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  چكيده

 در اطلاعات از بخشی تنها پردازش طريق از و سرانگشتی قواعد کارگیری با به راخود  تصمیماتگذاران سرمايه

پس از دهند. های آتی خود میوزن بیشتری برای قضاوت برجستهاطلاعات  بر لذا ،نمايندمی دسترس ساده

خطاهای رفتاری را تعديل کرد،  موثر برتوان عوامل  مالی رفتاری، در اين زمینه که چگونه می هگیری نظري شکل

افزايش کیفیت اطلاعات حسابداری بر از اين رو، هدف اين پژوهش بررسی تأثیر های کمی صورت گرفته است. بحث

تا  1991سال ـ شرکت طی دورۀ زمانی  066ای متشکل از  . بدين منظور نمونهباشدکاهش پديده برجستگی می

گذاری گذاران و قیمتواکنشی سرمايهپديده برجستگی منجر به بیشنتايج نشان داد وجود بررسی شد.  5911

کیفیت پايین اقلام حسابداری منجر به برآوردهای نامطمئن از  نتايج تحلیل بیشتر نشان دادشود. نامتناسب سهام می

ه اطلاعات اطلاعات، قابلیت اعتماد بکیفیت افزايش ، با شودتأخیر در تعديل قیمت سهم می وجريانات نقدی آتی 

امکان گزينش نامناسب و سوگیری رفتاری باشد تر هرچه اطلاعات گزارش شده با کیفیتيابد، می حسابداری افزايش

 .يابدگذاران کاهش میسرمايه
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 مقدمه -1

های بازار ناسازگاریگذشته، ظهور  هطی چند ده

های استثنا در بازارهای مالی باعث شد پديده سرمايه و

وارد شود.  اقتصادیهای که انتقادهای زيادی به نظريه

اعتمادی را نسبت به عملکرد بی حساين واقعیت، 

عنوان ابزارهای مهم در  به اقتصادیهای نظريه

جاد کرد و اي سهامبینی قیمت گذاری و پیش ارزش

بر مبنای مالی رفتاری شد.  هساز پیدايش نظريزمینه

های بنیادی سهام ارزش ، علاوه برمالی رفتاریرويکرد 

نقش  نیز عوامل روانشناختی ،های منطقی( )ارزش

، که منجر به کندها ايفا میمهمی در تعیین قیمت

گیری و رفتار آنها  نحوه تصمیم گذاران و واکنش سرمايه

 (. 2690، 9ژو و نیوگردد ) میسرمايه  در بازار

قدرت پردازش  و زياد اطلاعاتبا توجه به اينکه 

-سرمايه است، محدود گذاراناطلاعات توسط سرمايه

 کارگیری با به را خود هایقضاوت و گذاران تصمیمات

 طريق از وهای شهودی  و روش سرانگشتی قواعد

 تفسیردسترس  در اطلاعات از بخشی تنها پردازش

)اطلاعات مهم  برجسته محرک چند بر لذا ،نمايندمی

، 2همکاران و کنند )لیبیمی تمرکز از نظر آنها(

يکی از علل در دسترس قرار  1برجستگی (.2662

اغلب از باورهای ذهنی نگه که  است اطلاعاتگرفتن 

 استفاده در گذارانمحدود سرمايه داشته شده يا توانايی

گیرد و سهام سرچشمه می مرتبط با ارزش اطلاعات از

، 4)فولرشود  های افراطیتواند موجب واکنشمی

 سهام قیمت دارد که وجود شواهدی. همچنین (2666

 در عمومی طور به اما نامفهوم اطلاعات مجدد انتشار به

 لحاظ از يا تربرجسته شکل به زمانی کهس، دستر

دهد نشان می واکنش د،شونمی ارائه آسانتر ،پردازش

 ((.2669)0و رگو هابرمن (؛9119) 5کوتاری و )بال

برجسته اطلاعات به  گذاران در فرآيند انتخاب،سرمايه

، که اين امر دهندمی آنها وزن واقعی لبیش از احتما

-قیمت بر موثر سیستماتیک تباهاتشاموجب ايجاد 

 و لمبرت )مانند محققان از شود. بسیاری می بازار های

 ( عقیده2692 ،8همکاران و لنکا ؛ 2667 ،7همکاران

 با و يابدمی انتشار بازار در تدريج به اطلاعات دارند که

دهد. قرار می تأثیر تحت سهام را قیمت زمانی، تأخیر

-سرمايه شناختی هایمحدوديت به را موضوع اين آنها

 زياد حجم در پردازش آنان محدود توانايی و گذاران

-سرمايه تمرکز که معنا بدين دهند؛می نسبت اطلاعات

 منابع ساير به توجه از را آنان يک موضوع، بر گذاران

 دارد. می باز اطلاعاتی

های روانشناختی زمانی که یسوگیراز طرفی ديگر 

-است، زيادتر می کیفیت اطلاعات حسابداری پايین

ر (. با توجه به اينکه د2697، 1)کرونل و همکاران شود

 مالی از برآوردهای گزارشاتاطلاعات موجود در ه تهی

سوگیری در  میزان اخلال و، شودبسیاری استفاده می

اطلاعات  جش کیفیتنمعیاری برای س اين برآوردها

بر  کیفیت اطلاعات حسابداریباشد. میحسابداری 

مناسب و مطلوب اثر  نعکاس محتوای اطلاعاتیاساس ا

ابل دارد. يعنی با قرار دادن اطلاعات ق بر بازار سرمايه

اطلاعات مربوط اتکا در دسترس عموم، به چه میزان 

های  بینی سودهای آتی مورد انتظار و جريانبرای پیش

کامل در مورد عملکرد شرکت، موقعیت  یتصويرو نقد 

ای نقد هجريان. به روز شدن کندمیو ريسک آن ارائه 

بستگی به کیفیت  برآوردی و تعديل قیمت سهم

. در واقع کیفیت پايین اطلاعات منتشر شده دارد

عات و لامانع از انعکاس کامل اطاطلاعات حسابداری، 

 د.شوتعديل به هنگام قیمت سهام می

 ه، ايراد اصلی نظريبا توجه به موضوع مطرح شده

مالی رفتاری اين است که تنها به شناسايی خطاهای 

 و در اين بارهگذاران پرداخته ادراکی و رفتاری سرمايه

گذاران مؤثر که چه عواملی بر خطاهای رفتاری سرمايه

توان بر اين خطاها غلبه نمود يا آنها است و چگونه می

در  .های کمی صورت گرفته استرا تعديل کرد، بحث

دهد در حالی که از ديدگاه نظری شواهد نشان می

گذاران به کیفیت اطلاعات هسطح خرد، رفتار سرماي

های قضاوت                                                                             فرض و از پیشوابسته است  حسابداری

؛ 2690ژو و نیو، ) شوندگذاران محسوب میسرمايه

 اين پژوهش به همین علت(. 2697، همکارانکرونل و 

رفتارهای بر  تاثیر پديده برجستگیدرصدد بررسی 

 تاثیر چگونگی و همچنینگذاران سرمايه غیرمنطقی

 رفتار و برجستگی بین رابطه بر اطلاعات کیفیت

 باشد. گذاران می سرمايه
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 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش  -2

96اقتصادی نئوکلاسیک"های از نظريه
اينگونه  "

99انسان اقتصادی"شود که استنباط می
ای مدل ساده "

 از رفتار اقتصادی انسان است که بر اصولی نظیر

و تصمیم  91، عقلانیت کامل92منفعت شخصی کامل

استوار است.  94گیری اقتصادی براساس اطلاعات کامل

منتقدين انسان اقتصادی با به چالش کشیدن اين سه 

معتقدند که عامل اقتصادی در معرض فرض بنیادی، 

های رفتاری است که مانع از تحقق انواع تورش

د و مالی های نئوکلاسیک علم اقتصامفروضات نظريه

است. از اين رو در اين مبانی و آنچه در عمل اتفاق 

هايی وجود دارد که اقتصاد و مالی افتد، تناقضمی

 رفتاری به دنبال توجیه و تفسیر آنها است. 

و عدم اطمینان، دسترسی به  در شرايط ابهام

اطلاعات عامل اصلی در تجزيه و تحلیل تفکر شهودی 

د در مواجه شدن با شرايط تعیین اينکه افراباشد. می

کنند، منجر به تعريف واژه نامطمئن چگونه رفتار می

، محققان طی چند دهه اخیر، ريسک شده است.

های با اهمیت نقض تئوری مطلوبیت مورد انتظار جنبه

را شناسايی و تحت عنوان تئوری انتخاب بر حسب 

ترين سطح باتوجه اند. در ابتدايیبیان کرده 95ريسک

پذير و های مختلف، غالباً افراد ريسکعیتبه موق

  90گريز هستند. همانظور که فريدمن و ساويجريسک

-های ريسک ( نشان دادند افراد بیشتر در پروژه9148)

های کنند و نسبت به انتخابگذاری میدار سرمايه

روانشناسان،  تر هستند. بدون ريسک بی توجه

-لقی میرا بعنوان مکانیسم اصلی توجه تبرجستگی 

سازد منابع را قادر می سرمايه گذارانکنند که 

 بخشی از اطلاعاتشناختی محدودشان را روی 

هنگامی که جنبه مثبت انتخاب  متمرکز کنند.

پذير و هنگامی که گیرنده ريسکتصمیم ،باشدبرجسته 

-گیرنده ريسکجنبه منفی آن برجسته باشد، تصمیم

 برای واحد توضیحی برجستگی نظريهگريز است. 

داد  ارائه ريسک تحت انتخاب هایناهنجاری و ويژگی

گذاران به طور متفاوتی به  هرزمان توجه سرمايهکه 

ها سوی يک بخش از اطلاعات بیشتر از ساير بخش

شود، اطلاعات موجود در آن بخش وزن جلب می

گیرد، مثلا های آتی به خود میبیشتری برای قضاوت

توجه هر فرد به آن ، دارريسک هایدر رابطه با انتخاب

شود که متمايزترين برجستگی را بازدهی جلب می

احتمال بروز و  نسبت به حد متوسط داشته باشند

 مجدد آنها را بیش از واقع برآورد و محتمل فرض کنند

  .(2691؛  2692)بردالو و همکاران، 

(، کاربرد مستقیم 2668تحقیق اودن و باربر )

را در دانش مالی نشان داد که  "سوگیری برجستگی"

گذاران گرايش دارند که از رفتار اقتصاد سرمايه

تجويزی منطقی فاصله بگیرند، زيرا اغلب فاقد ظرفیت 

هايی هستند که لازم برای پردازش مقادير انبوه داده

آوری آنها برای يک تصمیم خريد عقلانی، جمع

گذاران ضروری است. اطلاعات در دسترس سرمايه

شود( از نقطه نظر لاعاتی که روزانه منتشر می)اط

97ادارکی"شناختی )
( همواره قابل دسترس نیست. "

اين عدم دسترسی به اطلاعات مربوط، نهايتا موجب 

شود. اندرسن و گذاری می نقصان در تصمیمات سرمايه

( با نشان دادن تاثیر برجستگی 9116) 98کراوس

زمانی و رفتار ها، تمايلات بینی نسبی اطلاعات بر پیش

گذاران از روندهايی تجاری، استدلال کردند که سرمايه

بینی آتی قیمت سهام تاثیرگذار هستند، که در پیش

واکنشی کنند که در نهايت منجر به بیشاستفاده می

گذاری گذاران در برابر اطلاعات و قمیت سرمايه

 (2661) 91نامتناسب خواهد شد. هیرشلیفر و تئوه

 که يا اطلاعاتی تربرجسته اطلاعات کهعنوان کردند 

 گذاران،سرمايه توسط است پردازش کمتری نیازمند

 به طور سرانجام و گیردمی قرار استفاده مورد بیشتر

  گردد.می منعکس سهام قیمت در کامل

(، اثبات شد که 9118در مدل باربريز و همکاران )

شوند که های مثبت متوالی موجب میبازده

گذاران به پايداری روند اطلاعات واکنش  سرمايه

هر (. 9112، 26بیشتری نشان دهند )گريفین و ترسکی

تر باشد، بـه دلیل های گذشته با ثباتقدر روند قیمت

فراهم بودن و دسترسی به اطلاعات مربوط به قیمت، 

 احتمال پايداری اين روند در ذهن بیشتر خواهد بود

بسیاری بر اين اساس  (.9117)ايزدی نیا و همکاران، 

مومنتوم را ناشی از اريب در  از انديشمندان سودآوری
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دانند. میگذاران  نحوه تفسیر اطلاعات توسط سرمايه

( طی تحقیقی به اين 2695) 29هرست و دوکیتی

گذاران با استفاده از  نتیجه رسیدند که سرمايه

های برنده برجسته و بازنده برجسته، روند مومنتوم

بیش از بازده بازار  ایبازدهکنند و را برآورد می اخیر

. آنها استدلال کردند مومنتوم برجسته آوردمی بدست

-تواند رفتار سرمايهنسیت به مومنتوم سنتی بهتر می

های رفتاری توضیح دهد. بوردالو، گذار را طبق مدل

( معتقدند طرز فکر متأثر a2692) 22جنايولی و شلايفر

-هايی میبه کشش به سمت سهاماز برجستگی منجر 

شود که بدلیل اثر برجستگی، بیش از حد واقعی 

شوند. در همین راستا کوزمانز وفرن گذاری میارزش

( با بررسی پیامدهای ناشی از تئوری 2697)

گذاران به برجستگی، به اين نتیجه رسیدند سرمايه

شوند که اين سهام با برجستگی بیشتر جذب می

گذاری شده اند در حالی که حد ارزش ها بیش ازسهام

 بازده کمتری دارند. 

گیری بر اساس با توجه به پیامدهای تصمیم

اطلاعات برجسته، برخی محققین به بررسی اين 

 غلبه خطاهای رفتاری بر توانمی چگونه که موضوع

 های کرد پرداختند. پژوهش تعديل را آنها يا نمود

 ؛ 2665 ،21اسچیپر و السن لافوند، پیشین )فرانسیس،

 تأثیر زمینة در (2697، 2694 همکاران؛ و کرونل

گذاران سرمايه رفتار بر حسابداری اطلاعات کیفیت

 از را اطلاعات حسابداری کیفیت که اندکرده تلاش

ضريب  تعهدی، اقلام کیفیت مانند معیارهايی طريق

 گذارانسرمايه رفتار به سود پايداری و سود به واکنش

 بر حسابداری کیفیت اطلاعات دهند نشان و داده پیوند

 اطلاعات گذارد. کیفیتمی تأثیر گذارانسرمايه رفتار

-سرمايه رفتار در ایکننده تعیین نقش حسابداری،

کند. می ايفا هاسهام شرکت گذاری ارزش در گذاران

 مهم منابع از يکی کیفیت، با حسابداری اطلاعات

 تواند تأثیرمی که است گذارانسرمايه برای اطلاعاتی

 باشد داشته گذارانسرمايه بهینة تصمیمات بر مهمی

 (.2668، 24جیانگ و )يانگ

 

تعریف برجستگی بر اساس تئوري تحت  -2-1

 ریسک

را با در نظر گرفتن دو فرض زير در نظر مسئله انتخاب 

 :بگیريد

که هر  Sمجموعه ای از حالات تحت عنوان  (9

رخ خواهد    که با احتمالات عینی      حالت

∑داد بطوری که          

ريسک مورد  Li{ که L1,L2مجموعه انتخابی } (2

   انتظار بازده انتخاب 
 می باشد.  sدر حالت  

برای ارزيابی زير گیرنده از تابع ارزشی تصمیم

 .کنداستفاده می سهام انتخابی خودبازده 

 (  )   ∑    (  
 

   ) (        9رابطه )              

      

تابع برجستگی، تابعی نزولی )نامساوی مثلثی( 

 Li  ،i = 1,2برای انتخاب  sبرجستگی حالت  است که 

  ، تابعی پیوسته و محدود )
 , ̅ )σ  است که طبق سه

 باشد:شرايط زير می

̃   های حالت :اگر25ترتیب (9 ، s و   

[  
   ,  

̃   ]از  ای زيرمجموعه [   
       ̃

   ] 

  باشد، خواهیم داشت:

(   ̃
   ̅ ̃) σ > (  

 , ̅ )σ 

و    i = 1 , 2،      >6: اگر 20کاهش حساسیت (2

6< ε :خواهیم داشت  

(   ̃
   ̅ ̃) σ > (ε  +  

    , ̅ )σ 

̃  : برای هر دو موقعیت 27انعکاس (1  sو    
   > 6بطوری که 

 ,   ̃
  خواهیم داشت: i=1.2و   

(   ̃
   ̅ ̃) σ > (  

 , ̅ )σ ( اگر و تنها اگر    ̃
    ̅ ̃) σ 

> (   
 ,  ̅ )σ 

 

توان از تعريف بالا میبر مبنای برای تبیین برجستگی 

 تابع زيراستفاده نمود: 

  |(            2رابطه )
    ̅ |

|  
 | | ̅ |     

 ( =  
 , ̅ )σ 

 

  
 sدر صنعت  i: بازده شرکت  

 : بازده صنعت ̅ 
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با توجه به تعريف مفهومی برجستگی هرچه فاصله 

از میانگین بیشتر باشد انحراف معیار )برجستگی( 

بالاتر است. در واقع با توجه به خاصیت ترتیب 

های متفاوتی دارد.  تغییرات در فاصله از میانگین پیام

مثبت و برابر با توجه به اينکه فاصله در اعداد منفی و 

باشد، پیام مشابه منعکس از میانگین به يک میزان می

به خوبی  9توان در نمودار میرا اين موضوع کنند.  می

 مشاهده نمود.

 

 
 وپژگی هاي تابع برجستگی  -( 1) نمودار
 (a2692) بوردالو، جنايولی و شلايفرمنبع: 

 

 فرضيه هاي پژوهش -3
بر رفتار سرمايه گذاران پديده برجستگی  فرضيه اول:

 موثر است.

تاثیر  حسابداری کیفیت اطلاعات فرضيه دوم:

-تعديل قیمت سهم را تعديل می برجستگی برتأخیر

 کند.
 

 روش شناسی پژوهش -4

های تعداد شرکتجامعه آماری اين پژوهش 

 هپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دور

 باشد که نمونه آماری ازمی 9115تا  9119زمانی 

 غربالگری )حذفی( روش و به هاشرکت اين میان

شرکت به  926تعداد  شده است و درنهايت انتخاب

انتخاب شدند و برای هر متغیر تحقیق عنوان نمونه 

، جهت آزمون شرکت -سال 066 اين پژوهش تعداد

 شده است.  آوریجمعهای آماری فرضیه

 

 سنجش متغيرها مدل آماري پژوهش و نحوه -5

 

 جهت آزمون فرضیه اول –( 9مدل شماره )

                               (
 

 
)  

                        

   (
 

 
)                  

              
 

 جهت آزمون فرضیه اول –( 2مدل شماره )
                                 

   (
 

 
)          

                   (
 

 
)  

                
              

 

 جهت آزمون فرضیه اول –( 1مدل شماره )

              
             (

 

 
)  

                        

   (
 

 
)                  

              
 

 جهت آزمون فرضیه دوم –( 4مدل شماره )

       +         + 2sals
it*QIit +         

  (
 

 
)                           

  (
 

 
)                                 

 

 که در آنها:

بازده سهام در طی  میانگین موزون :            

قبل از اعلان سود و  [-16، -99] دوره بیست روزه

 بازده صنعت.

در اين پژوهش به منظور محاسبه برجستگی بازده 

با توجه به تئوری برجستگی و انتخاب تحت ريسک 

بستگی به تفاوت   iشرکتبرجستگی بازده اين سهام 

صنعت دارد و متوسط بازده  بازده سهام شرکتمیان 

(، برای اين منظور 2692)بوردالو، جنايولی و شلايفر، 

فاصله بین نشر رت که قانون تجا 18با استناد به ماده 

دعوتنامه مجمع عمومی و تاريخ تشکیل آن 

باشد )با در نظر میوز و حداکثر چهل ر روز ده حداقل

میانگین های معاملاتی(، گرفتن رزوهای کاری و وقفه

، -99] بازده سهام در طی دوره بیست روزه موزون

https://iranlawclinic.com/terminology/word/%D8%AF%D9%87/2d1ad68288
https://iranlawclinic.com/terminology/word/%D8%B1%D9%88%D8%B2/2151098362
https://iranlawclinic.com/terminology/word/%D8%B1%D9%88%D8%B2/2151098362
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، را برای قبل از اعلان سود و بازده صنعت [-16

و میانگین بازده همان  iمحاسبه فاصله بازده شرکت 

( قرار داده 2روز صنعت را در تابع برجستگی )رابطه 

سپس اعداد بدست آمده از کوچکترين عدد تا 

بزرگترين عدد مرتب شده و میانگین موزون برجستگی 

 بازده محاسبه شده است.

-در اين پژوهش جهت سنجش رفتار سرمايه

 واکنشنامتناسب، گذاری ارزشگذاران از سه شاخص 

استفاده  تعديل قیمت سهم تأخیرو  افراطی در بازار

شده است که نحوه محاسبه آنها به شرح ذيل می 

 باشد.

 

BHAR
Carhart شاخص  نامتناسب: ارزش گذاري(

 اندازه گیری بازده خريد و نگهداری شرکت(

به طور خاص، بین بازده خريد و نگهداری شرکت 

( و B / Mبازار )اعلام کننده و اندازه، ارزش دفتری به  

[ در 2، 6حرکت در دوره سه روزه حول اعلان سود ]

روزهای معاملاتی نسبت به روز اعلام سود تفاوت 

 :وجود دارد. يعنی
 

     
       [     ]   ∏ (  

  
    

   )  ∏ (     )
  
    

              
 

Rit  بازده سهام:i  در زمانt  

Rpt
با استفاده از مدل کارهات در زمان  اندازه پرتفوی :

t  
 با را متغیره چهار مدل اين9117 سال در کارهارت

 شتاب عنوان عامل تحت جديد متغیر يک کردن اضافه

 انتظار مورد بازده برای مدل اين فرمول.کرد ابداع

 باشد: می زير بصورت شده بینی پیش پرتفوی يا دارايی

          (       )    (    )

   (    )    (    )    
 

MISVواکنش افراطی در بازار : 
، 28کروپ-)رودز ابتدا رگرسیون زير تخمین زده شد

2665:) 
                                  

      
  (  )       

               
      

J صنعتی است که شرکت : i به آن تعلق دارد 

M لگاريتم ارزش بازار شرکت : 

B : لگاريتم ارزش دفتری سهام عادی 

       
 : لگاريتم قدرمطلق سود خالص 

زيان خالص : متغیر مجازی است که زمانی که (  ) 

و درغیر اين صورت برابر با  9برابر با  ،یمباش داشته

 .صفر است

منهای کل بدهی : نسبت اهرمی، به صورت يک    

 بر کل دارايی شرکت

و ارزش به دست آمده از معادله  Mتفاوت بین 

، MISVبرابر با ارزشیابی نادرست يا  رگرسیونی بالا،

 باشد که حاکی از  واکنش افراطی در بازار است.می

 

Dتعدیل قيمت سهم  : تأخير 
 2665 سال در21 ماسکوويتز و هو مدل مبنای بر

 اطلاعات به نسبت قیمت تعديل در تأخیر متوسط

 هایرگرسیون از استفاده با شرکت هر برای شده منتشر

 :گرددمی محاسبه زير

 (2نشده)رگرسیون شماره  محدود رگرسیون

                  ∑    

 

   

             

 

 (9)رگرسیون شماره  شده محدود رگرسیون

                       
 

rj: سهم بازده از است عبارت t زمان در  j 

Rm: دوره در بازار بازده از است عبارت  t 

 

قیمت  که صورتی در شودفرض می تحقیق اين در

      هایواکنش تأخیر با شده منتشر اطلاعات به سهم
 معادلة در شده برآورد     از برخی آنگاه دهد نشان

-می پیدا اختلاف معناداری صفر از 9 شماره رگرسیون

 رگرسیون تشريح توان متأخر، هایبازده بنابراين. کنند

 صفر ها     کلیه با فرض آنکه ولی. دهندافزايش می را

 آنگاه. شودمی برآورد نیز 2 شماره رگرسیون باشند

 با شده محاسبه تعیین ضريب مبنای بر قیمت تأخیر

 شده ياد معادلات مبنای بر ماهانه هایبازده از استفاده

 :گرددمی زير محاسبه شرح به
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D=R2
restirected /R

2
unrestirected (              1رابطه )            

 

R2
restirected : شده محدود ضريب تعیین رگرسیون 

R2
unrestirected : نشده محدود ضريب تعیین رگرسیون 

 

QI :  در پژوهش حاضر  -کیفیت اطلاعات حسابداری

( برای محاسبه کیفیت 2662معیار ديچو و ديچاو) از

 اطلاعات حسابداری استفاده می شود:
                 (   )          

        (   )        
 

 کل اقلام تعهدی:       

-زير به دست  که با توجه به اطلاعات موجود، به روش

 آيد: می
      (                   

              ) 
 

 :تغییرات در دارايی جاری      

 : تغییرات در بدهی جاری     

 : تغییرات در وجه نقد       

 : تغییرات در تسهیلات دريافتی کوتاه مدت      

 : کل دارايی ها       

CFO جريان نقدی عملیاتی : 

 

( اين مدل را با کنترل 2665فرانسیس و همکارانش )

ی اضافی برای اقلام کردن دو عامل تعیین کننده

 :دهندتعهدی، بهبود می
                 (   )          

        (   )          
               

 

 درآمد فروش :نشان دهنده ی تغییرات در       

 اموال و تجهیزات : دارايی ها؛     و 

 

به صورت مقطعی تخمین بالا سپس معادله ی 

در  "انحراف معیار پس ماند مدل "شود، مقدارزده می

کنیم )يعنی، سال فعلی و سال استفاده می 5مدت 

 "کیفیت اطلاعات حسابداری"چهار سال قبلی( معادل 

 (2698باشد. )ژينگ و يان،می

Size  :لگاريتم طبیعی ارزش بازاری – اندازه شرکت

 .شرکت در پايان هر سال

B / Mi,t : نسبت ارزش دفتری به بازار  

Iiq  : میانگین نسبت ماهانه بازده  - نقد شوندگی

  9666سهام به حجم معاملات در سال ضربدر 

ReL  : برابر است با لگاريتم  - تاخیر حسابرسی

ن پايان سالی مالی شرکت و طبیعی تعداد روزهای بی

 tی گزارش حسابرس در سال تاريخ ارائه

I / O : درصد مالکیت نهادی در پايان هر سال 

Lev نسبت کل بدهی به برابر است با  - : اهرم مالی

 کل دارايی در پايان هر سال

ROE بازده حقوق صاحبان سهام :  

SUE Rank برابر است با تفاوت  - : سود غیر منتظره

به  بینی شده سود هر سهم پیشو  هر سهم واقعی سود

 قیمت سهام

Mom برابر است با  بازده انباشته  - :مومنتوم بازده

 علان سود اروزانه برای هر سهم در نه روز قبل از 

 نيتر یصلا جدول آماره توصیفی در بردارنده

که  نیانگیم ی و پراکندگی است.مرکز هایشاخص

و  يع بودهمرکز ثقل توزنشان دهنده نقطه تعادل و 

 .شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزيت داده هاست

در فرضیه  (9تخمین مدل شماره ) از حاصل نتايج

برآورد شده ضريب  دهدمی ( نشان2اول بشرح جدول )

 یواکنش شیاطلاعات بازده ب بر یبرجستگ برای متغیر

 تعیین تعديل شده ضريب .مثبت و معنادار می باشد

 را وابسته متغیر تغییرات% 52 میزان به قادراست

 که کل است اين بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح

برآورد می باشد. ضريب  دار معنی آماری لحاظ از مدل

 شیاطلاعات بازده ب بر یبرجستگ برای متغیرشده 

به  گذارانهيسرماباشد و مثبت و معنادار می یواکنش

-ینشان م یواکنش شیبازده ب اطلاعات یبرجستگ

 .دهند
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 نتایج آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش  -( 1جدول شماره )

 شرح
 متغيرها

MISV BHAR Carhart SAL D QI SIZE B/M 

 0.4532 6.2017 654.31 0.7731  0.5226 0.2837 0.3309 میانگین

 0.4 6.12 110.89 0.7694  0.5201 0.27 0.3231 میانه

 3.69 8.19 19167 0.9927  0.6547 1.0752 0.73 ماکسیمم

 0 4.93 2.795 0.5187  0.4122 0.5679- 0 مینیمم

 0.3051 0.5979 2101.2 0.0902 0.023 0.274 0.1558 انحراف معیار

 1.8436 0.9675 1.5771 0.1505- 1.738 0.2197 0.0838 چولگی

 3.4231 3.9957 3.329 2.9846  12.55 3.2123 2.5639 کشیدگی

 12078.5 118.399 67553 2.2722  2582.2 5.9572 5.4565 برا -آزمون جاکو

 0 0 0 0.321  0 0.0508 0.0653 سطح معنی داری

 600 600 600 600  600 600 600 مشاهدات

 MOM Iiq ReL I/O Lev ROE SUE Rank شرح

 0.036- 0.0308 0.5948 0.3764 0.4676- 0.0072 0.2844 میانگین

 0.01- 0.23 0.59 0.37 0.34- 0 0.11 میانه

 3.54 3.68 2.32 0.87 0.08- 0.47 4.05 ماکسیمم

 1.77- 7.27- 0.01 0 0.99- 0.09- 0.29- مینیمم

 0.2403 3.0786 0.2443 0.2038 0.2432 0.0311 0.5288 انحراف معیار

 3.7229 2.2146- 1.29 0.0047- 0.2115- 1.5122 2.6136 چولگی

 3.183 3.2118 3.0714 2.4006 1.7044 3.047 3.2425 کشیدگی

 198659 6762021 1654.365 8.983 46.433 265852.9 2904.181 برا -آزمون جاکو

 0 0 0 0.0112 0 0 0 سطح معنی داری

 600 600 600 600 600 600 600 مشاهدات

 

 واکنش افراطی –آزمون فرضيه اول نتایج   -( 2جدول شماره )

 ضرایب متغيرها
خطاي 

 استاندارد
 نوع تاثير سطح معناداري t -آماره

 نتيجه

 معناداري

 معنادار - 0.0000 5.3853- 0.2724 1.4673-   

SAL 0.4709 0.2191 2.1487 0.0322 + معنادار 

SIZE 0.2514 0.0362 6.9310 0.0000 + معنادار 

B/M -0.0986 0.02234 -4.4166 0.0000 - معنادار 

MOM -0.0069 0.0090 -0.7762 0.4380 - بی معنی 

Iiq -0.0326 0.1645 -0.1984 0.8428 - بی معنی 

ReL -0.0216 0.0240 -0.9002 0.3685 - بی معنی 

I/O -0.0881 0.1134 -0.7767 0.4377 - بی معنی 

Lev 0.1063 0.03788 2.8063 0.0052 + معنادار 

ROE 0.0019 0.00165 1.1521 0.2498 + بی معنی 

SUE 
Rank 0.0149 0.02232 0.6676 0.5047 + بی معنی 

 6.10042 آماره-F 0.6260 ضريب تعیین

 0.0000 سطح معناداری 0.52345 ضريب تعیین تعديل شده

 2.1589 دوربین واتسون
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در فرضیه  (2مدل شماره ) تخمین از حاصل نتايج 

برآورد شده ضريب  دهدمی ( نشان1اول بشرح جدول )

متناسب سهام نا یارزش گذار بر یبرجستگ برای متغیر

 تعیین تعديل شده ضريب .مثبت و معنادار می باشد

. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات%  49 میزان به

 لحاظ از مدل که کل است اين بیانگر F آماره احتمال

برای برآورد شده می باشد. ضريب  دار معنی آماری

 متناسب سهامنا یارزش گذار بر یبرجستگ متغیر

موجب  یبرجستگ دهيپدمثبت و معنادار می باشد و 

 شود.متناسب سهام مینا یارزش گذار
 

 ارزش گذاري نامتناسب –آزمون فرضيه اول نتایج   -( 3جدول شماره )

 ضرایب متغيرها
خطاي 

 استاندارد
 معناداري نتيجه نوع تاثير سطح معناداري t -آماره

 معنادار + 0.0089 2.6250 0.5352 1.4049   

SAL 1.4057 0.4305 3.2652 0.0012 + معنادار 

SIZE -0.2826 0.0712 -3.9662 0.0001 - معنادار 

B/M -0.5134 0.0438 -11.699 0.0000 - معنادار 

MOM 0.1652 0.0176 9.3409 0.0000 + معنادار 

Iiq 1.6303 0.3232 5.0429 0.0000 + معنادار 

ReL -0.1947 0.0472 -4.1211 0.0000 - معنادار 

I/O 0.0874 0.2228 0.3923 0.6950 + بی معنی 

Lev -0.0901 0.0744 -1.2108 0.2265 - بی معنی 

ROE -0.0003 0.0032 -0.1155 0.9081 - بی معنی 

SUE 
Rank -0.0139 0.0438 -0.3172 0.7512 - بی معنی 

 4.162852 آماره-F 0.533271 ضريب تعیین

 0.000000 سطح معناداری 0.405169 ضريب تعیین تعديل شده

 2.389281 واتسون دوربین

 

در فرضیه  (1مدل شماره ) تخمین از حاصل نتايج

برآورد شده ضريب  دهدمی ( نشان4اول بشرح جدول )

 متیق ليتعد ریتأخ بر بازده یبرجستگ برای متغیر

تعیین تعديل  ضريب .می باشدادار نمع مثبت وسهم 

 توضیح را وابسته متغیر تغییرات%  75 میزان به شده

 از مدل که کل است اين بیانگر F آماره احتمال. دهند

 یبرجستگ متغیر می باشد. دار معنی آماری لحاظ

-میادار نمع مثبت وسهم  متیق ليتعد ریتأخ بر بازده

 یبرجستگ شود. يعنیرد می H0بنابراين فرض  .باشد

 یسهم م متیق ليدر تعد شترییب ریبازده موجب تأخ

 شوند.

 مدل آماری، فرضیه دوم تخمین از حاصل نتايج

برآورد شده ضريب  دهدمی ( نشان5بشرح جدول )

اطلاعات  تیفیک م افزار برای متغیرنر طتوس

 ليتعد ریتأخ بر بازده یدر تعامل برجستگ یحسابدار

، کم تیفیاطلاعات با کدر حالت های سهم  متیق

و  -6669/6، 6662/6به ترتیب  متوسط و زياد

 ریمتغ بيضرو قدر مطلق  .می باشد 66668/6

با بیشـترين میـزان کیفیـت  يیشرکتهـا یبرجستگ

. باشدمی  و متوسط کمتر اطلاعات از طبقات کم

اطلاعات با در حالت های  تعیین تعديل شده ضريب

 به ترتیب به قادراست ، متوسط و زيادکم تیفیک

 را وابسته متغیر % تغییرات40% و 42، %  46 میزان

 که کل است اين بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح

با توجه به  می باشد. دار معنی آماری لحاظ از مدل

در  یاطلاعات حسابدار تیفیک فرضیه چون متغیر

در سهم  متیق ليتعد ریتأخ بر بازده یتعامل برجستگ

به  ، متوسط و زيادکم تیفیاطلاعات با کحالت های 

و از  .می باشد 66668/6و  -6669/6، 6662/6ترتیب 

 يیشرکتها یبرجستگ ریمتغ بيضرآنجا که قدر مطلق 

و  با بیشترين میزان کیفیت اطلاعات از طبقات کم

 .باشدمی  متوسط کمتر
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 تعديل در تاخیر قیمت سهام –آزمون فرضیه اول نتايج   -( 4جدول شماره )

 ضرایب متغيرها
خطاي 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 

 معناداري
VIFنتيجه آزمون 

 مثبت  0.0000 10.136 0.1161 1.1770   

Sal 0.2195 0.0974 2.2527 0.0247 1.0353 مثبت 

Size -0.0394 0.0155 -2.5749 0.0103 1.1587 منفی 

B / M 0.0147 0.0094 1.5570 0.1201 1.0617 بی معنی 

Mom 0.0084 0.0038 2.2065 0.0278 1.0126 مثبت 

Iiq -0.0607 0.0695 -0.8732 0.3830 1.0426 بی معنی 

ReL -0.0122 0.0101 -1.2031 0.2295 1.0325 بی معنی 

I / O -0.0144 0.0480 -0.3006 0.7638 1.1188 بی معنی 

Lev -0.0890 0.0160 -5.5610 0.0000 1.1178 منفی 

ROE -0.0003 0.0006 -0.4550 0.6493 1.03711 بی معنی 

SUE 
Rank 0.0147 0.0094 1.5558 0.1204 1.0579 بی معنی 

 14.6554 آماره-F 0.8008 ضریب تعيين

 0.0000 سطح معناداري 0.7462 ضریب تعيين تعدیل شده

 1.79383 دوربين واتسون
 

 آزمون فرضيه دومنتایج   -( 5جدول شماره )

 متغيرها

 زیاد تيفياطلاعات با ک متوسط تيفياطلاعات با ک کم تيفيبا کاطلاعات 

 t -آماره ضرایب
سطح 

 معناداري
 t -آماره ضرایب

سطح 

 معناداري
 t -آماره ضرایب

سطح 

 معناداري
   1.636 12.984 0.0000 1.3969 11.096 0.0000 1.5044 11.943 0.0000 

Sal -0.308 -2.1868 0.0300 -0.2344 -1.3765 0.1703 -0.4525 -2.2622 0.0248 

Sal *QI 0.0002 2.5119 0.0128 -0.0001 -2.0974 0.0373 0.00008 2.5963 0.0102 

Size -0.0997 -6.4793 0.0000 -0.0882 -6.6956 0.0000 -0.0792 -8.5896 0.0000 

B / M -0.1034 -6.0439 0.0000 0.0255 1.6174 0.1075 0.0376 3.4784 0.0006 

Mom 0.0073 1.1879 0.2364 0.0038 0.5529 0.5809 0.0125 1.4070 0.1611 

Iiq 0.1171 1.3405 0.1817 -0.3160 -2.3261 0.0211 -0.8459 -3.5293 0.0005 

ReL -0.0272 -1.6559 0.0994 0.0077 0.5017 0.6164 -0.0200 -1.2192 0.2243 

I / O 0.0978 4.9933 0.0000 0.1015 5.4422 0.0000 0.1830 8.4327 0.0000 

Lev -0.2129 -10.359 0.0000 0.0044 0.2620 0.7936 -0.1406 -6.7184 0.0000 

ROE -0.0084 -1.291 0.198 0.018 4.788 0.000 -0.0004 -0.060 0.9520 

SUE 
Rank 0.0142 0.745 0.457 -0.043 -1.631 0.104 0.0326 2.5186 0.0126 

 0.4916 0.4563 0.4356 ضريب تعیین

 0.4619 0.4245 0.4025 ضريب تعیین تعديل شده

F-16.531 14.345 13.190 آماره 

 0.0000 0.0000 0.0000 سطح معناداری

 2.0432 2.0700 2.1759 دوربین واتسون

 

 یآماره احتمال سطح شودیم ملاحظه که همانگونه

 صفر فرض نيبنابرا و است درصد 5 از کمتر یمحاسبات

 .شودیم رد بيضرا بودن صفر بر یمبن
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 يدار یسطح معن والدآزمون  

 مدل

 اول

 0.0000 168.6083 کم کیفیت

 0.0000 123.1349 متوسط کیفیت
 0.0000 142.6479 زياد کیفیت

 مدل

 دوم

 0.0000 296.4303 کم کیفیت
 0.0000 230.2841 متوسط کیفیت

 0.0000 438.9293 زياد کیفیت

 

 گيري و بحثتيجهن -6
های نبود سیستم قابل اتکا که بتواند تمامی جنبه

يک مسأله را به شکلی همسان و يکنواخت به نمايش 

-بگذارد و همچنین عجله و پايین بودن دقت تصمیم

شوند گیرنده و بسیاری عوامل ديگر، همگی باعث می

گذاران را تحت تاثیر اطلاعات در دسترس، سرمايه

بیشتری قرار دهند. مطابق با پديده برجستگی قدرت 

 تنهاشود موجب می گذارانسرمايه محدودپردازش 

گذاران به  و سرمايه تفسیر شود اطلاعات از بخشی

اطلاعات منطبق با برداشت خود وزن بیشتری دهند. 

نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول مبین وجود تاثیر 

جسته بر رفتارهای غیرمنطقی اطلاعات بر

گذاری نامتناسب گذاران )واکنش افراطی، ارزش سرمايه

 تمرکزباشد. و تاخیر تعديل قیمت سهام( می

 ساير به توجه از را آنان يک موضوع، بر گذاران سرمايه

و ممکن است ماه ها طول  دارد می باز اطلاعاتی منابع

 ها جذب شود. بکشد تا اطلاعات جديد در قیمت

 بر که را خرد عوامل برخی رفتاری مالی ادبیات

 از گرفته گذارد، نشئتمی تأثیر گذاران سرمايه رفتار

عات لااطداند.  می اطلاعات حسابداری کیفیت

آورد که به واسطه حسابداری مکانیزمی را فراهم می

گذاران و بازار عات درون سازمانی به سرمايهلاآن اط

کیفیت اطلاعات واقع . در يابدسرمايه انتقال می

گذاران در سرمايه رفتارحسابداری از دو طريق با 

-ارتباط است؛ اول اينکه کیفیت گزارشگری مالی می

های گزينش نادرست را از طريق کاهش تواند هزينه

گذاران عدم اطمینان اطلاعاتی بین شرکت و سرمايه

و دوم، کیفیت گزارشگری مالی با کاهش  کاهش دهد

تواند ريسک اطلاعاتی را کاهش نمايندگی، میمسائل 

های سرمايه  دهد، کاهش ريسک اطلاعاتی، از هزينه

گذاران برای خريد و فروش يا سرمايه رفتارکاسته و بر 

توان  پس می گذاردنگهداری سهام شرکت تأثیر می

ها، اطلاعات حسابداری اگر شرکتگیری کرد نتیجه

کیفیت و شفافیت در  ارائه کنند، اين باکیفیت و شفاف

ها و به تبع تواند قضاوتاطلاعات حسابداری می هارائ

گذاران را تحت تأثیر قرار دهد و سرمايه رفتارآن 

. در واقع گذاری سهام را نیز کاهش دهدخطای قیمت

محتوی اطلاعات گزارش شده از  کیفیت در افزايش

 شودمی باعث مبهم اطلاعات کاهش جوانب طريق

شوند و  ترمطمئن آتی نقدی جريانات به رانگذاسرمايه

 اطلاعات برجسته در ذهن خود و يا اطلاعاتی مبنایبر 

گیری نکنند. در اين کند، تصمیمتوجه میکه جلب 

کالن ، ( 2690ژو و نیو )  ،(2660باکر و ورگلر )راستا 

به  ( 2697کرونل و همکارانش )( و 2691)و همکاران 

ت حسابداری با تاخیر در عالابررسی رابطة کیفیت اط

پرداختند. تعديل قیمت سهام و پیش بینی بازده آتی 

نتايج تحقیق آنها با نتايج يدست آمده در اين پژوهش 

 باشد.همسو می

با توجه به ضرايب بدست آمده در فرضیه دوم به 

اثر تواند یم اطلاعات تیفیک اين نتیجه حاصل شد که

گذاران داشته باشد، با کنندگی در رفتار سرمايهتعديل

تفکیک کیفیت اطلاعات به سه طبقه بالا، متوسط و 

پايین و با تحلیل علامت ضرايب بدست آمده در 

توان گفت کیفیت اطلاعات در  آزمون فرضیه دوم می

طبقه متوسط اثر غیرمستقیم بر تاخیر تعديل قیمت 

سهام دارد و کیفیت اطلاعات در طبقه بالا يا پايین 

، بدين عمل کنده به عنوان عامل برجستتواند می

 از حسابداریعات لااط نيیبالا و پا تیفیکترتیب که 

 گذارانسرمايه در نظر تواندمی رفتاری مالی منظر

گذاران را تحت تاثیر و رفتار سرمايه نمايد توجه جلب

رم افزارهايی برای محاسبه قرار دهد لذا بهتر است ن

ات حسابداری های کیفیت اطلاع سیستمی ويژگی

کنندگان از اطلاعات حسابداری  تا استفاده شودطراحی 

بتوانند پیامدهای اقتصادی کیفیت محتوای ارزشی 

اطلاعات حسابداری را مورد ارزيابی قرار دهند و 

ها  تری درباره وضعیت شرکت تصمیم اقتصادی مطلوب
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ها را اتخاذ  گذاری برای ايجاد، توسعه و واگذاری سرمايه

 .نمايند

-به پژوهشگران جهت تحقیقات آتی پیشنهاد مـی 

هـای رشـدی و ارزشـی    تاثیر برجستگی بر سـهام  شود

ارزش بــر اســاس تئــوری   -)تشــريح مســئله رشــد  

 .برجستگی( مورد بررسی قرار دهند
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