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Abstract 

Stock returns are a key criterion for investors’ decisions. Yet firms with similar levels of illiquidity 

do not necessarily experience identical returns; this heterogeneity indicates that market-based 

characteristics alone are insufficient and that the quality of the firm’s internal information 

environment also plays a role. This study aims to examine the effect of stock illiquidity on stock 

returns and the moderating role of management accounting practices in this relationship. The 

statistical population consists of firms listed on the Tehran Stock Exchange, and the sample 

includes 162 firms over the period 2017–2024 (1,296 firm-year observations), selected through 

systematic elimination. Data were analyzed using panel regression with fixed effects. The results 

show that illiquidity has a significant negative effect on stock returns, and management accounting 

practices significantly weaken this relationship. Firms with higher levels of these practices 

experience a smaller decline in returns under similar illiquidity conditions. These findings highlight 

the importance of internal information systems in mitigating the adverse effects of capital-market 

frictions. 

Keywords: Management Accounting Practices, Stock Illiquidity, Stock Returns, Firm Information 

Environment. 
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Introduction 

Stock illiquidity is a major friction in capital markets because it increases transaction costs, limits 

trading opportunities, and intensifies information asymmetry among market participants. 

Consequently, investors generally require higher expected returns to compensate for liquidity risk. 

Although numerous studies have examined the relationship between stock illiquidity and stock 

returns, empirical evidence remains inconclusive, particularly in emerging markets where 

institutional settings and information environments differ from developed economies. 

Recent studies suggest that the consequences of stock illiquidity depend not only on market 

characteristics but also on firms' information environments. Firms capable of producing timely and 

reliable information reduce uncertainty surrounding corporate performance and enable investors to 

make better-informed decisions. Among the mechanisms that improve internal information quality, 

management accounting practices (MAPs) play an important role by supporting planning, 

budgeting, investment appraisal, performance evaluation, strategic management, and risk 

management. These practices enhance managerial decision-making and indirectly improve 

information quality available to capital market participants. 

Despite extensive research on liquidity and information quality, little attention has been devoted 

to the moderating role of MAPs in the relationship between stock illiquidity and stock returns. 

Moreover, previous studies have primarily relied on questionnaire-based measures of MAPs, which 

are subject to response bias and limit the use of archival data. To overcome these limitations, this 

study employs a validated textual measure of MAPs derived from board of directors' reports using 

content analysis and natural language processing techniques. Furthermore, this study extends the 

existing literature by integrating management accounting and capital market perspectives within a 

single empirical framework. Rather than treating management accounting practices merely as 

internal managerial tools, the study conceptualizes them as mechanisms that improve firms' 

information environments and, consequently, influence how capital markets price liquidity-related 

risk. 

Accordingly, this study investigates the effect of stock illiquidity on stock returns and examines 

whether MAPs moderate this relationship among firms listed on the Tehran Stock Exchange. By 

integrating accounting and finance perspectives and employing an objective archival measure of 

MAPs, the study contributes to the literature on corporate information environments and capital 

market efficiency. 
 

Methods & Materials 

This study is an applied quantitative investigation using a descriptive–correlational design based on 

archival panel data. The statistical population consists of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. Firms operating in financial industries were excluded because of their distinct financial 

structures. Additional selection criteria required a fiscal year ending in March and complete 

financial and annual report data throughout the study period. The final sample comprised 162 

firms, providing 1,296 firm-year observations during 2017–2024. 

Financial data were obtained from audited financial statements, the CODAL disclosure system, 

and the Rahavard Novin database. MAPs were measured using a validated textual index developed 

from board of directors' reports. Following text preprocessing, reports were analyzed in Python 

3.11.3 using a predefined management accounting dictionary covering seven dimensions. The 

resulting scores were standardized using Z-scores before inclusion in the regression models. 

The hypotheses were tested using panel data regression with cross-sectional fixed effects and 

White period (cross-section cluster) robust standard errors to address heteroskedasticity. A 

robustness test was also performed by replacing annual stock return with compound return. 
 

Findings 

Table 1 summarizes the empirical findings. The baseline model indicates that stock illiquidity has a 

negative and statistically significant effect on stock returns (β = −0.045, p < 0.01), supporting the 

first hypothesis. 

After introducing MAPs and the interaction term, the direct effect of MAPs remained 

statistically insignificant (β = −4.731, p = 0.361). However, the interaction between stock 
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illiquidity and MAPs was positive and statistically significant (β = 0.023, p < 0.05), indicating that 

management accounting practices mitigate the adverse effect of stock illiquidity on stock returns. 

Consequently, firms with greater adoption of MAPs experience a weaker negative association 

between illiquidity and stock performance. 

The robustness test using compound return produced consistent results. Stock illiquidity 

remained negatively significant, whereas the interaction term continued to be positive and 

significant, confirming the stability of the findings. 

Among the control variables, the market-to-book ratio, price-to-earnings ratio, stock price 

volatility, and profit margin exhibited positive and significant relationships with stock returns, 

whereas firm size showed a significant negative relationship. The models demonstrated satisfactory 

explanatory power (Adjusted R² ≈ 0.69), and Durbin–Watson statistics (≈2.18) indicated no serious 

autocorrelation. 
 

Table 1.  

Summary of Empirical Results 

Hypothesis / Variable Expected Sign Empirical Result Supported 

Stock Illiquidity (LIQ) → Stock Return − Negative (p < 0.01) ✓ 

Management Accounting Practices (MAP) + Not significant ✗ 

LIQ × MAP + Positive (p < 0.05) ✓ 

Robustness Test (Compound Return) — Results confirmed ✓ 

 

Conclusion and Results 

The study demonstrates that stock illiquidity exerts a statistically and economically significant 

negative effect on returns among TSE-listed firms over 2017–2024. In the Iranian emerging-market 

setting, informational and transactional frictions associated with lower liquidity dominate any 

potential liquidity-risk premium, resulting in depressed realized returns. This pattern aligns with 

evidence from other emerging markets (Bekaert et al., 2007; Chaudhry & Gupta, 2024; Liu, 2006) 

and with prior Iranian studies documenting a positive liquidity–return association. 

More importantly, management accounting practices function as a meaningful moderator. Firms 

that more extensively employ the seven dimensions of MAPs experience a materially weaker 

negative association between illiquidity and returns. The insignificant main effect of MAPs, 

coupled with a significant positive interaction, indicates that the value of these practices 

materializes primarily under conditions of market friction rather than as a universal direct driver of 

returns. The findings are consistent with information-asymmetry theory (Bushman & Smith, 2001; 

Lambert et al., 2007) and contingency theory (Otley, 2016): higher-quality internal information 

systems reduce investor ambiguity, improve price discovery, and partially offset the costs of 

trading constraints. The protective role of MAPs is therefore most valuable specifically when 

external information frictions are severe. 

By employing a validated archival text-based measure of MAPs, the research bridges the 

traditionally separate literatures of market microstructure and management accounting. It shows 

that internal information infrastructure is not merely an operational concern but a market-relevant 

organizational capacity that can shield firm value from liquidity-related shocks. Practical 

implications follow for corporate managers (invest in advanced MAP systems as part of 

informational infrastructure), investors and analysts (incorporate qualitative assessments of internal 

information quality into valuation), and regulators (encourage richer disclosure of management 

systems and control processes to reduce information asymmetry). Future research may examine 

interactions of MAPs with other governance or disclosure attributes, extend the text-based measure 

to additional capital-market outcomes, or conduct cross-country comparisons to assess 

generalizability. 

In sum, the relation between market characteristics and stock performance cannot be fully 

understood without reference to the quality of firms’ internal information systems. Management 

accounting practices serve as an organizational buffer that mitigates the adverse consequences of 

stock illiquidity. 
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 چکیده

 ،یبا سطح مشابه عدم نقدشوندگ ییها است، اما شرکت گذاران هیسرما یریگ میتصم یارهایمع نیتر از مهم یکیبازده سهام 

 طیمح تیفیو ک ستین یکاف ییتنها بازارمحور به یها یژگیو دهد ینشان م یناهمگن نی. اکنند یتجربه نم یکسانیبازده 

بر بازده سهام و نقش  یعدم نقدشوندگ ریتأث یبا هدف بررس ضرنقش دارد. پژوهش حا زین یشرکت درون یاطلاعات

در بورس اوراق  شده رفتهیپذ یها شرکت یآمار ۀرابطه انجام شد. جامع نیدر ا تیریمد یحسابدار یها هیرو گر لیتعد

سال( است که با روش حذف -شرکت ۀمشاهد 12۹6) 1403تا  13۹6 ۀدور یشرکت ط 162بهادار تهران و نمونه شامل 

 یریتأث ینشان داد عدم نقدشوندگ جیشدند. نتا لیو اثرات ثابت تحل ییتابلو ونیها با رگرس انتخاب شدند. داده کیستماتیس

  به کنند؛ یم فیمعنادار تضع یطرز  رابطه را به نیا تیریمد یحسابدار یها هیو رو و معنادار بر بازده سهام دارد یمنف

در بازده تجربه  یکاهش کمتر ،یمشابه عدم نقدشوندگ طیدر شرا ها، هیرو نیا ترسطح بالا یدارا یها که شرکت یا گونه

 دارد. دیتأک هیبازار سرما یها اصطکاک یدر کاهش آثار منف یداخل یاطلاعات یها ستمیس تیبر اهم ها افتهی نی. اکنند یم
 

.شرکت یاطلاعات طیسهام، بازده سهام، مح یعدم نقدشوندگ ت،یریمد یحسابدار یها هیرو های کلیدی:‌واژه
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 مقدمه

بوده است که بتوانند رفتار بازده سهام را با دقتت بیشتتری تییتین     بازار سرمایه همواره در پی شناسایی عواملی

هتا   گذاران در تخصیص منابع و ارزیابی عملکترد شترکت   گیری سرمایه مینای تصمیم فقط کنند؛ زیرا بازده سهام نه

 ,Fama) رود شود، بلکه بازتابی از میزان کارایی بازار در پردازش و انعکاس اطلاعات نیز به شمار می محسوب می

هایی کته از نظتر    دهد شرکت در ادبیات مالی، شواهد تجربی نشان می ملاحظههای قابل  با وجود پیشرفت (.1970

های بازار، از جمله سطح عدم نقدشوندگی سهام، در شرایط مشتابه قترار دارنتد، الزامتاز بتازده یکستانی را        ویژگی

از  یو بخشت  ستت ین یبازارمحور کتاف  یرهایصرف به متغ یآن است که اتکا انگریب یناهمگن نیکنند. ا تجربه نمی

هتای   رو، طتی ستال    درون شرکت است. از این یتیریمد یو سازوکارها یاطلاعات طیمح تیفیاز ک یها ناش تفاوت

نتد  های بازار به شناسایی عواملی معطتوف شتده استت کته بتوان     توجه پژوهشگران از بررسی صرف ویژگی ،اخیر

 گتذاران بته شترایط بتازار را توضتیح دهنتد       واکنش سرمایه ۀکیفیت اطلاعات تولیدشده در شرکت را ارتقا و نحو

(Bushman & Smith, 2001; Lambert et al., 2007; Li & Zhang, 2026).  

گتذاران شتناخته شتده،     های بازار که همواره به عنوان منشأ افزایش نااطمینانی سرمایه ترین ویژگی یکی از مهم

عدم نقدشوندگی سهام است. عدم نقدشوندگی بیانگر دشواری انجام معاملات بدون ایجاد تغییر قابل ملاحظته در  

 & Amihud, 2002; Lee) شتود  های بازارهتای متالی محستوب متی     اکترین اصطک و از مهم استقیمت دارایی 

Wang, 2023 .)و  دهتد  متی معاملات، سرعت کشف قیمت را کاهش  ۀکاهش نقدشوندگی، علاوه بر افزایش هزین

یند انتقال اطلاعات بته قیمتت ستهام را بتا     اران، فرگذا از طریق تشدید عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سرمایه

با ایتن حتال، نتتایج مطالعتات      (.Aman & Moriyasu, 2022; Easley & O'Hara, 2004کند ) میاختلال مواجه 

هتا نشتان    پتژوهش از ده است. برختی  میان عدم نقدشوندگی و بازده سهام همواره یکسان نیو ۀرابط ۀتجربی دربار

بتازده   ،کنند و در نتیجته  نقدشونده، صرف ریسک بیشتری مطالیه می گذاران برای نگهداری سهام کم اند سرمایه داده

 Amihud & Mendelson, 1986; Butt et al., 2022; Dong et al., 2024; Pastor) یابتد  مورد انتظار افزایش می

& Stambaugh, 2003 ،) ویتژه بازارهتای     اند در بستیاری از بازارهتا، بته    در حالی که گروهی دیگر گزارش کرده

تی، بته افتت بتازده    نوظهور، کاهش نقدشوندگی از طریق کاهش کارایی اطلاعاتی و محدودشدن فعالیتت معتاملا  

خوانی نشان  این ناهم(. Bekaert et al., 2007; Będowska-Sójka et al., 2022; Liu, 2006) شود سهام منجر می

هتای   بازارمحور نیست و احتمالاز متأثر از ویژگی ای صرفاز میان عدم نقدشوندگی و بازده سهام، رابطه ۀدهد رابط می

 اند. شرکتی است که تاکنون کمتر مورد توجه قرار گرفته درون

مشتابه از عتدم نقدشتوندگی برختوردار      یبر این اساس، پرسش اساسی آن است که اگر دو شرکت از ستطح 

هتا در مواجهته بتا     شرکت از برخیچرا  .باشند، چرا شدت تأثیر آن بر بازده سهام در هر دو شرکت یکسان نیست

کنند، در حالی که برخی دیگر آثار منفی ناشی از عدم  شرایط مشابه بازار، کاهش بیشتری در بازده سهام تجربه می

کنند؟ پاسخ به این پرسش مستلزم توجه بته ستازوکارهای اطلاعتاتی درون     زیاد کنترل می ینقدشوندگی را تا حد

واکتنش   ۀتوانند کیفیت اطلاعات، میزان عدم تقارن اطلاعاتی و در نهایت نحتو  شرکت است؛ سازوکارهایی که می

 بازار به شرایط عدم نقدشوندگی را تحت تأثیر قرار دهند.
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هتای حستابداری متدیریت     هتای حستابداری متدیریت استت. رویته      ترین این ستازوکارها، رویته   یکی از مهم

که با تولید و تحلیل اطلاعات مالی و غیرمالی، متدیران را در   های اطلاعاتی هستند ای از ابزارها و تکنیک مجموعه

 ,Chenhall, 2003; Pedroso & Gomes) کننتد  گیری و ارزیتابی عملکترد یتاری متی     ریزی، کنترل، تصمیم برنامه

بنتدی، ارزیتابی    هتا شتامل متدیریت هزینته، بودجته      فعالیتت هتا طیفتی از    در ادبیات معاصتر، ایتن رویته    (.2024

ریزی و کنترل عملیاتی، ارزیابی عملکرد، متدیریت راهیتردی و متدیریت ریستک را در بتر       گذاری، برنامه سرمایه

 نیت استتقرار مترثر ا  (. Cadez & Guilding, 2008; Ferreira & Otley, 2009; Rashid et al., 2023) گیرنتد  متی 

 نیت ارتقتا دهتد و از ا   یتیریمتد  یریگ میتصم یرا برا یاستفاده از اطلاعات داخل تیو قابل تیفیک تواند یم ها هیرو

هتایی کته از    رود شترکت  اثرگذار باشد. از این نظر، انتظار متی  زین نفعان یاطلاعات در دسترس ذ تیفیبر ک ق،یطر

برند، در مواجهه با شرایط مشابه عدم نقدشوندگی، آثتار منفتی    تری بهره می های حسابداری مدیریت پیشرفته رویه

 کمتری را در بازده سهام تجربه کنند.

 ۀی اصتلی ایتن حتوزه، نحتو    هتا  های حستابداری متدیریت، یکتی از چتالش     با وجود اهمیت روزافزون رویه

هتای عینتی، از    مطالعات پیشین، به دلیل نیود شتاخص  بیشترهاست. تقرییاز  کارگیری این رویه گیری میزان به اندازه

 ,Cadez & Guilding) انتد  گیری این متغیتر استتفاده کترده    های ادراکی مدیران برای اندازه ها و سنجش پرسشنامه

2008; Chenhall, 2003; Wobst et al., 2025 .)ادبیتات حستابداری    ۀمهم در توستع  یهرچند این رویکرد سهم

ودبودن حجم نمونه و دشواری استتفاده  دهندگان، محد سوگیری پاسخ مانندهایی  مدیریت داشته است، محدودیت

 (1403دل و همکتاران )  خترم های آرشیوی را نیز به همراه دارد. در پاسخ به این خت،،   در مطالعات میتنی بر داده

های حستابداری متدیریت    کارگیری رویه شده برای سنجش میزان به برای نخستین بار یک معیار متنی اعتیارسنجی

عتد اصتلی   هفت بُ ۀمدیره و بر پای های فعالیت هیئت گیری از تحلیل محتوای گزارش ارائه کردند. این معیار با بهره

های آرشیوی و قابل تکرار این متغیتر را فتراهم    های حسابداری مدیریت، امکان سنجش عینی، میتنی بر داده رویه

 ایه مهیا کرد.های بازار سرم استفاده از آن را در پژوهش ۀو زمینآورد 

هتای حستابداری    استت کته آیتا رویته     را بررسی نکترده با وجود این پیشرفت، تاکنون پژوهشی این موضوع 

توانند شدت اثر عدم نقدشوندگی بر بازده سهام را نیز تغییر دهند یا خیتر. بتر ایتن استاس، پتژوهش       مدیریت می

دهند،  زیرساخت اطلاعاتی شرکت را تشکیل میهای حسابداری مدیریت بخشی از  حاضر با این استدلال که رویه

میان عدم  ۀکننده در رابط نقش آنها را نه به عنوان یک متغیر با اثر مستقیم، بلکه به عنوان سازوکار اطلاعاتی تعدیل

هتای حستابداری    هتایی کته از رویته    رود شترکت  . از این نظر، انتظار میکند مینقدشوندگی و بازده سهام بررسی 

اطلاعتات و کتاهش عتدم تقتارن اطلاعتاتی، در برابتر        بیشتتر برند، به دلیتل کیفیتت    آمدتری بهره میمدیریت کار

 پذیری کمتری داشته باشند. پیامدهای منفی ناشی از عدم نقدشوندگی آسیب

 یبرا دیجد یسازوکار اطلاعات کی یبلکه معرف ست،ین دیجد ۀرابط کی یپژوهش حاضر صرفاز بررس ینوآور

 ۀشتد  یاعتیارستنج  یمتنت  اریت بار از مع نینخست یراستا، برا نیبر بازده سهام است. در ا ینقدشوندگاثر عدم  نییتی

که  یاریسهام استفاده شده است؛ مع زدهو با یعدم نقدشوندگ انیم ۀرابط یدر بررس تیریمد یحسابدار یها هیرو

 یکتاربرد آن را از مطالعتات حستابدار    ۀو دامنت  کنتد  میفراهم  یویآرش یها داده یۀسازه را بر پا نیا ۀامکان مطالع
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کته   نیشیبرخلاف مطالعات پ ن،ی. افزون بر ادهد یگسترش م یمال اتیادب یاساس های از موضوع یکیبه  تیریمد

انتد،   کترده  یبتر عملکترد شترکت بررست     میبا اثتر مستتق   یریرا به عنوان متغ تیریمد یحسابدار یها هیعمدتاز رو

بته  و  کنتد  یو بازده سهام آزمتون مت   یعدم نقدشوندگ انیم ۀرا در رابط ها هیرو نیا گر لیپژوهش حاضر نقش تعد

 .کند میبرقرار  تیریمد یو حسابدار یمال اتیادب انیم یپل ب،یترت این 

بر این اساس، هدف اصلی پژوهش حاضر بررستی تتأثیر عتدم نقدشتوندگی بتر بتازده ستهام و تییتین نقتش          

شده در بتورس اوراق بهتادار تهتران     های پذیرفته در این رابطه در شرکتهای حسابداری مدیریت  گر رویه تعدیل

نقش کیفیتت   ۀدربار جدیدادبیات نظری، شواهدی  ۀهای این پژوهش بتواند ضمن توسع رود یافته است. انتظار می

هتای اطلاعتاتی بتازار ارائته دهتد و بترای متدیران،         های اطلاعاتی داخلی در کاهش آثار منفی محتدودیت  سیستم

 گذاران بازار سرمایه نیز دارای پیامدهای کاربردی باشد. گذاران و سیاست سرمایه

 

 های پژوهش مبانی نظری و بسط فرضیه

 های بازار فراتر از ویژگی ای عدم نقدشوندگی سهام و بازده سهام؛ مسئله

گیتری   هتا و معیتار اصتلی تصتمیم     هتای ارزیتابی عملکترد شترکت     تترین شتاخص   بازده ستهام یکتی از مهتم   

بازارهای کارا، قیمت و بازده سهام بایتد تمتامی اطلاعتات     ۀگذاران در بازارهای مالی است. از دیدگاه نظری سرمایه

با این حال، تحقق ایتن   (.Fama, 1970; Said et al., 2024) دسرعت و به طور کامل منعکس کنن در دسترس را به

گذاران بتوانند با حداقل هزینته   فرآیند مستلزم وجود بازاری با نقدشوندگی مناسب است؛ بازاری که در آن سرمایه

دهنتد. در مقابتل، کتاهش نقدشتوندگی موجتب افتزایش       ترین زمان ممکن معتاملات ختود را انجتام     و در کوتاه

 شتود  های معاملاتی، کند شدن فرآیند کشف قیمت و کاهش کارایی انتقال اطلاعتات بته قیمتت ستهام متی      هزینه

(Amihud, 2002; Feng et al., 2023.) 

شتود   ا یک ویژگی معاملاتی نیست، بلکه نوعی اصطکاک بازار محسوب میاز منظر مالی، عدم نقدشوندگی تنه

بتا   ها ییدارا یگذار متیق هیها را تحت تأثیر قرار دهد. نظر گذاری دارایی گذاران و قیمت تواند رفتار سرمایه که می

نقدشتونده،   مکت  یهتا  یتی دارا ینگهدار یبرا گذاران هیکه سرما کند یم ینیب شیپ ینقدشوندگ سکیدر نظر گرفتن ر

 & Amihud) ندیمعامله را جیران نما یاز دشوار یناش سکیو ر ها نهیمطالیه کنند تا هز یبازده مورد انتظار بالاتر

Mendelson, 1986; Acharya & Pedersen, 2005; Cheng et al., 2025; Pastor & Stambaugh, 2003.)   بتر

و بازده مورد انتظتار   یعدم نقدشوندگ نیب ۀرابط رود یانتظار م افته،ی توسعه یبازارها آل دهیا طیاساس، در شرا نیا

 مثیت باشد.

صتادق استت. در    افتهی توسعه یعمدتاز بر بازده مورد انتظار و در بستر بازارها ینظر ینیب شیپ نیحال، ا نیبا ا

ممکتن   افتته ی و بتازده تحقتق   یعدم نقدشتوندگ  نیب ۀاند رابط نشان داده یمتعدد ینوظهور، شواهد تجرب یبازارها

امر آن است که در  نیا لی(. دلBekaert et al., 2007; Chaudhry & Gupta, 2024; Liu, 2006باشد ) یمنف است

کتتاهش مشتتارکت  ،یعتتدم تقتتارن اطلاعتتات دیشتتد شیمعمتتولاز بتتا افتتزا یکتتاهش نقدشتتوندگ ،ییبازارهتتا نیچنتت

عوامل در مجموع به فشار  نیهمراه است. ا متیکشف ق ندایمحدودشدن عمق بازار و کندشدن فر گذاران، هیسرما
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کته   یطیدر شترا  گتر، ی. به عیتارت د شوند یسهام منجر م یواقع یها متیافت ق تیفروش، کاهش تقاضا و در نها

بر صترف   تواند یم افتهی بر بازده تحقق یعدم نقدشوندگ ید، اثر منفنغالب باش یو معاملات یاطلاعات یها اصطکاک

 غلیه کند. ینقدشوندگ سکیر

های بتازار نیستت و    سهام صرفاز تابع ویژگیخوانی بیانگر آن است که تأثیر عدم نقدشوندگی بر بازده  این ناهم

شتده در   توان استدلال کرد بخشی از تفاوت مشتاهده  از این نظر، می. شرکتی نیز قرار دارد تحت تأثیر عوامل درون

ها به عدم نقدشوندگی با کیفیت محیط اطلاعاتی و ستازوکارهای اطلاعتاتی درون شترکت مترتیط      واکنش شرکت

هتای   میان عدم نقدشوندگی و بازده سهام، لازم استت عتلاوه بتر ویژگتی     ۀتر رابط ین دقیقبنابراین، برای تیی؛ است

هتای   شرکتی نیز مورد توجه قترار گیترد؛ عتواملی کته بتواننتد آثتار ناشتی از محتدودیت         بازار، نقش عوامل درون

تکیته بتر ایتن استتدلال،      و رفتار بازده سهام را بهتر توضیح دهند. در بخش بعد، بتا  کننداطلاعاتی بازار را تعدیل 

تترین ستازوکارهای اطلاعتاتی درون شترکت بررستی       های حسابداری مدیریت به عنوان یکی از مهتم  نقش رویه

 .شود می

 

 های حسابداری مدیریت به عنوان یک سازوکار اطلاعاتی رویه

وابسته استت کته   ها بیش از گذشته به کیفیت اطلاعاتی  در محیط رقابتی و پویای امروز، مزیت رقابتی شرکت

ای از  های حسابداری متدیریت صترفاز مجموعته    گیرد. در چنین شرایطی، رویه گیری مدیران قرار می مینای تصمیم

شده یا کنترل بودجه نیستند، بلکه به عنوان بخشتی از سیستتم اطلاعتاتی متدیریت،      بهای تمام ۀهای محاسی تکنیک

هتای راهیتردی    گیتری  لی و غیرمالی برای پشتییانی از تصمیمنقش اساسی در تولید، پردازش و تحلیل اطلاعات ما

 (.Chenhall, 2003; Begum & Rahman, 2025; Otley, 2016) کنند ایفا می

ینتدهای مکمتل   اای از ابزارهتا و فر  هتای حستابداری متدیریت را مجموعته     ادبیات حسابداری مدیریت، رویه

کتردن   هتا بتا فتراهم    ایتن رویته  . اند گیری و کنترل سازمانی طراحی شده داند که با هدف ارتقای کیفیت تصمیم می

هتای راهیتردی، بته ارتقتای      گیتری  ریزی، کنترل، ارزیابی عملکرد و تصمیم نیاز مدیران برای برنامه اطلاعات مورد

 توانند بر کیفیت محتیط اطلاعتاتی شترکت اثرگتذار باشتند      می ،کنند و در نتیجه میکیفیت اطلاعات داخلی کمک 

(Cadez & Guilding, 2008; Ferreira & Otley, 2009; Rashid et al., 2023.)  یهتا بته شتکل    هرچه این رویته 

گیتری   ریزی، کنترل و تصمیم نیاز برای برنامه کار گرفته شوند، اطلاعات مورد  تر در شرکت به تر و گسترده منسجم

تواند بته بهیتود کیفیتت محتیط اطلاعتاتی       شود و از این طریق می مدیریتی با کیفیت بیشتری تولید و پردازش می

 .شرکت کمک کند

هتا کارآمتد نیستت و     ستازمان  ۀاقتضایی، هیچ نظام حسابداری متدیریتی واحتدی بترای همت     ۀاز دیدگاه نظری

های سازمان و نیازهای اطلاعتاتی   های حسابداری مدیریت به تناسب آنها با شرایط محیطی، ویژگی اثربخشی رویه

هایی که با عدم اطمینتان، نوستانات اقتصتادی و     در محیط(. Otley, 2016; Vu et al., 2026) مدیران بستگی دارد

رو،   ایتن  تتر نیتاز دارنتد؛ از    تر و یکپارچته  هنگام هتر، ب ها به اطلاعات گسترده تغییرات سریع همراه هستند، سازمان

بینتی پیامتدها و    در تحلیل شرایط، پتیش  تواند توانایی مدیران را های حسابداری مدیریت پیشرفته می استقرار رویه
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انتد بتا افتزایش عتدم اطمینتان محیطتی،        های جدید نیز نشان داده مناسب افزایش دهد. پژوهش های اتخاذ تصمیم

  یابد. گیرندگان افزایش می های حسابداری مدیریت و ارزش اطلاعات حاصل از آنها برای تصمیم استفاده از رویه

شترکت استت.    یاطلاعات طیدر بهیود مح تیریمد یحسابدار یها هیرو یکارکرد اصلاز نظر اقتصاد اطلاعات، 

 ،یتیریمتد  هتای میتصتم  قیاز طر شود، یم دیتول یداخل ۀاستفاد یعمدتاز برا ها هیرو نیاگرچه اطلاعات حاصل از ا

 یهتا  شترکت  جته، ی. در نتشتود  یمنتقتل مت   زین هیآثار آن به بازار سرما ،یاتیعمل یها استیو س یگزارشگر تیفیک

 یتر و عدم تقتارن اطلاعتات   شفاف یاطلاعات طیکارآمد، معمولاز از مح تیریمد یحسابدار یها ستمیبرخوردار از س

ن همچنین، مطالعات جدیتد نشتا   (.Campbell et al., 2025; Healy & Palepu, 2001) ندهست برخوردار یکمتر

های اطلاعاتی نقش حسابداری مدیریت را از یک ابزار کنترلی به یتک   د تحول دیجیتال و گسترش فناورینده می

  گیری ارتقا داده است. زیرساخت اطلاعاتی راهیردی برای خلق ارزش و پشتییانی از تصمیم

های حسابداری متدیریت را عمتدتاز در ارتیتاا بتا پیامتدهایی       مطالعات پیشین رویه ۀبا وجود این، بخش عمد

 اند توجه داشتهاند و کمتر به این موضوع  عملکرد مالی، کارایی عملیاتی، نوآوری یا خلق ارزش بررسی کرده مانند

تحت تأثیر قترار دهنتد. بته     های معاملاتی سهام را توانند واکنش بازار سرمایه به ویژگی ها چگونه می که این رویه

دهنتد، ایتن پرستش     های حسابداری مدیریت واقعاز کیفیت محیط اطلاعاتی شرکت را ارتقا می بیان دیگر، اگر رویه

هتای اطلاعتاتی بتازار، از جملته      تواند شدت آثار ناشی از محدودیت شود که آیا این بهیود اطلاعاتی می مطرح می

دوم  یۀو فرضت  یاستتدلال نظتر   ۀتوستع  یموضتوع مینتا   نیت ا یبررست  .دهدعدم نقدشوندگی سهام، را نیز کاهش 

 پژوهش حاضر است.
 

 های حسابداری مدیریت در تعدیل اثر عدم نقدشوندگی بر بازده سهام نقش رویه

مشتابه   یهایی با سطوح پاسخ باقی مانده است که چرا شرکت با وجود شواهد موجود، این پرسش همچنان بی

 .دهند متفاوت در بازده سهام نشان می یهای اکنشاز عدم نقدشوندگی، و

وجتو کترد. اگرچته عتدم      ها جستت  شرکت یاطلاعات طیمح تیفیدر تفاوت ک توان یپرسش را م نیپاسخ به ا

 تیفیبه ک ادیز یشدت آثار آن تا حد شود، یمحسوب م هیبازار سرما یها اصطکاک نیتر از مهم یکی ینقدشوندگ

 یابهتام ناشت   تر، تیفیباک لاعاتبرخوردار از اط یها که در شرکت یا گونه  دارد؛ به یشرکت بستگ یاطلاعات طیمح

د کنن یسهام م یگذار اقدام به ارزش یشتریب نانیبا اطم گذاران هیو سرما یابد میکاهش  یمعاملات یها تیاز محدود

(Christensen et al., 2026) دیبا تشتد  یعدم نقدشوندگ تر، فیضع یاطلاعات طیبا مح ییها شرکت. در مقابل، در 

 ;Duan et al., 2023; Healy & Palepu, 2001) بتازار همتراه استت    تتر  یو واکتنش منفت   یعدم تقتارن اطلاعتات  

Lambert et al., 2007.) 

 طیمحت  ۀدهنتد  شتکل  یستازوکارها  نیتتر  از مهتم  یکت ی تتوان  یرا م تیریمد یحسابدار یها هینظر، رو نیاز ا

و انعکتاس آثتار آن در    رانیمد شده توسط اطلاعات استفاده تیفیک یبا ارتقا ها هیرو نیا. شرکت دانست یاطلاعات

 & Chenhall, 2003; Begum) بخشتند  یشرکت را بهیود مت  یلاعاتاط طیمح ،یاتیعمل هایمیو تصم یگزارشگر

Rahman, 2025; Ferreira & Otley, 2009.) 
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 انیت اطلاعتات و کتاهش ابهتام م    تیت فیک شیکه موجب افتزا  یهر عامل ،یعدم تقارن اطلاعات یۀبر اساس نظر

 را بهیتود بخشتد   متت یکشتف ق  نتد ایو فر دهتد را کتاهش   هیسترما  ۀنیهز تواند یشود، م گذاران هیو سرما رانیمد

(Bushman & Smith, 2001; Campbell et al., 2025; Lambert et al., 2007.)  نشتان   زیت ن نیشت یمطالعتات پ

 یناشت  یشدت آثار منفت  تواند یم یتیریکنترل مد یو سازوکارها یداخل یاطلاعات یها ستمیس بیشتر تیفیاند ک داده

 ,.Christensen et al., 2026; Campbell et alبتازار را کتاهش دهتد )    یهتا  و اصطکاک یاز عدم تقارن اطلاعات

2025; Lambert et al., 2007; Sun et al., 2024.) اطلاعتات   بیشتتر توان استدلال کرد کیفیتت   بر این اساس، می

هتای   واند از طریق کاهش ابهام اطلاعاتی، بخشی از آثار منفی محدودیتت داخلی، در شرایط عدم نقدشوندگی، می

 ,.Christensen et al., 2026; Campbell et al., 2025; Lambert et al) معاملاتی بر واکنش بازار را کاهش دهد

2007 .) 

کند اثربخشی ابزارهای مدیریتی به تناسب آنهتا بتا شترایط محیطتی      اقتضایی نیز بیان می ۀاز سوی دیگر، نظری

و عدم اطمینان اطلاعتاتی   هایی که عدم نقدشوندگی در محیط (.Otley, 2016; Rashid et al., 2023) بستگی دارد

یابتد؛ زیترا متدیران     های حسابداری مدیریت نیز افزایش می بیشتر است، ارزش اطلاعات تولیدشده توسط سیستم

تر شرکت، بیش از پیش به اطلاعات قابل اتکتا   گذاران برای ارزیابی دقیق ریزی و کنترل مرثر و سرمایه برای برنامه

کتردن   فتراهم  قیت از طر هتا،  هیت رو نیت ا یریکارگ استدلال کرد اطلاعات حاصل از به توان یم رو،  نیا ازد؛ نیاز دارن

بتر بتازده ستهام را     یعتدم نقدشتوندگ   یاز آثار منفت  یبخش تواند یو کنترل، م یریگ میتصم یاطلاعات مرتیط برا

هتای حستابداری متدیریت در قالتب یتک ستازوکار اطلاعتاتی         شتود رویته   بر این اساس، فرض می. کاهش دهد

 ۀمنفی میان عدم نقدشوندگی و بازده سهام را تضعیف کنند. چارچوب مفهومی پژوهش بر پایت  ۀکننده، رابط تعدیل

 .ارائه شده است (1)شکل این استدلال در 
 

 
 چارچوب مفهومی پژوهش: 1شکل 

Figure 1: Conceptual framework of the research 
 

 کیت به عنوان  تیریمد یحسابدار یها هیرو ،که در آن دهد یپژوهش را نشان م یچارچوب مفهوم (1شکل )

 .کنند یم فایسهام و بازده سهام ا یعدم نقدشوندگ انیم ۀدر رابط گر لینقش تعد ،یشرکت درون یسازوکار اطلاعات

 

 ینقدشوندگ عدم سهام بازده

 تیریمد یحسابدار یهاهیرو عدبُ هفت

 تیریعملکرد، مد یابیارز ات،یو کنترل عمل یزیربرنامه ،یگذارهیسرما یابیارز ،یبندبودجه نه،یهز تیریمد

 سکیر تیریمد ،یراهبرد
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 های پیشین و تبیین خلأ پژوهش مروری بر پژوهش

 مطالعات مرتبط با عدم نقدشوندگی و بازده سهام

 ۀبنیادین در ادبیات مالی است که طی چهار ده های میان عدم نقدشوندگی و بازده سهام یکی از موضوع ۀرابط

ای بترای   است. مطالعتات اولیته عتدم نقدشتوندگی را بته عنتوان هزینته        شدههای مختلف بررسی  گذشته از جنیه

شوند، بترای   میادله می کمترو سرعت  بیشترمعاملاتی  ۀو نشان دادند سهامی که با هزین ندگذاران تلقی کرد سرمایه

در ادامته،  (. Amihud & Mendelson, 1986) کننتد  جیران این محدودیت، بازده مورد انتظار بیشتتری ایجتاد متی   

وندگی صترفاز یتک ویژگتی معتاملاتی     و پدرسون نشان دادند نقدش ایآچر، پاستور و استمیو و هودیآم یها پژوهش

 ,Amihud) کنتد  ها و تعیین بازده سهام عمل می گذاری دارایی نیست، بلکه به عنوان یکی از عوامل مرثر در قیمت

2002; Acharya & Pedersen, 2005; Pastor & Stambaugh, 2003)      مطالعتات جدیتدتر نیتز ایتن دیتدگاه را .

افشتا   تیت فیشرکت، ک یاطلاعات یها یژگیو ریبر بازده تحت تأث یاند شدت اثر عدم نقدشوندگ توسعه و نشان داده

آثتار   تتر  شتفاف  یاطلاعتات  طیبرخوردار از محت  یها که شرکت یا گونه قرار دارد؛ به  یعدم تقارن اطلاعات زانیو م

 ,Foucault et al., 2013; Kelly & Ljungqvist) کننتد  یرا تجربه مت  ینقدشوندگ یها تیاز محدود یکمتر یمنف

 Butt et) انتد  کترده  دییتأ مختلف یبازارها در را ینقدشوندگ صرف وجود زین دتریجد یالملل نی(. شواهد ب2012

al., 2022; Będowska-Sójka et al., 2022.) در ستهام  بتازده  بتر  یمنف ریتأث ینقدشوندگ یریپذ نوسان ن،یهمچن 

و هم به عنوان  یشرکت یژگیهم به عنوان و ،ینقدشوندگ سکی( و رFeng et al., 2023) دارد یالملل نیب یبازارها

 ی(. در بازارهتا Dong et al., 2024معنتادار دارد )  یا با بازده مورد انتظتار رابطته   ک،یستماتیس یگذار متیعامل ق

 شتود  یمت  مشتاهده  یشتتر یب شتدت  بتا  اثترات  نیت ، اکمتتر  یو نقدشتوندگ  شتتر یب یریپذ نوسان لیدل  نوظهور، به

(Chaudhry & Gupta, 2024.) 

 .انتد  کترده  یستهام و ارتیتاا آن بتا بتازده ستهام را بررست       یمطالعتات متعتدد نقدشتوندگ    ،یداخل اتیدر ادب

 نشتان  ستهام،  گردش نرخ و متیق ینسی شکاف شاخص دو از یریگ بهره با زین (13۹2) رانو همکا یبادآورنهند

 اریت مع کی ۀبا ارائ (13۹2همکاران ) و یابزر ن،یهمچن. است همراه سهام بازده بهیود با ینقدشوندگ شیافزا دادند

شرکت، نستیت ارزش   ۀپس از کنترل انداز یبر بازده سهام حت ینشان دادند اثر نقدشوندگ ،ینقدشوندگ یعدچندبُ

و  یگیقجرب دتر،یجد ی. در پژوهشماند یم یهمچنان معنادار باق ،یگذار هیسرما یها به ارزش بازار و سیک یدفتر

 و یمال یگزارشگر تیفیبر بازده مورد انتظار سهام، با ک یعلاوه بر اثرگذار ینشان دادند نقدشوندگ (1400نقاا )

بازده ستهام   نییدر تی ینقدشوندگ ۀکنند نییتع نقش مطالعات نیا اگرچه مجموع، در. دارد ارتیاا زین سود تیریمد

 چته  کته  انتد  کترده  توجته  پرستش  نیت و کمتتر بته ا   یبررست  را ینقدشتوندگ  میعمدتاز اثر مستتق  کنند، یم دییرا تأ

 .دهند رییتغ را رابطه نیا شدت توانند یم یاطلاعات یسازوکارها

 

 یاطلاعات طیمح و تیریمد یحسابدار یها هیرو با مرتبط مطالعات

 یهتا  هیت انتد کته چگونته رو    موضتوع متمرکتز بتوده    نیت ها عمدتاز بتر ا  پژوهش ت،یریمد یحسابدار ۀدر حوز
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و عملکرد ستازمان را بهیتود    رانیمد یریگ میتصم تیفیو پردازش اطلاعات، ک دیتول قیاز طر تیریمد یحسابدار

 یاطلاعتات  یازهتا ین و یطت یمح طیبه تناسب آنها با شرا ها هیرو نیا یاثربخش ،ییاقتضا یۀ. بر اساس نظربخشند یم

نشتان   زیت ن یاوتلت  و رایت فر و نگیدلیمطالعات کادز و گا (.Chenhall, 2003; Otley, 2016) است وابسته سازمان

عملکترد و   یابیت کنتترل، ارز  ،یزیت ر برنامته  تیت فیک تیریمتد  یحستابدار  یتتر از ابزارهتا   گسترده ۀاند استفاد داده

 & Cadez) بخشتد  یمت  بهیتود  را شترکت  یاطلاعتات  طیمحت  تیت و در نها دهتد  یمت را ارتقا  یراهیرد یها میتصم

Guilding, 2008; Ferreira & Otley, 2009و تحتول   یاطلاعتات  یها یبا گسترش فناور زین ر،یاخ یها (. در سال

 یهتا  میاز تصتم  ییانیپشت یبرا یاطلاعات رساختیز کیبه  یابزار کنترل کیاز  تیریمد ینقش حسابدار تال،یجید

 (.Pires et al., 2023; Rosmala, 2024) است افتهی رییتغ نانیو کاهش عدم اطم یراهیرد

شترکت   یاطلاعتات  طیمح یها یژگید ودهن یاطلاعات نشان م تیفیمطالعات مرتیط با ک ز،ین یداخل اتیدر ادب

 یگزارشگر تینشان دادند شفاف (13۹5) همکاران و صلا  یوسفیمثال،  یبر رفتار بازار اثرگذار باشد. برا تواند یم

 یشتتر یب نیتی توان تی ت،یآنان در سنجش شفاف یشنهادیپ یسهام دارد و الگو یمعنادار با نقدشوندگ یا رابطه یمال

 ۀرابط ینشان داد عدم تقارن اطلاعات (1400) یمختار ن،یمتداول افشا دارد. همچن یها از شاخص ینسیت به برخ

 تیت فیک تیت اهم انگریت کته ب  یا افتهی کند؛ یم لیمعنادار تعد یطرزسهام را به  یو نقدشوندگ متیق یزمانهم انیم

 تیت فیاز نظتر ک  یاطلاعتات  طیها، مح پژوهش نیا شتریبحال، در  نیرفتار بازار است. با ا نییدر تی یاطلاعات طیمح

 یاطلاعات داخلت  دیبه عنوان منشأ تول تیریمد یحسابدار یها هیشده و نقش رو یبررس یمال یگزارشگر ایافشا 

 شرکت، کمتر مورد توجه قرار گرفته است.
 

 پژوهش خلأ نییتب

 یهتا  پتژوهش . است افتهی توسعه مستقل نسیتاز ریمس دو در موجود اتیادب دهد ینشان م نیشیمرور مطالعات پ

 یهتا  انتد و پتژوهش   و بتازده ستهام تمرکتز داشتته     یعتدم نقدشتوندگ   انیت م میمستق ۀرابط یبررس بر عمدتاز یمال

و  ییبتر عملکترد، کتارا    تیریمد یحسابدار یها هیرو یریکارگ به میمستق یامدهایپ شتریب زین تیریمد یحسابدار

موضوع وجود دارد که  نیا ۀدربار یمحدود یهنوز شواهد تجرب جه،یاند. در نت کرده یخلق ارزش شرکت را بررس

عتدم   یشترکت، شتدت اثتر منفت     یاطلاعتات  طیمحت  یارتقتا  قیت از طر توانند یم تیریمد یحسابدار یها هیرو ایآ

 نیت ا ت،یریمتد  یمطالعتات حستابدار   ۀبخش عمد ن،ی. افزون بر اریخ ایدهند  رییبر بازده سهام را تغ ینقدشوندگ

از  یریت گ ژوهش حاضتر بتا بهتره   که پت  یاند؛ در حال کرده یریگ اندازه یادراک یها را با استفاده از پرسشنامه ها هیرو

 یهتا  داده یتۀ رابطته را بتر پا   نیا ره،یمد ئتیه تیگزارش فعال یمحتوا لیبر تحل یمیتن شده یاعتیارسنج یمتن اریمع

 بته  را تیریمتد  یحستابدار  و یمال اتیادب انیدو جر فقطنظر، پژوهش حاضر نه  نی. از اکند یم یبررس یویآرش

 ت،یریمتد  یحستابدار  یهتا  هیت رو یریت گ انتدازه  یبترا  ینت یع ۀسنج کی از استفاده با بلکه دهد، یم وندیپ گریکدی

 .کند یبر بازده سهام ارائه م یآثار عدم نقدشوندگ لیدر تعد یتیرینقش اطلاعات مد ۀدربار دیجد یشواهد
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 پژوهش یها هیفرض بسط

 اول یۀفرض

 ،یمعتاملات  یهتا  نهیهز شیافزا قیسهام از طر یعدم نقدشوندگ ن،یشیپ یو شواهد تجرب ینظر یبر اساس میان

 ی. در بازارهتا کند یرا مختل م متیکشف ق ندیافر گذاران، هیو کاهش مشارکت سرما یعدم تقارن اطلاعات دیتشد

 ۀافتت ی بازده تحقق جه،یو در نت شوند یصورت فشار فروش و کاهش تقاضا ظاهر م  به عمدتازها  اختلال نینوظهور، ا

که بر بتازده متورد انتظتار     ینقدشوندگ سکیصرف ر کیکلاس یۀنظر ینیب شی. برخلاف پدهند یسهام را کاهش م

بتر   یعتدم نقدشتوندگ   یاثر منفت  رود یغالب باشند، انتظار م یاطلاعات یها که اصطکاک یطیمتمرکز است، در شرا

 :شود یم نیتدو رینخست پژوهش به شرح ز یۀاساس، فرض نی. بر اشودغالب  افتهی بازده تحقق

 و معنادار بر بازده سهام دارد. یمنف یریسهام تأث یعدم نقدشوندگاول:  یۀفرض

 دوم یۀفرض

 یارتقتا  ،یداخلت  اطلاعتات  تیت فیک بهیتود  بتا  تیریمتد  یحستابدار  یهتا  هیت رو ،ینظتر  یهتا  مطابق استدلال

را  ینقدشتوندگ  یهتا  تیواکنش بازار بته محتدود   ۀنحو توانند یم ،یاطلاعات ابهام کاهش و یتیریمد یریگ میتصم

 بتازده  بر ینقدشوندگ عدم اثر شدت شود ی، فرض مبالا یاستدلال نظر یرو، بر مینا  نیاز ا ؛قرار دهند ریتحت تأث

 نیت هستتند، متفتاوت باشتد. بتر ا     برخوردار یکارآمدتر تیریمد یحسابدار یها هیرو از که ییها شرکت در سهام

 :شود یمطرح م ریدوم پژوهش به صورت ز یۀفرض اساس،

معنادار  یطرزسهام و بازده سهام را به  یعدم نقدشوندگ نیب ۀرابط تیریمد یحسابدار یها هیرودوم:  یۀفرض

 .کنند یم لیتعد

 

 پژوهش یشناس روش

 یآمار ۀنمون و جامعه پژوهش، روش

استت کته بتا استتفاده از      یهمیستتگ -یفیو از نظتر روش اجترا، توصت    یپژوهش حاضر از نظر هدف، کاربرد

و  یمتال  یهتا  پژوهش از صتورت  یها انجام شده است. داده یو در چارچوب مطالعات کمّ یدادیرو پس یها داده

از  یریت گ در بورس اوراق بهادار تهران استخراج و با بهره شده رفتهیپذ یها شرکت ۀریمد ئتیه تیفعال یها گزارش

شده در بورس اوراق رفتهیپذ یها پژوهش شرکت نیا یآمار ۀ. جامعاند شده لیوتحلهیتجز ییتابلو یها روش داده

 یارهتا یو بتر استاس مع   یحتذف  کیستتمات یس یریت گ با استتفاده از روش نمونته   یآمار ۀبهادار تهران هستند. نمون

 انتخاب شد: ریاستاندارد ز

بته   ها، نگیو هلد یگذار هیسرما یها شرکت مه،یب یها هها، مرسس شامل بانک یمال عیدر صنا تی( عدم عضو1

 .یو الزامات گزارشگر یساختار مال ت،یفعال تیتفاوت در ماه لیدل

 .1403تا  13۹6 یزمان ۀدور یکامل برا یمال یها ( دارابودن داده2

 به اسفندماه باشد. یها منته شرکت یسال مال انی( پا3
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 ،انتختاب شتدند کته در مجمتوع     1403 تتا  13۹6 یزمتان  ۀدور یشرکت ط 162، تعداد بالا یارهایبا اعمال مع

 .دهند یم لیسال را تشک-شرکت ۀمشاهد 12۹6

 

 برآورد روش و مدل

منظتور   استتفاده شتد. بته     ییتتابلو  یهتا  بر داده یمیتن یونیرگرس یها پژوهش، از مدل یها هیآزمون فرض یبرا

هتا بتا اثترات ثابتت      آزمون هاسمن، مدل جیو بر اساس نتا شدانجام  یصیتشخ یها مناسب، آزمون یانتخاب الگو

از  ،یآمتار  یها آزمون یاتکا تیقابل شیزاو اف انسیوار یمنظور کنترل ناهمسان به  ن،یبرآورد شدند. همچن یمقطع

در ستطح   یبنتد  و خوشته  تیبا اصلاح وا اریمع یو خطاها یمقطع یها با وزن افتهی میروش حداقل مربعات تعم

 استفاده شد. مقاطع

انجتام شتد.    یا پتژوهش بته روش کتابخانته    ۀنیشت یپ و ینظر یمیان نیتدو یبرا ازیاطلاعات مورد ن یگردآور

( استتخراج  3 ۀ)نستخ  نیآورد نو افزار ره کدال و نرم ۀها، سامان شرکت یمال یها از صورت ازیمورد ن یمال یها داده

 یحستابدار  یهتا  هیت رو یمتنت  اریت ج معاستخرا یپردازش شدند. برا 201۹افزار اکسل  در نرم ،یساز و پس از آماده

 ن،ی( استتفاده شتد. همچنت   3.11.3 ۀ)نسخ تونیپا یسینو از زبان برنامه ره،یمد ئتیه تیفعال یها از گزارش تیریمد

 دهتم  صدک سطوح در ها مدل برآورد از شیپژوهش پ یکمّ یرهایمتغ یمنظور کاهش اثر مشاهدات پرت، تمام  به

. شتد انجتام   13 ۀنستخ  زیویت ا افتزار  نرم از استفاده با پژوهش یها مدل برآورد ت،ینها در. شدند زینسورایو نودم و

 :هستند ریپژوهش به شرح ز یها مدل

 اول یۀمدل آزمون فرض

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 (:1) ۀرابط = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑙𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑃𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖𝑡
+ 𝜀𝑖𝑡 

 

 دوم یۀمدل آزمون فرض

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 (:2) ۀطبرا = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2𝑍𝑀𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3(𝑍𝑀𝐴𝑃𝑖𝑡 × 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡) + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑃𝐵𝑉𝑖𝑡
+ 𝛽6𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛽8𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 جیمدل آزمون استحکام نتا

𝐶𝑂𝑀𝑃𝑂𝑈𝑁𝐷𝑅𝐸𝑖𝑡 (:3) ۀرابط = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2𝑍𝑀𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3(𝑍𝑀𝐴𝑃𝑖𝑡 × 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡)  + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡
+ 𝛽5𝑃𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛽8𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

: 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 ،ستهام(  ی)شاخص عدم نقدشوندگ ینقدشوندگ ۀ: رتی𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡: بازده سهام، 𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 ها، مدل نیا در

 متت، ی: نوستان ق 𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡به سود،  متی: نسیت ق𝑃𝐸𝑖𝑡 ،ی: نسیت ارزش بازار به ارزش دفتر𝑃𝐵𝑉𝑖𝑡 شرکت، ۀانداز

𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖𝑡 :سود،  یۀحاش𝑍𝑀𝐴𝑃𝑖𝑡 :استانداردشده، تیریمد یحسابدار یهاهیرو 𝐶𝑂𝑀𝑃𝑂𝑈𝑁𝐷𝑅𝐸𝑖𝑡ی: بازده 

 الگو است. یخطا 𝜀𝑖𝑡و  بیضرا 𝛽8تا  𝛽1مرکب 
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 تیریمد یحسابدار یها هیرو یمتن اریمع یریگ اندازه و استخراج

توستط   افتته ی توستعه  یمتنت  اریت در پتژوهش حاضتر از مع   ت،یریمد یحسابدار یها هیرو یریگ منظور اندازه  به

 تیت فعال یهتا  گتزارش  یمحتتوا  لیت تحل از یریگ بهره با اریمع نیاستفاده شده است. ا (1403دل و همکاران ) خرم

 یتۀ پا بتر  را تیریمتد  یحستابدار  یهتا  هیت رو یریکتارگ  بته  زانیم ،یعیطی زبان پردازش یها کیتکن و رهیمد ئتیه

 .کند یم یریگ ها اندازه شرکت یعموم یافشاها

کدال آغتاز   ۀنمونه از سامان یها شرکت ۀریمد ئتیه تیفعال یها گزارش یگردآور با اریمع نیاستخراج ا ندیافر

 اتیت ( تحت عمل3.11.3 ۀ)نسخ تونیپا یسینو برنامه طیو در مح شدها استخراج  شد. در گام نخست، متن گزارش

 ،یرضترور یغ یکاراکترهتا  و اعتداد  ،ینگارشت  علائتم  حتذف  شتامل  اتیت عمل نیت ا. گرفتت  قترار  پتردازش  شیپ

 ۀکتر یپ یستاز  آماده و متون یساز نرمال ،یگذار فاصله اصلاح توقف، کلمات حذف واژگان، نگارش یساز کسانی

 بود. لیتحل یبرا یمتن

 شیهتا آمتوزش داده شتد تتا نمتا      گتزارش  ۀمجموعت  یتو وک بر رو ورد مدل ،یمتن ۀکریپ یساز پس از آماده

 یآنهتا استتخراج شتود. ستپس، بتا استتفاده از فرهنتگ واژگتان تخصصت          انیت م ییواژگان و روابط معنتا  یبردار

 یهتا  هیت رو بتا  مترتیط  میمفتاه  بتا  شترکت  هتر  گزارش در موجود واژگان ییمعنا شیاهت زانیم شده، یاعتیارسنج

 از استتفاده  بتا  وک تو ورد مدل مرحله، نی. در اشد استخراج ابعاد از کی هر ازیامت و محاسیه تیریمد یحسابدار

کار   به تیریمد یحسابدار یها هیرو میمفاه با مرتیط واژگان گسترش و ییشناسا در واژگان، انیم ییمعنا شیاهت

شتاخص استتفاده    ۀمحاستی  یبترا  ییواژگان مرتیط، فرهنگ واژگان نها یو اعتیارسنج یگرفته شد و پس از بررس

 .شد

 یابیت ارز ،یبنتد  بودجته  نته، یهز تیریعتد شتامل متد   بُ هفتت  در تیریمتد  یحسابدار یها هیرو ار،یمع نیدر ا

 یاتیت عمل ستک یر تیریمتد  و یراهیترد  تیریمتد  عملکرد، یابیارز ات،یعمل کنترل و یزیر برنامه ،یگذار هیسرما

 یعتد بتر استاس فراوانت    بُ هتر  ازیت و امت فیت تعر یتخصصت  میاز واژگان و مفاه یا عد، مجموعهبُ هر یبرا. اند شده

 هتر  یبرا ب،یترت نیا ه. بشود یشرکت محاسیه م ۀریمد ئتیه تیگزارش فعال عد دردار مرتیط با آن بُ وزن یها واژه

گانته   هفتت  یازهتا یو ستپس امت  دیآ یمصورت جداگانه به دست  عد به بُ هفت از کی هر ازیامت ابتداسال، -شرکت

 تیت قابل شیمنظتور افتزا    بته  ت،یت . در نهاشتوند  یمت  عیتجم تیریمد یحسابدار یها هیرو یکل ازیامت لیتشک یبرا

 ZMAPو با نمتاد   یاستانداردساز (Z-Scoreاستاندارد ) ۀنمر از استفاده با حاصل شاخص ها، شرکت انیم سهیمقا

 کار گرفته شد.  پژوهش به یها در مدل

 دییت همگترا تأ  ییمحتوا و روا ییروا یابیارز قیاز طر (1403دل و همکاران ) خرمدر پژوهش  اریمع نیاعتیار ا

 ارائه شده است. (2شکل )در  تیریمد یحسابدار یها هیرو یمتن اریاستخراج مع ندیاشده است. فر
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 تیریمد یحسابدار یها هیرو یمتن اریمع یریگ استخراج و اندازه ندیافر :۲شکل 

Figure 2: Process of extracting and measuring textual criteria of management accounting practices 
 

 ۀنگتار در  تیریمد یحسابدار یها هیاز ابعاد رو کیاستخراج هر  یبرا شده استفاده یدیاز واژگان کل یا نمونه

 ارائه شده است. (1)

 
 تیریمد یحسابدار یها هیرو یمتن اریاستخراج مع یبرا شده استفاده یدیاز واژگان کل یا نمونه: 1 ۀنگار

Table 1: An example of keywords used to extract textual criteria for management accounting 

procedures 
 یحسابدار یها هیابعاد رو

 تیریمد
 یدیکل میاز واژگان و مفاه یا نمونه

 نهیهز تیریمد
 د،یتول یها نهیشده، هز تمام یبها ستمیشده، س تمام متیکاهش ق نه،یهز یرهیر نه،یهز شیپا ها، نهیهز یساز نهیبه

 شده تمام متیق تیریمد

 یگذار هیسرما یابیارز
 یگذار هیبلندمدت، سرما یها یگذار هیسرما ،یمال نیتأم یها تیدر گردش، فعال یۀسرما ،یگذار هیسرما یها فرصت

 یگذار هیسرما ینقد یها انیمنابع، جر یساز نهیدر اوراق بهادار، به

 یبند بودجه
بودجه و  ۀسیبودجه، مقا یفروش، تحقق بودجه، گزارشگر ۀبودج ،یا هیسرما ۀبودج ،یاتیعمل ۀجامع، بودج ۀبودج

 یعملکرد واقع

و کنترل  یزیر برنامه

 اتیعمل

 تیریمد ستمیس ،یکنترل موجود گما،یمنابع، شش س یور جامع، بهره تیفیک تیریناب، مد دیتول د،یتول یزیر برنامه

 کپارچهی

 عملکرد یابیارز
کارکنان، گزارش  یسهم بازار، توانمندساز ها، ییبازده دارا ،متوازن یازیعملکرد، کارت امت یدیکل یها شاخص

 عملکرد کارکنان یابیارز ،یداریپا

 یراهیرد تیریمد
 ،یشرکت تیحاکم ن،یتأم ۀریزنج تیریارزش، مد ۀریزنج ۀبازار، توسع ۀ، توسعSWOT لی، تحلیراهیرد یزیر برنامه

 داریخلق ارزش پا

 سکیر تیریمد
بازار، کنترل  سکیر ،ینگینقد سکیر ،یاعتیار سکیر ،یاتیعمل سکیر سک،یر تیریمد ۀتیکم سک،یر تیریمد

 سکیر

 (1403 ،دل و همکاران خرم)منیع: اقتیاس از 

 

 یهتا  هیت از ابعتاد رو  کیت در هتر   شده استفاده یدیکل میاز واژگان و مفاه یا نمونه فقط (1) ۀنگار ،است یگفتن

 جتامع  فرهنتگ . ستت یاستخراج ن ندیاکاررفته در فر واژگان به یتمام انگریو ب دهد یرا نشان م تیریمد یحسابدار

 یو اعتیارستنج  نیتتدو  (1403دل و همکاران ) خرمدر پژوهش  یشاخص متن ۀمحاسی قواعد و ها مترادف واژگان،

همتان فرهنتگ واژگتان و روش     ج،ینتا ۀسیمقا تیقابل و یکنواختیمنظور حفظ  شده است. در پژوهش حاضر، به 

 یها هیشاخص رو ۀمحاسی و رهیمد ئتیه تیفعال یها گزارش پردازش یبرا ر،ییاستخراج، بدون اعمال هر گونه تغ

 .شداستفاده  تیریمد یحسابدار

گزارش فعالیت  
 هیئت مدیره

استخراج و تبدیل  
 متن

پیش پردازش متن 
حذف علائم  )

نگارشی،  
یکسان سازی  

واژگان و  
(آماده سازی متن  

اجرای مدل  
Word2Vec 

محاسبۀ امتیاز  
 هفت بُعد

تجمیع امتیازها و  
استانداردسازی  

(Z-Score) 

متغیر نهایی  
رویه های  
حسابداری  
مدیریت  

 استانداردشده
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 پژوهش یرهایمتغ

 نیبت  ۀرابط در تیریمد یحسابدار یها هیرو یگر لیتعد نقش که است آن بر یسع پژوهش نیدر ا که آنجااز 

مستتقل، وابستته،    یرهتا یپتژوهش شتامل متغ   یرهتا یمتغ یتۀ ، کلشود یسهام و بازده سهام بررس ینقدشوندگ عدم

 ارائه شده است. (2) ۀنگارآنها در  ۀمحاسی ۀو نحو یو کنترل یتعامل

شترکت بته    ۀانتداز . اند شده انتخاب سهام بازده یها مدل استاندارد اتیادب اساس بر پژوهش یکنترل یرهایمتغ

اثرگذار بر بازده )اثر اندازه( وارد مدل شده است. نسیت ارزش بتازار بته ارزش    ۀشد از عوامل شناخته یکیعنوان 

 متت یاند. نوسان ق رشد و انتظارات بازار کنترل شده یها فرصت یارهایبه سود به عنوان مع متیو نسیت ق یدفتر

 نیت شترکت در نظتر گرفتته شتده استت. ا      یستودآور  اریبه عنوان مع زیسود ن یۀو حاش سکیکنترل ر یسهام برا

 ,.Amihud, 2002; Butt et al ،هنمونت  ی)بترا  انتد  شتده در مطالعات متعدد مرتیط با بازده ستهام استتفاده    رهایمتغ

2022; Dong et al., 2024; Pastor & Stambaugh, 2003.) 
 

 پژوهش یرهایمتغ ۀمحاسی ۀنحو: ۲ ۀنگار

Table 2: Measurement of Research Variables 

 ریمتغ ینام اختصار
نام کامل 

 ریمتغ
 روش محاسبه ریمتغ نوع

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 وابسته سهام بازده 
 =بازده

زهیجا سهام + تقدم حق + یپرداخت ینقد  )+سود سهام  روز متیق − هیپا متیق )

هیپا متیق   + ( آورده محل از هیسرما شیافزا درصد  × 1000) 
  ×100 

 شده است. یریگ سالانه اندازه ۀافتی صورت بازده تحقق  به سهام بازده پژوهش، نیدر ا

𝐶𝑂𝑀𝑃𝑂𝑈𝑁𝐷𝑅𝐸𝑖𝑡 
 یبازده

 مرکب

وابسته 

)آزمون 

 (ماستحکا

𝐶𝑂𝑀𝑃𝑂𝑈𝑁𝐷𝑅𝐸𝑖𝑡 = (∏ (1 + 𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡) )
𝑛

𝑇=1

1

𝑛 − 1 

 :آن در که

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 سهام در سال  ۀافتی بازده تحققt و n است. یمورد بررس ۀدور یها تعداد سال 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 
 ۀرتی

 ینقدشوندگ
 مستقل

و بر اساس شش  استاستخراج شده  نیآورد نو افزار ره از نرم یییشاخص ترک نیا

 یتعداد دفعات معامله، تعداد روزها داران،ی: تعداد خرشود یساخته م یمعاملات ۀمرلف

شده، حجم معاملات و ارزش متوسط معاملات روزانه.  شده، تعداد سهام معامله معامله

 است: ریفرمول محاسیه به شرح ز

 ینقدشوندگ ۀرتی

=
1

1

دارانیخر تعداد 
+

1

تعداد دفعات معامله
+ 

1

تعداد روز معامله‌شده
+ 

1

تعداد سهام معامله‌شده 
+ 

1

حجم معاملات 
+ 

1

 متوسط ارزش روز 

 

 انگریب شاخص نیا در تر بزرگ عدد. است نینو رهاورد افزارنرم از برگرفته رابطه نیا

 بازار یداخل مطالعات در اریمع نیا. است( شتریب ینقدشوندگ عدم) کمتر ینقدشوندگ

 .است شده استفاده زین رانیا یۀسرما

𝑃𝐵𝑉𝑖𝑡 

 ارزش نسیت

 به بازار

 ارزش

 یدفتر

 سهم هر یدفتر ارزش به بازار ارزش میتقس کنترل

𝑃𝐸𝑖𝑡 
 متینسیت ق

 سود به
 بازار هر سهم به سود هر سهم متیق میتقس کنترل

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 فروش( درآمد مجموع یعیطی تمیلگار کنترل ۀانداز( 
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 شرکت

𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 سال در سهام متیدرصد نوسان ق کنترل متیق نوسان 

𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖𝑡 سود خالص به فروش شرکت میتقس کنترل سود یۀحاش 

𝑍𝑀𝐴𝑃𝑖𝑡 

 یهاهیرو

 یحسابدار

 تیریمد

 استاندارشده

 گر لیتعد
 تیفعال یها شده از گزارش استخراج تیریمد یحسابدار یها هیرو یشاخص متن

و استانداردشده با روش  (1403دل و همکاران ) خرم یبر اساس الگو رهیمد ئتیه

Z-Score 

𝑍𝑀𝐴𝑃𝑖𝑡
× 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 

 ینقدشوندگ ۀدر رتی تیریمد یحسابدار یها هیرو ۀاستانداردشد ریضرب متغحاصل یتعامل یتعامل ۀجمل

 

 ژوهشپ یها افتهی

 یفیتوص آمار

-شترکت  ۀمشاهد 12۹6 یدر مدل پژوهش را برا شده استفاده یرهایمتغ یفیاز آمار توص یا خلاصه (3) ۀنگار

و رفتتار   یریگ نمونه طیبهتر از مح یدرک ،یونیرگرس یها لیاز انجام تحل شیآمار پ نیا ی. بررسدهد یسال نشان م

 .آورد یفراهم م رهایمتغ

 
 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص :3 ۀنگار

Table 3: Descriptive Statistics of Research Variables 
 آماره

 متغیر
 نهیکم نهیشیب انهیم نیانگیم

انحراف 

 اریمع
 یدگیکش یچولگ

 0۹7/3 100/1 ۹24/۹6 -171/31 224/282 38۹/37 468/68 سهام بازده

 0۹7/3 100/1 ۹6۹/0 688/0 822/3 373/1 684/1 مرکب یبازده

 706/1 -02۹/0 586/150 000/57 000/505 000/286 451/283 ینقدشوندگ ۀرتی

 554/2 8۹5/0 81۹/3 388/1 203/13 134/4 404/5 یدفتر ارزش به بازار ارزش نسیت

 6۹4/3 438/1 271/26 255/2 156/85 122/12 770/23 سود به متینسیت ق

 ۹88/1 287/0 666/0 ۹38/5 042/8 830/6 883/6 شرکت ۀانداز

 170/2 46۹/0 ۹66/1 -۹1۹/1 411/4 348/0 848/0 متیق نوسان

 ۹10/1 371/0 843/17 ۹۹4/0 425/55 642/21 278/24 سود یۀحاش

 تیریمد یحسابدار یهاهیرو

 استانداردشده
016/0- 058/0- 24۹/1 160/1- 772/0 123/0 886/1 

 25۹/3 230/0 ۹17/246 -031/586 025/631 -۹86/۹ 212/8 یتعامل ۀجمل

 

 

گونته کته    . همتان کنتد  یسال ارائه م-شرکت ۀمشاهد 12۹6 یپژوهش را برا یرهایمتغ یفیآمار توص (3) ۀنگار

در  یوجود تنتوع کتاف   انگریامر ب نیو ا هستندبرخوردار  یمناسی یپژوهش از پراکندگ یرهایمتغ شود، یمشاهده م

 ینقدشتوندگ  ۀرتیت  نیانگیت و م 468/68بازده سهام برابر  نیانگینمونه، م یبرانمونه است.  یها شرکت یها یژگیو

 یدارا ینقدشتوندگ  تیاز نظر عملکترد بتازار و وضتع    یمورد بررس یها شرکت دهد یاست که نشان م 451/283
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بته   کیت نزد تیریمد یحسابدار یها هیرو ۀاستانداردشد ریمتغ نیانگیم ن،یهستند. همچن  قابل ملاحظه ییها تفاوت

 .است سازگار ریمتغ نیا یاستانداردساز ندیااست که با فر 772/0آن برابر  اری( و انحراف مع-016/0صفر )

 یکمّت  یرهایمتغ یکردن تمامزینسورایپس از و دهد ینشان م رهایمتغ یدگیو کش یچولگ ریمقاد گر،ید یاز سو

 یچتولگ  بیکته ضترا   یا گونته  به  ؛کنترل شده است ادیز یدهم و نودم، اثر مشاهدات پرت تا حد یها در صدک

 نیت ا. هستتند  کیت نزد مرجتع  مقتدار  به عموماز زین یدگیکش ریو مقاد دارندقابل قیول قرار  ۀدامن در رهایمتغ شتریب

 یهتا  داده یرگتذار یتأث احتمتال  و شتده  تتر  متعادل هیاول حالت به نسیت رهایمتغ عیتوز که است آن انگریب موضوع

 یهتا  لیت انجتام تحل  یمناستب بترا   یتت یفیک از پژوهش یها داده ن،یبنابرا است؛ افتهی کاهش برآورد جینتا بر یحد

 برخوردار هستند. یو استنیاا آمار یونیرگرس

 

 یصیآمار تشخ

 یمشتکلات احتمتال   ییمناسب برآورد و شناسا یپژوهش، انتخاب الگو یها داده یها یژگیو یبررس منظور  به

 یبررست  ی( بترا LLCو چو ) نیل ن،یانجام شد. ابتدا، آزمون لو یصیتشخ یها از آزمون یا مجموعه ،یاقتصادسنج

نتوع اثترات در    نیتی تع یهاسمن برا زمونو آ یو پانل یقیمدل تلف نیانتخاب ب یبرا مریل Fآزمون  رها،یمتغ ییمانا

 ی(، ناهمستان VIF) انسیت چندگانه با استتفاده از عامتل تتورم وار    یخطهم ن،یکار گرفته شد. همچن به  یمدل پانل

ارائه شده  (4) ۀنگاردر  ادشدهی یها آزمون جیشد. نتا یبررس یمقطع یو وابستگ یالیسر یخودهمیستگ انس،یوار

 است.

 زیت ن انسیعامل تورم وار ریپژوهش در سطح مانا هستند و مقاد یرهایمتغ یتمام دهد ینشان م (4) ۀنگار جینتا

 ن،ی. همچنت شتود  یچندگانته مشتاهده نمت    یخطاز مشکل هم یشواهد ن،ید؛ بنابرانقابل قیول قرار دار ۀدر محدود

اثترات ثابتت دلالتت دارد.     یبودن الگتو مناسب برآزمون هاسمن  جیها و نتا بودن دادهیبر پانل مریل Fآزمون  جینتا

 یهتا  مشتکلات را در متدل   نیت وجتود ا  زیت ن یمقطعت  یو آزمون وابستتگ  یمقطع انسیوار یآزمون ناهمسان جینتا

 ستیمعنادار ن یدر هر دو مدل از نظر آمار ها ماندهیباق یا دوره کی ۀوقف بیضر . در مقابل،دهد یپژوهش نشان م

ها مشاهده نشتد.   اول در مدل ۀمرتی یالیسر یاز خودهمیستگ یشواهد ن،ی( و بنابرا4035/0و  3317/0 بیترت )به 

 یصت یتشخ یها آزمون جیها و نتا مقاوم متناسب با ساختار داده یها ها از روش مدل ییاساس، در برآورد نها نیبر ا

 شد. استفاده

 

 
 

 و انتخاب مدل یصیتشخ یها آزمون جینتا: 4 ۀنگار
Table 4: Results of Diagnostic Tests and Model Selection 

 (VIFچندگانه ) یخطهم یبررس ییآزمون مانا

 ها آزمون ریسا

 دوم مدل اول مدل

 Centered )احتمال( ۀآمار ریمتغ

VIF 
 تیوضع

 ۀآمار

 )احتمال(

 ۀآمار

 )احتمال(

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 6۹53/2۹- - - آزمون F 408/1 457/1 مریل 
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(0000/0) (0004/0) (0012/0) 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 
84۹/10- 

(0000/0) 
 بدون مشکل 077/1

𝑃𝐵𝑉𝑖𝑡 
6380/28- 

(0000/0) 
 بدون مشکل 410/1

 آزمون هاسمن
68۹/178 

(0000/0) 

114/172 

(0000/0) 
𝑃𝐸𝑖𝑡 

7816/25- 

(0000/0) 
 بدون مشکل 36۹/1

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 
73/6007- 

(0000/0) 
 بدون مشکل 405/1

 انسیوار یآزمون ناهمسان

 (LR Test) یمقطع

856/215 

(0030/0) 

236/212 

(004۹/0) 
𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 

1362/24- 

(0000/0) 
 بدون مشکل 065/1

𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖𝑡 
0۹81/13- 

(0000/0) 
 یمقطع یوابستگ آزمون بدون مشکل 146/1

(Breusch-Pagan LM) 

23/30۹03 

(0000/0) 

71/30803 

(0000/0) 

𝑍𝑀𝐴𝑃𝑖𝑡 
083/7- 

(0000/0) 
 یالیسر یآزمون خودهمیستگ بدون مشکل 002/3

 ها ماندهیباق

0285/0- 

(3317/0) 

0245/0- 

(4035/0) 

 

 یاستنباط آمار

 جینتتا . شتد  انجتام  جینتتا  اعتیتار  از نانیاطم یبرا لازم یصیتشخ یها آزمون پژوهش، یها مدل برآورد از شیپ

امکتان استتفاده از    ن،یبنتابرا  و هستتند  مانتا  ستطح  در پژوهش یرهایمتغ یتمام داد نشان چو و نیل ن،یلو آزمون

 ییتتابلو  یهتا  مدل داده یبرتر انگریب مریآزمون ل جینتا ن،یها وجود دارد. همچن برآورد مدل یبرا ییتابلو یها داده

برآورد روابط پتژوهش   یبرا یبود و بر اساس آزمون هاسمن، مدل با اثرات ثابت مقطع یقیتلف یها نسیت به داده

 بیضرا ،یآمار یها آزمون یاتکا تیقابل شیافزا و انسیوار یمنظور کنترل ناهمسان به  ن،یانتخاب شد. علاوه بر ا

در ستطح   یبنتد  و خوشته  تیبا اصلاح وا اریمع یو خطاها افتهیمیحداقل مربعات تعم روش از استفاده با ها مدل

 ارائه شده است. (5) ۀنگارپژوهش در  یها برآورد مدل جیبرآورد شدند. نتا مقاطع

 

 

 

 

 
 یونیرگرس یها رابطه برازش یینها جینتا :5 ۀنگار

Table 5: Final Estimation Results of the Regression Models 

 
 (3) ۀرابط (۲) ۀرابط (1) ۀرابط

 جیآزمون استحکام نتا مدل دوم مدل اول مدل

 ینقدشوندگ ۀرتی
045/0-*** 

(0002/0) 

037/0-*** 

(0003/0) 

0003/0-*** 

(0003/0) 
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 یدفتر ارزش به بازار ارزش نسیت
345/13*** 

(0000/0) 

350/13*** 

(0000/0) 

133/0*** 

(0000/0) 

 سود به متینسیت ق
0۹5/1*** 

(0000/0) 

121/1*** 

(0000/0) 

011/0*** 

(0000/0) 

 شرکت ۀانداز
۹36/43-*** 

(0000/0) 

515/43-*** 

(0000/0) 

435/0-*** 

(0000/0) 

 متیق نوسان
358/6*** 

(0000/0) 

276/6*** 

(0000/0) 

062/0*** 

(0000/0) 

 سود یۀحاش
027/1*** 

(0000/0) 

۹83/0*** 

(0000/0) 

00۹/0*** 

(0000/0) 

  استانداردشده تیریمد یحسابدار یهاهیرو
731/4- 

(361/0) 

047/0- 

(361/0) 

  یتعامل ۀجمل
023/0** 

(0341/0) 

0002/0** 

(0341/0) 

 مقدار ثابت
2۹1/255*** 

(0000/0) 

388/250*** 

(0000/0) 

503/3*** 

(0000/0) 

R بیضر
2

 663/0 6۹3/0 6۹3/0 

 F ۀآمار
341/13 

(0000/0) 

042/15 

(000/0) 

042/15 

(000/0) 

 18/2 18/2 1۹/2 واتسون-نیدورب ۀآمار

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 (:1) ۀرابط = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑃𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 (:2) ۀرابط = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2𝑍𝑀𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3(𝑍𝑀𝐴𝑃𝑖𝑡 × 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡) + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑃𝐵𝑉𝑖𝑡
+ 𝛽6𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛽8𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (:3) ۀرابط
𝐶𝑂𝑀𝑃𝑂𝑈𝑁𝐷𝑅𝐸𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2𝑍𝑀𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3(𝑍𝑀𝐴𝑃𝑖𝑡 × 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡)  + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡
+ 𝛽5𝑃𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛽8𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 **% ۹5در سطح احتمال  ،*** % ۹۹در سطح احتمال  دشدهییتأ
 

و در متدل   663/0مدل اول برابتر   نییتع بیارائه شده است. ضر (5) ۀنگارپژوهش در  یها برآورد مدل جینتا

 از درصتد  6۹ تتا  66 حتدود  یکنترلت  و مستقل یرهایمتغ ن،یاست؛ بنابرا 6۹3/0دوم و مدل آزمون استحکام برابر 

در هر  F ۀآمار یمعنادار ن،یست. همچنها مدل مناسب نییتی قدرت انگریب که کنند یم نییتی را سهام بازده راتییتغ

 ۀبرختوردار هستتند. مقتدار آمتار     یمطلتوب  یشده از برازش کلبرآورد یها مدل دهد ینشان م (<000/0Pسه مدل )

 یهتا  مانده یباق یمشکل خودهمیستگ دهد یاست که نشان م 2 عدد به کینزد مدل سه هر در زین واتسون-نیدورب

 .شود یمدل مشاهده نم

درصتد معنتادار    کیت و در ستطح   -045/0برابتر   ینقدشوندگ ۀرتی ریمتغ بیضر دهد یم نشان اول مدل جینتا

به طتور متوستط    ،یعدم نقدشوندگ ۀرتی در واحد کی شیبا افزا دهد ینشان م بیضر نیا ،یاز نظر اقتصاداست. 

 ینقدشتوندگ  ۀرتی تر بزرگ مقدار پژوهش نیا در نکهی. با توجه به اابدی یواحد کاهش م 045/0بازده سهام حدود 

بتا   یعتدم نقدشتوندگ   شیافتزا  دهتد  ینشان مت  ریمتغ نیا یمنف بیسهام است، ضر شتریب یعدم نقدشوندگ انگریب

و عتدم   یمعتاملات  یهتا  نهیمربوا به هز اتیپژوهش و ادب ینظر یبا میان افتهی نیکاهش بازده سهام همراه است. ا
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، دارد یکمتر یکه سهام آنها نقدشوندگ ییها در شرکت گذاران هیسرما کند یم انیسازگار است و ب یتقارن اطلاعات

 .شود یم دییاول پژوهش تأ یۀفرض ن،یبنابرا کنند؛ یتجربه م را یبازده کمتر

مثیتت   بیضر یدارا یدفتر ارزش به بازار ارزش نسیت دهد یم نشان جینتا زین یکنترل یرهایدر خصوص متغ

. کننتد  یرا تجربته مت   یشتتر یببتازده ستهام    شتر،یرشد ب یها با فرصت ییها معنا که شرکت نیو معنادار است؛ به ا

انتظارات مثیت بازار نستیت بته    انگریمثیت و معنادار بر بازده سهام دارد که ب یاثر سود به متیق نسیت ن،یهمچن

 شتتر یب یستودآور  دهتد  یمثیتت و معنتادار استت و نشتان مت      زیسود ن یۀحاش بیهاست. ضر شرکت یعملکرد آت

مثیت و معنادار بتر بتازده دارد    یاثر سهام متیق نوسان ن،یا بر علاوه. است همراه سهام بازده شیها با افزا شرکت

و معنتادار بته    یشرکت منف ۀانداز بیباشد. در مقابل، ضر شتریببا بازده  شتریب سکیر یهمراه انگریب تواند یکه م

 یهتا  تتر نستیت بته شترکت     بزرگ یها شرکت ،یمورد بررس ۀدر دور دهد یکه نشان م یا جهیدست آمده است؛ نت

قابتل   یمتال  اتیت اثتر انتدازه در ادب   ۀشد شناخته ۀدیاند که با پد کرده جادیسهامداران ا یبرا یتر بازده کمتر کوچک

 است. نییتی

عتدم   انیت م ۀرابطت  بتر  تیریمتد  یحستابدار  یهتا  هیت رو گتر  لیتعتد  نقتش  آزمون هدف با که دوم مدل جینتا

 یحستابدار  یهتا  هیت رو میاثتر مستتق   بیاز آن است کته ضتر   یو بازده سهام برآورد شده است، حاک ینقدشوندگ

 کته  استت  آن انگریت ب افتته ی نیت ا (P=361/0) ستت یمعنتادار ن  یاست، اما از نظر آمار یمنف استانداردشده تیریمد

 ریآنها در تعامتل بتا ستا    یبر بازده سهام ندارند و نقش اصل میمستق یریتأث ییتنها به تیریمد یحسابدار یها هیرو

 .شود یم انینما شرکت یها یژگیو

 5و در ستطح   023/0برابتر   ینقدشوندگ ۀو رتی تیریمد یحسابدار یها هیرو یتعامل ۀجمل بیدر مقابل، ضر

 یهتا  هیت واحتد در ستطح رو   کیت  شیبتا افتزا   دهتد  ینشتان مت   بیضر نیا ،یاز نظر اقتصاددرصد معنادار است. 

از آنجا . ابدی یواحد کاهش م 023/0 زانیبر بازده سهام به م یعدم نقدشوندگ یشدت اثر منف ت،یریمد یحسابدار

 شیگرفتت بتا افتزا    جته ینت تتوان  یمثیت است، م یتعامل ۀجمل بیضر و یمنف ینقدشوندگ عدم یاصل بیکه ضر

. ابتد ی یبر بازده سهام کتاهش مت   یعدم نقدشوندگ یشدت اثر منف ت،یریمد یحسابدار یها هیرو یریکارگ به زانیم

 طیدر شترا  یحتت  رنتد، یگ یبهتره مت   یکارآمتدتر  تیریمتد  یحستابدار  یها هیکه از رو ییها شرکت گر،ید انیبه ب

بتر   یپتژوهش مینت   یبا استدلال نظر افتهی نی. اکنند یدر بازده سهام تجربه م یکاهش کمتر زین نییپا ینقدشوندگ

 ندیاو بهیود فر یکاهش عدم تقارن اطلاعات ،یاطلاعات طیمح تیفیک یدر ارتقا تیریمد یحسابدار یها هینقش رو

 آثتار  از یبخشت  شتود  یتر موجب م هنگام به و تر قیدق اطلاعات ،ییها شرکت نیچن در. است سازگار یریگ میتصم

 ارزش از یتتر  قیت دق یابیارز گذاران هیسرما و شود یخنث یاطلاعات ابهام و یمعاملات یها تیمحدود از یناش یمنف

 .شود یم دییتأ زیدوم پژوهش ن یۀفرض ن،یبنابرا باشند؛ داشته شرکت

 جینتتا . افتت ی رییت تغ مرکب یبازده به سهام بازده از وابسته ریمتغ ج،یاستحکام نتا یمنظور بررس  به ت،یدر نها

و  ینقدشتوندگ  ۀرتیت  ژهیت و  بته  ،یاصتل  یرهایمتغ بیضرا یمعنادار سطح و اندازه جهت، دهد یم نشان سوم مدل

نکرده استت. تکترار    یرییتغ ینسیت به مدل اصل ،یو عدم نقدشوندگ تیریمد یحسابدار یها هیرو یتعامل ۀجمل

 دهتد  یدر مدل آزمتون استتحکام نشتان مت     یتعامل ۀمثیت جمل بیو ضر یعدم نقدشوندگ یمنف بیضر یمعنادار
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و  استت برختوردار   یمناستی  یاتکتا  تیو قابل یداریبازده از پا یریگ اندازه اریمع رییپژوهش نسیت به تغ یها افتهی

 .ستین سهام بازده یبرا خاص اریمع کی انتخاب به وابسته صرفاز حاصل جینتا

 ۀرتیت  ریت متغ از وقفه کی با پژوهش یها مدل معکوس، تیو عل ییزا احتمال درون یبررس یبرا ن،یبر ا افزون

زمان در متدل   صورت هم به  تیریمد یحسابدار یها هیرو ریآزمون، متغ نیمجدداز برآورد شدند. در ا ینقدشوندگ

 یجتار  تیریمتد  یحستابدار  یهتا  هیت با وقفته در رو  ینقدشوندگ ۀضرب رتی از حاصل یتعامل ۀماند و جمل یباق

 .شده استگزارش  (6) ۀنگاربرآورد در  نیا جیشد. نتا لیتشک
 

 یعدم نقدشوندگ ریمتغ ۀها با وقف برآورد مدل جینتا: 6 ۀنگار
Table 6: Results of Model Estimation with Lagged Illiquidity Variable 

 (وقفه)با  دوم مدل (وقفه)با  اول مدل 

 ینقدشوندگ ۀرتی
008/0- 

(6140/0) 

0028/0- 

(764۹/0) 

 یدفتر ارزش به بازار ارزش نسیت
517/11*** 

(0000/0) 

363/11*** 

(0036/0) 

 سود به متینسیت ق
0۹6/1*** 

(0000/0) 

151/1*** 

(0011/0) 

 شرکت ۀانداز
883/75-*** 

(0000/0) 

515/81-*** 

(00۹1/0) 

 متیق نوسان
120/6*** 

(0000/0) 

126/6*** 

(0063/0) 

 سود یۀحاش
867/0*** 

(0000/0) 

۹8۹/0*** 

(0080/0) 

  استانداردشده تیریمد یحسابدار یهاهیرو
۹24/4- 

(523/0) 

  یتعامل ۀجمل
048/0** 

(0105/0) 

 مقدار ثابت
3۹1/485*** 

(0000/0) 

475/520** 

(012/0) 

R بیضر
2

 642/0 62۹/0 

 F ۀآمار
3۹8/10 

(0000/0) 

702/۹ 

(000/0) 

 272/2 274/2 واتسون-نیدورب ۀآمار

 **% ۹5در سطح احتمال  ،***% ۹۹شده در سطح احتمال دییتأ

 یآمتار  یاما معنادار ،است یهمچنان منف ینقدشوندگ ۀرتی بیپس از واردکردن وقفه، ضر دهد ینشان م جینتا

 یدرصد معنتادار بتاق   5مثیت و در سطح  یتعامل ۀجمل بیضر ،حال، در مدل دوم نی. با ادهد یخود را از دست م

 یپس از کنترل نسی یحت تیریمد یحسابدار یها هیرو گر لیاز آن است که نقش تعد یحاک افتهی نیمانده است. ا

 تیاز کاهش تعتداد مشتاهدات و محتدود    یناش تواند یم یاصل بیضر ی. کاهش معنادارشود یحفظ م ییزا درون

 .مدت باشد در پنل کوتاه یقدرت آمار
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 تیریمد یحسابدار یها هیرو یریکارگ و بازده سهام در سطوح مختلف به یعدم نقدشوندگ نیب ۀرابط رییتغ: 3 شکل

Figure 3: Changes in the Relationship between Illiquidity and Stock Returns across Different 

Levels of Management Accounting Practices 

 

 ۀنمتر  استاس  بتر  تیریمتد  یحستابدار  یهتا  هیت رو یبتالا  و متوستط  ن،یی، ستطوح پتا  (3شکل ) میترس یبرا

 ریت متغ نیانگیت کته ستطح متوستط برابتر م     یا گونته   ؛ بهشدند فیتعر تیریمد یحسابدار یها هیاستانداردشده رو

 انحتراف  کیت ( و سطح بتالا برابتر   Z=-1) نیانگیم ریز اریمع انحراف کیبرابر  نیی(، سطح پاZ=0) استانداردشده

 ۀبازده سهام در ستطوح مختلتف رتیت    ۀشد ینیب شیپ ریمقاد ،( در نظر گرفته شد. سپسZ+=1) نیانگیم یبالا اریمع

عتدم   ۀرتیت  شیبا افزا دهد یشکل نشان م نی. اشدسه سطح محاسیه و رسم  نیاز ا کیهر  یبرا یعدم نقدشوندگ

 بیحال، ش نیدارد. با ا یکاهش یروند تیریمد یحسابدار یها هیبازده سهام در هر سه سطح از رو ،ینقدشوندگ

 شتتر یمراتتب ب  دارنتد، بته   یکمتتر  تیریمد یحسابدار یها هیرو یریکارگ به زانیکه م ییها کاهش بازده در شرکت

 یعتدم نقدشتوندگ   یاثر منفت  تیریمد یحسابدار یها هیرو شیافزا دهد یمثیت نشان م یتعامل بیضر رایز است؛

 استت سه گروه محدود  انیاختلاف بازده م ،یعدم نقدشوندگ تر نییپا. در سطوح کند یم تر یبر بازده سهام را خنث

. ابتد ی یم شیافزا جیتدر خطوا به انیم ۀفاصل ،یعدم نقدشوندگ شیاما با افزا هستند، کینزد گریکدیو خطوا به 

 یهتا  تیکه محدود شود یتر م برجسته یطیدر شرا تیریمد یحسابدار یها هیآثار مثیت رو دهد یالگو نشان م نیا

 عتدم  یمنفت  اثتر  از یبخشت  تواننتد  یمت  هتا  هیت رو نیت و ا استت  دتریشتد  بازار یاطلاعات یها اصطکاک و یمعاملات

 یهتا  هیت رو گتر  لینقتش تعتد   یبترا  یدیت مر یشواهد بصتر  افتهی نیا. دهند کاهش را سهام بازده بر ینقدشوندگ

 .کند یو بازده سهام فراهم م یعدم نقدشوندگ نیب ۀدر رابط تیریمد یحسابدار

 

   یریگ جهینت و بحث

 گتذاران  هیسترما  یریگ میتصم یاصل یها و مینا عملکرد شرکت یابیارز یارهایمع نیتر از مهم یکیبازده سهام 

225

230

235

240

245

250

255

0 100 200 300 400 500 600

ام 
سه

ده 
ی ش

ش بین
 پی

ده
باز

 

 رتیه عدم نقدشوندگی سهام

 سطح پایین رویه های حسابداری مدیریت

 سطح متوسط رویه های حسابداری مدیریت

 سطح بالای رویه های حسابداری مدیریت



 1405(، 67پیاپی)، ولادهم، شماره یجسال ههای حسابداری مالی،  پژوهش 26

 

 

مشتابه بتازار نشتان     طیبا شترا  ییها در بازده سهام شرکت ملاحظهحال، تفاوت قابل  نیاست. با ا هیدر بازار سرما

 و ستتند ین ستهام  بتازده  رفتتار  کامتل  نیتی قادر به تی ییتنهابه یعدم نقدشوندگ مانند یمعاملات یها یژگیو دهد یم

 ینقدشتوندگ  یهتا  تیواکنش بازار به محدود ۀنحو توانند یم ،یاطلاعات یسازوکارها ژهیو  به ،یشرکت درون عوامل

ستهام بتر بتازده     یاثر عتدم نقدشتوندگ   یاساس، پژوهش حاضر با هدف بررس نیقرار دهند. بر هم ریرا تحت تأث

پژوهش  نیا یاصل زیرابطه انجام شد. وجه تما نیدر ا تیریمد یحسابدار یها هیرو گر لینقش تعد نییسهام و تی

 تیت فعال یها گزارش یمحتوا لیبر تحل یمیتن تیریمد یحسابدار یها هیرو ۀشد یاعتیارسنج یمتن اریاستفاده از مع

 .کند یمفراهم  یویآرش یها بر داده یرا در مطالعات میتن ها هیرو نینقش ا یاست که امکان بررس رهیمد ئتیه

ها دارد.  بازده سهام شرکت باو معنادار  یمنف یارابطهسهام  یاول نشان داد عدم نقدشوندگ یۀفرض آزمون جینتا

نشتان   افتته ی نی. اابدی یسهام(، بازده سهام کاهش م ی)کاهش نقدشوندگ ینقدشوندگ ۀرتی شیافزا با گر،ید انیبه ب

 یاحتمتال  یایت بر مزا یاز کاهش نقدشوندگ یناش یو معاملات یآثار اطلاعات ،یمورد بررس یۀدر بازار سرما دهد یم

و  متت یدر معاملات، کتاهش سترعت کشتف ق    تیکه محدود یا گونه غالب است؛ به  ینقدشوندگ سکیصرف ر

 یهتا  افتته ی بتا  جهینت نی. ااست همراهسهام  حیصح یگذار بازار در ارزش ییکاهش توانا با یابهام اطلاعات شیافزا

مطالعتات   ن،ی( و همچنت Bekaert et al., 2007; Liu, 2006نوظهتور )  یدر بازارهتا  ویت ل وو همکتاران   کتارت یب

کمتتر   یدر بازارهتا ستو استت کته نشتان دادنتد      هتم  گوپتتا  و یچتودهر  وو ونگ  یل ،بات و همکاران دتریجد

 بته  توانتد  یمت  یمعتاملات  تیت کردن فعالمحتدود  و یاطلاعات ییکارا کاهش قیطر از ینقدشوندگ عدم افته،ی توسعه

 (.Butt et al., 2022; Chaudhry & Gupta, 2024; Lee & Wang, 2023) شتود  منجتر  ستهام  بتازده  کتاهش 

 (13۹2و همکتاران )  یابتزر  (،13۹2و همکاران ) یبادآورنهند یداخل یها پژوهش جیحاضر با نتا ۀافتی ن،یهمچن

سهام و بازده را در بورس اوراق بهادار تهتران   ینقدشوندگ یها یژگیو انیمعنادار م ۀسازگار است که وجود رابط

 اند. گزارش کرده

 ۀرابطت  در یمعنتادار  گر لیتعد نقش تیریمد یحسابدار یها هیدوم نشان داد رو یۀفرض آزمون جیدر مقابل، نتا

آن استت کته    انگریب یتعامل ۀمثیت جمل بی. به طور مشخص، ضرکنند یم فایو بازده سهام ا یعدم نقدشوندگ نیب

 یعدم نقدشوندگ انیم یمنف ۀشدت رابط ت،یریمد یحسابدار یها هیرو یریکارگ با سطح بالاتر به ییها شرکت در

 تیریمتد  یحستابدار  یهتا  ستتم یکته از س  ییها شرکت گر،ی. به عیارت دشود یمشاهده م تر فیو بازده سهام ضع

در بتازده   یکتاهش کمتتر   ،ینقدشتوندگ  یهتا  تیبرخوردار هستند، در مواجهه با محدود یتر و کارآمدتر گسترده

 طیمحت  تیت فیک بتا  تواننتد  یمت  تیریمتد  یحستابدار  یهتا  هیرو که است آن انگریب افتهی نیا. کنند یسهام تجربه م

 .کنند فایا یتیحما نقش ه،یسرما بازار یها اصطکاک وجود طیشرا در و باشند مرتیط شرکت یاطلاعات

عتدم تقتارن    یتۀ بتر نظر  یمیتنت  ینظتر  یبتا میتان   تیریمد یحسابدار یها هیرو گر لیمربوا به نقش تعد ۀافتی

 یاطلاعتات داخلت   تیفیک شیافزا ،یعدم تقارن اطلاعات یۀنظر دگاهیدسازگار است. از  ییاقتضا یۀو نظر یاطلاعات

. شتود  بتازار  اعتمتاد  شیافتزا  و متت یکشتف ق  نتد یابهیتود فر  گذاران، هیموجب کاهش ابهام سرما تواند یشرکت م

 طیمحت  کته  یطیشترا  در تیریمتد  یحستابدار  یهتا  ستتم یس یاثربخش و ارزش ،ییاقتضا دگاهید مطابق ن،یهمچن

 ن،یبنتابرا  ابتد؛ ی یمت  شیافتزا  استت،  همتراه  یشتتر یب یاطلاعتات  یهتا  تیمحدود و نانیاطم عدم با شرکت تیفعال
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 نقتش  استت،  مواجته  یمعتاملات  یهتا  اصتطکاک  بتا  بتازار  کته  یطیشرا در دهد یم نشان حاضر پژوهش یها افتهی

 کتادز  یها با پژوهش نیهمچن افتهی نی. اکند یم دایپ یشتریب تیاهم شرکت داخل در دشدهیتول یتیریمد اطلاعات

 & Cadez) تیریمتد  یحستابدار  یها هیرو قیاطلاعات از طر تیفیبهیود ک ۀنیدر زم یو اوتل رایفر و نگیدیو گا

Guilding, 2008; Ferreira & Otley, 2009) هتم  و همکاران و بگوم و رحمان رسیپ دتریجد یها افتهی با زیو ن

 & Begum) انتد  کترده  دیت تأک یطت یمح نتان یاطم عدم طیشرا در یتیریمد اطلاعات ارزش شیسو است که بر افزا

Rahman, 2025; Pires et al., 2023بترخلاف  رایت ز دهد؛ یم توسعه را اتیادب نیا حاضر پژوهش حال، نی(. با ا 

 نشتان  انتد،  کترده  یبررست  را تیریمد یحسابدار یها هیرو یاتیعمل و یداخل یامدهایپ عمدتاز که نیشیپ مطالعات

 داشتته  زیت ن یا هیسترما  بازار یامدهایپ شرکت، یاطلاعات طیمح بر یاثرگذار قیطر از توانند یم ها هیرو نیا دهد یم

 .  باشند

 یاصتل  روابتط  یمعنتادار  و جهتت  ستهام،  بتازده  یریگ اندازه اریمع ریینشان داد با تغ زیآزمون استحکام ن جینتا

وابستته   ریمتغ یریگ اندازه ۀنحو به نسیت پژوهش یها افتهی که است آن انگریب موضوع نیا. شود یم حفظ پژوهش

در مجمتوع، پتژوهش حاضتر نشتان     برخوردار استت.   یمناسی یاتکا تیشده از قابل و شواهد ارائه ستیحساس ن

 یمعتاملات  و یمتال  یرهتا یمتغ قیاز طر فقطها  و عملکرد سهام شرکت هیبازار سرما یها یژگیو انیم ۀرابط دهد یم

انتقتال آثتار    ۀنحتو  بتا  توانتد  یمت  زیت ن شترکت  یداخلت  یاطلاعتات  یهتا  ستتم یس تیت فیک بلکه ست،ین حیتوض قابل

به عنتوان   توانند یم تیریمد یحسابدار یها هی، رودگاهید نیاز ا. سهام مرتیط باشد متیبازار به ق یها تیمحدود

 نیت ا جینتتا  شتود  دیت تأک استت کننتد. لازم   فتا یا یتینقش حما ،یعدم نقدشوندگ طیدر شرا ،یسازمان تیظرف کی

 .ندارد یقطع یعلّ یاثرگذار یاست و ادعا یمورد بررس ۀشده در نمون مشاهده یروابط تجرب انگریپژوهش ب

 

 پژوهش یشنهادهایپ

 ستک یر یابیت در ارز شتود  یمت  شتنهاد یپ یمتال  لگتران یو تحل گتذاران  هیسترما  بهپژوهش،  یها افتهیبا توجه به 

و بتازارمحور، شتواهد مربتوا بته      یمال یها ها، علاوه بر شاخص و برآورد بازده مورد انتظار شرکت ینقدشوندگ

 نشتان پتژوهش   یهتا  افتته یمورد توجه قرار دهنتد.   زیرا ن تیریمد یحسابدار یها هیاستفاده از رو ۀو دامن تیفیک

و بتازده ستهام    ینقدشتوندگ عتدم   انیت م یمنف ۀبا کاهش شدت رابط تیریمد یحسابدار یها هیوجود رو دهد یم

و  نته یهز تیریعملکترد، متد   تیریمتد  ،یزیت ر بودجه ،یزیر برنامه یها نظام تیفیک یابیارز ن،یهمراه است؛ بنابرا

 زانیت م یابیت و ارز یط اطلاعتات یمحت  لیت بته عنتوان اطلاعتات مکمتل در تحل     توانتد  یشترکت مت   سکیر تیریمد

 .شوداستفاده  یکاهش نقدشوندگ طیشرکت در شرا یریپذ بیآس

و  یفیاطلاعات ک ۀارائ ۀنیدر چارچوب الزامات افشا، زم شود یم شنهادیپ هیبازار سرما گذار استیس ینهادها به

و  یزیت ر برنامته  یها، از جمله ستازوکارها  شرکت یتیریو مد یاطلاعات یها از ابعاد نظام یبرخ ۀدربار سهیمقا  قابل

 توانتد  یمت  یاطلاعتات  نیکننتد. چنت   یرا بررس یلداخ یها عملکرد و کنترل یابیارز سک،یر تیریمد ،یزیر بودجه

 ستک یشرکت و مواجهته بتا ر   یاطلاعات طیمح یابیدر ارز گذاران هیافشاشده باشد و به سرما یمکمل اطلاعات مال

 کمک کند. ینقدشوندگ
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 تیت مالک ره،یمتد  ئتت یماننتد استتقلال ه   ،یشرکت تیحاکم یها یژگیو رینقش سا توانند یم ندهیپژوهشگران آ 

 یو بتازده ستهام بررست    یعتدم نقدشتوندگ   انیم ۀرابط ۀکنند لیرا به عنوان عوامل تعد یحسابرس تیفیک ای ینهاد

مطالعتات   شتود  یم شنهادیپ ،یعدم نقدشوندگ یشرکت در کاهش آثار منف یکنند. با توجه به نقش اطلاعات داخل

 تیافشتا، شتفاف   تیت فیمانند ک ،یاطلاعات طیمح یها شاخص ریبا سا تیریمد یحسابدار یها هیاثر تعامل رو ندهیآ

در  تیریمتد  یحستابدار  یها هیرو یمتن اریکنند. استفاده از مع یرا بررس یو عدم تقارن اطلاعات یمال یگزارشگر

شترکت و رفتتار    یگتذار  ستهام، ارزش  متت یستقوا ق  ستک یر ه،یسترما  ۀنت یهز ماننتد  ،یمتال  یهتا  موضوع ریسا

مطالعتات   شود یم شنهادیپ ن،یرا فراهم کند. همچن یپژوهش ۀحوز نیا شتریب ۀتوسع ۀنیزم تواند یم گذاران، هیسرما

نقتش   میتعمت  تیت و نوظهتور، قابل  افتته ی توستعه  یبازارهتا  انیت م سته یمقا ای یالملل نیب یها با استفاده از داده ندهیآ

 .کنند یرا بررس هیبازار سرما یها تیآثار محدود لیدر تعد یتیریاطلاعات مد

 

 پژوهش یها تیمحدود

متورد   دیت با هتا  افتته ی ریهمراه است که در تفست  ییها تیبا محدود یمطالعات تجرب ریمانند سا زیپژوهش ن نیا

 تیت فعال یهتا  گتزارش  یمحتتوا  لیت تحل یتۀ بتر پا  تیریمتد  یحسابدار یها هیرو اریمع نخست،. رندیتوجه قرار گ

امکتان ستنجش    اریت مع نیاستخراج شده است. اگرچه ا یعیپردازش زبان طی یها و با استفاده از روش رهیمد ئتیه

 یهتا  هیت رو یریکارگ به یو عمل یممکن است تمام ابعاد واقع کند، یرا فراهم م یویآرش یها بر داده یو میتن ینیع

استت  ممکتن   یتیریمد یها تیاز فعال یبرخ رایها را به طور کامل منعکس نکند؛ ز در شرکت تیریمد یحسابدار

در  شتده  رفتته یپذ یرمتال یغ یها پژوهش محدود به شرکت یآمار ۀجامع دوم،افشا نشوند.  یعموم یها در گزارش

( افتته ی توستعه  یبازارها ژهیو )به  هیسرما یبازارها ریبه سا ها افتهی میتعم ن،یبنابرا ؛بورس اوراق بهادار تهران است

موجتود   اتیمهم بر اساس ادب یکنترل یرهایاگرچه تلاش شد متغ سوم،. ردیصورت گ اایبااحت دیبا یمال عیصنا ای

 ایت  تیت ستاختار مالک  ،یشترکت  تیت حاکم تیت فیشتده ماننتد ک   حذف ییرهایدر مدل لحاظ شوند، امکان وجود متغ

پتژوهش   ت،یت نها دراثرگتذار باشتند.    یمتورد بررست   ۀبر رابط توانند یخاص صنعت وجود دارد که م یها یژگیو

ماهانته(   ایت  یفصل یها با تناوب بالاتر )مانند داده یها سالانه استفاده کرده است. استفاده از داده یها حاضر از داده

 و بازده سهام ارائه دهد. یعدم نقدشوندگ نیب ۀاز رابط یتر قیدق ییایپو تواند یم

 

 منابع
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 یریت گ اندازه یارهایمع یو اعتیارسنج نی(. تدو1403) درضاینو ،یو نماز ن،یام ،یدل ماسوله، زهرا، ناظم خرم

 یهتا  پژوهشکلمه به روش ورد تو وک.  ییمحتوا و مدل بازنما لیبا استفاده از تحل تیریمد یحسابدار یها هیرو
   https://doi.org/10.22051/jera.2024.47623.3267. 142–103(، 3)14 ،یحسابدار یتجرب
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