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  چكیده

های شود. در محیطعدم اطمینان سیاسی ناشی از ناپایداری مدیریت و فرضیه سیاسی منجر به خلاف قاعده بازار می

بینی پایینی برخوردار است، عدم اطمینان سیاسی رفتار خلاف قاعده اطلاعاتی پر ریسک که اطلاعات حسابداری از قابلیت پیش

عدم اطمینان سیاسی ناشی از ناپایداری مدیریت و اندازه شرکت تحت  یبررسپژوهش حاضر هدف نماید. را تشدیدتر میبازار 

ها تاثیر محیط اطلاعاتی بازار سرمایه بر خلاف قاعده اقلام تعهدی اختیاری و خلاف قاعده هزینه سرمایه سهام عادی شرکت

 0831تا  0831های پذیرفته شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت  011های . بدین منظور دادهباشدیم

دهد که عدم اطمینان سیاسی ناشی از های ترکیبی مورد بررسی و آزمون قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان میاز طریق داده
مایه سهام عادی رابطه منفی و معناداری ناپایداری مدیریت تحت تاثیر محیط اطلاعاتی بازار سرمایه با خلاف قاعده هزینه سر

دارد. همچنین عدم اطمینان سیاسی ناشی از اندازه شرکت تحت تاثیر محیط اطلاعاتی بازار سرمایه با خلاف قاعده هزینه 

 .سرمایه سهام عادی رابطه مثبت  و معناداری دارد

 

 .اطلاعاتی بازار سرمایهسیاسی، محیط  نانیعدم اطمخلاف قاعده بازار،  كلیدی: هایهواژ
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 مقدمه -1

ها، علائم، تواند به صورت نشانهدر بازارهای مالی، اطلاعات می

های مختلف از داخل یا خارج شرکت گزارش بینیاخبار و پیش

و در دسترس سهامداران قرار گیرد و موجب ایجاد واکنش و در 

گذاران، در سرمایه تغییراتی در قیمت سهام شود.نتیجه 

 هایشامل جریان را که ها باید دو بخش سودارزشگذاری شرکت

را  (اقلام تعهدی عملیاتی)نقد عملیاتی و تعدیلات حسابداری 

 های نقد عملیاتی قابلیتجریان از آن جا که از هم تفکیک کنند.

 کند؛بینی میسودآوری آتی را بهتر از اقلام تعهدی پیش

شود که چنانچه این تفکیک انجام نپذیرد موجب می
های با اقلام تعهدی بالا را انداز شرکتگذاران چشمسرمایه

 های با اقلام تعهدی پایینانداز شرکتبینانه و چشمبسیار خوش

  (.0830)مجتهدزاده و قدرتی،  را بسیار بدبینانه برآورد کنند

 به رابطه منفی بین ،سابداریتحقیقات زیادی در ادبیات ح

کل اقلام تعهدی و بازده آتی سهام به عنوان اقلام تعهدی خلاف 

انجام  ( 0331) 0اند که اولین آنها بوسیله اسلونقاعده پرداخته

این رابطه منفی را اقلام تعهدی  (0331) شده است. اسلون

گذاران خلاف قاعده نام نهاد و علت این امر را وجود سرمایه

مفهوم  اقلام تعهدی خلاف قاعده آن  .تجربه در بازار دانستبی

گذاران سودهای آتی را با توجه به اطلاعات است که سرمایه

و زمانی که سودهای آینده اعلام  کنندبرآورد می گذشته

اقلام  شود، میزان این سودها با توجه به حرکت معکوسمی

ر تر یا بالاتگذاران، پایینتعهدی نسبت به انتظارات سرمایه
 .شودگذاران میخواهد بود و به نوعی موجب غافلگیری سرمایه

گذاری نادرست اقلام تعهدی را قیمت (2111) 2ژانگ

 گذاران به تغییرات اقلام تعهدی ازواکنش نادرست سرمایه

انتظار به پایداری اقلام تعهدی و  جمله واکنش بیش از حد

است )ترینوگرهو و  گذاری اقلام تعهدی بیان نمودهسرمایه

(  معتقدند که 2104) 4پانترالیس و پارک (.2100، 8راینوفاه

تواند به علت گذاری نادرست سهام میبخش مهمی از قیمت

گذاری نادرست نبود شفافیت در سطح شرکت باشد. قیمت

افتد که قیمت بازار سهام از قیمت ذاتی سهام زمانی اتفاق می

گذارانی که اطلاعات کمی مایهکند. سرسهام انحراف پیدا می

 گیرند، ایندارند یا تصمیمات نامعقول در مورد قیمت سهام می

(. رفتار 2104، 5کنند )الزهرانی و رائوانحراف را ایجاد می

                                         
1 Sloan 
2 Zhang 
3 Trinugroho and Rinofah 
4 Pantzalis and , Park,. 
5 Alzahrani and Rao 
6 Herding Behavior 

از مصادیق عمده بازار  1و عدم تقارن اطلاعاتی 1گذارانسرمایه
ها تگذاری نادرست شرکناقص است که از عوامل اساسی قیمت

 (.2113، 3در بازار سرمایه است )چی و گوپتا

در تحقیقات گذشته خلاف قاعده بازار از دیدگاه رفتاری 

گذاران در رابطه با تغییرات قیمت سهام بررسی گردید سرمایه

 (2114) 3زاچ(، 0835، افلاطونی )(0838)شهریاری و سلیم )

لیکن آنچه در تحقیقات گذشته  (2111) 01ژانگشی و و 

نشده است بحث محیط اطلاعاتی و عدم اطمینان سیاسی در 

، 00سیاسی فرضیهدر نظریه  باشد.ایجاد خلاف قاعده بازار می

این احتمال وجود دارد که سیاستمداران از ارقام حسابداری 

برای مثال، احتمال دارد ارقام ، برداشت سیاسی داشته باشند

ها را علامتی از هنگفت گزارش شده توسط شرکت سود خالص

های . بر اساس فرضیه سیاسی شرکتبازار انحصاری تلقی کنند

ها مورد توجه قرار بزرگ همواره توسط حاکمان سیاسی و دولت
های های مالی و ظرفیتگیرند زیرا با وجود امکانات، تواناییمی

د ای برای دولت باشنتواند به عنوان جایگزین و نمایندهبالا می

تواند و دولت از طریق آنها در اموری که به طور مستقیم نمی

رگ های بزدخالت کند، نظارت داشته باشد. بدین سبب شرکت

شوند و برای دریافت عمدتا وارد یک روابط سیاسی می

های دولت همواره باید در موقعیتی قرار گیرند تا حمایت

ها به وسیله آنها به اهداف خود دسترسی یابند. وقتی دولت

کنند، یها استفاده مها از امکانات و منابع شرکتدولت

های مالیاتی، اهدای های خود را در قالب تشویقحمایت

های های واردات گمرکی و یا تعرفهتسهیلات بانکی، تعرفه

ها نیز در دهند. شرکتها قرار میصادراتی در اختیار شرکت

مقابل بنا به خواسته دولت با افزایش قیمت محصولات خود در 

(. 0833و همکاران،  )قادریآورند جامعه ممانعت به عمل می

در کشور ما دولت با در اختیار قرار دادن ارز دولتی به 

رویه قیمت های بزرگ از یک طرف از افزایش بیشرکت

محصولات آنها جلوگیری کرده و از طرف دیگر باعث رقابتی 

شود. دولت از این طریق به طور شدن محصولات شرکت می

ن این روابط سیاسی بیشود. بنابرمستقیم وارد بحث واردات نمی

های بزرگ که به معنای فرضیه سیاسی است دولت و شرکت

موجب می شود عایدات شرکت افزایش یافته و قیمت سهام 

افزایش یابد و در نهایت بازده سهامداران بالا رود. در نقطه مقابل 

7 Information Asymmetry 
8 Chi and Gupta 
9 Zach 
10 Shi and Zhang 
11 The Political Cost 
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های بزرگ وارد این ارتباطات سیاسی  نشوند و از اگر شرکت
ه باشند یک جریان معکوس بازدهی بهرهای دولت بیحمایت

ود شها میاتفاق افتاده و موجب نوسانات شدید در بازده شرکت

 دهنده عدم اطمینان سیاسی است.که نشان

مدیران ممکن است از روابط سیاسی، مانند ابزاری برای 

انتقال ثروت یا سود از شرکت به نفع خود استفاده کنند و این 

شود )رضایی و مداران میموضوع موجب تضییع حقوق سها

مدیره، (. پایداری مدیریت و اعضای هیئت0838حصار، ویسی

یکی از سازوکارهای درونی حاکمیت شرکتی است. باتوجه به 

اینکه تصمیمات عملیاتی، راهبردی، مالی و استراتژیک توسط 

شود، تغییرات در مدیریت و یا تغییر تفکر هئیت مدیره اتخاذ می

ت ممکن است چشم انداز کسب سودآوری و تصمیمات مدیری

شرکت و اهداف از پیش تعیین شده آن را با ریسک مواجه 

سازد. زیرا مدیران باید به دنبال اجرای سیاستهای مدیریتی ای 
باشند که موجب افزایش رفاه و ثروت ذینفعان شوند. اما رسیدن 

به این اهداف با وجود عدم اطمینان های آتی دشوار است. اگر 

میمات مدیریت در طول دوره بلندمدت از همبستگی لازم تص

های بلندمدت شرکت که منابع زیادی برخوردار نباشد، پروژه

اندازی صرف آنها شده است در زمان از پیش تعیین شده راه

شوند. بنابراین ناپایداری مدیریت، اتلاف منابع و هزینه نمی

اشت که فرصت از دست رفته را برای شرکت در پی خواهد د

اندازد )نیکبخت و این امر سودآوری شرکت را به خطر می

 (.0838طاهری، 

در بازار، پیامدهای جمعی  پرریسکوجود محیط اطلاعاتی 

گذاران، و فردی نامطلوبی نظیر مشارکت حداقلی سرمایه

های معاملاتی بالا، بازارهای رقیق و کاهش سود ناشی از هزینه

گذشته از این، محیط ..داشتمعاملات را به همراه خواهد 

بر رفتار قیمت سهام تاثیرگذار است. همزمانی بازده، اطلاعاتی 

توانند نوسانات فوق العاده، حجم معاملات و دفعات معاملات می

کن ممریسک باشند و بیانگر محیط اطلاعاتی پرریسک و کم

های سهام، نسبت به آنچه در صورت د تا قیمتناست باعث شو

ت باید باشد، تفاوت داشته باشند. این آثار وجود اطلاعا

های انتشار اطلاعات یعنی زمانی نامطلوب، به ویژه پیرامون دوره

گران آگاه بیشتر باشد تشدید رود منافع معاملهکه انتظار می

تواند به سقوط کامل گردد بطوریکه در بدترین شرایط میمی

شود که . محیط اطلاعاتی پرریسک موجب میبازار بیانجامد

ها تمایلی به ادامه وظیفه مدیریتی نداشته و یا مدیران شرکت

ر های حسابداری تغییهای آنها در رابطه با سیاستگیریتصمیم

(. بنابراین محیط 0831کند. )فخاری و رضایی، پیدا می

ه ک اطلاعاتی بر اطمینان سیاسی تاثیر منفی دارد. به این معنا
محیط اطلاعاتی پرریسک موجب ایجاد عدم اطمینان سیاسی 

شود. از طرفی دیگر عدم اطمینان سیاسی منجر به ایجاد می

گردد. هر چقدر محیط اطلاعاتی خلاف قاعده بازار سهام می

تر باشد رابطه بین عدم اطمینان سیاسی و خلاف قاعده پرریسک

ش ه دنبال این پرسشود. بنابراین این پژوهش ببازار تشدید می

است که آیا عدم اطمینان سیاسی، تحت تاثیر محیط اطلاعاتی 

بر رفتار خلاف قاعده بازار سهام تاثیر معناداری دارد؟ امروزه 

 یقتصادا یهابنگاه یمال تینه تنها بر وضع یاسیو نفوذ س وابطر

در ارتباط با  زیرا ن رانیمد زهیگذارد، بلکه انگیم ریتأث

-یقرار م ریتحت تأث یمال یهاصورت هیو ته یمال یگزارشگر

 تیفیدر ک ر،یچشمگی هاتفاوت جادیباعث ا تیو در نها دهد

ا ب سهیدر مقا یاسیروابط س یدارا یهاشرکت یمال یهاصورت

در جهان  نیگردد. همچنیم یاسیبدون روابط س یهاشرکت
ها و جوامع با تحولات شگرف پرتلاطم امروزی که سازمان

تبع آن تجارت جهانی و جهانی شدن تکنولوژی و به محیطی و

رو هستند، توان دستیابی به سطح مطلوب و مورد انتظاری روبه

ای از ابهام فرو رفته است. در این رهگذر آنچه از عملکرد در هاله

ها را تضمین کند، تواند حیات بالنده و رو به رشد شرکتمی

چنین وجود اطلاعاتی وجود نظام مدیریتی مقتدر و کارآمد و هم

ثر ها حداکباکیفیت است. با توجه به اینکه هدف اکثر شرکت

نمودن ثروت سهامداران است و به منظور نیل به این هدف، 

های مناسبی اتخاذ شود ها و سیاستشود تا تصمیمتلاش می

در این میان در دسترس بودن اطلاعات عامل اصلی در تخصیص 

ن ضروری برای تصمیمات بهینه کارآمد منابع مولد و همچنی

گذاران است. نتایج این پژوهش می گذاری برای سرمایهسرمایه

های مالی در اقتصاد تواند در راستای کاهش وقوع بحران

 سودمند باشد.

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 خلاف قاعده بازار -1 -2

سهامداران نیز در تعیین نرخ بازده مورد انتظار خود بر 

های مالی شرکت، به ویژه سود گزارش شده تکیه صورت

کنند. بنابراین شفافیت سود حسابداری گزارش شده در بر می

آورد بازده مورد انتظار سهامداران موثر است. فرانسیس و 
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اند فقدان شفافیت سود گزارش بیان کرده( 2115) 0همکاران
سهامداران خواهان صرف ریسک بالاتری شود، منجر میشده 

و به تبع آن هزینه سرمایه سهام عادی شرکت افزایش  شندبا

ها تمایل دارند هزینه سرمایه سهام . بنابراین شرکتیابدمی

عادی آنها از متوسط صنعت کمتر باشد تا توان رقابتی شرکت 

ها در حفظ شود. در مقابل اگر هزینه سهام عادی شرکت

بازار  دهنده خلاف قاعدههای آتی افزایش یابد نشاندوره

-شرکت (، نشان دادند که2102) 2بوباکری و همکاران باشد.می

تری های دارای ارتباطات سیاسـی، هزینـة سهام عادی پایین

 .ها دارنددر مقایسه با سایر شرکت

اقلام تعهدی  که( دریافتند 2114) 8دسای و همکاران

در سطح کل اقلام تعهدی با در نظر گرفتن رشد ، خلاف قاعده

شود. همچنین اقلام تعهدی خلاف کاهش داده نمیفروش 

قاعده،  با در نظر گرفتن نسبت ارزش دفتری به بازار حقوق 
ژانگ شی و  .ماندصاحبان سهام، در سطح کل اقلام باقی می

 رابطه منفی بین اقلام( در تحقیق خود نشان دادند که 2111)

 موجب باعث ایجاد بازده غیر عادی شده که ،تعهدی و بازده آتی

 . گرددمخدوش شدن کارایی بازار می

 یکیفیت پایین اطلاعات حسابدار (2009) 4چان و همکاران

گزارشگری  مطالعه قرار دادند و پس از معرفی استاندارد را مورد

ه نی بازدیبپیش داری را در قابلیت، کاهش معنی3مالی شمارة 

 هایمنفی ناشی از اقلام تعهدی گزارش کردند. نتایج پژوهش

 تغییر قوانین به منظور بهبود کیفیت اطلاعات آنها نشان داد که

بهادار در بازار  گذاری نادرست اوراقتواند قیمتحسابداری، می

  .(2113) چان و همکاران،  سرمایه را کاهش دهد

اثر اقلام تعهدی را به عنوان یکی از ( 2113) 5فاما و فرنچ

کردند. توانایی اقلام  های بازده مطرحفراگیرترین بی قاعدگی

بینی بازده با معیارهایی مانند بتا، اندازه شرکت، تعهدی در پیش

 هاینسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت، نسبت جریان

گذاری قیمت (2111) گردد. ژانگتوجیه نمی نقد به قیمت

گذاران به نادرست اقلام تعهدی را واکنش نادرست سرمایه

انتظار به  ازجمله واکنش بیش از حد تغییرات اقلام تعهدی

گذاری اقلام تعهدی بیان نموده پایداری اقلام تعهدی و سرمایه

های جریان بینیدهد که پیشها نشان مینتایج پژوهش. است

گذاران فراهم نقد امکان برآورد اقلام تعهدی را برای سرمایه

 لامگذاری نادرست بازار از اقنماید قیمتنماید و کمک میمی

                                         
1 Francis and et al 
2 Boubakri and et al 
3 Desai and et al 

یا  و (واکنش نادرست) تعهدی که ناشی از رفتار سرمایه گذاران
 .اصلاح گرددباشد می (مدیریت سود)ناشی از رفتار مدیران 

( معتقدند که بخش مهمی 2104همچنین پانترالیس و پارک )

تواند به علت نبود شفافیت در گذاری نادرست سهام میاز قیمت

گذاران خارج شرکت در باره سطح شرکت باشد. ابهام سرمایه

یابد که دسترسی جریان نقدی آتی شرکت وقتی افزایش می

محدودی به اطلاعات داشته باشند یا زمانی که اطلاعات 

سهامداران در مقایسه با اشخاص داخل شرکت دارای کیفیت 

تری باشد. بنابراین هرچه اطلاعات در دسترس پایین

، تر باشددی آتی شرکت مهمهای نقگذاران درباره جریانسرمایه

درجه انحراف قیمت بازار از قیمت ذاتی بیشتر است )پانترالیس 

 (.2104و پارک، 

 

 عدم اطمینان سیاسی -2-2

سیاستمداران و مشتریان، اغلب مواقع از اطلاعات حسابداری 

های بعمل آمده برای تخصیص دوباره منابع جهت مقایسه تلاش

ن . اینمایندمی رکت استفادهبین خودشان به عنوان هزینه ش

های سیاسی هزینههای سیاسی نام دارند. ها، هزینهقبل هزینه

هایی هستند که برای تداوم فعالیت و حیات موسسه هزینه

بنا به الزامات قانونی و عرفی و محیط اقتصادی ضروری  تجاری
واسطه اعمال قانونی و مصوبات  ها یا بهاین قبیل هزینه. باشدمی

 ها تحمیلقانونی و یا از طریق فشارهای سیاسی به شرکت

ها بنابراین شرکت (.0831زاده، )بادآورنهندی و تقی شودمی

های اطلاعات، مبادلات، و هزینهبرای فرار از عواقب اقتصادی 

گیرنده و قانونگذار که های تصمیمرایزنی از سوی گروه

هایی را انتخاب یه، روباشندترین آنها نهادهای دولتی میاصلی

ندهای یآثروت ناشی از فر کنند که به کاهش کمترین انتقالمی

رابرت و (. 0833)ابراهیمی و شهریاری،  نظارتی منجر شود

های تحمیل شده به هزینه( نشان دادند که 0313) 1مارک

تر بزرگهای ها تابعی از اندازه آنها هستند چرا که شرکتشرکت

ها مداران قرار دارد و اگر این شرکتمورد توجه سیاست همواره

ت های دولوارد ارتباطات سیاسی موفق با دولت نشوند از حمایت

افتد. نوسانات شدید در بازده آنها اتفاق میو بهره خواهند بود بی

تواند بوجود آورنده عدم اطمینان اندازه شرکت میبنابراین 

 های بزرگ باشد.سیاسی در شرکت

4 Chan and et al 
5 Fama  and K.R.French 
6 Robert and Mark 



 و همکاران  پور ینگار خسرو/   هیبازار سرما یاطلاعات طیو مح یاسیس نانی: عدم اطمهیرفتار خلاف قاعده بازار سرما یآزمون تجرب 

 
 ویکمشماره پنجاهتحلیل اوراق بهادار /  نشریه علمی دانش مالی  717

ممکن است با مداخله شدید دولت  سیاسیعدم اطمینان 
شرکت همراه باشد. بنابراین، برای  و انحراف از اهداف نهایی

دستیابی به اهداف اجتماعی یا سیاسی که دولت به آنها علاقه 

های شوند در پروژهها مجبور میشرکت دارد، مدیران ارشد

 از لحاظ سیاسی که هاییگذاری کنند؛ پروژهسرمایه غیرسودآور

گذاری و عملکرد ب است ولی موجب ناکارایی سرمایهمطلو

) ، با وجود این (.2101، 0شود )پن و تیانمی ضعیف شرکت

ارتباطات سیاسی بر روابط نشان دادند که  (2105، 2وانگ

( نشان دادند 2101) 8لی و وانگ. گذاردشرکت تأثیر منفی می

 هیبه منابع سرما ،ترراحت یاسیروابط س یدارا یهاشرکتکه 

، لدر مقاب. ابندییارتباطات خود دست م قیاز طر گرید یایو مزا

 بالا، یاهرم مال رینظ ییامدهایپ تواندیم یاسیارتباطات س

اری و گذسرمایه بالاتر و مازاد هیسرما نهیکمتر، هز سود میتقس

(. فان 2101، 4عملکرد ضعیفی را موجب شود )خان و همکاران
ارتباطات  یدارا یهاکه شرکت( بیان کردند 2111) 5و همکاران

 جهیتن کنند،یمنافع اندک م یرا فدا یتوجه منابع قابل یاسیس

رود ارتباطات سیاسی از بین می از یناش یایامر منافع و مزا نیا

 شود.و موجب تضعیف عملکرد شرکت می

ارتباطات  ( نشان دادند که2100) 1چنی و همکاران 

 ریتأث یاقتصاد یهابنگاه یمال تیبر وضعتنها  نه یاسیس

 یدر ارتباط با گزارشگر زیرا ن رانیمد یهازهیبلکه انگ گذارد،یم

 تینها امر در نیا رودی. انتظار مدهدیقرار م ریتحت تأث یمال

 یمال یهاصورت تیفیدر ک ر،یچشمگ یهاتفاوت جادیباعث ا

ن بدو یهابا شرکت سهیمقا رد یاسیروابط س یدارا یهاشرکت

فافیت ش قرار گرفتن ریآن تحت تأث جهیگردد و نت یاسیروابط س

 (.0831ها باشد )تامرادی و همکاران، اطلاعات شرکت

 

 محیط اطلاعاتی -2-3

ای که در برگیرنده عوامل موثر بر سهام محیط اطلاعاتی پدیده

باشد. محیط اطلاعاتی با یک ها در بازار سرمایه میشرکت

باشد بنابراین باید از گیری نمیقابل اندازهشاخص معین 

های مختلفی محیط اطلاعاتی بازار سرمایه را بررسی شاخص

های محیط اطلاعاتی شامل همزمانی کرد. از جمله شاخص

بازده سهام، حجم معاملات، تعداد معاملات و نوسانات فوق 

های همزمانی باشد. اما قلمرو تحقیق به شاخصالعاده سهام می

محیط اطلاعاتی  شود.زده سهام و حجم معاملات محدود میبا

                                         
1 Pan and Tian 
2 Wang  
3 Lee and Wang 
4 Khan and et al 

بازار سرمایه مفهومی خاص داشته و رفتارها، نوسانات، حجم 
عدم اطمینان محیطی بالا، گیرد. ها را در بر میسهام شرکت

 ک تخمین دقیق سودهای آتی توسط سهامداران را افزایشسری

د. کنتبدیل میدهد و آن را به یک موضوع بغرنج برای آنها می

کاهش این نوسان  در صورتی که مدیریت اقدام مناسب را برای

پذیری انجام ندهد، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و 

اطمینان محیطی،  شود. عدمسهامداران حادتر می

کند و بر استراتژی های جدی برای شرکت ایجاد میمحدودیت

، 1همکاران وکارمیر) شرکت موثر است و تصمیمات مدیران در

در بازار، پیامدهای  پرریسکوجود محیط اطلاعاتی (. 2108

اران، گذجمعی و فردی نامطلوبی نظیر مشارکت حداقلی سرمایه

های معاملاتی بالا، بازارهای رقیق و کاهش سود ناشی از هزینه

محیط اطلاعاتی پرریسک . معاملات را به همراه خواهد داشت

ها تمایلی به ادامه وظیفه شود که مدیران شرکتموجب می
های آنها در رابطه با گیریمدیریتی نداشته و یا تصمیم

های حسابداری تغییر پیدا کند )فخاری و رضایی، سیاست

( نشان دادند که در زمان عدم 2103) 3(. چن و همکاران0831

گیرندگان همواره با کاهش عرضه اطمینان سیاسی تصمیم

رو هستند. همچنین عدم ا روبههاطلاعات مفید از سوی شرکت

تواند محیط اطلاعاتی را با کاهش تعداد اطمینان سیاسی می

های ارائه دهنده اطلاعات بدتر جلوه دهد. عدم اطمینان شرکت

شود که در ها میگیریسیاسی همواره باعث تاخیر در تصمیم

 شود.نهایت باعث افزایش عدم مربوط بودن اطلاعات می
 

 های پژوهشفرضیه -2-4

اطمینان سیاسی تحت تاثیر محیط عدم اصلی پژوهش: فرضیه

 ها موثر است.اطلاعاتی بر رفتار خلاف قاعده شرکت

اطمینان سیاسی )ناپایداری عدم فرضیه فرعی اول:

مدیریت( تحت تاثیر همزمانی بازده سهام بر رفتار خلاف 

 است.ها موثر قاعده هزینه سرمایه سهام عادی شرکت

اطمینان سیاسی )ناپایداری عدم فرضیه فرعی دوم:

مدیریت( تحت تاثیر همزمانی بازده سهام بر رفتار خلاف 

 ها موثر است.قاعده اقلام تعهدی اختیاری شرکت

اطمینان سیاسی )ناپایداری عدم فرضیه فرعی سوم:

مدیریت( تحت تاثیر حجم معاملات بر رفتار خلاف قاعده 

 ها موثر است.م عادی شرکتهزینه سرمایه سها

5 Fan and et al 
6 Cheni and et al 
7 Cormier and et al 
8 Chen et al 
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اطمینان سیاسی )ناپایداری عدم فرضیه فرعی چهارم:
مدیریت( تحت تاثیر حجم معاملات بر رفتار خلاف قاعده 

 ها موثر است.اقلام تعهدی اختیاری شرکت

اطمینان سیاسی )اندازه شرکت( عدم فرضیه فرعی پنجم:

تحت تاثیر همزمانی بازده سهام بر رفتار خلاف قاعده هزینه 

 ها موثر است.سرمایه سهام عادی شرکت

اطمینان سیاسی )اندازه شرکت( عدم فرضیه فرعی ششم:

تحت تاثیر همزمانی بازده سهام بر رفتار خلاف قاعده اقلام 

 .ها موثر استتعهدی اختیاری شرکت

اطمینان سیاسی )اندازه شرکت( عدم فرضیه فرعی هفتم:

تحت تاثیر حجم معاملات بر رفتار خلاف قاعده هزینه 

 ها موثر است.سرمایه سهام عادی شرکت

اطمینان سیاسی )اندازه شرکت( عدم فرضیه فرعی هشتم:

تحت تاثیر حجم معاملات بر رفتار خلاف قاعده اقلام 
 ر است.ها موثتعهدی اختیاری شرکت

 

 روش پژوهش -3

از بعد  ی وکاربرد قاتیاز جنبه هدف، از نوع تحق پژوهش نیا

پژوهش، در گروه  هایهینحوه استنباط در خصوص فرض

ز ا ن،یهمچن .ردیگیقرار می همبستگ -یفیتوص هایپژوهش
به پژوهش  یهادادهروابط  شیآزما قیکه از طر ییآنجا

که آن نتیجه تاییدکننده یا عدم  د،یرس میخواه یاجهینت

 های پژوهش را در بر دارد تحقیق حاضر راتاییدکنندگی فرضیه

داد. برای قرار خواهد  ی حسابداریاثبات یهایدر گروه تئور

های های پژوهش، اطلاعات مورد نیاز از شرکتآزمون فرضیه

مالی  سال تولیدی فعال در بورس اوراق بهادار تهران که پایان

 شش از توقف بیش هاآن اسفند بوده، نماد معاملاتی 23 هاآن

ها منفی نبوده طی دوره نداشته و حقوق صاحبان سهام آن ماه

های آوری شدند. با توجه به محدودیتجمع 0831تا  0833

 باشد.شرکت می 33پژوهش شامل نمونه اعمال شده 

 

 گیری آنهامتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه -3-1

 متغیرهای وابسته 

(: در این پژوهش ABCOCرفتار خلاف قاعده بازار سرمایه )

گیری رفتار خلاف قاعده بازار سرمایه از هزینه برای اندازه

( و اقلام تعهدی اختیاری COCE)سرمایه سهام عادی 

(ABACCبه صورت زیر بهره گرفته می ).شود 

                                         
1 Olson & Jones  

برای در این  پژوهش  (:COCEهزینه سرمایه سهام عادی ) (0
 0سنجش هزینه سرمایه سهام عادی از مدل اولسون و جونز

 ( استفاده گردید.2114)

 (0رابطه )

COCE = A + √A2 +
EPS1

P0

(
EPS2 − EPS1

EPS1

− (y − 1)) 

 

A( محاسبه می2: براساس رابطه ).شود 

 

 (2رابطه )

A =
1

2
(y − 1) +

EPS1

P0

 

y.درصد رشد سود تقسیمی : 

1EPS:  سود هر سهم شرکتi  در سالt+1. 

0P قیمت سهام شرکت :i  در سالt. 

2EPS:  سود هر سهم شرکتi  در سالt+2. 

 

سهامداران در تعیین نرخ بازده مورد انتظار خود به سود 

کنند بنابراین هر چه شفافیت سود گزارش شده تکیه می
گزارش شده کمتر باشد سهامداران خواهان صرف ریسک 

سهام عادی  بالاتری خواهند بود و به تبع آن هزینه سرمایه

یابد. در این راستا مدیریت در جهت کاهش هزینه افزایش می

بایست سود های آتی، میسرمایه سهام عادی شرکت در دوره

تری را افشا نماید تا از بروز خلاف قاعده هزینه حسابداری شفاف

سرمایه سهام عادی جلوگیری گردد. در این پژوهش برای 

سهام عادی به استناد رابطه تعیین خلاف قاعده هزینه سرمایه 

هایی که هزینه سرمایه سهام عادی آنها نسبت به ( شرکت0)

سال گذشته افزایش داشته به عنوان خلاف قاعده بازار در نظر 

هایی که نسبت به سال گذشته کاهش گرفته شده و شرکت

 اند، برای آنها مقدار صفر لحاظ گردید.داشته

رای تعیین خلاف قاعده ب (:ABACCاقلام تعهدی اختیاری ) (2

ها از قدر مطلق باقیمانده اقلام تعهدی اختیاری شرکت
( 2112) 2نیکولزرگرسیون برآورد شده براساس الگوی مک

شود. افزایش بیش از حد اقلام ( استفاده می8طبق رابطه )

تعهدی اختیاری نسبت به سود شرکت به معنای پذیرش 

قاعده بازار دهنده خلاف ریسک اعتباری بوده و نشان

باشد. در این پژوهش اگر اقلام تعهدی اختیاری می

تر باشند به عنوان خلاف ها نسبت به میانه بزرگترشرکت

2 McNichols 
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هایی که نسبت به قاعده بازار در نظر گرفته شده و شرکت
 اند، برای آنها مقدار صفر لحاظ گردید. میانه کاهش داشته

 (8رابطه )

TACCi.t = β0 + β1CFOi.t−1 + β2CFOi.t + β3CFOi.t+1

+ β4∆REVi.t + β5PPEi.t + εi.t 

 

itC:TAC کل اقلام تعهدی شرکتi   در سال مالیt  است که از

تفاوت سود عملیاتی و جریان نقد حاصل از عملیات شرکت به 

 آید. دست می

1-t CFO: جریان نقد حاصل از عملیات شرکت i    در سال مالی
1-.t 

t CFO: جریان نقد حاصل از عملیات شرکت i    در سال مالی.t 

t+1 CFOجریان نقد حاصل از عملیات شرکت : i    در سال مالی
.t+1 

it:ΔREV :شرکت تغییرات فروش i    در سال مالی.t 

it:PPE :های ثابت مشهود شرکتارزش دفتری دارایی i    در سال

  t.مالی 
 εi.t: شرکت باقیمانده مدل رگرسیون i    در سال مالی.t  

سازی، کلیه متغیرها بر مجموع دارایی اول دوره همگنبه منظور 

 گردد.تقسیم می
 

 متغیرهای مستقل 

گیری (: در این پژوهش برای اندازهUPاطمینان سیاسی )عدم

( و اندازه شرکت PE)اطمینان سیاسی از ناپایداری مدیریت عدم

(AEبه صورت زیر بهره گرفته می ).شود 

PE: گیری ناپایداری مدیریت به در این پژوهش برای اندازه

ها پرداخته شد، بدین مدیره شرکتبررسی گزارشات هیات

ند مدیره تغییر کصورت که اگر سه نفر از پنج نفر اعضای هیات

مدیره تغییر یابد مقدار یک و در غیر این صورت و یا رئیس هیات

تواند در می گردد. ناپایداری مدیریتمقدار صفر لحاظ می

ان در اطمیننمایی سود شرکت موثر باشد. عدمنمایی یا بیشکم

های گذاری حسابداری از طریق انتخاب روشسیاست

تواند ناشی از های مالی مختلف میحسابداری متفاوت در سال

 تغییرات مدیریت باشد. 

AE:  ای هابتدا لگاریتم طبیعی جمع کل داراییدر این پژوهش

برای شود. سپس محاسبه می tپایان سال مالی در  i شرکت

مقادیر بالاتر از میانه مقدار یک لحاظ گردید که  به معنی 

تر از باشد. همچنین برای مقادیر پاییناطمینان سیاسی میعدم

                                         
1 Piotrowski and Rolston  

 

های بزرگ مدیران شرکتگردد. میانه مقدار صفر لحاظ می
تر خواهان تصویب های کوچکنسبت به مدیران شرکت

باشند زیرا استانداردهای کاهنده سود خالص گزارش شده می

های بزرگ سودآوری بالاتری داشته باشند هر چه شرکت

 های سیاسی بالاتری خواهند داشت. هزینه

 

 متغیرهای میانجی 
گیری محیط رای اندازه(: در این پژوهش بIEمحیط اطلاعاتی )

حجم معاملات ( و SYN)اطلاعاتی از همزمانی بازده سهام 

(VOLبه صورت زیر بهره گرفته می ).شود 
برای سنجش همزمانی بازده  (:SYNهمزمانی بازده سهام )

 شود.( استفاده می2114) 0سهام از مدل پیوتروسکی 

 (4رابطه )

Syn = Log(
R2

1 − R2
) 

 

تغییرات  2ضریب تعیین تعدیل شده حاصل از 2R(، 4در رابطه )

دو عامل، بازده ماهانه بازار و بازده ماهانه صنعت در سه دوره 

 هابر بازده ماهانه سهام شرکت هاباشد که تأثیر آنمتوالی می
 آید.( به دست می5طبق رابطه )

 (5رابطه )
Rft = β0 + β1Rmt + β2Rit + εit 

 

ftRبازده ماهانه شرکت :i   در سال مالی .t 

mtRبازده ماهانه بازار شرکت :i    در سال مالی.t 

itRبازده ماهانه صنعت :i    در سال مالی.t 

itԐ باقمانده مدل رگرسیون شرکت :i   در سال مالی.t 

(: لگاریتم انحراف معیار سه ساله حجم VOL( حجم معاملات )2

 t.در سال مالی   iمعاملات شرکت شرکت 

 

 متغیرهای كنترل 
 ییبه مجموع دارا ینسبت مجموع بده(: Levی )مال اهرم (0

 .t در پایان سال مالی iشرکت 

+ هزینه بهره +  نسبت سود خالص(: ROA) هاییدارا بازده (2

 .tی در سال مال iشرکت  یهاییدارامجموع بر  مالیات
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(: MBارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ) (8
ارزش دفتری نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به 

 حقوق صاحبان سهام  شرکت در پایان سال.

(: از انحراف معیار سه ساله STD Saleانحراف معیار فروش ) (4

در پایان  iشرکت نسبت درآمد فروش بر مجموع دارایی 

 آید.به دست می t  سال مالی

 

 های پژوهشمدل فرضیه -3-2
ABCOCi.t = β1 + β2UPi.t + β3IEi.t + β4UP × IEi.t

+ β5Controlsi.t + εi.t 
 

 های پژوهشیافته -4

در این پژوهش جهت تجزیه و تحلیل اطلاعات از آمار توصیفی 

و استنباطی استفاده گردید. در آمار توصیفی اطلاعات مربوط 

به میانگین، میانه، انحراف معیار، چولگی، کشیدگی، حداقل و 

های نمونه حداکثر مقادیر متغیرهای پژوهش در مورد بانک

خطی )عامل تورم آمار استنباطی از آزمون هممحاسبه شد. در 

واریانس(، آزمون مانایی متغیرها، آزمون چاو، آزمون هاسمن و 

آزمون همسانی واریانس بهره گرفته شد. همچنین از روش 

یافته جهت کمرنگ کردن رگرسیون حداقل مربعات تعمیم

های معتبری نظیر اثرات ناهمسانی واریانس و آزمون

فیشر جهت معنادار بودن ضرایب رگرسیون و  F استیودنت وتی

معنادار بودن معادله رگرسیون استفاده گردید. به علاوه برای 

توصیف تغییرات متغیرهای مستقل و کنترلی نسبت به متغیر 

وابسته از ضریب تعیین و برای بررسی عدم خودهمبستگی 

واتسون استفاده شد. برای تجزیه و -ها از آزمون دوربینداده
 بهره گرفته شد. Eviewsافزار حلیل اطلاعات از نرمت

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -4-1

( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را 0نتایج حاصل در جدول )

 دهد.نشان می

دهد که بیانگر ( متغیرهای پژوهش را نشان می0جدول )
پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزا است. در 

جدول مزبور ضریب چولگی در رابطه با عمده متغیرهای 

پژوهش مثبت است، این موضوع حاکی از وجود چوله به راست 

تر است. همچنین مثبت و تمایل متغیرها به مقادیر کوچک

ن ضریب کشیدگی حکایت از این مطلب دارد که توزیع بود

ها حول میانگین متغیرها از توزیع نرمال بلندتر بوده و داده

اند. نزدیک بودن مقدار میانگین متغیر اقلام متمرکزتر شده

تعهدی اختیاری به کمترین مقدار آن، بیانگر این است که 

های مدیران از توانایی اعمال اختیار برای گزینش روش
اند. با توجه به کمتر بهره جسته حسابداری و برآوردهای مربوط

مقادیر بیشترین مقدار، کمترین مقدار و میانگین متغیر هزینه 

سرمایه سهام عادی در جدول فوق، نزدیک بودن مقدار میانگین 

اى نرخ بازدهدهنده این است که حداقل به کمترین مقدار نشان

ه، وسیلسهام عادى کند تا بدانکه شرکت باید عاید صاحبان 

 ، مقادیر کمی است. ارزش بازار سهام آن شرکت حفظ گردد

 

 های فرعی اول و دوم پژوهشنتایج آزمون فرضیه -4-2

اطمینان سیاسی )ناپایداری مدیریت( فرضیه فرعی اول: عدم
تحت تاثیر همزمانی بازده سهام بر رفتار خلاف قاعده هزینه 

 ها موثر است.شرکتسرمایه سهام عادی 

اطمینان سیاسی )ناپایداری مدیریت( فرضیه فرعی دوم: عدم

تحت تاثیر همزمانی بازده سهام بر رفتار خلاف قاعده اقلام 

 ها موثر است.تعهدی اختیاری شرکت

( ارائه گردیده 2های فرعی اول و دوم در جدول )نتایج فرضیه

 است.

دار بوده و درصد معنی 5در سطح خطای  Fاحتمال آماره 

در شود. داری آن پذیرفته میفرض خطی بودن مدل و معنی

 است که 011/1و  123/1جدول فوق ضرایب تعیین به ترتیب 

متغیرهای دهنده درصد تبیین متغیر وابسته توسط نشان

نتیجه آزمون  و کنترلی وارد شده در مدل است.مستقل 

عدم خودهمبستگی بین دل پژوهش واتسون برای م -دوربین
با توجه به مقدار احتمال و علامت آماره  دهد.خطاها را نشان می

t بین متغیر تعاملی ، PE × SYN  باCOCE  وABACC در هر ،

دهنده دو حالت رابطه منفی و معناداری وجود دارد، که نشان

 های فرعی اول و دوم پژوهش است.پذیرش فرضیه

 

های فرعی سوم و چهارم فرضیهنتایج آزمون  -4-3

 پژوهش
اطمینان سیاسی )ناپایداری مدیریت( فرضیه فرعی سوم: عدم

تحت تاثیر حجم معاملات بر رفتار خلاف قاعده هزینه سرمایه 

 ها موثر است.سهام عادی شرکت

اطمینان سیاسی )ناپایداری مدیریت( فرضیه فرعی چهارم: عدم

لاف قاعده اقلام تعهدی تحت تاثیر حجم معاملات بر رفتار خ

 ها موثر است.اختیاری شرکت

( ارائه 8های فرعی سوم و چهارم در جدول )نتایج فرضیه

 گردیده است.



 و همکاران  پور ینگار خسرو/   هیبازار سرما یاطلاعات طیو مح یاسیس نانی: عدم اطمهیرفتار خلاف قاعده بازار سرما یآزمون تجرب 

 
 ویکمشماره پنجاهتحلیل اوراق بهادار /  نشریه علمی دانش مالی  715

در سطح  tبا توجه به مقدار احتمال و علامت آماره 
PEدرصد، بین متغیر تعاملی   5معناداری  × LOV  باCOCE  و

ABACC وجود دارد، ، در هر دو حالت رابطه منفی و معناداری

های فرعی سوم و چهارم پژوهش که حاکی از پذیرش فرضیه

 باشد.می

 

های فرعی پنجم و ششم نتایج آزمون فرضیه -4-4

 پژوهش
اطمینان سیاسی )اندازه شرکت( تحت فرضیه فرعی پنجم: عدم

تاثیر همزمانی بازده سهام بر رفتار خلاف قاعده هزینه سرمایه 

 ت.ها موثر اسسهام عادی شرکت

اطمینان سیاسی )اندازه شرکت( تحت فرضیه فرعی ششم: عدم

تاثیر همزمانی بازده سهام بر رفتار خلاف قاعده اقلام تعهدی 

 ها موثر است.اختیاری شرکت

( ارائه 4های فرعی پنجم و ششم در جدول )نتایج فرضیه

 گردیده است.

در سطح  tبا توجه به مقدار احتمال و علامت آماره 

AEدرصد، بین متغیر تعاملی   5معناداری  × SYN  باCOCE  و

ABACC ،در هر دو حالت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد ،

های فرعی پنجم و ششم پژوهش که حاکی از پذیرش فرضیه
 باشد.می

 

های فرعی هفتم و هشتم نتایج آزمون فرضیه -4-5

 پژوهش

حت تاطمینان سیاسی )اندازه شرکت( فرضیه فرعی هفتم: عدم

تاثیر حجم معاملات بر رفتار خلاف قاعده هزینه سرمایه سهام 

 ها موثر است.عادی شرکت

اطمینان سیاسی )اندازه شرکت( تحت فرضیه فرعی هشتم: عدم

تاثیر حجم معاملات بر رفتار خلاف قاعده اقلام تعهدی اختیاری 

 ها موثر است.شرکت

ارائه  (5های فرعی هفتم و هشتم در جدول )نتایج فرضیه

 گردیده است.

در سطح  tبا توجه به مقدار احتمال و علامت آماره 

AEدرصد، بین متغیر تعاملی   5معناداری  × VOL  باCOCE  و

ABACC ،در هر دو حالت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد ،

های فرعی هفتم و هشتم پژوهش که حاکی از پذیرش فرضیه

 باشد.می

 
 

 های پژوهش( آمار توصیفی داده1جدول )
STD SALE MB ROA LEV VOL SYN COCE ABACC متغیرهای پژوهش 

830/1  185/8  218/1  542/1  345/4  105/0  518/1  115/1  میانگین 
235/1  523/2  011/1  551/1  318/4  113/0  111/1  140/1  میانه 
833/2  304/3  130/1  335/1  133/1  821/2  311/1  113/1  بیشترین مقدار 
112/1  421/1  - 111/1  115/1  354/0  - 512/1  111/1  111/1  کمترین مقدار 
841/1  301/0  021/1  011/1  114/0  525/1  351/1  015/1  انحراف معیار 
425/2  222/0  331/1  - 853/1  101/1  114/1  113/8  811/2  چولگی 
315/01  203/4  388/8  513/2  022/8  141/2  523/22  138/01  کشیدگی 

 تعداد مشاهدات 534

 های پژوهشمنبع:یافته
  

 های فرعی اول و دوم پژوهش ( نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه2جدول )

𝐀𝐁𝐂𝐎𝐂𝐢.𝐭 = 𝛃𝟏 + 𝛃𝟐𝐏𝐄𝐢.𝐭 + 𝛃𝟑𝐒𝐘𝐍𝐢.𝐭 + 𝛃𝟒𝐏𝐄 × 𝐒𝐘𝐍𝐢.𝐭 + 𝛃𝟓𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐬𝐢.𝐭 + 𝛆𝐢.𝐭 

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

ABACC COCE ABACC COCE ABACC COCE  

 مقدار ثابت 853/1 -123/1 115/8 -811/0 111/1 012/1
333/1  188/1  - 102/1  021/2  - 8111/1  254/1  PE 

102/1  102/1  515/2  505/2  122/1  000/1  SYN 

142/1  101/1  - 110/1  - 833/2  - 110/1  - 243/1  PE*SYN 

350/1  105/1  183/0  518/1  151/1  118/1  LEV 

111/1  138/1  531/1  - 113/0  211/1  - 843/1  ROA 
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𝐀𝐁𝐂𝐎𝐂𝐢.𝐭 = 𝛃𝟏 + 𝛃𝟐𝐏𝐄𝐢.𝐭 + 𝛃𝟑𝐒𝐘𝐍𝐢.𝐭 + 𝛃𝟒𝐏𝐄 × 𝐒𝐘𝐍𝐢.𝐭 + 𝛃𝟓𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐬𝐢.𝐭 + 𝛆𝐢.𝐭 

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

ABACC COCE ABACC COCE ABACC COCE  

115/1  555/1  - 235/1  - 531/1  - 111/1  - 111/1  MB 

314/1  415/1  - 053/1  - 104/1  - 112/1  - 183/1  STDSALE 

131/3  202/2 F 011/1آماره    123/1  ضریب تعیین 
111/1  125/1 135/1 (Fاحتمال )آماره    101/1  ضریب تعیین تعدیل شده 

 000/2  230/2  واتسون -آماره دوربین 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 پژوهشهای فرعی پنجم و ششم فرضیه( نتیجه آزمون مدل رگرسیونی 4جدول )

𝐀𝐁𝐂𝐎𝐂𝐢.𝐭 = 𝛃𝟏 + 𝛃𝟐𝐀𝐄𝐢.𝐭 + 𝛃𝟑𝐒𝐘𝐍𝐢.𝐭 + 𝛃𝟒𝐀𝐄 × 𝐒𝐘𝐍𝐢.𝐭 + 𝛃𝟓𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐬𝐢.𝐭 + 𝛆𝐢.𝐭 

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

ABACC COCE ABACC COCE ABACC COCE  

 مقدار ثابت 881/1 -110/1 024/8 -151/1 110/1 353/1
114/1  102/1  - 341/2  813/1  - 150/1  188/1  AE 

311/1  020/1  244/1  - 550/0  112/1  - 024/1  SYN 

101/1  122/1  411/2  233/2  183/1  042/1  AE*SYN 

132/1  218/1  183/0  131/0  151/1  083/1  LEV 

111/1  250/1  555/1  - 043/0  213/1  - 240/1  ROA 

181/1  830/1  - 418/1  - 351/1  - 110/1  - 101/1  MB 

353/1  034/1  - 011/1  - 233/0  - 112/1  - 110/1  STDSALE 

301/3  813/2 F 003/1آماره    180/1  ضریب تعیین 
111/1  105/1 011/1 (Fاحتمال )آماره    103/1  ضریب تعیین تعدیل شده 

 025/2  801/2  واتسون -آماره دوربین 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 های فرعی سوم و چهارم پژوهش( نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه3جدول )

𝐀𝐁𝐂𝐎𝐂𝐢.𝐭 = 𝛃𝟏 + 𝛃𝟐𝐏𝐄𝐢.𝐭 + 𝛃𝟑𝐕𝐎𝐋𝐢.𝐭 + 𝛃𝟒𝐏𝐄 × 𝐕𝐎𝐋𝐢.𝐭 + 𝛃𝟓𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐬𝐢.𝐭 + 𝛆𝐢.𝐭 

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

ABACC COCE ABACC COCE ABACC COCE  

 مقدار ثابت 105/1 111/1 413/1 035/1 183/1 352/1
133/1  331/1  211/1  - 050/1  101/1  - 111/1  PE 

420/1  003/1  - 315/1  - 515/0  - 118/1  - 111/1  VOL 

143/1  101/1  - 821/1  - 052/1  - 114/1  - 110/1  PE*VOL 

144/1  313/1  315/0  813/2  151/1  131/1  LEV 

111/1  111/1  231/1  483/21  232/1  135/1  ROA 

153/1  522/1  - 442/1  141/1  - 110/1  110/1  MB 

313/1  100/1  125/1  541/2  111/1  185/1  STDSALE 

112/3  55/03 F 133/1آماره    131/1  ضریب تعیین 
111/1  111/1 131/1 (Fاحتمال )آماره    115/1  ضریب تعیین تعدیل شده 

 021/2  010/2  واتسون -آماره دوربین 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 های فرعی هفتم و هشتم پژوهش( نتیجه آزمون مدل رگرسیونی فرضیه5جدول )

𝐀𝐁𝐂𝐎𝐂𝐢.𝐭 = 𝛃𝟏 + 𝛃𝟐𝐀𝐄𝐢.𝐭 + 𝛃𝟑𝐕𝐎𝐋𝐢.𝐭 + 𝛃𝟒𝐀𝐄 × 𝐕𝐎𝐋𝐢.𝐭 + 𝛃𝟓𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐬𝐢.𝐭 + 𝛆𝐢.𝐭 

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

ABACC COCE ABACC COCE ABACC COCE  

 مقدار ثابت 080/1 -122/1 131/1 -515/1 431/1 510/1

822/1  502/1  333/1  - 154/1  144/1  - 081/1  AE 

153/1  013/1  441/1  111/0  112/1  152/1  VOL 

183/1  141/1  110/2  313/0  111/1  241/1  AE*VOL 

210/1  350/1  - 213/0  110/1  - 100/1  112/1  LEV 

111/1  548/1  455/1  - 111/1  811/1  - 025/1  ROA 

543/1  113/1  - 533/1  - 404/1  - 110/1  - 115/1  MB 

335/1  803/1  - 115/1  - 331/1  11111/1-  - 151/1  STDSALE 

480/3  151/2 F 018/1آماره    185/1  تعیین ضریب 
111/1  111/1 130/1 (Fاحتمال )آماره    120/1  ضریب تعیین تعدیل شده 

 082/2  882/2  واتسون -آماره دوربین 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 گیری و پیشنهادنتیجه -5
اطمینان سیاسی، تحت تاثیر محیط در این پژوهش رابطه عدم

سرمایه بر رفتار خلاف قاعده بازار بررسی گردید. اطلاعاتی بازار 

نتایج پژوهش نشان داد که رابطه ناپایداری مدیریت با خلاف 

باشد ولی این رابطه با اضافه شدن محیط قاعده بازار مثبت می

اطلاعاتی بازار، منفی و معنادار گردید. در این پژوهش برای 

شاخص همزمانی گیری محیط اطلاعاتی بازار سرمایه از اندازه

 بازده سهام و حجم معاملات بهره گرفته شد. 

های پژوهش ( آمار توصیفی داده0همانطور که در جدول )

درصد و  24حداقل  R2نشان داده شد همزمانی بازده سهام با 

. باشددرصد نشان از محیط اطلاعاتی پر ریسک می 31حداکثر 

هد که به طور دمیانگین و میانه همزمانی بازده سهام نشان می

شود یعنی بازدهی یک سهم قلمداد می 3/1حدود  R2متوسط  
واحد  3واحد  01تحت تاثیر بازدهی صنعت و بازار به میزان هر 

درصد تغییرات بازده سهام هر شرکت تحت تاثیر  31است و 

گیرد. همچنین اطلاعات مربوط به بازده بازار و صنعت قرار می

است که نوسان بازده از سطح حجم معاملات نشان از این 

توان بیان کرد که بیشتر است. در واقع می 5/1استاندارد 

های خاص شرکت که در اطلاعات حسابداری منعکس ویژگی

باشد نتوانسته رفتار سهام را تحت تاثیر قرار دهد و محیط می

اطلاعاتی بازار سرمایه موجب شده که استفاده از اطلاعات 

. در این حالت ریسک اطلاعات حسابداری پایین باشد

حسابداری بالاست. نتایج نشان داد که وقتی محیط اطلاعاتی 

پر ریسک باشد اثر عدم اطمینان در پایداری مدیریت بر رفتار 

خلاف قاعده رفتار متفاوتی است به نحوی که قبل از بررسی اثر 

محیط اطلاعاتی بر رابطه بین ناپایداری مدیریت بر رفتار خلاف 

ه بازار، رابطه فوق مثبت و معنادار و بعد از آن منفی و قاعد
معنادار گردید. یعنی با افزایش تغییرات مدیریتی، هزینه 

باشد. اما های ماقبل آن میسرمایه سهام عادی بیشتر از سال

در جایی که محیط اطلاعاتی پر ریسک باشد تغییرات مدیریتی 

شود. دیده می شدیدتر شده و پدیده خلاف قاعده بازار کمتر

بنابراین زمانی که محیط اطلاعاتی بازار پر ریسک است خود به 

خود منجر به تغییرات مدیریتی شده و رفتار خلاف قاعده 

 شود.مشاهده نمی

های آمار ها و خروجیبا توجه به نتایج آمار توصیفی داده

ن توان ایاستنباطی پژوهش و بررسی رابطه بین متغیرها می

های که زمانی که منشا تغییرات و ناپایداری طور درک کرد

مدیریت از محیط اطلاعاتی پر ریسک است و رفتارهای 

حاکمیتی و سیاسی مدیریت در آن نقشی ندارد، رفتار خلاف 
شود. به بیانی قاعده هزینه سرمایه سهام عادی مشاهده نمی

های مورد بررسی دارای حباب بوده و رفتار دیگر سهام شرکت

باشد. در این محیط پر های دیگر میت تاثیر رفتار سهامآنها تح

ریسک، مدیریت سود و افزایش هزینه تامین مالی رفتاری 

باشد. با توجه به اینکه تحقیق طبیعی از جانب مدیریت می

حاضر یک همبستگی بین عدم اطمینان سیاسی، محیط 

 داطلاعاتی پر ریسک و خلاف قاعده بازار را مورد بررسی قرار دا

توان پیشنهاد داد که برای اجتناب از خلاف قاعده هزینه می
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سرمایه سهام عادی و اقلام تعهدی اختیاری زمانی که محیط 
اطلاعاتی پرریسک است و نوسانات رفتار سهام تحت تاثیر 

ی بینی ندارند، تغییرات مدیریتاطلاعات حسابداری قابلیت پیش

ای اری در مدیریت در فضتوان با ناپایدصورت پذیرد. بنابراین می

 پر ریسک اطلاعاتی، مانع از بروز خلاف قاعده بازار شد. 

های بزرگی که همچنین به موجب فرضیه سیاسی شرکت

توانند از با دولت دارای ارتباطات ساسی قوی هستند می

مند شده و قیمت سهام آنها افزایش های دولت بهرهحمایت

بازده سهامداران افزایش  شود تایابد که این امر موجب میمی

های بزرگ وارد این ارتباطات سیاسی یابد. در مقابل اگر شرکت

های دولت را از دست خواهند داد و با افزایش نشوند، حمایت

P/E یابد که این جریان معکوس بازده سهامداران کاهش می

دهنده بازدهی موجب نوسانات شدید در بازده شده که نشان

توان استدلال نمود ی است. با این وجود میعدم اطمینان سیاس
تواند هایی است که میها یکی از پروکسیکه اندازه شرکت

موجب عدم اطمینان و در نتیجه خلاف قاعده بازار شود. اما 

نتایج نشان داد زمانی که محیط اطلاعاتی پرریسک است و 

های بیشتری را نشان دادند نتوانستند مانع از ها داراییشرکت

رفتار خلاف قاعده بازار شوند. یعنی رفتار خلاف قاعده بازار 

های گذاری در داراییهای ثابت و سرمایهربطی به افزایش دارایی

ثابت ندارد. بلکه این امر در محیط اطلاعاتی پرریسک منجر به 

ها برای شود. یعنی شرکتمشاهده شدن خلاف قاعده بازار می

های ثابت را افزایش اید داراییعدم بروز خلاف قاعده بازار نب

های ثابت باعث جلب دهند چرا که افزایش در میزان دارایی

توجه سهامداران، مالکان، دولت، رقبا و اعتباردهندگان به سوی 

 گردد.شرکت می
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Abstract 
The political uncertainty caused by the instability of management and the political hypothesis 

leads to a market failure. In high-risk information environments where accounting information is 

less predictable, political uncertainty exacerbates market behavior. The purpose of this study is to 

investigate the political uncertainty caused by the volatility of management and size of the 

company under the influence of the capital market information environment against the rules of 

voluntary accruals and the capital cost of ordinary shares of companies. For this purpose, the data 

of 100 companies listed in Tehran Stock Exchange during the period 1387-1396 were examined 

and tested using combined data. The results show that the political uncertainty caused by 

management instability under the influence of the capital market information environment is 

negatively and significantly correlated with the cost of ordinary equity capital. Also, there is a 

positive and significant relationship between the political uncertainty associated with the size of 

the company affected by the capital market information environment and the cost of ordinary 

equity capital. 
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