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Abstract: After the development of behavioral financial theory, the 
experimental literature in this domain has been exclusively oriented toward 
investigating the relationship between investors’ inclinations and variations 
of stocks' price. There hasn’t been any independent research on investigating 
factors contributing to behavioral mistakes of investors and how they can be 
moderated. Thus, the purpose of this paper is to investigate the effect of 
accounting information quality and information uncertainty on investor 
sentiment. To achieve this goal, the data of 560 companies during the 
financial periods from 2009 to 2016 is used. The results of this study showed 
that accounting information quality and lack of confidence in information 
have a significant negative and significant positive relationship with 
investors’ inclinations. Furthermore, the results showed that increase in the 
quality of accounting information and reduction of confidence in information 
does reduce investors’ affective behavior in racing stocks. In addition, the 
results of analyses showed that investors are inclined more toward more 
optimistic predictions for stock price with lower information quality and 
confidence when investors are more optimistic. 
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  حسابداري و عدم اطمينان اطلاعاتي  اطلاعاتكيفيت  تأثيربررسي 
   انگذار سرمايه تتمايلا بر

   2حسين جوكار ،1مهدي بهار مقدم

گيري نظرية مالي رفتاري، سمت و سوي تحقيقات تجربي در ايـن حـوزه    پس از شكل :چكيده
وق داده شده است و در و تغييرات قيمت سهام س انگذار به بررسي ارتباط ميان تمايلات سرمايه

توان آنها را  و چگونه مي بوده مؤثرگذاران  اين زمينه كه كدام عوامل بر خطاهاي رفتاري سرمايه
كيفيـت   تـأثير هـدف ايـن پـژوهش بررسـي      از اين رو،، بحثي صورت نگرفته است؛ كرد تعديل

بـدين منظـور   . اسـت  انگـذار  اطلاعات حسابداري و عدم اطمينان اطلاعاتي بر تمايلات سرمايه
با استفاده از رگرسـيون   1394تا  1387 زماني ةشركت طي دور ـ  سال 560اي متشكل از  نمونه

بـا تمـايلات   نتـايج پـژوهش نشـان داد كيفيـت اطلاعـات حسـابداري       . چند متغيره بررسي شد
ن گـذارا  با تمايلات سـرمايه و عدم اطمينان اطلاعاتي  داراي رابطة منفي و معنادارگذاران  سرمايه
همچنين نتايج پژوهش نشان داد افـزايش كيفيـت اطلاعـات    . است رابطة مثبت و معنادارداراي 

گـذاران در   شـدت رفتارهـاي احساسـي سـرمايه     ،حسابداري و كاهش عدم اطمينـان اطلاعـاتي  
هايي  علاوه بر اين، نتايج تحليل بيشتر نشان داد در دوره. دهند گذاري سهام را كاهش مي قيمت

تري بـراي قيمـت    بينانه هاي خوش بيني تمايل دارند پيش ،تر هستند بين ذاران خوشگ كه سرمايه
  .تر و عدم اطمينان اطلاعات بيشتر داشته باشند سهام با كيفيت اطلاعات پايين

  

كيفيـت اطلاعـات   قيمت سهام، گذاران، عدم اطمينان اطلاعاتي،  تمايل سرمايه :كليدي هاي واژه
  .، مالي رفتاريحسابداري

  دانشيار حسابداري، دانشكدة مديريت و اقتصاد، دانشگاه شهيد باهنر كرمان، كرمان، ايران .1
   ارشد حسابداري، دانشكدة مديريت و اقتصاد، دانشگاه شهيد باهنر كرمان، كرمان، ايران دانشجوي كارشناسي . 2

 18/04/1396 :مقاله افتيدر خيتار

 28/10/1396 :مقاله يينها رشيپذ خيتار

حسين جوكار :مقاله مسئول ةدسنينو  

E-mail: abas.jokar1388@gmail.com  



   .... ر كيفيت اطلاعات حسابداري و عدم اطمينانبررسي تأثي  ـــــــــــــــــــــــــــــ   22

  مقدمه
هاي غيرعادي و استثنا در بازارهاي مالي باعث شـد كـه    ظهور برخي پديده ،گذشته ةطي چند ده

هـاي عميـق و احسـاس     بحـث  ،ايـن واقعيـت  . هـاي مـالي وارد شـود    زيادي به نظريه هايانتقاد
گـذاري و   عنوان ابزارهاي مهم در ارزش هاي مالي سنتي به عملكرد نظريه را نسبت به اعتمادي بي

ديـدگاه مـالي   . دش ـساز پيدايش نظرية مالي رفتـاري   و زمينه ايجاد كردها  بيني قيمت دارايي پيش
ته و عوامـل  كند كـه برخـي تغييـرات قيمـت سـهام هـيچ دليـل بنيـادي نداش ـ         رفتاري بيان مي

مالي رفتـاري   ،در واقع). 2016ژو و نيو، (كند  ها ايفا مي شناختي نقش مهمي در تعيين قيمت روان
گيـري   ينـد تصـميم  ابـه بررسـي فر  هاي مـالي سـنتي را كنـار گذاشـته و      نظريه ةهاي اولي فرض
آن بيشـتر   تأكيـد پردازد و  گذاران و واكنش آنان در قبال شرايط مختلف بازارهاي مالي مي سرمايه

پـور و   فـلاح (گـذاري اسـت    گذاران در تصميمات سـرمايه  سرمايه  به شخصيت، فرهنگ و قضاوت
  نامالي رفتاري ايـن اسـت كـه بني ـ    ةايراد اصلي نظري ،با تمام اين موضوعات ).1390عبداللهي، 

هــاي مــالي سـنتي را از هــم پاشــيده و تنهـا بــه شناســايي خطاهـاي ادراكــي و رفتــاري     نظريـه 
گذاران  اين موضوع كه چه عواملي بر خطاهاي رفتاري سرمايهدربارة  .گذاران پرداخته است هسرماي
هـاي كمـي    توان بر اين خطاها غلبه نمود يا آنهـا را تعـديل كـرد، بحـث     است و چگونه مي مؤثر

شناسـي و كـاهش نقـش اطلاعـات      شناسـي و جامعـه   صورت گرفته است و بيشتر به نقـش روان 
دهـد در سـطح خـرد،     است؛ در حالي كه از ديدگاه نظري شـواهد نشـان مـي   حسابداري پرداخته 

گذاران به كيفيت و شفافيت اطلاعـات حسـابداري وابسـته اسـت و از      رفتارهاي احساسي سرمايه
و من ندس ـل ،؛ كرونـل 2016ژو و نيـو،  (شوند  گذاران محسوب مي هاي قضاوت سرمايه فرض پيش
 ؛1393مانند مشـكي ميـاوقي و اشـرفي،    (هاي متعددي  ، پژوهشرابطهدر همين ). 2017، استبن

كيفيت و شفافيت اطلاعـات   تأثيرصورت تجربي  به كهتلاش كردند ) 1389حقيقت و ايرانشاهي، 
. گـذاران در بـازار سـرمايه را بررسـي كننـد      حسابداري بر قضاوت و رفتارهاي احساسـي سـرمايه  

عـات حسـابداري و عـدم اطمينـان     كننـد كيفيـت اطلا   هاي انجام شده اغلـب بيـان مـي    پژوهش
تواند به واكنش كمتـر و بـيش از    گذاران ارتباط دارد و مي هاي رفتاري سرمايه اطلاعاتي با تورش

 پيشين ، مطالعاتاين با وجود .شود منجرگيري  هاي مختلف تصميم گذاران در موقيعت حد سرمايه
نـد ارتبـاطي بـين اطلاعـات     و بررسـي رو اغلب از طريق تجزيه و تحليل واكنش مسـتقيم بـازار   

 ـ   و بهاند  حسابداري و تغييرات قيمت سهام به اين نتايج دست يافته ثير أطور مستقيم بـه بررسـي ت
گـذاران و   بر رفتارهاي احساسي سـرمايه بودن كيفيت اطلاعات و عدم اطمينان اطلاعاتي  متفاوت
و  انـد  پرداختـه نت سـهام  گـذاران و قيم ـ  گذاري آنها بر رابطـة بـين تمـايلات سـرمايه    تأثيرميزان 

تـوجهي وجـود    شايانشكاف در ادبيات آن بنابراين  ؛اند كردهتوضيحات اندكي در اين زمينه ارائه 
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از يك  ،با توجه به محيط اقتصادي ايراناست تلاش شده حاضر در پژوهش به همين دليل  .دارد

ــراي ســنجش تمــاي   لات شــاخص تركيبــي متشــكل از معيارهــاي خــرد و كــلان اقتصــادي، ب
آيا كيفيت اطلاعات حسـابداري و  . ها پاسخ داده شود پرسشاين و به  هگذاران استفاده شد سرمايه

گذارنـد؟ آيـا كيفيـت اطلاعـات      مـي  تـأثير گـذاران   عدم اطمينان اطلاعاتي بر تمـايلات سـرمايه  
اثـر  م گذاران و قيمت بازار سها بين تمايلات سرمايه   حسابداري و عدم اطمينان اطلاعات بر رابطة

  ؟ دارندكنندگي  تعديل
شناسـي   سپس روش شود؛ ميهاي پژوهش ارائه  پژوهش، ابتدا مباني نظري و فرضيه ةدر ادام

گيري و پيشنهادهاي برگرفته از پژوهش بيان  هاي پژوهش تشريح شده و در نهايت نتيجه و يافته
  .خواهد شد

  پژوهش نظري و تجربي پيشينة
  گذاران تمايلات سرمايه

گـران و   پـردازان، تحليـل   به نظريـه  ودر بازارهاي مالي است  يمالي رفتاري رويكرد جديدادبيات 
هـاي بنيـادي سـهام     تغييرات قيمت سهام تنها بـه ارزش كه دهد  كنندگان بازار شرح مي مشاركت

گذاران كه توسط تمايلات  متكي نيست؛ بلكه به رفتارهاي غيرمنطقي سرمايه) هاي منطقي ارزش(
  ).2016ژو و نيو، (شود نيز بستگي دارد  گيري مي ان اندازهگذار سرمايه

از باورهاي ذهني نگه داشته شـده يـا اطلاعـات غيرمـرتبط بـا       اغلبگذاران  تمايلات سرمايه
هاي كم به اخبـار   هاي افراطي يا واكنش واكنش موجبتواند  گيرد و مي ارزش سهام سرچشمه مي

گذاران به  سرمايه  بيني يا بدبيني بازي و خوش يل به سفتهخوب يا بد، انتظارات متعصبانه مانند تما
تـرين   معمـول ). 1998، شـليفر  وويشـني   ،يرزب؛ بار2004براون و كليف، (ارزش واقعي سهام شود 

شـود، تعريـف    گذاران كه در ادبيات مالي رفتاري بيشتر به آن توجه مي تعريف از تمايلات سرمايه
بـازي   گذاران را تمايل به سـفته  تمايلات سرمايه) 2006(ورگلر  باكر و. است) 2006(باكر و ورگلر 

و بـر   شـده  منـتج  بازانـه  هاي سـفته  گذاري كه به ايجاد تقاضاي نسبي براي سرمايه كردندتعريف 
  .گذارد ميمقطعي آثار قيمت سهام 

يك  از ،گذارد مي تأثيرگذاران  كه بر تمايلات سرمايه را ادبيات مالي رفتاري برخي عوامل خرد
اطلاعات ارائه شده توسط در  يهاي چشمگير ممكن است تحريفبا توجه به اين احتمال كه  سو

از كيفيـت اطلاعـات    نشئت گرفتهباشد، وجود داشته هاي مالي  از طريق صورت ويژه به ،ها شركت
هـاي ذاتـي    هايي ماننـد ويژگـي   ديگر با توجه به مطرح بودن پديده سويداند و از  حسابداري مي

رويـدادها، محـدوديت اطلاعـات و تضـاد      ناپذيري بيني شركت، پيش يهاي افشا وكار، رويه كسب
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بـاگر و ورگلـر،   ( دانـد   از عدم اطمينان اطلاعاتي مـي  برآمده ،گذاران و مديران منافع ميان سرمايه
  ).2017و همكاران، ؛ كرونل 2016؛ ژو و نيو، 2006

  ارانگذ كيفيت اطلاعات حسابداري و تمايلات سرمايه
تواند  گذاران است كه مي يكي از منابع مهم اطلاعاتي براي سرمايه ،اطلاعات حسابداري با كيفيت

كيفيـت  ). 2008يانـگ و جيانـگ،   (گـذاران داشـته باشـد     سرمايه ةمهمي بر تصميمات بهين تأثير
حاكي از اين است كه اطلاعات بر اساس اصول كلي پذيرفتـه شـده،    اطلاعات حسابداري معمولاً

  . در حسابداري يا حسابرسي توليد شده استالمللي  بيناستاندارهاي  مانند
اول اينكه  است؛گذاران در ارتباط  كيفيت اطلاعات حسابداري از دو طريق با تمايلات سرمايه

هاي گزينش نادرست را از طريق كـاهش عـدم اطمينـان     تواند هزينه كيفيت گزارشگري مالي مي
 ،دوم و )1390، بولـو و محمـديان  ، ثقفـي (گـذاران كـاهش دهـد     يهاطلاعاتي بين شركت و سرما

دهـد،   تواند ريسك اطلاعـاتي را كـاهش    كيفيت گزارشگري مالي با كاهش مسائل نمايندگي، مي
 ـ گـذاران  سرمايهبر تمايل و  كاستههاي سرمايه  هزينهاز كاهش ريسك اطلاعاتي،  و  خريـد  رايب

  ). 2017، كرونل و همكاران؛ 2016ژو و نيو، (ارد گذ مي تأثيرشركت  سهامفروش يا نگهداري 
گـذاران   كيفيت اطلاعات حسابداري بـر تمـايلات سـرمايه    تأثير ةنزميهاي پيشين در  پژوهش

تـلاش  ) 2017، 2014و همكاران؛ ؛ كرونل 2005، السن و اسچيپر ،لافوند ،فرانسيسمثال  براي(
يارهايي مانند كيفيت اقلام تعهدي، ضريب كيفيت اطلاعات حسابداري را از طريق مع كه اند كرده

و نشـان دهنـد كيفيـت     دادهگـذاران پيونـد    واكنش به سود و پايداري سود به تمـايلات سـرمايه  
كنند كه  اين مطالعات استدلال مي. گذارد مي تأثيرگذاران  اطلاعات حسابداري بر تمايلات سرمايه

و رفتارهـاي احساسـي    افـزايش داده ا هـاي سـرمايه ر   كيفيت پايين اطلاعات حسابداري، هزينـه 
 )2000(لـين و ولكـر    ،ديـدگاه  بر اسـاس ايـن  ). 2016ژو و نيو، (كند  گذاران را تشديد مي سرمايه
كيفيت اطلاعـات افشـا شـده توسـط      چههر كه كردنداثر كيفيت اطلاعات افشا شده بيان  دربارة

؛ چرا كه سياسـت بهتـر بـراي    دشو گذاران كمتر مي شركت بهتر باشد، رفتارهاي احساسي سرمايه
درون (معـاملات محرمانـه   خصـوص  گـذاران در   اطلاعات موجب كاهش نگراني سـرمايه  يافشا

كرونـل و  نتـايج پـژوهش   . گـزينش نامناسـب خواهـد شـد     دربـارة هاي مطرح  و مسئله) سازماني
ده حاكي از آن بود كه تفاوت در كيفيت اطلاعات حسابداري ارائـه ش ـ ) 2017، 2014( شهمكاران

و ) 1390(ثقفي و همكـاران  . گذارد مي ينامتقارن تأثيرگذاران  ها بر تمايلات سرمايه توسط شركت
به اين نتيجه رسيدند كه هر چه كيفيت اطلاعات حسابداري ) 1394( محمديان و مهتري، ستايش

  . گذاري بيش از حد، كاهش خواهد يافت سرمايه ةمسئل يشتر باشد،ب
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  گذاران تمايلات سرمايهعدم اطمينان اطلاعاتي و 
بـازار كـارا    ةهاي اقتصادي و فرضـي  بودن عامل هاي مالي سنتي بر اساس دو اصل عقلايي نظريه

گذاراني كه در  ها اين است كه رقابت بين سرمايه فرض اوليه و اساسي اين نظريه. اند شكل گرفته
ميشه به ارزش ذاتي ر هاق بهاداشود كه قيمت اور پي كسب سودهاي غيرعادي هستند، باعث مي

  ). 1383تلنگي، ( ايجاد نشودگونه فرصت آربيتراژي  و هيچ باشدآن نزديك 
هـاي مـالي سـنتي وجـود دارد، ايـن اسـت كـه         يكي از ايرادهاي اصلي كه نسبت به نظريـه 

اطلاعات عمومي  ةگذاري عقلايي اوراق بهادار بر مبناي كلي مدعي قيمت ،هاي مالي سنتي نظريه
آن بـر تمـايلات    تـأثير گيري تحت شـرايط عـدم اطمينـان اطلاعـاتي و      تصميم ةهستند و مسئل

اصـلي   ةايـد ). 1391، زاده زاده و فـرج  عـدل ، مـرادزاده فـرد  (انگارنـد   گذاران را ناديده مـي  سرمايه
ايـن اسـت كـه     ،گيري تحت شرايط عدم اطمينان اطلاعاتي تصميم دربارةهاي مالي سنتي  نظريه

هر گونـه انحـراف    ،عقلايي بازار از تمام اطلاعات ةكامل در بازار و استفاددليل وجود اطلاعات  به
گـذاران منطقـي    دليل شرايط عدم اطمينـان اطلاعـاتي توسـط سـرمايه     بنيادي به  قيمت از ارزش

شود، درست همانند وضعي كه نسبت به همه چيز اطمينان وجود دارد؛ اما ظهور برخي  اصلاح مي
هاي سنتي قابل تبيين نبودنـد،   رعادي در بازارهاي مالي كه توسط نظريههاي غي و پديده هااستثنا

هـاي   را در برابر نظريه اي هاي جدي شد و چالشمنجر گيري پارادايم جديد مالي رفتاري  به شكل
گـذاران و   هـاي رفتـاري سـرمايه    تـورش  ةپارادايم مالي رفتاري كه بر دو پاي. مالي سنتي قرار داد
كند عدم اطمينان اطلاعاتي بر تمايلات برخـي   بيان مي ،ژ شكل گرفته استمحدوديت در آربيترا

كرونل و (ها افزايش يابد  گذاري دارايي شود خطاي قيمت گذارد و باعث مي مي تأثيرگذاران  سرمايه
عدم اطمينان اطلاعاتي از يك سو با تشديد  ،كند مالي رفتاري بيان مي واقعدر ). 2017همكاران، 

 ،ينـد آربيتـراژ  اگذاران و از سـوي ديگـر بـا افـزايش محـدوديت در فر      اري سرمايههاي رفت تورش
  ). 1393زاده،  مرفوع و عدل(گذاران بگذارد  بر تمايلات سرمايه ينامتقارن تأثيرتواند  مي

گـذاران، كـانمن و تورسـكي     عدم اطمينان اطلاعاتي بـر تمـايلات سـرمايه    تأثيردر ارتباط با 
چگـونگي تـأثير   و به تبيـين   كردند ئهارا ارانداز  چشماساس تئوري  اد برگيري افر تصميم )1979(

تحت شرايط ريسك پرداختند و نشان دادند در شـرايط  شناختي افـراد  احساسات و ترجيحات روان
مورد انتظار مطلوبيت  ةنظريطور سيستماتيك  به يعچگونه افـراد در مواقعدم اطمينان اطلاعاتي، 

كننـد عـدم اطمينـان اطلاعـاتي      بيـان مـي  ) 2005( ژانـگ  ولـي   ،جيانـگ  .گيرنـد  ناديده مـي را 
لافوند، السن و ، فرانسيس. كند به اخبار تشويق مي گذاران را به واكنش كمتر از حد نسبت سرمايه
باشــد، رفتارهــاي احساســي  همــراه دريافتنــد اخبــاري كــه بــا عــدم اطمينــان) 2007( اســچيپر
ارائه شـده  ) 2016(و ژو و نيو ) 2011(يدگاهي كه از جانب چن د. كند گذاران را تشديد مي سرمايه
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گذاران نسبت به شرايط عدم اطمينـان اطلاعـاتي    دهد رفتارهاي احساسي سرمايه است، نشان مي
 تـأثير طـي پژوهشـي بـه بررسـي     ) 1391( ، راهنماي رودپشتي و يزدانـي نيكومرام. متفاوت است

نتـايج  . پرداختنـد بهادار تهران بر ارزشـيابي سـهام   گذاران بورس اوراق  سوگيري شناختي سرمايه
 تـأثير گـذاران، تحـت    سـرمايه بيش از حد و كمتر از حد  هاي حاكي از وجود واكنشپژوهش آنها 

ارتباط شـاخص رفتـاري بـا     هايي نظير شهود نمايندگي، اطمينان بيش از حد و همچنين سوگيري
، سن شركت، قيمت و بازده گذشته سهام زارارزش دفتري به با شركت، نسبت ةعواملي مانند انداز

به اين نتيجـه رسـيدند كـه افـزايش عـدم اطمينـان اطلاعـاتي        ) 1393(زاده  مرفوع و عدل. است
) 1395(زاده  قائمي و تقي. شود ميمنجر گذاران  صورت معناداري به واكنش بيش از حد سرمايه به

و نشـان   كردنـد گذاران بررسـي   يهمحيط اطلاعاتي شركت را بر واكنش سرما تأثيرطي پژوهشي 
هـاي فصـلي    گذاران به اعلاميـه  بيشتر سرمايه ة، موجب واكنش اوليبيشتردادند ريسك اطلاعاتي 

  .گذارد ي نميتأثيرهاي بعدي  شود؛ اما در واكنش سود مي

  كنندگي كيفيت اطلاعات حسابداري و عدم اطمينان اطلاعاتي اثر تعديل
 بر تصميم تأثيراز طريق  ،ات حسابداري و عدم اطمينان اطلاعاتيكنندگي كيفيت اطلاع اثر تعديل
؛ 2006مانند باكر و ورگلر، (پژوهشگران اين حوزه . شود گذاران در بازار سرمايه بررسي مي سرمايه

كه كيفيـت اطلاعـات حسـابداري و     معتقدند) 2017؛ 2014همكاران، ؛ كرونل و 2016ژو و نيو، 
گـذاري سـهام    گـذاران در ارزش  رفتارهاي احساسي سرمايه در اي دهكنن نقش تعيين ،عدم اطمينان

كننـدگي كيفيـت اطلاعـات     اثر تعـديل  ةاستدلال اصلي اين مطالعات دربار. كند ها ايفا مي شركت
حسابداري و عدم اطمينان اطلاعاتي اين است كه كيفيـت اطلاعـات حسـابداري پـايين و عـدم      

 ـ گـذاران  دهد و بر تمايلات سرمايه ايه را افزايش ميهاي سرم اطمينان اطلاعاتي بالا، هزينه  رايب
و گـذاري   خطـاي قيمـت  نتيجـه  د و در گـذار  مـي  تـأثير و فروش يا نگهداري سهام شركت  خريد
  ). 2017كرونل و همكاران، ؛ 2016، ژو و نيو(د ده ميم را افزايش امرتبط با قيمت سه هاي ابهام

 اسـاس  ت حسابداري و عدم اطمينان اطلاعاتي بـر كنندگي كيفيت اطلاعا اثر تعديل واقع،در 
است كه كيفيت ضعيف اطلاعات و عـدم اطمينـان اطلاعـاتي بـر تمـايلات      شده اين ايده مطرح 
ها متعصبانه شود، بدين ترتيـب   شود قيمت دارايي گذارد و باعث مي مي تأثيرگذاران  برخي سرمايه

اطمينـان   دشوار است،  ه تعيين ارزش ذاتي آنهايي ك گذاران تمايل دارند در مورد شركت كه سرمايه
هاي جانبدارانه بـه   گذاري ارزشاين بيشتري را نسبت به اطلاعات شخصي خويش داشته باشند و 

تـر و عـدم اطمينـان     كـه كيفيـت اطلاعـات حسـابداري پـايين      شود مياحتمال زياد زماني بيشتر 
اني كـه كيفيـت اطلاعـات حسـابداري     شناختي زم هاي روان ؛ چرا كه سوگيرباشداطلاعاتي بيشتر 

  ).2017 و همكاران،كرونل (شود  پايين و عدم اطمينان اطلاعاتي بيشتر است، زيادتر مي
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كنندگي كيفيت اطلاعات حسابداري و عدم  هايي در ارتباط با اثر تعديل ، پژوهشرابطهدر اين 

ار سهام وجود دارد كه نشـان  گذاران و قيمت باز بين تمايلات سرمايه  اطمينان اطلاعاتي بر رابطة
تواننـد رفتارهـاي احساسـي     مـي  ،دهند كيفيت اطلاعات حسابداري و عدم اطمينان اطلاعاتي مي

) 2006(مثـال بـاكر و ورگلـر    براي . قرار دهند تأثيرگذاري سهام را تحت  گذاران در قيمت سرمايه
و بـه  كردنـد  م را مطالعه گذاران بر بازده مقطعي سها هاي احساسي سرمايه گرايش تأثيرچگونگي 

تمايلات  ،ها اطلاعات حسابداري با كيفيت و شفاف توسط شركت ةاين نتيجه دست يافتند كه ارائ
. دهـد  گذاري اشتباه سهام را كاهش مي كند و فرايند ارزشيابي و ارزش گذاران را تعديل مي سرمايه
اطلاعـات حسـابداري   به اين نتيجـه رسـيدند كـه كيفيـت     ) 2013( منندسلو كنچيچكي ، بارث
ژو و نيـو  . كند گذاري سهام را بيشتر مي دهد و خطاي قيمت سرمايه را افزايش مي ةهزين ،تر پايين

ها بـا عـدم اطمينـان اطلاعـاتي بيشـتر بـه رفتارهـاي         كنند قيمت سهام شركت بيان مي) 2016(
زمـاني   ان دادنش) 2017( شو همكارانكرونل هاي  يافته. تر است گذاران حساس احساسي سرمايه

گـذاران و نـرخ بـازده     تر است، رابطة بين تمـايلات سـرمايه   كه كيفيت اطلاعات حسابداري پايين
  .تر است سهام قوي

 هاي پژوهش فرضيه
گونه كه در بخش مباني نظري پژوهش بيـان شـد، كيفيـت اطلاعـات حسـابداري و عـدم        همان

ژو و نيـو،  (در بـازار سـرمايه اسـت     گـذاران  هاي قضاوت سرمايه فرض اطمينان اطلاعاتي از پيش
اطلاعـات حسـابداري باكيفيـت و     ،ها بدين ترتيب اگر شركت). 2017 و همكاران،؛ كرونل 2016

ها و به تبـع   تواند قضاوت اطلاعات حسابداري مي ةاين كيفيت و شفافيت در ارائ ،شفاف ارائه كنند
گذاري سهام را نيز كاهش دهد  قيمتقرار دهد و خطاي  تأثيررا تحت گذاران  آن تمايلات سرمايه

مستقيم بر  تأثيراطلاعات حسابداري علاوه بر  ةدهد كيفيت و شفافيت در ارائ نشان مي آن نيز،كه 
كننـدگي   اثـر تعـديل  گذاران و قيمت سهام  بر رابطة بين تمايلات سرمايه ،گذاران تمايلات سرمايه

صـورت زيـر    هاي پـژوهش بـه   ائه شده، فرضيهو مباني نظري ار ها بر مبناي سؤالرو  ؛ از ايندارد
  :شوند مي مطرح

وجـود   اي منفـي  ةرابطگذاران  بين كيفيت اطلاعات حسابداري و تمايلات سرمايه: اول ةفرضي
  .دارد

  .وجود دارد يمثبت ةگذاران رابط بين عدم اطمينان اطلاعاتي و تمايلات سرمايه: دوم ةفرضي
قيمت و گذاران  تمايلات سرمايهبين  ري پايين باشد،اگر كيفيت اطلاعات حسابدا: سوم ةفرضي

  .شود ايجاد مي يمثبت ةبازار سهام رابط
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قيمـت  و گـذاران   تمايلات سـرمايه بين  اگر عدم اطمينان اطلاعاتي بالا باشد،: چهارم ةفرضي
  .شود ايجاد مي يمثبت ةبازار سهام رابط

  

  شناسي پژوهش روش
از نـوع همبسـتگي بـا     ،و بـر مبنـاي روش   رود ار مـي شم بهي دپژوهش حاضر از نظر هدف كاربر

هاي پژوهش از تحليل رگرسيون  كه در آن براي آزمون مدل شود محسوب ميرويكرد رگرسيوني 
آمـاري پـژوهش حاضـر شـامل      ةجامع. هاي تركيبي استفاده شده است چند متغيره مبتني بر داده

 :داشته باشـند شرايط ذيل را  ةكه كلي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است شركت
بـه پايـان     هـا بهادار تهران پذيرفته شده و سال مالي آن اوراق بورس در 1386 سال اسفند پايان تا

هـا   گـذاري و بانـك   هـاي مـالي، سـرمايه    سسهؤجزء م ،دليل ماهيت متفاوت ؛ بهشودمنتهي اسفند 
پس از  .در دسترس باشد 1394تا  1387هاي  ها طي سال نباشند؛ اطلاعات مالي مورد نياز شركت

، در سـال بررسـي   8مد نظر باقي ماند كه طي  ةشركت از جامع 70، تعداد شده اعمال شرايط بيان
   .گيرد دربرميشركت را ـ  سال 560 مجموع

  مدل و متغيرهاي پژوهش
لات كيفيت اطلاعات حسابداري بـر تمـاي   تأثيربررسي  يعني اول پژوهش،ة منظور آزمون فرضي به

  .شود به شرح زير استفاده مي 1از مدل  ،گذاران سرمايه
ܧܵ  )1مدل  ௧ܰ = ଴ߚ + ௜,௧ܳܣଵߚ + ܥଶߚ ௜ܸ,௧ +  ௜,௧ߝ
عدم اطمينان اطلاعاتي بـر تمـايلات    تأثيربررسي  يعني دوم پژوهش، ةمنظور آزمون فرضي به
  .شود به شرح زير استفاده مي 2گذاران از مدل  سرمايه

ܧܵ  )2مدل  ௧ܰ = ଴ߚ + ௧ܨଵߚ + ܥଶߚ ௜ܸ,௧ +  ௜,௧ߝ
كننـدگي كيفيـت    بررسي اثر تعـديل يعني سوم و چهارم پژوهش،  هاي منظور آزمون فرضيه به

گذاران و قيمت بازار  اطلاعات حسابداري و عدم اطمينان اطلاعاتي بر رابطة بين تمايلات سرمايه
روش  هاي بعدي شايان ذكر است كه در بخش. شود به روش زيرگروه استفاده مي 3سهام از مدل 

  . طور كامل توضيح داده شده است زيرگروه به
௜ܲ,௧  )3مدل  = ଴ߚ + ܧଵܵߚ ௧ܰିଵ + ܧଶܵߚ ௧ܰିଵ × ℎ௧ିଵ݃݅ܪ + ܥଷߚ ௜ܸ,௧ +  ௜,௧ߝ
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 ؛كيفيت اطلاعـات حسـابداري   AQ ؛گذاران رمايهشاخص تمايلات س SEN بالا،هاي  در مدل

F ؛عدم اطمينان اطلاعاتي P ؛قيمت سهام SEN × High گـذاران و   متقابل تمايلات سرمايه آثار
 تـأثير بررسـي   بـراي گذاران در ابتداي سال جاري اسـت كـه    سرمايه تر بودن بين خوش هاي دوره

متغيرهاي  ةمجموع CVانده شده است و گذاران در مدل گنج نامتقارن رفتارهاي احساسي سرمايه
  . كنترلي است

  متغير وابسته
يكـي   معمولاً .گذاران است متغيرهاي وابسته در اين پژوهش قيمت بازار سهام و تمايلات سرمايه

اين معيار بـه تنهـايي داراي   . است قيمت بازار سهام ها، ؤسسهترين معيار ارزيابي عملكرد م از مهم
اسـتفاده  هـا   گذاران بوده و براي ارزيابي عملكـرد جـاري شـركت    سرمايه محتواي اطلاعاتي براي

در اين پژوهش قيمت بازار سهام از تقسيم قيمت بازار هر سهم در پايان سال بـر تعـداد   . شود مي
  . آيد دست مي هسهام منتشر شده در پايان همان سال ب

از يـك   ،تحليـل عـاملي  روش تجزيـه و   كمـك  بـه گذاران  گيري تمايلات سرمايه براي اندازه
شامل ميـانگين نـرخ   ) 2006(باكر و ورگلر  ةپنج معيار پيشنهاد شد دربردارندةشاخص تركيبي كه 

سهام، حجم معاملات، تعداد معاملات، مازاد سود  ةعمومي اولي ةروز عرضنخستين بازده سهام در 
ون ريسك و شاخص بد ةسهام و دو معيار كلان اقتصادي شامل نرخ بهر ةمالكانتقسيمي، نسبت 
 ةنحـو . اقتصاد كلان را نيز كاهش داد تأثيرتا بتوان  شود مي، استفاده است كنندگان قيمت مصرف

  .شود مشاهده مي 1در جدول  بيان شدهگيري هر يك از معيارهاي  اندازه

  گيري آنها و نحوة اندازه گذاران تمايلات سرمايهمربوط به معيارهاي . 1جدول 

RIPO سهام صورت گرفته است ةعمومي اولي ةروزي كه عرض نخستينم در نرخ بازده سها .  

TURN 
به  tانجام شده است كه از طريق تقسيم تعداد سهام معامله شده در سال )نرخ گردش بازار(حجم معاملات

  .آيد دست مي هكل سهام شركت مد نظر ب
NOT  شود ميشركت مد نظر  ةسالان ةدر بازتعداد معاملات يك سهم شاملتعداد معاملات انجام شده است كه.  

PDND شود التفاوت سودهاي تقسيم شده و تقسيم نشده محاسبه ميمازاد سود تقسيمي است كه از لگاريتم مابه.  

S 
از تقسـيم حقـوق صـاحبان     كههاي مالي است گيري كل فعاليتمعياري براي اندازهوسهامةنسبت مالكان

  .شود هاي بلند مدت محاسبه مي ام و بدهيسهام بر مجموع حقوق صاحبان سه
Rf شود هاي بانكي يك ساله محاسبه مي بدون ريسك است كه از طريق نرخ سود سپرده ةنرخ بهر.  

CPI شود گيري تورم استفاده مي عنوان معياري براي اندازه كنندگان است كه به شاخص قيمت مصرف.  
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از مناسـب بـودن متغيرهاسـت كـه بـدين      اطمينان  ،ترين مرحله در روش تحليل عاملي مهم
مني و ؤم(و آزمون كرويت بارتلت استفاده شده است  KMOهاي  منظور در اين پژوهش از آزمون

 KMO ةدهـد مقـدار آمـار    ارائه شده و نشان مـي  2ها در جدول  آزموناين نتايج ). 1387قيومي، 

. انـد  تحليـل عـاملي مناسـب   هـا بـراي انجـام     داده دست آمده اسـت و  به 50/0از  بيشتر )735/0(
دهد بـين   نشان مي ومعنادار است  05/0همچنين نتايج آزمون كرويت بارتلت در سطح معناداري 

حـاكي از آن اسـت كـه     هر دو آزمـون طور كلي نتايج  به. متغيرها همبستگي معناداري وجود دارد
انجـام تحليـل عـاملي    از كفايت لازم برخوردار بوده و متغيرهاي مناسبي بـراي   شده بررسي ةنمون

  .انتخاب شده است

  و كرويت بارتلت KMOنتايج آزمون . 2جدول  
 KMOةآمار  735/0
279/64  كرويت بارتلتةآمار
  سطح معناداري  000/0

  

ها و  استخراج عامل ،پس از بررسي مناسب بودن متغيرها، گام دوم براي اجراي تحليل عاملي
هـاي اصـلي    لفـه ؤها، روش تجزية م براي استخراج عاملترين روش  اساسي. معيار تعيين آنهاست

مقـدار   )422/1( دهد تنهـا عامـل اول   اول اصلي نشان مي ةلفؤنتايج اجراي روش تجزية م. است
و تمام متغيرها در عامـل اول  شده ها از تحليل خارج  عامل ةبقي از اين رو؛ دارد 1از  تر بزرگ ةويژ

صـورت   اول اصـلي بـه   ةلف ـؤر يك از متغيرها بر مبناي مبارهاي عاملي ه ةنتيج. شوند تجميع مي
  .ارائه شده است 1ة گذاران به شرح رابط يك تركيب خطي از شاخص تمايلات سرمايه

ܧܵ  )1رابطة  ௧ܰ = ௧ܱܲܫܴ	0.655 + 0.539ܷܴܶ ௧ܰ + 0.702ܱܰ ௧ܶ− ௧ܦܰܦ0.491ܲ + 0.634ܵ௧ + 0.153 ௙ܴ +  ௧ܫܲܥ0.278
 ةگذاران و تغييرات قيمت سهام، نمودار روند سالان روند تمايلات سرمايه ةمقايس برايدر ادامه 

 94تا  87هاي  گذاران و شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران طي سال شاخص تمايلات سرمايه
دهـد طـي    نشـان مـي   1 شـكل  نتايج ارائه شـده در . ارائه شده است 2و 1هاي  شكلترتيب در  به
؛ بـه ايـن معنـا كـه     گذاران كمتر از صفر اسـت  شاخص تمايلات سرمايه ،94و  93، 87هاي  لسا

اند كه با روند سقوط شاخص كل بورس طي اين  ه بدبين بود ها عموماً گذاران طي اين دوره سرمايه
گـذاران و   نمودار شـاخص تمـايلات سـرمايه    ةمقايس .سازگار است كمابيشنيز  )2 شكل(ها  دوره

دهـد تغييـرات قيمـت     نشـان مـي   94تا  87هاي  بورس اوراق بهادار تهران طي سالشاخص كل 
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مستقل در اين پ

گذاران است سرمايه
با اين تفاو است 
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مشابه ،شد
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) 2005(فرانسيس و همكـاران  همانند پژوهش  ،گيري كيفيت اطلاعات حسابداري براي اندازه
گيري اقلام تعهـدي اسـتفاده شـده     از معيار قدر مطلق خطاي اندازه ،)2017( همكارانو كرونل و 

كـه توسـط   ) 2002(چـو  دل دچـو و دي م ـي اين معيار از قـدر مطلـق پسـماندهاي بـرآورد    . است
گيري اقلام تعهدي  قدر مطلق خطاي اندازه. شود استخراج مي ،تعديل شده) 2002(نيكولاس  مك

هـاي نقـدي گذشـته، حـال و آينـده       نان انطباق اقلام تعهدي را با جريـا مبتني بر اين مدل، ميز
) 2002(چـو  ل دچو و ديمد. ي بيشتري داردكند و با مبناي حسابداري تعهدي سازگار منعكس مي

  .است 2به شرح رابطة 
௜,௧ܥܥܣܶ  )2رابطة  = ଴ߚ 1TA୧,୲ିଵ + βଵ ܨܥ ௜ܱ,௧ିଵܶܣ௜,௧ିଵ + βଶ ܨܥ ௜ܱ,௧ܶܣ௜,௧ିଵ + ଷߚ ܨܥ ௜ܱ,௧ାଵܶܣ௜,௧ିଵ+ ସߚ ௜,௧ିଵܣ௜,௧ܶݏ݈݁ܽܵ∆ + ହߚ ௜,௧ିଵܣ௜,௧ܶܧܲܲ +  ௜,௧ߝ

) 2002(اقلام تعهدي جاري است كه بر مبناي مدل دچو و ديچو  معرف TACC ،2رابطة در 
 PPE ؛تغييـرات فـروش   ΔSales ؛جريان نقدي عملياتيدهندة  نشان CFO. شود گيري مي اندازه
بـا تقسـيم بـر كـل     متغيرها  ةهم. مدل است شدةپسماندهاي برآورد εهاي ثابت مشهود و  دارايي
، قـدر مطلـق پسـماندهاي    2رابطـة  از  دست آمـده  بهمعيار . اند همگن شده t-1 ها در سال دارايي
گيري  اندازه 3ة عنوان معيار كيفيت اطلاعات حسابداري به شرح رابط مدل است كه به شدة برآورد
  .شود مي

௜,௧ܳܣ  )3رابطة  =  |௜,௧ߝ|
قيطاسـي و  ، هماننـد پـژوهش حجـازي    ،اطمينـان اطلاعـاتي  گيري شاخص عدم  براي اندازه

بـر مبنـاي روش تحليـل عـاملي از يـك شـاخص        ،)1393(زاده  و مرفوع و عدل) 1390( كريمي
ي سود هر سهم و خطاي ها نوسان، ي نرخ بازده سهامها نوسانكه سه متغير استفاده شده تركيبي 

  .اين سه متغير به شرح زير است ةمحاسب ةنحو. گيرد را دربرميي سود هر سهم بين پيش
گذاري سهام  به ارزشاطمينان  مستقيماً عدماين معيار : (IVOL)ي نرخ بازده سهام ها نوسان

  .است 4ة آن به شرح رابط ةمحاسب ةنحوو كند گيري مياندازهرا 
  

	ܮܱܸ	ܫ   )4 ةرابط  = 	ඨ෍ ܴ௜,௧݊	௜,௧−ݎ) )ଶଵଶଵ  

  .سهام است ةماهانميانگين بازده  Rازده سهام و ب r ،4ة در رابط
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هـايي   در سهام شـركت  ياطمينان بيشتر گذاران باسرمايه :)VOL( سود هر سهم هاي وسانن

 ؛ از ايـن رو، )1388ابراهيمي و ذاكـري،  ( تر استكنند كه روند سود آنها با ثباتگذاري ميسرمايه
 ةو نحـو  دنشوطلاعات حسابداري شناخته ميعنوان شاخص ريسك ا سود به يپايدار نوسان كم و

  .است 5 ةآن به شرح رابط ةمحاسب

	ܮܱܸ  )5رابطة  = 	ඨ෍ ௜,௧݊ߤ	−௜,௧ݏ݌݁) )ଶସଵ  

سـود  ميـانگين   μ وبيني شده و تعديلات صورت گرفتـه   سود هر سهم پيش eps ،5ة در رابط
  .ل استطي سا )بابت افزايش سرمايهاز (و تعديلات صورت گرفته  بيني شده هر سهم پيش
اطمينان به ميـزان دقـت    مستقيماً عدماين معيار  :)EF( سود هر سهم ةشد بيني خطاي پيش
  .است 6ة محاسبه آن به شرح رابط ةنحوو  كندگيري ميارائه شده را اندازهسود در اطلاعات 

بيني سود هر سهم خطاي پيش )6رابطة   =
هر سهم  ةاولي ةبيني شد سود پيش|  -  |هر سهم ةسود تحقق يافت 

هر سهم ةاولي ةبيني شد سود پيش   

و كرويت بارتلت  KMO هاي بر مبناي روش تحليل عاملي، ابتدا با استفاده از آزمون ،در ادامه
. شـود  مشـاهده مـي   3بودن متغيرها پرداخته شده است كه نتايج آن در جـدول   به بررسي مناسب

هـا   داده دست آمـده و  به 50/0بيشتر از  )KMO )757/0 ةد مقدار آمارده نشان مي 3نتايج جدول 
 05/0ي ردر سـطح معنـادا  نيـز  نتايج آزمون كرويت بارتلـت  . اند براي انجام تحليل عاملي مناسب

 ـبر ايـن اسـاس،    .دهد بين متغيرها همبستگي معناداري وجود دارد نشان مي ومعنادار است   ةنمون
رخوردار بوده و متغيرهاي مناسبي براي انجام تحليل عـاملي انتخـاب   از كفايت لازم ب شده بررسي
  .است  شده

  و كرويت بارتلت KMOنتايج آزمون . 3جدول  
 KMOةآمار  757/0
 كرويت بارتلتةآمار  836/52
  سطح معناداري  000/0

  

هـا و معيـار تعيـين آنهـا بـه روش تجزيـة        اسـتخراج عامـل   ،گام دوم در روش تحليل عاملي
شـده اسـت و    درج 4لفه اول اصلي در جدول ؤنتايج اجراي روش تجزية م. هاي اصلي است هلفؤم
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 هـاي  عامـل از ايـن رو  است؛  1تر  بزرگ ةداراي مقدار ويژ )286/1(دهد تنها عامل اول  نشان مي
و هر سه متغير عدم اطمينـان اطلاعـاتي در عامـل اول تجميـع     شده دوم و سوم از تحليل خارج 

  .كند درصد از واريانس تبيين شده را بيان مي 42اول  عامل. شوند مي

  ها عامل ةمقادير ويژه و درصد واريانس تبيين شد .4جدول 

  عامل
  شده عوامل استخراج ةمقادير ويژ اوليهةمقادير ويژ

  درصد واريانس  مقادير ويژه
  درصد واريانس  مقادير ويژه  درصد تجمعي  تبيين شده 

  درصد تجمعي  تبيين شده 

1  286/1  882/42  882/42  286/1  882/42  882/42  
2  916/0  530/30  413/73        
3  798/0  587/26  000/1        
  

صـورت يـك    اول اصلي به ةلفؤبارهاي عاملي هر يك از متغيرها بر مبناي م ةنتيج ،در نهايت
  .شود ميارائه  7  ةتركيب خطي از شاخص عدم اطمينان اطلاعاتي به شرح رابط

௧ܨ  )7رابطة  = ௧ܮܱܸܫ0.554+ + ௧ܮ0.422ܸܱ +  ௧ܦܨ0.540
   گر متغير تعديل

گر در اين پـژوهش، دو متغيـر كيفيـت اطلاعـات حسـابداري و عـدم اطمينـان         متغيرهاي تعديل
براي . است هگيري اين دو متغير در بخش متغيرهاي مستقل بيان شد اندازه ةنحو. اطلاعاتي است

از  ،گـذاران و قيمـت سـهام    بين تمايلات سرمايه ةي اين دو متغير بر رابطكنندگ بررسي اثر تعديل
گـر و   شناخت متغيـر تعـديل    ها، روش چگونگي تقسيم زيرگروه. استروش زيرگروه استفاده شده 

  .هاي پژوهش به طور كامل توضيح داده شده است در بخش يافته ،هاي آماري اين روش آزمون

  متغير توضيحي
SEN × Highهـايي   گـذاران و دوره  احساسات نامتقارن سرمايه تأثيربررسي  منظور بهمتغير  ، اين

 Highو  SENاست و از حاصل ضرب  ها گنجانده شده در مدل ،ترند بين گذاران خوش كه سرمايه
متغيري مجازي اسـت   High وگذاران  شاخص تمايلات سرمايه SENشود كه در آن  تشكيل مي

بيشـتر از  در ابتـداي سـال جـاري    گذاران  ر شاخص تمايلات سرمايهآن، اگر مقدا ةبراي محاسب و
  . شود صفر در نظر گرفته ميو در غير اين صورت  1مقدار ميانه باشد 

   



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    35   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ 1397، بهار 1 ةشمار ،25دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
  متغير كنترلي

اگـر سـهام   . گذاري مقطعي سـهام اسـت   بر قيمت مؤثر، يكي از متغيرهاي )SIZE( شركت ةانداز
ها  در متوسط بازده با تفاوت در ريسك شركتگذاري شود، تفاوت  صورت منطقي قيمت شركت به
شركت متغيري براي تعيين حساسيت عوامل ريسك به بازده است  ةشود؛ بنابراين انداز مرتبط مي

 .آيـد دسـت مـي   بهشركت از طريق لگاريتم طبيعي فروش  ةانداز). 1383فر و شمس عالم،  بهرام(
ها از سيستم حسابداري  شركت ةدليل استفاد به ،ها استفاده از معيار فروش به جاي معيار كل دارايي

 ،ارزش بـازار  هـاي معياربـه جـاي   استفاده از معيار فروش همچنين . مبتني بر بهاي تاريخي است
 ،سـتايش (كـم در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت       معـاملاتي دليل كارايي ضعيف و گردش  به

  ).1393، نيا و صالحي بهپور ،ممتازيان
يكي از متغيرهاي مرتبط با سنجش عملكرد مديران شركت براي  )ROA( ها نرخ بازده دارايي

بخش مهمي از رفتارهاي احساسـي  تواند  از اين رو ميكسب بازده با توجه به منابع موجود است؛ 
گيري  اندازهها داراييكل به  سود خالصتقسيم ها از  نرخ بازده دارايي. گذاران را توجيه كند سرمايه

  . شود مي
طور بالقوه از قابليت  اين نسبت به. هاي نسبت اهرمي است يكي از مقياس )LEV( ماليم اهر

فر و شـمس   بهرام(بيني تغييرات غيرعادي در قيمت سهام برخوردار است  تفسير بالايي براي پيش
گذاران از اين نسبت براي تفسير وضـعيت آتـي شـركت اسـتفاده      سرمايه از اين رو ؛)1383عالم، 
  . شود محاسبه ميها داراييكل ها به بدهيكل از تقسيم ن نسبت اي. كنند مي

هـا و   بنيادين مؤثر بر وضعيت آتي سـودآوري شـركت  يكي از متغيرهاي  )GA( ها د داراييرش
ساز دسـتيابي بـه    زمينهتواند  هاي ثابت است كه مي ها در دارايي گذاري شركت بازده ميزان سرمايه

هـا،   رشـد دارايـي   ةببراي محاس). 1393، بهپور و ممتازيان، جويخوا(شود بازده مطلوب در آينده 
مانـده بـر   سپس بـاقي  ،كسر شده ها در پايان دورهمجموع دارايي ازاول دوره  يهامجموع دارايي
  .اول دوره تقسيم شده است هايمجموع دارايي

  هاي پژوهش يافته
  هاي توصيفي آماره

ارائـه   5هاي توصيفي متغيرهـاي پـژوهش در جـدول     مارهها، آ داده ةمنظور تجزيه و تحليل اولي به
اسـت كـه در    084/0ميانگين كيفيت اطلاعات حسابداري برابر با  ،نتايج بر اساس اين. شده است

انـدكي   )09/0( انـد  دسـت آورده  به در بورس چين) 2016( ليائو ولي  ،دينجي كه مقايسه با مقدار
انـد   محاسبه كردهدر بورس آمريكا ) 2011(نگ و ميائو تاكه  يكمتر است؛ اما در مقايسه با مقدار
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گيـري شـده از    دهد كيفيت اطلاعات حسابداري اندازه نشان مي اين نتيجه. تر است بزرگ )05/0(
و هـاي آمريكـايي    تـر از شـركت   بسيار پايين ،هاي ايراني طريق مقادير اقلام تعهدي براي شركت

دهـد   مـي اسـت كـه نشـان     131/0 ها بازده دارايي نرخ ميانگين. هاي چيني است شركت بيشتر از
درصـد   13هـا   گذاري در دارايـي  به ازاي هر ريال سرمايهانتخاب شده براي پژوهش، هاي  شركت

. آل نيسـت  هاي پذيرفته شده در بورس چندان ايـده  اند و وضعيت سودآوري شركت بازدهي داشته
هـاي مـورد    شركت  درصد از دارايي 62سط طور متو اين است كه به كنندة ميانگين اهرم مالي بيان

 نشـان  185/0 بـا مقـدار   ها دارايينرخ رشد  ميانگين. اند مين مالي شدهأها ت محل بدهيبررسي از 
نتايج بين دو متغير  ةمقايس .اند درصد رشد داشته 18پژوهش  ةطي دور نمونههاي  دهد شركت مي

ها به دلايلي  كشور، شركت در تورم با وجوددهد  ها نشان مي ها و نرخ بازده دارايي نرخ رشد دارايي
قادر به افزايش فـروش محصـولات    ،ها يا كاهش تقاضا پذيري قيمتنا مانند رقابت شديد، كشش

  .اند تر نبوده ها و دستيابي به نرخ بازدهي بالا خود متناسب با افزايش ارزش دارايي

  هاي توصيفي آماره. 5جدول
  كمترين  بيشترين  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  متغير

  500  33640  2502  3747  6631  *قيمت سهام
  -403/1  296/1  094/0  265/0  238/0 گذاران سرمايه  تمايلات

  002/0  262/0  104/0  090/0  084/0 كيفيت اطلاعات
  083/0  398/0  063/0  184/0  199/0  عدم اطمينان اطلاعاتي

  512/4  031/8  681/0  663/5  254/6  شركت ةانداز
  -160/0  621/0  129/0  106/0  131/0  ها نرخ بازده دارايي

  096/0  053/1  201/0  619/0  622/0  اهرم مالي
  -279/0  114/1  214/0  157/0  185/0  ها رشد دارايي

هاي پژوهش با تقسيم بر تعداد سهام منتشر  ذكر اين نكته ضروري است كه متغير قيمت سهام براي محاسبه در مدل* 
  .شود ان سال همگن ميشده در پاي

  هاي تركيبي و بررسي مفروضات رگرسيون برآورد مدل به روش داده
آزمـون  هاي تركيبي  مبتني بر داده ةالگوي رگرسيون چندمتغير كمك به ها فرضيه ،در اين پژوهش

هاي تلفيقي يـا   روش داده(ليمر براي تعيين نوع روش تخمين  Fاز آزمون  به همين دليل؛ اند شده
اسـتفاده  ) تصادفي يا ثابت هاياثر(و از آزمون هاسمن براي تعيين نوع الگو ) هاي پانل دهروش دا

دهد براي تمام الگوهاي  نشان مي ،درج شده است 6در جدول  كه آزمون اين دونتايج . شده است
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مدل پانل با  از اين رواست؛  05/0ليمر و هاسمن كمتر از  F هاي سطح معناداري آزمون ،پژوهش

  .شود ثابت براي آنها انتخاب مي يهااثر
   

  ليمر و هاسمن Fنتايج آزمون . 6جدول 
 ليمرFآزمون آزمون هاسمن 

مدل ةشمار مقدار  نوع الگو 
 احتمال

 ةآمار
 مدل  دو كاي

مقدار
 احتمال

  Fة آمار

706/28 004/0 ثابت اثرهاي  000/0 پانل   847/0 1مدل    

720/29  000/0  ثابت اثرهاي  000/0 پانل   104/1 2مدل    

215/30 000/0 ثابت اثرهاي  000/0 پانل   721/0  
 3مدل

 )ها با كيفيت اطلاعات پايين براي شركت(

101/27 000/0 ثابت اثرهاي  000/0 پانل   897/0  
 3مدل

 )ها با كيفيت اطلاعات بالا براي شركت(

569/29 000/0 ثابت اثرهاي  000/0 پانل   815/0  
 3مدل

 )دم اطمينان اطلاعاتي بالاها با ع براي شركت(
138/27 000/0 ثابت اثرهاي  000/0 پانل   879/0  

 3مدل
 )پايينها با عدم اطمينان اطلاعاتي شركت براي(

  
  

  نتايج آزمون بررسي مفروضات رگرسيون. 7جدول 

 مدل
  آزمون ناهمساني آزمون خود همبستگي

D.W  dl du 4-du مقدار بحراني  
(du,4-du) 

  مقدار احتمال  كاي دو ةآمار

)1(  012/2 787/1 816/1 184/2 )184/2،816/1(  770/143  001/0  
)2(  209/2 787/1 816/1 184/2 )184/2،816/1(  550/32  602/0  

)3  ،1(  193/2 783/1 820/1 180/2 )180/2،820/1(  180/89  361/0  
)3  ،2(  138/2 783/1 820/1 180/2 )180/2،820/1(  690/54  568/0  
)3  ،3(  052/2 783/1 820/1 180/2 )180/2،820/1(  240/190  000/0  
)3  ،4(  179/2 783/1 820/1 180/2 )180/2،820/1(  900/76  474/0  
  

در بررسـي فـرض ناهمسـاني    . ارائه شده است 7نتايج بررسي مفروضات رگرسيون در جدول 
دهد  آزمون والد تعديل شده نشان مينتايج . از آزمون والد تعديل شده استفاده شده است ،واريانس

با عـدم اطمينـان اطلاعـاتي بـالا، داراي      يها براي شركت 3 و 1 هاي كاي دو مدل ةمقادير آمار
داراي مشكل ناهمسـاني    اين دو مدل پژوهش همين دليل بهاست؛  05/0سطح معناداري كمتر از 
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از ضريب تصحيح وايت استفاده  ،براي رفع مشكل ناهمساني واريانس در الگوها .واريانس هستند
خطـا در طـول زمـان يـا همـان       يدر بررسي فرض صفر بودن كوواريانس بين اجـزا . شده است

 واتسـون  نتـايج آزمـون دوربـين   . شده است اجراآزمون دوربين واتسون  ،تشخيص خودهمبستگي
و  2 هاي لدوربين واتسون مد ةدهد تنها مقادير آمار نشان مي 01/0در سطح معناداري  )7جدول (
 ـبا كيفيت اطلاعات حسابداري پايين، بين مقادير بحراني قرار ندار يها براي شركت 3   د و داراين

براي رفـع مشـكل خودهمبسـتگي، پارامترهـاي مـدل در حضـور        .مشكل خودهمبستگي هستند
  . اول برآورد شده است ةخودهمبستگي مرتب

  ها نتايج آزمون فرضيه
كيفيـت اطلاعـات حسـابداري بـر تمـايلات       تـأثير ش، بررسـي  اول پژوه ةهدف از آزمون فرضي

در بررسـي معنـاداري   . شود مشاهده مي 8اول در جدول  ةنتايج آزمون فرضي. گذاران است سرمايه
تر اسـت كـه بـا اطمينـان      كوچك 05/0در سطح معناداري از  F ةاحتمال آمار ،مدل اول پژوهش

 دسـت آمـده   به 170/0تعديل شده ضريب تعيين ر مقدا. شود ييد ميأدار بودن مدل ت معنا درصد95
 انـد  دست آورده به در بورس نيويورك) 2017( شو همكارانكرونل  ي كهمقدار ضريب تعيين ازكه 

درصـد از   17 حـدود  مـدل دهد متغيرهـاي مسـتقل و كنترلـي     تر است و نشان مي بزرگ) 09/0(
  . ندكن تبيين ميتغييرات متغير وابسته را 

 شـدة دهد بين متغير قدر مطلق خطاهـاي برآورد  نتايج نشان مي ،اري ضرايبدر بررسي معناد
وجود دارد كه با  05/0در سطح معناداري  يمعنادارة رابط ،گذاران اقلام تعهدي و تمايلات سرمايه

مثبت و معنادار بودن مقدار . جهت اين رابطه نيز مستقيم است ،توجه به مثبت بودن مقدار ضريب
ي بـراي  عنـوان معيـار   بـه  )199/0(اقلام تعهدي  شدةطلق پسماندهاي برآوردقدر مضريب متغير 

اقـلام  هـا داراي   شـركت  هـر انـدازه  معناست كه به اين  ،گيري كيفيت اطلاعات حسابداري اندازه
تـري   پـايين كيفيـت اقـلام تعهـدي و اطلاعـات حسـابداري      باشند، از تعهدي غيرعادي بيشتري 

بـين كيفيـت اطلاعـات     از ايـن رو، ؛ بيشتر اسـت  گذاران رمايهرفتارهاي احساسي سبرخوردارند و 
اين نتيجه مبتنـي بـر   . وجود دارد يمعكوس و معنادار ةگذاران رابط حسابداري و تمايلات سرمايه

  . پژوهش است اول ةفرضي تأييد
بين دو متغير كنترلـي نـرخ   دهد  بين متغيرهاي كنترلي و وابسته نشان مي  ةنتايج بررسي رابط

 منفي و معناداري وجـود دارد  ةرابط ،گذاران ها با تمايلات سرمايه ها و نرخ رشد دارايي دارايي بازده
؛ اما برقرار استمثبت و معناداري  ةگذاران رابط بين متغير كنترلي اهرم مالي با تمايلات سرمايه و

  .دشو مشاهده نميمعناداري   ةرابط گذاران شركت و تمايلات سرمايه ةبين متغير انداز
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   1اول پژوهش و برازش مدل  ةنتايج آزمون فرضي. 8جدول 

  مقدار احتمال  t ةآمار  ف معيارانحرا  ضريب  متغير
AQ 199/0 076/0 618/2  009/0 

SIZE  421/0- 270/0 557/1- 120/0  
ROA  836/0-  185/0  519/4-  000/0  
LEV  142/0  065/0  182/2  030/0  
GR  359/0-  129/0  785/2-  005/0  
β0  126/1-  173/0  505/6-  000/0  
  مقدار احتمال  F ةآمار ضريب تعيين  شده تعديل  تعيين  ضريب  آماره

  000/0  029/24  178/0  170/0 مقدار آماره
  

  

  2 دوم پژوهش و برازش مدل ةنتايج آزمون فرضي. 9جدول 
  مقدار احتمال  t ةآمار انحراف معيار ضريب  متغير

F  127/0 023/0 440/5  000/0 

SIZE  062/0- 042/0 460/1-  143/0  
ROA  032/0- 013/0 480/2-  013/0  
LEV  508/0 114/0 450/4 000/0  
GRO 098/0- 016/0 290/6-  000/0  
β0  958/0 295/0 240/3  001/0  
  مقدار احتمال  F ةآمار ضريب تعيين شدهتعديلتعيينضريب آماره

  000/0  894/17 139/0 133/0 مقدار آماره
  

عـدم اطمينـان اطلاعـاتي بـر تمـايلات       تـأثير دوم پژوهش، بررسـي   ةون فرضيهدف از آزم
در بررسـي معنـاداري مـدل دوم     .شـود  مشاهده مي 9گذاران است كه نتايج آن در جدول  سرمايه

 درصـد  95تر است كـه بـا اطمينـان     كوچك 05/0معناداري از در سطح  F ةپژوهش احتمال آمار
 دهـد  نشـان مـي   )133/0( تعـديل شـده  ضـريب تعيـين   مقـدار  . شود ييد ميأدار بودن مدل ت معنا

نتايج . ندكن ميدرصد از تغييرات متغير وابسته را تبيين  13مدل حدود و كنترلي متغيرهاي مستقل 
گـذاران   دهد بين عدم اطمينان اطلاعاتي و تمايلات سرمايه دوم پژوهش نشان مي ةآزمون فرضي

معنـادار بـودن مقـدار ضـريب     مثبت و . وجود دارد 05/0مثبت و معنادار در سطح معناداري  ةرابط
 ،افـزايش عـدم اطمينـان اطلاعـاتي    معناست كـه   به اين) 127/0( عدم اطمينان اطلاعاتيمتغير 
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گـذاران بـا    ديگر، رفتارهاي احساسـي سـرمايه   بيانبه  دهد؛ را افزايش مي گذاران تمايلات سرمايه
نتـايج  . شود تأييد ميدوم پژوهش  ةبنابراين فرضي شود؛ افزايش عدم اطمينان اطلاعاتي بيشتر مي

بـين متغيرهـاي كنترلـي نـرخ بـازده      دهـد،   متغيرهاي كنترلي نشان مـي   ةرابطمربوط به بررسي 
بـين   و منفي و معناداري وجود دارد ةگذاران رابط ها با تمايلات سرمايه ها و نرخ رشد دارايي دارايي

؛ امـا بـين   برقرار استمثبت و معناداري  ةرابطگذاران  مايهمتغير كنترلي اهرم مالي با تمايلات سر
  .شود مشاهده نميمعناداري   ةرابط گذاران شركت و تمايلات سرمايه ةمتغير انداز
كنندگي كيفيت اطلاعات حسابداري بر  سوم پژوهش، بررسي اثر تعديل ةآزمون فرضياز  هدف

كه بدين منظور از روش زيرگروه اسـتفاده  گذاران و قيمت سهام است  بين تمايلات سرمايه  رابطة
گر اسـت   شناسايي وجود يا عدم وجود متغير تعديل ،ترين مرحله در روش زيرگروه مهم. شده است

بنـدي   دسـته  .شـود  مـي اقـدام  به انجام رگرسـيون در هـر زيرگـروه     ،كه بدين منظور در گام اول
 ـ ها با توجه به نوع متغير تعديل زيرگروه گـر انجـام    ه يـا ميـانگين متغيـر تعـديل    گر، بر اساس ميان

هـا و انجـام رگرسـيون،     زيرگـروه بنـدي   دسـته در اين پـژوهش بـراي   ). 1392عزيزي، (شود  مي
بنـدي   دسـته گر كيفيت اطلاعات حسابداري به دو زيرگـروه   متغير تعديل ةها بر اساس ميان شركت
منظور، اگـر معيـار كيفيـت     براي اين. ها برآورد شد براي هر يك از زيرگروه 3سپس مدل  شدند؛

از ميانه باشد، شركت با كيفيـت اطلاعـات   ) كمتر(بيشتر  tدر سال  iاطلاعات حسابداري شركت 
پس از انجام رگرسيون، در گام دوم با توجه ماهيـت متغيرهـا، بايـد    . است) بالا(حسابداري پايين 

عزيـزي،  ( اقدام شودگر  يلو به شناسايي وجود يا عدم وجود متغير تعدشده آزمون مناسب انتخاب 
در . اسـتفاده شـده اسـت    2R در اين پژوهش با توجه ماهيت متغيرها از آزمـون تغييـرات  ). 1392
ضـريب متغيـر    ةكيفيت اطلاعات حسـابداري بـا مقايس ـ   ،گر در صورت وجود متغير تعديل ،نهايت

آن بـر قيمـت سـهام     تأثيرگر و  متغير تعديل برايگذاران در هر زيرگروه  مستقل تمايلات سرمايه
  .ارائه شده است 11و  10 هاي ها در جدول آزموناين نتايج . شود بررسي مي

كيفيـت اطلاعـات حسـابداري    بـا   يها شركت(براي هر زيرگروه  3در بررسي معناداري مدل 
 F ةمقدار احتمال آمـار شود كه  مشاهده مي 10ه به نتايج ارائه شده در جدول با توج ،)پايين و بالا

دار  معنـا  درصـد  95تر است كه بـا اطمينـان    كوچك 05/0هر زيرگروه در سطح معناداري از براي 
 128/0ترتيـب   بهبراي هر دو الگو شده  تعديلضريب تعيين مقدار . شود ييد ميأبودن هر دو الگو ت

در بـورس  ) 2017( شو همكـاران كرونـل   ي كـه مقدار ضريب تعيين ازكه دست آمده  به 147/0و 
هـاي فـوق نشـان     نتايج آمـاره . تر است پايين )15/0و  18/0به ترتيب ( اند رش كردهگزا نيويورك

گر  وجود يا عدم وجود متغير تعديل توان به بررسي مي 2Rدهد كه با استفاده از آزمون تغييرات  مي
 درج 11در جـدول  كـه   2Rنتايج آزمون تغييرات بر اساس  .كردكيفيت اطلاعات حسابداري اقدام 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    41   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ 1397، بهار 1 ةشمار ،25دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
دهـد كـه متغيـر     اين نتيجه نشان مـي . معنادار است 05/0در سطح معناداري  F ةر آمارمقدا ،شده

جهت و  ،توان با توجه به نتايج رگرسيون است و مي يگر كيفيت اطلاعات حسابداري متغير تعديل
  .كردگذاران و قيمت سهام بررسي  آن را بر رابطة بين تمايلات سرمايه تأثير

  كيفيت اطلاعات حسابداريتعديل كنندگي  اثر. 10جدول 

  متغير
كيفيت اطلاعاتبايهاشركت

 )N=242(پايينحسابداري
كيفيت اطلاعات  با يها شركت

   )N= 318( حسابداري بالا
  احتمال مقدار  t ةآمار  ضريب احتمالمقدار tةآمار ضريب

SEN  281/0 880/2 004/0 101/0  892/3  000/0  
SEN × High 302/0- 170/3- 001/0 260/0-  601/4-  000/0  

SIZE  193/0- 290/1- 197/0 152/0-  700/1-  089/0  
ROA  548/0- 130/4- 000/0 129/0-  362/3-  000/0  
LEV  539/0 400/1 163/0 435/0  989/0  323/0  
GRO  658/0- 210/4- 000/0 197/0-  781/0-  472/0  
β0  027/0- 120/3- 001/0 044/1-  489/6-  000/0  
  احتمال مقدار  F ةآمار تعيين ضريب احتمالمقدار Fةآمار عيينتضريب  آماره

  000/0  946/8  147/0 000/0 751/5 128/0  مقدار آماره
  

  R2نتايج آزمون تغييرات  .11جدول 
  مقدار احتمالZةآمار

016/2  000/0  
  

بـين تمـايلات    ةبـر رابط ـ كننـدگي كيفيـت اطلاعـات حسـابداري      در تفسير نتايج اثر تعديل
ب متغير تمـايلات  دهد ضري نشان مي 10نتايج رگرسيون در جدول گذاران و قيمت سهام،  سرمايه
و بـراي   281/0 بـا مقـدار   با كيفيت اطلاعات حسـابداري پـايين   يها گذاران براي شركت سرمايه
معنادار اسـت؛ امـا مقـدار ضـريب      101/0 با مقدار با كيفيت اطلاعات حسابداري بالا يها شركت

ر مقايسه با با كيفيت اطلاعات حسابداري پايين د يها گذاران براي شركت متغير تمايلات سرمايه
دهد هنگامي كه  اين نتيجه نشان مي. با كيفيت اطلاعات حسابداري بالا، بيشتر است يها شركت

گذاران و قيمت بازار سـهام   تر است، رابطة بين تمايلات سرمايه كيفيت اطلاعات حسابداري پايين
احساسـي   به بياني ديگر، افزايش كيفيت اطلاعات حسابداري، شـدت رفتارهـاي  . شود ميتر  قوي
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همچنـين نتـايج پـژوهش در ارتبـاط بـا      . دهد گذاري سهام را كاهش مي گذاران در قيمت سرمايه
متقابـل   اثرهـاي دهـد، مقـدار ضـريب متغيـر      نشان مـي  SEN × Highضريب متغير توضيحي 

بـا كيفيـت اطلاعـات     يها گذاران براي شركت بيني سرمايه خوش ةگذاران و دور تمايلات سرمايه
 با مقدار با كيفيت اطلاعات حسابداري بالا يها و براي شركت -302/0 با مقدار يينحسابداري پا

گـذاران در دوران   دهـد رفتارهـاي احساسـي سـرمايه     اين نتيجه نشـان مـي  . معنادار است -/260
معكـوس   تـأثير تـر اسـت،    بينانه، هنگامي كه كيفيت اطلاعات حسابداري پـايين  احساسات خوش

بـين   گـذاران خـوش   هايي كـه سـرمايه   به بياني ديگر، در دوره. گذارد ميتري بر قيمت سهام  قوي
بـا كيفيـت    يهـا  تري براي قيمـت سـهام شـركت    بينانه هاي خوش بيني تمايل دارند پيش ،هستند

 ةفرضـي  تأييـد با توجه به آنچه بيان شد، نتايج حاكي از . تر داشته باشند اطلاعات حسابداري پايين
  .سوم پژوهش است

 يعنـي  چهـارم پـژوهش،   ةدر اين بخش با استفاده از روش زيرگروه به بررسي آزمـون فرضـي  
گـذاران و قيمـت    كنندگي عدم اطمينان اطلاعاتي بر رابطة بين تمايلات سرمايه بررسي اثر تعديل

گر عـدم اطمينـان    متغير تعديل ةها بر اساس ميان بتدا شركتا ،رو سهام پرداخته شده است؛ از اين
بـدين منظـور،   . براي هر زيرگروه برآورد شـد  3 و مدل بندي شدند دستهاطلاعاتي به دو زيرگروه 

از ميانه باشد، شركت بـا عـدم   ) بيشتر(كمتر  tدر سال  iاگر معيار عدم اطمينان اطلاعاتي شركت 
به شناسايي وجود يـا   2Rسپس با استفاده از آزمون تغييرات  ؛است) بالا(اطمينان اطلاعاتي پايين 
گـر عـدم اطمينـان     شود كه در صـورت وجـود متغيـر تعـديل     مي اقدام گر عدم وجود متغير تعديل

گذاران در هر زيرگـروه   اطلاعاتي، اثر و جهت آن با مقايسه ضريب متغير مستقل تمايلات سرمايه
  . ارائه شده است 13و  12 هاي وق در جدولهاي ف آزمون نتيجة. شود بررسي مي

احتمـال   ،12در جـدول   مندرجه به نتايج با توجبراي هر زيرگروه  3در بررسي معناداري مدل 
 درصـد  95تر است كه بـا اطمينـان    كوچك 05/0براي هر زيرگروه در سطح معناداري از  F ةآمار

ترتيب  به(شده براي هر زيرگروه  تعديلن ضريب تعييمقدار . شود ييد ميأمعنادار بودن هر دو الگو ت
دست  بهدر بورس چين ) 2016(ژو و نيو كه  ييب تعيينادر مقايسه با مقدار ضر )082/0و  117/0
پـور و   حسـين  ،نيكبخـت ي كـه  در مقايسه با مقـادير  وتر  پايين )49/0و  36/0ترتيب  به(اند  آورده

بيشتر است، با اين تفاوت كه  )01/0و  07/0ترتيب  به(گزارش كردند  )1395( اسلامي مفيدآبادي
ايـن نتـايج   . سود هر سهم است هاي در اين دو پژوهش معيار عدم اطمينان اطلاعاتي تنها نوسان

توان بـه بررسـي وجـود يـا عـدم وجـود متغيـر         مي 2Rدهد با استفاده از آزمون تغييرات  نشان مي
در سـطح   F ةدهد مقدار آمار نشان مي 13ل در جدو 2Rنتايج آزمون تغييرات . كرد گر اقدام تعديل

معناسـت كـه متغيـر عـدم اطمينـان       دست آمـده بـه ايـن    ة بهنتيج. معنادار است 05/0معناداري 
  .توان به تفسير نتايج رگرسيوني پرداخت است و مي يگر متغير تعديل ،اطلاعاتي
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  كنندگي عدم اطمينان اطلاعاتي اثر تعديل .12جدول 

 مينان اطلاعاتيبا عدم اطيهاشركت  
   )N= 254( بالا

  با عدم اطمينان اطلاعاتي يها شركت
  )N= 306( پايين

  احتمال مقدار  t ةآمار  ضريب  احتمال مقدار  t ةآمار  ضريب  متغير

SEN  176/0  042/3  002/0  116/0  650/2  008/0  
SEN × High  599/0-  672/2-  007/0  374/0-  449/2-  014/0  

SIZE  422/0-  012/2-  044/0  173/0-  260/2-  024/0  
ROA  471/0  750/1  081/0  836/0-  554/2-  011/0  
LEV  882/0  416/1  157/0  233/0  083/1  279/0  
GRO  011/0-  974/3-  000/0  090/0-  144/4-  000/0  
β0  392/0-  951/1-  051/0  511/1-  713/5-  000/0  
  اراحتمالمقد  F ةآمار   ضريب تعيين  احتمال مقدار  F ةآمار   ضريب تعيين  آماره

  000/0  481/4  082/0  000/0  425/5  117/0  مقدار آماره
  

  R2نتايج آزمون تغييرات . 13جدول 

  مقدار احتمال Zةآمار

082/2  000/0  

  
 بــين تمــايلات  كننــدگي عــدم اطمينــان اطلاعــاتي بــر رابطــة در تفســير نتــايج اثــر تعــديل

يب اضـر  ،دهـد  نشان مـي  12ر جدول د مندرجگونه كه نتايج  گذاران و قيمت سهام، همان سرمايه
و  )176/0(بـا عـدم اطمينـان اطلاعـاتي بـالا       يهـا  گذاران بـراي شـركت   متغير تمايلات سرمايه

طـور كـه مشـاهده     معنادار است؛ اما همـان  )116/0(با عدم اطمينان اطلاعاتي پايين  يها شركت
عدم اطمينان اطلاعـاتي   با يها گذاران براي شركت مقدار ضريب متغير تمايلات سرمايه شود، مي

ايـن نتيجـه نشـان    . تر اسـت  ها با عدم اطمينان اطلاعاتي كمتر، بزرگ بيشتر در مقايسه با شركت
گـذاران و   دهد هنگامي كه عدم اطمينان اطلاعاتي بيشتر است، رابطة بـين تمـايلات سـرمايه    مي

اطلاعاتي بيشتر باشـد،   ديگر، هنگامي كه عدم اطمينان بيانبه . شود ميتر  قيمت بازار سهام قوي
 مربوط بههمچنين نتايج . گذارد تري بر قيمت سهام مي مستقيم قوي تأثيرگذاران  تمايلات سرمايه

تعاملي تمايلات  هايدهد مقدار ضريب متغير اثر نشان مي SEN × Highضريب متغير توضيحي 
طمينان اطلاعاتي بـالا  با عدم ا يها گذاران براي شركت بيني سرمايه خوش ةگذاران و دور سرمايه
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ايـن نتيجـه    .معنـادار اسـت   )-374/0(با عدم اطمينان اطلاعاتي پايين  يها و شركت )-559/0(
بينانه، هنگامي كه عدم  گذاران در دوران احساسات خوش دهد رفتارهاي احساسي سرمايه نشان مي

به بيـاني ديگـر،   . گذارد معكوس بيشتري بر قيمت سهام مي تأثيراطمينان اطلاعاتي بيشتر است، 
تـري   بينانـه  هـاي خـوش   بيني تمايل دارند پيش ،بين هستند گذاران خوش هايي كه سرمايه در دوره

 ةبا توجه به آنچه بيان شد، نتايج فرضـي . براي سهام با عدم اطمينان اطلاعاتي بيشتر داشته باشند
  .شود تأييد ميچهارم پژوهش 

  گيري و پيشنهادها  نتيجه
كيفيت اطلاعات حسابداري و عدم اطمينان اطلاعـاتي بـر تمـايلات     تأثيرررسي اين پژوهش به ب

متغيـر   كمـك  بـه كيفيت اطلاعات حسـابداري   ،با بررسي ادبياترو  گذاران پرداخت؛ از اين سرمايه
و سنجش متغير عدم اطمينان اطلاعاتي با اسـتفاده از يـك    شدگيري  كيفيت اقلام تعهدي اندازه
و ي سـود هـر سـهم    هـا  نوسانبازده سهام، ي نرخ ها نوسانسه متغير  شاخص تركيبي كه شامل

منظـور كمـي كـردن متغيـر تمـايلات       بـه  .گرفـت انجـام   بـود،  بيني سود هـر سـهم  خطاي پيش
هفت معيار نرخ بازده سهام در اولـين روز   كه دربردارندةگذاران نيز از يك شاخص تركيبي  سرمايه
 ـ   سهام، حجم معاملات، ةعمومي اولي ةعرض  ةتعداد معاملات، مازاد سود تقسـيمي، نسـبت مالكان

  .، استفاده شدبودكنندگان  بدون ريسك و شاخص قيمت مصرف ةسهام، نرخ بهر
اول نشـان داد بـين كيفيـت اطلاعـات حسـابداري و       ةهاي پژوهش در ارتباط با فرضـي  يافته

ايـن اسـت كـه     گويـاي ه اين يافت. معكوس و معناداري وجود دارد ةرابط ،گذاران تمايلات سرمايه
. شود بيشتر مي گذاران تر باشد، رفتارهاي احساسي سرمايه پايين كيفيت اطلاعات حسابداري چههر

  .است) 2017( شكرونل و همكاراناول، مشابه با نتايج پژوهش  ةنتايج آزمون فرضي
سـطح عـدم اطمينـان     چـه دوم حـاكي از آن بـود كـه هر    ةنتايج پژوهش در ارتباط با فرضـي 

. يابـد  گذاران واحد تجاري كاهش مي تر باشد، رفتارهاي احساسي نيز ميان سرمايه عاتي پاييناطلا
به بياني ديگر، افزايش شفافيت اطلاعاتي، قابليـت اعتمـاد بـه اطلاعـات حسـابداري را افـزايش       

نتـايج آزمـون ايـن     .گذاران كاهش يابد شود رفتارهاي احساسي ميان سرمايه دهد و موجب مي مي
) 2016(و ژو و نيـو  ) 2011(، چـن  )2007( همكـاران فرانسيس و همسو با نتايج پژوهش  فرضيه
  .است

كيفيت اطلاعـات  سوم و چهارم پژوهش نشان داد  هاي هاي پژوهش در ارتباط با فرضيه يافته
كنندگي هستند و بر رابطـة بـين تمـايلات     داراي اثر تعديل ،حسابداري و عدم اطمينان اطلاعاتي

 ـگذار مـي  تـأثير ران و قيمت سهام گذا سرمايه بـدين ترتيـب هنگـامي كـه كيفيـت اطلاعـات       . دن
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گـذاران و   تر و عدم اطمينان اطلاعاتي بيشتر است، رابطة بين تمـايلات سـرمايه   حسابداري پايين

هـا،   اطلاعات باكيفيت و شفاف توسط شـركت  ةبه بياني ديگر، ارائ. تر است قيمت بازار سهام قوي
گـذاران بـه    اعتماد سـرمايه تواند  مي ،ت و عملكرد صحيح شركت را نشان دهدطوري كه موقعي هب

ــد و رفتارهــاي احساســي     ــت كن ــزارش شــده توســط شــركت را تقوي اطلاعــات حســابداري گ
هـاي پـژوهش در ارتبـاط بـا      يافتـه  .گذاري سهام شركت را كاهش دهـد  گذاران در قيمت سرمايه
است، با اين تفاوت كـه متغيـر   ) 2017( شمكارانو هسوم، مشابه با نتايج پژوهش كرونل  ةفرضي

هـاي   چهارم، با يافته ةنتايج پژوهش در مورد فرضي. نرخ بازده سهام است آنهاوابسته در پژوهش 
  .همخواني دارد) 2016(و ژو و نيو ) 2006(پژوهش باكر و ورگلر 

زار اخبار هيجاني هنگامي كه در با شود گذاران توصيه مي به سرمايه ،نتايج پژوهش با توجه به
همچنين  .واكنش نشان دهندخريد يا فروش سهام  برايو احساساتي وجود دارد، با دقت بيشتري 

رفتارهـاي   ،اطلاعات باكيفيت و داراي ريسك اطلاعاتي كمتـر با ارائه  ،شود مديران توصيه ميبه 
گـذاران و رشـد و    گذاران در بازار را كاهش دهند و باعث تحكيم اعتماد سـرمايه  احساسي سرمايه

  .جذابيت سهام در بازار شوند
هـاي   از تـورم، تفـاوت در روش   نشـئت گرفتـه   هـاي هاي پژوهش، اثر در ارتباط با محدوديت

گـذار  تأثيرتوانـد بـر نتـايج پـژوهش      مي ،گيري و گزارشگري رويدادهاي مالي حسابداري در اندازه
نشـئت   هـاي در ايـن پـژوهش اثر  . تباشد؛ اما اثر اين عوامل در پژوهش در نظر گرفته نشده اس

ن روگـذاران حقيقـي، برخـي عوامـل د     هاي رفتاري سـرمايه  عوامل ديگري مانند تورش گرفته از
مديران و عوامل كلان سياسي و اقتصادي وجود دارد  ةطلبان هاي منفعت سازماني يا برخي سياست

همچنين در ايـن  . ستكه از دسترس محقق خارج بوده و اثر اين عوامل در پژوهش لحاظ نشده ا
نوع صنعت در نظر گرفته نشده است، با توجه به شدت و ضعف روابـط   هاي مربوط بهاثرپژوهش 

 .در تفسير نتايج توجه شود آنها تأثيربايد به  ،در صنايع مختلف

  منابعفهرست 
مجلـة   .هـا  بررسي مديريت سـود بـا اسـتفاده از فـروش دارايـي     ). 1388. (؛ ذاكري، ح.، عكردلر ابراهيمي
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   . 23-50 ،)3( 11، حسابرسي
  . 3-25 ،)1( 6، تحقيقات مالي .هاي نوين مالي و مالي رفتاري تقابل نظريه). 1383(. تلنگي، ا
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