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طورکلي حسابرسان مستقل بستر و شرایط لازم را براي کیفیت اطلاعات حسابداري و به

تواند بر هاي حسابرسي ميدر ارائه گزارش تأخیرکنند. بنابراین، گزارشگري مالي به موقع فراهم مي

گذار باشد. هدف اصلي این پژوهش بررسي تأثیرعملکرد شرکت و حتي قیمت سهام شرکت نیز 

پذیرفته شده در  شرکت 110گزارش حسابرسي در بین  تأخیرنوسانات قیمتي سهام از  پذیريتأثیر

پذیر با استفاده از مدل نوسان 1391-1396هاي بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني بین سال

تک ضرایب معادله واریانس ( است. نتایج برآورد مدل نشان داد که اولا تکGARCHگارچ )

شود. نتایج آزمون فرضیات نیز پذیري مدل تایید ميعبارت دیگر نوسانباشد. بهمي دارشرطي معني

گزارش حسابرسي بر قیمت  تأخیردار شاخص معني تأثیرمبني بر  پژوهشنشان داد که فرضیه اصلي 

همراه بوده،  تأخیرهایي که گزارش حسابرسي آنها با گردد. بنابراین، شرکتسهام شرکت تایید مي

تر بوده است. سایر نتایج نشان داد که در رگرسیون برآوردي متوسط قیمت سهام آنها نیز پایین طوربه

دار نبوده، اما شاخص اندازه شرکت اثر منفي و معني داري بر قیمت سهام ضریب متغیراهرم مالي معني

 دارد. 
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 مقدمه

 بازارها نیا طی. شراباشدي ميبازارهاي هر کشور نیترياز اساس يکی يازارهاي مالامروزه ب

در  )نه لزوماًتأثیر هابخش ریشدت از ساگذار است و بهتأثیراقتصاد  يهاي واقعبه شدت بر بخش

بورس اوراق بهادار است. بورس  ،يمال از اجزاي مهم بازارهاي يکی. ردیپذيمدت( مکوتاه

 نیها تحت ضوابط و قوانفروش سهام شرکت و دیخر يبازار متشکل و رسم کیاوراق بهادار 

اوراق بهادار و سرعت  متیبه عادلانه نمودن ق کمک بازار نیا فیاز وظا يکیخاص است. 

 . است به معاملات دنیبخش

گذاران بالقوه از طریق افزایش بازدهي و بورس و جذابیت آن براي سرمایه اصولاً موفقیت

دانیم طور که ميشود. همانپذیر ميشاخص قیمت بازار سهام در بورس اوراق بهادار امکان

توانند شاخص قیمت عوامل متعددي از جمله عوامل داخلي، اقتصادي، رواني، سیاسي و غیره مي

ها در طول زمان باعث ایجاد ثباتي آنقرار دهند. نوسانات این متغیر و بي تأثیربازار سهام را تحت 

شود. در هر نوع گذاران ميها و سرمایههاي اقتصادي شرکتبینياشکال در تصمیمات و پیش

گذاري خود هستند و سعي دارند دنبال کسب بازده از سرمایهگذاران بهگذاري، سرمایهسرمایه

اطلاعاتي کسب کنند. مشخص بودن متغیرهاي مؤثر بر قیمت و  ،ده سهامکه از مقدار آتي باز

وکار بازار سهام و  گذاران جهت شناخت سازگشایي براي سرمایهتواند راهبازده سهام مي

اي بر قیمت و بازده سهام دارد، قابل ملاحظه تأثیرریزي آتي باشد. یکي از عواملي که برنامه

هاي مالي کنند که صورتبرسان اطمینان منطقي فراهم ميهاي حسابرسي است. حساگزارش

عاري از هرگونه تحریف و اشتباه بااهمیت هستند و اینکه حسابرسي، اثرهاي نامساعد جدایي 

کنندگان صورتهاي مالکیت از مدیریت را از طریق کاهش دادن نبود تقارن اطلاعات بین استفاده

با توجه به اینکه مسئولیت پاسخگویي در زمینه  .رساندگان آن، به حداقل ميکنندمالي و تهیه

توانند کیفیت گزارشگري مالي با مدیریت واحد مورد رسیدگي است، حسابرسان مستقل مي

بستر و شرایط لازم را براي کیفیت اطلاعات حسابداري و گزارشگري مالي فراهم کنند. پس 

ک حسابرسان و واحد گزارشگر توان گفت که صورتهاي مالي، محصول مشترعبارتي ميبه

تواند بر عملکرد شرکت و حتي قیمت هاي حسابرسي ميدر ارائه گزارش تأخیررو است. از این

 (.1385، بردا ون و )هندریکسونگذار باشدتأثیرهام شرکت نیز س



   

 

 . بر..بررسی اثر تأخیر گزارش حسابرسی  ۸۷

 تأخیر تأثیربررسي  به که است هایيپژوهش در راستاي تکمیل موضوع همین جهت اینبه 

 بهادار اوراق هاي پذیرفته شده در بورسسهام شرکت نوسانات قیمتابرسي بر هاي حسگزارش

مدل گارچ  به موسوم شرطي، واریانس تهران با استفاده از مدل خودرگرسیوني ناهمسان
1(GARCH) د.پردازمي   

 مبانی نظری

هستند گذاري خود از سرمایه يگذاران به دنبال کسب بازدهگذاري، سرمایهدر هر نوع سرمایه

و سعي دارند که از مقدار آتي بازده سهام اطلاعاتي کسب کنند. مشخص بودن متغیرهاي مؤثر 

گذاران جهت شناخت سازوکار بازار سهام و گشایي براي سرمایهتواند راهبر قیمت سهام مي

 اي بر قیمت و بازده سهام دارد،قابل ملاحظه تأثیرریزي آتي باشد. یکي از عواملي که برنامه

 کیفیتي به بودن موقع به مفهومي لحاظ از عبارتيبه .هاي حسابرسي شرکت استگزارش تأخیر

 عبارتيبه یا و باشند دسترسي داشته قابلیت مطلوب و مناسب زمان در اطلاعات که دارد اشاره

 مرور و با هستند حساس بسیار زمان گذشت به نسبت مالي اطلاعات که جاآن باشند. از موقعبه

 فاصله قدر هر بنابراین دهند،مي ازدست را هاگیريتصمیم در خود سودمندي و ارزش انزم

 این از که فوایدي باشد،  ترکوتاه مالي هايگزارش انتشار تاریخ و مالي سال بین پایان زماني

  .است شود، بیشترمي حاصل هاگزارش

 اگر، اما کنند تضمین را اهآن بودن اثرگذار ویژگي تواندنمي اطلاعات بودن هنگامبه

 از یکي بودن هنگامبه باشند. بنابراین، اثرگذار توانندنمي وجههیچ، بههنگام نباشندبه اطلاعات

تلخیص  آوري، جمع .گیردمي قرار مالي هايصورت راه انتشار سر بر که است بازدارنده عوامل

 در هاآن که یافت اطمینان بتوان تا باشد سرعت لازم داراي باید حسابداري اطلاعات وانتشار

 معني بدین بودن هنگامبه همچنین و گیرندمي قرار کنندگاناستفاده دسترس در لازم زمان

 تغییرات انجام تا کرد ارائه مرتب طوربه و مشخص زمان در را مالي هايصورت باید که است

 بینيپیش در توانندب جدید اطلاعات و رسانند دیگران آگاهي به را شرکت وضعیت در شده

رکلي حسابرسان طو(. به1385، بردا ون و بگذارند)هندریکسون اثر کنندگانتصمیمات استفاده و

 ایفا نمایندگي مشکلات کاهش را در نقش حیاتي گزارشات حسابرسي، تأخیربا کاهش 

 گزارشات حسابرسي تأخیرحسابرسي از طریق کاهش  کیفیت براي نمونه، ارتقاي ند.نکمي

  (.2004 ،همکارانباشد)بوشمن و  مدیران بر نظارت براي سهامداران ياصل منبع تواندمي
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 دهد، کاهش را نمایندگي گزارشات حسابرسي، مشکلات تأخیرکاهش  اگر بنابراین،

و عملکرد کلي  بهبود کارایي به مدیران، بر نظارت در سهامداران افزایش توانایي با تواندمي

 بر نظارت در سهامداران افزایش توانایي زیرا رساند، یاري سهامقیمت  طورهمینشرکت و 

توان شود. بنابراین ميميارزش شرکت  همچنینبهبود عملکرد اقتصادي و  موجب مدیران،

هاي مالي گزارش شده گزارشات حسابرسي، کیفیت اطلاعات صورت تأخیرگفت که کاهش 

دهنده قابلیت حسابرس ارشات حسابرسي نشانگز تأخیرکاهش . دهدقرار  تأثیرتواند تحت را مي

 نمایندگي، اساس تئوري هاي مالي است. بردر ایجاد ارزش افزوده براي اطلاعات صورت

 بالاتري کیفیت با مالي گزارشگري به باید منجر یافته، ساختار شرکتي حاکمیت هايمکانیزم

 اطلاعات ،هاشرکت مستقل در يحسابرس نتایج از انتظار بر این است که یکي بنابراین و شود

، و تانگ )آموباشدگزارشات حسابرسي ميدر  تأخیرو با کاهش  بالاتر کیفیت با حسابداري

2010.) 

 پیشینه پژوهش

در رابطه با موضوع پژوهش به ترتیب  ترین مطالعات انجام شده خارجي و داخلياز مهم

 توان به موارد ذیل اشاره نمود:مي

را  يو به موقع بودن گزارشگر يرابطه تخصص حسابرس(، 2016) يو احمد زالک نیدیعاب

 يتخصص حسابرس و سرعت گزارشگر نیپژوهش نشان داد که ب جیقرار دادند. نتا يمورد بررس

که سود  یياندازه شرکت، شرکت ها ،ياندازه موسسه حسابرس نیرابطه وجود ندارد. در مقابل، ب

 وجود داشت. يرابسه معنادار يگزارشگر با سرعت ،يمال يکنند و شرکت ها يگزارش م

در  تأخیرهاي کمیته حسابرسي بر در پژوهشي به بررسي ویژگي ،(2013) وندرزان و سلطلانا

ها دریافتند که بین تخصص مالي کمیته حسابرسي، تجربه اند. آنارائه گزارش حسابرسي پرداخته

گزارش حسابرسي ارتباط منفي و  رتأخیقبلي در کمیته حسابرسي و استقلال کمیته حسابرسي با 

گزارش حسابرسي با  تأخیرها شواهدي مبني بر ارتباط بین چنین آنمعناداري وجود دارد. هم

 تنوع جنسیتي کمیته حسابرسي، اندازه کمیته حسابرسي و فراواني جلسات به دست نیاوردند.

گزارش را در  در ارائه تأخیررابطه بین تخصص در صنعت و  ،(2011) همکارانحبیب و 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نیوزلند مورد بررسي قرار دادند و نتایج نشان  هايشرکت
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هایي که توسط حسابرس متخصص صنعت حسابرسي در ارائه گزارش براي شرکت تأخیرداد 

در ارائه  تأخیرالمللي باعث طولاني شدن تر است و پذیرش استانداردهاي بیناند کوتاهشده

چنین این شود. همگزارش براي تمام حسابرسان به غیر از حسابرسان متخصص صنعت مي

ده بودن، پیچیدگي، دوره تصدي ، نوع صنعت، زیاندهد متغیرهاي کنترليوهش نشان ميپژ

دار و اندازه شرکت در ارائه گزارش رابطه مثبت معني تأخیرکوتاه مدت و تمرکز مالکیت با 

 .در ارائه گزارش دارد تأخیربا دار رابطه منفي معني

ات ایجاد شده ناشي از تغییر اجباري  و تأخیردر بررسي میزان  (،2010) و همکارانتاني  

)سال رسوایي شرکت انرون  2003و  2002، 2000 اختیاري  حسابرس در سه مقطع زماني

هایي رکتهاي قبل و بعد( و به این نتیجه رسیدند که در شوشرکت حسابرسي اندرسن و سال

 تأخیراند اند و مشتري سابق شرکت حسابرسي اندرسون بودهشان را تغییر دادهکه حسابرس

ها در مدل بررسي فرضیات چنین آنهاي گروه دوم است. همگزارش حسابرس بیشتر از شرکت

 هاي احتمال ورشکستگي، وجود اقلام غیرمترقبه، اندازه شرکت، تداوم فعالیت،خود متغیر

کردند و تنها بین احتمال ورشکستگي و وجود اقلام  فعال بودن شرکت را وارد صادرات،

  .گزارش رابطه معناداري را یافتند تأخیرغیرمترقبه با 

هاي کمیته حسابرسي و یژگيو" اي با عنواندر مقاله ،(1397لاري دشت بیاض و همکاران )

موقع کمیته حسابرسي با ارائه به هايبررسي ارتباط میان ویژگيبه  "در گزارش حسابرسي تأخیر

 پرداخته است.هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گزارش حسابرسي در شرکت

ها، داراي محتواي هاي مالي از سوي شرکتموقع صورتدهي، ارائه بهمطابق با تئوري علامت

در  تأخیرکننده تعیین اطلاعاتي بوده و بر ارزش بنگاه اثرگذار است؛ درنتیجه، بررسي عوامل

گزارش حسابرسي حائز اهمیت است. تشکیل کمیته حسابرسي و افشاء مشخصات آن از سال 

 201طبق دستورالعمل سازمان بورس الزامي شد؛ بنابراین، در این پژوهش از اطلاعات  1391

اء شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که مشخصات کمیته حسابرسي خود را افش

در ارائه گزارش  تأخیرهاي کمیته حسابرسي و اند؛ استفاده شده تا رابطه میان ویژگيکرده

باشد. براي همبستگي مي -تجربي و از نوع توصیفيحسابرسي آزمون گردد. روش پژوهش، شبه

متغیره بهره گرفته شده است. نتایج پژوهش هاي پژوهش از مدل رگرسیوني چندآزمون فرضیه

ن است که اندازه و سابقه تشکیل کمیته حسابرسي و وجود اعضاي داراي تخصص حاکي از آ
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لیکن  در ارائه گزارش حسابرسي همراه است؛ و تأخیرهاي حسابرسي با کاهش مالي در کمیته

در ارائه  تأخیراستقلال کمیته حسابرسي و تجربه اعضاي کمیته حسابرسي موجب افزایش 

 .گرددگزارش حسابرسي مي

بود در اظهارنظر حسابرس و اثرات آن به" اي با عنواندر مقاله(، 1395) و ابراهیمي حاجیها 

نوع اظهارنظر و بهبود در اظهارنظر  تأثیربه بررسي   "بر تغییرات قیمت و حجم معاملات سهام

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران حسابرس بر قیمت و حجم معاملات سهام شرکت

. نوع اظهارنظر و میزان تغییر در آن به عنوان اخبار خوب و بد در مورد شرکت در ندپرداخته ا

باشد. روش آماري براي آزمون شرکت مي 75نظر گرفته شده است. نمونه آماري شامل 

هاي تابلویي است. براي کمي کردن بهبود در اظهارنظر حسابرس، از ها، رگرسیون دادهفرضیه

دهد، نوع اظهارنظر رابطه مثبتي با گرفته شده است. نتایج نشان مي( بهره 2004روش لي و وو )

چنین بهبود در اظهارنظر حسابرس رابطه مثبتي ها دارد. همقیمت و حجم معاملات سهام شرکت

هاي حسابرسي داراي با قیمت و حجم معاملات سهام دارد. نتایج بیانگر این است که گزارش

هاي خود، به نوع و تغییر در اظهارنظر گیريذاران در تصمیمگمحتواي اطلاعاتي است و سرمایه

 .حسابرسي توجه دارند

تغییرات اظهارنظر حسابرس  تأثیربررسي  " اي با عنواندر مقاله ،(1395خدادادي و همکاران )

 تأثیربررسي  به" هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر به موقع بودن افشا در شرکت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق موقع بودن افشا در شرکتت اظهارنظر حسابرس بر بهتغییرا

هاي . بدین منظور چهار فرضیه براي بررسي این موضوع تدوین و دادهنداپرداخته بهادار تهران 

تا  1384هاي شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني بین سال 100مربوط به 

هاي الگوي رگرسیون پژوهش با استفاده از روش داده .جزیه و تحلیل قرار گرفتمورد ت 1391

دست آمده نشان داد، تغییر در اظهار هتابلویي با رویکرد اثرات ثابت، بررسي و آزمون شد. نتایج ب

که، بهبود اظهارنظر حسابرس سبب طوريهگذار است؛ ب تأثیرنظر حسابرس بر به موقع بودن افشا 

گزارشگري مالي( و بدتر شدن اظهارنظر حسابرس  تأخیر)کاهش  ءموقع بودن افشاافزایش به

چنین، نتایج نشان شود. همگزارشگري مالي( مي تأخیر)افزایش  ءسبب کاهش به موقع بودن افشا

ها نسبت به سایر شرکت ،هایي که بهبود بیشتري در اظهارنظر حسابرسي خود دارندداد شرکت

 .( کمتري دارندءگزارشگري مالي )افزیش به موقع بودن افشا تأخیر ،که بهبود کمتري دارند
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رابطه تغییرات قیمت سهام و افشاي در مطالعه و بررسي  ،(1393آبادي )پورحیدري و عرب

  1390سال تا  1381از سال  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناختیاري در شرکت

تر قیمت سهام، احتمال افشاي اخبار)خوب یا بد( که هنگام کاهش بزرگبه این نتیجه رسیده اند 

ارتباطي بین بزرگي افزایش قیمت سهام و احتمال افشاي اخبار)خوب یا بد(  امابیشتر است، 

هام دهد که مدیران براي حداکثرسازي قیمت سکلي، این پژوهش نشان ميطوروجود ندارد. به

کنند، اما کاهش قیمت سهام ناشي از شرکت خود، اخبار خوب را افشا و اخبار بد را حفظ مي

حفظ شده  تواند مدیر را به افشاي اخبار بدیک رویداد عمومي، مانند اعلامیه سود و زیان، مي

ر مدیر اخبار دیگر بد تر قیمت سهام، ممکن است از نظتحریک کند؛ چراکه با کاهش بزرگ

 .دبسا خوب تلقي شوو چه نباشد

رابطه بین مالکیت نهادي و نوسانات قیمت در مطالعه  (،1393) کناريمهرمنش و اندرزجاده 

به این  1390-1386در سالهاي  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 95سهام در 

زایش نوسان قیمتي تر و افرابطه مثبت معناداري بین مالکیت نهادي بزرگ که ندنتیجه رسیده ا

شود ولي رابطه دوطرفه و متقابلي بین مالکیت نهادي و نوسانات قیمتي تایید سهام تائید مي

  شود.مين

شبیه سازي الگوي پویاي "در مطالعه خود تحت عنوان  (،1392) موسوي حقیقي و ستوده

به این نتیجه   "رفتار سهام صنایع ملي مس ایران :رفتاري سهام در بورس اوراق بهادار تهران

ترین عامل اثرگذار بر نوسانات قیمت سهام، هزینه تولید و پس ازآن قیمت که مهم ندرسیده ا

باشد. در نهایت نیز سناریوهاي مختلف از قبیل اجراي فاز دوم هدفمندسازي  -جهاني مس مي

سهم ات آتي قیمت سهم براي پیش بیني نوسان P/E ها، نوسانات قیمت جهاني و نسبتیارانه

 .ه استمورد تحلیل قرار گرفتنیز ها مطرح و نتایج آن

حسابرسي در  تأخیربررسي رابطه کیفیت سود با " اي با عنواندر مطالعه ،(1392حقدوست ) 

حسابرسي را در بین  تأخیرمسئله   "نهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراشرکت

حسابرسي به عنوان فاصله  تأخیر پژوهشر این د .دهدميهاي ایراني مورد بررسي قرار شرکت

ها تعریف ها الي تاریخ گزارش حسابرسي آناز تاریخ پایان سال مالي شرکت زماني )تعداد روز(

حسابرسي  تأخیر، بررسي رابطه کیفیت سود )متغیر مستقل( و پژوهشگردیده است. هدف اصلي 

راق بهادار تهران است سایر متغیرهاي هاي پذیرفته شده در بورس او)متغیر وابسته( در شرکت
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اندازه حسابرس، اهرم مالي،  اند از اندازه شرکت،حاضر عبارت پژوهشکنترلي مورد استفاده در 

شرکت پذیرفته شده در  99 چرخش حسابرس و اظهار نظر حسابرس. نمونه انتخابي در برگیرنده

حاکي از این است  پژوهشنتایج . باشدمي1389الي  1384بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 

حسابرسي در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود ندارد.  تأخیرکه بین کیفیت سود و 

اما میان اندازه شرکت، اندازه حسابرس و چرخش حسابرس رابطه معناداري وجود دارد. همچنین 

 ه است.حسابرسي مشاهده نشد خیرتأداري میان اهرم مالي و اظهار نظر حسابرس با ارتباط معني

هاي متعددي به ویژه در مورد دهد که پژوهشطورکلي مرور مطالعات تجربي نشان ميهب

عوامل کلان بیروني بر قیمت از جمله اثر متغیرهاي اقتصادي و سیاسي مورد مطالعه قرار گرفته 

انات قیمتي سهام پذیري نوستأثیراست. این در حالي است که در مطالعات صورت گرفته شده 

گیري نشده است و یا در اندازه ،هاي حسابرسي شرکتگزارش تأخیراز یک عامل بیروني یعني 

عبارت دیگر عمده مطالعات بیشتر عوامل موثر بر بازدهي سهام مورد تاکید قرار گرفته است و به

 طالعهپذیري قیمت سهام به صورت سطح متغیر نادیده گرفته شده است. در واقع منوسان

همین رسد و بهمينظر  به گزارش حسابرسي ضروري تأخیرپذیري نوسانات قیمتي سهام از تأثیر

 توجه علت نیز اثر عوامل مختلف بر نوسانات قیمتي سهام به ویژه نوسانات بازدهي سهام مورد

توان گفت که در مي ،است. در خصوص نوآوري مطالعه حاضر قرار گرفته محققین از بسیاري

مطالعه برخلاف مطالعات قبلي که عمدتاً فقط به اثر عوامل مختلف بر نوسانات بازده سهام این 

 این مطالعه،در  .گزارش حسابرسي اکتفا شده است تأخیربسنده شده و یا به بررسي دلایل وقفه و 

رد دیتا مبتني بر رویکهاي پانلگزارش حسابرسي با استفاده از مدل تأخیرنوسانات قیمتي سهام از 

 در راستاي تکمیل پژوهش همین جهت اینگیرد. بهپذیر مورد تاکید قرار ميهاي نوسانمدل

گزارش حسابرسي بر نوسانات قیمتي سهام  تأخیراثر  بررسيبه که است هایيپژوهش

  .دنپردازتهران مي بهادار اوراق هاي پذیرفته شده در بورسشرکت

 شناسی پژوهشروش

عوامل کلان یا طورکلي هبه توان اشاره کرد کنیز مي هشپژودر خصوص تصریح مدل 

عوامل دروني و  باشد، ميکندعوامل مرتبط با صنعتي که شرکت در آن فعالیت مي، محیطي

مل موثر سومین دسته از عوا. قرار دهند تأثیرها را تحت توانند قیمت سهام شرکتمينیز  شرکت

عوامل  . برخلافدنباشميیا اصطلاحا عوامل خرد  ها، عوامل درونيدر تعیین قیمت سهام شرکت
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 .دنباشمي شرکت مربوط خارجيعوامل محیطي و عوامل مرتبط با صنعت، به وضعیت  ،دروني

 باشد، چرا که رابطهگزارشات حسابرسي مي ،ترین عوامل موثر بر قیمت سهاممهمیکي از 

 چنینهم و حسابرسي ور گزارشصد تاریخ و مالي هايگزارش در تأخیر بین موجود تنگاتنگ

 هايارایه گزارش در تأخیر و هاشرکت شده افشا اطلاعات سودمندي بین موجود عکس رابطه

 افشاي زمان آن تبع به و حسابرسي گزارش ارایه زمان بر گذارتأثیر عوامل شناخت مالي،

 تأخیرکاهش  گرا بنابراین، .ندنک کمک اطلاعات موقعبه افشاي به ندنتوامي اطلاعات مالي،

 افزایش توانایي با تواندمي دهد، کاهش را نمایندگي گزارشات حسابرسي، مشکلات

قیمت  چنینو عملکرد کلي شرکت و هم یيآبهبود کار به مدیران، بر نظارت در سهامداران

 انتخاببهبود  موجب مدیران، بر نظارت در سهامداران افزایش توانایي زیرا د،نرسان یاري سهام

که در نهایت منجر به بهبود  شودمي مالي تأمین هايهزینه کاهش و یا هایي با کارایي بالاهپروژ

 شود.  ميارزش شرکت نیز 

با توجه به مباني تئوري و بوده و  پذیرهاي نوسانمبتني بر مدل پژوهشاین  از سوي دیگر،   

 پژوهشزمون فرضیات مدل مفهومي این پژوهش جهت آ ،پذیرهاي نوسانچنین ماهیت مدلهم

 شود:به صورت زیر ارئه مي

                 it+ µitSize3+ βitLeverage2+ βitDelayAUD1+ β0= βitPRICE  

 
ARCH (P):   ơ2

t= α0+ α1µ2
it-1+ …+ αpµ2

it-p 

GARCH (P, Q):   ơ2
t= α0+ α1µ2

it-1+ …+ αpµ2
it-p+ β1ơ 2t-1+ βPơ 2t-p    

 تأخیرشاخص  t ،itDelayAUDدر زمان  iیمت سهام شرکت ق شاخص itPRICE :که در آن

اندازه شرکت  itSize شاخص اهرم مالي، t، itLeverageدر زمان  iگزارش حسابرسي شرکت 

براي بررسي وجود معادله آرچ از آزمون آرچ که راجع به باشد. اخلال یا پسماند ميجزء   itµو

عبارت دیگر ابتدا معادله اول . بهکنیماستفاده مي ،ثابت یا متغیر بودن واریانس جمله پسماند است

)سمت راست  را برآورد نموده و سپس مجذور پسماند معادله را بر مجذور پسماندهاي دوره قبل

 ( براي وجود معادلهLMنمایي)زنیم و سپس از آزمون نسبت درست( رگرسیون مي2معادله

ARCH باشد:ورت زیر ميکنیم که فرضیه صفر و یک آن به صاستفاده مي 
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(2) H0: α1= α2= α3=…= α4= 0 

   H1: αi ≠ 0 

باشد و غیرصفر باشد، در این صورت واریانس ثابت نمي iαدر صورتي که حداقل یکي از 

 .خواهد داشتوجود  ARCHعبارت دیگر معادله به خواهد بوددر طول زمان در حال تغییر 

هاي آرچ توان از مدل( ميARCHهاي )با توجه به وجود مشکلات مدل همچنین

2( نیز استفاده کرد که در آن معادله واریانس شرطي)GARCHیافته)تعمیم

tσ به صورت زیر )

هاي دوره دوره( به واریانس qباشد که در آن واریانس شرطي علاوه بر خطاهاي دوره قبل)مي

                                             نیز معروف است. GARCH(q, p) بستگي دارد و به مدل  نیز دوره( pقبل)

(3) t
2= α0+ α1ε2

t-1+ α2 ε2
t-2+ …+ α4 ε2

t-4+ β1ơ2
t-1+ βpơ2

t-pơ  

از حداقل معیار اطلاعات آکاییک p و qالا یعني تعیین ببراي تعیین تعداد وقفه بهینه براي مدل 

(AICاستفاده مي )براي بررسي  ،بالا اشاره شدهاي مشابه که در توان از آزمونچنین ميشود. هم

 Eviewsاستفاده نمود که در نرم افزار  (GARCHیا گارچ ) (ARCHوجود نوع مدل آرچ)

نیز به ( t2ơ) طور خلاصه معادلات واریانس جمله اخلالهبهاي مذکور تعبیه شده است. آزمون

 باشد که انتخاب نوع مدل ومي (P,Q)از مرتبه GARCHیا  (Pاز مرتبه)ARCH صورت

نیز طبق آزمون نسبت درستنمایي توسط نرم افزار انجام   qو pچنین مرتبه برآورد آن و هم

 شود. مي

باشد. براي متغیر وابسته از شاخص قیمت متغیر وابسته مدل قیمت سهام مي، پژوهشدر این 

ست پایاني یا بسته، آخرین قیمتي اقیمت شود. پایاني سهم در آخرین روز معاملاتي استفاده مي

شده هاي معاملهبرابر با میانگین وزني قیمتو  است در طي دوره زماني، دادوستد داشته سهمکه 

در این مطالعه نیز از میانگین قیمت پایاني سهم در در طي سال مالي استفاده  .در همان روز است

براي  پژوهشگزارش حسابرسي است. در این  تأخیر. متغیر مستقل مدل نیز شاخص شودمي

به این شود. استفاده مي 1و  0گزارش حسابرسي از متغیر مجازي  تأخیرگیري شاخص اندازه

و  1حسابرسي همراه بوده است عدد  تأخیرهایي که گزارش مالي سالانه آنها با شرکت ترتیب،

در نظر گرفته  0نداشته است عدد  تأخیردهي حسابرسي ه گزارشهایي کچنین شرکتهم

هاي مورد نظر انتخاب شده است.  شرکت ،طبق گزارش سامانه کدال پژوهش. در این شودمي

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85
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لاً معمو ،که اشاره شدطوريهمان .باشدشاخص اندازه شرکت مي پژوهشمتغیر مستقل دیگر 

با  است. اندازه شرکت شرکت از هاي مختلفيهجنب نمایانگر متعدد مطالعات در شرکت اندازه

ترین متغیرهاي جانشین شود که یکي از رایجگیري مياستفاده از ارزش بازاري شرکت اندازه

نیز به  . در این پژوهشباشدميها ات براي اندازه گیري اندازه شرکتپژوهشمورد استفاده در 

براي محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم  ،دلهاي مربوط به متغیرهاي ممنظور نرمالیزه شدن داده

متغیر توضیحي دیگر مدل شاخص  شود.طبیعي ارزش بازاري شرکت در پایان سال استفاده مي

توان در خصوص اهرم مالي عنوان نمود این است ترین تعریفي که ميسادهباشد. اهرم مالي مي

 تقبل  يبیشتر يهاارایيد خرید براي شرکت  که یک که اهرم مالي مبلغي از بدهي است

قدر این هر . هادارایيها تقسیم بر مجموع مجموع بدهي زا است عبارت مالي مراه نرخ .کندمي

تر باشد نشانه درجه بالاتر اهرم مالي یک شرکت است. استفاده از نسبت اهرم مالي نسبت بزرگ

استفاده شود. در این مختلف تامین مالي  هايروشهنگامي مفید است که از آن براي مقایسه 

یک بدهي با هزینه بهره ایجاد شده در صورت تحصیل  حالت از این نسبت براي مقایسه بین بازده

  .شودآن بدهي استفاده مي

 پژوهش: نمونه انتخابی (1)نگاره 

 تعداد شرح

1393هاي پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار ایران تا پایان سال مالي کل شرکت   478 

گذاريگري مالي و سرمایه ت هاي واسطهشرک  (35)  

هاي هلدینگيشرکت  (15)  

(4) شرکت هاي چند رشته اي صنعتي  

(40) عدم استمرار معامله طي سال)بسته بودن نماد معاملاتي(  

(65) تغییر سال مالي  

قانون برنامه پنج ساله پنجم 99هاي مشمول مفاد بند ب ماده شرکت  (70)  

اطلاعات مالي عدم دسترسي به  (139)  

 110 نمونه نهایي انتخابي

شرکت-سال   660 

 پژوهشهاي منبع: یافته
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در دوره بورس اوراق بهادار تهران در شده رفتهیهاي پذشرکت ،پژوهشقلمرو مکاني این 

ها، همچنین استاندارد بودن دسترسي آسان به اطلاعات این شرکت .باشدمي 1391-1396زماني 

ها به عنوان جامعه آماري ها دلیل انتخاب این شرکتاطلاعات این شرکت و همگن بودن

باشد که مشروط شرکت مي-سال 660شرکت و  110شامل تعداد   پژوهشاست. نمونه  پژوهش

 اند.به داشتن شرایط  زیر به عنوان نمونه انتخاب شده

. باشدميت توصیفي بندي برحسب روش، از نوع تحقیقااز لحاظ طبقه پیش رو چنین تحقیقهم

هاي شود که دادهبراي برآورد مدل استفاده مي (هاي تلفیقيداده) 2پانل دیتا ، ازپژوهشدر این 

 کند. سري زماني و برش مقطعي را با هم ترکیب مي

 انتخاب مدل آزمون 

 فرآیند یک کلي، طورهقبل از برآورد مدل لازم است مانایي متغیرهاي مدل بررسي شود. ب

 و مقدار باشد ثابت زمان طي در آن واریانس و که میانگین شودنامیده مي مانا هنگامي يتصادف

 به ارتباطي داشته و بستگي دوره دو بین وقفه یا فاصله به زماني تنها دوره دو بین کوواریانس

 صورت در که است داده نشان باشد. مطالعات محققان کوواریانس نداشته واقعي محاسبه زمان

 و بوده جعلي رگرسیون تنها یک ،حاصل آماري نتایج آنکه احتمال مانایي، فرض قتحقعدم

 یابد. بنابراینمي افزایش نباشد، تعادلي و و حسابداري واقعي  اقتصادي رابطه گونههیچ نشانگر

است. آزمون  برخوردار خاصي از اهمیت مالي و حسابداري متغیرهاي حقیقي ارتباط بررسي

هایي است که امروزه براي تشخیص ایستائي متغیرها مورد ترین آزمونمعمولریشه واحد یکي از 

هاي از آزمون پژوهشگیرد. جهت بررسي ایستایي یا ناایستایي متغیرها در این استفاده قرار مي

ها براي تمام متغیرهاي مورد استفاده گردید که نتایج حاصل از این آزمون 3ریشه واحد پانل

 نشان داده شده است.  2نگاره استفاده در 

 (: نتایج آزمون مانایی2نگاره )

 

 پژوهشهاي منبع: یافته

 نتیجه سطح معناداري آماره متغیرهاي مدل

 پایا 00/0 -11/17 قیمت سهام

 پایا 00/0 -69/9 حسابرسي تأخیرشاخص 

 پایا 00/0 -38/11 اهرم مالي

 پایا 00/0 -88/7 اندازه شرکت
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حسابرسي،  تأخیرمتغیرهاي قیمت سهام، شاخص  ،شودبالا مشاهده مي نگارهطور که در همان

-مي در کلباشند. بنابراین درصد پایا مي 99 اندازه شرکت و اهرم مالي در سطح اطمینان بالاي

عبارت دیگر پایایي باشند. بهپایا مي ،به صورت سطح پژوهشتوان گفت که تمامي متغیرهاي 

شوند.  ید واقع ميایمورد ت پژوهشهاي قبل از برآورد مدل ،هشپژوهاي مورد استفاده در داده

، روش 4شود، روش مدل اثرات مشترکهایي که براي برازش مدل پانل دیتا استفاده ميروش

در این  کاربرد دارند. ،است که برحسب مورد 6و روش مدل اثرات تصادفي 5مدل اثرات ثابت

 یا و ثابت ور تعیین روش اثرات مشترک، اثراتلیمر و هاسمن به منظ Fنتایج آزمون  راستا

 .شودميارائه  3نگاره برآورد مدل تصریحي در  تصادفي جهت اثرات

 : نتایج آزمون تعیین روش برآورد(3نگاره )

 نتیجه  سطح معناداري آماره  آزمون 

 تایید اثرات ثابت 000/0 29/3 لیمر Fآزمون 

 بتتایید اثرات ثا 000/0 58/4 آزمون هاسمن

 پژوهشهاي منبع: یافته

 يکمتر از سطح خطا( و 000/0برابر ) لیمر Fآماره  يسطح معنادار ،3براساس نتایج نگاره 

 يهانسبت به روش داده ي)ثابت(پانل يهاروش داده ین، بنابرااستدرصد(  10) یرشمورد پذ

کمتر و  (00/0برابر ) اره هاسمنآم يسطح معنادار ینکهبا توجه به ا ینچندارد. هم یتد ارجحیپول

با اثرات ثابت نسبت به  یونروش رگرس یندرصد( بوده، بنابرا 10) یرشمورد پذ ياز سطح خطا

 پژوهشمدل مفهومي  برآوردنتایج حاصل از . دارد یتارجح يبا اثرات تصادف یونروش رگرس

جمله  قبیل از ي مربوط به فروض کلاسیکهاآزمونبعد از انجام  قالب مدل پانل نامتوازن و رد

 نشان داده شده است. 4میشود که نتایج حاصل در نگاره  اخلال و تورش تصریح
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 ML-GARCHبر اساس روش پانل دیتا و رویکرد  پژوهش: برآورد مدل (4نگاره )

 متغیر وابسته: قیمت سهام 

 متغیر ضرایب انحراف معیار Zآماره Prob نتیجه

 از مبدأعرض  27/3 2624 153/1 248/0 معنيبي

 حسابرسي تأخیرشاخص  -1214 9/497 -43/2 014/0 دارمعني

 اندازه شرکت -332 7/184 -79/1 072/0 دارمعني

 اهرم مالي 1040 1333 780/0 435/0 معنيبي

 معادله واریانس شرطي
LOG(GARCH) = C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8) 

*RESID 

(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) 

 عرض از مبدأ 2/17 06/0 276 000/0 دارمعني

 C(7) 082/0 037/0 19/2 027/0 دارمعني

 C(8) 528/0 037/0 07/14 00/0 دارمعني

 هاي مدل برآورد شدهآماره

5328/0 2R 

5300/0 Adjusted 2R 

6679- Log likelihood 

803/1 Durbin-Watson Statistic 

 پژوهشهاي منبع: یافته

تک ضرایب معادله واریانس شرطي اولا تک ،دهدنشان مي  4نگاره که نتایج طوريهمان

مذکور عبارت دیگر مدل نوسان پذیر ند بهباشدرصد نیز معني دار مي 95اطمینان حتي در سطح 

 براساس آماره حداکثر درستنمایي ،چنین طبق نتایج جدولشود. همتایید مي

(LogLikelihoodاثر همزمان )  شود درصد تایید مي 99کلیه متغیرها در سطح اطمینان بیشتر از

باشد. ضریب عبارت دیگر حاکي از اعتبار بالا و کاذب نبودن مدل رگرسیون برآوردي ميبه و

هاي درصد از تغییرات قیمت سهام  شرکت 53تعیین مدل برازش شده حاکي از آن است که 

شود و متغیرهاي مستقل و کنترلي توضیح داده مي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توسط

بقیه تغییرات متغیر وابسته توسط عوامل کمي و کیفي دیگري است که در جمله اخلال اثرات 

 دهنده عدمبوده که نشان 8/1دوربین واتسون برابر  هآن توزیع شده است. نتایج آزمون آمار

خودهمبستگي  هامدلگیریم که در مي نتیجه بنابراین .باشدوجود خودهمبستگي در مدل مي
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هاي از علامت مستقل متغیرضریب  ،شودطور که در جدول بالا مشاهده ميهمانوجود ندارد. 

با  پژوهش. در ادامه به تجزیه و تحلیل فرضیات مورد انتظار و سازگار با تئوري برخوردار هستند

 پردازیم. توجه نتایج برآوردي جدول مي

باشد، واحد مي -1214گزارش حسابرسي برابر  تأخیرضریب شاخص  ،نگارهطبق نتایج 

گزارش حسابرسي بر  تأخیردار شاخص معني تأثیرمبني بر  پژوهشعبارت دیگر فرضیه اصلي به

هایي که با فرض ثابت ماندن سایر شرایط، شرکتطوريهشود. بقیمت سهام شرکت  تایید مي

 1214طور متوسط قیمت سهام آنها هاه بوده است، بهمر تأخیرها با که گزارش حسابرسي آن

 99هاي مذکور در سطح اطمینان بالاي تر بوده و این کاهش قیمت سهام شرکتواحد پایین

دار اهرم مالي معني ست که ضریب متغیرا شود. سایر نتایج جدول نیز بیانگر ایندرصد تایید مي

بر این اساس و داري بر قیمت سهام دارد. معني و اثر منفي ،شاخص اندازه شرکتنیست، اما 

، با فرض ثابت ماندن سایر شرایط به ازاي افزایش هر واحد لگاریتم دست آمدهبرحسب نتایج به

 ،واحد 332ها طي دوره مورد بررسي، با فرض ثابت ماندن سایر شرایطارزش بازاري شرکت

 یابد.  قیمت سهام  کاهش مي

 گیرینتیجه  

کل به ویژه بازدهي  دارد بازدهي سعي بازار بورس اوراق بهادار به ورود با گذارسرمایههر

 بتواند کهاستاین دنبالگام به اولین در الذ نماید، حداکثر ریسک با متناسب را قیمتي خود

 بازده سطح معین در را ریسک خود یا و دهد افزایش ریسک معین سطح در خود را بازدهي

 ریسک، سود بدون اصطلاحبه و آربیتراژي سود به دستیابي براي هاانگیزه این دهد. کاهش

در شود. بنابراین گذاران در بورس ميبراي سرمایه ه اهمیت بیش از اندازه شاخص قیمتمنجر ب

عوامل موثري که منجر به افزایش قیمت و ، جستجوي قیمت سهاممطالعه رفتار عوامل موثر بر 

از این . ، از اهمیت بسیاري برخوردار استشودگذاران ميایهبنابراین افزایش بازدهي قیمتي سرم

که نوسانات قیمتي سهام از  دهد صورت تجربي نشانهب کهاست این دنبالحاضر به پژوهشرو، 

 يهاي حسابرسي با استفاده از مدل نوسان پذیر یعني مدل رگرسیوني ناهمسانگزارش تأخیر

هاي استفاده از رویکرد مدل چنین دلیلهم پژوهشین شود. در اشرطي چگونه متاثر مي واریانس

 دهنده ناهمسانيست که نوسانات در بازار بورس اوراق بهادار به نوعي نشانا پذیر ایننوسان
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 واریانس پژوهشویژه مدل این پذیر بههاي نوساندر مدل .است زماني دوره یک در واریانس

 کند.بلکه در طول زمان تغییر مي ،باشديخطاي اشاره شده در ویژگي اول ثابت نم جملات

تک ضرایب اولا تک ،که دهدمينشان  حاضر پژوهش نتایج برآورد مدل و آزمون تجربي

شود. پذیري مدل تایید ميعبارت دیگر نوسانبه .باشددار ميمعادله واریانس شرطي معني

زمان کلیه متغیرها اثر هم ،براساس آماره حداکثر درستنمایي شده، چنین طبق نتایج برآوردهم

. نتایج آزمون گرددتایید مياعتبار بالا و کاذب نبودن مدل رگرسیون برآوردي شده و تایید 

گزارش  تأخیردار شاخص معني تأثیرمبني بر  پژوهشکه فرضیه اصلي  دهدميفرضیات نیز نشان 

که گزارش  هایيکه شرکتطوريهب مورد تایید بودهحسابرسي بر قیمت سهام شرکت  

تر بوده است. سایر طور متوسط قیمت سهام آنها  نیز پایینه، بهمراه بوده تأخیرسابرسي آنها با ح

شاخص اندازه شرکت اثر دار نیست، اما اهرم مالي معني که ضریب متغیر دهدمينتایج نشان 

 داري بر قیمت سهام دارد.منفي معني

همراه است، قیمت  تأخیرگزارش حسابرسي با هایي که در شرکت پژوهشبا توجه به نتایج 

گذاران و سهامداران به مراتب کاهشي است. بنابراین سرمایه ،داريها نیز بطور معنيسهام شرکت

کنند. ميگذاري هایي که گزارشات حسابرسي به موقع بوده سرمایهعمدتاً در شرکت

هایي که گزارشات ذاري در شرکتگاز سرمایه گذارانکه سرمایه شوددیگر توصیه ميعبارتبه

بوده است، اجتناب نمایند. پیشنهاد بعدي در خصوص اندازه شرکت  همراه تأخیرحسابرسي با 

هاي پذیرفته شده در بورس ها بر قیمت سهام شرکتاندازه شرکت پژوهشطبق نتایج  .باشدمي

 بودهها گذاري اندازه شرکترو یکي از معیارهاي سرمایهد. از ایننداري دارتهران اثر منفي معني

 .گذاري کنندهاي با اندازه کوچک سرمایهگذاران در شرکتسرمایهگردد که پیشنهاد مي و

 نوشتپی
Panel Data.   2 Generalized Auto Regressive 

Conditional Heteroscedasticit 
1 

Common Effects Model. 4 Panel Unit Root test. 3 
Random Effects Model. 6 Fixed Effects Model. 5 
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Abstract 

In general, independent auditors provide the context and conditions for 

the quality of timely accounting information and financial reporting. 

Hence, delays in presentation of audit reports can affect the company's 

performance and even company stock prices. Therefore, the main goal of 

the study is to investigate the effect of delay of the audit report on stock 

price fluctuations among 110 companies Listed in the Tehran Stock 

Exchange during the period of 2012-2017 using the GARCH model. The 

results of the model estimation showed that, firstly, the coefficients of the 

equation of conditional variance are significant. In other words, the model's 

oscillation is confirmed. Also, based on the results of the estimation, the 

maximum likelihood of the simultaneous effect of all variables is 

confirmed, in other words, it does not indicate the high and false validity 

of the estimated regression model. The results of the hypothesis test also 

showed that the main hypothesis of the research about the effect of the 

delay of the audit report on stock price is confirmed. So, the companies 

whose audit report was presented with delay, their stock prices on average 

were also lower. Other results showed that the coefficient of financial 

variables is not significant, but the firm ‘size has a significant negative 
effect on the stock price.  

Keywords: Audit Report Delay, Stock Price, Swap Model, Tehran Stock 

Exchange.  
JEL classification: G24, O22, E43, C32 
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