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 مقدمه -1
 هایسال در که است سهام بازده پذیریی مهم و بحث برانگیز مالی، نوسانها موضوعیکی از 

 پذیریبین نوسان ارتباط به موضوع تیاهم است. قرار گرفته سرمایه بازار محققان مورد توجه اخیر

 .گردد یبرم اقتصاد کل در نتیجه و مالی بخش بر عملکرد آن تأثیر و بازده آن تبع به و قیمت

-گذاران محاسبه میزان ریسک و برای خطی سهام برای سرمایه بازده پذیرینوسان مطالعه ی دهیفا

است  سهام بازار پذیریآسیب میزان گیریاندازه برای ابزاری عنوانبه سرمایه بازار گذارانمشی

-می بازده سهام پذیرینوسان بر مؤثر عوامل بررسی و رو، مطالعه این (. از1332و همکاران،  5)ظفر

 فعالان بورس برای آن نتیجه بوده وراهگشا  و مفید بازار سرمایه تصمیمات از بسیاری اتخاذ در تواند

قابل  عادی گذارانسرمایه و اقتصادی هایناظران سیستم ها،شرکت مدیران مالی، نهادهای از اعم

 (.5021باشد )فخاری و طاهری،  استفاده

از سویی دیگر، کیفیت اقلام تعهدی عبارت است از میزانی که اقلام تعهدی سرمایه در گردش 

 و برآوردها تأثیر تحت اقلام این . از آنجا کهباشد یمی نقدی عملیاتی مرتبط ها انیجربا تحقق 

 کیفیت به است ممکن مالی هایصورت از کنندگاناستفاده از برخی گیرند،می قرار هادستکاری

 کیفیت دارند، سود بر مستقیم تأثیر تعهدی علت اینکه اقلام . بهبنگرند تردید دیده به تعهدی قلاما

 قابل مبلغ که نهادی مالکان خصوصاً ،(گذارانسرمایه) مالکان برای اقلام این بودن اتکاء قابل و

 گیری، در تصمیم مؤثردارد. یکی از عوامل  اهمیت کنند،می گذاریسرمایه هاشرکت در را توجهی

مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم است. در صورتی که اطلاعات مورد نیاز به صورتی  اطلاعات

 عدم نتایج متفاوتی را نسبت به موضوع واحد سبب شود. تواند یم نامتقارن بین افراد توزیع شود،

ی مختلف در بازار ها زمانی وجود دارد که اطلاعات در اشکال گوناگون و در زمان تقارن اطلاعاتی،

موسوی شیری و ) دینما یمو رانتی را فراهم  رمجازیغکه این امر زمینه سودهای  گردد یمتوزیع 

 یتعهد یحسابدار ستمیآن با استفاده از س یکه درباره سود و اجزا یاطلاعات (.5011همکاران،

که  ییاز آنجا و کندیها را فراهم مشرکت عملکرد از سنجش یشود، شاخص بهتریم هیته

سود و  تیفیبر ک تواندیها مرتبط است، م آنی و کیفیت م تعهدبا برآورد اقلا یتعهد یحسابدار

کیفیت سود  نیهمچن باشد. مؤثر ی و در نتیجه بازدهی و نوسان پذیری سود شرکتمال یگزارشگر

یی که اطلاعات مالی را با کیفیت سود بالاتر ها شرکت .قرار دهدقیمت سهام را تحت تأثیر  تواند یم

نتیجه در این  در ،کنند یمگذاران فراهم  ی برای سرمایهتر شفافو  تر قیدق اطلاعات ،دهند یمارائه 

 است. کمتر ی با کیفیت سود پایین،ها شرکتی نادرست نسبت به گذار متیق ها شرکت

ی ریگ اندازهی ها مدلاساس  بر افزایش دهد.نوسانات بازده سهام را  تواند یمی نادرست گذار متیق

 عدم دلیل، نیاول دلیل عمده برای ایجاد نوسانات بازده وجود دارد. دو ی مورد انتظار،ها بازده
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 ی نادرست بازار است.گذار متیق اطمینان ذاتی نسبت به سودآوری عملیات شرکت و دومین دلیل،

 دچار ود پایین در دوره پس از گزارشگری سود،ی با کیفیت سها شرکت(. 1351پروتی و واگنهوفر،)

پی برده و قیمت  ها شرکتکیفیت سود پایین  مسئلهگذاران به  زیرا سرمایه شوند یمافت بازدهی 

کنند در نتیجه کیفیت و پایداری سود پایین باعث افزایش  سهام را متناسب با آن تعدیل می

تواند بر ریسک بازدهی سهام  آنجا که کیفیت اقلام تعهدی می از .شود یمنوسانات بازدهی سهام 

 اقلام شود به این سؤال پاسخ داده شود که آیا کیفیتتأثیر گذارد در مطالعه حاضر تلاش می

 نیبد دارد؟ دار بر نوسانات بازدهی سهام در ایران تأثیر معنی تعهدی که بیانگر کیفیت سود است،

تحقیق بیان شده در بخش سوم پیشینه تحقیق و در بخش چهارم و  منظور و در ادامه مبانی نظری

 پنجم روش تحقیق و نتایج آورده شده است.

 

 مبانی نظری -2
-می ایفا کشور آن اقتصادی ارزیابی شرایط در نقش اساسی سهام بازار کشوری، هر اقتصاد در

 بازار(. 502۱ همکاران، و صمدی) است آن بودن کارا بازار سهام، ویژگی ترینمهم و تریناصلی کند

توجه  . امروزهگذاردمی تأثیر قیمت بر بلافاصله موجود اطلاعات آن، در که است بازاری کارا

بینی شده به طور گسترده منتشر  ی پیشسودها گذاران به رقم سود زیاد شده است. سرمایه

تواند قیمت سهام شرکت  میکاهش  نیا سود شرکتی کمتر از میزان مورد انتظار شود، اگر شوند. می

خبر خوبی محسوب  شده ینیب شیپرقم  بالاتر ازدستیابی به سودهای  نیهمچن را کاهش دهد.

رشد و  .(5021 صالحی، و رودپشتی رهنمایدارد )که بر بازده سهام شرکت تأثیر بسزایی  شود یم

گذاری  ی سرمایه توسعه ها، رشد شرکت لازمه کند. ها کمک می ها به سودآوری آن توسعه شرکت

گذاری از یک سو موجب جذب سرمایه و از طرفی موجب هدایت آن به  ی سرمایه توسعه است.

ها برای  شرکت لذا هایی خواهد شد که بازدهی بیشتر و ریسک کمتری داشته باشند. سمت شرکت

ی از کی ای از ریسک و بازدهی را در شرکت خود به وجود آورند. ها باید ترکیب بهینه جذب سرمایه

گذاران مورد بررسی قرار  سرمایه ها توسط شرکتترین عواملی که در تعیین ریسک و بازدهی  مهم

عنوان ابزاری پذیری بازده سهام را بهگذاران نوسانپذیری بازده سهام است. سرمایه گیرد نوسان می

بازده سهام و نوسانات پذیری بازار سهام از وجود رابطه نامتقارن بین گیری میزان آسیبجهت اندازه

 (.1332و همکاران،  1کنند )ظفر بازده سهام تعریف می

 و گذارانسرمایه هایتصمیم بهبود به تواندسهام می نوسان بازده بر تأثیرگذار عوامل از آگاهی

 ( نشان1331) 0(. ولتیناهو5011صالحی و حمیدیان، شود )عرب منجر سرمایه گذاران بازار سیاست

سود و کیفیت گزارشگری  تیفیک شده، منتشر اخبار از تابعی شرکت سهام بازده نوسانداد که 
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 است و نوسان غیرمنتظره نقدی هایدرباره جریان افتهیانتشار اخبار و انتظار مورد بازده مالی درباره

 ( به این نتیجه1331همکاران ) و 1هانلون .است جریان نقدی واریانس به مربوط غیرمتعارف بازده

ها دارایی جمع به عملیاتی نقدی جریان یا سود قالب نسبت در که عملیاتی عملکرد که رسیدند

 مشاهده (5111) 1دافی .دارد منفی رابطه مقطع زمانی یک در سهام بازده نوسان با شود،می تعریف

 ( نشان1330) ۱ورونسی و منفی دارد. پاستور رابطه بازده نوسان با سهام بازده عملکرد کرد که

 ایرابطه رودمی انتظار کنند ومی را تجربه بالاتری بازده هاینوسان کوچکتر هایشرکت که دادند

 زیرا باشد، داشته وجود متعارف بازده غیر نوسان و بازار ارزش به دفتری ارزش بین نسبت منفی

 است و بیشتر سهامشانبازده  نوساناحتمالاً  دارند بزرگتری رشد هایکه فرصت هاییشرکت

را  بیشتری مالی هایبحراناحتمالاً  کنند،می بالاتری استفاده اهرم از که هاییشرکت همچنین

 یک در هاآن مالی اهرم و سهام بازده بین نوسان مثبت ایرابطه رودمی انتظار و کنندمی تجربه

 یها پژوهشنتایج  نیهمچن (.1355، 0ونتاچاکالام و باشند )راجکوپال داشته وجود مقطع زمانی

یافته حاکی  ، انگلیس و سایر کشورهای توسعهژاپن صورت گرفته طی بیست سال گذشته در آمریکا،

تعهدی و اجزای آن بر  اقلام مالی، اهرم سهام، متیق از این است که متغیرهایی مثل کیفیت سود،

 (.5011و همکاران، دستگیردارد )ی پیشرفته تأثیر بسزایی کشورها نوسانات بازده سهام

تغییرات  توانندمی نیز فاکتورهای دیگری دهندمی برای سایر کشورها نشان گرفته صورت تحقیقات

 شوند:می تقسیم دسته سه به این فاکتورها. دهند توضیح را غیرمتعارف بازده نوسان

 طول زمان در ها سود شرکت به مربوط اطلاعات در تغییر (5

 گذارانسرمایه گذاری و مهارت سرمایهمیزان و کیفیت  در تغییرات (1

 شرکت و تعهدی آتی نقدی هایجریان در مورد سود کیفیت تغییرات (0

شرکت  پذیری بازده سهام یکی از عوامل مؤثر بر نوسان دریافت توان یم با توجه به عامل سوم

 اقلام ی کیفی سود کیفیت اقلام تعهدی است.ها شاخصیکی از مهمترین  کیفیت سود است.

ارزش سهام کاربرد دارد و  های کیفی سود در ارزشیابی به عنوان یکی از مهمترین شاخص تعهدی

اقلام تعدی برای  تیفیکرود.  گیری عملکرد شرکت به کار می به عنوان معیاری برای اندازه

ی نقدی ایجاد ها انیجرو درجه نزدیکی سود شرکت با میزان  در همسویی توان یمرا  گذار هیسرما

 شود یمکه سبب افزایش کیفیت سود  افزایش کیفیت اقلام تعهدی نی؛ بنابراتعریف کرد شده

دهد  یمگیری در مورد شرکت خاص را کاهش  در ارتباط با تصمیم گذار هیسرماریسک 

( نشان دادند کیفیت اقلام تعهدی بالاتر ریسک 133۱همکاران )لامبرت و  (.1331فرانسیس،)

گذاران را در رابطه با پارامترهای بازده سهام آینده و یا سود تقسیمی کاهش  سرمایهبرآوردی بالقوه 

گذاران ریسک سیستماتیک را به دارایی با ریسک کمتر در مقایسه  عبارتی دیگر سرمایه به دهد. می
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ه تواند هزینه سرمایه را ب کیفیت اقلام تعهدی می نیهمچن .دهند یمبا دارایی با ریسک بالاتر نسبت 

و عملکرد شرکت اثر  تحت تأثیر قرار داده و در نتیجه بر بازده سهام میرمستقیغطور مستقیم و 

ارزیابی  انسیکووارکه کیفیت بالاتر اقلام تعهدی  افتد یممستقیم به این دلیل اتفاق  ریتأث گذارد،

این جهت به  میرمستقیغ ریتأث دهد. می کاهش دیگر را، مؤسساتی نقدی ها انیجرشده موسسه با 

مقدار  و دهد یمواقعی موسسه را تحت تأثیر قرار  ماتیتصم که کیفیت بالاتر، افتد یماتفاق 

شدن  بهتر دهد، می کاهش ،دهند یمی نقدی موسسه را که مدیران به خود اختصاص ها انیجر

سبب کاهش هزینه  دهد بلکه ی نه فقط قیمت سهام موسسه را افزایش میتعهدکیفیت اقلام 

و بالا رفتن  کیفیت اقلام تعهدی با بهبودتوان گفت که  شود. به طور کلی می سرمایه موسسه نیز می

های مالی کاهش و نوسان پذیری بازده سهام  اطلاعات موسسه مخصوصاً ریسک سکیر کیفیت سود،

 یابد. نیز به تبع آن کاهش می

 

 پیشینه تحقیق -3

تأثیر نوسان پذیری اقلام تعهدی را بر نوسانات بازده  یپژوهشدر ( 1351) و همکاران 2چن

 نامتعارف ها نشان داد که نوسان بازدهپژوهش آن جینتاهای بورسی مورد مطالعه قرار  سهام شرکت

 ورود متغیرهای کنترلیبا  جینتا نیا ویابد  افزایش چشمگیر می یاریاخت یم تعهددر اثر نوسان اقلا

 تیشرکت و تأثیرات صنعت تقو عمر ،یچرخه تجار راتییرشد، تغ یهاشرکت، فرصت اندازهمانند 

 .شودیم

 دادند شرکت بورسی برای کشور چین نشان 513برای  ایمطالعه در (1351) 1چانگ و هوانگ

 تحت واقع در که دارد وجود سهام بازده نوسانات و آگاهانه معامله فعالیت بین که ارتباطی نامتقارن

 اینکه بر نتیجه مطالعات پیشین را مبنی ها آنباشد. نتایج مطالعه می شرکت محرمانه اطلاعات تأثیر

 موجب معامله نوع این چراکه گرددمی سهام بازده نوسانات موجب کاهش آگاهانه معامله فعالیت

در ( 1351) و همکاران 53گو رد کرد. را بازگردد خود بنیادی ارزش به سهام قیمت گرددمی

بر نوسان پذیری  ها آنی و تأثیر تعهد ماقلای ریرپذییتغ کننده نییعوامل تع یبه بررس یپژوهش

که با  یم تعهداقلا یریرپذییتغ ایآ کردند که یپژوهش بررس نیها در اپرداختند. آن بازده سهام

سبب افزایش نوسانات بازده سهام  ارتباط دارد یطیعوامل مح نیهمچن ها وعوامل خاص شرکت

 ،یبا اندازه شرکت، اهرم مال یم تعهداقلا یریرپذییکه تغ داد ها نشانپژوهش آن جینتا ؟دگرد یم

ی بیشتر اقلام تعهدی ریرپذییتغو  و رشد مرتبط است یاتیچرخه عمل ،ینقد یهاانیجر نوسان

 و 55های مورد بررسی شده است. شان سبب تغییرات بیشتر نوسانات بازده سهام برای شرکت

 بازده نوسانات توضیح برای گرانتحلیل هایبینیپیش در اطلاعات سایر نقش (،1351) همکاران
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 مندرج موارد از فراتر اطلاعاتی شامل اطلاعات، سایر که کردند استدلال نمودند. آنان آزمون را سهام

 هایبررسی در آنان. دهدمی انعکاس را درباره شرکت بنیادی مسائلی و است مالی هایصورت در

 سایر نامطلوب بودن و قطعیت عدم با سهام بازده نوسانات بین مستقیم ارتباطی که یافتند خود

 دارد. وجود اطلاعات

( در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر ریسک سقوط قیمت 135۱ژو )نی و 

 ساختار پژوهش نشان داد که کیفیت اقلام تعهدی، جینتا سهام در بازارهای نوظهور پرداختند.

 و بهبود گذارند یمبر سقوط قیمت سهام تأثیر  رهیمد ئتیهشفافیت حسابداری و  عدم مالکیت،

ها عدم  ی شرکتوقت طرفی، از دهد. کیفیت اقلام تعهدی ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش می

 است. تر فیضعرابطه  نیا تقارن اطلاعاتی کمتری دارند،

ر تحقیقی با عنوان تأثیر کیفیت سود بر تغییرات بازده ( د5010همکاران )امیری و  در ایران،

های  غیر متعارف سهام به بررسی تأثیر کیفیت سود بر تغییرهای بازده غیر متعارف سهام در شرکت

پژوهش نشان داد که  جینتا پرداختند. 5013تا  5023از سال  ساله دهبورسی تهران طی یک دوره 

نتایج پژوهش دلالت بر وجود  نیهمچن ی معکوس دارد.ریأثتکیفیت سود بر تغییرات بازده سهام 

تأثیر مستقیم متغیرهای بازده سالانه سهام و جریان نقدی عملیاتی سال آینده و تأثیر معکوس 

( در پژوهشی به بررسی 5010همکاران )اندازه شرکت بر تغییرات بازده سهام دارد. حیدر پور و 

گزارشگری مالی و نوسانات  تیفیکم سود بر رابطه میان ی تقسیها استیسی رشد و ها فرصتتأثیر 

حاکی از رابطه معکوس میان کیفیت  جینتا شرکت بورسی پرداختند. 21بازدهی سهام برای 

نتایج بدست آمده دلالت بر  نیهمچن ها داشت. گزارشگری مالی با نوسان پذیری بازده سهام شرکت

 کیفیت گزارشگری مالی و نوسانات بازده سهام داشت.ی رشد بر رابطه میان ها فرصتاثر مستقیم 

جریان  تحلیل تأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر بازده بدون شوك( به 5010فروغی و همکاران )

است که سهام با کیفیت بالای )پایین( اقلام  حاکی از آنآنان تایج پژوهش پرداختند. ن نقدی سهام

طور کلی این پژوهش اهمیت کنترل یشتر( دارند. به)ب تعهدی، بازده بدون شوك جریان نقدی کمتر

سهام استفاده  افتهی های تحققگذاری دارایی را که از بازدهقیمت هایشوك جریان نقدی در مدل

 اقلام تغییرپذیری اثر ( به بررسی5011عرب صالحی و حمیدیان ) کند.کنند، مشخص میمی

سهام پرداختند.  آتی نامتعارف و متعارف ازدهب بر نوسان آن اختیاری و بنیادی اجزای و تعهدی

 آتی متعارف و نامتعارف بازده نوسان بر تعهدی اقلام تغییرپذیری که داد بررسی آنان نشان نتایج

 به نسبت تعهدی اقلام تغییرپذیری جزء بنیادی علاوه بر این،. دارد دارمعنی و منفی تأثیر سهام

 .دارد سهام آتی متعارف و نامتعارف بازده نوسان بر تریقوی تأثیر آن، اختیاری جزء
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( به بررسی تأثیر کیفیت سود بر رابطه بین مومنتوم و بازده 501۱همکاران )بخردی نسب و 

 جینتا پرداختند. 5011تا  5021از سال  ساله دهشرکت بورسی در طی دوره  2۱اضافی سهام برای 

نشان داد که کیفیت سود بر بازده اضافی سهام بر اساس مدل فاما و فذنچ و با در نظر گرفتن روند 

 است. رگذاریتأثحرکت قیمت سهام 

زیر مطرح  هیفرض به منظور بررسی تأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر نوسان پذیری شرطی بازده سهام،

 شده است:

 دار بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معنیپذیری شرطی در کیفیت اقلام تعهدی بر نوسان

 دارد.

 

 تحقیق روش -4

به منظور بررسی تأثیر متغیرهای مؤثر بر نوسانات بازده سهام از مدل پانل  در این پژوهش

پویای گارچی استفاده شده است. در اکثر مطالعات صورت گرفته در خصوص برآورد نوسانات از 

های سری زمانی استفاده شده است. کیرچگاسنر و والترز در تخمین مدل GARCHی ها مدل

، در اکثر موارد GARCH(1,1)های  سازی بازارهای مالی، مدل کنند که برای مدل (، اظهار می1330)

ها  کفایت خواهد کرد این امر با تحقیقات تجربی مورد تائید قرار گرفته است. نتایج حاصل از تخمین

-نوسانانجامد که نهایتاً با جذرگیری انحراف معیار که همان مفهوم  های شرطی می به واریانس

ی ترکیبی ها مدلی ریکارگ بهنوآوری تحقیق حاضر در  جنبه خواهیم رسید. استمشروط پذیری 

که جهت بررسی عوامل مؤثر بر نوسانات بازده  چرا پانل پویا و ناهمسانی واریانس شرطی است.

ناگزیر به  لذا کم است. ی مورد نیاز جهت تخمینها دادههای بورسی دوره زمانی سری  سهام شرکت

ن ویژگی را دارند که ی پانل پویای گارچی ایها مدل .میباش یماستفاده از مدل پانل پویای گارچی 

ی نیب شیپبرای  بلکه ی مقادیر آتی آن،نیب شیپتنها برای  نه ریمتغمشاهدات قبلی مربوط به یک 

بیشتر  GARCHی پانل پویای ها مدلشوند.  نیز استفاده می ها آننوسانات آتی یا واریانس شرطی 

ی ها دادهی مانند ایران که به علت نبود ا توسعه درحالی کشورهاو برای  ی مباحث مالیساز مدلدر 

ی پانل پویای گارچی ها مدلجهت تخمین  دچار مشکل هستند مناسب است. کافی سری زمانی

( 1شرطی ) انسیکووار ( و5علاوه بر معادله مربوط به میانگین شرطی به معادلات واریانس شرطی )

 به شرح زیر نیاز است:

 (5)  

 (1)  
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جمله خطا و بردار  مقدار وقفهبه  tشرطی در زمان  انسیکووارهر دو معادله واریانس و 

همچنین با توجه به وجود ناهمسانی شرطی جمله  ی مورد بررسی وابسته هستند.زا برونمتغیرهای 

-maximumبرای رفع این مشکل از روش  نی؛ بنابرانیست کارآمدحداقل مربعات  برآوردگراخلال 

likelihood (ML)  که از ماکزیمم کردن تابع لگاریتمlikelihood ( بدست 0بر اساس معادله )

 .(135۱ی،بجیم شود ) ، جهت تخمین استفاده میدیآ یم

 

 

 (0) 

 

ی ها ونیرگرسمحاسبه بازده سهام و کیفیت اقلام تعهدی از روابط و  حاضر جهتهمچنین در مقاله 

 زیر استفاده شده است.

 بر اساس معادله زیر محاسبه شده است: بازده سهام

Ri,t = [(1+x+y)Pi,t – Pi,t–1 – y Pni,t + DPSi,t] / [Pi,t–1 + yPni,t ]                (1)  
 

Ri,t  شرکت =بازده سهامi  در سالt 

 Pi,t= سهام شرکت  قیمتi  در پایان سالt؛ 

 Pi,t-1سهام شرکت  = قیمتi  در پایان سالt-1؛ 

Pni,t =  ارزش اسمی سهام شرکتi  در پایان سالt؛ 

xi,t  درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته شرکت =i  در پایان سالt؛ 

yi,t  درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی شرکت =i  در پایان سالt؛ و 

DPSi,t  سود نقدی هر سهم شرکت =i  در پایان سالt. 

و مدل رگرسیونی  از روش سرمایه در گردش tدر سال  iجهت برآورد کیفیت اقلام تعهدی شرکت 

 زیر استفاده شده است:

TwCAi,t = β0 + β1 CFOi,t-1 + β2 CFOi,t + β3 CFOi,t+1 + β1 NPPEit + β5 ( ∆Saleit - ∆ARit)+ εit  

     (1      )  

TwCAi,t = سرمایه در گردش شرکت  جمع اقلام تعهدیi  در سالt 

CFOi,t-1 =  جریان نقد عملیاتی شرکتi  در سالt-1  که برابر است نسبت جریان نقد عملیاتی به

 ها.کل دارایی
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CFOi,t =  جریان نقد عملیاتی شرکتi  در سالt  که برابر است نسبت جریان نقد عملیاتی به کل

 ها.دارایی

CFOi,t+1 =  جریان نقد عملیاتی شرکتi  در سالt+1  که برابر است نسبت جریان نقد عملیاتی به

 کل دارایی

∆ARit در دریافتنی =تغییرات 

 ∆Saleit تغییرات در فروش= 

NPPEit،و تجهیزات آلات نیماش =خالص اموال 

انحراف معیار  1به منظور استنتاج معیار کاربردی کیفیت اقلام تعهدی، پس از تخمین مدل 

گیری کیفیت اقلام تعهدی با روش  شاخصی برای اندازه 1ی حاصل از رگرسیون معادله ها ماندهیباق

 اقلام تعهدی تیفیک بالاتر باشد، ها ماندهیباقچقدر انحراف معیار  هر .باشد یمسرمایه در گردش 

دستگیر بود )اقلام تعهدی بالاتر خواهد  تیفیک باشد، تر نییپاو هر چقدر انحراف معیار آن  تر نییپا

 (.5011و همکاران،

 

 و نتایج مدل -4-1

 از ،ها داده لیوتحل هیتجزی برا .پردازد یمی پژوهش ها هیفرضی آزمون ها روشاین بخش به بررسی 

 0 خصوص آزمون فرضیه تحقیق از معادلات در این راستا، در ی ترکیبی استفاده شد.ها دادهروش 

 استفاده شده است.

 (0)  

که بیانگر اثرات خاص هر شرکت  مبدأعرض از  t، μiدر سال  iبازده سهام شرکت  yi,t ،0در معادله 

جمله اخلال با میانگین  εitو  زا برونبردار ضرایب متغیرهای  β ،زا برونبرداری از متغیرهای  xit است،

 :باشد یمصفر و توزیع نرمال با توجه به شرایط شرطی زیر 

 

 (2)  

 (1)  

 (53)  

 (55)  
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استفاده شده در تحقیق  زا برونلازم به ذکر است که علاوه بر کیفیت اقلام تعهدی سایر متغیرهای 

 :باشند یمبه صورت زیر 

 ها.دارایی اندازه شرکت: برابر است با لگاریتم طبیعی کل
 ها.ها به داراییاهرم مالی: برابر است با نسبت بدهی

 بازده سالانه سهام: عبارت از بازده سالانه ناشی از خرید و نگهداری سهام

حجم مبادلات سهام: عبارت است از نسبت تعداد سهام مبادله شده در یک سال بخش بر تعداد 

 در پایان همان سال داران سهامسهام منتشره در دست 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار: عبارت از نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش 

 بازار شرکت در پایان هر سال

ی مطالعات ها افتهفاما و فرنچ با تلخیص ی ( توسط5111نتایج اولین مطالعه ) با توجه به اینکه

شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار را بر  ازهاند تجربی پیشین که رابطه بین متغیرهای بتا،

داد که دو متغیر اندازه شرکت و نسبت ارزش  نشان بازده مورد انتظار سهام مورد بررسی قرار دادند.

در ایران مطالعاتی  نیهمچن سهام را تبیین کنند. دفتری به ارزش بازار بهتر قادرند نوسانات بازده

( 5015همکاران )انات آن انجام شده مانند مطالعه فروغی و که در خصوص بازده سهام و نوس

از متغیر نسبت  که گیری نوسانات بازده ( در خصوص اندازه5021مطالعه قائمی و طوسی ) نیهمچن

محقق نیز با الهام از مطالعات ذکر شده در تخمین از  اند نمودهارزش دفتری به ارزش بازار استفاده 

 متغیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار استفاده نموده است.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی شرکتتمامی جامعه آماری این تحقیق، 

آماری، نمونه از طریق روش حذف سیستماتیک از جامعه  باشد.می 5011تا  5023های سال

های موجود در جامعه آماری انتخاب خواهد شد. به این ترتیب که نمونه، متشکل از کلیه شرکت

 است که حائز معیارهای زیر باشند:

 در طول دوره تحقیق، در بورس حضور داشته باشند. (5

 در طول دوره تحقیق، تغییر در دوره مالی نداشته باشند. (1

گذاری، سرمایه هایمالی، از جمله شرکت هایهای فعال در حوزه فعالیتجزء شرکت (0

از لحاظ ماهیت  مؤسساتکه این این لیبه دلمالی نباشند.  مؤسساتها و ها، بیمهبانک

گذاری است و وابسته به ها حاصل از سرمایهفعالیت، متفاوت بوده و درآمد اصلی آن

باشند و بنابراین، یها متفاوت مها هستند، لذا ماهیتاً با سایر شرکتفعالیت سایر شرکت

 از نمونه مورد بررسی حذف خواهند شد.
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، 5011الی  5023های مورد نیاز جهت متغیرهای تحقیق، در طول دوره زمانی داده (1

 موجود باشند.

ها را در کنار یکدیگر و در هر سال باشد تا بتوان داده 11/51ها منتهی به دوره مالی آن (1

 511انتخاب  به منجر شده، ذکر شرایط به برد. توجه به کارصورت پانلی صورت نیاز، به

 .شد تحقیق این آماری نمونه عنوانبه شرکت

 شده است. آورده 5در جدول  رهایمتغنتایج آمار توصیفی 

 
 متغیرهای مورد مطالعه های توصیفی : شاخص1 جدول

 كمینه بیشینه میانه میانگین متغیرهای پژوهش
انحراف 

 معیار

 52/3 351/3 10/3 51/3 10/3 تعهدیکیفیت اقلام 

 100/5 5۱1/53 53۱/51 ۱12/50 205/50 اندازه شرکت

 135/3 321/3 12۱/3 ۱3۱/3 121/3 اهرم مالی

 11/3 -21/3 ۱05/1 301/3 01/3 بازده سالانه سهام

 33۱1/3 030/3 10۱/0 ۱00/3 011/3 حجم مبادلات سهام

 01/3 31/3 10/1 11/3 ۱0/3 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 ی پژوهشگرها افتهی منبع:

 

دهنده نقطه تعادل و آید که نشان ترین شاخص مرکزی به شمار میترین و مهم میانگین، اصلی

، بازده سهامشود، مقدار میانگین متغیر می مشاهده 5طورکه در جدول مرکز ثقل توزیع است. همان

. گفتنی است است 11/3 ،انحراف معیار و است 301/3 ،مقدار میانه بازده سهام .است 01/3

-است. ویژگی -21/3کمترین مقدار آن برابر با  و ۱05/1بیشترین مقدار متغیر بازده سهام برابر با 

ی ایستایی ها آزمون دیباتخمین مدل ابتدا  جهت مشهود است. 5های سایر متغیرها نیز در جدول 

ی پانلی ا دادهتعیین ایستایی  در انجام داد.برای برآورد یک رگرسیون با ضرایب قابل اعتماد 

با  و چین لو و شین و لوین، پسران ی ایم،ها آزموناین تحقیق از  در .وجود داردی متفاوتی ها آزمون

 دهنده نشان جینتا جهت تعیین ایستایی متغیرها استفاده شده است. مبدأگرفتن عرض از  در نظر

در  رهایمتغی اول  مرتبه تفاضل است. ها آنوجود ریشه واحد در سطح و در نتیجه عدم ایستایی 

ایستا از  رهایمتغاین ترتیب  به دار بوده و فرض صفر قابل رد کردن است. سطح یک درصد معنی

در  رهایمتغدلیل عدم ایستایی  به توجه به نتایج به دست آمده از این آزمون، با ی اول هستند. مرتبه

در صورت  تنها ،رهایمتغدر حالت عدم ایستایی  رای؛ زسطح از آزمون همجمعی پدرونی استفاده شد
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آزمون همجمعی با توجه  جینتا توان به نتایج اعتماد کرد. می رهایمتغی همجمعی میان  رابطهوجود 

 رهایمتغین ب بلندمدتکند، دلالت بر رابطه  به رد فرض صفر که عدم وجود همبستگی را بیان می

 دارد.

 
 ایستایی و همجمعی: نتایج آزمون 2جدول 

 متغیر

آزمون مقادیر 

در ) نیشپسران و 

 سطح(

احتمال در 

 رهایمتغسطح 

آزمون مقادیر 

پسران و شین 

 در تفاضل اول

 وضعیت احتمال

 I(1) 3350/3 * -0110/0 1111/3 -5111/5 کیفیت اقلام تعهدی

 I(1) 3333/3 * -2۱53/1 5111/3 -5311/5 اندازه شرکت

 I(1) 3333/3 * -0011/1 13۱5/3 -3312/5 اهرم مالی

 I(1) 3335/3 * -2111/0 553/3 -1102/3 بازده سالانه سهام

 I(1) 3333/3 * -۱521/0 13۱1/3 -5۱۱0/5 حجم مبادلات سهام

نسبت ارزش دفتری به 

 ارزش بازار
5210/3- 1۱01/3 1021/۱- * 3333/3 I(1) 

 همجمعی پدرونیآزمون 

Panel adf-stat 02/2- * 

Group adf-stat 1۱/1- * 

 داری در سطح یک درصد معنی *

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 pool ها داده اگر .باشد یم pool پانل یا ها داده ی ترکیبی مهم این است کهها داده ونیدر رگرس

کلی به جای  مبدأو یک عرض از  دیآ ینمباشند آنگاه اثرات خاص مربوط به هر مقطع بدست 

آزمون اثرات فردی در  جهت .دیآ یمکه مخصوص هر شرکت است به دست  مبدأچندین عرض از 

)واریانس  HACو تخمین زن متغیرهای مجازی حداقل مربعات  معادله میانگین شرطی از روش

آزمون والد برای فرضیه صفر که  سپس استفاده شده است.سازگار(  یناهمسانی و خودهمبستگ

 02/5توجه به اینکه آماره آزمون برابر با  با .(μ1= μ2=…= μnشد )است انجام مبدأ عرض از برابری 

عرض از مبدأ همه در نتیجه اثرات فردی وجود ندارد  و دشو ینمشد نتیجه اینکه فرضیه صفر رد 

ال جانگ و باکس جهت بررسی تعداد وقفه بهینه برای  Qآزمون در ادامه  .ها یکسان هستند گروه

ی همبستگی ها آزموننتایج  0 جدول مورد بررسی قرار گرفت. ی سریالیو همبستگمتغیر وابسته 

همبستگی جزیی  ( وLjung–BoxQ-statisticsباکس )ال جانگ و  Qسریالی که بر اساس آزمون 
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 0اساس نتایج جدول  بر دهد. شده است را نشان می استفاده ها ماندهیباقو مربع  ها ماندهیباقبرای 

برای مدل برقرار  53مشاهده نشد این یعنی شرط معادله  ها ماندهیباقهیچ همبستگی سریالی در 

وقفه برای متغیر وابسته انجام  1ال جانکس وباکس که بر اساس  Qاست. بر اساس نتایج آزمون 

همبستگی سریالی بیانگر  وجود شود. است رد می سریالیصفر که بیانگر نبود همبستگی  فرض شد،

 1وقفه انتخابی  نیهمچن است. GARCH(1,1)واریانس ناهمسانی شرطی و امکان استفاده از مدل 

 برای بازده سهام مناسب است.

 
 یخودهمبستگی ها آزمون :3جدول 

 وقفه ها ماندهیباق ها ماندهیباقمربع 

5۱۱/3⁎ 335/3- 5 

1۱0/3⁎ 333/3 1 

011/3⁎ 335/3 0 

110/3⁎ 331/3 1 
352/231⁎ 22/432⁎ Q(4) 

 ی پژوهشگرها افتهی منبع:

 

مرحله بعد  در ،GARCHی در خصوص امکان استفاده از مدل خودهمبستگی ها آزمونبعد از نتایج 

به بررسی وجود یا عدم وجود اثرات فردی در معادلات  likelihood-ratio (LR)با استفاده از آزمون 

توجه به جدول  با جهت تخمین مدل پانل پویای گارچی پرداخته شده است. انسیکووارواریانس و 

معنی که  نیبد دار است. شرطی معنی انسیکوواربرای معادلات واریانس و  LRنتایج آزمون  1

قرار داد و مدل  0شرطی را در معادله میانگین شرطی  1 انسیکووارو  5معادلات واریانس  توان می

 را تخمین زد. GARCH(1,1)نهایی پانل پویای 

 
 LR آزمون :4جدول 

 (5) یشرطمعادله واریانس  *51/21

 (1) یشرط انسیکووارمعادله  *51/۱11

 دهد. درصد را نشان می 5داری در سطح  معنی *

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

را با توجه به متغیرهای کنترلی ارائه  GARCH(1,1)نتایج مربوط به مدل پانل پویای  1جدول 

 کند. می
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 GARCH(1,1)تخمین مدل پانل پویای  جینتا :5جدول 

 میانگین شرطی واریانس شرطی شرطی انسیكووار

 ضریب مقدار تخمین ضریب مقدار ضریب تخمین

31/3(۱1/3) η 
3305 

(3321) 
α 1/3(5۱/3) μ 

3320 (2311*) λ 
10/3 

(15/1) * 
δ 05/3(11/۱) * 

α 5 

بازده سهام با یک 

 ریتأخوقفه 

3301 (1301*) ρ 
21/3 

(۱۱/1) * 
γ 30/3(10/3) 

α 2 
بازده سهام با دو 

 ریتأخوقفه 

5۱/3 

(20/1) 

5 ϑ 

نسبت ارزش 

دفتری به ارزش 

 بازار

51/3 

(51/0) * 

θ1 
نسبت ارزش 

دفتری به ارزش 

 بازار

3۱/3- 

(۱0/1-) 

α 3  بازده سهام با

 ریتأخوقفه سه 
 

۱1/3- 

(۱1/31-) 
1 ϑ  حجم

 مبادلات سهام

۱0/3-* 

(3۱/1-) 

θ2 
حجم مبادلات 

 سهام

31/3 

(۱1/3) 

α 4  با بازده سهام

 ریتأخوقفه  چهار
 

51/5 

(10/0) 
 

0 ϑ 

 اندازه شرکت

321/5 

(12/1) * 
θ3 

 اندازه شرکت
52/3- 

(10/0-)* 

نسبت ارزش دفتری 

 ارزش بازاربه 

5 β 

11/3- 

(20/1) 
1 ϑ  کیفیت

 اقلام تعهدی

00/3- 

(۱0/1-)* 

θ4 
کیفیت اقلام 

 تعهدی

21/3 

3(01/0) * 

1β 

حجم مبادلات 

 سهام

11/3 
(35/5) 

1ϑ 
 اهرم مالی

50/3 
(10/3) 

θ5 
 اهرم مالی

10/5 
(1۱/1) * 

اندازه شرکت
 0 β 

11/۱ 
CHOW F 

12/3- 

(۱0/1-)* 

1 β 

کیفیت اقلام 

 تعهدی

11/5211- 
Likelihood 

301/3 
(13/1) * 

1 β 
 اهرم مالی

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
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( μبرای معادله میانگین شرطی ) مبدأعرض از  بیضر ،1و دوم جدول  ستون اول بر اساس

و  ی نوسانی مداوم در بازده سهام در دوره زمانی مورد مطالعهروندهای است که بیانگر نبود معن یب

دهد که در دوره  تخمین برای متغیرهای مستقل نشان می جینتا است. منتخبهای  برای شرکت

نشان  5βطور مثال  به .اند داشتهداری بر بازده سهام  تأثیر معنی رهایمتغمورد بررسی تمامی 

درصد  2/5ده درصد افزایش یابد بازده سهام  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار اگر دهد که می

شود که با افزایش ده درصد  خصوص کیفیت اقلام تعهدی مشاهده می در کاهش خواهد یافت.

درصد کاهش خواهد یافت. اندازه شرکت بیشترین تأثیر را بر  2/1کیفیت اقلام تعهدی بازده سهام 

داشته است. در  رهایمتغهای مورد بررسی و در دوره مورد مطالعه نسبت به سایر  بازده سهام شرکت

های  ی بازده سهام بر بازده سهام جاری شرکتها وقفهبیانگر اثر  α مدل میانگین شرطی ضرایب

دار بازده سهام با یک وقفه همچنین تأثیر  حاکی از تأثیر مثبت و معنی جینتا .باشد یممورد بررسی 

 بر بازده سهام جاری دارد. ریتأخمنفی بازده سهام با سه وقفه 

نتایج را برای معادله واریانس شرطی مدل پانل پویای  1جدول ستون سوم و چهارم 

GARCH(1,1) ( برای پارامتر10/3دار ) یمقدار معن دهد. نشان می δتداومی نوسانات  مقدار انگریب

دهد که اثرات شوك بازده  نشان می γی پارامتر برا 21/3دار  مقدار معنی نیهمچن .باشد یمبازده 

اثر  دهنده نشان θی پارامترهاتخمینی برای  ریمقاد ت است.سهام بر نوسانات بازده سهام مثب

توجه فرضیه تحقیق که بررسی تأثیر  با تغییرات متغیرهای مستقل بر نوسانات بازده سهام است.

توان گفت که کیفیت اقلام تعهدی تأثیر  کیفیت اقلام تعهدی بر نوسانات بازده سهام است، می

بدین معنی که با افزایش کیفیت اقلام تعهدی  سهام دارند.بازده  بر نوساناتدار  منفی و معنی

توان به عنوان ابزار آگاهی بخشی تلقی  میسود را کیفیت یابد.  نوسانات بازدهی سهام کاهش می

مطلوب اطلاعات  یافشا رد.گذا می تأثیرکرد که بر تغییرات قیمت و متعاقباً نوسان بازده سهام 

شود و از این طریق نقشی  حسابداری منجر به کاهش تقارن اطلاعات و کاهش هزینه سرمایه می

نماید. اگر سطح افشای اطلاعات حسابداری در سطح  اساسی را در کارایی بازار سرمایه ایفاء می

های  خروج جریاناطلاعات موجود در ورود و  توانند میگزارشگری سالانه افزایش یابد، سهامداران 

باشند را بهتر و با صحت بالاتر ارزیابی  بینی سودهای آتی مفید می نقدی عملیاتی که برای پیش

تری در خصوص بازده سهام دست یابند که  های باثبات بینی نمایند و از این طریق بتوانند به پیش

کیفیت  افزایشرود با  میشود. از این رو انتظار  این امر باعث کاهش نوسان پذیری بازده سهام می

بر  نیهمچن یابد. کاهش نوسان پذیری بازده سهام در نتیجه افزایش کیفیت سود اقلام تعهدی

 چرا دار با نوسانات بازده سهام دارد. ی معکوس و معنیا رابطهحجم مبادلات سهام  θ2اساس ضریب 

ر و ریسک بازده سهام نقدشوندگی سهام بالات قدرت که هر چه حجم مبادلات سهام بیشتر باشد،
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شود توزیع بازده سهام  گردش بیشتر معاملاتی سهام باعث می نیهمچن شود. ارزیابی می تر نییپا

اگر گردش  ؛ امامیانگین خواهد بود وحوش حولعبارتی نوسانات بازده سهام  به ،محدود شود

واریانس بازده بیشتر از حالت گردش  و بازده بیشتر خواهد بود نوسان معاملاتی سهام پایین باشد،

 عیتوز نتیجه با پایین بودن گردش معاملاتی سهام و حجم مبادلات سهام، در شود. معاملاتی بالا می

شود و ریسک یا نوسان پذیری بازده سهام افزایش خواهد  تر می بازده سهام حول میانگین پراکنده

ریسک بازده  زانیم بیشتر است، ها آنلات سهام هایی که حجم مباد بر این است شرکت انتظار یافت.

 سهام کمتری داشته باشند.

 51/3به میزان  ارزش دفتری به ارزش بازار نسبت دار یمعننتایج مطالعه حاکی از تأثیر مثبت و 

افزایش نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار نوع سهام از رشدی به  با نوسان بازده سهام دارد. بر

 گونه چیهو  ردیگ یمدفتری بر مبنای بهای تمام شده تاریخی شکل  ارزش ابد.ی ارزشی تغییر می

بازار  ارزش ،برعکس لحاظ نگردیده است. در آنانعکاس یا بازتابی از دورنمای مورد انتظار شرکت 

 قیمت بازاری سهام نسبت به ارزش دفتری آن بالا باشد، اگر این دورنما است. کننده منعکسسهام 

انواری رستمی و است )گذاری از آینده خوبی برخوردار  اد شرکت به لحاظ سرمایهاحتمال زی به

ی بر آن لیدل اگر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار یک سهم بالا باشد، برعکس (.5010همکاران،

نتیجه با افزایش نسبت ارزش دفتری به  در مناسبی برای آن سهم وجود ندارد. انداز چشماست که 

توان  می θ3دار بودن ضریب  توجه به مثبت و معنی با یابد. ارزش بازار نوسان بازده سهام افزایش می

 تر بزرگ با .دارد دار یمعناندازه شرکت بر نوسانات بازدهی سهام تأثیر مثبت و  نتیجه گرفت که

های بزرگ  ابد. چرا که اکثر تصمیمات شرکتی شدن شرکت نوسانات بازدهی سهام افزایش می

ی اقتصادی و ها استیساختیارات شرکت و مدیران آن خارج است و تحت تأثیر  طهیاز حداخلی 

ی بزرگ بالا بوده و به دنبال ها شرکتریسک  نیبنابرا ،ردیگ یمسیاسی در سطح کلان کشور قرار 

نتایج  نیهمچن کنند. می تر تحمل چککوی ها شرکتنسبت به  نوسانات زیادتری را طیشرا رییتغ

در دوره مورد بررسی  داری بر نوسان پذیری بازدهی سهام نشان داد که متغیر اهرم مالی تأثیر معنی

و دوره زمانی  ها شرکتمالی  نیتأماهرم مالی را به ساختار  دار توان عدم ارتباط معنی یم ندارد.

 مطالعه مربوط دانست.

 مقدار دهد. شرطی را نشان می انسیکووارنتایج تخمین معادله  1ستون پنجم و ششم جدول 

کنار آن  در ی شرطی است.ها انسیکوواربالای  نسبتاًی داریپا انگریب λی پارامتر برا 3320دار  معنی

دار است که حاکی از تأثیر مثبت شوك بازده بر  نیز معنی ρمقدار بدست آمده برای پارامتر

که تأثیر متغیرهای مورد  ϑنتایج تخمینی برای پارامترهای  نیهمچن شرطی است. انسیکووار

بازده  انسیکوواربر  رهایمتغدهد حاکی از تأثیر بیشتر این  شرطی نشان می انسیکوواربررسی را بر 
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دلالت بر این دارد که  ρداری ضریب  یمعن های مورد بررسی نسبت به واریانس است. سهام شرکت

تواند بر بازده سایر  های مورد بررسی رخ دهد می ر شوك بازده ای که برای هر یک از شرکته

ی بازده نه تنها بازده بلکه بر نوسانات آن ها شوك باشد وتأثیر داشته  01/3ها نیز به میزان  شرکت

شرطی  انسیکووارو برای معادله  51/11برای معادله واریانس شرطی  LRآماره نیز تأثیر دارد. 

که حاکی از اثرات فردی  باشند یمدار  معنی درصددر سطح یک  دو آماره هر بدست آمد. 11/۱3

 های مورد بررسی دارد. پایدار و ناهمسانی واریانس برای شرکت
 

 گیریبحث و نتیجه -5

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها مشخص نمود که در سطح شرکتنتیجه بررسی

ی و منف ریتأثپذیری شرطی در بورس اوراق بهادار تهران، اقلام تعهدی بر نوسانتهران کیفیت 

دستگیر و است )دار دارد. چرا که کمتر بودن کیفیت اقلام تعهدی بیانگر کیفیت سود کمتر  معنی

 (.5011همکاران،

درنتیجه با کاهش کیفیت اقلام تعهدی، کیفیت سود کاهش یافته و با کاهش کیفیت سود 

رود کیفیت سود گزارش شده و کیفیت  که انتظار می چرا یابد. ت بازدهی سهام افزایش مینوسانا

نوسانات  بود کهاین نتایج حاکی از  نیهمچن اقلام تعهدی واکنش بازار را به دنبال داشته باشد.

ارزش دفتری به  نسبت شرکت، اندازه بازده سهام تنها تحت تأثیر متغیرهای کیفیت اقلام تعهدی،

تواند بر  نیز می ها شرکتارزش بازار و حجم معاملات سهام قرار ندارد بلکه نوسانات بازده سایر 

 باشد. داشته دار یمعنها تأثیر  نوسانات بازده سهام شرکت

پذیری که کیفیت اقلام تعهدی بر نوساندست آمده در این مطالعه، مبنی بر ایننتایج به بنا بر

های پذیرفته گذاران در شرکتدارد، به سرمایه دار یمعن ریتأثرس اوراق بهادار تهران، شرطی در بو

هایی که از اقلام گردد که در نظر داشته باشند شرکتشده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

قصد تری در بازار سرمایه خواهند داشت و اگر ثباتبی کنند، وضعیتتعهدی اختیاری استفاده می

هایی را در اولویت قرار دهند که استفاده ریسک و مطمئن را دارند، شرکتگذاری کمانجام سرمایه

ی ریگ نوسانگذاران علاقمند به نمایند. این در حالی است که سرمایهکمتری از اقلام تعهدی می

به مدیران  کنند.هایی را انتخاب کنند که استفاده بیشتری از اقلام تعهدی میتوانند شرکتمی

شود که در راستای تقویت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نیز پیشنهاد میشرکت

گذاران به خرید و نگهداری سهام ثبات ارزش شرکت در بازار سرمایه و متعاقباً افزایش تمایل سرمایه

های بیشتری صورت دهند. یشرکت، استفاده از اقلام تعهدی را محدود نمایند و در این رابطه، ارزیاب

نتیجه کاربردی این پژوهش حاکی از اهمیت نقش مدیریت سود در کاهش ریسک بازدهی سهام 
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مزیت  کننده نییتععنوان عنصر  به اقلام تعهدی، خصوصاًاین رو شفافیت اطلاعات مالی  از است.

 کاهش دهد.ها را  ها ریسک بازدهی سهام آن تواند ضمن بهبود عملکرد شرکت یم رقابتی،

 شود: می ارائهدر ارتباط با موضوع پژوهش پیشنهادی زیر 

 ها با  با توجه به این که ممکن است نوسانات بازدهی سهام و کیفیت اقلام تعهدی در شرکت

این رو بررسی مجدد موضوع پژوهش با  از باشد، متفاوت عمر متفاوت و در صنایع مختلف،

در نظر گرفتن نوع صنعت و تفکیک نمونه مورد بررسی بر اساس عمر شرکت به پژوهشگران 

 شود. آینده پیشنهاد می

 ها بر بازار سرمایه  در تحقیقات آتی اثرات مثبت و منفی نوسان پذیری بازده سهام شرکت

 مورد بررسی قرار گیرد.

 ور محاسبه کیفیت اقلام تعهدی، از شاخص اقلام تعهدی مبتنی بر منظدر این مطالعه، به

توان در مطالعات آتی از سایر معیارهای موجود مانند سرمایه در گردش استفاده شد که می

 شده استفاده نمود و نتایج را مقایسه کرد.مدل اصیل جونز، مدل جونز تعدیل

 اند.شده بررسی تهران بهادار قاورا بورس در شده پذیرفته هایشرکت پژوهش، این در 

شرایط  و درفرابورس  هایشرکت در موضوع این آتی، هایپژوهش شود در توصیه می

 گردد و نتایج مقایسه شود. بررسی نیز مختلف اقتصادی.
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