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 چکيده 

میسرمایه بهره  رشد  شاخص  از  سهام  بازده  به  نسبت  خود  انتظارات  تثبیت  در  گیرند.  گذاران 

اثر   بازده  افزون بر این، عدم اطمینان بر مبنای نوع اخبار و وضعیت تجاری دارای  نامتقارن بر 

شاخص نقش  بررسی  هدف  مقاله،  این  در  است.  در  سهام  محیطی  اطمینان  عدم  و  رشد  های 

وـارتب حسابداری  اطلاعات  کیفیت  بین  منظور،    اط  همین  به  است.  انتظار  مورد  بازده  نوسان 

نی  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زما شرکت  120های مربوط به  داده

داده  1398تا    1389 رگرسیونی  الگوی  از  و  فرضیهاستخراج  آزمون  برای  ترکیبی  های های 

اطلاعات  کیفیت  افزایش  که  است  آن  از  حاکی  پژوهش  نتایج  است.  شده  استفاده  پژوهش 

شود. همچنین رشد شرکت با استفاده از می  مورد انتظار  بازده  حسابداری منجر به کاهش نوسان

تأث کیوتوبین  نوسانشاخص  و  اطلاعات حسابداری  کیفیت  بین  ارتباط  تعدیل  در  معناداری   یر 

کند که عدم اطمینان محیطی اثر منفی و  مورد انتظار دارد. در نهایت نتایج مشخص می   بازده

مورد انتظار دارد. بر    بازده  معناداری در تعدیل ارتباط بین کیفیت اطلاعات حسابداری و نوسان

فرصتـک کرد بیان نتوامی پژوهش نتایج اساس وجود  به  کیفیت  و  رشد  اطلاعات   الایـهای 

های ناشی از نوسان در انتظارات باشد. به عبارتی،  هزینه کاهش جهت اقدامی مؤثر در تواندمی

 شود. تر و کاهش پراکندگی بازده میگذاری بهینهافزایش کیفیت اطلاعات منجر به قیمت
 

کليدی: واژه حسابدار  تیفیک  های  انتظار،    های شاخص  ،یاطلاعات  مورد  بازده  نوسان  رشد، 

   .یطیمح نانیعدم اطم
 

 دانشگاه لرستان، خرم آباد، ایران )نویسنده مسئول(.  واقتصاد، دانشکده مدیریتحسابداری، گروه، استادیار 
Email: Rashidi.m@lu.ac.ir 
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 مقدمه   -1
کیفیت بالاتر اطلاعات مرتبط با جریانات نقد آتی منجر به کاهش نرخ شود که  می  عنواناغلب  

شرکت می سرمایه  هزینه  میانگین  و  شیپرتنزیل  و  اولسون  لافوند،  )فرانسیس،  ،  2004،  1شود 

ک2005 معنی  این  به  دقیقـ(.  اطلاعات  هرچه  ی ه  باشد،  کـتر  را  اطلاعاتی  تقارن  عدم  اهش   ـا 

،  3دهد )لمبرت، لئوز و ورچیا ( یا ریسک برآوردی را کاهش می2004،  2دهد )ایسلی و اوهارا می

ینه (. اطلاعات حسابداری از دو جنبه اثر قیمتی )بواسطه تأثیرگذاری بر قیمت سهام و هز2007

سرمایه و  راهبری  تصمیمات  بر  )تأثیرگذاری  کنترلی  و  با  سرمایه(  است.  بررسی  قابل  گذاری( 

سازمانی، هزینه سرمایه  افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری، در نتیجه تسهیل تأمین مالی برون

می  اوهارا،  کاهش  و  )ایسلی  به 2004یابد  که  چرا  رفتارهای  (  شفاف،  اطلاعات  ارائه  واسطه 

یابد. در  طلبانه مدیران محدود شده و عدم تقارن اطلاعاتی بین اشخاص ذینفع کاهش میفرصت

گذاری گیری بهینه و سرمایهاین شرایط، با افزایش قابلیت اتکا و کیفیت اطلاعات، امکان تصمیم

ب منجر  و  یافته  افزایش  محدودیتـکارآمد  رفع  سرمایهه  و  مالک  بین  قراردادهای  گذاران های 

 شود. می

های  منظور دستیابی به بازده مورد انتظار از اطلاعات عمومی )شامل صورتگذاران به سرمایه

)از   از اطلاعات خصوصی  باشد  پایین  نسبتاً  مالی  بهره گرفته و در شرایطی که شفافیت  مالی( 

می استفاده  آینده(  در  سود  تعدیل  به  مربوط  اطلاعات  اطلاعات  جمله  کیفیت  افزایش  کنند. 

منجر به کاهش دستیابی به اطلاعات خصوصی شده و در نتیجه نوسانات بازده ناشی    حسابداری

کاهش می را  اطلاعات خصوصی  برای از  تلاش  کیفیت حسابرسی،  افزایش  با  عبارتی،  به  دهد. 

کند. این نتیجه دستیابی به اطلاعات خصوصی کاهش یافته و نوسانات در بازدهی را تعدیل می

افزایش کیفیت اطلاعات مربوط به جریانات نقد آتی، نرخ تنزیل شرکت    ناشی از این است که با 

می آینده  در  سهام  غیرعادی  بازده  نوسانات  کاهش  به  منجر  نتیجه  در  و  یافته  شود کاهش 

 (. 2005)فرانسیس و همکاران، 

زیرا  است  اقتصادی  آتی  رفتارهای  بیان  برای  انتظار محرکی  بازده مورد  در  نوسان  و  تغییر 

سرمایهانتظارا میت  نشان  را  آینده  اقتصادی  شرایط  از  بازده،  ؛  دهد گذاران  در  نوسان  بنابراین 

دیدگاهمنعکس در  تغییرات  سرمایهکننده  ریسک  های  و  آتی  نقد  جریانات  به  نسبت  گذاران 

 
1 Francis, LaFond, Olsson & Schipper 

2 Easley & O’Hara 

3 Lambert, Leuz & Verrecchia 
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(. نوسان در بازده  2019،  1میلانها از تغییرات عملکرد اقتصادی شرکت است )مکانتظارات آن 

پ به شاخص  عـعنوان  نیز  و  مشخص  اطمینان  سطح  برای  گـراکندگی  نظر  در  خطر  رفته  ـامل 

عنوان عامل بااهمیتی در بازارهای سرمایه برای (. نوسان پذیری به1952،  2شود )مارکوئیتزمی

داراییقیمت میگذاری  گرفته  نظر  در  نوسان؛  شودها  تکاملی  سیر  به  توجه  پذیری  بنابراین 

بخشد.  ها را بهبود میگذاری داراییهای قیمت(، کارآمدی مدل 2011،  3یبسون و ژو)بوارسلو، گ

اطلاعات میدر محیط اطمینان، کیفیت  عدم  دارای  و  ناپایدار  به  های  نسبت  انتظارات  بر  تواند 

که تغییر در حقوق صاحبان سهام متناسب  ریسک جریانات نقد آتی، تأثیرگذار باشد. درصورتی

ج در  تغییر  همکاران،  با  و  )لمبرت  باشد  آتی  نقد  بازده2007ریانات  در  تغییری  مورد (،  های 

های نقد آتی  آید. با این حال، هنگامی که کیفیت اطلاعات بر ریسک جریانانتظار به وجود نمی

می اطلاعات  بالاتر  کیفیت  آنگاه  باشد،  برای تأثیرگذار  انتظار  مورد  بازده  افزایش  باعث  تواند 

شودشرکت به    هایی  منجر  محیطی  اطمینان  عدم  بالاتر  سطوح  دارند.  بالایی  رشد  فرصت  که 

می انتظار  مورد  آتی  بازده  )جانسون کاهش  محیطی  2004،  4شود  اطمینان  عدم  عبارتی،  به   .)

انتظارات سرمایه انحراف  افزایش  به  آتی شرکت میگذاران در مورد جریانمنجر  نقد  شود های 

ورنسی و  می2003،  5)پاستور  حسابداری  اطلاعات  کیفیت  شرایط،  این  در  و  به  (  منجر  تواند 

 کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کنترل بازده مورد انتظار شرکت گردد.

پژوهش ماسکوئیتزدر  و  هاو  جمله  از  گرفته  صورت  همکاران 2005)  6های  و  لمبرت  (؛ 

وردی2007) و  انجی  آکینز،  و  محدودیت2012)  7(  بررسی  به  عدم  (،  جمله  از  اطلاعاتی  های 

اطلاعات   کیفیت  کنترلی  جنبه  به  و  است  شده  پرداخته  ناقص  اطلاعات  و  اطلاعاتی  تقارن 

به  است. کیفحسابداری  نشده  توجه  انتظار  مورد  نقد  بر جریانات  مؤثر  عاملی  یت ضعیف  عنوان 

تواند ناشی از عدم اطمینان نسبت به عوامل تأثیرگذار بر ارزش سهام و اطلاعات حسابداری می

های رشد و نوسانات ناشی از عدم  یا اطلاعات ناقص باشد. در این پژوهش با لحاظ کردن فرصت

سرمایه تصمیمات  در  محیطی  نیز  اطمینان  بازده  نوسان  بر  ریسک  اثرگذاری  جنبه  به  گذاری 

 وجه شده است.ت

 
1 McMillan 

2 Markowitz 

3 Bollerslev, Gibson & Zhou 

4 Johnson 

5 Pastor & Veronesi 

6 Hou & Moskowitz 

7 Akins, Ng &Verdi 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

14
00

.1
3.

52
.1

.2
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-1
1-

18
 ]

 

                             3 / 20

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1400.13.52.1.2
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2177-fa.html


 

 

 

 ...و  ي اطلاعات حسابدار  تیفیک نیبر ارتباط ب  يطیمح نانیرشد و عدم اطم ي هاشاخص ریتأث
 36 

 مبانی نظری  -2

 کيفيت اطلاعات حسابداری و نوسان بازده مورد انتظار -2-1

تاریخ صورتدر  از  مجموعه  آخرین  مالی،  گزارشگری  اطلاعات  های  مجموعه  مالی،  های 

سرمایه است.  از موعد  پیش  پیشحسابداری  برای  پیشین خود  و  پایه  اطلاعات  از  بینی گذاران 

رسیدن و  نقد  می   جریانات  استفاده  بهینه  قیمت  برآورد  جدید  به  اطلاعات  که  هنگامی  کنند. 

های نقد حاصل از  بینی جریانشود )در سطح بازار یا در سطح شرکت(، اصلاح پیشارزیابی می

اطلاعات حسابداری با کیفیت ضعیف احتمالاً منجر به برآورد قیمت نامطلوب بیشتری نسبت به  

از   حاصل  میاصلاحات  بالا  کیفیت  با  حسابداری  در اطلاعات  اطمینان  عدم  که  هنگامی  شود. 

سرمایه دارد،  وجود  بهبرآورد  زمان  در طول  مبنای گذاران  بر  را  خود  اولیه  قیمت  زیاد  احتمال 

سرمایه سایر  ارزیابی  همچنین  و  بهتر  میدرک  اصلاح  قیمت  کنندگذاران  ارزشتا  با  های  ها 

عنوان تنظیم قیمت به تأخیر افتاده در  گذاران به. این رویکرد سرمایهها همگرا شوندبنیادین آن

می گرفته  )ورچیا نظر  ژو1980،  1شود  و  گووینداراج  کالن،  شهیری،  2000،  2؛  و  دستگیر  ؛ 

توان نتیجه تفاوت کیفیت بنابراین، به لحاظ تجربی تأخیر در تنظیم قیمت سهام را می؛  (1396

(. تأخیر قیمت 2012،  3ی پیشین در نظر گرفت )کالن، خان و لودر مجموعه اطلاعات حسابدار

بازده همبستگی  مبنای  بازدهبر  یا  بازار  با  شرکت  خاص  و  های  )هاو  شرکت  مخصوص  های 

اندازه2005ماسکوئیتز،   می(  در  گیری  کمی  اطلاعات  از  استفاده  با  حسابداری  کیفیت  و  شود 

 شود.گیری میواکنش سودها اندازههای مالی، مانند کیفیت اقلام تعهدی و صورت

مدت قیمت سهام وجود دارد که ادبیات سنتی اغلب  ی مبنی بر ثبات کوتاهتوجهقابلشواهد  

هایی از جمله تغییر  گذاران به اطلاعات جدید تمرکز دارند. نمونهبر واکنش کمتر از حد سرمایه

د و حرکت بازده پس از  قیمت سهام پس از اعلام سود در مسیر مشخص شده توسط واکنش سو

انتظارات سرمایه1998،  4تاریخ اعلام سود )کنت، هیرشلیفر و سابرامانیام  گذاران  ( بیانگر تغییر 

تر است. منظور از عدم اطمینان اطلاعات، ابهام در رابطه  در نتیجه دستیابی به اطلاعات باکیفیت

ر بالقوه ناشی از نوسان در اصول طوبا پیامدهای اطلاعات جدید و تغییر ارزش شرکت بوده که به

سرمایه واکنش  فرضیه  است.  ضعیف  اطلاعات  و  شرکت  دیدگاه  بنیادی  این  بر  مبتنی  گذاران 

گذاران به اطلاعات عمومی واکنش کمتر از حد نشان دهند، حتی در موارد است که اگر سرمایه

 
1 Verrecchia 

2 Callen, Govindaraj and Xu 

3 Callen, Khan & Lu 

4 Kent, Hirshleifer &Subrahmanyam 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

14
00

.1
3.

52
.1

.2
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-1
1-

18
 ]

 

                             4 / 20

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1400.13.52.1.2
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2177-fa.html


 

 

37 

 

 1400زمستان   /52شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

پذیر  مفهوم آزمون   دهند.عدم اطمینان بیشتر اطلاعات، واکنش کمتر از حد بیشتری نشان می

بودن این است که عدم اطمینان بیشتر اطلاعات در مورد تأثیر اخبار بر بازده سهام، نسبت به  

بازده مورد  افزایش  به  دارد منجر  اطلاعات کمتری وجود  اطمینان  عدم  آن  که در  بازده سهام 

ب اخبار  از  پس  سهام  انتظار  مورد  بازده  کاهش  و  خوب  اخبار  از  پس  سهام  میانتظار  شود  د 

( تداوم )ثبات( قیمت را 1996)  2(. در همین راستا چان، جگادیش و لاکونیشاک 1،2006)ژانگ 

( و نام، سیسای، وین و  2001)  3دهند. هیرشلیفر به واکنش تدریجی بازار به اطلاعات نسبت می

رویکردهای  2020)  4گ ـژان دارد،  وجود  بیشتری  اطمینان  عدم  که  هنگامی  دادند  نشان   )

روان تصمیم بازدهگیری  از  استفاده  با  بهشناختی  گذشته  بازده های  نماینده  مورد  عنوان  های 

افزایش می طور نسبی منجر به کاهش  یابد. به عبارتی، عدم اطمینان بیشتر اطلاعات بهانتظار 

شود و این د از اخبار و افزایش نسبی بازده سهام آتی بعد از اخبار خوب میبازده سهام آتی بع 

تأخیر در قیمت سهام منعکس مینشان می ؛  کند دهد که عدم اطمینان، جریان اطلاعات را با 

کامل  عبارتبه نسبتاً  پایین،  اطمینان  عدم  با  سهام  برای  جدید  اطلاعات  به  بازار  واکنش  دیگر 

طور  رای سهام با عدم اطمینان بالا، واکنش بازار ناقص است. اخبار خوب بهاست. از سوی دیگر ب

ب پیشـنسبی  را  بالاتر  آتی  می ازده  اخببینی  و  بهـکنند  بد  را  ار  پایین  سهام  بازده  نسبی  طور 

از اخبار خوب در  بینی می پیش اثرات متقابل عدم اطمینان اطلاعات بر بازده سهام پس  کنند. 

های تجاری که  کند. به عبارتی، استراتژیهای تجاری را تقویت میتایج استراتژیبرابر اخبار بد ن

شوند که  شوند زمانی مؤثر واقع میمنجر به خرید سهام با اخبار خوب و یا سهام با اخبار بد می

 (. 2006ها محدود باشد )ژانگ، عدم اطمینان آن

 مورد انتظار  بازده شاخص رشد و نوسان  -2-2
اشلیفر و  ویشنی  )لاکونیشوک،  رشد  نرخ  تأثیر  تحت  سهام  انتظار  مورد  بازده  در  ،  5تغییرات 

( و کارایی عملیاتی  2006،  7(، سهم بازار )هو و رابینسون 2008،  6(، هزینه سرمایه )ژینگ 1993

 گذاران در تثبیت انتظارات خود گیرد. به عبارتی، سرمایه( قرار می8،2009)نیگوین و اسوانسون 

گیرند. با این حال، رشد بیانگر وضعیت کلی بازار نسبت به بازده سهام از شاخص رشد بهره می 

 
1 Zhang 

2 Chan, Jegadeesh  & Lakonishok 

3 Hirshleifer 

4 Nam, Sesay, Wynne & Zhang 

5 Lakonishok, Vishny & Shleifer 

6 Xing 

7 Hou   & Robinson 

8 Nguyen & Swanson 
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بنابراین، می و  تمایلات سرمایهنیست  و  نگرش  از  قیمتتواند  اشتباهات  یا  و  نیز گذاران  گذاری 

ای رشد  هها نیز فرصتگذاری دارایی(. در ادبیات قیمت2010،  1تأثیر بپذیرد )لاکوود و پرامبوتر 

کنند که  ( استدلال می2004)  2پذیری شرکت است. کارلوس، فیشر و گیامارینومبتنی بر ریسک

انتظار سرمایهفرصت به ایجاد نوسان در بازده مورد  اثر اهرمی منجر  گذاران های رشد به دلیل 

های با  شرکتشود.  های مورد انتظار میشود. این استدلال منجر به تفاوت مقطعی در بازده می

های متضاد هستند و باید  های با ویژگیهای رشد دارای ریسک بالاتری نسبت به شرکتفرصت

های های مورد انتظار بالاتری داشته باشند. بر مبنای این رویکرد پژوهشگران نظریه فرصتبازده

(  2004، کارلوس و همکاران )مثالعنوان بهکنند. رشد را به قوانین شناخته شده بازده مرتبط می

پایین شرکت( رابطه بین فرصت2006)  3و اندرسون و   گذاری های با سرمایههای رشد و بازده 

های  گذاری بالا، فرصتهای با سرمایهها شرکتکنند. با توجه به استدلال آنبالا را بررسی می

های موفق افزایش  کنند. شرکتتر جایگزین میریسکهای موجود کمدار را با داراییرشد ریسک

فرصت ارزش  تجربه میدر  را  خود  رشد  که شرکتهای  حالی  در  نا کنند،  را  های  کاهش  موفق 

 (. 2011، 4کنند )آهارونی، هو و ژنگتجربه می

را میفرصت  رشد شرکت  به های  جریانتوان  درباره  اطلاعاتی  نظر  عنوان  در  آتی  نقد  های 

(.  1393دهد )هاشمی، دستگیر و شریفی، گزارشگری را نشان می ی رفتار واقعی خوببهگرفت که 

های مالی که شامل اطلاعات تعهدی است، های رشد و کیفیت گزارش فرصت  زمانهمبا کاهش  

میسرمایه برآورد  کمتر  را  تعهدی  اقلام  در  پایداری  به گذاران  منجر  نتیجه  در  و  کنند 

گذاران در پردازش اطلاعات مربوط به گر سرمایهبنابراین، ا؛  شودگذاری نادرست سهام میقیمت

می پایین  کیفیت  شوند،  مواجه  محدودیت  با  مالی  خصوصی گزارشگری  اطلاعات  تغییر  تواند 

با عدم تقارن اطلاعاتی  میان اشخاص را تحت تأثیر قرار دهد. محدودیت در فرصت های رشد، 

  ت هایی همچون رقابمشخصه   یها احتمالاً داراشرکت  ینابالاتر در بازارهای سرمایه ارتباط دارد.  

م سرمایهسرمایه  یانناقص  آن  در  که  هستند  میگذاران  احتمال  خبره  مزگذاران   یترود 

ی بین کیفیت رابطه  باشند.  گی نقدشوند  یگیزهان  یگران دارا نسبت به معامله  یشتریب  ی اطلاعات

و با  خصوصی،  اطلاعات  به  دستیابی  و  مالی  کیفیت  گزارشگری  و  است  مرتبط  شرکت  ضعیت 

شرکتوبه ضعیف   برای  شاخصیژه  با  پایینهای  رشد  ریسک  ینهپرهزتر،  های  زیرا  است  تر 

 
1 Lockwood & Prombutr 

2 Carlson, Fisher   & Giammarino 

3 Anderson  & Garcia-Feijoo 

4 Aharoni, Ho & Zeng 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

14
00

.1
3.

52
.1

.2
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-1
1-

18
 ]

 

                             6 / 20

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1400.13.52.1.2
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2177-fa.html


 

 

39 

 

 1400زمستان   /52شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

افزایش و نقدشوندگی را کاهش داده و منجر به ایجاد  گزینش نادرست را برای سرمایه گذاران 

 گردد. نوسان در بازدهی سهام می 

 نتظار مورد ا بازده عدم اطمينان و نوسان -2-3
گذاران با اطلاعات متنوع زیادی مواجه هستند و این اطلاعات  در بازارهای مالی مدرن سرمایه

های خود را از نرخ رشد اقتصادی، نرخ تورم بینیشود تا پیش گذاران پردازش میتوسط سرمایه

گذارد.  یر میگذاران بر قیمت بازار سهام تأثکنند. تغییرات در انتظارات سرمایه  روزبهو نرخ بهره  

زمان در  که  است  یافته  انتشار  اطلاعات  از  تابعی  انتظار  مورد  بازده  تغییر  ریسک  تصادفی  های 

سرمایهمی بازدهکند.  مشاهده  طریق  از  علامتگذاران  دیگر  و  یافته  تحقق  نقدی  های  های 

نرخ به  نسبت  میاطلاعاتی،  پیدا  آگاهی  واقعی  عدم  های  عبارتی،  به  اقتصادی کنند.  اطمینان 

گردد. با افزایش عدم اطمینان اقتصادی، نوسانات بازار ها می منجر به تغییر بازده سهام شرکت

می افزایش  نیز  )بلوم سهام  اعلامیه2009،  1یابد  و (.  بازار  به  مربوط  اطلاعات  شامل  سود  های 

شرکت خاص  شرکتاطلاعات  که  اقتصادی  از  مستقل  شرکت  عملکرد  زیرا  است،  آن  ها  در  ها 

می کمپلفعالیت  راستا  همین  در  نیست.  در  1999)  2کنند،  اطلاعات  جریان  که  داد  نشان   )

های پایدار، از کیفیت بالاتری برخوردار است. به عبارتی، ناپایداری محیط صرف ریسک و  محیط

برای سرمایه اخبار مساعدی  ندارد. هنگامی که سرمایهیا  اندازه کافی  گذاران  به   سکیرگذاران 

یز هستند، تأثیر مثبت اطلاعات بر قیمت سهام )به دلیل انگیزه حفظ ثروت( تمایل به غالب گر

یزی در نتیجه عدم اطمینان محیطی به اندازه  گر  یسکرشدن دارد. در واقع زمانی که ضریب  

کافی بالا است، پراکندگی بازده مورد انتظار و ریسک مربوطه نیز افزایش یافته و صرف ریسک 

در یک    که( نشان داد  1394بوعلی )در همین راستا، خدادادی، عربی و آل  دهد. هش میرا کا

سود و کاهش کیفیت اطلاعات حسابداری افزایش   مدیریت تمایل به، بالا محیط با عدم اطمینان 

پراکندگی  می با  انتظار  مورد  بازده  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  افزایش  علت  به  شرایط،  این  در  یابد. 

 شود.جه میبیشتری موا 

 های پژوهش يهفرض -2-4

نوسانفرضيه اول بر  معناداری  و  منفی  تأثیر  اطلاعات حسابداری  انتظار   بازده   : کیفیت    مورد 

 دارد.
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  اثر تعاملی شاخص رشد و کیفیت اطلاعات حسابداری تأثیر منفی و معناداری بر   فرضيه دوم: 

 دارد. مورد انتظار  بازده نوسان

و    فرضيه سوم:  منفی  تأثیر  اطلاعات حسابداری  کیفیت  و  اطمینان محیطی  عدم  تعاملی  اثر 

 دارد. مورد انتظار بازده  معناداری بر نوسان

 روش پژوهش  -3
نوع همبستگی   از  روش  و  ماهیت  اساس  بر  و  توصیفی  نوع  از  هدف،  اساس  بر  حاضر  پژوهش 

  مورداستفادهگذاران  گیری سرمایهتواند در فرآیند تصمیماین پژوهش می  با توجه به اینکهاست.  

می محسوب  کاربردی  پژوهش  نوع  گیرد،  اشود.  قرار  گردبرا  پژوهشین  در    و   هادادهی  آوری 

ی نظری  مبان   ،یاکتابخانهروش    در.  است  شده  استفادهی  اکتابخانه  روش  از  ابتدا  اطلاعات،

شود. سپس، برای گردآوری ی میگردآور  نیلات  و ی  فارسی  تخصص  مجلاتو    کتب  از،  پژوهش

دادهداده از  حاضر  پژوهش  رسمی های  سایت  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  آماری  های 

بهادار   اوراق  بورس  پایگاه شرکت  و  کدال،  تهران  سایت  جمله  از  مرتبط  اینترنتی  ده  استفاهای 

 شده است. 

 پژوهش  مدل  -3-1
اطمینان، شاخص عدم  تعاملی  اثرات  بررسی  دنبال  به  پژوهش  رشد، کیفیتاین    اطلاعات   های 

 1های زیر مطابق با پژوهش لیل . بدین منظور از مدلاست  انتظار  مورد  بازده   نوسان  و  حسابداری

 های اول تا سوم استفاده شده است.( برای بررسی فرضیه2018)

 ( 1مدل )
IRVj.t+1 = α0 + α1IQj.t + α6INSTj.t + α7MGTj.t + α8ME/BEj.t

+ α9MEj.t + α10LOSSj.t + α11HVOLj.t

+ α12LEVj.t + α13CVOLj.t + α14CFOj.t + ϵj.t+1 

 ( 2مدل )

IRVj.t+1 = α0 + α4IQj.t × OLj.t + α6INSTj.t + α7MGTj.t

+ α8ME/BEj.t + α9MEj.t + α10LOSSj.t

+ α11HVOLj.t + α12LEVj.t + α13CVOLj.t

+ α14CFOj.t + ϵj.t+1 

 ( 3مدل )

IRVj.t+1 = α0 + α5IQj.t × UNCj.t + α6INSTj.t + α7MGTj.t

+ α8ME/BEj.t + α9MEj.t + α10LOSSj.t

+ α11HVOLj.t + α12LEVj.t + α13CVOLj.t

+ α14CFOj.t + ϵj.t+1 
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مدل مذکور،  در  انتظار؛  نوسان    IRVهای  مورد  حسابداری؛  کیفیت    IQبازده    OLاطلاعات 

مالکیت مدیریتی؛    MGTمالکیت نهادی؛    INSTعدم اطمینان محیطی؛    UNCشاخص رشد؛  

ME/BE    ارزش دفتری؛ به  بازار  ارزش  بازار سرمایه؛  MEنسبت  زیان شرکت؛    LOSS  ارزش 

HVOL    سهام؛ قیمت  ساله  سه  مالی؛    LEVنوسان  ساله   CVOLاهرم  پنج  معیار  انحراف 

نقد؛  جریان نشان میجریان  CFOهای  را  عملیاتی  نقد  و    jدهد.  های  موردنظر    tنماد شرکت 

 نماد سال موردنظر است.

متغیرهای این پژوهش شامل سه دسته متغیرهای وابسته و مستقل و کنترلی به شرح زیر 

 است:

 متغير وابسته  •

انتظار مورد  بازده  نوسان(:  IRV)  نوسان  محاسبه  انتظار  بازده   برای  تصمیمات   مورد  جهت 

گذاری از واریانس باقیمانده خطای مدل سه عاملی فاما و فرنچ که مبتنی بر عوامل بازار سرمایه

پژوهش  اندازه است و بر اساس  ( و چن،  1398(، رشیدی )1398های خدادادی و همکاران )و 

 شود:( استفاده می2017) 1کیم و یائو 
RHt = aH + β1(RM − RF) + β2SMB + β3HML + εt 

RH،   عمل ذیل  شرح  به  مدل،  عوامل  محاسبه  برای  است.  پوششی  پرتفوی  به  مربوط  بازده 

 شود: می

ی شود و با توجه به نقطهی میبندرتبههای نمونه مفروض بر اساس ارزش بازار  الف( کل شرکت

های کوچک  و شرکت  (Bهای بزرگ )شوند: شرکتی میبنددستهمیانی ارزش بازار، به دو گروه  

(S .) 

قبلی، شرکت  صورتبهو    زمانهمب(   گام  از  بازار    برحسبها  مستقل  به  دفتری  ارزش  نسبت 

(B/M  ) دسته  بندرتبه به سه  و  میبندمیتقسی  )   های شرکت  %30شوند:  ی  بالا  نسبت  (،  Hبا 

 (. Lی با نسبت پایین )هاشرکت  %30( و M) هاشرکتمیانی  %40

دسته دو  به  توجه  با  گرفته ج(  مستقل،  بندی صورت  به شرح جدول   مجموعاًی  پرتفوی  شش 

 شود: ذیل ساخته می

 شرح
 اندازه برحسب

 ( Bبزرگ ) ( sکوچک )

بازار  نسبت ارزش دفتری به 

(B/M ) 

 S/H B/H (Hبالا )
 S/M B/M ( M) یانيم

 S/L B/L ( L) نييپا
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، سهامی قرار دارند که اندازه کوچک S/L طور نمونه در پرتفویشود. بهشش پرتفوی ساخته می

 و در گروه نسبت به ارزش دفتری به بازار پایین نیز قرار دارند. 

عامل ساده  )اندازه(، SMB د(  میانگین  پرتفوی    تفاوت  سه  ماهانه  )بازده    S/H، S/Mکوچک 

پرتفوی  S/L و سه  ماهانه  بازده  ساده  میانگین  با   )( استS/L و B/H، B/Mبزرگ  بنابراین ؛  ( 

های کوچک و بزرگ است که نسبت ارزش دفتری  ی تفاوت بین بازده پرتفوینوعبهاین عامل،  

 به بازار تقریباً مشابهی دارند. 

تفاوت میانگین بازده ماهانه دو پرتفوی با نسبت    ،)نسبت ارزش دفتری به بازار( HML امله( ع

( بالا  بازار  به  دفتری  ارزش  S/H و B/Hارزش  نسبت  با  پرتفوی  دو  ماهانه  بازده  میانگین  و   )

 بنابراین در اینجا اندازه کنترل شده است.؛ ( استS/L و B/Lدفتری به بازار پایین )

 ( برابر با تفاوت بین نرخ بازده بازار با نرخ بازده بدون ریسک است. FR- MRو( عامل ) 

 متغيرهای مستقل •

یری کیفیت گاندازه( برای  2018پژوهش لیل )  مطابق با   (:IQ)  یحسابدارکيفيت اطلاعات  

 شود: ( استفاده می2005گزارشگری مالی )کیفیت اقلام تعهدی( از مدل فرانسیس و همکاران )
TCAi.t = α0 + α1CFOi.t−1 + α2CFOi.t + α3CFOi.t+1 + α4∆REVi.t + α5PPEi.t

+ εi.t 

TCA  اقلام تعهدی شرکت که از تفاوت سود عملیاتی و جریانات نقد عملیاتی به دست    کل

شرکت،    CFOآید،  می عملیات  از  حاصل  نقد  وجه  از    REV∆جریان  ناشی  درآمد  در  تغییر 

آلات و تجهیزات. مدل فوق  ناخالص اموال، ماشین  t-1 ،  PPEو    tهای  فروش شرکت بین سال

استاندارد   انحراف  برآورد و عکس  به  3برای هر سال  بالای  ساله جز خطا  عنوان متغیر کیفیت 

بالاتر بودن انحراف بیانگر کیفیت پایین    کهی نحوبهشود.  اطلاعات حسابداری در نظر گرفته می

نهایی، اعداد در منفی یک ضرب  اطلاعات حسابداری است به همین منظور برای ب رآورد مدل 

 شوند تا امکان تفسیر مستقیم نتایج فراهم شود. می

ناشی   عنوان معیاری از کیفیت اطلاعات حسابداریمنطق استفاده از کیفیت اقلام تعهدی به

های نقد آتی  از این واقعیت است که اقلام تعهدی عمدتاً مربوطه به انتظارات نسبت به جریان

های نقدی، اقلام تعهدی تابعی از سیستم حسابداری هستند و برای ارائه و برخلاف دریافتبوده  

دقیق میتصویر  استفاده  شرکت  عملکرد  از  غیرقابلتری  تعهدی  اقلام  اگر  یا  شوند.  باشند،  اتکا 

اندازه شرکت خطای  سود  در  شده  گزارش  اطلاعات  کلی  کیفیت  باشند،  داشته  بالایی  گیری 

 سازد. بینی عملکرد آتی شرکت را با مشکل مواجه میمتعاقباً پیشپایین است و  

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

14
00

.1
3.

52
.1

.2
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-1
1-

18
 ]

 

                            10 / 20

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1400.13.52.1.2
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2177-fa.html


 

 

43 

 

 1400زمستان   /52شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

( رشد  فرصت  (:OLشاخص  به  شاخص  بدهی  کل  نسبت  کیوتوبین،  اساس  بر  که  رشد  های 

 شود.های ابتدای دوره محاسبه میگذاری به داراییسرمایه، نسبت مخارج سرمایه

 نحوه محاسبه نسبت کیوتوبین به شرح زیر است: الف( کيوتوبين:

QTOBIN =
 𝑀𝑉𝐸+𝑇𝐷

𝑇𝐴
 

 کل دارایی است.  TAکل بدهی و   TDارزش بازار،   MVEکه در رابطه بالا:  

ها به ارزش دفتری حقوق صاحبان برابر با نسبت مجموع بدهیب( نسبت بدهی به سرمايه:  

 سهام شرکت است.

های ابتدای  گذاری به مجموع داراییا نسبت مخارج سرمایه: برابر بگذاریج( مخارج سرمايه

 گذاری صورت جریان وجوه نقد استخراج شده است.های سرمایهدوره است که از بخش فعالیت

اطمينان   معیار (UNC)  یطيمحعدم  انحراف  از  محیطی  اطمینان  عدم  سنجش  برای   :

پژوهشگرانی از جمله کوتاری، لاگوری شود.  ساله استفاده می  3تغییرات درآمد فروش طی دوره  

(، استفاده از انحراف 1394( و انواری رستمی و کیانی ) 2009)  2(، دیچو و تانگ 2002)  1و لئون 

 اند. کار گرفتهگیری عدم اطمینان محیطی را مطرح کرده و بهاستاندارد برای اندازه

 متغيرهای کنترلی •

ها،  ها و بیمهنهادی، از مجموع سهام در اختیار بانکمیزان مالکیت  (:  INSTمالکيت نهادی )

نهادهای دولتی و شرکتگذاری، صندوق های سرمایهها، شرکتهلدینگ بازنشستگی،  های  های 

 (. 2004، 3آید )پیتروسکی و رالستون دولتی بر کل سهام منتشره شرکت به دست می

( مديريتی  سهام  (:  MGTمالکيت  تقسیم  از  مدیریت  توسط  مالکیت  شده  نگهداری 

به دست میهیئت در هر دوره  بر کل سهام شرکت  باراگتو  آیدمدیره  و  مارکلویچ  ،  4)هویتاش، 

2008.) 

𝐌𝐄)   ی دفترارزش بازار به ارزش  

𝐁𝐄
دفتری    ارزش  به  سهام  صاحبان  حقوق   بازار  برابر با ارزش  (:

 (.2018است )لیل،  شرکت

 (. 2018دهد )لیل، لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت را نشان می (:MEارزش بازار سرمايه )

متغیری مجازی است که اگر شرکت در سال جاری، سال قبل و یا در  (:  LOSSزيان شرکت )

 دو سال قبل زیان داشته باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر است.

 
1 Kothari, Laguerre & Leone 

2 Dichev & Tang 

3 Piotroski & Roulstone 

4 Hoitash, Markelevich & Barragato 
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ه سهام شرکت است )لیل،  برابر با انحراف معیار سه ساله بازد  (: HVOLانحراف معيار بازده )

2018.) 

( مالی  به  (:LEVاهرم  که  دارایی  مالی  بهاهرم  بلندمدت  بدهی  داراییعنوان  محاسبه کل  ها 

 (.2008شود )هویتاش و همکاران، می

 های نقد است.برابر با انحراف معیار سه ساله جریان (:CVOLانحراف معيار جريانات نقد ) 

های ابتدای  های نقد عملیاتی به مجموع داراییبیانگر نسبت جریان  (:CFOنقد )های  جريان

 (. 2012، 1دوره است )کالینز، هریبار و ژیائولی

 هاجامعه آماری و نحوه انتخاب شرکت -3-2
مطالعهجامعه مورد  آماری  شرکتی  کلیه  پژوهش،  این  اوراق ی  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

های  ی شرکتاست. برای انتخاب نمونه، از بین کلیه  1398ا  ت  1389های  بهادار تهران بین سال

های  اند، حذف شده و در نهایت شرکتهایی که واجد هر یک از شرایط زیر نبودهموجود، شرکت

 اند: برای انجام آزمون انتخاب شده مانده یباق 

سال ها پیش از  های مورد بررسی، شرکتی آماری در سالمنظور همگن شدن نمونهبه (1

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.  1387

اینکه   (2 به  توجه  بازده  هادادهبا  شرکت  ازیموردنی  سهام  توقف  است  مطالعه  مورد  های 

 معاملاتی بیشتر از سه ماه نداشته باشد. 

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. ی مالی شرکتبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره (3

شرکتنمونه   (4 شامل  واسطهآماری  سرمایههای  مالی،  بانکگری  لیزینگ،  و  گذاری،  ها 

 . شودهای بیمه نمیشرکت

 ی مالی نداده باشند. ها طی دوره زمانی این پژوهش تغییر فعالیت یا تغییر دورهشرکت (5

 ها در دسترس باشد. شرکت موردنظرهای  داده (6

 سال شرکت بوده است.  1200پژوهش، شامل های مورد بررسی در این در نهایت شرکت

 های پژوهش يافته -4

 آمار توصيفی  -4-1
ی یک نمای کلی از خصوصیات مهم متغیرهای محاسبه شده، در جدول زیر برخی از ارائه برای  

مشاهدات  اکثر  و  معیار، حداقل  انحراف  میانه،  میانگین،  متغیرها، شامل  این  توصیفی  آمارهای 

 ارائه شده است.

 
1 Collins, Hribar & Xiaoli 
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 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش (.1جدول )
 حداقل  حداکثر انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرها 

 0/ 0085 0/ 1547 0/ 1440 0/ 0224 0/ 0247 مورد انتظار بازده نوسان

 0/ 0090 0/ 0780 0/ 0223 0/ 0355 0/ 0436 کيفيت اطلاعات حسابداری 

 -0/ 4052 3/ 9823 0/ 4669 1/ 0547 1/ 1346 کيوتوبين 

 0/ 1361 3/ 9938 1/ 0090 1/ 5664 1/ 7732 بدهی به سرمايه 

 0/ 0100 0/ 8916 0/ 1080 0/ 2386 0/ 2730 گذاری يهسرمامخارج 

 0/ 0015 0/ 9963 0/ 2163 0/ 1862 0/ 2543 عدم اطمينان محيطی 

 0/ 0505 0/ 9482 0/ 1900 0/ 6900 0/ 6710 مالکيت نهادی

 0/ 1700 0/ 9900 0/ 1655 0/ 6300 0/ 6364 مالکيت مديريتی 

 -0/ 8967 2/ 7688 0/ 8122 1/ 0672 1/ 1434 ارزش بازار به دفتری 

 10/ 0563 14/ 2727 0/ 6513 11/ 9630 11/ 9332 ارزش بازار سرمايه 

 0/ 0000 1/ 0000 0/ 1392 0/ 0000 0/ 2608 زيان

 0/ 0212 0/ 9982 0/ 2309 0/ 2630 0/ 3005 انحراف معيار بازده 

 0/ 0604 1/ 8828 0/ 3174 0/ 7369 0/ 7323 اهرم مالی 

 -0/ 2058 0/ 3879 0/ 1603 0/ 1152 0/ 1385 جريانات نقد عملياتی 

 0/ 0120 0/ 7060 0/ 0912 0/ 0719 0/ 0957 جريانات نقد انحراف معيار

 های پژوهش منبع: یافته

برای میانگین انحراف معیار جز خطای اقلام تعهدی است   0436/0جدول فوق بیانگر ارزش  

های نقدی است.  ی جریانمحدود بودن خطا و بالاتر بودن کیفیت سود بر مبنا  دهنده نشانکه  

با    آمدهدستبهمیانگین   برابر  ترتیب  به  دفتری  به  بازار  ارزش  و  کیوتوبین  و    1346/1برای 

فرصت  1434/1 وجود  بیانگر  که  رشد  است  شرکتهای  میانگین در  است.  مطالعه  مورد  های 

های  گذاری محدود در بخش دارایییهسرمابوده که بیانگر  2730/0گذاری برابر با یهسرمامخارج 

میانگین   است.  شرکت  4/25ثابت  فروش  روند  در  ثبات  محیطی،  اطمینان  عدم  های  درصدی 

می نشان  را  بهادار  اوراق  شام بورس  شرکت  مالکیتی  ساختار  نهادی    6710/0ل  دهد.  مالکیت 

میانگین ارزش برای اهرم   اند.مدیره را به خود اختصاص دادهیئتهدرصد از اعضای    63  که  است

ها است. میانگین  ها از محل بدهی ای از داراییبوده که بیانگر تأمین بخش عمده  7323/0مالی  

است. میانگین متغیر   93/11،  1385/0جریان نقد عملیاتی و اندازه شرکت نیز به ترتیب برابر با  

نشان می از شرکت  26دهد که  زیان شرکت  مورد مطالعه در طی  درصد  سال، حداقل    3های 

 اند. بار زیان را تجربه کردهیک
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 هاآزمون فرضيه -4-2
لازم برازش از قبل  یهاداده  روش از استفاده بررسی منظوربه  لیمر  Fآزمون   تا  است مدل 

از   حاصل نتایج  .شود انجام بالا مدل برای ترکیبی هایداده روش در مقابل ثابت اثرات با تابلویی

 ( نشان داده شده است.2لیمر برای مدل پژوهش در جدول ) Fآزمون 
 ليمر Fنتايج آزمون  .2جدول  

 روش پذيرفته شده سطح خطا  آماره شاخص 

 های تلفيقیداده 0/ 9900 0/ 0430 کيوتوبين 

 های تلفيقیداده 0/ 9900 0/ 0341 بدهی به سرمايه 

 های تلفيقیداده 0/ 9900 0/ 0367 گذاری مخارج سرمايه

 های پژوهش منبع: یافته

های پژوهش،  برای مدل 0Hی لیمر و تأیید فرضیه Fبا توجه به آماره و سطح خطای آزمون  

 شود.های تلفیقی پذیرفته می مدل داده 

پاگان به ترتیب جهت تشخیص خودهمبستگی وولدریج و بروشدر پژوهش حاضر، از آزمون  

تر  پاگان بزرگی وولدریج و بروشمدل و ناهمسانی واریانس استفاده شده است. اگر مقدار آماره

جمله   5از   استقلال  باشد،  میدرصد  مدل  خطای  واریانس  ی  ناهمسانی  و  شود  پذیرفته  تواند 

ر جهت بررسی معناداری کل مدل استفاده شده است.  وجود ندارد. علاوه بر این، از آزمون فیش

 دهد. های پژوهش را نشان می( نتایج حاصل از برآورد مدل3جدول )

که مدل پژوهش معنادار است؛ زیرا   تـوان نتیجـه گرفـتبر اساس نتایج تخمین مدل، می

  بودن  معنادار  نتیجــه،   در  .درصــد اســت  5کمتـر از    Fاحتمال مربوط به آماره    سطح خطـای

شده  مقداشود.  می  پذیرفته  مدل تعدیل  تعیین  ضریب  بـر  برابـر  این    0625/0ا  مـدل  است. 

نشان کـهآمـاره  اسـت  موضـوع  ایـن  توسط    6حدود   دهنده  وابسته  متغیر  تغییرات  درصد 

 مستقل و کنترلی قابل توصیف است.  متغیرهـای

جدول نتایج  فمطابق  به  مربوط  خطای  سطح  اطلاعات  ،  کیفیت  تأثیر  بر  مبنی  اول  رض 

 5است، بنابراین فرض صفر در سطح خطای    000/0برابر    مورد انتظار  بازده  حسابداری بر نوسان

تأثیر منفی    مورد انتظار  بازده  شود. در نتیجه، کیفیت اطلاعات حسابداری بر نوساندرصد رد می

های رشد در تعدیل ارتباط بین کیفیت  شاخصهمچنین، مطابق با آزمون تأثیر    و معنادار دارد.

  -33/0و    -09/1،  -55/2مورد انتظار، آماره موردنظر برابر با    بازده   اطلاعات حسابداری و نوسان

با سطح خطای   ترتیب  تأیید فرضیه مذکور در سطح 74/0،  27/0،  01/0)به  بیانگر  ( است که 

رش  5خطای   تعاملی  اثر  و  است  کیوتوبین  شاخص  برای  به درصد  بدهی  شاخص  اساس  بر  د 

گذاری تأثیر معناداری در تعدیل ارتباط بین کیفیت اطلاعات  سرمایه و شاخص مخارج سرمایه
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نوسان و  ندارد.  بازده  حسابداری  انتظار  اطمینان   مورد  عدم  تأثیر  آزمون  با  مطابق  نهایت،  در 

نوسان و  حسابداری  اطلاعات  کیفیت  بین  ارتباط  تعدیل  در  آماره  مور  بازده   محیطی  انتظار،  د 

،  003/0،  002/0)به ترتیب با سطح خطای    -85/2و    -80/2،  -04/3موردنظر به ترتیب برابر با  

 درصد برای کلیه الگوها است. 5( است که بیانگر تأیید فرضیه مذکور در سطح خطای 003/0

 های پژوهشنتايج حاصل از برآورد مدل .3جدول 

 متغير 
 3مدل   2مدل   1مدل  

 احتمال  tآماره  ضريب  احتمال  tآماره  ضريب  احتمال  tآماره  ضريب 

کيفيت اطلاعات 

 ( IQ)  یحسابدار 
8178/4- 4659/3- 0005/0 5126/2- 1307/2- 0333/0 3702/1- 9195/1- 0552/0 

 يوتوبين ک

(QTOBIN ) 
0965/0 2337/2 0257/0 - - - - - - 

IQ× QTOBIN 0281/3- 5575/2- 0107/0 - - - - - - 

 يهسرمابدهی به  

(OLB) 
- - - 0158/0 9305/0 3523/0 - - - 

IQ× OLB - - - 5337/0- 0935/1- 2744/0 - - - 

-مخارج سرمايه

 ( OLS)  گذاری 
- - - - - - 1209/0 7502/0 4532/0 

IQ× OLS - - - - - - 5569/1- 3317/0- 7401/0 

عدم اطمينان 

 ( UNCمحيطی )
3181/0 0811/3 0021/0 2972/0 8928/2 0039/0 3034/0 9403/2 0033/0 

IQ× UNC 8712/7- 0446/3- 0024/0 2403/7- 8052/2- 0051/0 4106/7- 8504/2- 0044/0 

ارزش بازار به 

 دفتری 
0139/0- 9379/0- 3484/0 0220/0- 7890/1- 0739/0 0226/0- 8508/1- 0644/0 

 0251/0 2424/2 1568/0 0244/0 2537/2 1476/0 0286/0 1917/2 1379/0 جريانات نقدی 

انحراف جريانات 

 نقدی 
2993/0- 0405/3- 0024/0 3035/0- 9866/2- 0029/0 2949/0- 9099/2- 0037/0 

 4282/0 -7926/0 -0305/0 4215/0 -8040/0 -0313/0 3616/0 -9127/0 -0352/0 انحراف بازده 

 9883/0 -0146/0 -0006/0 9830/0 -0212/0 -0009/0 8349/0 2084/0 0091/0 مالکيت نهادی 

 0074/0 6835/2 0683/0 0110/0 5471/2 0655/0 0040/0 8844/2 0746/0 اهرم مالی 

 3669/0 -9027/0 -0190/0 3696/0 -8974/0 -0190/0 4562/0 -7454/0 -0164/0 زيان 

 6531/0 -4496/0 -0216/0 7635/0 -3009/0 -0145/0 4940/0 -0684/0 -0324/0 مالکيت مديريتی

 0505/0 -9572/1 -0163/0 0373/0 -0843/2 -0175/0 0142/0 -4561/2 -0193/0 ارزش بازار سرمايه 

 0002/0 7500/3 4005/0 0006/0 4417/3 3743/0 0021/0 0859/3 3090/0 جز ثابت 

  0643/0   0653/0   0734/0  ضريب تعيين 

عيين ضريب ت

 تعديل شده 
 0625/0   0542/0   0532/0  

 (148/0)638/2 (236/0)647/1 ( 223/0)480/1 آماره وولدريج 

 (103/0)650/2 (254/0)300/1 (208/0)918/1 آزمون ناهمسانی 

  F  7104/6   9155/5   8207/5آماره 

  F  0000/0   0000/0   0000/0احتمال آماره 

 های پژوهش منبع: یافته
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 گيری بحث و نتيجه -5
اطلاعات    تیفیکهای رشد بر ارتباط بین  در این پژوهش تأثیر عدم اطمینان محیطی و شاخص

پژوهش مبنی  ، مورد مطالعه قرار گرفته است. فرضیه اول  و نوسان بازده مورد انتظار  یحسابدار

شود،  می  مورد انتظار  بازده  بر این که افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری منجر به کاهش نوسان 

( همکاران  و  کالن  پژوهش  نتایج  مشابه  فرضیه  این  از  حاصل  نتایج  است.  شده  (  2012تأیید 

عبارتی    است. اطم  یحسابدار  تیفیکبه  عدم  عوامل  نانیبا  به  و   یگذارارزش  نسبت  سهام 

 و اثرگذاری  پردازش  ی،حسابدار  تیفیک  در  ضعفوجود    ر صورتد عات ناقص همراه است.اطلا

.  شودیسهام م  متیق  لیو منجر به تأخیر در تعد  بر شده جدید زمان  اطلاعات   ارزشی  ی امدهایپ 

نماهمچنین، وجود   به تغییرندگ یمسائل  از کسب  و    ی اطلاعـات  سکیر  ی منجر  ناشی  نوسانات 

نوسان دراطلاعات خصوصی شده   ایجاد  برای  عاملی  و    آیدبه شمار می  هیسرما  یهانهیهز  که 

 . گذاردی سهام شرکت تأثیر م ینگهدار ای فروش یگذاران بـراسرمایه ل یبر تما ارتباطات نیا

فرضیه دوم پژوهش مبنی بر این که افزایش اثر تعاملی رشد و کیفیت اطلاعات حسابداری 

شود، برای شاخص کیوتوبین تأیید شده است. نتایج  می مورد انتظار بازده  منجر به کاهش نوسان

تریجورجیس لمبرتیدس و  پژوهش چاریتو،  نتایج  این فرضیه مشابه  از  ( است. 2011)  1حاصل 

نشان داده و    یگذارهیبه سرما  یشتریب  ل یها تماشرکت   ابدی  ش یسود افزا  یداریپا  زانیهرچه م

 یو ماندگار  یتوان رقابت  شیافزا  جهیهای بلندمدت و درنتگذاری نرخ رشد سرمایه  ش یشاهد افزا

عبارتی،    بود.   میخواه  عیها در صناشرکت کبه  ارتقا  یاطلاعات حسابدار  تیفیبهبود    ی موجب 

برا  یسودمند ساهیسرما  یریگم یتصم  یاطلاعات  و  اعتباردهندگان  و    نفعانیذ  ریگذاران،  شده 

هم بازده  فرصتزمان  وجود  کسب  و  خصوصی  اطلاعات  به  دستیابی  برای  شرایط  رشد،  های 

 دهد )در نتیجه کاهش عدم تقارن اطلاعاتی(. غیرعادی را کاهش می 

و کیفیت  اطمینان محیطی  عدم  تعاملی  اثر  افزایش  این که  بر  پژوهش مبنی  فرضیه سوم 

به کاهش نوسان انتظار  بازده  اطلاعات حسابداری منجر  نتایج  شودمی  مورد  تأیید شده است.   ،

در  ( است.  2012)  2حاصل از این فرضیه مشابه نتایج پژوهش ایوجنیو، فنگ، هوگارس و کارلیا 

تا قابل  یو هموارساز  یبا دستکار  تیریمد،  بالا   نانیبا عدم اطم  طیمح  کی   تیسود قصد دارد 

براپیش را  سود  ز  شیافزا  گذارانهیسرما  یبینی  نوسان    ییسودها  یرادهد  دارند،    یکمتـرکه 

مال   ینیبشیپ   تیقابل افزا  نـدهیآ  یاطلاعات  ادهندیم  شیرا  تقارن    نی.  عدم  سبب  خود  امر 

 
1 Charitou, Lambertides & Trigeorgis 
2 Evgeniou, Fang, Hogarth & Karelaia 
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دل  شودیم   یاطلاعات به  مد  لیاما  ار  تیریتلاش  جهت  قابل  یائهدر  تقارن اطلاعات  عدم  اتکا، 

 است. یعاد طیکمتر از شرا ی اطلاعات

 باشد: میپیشنهادهای برگرفته از نتایج به شرح زیر 

دار و ای معنابا توجه به اینکه کیفیت اطلاعات حسابداری با نوسان بازده مورد انتظار رابطه (1

می پیشنهاد  دارد،  تدوینمعکوس  مراجع  که  استانداردشود  جهت  کننده  حسابداری  های 

خوش کردن  صورتمتعادل  منصفانه  ارائه  و  مدیران  رویهبینی  و  اصول  مالی  های  های 

 ی را وضع کرده که منجر به افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری گردد. اکارانهمحافظه

ی سود  دهندهیلتشکبه عوامل سیاسی و اقتصادی جامعه که بر گزارشگری اجزای  با توجه (2

یرات کنترل و تأثشود که این  و در نتیجه بر ارزیابی کیفیت سود مؤثر است، پیشنهاد می

 اطلاعات حسابداری، افشاء شوند. منظور افزایش کیفیت به

های مدیریت سود را کاهش و در  تواند فرصتهای حاکمیت شرکتی میسازوکار  ازآنجاکه (3

شود که از طریق قوانین، مدیران به  نتیجه کیفیت اطلاعات را افزایش دهد، پیشنهاد می

 توانمند کردن حاکمیت شرکتی، ملزم شوند.

-گیری، نااطمینانی محیطی و فرصتوهای تصمیمشود که در الگطور پیشنهاد میینهم (4

 ها کنترل شود.گذاریهای رشد لحاظ شود تا ریسک گزینش نادرست در سرمایه

 های پژوهش محدوديت  -6
های رشد، در  با توجه به وجود معیارهای متفاوتی از کیفت اطلاعات حسابداری و شاخص .1

 تعمیم نتایج لازم است با احتیاط عمل نمود. 

دیدگاه علی .2 توسعه  نمیرغم  نتایج  حسابداری،  اطلاعات  کیفیت  به  نسبت  پاسخ  ها  تواند 

پایین یا  بالاتر  کیفیت  با  اطلاعات  افشای  چرایی  به  شرکتکاملی  توسط  برای تر  را  ها 

 .گذاران، ارائه نمایدسرمایه

 منابع -7

(. بررسی نقش عدم اطمینان محیطی در رفتار  1394و آیدین کیانی. )  اصغریعلانواری رستمی،  

شرکتهزینه از  شواهدی  تهران،  ها؛  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  مجله های 

 .33-57(:  2)7های حسابداری  پيشرفت

( بوعلی.  آل  صادق  و  عربی  مهدی  ولی؛  تعد(.  1394خدادادی،  اطمینان   کنندهلیاثر  عدم 

را بر  اطلاعات محیطی  تقارن  عدم  و  سود  مدیریت  بین  پژوهشی،  بطه  های مجله 

 . 51-66(: 26)7  حسابرسی حسابداری مالی و
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رشد بر ساختار   یهاتأثیر سرمایه در گردش و فرصت  (.1396امید شهپری. )  حسن وم  ،دستگیر

 . 97-120 :(33)9 مه حسابداری مالیفصلنا  ،سرمایه

محسن )رشیدی،   تغییر   در  حسابداری  اطلاعات  کیفیت  و  حسابرسی  کیفیت  نقش(.  1398. 

 . 167-187: ( 3)6 مالی حسابداری  دانش. اطلاعاتی  تقارن عدم گذاریقیمت

)هاشمی شریفی.  داود  و  دستگیر  محسن  عباس؛  اطلاعات  (.  1393،  کیفیت  تأثیر  بررسی 

ورس پذیرفته شده در ب  یها موقع اطلاعات در قیمت سهام شرکتحسابداری بر انعکاس به

 . 121-142: (24) 6 فصلنامه حسابداری مالی، اوراق بهادار تهران
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