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عدم تقارن  لگریسهام با نقش تعد متیو واکنش تأخیري ق یحسابرس تیفیرابطه کوهش حاضر، بررسی هدف پژ

این پژوهش در قالب دو فرضیه . در بورس اوراق بهادار تهران است شده رفتهیپذهاي ی در شرکتاطلاعات

- یافته. معمولی انجام شدهاي پژوهش نیز با استفاده از روش حداقل مربعات تحلیل یافته. موردبررسی قرار گرفت

همچنین، . ها نشان داد که بین کیفیت حسابرسی و واکنش تأخیري قیمت سهام رابطه منفی و معناداري وجود دارد

رابطه بین کیفیت حسابرسی و واکنش تأخیري قیمت سهام با حضور متغیر عدم تقارن اطلاعاتی به گونه منفی 

پژوهش مؤید آن است که با توجه به اهمیت واکنش تأخیري قیمت هاي  یافته. یابد شود و کاهش می تعدیل می

 .سهام در کارایی بازار، لازم است که به این مسئله و متغیرهاي مؤثر بر آن توجه بیشتري شود
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  مهمقد -1

واکنش  ارزش به مربوط به اطلاعاتسرعت  به باید سهام يها متیق ،)1970، 2فاما( »1کارا بازار فرضیه« اساس بر

 فرضیه بازار ي پیشین،ها پژوهش از بزرگی بخش ناقص، و نامتقارن اطلاعات به توجه با ،نیباوجودا .نشان دهد

 ، لئوزلمبرت 2002، 4هویدکجائر و اوهارا ،ایزلی ؛1987 ،3مرتونبراي نمونه، (کارا را با ابهام مواجه ساخته است 

و  تعدیل به منجر و نیست کارا وموقع  به سهام قیمت تعیین که فرآیند دهد یم نشان مطالعات این ).2007، 5ورشیا

 7ورشیا بازار، کارایی عدم مطالعات صورت گرفته در رابطه با راستاي در. شود یم »6واکنش تأخیري قیمت سهام«

) 2013( 8لوهايکالن، خان و  .است مرتبط اطلاعات دقت و صحت با سهام قیمت تأخیرکند که  بیان می) 1980(

قیمت سهام اثر  تأخیريبر واکنش  دارد، که در خود ییها ارزش واسطه به ي سهامها متیق که دهند یم نشان نیز

  .گذارد یم

 نقدي يها انیجر ینیب شیپ براي که دهند یم شرح) 2013( انکالن و همکار قیمت سهام، تعیین فرآیند با رابطه در

 در شده ارائهاطلاعات  آخرین وتحلیل تجزیه از گذاران سرمایه سهام، قیمت صحیح برآوردهاي به دستیابی و آینده

 ،آورند یم دست به ارزش شرکت با بیشتري مرتبط اخبار که گونههمان ها آن. کنند یم شروع مالی يها صورت

حسابرسان با  داراي ها شرکت کنند درك گذاران سرمایه اگر در این زمینه،. کنند یروز م بهخود را  يها ینیب شیپ

 مورد در خواهد بود و تر قیها دق آننقدي  يها انیجری نیب شیپ هستند، مالی يها صورت تائید براي يتر تیفیک

 تیاهم). 2018، 9دونگ، لی و ژانگ چن،(شت کمتري خواهند دا نظر اختلافآینده  نقدي يها انیجر قطعیت عدم

 کاهش براي ها شرکت که است مهمی نظارتی مکانیسم است که حسابرسی ازآنجاحسابرسی در این مورد 

 مستقل حسابرسان). 1976، 10جنسن و مکلینک( کنند یم از آن استفاده سهامداران و مدیران بین سازمانی مشکلات

 هاي حساب اطلاعات صورت و کنند یم گذاري ارزش مالی را گزارشگري اعتبار خود، طرفانه یب ارزیابی طریق از

 ).2015، 12کیم جینگ و و 2012 ،11پیترسکی و وانگ( دهند یماستانداردهاي حسابداري مطابقت  را با مالی

خود را با  مشتریان مالی يها گزارشاطلاعات جعلی  هاي اصولی و انگاري با کیفیت بالاتر، سهل حسابرسان
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 را معتبرتري مالی يها گزارش ،تر نییپا کیفیت با حسابرسانی به درنتیجه، نسبت و کنند یمحتمال بیشتري پیدا ا

گذاران  براي سرمایه شود، می  نیتضم تر تیفیک با حسابرسان توسط که اعتباري و اطمینان به توجه با. دهند یم ارائه

ي قبلی جریان نقدینگی را ها ینیب شیپمربوط به قیمت، رسیدن اطلاعات جدید  محض بهوقت کمتري نیاز است تا 

چن و (رابطه است  سهام داراي قیمتتأخیر  با حسابرسی کیفیت که دهد یم نشان مسئلهاین . ی کنندروزرسان به

کاهنده کارایی بازار است و به نحوي مانع از این » 1عدم تقارن اطلاعاتی«همچنین، ازآنجاکه  ).2018همکاران، 

گذاران اطلاعات کافی براي  که اطلاعات به گونه صحیح در قیمت سهام منعکس شود و سرمایهشود  می

  ).1395افلاطونی، (شود  گیري داشته باشند، باعث افزایش واکنش تأخیري قیمت سهام می تصمیم

اطلاعاتی را  ویژه کارایی این پژوهش ازآنجاکه با استفاده از واکنش تأخیري قیمت سهام موضوع کارایی بازار و به

دهد و تأثیر متغیرهاي کیفیت حسابرسی و نقش تعدیلگر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه کیفیت مدنظر قرار می

از آنجا که . افزایی در حوزه مربوطه است کند، داراي دانشحسابرسی و واکنش تأخیري قیمت سهام را بررسی می

تواند به شناخت بهتر نشده است، ضمن نوآوري پژوهش می تاکنون نمونه مشابهی در این زمینه در کشور مشاهده

ها است که آیا بین کیفیت حسابرسی و واکنش پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به این پرسش. بازار نیز منجر شود

تأخیري قیمت سهام رابطه معناداري وجود دارد؟ همچنین، آیا با حضور متغیر عدم تقارن اطلاعاتی رابطه بین 

هاي ذکرشده مثبت که پاسخ پرسش شود؟ درصورتیرسی و واکنش تأخیري قیمت سهام تعدیل میکیفیت حساب

هاي ذکرشده هدف اصلی این پژوهش را باشد، جهت آن چگونه است؟ آیا این روابط معنادار است؟ پرسش

توجه  همچنین، با عنایت به عدم وجود پژوهش مشابه در کشور، ضرورت انجام این پژوهش با. کندمشخص می

ها یافته اساس برشود تا پس از آزمون تجربی بتوان به عدم ورود پژوهشگران به مسئله ذکرشده روشن می

  .هاي بهتري انجام دادریزيگیري و برنامهتصمیم

گیري ها و بحث و نتیجهشود و سپس، روش پژوهش، یافتهدر ادامه، ابتدا مبانی نظري و پیشینه پژوهش بیان می

  .استآورده شده 
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  هاي پژوهشمبانی نظري و فرضیه -2

به  توجه با. محور هستند ارزش مالی هايصورت اطلاعات که دهد یمي صورت گرفته پیشین نشان ها پژوهش

سهام  ارزش به مربوط با اطلاعات کامل طور به و يا لحظه صورت به باید ي سهامها متیق بازار کارا، فرضیه

سودي  آن از توانند ینم، کنند ینم بینی را پیش اطلاعاتی چنین گذارانی که سرمایه یجه،درنت. مطابقت داشته باشند

مورد آزمون قرار  بازار را کارایی قبلی صورت گرفته، يها پژوهش از بزرگی بخش حال، بااین ).1970فاما،(ببرند 

 ناقص و نامتقارن اطلاعات :تبرخی از موارد مهم از این قبیل اس. کند یمتمرکز  اطلاعات بر اهمیت و دهند یم

 و خطر )2007و همکاران،  ؛ لمبرت2005، 1؛ هاو و موسکوویتز2002؛ ایزلی و همکاران، 1987مرتون،  ازجمله،(

 گونه به در اطلاعات نقص). 2003، 3؛ پاستور و استمباخ1986، 2امیهاد و مندلسون نمونه، عنوان به(نقد شوندگی 

 با مرتبط اطلاعات واسطه به ها متیق تغییر در تأخیر به منجر و گذارد یم تأثیر تقیم کشف فرآیند سرعت بر بالقوه

گذاران،  سرمایه نظراز . شود یم اشاره واکنش تأخیري قیمت سهام عنوان تحت پدیده این شود که بهمی ارزش

-در مقابل، سهام. دشوبیشتر پیگیري می هااطلاعات مربوط به آن و رندیگ یمدر کانون توجه قرار  ها سهم یبرخ

 نیاز ا. شود ها می آن متیق لیموجب تعد ياطلاعات مربوط با سرعت کمتر هایی که جذابیت کمتري دارند،

  ).2006 ،4انگیپنگ و ژ(شود  می ادیسهام  متیموضوع با عنوان واکنش تأخیري ق

اراي رابطه منفی و د شرکت حسابداري کیفیت باواکنش تأخیري قیمت سهام  که دهد یم تجربی نشان شواهد

 زیرا ،کنند یم توصیف را قیمت یروزرسان به فرآیند )2013( کالن و همکاران خاص، گونه به .است معناداري

 .کنند یمتکیه  پیشین اطلاعات به خود، يبرآوردها و شرکت آینده نقدي يها انیجر بینی پیش براي گذاران سرمایه

 برآوردهاي آوردن دست به براي را خود نقدي جریان بینی پیش رانگذا سرمایه اضافی، با کسب اطلاعات ،نیهمچن

گذاران  براي سرمایه موجود اطلاعات از مهمی جزء حسابداري اطلاعات .کنند یم روزرسانی به سهام قیمت جدید

 که دارد حسابداري کیفیت به بستگی عمده طور به گذاران سرمایه نقدینگی هاي جریان  بینی پیش دقت زیرا است،

تأثیر  آینده نقدي يها انیجر اطمینان عدم و مقادیر بندي، زمان مورد در گذاران سرمایه دیدگاه بر این موضوع

اطلاعات حسابداري  کیفیت کنند اگر نیز بیان می) 2000(کالن و همکاران ). 2018چن و همکاران، ( گذارد یم

را درك  ارزش به جدید مربوط تا اطلاعات کشد یمطول  بیشتري زمان گذاران براي سرمایه باشد، ضعیف قبلی

 يها استدلال بر اساس. کشد یم بیشتر طول ها آن براي نقدي جریان يها بینی پیش روزرسانی به ازآن پس کنند و

                                                                                                                                                                                 

 
1 Hou and Moskowitz 
2 Amihud and Mendelson 
3 Pastor and Stambaugh 
4 Peng and Xiong 



                                                                               اطلاعاتی تقارن عدم تعدیلگر نقش با امسه قیمت تأخیري واکنش و حسابرسی کیفیت رابطه

١٣٥ 
 

بیشتري  تأخیرضعیفی دارند، با  کیفیت که هایی شرکتسهام  قیمت که دریافتند) 2013( کالن و همکاران بالا،

  .همراه است

را مبنی بر  منطقی اطمینان و کند یم عمل خارجی نظارت مهم مکانیسم عنوان به سابرسی در شرکتهمچنین، ح

 تقارن عدم وجود حسابرسی، .شوند یم ارائه اصول حسابداريمالی مطابق با  يها صورت که دهد یماین امر ارائه 

 1انجلودي. دهد یم را کاهش) 1976جنسن و مکلینک، ( سهامداران و مدیران بین سازمانی مشکلات و اطلاعات

براي حفظ آن  و هستند بیشتري شهرت داراي بزرگ حسابرسان که دهد یم صورت تحلیلی نشان به )1981(

 خود شهرت بتوانند تا دارند بالاتر کیفیت با حسابرسی ارائه براي بیشتري انگیزه ؛ بنابراین،کنند یممحتاطانه عمل 

 بزرگ حسابرسان که دهد یم نشان بیشتر شواهد. عوا را کاهش دهنددادرسی و اقامه د خطر و کنند حفظ را

 از قابلیت مقایسه همچنین، و) 2012 ،2بال، جایارمان و شیواکومار(دارند  تري اطمینان قابل و موقع به يها بینی پیش

  .)2014، 3فرانسیس، پینوك و واتانابه( مالی بالاتري برخوردارند گزارشگري

حسابرسانی  عنوان به را بزرگ گذاران حسابرسان سرمایه ازآنجاکه ورت گرفته پیشین،مطالعات ص به توجه با

نیاز  گذاران سرمایه براي کمتري زمان ،کنند یم بینی پیش موجود اطلاعات اطمینان و اعتبار ازنظر، کیفیت،تر  مطمئن

 دست به جدید را ارزش به مربوط اطلاعات روزرسانی کنند و را به نقدي پیشین جریان يها بینی است تا پیش

با توجه به ). 2018چن و همکاران، (توانند مانع از تأخیر قیمت سهام شوند  درنتیجه، حسابرسان بزرگ می. آورند

  :است زیر شرح به پژوهش اول فرضیه این،

  .کیفیت حسابرسی و واکنش تأخیري قیمت سهام رابطه منفی و معناداري وجود دارد بین :فرضیه اول

- همه اقدام دنتوان ینمسهامداران . هاي مدیر، موضوع مهمی استنایی سهامداران در نظارت بر همه اقدامعدم توا

نسبت  انریمد گر،ید ياز سو. شودمی» 4یندگینما نظریه« گونه روزانه دنبال کنند و موجب بروز هاي مدیران را به

کاهش  يها از راه یکی .دیافزا یم یاطلاعات به عدم تقارن بیشتري هستند که »یاطلاعات خصوص« سهامداران داري

درنتیجه، با افزایش کیفیت حسابرسی، عدم تقارن  .است تیفیک سالانه با یانجام حسابرس ی،عدم تقارن اطلاعات

تقارن عدم نیز نشان دادند وقتی ) 2014( 5گوردون و وو). 1395نیا و معصومی، بهبهانی( ابدی یماطلاعاتی کاهش 

و دیرتر تعدیل  دهد یبه اطلاعات موجود واکنش نشان م يتأخیر بیشترسهام با شد، قیمت اب اطلاعاتی بیشتر

 شود یمبینی  پیش شده انیببا توجه به مطالب . رابطه مثبت و معناداري وجود دارد ها آن؛ درنتیجه، بین شود یم
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واکنش تأخیري قیمت و که عدم تقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد، قدرت رابطه کیفیت حسابرسی  درصورتی

  :درنتیجه، فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر است. کمتر شود سهام

عدم تقارن اطلاعاتی، رابطه بین کیفیت حسابرسی و واکنش تأخیري قیمت سهام را به گونه منفی : فرضیه دوم

  .کند یمتعدیل 

  

  پیشینه پژوهش -3

دریافتند ) 1393(ه براي نمونه، پورزمانی و قمري بررسی پیشینه پژوهش در میان پژوهشگران داخلی نشان داد ک

که در بورس اوراق بهادار تهران، میزان واکنش تأخیري قیمت سهام نسبت به اخبار بد و خوب تفاوت معناداري 

دریافت که افزایش در کیفیت گزارشگري مالی و کاهش در میزان عدم تقارن ) 1395(افلاطونی . با هم ندارد

 گزارشنیز دریافتند که  )1397(بهارمقدم و جوکار . کنش تأخیري قیمت سهام را به دنبال دارداطلاعاتی، کاهش وا

گذاران در  کند و بر تمایلات سرمایه گذاران به اطلاعات حسابداري را تقویت می اعتماد سرمایه انحسابرس

بر تمایلات  يریتأثو  ستیکنندگی ن گذارد؛ اما اندازه حسابرس داراي اثر تعدیل می ریتأثگذاري سهام  قیمت

 يها استیس نیبنیز نشان داد که ) 1400(هاي عامري، کامیابی و ملکیان یافته. دگذاران در بازار سرمایه ندار سرمایه

است  نیا انگریب ها افتهیافزون بر آن، . وجود دارد يمثبت و معنادار ۀرابط یمتهورانه و عدم تقارن اطلاعات یاتیمال

 يمعنادار ریتأث یمتهورانه و عدم تقارن اطلاعات یاتیمال يها استیس نیب ۀه اطلاعات بر رابطداوطلبان يکه افشا

  .ندارد

) 2013(بررسی پیشینه پژوهش در میان پژوهشگران خارجی نیز نشان داد که براي نمونه، کالن و همکاران 

 ها آن طورکلی، به. منفی استدریافتند که واکنش تأخیري قیمت سهام با کیفیت حسابداري شرکت داراي رابطه 

هاي نقدي آینده  بینی جریان گذاران اطلاعات براي پیش کنند، زیرا سرمایه روزرسانی قیمت را توصیف می فرآیند به

نیز دریافتند ) 2014(گوردون و وو . کنند هاي خود، بر اطلاعات پیشین تکیه می شرکت و درنتیجه، برآورد هزینه

دهد و  بیشتر باشد، قیمت سهام با تأخیر بیشتري به اطلاعات موجود واکنش نشان می هرگاه عدم تقارن اطلاعاتی

ها، موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی  بهتر افشاي اطلاعات شرکت تیفیک همچنین،. دیرتر تعدیل خواهد شد

یت و حجم نیز دریافت هر چه درصد مالک) 2015( 1ائوم. دهد شود و واکنش تأخیري قیمت سهام را کاهش می می

چن و . مبادله افراد خارجی در سهام یک شرکت بیشتر باشد، واکنش تأخیري قیمت سهام آن بیشتر خواهد بود

هاي بزرگ حسابرسی هستند، تأخیر هایی که داراي حسابرسانی از مؤسسه دریافتند که شرکت) 2018(همکاران 
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ها هاي آن یافته. هاي غیردولتی است از شرکت هاي دولتی کمتر قیمت سهام کمتري دارند که این تأخیر در شرکت

که تأخیر کمتري در  ها دارد، درحالی گیري قیمت نشان داد که حسابرسی با کیفیت نقش مهمی در فرایند شکل

چن، لی،  .هایی با ساختارهاي مالکیت متفاوت این نقش نیز متفاوت است قیمت سهام وجود دارد و در شرکت

 بر اساس. گذارد می ریتأث واکنش تأخیري قیمت سهامکه چگونه مالکیت نهادي بر  تنددریاف) 2018( 1لین و سان

 - هاي هاییونگ و سویافته .دهد را کاهش می سهام تأخیري قیمتواکنش مالکیت نهادي  ي این مطالعه،ها افتهی

 متیق ریتاخ دهیدپ ی،کنترل داخل ستمیدر س یحسابدار رسم يدارا يهاشرکتنیز نشان داد که در ) 2020( 2جون

 متیها در قسرعت منعکس شدن اطلاعات شرکت شیتوان به عنوان افزایرا م جهینت نیا. یابدیسهام کاهش م

  .کرد ریتفس ستمیدر س اناطلاعات افشا شده در بازار با قرار دادن متخصص نانیاطم تیسهام با بهبود قابل

ی در این زمینه صورت گرفته است، اما در محیط ي متنوعها پژوهشبررسی پیشینه پژوهش نشان داد اگرچه 

عدم تقارن  لگریسهام با نقش تعد متیو واکنش تأخیري ق یحسابرس تیفیرابطه ککشور پژوهشی که به بررسی 

بر ی پرداخته باشد مشاهده نشد، درنتیجه ضروري است این رابطه مورد آزمون تجربی قرار گیرد تا بتوان اطلاعات

  .ي بهتري انجام دادها يزیر امهبرن، ها افتهی اساس

  

  روش پژوهش -4

در این پژوهش، ابتدا با استفاده . هاي کمی، پس رویدادي و با رویکرد آرشیوي استاین پژوهش از نوع پژوهش

آماده و سپس با  3افزار رهاورد نوین هاي خام و نرممتغیرهاي پژوهش از روي داده 2013نسخه  افزار اکسلاز نرم

  .وتحلیل نهایی انجام شد ، تجزیه9ویوز نسخه  افزار ايز نرماستفاده ا

  

  پژوهش يرهایمتغ - 1-4

، تعدیلگر )کیفیت حسابرسی(، مستقل )واکنش تأخیري قیمت سهام(در این پژوهش از چهار دسته متغیر وابسته 

اقلام  تیفیکو دن ده بو انیزي، نهاد تیدرصد مالک ی،نگینقد ،اندازه شرکت(و کنترلی ) عدم تقارن اطلاعاتی(

  .شودگیري هر یک شرح داده میاستفاده شد که در ادامه، شیوه اندازه) يتعهد
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 واکنش تأخیري قیمت سهام  

 شده استفاده )1395(و افلاطونی  )2005( موسکوویتز و هو روش از سهام، قیمت تأخیري واکنش سنجش براي

 الگوي تعیین و ضریب برآورد شرکت هر براي ماهانه يها ادهد از با استفاده 1رابطه  ابتدا رویکرد، این در. است

 .است شده استخراج

  

)1         (  

 
  :که در آن

Rit بازده ماهانه سهام شرکت دهنده نشان i  ماهدر t  

RMt  1 الگويدر  4تا  1 يها وقفهاست که با ) ديقدرصد تغییرات شاخص قیمت و ن(بیانگر بازده ماهانه بازار 

 R2unrestricted دینامقبراي هر شرکت ضرایب تعیین  1 الگويضرایب تعیین حاصل از برآورد  .حضور دارد

 .شود نامیده می

 :ید به صفر بودن هستند براي هر شرکت برآورد شده استمق که در آن تمامی ضرایب 2 رابطه ،سپس

 
)2( Rit=αi+βiRMt +£it 

 
که  3 رابطهدر پایان  .شود براي هر شرکت، ضرایب تعیین مقید نامیده می 2 الگويرد ضرایب تعیین حاصل از برآو

 .شود است، محاسبه میدرجه واکنش تأخیري قیمت سهام  دهنده نشان

  

Delay= 1- ( )/ ( )  )3     (  

 

م بیشتر و سرعت انعکاس اطلاعات باشد میزان واکنش تأخیري قیمت سها تر بزرگ 3هرچه اندازه عبارت رابطه 

  .سهام کمتر است هاي در قیمت

 کیفیت حسابرسی 

است  قرارگرفته موردسنجشمعیاري از کیفیت حسابرسی به این صورت  عنوان بهاندازه حسابرس در این پژوهش 

یا  اگر شرکت توسط سازمان حسابرسی) 1396(جمکرانی که براي این منظور، به پیروي از مهربانی و غلامی

  .باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر خواهد بود قرارگرفتهی موردحسابرسموسسه حسابرسی مفید راهبر 
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 عدم تقارن اطلاعاتی  

 .شد  استفاده 4رابطه  بر اساس) 1986( 1براي محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی از الگوي وینکاتش و چیانگ

 

 )4(        

  :که در این رابطه

AP = میانگین قیمت پیشنهادي فروش سهام شرکتi  در دورهt و  

BP = میانگین قیمت پیشنهادي خرید سهام شرکتi  در دورهt.  

براي تعیین دامنه قیمت پیشنهادي خریدوفروش سهام مورداستفاده ) 1986( وینکاتش و چیانگاین الگو توسط 

و هرچه عدد  رود یمگاه و ناآگاه به کار گذاران آ براي تفکیک سرمایه Spreadبزرگی معیار . قرار گرفت

از این متغیر در . گذاران آگاه و ناآگاه بیشتر است تر باشد، عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه شده بزرگ محاسبه

  .است شده  استفاده )1395(و افلاطونی ) 2007( یی مانند لمبرت و همکارانها پژوهش

 متغیرهاي کنترلی  

گوردون ) 2012(اران ککالن و هم ،)2004( 2مانند چوردیا و اسوامیناتاني ها پژوهش در این پژوهش به پیروي از

  .، از متغیرهاي زیر استفاده شد)1395(و افلاطونی ) 2014(و وو 

  .مجموع ارزش سهام یعیطب تمیلگار: اندازه شرکت

  .ماهانه حجم معاملات سهام نیانگیم یعیطب تمیلگار: ینگینقد 

  .یرصد سهام تحت تملک مالکان حقوقد: ينهاد تیکدرصد مال

  .باشد یک و در غیر این صورت، صفر ده انیزاگر شرکت : ده بودن انیز

شده  استفاده 5بر اساس رابطه ) 1991( 3جونز براي بررسی کیفیت اقلام تعهدي از الگوي: ياقلام تعهد تیفیک

 تفاوت) 1991( جونز. شودمیر نظر گرفته د ياقلام تعهد اریمع به عنوان الگو،این  مانده در یمقدار باق .است

که  کرد ضخود فر يو در الگو ییشناسا يتعهد اقلامبه عنوان  را اتیو وجوه نقد حاصل از عمل یاتیسود عمل

 ن،یبنابرا است؛ ياریراختیفروش به صورت کامل غ درآمد و ستدر طول زمان ثابت ا ياریراختیغي تعهد اقلام

  .کسر شود ياز مجموع اقلام تعهد ياریراختیغ يتعهد اقلام دیبا ياریتاخ ياقلام تعهد ۀمحاسب يبرا

  

ACCRit = α0 + α1 Δ REVit + α2 PPEit + εit          )5(  
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  :که در آن

ACCRit  =،کل اقلام تعهدي  

Δ REVit  = تغییر در درآمد از سالt-1  تا سالt و  

PPEit  =آلات و تجهیزات در سال ناخالص اموال، ماشینt تاس.  

  .سود است تیریمد اعمال زانیاز م ياریو مع ياریاخت يو اقلام تعهد الگوي خطا ةنشان دهند زینباقیمانده الگو 

  

  جامعه و نمونه آماري - 2-4

 منظمکه نمونه آماري یک نماینده مناسب از جامعه آماري موردنظر باشد، از روش حذف نیبراي ا ،پژوهش نیدر ا

عنوان به را داشته باشد، ارهایمع هیکل یکه شرکت و درصورتی مشخص ریمعیار ز 5 ،ربراي این منظو. شد  استفاده

  .شد  انتخاب پژوهشنمونه 

  .ددر بورس فعال باش 1399سال  انیو تا پا شده رفتهیپذدر بورس  1395شرکت قبل از سال  -1

و  گذاريهیهاي سرما و شرکت یمال هايگريواسطه نگ،یهاي هلد شرکت تیخاص فعال تیماه لیبه دل -2

  .دنباش ادشدهی از صنایع برگزیدهشرکت  ،یو بازرگان يدیتول هاي شرکت باها  آنماهیت  ادیزتفاوت 

، موردمطالعه یبازه زمان یاسفند باشد و ط 29به  یشرکت منته یافزایش قابلیت مقایسه، سال مال لحاظ به -3

  .دنداشته باش تیفعال رییتغ ای یسال مال رییتغ

 بورس گاه وب در کامل اي گونهبه مذکور زمانی بازه در ها شرکت همراه هايیادداشت و مالی هايصورت -4

  .باشد موجود بهادار اوراق

 اتکا قابلمحاسبه مقادیر  هدفشرط با نداشته باشد؛ این  )ماه 1بیش از (اهمیت  شرکت وقفه معاملاتی با ماهس -5

 .است شده اعمال اطلاعاتی تقارنعدم و  هاممت سقی تأخیريواکنش  يمعیارها يبرا

  .شرکت واجد شرایط تشخیص داده شد 132ذکرشده،  طیشرا بر اساس
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  هاي پژوهشیافته -5

  آمار توصیفی -1-5

 هاي لازم به ذکر است که تعداد مشاهده. دهدآمار توصیفی متغیرهاي پژوهش را نشان می 1در ادامه، جدول 

  .شرکت است -سال 660حاسبه متغیرهاي وابسته، مستقل، تعدیلگر و کنترلی ذکرشده، موردبررسی براي م

  

 ي توصیفی متغیرهاي پژوهشها آماره. 1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانگین نام متغیر

  3310/0 1042/0  9896/0  6532/0  واکنش تأخیري قیمت سهام

  -  0  1  -  کیفیت حسابرسی

  0095/0  0030/0  0525/0  0305/0  عدم تقارن اطلاعاتی

  5151/1  9883/10  1897/19 3137/14  اندازه شرکت

  8221/1  0634/11  0954/21  6083/15  نقدینگی

  6702/30  0  25/97  4828/61  مالکیت نهادي

 - 0 1 - زیاده ده بودن

 0065/0 0000/0 0807/0 0033/0 کیفیت اقلام تعهدي

  

بودن متغیرهاي کیفیت حسابرسی و زیان ده بودن، میانگین و انحراف معیار لازم به ذکر است که با توجه به اسمی 

هاي موردبررسی داراي حسابرس شرکت درصد سال 25همچنین، . نشده است ارائهمحاسبه نبوده و لذا  ها قابلآن

اي پژوهش، افزون بر آن، در میان متغیره. اندهاي موردبررسی زیان ده بودهشرکت -درصد از سال 9/11بزرگ و 

) 61/0(ي نهادمیانگین مالکیت . مالکیت نهادي بیشترین میانگین و انحراف معیار را به خود اختصاص داده است

میزان به نسبت بالاي مالکیت  گر انیبمتعلق به نهادها بوده که  ها شرکتکه بیش از نصف مالکیت  دهد یمنشان 

  .نمونه است هاي شرکتنهادي در 

  

  ي پژوهشها هیفرضآزمون  -2-5

ي حاصل از برآورد الگوي ها افتهی. ي پژوهش، لازم است الگوي مناسب انتخاب شودها هیفرضبراي آزمون 

  .است شده ارائه 2رگرسیون مناسب، در جدول 
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 ها هیفرضي مربوط به انتخاب الگوي مربوط به آزمون ها افتهی. 2جدول 

 معناداري آماره آزمون آزمون فرضیه

 اول
  اوآزمون چ

 آزمون هاسمن

3619/1  

2609/33 

0117/0  

0000/0 

  دوم
  آزمون چاو

  آزمون هاسمن

3629/1 

1418/33  

0115/0  

0000/0  

  

است،  05/0و ازآنجاکه سطح معناداري آزمون چاو و هاسمن کمتر از  2در جدول  شده ارائهي ها افتهبا توجه به ی

 .ستفاده کرداز الگوي اثرهاي ثابت ا توان یمپژوهش  هیفرضبراي آزمون 

افزار در نرم جیولدر یآزمون خودهمبستگاز  جملات خطا نیب ینبود خودهمبستگ ایوجود  یبررس يبرا

STATA خطا جملات نیب یدلالت بر نبود خودهمبستگ یفرض صفر آزمون خودهمبستگ. شده است استفاده 

  .دهدمی را نشانجملات خطا  نیب یحاصل از آزمون خودهمبستگ هايیافته 3جدول  .است

  

  جملات خطا نیب یخودهمبستگآزمون . 3جدول 

  نتیجه آزمون معناداري آماره ولدریج فرضیه

  خودهمبستگی وجود ندارد 0000/0 68/59 فرضیه اول

  خودهمبستگی وجود ندارد  0000/0 15/71 فرضیه دوم

  

 5تر از بیش اداريح معناز سط یحاک یآزمون خودهمبستگ جینتا یمشخص است، بررس 3گونه که در جدول  همان

توان رد کرد و مشکل خودهمبستگی را نمی یبر نبود وجود همبستگ یصفر مبن هیفرض ،اساس نیا بر. درصد است

  .بین اجزاي اخلال وجود ندارد

هاي این بخش را نشان یافته 4جدول . استفاده شد شده لیآزمون والد تعدنیز از  انسیوار یناهمسان براي بررسی

  .دهدمی

  انسیوار یناهمسان یبررسآزمون . 4دول ج

  نتیجه آزمون معناداري آماره لاگرانژ  فرضیه

  وجود ندارد انسیوار یناهمسان 66/0 38/41  فرضیه اول

  ندارد وجود واریانس ناهمسانی  73/0 74/36  فرضیه دوم

  

  .وجود ندارد انسیوار یناهمسانآن است که در بین الگوها  دهنده نشانها نیز این بخش از یافته
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  اول  هیفرضآزمون  

  .دهد یمیه اول پژوهش را نشان فرضي مربوط به آزمون ها افته، ی5جدول 

 
 اول پژوهش هیفرضي رگرسیون مربوط به آزمون الگوي تخمین ها افتهی. 5جدول 

SPDit = α0 + α1 AUQit + α2 SIZEit + α3 LIQit + α4 ISOit + α5 LOSit + α6 ACRit +  

 واکنش تأخیري قیمت سهام: متغیر وابسته

 معناداري tآماره  ضریب متغیرها

  0345/0  -1198/2  -0180/0  کیفیت حسابرسی

  3331/0  9688/0  0252/0  اندازه شرکت

 0065/0  -7305/2  -0176/0  نقدینگی

  6516/0  -4517/0  -0001/0 مالکیت نهادي

 3895/0 8611/0 0310/0 زیاده ده بودن

 1247/0 5376/1 5001/2  اقلام تعهديکیفیت 

  0000/0  0037/10  1805/1 مقدار ثابت

  4538/0 ضریب تعیین

 3510/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 F 4264/4آماره 

 F 0002/0معناداري آماره 

 9225/1 واتسون -دوربین

  

درصد از تغییرهاي  35کثر شده متغیرهاي موردبررسی نیز نشان داد که حدا هاي بررسی ضریب تعیین تعدیلیافته

هاي پژوهش  همچنین، یافته. توان با استفاده از کیفیت حسابرسی، تبیین کرد واکنش تأخیري قیمت سهام را می

 .یابدحاصل حاکی از آن است که با افزایش نقدینگی نیز واکنش تأخیري قیمت سهام کاهش می

  

  

  

  

  

  

  



 1400بهار / 2شماره /   گذاريسرمایه و مالی هايپیشرفت علمی نشریه       

١٤٤ 
 

  دوم  هیفرضآزمون  

  .دهد یمیه دوم پژوهش را نشان فرضزمون ي مربوط به آها افته، ی6جدول 

 
 دوم پژوهش هیفرضي رگرسیون مربوط به آزمون الگوي تخمین ها افتهی. 6جدول 

SPDit = α0 + α1 AUQit* IAit + α2 SIZEit + α3 LIQit + α4 ISOit + α5 LOSit + α6 ACRit 
+  

 واکنش تأخیري قیمت سهام: متغیر وابسته

 معناداري tآماره  یبضر متغیرها

  0339/0  2944/2  0159/0  کیفیت حسابرسی* تقارن اطلاعاتی عدم 

  0000/0  -3251/5  -0034/1  کیفیت حسابرسی

  3826/0  9943/0  8445/0  اندازه شرکت

 0019/0  -8657/2  -0167/0  نقدینگی

  6211/0  -4765/0  -0000/0 مالکیت نهادي

 3841/0 8618/0 0325/0 زیاده ده بودن

 1326/0 5099/1 4642/2  یفیت اقلام تعهديک

  0000/0  8626/9  1948/1 مقدار ثابت

  5124/0 ضریب تعیین

 4386/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 F 7358/6آماره 

 F 0024/0معناداري آماره 

 8367/1 واتسون -دوربین

  

نشان داد که عدم تقارن شده متغیرهاي موردبررسی  هاي پژوهش، بررسی ضریب تعیین تعدیلیافته بر اساس

چون رابطه ( کند یماطلاعاتی، رابطه کیفیت حسابرسی و واکنش تأخیري قیمت سهام را به گونه منفی تعدیل 

شود، اثر متغیر تعدیلگر بر متغیر مستقل و وابسته منفی است و ضریب متغیر تعاملی به صورت مثبت مشاهده می

بدین معنا که رابطه منفی کیفیت حسابرسی و واکنش تأخیري  ).شدت متغیر مستقل و وابسته منفی خواد بود

  .شود و ضعیف می لیتعدقیمت سهام در شرایطی که عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد، 
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  گیريبحث و نتیجه -6

سهام با نقش تعدیلگر عدم تقارن  قیمت واکنش تأخیري حسابرسی و این پژوهش به بررسی رابطه کیفیت

در  نقص. پرداخت 1399تا  1395ي ها سالشده در بورس اوراق بهادار تهران در  ي پذیرفتهها تشرکاطلاعاتی در 

 واسطه به ها متیق تغییر در تأخیر به منجر و گذارد یم تأثیر قیمت کشف فرآیند سرعت بر بالقوه طور به اطلاعات

 .شود یم اشاره یمت سهامواکنش تأخیري ق عنوان تحت پدیده این که به شود یم ارزش با مرتبط اطلاعات

است، کیفیت اطلاعت و ازجمله کیفیت حسابرسی  مرتبط اطلاعات دقت و صحت با سهام قیمت تأخیرازآنجاکه 

که با افزایش  کنند یمتضمین  مالی را گزارشگري اعتبار حسابرسان. بر واکنش تأخیري قیمت سهام اثرگذار است

 توسط که اعتباري و اطمینان به توجه درنتیجه، با. دیبا یم کیفیت حسابرسان، اعتبار این اطلاعات افزایش

رسیدن اطلاعات  محض بهگذاران وقت کمتري نیاز است تا  براي سرمایه شود، می نیتضم تر باکیفیت حسابرسان

 ریتأخی کنند و این مسئله موجب کاهش روزرسان بهي قبلی جریان نقدینگی را ها ینیب شیپجدید مربوط به قیمت، 

نیز کاهنده کارایی بازار است و به نحوي مانع از این  همچنین، عدم تقارن اطلاعاتی. شود یمیمت سهام در ق

گذاران اطلاعات کافی براي  شود که اطلاعات به گونه صحیح در قیمت سهام منعکس شود و سرمایه می

این پژوهش در . شود می گیري داشته باشند و حضور این عامل، باعث افزایش واکنش تأخیري قیمت سهام تصمیم

قالب دو فرضیه رابطه کیفیت حسابرسی و واکنش تأخیري قیمت سهام و رابطه کیفیت حسابرسی و واکنش 

  .داد قرارمتغیر تعدیلگر عدم تقارن اطلاعاتی را مورد آزمون  حضورتأخیري قیمت سهام با 

. ابدی یمتأخیري قیمت سهام کاهش ي فرضیه اول نشان داد که با افزایش کیفیت حسابرسی، واکنش ها افتهی

، وجود اطلاعات کنند یمگذاري خود به اطلاعات منتشرشده تکیه  گذاران براي انجام امور سرمایه سرمایه ازآنجاکه

اثرگذار باشد و با سرعت و اطمینان  گذاران سرمایه نقدینگی هاي جریان ینیب شیپ بر دقت تواند یمبا کیفیت 

 گذاران براي سرمایه باشد، ضعیف اطلاعات حسابداري قبلی کیفیت همچنین، اگر. دبیشتري با آن برخورد کنن

 يها بینی پیش روزرسانی به ازآن پس را درك کنند و ارزش به جدید مربوط تا اطلاعات کشد یمطول  بیشتري زمان

ي این ها افتهی. ابدی یمو درنتیجه، واکنش تأخیري قیمت سهام افزایش  کشد یم بیشتر طول ها آن براي نقدي جریان

ي چن و همکاران ها افتهمنفی کیفیت حسابرسی بر واکنش تأخیري قیمت سهام همسو با ی ریتأثبخش در رابطه با 

گذاران و واکنش تأخیري قیمت سهام همسو با  کیفیت اطلاعات بر واکنش سرمایه ریتأثو در زمینه ) 2018(

  .است )2013( ارانکالن و همکو ) 2000(ي کالن و همکاران ها افتهی

فرضیه دوم پژوهش نیز نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی، رابطه بین کیفیت حسابرسی و واکنش تأخیري قیمت 

ازآنجاکه عدم تقارن اطلاعاتی موجب افزایش واکنش تأخیري قیمت سهام . کند یمسهام را به گونه منفی تعدیل 

داشته باشد، رابطه بین کیفیت حسابرسی و واکنش تأخیري ، در شرایطی که عدم تقارن اطلاعاتی وجود شود یم
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و افلاطونی ) 2014( گوردون و ووي این بخش نیز همسو با ها افتهی. شود یمقیمت سهام به گونه منفی تعدیل 

  .است) 1395(

است ي پژوهش و نقش واکنش تأخیري قیمت سهام در کارایی بازار و کارایی اطلاعاتی، لازم ها افتهبا توجه به ی

کلان مانند سازمان بورس اوراق بهادار، جامعه حسابداران رسمی و سازمان  زانیر برنامهکه نهادهاي ناظر و 

مورد ارزیابی قرار دهند و با شناسایی عوامل  دقت بهي کاهش واکنش تأخیري قیمت سهام را ها راهحسابرسی 

لازم را انجام دهند تا همه بازیگران بازار، از مزایاي  يها يزیر برنامهبر آن، در راستاي افزایش کارایی بازار،  مؤثر

  .شوند مند بهرهآن 

ی، سازمان فرهنگروابط عوامل روانی و فردي مانند بیش اعتمادي مدیران،  شود یمبه پژوهشگران آتی نیز پیشنهاد 

سهام  را با واکنش تأخیري قیمت ها آني جمعیت شناختی و تیپ شخصیتی ها یژگیوخودشیفتگی مدیران، 

 عنوان به تواند یمي نیز ا حرفهي اجتماعی و اخلاق ریپذ تیمسئولهمچنین، متغیرهایی مانند . ی قرار دهندموردبررس

  .مورد آزمون قرار گیرد ذکرشدهمتغیر تعدیلگر در روابط 

ي ها شرکتنمونه، حذف  عنوان بهیی بوده است که ها تیمحدودي داراي ها پژوهشاین پژوهش نیز مانند سایر 

، توجه به آن ها افتهي و هلدینگ و محدود بودن دوره پژوهش از آن دست عوامل است که در تعمیم یگر واسطه

  .ضروري است
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The Relationship between Audit Quality and Stock Price Delay with Moderating Role 
of Information Asymmetry 

 
 
Abstract 
The purpose of this study was to investigate the relationship between audit quality and 
stock price delay with moderating role of information asymmetry in TSE. This research 
was studied in two hypotheses. Findings of the study showed that there is a negative and 
significant relationship between audit qualities and stock price delay using the least squares 
method. Also, the relationship between audit quality and stock price delay with the 
moderate role of the information symmetry variable is negatively corrected and reduced. 
Findings of the research indicate that due to the importance of stock price delay in market 
efficiency, it is necessary to pay attention to this issue and its effective variables. 
Keywords: Audit Quality, Information Asymmetry, Stock Price Delay. 
JEL Code Classification: G11, M41. 

 


