا نتیجـه گیـری و بحـث ش ـ     

سـتند و  گوناگونی بر مینای این ویژگی ها شکل گرفته است و بین اطلاعـاتی کـه در دسـترس عمـو  ه    

یـا  ان یزنـد کـه آ  الی را بـر مـی  ؤس ـ بازده های غیرعادی آتی ارتیاط هایی یافت شده است. این میاحثج

ی ینکه بخش ـت حسابداریج با توجه به اهای تح ی ات معمول در مورد ارتیاط ارزشی اطلاعاگیرینتیجه

ل نـدازه قاب ـ ااطلاعات بدست آمده توسط آن متغیرهاج در بلند مدت ظهور خواهد کردج تا چه  اثراتاز 

 ؟اعتماد است

حسابداری به صورت تحلیلی  ضریب واکنش به سودبر  تأخیر در تعدیل قیمتاثر  جدر این پژوهش

مثیـت و   رابطـۀ اکی از آن اسـت کـه سـود حسـابداریج     و تجربی مورد بررسی قـرار گرفـت. نتـایج ح ـ   

ج اثر منفی بر این بازار احتمالی ناکاراییج ناشی از تأخیر در تعدیل قیمتو  بازده سها  دارد یاداری معنی

در واقعج ناکارایی احتمالی بازارج موجـب شـده اسـت کـه همـه اطلاعـات مـرتیط بـا سـود           رابطه دارد.
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در  ممکـن اسـت   بـازار  حسابداریج در بازده جاری سها  منعکس نشود. این نتیجه به این معنا است کـه 

عـادی  های غیرج این موضوع را به پدیدهپژوهش ران قیلی .نیاشد کاراکاملاً  جپردازش اطلاعات عمومی

ج نوفههای تدریجی قیمتی پس از اعلان سودج اثرات رفتار سرمایه گذارانج معاملات میتنی بر یر نوساننظ

 اند. اثر ت ویمی و کم ارزش ذاری شرکت ها در بازارهای مالی نسیت داده

ری دارد. ( سـازگا 2008) سانگ یانـگ ( و 2011)لیم و پار  (ج 2013های تسه )این نتایجج با یافته

شی اطلاعـات  گیری ارتیاط ارز(ج با اشاره به محدودیت روش مرسو  برای اندازه1995نارد )همچنین بر

کنـد کـه هنـوز توسـط     حسابداریج مشکل را تلاش مح  ان حسابداری برای کشف امری توصیف مـی 

 بازار شناخته نشده است.

شود ییشنهاد ماول به پژوهش ران حسابداری پ ۀبر مینای نتایج به دست آمده از این تح یقج در وهل

بـه خصـوص    ها و انجا  تح ی اتشـان توجـه داشـته باشـند.    به موضوع ناکارایی بازار در بکارگیری مدل

 ی و رونـد های متغیرهاج میزان ضرایب ارتیـاط ارزش ـ بینیتح ی ات بازار سرمایه حول محور قدرت پیش

ه هـای جـاری بـازار ب ـ   وجـه بـه واکـنش بلندمـدت ارزش    ارتیاط ارزشی اطلاعات حسـابداریج بـدون ت  

نیـز   اطلاعات حسابداریج بـه نتـایج غیرواقعـی منجـر خواهنـد شـد. خواننـدگان تح ی ـات حسـابداری         

 ر نهایــتجمطالعــات انجــا  شــده در ایــن حــوزه را بایــد بــا احتیــاط بیشــتری تفســیر کــرده و بپذیرنــد. د

ند اشته باشدات حسابداری در حوزه ارزش ذاریج در نظر کنندگان اطلاعگذاران و سایر استفادهسرمایه

ابـل  قطلاعـاتی  اتوانند به عنوان منیـع  که این اطلاعات کماکان ویژگی مربوط بودن را دارند و آنها می

 گذاری به کار گرفته شوند. اتکا به منظور اتخار تصمیمات سرمایه

 

 

 

 

 و مأخذ منابع
ن در سـطح  بررسی کـارایی بـورس اوراق بهـادار تهـرا    (. 1390تاتنهج عیدالرضا و هجران کش رادج حدیث ) .1

 .111 -88ج صص 12حسابداری و حسابرسیج سال سو  شماره  تح ی اتضعیف و نیمه قوی. 
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سـتفاده از ضـریب   (. ارزیابی کـارایی بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا ا     1387خانیج عیداله و فراهانیج داوود ) .2

 .72 -55(ج صص 31)پیاپی  22ماره تعدیل قیمت. مجله پژوهشی دانش اه اصفهانج ش

ج 2ج شـماره  1مالیج دوره  تح ی ات(. سنجش کارایی در بورس اوراق بهادار تهران. 1373سیناییج حسنعلی ) .3

 .70 -46صص 

ر بـورس  (. آزمون کـارایی و وجـود حیـا  قیمـت د    1386صمدیج سعیدا نصراللهیج زهرا و زادمهرج امین ) .4

ج 4شـماره   ج4. بررسـی هـای اقتصـادیج دوره    CAPMقاعـده فیلترینـگ و    اوراق بهادار تهران با اسـتفاده از 

 .113 -91صص 

وراق بهادار. ا(. آزمون شکل ضعیف نظریه بازار کارای سرمایه در بورس 1374فدایی نژادج محمد اسماعیل ) .5

 .26 -6ج صص 6و  5ج شماره 2مالیج دوره  تح ی ات

هـادار  (. بررسـی کـارایی در سـطح ضـعیف در بـورس اوراق ب     1385قالییاف اصلج حسن و ناط یج محیوبـه )  .6

 .66 -47ج صص 22ج شماره 8مالیج دوره  تح ی ات)بررسی زیربخش های بازار(. 

انـش  (. ارزشـمداری اطلاعـات حسـابداری طـی زمـان. د     1393قدس حسـن آبـادج مـریم. و مشـایخیج بیتـا. )      .7

 .65 -49. صص 1. شماره 1دوره  .حسابداری مالی
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