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های ریسک تاخیر حسابداری و بررسی رابطه بین عامل

حسابداری قیمت سهام با نوسانات صرف ریسک سال آتی غیر

اوراق بهادار تهراندر بورس   

 

عباس افلاطونی 

 

  09/90/09: تاريخ پذيرش                                                        90/90/09  تاريخ دريافت:

 : چکیده
در این پژوهش، رابطه بین کیفیت افشا و اجزای آن )بهنگامی و قابلیت اتکا( با واکنش تاخیری 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ، در شرکت2831الی  2831قیمت سهام در بازه زمانی 

حسابداری ریسک تاخیر قیمت سهام با تهران بررسی شده و رابطه بین اجزای حسابداری و غیر

یز های ترکیبی و نصرف ریسک آتی، بررسی گردیده است. بدین منظور از روش رگرسیونی داده

دهد در نشان می نتایج پژوهش تفاده شده است.( اس2398مک بث )-روش رگرسیونی فاما

شر تری منتهایی که کیفیت گزارشگری بالاتر است و اطلاعات مالی به صورت بهنگامشرکت

و هر  ها استالعمل قیمت سهام به اطلاعات منتشره بیشتر از سایر شرکتشوند، سرعت عکسمی

مت سهام یک شرکت بیشتر باشند، حسابداری تاخیر قیچه ریسک ناشی اجزای حسابداری و غیر

صرف ریسک سال آتی شرکت نیز بیشتر است. این موضوع بدان معناست که سهامداران برای 

هایی که واکنش تاخیری قیمت سهام آنها بالاتر است، بازده گذاری در سهام شرکتسرمایه

 کنند.بیشتری مطالبه می
 

 سهام، بهنگامی، قابلیت اتکا: کیفیت افشا، واکنش تاخیری قیمت کلیدی ه هایواژ

                                                 
  ،نویسنده مسئول(  ، ایرانبوعلی سینا، همداندانشگاه گروه حسابداری،  استادیار حسابداری(. 

Email:abbasaflatooni@gmail.com   ,   A.Aflatooni@basu.ac.ir 
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 مقدمه:-1
گذاران منطقی و وجود اطلاعات کامل، اطلاعات به سرعت و به طور کامل در بازاری با سرمایه

ها )برای مثال، باری و یابد. با این حال، حجم زیادی از پژوهشهای سهام انعکاس میدر قیمت

؛ لمبرت و 1222، 1؛ هاو و موسکوویتز1122، 8؛ ایزلی و همکاران2339، 1؛ مرتون2331، 2براون

( مباحث مربوط به نواقص 1221، 9؛ کالن و همکاران1221، 6؛ آکینز و همکاران1229، 2همکاران

اند. اطلاعات ناکامل اطلاعات )مانند عدم تقارن اطلاعاتی و اطلاعات غیر کامل( را بررسی کرده

های سهام را کاهش اطلاعات بر قیمتشود و سرعت تاثیر مانع از کشف بهنگام قیمت سهام می

(. زمانی که قیمت سهام با تاخیر زمانی، نسبت 1222، 3؛ کالن و همکاران2332، 3دهد )ورشیامی

شود. ایجاد می 22دهد، پدیده واکنش تاخیری قیمت سهامبه اطلاعات مربوط واکنش نشان می

ی موثر در ارزشگذاری سهام کیفیت پایین اطلاعات منجر به ایجاد ابهام در خصوص پارامترها

 شود.می

، کیفیت اطلاعات افشا شده با دو معیار میزان بهنگامی و قابلیت اتکای در این پژوهش

های شود. بورس اوراق بهادار تهران معیارهای مذکور را برای شرکتگزارشات مالی سنجیده می

بنای دو معیار مذکور، معیار تاکنون ارائه می کند. همچنین، بورس تهران بر م 2831عضو از سال 

سومی نیز برای سنجش کیفیت کلی اطلاعات ارائه می نماید. برای سنجش واکنش تاخیری 

( استفاده شده است. در مرحله اول، رابطه 1222) 22قیمت سهام نیز از رویکرد هاو و موسکوویتز

مت سهام تاخیری قی بین کیفیت کلی اطلاعات و دو مولفه آن )بهنگامی و قابلیت اتکا( با واکنش

( واکنش 1221) 21شود. در مرحله دوم، ابتدا با استفاده از رویکرد کالن و همکارانبررسی می

تاخیری قیمت سهام به دو جزء تاخیر مربوط به اطلاعات حسابداری )تاخیر حسابداری( و تاخیر 

آن ها عوامل  حسابداری( تجزیه شده و بر اساسمربوط به اطلاعات غیر حسابداری )تاخیر غیر

                                                 
1- Barry and Brown 
2-  Merton 
3-  Easley, Hvidkjaer and O’Hara 
4-  Hou and Moskowitz 
5-Lambert, Leuz, Verrecchia 
6-Akins, Ng and Verdi 
7-  Callen, Khan and Lu 
8- Verrecchia 
9-  Callen, Govindaraj and Xu 
10-  Stock price delay 
11-  Hou and Moskowitz 
12-  Callen, Khan and Lu 
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شود. سپس توان پیش بینی عوامل ریسک ناشی از تاخیر حسابداری و غیر حسابداری محاسبه می

گردد. بدین منظور، از مدل فاما و ریسک مذکور در خصوص بازده ماهانه آتی سهام بررسی می

اری ابدحس( به عنوان مدل پایه استفاده شده و عوامل ریسک تاخیر حسابداری و غیر2338) 2فرنچ

( همگی 2338های ساخته شده بر مبنای مدل سه عاملی فاما و فرنچ )شوند. مدلبه آن اضافه می

 شوند.( برآورد می2398) 1با رویکرد فاما و مک بث
 

 :مبانی نظری و پیشینه پژوهش-2
( نشان دادند زمانی که در مورد پارامترهای 2339) 1( و مرتون2331) 8باری و براون

ارزشگذاری یک سهم ابهام و عدم اطمینان وجود داشته باشد، بازده مورد انتظار آن نیز بالاتر 

های گذاران برای تعدیل ارزیابی اولیه خود از جریانخواهد بود. در شرایط عدم اطمینان، سرمایه

نیز  گذارانکنند و از ارزیابی سایر سرمایهشتری صرف میوجوه نقد آتی مربوط به سهام زمان بی

شود تا اطلاعات جدید با تاخیر زمانی در قیمت سهام استفاده می نمایند. این موضوع موجب می

 (.1222، 6؛ کالن و همکاران2332، 2انعکاس یابد )ورشیا

 به بازده مورد ( نیز دریافتند که کیفیت پایین اقلام تعهدی منجر1221) 9کالن و همکاران

گذاران جهت برآورد کنند که سرمایههای پیشین بیان میشود. پژوهشانتظار آتی بالاتری می

های مالی به عنوان بخش از مجموعه اطلاعاتی که جهت پیش بینی قیمت سهام، از صورت

کنند. این موضوع بدان معناست که های وجوه نقد آتی به کار می رود، استفاده میجریان

ای های مالی به صورت دورههای مالی دارای محتوای اطلاعاتی هستند. با این حال، صورتورتص

شوند و سایر اطلاعات مربوط غیر حسابداری )مانند اطلاعات غیر حسابداری مربوط به منتشر می

های شرکت، صنعت و وضعیت کلی بازار سرمایه و اقتصاد( در فواصل زمانی مابین انتشار صورت

 (.1221؛ کالن و همکاران ، 2332، 3شوند )ورشیا، وارد بازار سرمایه میمالی

 هایبینیگذاران پیششود، سرمایهزمانی که اطلاعات غیر حسابداری وارد بازار سرمایه می

های جدیدی را برای کنند و سپس قیمتهای وجوه نقد تعدیل میقبلی خود را در مورد جریان

ها مبتنی بر دو مجموعه اطلاعات است: نابراین، فرآیند بروزرسانی قیمتسهام برآورد می نمایند. ب

                                                 
1-  Fama, and French 
2-  Fama, and MacBeth 
3-  Barry and Brown 
4-  Merton 
5- Verrecchia 
6-  Callen, Govindaraj and Xu 
7-  Callen, Khan and Lu 
8-  Verrecchia 
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اطلاعات جدید که اخیراً وارد بازار سرمایه شده )اخبار( و اطلاعات مبنا که قبل از اطلاعات جدید 

های مالی )و های مالی منتشره است. اطلاعات صورتوارد بازار شده و مبتنی بر آخرین صورت

ای محتوای اطلاعاتی است، زیرا یک مبنا برای جریان وجوه نقد پیش بینی شدهکیفیت آن( دارای 

است که می باید با استفاده از اطلاعات جدید بروزرسانی شوند. بر اساس پارادایم بازارهای سرمایه 

رعت های سهام به سبینی شده و تعدیل قیمتهای وجوه نقد پیشرسانی جریانکامل، فرآیند بروز

شود در بازار مذکور هیچ گونه اصطکاکی )مانند کیفیت پایین اطلاعات زیرا فرض می دهدرخ می

 (.1221حسابداری( وجود ندارد )کالن و همکاران ، 

های زیادی درباره رابطه بین کیفیت اطلاعات و بازده مورد انتظار سهام انجام شده پژوهش

(، 2339) 1( و کار تجربی بوتوسان1221) 2است. برای مثال، بر اساس مدل تئوریک ایزلی و اوهارا

(، ابودی 1222) 2(، فرانسیس و همکاران1221) 1(، بوتوسان و پلوملی1221) 8ایزلی و همکاران

( عدم تقارن اطلاعاتی بین مبادله 1223) 3( و اُگنوا1229) 9(، چن و همکاران1222) 6و همکاران

تقارن اطلاعاتی ممکن است باعث شود. عدم کنندگان سهام منجر به صرف ریسک اطلاعات می

های مالی مبهم و کم کیفیت شود و این موضوع نیز ایجاد عقاید یا تفسیرهای متفاوت از صورت

ها در پاسخ به اطلاعات جدید را به تاخیر اندازد. در شرایط مذکور، به ممکن است تعدیل قیمت

ری را های بیشتار کسب بازدهگذاران انتظدلیل ریسک ناشی از کیفیت پایین اطلاعات، سرمایه

 خواهند داشت.

، 22هود و مندلسون؛ و امی2332، 3های تئوریکی )برای مثال دیاموند و ورشیاهمچنین، مدل

( نشان 1221، 22هود؛ و امی2336هود و مندلسون، ( و نتایج تجربی )برای مثال امی2336

زده بالاتر سهام همبسته است. دهند که عدم نقدینگی سهام، با کیفیت پایین اطلاعات و بامی

( نیز عقیده دارند که اطلاعات از طریق ریسک بازار )یا بتا( روی بازده 1229) 21لمبرت و همکاران

                                                 
1-  Easley and O’Hara 
2-  Botosan 
3-  Easley, et al. 
4-  Botosan, and Plumlee 
5-  Francis, LaFond, Olsson and Schipper 
6-  Aboody, Hughes and Liu 
7-  Chen, Shevlin and Tong 
8-  Ogneva 
9-  Diamond and Verrecchia 
10-  Amihud and Mendelson 
11- Amihud 
12-  Lambert, et al. 
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مورد انتظار سهام تاثیر می گذارد و اگر بتوان بتای سال آتی را به صورت تجربی محاسبه کرد، 

ای بررسی نمود. های سرمایهی داراییگذارامی توان اثرات اطلاعات را با استفاده از مدل قیمت

زمانی که در مورد اطلاعات حسابداری یا غیر حسابداری ابهامی وجود داشته باشد، جهت برآورد 

گذاران اطلاعات مزبور بینی شده و تعدیل قیمت سهام، سرمایههای وجوه نقد پیشمجدد جریان

طلاعات حسابداری و غیر حسابداری، را با احتیاط بیشتری به کار می گیرند. وجود ابهام در ا

شود دهد و موجب میهای سهام افزایش میریسک استفاده از آن ها را در فرآیند تعدیل قیمت

گذاران انتظار دریافت بازده سهام آتی بیشتری داشته باشند. بنابراین، انتظار می رود که تا سرمایه

همبستگی مثبتی با بازده آتی سهام  حسابداریعوامل ریسک ناشی از تاخیر حسابداری و غیر

( نشان دادند که ساختار هیات مدیره 1221) 1(. سان و یو1221، 2داشته باشند )کالن و همکاران

و مدیریت ارشد شرکت بر سرعت واکنش قیمت سهام به اطلاعات شرکت تاثیر معناداری دارد. 

تاخیری قیمت سهام دارد و در آنان دریافتند که استقلال هیات مدیره تاثیر منفی روی واکنش 

هایی با هیات مدیره مستقل تر، قیمت سهام به سرعت بالاتری نسبت به اطلاعات جدید شرکت

( نیز نشان دادند وقتی عدم تقارن 1221) 8شود. گوردون و ووالعمل نشان داده و تعدیل میعکس

با تاخیر بیشتری به  هااطلاعاتی بین مدیریت و سهامداران بالاتر باشد، قیمت سهام شرکت

شود. آنان نشان دادند، کیفیت دهد و دیر تر تعدیل میالعمل نشان میاطلاعات موجود عکس

ها، موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شده و سرعت انعکاس بالاتر افشای اطلاعات شرکت

 های سهام را بالاتر می برد.اطلاعات در قیمت

های داخلی در زمینه واکنش تاخیری قیمت سهام انگشت شمار است. خواجوی تعداد پژوهش

ها روی میزان رابطه اطلاعات سود حسابداری ( دریافتند که کیفیت سود شرکت2831و ناظمی )

( نشان دادند که وقتی کیفیت اطلاعات 2832و بازده سهام تاثیر خاصی ندارد. ستایش و همکاران )

ی هایی که کیفیت گزارشگرتر باشد، هزینه سرمایه سهام عادی کمتر است و شرکتمنتشره بالا

امین مالی های تها هزینههای بهنگامی و قابلیت اتکا( دارند، نسبت به سایر شرکتبالاتر )با مولفه

 توانند سرمایه مورد نیاز خود را از بازار بورس تامینتر میکمتری از بازار سرمایه داشته و آسان

ها منتظره آنهایی که سود غیر( دریافتند شرکت2832نمایند. در این رابطه، رحمانی و همکاران )

کمتر و کیفیت اقلام تعهدی آن ها بیشتر است، شاخص تاخیر بزرگ تری دارند. آنها همچنین 

 هایی کهگذاران در شرکتنشان دادند که تفاوت معناداری در صرف ریسک مورد انتظار سرمایه

                                                 
1 -  Callen, Khan and Lu 
2 -  Sun and Yu 
3 -  Gordon and Wu 
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ها بزرگ تر است، وجود ندارد. کردستانی و طایفه خص تاخیر کل آنها نسبت به سایر شرکتشا

ش های کیفیت اطلاعات( کاه( نیز نشان دادند، وقتی کیفیت سود )به عنوان یکی از مولفه2831)

دهد، یابد، هزینه سرمایه سهام عادی افزایش پیدا می کند. نتایج مطالعه آنان نیز نشان میمی

هایی که کیفیت اطلاعات پایین تری دارند، بازده گذاران برای انتقال منابع مالی به شرکتیهسرما

( دریافتند که در پورتفوی پوشش ریسک، 2838خانی و همکاران ) بالاتری مطالبه می نمایند.

مخارج تحقیق و توسعه تاثیر معناداری بر صرف ریسک ندارد و تحت توجه سهامداران قرار 

های مالی به ( نشان دادند که ارائه مجدد صورت2838همچنین، اخگر و علیخانی ) گیرد.نمی

توصیه حسابرس، تاثیر معناداری بر صرف ریسک شرکت دارد. آنان دریافتند که ریسک اختیاری 

نمایند، موجب افزایش ریسک های مالی خود را ارائه مجدد میهایی که صورتو ذاتی شرکت

 گردد.در صنایع مشابه می ،ن تجدید ارائههای بدواطلاعاتی شرکت
 

 شناسی پژوهشروش -3

 های پژوهشفرضیه -3-1
 شوند:های پژوهش به شرح زیر ارائه میبا توجه به مطالب بیان شده در بخش مبانی نظری، فرضیه

: بین کیفیت گزارشگری شرکت و واکنش تاخیری قیمت سهام رابطه منفی و فرضیه اول

 دارد.معناداری وجود 

: بین میزان بهنگامی افشا و واکنش تاخیری قیمت سهام رابطه منفی و معناداری فرضیه دوم

 وجود دارد.

: بین قابلیت اتکای گزارشات و واکنش تاخیری قیمت سهام رابطه منفی و معناداری فرضیه سوم

 وجود دارد.

 رف ریسک سال آتی: عامل ریسک تاخیر حسابداری رابطه مثبت و معناداری با صفرضیه چهارم

 دارد.

حسابداری رابطه مثبت و معناداری با صرف ریسک سال : عامل ریسک تاخیر غیرفرضیه پنجم

 آتی دارد.
 

حسابداری در مورد یک سهم بیشتر از اطلاعات همچنین، از آن جا که حجم اطلاعات غیر

ه عامل ریسک حسابداری )نسبت بحسابداری است، انتظار می رود که عامل ریسک تاخیر غیر

تری با صرف ریسک آتی شرکت داشته باشد. بنابراین، فرضیه ششم تاخیر حسابداری( رابطه قوی

 گردد:به شکل زیر ارائه می پژوهش
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حسابداری )در خصوص صرف ریسک عامل ریسک تاخیر غیر توان پیش بینیفرضیه ششم: 

 خیر حسابداری، بیشتر است.عامل ریسک تا سال آتی(، به صورت معناداری از توان پیش بینی
 

 جامعه و نمونه آماری -3-2
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه جامعه آماری پژوهش کلیه شرکت

است. برای انتخاب نمونه آماری از روش حذفی سیستماتیک با اعمال  2831تا  2831زمانی 

 های زیر استفاده شده است: محدودیت

 شرکت ها پایان اسفند ماه باشد. پایان سال مالی (2

 شرکت های نمونه آماری، جزو صنایع بانکی ، بیمه و سرمایه گذاری مالی نباشند. (1

ها توقف معاملاتی بیش از سه ماه نداشته و داده های مورد نیاز آن ها در سهام شرکت (8

 دسترس باشد.

های مورد شده و داده شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب 228با اعمال شرایط فوق، تعداد 

 گردآوری گردیده است. 21نیاز از بانک اطلاعاتی ره آورد نوین و سایت کدال
 

 مدل های پژوهش -3-3
 های زیر برآورد شده است:، به ترتیب مدلهای اول تا سوم پژوهشبه منظور آزمون فرضیه

 

itit4it3it2it1it ofitPrGrowthSizeDQDelay               )2( 

itit4it3it2it1it ofitPrGrowthSizeTimelinessDelay    )1( 

itit4it3it2it1it ofitPrGrowthSizeliabilityReDelay    )8( 
 

نمره قابلیت  Reliabilityنمره بهنگامی،  Timelinessنمره کیفیت افشا،  DQکه در آن، 

های رشد شرکت فرصت Growthاندازه شرکت معادل لگاریتم طبیعی دارایی ها،  Sizeاتکا، 

سودآوری شرکت و معادل نسبت  Profitمعادل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت و 

های شرکت است. سه متغیر اخیر به عنوان متغیرهای کنترلی وارد مدل ها سود خالص به دارایی

 8نجش واکنش تاخیری قیمت سهام است و به روش هاو و موسکوویتزمعیار س Delayشده اند. 

                                                 
های مربوط به نمرات کلی کیفیت گزارشگری و اجزای آن )شامل بهنگامی و میزان قابلیت اتکای گزارشات( داده . 2

 شود.از در سایت کدال ارائه می
2. www.Codal.ir  
3 - Hou and Moskowitz 
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های ماهانه برای ( محاسبه شده است. در روش مذکور، ابتدا مدل زیر با استفاده از داده1222)

 گردد:هر شرکت برآورد شده و ضریب تعیین مدل استخراج می
 

itnt,m

4

1n n,it,miit,i RRr                                          )1( 

بیانگر بازده ماهانه بازار است  mRنشان دهنده بازده ماهانه سهام شرکت و  rدر مدل فوق، 

(، ضرایب 1در مدل فوق حضور دارد. ضرایب تعیین حاصل از برآورد مدل ) 1تا  2های که با وقفه

2تعیین نامقید )
edunrestrictRشود. سپس مدل زیر که در آن تمامی ضرایب ( نامیده میni, 

 گردد:مقید به صفر بودن هستند، برای هر شرکت برآورد می
 

itt,miit,i Rr                                                                      )2( 

2(، ضرایب تعیین مقید )2ضرایب تعیین حاصل از برآورد مدل )
restrictedR نامیده و معیار )

برای هر شرکت زیر را که نشان دهنده تاخیر واکنش قیمت سهام به اطلاعات منتشره است، 

 محاسبه می کنیم:
 

 2
edunrestrict

2
restricted RR1Delay                                                      )6( 

، ابتدا با استفاده از رویکرد خان و های چهارم و پنجم پژوهشبه منظور آزمون فرضیه

حسابداری (، معیار واکنش تاخیری به اجزای تاخیر حسابداری و تاخیر غیر1221) 2همکاران

های مدل به عنوان تاخیر (، مقدار باقیمانده2شود. بدین منظور، پس از برآورد مدل )تجزیه می

حسابداری )یعنی تاخیر ناشی از اطلاعات غیر حسابداری( در نظر گرفته شده و با کسر نمودن غیر

(، تاخیر حسابداری )که ناشی از اطلاعات حسابداری 2ها از مقدار متغیر وابسته مدل ) باقیمانده

های ریسک ( عامل1228) 1گردد. سپس با استفاده از روش دیمسون و همکاراناست( محاسبه می

شود. در روش مذکور، برای محاسبه حسابداری محاسبه میناشی از تاخیر حسابداری و تاخیر غیر

تاخیر حسابداری ابتدا شرکت ها بر اساس مقادیر عددی تاخیر حسابداری از تاخیر عامل ریسک 

 1هایی با تاخیر حسابداری اندک، دهک اول به عنوان شرکت 1کم به تاخیر زیاد مرتب شده و 

هایی دهک میانی به عنوان شرکت 1هایی با تاخیر حسابداری زیاد و دهک آخر به عنوان شرکت

متوسط رده بندی شدند. در پایان، عامل ریسک تاخیر حسابداری ) با تاخیر حسابداری

tAcc fD هایی با تاخیر حسابداری زیاد منهای میانگین بازده ( برابر میانگین بازده شرکت_

                                                 
1 - Khan, et al. 
2 - Dimson, et al. 
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tAccnonهایی با تاخیر حسابداری اندک خواهد بود. ریسک تاخیر غیر حسابداری )شرکت fD _

 گردد.( نیز به همین شیوه محاسبه می

های زیر، که بر اساس مدل از مدل های پنجم و ششم پژوهشدر ادامه، برای آزمون فرضیه

 ( ایجاد شده اند، استفاده شده است:2336) 2سه عاملی فاما و فرنچ
 

 

t,itAcciAcc

tiHMLtiSMBt,fMtiMi1t,f1t,i

f_D

HMLSMBRRRR



 
            )9( 

 

t,itAccnonAccinon

tiHMLtiSMBt,fMtiMi1t,f1t,i

f_D

HMLSMBRRRR







              )3( 
 

,1که در آن ها،  tiR  در زمان( بازده ماهانه سهامt+1 ،)1, tfR   بازده بدون ریسک )نرخ

نرخ بازده بازار )درصد تغییرات شاخص قیمت و نقدی(  t+1 ،MtRسود اوراق مشارکت( در زمان 

ها هستند. نیز به ترتیب عوامل ریسک ناشی از اندازه و رشد شرکت tHML و  tSMBاست. 

( 1228) 1همکارانجهت محاسبه عوامل ریسک اندازه و رشد شرکت نیز از روش دیمسون و 

استفاده شده است. بدین ترتیب، ریسک ناشی از اندازه، ابتدا شرکت ها در هر سال بر اساس اندازه 

های دهک اول به عنوان شرکت 1ها( از کوچک به بزرگ مرتب شده و  آنها )لگاریتم طبیعی دارایی

های متوسط تدهک میانی به عنوان شرک 1های بزرگ و دهک آخر به عنوان شرکت 1کوچک، 

های کوچک منهای میانگین معادل میانگین بازده شرکت tSMBرده بندی شدند. با این تعریف، 

های بزرگ و برابر ریسک ناشی از اندازه شرکت است. برای محاسبه ریسک ناشی از بازده شرکت

بازار به ارزش دفتری سهام( از شرکت های  رشد، ابتدا شرکت ها بر اساس رشد آنها )نسبت ارزش

هایی که رشد آن ها ها با رشد بالا مرتب شده اند. سپس در هر سال، شرکتبا رشد کم تا شرکت

های رشدی )غیر های آن سال بیشتر )کمتر( بوده است به عنوان شرکتاز متوسط رشد شرکت

های با رشد بالا معادل میانگین بازده شرکت tHMLدر نظر گرفته شده اند. در پایان،  رشدی(

 های با رشد پایین خواهد بود. منهای میانگین بازده شرکت

ک های ریسو بررسی اینکه کدام یک از عامل همچنین، به منظور آزمون فرضیه پایانی پژوهش

واکنش تاخیری )یعنی عامل ریسک تاخیر حسابداری و غیر حسابداری( نسبت به دیگری توان 

بیشتری در پیش بینی صرف ریسک سال دارد، مدل زیر برآورد شده و ضریب متغیرهای 

tAcc fD tAccnonو  _ fD _ .مورد مقایسه قرار گرفته اند 

                                                 
1 - Fama and French 
2 - Dimson, et al. 
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 

t,itAccnonAccinontAcciAcc

tiHMLtiSMBt,fMtiMi1t,f1t,i

f_Df_D

HMLSMBRRRR







 )3( 

 روش برآورد مدل ها -3-4
های ترکیبی و آزمون انتخاب الگوی مناسب (، از روش داده8( تا )2های )به منظور برآورد مدل

های این روش دو رویکرد مجزا وجود دارد که عبارتند از روش داده برآورد استفاده شده است. در

های اثرات ثابت و اثرات تصادفی(. در مرحله های تابلویی )شامل زیر مجموعهتلفیقی و روش داده

اول، برای انتخاب از بین رویکردهای تلفیقی و تابلویی از آزمون لیمر یا چاو )برای مقایسه 

های تلفیقی و اثرات پاگان )برای مقایسه روش-ثابت( و آزمون بروش های تلفیقی و اثراتروش

 های ذکر شده، رویکرد تابلویی را بر رویکرد تلفیقیشود. در صورتی که آزمونتصادفی( استفاده می

های اثرات ثابت و اثرات برتر تشخیص دهند، آنگاه با استفاده از آزمون هاسمن، از بین روش

( برای هر شرکت، از روش 2( و )1های )شود. جهت برآورد مدلتخاب میتصادفی، روش مناسب ان

 .2های ماهانه استفاده گردیده استرگرسیون حداقل مربعات معمولی و داده

( 2398) 1مک بث-(، از روش رگرسیونی فاما 3( و )3(، )9به منظور برآورد مدل های )

های برآورد پارامترهای روش (، یکی از2398مک بث )-استفاده شده است. رگرسیون فاما

ای، مدل سه عاملی های سرمایهگذاری داراییها )مانند، مدل قیمتگذاری داراییهای قیمتمدل

( است. در این روش، برای هر عامل ریسک )مانند ریسک ناشی از اندازه و 2336فاما و فرنچ، 

 شود.ریسک محاسبه میشود در قیمت گذاری سهام موثر است، مقدار صرف رشد( که تصور می

 شوند:در روش مذکور، پارامترها در دو مرحله برآورد می

شوند تا مقدار بازده سهام هر پورتفوی )یا شرکت( روی عوامل ریسک مورد نظر برازش می (2

 ضریب برای عامل ریسک )مورد نظر( تعیین گردد.

روی ضرایب  سپس در هر دوره زمانی، برای محاسبه صرف ریسک هر عامل، بازده سهام (1

 شود.برآورد شده در مرحله قبل برازش می

در این حالت، به ازای هر پورتفوی )یا شرکت( یک مدل برآورد شده خواهیم داشت که عرض 

از مبدا و ضرایب خاص خود را برای هر عامل ریسک دارد. با میانگین گرفتن از عرض از مبداها و 

یج برآورد مدل برای هر پورتفوی )شرکت( است، ضرایب هر عامل، نتایج کلی که متوسطی از نتا

                                                 
های نمونه آماری برآورد شده اند و به دلیل حجم بالای نتایج برآورد ( برای هر یک از شرکت2( و )1مدل های ) - 2

 خروجی مدل(، از ارائه آن ها خودداری شده است. 126مدل ها )

2 - Fama and MacBeth 
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های مدل معمولاً از مشکل ناهمسانی واریانس و شود. در روش فاما و مک بث، باقیماندهارائه می

 2وست –خودهمبستگی سریالی رنج می برند. برای رفع این مشکل نیز معمولاً از روش نیوی 

 (.2831استفاده شده است )افلاطونی،  (2339)
 

 های پژوهشیافته -4

 های توصیفیآماره -4-1

 ( ارائه شده است.2در جدول ) های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره
 

 هاي توصیفي(: آماره1جدول )
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها/آماره ها

Delay 77/0 58/0 00/1 18/0 32/0 

DQ 07/0 08/0 11/0 01/0- 02/0 

Timeliness 00/0 00/0 11/0 03/0- 02/0 

Reliability 01/0 07/0 10/0 00/0 01/0 

Size 18/12 32/12 08/17 22/10 27/1 

Growth 32/0 15/0 71/3 10/0- 20/0 

Profit 10/0 13/0 81/0 15/0- 13/0 

FR-MR 08/0- 01/0 21/0 80/0- 21/0 

SMB 33/0 31/0 14/0 02/0- 14/0 

HML 24/0 20/0 51/0 03/0 18/0 

_fAccD 11/0 00/0 20/0 01/0- 10/0 

_fAcc-nonD 14/0 11/0 80/0 13/0- 31/0 

 

دهد که میانگین )انحراف معیار( متغیرهای واکنش تاخیری قیمت نتایج ارائه شده نشان می

 21/2( و قابلیت اتکا 28/2) 26/2(، بهنگامی 28/2) 29/2(، کیفیت افشا 18/2) 99/2سهام 

است. هیچ یک از عوامل مذکور )به جز عامل رشد شرکت( به صورت معناداری از صفر ( 22/2)

دهد ( نشان می22/2با این وجود، مثبت بودن عامل ریسک تاخیر حسابداری ) 1بزرگتر نیستند

های با کیفیت گزارشگری پایین تر، بازده سهام بالاتری داشته اند. میانگین عامل ریسک که شرکت

( نیز به صورت معناداری از میانگین عامل ریسک تاخیر حسابداری 23/2بداری )حساتاخیر غیر

                                                 
1 - Newey-West 

ها و استفاده از آزمون تی استیودنت آشکار انحراف معیار آنهای مذکور بر این موضوع از تقسیم نمودن مقدار میانگین عامل . 1

 .شودمی
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 32 پاییز/ 32شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

دهد که کیفیت اطلاعات غیر حسابداری )در مقایسه با کیفیت بزرگتر است. این موضوع نشان می

 شود.اطلاعات حسابداری( منجر به ایجاد بازده سهام بیشتری می
 

 جدول ضرایب همبستگی -4-2
 ( ارائه شده است. 1)به جز عوامل ریسک( در جدول ) ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش

 

 )به جز عوامل ریسک( (: ضرایب همبستگي بین متغیرهاي پژوهش3جدول )

 Delay DQ Timeliness Reliability Size Growth Profit متغیرها

Delay 1       
DQ **11/0- 

(01/0) 
1      

Timeliness **10/0- 

(01/0) 

***58/0 

(00/0) 
1     

Reliability 03/0- 

(80/0) 

***31/0 

(00/0) 

***11/0- 

(00/0) 
1    

Size ***10/0 

(00/0) 

*11/0- 

(00/0) 

**04/0- 

(01/0) 

03/0- 

(88/0) 
1   

Growth **05/0- 

(02/0) 

08/0- 

(33/0) 

*05/0- 

(07/0) 

***11/0 

(00/0) 

**10/0- 

(01/0) 
1  

Profit 01/0 

(22/0) 

08/0 

(12/0) 

03/0 

(21/0) 

***10/0 

(00/0) 

01/0- 

(50/0) 

***18/0 

(00/0) 
1 

 10و % 8، %1***، ** و * به ترتیب معناداری در سطح %

 

دهد که بین واکنش تاخیری قیمت سهام و متغیرهای کیفیت افشا نتایج ارائه شده نشان می

درصد وجود دارد. این 2معناداری در سطح ( همبستگی منفی و -22/2( و بهنگامی )-22/2)

را فراهم می کند. بین کیفیت افشا  های اول و دوم پژوهشنتیجه، شواهد اولیه از عدم رد فرضیه

درصد وجود 2( همبستگی معناداری در سطح 12/2( و قابلیت اتکا )32/2و متغیرهای بهنگامی )

( منفی و معنادار است. -22/2ه شرکت )دارد. همچنین، ضریب همبستگی بین کیفیت افشا و انداز

های بزرگتر دارای کیفیت این موضوع بدان معناست که در نمونه آماری مورد بررسی، شرکت

طور که ضریب همبستگی بین بهنگامی و قابلیت اتکا نیز )همان اند.گزارشگری ضعیف تری بوده

بیان می کند که با افزایش  ( و معنادار است، این نتیجه-21/2رود( عددی منفی )انتظار می

بهنگامی افشای گزارشات مالی، قابلیت اتکای آنها کاهش یافته است و بلعکس. وجود همبستگی 

دهد ( نشان می-23/2( و رشد شرکت )-23/2منفی و معنادار بین بهنگامی و متغیرهای اندازه )

ت مالی خود را با تاخیر های در حال رشد، گزارشاهای بزرگتر و نیز شرکتبه طور متوسط، شرکت
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 32 پاییز/  32/ شماره ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 

9
4 

 

94 

اند. وجود رابطه مثبت و معنادار بین قابلیت اتکا و متغیرهای رشد شرکت زمانی منتشر کرده

های در حال ، شرکت( بیان می کند که در نمونه آماری پژوهش26/2( و سودآوری آن )21/2)

 اند. رشد و سودآور دارای گزارشات مالی قابل اتکاتری بوده

دهد صرف ( ارائه شده است، نشان می8ی بین عوامل ریسک که در جدول )ضرایب همبستگ

( و تاخیر -82/2(، رشد )-69/2بازار همبستگی منفی و معناداری با عوامل ریسک اندازه )

دهد که ضرایب همبستگی درصد دارد. همچنین، نتایج نشان می2( در سطح -88/2حسابداری )

ریسک تاخیر حسابداری و غیر حسابداری ارقامی مثبت  بین عوامل ریسک فاما و فرنچ و عوامل

 و معنادارند.
 

 (: ضرایب همبستگي بین عوامل ریسک2جدول )

 FR-MR SMB HML _fAccD _fAcc-nonD متغیرها

FR-MR 1     
SMB ***07/0- 

(00/0) 
1    

HML ***28/0- 

(00/0) 

***21/0 

(00/0) 
1   

_fAccD ***22/0- 

(00/0) 

***23/0 

(00/0) 

***30/0 

(00/0) 
1  

_fAcc-nonD 10/0- 

(38/0) 

***11/0 

(00/0) 

***34/0 

(00/0) 

***12/0 

(00/0) 
1 

 1*** معناداری در سطح %

 

 

 های اول، دوم و سوم پژوهشنتایج آزمون فرضیه -4-3
های ترکیبی ( با رویکرد داده8( تا )2های )، مدلبه منظور آزمون سه فرضیه اول پژوهش

 ( ارائه شده است. 1ها در جدول )برآورد شده و نتایج آن
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 32 پاییز/ 32شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 ( پژوهش2( تا )1هاي )(: نتایج برآورد مدل2جدول )

 (2مدل )  (3مدل )  (1مدل )  متغیرها/مدل ها

 عرض از مبدا
 

***02/1- 

(00/0) 
 

***08/1- 

(00/0) 
 

***01/1- 

(00/0) 
DQ 

 
**21/0- 

(01/0) 
    

Timeliness 
   

**32/0- 

(01/0) 
  

Reliability 
     

01/0- 

(15/0) 
Size 

 
***00/0 

(00/0) 
 

***08/0 

(00/0) 
 

***03/0 

(00/0) 
Growth 

 
***07/0- 

(00/0) 
 

***00/0- 

(00/0) 
 

***00/0- 

(00/0) 
Profit 

 
**11/0 

(01/0) 
 

**13/0 

(03/0) 
 

***10/0 

(00/0) 

 48/10%  13/15%  28/31%  ضریب تعیین تعدیل شده

 (00/0) 31/21***  (00/0) 01/22***  (00/0) 82/11***  آماره فیشر )معناداری(

 (22/0) 11/1  (70/0) 82/0  (41/0) 13/0  آماره لیمیر )معناداری(

 (72/0) 25/0  (12/0) 21/1  (28/0) 32/1  پاگان )معناداری(-آماره بروش

 10و % 8، %1***، ** و * به ترتیب معناداری در سطح %

 

( در هر سه مدل نشان می دهند که 2393) 2پاگان-های لیمر و بروشعدم معناداری آماره

د با های مذکور بایهای تابلویی )اثرات ثابت و تصادفی( برتری دارد و مدلروش تلفیقی بر روش

 روش تلفیقی برآورد شوند.

( و ضریب متغیرهای کنترلی -28/2دهد که عرض از مبدا )( نشان می2نتایج برآورد مدل )

-82/2درصد و ضریب متغیرهای کیفیت افشا )2( در سطح -29/2( و رشد شرکت )26/2اندازه )

( بیانگر 28/11درصد معنادارند. معناداری آماره فیشر )2( در سطح 22/2( و سودآوری شرکت )

دهد متغیرهای مستقل مدل ( است و ضریب تعیین تعدیل شده نشان می2معناداری کلی مدل )

کنند. منفی و معنادار بودن ضریب ا تبیین میدرصد از تغییرات متغیر وابسته ر 11مذکور حدود 

( بیانگر وجود رابطه منفی و معنادار بین کیفیت افشا و واکنش تاخیری -82/2متغیر کیفیت افشا )

قیمت سهام است. بنابراین، هرچه کیفیت گزارشگری افزایش یابد، قیمت سهام با تاخیر زمانی 

واکنش نشان خواهد داد. این موضوع حاکی از کمتری به اطلاعات موجود در گزارشات افشا شده 

                                                 
1 - Breusch and Pagan 
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 32 پاییز/  32/ شماره ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 

9
6 

 

96 

( 1221های کالن و همکاران )است. نتایج فرضیه اول پژوهش، با یافته عدم رد فرضیه اول پژوهش

 ( سازگار است.2832و رحمانی و همکاران )

( و ضریب متغیرهای کنترلی -22/2دهد که عرض از مبدا )( نشان می1نتایج برآورد مدل )

( 18/2نیز ضریب متغیرهای بهنگامی )درصد و 2( در سطح -26/2( و رشد شرکت )22/2اندازه )

( در 62/88درصد معنادارند. معنادار بودن آماره فیشر )2( در سطح 21/2و سودآوری شرکت )

دهد ( است و ضریب تعیین تعدیل شده نشان می1درصد بیانگر معناداری کلی مدل )2سطح 

فی کنند. مندرصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 23 متغیرهای مستقل مدل مذکور حدود

( بیانگر وجود رابطه منفی و معنادار بین -23/2و معنادار بودن ضریب متغیر بهنگامی افشا )

بهنگامی افشا و واکنش تاخیری قیمت سهام است. به بیان دیگر، هرچه بهنگامی ارائه گزارشات 

اخیر زمانی کمتری به اطلاعات موجود در گزارشات مذکور مالی افزایش یابد، قیمت سهام با ت

است. نتایج آزمون فرضیه  دهد. این موضوع بیانگر عدم رد فرضیه دوم پژوهشواکنش نشان می

( سازگاری 2832( و رحمانی و همکاران )1221های کالن و همکاران )دوم پژوهش نیز با یافته

 دارد.

( و ضریب متغیرهای کنترلی -22/2که عرض از مبدا )دهد ( نشان می8نتایج برآورد مدل )

درصد معنادارند. 2( همگی در سطح 22/2( و سودآوری شرکت )-26/2(، رشد )21/2اندازه )

( است و ضریب تعیین تعدیل 8( نیز بیانگر معناداری کلی مدل )12/81معنادار بودن آماره فیشر )

درصد از تغییرات متغیر وابسته را  29 دهد متغیرهای مستقل مدل مذکور حدودشده نشان می

دهد که بین متغیر ( نشان می-21/2کنند. عدم معناداری ضریب متغیر قابلیت اتکا )تبیین می

مذکور و واکنش تاخیری قیمت سهام، رابطه معناداری وجود ندارد و تغییرات سطح قابلیت اتکای 

نسبت گزارشات مالی مذکور ندارد.  گزارشات مالی تاثیر معناداری بر سرعت واکنش قیمت سهام

 است.  شواهد اخیر بیانگر رد فرضیه سوم پژوهش
 

 های چهارم، پنجم و ششم پژوهشنتایج آزمون فرضیه -4-4
( با استفاده از روش 3( تا )9های )، مدلهای چهارم تا ششم پژوهشبه منظور آزمون فرضیه

( ارائه شده است. 2و نتایج آن ها در جدول ) 2( برآورد شده2398رگرسیونی فاما و مک بث )

( و ضریب عامل ریسک رشد شرکت -26/2دهد که عرض از مبدا )( نشان می9نتایج برآورد مدل )

درصد و 2( در سطح 21/2درصد، ضریب عامل ریسک تاخیر حسابداری )2( در سطح 21/2)

 درصد معنادارند.22( در سطح 26/2ضریب عامل ریسک اندازه شرکت )

                                                 
 پاگان و هاسمن( نیست.-های انتخاب الگوی برآورد )چاو، بروشدر این روش، نیازی به استفاده از آزمون - 2
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 32 پاییز/ 32شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 ( پژوهش6( تا )2هاي )(: نتایج برآورد مدل5جدول )

 (4مدل )  (5مدل )  (7مدل )  متغیرها/مدل ها

 عرض از مبدا
 

***10/0- 

(00/0) 
 

***18/0- 

(00/0) 
 

***12/0- 

(00/0) 

FR-MR 
 

01/0 

(15/0) 
 

07/0 

(30/0) 
 

05/0 

(13/0) 
SMB 

 
*00/0 

(08/0) 
 

00/0 

(13/0) 
 

*00/0 

(08/0) 
HML 

 
***11/0 

(00/0) 
 

***12/0 

(00/0) 
 

***13/0 

(00/0) 

_fAccD 
 

**03/0 

(01/0) 
   

***03/0 

(00/0) 

_fAcc-nonD 
   

***13/0 

(00/0) 
 

***12/0 

(00/0) 

 18/72%  57/71%  04/73%  ضریب تعیین تعدیل شده

 (00/0) 12/81***  (00/0) 21/01***  (00/0) 11/04***  آماره فیشر )معناداری(

 (00/0) 28/1***      آماره والد )معناداری(

 10و % 8، %1***، ** و * به ترتیب معناداری در سطح %

 

( است و 9درصد بیانگر معناداری کلی مدل )2( در سطح 12/63معنادار بودن آماره فیشر )

درصد از  91دهد متغیرهای مستقل مدل مذکور حدود ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

ب کنند. مثبت و معنادار بودن ضریمتغیر وابسته )صرف ریسک سال آتی( را تبیین میتغییرات 

سک مذکور و عامل ریسک تاخیر حسابداری بیانگر وجود رابطه مثبت و معنادار بین عامل ری

 های کالن وبا یافته حاصله. نتایج است فرضیه چهارم پژوهش صرف ریسک سال آتی و عدم رد

 ( هماهنگی دارد.2831( و کردستانی و طایفه )2832یش و همکاران )(، ستا1221همکاران )

( و ضریب عامل ریسک رشد -22/2دهد که عرض از مبدا )( نشان می3نتایج برآورد مدل )

درصد معنادارند. 2( در سطح 21/2حسابداری )( و ضریب عامل ریسک تاخیر غیر28/2شرکت )

( است و ضریب 3بیانگر معناداری کلی مدل ) درصد2( در سطح 81/62معناداری آماره فیشر )

درصد از تغییرات  91تعیین تعدیل شده بیان می کند که متغیرهای مستقل مدل مذکور حدود 

کنند. مثبت و معنادار بودن ضریب عامل ریسک تاخیر متغیر صرف ریسک سال آتی را تبیین می

ریسک مذکور و صرف ریسک سال  حسابداری بیانگر وجود رابطه مثبت و معنادار بین عاملغیر

ران های کالن و همکاشود. نتایج این فرضیه با یافتهرد نمی آتی است. لذا فرضیه پنجم پژوهش

 ( سازگار است.2831( و کردستانی و طایفه )2832(، ستایش و همکاران )1221)
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9
0 

 

90 

رشد ( و ضریب عامل ریسک -28/2دهد که عرض از مبدا )( نشان می3نتایج برآورد مدل )

( و ضریب عامل ریسک تاخیر 21/2(، ضریب عامل ریسک تاخیر حسابداری )21/2شرکت )

( در سطح 26/2درصد و ضریب عامل ریسک اندازه شرکت )2( در سطح 28/2حسابداری )غیر

درصد بیانگر معناداری کلی مدل 2( در سطح 28/21درصد معنادارند. معناداری آماره فیشر )22

 98تعدیل شده بیان می کند که متغیرهای مستقل مدل مذکور حدود  ( است و ضریب تعیین3)

 کنند.درصد از تغییرات متغیر صرف ریسک سال آتی را تبیین می

دهد که ضریب عامل ریسک تاخیر درصد نشان می2( در سطح 82/1معناداری آماره والد )

زرگتر است. این حسابداری به صورت معناداری از ضریب عامل ریسک تاخیر حسابداری بغیر

حسابداری )در خصوص صرف عامل ریسک تاخیر غیر دهد که توان پیش بینیموضوع نشان می

عامل ریسک تاخیر حسابداری، بیشتر  ریسک سال آتی(، به صورت معناداری از توان پیش بینی

 شود.نیز رد نمی است، لذا فرضیه ششم پژوهش
 

 خلاصه و نتیجه گیری -5
شد که آیا کیفیت پایین اطلاعات گزارش شده موجب واکنش  در این پژوهش بررسی

شود یا خیر؟ وقتی کیفیت های مالی میدیرهنگام قیمت سهام به اطلاعات منتشره در صورت

بر اطلاعات حسابداری پایین باشد، فرآیند تعدیل قیمت سهام در پاسخ به اطلاعات جدید زمان

های پژوهش در کل نشان شود. یافتهام میشده و منجر به پدیده واکنش تاخیری قیمت سه

دهد که قیمت سهام به اطلاعات حسابداری باکیفیت تر و نیز اطلاعاتی که بهنگام تر افشا می

دهد. این موضوع بدان معناست که وقتی اطلاعات شوند واکنش سریع تری نشان میمی

م با شار یابند، قیمت سهاتری  انتحسابداری کیفیت بالاتری داشته باشند و به صورت بهنگام

، شود. به بیان دیگرالعمل نشان داده و تعدیل میسرعت بیشتری نسبت به آن اطلاعات عکس

کیفیت تری دارند و اطلاعات خود را به موقع تر هایی که گزارشگری مالی باقیمت سهام شرکت

ه در و منتشر شد ها، بیانگر اطلاعات موجودکنند، نسبت به قیمت سهام سایر شرکتمنتشر می

ی کیفیت بالا و اطلاع رسانخصوص شرکت است. بنابراین می توان گفت که گزارشگری مالی با

ان می بی بهنگام، موجبات ایجاد کارایی اطلاعاتی بازار را فراهم می نماید. به علاوه، نتایج پژوهش

)به ویژه واکنش  هایی که واکنش تاخیریگذاری در سهام شرکتکند که سهامداران از سرمایه

حسابداری( بیشتری داشته و از این جهت ریسک بالاتری دارند، بازده آتی بالاتری را تاخیری غیر

اند. این موضوع بدان معناست که وقتی قیمت سهام یک شرکت نسبت به اطلاعات به دست آورده

 تگذاران جهتری داشته باشد، سرمایهالعمل دیرهنگاممنتشره در خصوص آن، عکس
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گذاران از این کار، دلیل سرمایهکنند. میگذاری در سهام مذکور، بازده بالاتری مطالبه سرمایه

که واکنش تاخیری افزایش یابد، هزینه سرمایه اوراق  وقتی، لذاریسک بالاتر چنین سهامی است. 

 یابد.شود و توان شرکت برای تامین مالی از طریق صدور سهام کاهش میمالکانه زیاد می

شود تا گزارشات مالی و با توجه به نتایج پژوهش، به مدیران و حسابرسان توصیه می

کیفیت تری تهیه نمایند و گزارشات مذکور و حتی اطلاعات غیر حسابداری درباره حسابداری با

های شرکت را بهنگام تر وارد بازار نمایند. این کار موجب افزایش سرعت تاثیر اطلاعات بر قیمت

ه و موجبات کارایی اطلاعاتی را فراهم می کند و در نهایت با کاهش دادن هزینه حقوق سهام شد

 صاحبان سهام، تامین مالی شرکت را از طریق صدور اوراق مالکانه تسهیل نمایند.

گیرد تا نتایج قابل اتکا باشد، با این حال با تمام دقت و تلاشی که در هر پژوهش صورت می

نماید. در پژوهش حاضر، رد که روی تعمیم نتایج محدودیت ایجاد میهمواره عواملی وجود دا

ن، ها شده است بنابرایگیری هدفمند منجر به انتخاب تعداد خاصی از شرکتاستفاده از روش نمونه

در تعمیم نتایج به سایر واحدهای تجاری باید دقت شود. همچنین، استفاده از اطلاعات تاریخی 

های دیگری هستند که در لان اقتصادی به ویژه تورم، موانع و محدودیتو نادیده گرفتن عوامل ک

 ها توجه نمود.تعمیم و استنباط از نتایح باید بدان
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