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 حسابداري مديريت فصلنامه علمي پژوهشي
1391 تابستان/ سيزدهمشماره  /  پنجمسال 

  
  
  

  
سرمايه گذاران بورس اوراق بهادار نسبت به اطلاعات  ررسي واكنش بيش از اندازهب

  شركت هاحسابرسي  تداوم فعاليت 
 

  1محمدرضا رستمي  
  2فر حكيمينازنين     

  
  

   چكيده
طي چند دهه گذشته پارادايم مالي رفتاري به عنوان مكملي جدي براي تئوري كارآيي بازار در تشريح و تبيين 

مركز ثقل مالي رفتاري اين ايده است كه اشتباهات . هاي مالي مشاهده شده مطرح بوده است مندي بسياري از ناقاعده
شود قيمت هاي بازار از آنچه كه براساس يك  ت مرتبط با ارزش باعث ميگذاران در پردازش اطلاعا كوچك سرمايه

 از بيش العمل عكس بررسي به حاضر تحقيق. ]13[شود انحراف داشته باشد مدل انتظارات عقلايي پيش بيني مي

 در آيا سؤال مي باشد كه  اين به پاسخگويي پردازد و بدنبال مي تهران اوراق بهادار بورس سهامداران اندازه

 گزارشات حسابرسي در اطلاعات تداوم فعاليت  شركت ها اندازه نسبت به از بيش سرمايه گذاران واكنش تصميمات

  .خير يا دارد وجود
 در شده تحقيق، شركتهاي پذيرفته آماري جامعة . باشد مي 1388 تا 1380 سال از ساله هشت تحقيق زماني دورة

نمودار هاي كنترلي انجام  تحليل اين تحقيق براساس مدلهاي رگرسيون و تجزيه و است و تهران بهادار اوراق بورس
كه سرمايه گذاران نسبت به بند تداوم فعاليت گزارش حسابرسي  است آن از حاكي آمده بدست نتايج .شده است

  .نشان مي دهند) مثبت و منفي(شركت ها واكنش بيش از اندازه 
  
  .فرض تداوم فعاليت، مكتب مالي رفتاري، بازده غير عادي سهامواكنش بيش از اندازه،  :كليدي هاي هواژ

  

                                           
  Rostami1973@yahoo.com )مسئول مكاتبات(و عضو هيات علمي دانشگاه الزهرا  استاديار  -1
   دانشجوي كارشناسي ارشد مديريت مالي دانشگاه الزهرا  -2

 1/4/91: تاريخ پذيرش    20/1/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
مرتبط (در  بازار سهام، انواع  مختلفي از اطلاعات

و شايعات وجود دارد كه منبع اين ) و يا غير مرتبط
اطلاعات مي تواند  گزارشات حسابرسي شركت ها، 

باشند ... و ) بنيادي و تكنيكي(سهامداران،تحليل گران
كه با توجه به اهميت اين اطلاعات ، افراد مختلف با 
ادراكات متفاوت ممكن است  واكنش ها و رفتارهاي 

البته بايد به اين نكته نيز .متفاوتي از خود نشان دهند 
اشاره كرد كه سرمايه گذاران بايد از تاثيرات اخبار 
منتشره نسبت به تغييرات قيمت نيز آگاهي كافي 

تا بتوانند به موقع وصحيح در بازار  داشته باشند
اين پژوهش مي خواهد تاثير .بورس عمل نمايند

بند تداوم فعاليت در گزارشات ) يا عدم وجود( وجود
بيش از اندازه (حسابرسي شركت ها كه باعث واكنش

بازار مي شود را بررسي نمايد و همچنين آيا ) بازار
از  گذاران آگاهي سرمايه باعث تواند اين تحقيق مي

حساسيت وجود تداوم فعاليت شركت ها درگزارشات 
 گذاران براي سرمايه خوبي راهنماي وشود  حسابرسي

  باشد يا خير؟ بهادار اوراق بورس در
  
  گذشته تحقيقات بر مروريمباني نظري و  -2

 زماني هاي دوره در هم فراواكنشي فرضيه بررسي

 .است گرفته صورت مدت كوتاه هم و مدت بلند

 تجزيه مدت با بلند زماني دوره هاي در محققين برخي

 پرداخته اند فرضيه اين بررسي به ماهانه بازده تحليل و

دوره  در روزانه داده هاي از استفاده با ديگر برخي و
 را مورد فراواكنشي فرضيه مدت كوتاه زماني هاي

 .اند داده قرار آزمون

 طريق از 1936 سال كينز نخستين فردي بود كه در

 ها، گذاري سرمايه روزانه سود هاي نوسان بررسي

 مالي بازارهاي در را گذاران سرمايه حد از بيش واكنش

 آزمايشات براساس واكنش بيش از اندازه .مشاهده كرد

 ميداد نشان) 1972(1 تورسكي و كانمن روانشناختي

 داده زيادي اهميت جديد اطلاعات به دارند تمايل افراد

 مطرح دهند، جلوه اهميت كم را گذشته اطلاعات و

 بار اولين براي مالي حوزه در موضوع اين اما .شد

 شد،كه عنوان  1985سال در 2 تالر و بانت دي توسط

 به بعدي تحقيقات بناي سنگ ميتوان را آنها مطالعات

 اين به پاسخ پي در خود تحقيق در آنها .آورد شمار

 اندازه از بيش واكنش سهام، بازار در آيا كه بودند سوال

 از استفاده با تالر و بانت دي منظور اين به دارد؟ وجود

 دوره يك طي در3 نيويورك بورس سهام ماهانه بازده

 آزمون را فرضيه خود) 1926-1982 (مدت بلند زماني

 را فراواكنشي فرضيه دست آمده به شواهد  .كردند

 پرتفوي متوسط طور كه به گونه اي به كرد، تاييد

 بالاتر بازده درصد6/19) سهم 35 بر مشتمل(  ناموفق

 ناموفق،كسب پرتفوي متوسط طور به  بازار بازده از

 35 بر مشتمل(موفق پرتفوي كه حالي در بود، كرده

  .بود كسب كرده بازار بازده  از كمتر درصد 5 ،)سهم
 اندازه از بيش اطمينان روي نيز همكارانش دانيل و

 قاعده ي . نمودند تمركز 5خود به منتسب موفقيت و 4

افراد  كه شود مي اطلاق حالتي به اندازه از بيش اطمينان
 واقعيت از بيش را خود دانش ها مهارت ها، توانايي

 اطمينان ي علت قاعده به . كنند مي برآورد موجود

 اطلاعاتي علائم به گذاران سرمايه اندازه، از بيش

 شدن دور به و دهند مي نشان از اندازه بيش واكنش

  .انجامد مي شان ذاتي ارزش از سهام قيمت
 مدل دو اندازه از بيش العمل عكس تفسير در

 توسط شده ارائه مدل اولي .وجود دارد رفتاري

 وBVS مدل  به معروف 6 ويشني و شيفر باربريس ،
سابرامانيام  و هيرشلديف دانيل، به منسوب         ِدومي مدل 

 العمل عكس اول دليل مدل DHS. مدل به معروف

 فن از آنان استفاده را گذاران سرمايه اندازه از بيش

 سرمايه تصميمات هنگام اتخاذ در ابتكاري نمايندگي

 از روش استفاده نتيجه در شخص .داند مي گذاري

 واحدهاي كه رسد مي اعتقاد اين به نمايندگي ابتكاري
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 اين به سود، ثابت يا كاهش سود ثابت رشد با تجاري

 افراطي اهميت دليل به اين و داد خواهند ادامه روند

 سودهاي بيني پيش هنگام در گذاران كه سرمايه است

دهند  گذشته مي مالي عملكرد به تجاري واحد آيندة
 دو به اندازه از بيش العمل عكس تفسير دوم در مدل

 اتخاذ هنگام در گذاران رواني سرمايه تورش

 اطمينان يكي .كند مي اشاره گذاري سرمايه تصميمات

 اطمينان . خود به منتسب موفقيت ديگري و بيش اندازه

 به علاقه دارند مردم كه معناست بدين از اندازه  بيش

 خود، دانش و خود هاي توانايي خود، هاي مهارت

 در اندازه از بيش اطمينان . كنند اعتماد اندازه از بيش

 تر قوي است، مشكل آن ارزش تعيين كه سهامي مورد

 به منتسب موفقيت رواني تورش نتيجة در. شود مي

 هايشان به مهارت را مطلوب نتايج گذاران سرمايه خود،

 شانس به را منتظره غير و نامطلوب نتايج و داده نسبت

 انتخاب در خود مهارتهاي به و دهند نسبت مي خود بد

  .دارند كامل اطمينان سهام
 اندازه از بيش واكنش ارزيابي به نيكبخت و مرادي

 تهران بهادار اوراق بورس در سهامداران عادي 

با  و شركت شصت بررسي به اقدام آنان .پرداخته اند
 و قيمت از استفاده با انباشته غيرعادي بازده محاسبه
 پديده ساله، سه دوره طول دو در هفتگي هاي شاخص

 نتايج . كردند بررسي را اندازه از بيش عكس العمل 

 تأييد مدت بلند در را اندازه از بيش واكنش تحقيق آنان

  .كرده است
 عكس سعيدا و دموري در تحقيق خود بررسي

 الگوهاي به گذاران سرمايه اندازة از بيش العمل

 بورس در شده پذيرفته هاي گذشتة شركت عملكرد

آنان با استفاده از  . تهران پرداخته اند بهادار اوراق
 بين از شركت 158 گذشته شركت ها در مالي عملكرد
 بهادار بورس اوراق در شده پذيرفته هاي شركت
 سرمايه گذاران را اندازه از بيش العمل عكس  تهران

 كه و به اين نتيجه رسيدند . دادند  قرار بررسي مورد

 سه به نسبت بهادار تهران اوراق بورس سهامداران

 سهام بازده و مترقبه غير اقلام از قبل سود ،فروش متغير

 مي دهند نشان اندازه از بيش العمل ، عكسها شركت

 العمل ها، عكس شركت نقدي جريان به نسبت ولي

  .دهند نمي نشان اندازه از بيش
سرمايه  عكس العمل محمودي به بررسي و سينايي

آنان با .ها پرداختند شركت مالي عملكرد به گذاران
ياد  موضوع بازنده، و برنده هاي پرتفوي تشكيل روش
كند وبه اين نتيجه  مي بررسي مرحله سه در را شده

و سرمايه  گذاري سرمايه نهادهاي مديران كه رسيدند
 چهار به نسبت خود تصميمات در انفرادي گذاران

حساسيت  بازده نقدي، جريان سود، فروش،      متغي ر
 در چنين هم و دهند مي نشان اندازه از بيش توجه

به  ها آن بازده يعسر حركت اثرات      متغي ر سه مورد
 شود؛ مي اصلاح بلندمدت در بازده بازگشت ي وسيله

  .نيست گونه اين نقدي جريان متغير براي ولي
 بازده افزايش امكان بررسي به نهر نونهال و مهراني

 از عادي هاي غير بازده كسب و ها گذاري سرمايه

 بورس در معكوس معاملاتي راهبرد كارگيري به طريق

 آنها تحقيق آماري جامعة .تهران پرداختند بهادار اوراق

در  كه مي شد تشكيل اصلي و عمده صنعت پنج از
 . شدند واقع بررسي مورد 1379-1384زماني  قلمرو

 سرمايه از اندازة بيش العمل عكس آنها تحقيق نتايج

 . نمود تأييد تهران بهادار اوراق بورس در را گذاران

 اندازة از بيش العمل عكس به گفتة آنها اين بر علاوه

 از تر بيش بسيار  بد اخبار به ايراني گذاران سرمايه

 خوب اخبار به نسبت آنها اندازة از العمل بيش عكس

  .باشد مي
بررسي  قاليباف و نادري به ؛ي ديگرتحقيق در

واكنش بيش از اندازه سرمايه گذاران نسبت به 
اطلاعات و اخبار منتشره در شرايط ركود و رونق 

جامعه آماري تحقيق شامل كليه شركت هاي . است
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي 
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نتايج به دست آمده . مي باشد 1384 - 1377دوره 
ر كوتاه مدت آن است كه سرمايه گذاران د حاكي از

نسبت به اطلاعات و اخبار منتشره در شرايط ركود و 
  .]7[رونق، واكنش بيش از حد نداشته اند

ساير تحقيقات اخير در اين زمينه را مي توان 
 ،)1387( سعيدي ،)1387(تحقيقات خوش طينت

) 1389(تهراني ،)1389(فلاح شمس ،)1388(سينايي 
  .را نام برد) 1389(و حقيقت 

  
  ژوهشپ هاي فرضيه -3

  :باشد اين پژوهش داراي دو فرضيه به صورت ذيل مي
هـاي بـا گزارشـات     شـركت (بازار بـه اخبـار بـد    ) 1

) حسابرســي حــاوي بنــد شــرط تــداوم فعاليــت 
  . واكنش منفي بيش از اندازه نشان مي دهد

هاي با گزارشات  شركت(بازار به اخبار خوب ) 2
 واكنش مثبت) حسابرسي بدون بند تداوم فعاليت

  . بيش از اندازه نشان مي دهد
  
  شناسي پژوهش روش -4

 بررسي تحقيق اينهدف از انجام  با توجه به اينكه
 شركت ها حسابرسيواكنش بازار نسبت به گزارشات 

از نظر هدف،  تحقيق اينتوان گفت  باشد، مي مي
  .است كاربردي

شده،  بيانو مطالب  با توجه به هدف تحقيق
و از نظر  كاربرديحاضر از نظر هدف  تحقيق

 .باشد پيمايشي مي – توصيفيها از نوع  داده گردآوري

شاخص قيمت و بازده ( شاخص قيمت سهاماز 
و بازده روزانه سهام در بورس اوراق بهادار ) نقدي

استفاده گرديده   1388-1380تهران براي دوره هاي
  .است
سرمايه  ندازها از بيش العمل عكس تحقيق، اين در
تداوم فعاليت ها با بررسي گزارشات  به نسبت گذاران

مستقل  متغير. حسابرسي شركتها صورت گرفته است

پژوهش عبارت است از بند تداوم  اينبكار رفته در 
و  شركت ها مي باشد) عدم بند تداوم فعاليت(فعاليت 
كه مي توان پژوهش بازده شركت ها  اينوابسته  متغير

ازآن مي توان به بيش واكنشي سرمايه  با استفاده
   .گذاران پي برد

 هايشامل كليه شركت  تحقيق جامعه آماري
در بازه  كهشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذيرفته

قانون  141مشمول ماده   1388الي  1380ي زماني 
بايد توجه داشت كه در (است اندتجارت شده 

گزارشات حسابرسي شركت هايي كه تداوم فعاليت 
قانون تجارت  141آنها با ابهام مواجه هستند با ماده  

  .) توضيح داده شده اند
 بورس اوراق در شده پذيرفته هاي شركت بين از

 45، 1388 تا 1380 زماني فاصلة در تهران بهادار
گزارشات شركت داراي بند تدوام فعاليت در 

شركت بدون بند تداوم فعاليت در  45حسابرسي و 
گزارشات حسابرسي  اما در صنعت مربوطه شركتهاي 
داراي بند تداوم فعاليت به عنوان شركت متناظر 

  .شدند انتخاب
 در ويژگي مندرج شرايط واجد هاي شركت تعداد

شدند )طبق جدول ذيل( مورد 45 بر بالغ جامعه، هاي
شركت نيز به عنوان  45صنعتو با توجه به نوع 

به صورت جدول شرح ذيل .شركت متناظر مي باشند
  .مي باشند

 لوح از نياز مورد هاي داده آوري جمع منظور به

رهاورد  نرم افزار بهادار، اوراق بورس سازمان فشرده
افزار  نرم كه مواردي در .است شده استفاده نوين

 تهايصور از نبودند، نياز مورد هاي داده حاوي مذكور

 بهادار اوراق بورس در كتابخانه موجود شركتهاي مالي

  .است شده استفاده
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  طبقه بندي شركت ها براساس نوع صنعت 1 -1جدول 
تعداد 
 نمونه

 نوع صنعت
تعداد 
 نمونه

 نوع صنعت

 منسوجات 10  پلاستيك و لاستيك 1

 ماشين آلات و تجهيزات 8  قند و شكر 2

دستگاهها و وسايل ارتباطي.  نراديو و تلويزيوساخت  1  فراورده هاي غذايي و آشاميدني 6

  خودرو و ساخت قطعات 1 محصولات فلزي 2
 محصولات شيميايي 2  محصولات كاني غير فلزي 1

 فلزات اساسي 3 صنايع كاغذي 3

  حمل و نقل 1  وسايل برقي 2
 اپتيكيوسايل اندازه گيري پزشكي و  1 محصولات دارويي 1

45 
  

  مجموع شركت ها

  
   اطلاعات تحليل و تجزيه روش

در اين مرحله ابتدا آزمون لون به منظور بررسي 
اگر . فرض برابري واريانس ها انجام شده است

واريانس داده ها قبل و بعد از اعلام گزارش برابر 
باشد، روش آزمون با زماني كه اين برابري را نداشته 

به همين منظور نتيجه اين آزمون . باشد متفاوت است
 )p-value(ال معناداري و مقدار احتم Fكه با آماره ي 

پس . سنجيده شده است داراي اهميت بسزايي است
استودنت آورده -از آن اطلاعات مربوط به آزمون تي

با توجه به اينكه تعداد داده ها زياد است . شده است
تحت شرايط مجانبي مي توان فرض نرمال بودن داده 
ها را غير اساسي در نظر گرفت؛ به اين دليل كه با 

نمونه زياد، و كرانداري واريانس، شرايط قضيه تعداد 
استودنت مجاز -حد مركزي برقرار و انجام آزمون تي

در قسمت نتايج آزمون تي، آماره ي . خواهد بود
آزمون، درجه آزادي، احتمال معناداري آزمون، 
اختلاف ميانگين هاي بازده هاي خالص براي قبل و 

تلاف بعد از اعلام گزارش، خطاي استاندارد اخ
ميانگين ها و در آخر هم يك فاصله اطمينان براي 
  .تفاضل ميانگين بازده هاي خالص ارائه گرديده است

در نهايت بعد از مشاهده نتايج با توجه به اينكه 
در هر دو گروه شركت هاي داراي بند تداوم 

و شركت هاي متناظر، ) 141مشمول ماده (فعاليت
فرض برابري  شركت هاي زيادي وجود داشته اند كه

ميانگين در آنها رد شده است استراتژي خاصي براي 
زيرا در بين . تصميم گيري در مورد فرضيات اجرا شد

تمامي شركت هايي كه فرض برابري ميانگين در آنها 
رد شده است نمي توان ادعا كرد كه شركت هاي بند 

به دليل اعلام گزارش، در ميانگين ها اختلاف  141
اي متناظر به دليل ديگري به جز دارند و شركت ه

بنابراين تحقيق حاضر در هر دو گروه، . اعلام گزارش
تعداد كل شركت هايي را كه در آنها فرض برابري 
ميانگين ها رد شده است را بدست آورده و درصدد 
يافتن پاسخ به اين پرسش بود كه آيا درصد شركت 
 هايي كه ميانگين بازده خالص آنها متفاوت بوده در

با شركت هاي متناظر  141بين شركت هاي داراي بند 
يكسان است ياخير؟ براي انجام اين فرضيه از آزمون 
نسبت استفاده مي كنيم و پس از آن در بين تمامي 
شركت هايي كه اختلاف ميانگين در آنها معنادار بوده، 
آن دسته از شركت هايي را كه ميانگين پس از اعلام 

ين قبل از اعلام گزارش است گزارش بيشتر از ميانگ
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محاسبه نموده و نسبت آنها را در بين شركت هاي بند 
و شركت هاي متناظر مورد آزمون قرار گرفت و  141

براي اختلاف هاي منفي نيز به همين صورت عمل 
  .شد

در بررسي فرضيات فوق، فرض بر اين است كه 
و شركت هاي متناظر  141در بين شركت هاي بند 

ختلاف همان اعلام گزارش حسابرسي مي تنها وجه ا
باشد و اين شركت ها تحت تاثير ساير عوامل 
محيطي، واكنش هاي رفتاري يكساني در قيمت 

استيودنت در سه -آزمون تي.سهامشان اتفاق مي افتد
  .دوره سه ماهه،شش ماهه و يكساله صورت گرفت

  :نتايج آزمون فرضيات به صورت جدول ذيل مي باشد
  

  بازه زماني
آماره 
 آزمون

P-Value نتيجه آزمون  سطح خطا  

 .Hپذيرش   0.05  0.327  -0.98  سه ماهه

  .Hپذيرش   0.05  0.636  0.47  شش ماهه

 .Hرد   0.05  0.009  -2.37  يكساله

  
ماهه  6ماهه و  3در دوره هاي : نتيجه آزمون ها

اختلاف معناداري ميان بازده خالص شركت هاي بند 
و شركت هاي متناظر، در قبل و بعد از اعلام  141

در دوره  141گزارش وجود ندارد و به عبارتي بند 
ماهه اثرگذاري معناداري بر روي  6ماهه و  3هاي 

دوره يك ساله، بازده خالص شركت ها ندارد اما در 
كه دچار كاهش  141نسبت شركت هاي داراي بند 

بازده خالص پس از اعلام گزارش شده اند بيشتر از 
. نسبت شركت هاي متناظر با همين وضعيت مي باشد

در اساسنامه شركت ها  141به عبارتي، وجود بند 
موجب كاهش بازده خالص آن شركت ها در دوره 

  .سابرسي مي گردديك ساله پس از اعلام گزارش ح
  

  

  نتايج پژوهش -5
 برازش مدل رگرسيون لجستيك براي كاهش -5-1

 ميانگين بازده سالانه شركت ها

به منظور تصوير سازي معناداري اختلاف بازده 
و شركت هاي  141هاي خالص شركت هاي بند 

متناظر، بر روي اختلاف ميانگين بازده آنها و همچنين 
نوع شركت ها از رگرسيون لجستيك استفاده نموده و 
در برازش مدل رگرسيوني، به دنبال اين خواهيم بود 

و ) 141متناظر يا (كه بتوانيم با اطلاع از نوع شركت
همچنين اختلاف ميانگين بازده خالص شركت براي 
قبل و بعد از اعلام گزارش، بتوانيم تعيين نماييم كه 
آيا اختلاف بوجود آمده بين بازده هاي شركت معنادار 

بدين منظور براي تمامي شركت . خواهد بود يا خير
و شركت هاي متناظر، اطلاعات مربوط  141هاي بند 

به شركت هايي را كه بعد از اعلام گزارش حسابرسي 
معنادار ( با كاهش بازده خالص شركت مواجه بوده اند

، در نظر گرفته و مدل رگرسيوني را بر )و يا بي معني
ر هاي متغي. روي داده هاي مورد نظر برازش مي دهيم

توضيحي در اين مدل، اندازه كاهش ميانگين بازده 
خالص شركت بعد از اعلام گزارش و نوع شركت 

متغير پاسخ نيز لوجيت . مي باشد) يا متناظر 141(
احتمال اين پيشامد است كه كاهش بازده، معنادار 

اطلاعات مربوط به برازش مدل به صورت زير .باشد
  :مي باشد

با توجه به مقادير احتمال معناداري صفر بودن 
در جدول رگرسيون لجستيك مشاهده ،يكايك ضرايب

شود كه حضور هيچ يك از متغيرها در مدل  مي
ضروري نيست لذا اين مدل نمي تواند معيار خوبي 

ري از طرفي مقدار احتمال معنادا .ي باشدبراي پيش بين
آماره درستنمايي ماكسيمم نيز نتيجه مي دهد كه فرض 
صفر بودن تمامي ضرايب رگرسيوني در كنار هم و 
به عبارتي فرض مناسب نبودن مدل رگرسيوني را 

  .پذيريم مي
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Logistic Regression Table 

Odds     95% CI 

Predictor       Coef    SE Coef     Z      P  Ratio  Lower  Upper 

Constant   0.0598842   0.783060   0.08  0.939 

Mean Diff  0.0341111   0.0220629  1.55  0.122   1.03   0.99   1.08 

141 

motanazer  0.859688    0.808094   1.06  0.287   2.36   0.48  11.51 

Log-Likelihood = -20.453 

Test that all slopes are zero: G = 4.131, DF = 2, P-Value = 0.127 

Goodness-of-Fit Tests 

Method           Chi-Square  DF      P 

Pearson             76.3368  42  0.001 

Deviance            40.9052  42  0.519 

Hosmer-Lemeshow     11.2685   8  0.187 

Measures of Association: 

(Between the Response Variable and Predicted Probabilities) 

Summary Measures 

  
  

معيارهاي همبستگي بين مقادير پيش بيني شده 
تحت مدل و مقادير واقعي نمونه در قسمت آخر 

بستگي اندكي ميان خروجي نيز نشان مي دهد كه هم
لذا مي . مقادير پيش بيني و مقادير واقعي وجود دارد

پذيريم كه برازش مدل رگرسيوني لجستي با توجه به 
دليل اين امر را . داده هاي موجود نمي تواند كارا باشد

مي توان وجود عوامل كاملا اثرگذار بر روي متغيرها 
با توجه . در جملات خطاي رگرسيوني در نظر گرفت

به اينكه اثرات اين عوامل در مدل رگرسيوني مورد 
نظر، به صورت خطاهاي غير قابل كنترل در نظر 
گرفته شده اند، متغيرهاي موجود در مدل نمي توانند 
بطور كامل و يا در حد خوبي تغييرات موجود در 

 .ها را توجيه نمايند داده

  
  

برازش مدل رگرسيون لجستيك براي افزايش  -5-2
  سالانه شركت ها ميانگين بازده

در اين مدل، متغيرهاي توضيحي مسئله عبارتند از 
ميزان افزايش ميانگين بازده شركت ها بعد از اعلام 

متغير پاسخ در ). يا متناظر 141(گزارش و نوع شركت
اين مدل، لجيت احتمال اين پيشامد است كه افزايش 
 .ميانگين بازده در شركت مورد نظر، معنادار است

  .زير مي باشند جدول زش مدل به صورتنتايج برا
با توجه به مقادير احتمال معناداري صفر بودن 
ضرايب در مدل رگرسيوني، تنها حضور پارامتر ثابت 
است كه در مدل ضروري است و اين امر نشان مي 
دهد كه مدل رگرسيون لجستيك بي معني مي باشد 

يز مقدار احتمال معناداري آماره درستنمايي ماكسيمم ن
  .حاكي از عدم مناسب بودن مدل رگرسيوني مي باشد
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Logistic Regression Table 

Odds     95% CI 

Predictor        Coef    SE Coef      Z      P    Ratio  Lower  Upper 

Constant      2.83590    1.02904    2.76   0.006 

Mean Diff     -0.0001091 0.0003613  -0.30  0.763  1.00   1.00   1.00 

141 

motanazer     -1.53463    1.21764   -1.26  0.208  0.22   0.02   2.34 

Log-Likelihood = -11.145 

Test that all slopes are zero: G = 5.782, DF = 2, P-Value = 0.056 

Goodness-of-Fit Tests 

Method           Chi-Square  DF      P 

Pearson             32.0633  30  0.365 

Deviance            22.2895  30  0.843 

Hosmer-Lemeshow     11.2348   8  0.189 

Measures of Association 

(Between the Response Variable and Predicted Probabilities) 

Summary Measures 

  

  
نتايج آزمون ها نيكويي برازش نيز نشان مي دهد 

آزمون ها فرض مناسب نبودن مدل  كه در تمامي اين
در نتيجه هيچ . را رد نمي كنيم) فرض اوليه آزمون(

يك از متغيرهاي نوع شركت و ميزان افزايش ميانگين 
نمي توانند متغيرهاي كافي  بازده بعد از اعلام گزارش

 .به منظور برازش مدل رگرسيوني باشند

با در نظر گرفتن اين نكته كه هيچ يك از مدل 
هاي رگرسيوني مربوطه با توجه به داده هاي موجود 
نمي توانند پيش بيني هاي مطلوب را انجام دهند، بايد 
به دنبال معياري باشيم كه با استفاده از آن معيار، براي 

يا شركت هاي متناظر  141ك از شركت هاي بند هري
بتوانيم با مقداري خطا، معنادار بودن و يا بي معني 
بودن ميزان اختلاف بازده را در آن شركت تعيين 

  .نماييم
با توجه به اينكه يافتن يك بازه اطمينان براي 
ميزان ميانگين اختلاف بازدهي كه معنادار در نظر 

گرفته مي شود، مي تواند در پيش بيني معنادار بودن 
اختلافات عملكرد خوبي داشته باشد، به دنبال يافتن 
بازه هاي اطميناني خواهيم بود كه تحت مرزهاي اين 

نادار بودن و يا بي معني بوده بازه بتوانيم در مورد مع
ميزان اختلاف بازده يك شركت، قبل و بعد از اعلام 

انتظار داريم كه به دليل . گزارش تصميم گيري نماييم
اينكه در اين تحليل، اطلاعات بيشتري از متغيرها بكار 
برده مي شود نتايج اين بررسي بسيار دقيق تر از نتايج 

وق باشد لذا بدست آمده تحت آزمون فرض هاي ف
مبناي تصميم نهايي در مورد فرضيات را بر روي 
نتايج اين بخش كه در جهت تاييد و يا تكذيب نتايج 
قبلي انجام مي شود، قرار مي دهيم در ادامه تمامي 
آزمون هاي انجام شده، به دنبال اين خواهيم بود كه با 
استفاده از رگرسيون لجستيك، احتمال معنادار بودن 

افزايش ميزان بازده خالص بعد از اعلام  كاهش و يا
قرار  141گزارش را با اطلاع از نوع شركت كه در بند 
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دارد و يا متعلق به شركت هاي متناظر مي باشد، و 
همچنين اطلاع از ميزان تقريبي كاهش و يا افزايش 

با توجه به اينكه . بازده آن شركت پيش بيني نماييم
سالانه بين شركت هاي اختلاف بازده ها تنها در دوره 

و شركت هاي متناظر معنادار بوده، مدل هاي  141بند 
رگرسيوني مربوطه را براي اطلاعات مربوط به اين 

در برازش مدل رگرسيوني، به دنبال .برازش مي دهيم
اين خواهيم بود كه بتوانيم با اطلاع از نوع 

و همچنين اختلاف ميانگين ) 141يا  متناظر(شركت
قبل و بعد از اعلام گزارش، شركت براي بازده خالص 

آمده بين  بتوانيم تعيين نماييم كه آيا اختلاف بوجود
بدين .بازده هاي شركت معنادار خواهد بود يا خير

و  141هاي داراي بند  منظور براي تمامي شركت
 شركت هاي متناظر، اطلاعات مربوط به شركت هايي

با كاهش  حسابرسيرا كه بعد از اعلام گزارش 
معنادار ( اند بازده خالص شركت مواجه بوده) افزايش(

را بر  رگرسيوني، در نظر گرفته و مدل )و يا بي معني
  . روي داده هاي مورد نظر برازش مي دهيم

  
براي  لجستيك برازش مدل رگرسيون نتايج -1-2جدول 

 كاهش و افزايش ميانگين بازده سالانه شركت ها
P-

Value
Log-

Likelihood DF G فرضيه 

 اول 4.131 2 20.453- 0.127
 دوم 5.782 2 11.145- 0.056

   
كه هيچ  نتايج بالا  مبني بر اينكه با در نظر گرفتن 

مربوطه با توجه به داده  رگرسيونييك از مدل هاي 
توانند پيش بيني هاي مطلوب را  نميهاي موجود 

انجام دهند، بايد به دنبال معياري باشيم كه با استفاده 
يا  141از آن معيار، براي هريك از شركت هاي بند 

بتوانيم با مقداري خطا، معنادار  متناظرشركت هاي 
بودن و يا بي معني بودن ميزان اختلاف بازده را در آن 

اينكه يافتن يك بازه  با توجه به .شركت تعيين نماييم

اطمينان براي ميزان ميانگين اختلاف بازدهي كه 
معنادار در نظر گرفته مي شود، مي تواند در پيش بيني 
معنادار بودن اختلافات عملكرد خوبي داشته باشد، به 
دنبال يافتن بازه هاي اطميناني خواهيم بود كه تحت 

و يا بي  مرزهاي اين بازه بتوانيم در مورد معنادار بودن
معني بوده ميزان اختلاف بازده يك شركت، قبل و بعد 

انتظار داريم كه . از اعلام گزارش تصميم گيري نماييم
به دليل اينكه در اين تحليل، اطلاعات بيشتري از 
متغيرها بكار برده مي شود نتايج اين بررسي بسيار 
دقيق تر از نتايج بدست آمده تحت آزمون فرض هاي 

ا مبناي تصميم نهايي در مورد فرضيات فوق باشد لذ
را بر روي نتايج اين بخش كه در جهت تاييد و يا 

لذا   .تكذيب نتايج قبلي انجام مي شود، قرار مي دهيم
در (براي شركت هاي داراي بند تداوم فعاليت 

دچار كاهش بازده خالص به ) گزارشات حسابرسي
بازه طور معنادار، پس از اعلام گزارش شده اند، اين 

برآورد  X-bar chartرا با استفاده از نمودار كنترلي 
شركت ها  كه  اين  نموده و در نهايت براي تمامي

كاهش ميانگين بازده خالص آنها پس از اعلام گزارش 
كه  رفته مي شوددر اين بازه قرار بگيرد، نتيجه مي گ

اين ميزان كاهش براي آن شركت معنادار بوده است و 
اگر اختلاف ميانگين بازده هاي آن خارج از حدود 

كه اختلاف پذيرفته مي شودكنترلي بدست آمده باشند 
تواند در سطح  نميميانگين  بازده براي آن شركت 

 . معنادار باشد %95خطاي  و سطح اطمينان 0.05

كه افزايش معنادار  هايي اين نمودار را براي شركت
نيز به طور جداگانه در  اند بازده خالص داشته

هاي مشمول فرض تداوم  و شركت متناظرهاي  شركت
   .شودرسم مي فعاليت

چه در جهت ( ميانگين اختلافات بدست آمده
را به عنوان معيار ) كاهش و چه در جهت افزايش

تمركز نمودارهاي كنترلي معرفي نموده و انحراف 
ها را نيز به عنوان انحراف  ندارد همين دادهاستا

www.sid.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir

    فر محمدرضا رستمي و نازنين حكيمي

سيزدهمشماره  / مجله حسابداري مديريت   40

استاندارد نمودار كنترلي معرفي مي نماييم تا از برآورد 
اين پارامتر ها به طور مجدد، در نرم افزار جلوگيري 

   .شود
نشان مي دهد كه براي شركت هايي زير نمودار 

كه كاهش معنادار در بازده داشته اند، در بين شركت 
ده دوازدهم مشاهده دور افتاده ، مشاه141هاي بند 

در بين . است و بايد از بين داده ها حذف گردد

شركت هايي هم كه كاهش بازده در آنها معنادار نبوده 
  .هيچ مشاهده پرتي وجود ندارد

با توجه به حدود كنترلي بدست آمده، زين پس 
اگر كاهش بازده شركتي پس  141در شركت هاي بند 

وده كنترلي فوق قرر بگيرد از اعلام گزارش، در محد
كاهش بازده براي آن  0.05مي پذيريم كه در سطح 

شركت معنادار است و در غير اين صورت كاهش 
  .بازده آن شركت معنادار نخواهد بود

  

  
  براي شناسايي مشاهدات دور افتاده -1-1اي  نمودار جعبه        
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Xbar Chart of 141 companies

  
  141كنترلي كاهش ميانگين بازده خالص سالانه در شركت هاي بند  1-2نمودار
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حدود كنترلي تعيين معناداري كاهش  -1-3جدول 
  بازده سالانه قبل و پس از اعلام گزارش

طول بازه 
  اطمينان

  نوع شركت  كران پايين  كران بالا

  141بند  4.41  84.49  80.08

  
حدود كنترلي تعيين معناداري كاهش  -1-4جدول  

  بازده سالانه قبل و پس از اعلام گزارش
طول بازه 
  اطمينان

 نوع شركت    كران پايين  كران بالا

  متناظر  12.82  37.68  24.86

  
پس از انجام مراحل تهيه نمودار كنترلي براي اين 
داده ها، نمودار فوق كه با حذف داده هاي خارج از 
باند بدست آمده به عنوان نمودار كنترلي نهايي در نظر 

در بين شركت هاي متناظر، اگر . گرفته مي شود
كاهش بازده خالص شركتي پس از اعلام گزارش 

خص شده در حسابرسي سالانه، در محدوده مش
نمودار قرار بگيرد آن اختلاف را معنادار و در غير اين 

  .بي معني در نظر مي گيريم 0.05صورت در سطح 
  

مشاهده مي شود كه حدود كنترلي براي شركت 
بسيار بزرگتر از حدود كنترلي شركت  141هاي بند 

هاي متناظر مي باشد و اين نشان مي دهد كه فرض 
معناداري كاهش ميانگين بازده در شركت هاي بند 

به نسبت شركت هاي متناظر، به ندرت رد مي  141
بر اساس آنچه كه در شود و در نتيجه، انتظار داريم كه 

فرضيات پژوهش عنوان شده، شركت هاي داراي بند 
پس از اعلام گزارش، با كاهش بازده خالص  141

معنادار بيشتري نسبت به شركت هاي متناظر مواجه 
از طرفي حدود كنترلي براي شركت هاي . باشند

متناظر كاملا توسط حدود كنترلي شركت هاي بند 
دانيم ك در شركت هاي احاطه شده اند و مي  141
حداقل ميزان كاهش در بازده ها براي معنادار  141بند 

مي باشد در حاليكه همين  4.41بودن كاهش، برابر با 
 12.82معيار براي شركت هاي متناظر حداقل برابر با 

بيشتر در معرض  141مي باشد لذا شركت هاي بند 
كاهش معنادار بازده خالص، نسبت به شركت هاي 

اينك به منظور بررسي افزايش . ر قرار مي گيرندمتناظ
بازده ها نيز، ابتدا رفتار داده هاي دور افتاده را با 

  .استفاده از نمودارهاي جعبه اي بدست مي آوريم
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Xbar Chart of related companies

  
  كنترلي كاهش ميانگين بازده خالص سالانه در شركت هاي متناظر -1-3نمودار 
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  براي شناسايي مشاهدات دور افتاده -1-4اي  نمودار جعبه
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Xbar Chart of 141 companies

  
  141كنترلي افزايش ميانگين بازده خالص سالانه در شركت هاي بند   -1-5نمودار 

  
ملاحظه مي شود كه در هيچ يك از موارد مشاهده 

نمودارها را با استفاده از تمامي پرتي وجود ندارد لذا 
  .داده ها رسم مي نماييم

با استفاده از نمودار فوق، براي هريك از شركت 
كه افزايش بازه آنها پس از اعلام  141هاي بند 

گزارش داخل محدوده كنترلي باشد مي پذيريم كه در 
اين افزايش بازده معنادار مي باشد و در  0.05سطح 

  .كنيم ي افزايش بازده را رد ميغير اين صورت معنادار

با استفاده از اين نمودار نيز، براي شركت هاي 
متناظر، اگر افزايش بازده خالص در محدوده كنترلي 
باشد مي پذيريم كه اين افزايش معنادار بوده است و 

اين صورت فرض معناداري افزايش بازده را  در غير
  .در اين شركت ها رد مي نماييم
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Xbar Chart of related companies

  
  ميانگين بازده خالص سالانه در شركت هاي متناظركنترلي افزايش  1-6نمودار

  
با مقايسه اين دو نمودار مشاهده مي شود كه 

بزرگتر از اين  141حدود كنترلي شركت هاي بند
حدود براي شركت هاي متناظر مي باشد اما توجه مي 

در  141كنيم كه حدود كنترلي براي شركت هاي بند 
نسبت به شركت هاي متناظر مي باشد و حد بالاتري 

با استناد به اين اختلاف مي توان ادعا نمود كه در 
شركت هاي متناظر، افزايشات كوچك مقدار بازده 

نيز مي تواند معنادار باشد در حاليكه ) 9.73حد اقل (
اين افزايشات مقادير بازده  141در شركت هاي بند 

برابر با خالص پس از اعلام گزارش حد اقل بايد 
باشد تا بتوانيم در سطح )  به طور ميانگين(16.81
  .فرض معنادار بودن افزايش را بپذيريم 0.05

لذا انتظار خواهيم داشت كه در شركت هاي 
متناظر، پس از اعلام گزارش حسابرسي، ميزان 

 141افزايش بازده خالص بيشتر از شركت هاي بند 
شود كه در  اينكه در تحليل نمودارها بيان مي. باشد

فرض معناداري اختلاف را رد مي كنيم يا  0.05سطح 
مي پذيريم به اين دليل است كه تمامي داده هايي كه 
براي رسم نمودار استفاده شده اند، نتيجه ي آزمون 

مي باشند لذا بايد در  0.5هاي معناداري در سطح 
نمودارها نيز رفتار تصادفي اين داده ها را در نظر 

ه كنيم كه هر نتيجه ي نمودار، در سطح گرفته و توج
  .حاصل مي شود 0.05
  

حدود كنترلي تعيين معناداري افزايش  -1-5 جدول
  بازده سالانه قبل و پس از اعلام گزارش

طول بازه 
  اطمينان

  نوع شركت  كران پايين  كران بالا

34.42  51.23  16.81  
شركت 

  141بند
  
حدود كنترلي تعيين معناداري افزايش بازده  1-6 جدول

  سالانه قبل و پس از اعلام گزارش
طول بازه 
  اطمينان

  نوع شركت  كران پايين  كران بالا

  متناظر  9.73  33.89  24.16

  
  و بحث نتيجه گيري -6

حاصل از آزمون فرضيه اول كه واكنش  نتيجه
مورد  داراي بند تدام فعاليتبازار را در شركت هاي 

بررسي قرار داد ، نشان داد  كه حدود كنترلي براي 
اين شركت ها بسيار بزرگتر از حدود كنترلي شركت 

مي باشد و اين نشان مي دهد كه فرض  متناظرهاي 
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ي بند معناداري كاهش ميانگين بازده در شركت ها
متناظر، به ندرت رد مي به نسبت شركت هاي  141

شود و در نتيجه، انتظار مي رود كه بر اساس آنچه كه 
در فرضيات پژوهش عنوان شده، شركت هاي مشمول 

پس از اعلام گزارش، با كاهش بازده خالص  141ماده 
مواجه  معنادار بيشتري نسبت به شركت هاي متناظر

  .باشند
ون فرضيه دوم كه واكنش حاصل از آزم نتيجه

را مورد بررسي قرار متناظر بازار را در شركت هاي 
متناظر، پس از داد و نشان داد  كه در شركت هاي 

اعلام گزارش حسابرسي، ميزان افزايش بازده خالص 
بيشتر از شركت هاي مشمولبند تداوم فعاليت مي 
باشد و در واقع بعد از اعلام گزارش داراي افزايش 

ش حاضر، پژوه هاي مبتني بر يافته .ي باشندبازده م
    :گردد پيشنهاداتي به شرح زير ارائه مي

با توجه به اينكه طبق استاندارهاي حسابرسي،  )1
حسابرس موظف است تداوم فعاليت را ارزيابي 
كرده و در صورت وجود ابهام،آن را گزارش كند، 
براي جلوگيري از رفتارهاي بيش واكنشي 
استفاده كنندگان از صورت هاي مالي،بهتر است 
حسابرسان و استفاده كنندگان علاوه بر 

،از حسابداري نقدي منابع و حسابداري تعهدي
  .مصارف به عنوان مكمل نيز  استفاده كنند

به دليل معني دار بودن ارتباط بين اقلام  )2
حسابداري با بازده غيرعادي آتي سهام، پيشنهاد 
مي شود حسابرسان مورد اعتماد بورس با 
حساسيت كافي نسبت به بررسي اقلامي كه 

ف داراي محتواي اطلاعاتي هستند و از طر
سرمايه گذاران، استفاده بيشتري جهت پيش بيني 
بازد غيرعادي آتي سهام از آنها مي شود، 

 .بپردازند

با توجه به اهميت فرض تداوم فعاليت در  )3
گزارشات حسابرسي شركت ها،پيشنهاد مي شود 

سرمايه گذاران در بازار بورس اوراق بهادار با 
حساسيت و دقت بيشتري گزارشات حسابرسي 

 .ا مطالعه نمايند شركت ها

  :شود پيشنهاد مي تحقيقات آتي نيزبراي 
مطالعه حاضر تنها به بررسي واكنش بازار بدون  -

در نظر گرفتن شرايط رونق و ركود پرداخته 
است اما مي توان واكنش بازار را با اضافه كردن 
اين فاكتور به عنوان متغير ميانجي مورد مطالعه 

 . قرار داد

  
  منابعفهرست 

 فرا" ،)1390( ،محمد اصيل زاده،احمد و  بدري، )1
شواهدي از بورس : واكنشي و دامنه نوسان قيمت

نهمين فصلنامه علمي  تهران، "اوراق بهادار تهران
  .پژوهشي تحقيقات حسابداري -

رفتار مالي، )1387(برجي دولت آبادي، ابراهيم  )2
 - پارادايم حاكم بر بازارهاي مالي ، تهران ماهنامه 

   191شماره  - تدبير 
، بهرامفر، نقي و مهراني، ساسان و  غيور، فرزاد )3

بررسي رابطه بين نسبت هاي نقدينگي  "،)1384(
سنتي و نسبت هاي حاصل از صورت جريان 
وجوه نقد جهت ارزيابي تداوم فعاليت شركت 

،تهران،بررسيهاي حسابداري و حسابرسي  "ها
  .17ص ص  - 3.ص

  "،)1389(حميد و ايرانشاهي، علي اكبر حقيقت، )4
هاي  سي واكنش سرمايه گذاران نسبت به جنبهبرر

نشريه حسابداري و "سرمايه گذاري اقلام تعهدي
تا  3ص .دانشكده مديريت دانشگاه تهران ص

22.  
 سعيد و فلاح زاده، داريوش و سعيدا، دموري، )5

بررسي عكس العمل بيش از  "،)1387(، احمد
گذاران به الگوهاي عملكرد  اندازة سرمايه

ته شده در بورس اوراق گذشتةشركت هاي پذيرف
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هاي حسابداري و  بررسي، ،تهران"بهادار تهران
  62تا  47.ص 54شماره 15حسابرسي، دوره 

 محمدعلي صدفي رودسري ,سينايي ،حسنعلي )6
بررسي عكس العمل سرمايه گذاران  " ،)1389(
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  97-112.ص مالي

 "،)1387(مهراني،ساسان و نو نهال نهر،علي اكبر )8
ر سرمايه ارزيابي واكنش كمتر از حد مورد انتظا

هاي حسابداري و  ، تهران ،بررسي"گذاران
  136تا  117.حسابرسي، ص ص

 "،)1384(مهدي نيكبخت ،محمدرضا و مرادي، )9
ارزيابي واكنش بيش از اندازه سهامداران عادي 

هاي  ،  تهران بررسي"در بورس اوراق بهادار
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