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ر متغيرهاي سود تقسيمي و فرصتهاي رشد بر رابطه كيفيت يتأث

  پذيري بازده سهام گزارشگري مالي و نوسان

  **عيه زارع رفيسم    *فرزانه حيدرپور

  31/03/1393: رشيخ پذيتار    30/01/1393: افتيخ دريتار

  چكيده

تقسيم سود بر رابطه هاي  رشد و سياستهاي  فرصت بررسي تأثيرن مطالعه يا هدف از

. باشد يمميان كيفيت گزارشگري مالي و نوسانات بازدهي سهام در سطح بازار سرمايه ايران 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعيين شده هاي  كليه شركت تحقيقآماري  جامعه

 شركت 84تحقيق كه بر اساس روش غربالگري بدست آمده شامل  ينمونه آمار. است

پانل حاكي از هاي  با استفاده از روش دادهتحقيق هاي  نتايج حاصل از آزمون فرضيه. باشد مي

رابطه رفته شده در بازار سرمايه ايران كيفيت گزارشگري مالي يي پذها شركتدر اين است كه 

داشته و افزايش آن منجر به كاهش نوسانات  ها شركتمعكوسي با نوسان پذيري بازده سهام 

همچنين نتايج بدست . شود يمها شركتو به تبع آن كاهش ريسك  ها شركتبازدهي سهام 

بر رابطه ميان كيفيت گزارشگري مالي مي ي رشد اثر مستقيها فرصتآمده گوياي آن است كه 

و نوسان پذيري بازده سهام داشته و افزايش آن رابطه ميان كيفيت گزارشگري مالي بر نوسان 

ي اين مطالعه گوياي آن ها يافتهبا اين وجود . كند ميرا تشديد  ها شركتپذيري بازده سهام 

ي مالي بر نوسان گزارشگرتأثيرگذاري كيفيت  ها شركتهاي تقسيم سود  است كه سياست

  . دهد ينممعني داري تحت تأثير خود قرار  به صورترا  ها شركتپذيري بازده سهام 

تقسيم هاي  سياست، نوسان پذيري بازده سهام، كيفيت گزارشگري مالي :كليدي يواژه ها

 . رشدهاي  فرصت، سود

                                                
  .مسئول مكاتبات نده اصلي ونويس، مركزي استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران*

 Fheidarpoor@yahoo.com 

  .كارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي**
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  مقدمه -1

ه اطلاعات شفاف ك باشد يه ميبازار سرما، يمهم فعال در بخش خصوص ياز بازارها

 صــورت بــهتواند يمــ زمــاني يگــذار ســرمايه. رد آن بــه شــدت مــوثر اســتكــبرعمل

 بسـتر  ايجـاد  يبـرا . باشـد  داشـته  وجـود  آن مناسب پذيردكه بستر فراگيردركشورانجام

 طريـق  از كـه  ايـن  اول، اسـت  حائزاهميـت  نكتـه  دو، بورس در يگذار سرمايه مناسب

 بـدين  و يابـد  كـاهش  ياقتصاد يها Ĥنتكو ها Ĥننوس، ياقتصاد ثبات يها استيس اعمال

 از نگـران  بـدون  و ياقتصـاد  امـن  نسـبتاً  يفضـا  يـك  در بتوانند گذاران سرمايه، ترتيب

 فراهم وضعيتي آنكه دوم. كنند يگذار سرمايه به اقدام، انتظار غيرقابل شديد يها Ĥننوس

 امكانپذير آساني به گذاران سرمايه تمام يبرا آن وتحليل اطلاعات به يابي  دست كه شود

ــد ــايين. باش ــت پ ــزا  كيفي ــث اف ــالي باع ــات م ــاتوان يش هزيگزارش ــادلات ون ــه مب  ين

  . شود يمنه منابع يص بهيبازاردرتخص

 يت دسـته بنـد  يريدگاه مـد ي ـت را از دكشر يكاطلاعات خاص ، يمال يگزارشگر

ــ  ــك يم ــه صــورت معن ــد و آن را ب ــرا ين ــكاســتفاده  يدار ب ــه م ــدگان ارائ ــانم ينن د و ي

 يبـرا  يمبنا و اساس عنوان بهاز آن  ها آناعتبار دهندگان بالقوه و مشاوران ، گذاران هيسرما

  . نندك يه استفاده ميص سرمايجهت تخص يريگ ميتصم

 بـه  يسـازمان  بـرون  افـراد  به اطلاعات اثربخش انتقال، يمال يگزارشگر ياصل نقش

  . )117: 1388،  نوروش و حسيني(است موقع به و معتبر يروش

 دربـاره  ياطلاعـات  يحـاو  يمـال  يگزارشگر ياصل هسته عنوان به يمال يها صورت

 يعيوس فيط استفاده منظور به هك است ياقتصاد يها بنگاه يردمالكوعمل يمال تيوضع

 ـته و دولـت  اعتباردهنـدگان ، گذاران هيرسرماينظ نندگانك استفاده از . شـود  يم ـ هي ـارا و هي

 ـپا از يكـي  يمـال  يهـا  صـورت  در منـدرج  اطلاعات هك ييازآنجا  اتخـاذ  مهـم  يهـا  هي

 ـ، يريگ ميتصم نديفرآ در ديبا نندگانك استفاده لذا، روديم شمار به يمات منطقيتصم  شيپ

 بـردن  بالا. )9: 1380، بزرگاصل(نندك يابيارز آنرا تيفكي گزارشگري مالي يريارگكب از
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 اتيضـرور  جـزء ، هحرف ـ يازسـو  شده هيواطلاعات ارا گزارشگري مالي تيفكي مستمر

  . )96-97: 1390، رحماني و اميني(روديشمارم به امروز يها وحرفه يتجار يايدن

 يدرسـالها  هك است يمال زيبرانگ بحث يها ازموضوع يكي، سهام بازده يرينوسانپذ

 ـدل. اسـت  نوظهـورقرار گرفتـه   يدربازارها هيبازارسرما محققان رمورد توجهياخ  ـا لي  ني

 بخـش  ردك ـبـر عمل  رآنيوتأث بازده آن تبع وبه متيق يريسانپذن نويب ارتباط به شيگرا

 يرينوسـان پـذ   مطالعه يمند دهيفا، گريد ازطرف. گردد ياقتصادبرم لك نيوهمچن يمال

 سـهام  بازده يريپذ نوسان ها آن هك است ن جهتيازا گذاران هيسرما ازطرف سهام بازده

 هيبازارسـرما  گـذاران  يمش ـ ين خط ـيرندوهمچنيگيدرنظرم كسيازر ياريمع عنوان به را

 بازارسـهام  يريب پـذ يآس ـ زاني ـم يريگ اندازه يبرا يابزار عنوان به ارين معيازا تواننديم

بهبودافشا وافزايش كيفيـت گزارشـگري   . )160: 1389، فخاري و طاهري(ندينما استفاده

مالي عدم تقارن اطلاعاتي مرتبط با عملكردشركت را تقليل داده ونوسانات قيمت سـهام  

. )493: 1999، 2؛ هلـي وهمكـارانش  1328: 1991، 1دياموند و وركچيـا (دهد مي راكاهش

تواند با افـزايش عـدم تقـارن اطلاعـاتي      مي بنابراين افزايش درنوسان پذيري بازده سهام

، در ادبيات مالي. )98: 2000، 3لئوزووركچيا(منجربه افزايش هزينه سرمايه شركت گردد

حاكي از اين است كه رفتـار سـودآوري    )1564: 2004(4اراو اوه ايزيلينتايج مطالعات 

تواندمحيط اطلاعـاتي شـركت هاوريسـك     مي وكيفيت گزارشگري مالي آن هاها  شركت

اطلاعاتي ناشي ازآن راتحت تأثيرخودقراردهدكه پيامـداين موضـوع درافـزايش نوسـان     

بـا بهـره    )2005(5فرانسيس وهمكـارانش . پذيري وهزينه سرمايه شركت متبلورمي شود

نشـان  هـا   معيـاري ازريسـك اطلاعـاتي شـركت     عنوان بهگيري ازكيفيت سودحسابداري 

ــه  ــفكيدادندك ــي  ي ــارمرتبط م ــورد انتظ ــازده م ــودبا ب ــد ت س ــارات  . باش ــاس اظه براس

ــاره ميــزان ســودآوري   )2003(6يپاستوروورونســ نيزوجودعــدم قطعيــت بااهميــت درب

                                                
1. Diamond and Verrecchia 
2. Healy et al 
3. Leuz and Verrecchia 
4. Easley and O’Hara 
5. Francis et al 
6. Pastor and Veronesi 
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بنـابراين انتظـارمي   . دهـد  مـي  ودقرارنوسان پذيري بازده سهام راتحت تـأثيرخ  ها شركت

عـدم قطعيـت دربـاره    ، باشد مي رودهنگامي كه كيفيت گزارشگري مالي شركت هاپايين

هـا   آن 1نوسـان پـذيري بـازده سـهام    افزايش يافته ومنجر به افزايش ها آنسودآوري آتي 

  . شود

اشـد  ب مي با توجه به مطالب فوق اولين پرسش اساسي كه مطالعه حاضر با آن مواجه

  : به صورت زير قابل بيان خواهد بود

را ها  نوسان پذيري بازده سهام آنها  آيا كيفيت گزارشگري مالي شركت .1

 دهد؟ مي تحت تأثير خود قرار

هـا   بر نوسان پذيري بازده سـهام آن ها  موضوع تأثير كيفيت گزارشگري مالي شركت 

 در ايـن ارتبـاط انتظـار   . نيز واقع شـود ها  توان تحت تأثير عوامل دروني شركت مي خود

سـهامداران بيشـتري   ها  بزرگ با توجه به اين كه اين نوع شركتهاي  رود در شركت مي

همچنـين  . بيشـتر نمـود پيـدا كنـد    ، نماينـد  مـي  داشته و توجه بيشتري را به خود جلـب 

تواند رابطه ميان كيفيـت گزارشـگري مـالي و     مي نيزها  تقسيم سود شركتهاي  سياست

هـاي مختلـف    بازده سهام را از خود متأثر سـازد چراكـه اعمـال سياسـت     نوسان پذيري

ها در قالب  تقسيم سود منجر به افزايش نوسانات قيمتي سهام شده و افشاي اين سياست

هـاي رشـد    در ارتباط با فرصـت . تواند اين نوسانات را كاهش دهد مي گزارشگري مالي

مـالي بـر نوسـان پـذيري بـازده سـهام        رود ميزان تأثير كيفيت گزارشگري انتظار مي نيز

با توجه به مـوارد فـوق دومـين    . ارزش باشدهاي  ي رشدي متفاوت از شركتها شركت

  : سوال اساسي اين تحقيق به صورت زير قابل بيان خواهد بود

آيا رابطه ميان كيفيت گزارشگري مـالي و نوسـان پـذيري بـازده سـهام       .2

شـركت قـرار    رشـد هـاي   تقسـيم سـود و فرصـت   هـاي   تحت سياست

 گيرد؟ مي

                                                
1. Return volatility 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  217............................. سود تقسيمي و فرصتهاي رشد بر رابطه كيفيت گزارشگري تاثير متغيرهاي

 

 

  قيتحقت ياهم -2
امروزه با توجه به اهميت و گسترش روز افزون بازارهاي سرمايه در تجهيز و جمـع  

 ـفعالي كوچـك فـردي بـه سـمت     ها هيسرماآوري  شناسـايي رفتـار   ، ي توليـدي هـا  تي

گذاران و متغيرهاي تأثيرگذار بر قيمت و بـازده سـهام در ايـن بازارهـا اهميـت       سرمايه

از طرفي با توجه به اينكه بـورس اوراق بهـادار تهـران در زمـان     . پيدا كرده است زيادي

بنـابراين نيـاز بـه    ، ي فراوان دست به گريبان بوده اسـت ها بينشفعاليت خود با فراز و 

ه جـزء  ك ـاطلاعـات  . رسـد  يمتحقيقات و مطالعه گسترده در اين زمينه ضروري به نظر 

و قابـل دسـترس تـر باشـد      تـر  شفافهر چه ، ستا يريم گيند تصمير فرآيناپذ ييجدا

ه در كنه منابع شود يص بهينه تخصيي در زمتر حيصحمات يمنجر به اتخاذ تصم تواند يم

ه يبـازار سـرما   ييه هـدف نهـا  ك ـ شـود  يم يصييي تخصكار آدن به يت منجر به رسينها

  . است

 ازاسـتفاده  وسـيع  طيفـي  يبرا آن بودن ديمف، ييمالها صورت اهداف تهيه نيتر مهماز

. اسـت  معقـول  يهـا  ميتصـم اخذ جهـت  سازماني وبرون درون سازماني از اعم كنندگان

. رود يم ـكيفيت اطلاعات و گزارشگري شفافيكي از انتظارات در بازار سرمايه به شـمار  

 ـآنچه مسلم است و نسبت به آن اتفاق نظـر وجـود دارد ا   ه همـه مقـررات   ك ـن اسـت  ي

ن اعتقـاد  يرا ايت بالا هستند زيفكيبا  يمال يگزارشگر يمتقاض، گذاران هيگذاران و سرما

ه يسـرما  يماً بر بازارهايمستق يمال يت گزارشگريفكيه كبه صورت گسترده وجود دارد 

همچنين كيفيت اطلاعات اثر مستقيمي بر عدم تقارن اطلاعـاتي دارد و از  . اثرگذار است

كارايي بازار سرمايه منوط . كند يمايفا  1اين طريق نقش مهمي را در تعيين هزينه سرمايه

ي كههر قـدر ايـن كيفيـت و شـفافيت ارتقـا      طور بهبه كيفيت و شفافيت اطلاعات است 

 ـي ـمت سـهام ن يي قكار دستافته و امكان يكارايي بازار سرمايه نيز افزايش ، يابد ن يز از ب

راق مناسـب در بـازار او   يو افشـا  بـا كيفيـت   يمال يگزارشگر ياياز جمله مزا. رود يم

اهش ك ـ، هينـه سـرما  ياهش هزك ـ، هيه و ثانوياول يمت در بازارهايح قيشف صحكبهادار 

                                                
1. Capital Cost 
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. ننـدگان اسـت  ك تكمشـار  كس ـياهش رك ـسـهام و   يش نقدشوندگيافزا، ت سوديريمد

ــين  ــموفقهمچن ــرماي ــازار س ــأثيت ب ــت ت ــفكي ريه تح ــگري ــا و گزارش ــال يت افش  يم

بـر اسـتانداردها و    يها مبتن تكشر يو افشا يمال يهرچه گزارشگري كه طور بهباشد يم

ت ي ـر مشاركت كنندگان بـازار بهقابل يگذاران و سا هياعتماد سرما، ت باشديفكيمقررات با 

از  يكـي  سـهام نيـز   بـازده  يريپـذ  نوسـان . افـت يش خواهد يافزا ياطلاعات مال ياكات

 هيبازارسرما محققان رمورد توجهياخ يدرسالها هك است يمال زيبرانگ بحث يها موضوع

 ـ ارتبـاط  بـه  شيگرا نيا ليدل. است گرفتهقرار نوظهور ير بازارهاد  يريپـذ  ن نوسـان يب

. گردد ياقتصادبرم لك نيوهمچن يمال بخش ردكبر عمل رآنيوتأث بازده تبع آن وبه متيق

 از گـذاران  هيسـرما  ازطـرف  سهام بازده يرينوسان پذ مطالعه يمند دهيفا، گريد طرف از

 ـمع عنـوان  بـه را سـهام  بـازده  يريپـذ  نوسـان  هـا  آن هك است ن جهتيا  كس ـير از ياري

 عنـوان  بـه ار ين معيازا تواننديم هيسرما بازار گذاران يمش ين خطيوهمچن رنديگيدرنظرم

 و مطالعـه ، نرويازا. ندينما استفاده بازارسهام يريپذ بيآس زانيم يريگ اندازه يبرا يابزار

 اتيازتصـم  ياريبس ـ دراتخـاذ  ندتوا يم بازده سهام يريپذ نوسان بر مؤثر عوامل يبررس

، يمـال  يازنهادهـا  اعـم  فعـالان بـورس   يبرا آن جهينت، بوده گشا دوراهيمف هيبازار سرما

 قابـل اسـتفاده   يعـاد  گـذاران  هيوسـرما  ياقتصاد يها ستميناظران س، ها تكشر رانيمد

  . باشد

  نه پژوهشيشيپ -3

 ـ     ) 2005(1لفلدريكما ازده سـهام در  در مطالعات خـود بـه بررسـي نوسـان پـذيري ب

، بـا توجـه بـه نتـايج بدسـت آمـده از تحقيقـات وي       . بازارهاي نوظهور پرداخته اسـت 

 امـل ك يبـا بازارهـا   سـه ينوظهوردرمقا يبازارها سهام دربورس بازده سهام يرينوسانپذ

هكشـب ، افتـه يامـل  كت يدربازارها هكداند مي را در اين موضوع نيا وي علت. شتراستيب

-تـا  اطلاعات تا ديآينم وجود به انكام نيا و هرگز وجوددارد يارآمدك ياطلاعات يها

                                                
1. Michelfelder 
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 . بازار بگذارند بر يتوجه اثردرخور هك شوند جمع يحد

 ارائـه  سـهام  مـت يق يريپـذ  ونوسان ينقدشوندگ رفتار يرابرا يمدل) 2006(اركدوس

بـا   يـي دارا يـك  راتيي ـتغ يرابـرا  مـت يرقياخ راتييگذاران تغ هيسرما، مدل نيدرا. داد

 ـتغ هك ـ يبر اساس نتايج اين مطالعـه هنگـام  . نندك يم ينيب شيپ كسير  يـي آن دارا راتيي

 ـآ يم ـ نييپا ييدارا آن يوبازده جار بالاست آن كسير صرف، بالاباشد  بـازده  نـرخ ، دي

  . شود يروم روبه ينقدشوندگ عدم بازاربا و است نييزپاين كسير بدون يها ييدارا

 يحســـابدار اطلاعـــات نييپـــا تيـــفيك نيبـــ رابطـــه) 2009(1كالنوهمكـــارانش

 بودكـه  نيبـرا  هـا  آن فـرض . قراردادند آزمون رامورد سهام متيق ليندتعديدرفرآتأخيرو

 ـفيك بـا  يحسـابدار  اطلاعات نييپا تيفيك  ـوا بـوده  همـراه  اطلاعـات  تـر  نييپـا  تي  ني

 يحـاك ها آن قي ـتحق جينتا. گردد مي سهام متيق ليتعد نديفرآ ترشدن يطولان امرمنجربه

 يمنف ـ ياسـتثنائ  اقـلام  و مكـرر هـاي   يده ـ انيز، يتعهد اقلام نييپا تيفيك دكهبو نيازا

  . باشد مي همراه سهام متيق ليتعد در شتريب تأخير با بزرگ

 ـم رابطـه  دربارة، )2009(2ارانشكهم و بوهل  نوسـان  و ينهـاد  ه گـذاران يان سـرما ي

 تكي ـش ماليافـزا  هك ـ است ازآن كيحاها آن يها افتهي. ردندكق يتحق سهام بازده يريپذ

 ه آنـان ك ـچرا، دارد سـهام  بـازده  يريپذ برنوسان ينندگك اثرثابت ينهاد گذاران هيسرما

بازارسـهام   اراترشـدن ك باعـث ، ردهك ـ ميتنظ ـ ديجد بااطلاعات سرعت رابه مت سهاميق

  . گردند يم

به بررسي رابطـه ميـان كيفيـت گزارشـگري مـالي      ) 2011(3راجگوپال وونكاتاچالما

 1962خود در بازه زمـاني  هاي  طي بررسيها  آن. بازده سهام پرداخته اند يريونوسان پذ

به اين نتيجه رسيدند كه باكاهش كيفيت سودنوسـان پـذيري بـازده سـهام      2001لغايت 

  . يابد مي افزايش

و  يه گـذار يسـرما  ينقـش فرصـتها   يبه بررس ـ يقيدرتحق، )2011(ارانكو هم يچ

                                                
1. Callen et al 
2. Bohl 
3. Rajgopal  and Venkatachalam 
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ه يسـرما  ين فرصـتها يه بكافتند ي ها آن. رداختندن شده پيتضم يبر بده، ان نقد آزاديجر

رابطه مثبت و معنا ، ن شدهييتع ينسبت به اعلان صدور بده يواحد اقتصاد يك يگذار

  . وجود دارد يدار

با اهـرم   يت و توان مالكن رشد شريرابطه ب يبه بررس، )2012(جواردانايو و يژائوب

بـا   يت و تـوان مـال  كان رشد شريتند مافي ها آن. پرداختند يياكلانيسر يتهاكدرشر يمال

 يهمبسـتگ  يرشد سـود بـا اهـرم مـال    ، وجود دارد يمعنادار يهمبستگ ياندازه اهرم مال

 يبـا اهـرم مـال    يدارد و توان مال يمنف يهمبستگ يمثبت دارد و رشد فروش با اهرم مال

  . مثبت دارد يهمبستگ يبا اهرم مالها  ييرشد دارا. دارد يمنف يهمبستگ

ــامفر اخيراً ــوت وه ــهام    )2013(1ينيزدي ــازده س ــذيري ب ــان پ ــان نوس ــه مي ، رابط

ايـن  هـاي   براسـاس يافتـه  . عملكردعملياتي وبازده سهام راموردتجزيه وتحليل قراردادند

پــژوهش دربازارهــاي نوظهورســهام هــايي كــه بــازدهي آن هاازنوســان پــذيري پــاييني 

بـالامي  هـا   بـازده آن برخوردارمي باشندنسبت به سهام هايي كـه سـطح نوسـان پـذيري     

هـاي   اين مطالعـه سـهام  هاي  هچنين براساس يافته. كنند مي باشدبازدهي بيشتري راكسب

باشـندكه ايـن    مـي  داراي نوسان پذيري بازده سهام كمترداراي بازدهي عملياتي بـالاتري 

توان تبيين كننده علت بازدهي بالاي سهام داراي نوسـان پـذيري كمتـر     موضوع خودمي

  . باشد

در اين پژوهش به بررسي ارتباط بين سـود تقسـيمي و رشـد    ، )2014(2و سان قوش

 ـتحقنتـايج  . هستند REITي ايالات متحده كه داراي سرمايه ها شركتاز اي  در نمونه ق ي

كه رابطه مثبتي بين رشد تامين مـالي از خـارج سـازمان و سـود      ن بودياز ا كيحا ها آن

ي هـا  شركترشد بيشتر و هاي  با فرصت REITهاي  اين رابطه در شركت. تقسيمي دارد

REIT قويتر است، كند مي كه سهام و اوراق قرضه جديدي را منتشر .  

 يمال يت گزارشگريفكين يرابطه ب يدرمطالعه ا، )1387(مدرس و حصارزاده درسال

 يرفته شده دربـورس اوراق بهـادارتهران بـرا   يت پذكشر120در يه گذاريسرما يياراكو

                                                
1. Dutt and Humphery 
2. Ghosh and Sun 
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ه نـه تنهـا   ك ـدهد يق نشـان م ـ ين تحقيج ايقراردادندنتا يه مورد بررسدوره پنج سال يك

باشـنداز   يم ـ يمـال  يت گزارشـگر يفكياز  يسطح بالاتر يه داراك ييتهاكآندسته از شر

بـالاتر خـود موجـب     يت گزارشـگر يفكيه كبل، نديجو يبهره م ياراترك يه گذاريسرما

 ـ. گـردد  يم يه گذارياراتر شدن سرماك  ـيهمچن  ـين ب ت ي ـفكيو يه گـذار يماش سـر ين ب

 يو معن يرابطه منف يمال يت گزارشگريفكيو  يه گذاريم سرماكز يو ن يمال يگزارشگر

  . وجود دارد يدار

رامورد ومانـده وجـه نقـد    يمال يت گزارشگريفين كيرابطه ب)1388(فخاري و تقوي

 ـفكيدر قالـب   يمـال  يت گزارشـگر ي ـفكيق اثر ين تحقيدرا. بررسي قرار دادند ت اقـلام  ي

 ـيا يها تكوجه نقد در شر زان نگهداشتيبر م يهدتع قـرار گرفتـه    يمـورد بررس ـ  يران

رفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     يپذ يها تكازشر، تكشر 150ن منظور يبه ا. است

 يبررس ـ 1386تـا   1380 يها سال يط ها آن ينمونه انتخاب و اطلاعاتمال عنوان بهتهران 

نشـان   يزمان يو سر يمقطع يبكيتر يها داده يلبر مبنايه و تحليشواهد تجز. شده است

 ينقـد  يهـا  با نقـد و معـادل   يدار يو معن يمنف رابطه يمال يت گزارشگريفكيدهد  يم

 يها نهياهش هزكدر ، ها تكشر ياز سو يمال يت گزارشگريفكيتوجه به ، نيبنابرا. دارد

ج ينتـا . باشـد  يت م ـيز اهميحا، ارآمدكاز نگهداشت وجه نقد مازادو نا يناش ين ماليتام

اثـر   ينقـد  يهـا  يـي و دارا يان نقـد يجر، فرصت رشد يرهايدهد متغ ين نشان ميهمچن

 ينـه فرصـت رابطـه ا   يو هز يد بدهيسررس، اندازه يرهايبر مانده نقد داشته و متغ يمثبت

  . با مانده نقد دارند يمنف

 ـفكيموثربر يرماليغ يها يژگيو«باعنوان يقيدرتحق) 1388(وهمكارانش يسجاد  تي

 پـنج  ارتبـاط »بهـادارتهران  اوراق دربـورس  شـده  رفتـه يپذ يتهاكدرشر يمال يگزارشگر

 يگزارشگر تيفكيبا بهادارتهران اوراق دربورس شده رفتهيپذ يتهاكشر يرماليغ يژگيو

 ـگ اندازه يبراها آن. كردند يبررسها آن يمال  ـفكي يري  يازشاخص ـ يمـال  يگزارشـگر  تي

ــوط نيرقوانيوســا رانيــا يحســابدار ياســتانداردها براســاس قلــم155از لكمتشــ  مرب

، يحسابرس ـ همؤسس نوع، تكشر بااندازه آن ياحتمال كردندوارتباط درموردافشاءاستفاده
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 چندگانــه ونيرگرســ يازمــدلها بااســتفاده تكوعمرشــر تكيســاختارمال، صــنعت نــوع

 رابطه صنعت ونوع تكعمرشر، تكشر دهداندازه يم نشان جينتا. قراردادند موردمطالعه

 نـوع  داردامارابطـه  يمـال  يگزارشـگر  تيفكيبا يمنف رابطه تكيوساختارمالمعنادار ثبتم

 . باشد ينممعنادار يآمار ازلحاظ يمال يگزارشگر تيفكيبا يحسابرس همؤسس

آيـا   هك ـداده اندقـرار  يموردبررس ـرا موضوع نيااي  درمطالعه)1388(ثقفي وابراهيمي

 يحسـابدار  اطلاعـات  تي ـفكي شيزااف ـ موجـب  يحسابدار ياستانداردهايواجرا نيتدو

 بيضـر ، سـود  يداريپا يحسابدار اطلاعات تيفكي يرهايمتغدراين تحقيق است؟ شده

 شـده  درنظرگرفتـه  يابيارزش يها روش نييتب وتوان، يتعهد اقلام تيفكي، سود نشكوا

 يحسابدار ياستانداردهايوبعدازاجرا قبل، يحسابدار اطلاعات تيفكي يمدلها ودرقالب

ــو ــرار  نموردآزم ــهق ــ. اســت گرفت ــرا نيهمچن ــون يب  ونيرگرســ ازروش هيفرضــ آزم

 ياجـرا  هك ـداد نشـان  هـادرمجموع  مـدل  آزمـون  جـه ينت. اسـت  شده رهاستفادهيچندمتغ

 اســت بــوده همــراه، ياضــاف يداريــپا يبابهبودنســب، يداريــپا تنهادرمــدلاســتانداردها 

  . باشند داشته يا ملاحظه انداثرقابل هااستانداردهانتوانسته رمدليدرسا هيكدرحال

در پژوهشي اثر مقـررات افشـاي اطلاعـات بـر     ) 1389(رحماني و مظفري، حجازي

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مـورد  هاي  كيفيت اطلاعات منتشره شركت

سـود   بينـي  پيشتحقيق تفاوت معني داري بين خطاي ه
	�   طبق يافته. بررسي قرار دادند

با اين وجود شواهد حاكي از اين است كه بعـد  . افشا وجود ندارد قبل و بعد از مقررات

  . كيفيت افشا از لحاظ به موقع بودن بهبود يافته است، از تصويب مقررات

 ارتبـاط  درخصـوص  يشـواهد  افتني دنبال به قييدر تحق) 1389(فخاري و طاهري

در مطالعـه خـود    هـا  آن. بوده اند سهام بازده يريپذ درنوسان ينهاد گذاران هين سرمايب

 ـا هيرا دربـازار سـرما   منافع ييارآمدوهمگراك نظارت يدوتئور ران مـورد آزمـون قـرار    ي

بـوده و  1يمقطع ـ يهـا  برداده يمبتن يهمبستگ يفيتوص مطالعه از نوع، قيتحق نيا. دادند

 عنـوان  به1387يمال درسال بهادار تهران اوراق دربورس شده رفتهيپذ تكشر 121در آن 

                                                
1. Cross Sectional Data 
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 موجـب  يهـاد  گـذارانن  هيدهدحضورسـرما يم هانشـان  افتهي. اند دهيگرد انتخاب نمونه

 شيتاًباافزاياهـدونها ك يم ياطلاعات تقارن ازعدم، ران شدهيمد ردكبرعمل نظارت شيافزا

  . شود يم استهك سهام بازده يريپذ ازنوسان، ازسهامداران گروه نيا تكيدرصدمال

ت يــفكيرت ســود بــر ياثــر مــد يقــيدرتحق)1390(درســال يو رســتم يورد يتــار

 ـ   يرا مورد بررس يمال يگزارشگر  ينقـد  يهـا  Ĥني ـجر ين ـيش بيقراردادنـدآنان دقـت پ

 يبرا يه خود شاخصكت سود يفكياز  ييارهايمع عنوان بهسودرا  يداريو پا يآت ياتيعمل

رد يك ـرو يمحاسبه اقـلام تعهـد   يدرنظر گرفته و برا، باشد يم يمال يت گزارشگريفكي

ارگرفتـه شـده   كگ بـه  ياسنكمدل ، ت سوديريمد يرياندازه گ ياگردش وجوه نقد و بر

 ـ ياتي ـعمل ينقـد  يهـا  Ĥنيجر ينيش بيپ يرياندازه گ ين براياست همچن  ـاز طر يآت ق ي

 ـپا ينيش بيپ يل شده بارث و براياز مدل تعد ياتيسود عمل ياجزا سـود قبـل از    يداري

ج ينتـا . سـتفاده شـده اسـت   ا يجار ير عادياز سود قبل از اقلام غ، يآت ير عادياقلام غ

ت ي ـفكياهش ك ـباعـث   يق اقلام تعهـد يت سود از طريريه مدكدهد  يپژوهش نشان م

بـه سـمت    يري ـت سـود جهـت گ  يريهدف از انجام مد يعنيشود  يم يمال يگزارشگر

ت يريه مـد ك ـنيل اي ـت است به دليريو منافع فرصت طلبانه مد يمال يف گزارشهايتحر

 ـ، را به همـراه دارد  يآت ياتيعمل ينقد يها Ĥنيجر ينيش بياهش دقت پك، سود ن يهمچن

  . دهد يش نميسود را افزا يداريت سود پايريه مدكاز آن بود  كيج حاينتا

ه ير ساختار سـرما يتاث يبه بررس يدرمطالعه ا، )1390(لان درساليو محمد ش يناليز

اوراق  رفتـه شـده دربـورس   يپذ يتهاكه و سود هر سهم درشرينرخ بازدهسرما، بر اندازه

 ينسـبت بـده  ، دهـد  يق نشان م ـين تحقيج اينتا. قراردادند يبهادار تهران را مورد بررس

 يتهاكه و اندازه شرين ساختار سرماين بيهمچن. سان استيكدرطول زمان ، درهرصنعت

 ـ. دار وجـود دارد  يارتباط معن ـ يكموجود درصنعت دارو  ان ي ـگـر رابطـه م  يد ياز طرف

هـر   يدي ـو عاهـا   ين نسبت بـده ين رابطه بيهمچن، هيرماو نرخ بازده سها  ينسبت بده

  . ق وجود ندارديتحق يدام از سالهاكچ يسهم دره

 مـالي  يگزارشـگر  تأثيركيفيـت  يق ـيدرتحق، )1391(وهاشـمي يامير، فروغـي ، قرباني
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ــازده برنوســان  اوراق شــده دربــورس پذيرفتــه يهــا شــركترادر ســهام غيرمتعــارف ب

  . قراردادند بررسي مورد ساله ده زماني دوره يك طي بهادارتهران

 غيرمتعـارف  بـازده  برنوسـان  مـالي  يگزارشگر كيفيت ميدهدكه نشان پژوهش نتايج

 دارد معكوس يتأثير سهام

، سـهام  سـالانه  بـازده  يمتغيرها بروجودتأثيرمستقيم دلالت پژوهش نتايج همچنين .

 ســهام عــارفغيرمت بـازده  برنوســان، آينــده سـال  عمليــاتي ينقــد جريـان ، مــالي اهـرم 

  . دارد، سهام غيرمتعارف برنوسان بازده شركت اندازه ونيزتأثيرمعكوس

و حجـم   يميرابطه درصد سود تقس ـ يبررس، )1391(يدخسروشاهيوس يميپورابراه

 يدوره زمـان  يـك  يرفته شده دربورس اوراق بهادار تهـران ط ـ يپذ يتهاكمعاملات درشر

 بالحـاظ  حجم معـاملات  نيب ي بطهرا پژوهش نيقراردادند درا يشش ساله مورد بررس

 يســود نقــد پرداخــت زانيبــام يارنقدشــوندگيمع عنــوان بــه، شــناورآزاد ســهام ردنكــ

ــه هاكبا ــاملاندازهكشرينترلمشخص ــديرشدبررسيوفرصتهايسودآور، تش ــا. ش ــدل جينت  م

 عامـل نـرخ   بهـادارتهران  اوراق دربـورس  ه گذارانيسرما، دهديم نشان يخط ونيرگرس

. رنـد يگ يدرنظرنم ـ يميسودتقس ـ زاني ـم حيتوض ـ يبـرا  يريمتغ وانعن بهرا سهام گردش

   .دنشدييتأ يميسودتقس زانيرشدبام يها وفرصت تكشر ي اندازه يرابطه  نيهمچن

 بـه  .دقرارگرفتيي ـموردتأ يميبادرصدسودتقس ـ يسودآورمعنادارو مثبت ياما رابطه 

 ـ، يازسودآور بهادارتهران اوراق دربورس ه گذارانيسرما، گرسخنيد  ـمع عنـوان  هب  ياري

  . نندك يم تهااستفادهكشر يميسودتقس زانيم نييتع يبرا

 ـ  يبررس، )1391(يزيسرتشن يطاهر  يياراك ـ، يمـال  يت گزارشـگر ي ـفكين يرابطـه ب

ن منظور يپرداختند و به ا يه گذاريت منابع وجه نقد قابل سرمايو و ضع يه گذاريسرما

 يج پـژوهش نشـان م ـ  ينتـا . ندقرارگرفت يدوره نه ساله مورد بررس يك يت طكشر124

ان سـهامداران و  يم ياهش عدم تقارن اطلاعاتكق ياز طر يمال يت گزارشگريفكيه كدهد

ران منجر ينش و انتخاب نامطلوب توسط مدياهش گزكز يو ن يتجار يران واحد هايمد

سـو و انتخـاب    يـك از  يران واحـد تجـار  يان سهامداران و مدياهش تضاد منافع مكبه 
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ه به دنبال آن از كگر خواهد شد يد يمثبت از سو يخالص ارزش فعل يرادا يپروژه ها

 يه گـذار يسرما يياراكها  يه گذاريش بازده سرمايو افزا ين ماليتام نهياهش هزكق يطر

م يق تصمياز طر يه گذاريسرما يياراكش يانگر افزايق بين تحقيجه اينت. ابدي يش ميافزا

بـه اسـتفاده    يو ارائـه اطلاعـات مـال    يمال يگرت گزارشيفكيش ينه دراثر افزايبه يريگ

 يتجـار  يران واحد هـا يو مد يننده منابع مالكن يمراجع تام، نندگان اعم از سهامدارانك

  . باشد يم نندگانكگر استفاده يد

م سود سهام و ياست تقسيرشد با س يارتباط فرصت ها يبررس، )1391(شير انديخ

 ـيپذ يتهاكدرشر ياست بدهيس دوره  يـك  يورس اوراق بهـادار تهـران ط ـ  رفته شده درب

 ـكدهد  يج پژوهش نشان ميقراردادندنتا ينه ساله مور بررس يزمان  ين فرصـت هـا  يه ب

رشـد بـا    ين فرصت هايم وجود دارد و بيم سود سهام رابطه مستقياست تقسيرشد و س

وس ك ـرابطـه مع  يو ارزش بازار سهام عادها  ييبه ارزش بازار داراها  ينسبت جمع بده

ها  ييدارا يبه ارزش دفترها  يرشد با نسبت جمع بده ين فرصت هايب يچ رابطه ايه و

  . وجود ندارد يسهام عاد يو ارزش دفتر

رشـد  ، يـي رشـد دارا (تكن رشد شريرابطه ب يقيدرتحق، )1392(روز جاهيفيشاهمردان

رفته شده دربورس يپذ يت هاكشر يبر اهرم مال يو توان سود آور)فروش و رشد سود

ج پـژو  ينتـا . قراردادنـد  يپنج ساله مـورد بررس ـ  يدوره زمان يك ياق بهادار تهران طاور

رشد فروش و تـوان سـود    يرابطه مثبت ول يبا اهرم مال ييهد رشد دارا يهش نشان م

 يدار يرابطه معن ـ ين رشد سود با اهرم ماليب يداشته ول يرابطه منف يبا اهرم مال يآور

مورد استفاده قرارگرفته و  ينترلكر يت با عنوان متغكشرق اندازه ين تحقيمشاهده نشددرا

قات مـرتبط  يج تحقيثر نتاكق با اين تحقيج اينتا. مثبت گزارش شد يرابطه آن با اهرم مال

ار يقـات بس ـ يتحق يو رشد سود بااهرم مال يين رشد دارايهرچند رابطه ب. دارد يهمخوان

 يبـا اهـرم مـال    يسـود آور  درمورد رابطه رشد فروش و توان يصورت گرفت ول يمك

  . صورت گرفت يقات خوبيتحق
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  قيتحق يه هايفرض -4

تـأثير  هـا   بر نوسان پذيري بازده سـهام آن ها  كيفيت گزارشكري مالي شركت .1

 . دارد

بر رابطه ميان كيفيت گزارشكري مـالي و   ها شركتتقسيم سود هاي  سياست .2

 . نوسان پذيري بازده سهام تأثير دارد

رابطه ميان كيفيت گزارشـكري مـالي و نوسـان پـذيري     رشد بر هاي  فرصت .3

 . بازده سهام تأثير دارد

  مدل و الگوهاي تحقيق -5

ــدر ا ــرا ي ــه ب  ــ ين مطالع ــون فرض ــا هيآزم ــال و    ه ــات راجگوپ ــا مطالع ــابق ب مط

ي كـه فرضـيه اول   طـور  به بهره گرفته خواهد شدهايزير  از مدل) 8 :2011(1ونكاتاچالما

 2و فرضيه دوم و سوم تحقيق با استفاده از مدل رابطه  1ابطه تحقيق با استفاده از مدل ر

  . گيرند مي مورد آزمون قرار

  : داريمها  ن مدليدر ا

tiVAR   tدر سال iشركتنوسان پذيري بازدهي سهام = ,

1, −tiEQ = شركتكيفيت گزارشگري ماليi 1در سال−t  

                                                
1. Rajgopal and Venkatachalam 
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2

1, −tiFREV = شده شركت بيني پيشمجذور ميانگين سود هر سهمi 1در سال−t  
2

1, −tiRET =شركت مجذور بازدهي سالانهi 1در سال−t  

1, −tiINST = شركتدرصد مالكيت نهاديi 1در سال−t  

1, −tiCFO =شركتنقدي عملياتي هاي  جريانi 1در سال−t  

1, −tiVCFO =شركتنقدي عملياتي هاي  واريانس جريانi سال  5طي  

1, −tiSIZE = شركتاندازهi 1سال در−t  

1, −tiDIV =شركت) ميزان سود تقسيمي(سياست تقسيم سودi 1در سال−t  

1, −tiBM =شركت) نسبت اررش دفتري به ارزش بازار(رشدهاي  فرصتi1در سال−t  

1, −tiLEV = شركتاهرم ماليi 1در سال−t  

  ها آن يريق و نحوه اندازه گيتحق يرهايمتغ -6

  1يكيفيت گزارشگري مال-6-1
 بـه  مربـوط  اطلاعـات  اسكدرانع يمال يگزارشگر دقت زانيم توانيمر وابسته ويمتغ

 يمال يگزارشگر تيفكي يابيدرارز. نمود فيتعر يواحدانتفاع ينقد اناتيوجر اتيعمل

 تيـــردحمايكورو ننـــدگانك اســـتفاده يازهـــايردنيكرو: وجـــوددارد يلـــكدريكدورو

 يمـال  يگزارشگر تيفكي نندگانك استفادهيازهايردنيكدررو. وسهامداران هگذارانيازسرما

. شـود يم فيوتعر نييتع) ابودنكات وقابل بودن مربوط(يمال اطلاعات يسودمند يبرمبنا

 عمـده طور بـه  يمـال  يگزارشـگر  تيفكي وسهامداران هگذارانيازسرما تيردحمايكدررو

 ص، 1381، رحمـاني (شود يم فيتعر سهامداران يبرا»ومنصفانه املك يافشا«برحسب

                                                
1. Financial Reporting Quality 
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مجـذور  (سود تيفيازك يمال يگزارشگر تيفيك گيري اندازه يزمابراين قيتحق نيدرا. )57

بـه  جونز شـده  ليتعـد  بااسـتفادهازمدل  كردكـه  ميخواه استفاده )اقلام تعهدي غيرعادي

  ):3رابطه (. قرارخواهدگرفت محاسبهموردريصورت ز

  :كهدرآن

tTA =ـدرپا يتعهـد  اقـلام  مجموع   ازاقـلام  قبـل  سـودخالص  ازتفـاوت  كـه tسـال  اني

  . گردد يم محاسبه ياتيعمل يتهايازفعال يناش ينقد اناتيوجر1رمترقبهيغ

1−tA=سال يدرابتدا يهاييدارا كلt .  

tREV∆ =1سال نيدرآمدب ردرخالصييتغ−tوسالt  

tREC∆= 1سال نيب يافتنيدر يردرحسابهاييتغ−tوسالt  

tPPE =شركت يبرا زاتيوتجه آلات نيماش، اموال خالص زانيمiسال انيدرپاt .  

يون از طريـق روش رگرس ـ ) 3λو  1λ ،2λ(مـدل فـوق   ين پارامترهـا يپس از تخم

سـال بـه   شـركت در هـر   بـراي هـر    )ABACC(غيرعـادي  ياقلام تعهـد ، يزمان يسر

  . شود مي ر محاسبهيصورت ز
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هر چه ميزان اقلام تعهدي غيرعادي بيشتر باشد بيانگر كيفيت پايين سـود و بـه تبـع    

لعه از معكوس اقلام تعهدي غيـر  لذا در اين مطا. آن كيفيت پايين گزارشگري مالي است

  . معياري از كيفيت گزارشگري مالي بهره گرفته شده است عنوان بهعادي 

                                                
1. Abnormal Items 
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  VAR)(نوسان پذيري بازده سهام-6-2

ر مستقل وابزاري براي نشان دادن درجه عدم اطمينان نسـبت بـه تغييـرات آتـي     يمتغ

احتمـال  ، جـه نوسـان پـذيري افـزايش يابـد     ي كه هر گاه درطور بهباشد  مي بازده سهام

در اين تحقيق از انحراف معيار بـازده  . يابد مي كاهش يا افزايش قيمت سهام نيز افزايش

  ):4رابطه()166: 1389، فخاري و طاهري(. شود ير انجام ميروزانه سهام و به صورت ز

  

  :كه در آن

iR = ازده روزانه سهام شركتبi ي كه اگر طور بهباشد  ميtP   قيمت پايـاني روزt  ام

  :باشد داريم

1

1

−

−−
=

t

tt
i

P

PP
R

 
itD =تعداد روزهايي از سالt زانه سهام شركتبازده روها  كه براي آنi   محاسبه شـده

  . است

  

  )DIV(1سياست تقسيم سود-6-3
پرداخت سودكه به صـورت نقـدي ياسـود     يها عبارت است از روشر وابسته ويمتغ

تقسـيم   سياسـت در اينتحقيـق  . )13: 2011، 2اوتامي و اينانگـا (رديگ يسهمي صورت م

خواهـد   گيـري  انـدازه  سبت سودتقسيمي هرسهم برقيمت بازارهرسـهم نسودبا استفاده از

  ):5رابطه (. شد

                                                
1. Divident Palicy 
2. Utami and Inanga 
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  : در اين مدل داريم

tiDPS   . tدر سال iسود تقسيمي هر سهم شركت=  ,

tiP   . tدر پايان سال iركت قيمت هر سهم ش= ,

  )BM(1رشدهاي  فرصت-6-4
 ييارآك ـنده بـا توجـه بـه    يدرآيواحدانتفاع يكرشديينشان دهنده توانار وابسته ويمتغ

ات ي ـدرادب. )74ص، 1388، خـادمي (باشد يصورت گرفته توسطĤن م يها يگذار هيسرما

، هـا  يـي دارا رشددرمجموع هاي شاخص قيازطر يواحدتجار يكرشد يفرصت ها يمال

 ـدرا. شـود  يم ـ يريگ ارزش بازاراندازهبه  يارشددرنسبت ارزش دفتريرشددرفروش  ن ي

جمـع حقـوق صـاحبان سـهام در     (يدفتر ارزشطريق نسبت ازدرش يها فرصت، مطالعه

و در دست سـهامداران در  حاصل ضرب تعداد سهام منتشره (به ارزش بازار) پايان دوره

  . آيد مي بدست )دوره يمت بازار سهام در انتهايق

  )SIZE(اندازه شركت -6-5
ه در مطالعه حاضر اندازه شركت از طريق لگاريتم طبيعي ارزش بازار ك ينترلكر يمتغ

  ):6رابطه :(شركت و به صورت زير محاسبه خواهد شد

tiMVدر ايــن رابطــه  ــازار شــركت  , كــه از  tســال در  iبرابــر اســت بــا ارزش ب

حاصلضرب ارزش بازار هر سهم شركت در پايان سال در تعداد سهام منتشر شـده و در  

  . باشد مي دست سهامداران شركت قابل محاسبه

                                                
1. Growth Opportunities 

)5(  
ti

ti
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  )2FREV(شده هرسهم بيني پيشن سودمجذورميانگي-6-6
ه درتحقيق حاضربراي كنترل اثراطلاعـات منتشـر شـده درطـي دوره     ك ينترلكر يمتغ

متغيرمجــذورميانگين )9ص، 2011(مــالي مطــابق بامطالعــات راجگوپــال وونكاتاچالمــا

 ـ   . شده هرسهم واردمدل شده است بيني پيشسود انگين براي محاسـبه ايـن متغيرابتـدا مي

ايـن  . بيني شده طي سال مالي محاسبه شده و به تـوان دو خواهـد رسـيد    سودهاي پيش

  . متغيربااستفاده ازسود واقعي هر سهم همگن سازي شده است

  )2RET(مجذور بازده سالانه-6-7
 ه از مجذور بازدهي سالانه نيز يكي ديگراز متغيرهاي كنترلـي تحقيـق  ك ينترلكر يمتغ

بـا اسـتفاده از    1سالانه سـهام بازده : باشدكه با استفاده از رابطه زير محاسبه شده است يم

  )7رابطه (:رابطه زير محاسبه خواهد شد

  : ه در آنك

tP  =ت كمت سهام شريقi سال در  يدر انتهاt .  

1−tP =ت كمت سهام شريقi سال در  يدر ابتداt .  

nP= تكسهام شر يارزش اسمi  
x  =ه از محل اندوخته هايش سرمايدرصد افزا  
y  =يآورده نقد ه از محل مطالبات ويش سرمايدرصد افزا  

DPS  =هر سهم يسود نقد  

                                                
1. Annual Stock Return 
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  )INST(1درصد مالكيت نهادي-6-8
است و مالكيت نهـادي ميـزان مالكيـت سـهام يـك       ينترلك يرهايگر از متغيد يكي

هـاي   سـازمان ، يونهادهـاي عمـوم  ها Ĥنسازم، سرمايه گذاريهاي  شركت توسط شركت

دراين تحقيـق ايـن متغيرازتقسـيم تعدادسـهام شـركت      . باشد يدولتي وسايرشركت هام

  . بهكل سهام منتشرشده ودردست سهامداران محاسبه شده است

  )CFO(2نقدي عملياتيهاي  جريان-6-9
نقدي و مد نظـر قـرار   هاي  براي كنترل محتواي اطلاعاتي كيفيت سود درباره جريان

نقدي عمليـاتي بصـورت كنترلـي وارد    هاي  متغير جريان، دادن عملكرد عملياتي شركت

ي نقدي عملياتي بصورت مسـتقيم از صـورت جريـان وجـوه     ها Ĥنجري. مدل شده است

  . همگن سازي خواهد شدها  نقد قابل استخراج بوده و با استفاده از جمع كل دارايي

  )VCFO(3نقدي عملياتيهاي  واريانس جريان-6-10
متغيـر واريـانس   ، نقدي عملياتيهاي  كنترل اثراخبار دوراز انتظارمرتبط باجريان براي

براي همگـن سـازي ايـن    . نقدي عملياتي طي سه سال وارد مدل شده استهاي  جريان

  . استفاده شده استها  متغير از ميانگين سه ساله جمع كل دارايي

  )LEV(اهرم مالي-6-11
در ايـن  . نـد ك يم ـ يمعرف تكشر يها ييبردارا يلك يراادعا هيسرماساختار ييوكبل

نسبت . خواهد شد وكنترل گيري اندازهساختارسرمايه با استفاده ازنسبت اهرم مالي مقاله 

  ):8رابطه (. ل بدهي به سرمايه شركتك اهرم مالي برابر است با نسبت

                                                
1. Institutional Ownership 
2. Operating Cash Flows 
3. Variance of Operating Cash Flows 

)8(  
ti

ti

ti
E

DEBT
LEV

,

,

, = 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  233............................. سود تقسيمي و فرصتهاي رشد بر رابطه كيفيت گزارشگري تاثير متغيرهاي

 

 

  : در اين مدل داريم

tiDEBT  . tان ساليدر پا iشركت يل بدهكجمع =  ,

tiE   . tدر پايان سال iشركت  جمع حقوق صاحبان سهام= ,

  ق يروش تحق -7

افتـه  يمعتبـر ونظـام    يابـزار وراه هـا  ، از قواعد يتوان مجموعه ا يق راميروش تحق

بـر  . لات دانسـت كبه راه حل مش ـ يابيشف مجهولات و دستك، ها تيواقع يبررس يبرا

 تحقيقـات  هـدف . باشـد  يا علمي ياربردك، ياديتواندبن يق ميروش تحق، اساس هدف

، خـاكي (باشـد  يم وكاربردعملي آن توسعه دانش كاربردي دريك زمينه خاص كاربردي

بـوده واز لحـاظ بعـد     ياربردك ـق حاضر با توجه به هدف يروش تحق. )83ص ، 1382

ه
	�   هكلي چنانچـه داد طـور  بـه . نده نگرباشنديا آيتوانند گذشته نگر يقات ميتحق يزمان

 گردآوري شده دررابطه با رويدادهايي باشد كه درگذشته رخ داده است طرح تحقيـق را 

ق گذشته نگر بـه شـمار   يتحق يكاضرن روپژوهش حياز ا. توان گذشته نگرتلقي كرد مي

، يفيتوص ـ، يخيتواننـد تـار   يقـات م ـ يز تحقينها  داده يبر اساس نحوه گردآور. ديآ يم

ردن ك ـمشـخص   يهدف اصـل  يقات همبستگيدر تحق. باشند يا علّي يتجرب، يهمبستگ

-92ص، 1390، سـرمدوهمكاران (باشـد  يرميا چندمتغين دوياندازه ومقدار رابطه ب، نوع

  . باشد يم يو همبستگ يفيق ازنوع توصين تحقيا، فوق يم بنديجه به تقسباتو. )75

  قيتحق يو دوره زمان ينمونه آمار-8
رفته شده در بورس اوراق بهادار يپذ يها شركته يكلشامل ق ين تحقيا يجامعه آمار

كـه   ياز آحاد جامعه آمـار  يعبارت است از تعداد محدود ينمونه آمار. باشد يتهران م

 يبـرا دراين تحقيق . )5: 1389، آذر و مؤمني(جامعه باشد ياصل يها يژگيده وان كننيب

حذف از روش ، موردنظر باشد يجامعه آمار ازنده مناسب يك نماي ينمونه آمار اين كه
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و در در نظر گرفتـه شـده   زير ار يمع 5ن منظور يا يبرا. استفاده شده است 1سيستماتيك

نمونه تحقيق انتخاب شـده   عنوان بهاز كرده باشد صورتي كه شركتي كليه معيارها را احر

  . است
رفتـه شـده و تـا    يدر بورس اوراق بهادار تهـران پذ  1385ت قبل از سال كشر .1

  . در بورس فعال باشد 1390ان سال يپا

 يسال مالو  نداده باشد ير سال مالييتغ 1390تا  1385 يسال ها يت طكشر .2

 . شود يان اسفند ماه منتهيشركت به پا

 . روز معاملاتي باشد 60ت حداقل داراي شرك .3

 يمـال  يهـا  يا واسـطه گـر  ي ـ يه گـذار يسرما يشركت در گروه شركت ها .4

 . نباشد

 . ت در دسترس باشدكاز شرياطلاعات مورد ن .5

جامعـه   عنـوان  بـه ت كشـر  84تعـداد  ، بـالا  يارهـا يه معي ـعد از مدنظر قرار دادن كلب

. ق انتخـاب شـده انـد   ينمونه تحق عنوان هها ب غربالگري شده باقيمانده است كه تمامي آن

 21ن مشـاهدات در قالـب   ي ـد كـه ا يت رس ـكشـر  -سـال   504مشاهدات ما به بنابراين 

  . باشد يصنعت مختلف م

  اتيل اطلاعات و آزمون فرضيه و تحليروش تجز-9
از مـدل رگرسـيون   ها  هيتجزيه و تحليل اطلاعات و آزمون فرض يق براين تحقيدر ا

روش آمـاري مـورد اسـتفاده در ايـن تحقيـق روش      . شـود  مي استفادهخطي چند متغيره 

درسـتي  ، مقيـد  Fبراي آزمون فرضيات ابتدا با استفاده از آزمون . باشد مي 2پانلهاي  داده

نـوع روش  . 3آزمـون هاسـمن  موردآزمون قرار گرفته وسپس براساس نتايج ها  ادغام داده

يده و با توجه به نوع روش نسـبت بـه   تعيين گرد) اثرات ثابت يا اثرات تصادفي(آزمون

و بـراي   Fجهت بررسي معني دار بـودن كـل مـدل از آمـاره     . شود مي برآورد مدل اقدام

                                                
1. Systematic 
2. Panel Data 
3. Hausman Test 
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استفاده شده و در  tدار بودن ضريب متغيرهاي مستقل در هر مدل از آماره  بررسي معني

بـه  همچنـين  . شود مي يگير تصميمها  نسبت به پذيرش يا رد فرضيه% 95سطح اطمينان 

همسان بـودن واريـانس خطاهـا و    ، . )1389، سوري(منظور بررسي نرمال بودن متغيرها

 dو آمـاره   پاگـان  -بـروش آزمـون  ، بـرا -استقلال خطاها به ترتيـب از آزمـون جـاركيو   

  . شود مي واتسون استفاده -دوربين

  اول تحقيق نتايج حاصل از آزمون فرضيه-9-1

0H : تأثيرنداردها آنبرنوسان پذيري بازده سهام ها شركتي مالي رگزارشگكيفيت .  

1H: تأثيرداردها آنبرنوسان پذيري بازده سهام ها شركتي مالي گزارشگركيفيت .  

گرفته خواهدشدكه يك  بهره) 1(مدلدراين مطالعه براي آزمون فرضيه اول تحقيق از

ي اين كه بتوان مشخص نمود كـه آيـا اسـتفاده از    ودر اين مدل برامدل رگرسيوني بوده 

ي پانل در برآورد كارآمد خواهد بود يا نه از آزمون چاو و بـه منظـور ايـن    ها دادهروش 

 تـر  مناسبجهت برآورد ) اثرات ثابت و يا اثرات تصادفي(كه مشخص گردد كدام روش

  . است از آزمون هاسمن استفاده شده است
  قيتحق)1(براي برآوردمدل نتايج انتخاب الگو - 1 جدول

 P-Value درجه آزادي مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

F آزمون چاو  
1.915 )309 ،83(  0.0000 

2χ آزمون هاسمن  
10.584 10 0.3908 

  پژوهشگر يافته هايمنبع *

آزمـون چـاو    P-Valueآنجايي كه مقـدار   از، با توجه به نتايج حاصل از آزمون چاو

در  تـوان  يم ـناهمساني عرض از مبداءها تأييد شـده و  ، )0.0000(باشد مي 05/0كمتر از 

-Pهمچنين با توجه به اين كـه مقـدار   . هاي پانل استفاده شود برآورد مدل از روش داده

Value  با استفاده از لذا لازم است مدل ، )0.3908(باشد مي 0.05آزمون هاسمن بيشتر از

  . روش اثرات تصادفي برآورد شود
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تحقيق) 1(برآورد مدلنتايج  - 2 جدول  

  نوسان پذيري بازده سهام: متغير وابسته

  t P-Valueآماره   ضريب    متغير

  0.0000  7.813  5.4624   ضريب ثابت

  0.0000  -5.022  -0.3969    كيفيت گزارشگري مالي

  0.7519  -0.316  -0.00001    شده بيني پيشمجذور سود هر سهم 

  0.0034  -2.946  -0.0758    مجذور بازدهي سالانه

  0.5118  0.656  0.0022    درصد مالكيت نهادي

  0.0000  5.401  3.1222    ي نقدي عملياتيها Ĥنيجر

  0.1993  1.285  3.4470    ي نقدي عملياتيها Ĥنيجرواريانس 

  0.0045  -2.854  -0.1525    شركتاندازه 

  0.0000  -4.140  -2.3629    سياست تقسيم سود

  0.0072  2.703  0.2924    ي رشدها فرصت

  0.0583  -1.899  -0.0242    اهرم مالي

  0.1497                     ضريب تعيين مدل

 مدل Fآماره 

)P-Value( 
 

6.906 

)0.0000(  

آماره 

Jarque-

Bera  
)P-Value(  

0.3563 

)0.8367(  

  Breusch-Paganآماره 

)P-Value(  
 

2.205 

)0.0168(  

آماره 

Durbin-

Watson  

1.920 

  پژوهشگر يافته هايمنبع *

  

) P-VALUE(با توجه به اين كه مقدار احتمـال ، در بررسي معني دار بودن كلي مدل

لـي  كدار بـودن   يمعن ـ% 95نـان  يبـا اطم ) 0.0000(باشـد  يم ـكـوچكتر   0.05از  Fآماره 

درصـد از   14.97سـت كـه   نيـز گويـاي آن ا   هـا  ضريب تعيين مدل. شود يمد ييتاها مدل

. شـود  يم ـتغييرات نوسان پذيري بازده سهام توسط متغيرهاي وارد شده در مـدل تبيـين   
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برا گويـاي آن   -جاركيو آزمونج ينتاهمچنين در بررسي مفروضات رگرسيون كلاسيك 

 ـازتوز% 95 نـان ياطم درسـطح  ازبرآوردمـدل  حاصـل هـاي   مانـده يباق هك است  نرمـال  عي

 ـا بـه  مربـوط ) P-VALUE(مقـدار احتمـال   هك ـ يطـور  بهباشند يبرخوردارم  آزمـون  ني

-P(مقـدار احتمـال  همچنـين بـا توجـه بـه ايـن كـه       . )8367/0(اسـت  05/0 تراز بزرگ

VALUE (زمونĤباشد يم 05/0پاگان كمتر از  -برشمربوطبه)لذا وجود مشكل ) 0168/0

ايـن مشـكل در    در اين مطالعه براي رفـع . شود يمها تأييد  ناهمساني واريانس باقيمانده

مربعات معمولي از روش حداقل مربعات تعميم يافتـه بهـره    برآورد بجاي روش حداقل

نزديك به عدد  واتسونعلاوه بر اين از آنجايي كه مقدار آماره دوربين . گرفته شده است

  . شود يمي مدل نيز تأييد ها ماندهيباق استقلاللذا )92/1(باشد يم 2

مربوط به متغيـر كيفيـت گزارشـگري     tآماره ) P-Value(مقدار احتمالاز آنجايي كه 

لذا فرضيه ) 0000/0(باشد يم 05/0مالي كوچكتر از 
0H كيفيت  توان گفت رد شده و مي

بنابراين فرضـيه  . تأثير دارد ها آنبر نوسان پذيري بازده سهام  ها شركتي مالي گزارشگر

منفـي بـودن ضـريب متغيـر     . شـود  يم ـپذيرفته  درصد 95اول تحقيق در سطح اطمينان 

گوياي اين است كه رابطه معكوسـي ميـان كيفيـت    ) -3969/0(كيفيت گزارشگري مالي

  . ي مالي و نوسان پذيري بازده سهام وجود داردگزارشگر
  قيه اول تحقيج حاصل از فرضينتا - 3 جدول

  تأثير دارد ها آنسهام  بر نوسان پذيري بازده ها شركتي مالي گزارشگركيفيت : فرضيه اول

  جه آزمونينت  تيسطح اهم مقدار آماره  آماره  بيضر  متغير

 تأييد  t  5.022 -  0.0000  -0.3969  كيفيت گزارشگري مالي

    پژوهشگر يافته هايمنبع *

در اين ارتباط شواهد تجربي بدست آمده گوياي آن است كه در بازار سرمايه ايـران  

داشته و ها  كاهشي بر نوسانات بازدهي سهام شركت افزايش كيفيت گزارشگري مالي اثر

دهد كه اين موضـوع   مي درجه عدم اطمينان نسبت به تغييرات آتي بازده سهام را كاهش

 در قالب كاهش ريسك شركت و در ديد كلان تر كاهش ريسك بـازار سـرمايه متبلـور   
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 . شود مي

  ي دوم و سوم تحقيقها فرضيهنتايج حاصل از آزمون -9-2
ي دوم و سـوم تحقيــق بــه ترتيـب اثــري كــه هـر يــك از متغيرهــاي    هــا ضـيه فردر 

ي رشد بر رابطه ميان كيفيـت گزارشـگري مـالي و    ها فرصتي تقسيم سود و ها استيس

در اين مـدل بـراي   . رديگ يممورد بررسي قرار  گذارند يمها آننوسان پذيري بازده سهام 

ي پانـل در بـرآورد كارآمـد    هـا  دهدااين كه بتوان مشخص نمود كه آيا اسـتفاده از روش  

اثـرات  (خواهد بود يا نه از آزمون چاو و به منظور اين كه مشـخص گـردد كـدام روش   

است از آزمون هاسمن اسـتفاده شـده    تر مناسبجهت برآورد ) ثابت و يا اثرات تصادفي

  . است
  تحقيق) 2(نتايج انتخاب الگو براي برآوردمدل- )4(جدول

 P-Value درجه آزادي  دار آماره آزمونمق  آماره آزمون  نوع آزمون

  F 1.900  )307 ،83(  0.0000  آزمون چاو

  2χ  10.251  12  0.5939  آزمون هاسمن

  پژوهشگر يافته هايمنبع *

آزمـون چـاو    P-Valueاز آنجايي كه مقـدار  ، با توجه به نتايج حاصل از آزمون چاو

در  تـوان  يم ـناهمساني عرض از مبداءها تأييد شـده و  ، )0.0000(باشد مي 05/0كمتر از 

-P   همچنين با توجه به اين كه مقدار. هاي پانل استفاده شود برآورد مدل از روش داده

Value  لذا لازم است مدل با استفاده از ، )0.5939(باشد مي 0.05آزمون هاسمن بيشتر از

  . روش اثرات تصادفي برآورد شود
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  تحقيق) 2(برآورد مدلنتايج  - 5جدول 

 نوسان پذيري بازده سهام: متغير وابسته

  t P-Valueآماره   ضريب    متغير

  0.0000  7.779  5.4852   ضريب ثابت

  0.0130  -2.496  -0.4100    كيفيت گزارشگري مالي

  0.7488  -0.320  -0.00001    شده بيني پيشمجذور سود هر سهم 

  0.0041  -2.887  -0.0768    مجذور بازدهي سالانه

  0.5443  0.606  0.0020    درصد مالكيت نهادي

  0.0000  5.012  3.0804    ي نقدي عملياتيها Ĥنيجر

  0.1958  1.295  3.4795    ي نقدي عملياتيها Ĥنيجرواريانس 

  0.0052  -2.809  -0.1526    شركتاندازه 

  0.0002  -3.787  -2.314    سياست تقسيم سود

  0.8115  -0.238  -0.1354    فيت گزارشگري ماليكي× سياست تقسيم سود

  0.0153  2.435  0.2755    ي رشدها فرصت

  0.0083  3.428  0.0485    كيفيت گزارشگري مالي× ي رشدها فرصت

  0.0619  -1.872  -0.0241    اهرم مالي

0.1499  

 مدل Fآماره 

)P-Value( 
  

5.733  

)0.0000(  

آماره 

Jarque-

Bera  
)P-Value(  

0.3237  

)0.8505(  

  Breusch-Paganآماره 

)P-Value(  
  

2.984  

)0.005(  

آماره 

Durbin-

Watson  

1.933  

              پژوهشگر يافته هايمنبع *

  

ــودن كلــي مــدل ــه ايــن كــه مقــداراحتمال ، در بررســي معنــي دارب ــا توجــه ب -P(ب

VALUE( آمارهF  باشد يمكوچكتر  0.05از)دار بـودن   يمعن ـ% 95نـان  يبا اطم) 0.0000
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درصـداز   14.99نيزگوياي آن است كـه   ها ضريب تعيين مدل. شود يمد ييتا ها مدللي ك

. شـود  يم ـتغييرات نوسان پذيري بازده سهام توسط متغيرهاي وارد شده در مـدل تبيـين   

گويـاي آن  بـرا  -جـاركيو  آزمونج ينتاهمچنين دربررسي مفروضات رگرسيون كلاسيك 

 ـازتوز% 95 نـان ياطم درسـطح  ازبرآوردمـدل  حاصـل ه
	�   مانـده يباق هك است  نرمـال  عي

 بزرگتـراز  آزمون نيا به مربوط) P-VALUE(مقداراحتمال هك يطور بهباشند يبرخوردارم

 بـه  مربـوط )P-VALUE(مقدار احتمالهمچنين با توجه به اين كه . )0.8505(است0.05

لـذا وجـود مشـكل ناهمسـاني     ) 0.0005(باشـد  يم ـ 0.05كمتـر از  پاگان  -برش آزمون

 واتسونمقدارآماره دوربين ازآنجايي كه علاوه براين . شود يمها تأييد  اندهانس باقيميوار

  . شود يي مدل نيز تأييدمها ماندهيباق استقلاللذا )1.93(باشد يم2نزديك به عدد 

  تفسير نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم تحقيق-9-2-1

0H :ي مـالي و  گزارشـگر يـان كيفيـت   بـر رابطـه م   ها شركتي تقسيم سود ها استيس

  . نوسان پذيري بازده سهام تأثير ندارد

1H:ي مالي و نوسـان  گزارشگربر رابطه ميان كيفيت  ها شركتي تقسيم سود ها استيس

  . پذيري بازده سهام تأثير دارد

  قيه دوم تحقيج حاصل از فرضينتا - 6 جدول

ي مالي و نوسان پذيري گزارشگربر رابطه ميان كيفيت  ها ركتشي تقسيم سود ها استيس :فرضيه دوم

  . بازده سهام تأثير دارد

  آماره  بيضر  متغير
مقدار 

 آماره
  تيسطح اهم

جه ينت

  آزمون

كيفيت × سياست تقسيم سود

  گزارشگري مالي
0.1354-  t 0.238 -  0.8115  رد  

  پژوهشگر يافته هايمنبع *

سياست تقسيم سـود  «مربوط به متغير  tآماره ) P-Value(مقدار احتمالاز آنجايي كه 

لـذا فرضـيه   ) 0.8115(باشـد  يم 0.05بزرگتر از » كيفيت گزارشگري مالي× 
0H   تأييـد
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بـر رابطـه ميـان كيفيـت      هـا  شـركت ي تقسـيم سـود   هـا  اسـت يستوان گفـت   شده و مي

اين فرضيه دوم تحقيـق در  بنابر. ي مالي و نوسان پذيري بازده سهام تأثير نداردگزارشگر

  . شود يمدرصد رد  95سطح اطمينان 

  ه دوميج حاصل از فرضينتا -9-2-2
رابطـه ميـان كيفيـت     هـا  شـركت ي تقسـيم سود هـا  اسـت يسدر بازار سـرمايه ايـران   

معنـي داري تحـت    بـه صـورت  راها شركتي مالي ونوسان پذيري بازده سهام گزارشگر

هـاي   ن موضوع مربوط به عدم افشـاي سياسـت  مهمترين علت اي. دهد ينمتأثيرخودقرار

  . باشد مي در قالب گزارشگري ماليها  تقسيم سود شركت

  تفسير نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم تحقيق-9-2-3

0H :ي مالي و نوسـان پـذيري بـازده    گزارشگري رشد بر رابطه ميان كيفيت ها فرصت

  . سهام تأثير ندارد

1H:ي مـالي و نوسـان پـذيري بـازده     گزارشـگر ي رشد بر رابطه ميان كيفيت ها فرصت

  . سهام تأثير دارد

× رشـد  يفرصت ها«مربوط به متغير  tآماره ) P-Value(مقدار احتمالاز آنجايي كه 

لذا فرضيه ) 0.0083(باشد يم 0.05كوچكتر از » كيفيت گزارشگري مالي
0H د شده و ر

ي مالي و نوسـان پـذيري   گزارشگري رشد بر رابطه ميان كيفيت ها فرصتتوان گفت  مي

درصـد پذيرفتـه    95بنابراين فرضيه سوم تحقيق در سطح اطمينان . بازده سهام تأثير دارد

ــ ــر . شــود يم ــودن ضــريب متغي ــت ب ــا«مثب ــت گزارشــگري × رشــد يفرصــت ه كيفي

ي رشداثرمستقيمي بررابطه ميـان كيفيـت   ها فرصتگوياي اين است كه ) 0485/0(»مالي

ي هـا  فرصـت ي كه بـا افـزايش   طور بهگزارشگري مالي ونوسان پذيري بازده سهام دارد 

ميزان تأثيرگذاري كيفيت گزارشگري مالي برنوسان پـذيري بـازده سـهام     ها شركترشد

  . ابدي يمافزايش 
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  ه سوميج حاصل از فرضينتا - 7 جدول

  . ي مالي و نوسان پذيري بازده سهام تأثير داردگزارشگرر رابطه ميان كيفيت رشد بهاي  فرصت :فرضيه سوم

  جه آزمونينت  تيسطح اهم مقدار آماره  آماره بيضر  متغير

كيفيت × رشدهاي  فرصت

  گزارشگري مالي
0.0485  t 3.428  0.0083  تأييد 

  پژوهشگر يافته هايمنبع *

  

رشدي بوده ومؤيدآن اسـت  هاي  يافته فوق گوياي اهميت كيفيت افشادرميان شركت

ريسك نوسـان   خود افزايش كيفيت گزارشگري مالي با توانند رشدي ميهاي  كه شركت

  . پذيري بازده سهام خودراكاهش دهند

  بحث ونتيجه گيري-10

نتايج بدست آمده از برآورد دو مدل تحقيق گوياي آن است كـه از ميـان متغيرهـاي    

ي رشد اثر مستقيمي بر نوسـان  ها فرصتلياتي و ي نقدي عمها Ĥنيجركنترلي متغيرهاي 

داشته و افزايش هر يك از اين متغيرهـا منجـر بـه افـزايش      ها شركتپذيري بازده سهام 

همچنـين بـا   . گـردد  يمهـا  شـركت نوسان پذيري بازده سهام و به تبع آن افزايش ريسك 

هـاي   و سياستاندازه شركت ، توجه به نتايج بدست آمده متغيرهاي بازدهي سالانه سهام

ي فعال در بازار سـرمايه  ها شركتنوسان پذيري بازده سهام  برتقسيم سود اثر معكوسي 

منجر به كاهش نوسان پذيري بازده سهام و به تبع  ها آنايران داشته و افزايش هر يك از 

در ارتبـاط بـا سـاير متغيرهـاي كنترلـي تحقيـق       . گـردد  يمهـا  شركتآن كاهش ريسك 

واريـانس  ، درصـد مالكيـت نهـادي   ، شـده  بينـي  پـيش د هـر سـهم   شامل مجذور سو(نيز

شواهد تجربي يدست آمده گوياي آن است كـه  ) ي نقدي عملياتي و اهرم ماليها Ĥنيجر

درصد اثر معني داري بر نوسـان پـذيري بـازده سـهام      95اين متغيرها در سطح اطمينان 

  . ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ندارندها شركت
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 :باشد ير ميز به شرح زين يقات آتيتحق يها برا شنهاديپ

نقش و جايگاه كلي كيفيت گزارشگري مالي در بـازار   يشود در مطالعه ا يشنهاد ميپ .1

 . سرمايه ايران مورد ارزيابي قرار گيرد

آتي اثرات مثبت و منفي نوسـان پـذيري بـازده سـهام     هاي  شود در تحقيق مي پيشنهاد .2

 . بررسي شودها  رمايه و نقدشوندگي شركتبر بازار سها  شركت

فرابورسـي و  هـاي   شود در يك مطالعـه تطبيقـي كيفيـت افشـاي شـركت      مي پيشنهاد .3

 . بورسي مورد مقايسه قرار گيرد

متعدد در زمينـه  هاي  شود در تحقيقات آتي با توجه به صدور دستورالعمل مي پيشنهاد .4

ت منفي احتمـالي هـر يـك از ايـن     كارايي و اثربخشي و اثرا، الزامات افشا در بورس

 . مورد تحليل و بررسي قرار گيردها  بر كيفيت افشاي شركتها  دستورالعمل

 عنـوان  بـه شود پژوهشگران آتي موضوع به موقع بودن افشـاي اطلاعـات    مي پيشنهاد .5

يكي از اركان اصلي كيفيت گزارشگري مالي را با توجه به پديده اطلاعـات نهـاني و   

 . اتي بررسي نمايندعدم تقارن اطلاع
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 منابع 

، جلـد اول ، "تيرياربرد آن در مـد ك ـآمـار و  "، )1389(، يمنصور مومن ل وعاد، آذر

 . تهران، انتشارات سمت، چاپ چهاردهم

وبـازده   يمدل پنج بخش ينقد يها Ĥنيرابطه جر"، )1391(، سمانه، يرازياظم شكآقا

 ـفكيبا يمدل چهاربخش ـ يها يه گذاريسرما  ـپا، "فشـا ت اي ، ارشـد  يارشناس ـكان نامـه  ي

 . 53ص ، زكتهران مر يدانشگاه آزاداسلام

برداشت حسابرسـان مسـتقل و اسـتفاده كننـدگان از     "، )1380(، موسي، بزرگ اصل

دانشـگاه  ، رساله دكتري، "حسابداريهاي  ارسال شده به وسيله گزارشهاي  محتواي پيام

 . 9ص، علامه طباطبايي

رابطـه   يبررس ـ"، )1391(، يد خسرو شاهيس يد عليضا و سمحمد ر، يميپور ابراه

رفته شده دربـورس اوراق بهـادار   يپذ يتهاكو حجم معاملات درشر يميدرصد سود تقس

-30صص، 2شماره ، 14دوره يقات ماليتحق، ت دانشگاه تهرانيريده مدكدانش، "تهران 

15 . 

 يحسـابدار  يداردهااسـتان  نيتـدو  رابطـه "، )1388(، يميابراه ميابراه و يعل، يثقف

، شـانزدهم  دوره، يوحسابرس ـ يحسـابدار  يهايبررس ـ، "يحسـابدار  اطلاعات تيفكيبا

 . 33-50صص، 57شماره

اثـر مقـررات    يبررس ـ"، )1389(، و زهرا مظفـري  رحمانيعلي  و رضوان، حجازي

رفته شده در بـورس اوراق  يپذ يت اطلاعات منتشره شركت هايفياطلاعات بر ك يافشا

 . 23-36ص ، )10(پياپي، 3 شماره، بورس اوراق بهادارفصلنامه ، "بهادار تهران

هـا   سرمايه گذاري و رشد دارايـي هاي  ارتباط بين فرصت "، )1388(، وحيد، خادمي

سـال بيسـت و   ، حسـابدار ، "پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران هاي  در شركت

 . 74-77ص ، 207شماره ، چهارم

 يز انتشــارات علمــكــمر، "تيريق در مــديــوش تحقر". )1382(غلامرضــا، كيخــا

 . تهران، يدانشگاه آزاد اسلام
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اسـت  يرشـد بـا س   يارتباط فرصـت هـا   يبررس"، )1391(، محمد رضا، شيرانديخ

، "بورس اوراق بهـادار تهـران   رفته شده دريپذ يتهاكدرشر ياست بدهيم سود و سيتقس
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، حسـابرس  فصـلنامه ، "يمـال  يگزارشـگر  تيفكي يابيارز"، )1381(، يعل، يرحمان

 . 52-57 ص، 17 شماره، چهارم سال

ه بـر  ير سـاختار سـرما  يتـاث  يبررس ـ"، )1390(، لانيو جمال محمد ش يمهد، يناليز

رفتـه شـده دربـورس اوراق    يپذ يت هـا كه و سود هر سهم شـر ينرخ بازده سرما، اندازه

 . 1390بهار ، شماره نهم، ل اوراق بهاداريتحل يمجله دانش مال، "بهادار تهران

 يهـا يژگيو"، )1388(، يجعفـر  رضـا يعل و زراءنژادمنصـور  و نيدحس ـيس، يسجاد

 ـفكيمؤثربر يرماليغ  اوراق دربـورس  شـده  رفتـه يپذ يتهاكدرشـر  يمـال  يگزارشـگر  تي

 . 61-51ص ، 57 شماره، يوحسابرس يحسابدار يهايبررس، "بهادارتهران

ق در علـوم  يتحق ياه روش" ،)1390(، يو الهه حجاز بازرگانعباس  و زهره، سرمد

 . تهران، انتشارات آگه، چاپ بيست و يكم، "يرفتار

 . تهران، نشر فرهنگ شناسي، چاپ اول، اقتصاد سنجي، )1389(، علي، سوري

 ـ  يبررس"، )1392(، ابوالحسن، روزجاهيف يشاهمردان رشـد  ، ين اهـرم مـال  يارتبـاط ب

، "بهـادار تهـران   رفته شـده دربـورس اوراق   يپذ يت هاكشر يت و توان سود آوركشر

 . 47دانشگاه مازندران ص، يان نامه ارشد حسابداريپا
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 يفصـلنامه علم ـ ، "سـهام  غيرمتعـارف  بـازده  ونوسان مالي يگزارشگر كيفيت يبررس"
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