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 چکیده

مورد  یمال تیریدر مد تیبازده سهام به عنوان واقع ینیبشیپ تیقابل هیامروزه فرض
-فادهاست       حسابداري کمک به  اطلاعات از اهداف یکی قرار گرفته است. رشیپذ

به  همس متیواکنش قهمچنین  گذاري است.هیسرما بازده یآت ینیبشیکنندگان در پ
 نیاشود. هدف از ی محسوب میمال ي یکی از موضوعات در حوزهطلاعات حسابدارا

یمت سهام قتعدیل طلاعات حسابداري، تأخیر در ا پژوهش بررسی رابطه بین کیفیت
. اشدبمیشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ يهاو بازده آتی سهام در شرکت

 یمورد بررس 1931ـ  1931ی بازه زمانی ط شرکت 101منظور تعداد  براي این
 ازیموردن يهاداده و  ياروش مطالعه کتابخانه با استفاده از قیتحق اتی. ادبگرفتقرار 

 9آورد نوین ره یمال افزارو نرم یمالي هامراجعه به صورت ها باجهت آزمون فرضیه
شد و در  يبندطبقهو  صیافزار اکسل تلختوسط نرم هاگردید. همچنین داده استخراج

 آماري انجام لیو تحل هیتجز  Stata12و Eviews8 يافزارهانرم قیاز طر تینها
 در یرتأخ با حسابداري اطلاعات دهند، کیفیتهاي پژوهش نشان مییافته. گرفت
بت اي معنادار و مثرابطه سهام آتی و بازده هايسهام، بازده سهام، قیمت قیمت تعدیل
 دارد.

 

 کلیديهاي واژه
 ینیبسهام، پیش بازده سهم، قیمت تعدیل حسابداري، اطلاعات کیفیت

 سهام آتی بازده
 

 

 

Abstract 
Today, the hypothesis of forecasting ability dividend 

yield or dividend-price ratio of share as a main principal 

in the financial management is accepted. One of 

important goals of the accounting information is assist 

to users in the future investment predication. Also, in 

finance area stock price reaction to accounting 

information is one of the main subjects. The purpose of 

this paper is to study the relationship between 

accounting information quality, delay in the stock price 

adjustment and future stock dividend of the accepted 

company in Tehran stock exchange. For this purpose, a 

number of 105 companies listed on Tehran Stock 

Exchange during the time span of 2008-2012 

investigated. literature study with using of the library 

study method &financial information needed for refer 

to financial statement and Rahavard Novin3financial 

soft ware extracted& after that by of the Excel software 

abridged, classified, computed and finally byEviews8, 

stata12 analyzed finding shows that there is a positive 

and meaning full relationship between the accounting 

information quality or delay in stock price adjustment 

and stock price, future output and stock dividend. 

 

Keywords 
Accounting information Quality, Adjusting of share 

price, Stock return, forecasting of future stock return 

 



 601 6939، پاییز 5هاي نوین در حسابداري، سال دوم، شماره پیاپی فصلنامه پژوهش 

 

 مقدمه
ر بسیا اقتصادي هايگیريتصمیم يزمینه در اطلاعات نقش

و  هافرصت کافی، اطلاعات بدون گذارانسرمایه و است حیاتی
. دهندنمی مناسب تشخیص طوربه را گذاريسرمایه خطرات

ن کنندگااستفاده تصمیمات بر بتواند اطلاعات که این براي
 اختیارر د مناسب زمان در باید شود، واقع مؤثر مالی هايصورت

 باشد.  گرفته قرار آنان
و  بوده اطلاعات بودن مربوط خصوصیات از یکی بودن، موقعبه
ر اختیا در زمانی باید مالی که اطلاعات است آن معناي به

و  قضاوت اتخاذ تصمیم، فرصت که بگیرد قرار کنندگاناستفاده
د باش داشته وجود آنان براي موردنظر موضوع به نسبت اقدام

 (2شماره بیانیه مالی، حسابداري استانداردهاي )هیئت تدوین
، گذارانسرمایه و (. سهامداران1931)خدادادي و همکاران، 

ن بهتری انتخاب در را آنان که هستند اطلاعاتی پی در همواره
ز ا یکی کند. یاري پورتفوي، ترینمناسب و گذاريسرمایه
ر قرا تأثیر تحت را گذارانهاي سرمایهتصمیم که مهمی مباحث

است )احمدي و جمالی،  حسابداري اطلاعات کیفیت دهد،می
1932 .) 
ی توانای حسابداري ارقام دهند،می نشان تجربی هايپژوهش

ت اطلاعا کنندگیبینیارزش پیش توانمی و دارندی بینپیش
ت اطلاعا کیفی هايویژگی از یکی منزلة به را حسابداري

ت (. اطلاعا1933، حسابداري پذیرفت )هندریکسون و ون بردا
ز ای بخش حسابداري اطلاعاتی سیستم توسط شدهفراهم

ي هاجریان بینیپیش براي گذارانکه سرمایه است اطلاعاتی
ي هاجریان بینیپیش در تجدیدنظر برند؛می کار به آتی نقدي

 نظر تجدیدا ب مقایسه در کیفیتبی اطلاعات مبناير ب آتیي نقد

ي برآوردهاه ب مطلوب، منجر باکیفیت اطلاعات بر مبتنی
ن اطمینام عد به توجه با شود.می سهم قیمت از نامشخصی

ا ب سهام،ت قیم برآورد در اطلاعات کیفیت نامطلوب از حاصل
م فراهه منتشر اطلاعات محتواي از بهتري درك زمان، گذر
ر منج گذارانسرمایهر سای هايارزیابی از یادگیري نیز و شودمی
قیمت  نهایت تعدیلر د و برآوردها شده در تجدیدنظر بهبود به

(. 1931همکاران، و داد )رحمانی  خواهد روي تأخیر با سهم
 استز آمیمخاطره فروشندهو  خریدار براي قیمت تعدیل در تأخیر

 قیمتر کامل اطلاعات د انعکاسم عد از ناشی مخاطره این و

 اثراتت اس ممکن بلادرنگ اطلاعاتو  کامل انعکاس است.

                                                      
1. Hendriksen and Van Breda 

 خریداره کحالی در داشته باشد. سهم قیمتر ب مثبت یا منفی و

ریسک را  انتظار کسب صرف انتخاب این موجب به فروشنده و
دارند و بدین طریق رخداد کژگزینی بعید نخواهد بود )کالن و 

(. محیط اقتصادي در برگیرنده تمام عوامل 2019، همکاران
حسابداري و بازارهاي  کنندگان، سیستمتأثیرگذار بر استفاده

هاي مالی که صورتباشد. فرض بر این است سرمایه می
حسابرسی شده وضعیت عملکرد شرکت را به نحو منصفانه نشان 

ان گذارتواند در رفتار سرمایهدهد. به همین دلیل اطلاعات آن می
تبع آن قیمت و بازده سهام را تحت تأثیر قرار تأثیر گذاشته و به

وجو الگوهایی براي گذاران دائماً در حال جستدهد. سرمایه
یفی هاي کباشند. یکی از ویژگیقیمت و بازده میبینی پیش

نی بیکنندگان در پیشاطلاعات حسابداري کمک به استفاده
بینی تبع آن پیشجریانات نقد آتی ورودي به واحد اقتصادي و به

باشد. با توجه به اهمیت گسترده روزافزون گذاري میبازده سرمایه
هاي کوچک ایهآوري سرمبازارهاي سرمایه در تجهیز و جمع

هاي تولیدي، شناسایی نحوه رفتار فردي به سمت فعالیت
گذاران و متغیرهاي تأثیرگذار بر قیمت و بازده در این سرمایه

بازارها، اهمیت زیادي پیدا کرده است. امروز فرضیه قابلیت 
بینی بازده سهام به عنوان یکی حقیقت جدید در مدیریت پیش

 (.1931بی و همکاران، مالی پذیرفته شده است )مهرا
با توجه به اهمیت روزافزون بازده و قیمت سهام در تصمیمات 

گذاران و مدیران گذاري اتخاذ شده توسط سرمایهسرمایه
ت اطلاعا کیفیت ها در این پژوهش به بررسی رابطهشرکت

ی بینپیش قابلیت و سهم قیمت در تعدیل تأخیر با حسابداري
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق تسهام در شرک آتی هايبازده

 بهادار پرداخته شد. 

 

 مبانی نظری
 بتواننده ک هستند متغیرهایی دنبال به همواره مالی، پژوهشگران

 درصدا ب آتی هايدوره را براي سهام بازده آنها، طریق از

 بینیپیشی قبل مدل هاي و متغیرها به نسبت بیشتري اطمینان

 اطلاعاته ب سهام بازار واکنش چگونگی شناسایی .کنند

 ارزیابی همچنینو  سرمایه بازار کارایی تشخیص در حسابداري،

 زیادي اهمیت از، اساسی مالی هايصورت اطلاعات سودمندي

ننشا تجربی هايپژوهش .است برخوردار

2. Collen et al 
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 توانمی و دارند بینیپیش توانایی حسابداري ارقام دهند،می
 ازی یک منزلة به را حسابداري اطلاعات کنندگیبینیارزش پیش

حسابداري پذیرفت )هندریکسون و  اطلاعات کیفی هايویژگی
 (. 1933ون بردا، 
سهام به  هاي ارزش بازاردهد، نسبت( نشان می1930میرزایی )

ارزش دفتري، نسبت قیمت به عایدي هر سهم در یک سال با 
هاي هایی که داراي نسبتبازده سال آتی ارتباط دارند و شرکت

ارزش بازار سهام به ارزش دفتري، نسبت قیمت به عایدي هر 
قفی ثتوانند بازده بالاتري را کسب نمایند. سهم بالایی هستند می

ت طلاعاانقش ان با عنود تحقیق خو( در 1939و شعري )
م سهازده باب نتخاابا م سهازده بابینی اري در پیشحسابددي بنیا

ت طلاعاي امنددتجربی سون مود آزصدبینی، درپیشجهت 
ان تو، تأییدکننده حاصلتجربی مدند نتایج آبراري حسابد
 و همکاران پورحیدري ست.اري احسابدت طلاعابینی اپیش

 را دفتريش ارز و حسابداري سود اطلاعاتی محتواي (1931)
 اوراق بورسر د شدهپذیرفته هايشرکت قیمت سهام تعیین در

 نمودندی بررس 1939 تا 1911 هايسال طی تهران بهادار

 ارزشز ا توجهیقابلش بخ که رسیدند نتیجه این به آنها.

 قدرتز ا دفتري ارزشو  شودمی تعیین وسیله سود به شرکت

باشد. نمیر سهم برخوردار ه سود با مقایسه در مناسبی تبیین
بررسی میزان  تحت عنوان تحقیقی( 1931احمدپور و همکاران )

تأثیرپذیري نرخ بازده سهام از سود نقدي و تغییرات قیمت سهام 
شده در بورس(، انجام دادند. نتایج تحقیق هاي پذیرفته)شرکت

ي اهبرازش مدل اد، ضریب تعیین در تمامی معادلاتفوق نشان د
دهد و نرخ بازده رابطه معناداري رگرسیون تخمینی را نشان می

 قوي با تغییرات سهام دارد. 
(، تحقیقی تحت عنوان رابطه بین 1931مهرابی و همکاران )

اطلاعات حسابداري و بازده سهام، انجام دادند. در این تحقیق 
شرکت بازار  11هاي مالی و بازده سهام در رابطه بین نسبت

تا  1911هاي صنعت مختلف( براي سال 11ران )از بورس ته
 هايمورد بررسی قرار گرفته است. نتایج تحلیل داده 1932

ها نشانگر آن بود که مقطعی و ترکیبی براي کل شرکت
 دارند.دار با بازده سهامهاي سودآوري و بازار رابطه معنینسبت
 هترینها بنسبت بازده دارایی هاي سودآوري و به ویژهنسبت

متغیرها براي وجود رابطه خطی با بازده سهام بودند. مشایخی و 
ن کلاي متغیرها( تحقیقی تحت عنوان تأثیر 1933همکاران )

ي هارتصوج از مستخردي بنیاي متغیرها بطه بینرابر دي قتصاا
                                                      

1. Ohlson and penman 

-دادهلیه اوتحلیل از نتایج حاصل م، انجام دادند. سهازده باو مالی 

ترکیبی مالی که ه بین نمرداري معنیبطه راهد که دمین ها نشا
و ست امالی ي هارتصوج از مستخردي تلفیق هشت متغیر بنیا

د دارد. رحمانی جووهش وپژرد مودوره  شرکتها طی م سهازده با
( تحقیقی تحت عنوان کیفیت اطلاعات 1931و همکاران )

ینی بحسابداري، تأخیر در تعدیل قیمت سهم و قابلیت پیش
 دهد؛می نشانق تحقی انجام دادند. نتایجهاي آتی، بازده

تعهدي  اقلام کیفیتو  کمتر آنها غیرمنتظره سود که هاییشرکت
 توالی کهدرحالی دارند.ي بزرگتر تأخیر شاخص باشد، بیشتر آنها

  ندارد. شده شاخص یاد با معناداري رابطة زیان،
( تحقیقی تحت عنوان بررسی تأثیر 1932قدردان و راشدي )

هاي بینی بازده سهام در شرکتهاي مالی بر پیشنسبت
هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران، انجام دادند. یافتهپذیرفته

هاي مالی و بازده سهام دهد که بین نسبتپژوهش نشان می
 اط میلی و همکارانشده رابطه معناداري وجود دارد. رببینیپیش

( تحقیقی تحت عنوان کیفیت اطلاعات حسابداري و 1939)
تعدیل قیمت سهام انجام دادند. نتایج نشان داد؛ کیفیت ضعیف 
اطلاعات حسابداري با میزان تأخیر در تعدیل قیمت سهم در 

طور ارتباط است. به نحوي که کیفیت ضعیف اقلام تعهدي به
تأخیر در تعدیل به هنگام قیمت  درصد افزایش 9متوسط منجر به 

( تحقیقی تحت عنوان 1939شود. پورزمانی و قمري )سهام می
ارتباط بین کیفیت گزارشگري مالی و سرعت تعدیل قیمت سهام 

دهد که در بازار ها نشان میانجام دادند. نتایج آزمون فرضیه
سرمایه ایران رابطه میان تغییرات کیفیت گزارشگري مالی و 

ي دار نبوده و با بهبود کیفیت گزارشگردیل قیمت معنیسرعت تع
 داري از خود نشانمالی، سرعت تعدیل قیمت سهام تغییر معنی

 دهد. نمی
هاي عنوان داده تحت خود ( پژوهش1332) منپن و السون

شده هاي پذیرفتهاي از شرکتحسابداري را بر روي نمونه
س بازده در بازار بورشده به عنوان متغیرهاي توضیحی تفکیک

ج انجام دادند. نتای 1330-1311هاي نیویورك براي سال
 سهامه بازد و سود هر سهم بین ارتباط که داد نشان آنها پژوهش

 افزایشا آنه بین همبستگی ضریب شده و ترقوي زمان طول در

 یابد.می
( در تحقیقی تحت عنوان تحلیل1331) مکوجی و همکاران

2. Mukherji et al 
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اي به بررسی ارتباط بین بازده سهام هاي کرهبنیادي بازده سهام
دهد که و متغیرهاي بنیادي پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان می

ه ي به قیمت سهام، نسبت فروش برابطه مثبتی بین ارزش دفتر
قیمت و نسبت بدهی به سرمایه با بازده سهام و رابطه منفی بین 
اندازه شرکت با بازده سهام وجود دارد. همچنین، نتایج تحقیق 
آنها نشان داد که رابطه معناداري بین نسبت درآمد به قیمت و بتا 

 با بازده سهام وجود دارد. 
ي بطه بین متغیرهاان رامیز (2001) ادورسالوو و گالیز

 م را مورد بررسی قرار دادند. نتایج بهقیمت سهااري و حسابد
قیمت اري و حسابدي بین متغیرهادهد، آمده نشان می دست
طه معناداري وجود دارد. همچنین اندازه شرکت و سرعت بم راسها

هاي مربوطه به یک شرکت هستند که گردش دارایی از ویژگی
 تقیم با تئوري چرخه عمر شرکت مطابقت دارد.طور غیرمسبه

م سها قیمت شاخصن علّی بی روابط بررسی ( به2003) آرگولا
ا نتایج آنه پرداختند.ه متغیر الگو چند یک در صنعتی تولید و

ا ب تولید صنعتی نمایندهن عنوا به اقتصادي رشد که داد، نشان
ه ( رابط2010) تونالی علّی دارد. رابطه سهام قیمت شاخص

 (و غیره طلا قیمت ارز،خ نر بهره، )نرخ اقتصادي متغیرهاي بین
و  2002-2003دوره  بازده سهام در بورس استانبول را طی و
 داد. قراره مطالع مورد برداري گرسیون خودر روش از استفاده با

 موردي متغیرها بینت بلندمد رابطه یک که داد نشان نتایج

 دارد. وجود بازده سهام و مطالعه
عنوان کیفیت اطلاعات ( تحقیقی تحت2011) جکسون

دهد؟، انجام حسابداري بهنگام بودن کشف سهم را افزایش می
دادند. نتایج نشان داد که هر قدر کیفیت اطلاعات حسابداري 

ابد. یبالاتر باشد؛ سرعت کشف به هنگام قیمت نیز افزایش می
است  حاکی از این موضوع همچنین نتایج در تأیید ادبیات پیشین

که کشف قیمت در شرکت هاي بزرگتر و نسبت به اخبار خوب 
 به سریع تر است.
( تحقیقی تحت عنوان کیفیت اطلاعات 2019کالن و همکاران )

ینی بحسابداري، تأخیر در تعدیل قیمت سهم و قابلیت پیش
ت کیفی رابطةش پژوه هاي آتی، انجام دادند. در اینبازده

 سهام و انتظار کسب قیمت تعدیل سرعت با حسابداري اطلاعات

 ضعیف اطلاعات کیفیت با هاییشرکت در بالاتر بازدهی

 .قرار گرفت بررسی مورد حسابداري،
ز ا حسابداري اطلاعات کیفیت بررسی به منظور این پژوهش در

                                                      
1. Gallizo and Salvador 

2. Agrawalla 

غیرمنتظره، اقلام خاص  تعهدي، سود اقلام متغیر کیفیت سه
تعهدي، کنترل داخلی ضعیف و تعدیلات( )کیفیت پایین اقلام 

دهد؛ کیفیت ضعیف اطلاعات می نشان تحقیق نتایج شد. استفاده
شود و حسابداري منجر به تأخیر در تعدیل قیمت سهام می

همچنین کیفیت اقلام تعهدي و اقلام خاص و بازده سهام آتی 
 با تأخیر در تعدیل قیمت دارند. رابطه معناداري

( تحقیقی تحت عنوان تأثیر 2011سلحت ) آل تحتمونی و آل
هاي حسابداري و رشد در ارزش بازار انجام دادند. نتایج شاخص

هاي حسابداري و رشد حاکی از عدم وجود ارتباط بین شاخص
جاري بر قیمت سهم بازار و ارزش بازار به ارزش دفتري، و هیچ  

ازار بهاي حسابداري فعلی و رشد فعلی در بازده تأثیري از شاخص
سهام وجود ندارد و همچنین مشخص شد که تأثیر مثبت 

هاي حسابداري آینده و رشد آینده در ارزش بازار بستگی شاخص
هاي گیري کلیه ارزش بازار دارد، و بهترین شاخصبه اندازه

حسابداري که بیانگر تغییرات در ارزش بازار  دارد، سود هر سهم 
 است.

 

 شناسی پژوهشروش

بندي تحقیقات بر حسب هدف، پژوهش حاضر از دستهبراساس 
نوع کاربردي است.  به علاوه از نوع تحقیقات شبه تجربی و در 

پیمایشی( است. هم ـ  حوزه تحقیقات توصیفی )غیرآزمایشی
که در این تحقیق براي محاسبه متغیرها از چنین با توجه به این

-سپ        اطلاعات گذشته استفاده شده است، از نوع تحقیقات
باشد. همچنین پژوهش حاضر براساس روش تحقیق رویدادي می

 ردازد.پاز نوع همبستگی بوده و به بررسی رابطه میان متغیرها می
رابطه کیفیت اطلاعات  قلمرو موضوعی تحقیق بررسی

هاي دهبینی بازحسابداري با تأخیر در تعدیل قیمت سهم و پیش
در بورس اوراق بهادار تهران شده هاي پذیرفتهآتی سهام شرکت

تا پایان  1931باشد. قلمرو زمانی این تحقیق از ابتداي سال می
گیرد. قلمرو مکانی این تحقیق را در بر می 1931سال 
 .باشدشده در بورس اوراق بهادار تهران میهاي پذیرفتهشرکت

عنوان شرکت به 101همچنین با تجوه به معیارهاي ذیل تعداد 
 ري انتخاب شدند:نمونه آما

باشد با)پنج سال( می 1931تا  1931. دوره زمانی از سال 1

3. Tunali 

4. Jackson 



 هاي آتی ...بینی بازدهپیشبررسی رابطه کیفیت اطلاعات حسابداري با تأخیر در تعدیل قیمت سهم و  110

 

 9توجه به این که براي محاسبه اقلام تعهدي )انحراف معیار 
 ها باید، شرکت(باشدموردنیاز می t+1ساله( )اطلاعات مالی سال 

 .داشته باشند در بورس حضور 1932تا  1931از سال 
، مالی گريواسطه وا هبانکو جز موردنظر هايشرکت .2

 .نباشدي گذارهاي سرمایهسایر شرکت  و لیزینگ
ها مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکت منظور قابل. به9

 .اسفند ماه باشد 23منتهی به 
. ناقص 1. وقفه معاملاتی بیش از دو هفته نداشته باشند؛  1

 ها.نبودن داده
 

 های اصلیفرضیه
. بین کیفیت اطلاعات حسابداري و تأخیر در تعدیل قیمت سهام 1

ي ابورس اوراق بهادار تهران رابطهشده در هاي پذیرفتهدر شرکت
 معنادار وجود دارد.

هاي آتی سهام در . بین کیفیت اطلاعات حسابداري و بازده2
 ايشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطههاي پذیرفتهشرکت

 معنادار وجود دارد.
هاي . بین کیفیت اطلاعات حسابداري و قیمت سهام در شرکت9

اي معنادار وجود اوراق بهادار تهران رابطه شده در بورس پذیرفته
 دارد.

هاي . بین کیفیت اطلاعات حسابداري و بازده سهام در شرکت1
اي معنادار وجود شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه پذیرفته

 دارد.
 

 های تحقیقمدل
اده هاي زیر استفبراي آزمون فرضیات تحقیق به ترتیب از مدل 

شود:می

 

 (1مدل )
 

 (2مدل )
 

 (9مدل )
 

 (1مدل )
 

 که در اینجا: 

i,tP  قیمت سهام براي شرکت :i  در دورهt؛ 

i,tD:  تأخیر در تعدیل قیمت شرکتi  در دورهt ؛ 

i,tQA  کیفیت اطلاعات حسابداري شرکت :i  در دورهt؛ 

i,tR  بازده سهام براي شرکت :i  در دورهt؛ 

i,tPSR بینی بازده سهام شرکت : پیشi  در دورهt؛ 

i,tInstOwn  سهامداران نهادي :i  در دورهt؛ 

i,tTurn  گردش معاملات شرکت :i  در دورهt؛ 

i,tTraday  روزهاي معاملاتی شرکت :i  در دورهt؛ 

i,tSize  اندازه شرکت :i  در دورهt؛ 

β مقدار ثابت؛ : 

i,tε .میزان خطا : 
 

 متغیرهای تحقیق و نحوه محاسبه آنها

 متغیر مستقل
ري گیکیفیت اطلاعات حسابداري: در این تحقیق براي اندازه

کیفیت اطلاعات حسابداري شرکت از معیار کیفیت اقلام تعهدي 
شود. معیار کیفیت اقلام ( استفاده می2002مدل دچو و دیچو )

 شود:تعهدي به صورت زیر بیان می

 

 

 (1مدل )
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tii SizeQAD ,ti,5ti,4ti,3ti,2ti,1ti, TradayTurnInstOwn  

tii SizeQAPSR ,ti,5ti,4ti,3ti,2ti,1ti, TradayTurnInstOwn  

tii SizeQAP ,ti,5ti,4ti,3ti,2ti,1ti, TradayTurnInstOwn  

tii SizeQAR ,ti,5ti,4ti,3ti,2ti,1ti, TradayTurnInstOwn  
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 که در اینجا:

i,tWCA  اقلام تعهدي سرمایه در گردش  شرکت :i  در سالt 
 شود.( محاسبه می1که با استفاده از رابطه )

 (1)رابطه 
 
 

 که در اینجا:

i,tCAΔ  تغییر در دارایی جاري شرکت :i هاي بین سالt و  -t
 ؛ 1

i,tCashΔ  تغییر در وجه نقد شرکت :i هاي بین سالt و    -t
 ؛  1

i,tCLΔ  تغییر در بدهی جاري شرکت :i هاي بین سالt و   -t
 ؛ 1

i,tDebtΔ رکت مدت ش: تغییر در تسهیلات مالی دریافتی کوتاه
i هاي بین سالt  وt-1 ؛ 

i,tCFO  جریان نقدي شرکت :i   در پایان سالt  است و با
 شود. ( محاسبه می2استفاده از رابطه )

 (2رابطه )
 
 

 که در اینجا:
 i,tNIBE  سود خالص قبل از اقلام غیرمترقبه شرکت :i  در

 . tسال 

i,tTA  کل اقلام تعهدي شرکت :i  در پایان در سالt باشد می
 شود. ( محاسبه می9که با استفاده از رابطه )

 (9رابطه )
    
 

 که در اینجا:

i,tDEP  هزینه استهلاك شرکت :i  در سالt؛ 
 i,tAugAssets شرکت  هاي: میانگین کل داراییi  در

 ؛t-1و  tهاي سال
 i,tε مانده. = باقی 

 
اشد. بدر رابطه بالا که معیار تعیین کیفیت اقلام تعهدي می

                                                      
1. Hou and Moskowitz 

(، برابر است با منفی 1کیفیت اقلام تعهدي در مدل شماره )
سال  9انحراف استاندارد پسماندهاي معادله براي هر شرکت طی 

 گذشته. 

 متغیر وابسته

 تأخیر در تعدیل قیمت
 در تأخیر متوسط( 2001) ماسکوویتز هو و مدل مبناي بر 

 با شرکت هر براي اطلاعات منتشرشده به نسبتت قیم تعدیل

 : گرددمی محاسبه زیر هايرگرسیون از استفاده

 نشده: محدود رگرسیون (1) شماره مدل
 

 شده:  محدود ( رگرسیون1) مدل
 

 که در اینجا:

i,tr بازده سهم شرکت :i   در دورهt؛ 

m,tR  :بازده بازار شرکتi   در دورهt . 
 
ه ب قیمت سهم کهصورتی در شودفرض می تحقیق این در

واکنش نشان دهد آنگاه برخی از   تأخیر با منتشرشده اطلاعات

i,nδ ( از صفر 1هاي برآورد شده در معادلة رگرسیون شماره )
ان هاي متأخر، توکنند. بنابراین بازدهاختلاف معناداري پیدا می

دهند. ولی با فرض آنکه کلیه تشریح رگرسیون را افزایش می

i,nδ شود. ( نیز برآورد می1رگرسیون شماره ) ،ها صفر باشند
ه با استفاده شد ن محاسبهآنگاه تأخیر قیمت بر مبناي ضریب تعیی

هاي هفتگی بر مبناي معادلات یادشده به شرح زیر از بازده
 گردد:محاسبه می

 (1رابطه )
 
 
 

 که در اینجا:
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tD  تأخیر قیمت؛ : 
 restirecte d

2R رگرسیون محدودشده؛ : 

unrestirec ted
2R  :.رگرسیون محدود نشده 
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 بینی بازده سهامپیش
در این پژوهش براي پیش بینی بازده سهام از رابطه زیر استفاده 

 شود.می
  (1رابطه )    
 

 

 قیمت سهام 
 آورد نوینافزار رهاطلاعات مورد نیاز مربوط به این متغیر از نرم

 استخراج شده است. 9

 

 بازده سهام
-یم  به سه شکل بازدهی قیمتی، بازدهی نقدي و بازدهی کل  

توان بازدهی یک سهم را محاسبه کرد )تهرانی و همکاران، 
(.  در این تحقیق از روش بازده نقدي استفاده شده 32: 1932

 است.
 (1رابطه )  
 
 
 

 که در اینجا:
 i,tR  بازده سهام براي شرکت :i  در دورهt ؛ 

i,tP  :
قیمت 
سهام 

 ؛tدر دوره  iشرکت 

1-i,tP  قیمت سهام شرکت :i  1در دوره- t. 

 متغیر کنترل

ت مالکی میزان: (InstOwnمالکیت نهادی ) میزان

، هاهلدینگ ها،و بیمه هابانک اختیار در سهام از مجموع نهادي
غیره بازنشستگی و  هايصندوق گذاري،هاي سرمایهشرکت

هاي مالی هاي همراه صورتآمده است، که از یادداشتدستبه
  شود.ها استخراج میشرکت

 عبارت است گردش معاملات: (Turn) گردش معاملات

هر سال تقسیم بر کل  طی در شدهمعامله سهام تعداد متوسط از
سهام منتشرشده در آن سال. لگاریتم این متغیر در پژوهش منظور 

 شده است.
عبارت است از تعداد  :(Tradayروزهای معاملاتی )

روزهایی که سهام شرکت در طی سال مورد معامله قرار گرفته 
 است.

هاي اییعبارت است از لگاریتم دار: (Sizeاندازه شرکت )

 .tدر دوره  iشرکت 
 

 های آماریروش
ها از مدل رگرسیونی حداقل در این پژوهش براي آزمون فرضیه

( استفاده شده است، در ادامه به GLSیافته )مربعات تعمیم
پردازیم. هاي پیش فرض رگرسیون میها و آزمونتشریح مدل

 شود.در ابتدا آمار توصیفی بیان می

 
 پژوهشآمار توصیفی متغیرهاي  .1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد

D 033/0 011/0 133/0 001/0 111/0 

PSR 111/11 11/11 11/11 309/1 190/0 

P 302/2 399/2 332/9 033/1 119/0 

R 991/0 919/0 911/2 111/1- 210/0 

QA 193/0 113/0 010/9 031/0 233/0 

INSOWN 320/11 93/11 32/33 101/0 11/13 

TURN 212/0 131/0 393/0 001/0 131/0 

TRADAY 303/91 10/11 1/909 313/0 11/93 

1,
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SIZE 311/19 11/19 31/13 101/10 113/1 
 

روش حداقل مربعات هاي این تحقیق از به منظور آزمون فرضیه 
 استفاده گردیده است. تعمیم یافته

 تیفیک نیبآزمون فرضیه اول: فرضیه اول به بررسی رابطه  

-شرکتدر   سهام  متیق لیدر تعد ریاطلاعات حسابداري و تأخ

 پردازد.میشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ يها

 
 GLSمدل براي فرضیه اول با استفاده از روش  برآوردنتایج  .2جدول 

 t P-Valueآماره استاندارد خطای شده برآورد ضرایب نماد

α 331/0- 122/0 121/3- 000/0 

QA 131/0 021/0 110/1 009/0 

INSOWN 003/0- 011/0 111/1- 120/0 

TURN 022/0- 021/0 313/0- 913/0 

TRADAY 001/0 001/0 112/11 000/0 

SIZE 013/0 003/0 911/3 000/0 

 F              :132/1 آماره                           113/0                :  تعیین ضریب

 F   :000/0 آماره معناداري                                           131/0:   تعیین تعدیل شده ضریب

 130/2دوربین واتسون:              
 

 
 GLS  براي فرضیه دوم با استفاده از روش  نتایج برآورد مدل .3جدول 

 t P-Valueآماره  استاندارد خطای شده برآورد ضرایب نماد

α 101/10 139/0 102/21 000/0 

QA 111/0 123/0 131/9 000/0 

INSOWN 001/0- 001/0 131/0- 139/0 

TURN 113/0- 132/0 113/2- 010/0 

TRADAY 009/0 000/0 013/0 391/0 

SIZE 033/0 099/0 312/2 009/0 

 F           :    19/9 آماره     911/0                :   تعیین ضریب

                                 F   :002/0 آماره معناداري       211/0  :  تعیین تعدیل شده ضریب
                                                     330/1دوربین واتسون:               

 

 
 رفتهیپذ يهاشرکتدر سهام  بازده آتیو  حسابدارياطلاعات  تیفیک نیبآزمون فرضیه دوم: فرضیه دوم به بررسی رابطه 
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 پردازد.میشده در بورس اوراق بهادار تهران 
 تیفیک نیبآزمون فرضیه سوم:  فرضیه سوم به بررسی رابطه 

ده ش رفتهیپذ يهاشرکتدر سهام  قیمتاطلاعات حسابداري و 
 پردازد.میدر بورس اوراق بهادار تهران 

 GLSسوم با استفاده از روش  نتایج برآورد مدل براي فرضیه .4جدول 

 t P-Valueآماره استاندارد خطای شده برآورد ضرایب نماد

α 932/9 003/0 910/1 000/0 

QA 001/0 001/0 102/9 000/0 

INSOWN 003/0 003/0 010/1 233/0 

TURN 009/0- 001/0 100/9- 000/0 

TRADAY 002/0 002/0 11/10 000/0 

SIZE 001/0 003/0 211/9 001/0 

AR(1) 331/0 001/0 313/1 000/0 

 F               :300/9 آماره        133/0                :  تعیین ضریب
                             F    :000/0 آماره معناداري         129/0:   تعیین تعدیل شده ضریب

                                                              210/1دوربین واتسون:              
 

 

 GLSنتایج برآورد مدل براي فرضیه چهارم با استفاده از روش   .5 جدول شماره

 t P-Valueآماره استاندارد خطای شده برآورد ضرایب نماد

α 111/0 111/0 191/9 000/0 

QA 112/0 013/0 211/9 013/0 

INSOWN 000/0 000/0 291/0 311/0 

TURN 011/0- 011/0 020/1- 901/0 

TRADAY 000/0 000/0 303/1 011/0 

SIZE 011/0- 011/0 131/1- 191/0 

 F              :210/1 آماره    911/0                 :تعیین ضریب

                  F  :000/0 آماره معناداري         293/0 :  تعیین تعدیل شده ضریب
                                                   311/1دوربین واتسون:              

 

 

 تیفیک نیبآزمون فرضیه چهارم: فرضیه چهارم به بررسی رابطه 
 شده رفتهیپذ يشرکت هادر سهام  بازدهاطلاعات حسابداري و 

 پردازد.میدر بورس اوراق بهادار تهران 
 

 گیریبحث و نتیجه
 101اي مشتمل بر نمونه قیتحقهاي به منظور آزمون فرضیه
شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفتهشرکت از بین شرکت

هاي انتخاب گردید. داده 1931-1931هاي تهران طی سال
از  ها،و آزمون فرضیه قیتحقنیاز جهت محاسبه متغیرهاي  مورد

ها، مالی شرکتهايو صورت« 9آوردنوینره»بانک اطلاعاتی 
از  قیتحقهاي به منظور برآورد مدل استخراج شد. همچنین

 استفاده گردید.  Stata12و  Eviews8ي افزارهانرم
 یتدهند، بین کیفاول نشان می فرضیه لیتحلنتایج حاصل از 

سهام رابطه معنادار  قیمت تعدیل در تأخیر و حسابداري اطلاعات



 هاي آتی ...بینی بازدهبررسی رابطه کیفیت اطلاعات حسابداري با تأخیر در تعدیل قیمت سهم و پیش 111

 

دلالت بر ارتباط مثبت و  قیقهاي تحوجود دارد. همچنین یافته
 متیق در تعدیل ریتاخ زانیم و ياقلام تعهد تیفیک نیمعنادار ب

و  ياقلام تعهد تیفیک نیبوجود رابطه معنادار . داردام هس
است که  یمعن این سهام به متیتعدیل ق ردریتاخ
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تند، هس تريفیضع ياقلام تعهد تیفیک يکه دارا یهایشرکت
ا نتایج نتایج پژوهش ب .دارندسهام  متیق تعدیل دربیشتري  ریتاخ
(، رباط 1931هاي رحمانی و همکاران )قیتحقدست آمده از  به

، (1939) قمري و زمانی پور ،(1939و همکاران )میلی 
 باشد.( سازگار می2019(  و کالن و همکاران )2011) جکسون

 ، بین کیفیتدهدیمدوم پژوهش نشان  همچنین آزمون فرضیه
رابطه معناداري وجود دارد.  سهام آتی بازده و حسابداري اطلاعات
اقلام  تیفیک نیدلالت بر ارتباط مثبت و معنادار ب این یافته

               کند،بیان می داشته و ماسههاي آتی بازده و يتعهد
 يعهداقلام ت تیفیک يکه دارا یهایشرکتتوان انتظار داشت می

تایج باین ن .هاي آتی بالاتري داشته باشند بازدههستند،  بیشتري
، (1930) میرزاییهاي قیتحقدست آمده از  پژوهش با نتایج به

(، 1931، رحمانی و همکاران )(1939) رانهمکاو  ثقفی
( مطابقت 2019و کالن و همکاران ) (1932)راشدي  و قدردان

 ،دهدیمسوم نشان  دارد. در ادامه، نتایج حاصل از آمون فرضیه
رابطه معنادار  سهام قیمت و حسابداري اطلاعات بین کیفیت

 بازارهاي مورد در همواره که مهمی نکات از وجود دارد. یکی
 کارایی بحث شود،می مطرح اوراق بهاداربورس ویژه به سرمایه

 اثرات در بازار، موجود اطلاعات تمامی آن طبق بر که است بازار
 کنند.می منعکس سهام قیمت روي بر را خود
ست د هاي این تحقیق ضمن تایید این موضوع، با نتایج بهیافته

 و ، احمدپور(1931) همکاران و هاي پورحیدريقیتحقآمده از 
 باشد. سازگار می( 2001) ادورسالو و وگالیزو  (1931) همکاران
 یفیت، بین کدهدیمچهارم نشان  فرضیه جهینت لیتحلدر پایان، 
رابطه معنادار وجود دارد. یافته  سهام بازده و حسابداري اطلاعات

اقلام  تیفیک نیدلالت بر ارتباط مثبت و معنادار ب هاي تحقیق
حسابداري براي مفید بودن  اطلاعات. دارد ماسهبازده  و يتعهد

هاي مربوط بودن و قابلیت گیري باید حائز ویژگیدر تصمیم

-بینیپیش             هاي مالی ارزشاعتماد باشد. اگر صورت

کنندگی نداشته باشند و در ارزیابی وقایع گذشته، حال و نیز 
د نسبت به آینده نتوانند مؤثر باشند، سودمندي و مفی گیريتصمیم

 دست آمده با نتایج به رود. نتایج بهبودن آن نیز زیر سؤال می
 (، السون1931هاي مهرابی و همکاران )قیتحقدست آمده از 

 سازگاري دارد. (1331و همکاران ) یمکوج( و 1332ن )مپن و
 

 قیتحقپیشنهادها مبتنی بر نتایج 
 سطح رد در تحلیل بنیادي شودمیپیشنهاد گذاران . به سرمایه1

 متغییرات اقلابه ویژه  اطلاعات حسابداري تیفیک به هاشرکت
داشته باشند و همچنین با توجه اهمیت توجه ویژه  تعهدي

در تصمیمات اتخاذ شده توسط  حسابدارياطلاعات 
 درشود پیشنهاد می زیها نشرکت رانیمدبه  ،گذارانسرمایه

 ارائه نمایند. تیفیک با اطلاعات حسابداري
 به هنگام اتخاذ تصمیمات شودمیپیشنهاد گذاران . به سرمایه2

را مدنظر قرار دهند.  اطلاعات حسابداري تیفیکگذاري، سرمایه
 ، افزایش بازده و قیمت سهاماطلاعات حسابداريبالا  تیفیکزیرا 

 را به همراه خواهد داشت. 
. با توجه به یافته هاي تحقیق، به سازمان بورس پیشنهاد 9

 اطلاعات حسابداريها شود تا الزاماتی فراهم آورن تا شرکتمی
ی ارائه نمایند تا تأخیر در تعدیل قیمت کاهش یابد و تیفیک با

  ی سهام به ارزش واقعی نزدیکتر شود.قیمت معاملات
، هاي تحقیقتري از یافتهبراي به دست آوردن تعبیر روشن. 1

ه هاي با استفاده از داد قیتحق نیاست. ا شواهد بیشتري مورد نیاز
هاي حاضر در بورس اوراق بهادار اي از شرکتنمونه مربوط به

 1931-1931هاي سال تهران بدون توجه به صنعت در فاصله
یشنهاد پکنندگان ي استفادهبه کلیه بنابراین،انجام شده است، 

و  یزمان هايدورهسایر به  تحقیق نیا جینتا میدر تعم شودمی
 .نمایندعمل  اطیبا احت یبورس ریهاي غشرکت
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