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Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the role of accounting 

comparability as an intra-organizational factor on pricing considerations of 
information environment issues such as information uncertainty and information 
asymmetry. In this study, two criteria have been used to measure information 
uncertainty. Based on the standard deviation of cash flows by the matched 
company (MF) method, the first criterion of information uncertainty on the 
model presented by Larson and Risatek is based. To measure the second criterion 
three different indicators were used, and then factor analysis method was used to 
convert these indicators into a single criterion. Information asymmetry is also 
measured based on the two indicators of accruals quality and sales gap. Also, the 
expected return of shareholders has been calculated based on the 5-factor model 
of Fama and French, for pricing these issues. For this purpose, data related to 
companies listed on the Tehran Stock Exchange have been extracted, for the 
period 1388 to 1397 and a combined regression model has been used to test the 
research hypotheses. The results show that the  comparability of profits and cash 
flows leads to changes in returns due to information uncertainty and information 
asymmetry.Thus, investors and users of financial information in the Iranian 
capital market as well as standard formulators should pay special attention to the 
importance of comparability of financial reports as a qualitative factor among 
organizations; this is because it reduces the effects of information environment 
interference on the decision-making of users of financial information. 
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 چکیده
 گذاری مسائل محیطپذیری حسابداری، بر ملاحظات قیمتبررسی نقش مقایسه حاضر پژوهش هدف اصلی

اطمینانگیری عدماطلاعاتی است. در این پژوهش برای اندازهتقارنعدماطلاعاتی و اطمیناناطلاعاتی از جمله عدم 
اطلاعاتی از دو معیار استفاده شده است. معیار اول بر اساس مدل ارائه شده توسط لارسون و ریساتک بر مبنای 

معیار گیری شده است. برای محاسبه ( اندازه5MFهای نقدی به روش شرکت همسان شده)انحراف معیار جریان
دوم نیز به کمک روش تحلیل عاملی یک شاخص ترکیبی از معیارهای مختلف مرتبط با عدم اطمینان سود و بازده، 
ساخته شده است. عدم تقارن اطلاعاتی نیز براساس دو معیار شاخص کیفیت اقلام تعهدی و شکاف خرید و فروش 

عاملی فاما و فرنچ،  5د انتظار سهامداران بر اساس مدل گیری شده است. همچنین تاثیر این عوامل بر بازده موراندازه
ای هدادهاز  اینمونه به همین منظور،گذاری مسائل محیط اطلاعاتی سنجیده شده است. بعنوان بازتابی برای قیمت

گردید و از مدل  استخراج 8831تا  8811برای دوره زمانی  به روش حذف سیستماتیک  اوراق بهادار تهرانبورس 
-ود و جریانپذیری سدهد مقایسهنتایج پژوهش نشان میها استفاده شد. شده برای آزمون فرضیهسیون ترکیبرگر

اطلاعاتی بر بازده مورد انتظار اطلاعاتی محیط تقارناطلاعاتی و عدماطمینانهای نقدی منجر به کاهش تاثیر عدم
 ارتباط بین مسائل محیط اطلاعاتی و بازده مورد انتظارپذیری حسابداری بر شود و اثرتعاملی مقایسهسهامداران می

نندگان ککنندگان اطلاعات مالی در بازار سرمابه ایران و همچنین تدوینترتیب استفادهسهامداران تایید شد. بدین
ا ههای مالی بعنوان یک عامل کیفی در بین سازمانپذیری گزارشای به اهمیت مقایسهاستاندارد باید توجه ویژه

 ردد.گها میگیریهای محیط اطلاعاتی بر تصمیمداشته یاشند؛ چرا که این مهم باعث کاهش اثرات پارازیت
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 مقدمه

گذارن نهفته محرک مهم پشتوانه رفتار داد و ستد سرمایه محیط اطلاعاتی به طور

 هاچگونه شرکت (. اساس گزارشگری مالی و این موضوع که8،2222است)چوردیا و همکاران

دارد. از  اطلاعاتی محیط به سازند نیز بستگیفراهم می را اطلاعات به ذینفعان دسترسی امکان

سرمایه، همواره مورد توجه تعداد زیادی از پژوهشگران این رو تحلیل محیط اطلاعاتی بازار 

 است.های آن، از اهمیت بسیاری برخوردار بوده و شناسایی ویژگی

و د دهد در رابطه با محیط اطلاعاتینشان می های انجام شده در این زمینهبندی پژوهشجمع

ی اتی به طور ذاتتوزیع آن. محیط اطلاع چگونگیمسئله اصلی مطرح است: ابهام اطلاعات و 

  .افزون بر ریسک توزیع اطلاعات با ریسک ابهام اطلاعات توزیع شده نیز رو به رو است

 گذاریقیمت محیط اطلاعاتی کامل و مدعی مالی، سنتیدر مقابل این مسائل ذاتی، دیدگاه 

گذاری، توسط که بر اساس آن هر گونه خطای قیمت استکلیه اطلاعات عمومی  پایهبر 

صورت  درستیه ع ببشود و تخصیص بهینه منااصلاح می ،گذارانعقلایی سرمایه هایتصمیم

دهد بر اساس تئوری مالی سنتی، قیمت سهام ارزش بنیادی سهام را نشان میدر واقع،  گیرد.می

. طرفداران این تئوری دارای دیدگاه ریسکی استهای نقدی آتی کننده ارزش جریان و منعکس

های پژوهشهای اخیر این در حالی است که در طول سال .(8833همکاران، د)شیرنژاد و هستن

 بر مسائل محیط اطلاعاتی دیدگاه سنتی مالی،دهند برخلاف بسیاری انجام شده که نشان می

گذاران های رفتاری سرمایهشود تورشمی این مهم باعث و گذاردمی تأثیر گذارانرفتار سرمایه

(. به عنوان 2،2281یابد)کرونل و همکاران افزایش ،هادارایی اریگذقیمت خطای و در نتیجه

 هایهای مالی سالدر بازارهای مالی مدرن مانند بحران هاهمثال در طی چالش انگیزترین مشاهد

های های دو دهه اخیر بورس اوراق بهادار تهران، بازارها نوسانو همچنین بحران 2221و  2221

چندین مرحله در یک روز شاخص سقوط  طیای که کرده اند. به گونهناگهانی زیادی را تجربه 

های غیرعادی در بازارهای سراسر داشته است. ظهور این استثناها و پدیده چشمگیرییا صعود 

های سنتی مالی قرار داده است و در این گذاری جدی را در برابر نظریههای سرمایهچالش ،دنیا

اتی بر گذاران و تاثیر مسائل اصلی محیط اطلاعحلیل رفتار سرمایهمیان مکاتب مالی رفتاری به ت

الی این در حگذاران و تورش های رفتاری و بازده مورد انتظار آنها پرداختند. تمایلات سرمایه
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است که با وجود این نتایج از نظر علمی، آنچه بیش از تاثیر مستقیم عوامل مختلف بر مسائل 

ارد، گذارن و بازده مورد انتظار آنها اهمیت داین مسائل بر رفتار سرمایه محیط اطلاعاتی و یا تاثیر

فتار در زمینه کنترل ر هاپژوهشگذاران و گذاری مسائل محیط اطلاعاتی از دیدگاه سرمایهقیمت

بر پیامدهای اقتصادی این مسائل از طریق گزارشگری مناسب  چیرگیگذاران و سرمایه

های پژوهشبه آن کمتر توجه شده است. به طور مثال در  هاپژوهشهاست، که در میان شرکت

ذیری پهای کیفی اطلاعاتی و سازمانی از جمله تاثیر مقایسهبررسی بسیاری از ویژگی ،داخلی

عنوان یک ویژگی اطلاعاتی درون سازمانی ه ای ببراساس رویکردهای سود و زیان و ترازنامه

مشاهده نشد. از این رو،  ،عدم اطمینان اطلاعاتی تی از جملهگذاری مسائل محیط اطلاعابر قیمت

گذاری مسائل محیط اطلاعاتی از دید پژوهش کافی در زمینه عوامل اثرگذار بر قیمت نبود

گذاران، این انگیزه را در نویسندگان مقاله حاضر بوجود آورد تا تاثیر گزارشگری مالی سرمایه

هر دو  تهران با بکارگیریرا در رفتار بازار اوراق بهادار  گذاری مسائل محیط اطلاعاتیبر قیمت

 دیدگاهبر اطلاعات حسابداری و اطلاعات بازار، مورد بررسی قرار دهند. زیرا  استوار معیار

شفافیت  و کیفیت به گذارانسرمایه احساسی خرد، رفتارهای سطح در دهدمی نشان نظری

شوند)ژو می محسوب گذارانسرمایه قضاوت هایفرضاز پیش و است های مالی وابستهگزارش

(. به طوری که اطلاعات حسابداری به عنوان مهمترین 2281)کرونل و همکاران، و (8،2282و نئو

های رسد که ویژگیمنبع داخلی محیط اطلاعاتی شرکت معرفی شده است و چنین به نظر می

های رفتاری کنشگزارشگری مالی نقش مهمی در کاهش وا و کیفی صورتهای مالی

افت تا آنجا که دری ،گیری آنها تاثیرگذار خواهد بودگذاران خواهد داشت و بر تصمیمسرمایه

پذیر حسابداری توسط فعالان بازار سرمایه و اعتباردهندگان، هزینه های مالی مقایسهگزارش

اقتصادی  پیامد گرفته از عدم اطمینان برآمده از محیط اطلاعاتی را که به نوعی سرچشمهسرمایه 

، ستاگذاران ناشی از عدم اطمینان اطلاعاتی و عدم تقارن اطلاعاتی های رفتاری سرمایهتورش

کاهش خواهد داد. از این رو، مهم اینجاست که آیا گزارشگری مالی قادر است خطای 

 رل یاگذارن را کنتگیری در شرایط عدم اطمینان و عدم تقارن و واکنش رفتار سرمایهتصمیم

تعدیل کند؟ و آیا در واقعیت در بازار سرمایه ایران، ویژگی مقایسه پذیری، در سطح سود یا 

 های کیفی اصلی اطلاعات حسابداری،ای، به عنوان یکی از ویژگیزیانی و یا در سطح ترازنامه
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 ؟ا خیرکند یگذاران بازی میدر محیط اطلاعاتی نقش بزرگتری را در بازده مورد انتظار سرمایه

نظر به اهمیت شناسایی رفتار بازار، برای توسعه مبانی نظری این حوزه از ادبیات حسابداری و 

هنگام بررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی، عدم اطمینان اطلاعاتی و هزینه ه ویژه به مالی، ب

تواند در مهم است که باید آزمون شود این متغیر می 8سرمایه، قابلیت مقایسه یک متغیر شرطی

اکنون ازآنجاکه تگذاری عدم تقارن اطلاعاتی و عدم اطمینان اطلاعاتی نقش داشته باشد. قیمت

ی مقایسه پذیری حسابداری به عنوان یک متغیر شرطی در خصوص بررس یپژوهش جامع چیه

 یرکتهاشر بازده مورد انتظار سهامداران محیط بر تاثیر مسائل محیط اطلاعاتی از جمله ابهام آن ب

 نیا یو بررس ییشناسا بنابرایندر بورس اوراق بهادار تهران صورت نگرفته است،  شده رفتهیپذ

 .است برخوردار ایویژه تیاز اهم یرفتار یموضوع در حوزه مال

همراه  را به تواند دستاوردها و ارزش افزوده علمی زیربر این اساس، نتایج پژوهش حاضر می

 داشته باشد:

مبانی نظری  گسترشتواند موجب همانطور که گفته شد نتایج پژوهش می نخست

گذاری مسائل محیط اطلاعاتی و کنترل پارازیتهای ناشی های گذشته در ارتباط با قیمتپژوهش

د. دوم، شواهد پژوهش نشان خواهد داد که تا چه اندازه شواز آن برای بازار سرمایه 

ر تعدیل تواند بپذیری اطلاعات افشا شده توسط شرکتها در بورس اوراق بهادار تهران مییسهمقا

 هدلیل ابهام و توزیع نابرابر اطلاعات اثرگذار باشد که این موضوع به گذاران بآثار رفتار سرمایه

گذاران، تواند اطلاعات سودمندی را در اختیار سرمایهعنوان یک دستاورد علمی می

کنندگان اطلاعات حسابداری قرار دهد. سوم، در این گذاران بازار سرمایه و سایر استفادهقانون

گیری عدم تقارن بر هر دو اطلاعات حسابداری و بازار برای اندازه استوارمقاله از معیارهای 

کنترل  رایباطلاعاتی و عدم اطمینان اطلاعاتی استفاده شده است و با تکیه بر ادبیات رفتاری، 

 به منظورعاملی فاما فرنچ  5گذاران بازار سرمایه از مدل سایر عوامل اثرگذار بر رفتار سرمایه

ود و پذیری ستاثیر مقایسهافزون بر آن ده است. شگذاران استفاده بازتاب واکنش سرمایه

مورد بررسی قرار گرفته است تا نتایج از نظر علمی  پژوهشر موضوع دهر دو  ،های نقدیجریان

بازار سرمایه را داشته باشد. در نهایت، نتایج پژوهش  برایاطمینان بیشتری قابلیت رهنمود  با

رفتاری و  هایپژوهشهای جدید در حوزه های جدیدی را برای انجام پژوهشتواند ایدهمی
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 گذاری مسائل محیط اطلاعاتی پیشنهادهمچنین بررسی سایر عوامل اثرگذار بر تعدیل قیمت

 . کند

ای هطور که گفته شد، بر اساس تئوریبر دستاوردها و ارزش افزوده علمی، همان افزون

در صورت عدم کنترل ناقرینگی و ابهام اطلاعات، قابلیت اتکای رفتارهای مالی  ،نوین مالی

خواهد شد. از این رو بهتر است برای حفظ  روبروگذاران با مشکل کاهش یافته و جذب سرمایه

عی د. بر این اساس، در این مقاله سشوکنترلی بازار سرمایه تعدیل و اصلاح این دیدگاه قوانین 

ن عامل اثرگذار عنواه پذیری بشده است، با شناسایی رفتار بازار اوراق بهادار تهران و تاثیر مقایسه

 گذاران، رهنمودهای کاربردی به مجامعگذاری مسائل ذاتی بازار از نگاه سرمایهبر تعدیل قیمت

گذار حرفه حسابداری از جمله سازمان حسابرسی و همچنین بورس اورق بهادر تهران ارائه قانون

سط شرکتها را پذیرتر توافشای اطلاعات مقایسه براید تا با تصویب قوانین موثر، بستر لازم شو

المللی، برای حذف برخی موانع های بینفراهم کنند. به عنوان مثال، با الگوبرداری از بورس

بر اساس آن،  توان تمهیداتی را فراهم کرد تامیرقابتی از جمله محدودیت نوسان قیمت، 

است  بیانه ند. لازم بکنها برای صیانت از حقوق سهامداران به بهبود قابلیت مقایسه اقدام شرکت

در سطح بین المللی نیز پذیر گذاران خارجی افشای اطلاعات مقایسهدر صورت ورود سرمایه

ای خواهد داشت و به تحقق سیاستهای کلی اقتصاد کشور یعنی شفاف سازی اهمیت ویژه

ین مهم که ا کنداقتصادی در حوزه بازار سرمایه در کنار ابهام و توزیع نابرابر اطلاعات کمک 

ن رابطه همچنین در ای .شودفراهم می IFRSبر  استوارها به ارائه صورتهای مالی با الزام شرکت

بهام و عنوان ابزاری برای کنترل تاثیر اه پذیری بمقایسه ازد شوها پیشنهاد میبه مدیران شرکت

ن به استفاده کنند. همچنی ،توزیع نابرابر اطلاعات شرکت خود بر بازده مورد انتظار سهامداران

 تنهاالی لیل صورتهای مد که هنگام تجزیه تحشوگران مالی پیشنهاد میگذاران و تحلیلسرمایه

ارها های مالی استفاده نشود و سایر معیپذیری صورتعنوان معیار برای محاسبه مقایسهه از سود ب

 از جمله جریانات نقدی نیز مورد استفاده قرار گیرد.

 

 پژوهش  پیشینه نظری و تجربی

رایج است، اطلاعات حسابداری به عنوان مهمترین منبع  تاحدودی هاپژوهشآنچه میان 

رویکرد اطلاعاتی، حسابداری یک  برپایهمحیط اطلاعاتی شرکت معرفی شده است. در واقع 

سامانه انتقال اطلاعات است. در این رویکرد، هدف اصلی حسابداری ارائه اطلاعات است. 
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فیت . از این رو کیاستکنندگان ادهصورتهای مالی مهمترین منبع اطلاعاتی در اختیار استف

بعد قابل بررسی است.  2صورتهای مالی از اهمیتی خاص برخوردار است. کیفیت حسابداری از 

ن بعد مربوط به کیفیت ذاتی حسابداری است و بعد دیگر به ارائه اطلاعات مشابه پیرامون نخستی

شود)فانگ و ه میپردازد که اصطلاحا قابلیت مقایسه نامیدرویدادهای یکسان می

(، کارکرد 2222)2مانند لیانگ وژانگ پژوهشگران(. بر این اساس، برخی از 8،2282همکاران

انند، دکاهش مسائل محیط اطلاعاتی می ،اصلی حسابداری را طبق رویکرد اطلاعاتی حسابداری

. اگر دمطابق آن چیزی است که حسابداری باید انجام ده ،تعریف نگارندگان از کیفیت بنابراین

ناقرینگی اطلاعاتی و عدم اطمینان اطلاعاتی بعنوان مسائل محیط اطلاعاتی متغیر 

ای)میانجیگری( باشند که هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام)بازده مورد انتظار واسطه

گذاران( را تحت تاثیر قرار دهند، آنگاه لازم است یک متغیر منبعی یا علی شناسایی کرد سرمایه

 حیط اطلاعاتی را تحت تاثیر قرار دهد. که مسائل م

سازند که اطلاعات حسابداری چنین متغیری (، خاطر نشان می2282)8لمبرگ و دیگران

است. بدین ترتیب، استفاده از اطلاعات مالی و حسابداری به منظور برقراری توازن بین مزایا و 

 شود.نجر میگذاران مگیری سرمایهمخاطرات محیط اطلاعاتی، به بهبود تصمیم

 

 گذاری عدم تقارن اطلاعاتیپذیری حسابداری و قیمتمقایسه

 سایرین به نسبت معامله هایطرف از اطلاعاتی برخی برتری عنوان به اطلاعاتی تقارن عدم

تقارن  عدم که (. اسکات معتقد است4،2221شود)اسکاتمی تعریف بازرگانی یک دادوستد در

 نامتقارن اطلاعات اثرات وجود از یکی . ویاست مالی حسابداریدر  ترین مفهوممهم اطلاعاتی

عات در سه سطح لابه طور کلی عدم تقارن اط .دکر معرفی درست بازارها در عملکرد اخلال را،

گیری ها قابل طرح بوده و مبنای اندازه و تحلیلگران مالی بنگاه (گران معامله)مدیران، سهامداران 

 .(8833ت)میرباقری جم و همکاران،متفاوت اس ،در سطوح مختلف آن

ر گذاری بیشتدر سطح سرمایه گذاران، عدم تقارن اطلاعاتی با افزایش ریسک سرمایه

پذیرفته شده توسط سهامداران، بازده مورد انتظار آنها و از جمله هزینه سرمایه شرکت را افزایش 
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2. Liang & Zhang 
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 به ز به عنوان یک ویژگی کیفی،پذیری حسابداری نیدهد. این در حالی است که مقایسهمی

گذارد. برای تعیین اثرات این مهم، اثرگذاری آن بر می اثر اطلاعاتی تقارن عدم بر طریق چند

گران مطلع و نامطلع )بر اساس اطلاعات خصوصی و عمومی( بررسی میزان دادوستد معامله

 زیاد احتمال به گذارانسرمایه (،8311)8مرتون گذارسرمایه شناخت د. براساس فرضیهشومی

 یا از نظر آنها است آنها مشخص خوبی که کنندمی دادوستد و گذاریسرمایه هاییشرکت در

 افزایش شرکت و شفافیت آن پذیریرؤیت میزان یابد، افزایش مقایسهقابلیت اگر هستند. خوب

-قابلیت رو این از یابد،می کاهش شرکت خاص عمومی اطلاعات های پردازشهزینه و یافته

گذاران نامطلع و در نتیجه کاهش عدم تقارن اطلاعاتی سرمایه بیشتر دادوستد موجب مقایسه،

 (.2،2224شود)براون و همکارانمی

باورهای  عمومی با کیفیت، اطلاعات انتشار (،2221)8ورچیا و دایاموند گفتة همچنین، به

 کاهش را مطلع گرانمعامله بازیسفته هایوضعیت شدت و کرده ترهمگن را گرانمعامله

 دارد ارتباط مطلع دادوستد پایین کمابیش مقدار با مقایسه قابلیت افزایش دهد. بدین ترتیب،می

این در حالی است که برخی از  دهد.می کاهش را تقارن اطلاعاتی عدم خود موضوع، این که

مله ند. از جشوبه صورت تجربی خنثی می یادشدهدهند، اثرات انجام شده نشان می هایپژوهش

 احتمال نامطلع، وستد داد بالای شدت که حالی ( اعتقاد دارند، در8332)4هاگرتی و فیشمن

 دادوستد عوامل، سایر ثبات شرط دهد، بامی کاهش را اطلاعات خصوصی پایه بر دادوستد

شود. در مقابل، خنثی مید و این اثر نکمی جذب را بیشتری دادوستد مطلع بیشتر، نامطلع

دادوستد  مقدار با متناسب به طور مطلع دادوستد مقدار که کندمی (نیز تشریح8315)5کایل

 نسبی مقدار که است این نهایی نتیجه است. متفاوت انتظار مورد شوندگینقد بر استوار نامطلع

 .کندمی تغییر نامطلع دادوستد انتظار مورد مقدار وقتی حتی ماند،تغییر می مطلع بدون دادوستد

 داریم انتظار باشد، محدود سرمایه و گریزمطلع ریسک گرانکه معامله ایاندازه تا حال این با

کاهش یابد. این در حالی است  نامطلع، دادوستد یافتن افزایش با مطلع، دادوستد نسبی مقدار که

کنند. در نتیجه، می پشتیبانی بحث این از نیز (،2221) 2هیلیگیست و براون تجربی که شواهد
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3. Diamond & Verrecchia 
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پذیری حسابداری بر عدم تقارن در رابطه با اثر مقایسه هاپژوهشطور که مشخص است، همان

 به نتایج متفاوتی دست یافتند. ،گرفته از آن سرچشمهاطلاعاتی و هزینه سرمایه 

 

 عدم اطمینان اطلاعاتیگذاری پذیری حسابداری و قیمتمقایسه

-عدم (.2281همراه است)کرونل و همکاران، اطلاعاتی اطمینان اطلاعاتی با عدممحیط 

)حصارزاده و و (8،2221هاست)برادبنتگیریاطمینان اطلاعاتی مشکل ذاتی همه تصمیم

د. پیرو این مسئله شوهای بازار سرمایه میتشدید نابهنجاری باعث ( و این مسئله8835همکاران،

 تخصیص یابد، ازمی گذاری سهامداران افزایشها و ریسک سرمایهدارایی گذاریقیمت خطای

 گذاران و هزینه سرمایه شرکتهاشود و در نتیجه بازده مورد انتظار سرمایهمی جلوگیری بهینه منابع

 پدیده یک برای ممکن احتمال توزیع چندین ،اطمینان عدم شرایط در کند.افزایش پیدا می

 ناقص اطلاعات از ناشی امر که این شود تبدیل توزیع بی همتا یک به تواندنمی که وجود دارد

 دررا  اطلاعات ابهام اطمینان عدم .(2222) 8ژانگ؛ 2،2223)ویلیامز است پدیده آن درباره

 ناشی منبع دو از بالقوه طور به ابهام این که کندشرکت تعریف می ارزش برای جدید اطلاعات

پذیری مقایسه ضعیف. اطلاعات (2شرکت،  زیربنایی و بنیادین اطلاعات در نوسان (8شود:  می

وان عنه شود، بحسابداری افزون بر اینکه باعث کاهش نوسان در ارائه اطلاعات شرکت می

این  . بر اساسشودباعث دقت آن نیز می ،با محتوای اطلاعات در پیوندکیفی  یتخصوصی

 ستورپا گذارد.می اطمینان اطلاعاتی اثر عدم بر طریق چند به مقایسه پذیری حسابداریتعاریف، 

سیگنال اطلاعاتی  هرگونه دریافت ،اطمینان عدم شرایط که در کنندمی بیان (،2228)4ورِونسی و

 گذارانپیشین سرمایه باورهای در تواند به تجدیدنظرمی ،پذیرهای مالی مقایسهصورت مانند

 یادگیری، اساس معتقدند کند. آنها فراهم را یادگیری زمینه و شود منجر آتی وضعیت درباره

 خود باورهای جدید اطلاعات دریافت از پس منطقی افراد قانون، این برپایه است. بیز قانون

صورت های  مانند بازار به اطلاعاتی هایسیگنال مخابره دیگر عبارت کنند. بهمی روز به را

قابلیت مقایسه هزینه  دهد.می کاهش را اطمینان عدم و شده یادگیری باعث مالی مقایسه پذیر

های مالی شرکتی با دهد. هر چه صورتآوری و پردازش اطلاعات را نیز کاهش میجمع
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پذیرتر باشد، استفاده کنندگان برون سازمانی با سهولت شرکتهای مشابه )هم صنعت( مقایسه

تر و ابهام قیقهای دبینیپیشآورند و در نتیجه بیشتر و هزینه کمتر اطلاعات مد نظر را بدست می

 (.2،2288کیم و کرافت و ریان؛8،2288)دیفرانکو و همکارانپذیر خواهد بودکمتر امکان

 دهد.گذاران را نیز گسترش میپذیری، مجموعه اطلاعات در دسترس برای سرمایهمقایسه

 ایهفرضیهو  های حسابداری، برآوردهاپذیر که در تهیه آنها از روشهای مالی مقایسهصورت

دهد اطلاعات بیشتری درباره  معاملات و گذاران امکان میشود، به سرمایهمشابه استفاده می

های شرکتهای یک ها و شباهتو تفاوت برآوردهایی در زمینه گزارشگری مالی کسب کنند

رگنتالر و )مصنعت را تشخیص دهند و از این طریق بین شرکتها به مقایسه دقیقی بپردازند 

در واقع، اطلاعات بیشتر درباره معاملات و برآورد عملکرد فعلی شرکت،  (8،2284همکاران

گذاران درباره عملکرد آتی شرکت را تسهیل کند و در نتیجه بینی دقیق سرمایهتواند پیشمی

های از این رو بر اساس نظریه. (4،2282)هاوابهام درباره ارزش ذاتی شرکت کمتر خواهد شد

 تشدید موجب تواندمی اطلاعاتی اطمینان عدم که رسدمی نظر به رفتارینوین مالی 

گذاری نادرست پذیری باعث کاهش قیمتد و ویژگی مقایسهشو سرمایه بازار هایناهنجاری

 شود.آن می

 :دشومی اشاره در این ارتباط داخلی و خارجی مطالعات مهمترین از برخی به ادامه در

و عدم تقارن اطلاعاتی در بروز  تاثیر عدم اطمینان اطلاعاتیها، در برخی از پژوهش

گذاران و نرخ بازده مورد انتظار آنها، مورد بررسی قرار گرفته های مالی و تمایلات سرمایهچالش

 است. 

(، به مقایسه دو عامل عدم اطمینان اطلاعاتی و 2283)5به عنوان مثال، کامستا و همکاران

(، 2282)نیو و ژواری قدرت مالی در انگلیس پرداختند. در این رابطه، نقدینگی در پیشبرد ناهنج

بررسی  را مورد و نرخ بازده مورد انتظار گذارانسرمایه احساساتتاثیر عدم اطمینان اطلاعاتی بر 

 تمایلات بین هرابط بر کنندگیتعدیل اثر اطلاعاتی عدم اطمینان کردند بیانها آن. قرار دادند

 در گذاراناحساسی سرمایه رفتارهای تواندمیو  دارد سهام بازار قیمت و گذارانسرمایه
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. همچنین جیانگ و دهد قرار تأثیر تحت راو بازده مورد انتظار  سهام گذاریقیمت

ا رهای دارای عدم اطمینان اطلاعاتی بالا، بازده آتی کمتری (، دریافتند شرکت2225)8همکاران

های دارای عدم اطمینان اطلاعاتی بالا، قیمت در شرکت کنند و تاثیر شدت سود وکسب می

  بسیار بیشتر است.

 گآرمستران، انجام شده است در زمینه مسئله عدم اطمینان اطلاعاتی هاییپژوهش  در مقابل

چه موقع بر هزینه  عدم تقارن اطلاعاتیکه  پرسشدر پژوهشی با عنوان این  (،2288)2و همکاران

به بررسی محیط اطلاعاتی پرداختند. آنها در پژوهش خود نشان دادند،  ؟سرمایه اثر می گذارد

درجه رقابت بازار متغیر شرطی مهمی است که باید هنگام بررسی رایطه عدم تقارن اطلاعاتی و 

رقابت اطلاعاتی در بازارهای سرمایه  کههزینه سرمایه در نظر گرفته شود. بر این اساس زمانی

 ه درستیببازارهای سرمایه  ولی است. اثرگذارطلاعاتی بر هزینه سرمایه کامل نیست، عدم تقارن ا

 و یزلیا عدم تقارن اطلاعاتی اثر قابل تفکیکی بر هزینه سرمایه ندارد.و  رقابتی هستند

( نیز در پژوهشی با عنوان اطلاعات و هزینه سرمایه و با ارائه مدلی بر پایه تفکیک 2224)8اوهارا

عدم  گذاریگران آگاه و ناآگاه، به قیمتصوصی و عمومی برای مبادلهاطلاعات به دو بخش خ

 اطلاعات آگاه باشند، بیشتری گرانمبادله اگر تقارن اطلاعاتی پرداختند. نتایج آنها نشان داد،

ریسک شود، می باعث  موضوع د. همینشومی فاش گران ناآگاهمبادله برای بیشتری دقت با آنها

 . یابد کاهش اطلاعاتی عدم تقارن گذاریقیمت آن، تبع به و ناآگاه گذارانسرمایه

خصوص در مطالعات اخیر، توضیحات ه های تجربی و نظری موجود، بپژوهش از یگرید دسته

 عدم اطمینان اطلاعاتی چالشهای اطلاعات حسابداری در کاهش مختلفی را پیرامون نقش ویژگی

بیشتر از توجه به مسائل اصلی به دنبال راه حل برای تعدیل این و عدم تقارن اطلاعاتی بیان کردند و 

اعمال محافظه (، استدلال کردند که 2222)4اند. در این رابطه، هجرانی جمیل و همکارانمسئله بوده

ع سهامداران محافظت از مناف یبرا یعیطب سمیمکان کینه تنها به عنوان  یمال یصورتها هیدر ته یکار

در  یاطلاعات نانیمقابله با عدم اطم یبرا رانیکمک به مد یبرا یروش عمل کیبلکه به عنوان 

(، به بررسی نقش 2283)5. هاکو و همکارانمورد توجه قرار گرفته است یکار یهاطیمح

                                                                                                                                      
1. Jiang et al 
2. Armstrong et al 
3. Easley et al 
4. Hejranijamil et al 
5. Haque et al 
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ا از هکاری حسابداری در کاهش مدیریت سود ناشی از عدم اطمینان اطلاعاتی پرداختند. آن محافظه

کاری راهی برای ایجاد محدودیت در مدیریت یجه رسیدند که محافظهطریق مدل جدید، به این نت

ن همکارا و کرونلهایی است که با عدم اطمینان اطلاعاتی رو به رو هستند. سود برای شرکت

تاثیر محیط  ها بیشتر تحتسهام شرکت (، با تکیه بر ادبیات مالی رفتاری استدلال کردند که2281)

. این در حالی است که استگذاران در این محیط ی و احساسات سرمایهدارای عدم اطمینان اطلاعات

ین عدم تواند سوء رفتارهای مربوط به اآنها به این نتیجه رسیدند که کیفیت اطلاعات حسابداری می

پذیری حسابداری، (، در پژوهشی با عنوان مقایسه2283)8اطمینان را کاهش دهد. چن و جیانکسین

گذاری عدم تقارن اطلاعاتی، به بررسی نقش مقایسه پذیری و قیمت کیفیت گزارشگری مالی

آنها نیز  پژوهشگذاری اقلام تعهدی پرداختند. نتایج حسابداری در بهبود محیط اطلاعاتی و قیمت

ینی عملکرد بحسابداری نه تنها موجب افزایش توانایی مدیران در پیش پذیریکه مقایسه دهدنشان می

هدی را گذاری اقلام تعبهره وری قیمتسازی افشای اطلاعات خصوصی، با زمینهد بلکه شوآتی می

 بهبود می بخشد.

های محیط اطلاعاتی مورد بررسی قرار اثرات مستقیم ویژگی هعمدبه طور داخلی  هایپژوهشدر 

گذاری مسائل محیط اطلاعاتی شامل عدم اطمینان گرفته است و تاکنون عوامل اثرگذار بر قیمت

نقش (، 8831در پژوهش رشیدی باغی) تنهاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران بررسی نشده است. اطلا

 گذاری عدم تقارن اطلاعاتی را بررسی کرده است. نتایج این پژوهشغییر قیمتدر ت یحسابرس تیفیک

 شودیم یتقارن اطلاعات از عدم یناش یبازده رییمنجر به تغ یاطلاعات حسابدار تیفیکه ک نشان داد

ر این رابطه د .کندینم جادیا یتقارن اطلاعات عدم یگذار متیدر ق یرییتغ یحسابرس تیفیک یول

( به بررسی تاثیر مستقیم قابلیت مقایسه و ثبات رویه بر عدم تقارن 8831ظفری و همکاران)همچنین 

. نتایج پژوهش فاده کردندگیری ثبات رویه استاطلاعاتی پرداختند. آنها از رویکرد متن کاوی برای اندازه

  آنها نشان داد ثبات رویه تاثیر مستقیم منفی بر عدم تقارن اطلاعاتی دارد.

( به بررسی تاثیر عدم اطمینان اطلاعاتی بر 8831بهارمقدم و جوکار) ها،پژوهش سایر در

ت تمایلاها نشان داد عدم اطمینان اطلاعاتی با گذاران پرداختند. نتایج آنتمایلات سرمایه

دار دارد. همچنین کاهش عدم اطمینان اطلاعاتی شدت گذاران رابطه مثبت و معنیسرمایه

 دهد.گذاری سهام را کاهش میگذاران در قیمترفتارهای احساسی سرمایه

                                                                                                                                      
1. Chen, A. & Jianxin Gong 
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کیفیت  معیارهای اساس بر اطمینان عدم کمینهسازی مدل(، 8835همچنین حصارزاده و همکاران )

ها نشان داد بین اکثر معیارهای مرسوم کیفیت های پژوهش آنطراحی کردند. یافتههای حسابداری را داده

ارتباط معنادار مستقیم و در برخی موارد معکوس وجود دارد. به این ترتیب برقراری موازنه مناسب بین 

( نیز در 8831د. عرب صالحی و همکاران)شومعیارهای مختلف منجر به کمینه سازی عدم اطمینان می

ها وجود دارد)نسبت به عدم که عدم اطمینان بالایی در اطلاعات شرکتوهش خود دریافتند زمانیپژ

گذاران به اعلام سود کمتر است. همچنین در شرایط عدم اطمینان بالا، اطمینان پایین(، واکنش سرمایه

 دهند.گذاران نسبت به اخبار خوب سود واکنش کمتری از خود نشان میسرمایه

 تقارن عدم و سود مقایسه قابلیت با رابطه مستقیم ارتباط در (،8832شیار) سرو و قربانی

های که قابلیت مقایسه جریان آن است نشانگرآنها   نتایج اطلاعاتی پژوهشی را انجام دادند،

رسد تقارن اطلاعاتی تأثیری ندارد. بنابراین به نظر مینقدی و قابلیت مقایسه اقلام تعهدی بر عدم

های مالی ویژگی قابلیت مقایسه هنوز از جایگاه لازم ار سرمایه ایران و در تحلیل صورتدر باز

گذاران برخوردار نیست و عوامل دیگری شکل دهنده رفتار فعالان بازار در تصمیم گیری سرمایه

و رشد شرکت در  ینقش محیط اطلاعات یبررس(، به 8834احمدی و فدایی) .سرمایه است

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یدر شرکتها یاختیار یم تعهداقلا یگذارقیمت

 یتهاو همچنین در شرک یقو یبا محیط اطلاعات یدهد که در شرکتهاینشان م جینتا پرداختند.

و  نایرسائ. بر ارزش بازار سهام دارد یتأثیر بیشتر یاختیار یبا رشد بالا، اقلام تعهد

ی ررسرا ب یو بده هیسرما نهیو هز یاقلام تعهد تیفیک نیرابطه ب (، در پژوهشی8811ی)نیحس

 یو اجزا یعهداقلام ت تیفیک ریشرکتها تحت تأث هیسرما نهیکه هز آنها نشان داد جینتا کردند.

 نییپا تیفیاکب یشرکتها هیسرما نهیهز نیکه ب رفتیپذ توانینمو  ردیگیمربوط به آن قرار نم

 وجود دارد. یمعنادار فاختلا یاقلام تعهد یبالا تیفیباک یبا شرکتها سهیدر مقا یاقلام تعهد

 

 های پژوهشفرضیه

ای هبا توجه به مبانی نظری مطرح شده در بخش چارچوب نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

 شوند:پژوهش به شرح زیر بیان می

اتی)معیار ان اطلاعگذاری عدم اطمینتاثیر معناداری بر قیمت ،پذیری سودمقایسه فرضیه اول:

 دارد. های نقدی به روش شرکت همسان شده(عدم اطمینان جریان
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معیار گذاری عدم اطمینان اطلاعاتی)تاثیر معناداری بر قیمت ،پذیری سودمقایسه فرضیه دوم:

 دارد. عدم اطمینان شاخص ترکیبی از سود و بازده به کمک روش تحلیل عاملی( 

ینان گذاری عدم اطمتاثیر معناداری بر قیمت ،های نقدیجریانپذیری مقایسه فرضیه سوم:

 دارد. های نقدی به روش شرکت همسان شده(عدم اطمینان جریاناطلاعاتی)معیار 

مینان گذاری عدم اطتاثیر معناداری بر قیمت ،پذیری سود حسابداریمقایسه فرضیه چهارم:

 ارد.دبازده به کمک روش تحلیل عاملی(  عدم اطمینان شاخص ترکیبی از سود واطلاعاتی)معیار 

ی )معیار گذاری عدم تقارن اطلاعاتتاثیر معناداری بر قیمت ،پذیری سودمقایسه فرضیه پنجم:

 حسابداری اقلام تعهدی( دارد.

قارن گذاری عدم تهای نقدی تاثیر معناداری بر قیمتپذیری جریانمقایسه فرضیه ششم:

 اطلاعاتی )معیار شکاف خرید و فروش سهام( دارد. 

)معیار  گذاری عدم تقارن اطلاعاتیپذیری سود تاثیر معناداری بر قیمتمقایسه فرضیه هفتم:

 حسابداری اقلام تعهدی( دارد.

قارن گذاری عدم تهای نقدی تاثیر معناداری بر قیمتپذیری جریانمقایسه فرضیه هشتم:

 اطلاعاتی )معیار شکاف خرید و فروش سهام( دارد. 

 

 شناسی پژوهشروش

در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ یپژوهش شامل تمام شرکتها نیا یجامعه آمار

گیری با استفاده از روش حذف سیستماتیک انجام شده . نمونهاست 8831تا  8811ی بازه زمان در

به بعد در بورس اوراق بهادار  8811هایی انتخاب شدند که از سال که شرکتطوری است. به

زینگ، گذاری، لیگری مالی، سرمایههای با ماهیت واسطهتهران پذیرفته شده باشند، از شرکت

دوره زمانی اجرای این پژوهش، تغییر فعالیت یا تغییر  درای نباشند، های بیمهها و شرکتبانک

ها برای اجرای پژوهش در دسترس باشند. با توجه های مدنظر آنباشند و دادهدوره مالی نداده 

ها برای اجرای آزمون فرضیه سال-شرکت 8812شرکت و  881شده در نهایت. بیانبه معیارهای 

تغیر مچنین افزار اکسل محاسبه شدند. همها متغیرها در نرمانتخاب شدند. بعد از استخراج داده

ویسی نهای جفت شده نیز از طریق برنامههای نقدی شرکتاطلاعاتی معیار جریانعدم اطمینان 

محاسبه شده است. تجزیه و تحلیل نهایی نیز  Microsoft Visual Studio 2015با نرم افزار 

 انجام شده است. SPSSو  Eviewsافزارهای با نرم
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 پژوهش مدل

عیارهای عدم اطمینان اطلاعاتی و عدم ها دو مدل زیر، برای هر یک از مبرای آزمون فرضیه

 شوند. تقارن اطلاعاتی به طور جداگانه، برازش می

 های اول تا چهارمگذاری عدم اطمینان اطلاعاتی برای فرضیه( قیمت8مدل 

Ri,t= α0 + λ2 Comparabilityi,t + φ1Uncertainty,t + φ2 Uncertainty,t × 

Comparabilityi,t + α1 ROAi,t + α2 Sizei,t + α3 LEVi,t + α4 BTMi,t + α5GAi,t+ α6 

Liquidityi,t +α7 MarketVOLi,t + εi,t 

 های دوم تا هشتمگذاری عدم تقارن اطلاعاتی برای فرضیه( قیمت2مدل 

Ri,t= α0 + λ1 IAi,t + λ2 Comparabilityi,t + λ3 IAi,t × Comparabilityi,t + α1 

ROAi,t + α2 Sizei,t + α3 LEVi,t + α4 BTMi,t + α5GAi,t +α8 STDOCFi,t+ α9 

STDRetYear+ εi,t  

ارن گذاری عدم تقبالا، ضریب مورد نظر، برای آزمون نقش قابلیت مقایسه در قیمت در رگرسیون

( یعنی ,IA( و عدم تقارن اطلاعاتی)Comparabilityاطلاعاتی، ضریب ارتباط متقابل بین قابلیت مقایسه )

3λ گذاری عدم اطمینان اطلاعاتی، ضریب ارتباط متقابل آزمون نقش قابلیت مقایسه در قیمتو برای  است

. ضرایب خود است 2φیعنی  ( Uncertainty) ( و عدم اطمینان اطلاعاتیComparabilityقابلیت مقایسه)

متغیر را نشان  ( در واقع اثرات مجزای این سه2λ( و قابلیت مقایسه )1φ(، عدم اطمینان)1λمتغیرهای عدم تقارن)

هد. بر دگذاری اضافی مازاد بر عوامل مجزا را نشان میدهد و ضرایب ارتباط متقابل، در واقع جزء قیمتمی

گذاری عدم تقارن اطلاعاتی و عدم اطمینان اطلاعاتی، با ، قیمتپژوهشو طرح نظری مساله  هاپرسش پایه

منفی باشد. در حقیقت ضریب  2φو  3λر داریم ضرایب یابد، بنابراین انتظاافزایش قابلیت مقایسه کاهش می

تقارن اطلاعاتی  گذاری عدمآن است که قابلیت مقایسه با سطح قیمت دهندهمنفی در این ارتباط متقابل نشان 

تقل و وابسته از رهای مسیاست با توجه به اینکه برای متغ بیاناست. لازم به  درپیوندو عدم اطمینان اطلاعاتی 

های بالا برای هر معیار جداگانه تخمین زده شده است. معناداری رابطه ،جداگانه استفاده شده است معیارهای

 شود. بررسی می %32و  %35و  %33ضرایب این متغیرها در سطح معنی داری 

 

 محاسبه متغیرهای پژوهش چگونگی

 متغیر وابسته

سهامداران است. متغیر  ظارانت مورد بازده بر تأثیر آن گذاری یک متغیر،قیمت از منظور

ه جهت های مالی رفتاری، بوابسته این پژوهش، بازده مورد انتظار سهم است که در راستای نظریه
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 5 اس مدلبر اس گذاران،کنترل سایر عوامل موثر بر رفتار و در نتیجه بازده مورد انتظار سرمایه

 :شودمحاسبه می زیربه شرح  عاملی فاما و فرنچ

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝛼𝑖 +  𝑏𝑖(𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡

+ 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + ε𝑖𝑡 

های نمونه بر اساس ارزش بازار رتبه بندی شدند، برای اجرای این مدل ابتدا کل شرکت

سپس با توجه به نقطه میانی ارزش بازار به دو دسته شرکتهای بزرگ و کوچک تقسیم شدند. 

های نمونه بر اساس زا از مرحله قبل، برای هر عامل حسب مورد شرکتصورت مجه سپس ب

ها با نسبت درصد از شرکت 82بندی شدند و در سه طبقه قرار گرفتند، عامل مورد نظر نیز رتبه

ها با نسبت بالای عامل مورد نظر. درصد شرکت 82ها با نسبت میانی و درصد شرکت 42بالا ، 

پرتفو مستقل داریم که از ترکیب دو به دوی دو دسته از  2هر عامل پس از این دو مرحله برای 

ها با عامل کوچک و متوسط و بزرگ ها با اندازه بزرگ و کوچک و سه دسته از شرکتشرکت

و سپس عوامل  شدپرتفو استخراج  2های این تشکیل شدند. در مرحله بعد بازده ماهانه شرکت

 محاسبه شدند.  یادشدهبه شرح  زیر

ارائه کرده است. این  CAPMصرف ریسک بازار)عامل بازار( و همان عامل بتا که  امل اول:ع

𝑅𝑀𝑡عامل از تفاضل بازده ماهانه بازار و بازده ماهانه بدون ریسک، ) − 𝑅𝐹𝑡آید.( بدست می 

ک و های کوچگذاری سهام شرکتهای سبد سرمایهتفاوت بین میانگین بازده عامل دوم:

 گویند. ( می𝑆𝑀𝐵های بزرگ است که به آن عامل اندازه )گذاری سهام شرکتسبد سرمایه

نسبت  های باگذاری سهام شرکتهای سبد سرمایهتفاوت بین میانگین بازده  عامل سوم:

ری های با نسبت ارزش دفتگذاری سهام شرکتارزش دفتری به ارزش بازار بالا و سبد سرمایه

 .گویند( می𝐻𝑀𝐿به آن عامل ارزش ) به ارزش بازار پایین است که

 های باگذاری سهام شرکتهای سبد سرمایهتفاوت بین میانگین بازده عامل چهارم:

گذاری های با سرمایهگذاری سهام شرکتگذاری بالا)جسورانه( و سبد سرمایهسرمایه

  .گویند( می𝐶𝑀𝐴گذاری )کارانه( است که به آن عامل سرمایهپایین)محافظه

ا سودآوری های بگذاری سهام شرکتهای سبد سرمایهتفاوت بین میانگین بازده عامل پنجم:

های با سودآوری پایین است که به آن عامل سودآوری گذاری سهام شرکتبالا و سبد سرمایه

(𝑅𝑀𝑊می )بدین ترتیب پرتفوها بر اساس متغیرهای مورد نظر تشکیل و بازده مازاد  .گویند

 .شدو بر اساس مدل رگرسیونی سری زمانی بالا محاسبه آتی پرتف
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 متغیرهای مستقل

متغیرهای مستقل این پژوهش، مسائل اصلی محیط اطلاعاتی شامل ابهام و توزیع اطلاعات 

 :زیر استبه شرح 

دو  اصلی محیط اطلاعاتی است که بر اساس چالشعنوان ه عدم اطمینان اطلاعاتی ب متغیر مستقل اول:

 است:  ای به شرح زیر محاسبه شدهبر اطلاعات و سود و زیانی و ترازنامه استوارمعیار مختلف، به ترتیب 

عدم اطمینان اطلاعات سود و بازده است که برای محاسبه آن با توجه به اطلاعات  معیار اول:

 قیطاسی حجازی، هایپژوهش پیشین، از جمله ایهپژوهشموجود در بازار سرمایه و همچنین 

 روش پایه (، بر8811( و)کردلر و همکاران،8838) زاده عدل و مرفوع ( و8832و کریمی)

ساله سود هر سهم  4شاخص ترکیبی متشکل از سه متغیر انحراف معیار  یک از عاملی، تحلیل

(STDEPSخطای پیش ،)بینی سود هر سهم نسبت به اولین پیش(بینیEF و انحراف معیار بازده )

شده است. در جهت بدست  استفاده (IISTDRETMonthشرکت )-ماهانه سهام در هر سال

اطمینان از  برای آزمون کرویت بارتلتو   KMO هاینتایج آزمونآوردن شاخص ترکیبی 

شتر بی KMOه دهـد مقـدار آمـارینشان م(، 8832)حجازی و همکاران، مناسـب بـودن متغیرها

 هستند. همچنین هـا بـرای انجـام تحلیـل عـاملی مناسـب اسـت و داده( 212/2)معادل . 52/2از 

بـین متغیرها همبستگی معناداری  ومعنادار است  25/2در سطح معناداری  آزمون کرویت بارتلت

سبی اشده از کفایت لازم برخوردار بوده و متغیرهای من بررسی هنمون بر این اساس،وجود دارد. 

پس از بررسی مناسب بودن متغیرها، گام دوم . بـرای انجـام تحلیـل عـاملی انتخاب شده است

 هویژ ارنخست مقدتنهـا عامـل  نتایج نشان داد .استبررسی نتایج حاصل از انجام تحلیل عاملی 

 اول تجمیع ها از تحلیل خارج شده و تمام متغیرها در عامـلعامل هاز این رو بقی .دارد 8بزرگتر از 

 صـلی بـهاول ا همؤلفـ پایهبارهای عاملی هر یک از متغیرها بر  هنتیج در گام نهایی نیز شوند.می

 :است ارائه شده زیر هبه شرح رابط عدم اطمینان اطلاعاتیصـورت یک ترکیب خطی از شاخص 

II = 0/407* STDEPS + 0.403* IISTDRETMonth +0/452*EF 

( که با استفاده از 8MFهای جفت شده)های نقدی شرکتجریان عدم اطمینان معیار دوم:

(محاسبه شده است. مفهوم این روش 2281)2مدل جدید ارائه شده توسط لارسون و همکاران

                                                                                                                                      
1. Matched-firm 

2. Larson et al 
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های داخلی این ( نیز استفاده شده است. در پژوهش2282)8دونلسون و همکاران در پژوهش

(، استفاده شده است. در این روش عدم 8831معیار تنها توسط عرب صالحی، حمیدیان و امیری)

ه های مشابه یا جفت شده آن محاسبهای نقدی یک شرکت با استفاده از شرکتاطمینان جریان

و اجرای این مدل،  tدر سال   iشرکتهای جفت شده با انتخاب شرکت چگونگیشده است. 

به  ها از بزرگل داراییهای بورس اوراق بهادار بر اساس کبه شرح زیر است: ابتدا کل شرکت

های آخرین شرکت از دهک دوم به عنوان مبلغ اند. سپس مبلغ داراییبندی شدهکوچک دهک

های نمونه بر اساس این مبلغ آستانه به دو آستانه انتخاب شده است. در گام بعدی، شرکت

های کوچک و بزرگ )دارندگان مبالغ کمتر و بیشتر از مبلغ آستانه( تقسیم پرتفوی شرکت

اند و همچنین، هم پرتفو بوده iسال قبل با شرکت  5هایی که اولا در سپس، شرکتشدند. 

 tدر سال   iها در یک دامنه معقول از شرکتهای نقدی آنهای نقدی و تغییرات جریانجریان

برای تعیین دامنه  انتخاب شدند. tدر سال  iجفت شده با شرکت  هایبوده است، بعنوان. شرکت

 های نقدی و تغییرات آن اضافه و کسر شود:( به جریانα %معقول، باید درصد مشخصی)

 CFi ± % α =دامنه معقول 

 ΔCFi ± % α =دامنه معقول 

از روش آزمون و خطا استفاده شده است. بر اساس پژوهش  αبرای بدست آوردن درصد 

درصد در نظر گرفته شده بود، اما از آنجا که انتخاب تعداد  α 5/2(، 2281لارسون و ریساتک)

برآورد معقولی از انحراف استاندارد در  به منظورشرکت جفت شده برای هر شرکت،  5حداقل 

درصد انتخاب شد.  82معادل α مرحله بعد ضروری است، با اطلاعات بورس ایران، در نهایت 

شرکت جفت شده بر  5های نمونه دارای درصد از شرکت 15حداقل  αدرصد از  بر اساس این

تا  αشرکت جفت شده نداشتند میزان  5هایی هم که اساس دو معیار بالا بودند. برای شرکت

های جفت شده هر افزایش یافت. پس از بدست آمدن شرکت شد،جایی که این مهم محقق 

و  tهای های نقدی بین سال، برای هر شرکت جفت شده تغییرات در جریانtدر سال  i شرکت 

t+1  های جفت شده به عنوان عدم انحراف استاندارد شرکت سرانجاممحاسبه شده است و

در نظر گرفته شده است. با توجه به تعدد  t+1در سال  iهای نقدی شرکت اطمینان جریان

                                                                                                                                      
1. Donelson et al 
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ام فرایند بصورت دستی، شرح گفته شده در بالا، از محاسبات برای هر شرکت و عدم امکان انج

 انجام شده است. Microsoft Visual Studio 2015نویسی با نرم افزار طریق برنامه

بر  اراستوعدم تقارن اطلاعاتی است که بر اساس دو معیار مختلف،  متغیر مستقل دوم:

 اطلاعات حسابداری و اطلاعات بازار، به شرح زیر محاسبه شده است:

باقیمانده اقلام تعهدی است که با استفاده از باقیمانده مدل تعدیل شده دچو و  معیار اول:

 ( به شروح زیر محاسبه شده است:2222)8همکاران

TCA𝑖𝑡 =  α + β1CFO𝑖𝑡−1 + β2CFO𝑖𝑡 + β3CFO𝑖𝑡+1 + β4 ∆AR𝑖𝑡

+ β5 PPE𝑖𝑡+ε𝑖𝑡 

که با استفاده از رویکرد  t در سال i کل اقلام تعهدی جاری شرکت TCA𝑖𝑡در این رابطه 

 :محاسبه شده استزیربه شرح رابطه  ایترازنامه

∆AR = ∆𝐶𝐴 − ∆𝐶𝐿 − ∆𝐶𝐴𝑆𝐻 + ∆𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇 

تغییر  𝐶𝐴𝑆𝐻∆ر در بدهیهای جاری، یتغی 𝐶𝐿∆تغییر در داراییهای جاری،  𝐶𝐴∆که در آن 

 CFO  است. همچنین های بلندمدتتغییر در حصه جاری بدهی 𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇∆د،در وجوه نق

آلات ناخالص اموال ماشین PPEو  تغییر در درآمد فروش AR∆، جریانهای نقد عملیاتی

همه متغیرها بر  پژوهش،برای قابل مقایسه کردن متغیرهای . است t تجهیزات در پایان سال

ها در هر سال تقسیم شده است. در نهایت رگرسیون بالا بصورت مقطعی داراییمیانگین کل 

تخمین زده شده است و معیار کیفیت اقلام تعهدی، از طریق انحراف  31-15های برای سال

 سال گذشته محاسبه شده است. 8 درهای یک شرکت ماندهاستاندارد باقی

فاده از مدل وینکاتش و با استشکاف قیمت خرید فروش است که  معیار دوم:

 به شرح زیر محاسبه شده است.  8312(در سال 8312)2همکاران

𝑆𝑃𝑅𝑖𝑡 =
𝐴𝑃−𝐵𝑃
𝐴𝑃+𝐵𝑃

2

× 100   

بهترین قیمت  AP دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، SPR در این رابطه،

 tبهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت  BPو  Iدر دوره  tپیشنهادی فروش سهام شرکت 

 است. iدر دوره 
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اساس  پذیری حسابداری است. برگر مقایسهدر این پژوهش متغیر تعدیلگر: متغیر تعدیل

چارچوب نظری هیات استانداردهای حسابداری آمریکا و هیات استانداردهای حسابداری 

ابه رند که برای رویدادهای اقتصادی مشالمللی، زمانی دو شرکت مختلف قابلیت مقایسه دابین

های حسابداری مشابهی را تولید کنند. بر این اساس از دو معیار زیر برای برآورد این گزارش

 پذیری حسابداری استفاده شده است.ارتباط و تخمین مقایسه

( 2288پذیری حسابداری از مدل دیفرانکو و همکاران)برای معیار اول مقایسه معیار اول:

ای هستفاده شده است. در این مدل برای برآورد ارتباط بین رویدادهای اقتصادی و گزارشا

حسابداری از رگرسیون سود و بازده استفاده شده است در واقع در این ارتباط بازده نماد 

از  استفاده بابر این اساس،  های حسابداری است.رویدادهای اقتصادی و سود نماد گزارش

 پایان به منتهی دوره پنج ساله اخیر برای هاسالانه شرکت هایبازده گزارشهای سود و داده

 محاسبه شود. βو  αضرایب  تا شده است شرکت، رگرسیون زیر برآورد -سال هر ، برایtسال 

مقیاس  دوره، سرمایه در اول ارزش بازار به باتوجه است در این رابطه سود سالانه بیانلازم به 

   است. شده زدایی

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖𝑡                                                      8رابطه  = β
𝑖

+ α
𝑖
 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 +  € 

شده است که این ضرایب   برآورد βو  αشرکت ضرایب  -بدین ترتیب، برای هر سال

د ی سوهای مالی هر شرکت در سال مورد نظر است. در گام بعدهای گزارشدهنده ویژگینشان

خود  βو  αمورد انتظار هر شرکت در هر سال با اطلاعات بازده خود شرکت و ضرایب 

تک تک  βو  α( و همچنین با اطلاعات بازده خود شرکت و ضرایب 2شرکت)رابطه 

 (.8 ( برآورد شده است)رابطه jهای دیگر صنعت خود)بعنوان مثال شرکت شرکت

𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖𝑖𝑡)                                               2رابطه  = β
𝑖

+ α
𝑖
 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 +  € 

𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖𝑗𝑡)                                               8رابطه  = β
𝑗

+ α
𝑗
 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡 +  € 

 تفاوتباشند،  داشته بیشتری مقایسه قابلیت یکدیگر با شرکت دو حسابداری هایسیستم هرچه

 هر انتظار سود مورد اختلاف در نهایت قدرمطلق .شد خواهد مشاهده انتظار مورد دو سود بین کمتری

 شرکت سال هر هستند، برای موجود آماری نمونه در که خود صنعت هم شرکتهای تمام با شرکت

 ،ی مختلفهاشرکتهای مالی پذیری سود گزارشعنوان مبلغ مقایسهه ها بو میانگین این اختلاف محاسبه
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است با توجه به اینکه اختلاف بیشتر سودهای مورد انتظار،  بیاندر نظر گرفته شده است. لازم به 

دهد بر اساس مدل دیفرانکو در فرمول نهایی عبارت در منفی ضرب شده پذیری کمتری را نشان میمقایسه

 (.4 )رابطهاستپذیری مبلغی منفی است و مقایسه

𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖𝑗𝑡          4رابطه  = −
1

n
∗  ∑ |𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠)𝑖𝑗𝑡 − 𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠)𝑖𝑖𝑡|𝑡

𝑡−𝑛 

 (2285) 8پذیری حسابداری از مدل کاسکینو و همکارانبرای معیار دوم مقایسه معیار دوم:

پذیری و مقایسه است(2288شده دیفرانکو و همکاران )استفاده شده که در واقع مدل تعدیل

کند. در این مدل برای برآورد ارتباط بین رویدادهای ها را برآورد میشرکتهای نقدی جریان

اده های نقد عملیاتی استفهای حسابداری از رگرسیون اقلام تعهدی و جریاناقتصادی و گزارش

های نقد عملیاتی نماد رویدادهای اقتصادی و اقلام شده است. در واقع در این ارتباط جریان

 ای حسابداری است.   هتعهدی نماد گزارش

𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡                                                                         5رابطه  = α
𝑖

+ β
𝑖
 𝐶𝐹𝑖𝑡 +  € 

جریان نقدی عملیاتی است که با ارزش بازار سرمایه   𝐶𝐹اقلام تعهدی و  𝐴𝐶𝐶در این رابطه 

ه پذیری براساس رابطفرآیند محاسبه معیار دوم مقایسه اند. ادامهزدایی شدهدر اول دوره مقیاس

  .استو مشابه مرحله قبل  5

گذاری عدم اطمینان اطلاعاتی و قیمت برایشده  بیانمدل  2در این پژوهش برای  متغیرهای کنترلی:

 (.2282)2های پیشین از جمله چوی و همکارانعدم تقارن اطلاعاتی، براساس بررسی پژوهش

 (2282)5و چای و همکاران (8332)4، جانی و همکاران(2282)8ا و همکارانگیامفی یئوب

 متغیرهای کنترلی به شرح زیر انتخاب شدند.

 
 (MarketVOL( و عدم اطمینان بازار)Liquidityنقدشوندگی)

گذاری عدم اطمینان اطلاعاتی سهام نیز ممکن است تحت تاثیر واکنش سهامداران به قیمت

در مدل  هیادشدمتغیرهای عدم اطمینان بازار و نقدینگی سهام قرار بگیرد. در نتیجه متغیرهای 

                                                                                                                                      
1. Cascino et al 

2. Choi et al 

3. Gyamfi-Yeboah et al 

4. Chaney et al 

5. Chai et al 
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اند. عدم اطمینان بازار براساس انحراف معیار گذاری عدم اطمینان اطلاعاتی کنترل شدهقیمت

ها محاسبه شده است)چوی و ماهه قبل از اعلان سود شرکتبازده روزانه بازار در دوره یک 

 برپایهچنین برای محاسبه نقدینگی، هم. (2282)گیامفی یئوبا و همکاران ؛2285همکاران،

از شاخص گردش سهام معادل نسبت حجم معاملات سالانه  ،(2282)چای و همکارانپژوهش 

 ت.سهام به میانگین تعداد سهم منتشر شده استفاده شده اس

 
 (STDRetYear( و انحراف معیار بازده ماهانه سهام)STDOCFهای نقد عملیاتی)انحراف معیار جریان

گذاری عدم تقارن اطلاعاتی سهام ممکن است تحت تاثیر نوسان واکنش سهامداران به قیمت

گذاری عدم تقارن ن دلیل در مدل قیمتیو عدم اطمینان محیط اطلاعاتی قرار بگیرد. به هم

ار اند. محاسبات این متغیرها معادل انحراف معیعنوان متغیرهای کنترلی تعریف شدهه اطلاعاتی ب

های ابتدای دوره و همچنین انحراف معیار های نقد عملیاتی به کل داراییساله نسبت جریان 5

 ها برای هر سال است.ماهه سهام شرکت 82بازده 

 است: زیردند نیز به شرح ش منظورمتغیرهای کنترلی که در هر دو مدل 

های ابتدای دوره است. این متغیر معادل نسبت سودخالص به دارایی: (ROAها)بازده دارایی

یکی از متغیرهای مرتبط با سنجش عملکرد مدیران شرکت برای کسب بازده با توجه به منابع 

 گذاران را توجیه کند.تواند بخش مهمی از رفتارهای احساسی سرمایهاز این رو می ،موجود است

این متغیر از طریق محاسبه لگاریتم طبیعی ارزش بازار سرمایه در پایان  (:Sizeاندازه شرکت)

گذاری منطقی سهام، تفاوت در متوسط بازده با تفاوت در ریسک آید. با قیمتبدست می tسال 

یت ن حساساندازه شرکت یکی از عوامل تاثیرگذار برای مشخص کرد است، در پیوندسهام 

های بزرگتر که مجموعه اطلاعات در دسترس برای عوامل ریسک و بازده است. در شرکت

توانند اطلاعات را تجزیه تحلیل کنند که این باعث گذاران بهتر میها بیشتر است، سرمایهآن

 (.8332)جانی و همکاران، شودکاهش عدم تقارن اطلاعاتی و عدم اطمینان اطلاعاتی می

گذاران از این نسبت معادل نسبت کل بدهیها به داراییها است. سرمایه(: LEVمالی)اهرم 

ر بالایی برای کنند زیرا به طور بالقوه از قابلیت تفسیبرای تفسیر وضعیت آتی شرکت استفاده می

  بینی تغییرات غیرعادی در قیمت سهام برخوردار است.پیش

این  (:GAها)( و رشد داراییBTMان سهام)نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحب

 و محاسبات آن معادل نسبت ارزش استهای رشد شرکت متغیرها شاخصی برای سنجش فرصت
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دوره از های پایانبازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و همچنین اختلاف کل دارایی

 .استها های ابتدای دوره شرکتابتدای دوره تقسیم بر دارایی

 

 پژوهش یهاافتهی

ش ای که در پژوهدر این بخش به منظور شناخت بیشتر متغیرهای پژوهش و ماهیت جامعه

ها هابتدا آمار توصیفی متغیرها و سپس نتایج مربوط به آزمون فرضی ،مورد مطالعه قرار گرفته است

 ارائه شده است.

 
 پژوهشآمار توصیفی متغیرهای  . 1جدول

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 2288/2 1144/2 8141/2 5128/2 5532/2 اهرم مالی

 -2412/2 4151/2 8428/2 8242/2 8558/2 بازده دارایی ها

 -8224/2 2222/2 8333/2 8842/2 8141/2 رشد دارایی ها

 2854/2 8822/5 2521/8 3841/8 2848/2 ارزش روز به دفتری

 8815/88 5288/81 2258/8 1252/88 1144/88 اندازه شرکت

 2882/2 1411/8 4321/2 8112/2 4218/2 نقدینگی سهام

 2281/2 2812/2 2281/2 2251/2 2212/2 انحراف معیار بازده بازار

 2851/2 8122/2 2428/2 2188/2 2322/2 های نقد عملیاتیانحراف معیار جریان

 8818/2 2811/2 5832/2 5818/2 2135/2 انحراف معیار بازده سهام

 

، برای ترتیبهای ترکیبی استفاده شده است. بدینها از روش دادهبه منظور آزمون فرضیه

های ترکیبی، قبل از در چارچوب داده 8831-8811دوره زمانی  یادشده دربرآورد الگوی 

استفاده شده است. این آزمون تعیین کننده استفاده از مدل به  ،برازش مدل از آزمون چاو مقید

با توجه به اینکه در این آزمون فرض  های تابلویی است.یا داده( Pooled)های تلفیقی روش داده

دار درصد معنی 5در سطح خطای  Fی آمارهفرضیه مورد آرمون،  1و برای  صفر رد نشده است

ها را رد نکرده است و از ابه بودن عرض از مبدا در تمام دورهنیست، بنابراین، آزمون چاو، مش

کنیم و لزومی به برآورد ها استفاده میبرای برازش داده Pooledهای تلفیقی مدل به روش داده

 .نیستهای تابلویی و اجرای آزمون هاسمن مدل با استفاده از داده
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 پژوهشهای اول تا چهارم آزمون فرضیه جینتا

تشخیص خود همبستگی مدل استفاده شده  برایواتسون –حاضر، از آزمون دوربین در پژوهش 

مله ، استقلال جاستواتسون نزدیک به دو -است. با توجه به اینکه در هر همه الگوها آماره دوربین

شده  بررسی معناداری کل مدل استفاده برایبر این، از آزمون فیشر  افزونشود. خطای مدل پذیرفته می

معناداری الگوهای ارائه شده است. برای آزمون  بیانگردرصد  8است. معناداری آماره فیشر، در سطح 

استفاده شده است. همچنین با توجه به اینکه برای محاسبه عدم اطمینان  8های اول تا چهارم از مدل فرضیه

برای همه معیارهای مورد  8مختلف استفاده شده است، نتایج مدل  پذیری از معیارهایاطلاعات و مقایسه

 نشان داده شده است. 2نظر به طور جداگانه در جدول 
 

 گذاری عدم اطمینان اطلاعاتینتایج حاصل از برآورد مدل قیمت .4جدول 

معیار عدم اطمینان 

 اطلاعاتی
 های نقدیعدم اطمینان جریان عدم اطمینان سود و بازده

ر معیا

 پذیریمقایسه
 های نقدیمقایسه پذیری جریان مقایسه پذیری سود های نقدیمقایسه پذیری جریان مقایسه پذیری سود

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

GA 8835/2 8285/2** 8221/2 3882/8*** 8582/2 2118/2** 8814/2 8224/2** 

LEV 2218/2- 1522/2- 2222/2 2181/2 2288/2- 2481/2- 2182/2 1352/2 

MTB 2225/2 2428/2* 2543/2 5111/5* 2188/2 3121/2* 2224/2 8311/2* 

ROA 2232/2 2182/2 8282/2 2235/8 2818/2 8812/2 2232/2 5288/2 

Size 2218/2 3582/2 2252/2 2321/2 2228/2 1228/2 2242/2 5241/2 

Liquidity 2328/2 1128/8* 2111/2 2881/8* 8288/2 1118/4* 8252/2 8211/4* 

MarketVOL 3821/5- 3322/8-** 8228/5- 1122/8-*** 8588/8- 2425/8- 8815/8- 3381/2- 

Uncert 2328/2 1225/4* 2382/2 3428/4* 2211/2- 2281/8- 5241/2- 8122/8- 

Comp 5452/2 2211/1* 5232/2 1322/3* 2381/2 5488/8* 2111/2 2885/2* 
Comp*Uncer

t 
2832/2- 5232/8-* 8143/2- 3228/5-* 5812/8- 1515/8-*** 5883/8- 5884/4-* 

C 8438/2- 2285/8- 8882/2- 8812/8- 2314/2- 1328/2- 2132/2- 1231/2- 

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
8528/2 8351/2 8282/2 8541/2 

آماره دوربین 

 واتسون
2884/2 2822/2 2211/2 3338/8 

 F 1582/22 1812/23 5112/81 5385/22آماره 

 F 2222/2 2222/2 2222/2 2222/2احتمال اماره 

 درصد است. 82و  5، 8*، **، *** به ترتیب بیانگر معناداری در سطح خطای 
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گذاری عدم اطمینان اطلاعاتی، ضریب مورد نظر، ضریب پذیری بر قیمتبرای آزمون نقش مقایسه
پذیری و عدم اطمینان اطلاعاتی است. این ضریب در واقع جزء قیمت گذاری اضافی متقابل بین مقایسهاطلاعات 

 82کمتر از  Comp*Uncertبرای متغیر  tاحتمال آماره  2جدول  برپایهدهد. مازاد بر عوامل مجزا را نشان می
های اول تا ر نتیجه فرضیهدار است. ددرصد معنی 32درصد است و برای معیارهای مختلف حداقل در سطح 

دار دهد که با توجه به معنیشود. در واقع، نتایج این آزمون با معیارهای مختلف نشان میچهارم پژوهش رد نمی
ر نمونه با در دهد. به طوگذاری عدم اطمینان اطلاعاتی را تحت تاثیر قرار میپذیری، قیمتشدن ضرایب، مقایسه

دهد دار است. این نشان میمعنی %82و در سطح  -5812/8پذیری سود، این ضریب، نظر گرفتن شاخص مقایسه
 پذیری بالاتر، کمتر است.گذاری عدم اطمینان اطلاعاتی در سطوح با مقایسهکه قیمت

 
 پژوهشهای پنجم تا هشتم آزمون فرضیه جینتا

رن اطلاعاتی دم تقاپذیری حسابداری بر عپژوهش، تاثیر مقایسه هشتمهای پنجم تا در فرضیه
 مورد بررسی قرار گرفته است.   2از مدل  استفادهبعنوان مسئله دیگری محیط اطلاعاتی با 

 
 گذاری عدم تقارن اطلاعاتی نتایج حاصل از برآورد مدل قیمت .4جدول 

 کیفیت اقلام تعهدی شکاف خرید و فروش معیار  عدم تقارن اطلاعاتی

 های نقدیمقایسه پذیری جریان مقایسه پذیری سود های نقدیمقایسه پذیری جریان پذیری سودمقایسه  پذیریمعیار مقایسه

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

GA 8588/2 8141/2** 8233/2 2825/2** 8258/2 2823/2* 8442/2 8215/2** 

LEV 2133/2- 8528/8- 2212/2 2322/2 8212/2- 4251/8- 2283/2- 8821/2- 

MTB 2514/2 1188/5* 2581/2 2132/5* 2538/2 1425/5* 2521/2 2832/5* 

ROA 8285/2- 8522/8- 2232/2- 2128/2- 2254/2- 1223/8-*** 2185/2- 1225/2- 

Size 2282/2 8341/2 2228/2- 2488/2- 2242/2 5481/2 2222/2 2125/2 

STDOCF 2253/2- 2351/2- 2223/2 1822/2 8851/2- 4814/2- 8282/2 5323/2 

STDRetYear 8324/2 3841/1* 8513/2 2451/1* 8311/2 2128/3* 8288/2 2812/1* 

IA 2831/2- 3142/8-** 2112/2- 8123/2-** 2483/2- 2811/2- 4258/2 2112/2** 

Comp 8884/2 2223/8 8218/2 3224/8** 2228/2 2851/2* 2225/2 8122/2 

Comp*IA 21288/88- 1411/2-* 1221/4- 1122/8-*** 8258/2- 2828/2-* 1288/2 8384/4* 

C 8152/2- 5225/8- 8122/2- 2231/8- 8884/2- 3228/2- 8222/2- 4885/8- 

 8121/2 8218/2 8182/2 8238/2 ضریب تعیین تعدیل شده

 2314/2 2233/2 2321/2 2241/2 آماره دوربین واتسون

 F 2222/25 8121/25 2388/24 2223/21آماره 

 F 2222/2 2222/2 2222/2 2222/2احتمال اماره 

 درصد است. 82و  5، 8*، **، *** به ترتیب بیانگر معناداری در سطح خطای 
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برای همه معیارهای مورد نظر  Comp*IAشود که ضریب ، مشاهده می8با توجه به جدول

دار است. در درصد معنی 32درصد است و برای معیارهای مختلف حداقل در سطح  82کمتر از 

ه استثنای دهد، که بشود. همچنین نتایج نشان میهای پنجم تا هشتم پژوهش رد نمینتیجه فرضیه

وطه نقدی، ضریب مربهای پذیری جریانگذاری کیفیت اقلام تعهدی با مقایسهالگوی قیمت

گذاری عدم تقارن اطلاعاتی در سطوح با دهد قیمتو این موضوع نشان می استمنفی 

 5پذیری بالاتر، کمتر است. اما برای الگوی مزبور با توجه به اینکه سطح خطا کمتر از مقایسه

گذاری کیفیت اقلام دهد قیمت، نشان میاست( 1288/2درصد و ضریب مربوط به آن مثبت)

 یابد.های نقدی افزایش میپذیری جریانتعهدی در صورت افزایش مقایسه

 

 گیری و بحثنتیجه

ی برای اهای بازار تاکنون فرضیهنقش مهم مسائل محیط اطلاعاتی در تشدید نابهنجاری با اینکه

های محیط اطلاعاتی در حوزه ارزیابی اقتصادی ویژگی هاپژوهشتعدیل آن ارائه نشده است. 

 اثرگذاری بررسی این پژوهش هدف .ها، یکی از مباحث بااهمیت در حوزه مالی استشرکت

گذاری تهران بر قیمت بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته شرکتهای مالی صورتهای مقایسه قابلیت

 مهم کیفی ویژگی یک مقایسه قابلیت .است مسائل محیط اطلاعاتی توسط سهامداران بوده

 عملکرد هایاختلاف و هامشابهت به درک بیشتر قادر را کنندگاناستفاده که است مالی اطلاعات

گذاری ای بر قیمتپذیری حسابداری تاثیر قابل ملاحظهانتظار داریم مقایسه کند.می هاشرکت مالی

یری سود و پذپذیری حسابداری از دو بعد مقایسهنقش مقایسهباشد. مسائل محیط اطلاعاتی داشته 

سائل اری مقیمتگذ، هشوین پژترتیب، در ابدینهای نقدی بررسی شده است. پذیری جریانمقایسه

تا  8811دوره  درشرکت  -سال 8812با استفاده از اطلاعات قابلیت مقایسه ی بر مبنامحیط اطلاعاتی 

 د. ـسی شربرای برای متغیرها و بر اساس معیارهای مختلف سود و زیانی و ترازنامه 8831

گذاری دهد قابلیت مقایسه بر قیمتهای اول تا چهارم پژوهش نشان میحاصل از آزمون فرضیهنتایج 

ین بر اساس الگوی معیارهای متفاوت رد نشده است. در ا عدم اطمینان اطلاعاتی، تاثیرگذار است و این فرضیه

 اثر قدی،سود و جریانات نپذیری پذیری حسابداری در هر دو سطح مقایسهتوان ابراز داشت، مقایسهراستا می

احساسی  رفتارهای توانددارد و می سهام بازار قیمت و عدم اطمینان اطلاعاتی بین یرابطه کنندگی برتعدیل

پذیری به عنوان مقایسه دهند. قرار تأثیر تحت را سهام و بازده مورد انتظار گذاریقیمت در گذارانسرمایه

ین خود گذاران به تجدید نظر در باورهای پیششود سرمایهجر مییک ویژگی کیفی و سیگنال اطلاعاتی من
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 . در واقع اطلاعاتشودناشی از محیط اطلاعاتی دارای ابهام بپردازند و اساس یادگیری برای آنها فراهم 

از ابهام  گذاری نادرست سهام ناشیپذیر به موقع و کارا در قیمت سهام منعکس شده و در نتیجه قیمتمقایسه

ات کاهش یابد. همچنین، قابلیت مقایسه تاثیر منفی بر ریسک آربیتراژ ناشی از عدم اطمینان دارد و باعث اطلاع

، رسد در بازار سرمایه ایرانبر این اساس، به نظر می شود.گذاری عدم اطمینان اطلاعاتی میبهبود قیمت

بار اطلاعات جدید را رفع و یا اطلاعات و اخهای مشابه، از قبل بخشی از ابهام گذاران با تحلیل شرکتسرمایه

ای مدیران مزایا و منافع شفاف نبودن خبر بر پیرو آنکنند و منفی افشا نشده توسط شرکت را تحصیل می

ات رویه در گذار مبنی بر ثباحتمالا از مخاطرات آن کمتر خواهد بود. بنابر این تاکید و الزام نهادهای سیاست

ر اینکه انگیزه پذیری، افزون بافشای کامل سایر اطلاعات مالی و در نتیجه افزایش مقایسهتهیه صورتهای مالی و 

ذاران در اثر گهای رفتاری سرمایهدهد، تورشکاری کاهش میهانمدیران را برای انجام رفتارهایی مبنی بر پن

 ژوو  (2285) 8د و همکاراناحم هایپژوهشبا ین فرضیه ا جهنتیکند. ابهام محیط اطلاعاتی را نیز کنترل می

سطح  پذیری حسابداری درمقایسهثر بر ا استوارهای اول تا چهارم ایج فرضیهدارد. نت همپوشانی(، 2282) نیو و

وان ابراز تگذاری عدم تقارن اطلاعاتی، نیز رد نشده است. در این راستا میهای نقدی بر قیمتسود و جریان

اعث شود و این امر بت سهامداران مطلع میتغییر جریان اطلاعات به سمداشت، عدم تقارن اطلاعاتی موجب 

 شرکتهایی در زیاد احتمال به گذارانشود. این در حالی است که، سرمایهافزایش هزینه سرمایه شرکت می

 اگر هستند و خوب یا از نظر آنها است آنها مشخص خوبی که کنندمی دادوستد و گذاریسرمایه

 های پردازشهزینه و یافته افزایش شرکت و شفافیت آن پذیریرؤیت میزان یابد، افزایش مقایسهقابلیت

گذاری را یابد، این امر تفاوتهای اطلاعاتی و ریسک سرمایهمی کاهش شرکت خاص عمومی اطلاعات

به بهبود  د و منجرشوگذاران نامطلع میسرمایه بیشتر دادوستد موجب مقایسه،قابلیت رو این دهد. ازکاهش می

( و 2282) 2نشراهمکاو  وـیچهای دفتهیابا ین فرضیه ا جهنتیشود. اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه سرمایه می

(، 8315( وکایل)8332فیشمن و هاگرتی)های پژوهشدارد. ولی با  همپوشانی( 2224براون و هیلیگیست)

تئوری اقتصاد اطلاعات و مالی رفتاری، در صورت عدم کنترل مسائلی از  برپایه. بر این اساس نداردنی اهمخو

-جمله ناقرینگی اطلاعاتی و عدم اطمینان اطلاعاتی قابلیت اتکای رفتارهای مالی کاهش یافته و جذب سرمایه

های شتناد چالهای نوین و به اسشود در واقع بر اساس تئوریمی روبروگذاران و تخصیص بهینه منابع با مشکل 

رسد در جهت حفظ بازارهای سرمایه مدرن، بازار توان اصلاح این مسائل را نخواهد داشت و لازم به نظر می

پذیری ایسهنتایج، این پژوهش مقاین دیدگاه قوانین کنترلی بازار سرمایه تعدیل و اصلاح شود. بر اساس این 
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بازار سرمایه  گذاران درت کنترل رفتارهای سرمایهعنوان یکی از عواملی که قابلیه های نقدی را بسود و جریان

 هایژوهشپکند. در حالی که همانطور که در بالا توضیح داده شد این نتیجه با نتیجه ایران را دارد شناسایی می

ار، در راستای همین قوانین کنترلی باز انجام شده در برخی از بازارهای مالی جهانی متفاوت است. در نتیجه

 ای به اهمیتکنندگان اطلاعات مالی در بازار سرمایه ایران باید توجه ویژهگذاران و استفادهسرمایه

نندگان تدوین ک .های مالی هم از نظر سود و هم جریانات نقدی و عملکرد داشته باشندپذیری گزارشمقایسه

انین موثر، با تصویب قو تهران نیزگذار بازار سرمایه از جمله بورس اوراق بهادار استاندارد و سایر مجامع قانون

اعث کاهش چرا که این مهم بپذیرتر توسط شرکتها را فراهم کنند. افشای اطلاعات مقایسه برایبستر لازم 

 بیانلازم به  .شودکنندگان اطلاعات مالی میگیری استفادههای محیط اطلاعاتی بر تصمیماثرات پارازیت

 پذیری در سطحرجی به بورس اوراق بهادار تهران مسئله مقایسهگذاران خااست در صورت ورود سرمایه

تاندارد، کننده اسالمللی هم برای قوانین سازمان بورس اوراق بهادار تهران و هم برای سایر نهادهای تدوینبین

 ای برخوردار خواهد بود.از اهمیت ویژه

است، در بازار اوراق بهادار تهران قوانینی در راستای شفاف  بیانهای آتی لازم به پیشنهاد پژوهش برای

 1و در راستای ماده  35ها اجرا شده است. از جمله اینکه سازمان بورس اورق بهادار در سال سازی شرکت

دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکتهای ثبت شده نزد سازمان، انتشار گزارش تفسیری برای ناشران 

ه این بینی سود را الزام کرده است. کر بورس اوراق بهادار تهران به جای افشای گزارش پیشپذیرفته شده د

وده است، به ها بمقایسه بنیادی اطلاعات شرکت برایمهم گام اساسی در ایجاد زمینه افشای اطلاعات اضافی 

گزارشات تفسیری  جملهها ازد که تاثیر قابلیت مقایسه سایر اطلاعات شرکتشوپژوهشگران آتی پیشنهاد می

صورتهای مالی  پذیریدر رابطه با مقایسه همچنین. کنندگذاران بررسی هیات مدیره را بر تعدیل رفتار سرمایه

است با توجه به اینکه در صورتهای مالی هر شرکتی عواملی مختلفی از جمله استانداردهای  یادآوریلازم به 

ت رگذار است، بنابر این لازم است ارتباط این عوامل نیز با قابلیحسابداری، نظر مدیریت، حسابرس و ... تاثی

 .شودشخص م ،نهاد تاثیرگذارتر ،ارائه پیشنهادهای کاربردی برایتا شده مقایسه صورتهای مالی بررسی 

کند، می روبرو محدودیت با را حاضر پژوهش هاییافته تعمیم قابلیت که مواردی جمله در پایان از

 مقایسه قابلیت عدم تقارن اطلاعاتی و مانند کیفی متغیرهای سنجش برای ترعینی یمعیار وجود عدم

است.  بررسی مورد هایشرکت انتخاب سیستماتیک در حذف روش مالی و همچنین استفاده از صورتهای

ی و اطلاعات بر اطلاعات حسابدار استوارکه با توجه به این دلایل، با وجود اینکه استفاده از معیارهای مختلف 

 عمل شود. احتیاط با پژوهش نتایج تعمیم در شودمی گیری پوشش داده شده است، توصیهبازار برای نتیجه
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