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 کیفیت گزارشگري مالی و نوسان بازده غیرمتعارف سهام

 
 

  1بهزاد قربانی  

  2داریوش فروغی    

  3هادي امیري

  4سیدعباس هاشمی

  

  

   چکیده

این پژوهش تأثیر کیفیت گزارشگري مالی بر نوسان بازده غیر متعارف سهام را در شرکت هاي پذیرفته شده 

. مورد بررسی قرار می دهد) 1389الی  1380از سال (در بورس اوراق بهادار تهران طی یک دوره زمانی ده ساله 

سود بر اساس مدل فرانسیس  در این پژوهش براي اندازه گیري کیفیت گزارشگري مالی از شاخص کیفیت

استفاده شده ) 1993(، و براي محاسبه نوسان بازده غیر متعارف سهام نیز از مدل سه عاملی فاما و فرنچ )2005(

تحلیل داده هاي این پژوهش با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه با استفاده از داده هاي ترکیبی انجام . است

دهد که کیفیت گزارشگري مالی بر نوسان بازده غیر متعارف سهام تأثیري  نتایج پژوهش نشان می. گرفته است

همچنین نتایج پژوهش دلالت بر وجود تأثیر مستقیم متغیرهاي بازده سالانه سهام، اهرم مالی، . معکوس دارد

نوسان  جریان نقدي عملیاتی سال آینده، بر نوسان بازده غیر متعارف سهام و نیز تأثیر معکوس اندازه شرکت بر

  .بازده غیر متعارف سهام، دارد

  

  .تعهدي اقلام کیفیت گزارشگري مالی، نوسان بازده غیر متعارف سهام، کیفیت :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه -1

هاي مالی اخیر نظیر انرون، در پی رسوایی

-سرمایهورلدکام، پارمالات و اهلد، اطمینان و اعتماد 

گذاران به سیستم هاي گزارشگري مالی ضعیف شده 

و کیفیت گزارشگري مالی به عنوان یک عامل مهم 

در تعیین اعتبار و قابلیت اعتماد ارقام گزارش شده 

در نتیجه، تعیین کیفیت اطلاعات . مطرح شده است

حسابداري منتج از سیستم هاي گزارشگري مالی و 

گذاران، سرمایه نتایج حاصل از آن، مورد علاقه

کنندگان استانداردها گذاران و تدوینمدیران، قانون

). 1389سجادي و محمدي،  (قرار گرفته است 

 اطلاعات اثرگذاري نحوه زمینه در تحقیق هرگونه

 نفع ذي گیرندگان تصمیم وسیع طیف بر حسابداري

 این نقش از چگونگی بهتر درك به ها، شرکت در

 کمک آنها بهتر و بیشتر افشاي ضرورت و اطلاعات

 دو اعتباردهندگان و سهامداران که آنجا از .کند می

 فراهم و مالی اند اطلاعات کننده استفاده اصلی گروه

 دو این براي اتکا قابل و مربوط اطلاعات آوردن

 هاي سیستم و مدیریت اصلی هاي از دغدغه گروه،

 به توجه رود، می شمار به حسابداري اطلاعاتی

 گروه دو این براي شده تهیه اطلاعات کیفیت

 ).2007، 1لو(دارد  خاص ضرورتی

 افزایش دنبال به حسابداري محققان راستا این در

 اداي براي ابزاري عنوان به گزارشگري مالی کیفیت

ارتباط و همبستگی . اند بوده پاسخگویی مسئولیت

بین ارقام حسابداري و قیمت و بازده سهام در 

و بال و براون ) 1968(نظیر بیور تحقیقات زیادي 

این . مورد بررسی و تایید قرار گرفته است) 1968(

تحقیقات نشان دهنده ارتباط بین سود تعهدي به 

دست آمده از سیستم حسابداري و بازده سهام می 

باشد و نشان می دهند که گزارشات مالی یک منبع 

. اساسی در ارزشیابی اوراق بهادار شرکتهاست

و ) 1984( 2دیگري نظیر هاگرمن و دیگرانتحقیقات 

نشان دهنده استفاده از ارقام ) 1986( 3ریبورن

حسابداري در ارزشیابی سهام و ارتباط بین ارقام 

  )2007لو، . (حسابداري و قیمت سهام می باشد

 موضوع از یکینیز  سهام، بازده پذیري نوسان

 اخیر هاي سال در که است مالی برانگیز بحث هاي

 هاي بازار در سرمایه بازار محققان توجه مورد

 دلیل). 2004، 4للداکیس(است  گرفته قرار نوظهور

 به و قیمت پذیري نوسان بین ارتباط به گرایش این

 عملکرد بر آن تأثیر و سهام شرکت ها بازده آن تبع

 از .گردد برمی اقتصاد کل همچنین و شرکت ها مالی

 بازده پذیري نوسان مطالعه منديسود دیگر، طرف

 که است جهت این از گذاران سرمایه طرف از سهام

 از معیاري عنوان به را سهام بازده پذیري نوسان آنها

 مشی خطی همچنین و گیرند می نظر در ریسک

 عنوان به معیار این از توانند می سرمایه بازار گذاران

 بازار پذیري آسیب میزان گیري اندازه براي ابزاري

در اکثر ). 2008، 5ظفر و دیگران( نمایند استفاده سهام

تحقیقات بازده غیر متعارف سهام را بر اساس تفاوت 

بین بازده پیش بینی شده و بازده واقعی سهام تعریف 

با توجه ). 2011راجکوپال و ونتاچاکالام، (کرده اند 

به اینکه نوسان بازده غیر متعارف کاربردهایی براي 

ورتفوي، مدیریت فعال مواردي از قبیل تنوع بخشی پ

پورتفوي، رابطه بین ریسک و پاداش و ارزشیابی 

حق تقدم دارد، بررسی عوامل موثر بر آن می تواند 

  .مهم باشد

حال مساله اصلی این است که با توجه به مطالبی 

که در بالا به آنها اشاره شد تا کنون هیچ پژوهشی در 

ي داخل کشور به بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگر

مالی و نوسان بازده غیر متعارف سهام نپرداخته است 

و در خارج از کشور نیز به جز پژوهش هاي انجام 
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، راجکوپال و )2011(گرفته توسط چن و دیگران 

پژوهش ) 2000(و کوتاري ) 2011( 6ونکاتاچالام

دیگري نیز در این زمینه صورت نپذیرفته است، لذا 

اي این مسأله این پژوهش به دنبال یافتن پاسخ بر

است که آیا کیفیت گزارشگري مالی بر نوسان بازده 

غیر متعارف سهام شرکت هاي پذیرفته شده در 

  بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد؟

  

  پیشینه پژوهشمبانی نظري و  -2

چارچوب و یا تعریف واضح و آشکاري از 

کیفیت گزارشگري مالی که فراگیر باشد در ادبیات 

، 7مک دانیل و همکاران(حسابداري وجود ندارد 

انجمن حسابداران رسمی (؛ )2001، 8تورنر(؛ ) 2002

در یک ). 1999، 9کمیته بلوریبون(؛ )2000آمریکا، 

از هیئت  10مورد هیئت استانداردهاي حسابرسی

براي تعریف کیفیت  11استانداردهاي حسابداري مالی

گزارشگري مالی راهنمایی خواست که هیئت 

استانداردهاي حسابداري مالی به بیانیه مفهومی 

هیئت ). 2000، 12جنکینز(استناد نمود  2شماره 

 مفهومی بیانیهاستانداردهاي حسابداري مالی در 

باید برحسب  استدلال میکند که کیفیت می 2شماره 

کردن  اهداف کلی گزارشگري مالی، یعنی فراهم

کنندگان جهت  اطلاعات سودمند براي استفاده

اعتبار و مانند آن  اعطاي گذاري، هاي سرمایه تصمیم

هیئت  این .)2 شماره مفهومی بیانیه( تعریف شود

سپس ویژگیهاي کیفی لازم براي تامین اهداف بیان 

طبق مدل هیئت، . نماید شده را تعریف می

 ارزش پیش(بودن  خصوصیات کیفی شامل مربوط

اتکاپذیر ، )ییدکنندگی و بموقع بودنأبینی، ارزش ت

، )پذیري، بیان صادقانه و بیطرفی رسیدگی(بودن 

هیئت تصدیق . پذیر بودن است ثبات رویه و مقایسه

 میکند که این یک ارزیابی ذهنی است و اغلب می

باید بین مربوط بودن و اتکاپذیر بودن تعادل برقرار 

کیفیت گزارشگري مالی را ) 2009( 13وریست .شود

داري و رقم سود سودمند بودن اطلاعات حساب

گزارش شده براي استفاده کنندگان برون سازمانی 

شواهدي ارائه می ) 2003(بال و همکاران  .می داند

نمایند که انگیزه تهیه کننده صورتهاي مالی، کیفیت 

. گزارشگري مالی را تحت تأثیر قرار می دهد

، راجکوپال و )2011چن و دیگران، ((قبلی  تحقیقات

 نموده اشاره)) 2000کوتاري، (، )2011ونکاتاچالام، 

کیفیت و صورتهاي مالی  با مالی گزارشگري که اند

 جمله از مهمی اقتصادي پیامدهاي تواند می شفاف

به  .باشد داشته کاهش نوسان بازده غیر متعارف سهام

عبارت دیگر هر چه صورتهاي مالی شرکتها، و بطور 

خاص سود گزارش شده توسط شرکتها، با کیفیت تر 

باشد از آنجا که بر اساس فرضیه بازار کارا انتظار می 

رود این اطلاعات در قیمت سهام متبلور شده باشد، 

. لذا قیمت سهام دچار نوسان کمتري خواهد بود

به این گونه باشد که از توضیح این رابطه می تواند 

آنجا که حسابداري تعهدي مستلزم برآورد جریان 

هاي نقدي آتی و تخصیص معقول جریان هاي 

نقدي وصولی مربوط به گذشته است، بنابراین با 

برآورد خطاهایی که نقش سودمند اقلام تعهدي را  

براي سرمایه گذاران در یک محیط نا متقارن 

دیچف و ((رتباط است اطلاعاتی کاهش می دهد در ا

دیچف (، )2005، 15گو و دیگران(، )2010، 14دیگران

نوسان بالاي اقلام تعهدي می )). 2002، 16و دیچو

تواند نشان دهنده سطح بالایی از اعمال نظرهاي 

و سطح بالایی از ) 2005گو و دیگران، (مدیریتی 

جابجایی هاي زمانی بین سود و جریانهاي نقدي 

باشد که ) 2011، 17دیگرانبندیوپدهی و (واقعی 



  بهزاد قربانی، داریوش فروغی، هادي امیري و سیدعباس هاشمی

 ام شماره هفده /  اوراق بهادار فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل   48  

ممکن است به خطاهاي برآوردي بیشتري منجر 

  .شود

 شواهد موضوع، این نظري هاي پشتوانه وجود با

 ادعا این مورد در در کشورمان، ویژه به کمی، تجربی

راجکوپال و ونکاتاچالام  .است شده آوري جمع

گیرند که پایین آمدن کیفیت  چنین نتیجه می) 2011(

مالی با افزایش نوسان بازده غیر متعارف گزارشگري 

نوسان افزایش ) 2000( کوتاري. در ارتباط است

سهام را در کشورهاي مختلف بازده غیر متعارف 

جهان بررسی کرد و به این نتیجه رسید که شفافیت 

نوسان بازده غیر اطلاعات صورتهاي مالی با روند 

چن و دیگران . سهام در ارتباط استمتعارف 

نشان داده اند که روند فزاینده در نوسان ) 2010(

قابل  بازده غیر متعارف به کیفیت پایین اطلاعات

انتساب است و این کیفیت پایین اطلاعات به خاطر 

  .نوسان هاي مربوط به اقلام تعهدي می باشد

، )2011چن و دیگران، ((در تحقیقات پیشین 

، )2010ژانگ، (، )2011راجکوپال و ونتاچاکالام، (

 غیر متعارف دهباز نوسان، ))1993فاما و فرنچ، (

متفاوت مورد دو اندازه را عموما با استفاده از  سهام

  .�����VARو  ���VAR: محاسبه قرار داده اند

VAR���  به میانگین ماهانه واریانس بازده شرکت

واریانس ماهانه . اطلاق می شود طی یک سالدر 

ده هاي به صورت واریانس  باز خامبازده هاي 

ضربدر تعداد  ناخالص روزانه در طول یک ماه

زهایی که معاملات در طول یکماه انجام می ور

راجکوپال و ونتاچاکالام، (محاسبه می شود ، شوند

2011 .(VAR�����  واریانس ماهانه مازاد به میانگین

مورد انتظار مدل  بازدهتوسط بازده هاي اضافی که 

، تعدیل می شود )1993(فرنچ  و فاماسه عاملی 

 بازده به عنوان باقی مانده مازاد .اطلاق میگردد

رگرسیون بازده هاي روزانه سهام یک شرکت بر 

محاسبه  اي بازارتب عوامل و HMLو SMB  اساس

البته استفاده از هر دو معیار به استنباط هاي  .میشود

راجکوپال و ونتاچاکالام، ( یکسانی منجر می شود

2011.(  

ات صورت گرفته حاکی از آن همچنین تحقیق

است که متغیرهاي دیگري نیز بر نوسان بازده غیر 

نشان داد  (2002) 18ولتیناهو. متعارف تأثیر گذار است

که بازده سهام شرکت تابعی از اخبار منتشر شده 

درباره بازده مورد انتظار و اخبار انتشار یافته درباره 

یگر به کلام د. جریان هاي نقدي غیر منتظره است

نوسان بازده غیر متعارف مربوط به واریانس جریان 

به این  (2004) 19هانلون و همکاران. نقدي است

نتیجه رسیدند که عملکرد عملیاتی، که در قالب 

نسبت سود یا جریان نقدي عملیاتی به جمع داراییها 

تعریف می شود، با نوسان بازده سهام در یک مقطع 

مشاهده کرد  (1995) 20دافی. زمانی رابطه منفی دارد

که عملکرد بازده سهام با نوسان بازده رابطه منفی 

نشان دادند که  (2003) 21پاستور و ورونسی. دارد

شرکتهاي کوچکتر نوسان هاي بازده بالاتري را 

انتظار می رود رابطه اي منفی بین . تجربه می کنند

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و نوسان بازده 

د داشته باشد، زیرا شرکتهایی که غیر متعارف وجو

فرصتهاي رشد بزرگتري دارند احتمالا نوسان بازده 

 راجکوپال و ونتاچاکالام،(سهامشان بیشتر است 

و همچنین شرکتهایی که از اهرم بالاتري ) 2011

استفاده می کنند، احتمالا بحرانهاي مالی بیشتري را 

بین تجربه می کنند و انتظار می رود رابطه اي مثبت 

نوسان بازده سهامشان و اهرم مالی آنها در یک مقطع 

 راجکوپال و ونتاچاکالام،(زمانی وجود داشته باشند 

2011.(  

تحقیقات صورت گرفته نشان میدهند فاکتورهاي 

دیگري نیز به غیر از کیفیت سود می توانند افزایش 
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این . نوسان بازده غیر متعارف را توضیح دهند

  :تقسیم می شوند فاکتورها به سه دسته

تغییر در اطلاعات مربوط به سود در طول ) 1

یک بررسی در ) 2002(فرانسیس و دیگران : زمان

مورد اطلاعیه هاي منتشر شده به عنوان بخشی از 

افشاهاي سود شرکت انجام دادند و دریافتند که 

افزایش موقتی در نوسان بازده به هنگام اعلام سود 

کالینز و . تباط مثبت داردبا این افشاهاي همزمان ار

یافتند که افزایش موقتی در ) 2009( 22دیگران

سودهاي گزارش شده شرکتها به خاطر صرف نظر 

نمودن از اقلامی نظیر زیان ناشی از کنارگذاري 

علاوه بر این آنها دریافتند که . داراییها بوده است

سودهاي غیر عادي بطور قابل توجهی ارتباط مثبتی 

معاملات و نوسان بازده در حوالی اعلام با حجم 

در کل این تحقیق ها نشان میدهند که . سود دارند

افشاهاي وسیع میتواند به افزایش موقتی در نوسان 

  .بازده قابل انتساب باشد

سرمایه  23تغییرات در پیچیدگی و مهارت) 1

اثبات نمود که ) 1992(لی  :گذاران در طول زمان

خریداران ) تقریبا ناآگاهو (معامله کنندگان جزء 

اصلی سهام در حوالی زمانهاي رخداد وقایع مرتبط با 

نشان ) 2003(علاوه بر این هریس . سود می باشند

داد که نوسان هاي زودگذر به خاطر معامله سهام 

از اینرو یک توضیح . توسط افراد ناآگاه است

جایگزین براي افزایش نوسان بازده غیر متعارف در 

می تواند نسبت مالکیت سهام توسط طول زمان 

برخی یافته ها نیز نشان . معامله کنندگان ناآگاه باشد

می دهد که نوسان هاي بازده بخاطر خرید و فروش 

سهام به امید سودهاي اضافی، بدون در نظر گرفتن 

گراهام و دیگران، (عوامل بنیادي آن می باشد 

2005.(  

د در تغییرات در نقش علامت دهی کیفیت سو) 3

انتظار می رود : مورد جریان هاي نقدي آتی شرکت

افزایش مدیریت سود درستی و دقت علامت دهی 

سود را کاهش دهد و بنابراین با افزایش نوسان بازده 

از اینرو در صورتیکه . غیر متعارف مرتبط است

مدیریت سود توسط سرمایه گذاران کشف شود می 

گذاران فراهم تواند اطلاعات اضافی را براي سرمایه 

به عنوان مثال ). 1986واتز و زیمرمن، (نماید 

دریافت که اقلام تعهدي ) 1996( 24سابرامانیام

اختیاري تأثیرات ارزشی مثبتی دارند، و این اقلام 

تعهدي اختیاري اولا ارتباط مثبتی با بازده هاي 

همزمان دارند و ثانیا سودآوري آتی و تغییرات در 

بدرشر و . ش بینی می نمایندسود تقسیمی را نیز پی

نشان دادند که صرف نظر از اینکه ) 2008( 25دیگران

انگیزه مدیریت سود فرصت طلبی یا اطلاع رسانی 

باشد، اقلام تعهدي میتواند در مورد جریان هاي 

  .نقدي آتی آگاهی بخش باشد

پس از اینکه به ادبیات و مبانی نظري پژوهش 

ام گرفته مرتبط اشاره شد، اینک به پژوهش هاي انج

با موضوع پژوهش در داخل و خارج از کشور 

  .پرداخته می شود

در پژوهشی تحت ) 2012( 26موزلی و دیگران

به بررسی » کیفیت اقلام تعهدي و کیفیت افشا«عنوان 

ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدي و کیفیت افشا 

پرداخته اند و نشان داده اند که چگونه این دو متغیر 

تغییرات سري زمانی در بازده پورتفوي  براي توضیح

  .ها جانشین یا مکمل یکدیگر می شوند

در پژوهشی با ) 2012( 27کالیمیپالی و نایاك

به » نوسان بازده غیر متعارف و نقدشوندگی«عنوان 

دنبال تعیین گستره اي هستند که سرمایه گذاران 

نگران تأثیر نوسان پذیري و نقدشوندگی بر انتشار 

نتایج این پژوهش نشان . شرکتها هستند اوراق قرضه
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می دهد که نوسان پذیري و نقد شوندگی تأثیر با 

  .اهمیتی بر میزان انتشار اوراق قرضه شرکتها دارد

در پژوهشی ) 2011(راجکوپال و ونکاتاچالام 

 کیفیت گزارشگري مالی و نوسان بازده«تحت عنوان 

ساله را مورد  40، یک دوره زمانی »غیر متعارف 

آزمون قرار داده و به این نتیجه رسیده اند که پایین 

آمدن کیفیت گزارشگري مالی با افزایش نوسان بازده 

 . در ارتباط استغیر متعارف 

در پژوهشی تحت عنوان ) 2010(چن و دیگران 

نوسان بازده غیر متعارف و کیفیت اطلاعات تحت «

به بررسی نوسان بازده » 28اعمال نظرهاي مدیریتی

 2009تا سال  1978غیر متعارف بین سالهاي 

پرداخته اند و چنین نتیجه گرفته اند که این نوسان 

در اثر نوسان اقلام تعهدي اختیاري و همبستگی 

موجود بین سود قبل از اعمال نظرهاي مدیریتی و 

اقلام تعهدي اختیاري که منعکس کننده کیفیت 

توسط شرکتها می باشد، ایجاد اطلاعات منتشر شده 

 . شده است

 در پژوهشی تحت عنوان )2006(وي و ژانگ 

چرا سهام برخی از شرکتها داراي نوسان بیشتري «

دریافتند که علت نوسان هاي بیشتر سهام » است؟

دسته اي از شرکت ها نسبت به سهام سایر شرکت 

، بخاطر اطلاعات 2000تا سال  1976ها از سال 

منتشر شده توسط آن ) ماهه 3(لی حسابداري فص

بطور میانگین در طول این دوره سود . شرکت هاست

شرکت ها رو به کاهش داشته و نوسان قیمت سهام 

 . شرکت ها رو به افزایش بوده است

به انجام پژوهشی تحت ) 2003(ژو و مالکیل 

» بررسی رفتار نوسان بازده غیر متعارف«عنوان 

تفاده از مدل سه عاملی مبادرت ورزیده اند و با اس

به این نتیجه رسیده اند که ) 1993(فاما و فرنچ 

نوسان قیمت دسته اي خاص از سهام در طول زمان 

آنها در پژوهش خود نشان . روندي افزایشی دارد

دادند که چگونه ایجاد تغییر در نسبت مالکیت سهام 

توسط نهادهاي مالی، نوسان بازده غیر متعارف سهام 

 . می دهدرا توضیح 

در پژوهش خود با ) 2003(پاستور و ورونسی 

ارزشیابی سهام و آگاهی پیرامون قابلیت «عنوان 

، رابطه بین نامتقارنی اطلاعات و نوسان »سودآوري

بازده را در محیطی که به سرمایه گذاران اطلاعات 

لازم در مورد عدم اطمینان پیرامون قابلیت سودآوري 

نتایج این . نموده اند شرکت ارائه می شود، بررسی

پژوهش نشان می دهد که شرکت هاي جوان تر و 

شرکت هایی که هیچ سودي پرداخت نکرده اند 

. داراي نوسان بیشتري در بازده سهامشان می باشند

قابلیت سودآوري شرکت ها نیز بخاطر افزایش در 

نوسان بازده غیر متعارف، دچار افزایش نوسان شده 

 .است

نقش «ر تحقیقی با عنوان د) 2000(کوتاري 

، »گزارشگري مالی در کاهش ریسکهاي مالی در بازار

با اشاره به جهانی شدن بازارهاي مالی و محصول 

بیان می دارد که علاقه قانونگذاران و مشارکت 

کنندگان در بازار به بهبود کیفیت گزارشگري مالی در 

نوسان وي افزایش . سطح جهان، افزایش یافته است

سهام را در کشورهاي مختلف یر متعارف بازده غ

جهان بررسی کرد و به این نتیجه رسید که شفافیت 

نوسان بازده غیر اطلاعات صورتهاي مالی با روند 

همچنین کاهش عدم . سهام در ارتباط استمتعارف 

تقارن اطلاعاتی تأثیرات مطلوبی بر روي هزینه 

  .سرمایه و نوسان قیمت اوراق بهادار دارد

رسیهاي به عمل آمده و جستجوهاي طبق بر

صورت گرفته در مورد موضوع این تحقیق، 

هیچگونه پژوهش مشابهی در داخل ایران صورت 

با اینحال نتایج برخی از پژوهش هاي . نگرفته است



  کیفیت گزارشگري مالی و نوسان بازده غیرمتعارف سهام 
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صورت پذیرفته که نسبتا مرتبط با موضوع این 

  .پژوهش می باشد در ادامه ارائه شده است

به پژوهشی با ) 1390(کردستانی و رحیمی 

بررسی عوامل تعیین کننده انتخاب سطح «عنوان 

گزارشگري مالی و اثرات اقتصادي آن در  کیفیت

دلالت  این پژوهشنتایج  .پرداخته اند» بازار سرمایه

بین مالکیت نهادي  معنادار بر وجود یک رابطه مثبت

بین رشد . و سطح کیفیت گزارشگري مالی دارد

ارایی هاي ثابت و اهرم فروش، سرمایه گذاري در د

مالی و سطح کیفیت گزارشگري رابطه معناداري 

همچنین بین سطح کیفیت . شته استوجود ندا

گزارشگري مالی با هزینه سرمایه سهام عادي و عدم 

  .ه استتقارن اطلاعاتی رابطه معناداري مشاهده نشد

در تحقیقی با عنوان ) 1389(فخاري و طاهري 

بررسی رابطه سرمایه گذاران نهادي و نوسان پذیري «

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  بازده سهام شرکت

به دنبال یافتن شواهدي در خصوص » بهادار تهران

نقش سرمایه گذاران نهادي در نوسان پذیري بازده 

هاي این تحقیق نشان می دهد  یافته. سهام می باشند

حضور سرمایه گذاران نهادي موجب افزایش نظارت 

بر عملکرد مدیران شده، از عدم تقارن اطلاعاتی می 

             ً                                   کاهد و نهایتا  با افزایش درصد مالکیت این گروه از 

پذیري بازده سهام کاسته  سهامداران، از نوسان

  . شود می

پژوهشی با عنوان به انجام ) 1388(بادآور نهندي 

تبیین و ارائه الگویی براي تعیین و ارزیابی عوامل «

» مؤثر بر انتخاب کیفیت گزارشگري مالی در ایران

 می دهدنشان این پژوهش تایج ن. پرداخته است

کیفیت گزارشگري مالی با سودآوري و کارایی 

مدیریت شرکت رابطه مثبت و با رقابت در بازار 

ریت، اندازه، سرمایه بر کاري مدی محصول، محافظه

بودن فعالیت، چرخه عملیاتی و پیچیدگی محیط 

  .فعالیت شرکت رابطه منفی دارد

در پژوهش خود با ) 1387(قائمی و دیگران 

 رابطه» کیفیت سود و بازده سهام شرکت ها«عنوان 

اجزاي  و تعهدي اقلام طریق از سود کیفیت بین

را  سهام غیرعادي و عادي بازده با آن دهنده تشکیل

 پژوهش نشان نتایج این  .داه اند قرار مطالعه مورد

 اقلام میزان تحت تأثیر شرکتها، سهام بازده میدهد

 عبارت به .میگیرد قرار آن به مربوط و اجزاي تعهدي

به  آنها تعهدي اقلام که شرکتهایی بازده بین دیگر

اختلاف  گزارش میشود، میزان بیشترین و کمترین

  .دارد وجود ريمعنی دا

  

  پژوهش  فرضیه -3

کیفیت گزارشگري مالی بر نوسان بازده غیر متعارف 

  .سهام تأثیر دارد

  

 پژوهش شناسی روش -4

 حسابداري اثباتی تحقیقات حوزه در تحقیق این

می گیرد که بصورت تجربی به بررسی تأثیر  قرار

کیفیت گزارشگري مالی بر نوسان بازده غیر متعارف 

از طرف دیگر این پژوهش از نظر . سهام می پردازد

هدف کاربردي و از نظر ماهیت از نوع تحقیقات 

همبستگی است و تحلیل داده ها با استفاده از 

داده  .رگرسیون خطی چندگانه انجام گرفته است

هاي مورد نیاز جهت آزمون فرضیه هاي پژوهش نیز 

به روش اسنادکاوي و با مراجعه به بانک هاي 

ا عملکرد شرکت ها نظیر نرم اطلاعاتی مرتبط ب

و سایت » تدبیر پرداز«و » ره آورد نوین«افزارهاي 

مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات «هاي اینترنتی 

سازمان «، »29اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار
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در » 31مرکز آمار ایران«و » 30بورس اوراق بهادار

  .سازمان بورس اوراق بهادار جمع آوري شده است

محاسبه کیفیت گزارشگري مالی از شاخص براي 

که بر ) 2005(کیفیت سود بر اساس مدل فرانسیس 

شکل گرفته ) DD) (2002(پایه مدل دیچف و دیچو

براي محاسبه نوسان بازده . است، استفاده شده است

غیر متعارف سهام نیز مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

قل متغیر مست. مورد استفاده قرار گرفته است) 1993(

متغیر وابسته این پژوهش کیفیت گزارشگري مالی و 

این پژوهش نوسان بازده غیر متعارف سهام می 

جریان نقدي  نوسانباشد، و متغیرهاي کنترلی شامل 

عملیاتی، جریان نقدي عملیاتی، بازده سالانه سهام، 

اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، 

سهام، نسبت سهام اهرم مالی، مربع بازده سالانه 

تحت تملک سرمایه گذاران نهادي، جریان نقدي 

عملیاتی سال آینده می باشد که نحوه محاسبه هر 

  .کدام جداگانه در ادامه توضیح داده شده است

جامعه آماري این پژوهش شرکتهاي پذیرفته شده 

دوره زمانی این . در بورس اوراق بهادار تهران میباشد

روش  .است 1389تا  سال  1380پژوهش نیز از سال 

نمونه گیري بر مبناي روش هدفمند یا حذف 

سیستماتیک می باشد و شرکتهایی که ویژگیهاي زیر 

خاب شده را داشتند به عنوان شرکت هاي نمونه انت

  :اند

  سال مالی آنها به آخر اسفند ماه هر سال ختم

 .شود

 هاي سال در آماري نمونه شدن همگن منظور به 

 1378 اسفند پایان تا باید ها شرکت بررسی، مورد

 .باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در

 هاي گري واسطه و گذاري یهسرما هاي شرکت 

 هزینه و درآمدها متفاوت ماهیت به توجه با مالی

 .باشند ها شرکت از گروه این جزو نباید ها،

  هیچ وقفه معاملاتی بیشتر از شش ماه در دوره

 .مذکور نداشته باشند

  اطلاعات صورت هاي مالی آنها بصورت کامل و

 .پیوسته در دوره مورد بررسی در دسترس باشد

پس از حذف شرکت هایی که ویژگیهاي فوق 

شرکت باقی ماند که  69الذکر را دارا نبودند تعداد 

این تعداد شرکت به عنوان شرکت هاي نمونه 

  . انتخاب شدند

  

  هاي پژوهش متغیرها و مدل -5

  شاخص کیفیت گزارشگري مالی بر اساس

  و فرانسیس) DD(مدل دیچف و دیچو 

پیشنهادي توسط این اندازه مبتنی بر رویکرد 

) 2005(و فرانسیس ) DD( )2002(دیچف و دیچو 

بر اساس این رویکرد، کیفیت سود در وهله . است

نخست توسط کیفیت اقلام تعهدي تعیین می شود، 

زیرا سود حسابداري را می توان به عنوان جمع 

جریانهاي نقدي عملیاتی و اقلام تعهدي بازنمایی 

اقلام تعهدي چنین تصوري وجود دارد که . کرد

حسابداري جریانهاي نقدي عملیاتی آتی را پیش 

بینی می کنند، و جریانهاي نقدي جاري و یا 

بازگشت جریانهاي نقدي گذشته را منعکس 

خطاي اندازه گیري در تعیین اقلام تعهدي . نمایند می

می تواند توانایی اقلام تعهدي را براي پیش بینی 

انهاي نقدي جریانهاي نقدي آتی یا انعکاس جری

ایده . گذشته و حال بصورت بالقوه تحریف نماید

بوده   )2002(اصلی که مد نظر  دیچف و دیچو 

است، تعیین دامنه این خطاي اندازه گیري در طرح 

ریزي و برآورد اقلام تعهدي و جریانهاي نقدي 

واریانس این خطاي اندازه گیري می تواند به . است

در نظر گرفته  عنوان اندازه معکوس کیفیت سود
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مک  و) 2005( و همکاران فرانسیسبه زعم . شود

کیفیت محاسبه شده براي اندازه  )2002( نیکولاس

مهم تعیین کننده  عاملکنترل دو  بامی توان را سود 

میزان  و فروش رشد درآمدیعنی اقلام تعهدي 

 ماشین آلات ،اموال( دارائیهاي ثابت مشهود

براي  )1(بنابراین رابطه  .دخشیبهبود ب )وتجهیزات

  :شودمی  اندازه گیري کیفیت گزارشگري مالی بیان

 
����� = φ� + φ������� + φ����� + φ������� +

φ�∆����� + φ������ + ε��   (1) 
  

، tدر سال  iاقلام تعهدي جاري شرکت  جمع :�,����

: �,�����، tدر سال  iجریانهاي نقدي شرکت : �,���

نسبت به  tدر سال  iفروش شرکت  درآمد درتغییر 

) بهاي تمام شده(ارزش ناخالص : �,����، t-1سال 

  tدر سال  iاموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت 

به ) 2(از رابطه ) TCA(اقلام تعهدي جاري  جمع

  :دست می آید

TCA�,�= ΔCA�,�- ΔCL�,�- ΔCASH�,�+ ΔSTDEBT�,�     (2) 

 tدر سال  iتغییر در داراییهاي جاري شرکت : �,����

تغییر در بدهیهاي جاري : �,����، t-1نسبت به سال 

: �,������، t-1نسبت به سال  tدر سال  iشرکت 

نسبت به  tدر سال  iتغییر در موجودي نقد شرکت 

تغییر در تسهیلات مالی : �,��������، t-1سال 

نسبت به  tدر سال  iدریافتی کوتاه مدت شرکت 

  t-1سال 

نیز ) �,���( tدر سال  iجریانهاي نقدي شرکت 

 .آید به دست می) 3(از رابطه 

CF�,�   = NIBE�,�- TCA�,�+ DEPN�,�      (3) 

سود خـالص قبـل از اقـلام غیرمترقبـه     : �,�����

اقلام تعهدي جاري  جمع :�,����، tدر سال  iشرکت 

هزینه هـاي اسـتهلاك   : �,�����، tدر سال  iشرکت 

  tدر سال  iشرکت 

کیفیت اقلام تعهدي بالا  ، اگر)1(بر اساس رابطه 

تغییر در  عمده تواند می اقلام تعهدي باشد آنگاه

منعکس را آینده  جریان هاي نقدي جاري،گذشته و

در ) ��ε( در نتیجه باقیمانده خاص شرکت نماید و

این کیفیت سود مورد استفاده در  مبناي )1( رابطه

 به صورت مشخص، .شکل می دهد راپژوهش 

راف استاندارد از حشاخص کیفیت سود به عنوان ان

 هر قدر. تعریف می شود   iباقیمانده هاي شرکت

باشد، به نشانه بالاتر  انحرافات استاندارد باقیمانده ها

پایین تر تعبیر  کیفیت سود و تر اقلام تعهدي ضعیف

 .می شود

  

 نوسان بازده غیر متعارف سهام:  

از  سهامغیر متعارف  دهبازبراي اندازه گیري 

استفاده شده  )1993(فرنچ  و فاماسه عاملی مدل 

  :است )4(است که به صورت رابطه 

    ��,� − ��,� = �� + �����,� − ��,�� + ��(����) +

ℎ�(����) + ��,�   (4) 
  

R�,� − R�,� : صرف ریسک سهام شرکتi  ماهt ،

R�,� − R�,� : صرف ریسک بازار در ماهt ،SMB� :

عامل نسبت : �t ،HMLعامل اندازه شرکت ها در ماه 

  tارزش دفتري به ارزش بازار سهام در ماه 

 بازده غیر متعارف سهامبراي اندازه گیري نوسان 

)VAR����� ( از رابطه)بدین  استفاده شده است،) 5

نحو که پس از به کار گیري مدل سه عاملی و به 

دست آمدن پسماندهاي ماهیانه، واریانس سالیانه 

پسماندهاي ماهیانه این مدل محاسبه گردیده و به 

عنوان شاخص نوسان بازده غیر متعارف سهام به کار 

  . گرفته شده است

  

VAR�� = σ�ε�,�        (5) 



  بهزاد قربانی، داریوش فروغی، هادي امیري و سیدعباس هاشمی

 ام شماره هفده /  اوراق بهادار فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل   54  

VAR�� :م شرکت نوسان بازده غیر متعارف سهاi 

واریانس سالیانه پسماندهاي ماهیانه : �,�t ،σ�εدر سال 

 پس از به کارگیري مدل سه عاملی tدر ماه  iشرکت 

 
 متغیرهاي کنترلی  

در قالب ): VCFO(نوسان جریان هاي نقدي 1) 

واریانس جریان نقدي عملیاتی هر سال تقسیم بر 

جمع داراییهاي پایان هر سال در طول یک پنجره 

 . زمانی سه ساله متوالی محاسبه می شود

نسبت در قالب ): CFO(جریان نقدي عملیاتی2) 

جریان نقدي عملیاتی به متوسط جمع داراییها 

ه تقسیم بر دارایی پایان دوره بعلاوه دارایی اول دور(

  .محاسبه می شود) 2

در قالب بازده : )RET(بازده سالانه سهام 3) 

تعریف می سالانه ناشی از خرید و نگهداري سهام 

 .شود

برابر است با لگاریتم ): SIZE(اندازه شرکت 4) 

طبیعی ارزش بازار شرکت چهار ماه پس از پایان 

  . سال مالی یعنی پایان تیر ماه هر سال

): BM( دفتري به ارزش بازار نسبت ارزش5) 

در قالب نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

  .به ارزش بازار شرکت در پایان هر سال

در قالب نسبت ارزش  ):LEV(اهرم مالی 6) 

دفتري بدهیهاي بلندمدت به ارزش دفتري جمع 

 .داراییها در پایان هر سال

در قالب : )�RET(مربع بازده سالانه سهام 7) 

مربع بازده سالانه ناشی از خرید و نگهداري سهام 

 .تعریف می شود

نسبت سهام تحت تملک سرمایه گذاران نهادي 8) 

)INST :( برابر است با نسبت سهام تحت تملک

سهامداران نهادي به کل سهامداران شرکت در پایان 

سهامداران نهادي آن دسته از سهامداران . سال

درصد سهام شرکت را  20اقل شرکت هستند که حد

  .دارا باشند

در : ���CFO)(جریان نقدي عملیاتی سال آینده 9) 

نسبت جریان نقدي عملیاتی سال آینده به قالب 

 .شود میانگین جمع داراییهاي سال جاري تعریف می

  

مدل مورد استفاده براي بررسی ارتباط بین متغیرهاي 

  تحقیق

براي تحلیل داده ها و بررسی روابط بین متغیرها 

که ) 6رابطه (از مدل با داده هاي ترکیبی برمبناي 

تأثیر کیفیت گزارشگري مالی بر نوسان بازده غیر 

متعارف سهام را پس از کنترل سایر متغیرهاي کنترلی 

  . بررسی می نماید، استفاده شده است

)6(  

VAR�,� =  α� +  α�EQ�,��� +  α�VCFO�,���

+  α�CFO�,��� +  α�RET�,���

+  α�ESIZ�,��� +  α�BM�,���

+  α�LEV�,��� +  α�RET�
�,���

+  α�INST�,��� +  α��CFO�,��� 

  

 iنوسان بازده غیر متعارف سهام شرکت : �����

که براي محاسبه آن از مدل سه عاملی فاما  tدر سال 

کیفیت : ���,���و فرنچ استفاده شده است، 

: ���,�����، t-1در سال  iشرکت  یگزارشگري مال

، t-1در سال  iنوسان جریان نقدي عملیاتی شرکت 

-tدر سال  iجریان نقدي عملیاتی شرکت : ���,����

، tدر سال  iبازده سالانه سهام شرکت : �,����، 1

: ���,���، t-1در سال  iاندازه شرکت : ���,�����

در سال  iنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت 

t-1 ،����,��� : اهرم مالی شرکتi  در سالt-1 ،

����
در سال  iمربع بازده سالانه سهام شرکت : ���,�

t-1 ،�����,��� : نسبت سهام تحت تملک سرمایه

: ���,����، t-1در سال  iگذاران نهادي شرکت 

  .t+1در سال  iلیاتی شرکت جریان نقدي عم
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و سایر متغیرهاي  EQلازم به ذکر است که 

کنترلی مربوطه به این دلیل با یک سال تاخیر محاسبه 

می شوند که از پس ماندهاي ارتباطات همزمان بین 

نوسان بازده غیر متعارف سهام و مدل کیفیت 

گزارشگري مالی و سایر متغیرهاي کنترلی اجتناب 

  .گردد

 

  نتایج پژوهش -6

اطلاعات مربوط به کمینه، بیشینه، میانگین، میانه 

 1و انحراف معیار هریک از متغیرها در نگاره شماره 

  .آمده است

  آزمون هاي انجام گرفته در پژوهش

نتایج آزمون هاي صورت پذیرفته در  2 در نگاره شماره

این آزمون ها شامل . تحقیق به صورت یکجا آورده شده است

لیمر، آزمون معناداري مدل رگرسیونی پژوهش ،  Fآزمون 

آزمون آزمون بررسی عدم خودهمبستگی مدل رگرسیونی 

و آزمون فرضیه پژوهش و اثر هر یک از متغیرهاي  پژوهش

  .کنترلی بر متغیر وابسته پژوهش می باشد

  

  

  آمار توصیفی مربوط به هر یک از متغیرها -1نگاره شماره 

  انحراف معیار  میانه  میانگین  بیشینه  کمینه  نماد  متغیرنام 

  VAR 1/421479  695/2424  1778/121  03411/82 2591/152  نوسان بازده غیر متعارف

  EQ  0/000113  0/23052  0/02608  0/020175  0/024283  کیفیت گزارشگري مالی

  VCFO  0/000013  0/681  0/014299  0/005623  043222/0  نوسان جریان نقدي عملیاتی

  CFO  333531/0 -  1/657309  0/17206  150685/0  168892/0  جریان نقدي عملیاتی

  RET  -0/63287  4/94614  0/352805  0/174308  0/668031  بازده سالانه سهام

  SIZE  46101/9  17/06072  75858/12  12/55312  1/492418  اندازه شرکت

  BM  0/000244  3/576457  0/572672  0/427409  0/463809  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

  LEV  0/000445  0/67927  0/086395  0/05276  0/095161  اهرم مالی

  RET� 0/……..119  51271/31  0/656968  0/088435  2/1928  مربع بازده سالانه سهام

  INST  0  69/97  51/68581  51/91  24/9892  نسبت سهام تحت تملک سرمایه گذاران نهادي

 
 

  نتایج آزمون هاي صورت پذیرفته -2نگاره شماره 

VAR�,� =  α� +  α�EQ�,��� +  α�VCFO�,��� +  α�CFO�,��� +  α�RET�,��� +  α�ESIZ�,��� +  α�BM�,���

+  α�LEV�,��� +  α�RET�
�,��� +  α�INST�,��� +  α��CFO�,��� 

  سطح معناداري tآماره   ضریب  نماد متغیر  نام متغیر

  0/0000  5/080708 188/5869  عرض از مبدأ

  EQ  117/5224  2/298878  0/0219  کیفیت گزارشگري مالی

  VCFO  -42/16548 -0/424892  0/6711  نوسان جریان نقدي عملیاتی

  CFO  16/22297  0/387874  0/6983  جریان نقدي عملیاتی

  RET  68/02051  4/432958  0/0000  بازده سالانه سهام
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VAR�,� =  α� +  α�EQ�,��� +  α�VCFO�,��� +  α�CFO�,��� +  α�RET�,��� +  α�ESIZ�,��� +  α�BM�,���

+  α�LEV�,��� +  α�RET�
�,��� +  α�INST�,��� +  α��CFO�,��� 

  سطح معناداري tآماره   ضریب  نماد متغیر  نام متغیر

  SIZE  -8/488971  -2/277218  0/0232  اندازه شرکت

  BM  -7/399647  -0/522903  0/6013  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

  LEV  49/26239  2/183038  0/0295  اهرم مالی

  RET� -2/130276  -1/023055  0/3067  مربع بازده سالانه سهام

  INST  0/095964  0/420230  0/6745  نسبت سهام تحت تملک سرمایه گذاران نهادي

  CFO��� 60/73365  2/609671  0/0093  عملیاتی سال آیندهجریان نقدي 

  R� 0/199012  1/966675  واتسون -آماره دوربین

  F  7/804486آماره   F  0/000000سطح معناداري آماره 

  519223/6  لیمر Fآماره   0/0000 لیمر Fسطح معناداري 

 

  

  لیمر Fآزمون 

لیمر از آنجا که سطح  Fبا توجه به نتایج آزمون 

است و چون این مقدار از  0/0000لیمر  Fمعناداري 

کمتر است، بنابراین از روش داده هاي تابلویی  0/05

استفاده  (6)در برآورد مدل رگرسیونی چند متغیره 

  .می شود

 
  آزمون معناداري مدل رگرسیونی پژوهش

 Fبراي بررسی معناداري کل مدل از آزمون 

از  Fدر صورتی که احتمال اماره . استفاده گردید

با توجه به اینکه . کمتر باشد مدل معنادار است 0/05

 000000/0محاسبه شده برابر است با  Fاحتمال اماره 

کمتر است، این بدین معنی است  0/05و این عدد از 

  . دار استکه مدل رگرسیونی برازش شده معنا

 
آزمون بررسی عدم خودهمبستگی مدل رگرسیونی 

  پژوهش

براي بررسی عدم خودهمبستگی در نتایج مدل 

از آزمون دوربین واتسون استفاده  (6)رگرسیونی 

مقدار دوربین واتسون محاسبه شده براي . شده است

از آنجایی که این . می باشد 1/966675این مدل 

قرار دارد، بین  4از  مقدار بین حد بالا و تفاضل آن

 . باقیمانده ها مشکل خود همبستگی وجود ندارد

  

  آزمون فرضیه پژوهش

همانطور که در بخش هاي قبل اشاره شد براي 

 (6)آزمون فرضیه اصلی پژوهش از مدل رگرسیونی 

جهت بررسی معنادار بودن . استفاده شده است

در سطح خطاي  tضریب همبستگی از آماره 

α   . شده است استفاده 0/05=

فرضیه پژوهش از لحاظ آماري به این صورت بیان 

 :می شود

H� : کیفیت گزارشگري مالی بر نوسان بازده غیر

  .متعارف سهام تأثیر معناداري ندارد

H� : کیفیت گزارشگري مالی بر نوسان بازده غیر

  .متعارف سهام تأثیر معناداري دارد

با توجه به نتایج آزمون مشاهده می گردد که 

می باشد و چون  0/0219برابر با  �αسطح معناداري 

 �Hکوچکتر می باشد، فرضیه  0/05این مقدار از 

از . تأیید نمی شود و فرضیه پژوهش تایید می گردد
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�α(مثبت می باشد  �αآنجا که  ، این )117/5224=

ارشگري یعنی اینکه بین پسماندهاي مدل کیفیت گز

و نوسان بازده غیر متعارف سهام ارتباط ) DD(مالی 

مثبت وجود دارد و با توجه به ارتباط معکوس بین 

پسماندهاي مدل کیفیت گزارشگري مالی و کیفیت 

گزارشگري مالی می توان نتیجه گرفت که بین 

کیفیت گزارشگري مالی و نوسان بازده غیر متعارف 

  .سهام ارتباطی منفی وجود دارد

  

بررسی تأثیر متغیرهاي کنترلی بر نوسان بازده غیر 

  متعارف سهام

تأثیر نوسان جریان نقدي عملیاتی بر نوسان بازده 

 غیر متعارف سهام

با توجه به نتایج آزمون مشاهده می گردد که 

می باشد و چون  0/6711برابر با  �αسطح معناداري 

بزرگتر می باشد، نوسان جریان  0/05این مقدار از 

نقدي عملیاتی بر نوسان بازده غیر متعارف سهام 

  .تأثیر معناداري ندارد

  

تأثیر جریان نقدي عملیاتی بر نوسان بازده غیر 

  متعارف سهام

با توجه به نتایج آزمون مشاهده می گردد که 

می باشد و چون  0/6983برابر با  �αسطح معناداري 

بزرگتر می باشد، جریان نقدي  0/05این مقدار از 

عملیاتی بر نوسان بازده غیر متعارف سهام تأثیر 

   .معناداري ندارد

  

تأثیر بازده سالانه سهام بر نوسان بازده غیر 

  متعارف سهام 

با توجه به نتایج آزمون مشاهده می گردد که 

می باشد و چون  0/0000برابر با  ��سطح معناداري 

کوچکتر می باشد، بازده سالانه  0/05این مقدار از 

سهام بر نوسان بازده غیر متعارف سهام تأثیر 

 �� معناداري دارد و با توجه به مثبت بودن 

)�� ، می توان نتیجه گرفت که بازده )68/02051=

سالانه سهام بر  نوسان بازده غیر متعارف سهام تأثیر 

  .مستقیم دارد

  

ر متعارف تأثیر اندازه شرکت بر نوسان بازده غی

  سهام

با توجه به نتایج آزمون مشاهده می گردد که 

می باشد و چون  0/0232برابر با  ��سطح معناداري 

کوچکتر می باشد، اندازه شرکت  0/05این مقدار از 

بر نوسان بازده غیر متعارف سهام تأثیر معناداري دارد 

��( �� و با توجه به منفی بودن  = -8/488971( ،

جه گرفت که اندازه شرکت بر  نوسان می توان نتی

  .بازده غیر متعارف سهام تأثیر معکوس دارد

  

تأثیر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بر نوسان 

  بازده غیر متعارف سهام 

با توجه به نتایج آزمون مشاهده می گردد که 

می باشد و چون  0/6013برابر با  ��سطح معناداري 

بزرگتر می باشد، نسبت ارزش  0/05این مقدار از 

دفتري به ارزش بازار بر نوسان بازده غیر متعارف 

 .سهام تأثیر معناداري ندارد

  

  تأثیر اهرم مالی بر نوسان بازده غیر متعارف سهام

با توجه به نتایج آزمون مشاهده می گردد که 

می باشد و چون  0/0295برابر با  ��سطح معناداري 

کوچکتر می باشد، اهرم مالی بر  0/05این مقدار از 

نوسان بازده غیر متعارف سهام تأثیر معناداري دارد و 

��( �� با توجه به مثبت بودن  ، می )49/26239=
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توان نتیجه گرفت که اهرم مالی بر نوسان بازده غیر 

  .متعارف سهام تأثیر مستقیم دارد

 

تأثیر مربع بازده سالانه سهام بر نوسان بازده غیر 

  رف سهاممتعا

با توجه به نتایج آزمون مشاهده می گردد که 

می باشد و چون  0/3067برابر با  ��سطح معناداري 

بزرگتر می باشد، مربع بازده  0/05این مقدار از 

سالانه سهام بر نوسان بازده غیر متعارف سهام تأثیر 

  .معناداري ندارد

 

تأثیر نسبت سهام تحت تملک سرمایه گذاران 

  نوسان بازده غیر متعارف سهامنهادي بر 

با توجه به نتایج آزمون مشاهده می گردد که 

می باشد و چون  0/6745برابر با  ��سطح معناداري 

بزرگتر می باشد، نسبت سهام  0/05این مقدار از 

تحت تملک سرمایه گذاران نهادي بر نوسان بازده 

 .غیر متعارف سهام تأثیر معناداري ندارد

  

قدي عملیاتی سال آینده بر نوسان تأثیر جریان ن

  بازده غیر متعارف سهام 

با توجه به نتایج آزمون مشاهده می گردد که 

می باشد و  0/0093برابر با  ��αسطح معناداري 

کوچکتر می باشد، جریان  0/05چون این مقدار از 

نقدي عملیاتی سال آینده بر نوسان بازده غیر متعارف 

و با توجه به مثبت بودن سهام تأثیر معناداري دارد 

 α�� )α�� ، می توان نتیجه گرفت )60/73365=

که جریان نقدي عملیاتی سال آینده بر نوسان بازده 

  .غیر متعارف سهام تأثیر مستقیم دارد

  

  

  بحثگیري و  نتیجه -7

این پژوهش به دنبال یافتن تأثیر کیفیت 

گزارشگري مالی بر نوسان بازده غیر متعارف سهام 

با توجه به نتایج رگرسیون پسماندهاي . بوده است

مدل کیفیت گزارشگري مالی بر نوسان بازده غیر 

متعارف سهام تأثیري مثبت دارد و با توجه به رابطه 

مالی، عکس بین این پسماندها و کیفیت گزارشگري 

این نتیجه حکایت از وجود تأثیر معکوس کیفیت 

گزارشگري مالی بر نوسان بازده غیر متعارف سهام 

با توجه به ضریب همبستگی بین این دو متغیر . دارد

در صورتیکه کیفیت گزارشگري مالی یک واحد 

 117افزایش یابد نوسان بازده غیر متعارف سهام 

هش نیز این مبانی نظري پژو. واحد کاهش می یابد

راجکوپال و . نتیجه گیري را تایید می نماید

در ) 2010(و چن و دیگران ) 2011(ونتاچاکالام 

پژوهش هاي خود وجود رابطه اي معکوس بین 

کیفیت گزارشگري مالی و نوسان بازده غیر متعارف 

از لحاظ مباحث مالی می . سهام را نتیجه گرفته اند

تفسیر نمود که از  توان چنین نتیجه گیري را اینگونه

آنجا که افزایش کیفیت گزارشگري مالی منجر به 

افزایش آگاهی سرمایه گذاران از اطلاعات مربوط به 

عملیات درون شرکت میگردد، با توجه به فرضیه 

بازار کارا انتظار بر این است که این اطلاعات در 

قیمت سهام منعکس گردد که در این صورت نوسان 

. سهام با کاهش مواجه خواهد شدبازده غیر متعارف 

همچنین در این پژوهش مشخص گردید بازده سالانه 

سهام بر نوسان بازده غیر متعارف سهام تأثیر مستقیم 

با توجه به ضریب همبستگی بین این دو متغیر . دارد

در صورتیکه بازده سالانه سهام یک واحد افزایش 

زایش واحد اف 68یابد نوسان بازده غیر متعارف سهام 

البته این نتیجه برخلاف نتیجه پژوهش دافی . می یابد
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وي مشاهده نمود که عملکرد . می باشد (1995)

از لحاظ . بازده سهام با نوسان بازده رابطه منفی دارد

مباحث مالی می توان چنین نتیجه گیري را اینگونه 

تفسیر نمود که هنگامی که بازده سالانه سهام یک 

تظار افزایش در قیمت سهام شرکت بالا می رود ان

این شرکت در سرمایه گذاران به وجود می آید و با 

توجه به اینکه نوسان بازده غیر متعارف سهام از 

طریق واریانس گیري از بازده هاي سهام به دست 

می آید با افزایش بازده سهام این واریانس نیز 

از دیگر یافته هاي این پژوهش تأثیر . افزایش می یابد

وس اندازه شرکت بر نوسان بازده غیر متعارف معک

با توجه به ضریب همبستگی بین این . سهام می باشد

دو متغیر در صورتیکه اندازه شرکت یک درصد 

 8واحد افزایش یابد نوسان بازده غیر متعارف سهام 

این نتیجه گیري مطابق با . واحد کاهش می یابد

 می باشد که (2003)پژوهش پاستور و ورونسی 

نشان دادند شرکتهاي کوچکتر نوسان هاي بازده 

بالاتري را تجربه می کنند و هرچه اندازه شرکت 

از لحاظ . بزرگتر شود نوسان بازده کمتر می شود

مباحث مالی می توان چنین نتیجه گیري را اینگونه 

تفسیر نمود که هرچه اندازه شرکت بزرگتر شود با 

رکت براي توجه به اینکه حجم مبناي سهام این ش

معامله در بورس بالاتر می رود نوسان قیمتی سهام 

این شرکت کمتر می شود، زیرا براي ایجاد تغییر در 

قیمت سهام این شرکت نیاز به معاملات بیشتري 

یافته دیگر . نسبت به شرکت هاي کوچکتر می باشد

این پژوهش تأثیر مستقیم اهرم مالی بر نوسان بازده 

با توجه به ضریب  .اشدغیر متعارف سهام می ب

همبستگی بین این دو متغیر در صورتیکه اهرم مالی 

یک واحد افزایش یابد نوسان بازده غیر متعارف 

این نتیجه نیز مطابق . واحد افزایش می یابد 49سهام 

) 2011(با نتیجه پژوهش راجکوپال و ونتاچاکالام 

آنها نشان دادند که شرکتهایی که اهرمی تر . می باشد

ند بحرانهاي مالی بیشتري را تجربه می کنند و به هست

این دلیل رابطه اي مثبت بین نوسان بازده سهامشان و 

اهرم مالی آنها در یک مقطع زمانی وجود داشته 

از لحاظ مباحث مالی می توان چنین نتیجه . است

گیري را اینگونه تفسیر نمود که هرچه شرکت اهرمی 

) الاتر باشدیعنی بدهی هاي شرکت ب(تر باشد 

ریسک آن شرکت نیز بالاتر می رود و از آنجا که 

نوسان بازده غیر متعارف سهام معیاري براي ارزیابی 

ریسک شرکت ها نیز می باشد در نتیجه مطابق با 

نهایتا یافته بعدي . انتظار این متغیر نیز بالاتر می رود

این پژوهش تأثیر مستقیم جریان نقدي عملیاتی سال 

با . نوسان بازده غیر متعارف سهام می باشدآینده بر 

توجه به ضریب همبستگی بین این دو متغیر در 

صورتیکه جریان نقدي عملیاتی سال آینده یک واحد 

واحد  60افزایش یابد نوسان بازده غیر متعارف سهام 

این نتیجه گیري  نیز با نتیجه . افزایش می یابد

طابق می م) 2011(پژوهش راجکوپال و ونتاچاکالام 

از لحاظ مباحث مالی می توان چنین نتیجه . باشد

گیري را اینگونه تفسیر نمود که وقتی جریان نقدي 

عملیاتی سال آینده افزایش یابد انتظار بر این است 

که روند شرکت سودآورتر شده باشد و با افزایش 

سودآوري شرکت قیمت سهام آن شرکت نیز بالا می 

نوسان بازده سهام شرکت رود و به تبع آن بازده و 

  .نیز با افزایش مواجه می شود

با توجه به نتایج این پژوهش پیشنهاد می شود 

نهادهاي متولی قانونگذاري مالی نظیر سازمان 

حسابرسی قوانین و استانداردها را به سمتی پیش 

برند که منجر به افزایش کیفیت گزارشات مالی و به 

همچنین . دتبع آن کاهش نوسان هاي بازده گرد

سازمان بورس اوراق بهادار کشور در مواجهه با 
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شرکتهاي کوچکتر و شرکتهایی با بدهی بالاتر با 

دقت نظر بیشتري برخورد نماید چرا که این شرکتها 

به . نوسان هاي بازده بیشتري را تجربه می نمایند

سرمایه گذاران نیز پیشنهاد می گردد به منظور 

سهام شرکت هایی  اجتناب از ریسک بالاتر در

سرمایه گذاري نمایند که کیفیت گزارشگري آنها 

به منظور انجام تحقیقات آتی نیز پیشنهاد . بالاتر است

می شود محققان این پژوهش را به تفکیک صنایع 

مختلف بورس انجام دهند تا نتایج دقیق تري به 
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