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صادی های اقتگیریفراهم نمودن اطلاعاتی است که در تصمصم یحسابدارهدف اصلی سیستم  چکیده:

شود که نحوه و های مالی میافراد مفید واقع شود. اطلاعات حسابداری، شامل اطلاعات مندرج در صورت

، هدف اصلی این پژوهش، رونیازاگیری سهامداران تاثیر دارد. ها بر تصمیممیزان کیفیت محتوا و ارائه آن

ا در نظر گرفتن متغیرهای ماکلیت بررسی تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر بازده غیرعادی انباشته ب

هایی است که در بورس اوراق ی شرکتنهادی و حجم سهام است. جامعه آماری پژوهش متشکل از کلیه

شرکت بورسی  160های گری، دادهغربالبا اعمال اند و برای نیل به هدف پژوهش بهادار تهران پذیرفته شده

وتحلیل شد. گرسیون خطی چند متغیره بررسی و تجزیهبا استفاده از ر 1399-1391و در بازه زمانی 

های این ( استفاده شد. یافتهPSTRهمچنین، برای آزمون فرضیه دوم، از روش انتقال هموار تابلویی )

سهامداران  اماحاکی از تاثیر مثبت کیفیت اطلاعات حسابداری بر بازده غیرعادی انباشته است.  پژوهش

کنند. نامتقارنی تعدیل می صورتبهحسابداری بر بازده غیرعادی انباشته را نهادی تأثیر کیفیت اطلاعات 

درصد باعث تقویت تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر  41بدین معنا که سهامداران نهادی تا سطح مالکیت 

ت درصد، باعث تضعیف تأثیر کیفیت اطلاعا 41بازده غیرعادی انباشته و در سطوح مالکیت نهادی بیشتر از 

شود. همچنین، حجم معاملات نیز تأثیرکیفیت اطلاعات حسابداری حسابداری بر بازده غیرعادی انباشته می

 کند.بر بازده غیرعادی انباشته را به صورت معناداری تضعیف می
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 مقدمه. 1

کنندگان درون و های استفادهمفیدی به منظور تصمیم اطلاعات مالی ی بایدسیستم حسابدار

شده است که  وکار باعثمحیط کسبدر مستمر ات تغییر. از طرفی تهیه و ارائه کنند سازمانیبرون

تر و تر، کاملجهت ارائه اطلاعات جامعگذاران و اعتباردهندگان انتظارات بیشتری سرمایه

 نهیزم درخروجی سیستم حسابداری . نقش تم حسابداری داشته باشندی از سیسترتیفیباک

 داشتن بدون گیرندگانتصمیم ای کهشود به گونهامری مهم تلقی می های اقتصادی گیریتصمیم

 ددهنتشخیص نمیدرستی  گذاری را بهسرمایه هایها و فرصتریسک، و مناسب کافی اطلاعات

ترین کاربردهای اطلاعات (. یکی از مهم2021همکاران،  و 1؛ ژو1396)حمیدیان و همکاران، 

-بینی قیمت سهام و در نهایت بازده توسط سرمایههای وجه نقد در پیشحسابداری کاربرد جریان
، نقش اطلاعات حسابداری در تعیین قیمت و بازده سهام در رونیازاگذاران بازار سرمایه است. 

و همکاران،  2؛ چن1391است )رحمانی و همکاران،  تهقرارگرفی موردبررسهای مختلفی پژوهش

 (. 2013و همکاران،  3؛ کالن2021

زان شود که نحوه و میهای مالی میاطلاعات حسابداری، شامل اطلاعات مندرج در صورت

صورت دهد. بدینگذاران را تحت تأثیر قرار میگیری سرمایهها، تصمیمکیفیت محتوا و ارائه آن

توانند یات، مگذاری سهام در بازار بر اساس این اطلاعبا مشاهده اطلاعات و ارزش گذارانسرمایه

نند کتخاذ بینی و بر این اساس، تصمیمات خود را اها را پیشبازدهی حاصل از خرید سهام شرکت

ها ری شرکترود افزایش کیفیت اطلاعات حسابدا(. بنابراین، انتظار می2018مقدم و همکاران، (

جر به ،  بیشتری بوده و این شفافیت، من4بخشیها دارای آگاهیدد که قیمت سهام آنباعث گر

توسط  شده یریگاندازه یرعادیازده غبا توجه به اینکه بشود. گذاران میگیری تقاضای سرمایهشکل

 رود کهار میبه اطلاعات گزارشات مالی است، انتظ واکنش بازار زانیدهنده مبازار، نشان یالگو

 ی بیشتریرعادغزایش کیفیت اطلاعات مالی باعث واکنش بیشتر بازار و در نهایت منجر به بازده اف

 . گردد

ها سهامداران نهادی، یکی از سازوکارهای مهم در تعیین قیمت روزانه و بازدهی سهام شرکت

ارت ها توانایی نظارت و کنترل بیشتری بر مدیران شرکت  داشته و نظاست. به این دلیل که آن

تواند بر کیفیت اطلاعات حسابداری تأثیر دو وجهی داشته باشد )اپس و سهامداران نهادی می

(. بر اساس تئوری نظارت کارا، 2021، 7؛ درسلر و موگرمن2014و همکاران،  6؛ وانگ2008، 5کرولا

گذاری در سهام شرکت، مدیریت فعالی بر سهامداران نهادی به دلیل حجم بالای سرمایه
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گذاری خود داشته باشند و این موضوع باعث مدیران حسابداری را مجبور کنند اطلاعات هسرمای

توجهی بر روند قیمت و تواند در بازار سهام تأثیر قابلتری ارائه دهند که این اطلاعات میباکیفیت

 گذاران اعم از خود سهامداران نهادی بیشتر شودتقاضای سهم گذاشته و سپس ثروت تمام سرمایه

(. اما از طرف دیگر، این امکان نیز وجود دارد که با توجه به اینکه سهامداران نهادی 1998، 8)بوشی

توانند با مدیریت همکار شده ای دارند، میملاحظهدارای منافع زیادی در شرکت هستند و نفوذ قابل

سهامداران نهادی با مدت منافع مدیران و طلبانه گام برداشته و در کوتاهو در راستای منافع فرصت

ارائه اطلاعات حسابداری و تأثیر آن بر بازار سرمایه که شاید این اطلاعات واقعی نباشند، تقاضای 

(. در این دیدگاه، با 2019و همکاران،  9کنند )الحاجمدتی برای خرید سهام شرکت ایجاد کوتاه

ع شخصی خود، این امکان وجود مدت سهامداران نهادی و در نظر گرفتن منافتوجه به اهداف کوتاه

دارد تعیین بازده سهام دقیق نباشد و در بلندمدت نوسان زیادی در قیمت و بازده سهام رخ دهد. 

توان از دیدگاه تئوری همگرایی منافع استدلال کرد. لذا سهامداران نهادی با توجه این ادبیات را می

قارنی بر کیفیت اطلاعات ح سابداری و بازدهی توانند اثرات نامت به سهامی که در اختیار دارند می

 سهام داشته باشند.   

 و رفتهقرارگاز طرف دیگر، حجم معاملات، یکی از موارد مهمی است که مدنظر سهامداران 

 بداریصورت که وقتی سهامداران اطلاعات حساکنند. بدینگیری، به آن توجه میهنگام تصمیم

ل ر مقابگذاران) دبینی مطلع بودن سرمایهبه میزان خوش کنند با توجهباکیفیتی مشاهده می

رای باملات شود حجمی از معو باعث می گرفتهشکلبدبینی و نامطلع بودن( تقاضا برای این سهام 

تار هادی دارای رفرود که سهامداران نبا توجه به مطالب فوق انتظار می این سهم وجود داشته باشد.

داشته  بداریاثرات متفاوتی بر بازدهی سهام و کیفیت اطلاعات حسا نامتقارن و حجم سهام دارای

 .تر مورد توجه قرار گرفته استهای داخلی کمباشند. این موضوعی است که در پژوهش

ش ی پژوهش حاضر ابتدا به بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش و سپس رودر ادامه

 شود.گیری پرداخته میها و بحث و نتیجهپژوهش، یافته

 

 مباني نظری و پیشینه پژوهش. 2

 کیفیت اطلاعات حسابداری و بازده غیرعادی انباشته سهام .2-1

ترین منبع اطلاعاتی بازارهای سرمایه، اطلاعاتی است که در شاید بتوان ادعا نمود که مهم

بداری رود سیستم حسالذا انتظار می. یابدقالب گزارشگری مالی توسط سیستم حسابداری تبلور می
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که هدف اصلی هر گیرندگان قرار دهد.  با توجه به ایناطلاعات مالی مفیدی را در اختیار تصمیم

مدیریت جهت  اساسیگیری نیاز به اطلاعات، اساس تصمیمسازمان انتفاعی سودآوری است، و 

این هدف یابی به ، لذا اطلاعات مالی و حسابداری  برای دستاست از تداوم فعالیت سازماناطمینان 

عدم  کاهش تضاد منافع و باعث یاطلاعات حسابدار(. 2016، 10سریواستاوا و لگناتان)ضروری است

 درست یگذارارزش گذاران وهای بهتر سرمایهگیریتواند باعث تصمیمی شده و میتقارن اطلاعات

ری باعث از طرفی افشای اطلاعات حسابدا (.2010و همکاران،  11براندت)ی شرکت گرددهاییدارا

به همین دلیل لازم  به بازار سرمایه خواهد شد. گذاران ودر نهایت افزایش اعتماد آنهاحمایت سرمایه

از (. 2016و همکاران،  12)فارجاست که اطلاعات با کیفیت توسط سیستم حسابداری ایجاد گردد

و همکاران،  14ولی)د تیفی( و باک2003، 13)سروانگاهای مفید بر مبنای اطلاعات مفیدمیتصمطرفی 

تی شرکت و عملکرد آ ینیبشیپ ی در حسابدارمالی و  اطلاعات  تیفیکشود. اخذ می( 2012

(. 2004، 15رندکو اس چوی)د کندیم یابیبوده و ارزش شرکت را ارز دیمف کسب بازدهی غیرعادی

 یهاتیحدودم یمنف باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی گردیده و اثرات ،اطلاعات  تیفیکبالا بودن 

گذاران هیسرما ،نی( و همچن2016 ،16)لاثان و ساتریادهد یرا کاهش م یگذارهیبر سرما یالم

 هیسرما نهیو هز یندگینما نهیهز بیترتنیاداده و به صیخوب و بد را تشخ رانیتوانند مدیم

 . (2004و همکاران،  17)بوشمن ابدیکاهش 

. ی بزرگ استاندک برای انجام کارها منابع آوری ع، جمپایداراقتصاد  های یکویژگییکی از 

یده سی پوشای که در حال حاضر  ارتباط بازار سرمایه با رشد اقتصادی یک کشور بر کبه گونه

ر دی را دهم  زیاس بازارهای مالی و سرمایه  آمریکا، ژاپن مانند ایی توسعه یافتهکشورهانیست و در

گذاران صلی سرمایهکه هدف ابا توجه به این(. 2007، 18و قازوانی ناکور) اندتوسعه کشور ایفا نموده

ر جایی ود را دخهای گذاران سعی می نمایند که داراییلذا سرمایه بازار سرمایه کسب بازدهی است،

 . گذاری نمایند که حداکثر بازدهی را کسب کنندسرمایه

داشتن گذاران بدون سرمایه، اقتصادی هایگیریتصمیم نهیدرزم اطلاعاتنقش با توجه به 

ندارد.  زمانی که گذاری را ها و خطرات سرمایهفرصتو مناسب قدرت تشخیص  کافی اطلاعات

توانند از این ها میگذاران قرار گیرد، اناطلاعات مالی کافی، مناسب و مفیدی در اختیار سرمایه

تر اقدام به خرید و فروش وراحتبینی قیمت و بازدهی سهام خود استفاده نموده اطلاعات در پیش

های ، نقش اطلاعات حسابداری در تعیین قیمت و بازده سهام در پژوهشرونیازا سهام نمایند.

؛ کالن و 2021؛ چن و همکاران، 1391است )رحمانی و همکاران،  قرارگرفتهی موردبررسمختلفی 
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شود که نحوه های مالی میت(. اطلاعات حسابداری، شامل اطلاعات مندرج در صور2013همکاران، 

دهد. گذاران را تحت تأثیر قرار میگیری سرمایهها، تصمیمو میزان کیفیت محتوا و ارائه آن

گذاری سهام در بازار بر اساس این اطلاعات، گذاران با مشاهده اطلاعات و ارزشصورت سرمایهبدین

کنند و بر این اساس، تصمیمات خود  بینیها را پیشتوانند بازدهی حاصل از خرید سهام شرکتمی

تری، قیمت های دارای اطلاعات حسابداری باکیفیترود شرکترا اتخاذ کنند. بنابراین، انتظار می

گیری تقاضای بخشی بیشتری بوده و این شفافیت، منجر به شکلها دارای آگاهیسهام آن

کسب بازده غیرعادی بیشتری نمایند و  بینی بازده سهام وها اقدام به پیشگذاران شده و آنسرمایه

اطلاعات باکیفیت و قابل اتکایی در دسترس دارند، اقدام به خرید سهام کرده و  کهییازآنجا

ی، عبارت بهشود. گذاران منجر به افزایش قیمت و سپس بازده سهام میگیری تقاضای سرمایهشکل

-تر و با کیفیتدهند، امکان بررسی دقیقتری ارائه میهایی که اطلاعات حسابداری باکیفیتشرکت
های خود گذاران با بررسیگذاران بیشتر بوده و در نهایت این سرمایهترگزارشات مالی توسط سرمایه

 (. 2021توانند بازدهی غیرعادی بیشتری را کسب نمایند )چن و همکاران، می

 

 حسابداری و بازده تبیین اثر سهامداران نهادی بر رابطه بین کیفیت اطلاعات -2-2

 غیرعادی انباشته سهام

می را در هستند که نقش مه ینهاد گذارانهیسرماها، های اصلی مالکان شرکتیکی از گروه

 نکهی(. اما ا2007و همکاران،  20رنتاو ک 2000، 19درسونن و پو)تامس ها دارندتغییر رفتار شرکت

وع موض شود؛ین مسهامدارا ریسا ای رانینفع مد رفتار به رییمنجر به تغ یوجود سهامداران نهاد ایآ

( 1996) 22از دیدگاه استاپلدان. ( بوده است2009) و همکاران 21بوهلمانند  یمختلف یهاپژوهش

ارت ا در نظرهای مهم نظام راهبری شرکتی بوده و نقش مهمی یکی از مولفهگذاران نهادی سرمایه

باعث گذاران نهادی سرمایهوجود ( 2002) 23میترا شپژوه . طبقبر عملکرد مدیریت برعهده دارند

ه بامر ین ا گردیده کهفزایش شفافیت اطلاعاتی و باعث ا نظام راهبری شرکتی شدهکیفیت افزایش 

  .کندنقش مهمی ایفا میو توسعه اقتصاد  بازار سرمایه  اطلاعات  نوبه خود در کارایی

ها عیین قیمت روزانه و بازدهی سهام شرکتسهامداران نهادی، یکی از سازوکارهای مهم در ت

توانند ها توانایی نظارت و کنترل بیشتری بر مدیران شرکت هستند، میاست. به این دلیل که آن

در (. 1389غیرمستقیم اطلاعات حسابداری را تحت تأثیر قرار دهند )سجادی و همکاران،  صورتبه

 یهادگاهیها دشرکت ه عملکرد و گزارشگرینحو گذاران نهادی برخصوص چگونگی تأثیر سرمایه
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بالای  گذاریسرمایه با توجه به میزانمختلفی وجود دارد. مطابق با فرضیه نظارت کارآمد 

-نموده و راحتفعال مدیریت صورت  گذاری خود را بهمایهرسسهامداران نهادی، این مالکان معمولا 
 نمایند.  آوریتوانند اطلاعات مورد نیاز خود را جمعتر می

گ به دسترسی سهامداران بزر  باعثاحتمالانهادی مالکیت از طرف دیگر، افزایش درصد 

ه تشویق تواند باعث کاهش انگیزه این سهامداران باین امر میشود. اطلاعات خصوصی بیشتر 

 گذارانهیسرما چنین ممکن استمدیریت جهت بهبود کیفیت اطلاعات مالی و حسابداری گردد. هم

ین ابرده و  شرکت را گرفته و از همکاری متقابل خود نفعمدیریت طرف  یریگدی در هنگام رأینها

 نیاهد. تواند اثرات مثبت نظارت سهامداران نهادی بر عملکرد مدیریت را کاهش دموضوع می

 (.1998 ،یمنافع شخصی است )بوش یتئوربر  یدییتأ خود موضوع

تواند بر کیفیت اطلاعات حسابداری تأثیر دو میبر این اساس، نظارت سهامداران نهادی 

صورت که این امکان وجود دارد سهامداران نهادی به وجهی) مثبت و منفی( داشته باشد. بدین

گذاری خود داشته باشند گذاری در سهام شرکت، مدیریت فعالی بر سرمایهدلیل حجم بالای سرمایه

را مجبور کنند  یحسابدار رانیداشته باشند و مد تیریبر مد ییموضوع باعث شود نظارت کاراو این 

بر روند  یتوجهقابل ریدر بازار سهام تأث تواندیاطلاعات م نیارائه دهند که ا یترتیفیاطلاعات باک

 یداعم از خود سهامداران نها گذارانهیسهم گذاشته و سپس ثروت تمام سرما یو تقاضا متیق

استدلال کرد.  توانیم زینظارت کارا ن یتئور قیرا از طر اتیادب نی(. ا1998 ،یشود )بوش شتریب

خود در شرکت موردنظر و اهداف  یگذارهیحجم سرما لیبه دل یکه سهامداران نهاد صورتنیبد

 یارداشته و باعث شوند اطلاعات حسابد رانیبر مد یکه در شرکت دارند، نظارت کارآمد یبلندمدت

 یسهامداران نهاد نکهیوجود دارد که با توجه به ا زیامکان ن نیا گر،یباشد. اما از طرف د تیفیباک

همکار شده  تیریبا مد توانندیدارند، م یاملاحظهدر شرکت هستند و نفوذ قابل یادیمنافع ز یدارا

با  یو سهامداران نهاد رانیمدت منافع مدطلبانه گام برداشته و در کوتاهمنافع فرصت یو در راستا

 ینباشند، تقاضا یاطلاعات واقع نیا دیکه شا هیآن بر بازار سرما ریو تأث یبدارارائه اطلاعات حسا

با  دگاه،ید نی(. در ا2019)الحاج و همکاران،  کنندیم جادیسهام شرکت ا دیخر یبرا یمدتکوتاه

امکان وجود  نیخود، ا یشخص منافعو در نظر گرفتن  یمدت سهامداران نهادتوجه به اهداف کوتاه

و بازده سهام رخ  متیدر ق یادینباشد و در بلندمدت نوسان ز قیبازده سهام دق ینیبشیدارد پ

که  صورتنیمنافع استدلال کرد. بد ییهمگرا یتئور دگاهیاز د توانیرا م اتیادب نیدهد. ا

مدت به در کوتاه خواهندیکه در شرکت دارند، م یمدتاهداف کوتاه لیبه دل یسهامداران نهاد
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به  دنیکننده باهدف رسدر ارائه اطلاعات گمراه رانیبا مد نکاریا یو برا دهینظر خود رساهداف مورد

 یاطلاعات حسابدار ستمیکه حاصل از س یاکنندهاهداف و منافع خود همکار شده و اطلاعات گمراه

با توجه یه این مطالب سهامدران نهادی با توجه به حجم سهامی که در  .شودیاست، منتشر م

ر دارند می توانند تاثیر نامتقارنی بر رابطه  بین دو متغیر کیفیت اطلاعات حسابداری و بازده اختیا

  غیر عادی انباشته داشته باشند.

 

عادی تبیین اثر حجم معاملات بر رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و بازده غیر. 2-3

 انباشته سهام

 مالی وسط برخی پژوهشگران حسابداری تاکنون تو حجم معاملات و بازده سهام نیرابطه ب

قیمت بودن  ریغمتویژگی  مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه (1391مانند ایزدی نیا و همکاران)

ده باز ا کهزیر، بجای قیمت سهام بوده است بازده سهام تمرکز برها پژوهشدر بسیاری از ، سهام

سط ت جدید توو با کسب اطاعا شرکت است یآت حال واز عملکرد  سهامدارانانتظارات  بیانگرسهام 

ت سهام ات قیمگذاران، معمولا انتظارات آنها تغییر نموده و این موضوع علت اصلی نوسانسرمایه

ط به ساختار بازراهای مالی، مشکلات مربو لی( چهار دل1987) 24فپکارباشد. ها میشرکت

 عیه توززده سهام در مباحث مربوط بو با لهرابطه حجم معام مطالعات رویدادی،  نقش اساسی

میت لایل اهوان دی  وتاثیری که این رابطه بر بازارهای آتی دارد را به عنبازسفته یهامتیق یتجرب

  بررسی رابطه حجم و بازده سهام مطرح نموده است.

-2004 هایسال یروزانه و ماهانه ط یها( با استفاده از داده2008و همکاران ) 25هاتسن

را مورد  یالمللنیبازار سهام ب 11در سهام بازده  یحجم معاملات و چولگ انیارتباط م 1980

مطالعه قرار دادند و نتیجه گرفتند حجم بالای معاملات باعث ایجاد چولگی منفی در بازده سهام 

 سهام یسهام و حجم معاملات بازارها یهابازده نیب یخطریغرابطه ( 2007) 26لانیمک م شود.می

رابطه روزانه  یهاداده وی با استفاده از. را مورد مطالعه قرار داد ، فرانسه، آمریکا و انگلیسژاپن

 ای بین این دو متغیر پیدا نمود. منفی

های مبانی نظری مربوط به ارتباط بین متغیرهای اطلاعات، حجم معاملات، بازده و نوسان

و فرضیه  27و فرضیه ورود متوالی اطلاعات( با استفاده از د1395بازده توسط عباسی و همکاران )

مورد بحث قرار گرفته است. بر اساس فرضیه ورود متوالی اطلاعات که توسط  28اختاف عقاید

گران به دو دسته ( بسط داده شد. معامله1981) 30( و توسط استارکس و فلینگهام1981) 29کوپلند



 158 1401بهار و تابستان ، اول، شماره چهاردهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت

داری میزان سهام معامله شده توسط بین و بدبین تفکیک و در زمان ارائه اطلاعات حسابخوش

توان بر حجم معاملات گذاران بدبین کمتر است. همچنین عامل عدم تقاران اطلاعات میسرمایه

-سهام و در نهایت کسب بازدهی غیرعادی تاثیرگذار باشد. طبق فرضیه اختلاف عقاید، سرمایه
ود، عقاید متفاوتی نسبت به گذاران به دو دسته مطلع و نامطلع تفکیک و با توجه به آگاهی خ

گذاران مطلع معمولا در چارچوب قیمتی نسبتا اهمیت اطلاعات و حجم معاملات دارند. سرمایه

کوچک و در حدود ارزش منصفانه دارایی و سهام اقدام به خرید و فروش می نمایند. در حالی که 

دهند. م واکنش نشان میگذارن نامطلع  معمولا به تمامی تغییرات در حجم و قیمت سهاسرمایه

 چرا به نظر آنها تمامی این تغییرات منعکس کننده اخبار و اطلاعات جدید است.

ی هاژوهشپتایج با در نظر گرفتن دو فرضیه ورود متوالی اطلاعات و اختلاف عقاید و با توجه ن

رابطه ا (  و گاه1395عباسی و همکاران،  قبلی در مورد  وجود رابطه مستقیم )مثلا پژوهش

زدهی سهام،  بین حجم معاملات سهام با بازده و  نوسان با (2007میلان،معکوس) مثلا پژوهش مک

رابطه  ده برتواند اثر تقویت کننده و گاها تضعیف کننتوان استدلال کرد که حجم معاملات میمی

-مینتظار ای رتبین کیفیت اطلاعات حسابداری و بازده غیرعادی انباشته سهام داشته باشد. به عبا
اشته دی انببازده غیرعا بر یحسابدار اطلاعات تیفیک ریتأث باعت تعدیل رود که حجم  معاملات،

 گردد. سهام

 

 پیشینه  پژوهش   . 2-4

ها در بانک یگذارهیسرما ریتأث یبررس( در مطالعه خود به 2022) و همکاران 31ینیکارل

 یبر بازارها هاشرکتها در بانک یگذارهیکه سرمااد دنشان  جینتا .پرداختندها بر بازده سهام شرکت

. ستا یتر منفمحور بزرگ یجوان و فناور یهاشرکت یبرا یرعادیگذارد. واکنش غیم ریسهام تأث

ه ک داد مطالعه نشان اینکند. ینم لیرا تعد یرعادیبازده غ ی،اندازه بانک، اهرم و سودآور

 ست.اسهام  یرعادیکننده مهم بازده غ نییعامل تع کی هاشرکتسهام بانک در  یگذارهیسرما

بازده باعث کاهش  بیشتر یگذار هیسرما ایآ( در پژوهشی به بررسی اینکه 2022) 32و چن یل

 یتوجهکه به طور قابل ییهاشرکتها نشان دادند شود یا خیر پرداختند. آنمیسهام 

پس از  یاثر نیچن دارند.ی بالاتر یعدبازده سهام ب دهند،یم شیخود را افزا یهایگذارهیسرما

 لیو تحل هیتجز ماند.یم یباق یمانند اندازه، ارزش، حرکت و گردش مال متیکنترل عوامل مهم ق

با رشد  عیسودآور و سهام در صناهای شرکتبزرگ،  یهاشرکت نیاثر در ب نیکه اداد نشان  شتریب
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 است. شتریبالا ب

 تیفیبازده متقابل شرکت و ک ینیب شیپبه  ( در پژوهش خود2021چن و همکاران )

ها رکتی پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد. که کیفیت اطلاعا حسابداری در شحسابدار

با  ت است وهای دارای کیفیت پایین اطلاعابینی پذیری بازده سهام در شرکتمتفاوت است. پیش

ها ین، آنشود. همچنها بیشتر میشرکتپذیری بازده سهام بینیافزایش اطلاعات حسابداری، پیش

کور طه مذنشان دادند که متغیرهای اندازه حسابرس، حجم معاملات و سهامداران نهادی بر راب

 باشند..تاثیرگذار می

بینی ر پیش( در پژوهشی نشان دادند که عوامل تاثیرگذار متعددی ب2019الحاج و همکاران )

أثیر تست که اکی از این عوامل، کیفیت اطلاعات حسابداری یابازده سهام تأثیرگذار وجود دارد. 

ت بر ع صنعبینی بازده سهام دارد. نتایج پژوهش این پژوهشگران نشان داد که نومثبتی بر پیش

 بینی پذیری بازده سهام تاثیر دارد ولی تاثیر آن ضعیف است.پیش

اران ت در دست سهامد( در مطالعه خود نشان دادند که اطلاعا2017و همکاران ) 33بارث

اعث بوضوع متفاوت بوده و این تفاوت، سبب عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران شده و همین م

ها نمینه آزکاهد. در این ها میپذیری آنبینیو از میزان پیش شودیمنوسان قیمت و بازده سهام 

د نشان دا هاهافتد. همچنین یانسهامداران نهادی و مدیریتی را دارای اطلاعات بیشتر معرفی کرده

بهبود اطلاعات و  یعنیبه هدف دوگانه خود  یابیدست یبرا کپارچهی یدهگزارشکه 

 بهتر سازگار است. یداخل یهایریگمیتصم

و  رانلگی، تحلحسابداری اطلاعات( در پژوهشی به بررسی رابطه 2015و همکاران ) 34حامد

 طلاعاتالعه نشان داد که اطلاعات حسابداری، اپرداختند. نتایج این مطجنبش بازده سهام 

ازده ببینی قیمت و از طرف تحلیلگران و تحرکات سهامداران دارای نفوذ بیشتر، پیش منتشرشده

را  شرکت کیسود  ینیبشیپ لگرانیکه تحل یزماندهد. یعنی ها را تحت تأثیر قرار میسهام شرکت

دهد همچنین نشان می .کندمیرییتغ یریور چشمگطها بهشرکت ریسا یهامتیق کنند،یاصلاح م

 از خود نشان دهد. یشتریتر ممکن است تحرک بقیدق متیچگونه سهام با ق که

توسط سازمان بر  یسطوح سواد و فشار کاربر خارج ( تاثیر2012) و همکاران 35نالوکنج

داد نشان  نتایج .را بررسی کردندکوچک و متوسط اوگاندا  یهاشرکت یاطلاعات حسابدار تیفیک

گذارد. یم ریتأث یدرک شده اطلاعات حسابدار تیفیبر ک یکه سطح سواد و فشار کاربر خارج

ولی بین دارد.  یاطلاعات حسابدار تیفیبا ک یارتباط مثبت زیو سن شرکت ن یحسابدار تیصلاح
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 اندازه شرکت و کیفیت اطلاعات حسابداری رابطه معناداری گزارش نشد.

-98ره زمانی شرکت در دو 123( با استفاده از داده های مربوط به 1400واعظ )بنانی قدیم و 

برسی و ش حسابه بررسی تاثیر ریسک اطلاعاتی بر رابطه بین دو متغیر تاخیر غیرعادی گزار 1391

ش دی گزارغیرعابازدهی غیرعادی سهام پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد بین دو متغیر تاخیر

ید ث تشدزدهی غیرعادی سهام مستقیم است و متغیر تعدیلگز ریسک اطلاعاتی باعحسابرسی و با

 شوداین رابطه می

عات اطلا تیفیک( در پژوهش خود به بررسی تاثیر متغیر 1399خالقی کسبی و همکاران )

 یرجستگب دهیدنشان داد وجود پ جینتای پرداختند. نتایج پژوهش آنها برجستگ دهیبر پد یحسابدار

 ترشیب لیتحل جی. نتاشودینامتناسب سهام م گذاریمتیو ق گذارانهیسرما واکنشیشیه بمنجر ب

 و سهم متیق لیدر تعد ریمنجر به تأخ تواندی میحسابداراطلاعات ا نییپا تیفیک نشان داد

 گردد.و یآت ینقد اناتینامطمئن از جر یبرآوردها

 با استفاده سهام ینقدشوندگ را بر تیکمالای اثر ساختار ( در مطالعه1399دریایی و فتاحی )

 ا استفاده ازبشرکت و به کمک الگوی رگرسیون انتقال هموار تابلویی  148های مربوط به از داده 

نهادی  الکیتمرویکردهای غیرخطی مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که درصد 

 ی دارد.ی و معنادقدشوندگی و بعد از ان تاثیر منفدرصد تاثیر مثبت و معناداری بر ن 34تا آستانه 

 هیسرما نهیو هز یاطلاعات حسابدار تیفیک نیرابطه ب( 1398خطیری یانه سری و همکاران )

ای هداده ها به کمکآن را با در نظر گرفتن متغیر تعدیلگر مالکیت نهادی مورد بررسی قرار دادند.

کیفیت ر نتیجه گرفتند که تاثی 1396تا  1390له شرکت طی دوره زمانی هفت سا 128مربوط به 

ر نوان متغیمالکیت نهادی به ع بوده ومعناداری منفی و  اطلاعات حسابداری بر هزینه سرمایه 

 .دهدتعدیلگر شدت رابطه منفی را افزایش می

 اطلاعات یافشا تیفیکی بین ( در پژوهش خود رابطه1394موسوی شیری و همکاران )

 نیکه ب شان دادمورد بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش ن بازده سهام یریپذوساننبا  یحسابدار

 .وجود دارد یدار یو معن یبازده سهام رابطه منف یریپذافشا اطلاعات و نوسان تیفیک

با  یاطلاعات حسابدار تیفیرابطه ک یبررس( در پژوهش خود به 1393احمدی و معطوفی )

های ها با استفاده از دادهپرداختند. آن سهام یآت یهابازده ینیبشیپ سهم و متیق لیدر تعد ریتأخ

حسابداری  اطلاعاتکیفیت نشان دادند بین  1385-89های شرکتی بورسی طی سال 123مربوط 

ی مثبت رابطه سهام و بازده سهام تأخیر در تعدیل قیمت ،آتی سهام، بازده قیمت متغیرهای با
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 .دارد معناداری وجود

دوره زمانی  شرکت بورسی طی 73های مربوط به (  با استفاده از داده1393ی و همکاران)نماز

یجه تند و نتبه بررسی رقابت بر بازار محصول بر کیفیت اطلاعات حسابداری پرداخ 1391تا  1382

 ر محصولر بازاهای افشای داوطلبانه مدیران رقابت دگرفتند؛ یکی از عوامل تاثیرگذار بر تصمیم

ی و سابدارحهای کیفیت اطلاعات . از طرفی نتایج پژوهش آنها نشان داد بین میانگین شاخصاست

 رقابت در بازار محصول در صنایع مختلف، تفاوت معناداری وجود دارد.

در  ریتأخ ،یاطلاعات حسابدار تیفیکای به بررسی در مطالعه (1391رحمانی و همکاران )

ای هز داده اده ای پرداختند. این مطالعه با استفآت یهابازده ینیب شیپ تیسهم و قابل متیق لیتعد

ی دارای هاشرکت دادنشان  جینتاصورت گرفت و  1381-87های شرکت طی سال 165مربوط به 

ه ک یالحدارند. در  یبزرگتر ری، شاخص تأخی بیشتراقلام تعهد تیفیکمتر و ک رمنتظرهیسود غ

 ندارد.  ادشدهیبا شاخص  یرابطة معنادار ان،یز یتوال

 

 های پژوهشفرضیه .5-2

ل شرح ذی های پژوهش بهالذکر و برای رسیدن به اهداف پژوهش فرضیهبر مبنای مطالب فوق

 شود.تدوین می

 ثبت وم: کیفیت اطلاعات حسابداری بر بازده غیرعادی انباشته سهام، تأثیر فرضیه اول

 معناداری دارد.

ت اطلاعات معکوس( بر رابطه بین کیفی Uر نامتقارنی ): سهامداران نهادی، تأثیفرضیه دوم

 حسابداری و بازده غیرعادی انباشته سهام دارد. 

اشته ی انب: حجم معاملات، رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و بازده غیرعادفرضیه سوم

 کند.را تعدیل می

 

 شناسي پژوهشروش. 3

 روش پژوهش. 1-3

همبستگی و کاربردی است. در ابتدا  -به ترتیب توصیفی پژوهش حاضر از نظر ماهیت و هدف

پژوهش در اوری گردید. ها، مبانی نظری و پیشنه پژوهش جمعنامهبا مطالعه کتب، مقالات و پایان
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برای  .شودیاستفاده م ایاز روش کتابخانه ی و پیشینه پژوهشنظر یمطالعه مبان یبرا ،ابتدا حاضر

ش تخمین رگرسیون برای بررسی روابط خطی و از روش انتقال های پژوهش از روآزمون فرضیه

های پژوهش حاضر از با است. داده شدهاستفاده( برای بررسی رابطه غیرخطی PSTRهموار تابلویی )

 2016افزار اکسل نسخه آوری به کمک نرمآورد نوین و سایت کدال و جمعاستفاده از نرم افزار ره

مورد  12های پژوهش به کمک نرم افزار ایویوز نسخه نهایت فرضیه درو شد  لیوتحلهیتجزآمادة 

 Win-ratsافزار آزمون قرار گرفتند.  همچنین، برای برآورد تأثیر غیرخطی سهامداران نهادی، از نرم

و  قلمرو مکانی پژوهش نیز بازار سرمایه  1391-99سال  9استفاده شد. قلمرو زمانی پژوهش دوره 

شرکت( به عنوان جامعه  –سال  1440شرکت ) 160محدودیت زیر تعداد  4ال ایران است. با اعم

 غربال شده انتخاب گردد. 

صورت فعال به بازار سرمایه ایران در  ، سهام آن1399 لسا نتا پایا 1391سال  یاز ابتدا. 1

  نداشته باشد. (ماه ششاز  شیب) عمده توقفشده باشد و معامله

ل شمسی ق با ساها  مطابباید دوره مالی تمامی شرکت ها،یسه دادهقام یتقابل . برای افزایش2

 باشد.

  . در دسترس بودن اطلاعات مالی مورد نیاز3

 یاز جامعه آمار ها و بیمه، بانکنگیهلدلیزینگ  ،یگذارهیسرما یهاشرکت . حذف4

 

 های پژوهشمتغیرها و مدل. 3-2

  مدل فرضیه اول: .3-2-1

انی و (، رحم2020آزمون فرضیه اول، با پیروی از چن و همکاران )در این پژوهش برای 

 شود. استفاده می 1( از رابطه شماره 1393( و احمدی و معطوفی )1391همکاران )

𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 ( 1رابطه ) = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝑄𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼6𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛼7𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 نحوه سنجش متغیرها به صورت ذیل است:

 متغیر وابسته

( است که جهت محاسبه آن ابتدا بازده 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡متغیر وابسته پژوهش بازده غیرعادی انباشته)

 (:1390مکاران، آید )قائمی و ه( بدست می2غیرعادی با استفاده از رابطه )

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖,𝑡) ( 2رابطه) 
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طی دوره رویداد  iسهام شرکت  واقعی بازده :i,tRو سهام  یرعادیبازده غ :i,tARکه در آن 

 بازده مورد انتظار  شرکت طی دوره رویداد است. 𝐸(𝑅𝑖,𝑡)همچنین  است

 از رابطهواقعی  برای محاسبه بازده .است tدوره  در iزده سهام شرکت بیانگر با :i,tRدر اینجا؛ 

 شود. ( استفاده می3)

𝑅𝑖,𝑡 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−𝑛

𝑃𝑡−𝑛
 

 (3رابطه )

 

 nو دوره  tپایان دوره در  iشرکت  روزانه  سهامبه ترتیب قیمت  𝑃𝑖,𝑡−1و i,tPدر رابطه فوق: 

برابر با عدد یک  nای در کار نباشد، در صورتی وقفه دوره وقفه معاملات است. nاست. در اینجا 

 است

زده بازار، های متعددی مانند میانگین بازده، با( روشERجهت محاسبه بازده مورد انتظار)

(. در 1397عصومی،مای و.. وجود دارد) قائمی و های سرمایهگذاری داراییالگوی بازار، الگوی قیمت

ه شده است. قائمی ( استفاد4رد انتظار از بازده بازار طیق رابطه )این پژوهش جهت محاسبه بازده مو

های بورس جهت ( معتقدند در عمل به دلیل در دسترس بودن، از شاخص1397و معصومی)

خص ز از شاژوهش نیگران در این پشود، لذا به پیروی از این پژوهشمحاسبه بازده بازار استفاده می

 است بورس اوراق بهادار استفاده شده
 

𝑅𝑚,𝑡 =
𝐼𝑡 − 𝐼𝑡−1

𝐼𝑡−1
 (4رابطه ) 

 . است t-1و  tدوره  انیدر پابازار سرمایه  متیاخص کل قبه ترتیب ش tI-1و   tIدر آن   

طلاعات به ا رواکنش بازا زانیدهنده م، نشانفوق یشده توسط الگو یریگاندازه یرعادیبازده غ

ر دسهام،  یرعادیغ بازده نیانگیاگر م کهیمعن نی. به استا در کدال منتشرشدههای مالی صورت

ان اکنش نشو عاتاطلانوع  نیبا صفر داشته باشد، بازار به ا یحول انتشار تفاوت معنادار یهاخیتار

 کهیتو درصور یباشد، واکنش منف یمنف یعدد ،یرعادیغ بازده نیانگیم کهی. درصورتدهدیم

 یبحسا نیانگیاز م روزانهانباشته  یرعادیخواهد بود. بازده غ بتمثبت باشد، واکنش مث یعدد

( t=0) دالکدر  های مالیاطلاعات صورتانتشار  خیشده حول تارحاصل روزانه یرعادیغ یهابازده

ر انتشا خیتار عدسه روز قبل و سه روز ب موردنظر. لازم به ذکر است که بازه زمانی دیآیبه دست م

سه روز  ( وt-3ل)شود. به عبارتی دوره روبداد سه روز قبدر نظر گرفته می های مالیاطلاعات صورت

 ( است.t=0های مالی در کدال)( از انتشار اطلاعات صورتt+3بعد )
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𝐶𝐴𝑅𝑖,(𝑡1,𝑡2) =
1

𝑁
∑ 𝐴𝑅𝑖,𝑡

𝑡=𝑡2

𝑡=𝑡1

 (5رابطه ) 

بازده  :i,tAR[، t1t,2ی ]بازه زمان یه براانباشت یرعادیبازده غ :t1i,(tCAR,2( در رابطه فوق:

آن  یرابانباشته  یرعادیکه بازده غ هاییروزهتعداد  t  ،:N دورهدر  iسهام شرکت  یرعادیغ

 ی می باشد.بازه موردبررس انیشروع و پا خیتار بیبه ترت :t 1t ,2و  محاسبه شده است
 

 متغیر مستقل

AQ یو کیفیت اقلام تعهدی از مدل کوتار: کیفیت اطلاعات حسابداری است. جهت سنجش
 صورت مقطعی و در سطح صنعت استفاده شده است. (  به2005همکاران )36

  

 ( 6رابطه)

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡

𝐴𝑇𝑖,𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1

1

𝐴𝑇𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡)

𝐴𝑇𝑖,𝑡−1
+ 𝛽3

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑇𝑖,𝑡−1

+ 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 که در آن  یهاییدارا ارزش دفتری 𝐴𝑇𝑖,𝑡−1 جاری؛ در سال i شرکت اقلام تعهدی:  

؛ t-1 نسبت به سال t درامد فروش شرکت در سال راتیی: تغREVΔ؛ قبل در سال i شرکت

RECΔ؛ قبل نسبت به سال جاری در سالشرکت  های دریافتنیحساب راتیی: تغ𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡  : مبلغ

های شرکت در : نرخ بازده دارایی 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡؛ tدر سال  i شرکت های ثابت داراییموال ، اناخالص 

tiو  tسال  ,εدهنده جمع اقلام تعهدی است.= باقیمانده مدل که نشان 

 آید:( بدست می7رابطه) اقلام تعهدی نیز با استفاده از

 (7رابطه ) 

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 = (∆𝐶𝐴𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝑎𝑐ℎ𝑖,𝑡) − (∆𝐶𝐿𝑖,𝑡 − ∆𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡)       
های جاری در سال جاری نسبت به سال قبل؛ بیانگر تغییرات دارایی 𝐶𝐴𝑖,𝑡∆آن  که در

∆𝐶𝑎𝑐ℎ𝑖,𝑡 بیانرگ  𝐶𝐿𝑖,𝑡∆سال جاری نسبت به سال قبل؛ بیانرگ تغییرات مانده وجه نقد در   

بیانگر تغییرات حصه)بخش( جاری  𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡∆تغییرات بدهی های جاری نسبت به سال قبل و 

 (.1398مهد و همکاران، )بنی های بلندمدت نسبت به سال قبل استبدهی

اطلاعات حسابداری؛ بر با توجه به وجود رابطه منفی بین اقلام تعهدی و کیفیت  تینها در
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کیفیت اطلاعات  عنوانبه -1( از شاخص قدر مطلق باقیمانده مدل ضربدر عدد 8اساس رابطه )

 شود.حسابداری استفاده می

𝐴𝑄𝑖,𝑡 (8رابطه ) = −1 ∗ |𝜀𝑖,𝑡| 

 

 متغیرهای کنترلي

ده و شمس ( و بهرام زا1393) (، رضایی و حیدرزاده2021) بر اساس مطالعات چن و همکاران

 ( متغیرهای کنترلی پژوهش عبارتند از:1383) عالم

Levهای شرکت : اهرم مالی؛ از تقسیم مجموع بدهیi  در پایان سالt ،های مجموع دارایی بر

 (؛1400)وقفی و اشکوه،  آیددر پایان سال بدست می iشرکت 

ROAپایان  ا درهی داراییهای شرکت که از تقسیم سود یا زیان بر ارزش دفتر: بازده دارایی

 (؛1400)وقفی و اشکوه،  شوددوره حاصل می

SIZEهای شرکت : اندازه شرکت؛ برابر است با  لگاریتم طبیعی ارزش دفتری داراییi  در پایان

 (؛1400)وقفی و اشکوه،  tسال 

SG رشد فروش شرکت؛ برابر است با تفاوت مجموع درآمد فروش شرکت :i  در سالt نسبت ،

 (؛1400)وقفی و اشکوه، t-1در سال  i، تقسیم بر مجموع فروش شرکت t-1 به سال

BMت بدس : این متغیر از تقسیم ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام سرمایه به ارزش بازار

 (؛1390آید )عرب مازیاریزدی و عرب احمدی،می

CFOن مگهای عملیاتی شرکت است و برای ههای وجه نقد حاصل از فعالیت: نسبت جریان

 ها در پایان سال تقسیم شده است.شدن بر ارزش دفتری مجموع دارایی

 

 مدل فرضیه دوم:. 3-2-2

در این پژوهش به  معکوس U با توجه به مبانی نظری این فرضیه و با در نظر گرفتن رابطه  

ای مالکیت نهادی بر رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری بازده منظور بررسی تاثیر آستانه

استفاده  (PSRTرعادی انباشته سهام، از روش غیرخطی رگرسیون انتقال ملایم تابلویی )غی

 عنوانبهشود. در این روش، متغیر سهامداران نهادی زیر تصریح می صورتبهشود. این روش می

های متفاوت، تأثیر متفاوتی بر رابطه رود در رژیمشود که انتظار میمتغیر انتقال در نظر گرفته می

 کیفیت اطلاعات حسابداری و بازده غیرعادی انباشته سهام داشته باشد. بین
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 گونزالز یسیلهبه وبا دو رژیم حدی و یک تابع انتقال ت رگرسیون انتقال هموار تابلوییی الگو
 است: هبیان شد (9ی)رابطهصورت ( به2005و همکاران )37

 (9رابطه )
 

متغیر وابسته،ده مقطع،دهننشان دهنده زمان،نشانکه در آن

تابع انتقال. اثرات ثابت مقطعی است و زامتغیره از متغیرهای برون Xبرداری  

و دارای کران بالای یک و  مشاهدهپذیر از متغیر قابلیک تابع پیوسته و مشتق 

پیوند طور هموار به یکدیگر های مختلف را بهکران پایین صفر است که رفتار متغیر وابسته در رژیم

مقدار ضریب  ،نوبه خودند و این نیز بهکرا تعیین میمقدار تابع، مقدار دهد.می

گونزالز و همکاران  است. ماننددهد که برابرثر رگرسیون را به دست میؤم

 :شودصورت لجستیکی زیر تصریح می( تابع انتقال به2005)

 (10رابطه )

 (11رابطه )
 

بعدی از  mیک بردار ر انتقال،متغی (،14( و )13در روابط )

کننده سرعت تعدیل از پارامتر شیب و بیانهای وقوع تغییر رژیم وپارامترهای موضعی یا مکان

شود. زیرا این برابر یک یا دو در نظر گرفته می m در عمل مقادیریک رژیم به رژیم دیگر است. 

(. در چنین 2005)گونزالز و همکاران،  مقادیر قادر به نشان دادن تغییرات پارامترهای الگو هستند

 سهامداران نهادی بر رابطه بینباشد، اثر  کمتر c ه از سطح آستان سهامداران نهادی الگویی، چنانچه

سهامداران و چنانچه  ابرابر ب بازده سهام بازده غیرعادی انباشتهکیفیت اطلاعات حسابداری و 

کیفیت اطلاعات  سهامداران نهادی بر رابطه بین اثر شد،بابرابر یا بیشتر از  cسطح آستانه نهادی از

الگوی رگرسیون انتقال هموار خواهد بود.  ربراب سهامبازده غیرعادی انباشته حسابداری و 
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توان برای حالتی که بیش از یک تابع انتقال و حالتی که برخی از ضرایب رگرسیون در تابلویی را می

 (. 2005 گونزالز و همکاران،) دادهای مختلف، ثابت هستند بسط رژیم
 

 (12رابطه )
 

 (32رابطه )
 

ج یگر خارغیر دتواند از بین متغیرهای توضیحی، وقفه متغیر وابسته یا هر متمتغیر انتقال می

اشد، یرخطی ببطه غاز الگو که از حیث مبانی نظری در ارتباط با الگوی موردمطالعه و عامل ایجاد را

سهامداران ثر (. با توجه به هدف مطالعه حاضر که بررسی ا1395و همکاران،  باجلان) انتخاب شود

 ز الگویستفاده اابا سهام، بازده غیرعادی انباشته کیفیت اطلاعات حسابداری و  نهادی بر رابطه بین

ه بازدو  سابداریحکیفیت اطلاعات  سهامداران نهادی بر رابطه بینآیا اثر  کهنیتغییر رژیم است و ا

داران سهامف ها و سطوح مختلهای مختلف، متأثر از نوع رژیمدر طول رژیم سهامعادی انباشته غیر

ش، شده است. در این پژوهعنوان متغیر انتقال استفادهبه سهامداران نهادیاز  ،خیرست یا ا نهادی

 یرعادیغکیفیت اطلاعات حسابداری و بازده  سهامداران نهادی بر رابطه بینجهت بررسی اثر 

( 14طه )( از راب1390( و سجادی و همکاران )2019و همکاران ) 38مانند حسیه انباشته  سهام

 شده است. استفاده
 

𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 (14رابطه ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

دی ه غیرعابازدکیفیت اطلاعات حسابداری و  سهامداران نهادی بر رابطه بینبررسی اثر  جهت

ثرگذار یحی و اعنوان یک متغیر توضبه سهامدارانو با توجه به مبانی نظری پژوهش،  سهامانباشته 

 .شودمی (15)رابطهوارد  سهامبازده غیرعادی انباشته کیفیت اطلاعات حسابداری و  رابطه بینبر 

لت ب یک حامتغیرهای توضیحی یادشده در قالفوق پس از منظور نمودن الگوی مطالعه  ،بنابراین

ای برآورد تأثیر آید که بر(در می15رابطه ) صورتتابلویی، به ملایمکلی از الگوی رگرسیون انتقال 

 استفاده شد. Win-ratsافزار غیرخطی سهامداران نهادی، از نرم
 

            

 (15رابطه)

𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ [𝛽1𝐴𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡]𝑔(𝑞𝑖,𝑡: 𝛾, 𝑐) + 𝜀𝑖,𝑡 
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ن نهادی سهامی است که در اختیار سهامدارا  نشان دهنده درصد INSدر این پژوهش، متغیر 

دی و وده )سجابهای دولتی ها، نهادها و شرکتها، سازمانهها، نهادهای مالی، هلدینگشامل بانک

 شود. و متغیر انتقال نامیده می (1390 همکاران،

 

 : مدل فرضیه سوم -3-2-3

ملات جم معاحآزمون فرضیه سوم، از رابطه مربوط به فرضیه اول با اضافه نمودن متغیر برای 

ستفاده ایلگر )ابتدا به صورت جداگانه و سپس ضرب متقابل در متغیر مستقل( به عنوان متغیر تعد

 شود:( می16شده است. لذا مدل مربوط به فرضیه سوم به صورت رابطه )

 (16رابطه )

𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝑄𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐴𝑄 ∗ 𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 + 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛼5𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼8𝑆𝐺𝑖,𝑡

+ 𝛼9𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

معاملات  حجم معاملات است. تعداد دهندهنشان، متغیر تعدیلگر و VOLدر این مدل، متغیر 

ن آالانه سدر یک سهم که برای عدد سالانه آن، از لگاریتم طبیعی میانگین  شدهانجامروزانه 

فیت و کی شود. در صورتی که ضریب زاویه ضرب متقابل دو متغیر حجم معاملات سهاماستفاده می

عث هام بامتغیرحجم معاملات س توان نتیجه گرفت کهاظلاعات حسابداری مثبت)منفی( باشد، می

 تقویت )تضعیف(رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته خواهد شد.

 

 ها و نتایج  پژوهشیافته. 4

 نتایج آمار توصیفي. 4-1

است. میانگین بازده بازار،  شدهارائه( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1در نگاره شماره )

های عضو نمونه بیشتر است.  میانگین هام شرکتدرصد از بازدهی س 5است و تقریباً  462/0

های عضو نمونه، در درصد سهام شرکت 44دهد تقریباً بوده و نشان می 442/0سهامداران نهادی 

است.  997/17دست سهامداران نهادی است. لگاریتم طبیعی میانگین حجم معاملات سالانه، 

ها ها، از بدهیدرصد ساختار سرمایه شرکت 58دهد که ، نشان می584/0میانگین اهرم مالی با عدد 

دهد حداقل یک است که نشان می 1است. از طرفی بیشینه این متغیر بیشتر از عدد  شدهلیتشک

شرکت وجود داشته است که در یک سال مالی حقوق صاحبان سرمایه آن منفی بوده است. منفی 

یز منفی گردد که در جدل آمار ن BMشود که نسبت بودن حقوق صاحبان صاحبان سهام باعث می
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 توصیفی مشهود است.

 

 . آمار توصیفي مربوط متغیرهای پژوهش1نگاره 

 متغیر
علامت 

 اختصار
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین

 Ri 411/0 338/0 426/1 384/0- 312/0 بازده سهام شرکت

 Rm 462/0 521/0 642/0 000/0- 011/0 بازده بازار

عادی بازده غیر

 انباشته سهام
CAR 

0000/0- 016/0- 872/9 919/1- 287/0 

کیفیت اطلاعات 

 حسابداری
AQ 

003/0 004/0 757/0 947/0- 141/0 

 INS 442/0 460/0 936/0 000/0 325/0 سهامداران نهادی

 VOL 997/17 792/17 482/27 970/8 025/2 حجم معاملات

 SIZE 254/14 092/14 183/20 166/10 457/1 اندازه شرکت

 BM 364/0 283/0 525/5 559/3- 379/0 نسبت دفتری به بازار

 LEV 584/0 593/0 363/1 012/0 207/0 اهرم

 ROA 141/0 119/0 639/0 326/0- 137/0 هابازده دارایی

 SG 284/0 200/0 486/43 000/1- 215/1 رشد فروش

های نقدی جریان

 عملیاتی
CFO 

162/0 134/0 214/1 246/1- 247/0 

 

 آمار استنباطي -4-2

 :فروض کلاسیک رگرسیونآزمون . 4-2-1

در پژوهش حاضر جهت بررسی عدم وجود همبستگی خطی بین متغیرها از عامل تورم 

است لذا مشکل هم خطی قابل  5تمامی متغیر کمتر از  VIFواریانس استفاده شد. از آنجایی مقدار 

( استفاده شد. با LM) 39رانژگس از آزمون ضرایب لااغماض است. جهت بررسی فرض همسانی واریان

توان نتیجه گرفت که است، می %5و کمتر از  00/0توجه به اینکه سطح معنادری این آماره برابر با 

مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد. جهت رفع مشکل ناهمسانی وارایانس از تصحیح وایت 
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 برا-های مدل از ازمون جارکدن توزیع باقیماندهاستفاده شد. همچنین جهت بررسی فرض نرمال بو

ها حاکی از برقرار بودن  تمامی فروض نتایج  بدست آمده از تمامی این ازمون. گردیداستفاده 

 کلاسیک رگرسیون بود.

 

 انتخاب نوع الگوی برآورد . 4-2-2

ول  ضیه ارهای مربوط دو فنتایج حاصل از انجام ازمونهای تشخیصی چاو و هاسمن برای مدل

قدار مدو مدل  ردهد در ه( گزارش شده است. همانگونه که نتایج نشان می2وسوم در جدول )

لویی و زمون چاو، تابآها در ابتدا با استفاده از نتایج است لذا نوع داده %5تر از سطح معناداری کم

م با رضیه دودل فمکه  سپس با استفاده از آزمون هاسمن تابلویی با اثرات ثابت است. باید یادآور شد

فرض های آماری پیششود و روشاستفاده از روش رگرسیون انتقال هموار تابلویی استفاده می

 رگرسیون برای آن لازم نیست.

 

 های تشخیصي چاو و هاسمن(. نتایج آزمون2نگاره )

 نتیجه  مقدار سطح معناداری آماره مقدارعددی نوع آزمون مدل رگرسیون

 مدل فرضیه اول
 های پانلیداده 000/0 768/2 چاو

 مدل اثرات ثابت 000/0 340/31 هاسمن

 مدل فرضیه سوم
 های پانلیداده 0004/0 749/2 چاو

 مدل اثرات  ثابت 0004/0 622/31 هاسمن

 

 پژوهش هایهیفرضمربوط به آزمون  جینتا  4-2-3

 نگارهاول  پژوهش در  نتایج حاصل از آزمون فرضیه: نتایج آزمون فرضیه اول .4-2-3-1

دهد که است و نشان می 328/0است. ضریب تعیین تعدیل شده مربوط به مدل برابر  شدهارائه( 3)

درصد تغییرات در متغیر بازده غیرعادی انباشته سهام، توسط متغیرهای مستقل و  33تقریبا 

است . با توجه یه سطح  288/5برابر با   Fشود. همچنین، مقدار آماره کنترلی مدل توضیح داده می

توان گفت مدل در سطح کلی معنادار است. مقدار آماره دوربین واتسون برابر می 00/0معناداری

توان گفت که مشکل خود همبستگی بین قرار گرفته است پس می 5/2تا  5/1است که بین  36/2

است. بر  027/0ای با سطح خط 118/0خطاهای مدل وجود ندارد. با ضریب متغیر مستقل برابر با 
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ها تأثیر این اساس، باید گفت که کیفیت اطلاعات حسابداری، بر بازده غیرعادی انباشته شرکت

ها استدلال شود. بر اساس این یافتهمثبت و معناداری دارد. بنابراین فرضیه اول پژوهش رد نمی

عالان بازار سرمایه ایران ف موردتوجهی املاحظهقابل طوربهشود که کیفیت اطلاعات حسابداری، می

گذاران در بازار سرمایه ایران، آگاه بوده و به دهد که عمده سرمایهها نشان میاست. این یافته

گذاران در ای دارند. بنابراین، این نتیجه نشان داد که سرمایهکیفیت اطلاعات حسابداری توجه ویژه

ای دارند و بر اساس این مالی توجه ویژههای بازار سرمایه ایران، به اطلاعات مندرج در صورت

شود که اطلاعات باکیفیت گیری خواهند کرد. بر این اساس توصیه میاطلاعات درباره آینده تصمیم

 گذاران و افراد فعال در بازار شود. گیری بهینه سرمایهتهیه شود تا منجر به تصمیم

 

 فرضیه اولآزمون  جینتا: 3نگاره 

 سطح معناداری آماره یارانحراف مع ضریب نماد

کیفیت اطلاعات 

 حسابداری
AQ 118/0 053/0 207/2 027/0 

 SIZE 033/0 013/0 515/2 012/0 اندازه شرکت

نسبت دفتری به 

 بازار
BM 057/0- 015/0 678/3- 000/0 

 LEV 062/0- 016/0 857/3- 000/0 اهرم مالی

 ROA 175/0 038/0 497/4 000/0 هابازده دارایی

 SG 007/0 005/0 434/1 151/0 فروش رشد

نقدی جریان

 عملیاتی
CFO 010/0- 005/0 688/1- 091/0 

-C 449/0 ضریب ثابت  174/0  57/2-  01/0  

 ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

405/0  328/0  

 Fآماره 
228/5 

(00/0) 
 دوربین واتسون

 

366/2  
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 نتایج آزمون فرضیه دوم:  4-2-3-2

 بودن الگو يرخطیبودن مدل در برابر غ يطآزمون خالف( 

( که NLS) یرخطیاز روش حداقل مربعات غ ییانتقال هموار تابلو ونیرگرس یدر برآورد الگو

 دیبا قبل از هر چیز . اما شودی( است، استفاده مML) ییمعادل برآورد کننده حداکثر راستنما

از  حیتصر نیبهتر نییتع یبرا ماندهیباق یرخطیآزمون نبود رابطه غ نیبودن و همچن یآزمون خط

بودن، صفر بودن تابع  یصفر آزمون خط هی. فرضردیانجام گ ییانتقال هموار تابلو ونیرگرس یالگو

تابع انتقال  کیبر وجود  یصفر مبن هیفرض زین ماندهیباق یرخطیانتقال است. در آزمون نبود رابطه غ

 ییانتقال هموار تابلو ونیرگرس یالگو یبرا یرضرو الحداقل وجود دو تابع انتق هیدر مقابل فرض

های آمارهاز  توانیم یرخطی(. جهت انجام آزمون غ2005)گونزالز و همکاران،  شودیم یبررس

در  استفاده کرد.  LRT و آماره  ( FLM) شریلاگرانژ ف بیضر، ( wLMلاگرانژ والد ) بیضرمختلف 

با توجه به اینکه سطح  لت بر غیرخطی بودن است.اینجا فرضیه صفر خطی بودن و فرضیه مقابل دلا

بر وجود رابطه است،  %5و کمتر از  00/0( برابر با 4) نگارهدر ( wLMلاگرانژ والد ) بیضر معناداری

کند دارد. هر چند نتایج دو آماره دیگر غیرخطی بودن را تایید نمیدلالت  رهایمتغ نیب یرخطیغ

که غیرخطی بودن بر خطی بودن مقدم است، لذا ز آنجایی(، ولی ا%5)سطح معناداری بیشتر از 

باشد تا غیرخطی بودن تایید  %5کافی است حداقل سطح معناداری یکی از این سه آماره کمتر از 

 گردد.

 

 بودن الگو يرخطیبودن در مقابل غ يآزمون خط(. 4نگاره )

:  r=11: r=0                H0H 
 M=1 M=2 اسم ضریب

wLM 

415/16 

(000/0) 

226/3 

(001/1) 

FLM 
143/12 

(188/0) 
- 

LRT 
226/4 

(113/0) 
- 

 رابطه غیرخطی وجود دارد. نتیجه

mای؛ های آستانه: تعداد مکانrتعداد توابع انتقال : 
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در  شدهمحاسبه یهاتمام آماره یبر مبنا ماندهیباق یرخطیرابطه غ نآزمون نبود ن،یهمچن

 نیب یرخطیرابطه غ نییتع یتابع انتقال برا کی منظور نمودننها که ت دهدینشان م (5) نگاره

 %5ز اکمتر  کافی است. )در اینجا نیز کافی است سطح معناداری حداقل یک آمارهالگو  یرهایمتغ

 باشد(.

 

 . آزمون وجود رابطه غیرخطي باقیمانده برای مدل فرضیه دوم پژوهش5 نگاره

r تعداد توابع انتقالریا؛ : mای های آستانهمکان : تعداد 

:  r=11: r=0                H0H 

 عنوان آماره
wLM FLM LRT 

33/16 

(007/0) 

17/26 

(14/0) 

46/19 

(112/0) 

RSS 770/73 

AIC 200/17- 

BIC 233/597- 

 

 ب( نتایج حاصل از برآورد الگو رگرسیون هموار تابلویي

 ه کضروری است خاب یک تابع انتقال، بودن و انت یا غیرخطی خطیتشخیص س از آزمون پ

و به  منظور بدینانتخاب شوند.  پزوهش نهایی مدلبرای  ای ستانهآهای مکان و سطوح تعداد

نتقال ارگرسیون  ( دو مدل1399مانند پژوهش دریایی و فتاحی )شده انجام اتپیروی از مطالع

رتز ها که آماره شواکدام از آنشده و هرای تخمین زدهبا یک و دو حد آستانه هموار تابلویی

ری و ش حیدمشابه با پژوه شود. در این پژوهشعنوان الگوی بهینه انتخاب میتری دارد بهپایین

با یک تابع  بلوییرگرسیون انتقال هموار تا با استفاده از معیار شوارتز، یک الگوی (1393) همکاران

شود. یمتخاب مطالعه ان ی بین متغیرهای موردای برای بررسی رفتار غیرخطانتقال و یک حد آستانه

 .شده استارائه( 6)نگاره دو رژیمی در  رگرسیون انتقال هموار تابلویی نتایج حاصل از تخمین الگوی
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 نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون انتقال هموار تابلویي: 6 نگاره

 بخش خطي الگو

  tآماره  انحراف معیار ضریب 

AQ 094/0 034/0 742/2 016/0 ت حسابداریکیفیت اطلاعا  

INS 142/0- 045/0 120/3- 00/0 سهامداران نهادی  

SIZE 254/0- 167/0 514/1- 11/0 اندازه شرکت  

LEV 450/0 455/0 989/0 32/0 اهرم مالی  

ROA 640/0- 086/0 372/7- 00/0 هابازده دارایی  

 459/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 Fآماره 
507/13  

(00/0) 

 بخش غیرخطي الگو در رژیم اول

INS 641/1 343/0 776/4 00/0 سهامداران نهادی  

  - - - AQ کیفیت اطلاعات حسابداری

  - - - SIZE اندازه شرکت

  - - - LEV اهرم مالی

  - - - ROA هابازده دارایی

C 413/0 000/0 198/31 00/0 ضریب ثابت  

Γ 878/366  257/1  867/291  00/0  

 912/0 ضریب تعیین

 670/11 آماره کای دو

 بخش غیرخطي الگو در رژیم دوم

INS 811/0- 398/0 034/2- 024/0 سهامداران نهادی  

 - - - - AQ کیفیت اطلاعات حسابداری

 - - - - SIZE اندازه شرکت

 - - - - LEV اهرم مالی

 - - - - ROA هابازده دارایی

 - - - - C ضریب ثابت

Γ - - - - 
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 بخش خطي الگو

  tآماره  انحراف معیار ضریب 

 911/0 ضریب تعیین

 آماره کای دو
625/6 

(00/0) 

هادی نلکیت با توجه به اینکه در نگاره فوق و در قسمت خطی الگو، سطح معناداری متغیر ما

نهادی  توان نتیجه گرفت سهامداراناست می -142/0و  ضریب آن  برابر با  00/0برابر با 

داری معنا وی انباشته سهام را به صورت منفی تأثیرکیفیت اطلاعات حسابداری بر بازده غیرعاد

اند. بوده و بر این اساس سهامداران نهادی بر کاهش کیفیت اطلاعات تأثیرگذار کنندیمتعدیل 

ضعیت وان از به اینکه این نوع از سهامدار با توجهبرخلاف استدلالی که در ادبیات مطرح بود، 

ش نشان واکن مداران نهادی به اطلاعات حسابداریشرکت باخبر هستند، انتظار بر این بود که سها

ها هین یافتادهد.  سهام را افزایش بینیآن میزان پیش تبعبهداده و این رفتار قیمت و بازده سهام و 

داری معنا ها موافق تئوری همگرایی منافع است. از طرفی سطحنشان داد که در روش خطی، یافته

ن برابر با آو مقدار ضریب  00/0لگو در رژیم اول برابر با سهامداران نهادی در بخش غیرخطی ا

ر بسابداری توان نتیجه گرفت سهامداران نهادی تأثیرکیفیت اطلاعات حاست . پس می 64/1مثبت 

اثیر به ت . با توجهکنندیمبازده غیرعادی انباشته سهام را به صورت مثبت و معناداری تعدیل 

عادی ه غیره بین دو متغیر کیفیت اطلاعات حسابداری و بازدمتفاوت سهامداران نهادی بر رابط

در  Cقدار مبخش غیرخطی الگو در رژیم اول را مشاهده نمود. در  Cانباشته سهام، باید مقدار 

امداران توان نتیجه گرفت که سهاست پس می 413/0برابر با  بخش غیرخطی الگو در رژیم اول

 دی انباشتهتأثیرکیفیت اطلاعات حسابداری بازده غیرعا توانند( می%41نهادی تا درصد مشخصی )

 منفی تعدیل کنند. صورتبهمثبت و از این درصد به بعد،  صورتبهسهام را 

کننده سرعت انتقال از یک رژیم به رژیم ( که بیانΓدر بخش غیرخطی الگو، پارامتر شیب )

است.  413/0ان نهادی، برابر ای سهامداربدست آمده و حد آستانه 878/366دیگر است، معادل 

در مدل رگرسیون انتقال  شدهانیب، نقطه عطف و متمایزکننده دو رژیم درواقعای عدد حد آستانه

هموار تابلویی است که با توجه به مقدار پارامتر شیب برآورد شده و مقادیر متغیر انتقال )سهامداران 

شود، دو یابند. البته یادآوری میتغییر می نهادی(، ضرایب تخمینی مدل از یک رژیم به رژیم دیگر

 با توجههای حدی مدل رگرسیون انتقال هموار تابلویی هستند و در حقیقت، رژیم اول و دوم حالت
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به مشاهدات متغیر انتقال، مقدار ضرایب رگرسیونی بین این دو مقدار حدی در نوسان هستند. عدد 

بر روی تأثیر  413/0و بعد از  413/0ن نهادی قبل از کند که اثر تعدیلی سهامدارابیان می 413/0

که  صورتنیبدکیفیت اطلاعات حسابداری بر بازده غیرعادی انباشته سهام متفاوت است. 

ها، اثر تعدیلی مثبت و بالاتر از این درصد، اثر درصد مالکیت آن 41سهامداران نهادی تا سطح 

ها بر بازده غیرعادی انباشته سهام دارد. این یافته تعدیلی منفی بر تأثیرکیفیت اطلاعات حسابداری

نامتقارنی تأثیرکیفیت اطلاعات حسابداری بر بازده  صورتبهدهند که سهامداران نهادی نشان می

 شود. . بر این اساس، فرضیه دوم پژوهش رد نمیکندیمغیرعادی انباشته  سهام را تعدیل 

 : نتایج آزمون فرضیه سوم -3-3-2-4

یین تعدیل است. ضریب تع شده ارائه( 7) نگارهسوم پژوهش در  حاصل از آزمون فرضیهنتایج 

تغیر بازده مدرصد تغییرات در  33دهد که تقریبا است و نشان می 33/0شده مربوط به مدل برابر 

، شود. همچنینغیرعادی انباشته سهام، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی مدل توضیح داده می

مدل در سطح  توان گفتمی 00/0است . با توجه یه سطح معناداری 288/5برابر با   Fه مقدار آمار

است  قرار گرفته 5/2تا  5/1است که بین  37/2کلی معنادار است. مقدار آماره دوربین واتسون برابر 

ضیه توان گفت که مشکل خود همبستگی بین خطاهای مدل وجود ندارد. نتایج این فرپس می

ر، معنادا ثبت ومد که کیفیت اطلاعات حسابداری بر بازده غیرعادی انباشته دارای تأثیر دهنشان می

تقابل مضرب  حجم معاملات سهام منفی و معنادار است. از طرفی با توجه به اینکه سطح معناداری

رابر با ب( و 001/0) %5( کمتر از VOL*AQدو متغیرحجم معاملات و کیفیت اطلاعات حسابداری )

کیفیت  توان نتیجه گرفت که حجم معاملات عاملی برای کاهش اثرگذاریاست؛ می 016/0منفی 

 ضیه سومها، فراطلاعات حسابداری بر بازده غیرعادی انباشته سهام شده است. بر اساس این یافته

 و متغیربین د توان ادعا نمود که حجم معاملات یک اثر تضعیف کننده بر رابطهپژوهش تایید و می

 ت اطلاعات حسابداری بازده غیرعادی انباشته دارد.کیفی

 

 فرضیه سومآزمون  جینتا(. 7نگاره )

 آماره انحراف معیار ضریب  نماد
سطح 

 معناداری

کیفیت اطلاعات 

 حسابداری
AQ 303/0 094/0 198/3 001/0 
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 آماره انحراف معیار ضریب  نماد
سطح 

 معناداری

 VOL 003/0- 008/0 488/0- 625/0 حجم معاملات

حجم معاملات در 

 کیفیت اطلاعات
VOL*AQ 016/0- 005/0 161/3- 001/0 

 SIZE 039/0 013/0 007/3 002/0 اندازه شرکت

نسبت ارزش دفتری به 

 بازار
BM 057/0- 015/0 715/3- 000/0 

 LEV 064/0- 019/0 320/3- 000/0 اهرم مالی

 ROA 171/0 044/0 834/3 000/0 هابازده دارایی

 SG 009/0 006/0 425/1 154/0 رشد فروش

عملیاتی نقدیجریان  CFO 010/0- 005/0 849/1- 064/0 

-C 461/0 ضریب ثابت  19/0  42/2-  01/0  

 408/0 ضریب تعیین

33/0 ضریب تعیین تعدیل شده  

 Fآماره 
220/5 

(00/0) 

 37/2 آماره دوربین واتسون

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه. 5

 گیرینتیجه.  5-1

های خود نیاز به اطلاعاتی دارند که معمولا گیریگذاران و اعتباردهندگان در تصمیمسرمایه

شود. با وجود منابع  اطلاعاتی متعدد در بازارهای سرمایه، توسط سیستم حسابداری ایجاد می

تربین منابع اطلاعاتی در هدایت بازار بر کسی جایگاه ویژه سیستم حسابداری به عنوان یکی از مهم

شود که نحوه های مالی میات درج شده در گزارشپوشیده نیست. اطلاعات حسابداری، شامل اطلاع

گذاران صورت سرمایهکنندگان موثر است. بدینگیری استفادهارائه و محتوی این اطلاعات بر تصمیم

توانند بازدهی گذاری سهام در بازار بر اساس این اطلاعات، میبا مشاهده این اطلاعات و ارزش

نی کنند و بر این اساس، تصمیمات خود را اتخاذ کنند. بیها را پیشحاصل از خرید سهام شرکت



 178 1401بهار و تابستان ، اول، شماره چهاردهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت

های دارای اطلاعات حسابداری بنابراین، طبق ادبیات موجود، انتظار بر این است در شرکت

بخشی بیشتری بوده و این شفافیت منجر به افزایش ها دارای آگاهیتر، قیمت سهام آنباکیفیت

ای بر این در محیط اقتصادی ایران نیز تأیید دوباره بازده غیرعادی سهام گردد. نتایج این پژوهش

بازده غیرعادی  ی توانستهخوببهادعا است. بر اساس آزمون فرضیه اول، کیفیت اطلاعات حسابداری 

، کیفیت اطلاعات حسابداری اثر مثبت و معناداری بر گریدعبارتبهانباشته را تحت تأثیر قرار دهد. 

م دارد و این موضوع اشاره دارد به مواردی از قبیل داشتن کیفیت لازم بازده غیرعادی انباشته سها

برای اطلاعات حسابداری است که به صورت عینی در بازار سرمایه ایران قابل مساده است. 

فعالان بازار  موردتوجه، تیبااهمهای با بنیاد خوب مالی، هنگام ارائه اطلاعات ، شرکتمثالعنوانبه

ها با نتایج دهد. این یافتهها کارایی نسبی بازار سرمایه ایران را نشان مین یافتهگیرند. ایقرار می

( همسو و مخالف موسوی شیری و همکاران 2020و همکاران ) 40( و پنگ2021چن و همکاران )

 ( است. 1394)

توان شناسایی نمود که بر این رابطه تاثیردارند. از طرف دیگر، عوامل دیگری نیز می

ها است. ران نهادی، یکی از سازوکارهای مهم در تعیین قیمت روزانه و بازدهی سهام شرکتسهامدا

 صورتبهتوانند ها توانایی نظارت و کنترل بیشتری بر مدیران شرکت هستند، میبه این دلیل که آن

داد دارا بودن تع با توجهها غیرمستقیم اطلاعات حسابداری را تحت تأثیر قرار دهند. همچنین، آن

توانند بر آینده این سهم تأثیرگذار باشند و آن را به نفع خود تغییر سهام زیاد از یک سهم، می

ی وجه دوتوانند اثر تعدیلی دهند. ادبیات موجود در این پژوهش، بیان کرد که سهامداران نهادی می

صورت که این بدینرابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و بازده غیرعادی انباشته داشته باشند.  بر

گذاری در سهام شرکت، مدیریت امکان وجود دارد سهامداران نهادی به دلیل حجم بالای سرمایه

گذاری خود داشته باشند و این موضوع باعث شوند نظارت کارایی بر مدیریت داشته فعالی بر سرمایه

ند که این اطلاعات تری ارائه دهباشند و مدیران حسابداری را مجبور کنند اطلاعات باکیفیت

توجهی بر روند قیمت و تقاضای سهم گذاشته و سپس ثروت تمام تواند در بازار سهام تأثیر قابلمی

(. این ادبیات را از طریق 1998گذاران اعم از خود سهامداران نهادی بیشتر شود )بوشی، سرمایه

م در رژیم اول، دقیقاً مشابه با توان استدلال کرد. نتایج آزمون فرضیه دوتئوری نظارت کارا نیز می

ها در رژیم اول نشان داد که باشد. یافتهای بر تئوری نظارت کارا میها است و تأیید دوبارهاین یافته

تأثیرکیفیت اطلاعات حسابداری بر بازده غیرعادی درصد  41سهامداران نهادی تا سطح مالکیت 

که سهامداران نهادی به دلیل حجم  صورتنیبد. کنندیممثبتی تعدیل  صورتبهانباشته را 
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و اهداف بلندمدتی که در شرکت دارند، نظارت کارآمدی بر  نظر موردگذاری خود در شرکت سرمایه

باشد. اما از طرف دیگر، این امکان نیز  تیفیباکمدیران داشته و باعث شوند اطلاعات حسابداری 

ارای منافع زیادی در شرکت هستند و نفوذ وجود دارد که با توجه به اینکه سهامداران نهادی د

طلبانه گام توانند با مدیریت همکار شده و در راستای منافع فرصتای دارند، میملاحظهقابل

مدت منافع مدیران و سهامداران نهادی با ارائه اطلاعات حسابداری و تأثیر آن بر برداشته و در کوتاه

مدتی برای خرید سهام شرکت نباشند، تقاضای کوتاه بازار سرمایه که شاید این اطلاعات واقعی

مدت سهامداران (. در این دیدگاه، با توجه به اهداف کوتاه2019کنند )الحاج و همکاران، ایجاد می

نهادی و در نظر گرفتن منافع شخصی خود، این امکان وجود دارد  در بلندمدت نوسان زیادی در 

توان از دیدگاه تئوری همگرایی منافع استدلال کرد. ات را میقیمت و بازده سهام رخ دهد. این ادبی

ها نشان داد که ای بر این مهم است. زیرا یافتهنتایج آزمون فرضیه دوم در رژیم دوم، تأیید دوباره

تأثیرکیفیت اطلاعات حسابداری بر درصد، سهامداران نهادی  41سطوح مالکیت نهادی بیشتر از 

ها با نتایج پژوهش چن و این یافته کنند.منفی تعدیل می صورتبهسهام را بازده غیرعادی انباشته  

 ( همسو است. 2017( و بارث و همکاران )2021همکاران )

و  گرفتهقراراز طرف دیگر، حجم معاملات، یکی از موارد مهمی است که مد نظر سهامداران 

 بداریهامداران اطلاعات حساصورت که وقتی سکنند. بدینگیری، به آن توجه میهنگام تصمیم

 برای ییکنند، تقاضابودن این اطلاعات اطمینان حاصل می اتکاقابلکنند و از باکیفیتی مشاهده می

از  ، حجمیگذارانبینی سرمایهشود با توجه میزان آگاهی و خوشگرفته و باعث میاین سهام شکل

کند.  نمی ه سوم، این ادبیات را ردهای فرضیمعاملات برای این سهم وجود داشته باشد. یافته

 ه بینهمچنین نتایج به دست آمد نشان داد که حجم معاملات یک اثر تضعیف کننده بر رابط

یه  دو فرض جه بهگیری با توکیفیت اطلاعت حسابداری و بازده غیر عادی دارد.  در توجیه این نتیجه

-مایهودن( سربیزان عدم آگاهی) نامطلع رسد ممیورود متوالی اطلاعات و اختلاف عقاید؛ به نظر
ننده کضعیفگذاران و همچنین بدبینی آنها به همراه عدم تقارن اطلاعاتی باعث شده است اثر ت

ن مکاراهای حاصل از آزمون این فرضیه،  مخالف با نتایج پژوهش چن و هایجاد گردد. یافته

 ( است. 2021)

 

 های پژوهشپیشنهادها و محدودیت. 5-2

در راستای  نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش به  :یشنهادهای کاربردیپ. 5-2-1



 180 1401بهار و تابستان ، اول، شماره چهاردهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت

ی نسبت به اطلاعات و خروجی سیستم حسابداری طورجدبهگردد که تیم مدیریت پیشنهاد می

توجه  داشته باشند. با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش پیشنهاد  شدهارائه

های نظام راهبری کیت مخصوصا سهامداران نهادی به عنوان یکی از مولفهشود به ساختار مالمی

ی و بازنگری مجدد قرار موردبررسشرکتی  در جهت حفظ منافع سهامداران توجه در صورت لزوم  

گردد که نهادهای  قانون گذار و ناظر در بورس اوراق بهادرا تهران به گیرد. همچنین، پیشنهاد می

دی توجه بیشتر نموده و اقدامات لازم جهت افزایش سهامداران نهادی را به مساله سهاداران نها

های مالی مانند کنندگان از صورتگذاران، استفادهبر این، به سرمایه عمل آورند. علاوه

گردد که قبل از هر چیز، اطلاعات مربوط به ساختار مالکیت شرکت را اعتباردهندگان پیشنهاد می

نیز، با توجه به نتیجه حاصل از آزمون فرضیه سوم که حجم  تیدرنهاند. ی قرار دهبررس مورد

بینی تواند ناشی از عوامل رفتاری مانند خوشآن نوسانات بازار سهام در ایران می تبعبهمعاملات و 

و همچنین میزان آگاهی آنها باشد و این امر موجب شود که حجم   گذارانهیسرمایا بدبینی 

را تضعیف کند، لذا پیشنهاد بازده غیرعادی انباشته فیت اطلاعات حسابداری بر معاملات تأثیر کی

 شدهنیتدوگذاران و کنترل جو روانی بازار شود که قوانین انگیزشی جهت افزایش آکاهی سرمایهمی

 های خود به حجم معاملات سهام توجه داشته باشند.گیریگذاران نیز در هنگام تصمیمو سرمایه

پژوهش حاضر  در های پژوهش:های آتي و محدودیتشنهاد برای پژوهشپی -5-2-2

 امدارانکنندگی سهتأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر بازده غیرعادی انباشته سهام و اثر تعدیل

فت. ار گرنهادی و حجم معاملات بر این رابطه از طریق رویکرد غیرخطی و خطی مورد بررسی قر

ار سازوکارهایی مثل ساخت ازجملهاشاره شد، عوامل دیگری همانطور که در مبانی نظری 

رسی و حساب مدیره، سایر معیارهای ساختار مالکیت مانند سهامداران عمده و دولتی، کیفیتهیئت

رار قأثیر تتوانند کیفیت اطلاعات حسابداری و بازده غیرعادی را تحت غیره وجود دارند که می

ر بداری بت حساها بر تأثیرکیفیت اطلاعامهم و اثر تعدیلی آن رو، بررسی این موارددهند. از این

ین ترهمهای آتی باشد. از طرفی متواند مبنای خوبی برای پژوهشبازده غیرادی انباشته، می

ام ان انجهای مالی که در محیط اقتصادی ایرمحددیت مربوط به این پژوهش مانند اکثر پژوهش

 ل نشدهرم تعدیهای مورد استفاده در آن از بابت توت که دادهاند مربوط به شرایط تورمی اسشده

 است.
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