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 چکیده

 بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام غیرمتعارف بازده نوسانات بر مالی گزارشگری کیفیت تاثیر هدف این پژوهش بررسی

روش نمونه گیری غربالگری می باشد و به این ترتیب تعداد  .می باشد 1818الی  1831در بازده ی زمانی  بهادار تهران اوراق

 دیچف مدل از مالی گزارشگری کیفیت گیری اندازه برای پژوهش این شرکت رسید. در 101شرکت های نمونه آماری به 

 ها داده است، و برای تحلیل شده استفاده فرنچ و فاما عاملی سه مدل از سهام تعارفم غیر بازده نوسانات و فرانسیس و ودیچو

 می نشان پژوهش نتایج. است استفاده شده تصادفی یا ثابت اثرات با تلفیقی و ترکیبی های داده و گانه چند خطی رگرسیون از

سهام دارد ولی  متعارف غیر بازده نوسانات بردار  معنی و معکوس تاثیر مالی گزارشگری کیفیت درصد19با احتمال  که دهد

 نوسانات بر داری معنی و مستقیم مثبت، تاثیر صنعت نوع و مالی اهرم شرکت، اندازه شامل کنترلی های متغییر درآمد و رشد

 غیر ازدهب نوسانات و غیر معناداری بر مستقیم مثبت و تاثیر عملیاتی نقدی جریان همچنین و دارند سهام متعارف غیر بازده

 .دارد سهام متعارف

 

 سهام، جریان بازده غیرمتعارف ها، نوسانات دارایی خالص ، ارزش درآمد مالی، رشد گزارشگری کیفیت: های کلیدی: واژه

 عملیاتی. نقدی
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 مقدمه .1

 یهاانیابهام در مورد جرهدف گزارشگری مالی، ارائه اطلاعاتی است که بر مبنای آن استفاده کنندگان بتوانند مبلغ، زمان و 

 اهداف .ردیگیبر اساس اطلاعات مربوط به وضعیت مالی بنگاه صورت م هایابینقدی آتی بنگاه را ارزیابی نمایند. این گونه ارز

 محققان راستا این . درگیرد می سرچشمه سازمانی برون کنندگان استفاده اطلاعاتی های خواسته و نیازها از، مالی گزارشگری

همبستگی  و اند. ارتباط بوده پاسخگویی ادای مسئولیت برای ابزاری عنوان به مالی گزارشگری افزایش کیفیت دنبال به داریحساب

 دهنده نشان است. این تحقیقات گرفته قرار تایید و بررسی مورد زیادی در تحقیقات سهام بازده و قیمت و حسابداری ارقام بین

منبع  یک مالی گزارشات که دهند می نشان و می باشد سهام بازده و حسابداری سیستم از هآمد به دست تعهدی سود بین ارتباط

 یکی نیز سهام، بازده پذیری همچنین نوسان. 1(2001شرکت هاست )راجکوپال و وینکاتاچالام،  بهادار اوراق ارزشیابی در اساسی

 گرفته قرار های نوظهور بازار در سرمایه بازار محققان توجه اخیر مورد های سال در که است مالی برانگیز بحث موضوع های از

 ها شرکت عملکرد مالی بر آن تأثیر و ها شرکت سهام بازده آن به تبع و قیمت پذیری نوسان بین ارتباط به گرایش است. دلیل این

 جهت این از گذاران سرمایه طرف از بازده سهام پذیری نوسان مطالعه سودمندی دیگر، گردد. از طرف برمی اقتصاد کل همچنین و

 سرمایه بازار مشی گذاران خطی همچنین و گیرند می نظر در از ریسک معیاری عنوان به را سهام بازده پذیری نوسان که آنها است

 نوسان اینکه نمایند. با توجه به استفاده بازار سهام پذیری آسیب میزان گیری اندازه برای عنوان ابزاری به معیار این از توانند می

 و پاداش و ریسک بین رابطه فعال پورتفوی، مدیریت پورتفوی، بخشی تنوع قبیل از برای مواردی کاربردهایی متعارف غیر بازده

 و اطلاعات کیفیت گرید یسو زا. 2(2011باشد )لیلیداکس،  تواند مهم می آن بر موثر عوامل بررسی دارد، تقدم ارزشیابی حق

 این. می رود شمار به سرمایه بازار در مالی صورتهای از ذینفعان و کنندگان استفاده انتظارات از یکی شفاف مالی گزارشگری

 است وممکن است گذار اثر سرمایه بازارهای بر مستقیما مالی گزارشگری کیفیت که دارد وجود گسترده صورت به اعتقاد

 طریق این از و دارد اطلاعاتی تقارن عدم بر قیمیمست اثر اطلاعات کیفیت همچنین. گردد شرکت سهام بازده نوسانات موجب

 از.  است اطلاعات شفافیت و کیفیت به منوط سرمایه بازار اطلاعات کارایی. کند می ایفا سرمایه هزینه تعیین در را مهمی نقش

 ثانویه، و اولیه  یبازارها در قیمت صحیح کشف بهادار اوراق بازار در مناسب افشای و کیفیت با مالی گزارشگری مزایای دیگر

 بازار موفقیت. است کنندگان مشارکت ریسک کاهش و سهام شوندگی نقد افزایش سود، مدیریت کاهش سرمایه، هزینه کاهش

 بر مبتنی ها شرکت افشای و مالی گزارشگری هرچه که بطوری. باشد می مالی گزارشگری و افشاء کیفیت تاثیر تحت سرمایه

 مالی اطلاعات اتکای قابلیت به بازار کنندگان مشارکت سایر و گذاران سرمایه اعتماد. باشد یفیتک با مقررات و ها استاندارد

 یافت. خواهد افزایش

 

 بیان موضوع

-های سهام، این است که میاولین دلیل برای انجام تحقیق در مورد تاثیر متغیرهای اقتصادی بر بازدهی سهام و به تبع شاخص

تواند گذاری سهام است، اثر گذار باشد. پاسخ به سوال مزبور میل اصلی که شامل چگونگی قیمتتواند در پاسخگویی به سوا

نیست که رفع این نیاز از طریق جهت گیری صحیح  تردیدیگذاران و سهامداران را برآورده سازد. یی از نیاز سرمایهبخش عمده

که عرضه و تقاضای وجوه در بازار کارامدتر از گذشته انجام یی تحولات اقتصادی موجب رونق بازار سرمایه می شود، به گونه

مالی )در مقابل سرمایه گذاری در دارایی های واقعی( از مشخصات اقتصادهای توسعه  گذاریی توسعه سرمایه شود. پدیدهمی

 مالی گزارشگری و حسابداری اساسی نقش یافته است.در حقیقت، دو نوع سرمایه گذاری مالی و واقعی مکمل یکدیگر هستند.

 گرفتن تصمیمات هنگام در ایشان به رساندن یاری برای و ذینفع کننده استفاده مختلف گروه های برای مفید تهیه اطلاعات

 به اقتصاد در طرح های پربازده به محدود منابع بهینه تخصیص شرایط فراهم کردن با اطلاعاتی می باشد. چنین اقتصادی

 ارائه فرآیند در نفوذ برای بزرگ تلاش گروه های کنار در رسد می نظر کند. به می مایه کمکسر بازارهای بهینه کارکرد

                                                           
1 - Rajgopal and Venkatachalam 

2 - Leledakis 
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 از بودن استفاده رایگان بواسطه که چرا طلبد می را ویژه توجه است که حسابداری اطلاعات خاص ویژگی اطلاعات حسابداری،

 ارزشگذاری و کارایی که برای نیاز مورد اطلاعات میزان نآ تامین از بازار و تولید شده کمتر نیاز مورد مقررات غیاب در آن،

گسترده  اطلاعاتی تقارن عدم ایجاد با امر این مانده که ناتوان است، لازم بازار این در کنندگان بهادار مشارکت اوراق درست

متعارف سهام را بر اساس  ریبازده غ قاتیتحق در اکثر (.1831، فردی لیوک درضایحم) آورد می فراهم را بازار شکست موجبات

. محقق بر این عقیده است که تصور وجود اطلاعات کامل اند کرده فیسهام تعر یشده و بازده واقع ینیب شیبازده پ نیب تفاوت

باشد. این امر به علل مختلف از جمله وجود معاملات در اقتصاد ناممکن می باشد. این مسئله از خصوصیات بازار غیر متمرکز می

نبود عدم تقارن اطلاعاتی میان معامله گران بازار سرمایه به عنوان یک سازوکار مهم در  .عات محرمانه به وقوع می پیوندو اطلا

، 1؛ ولکر1111، 4؛ لانگ و لاندهلم1139، 9آید )میلگرام و گلوستنکاهش هزینه سرمایه و افزایش کارآیی بازار به شمار می

 هستیم که ببینیم تا چه اندازه کیفیت سوال به این پاسخ دنبال به پژوهش این در مربوطه مباحث به توجه با (.1119

 دارد؟ تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام غیرمتعارف بازده نوسانات بر مالی گزارشگری

 

 اهداف تحقیق

 هدف اصلی پژوهش: 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار سهام شرکت  رمتعارفیه غبر نوسانات بازد یگزارشگری مال تیفیکتاثیر  شناسایی

 می باشد.  تهران

 اهداف فرعی:

 سهام  رمتعارفینوسانات بازده غرشد درآمد بر  شناسایی تاثیر

 سهام  رمتعارفینوسانات بازده غجریان نقدی عملیاتی بر  تاثیر شناسایی

 

 های تحقیقفرضیه 

 فرضیه اصلی:

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موثر است. سهام شرکت رمتعارفیبر نوسانات بازده غ یالگزارشگری م تیفیک

 فرضه های فرعی:

 موثر استسهام  رمتعارفینوسانات بازده غرشد درآمد بر -1

 موثر است.سهام  رمتعارفینوسانات بازده غجریان نقدی عملیاتی بر  -2

 پیشینه پژوهش 

 شرکتهای گذاری سرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت بین ارتباط بررسی به پژوهشی در( 2011) همکاران و چن

 آنها نتایج. دادند قرار بررسی مورد 2010شرکت را در سال  91 های داده آنها. پرداختند توسعه حال در بازارهای در خصوصی

 قرار تأثیر تحت را گذاری سرمایه کارایی مثبتی طور به ، 2010 مالی دورة برای مالی را گزارشگری کیفیت که دهد می نشان

 سرمایه تصمیمات در حسابداری اطلاعات نقش بهبود موجب بانک، طریق از ها شرکت مالی تأمین براین، علاوه. دهد می

 .دهد می کاهش مالیاتی اهداف برای را سود سازی حداقل انگیزة و شود می گذاری
 

                                                           
3 - Milgrom & Glosten  
4 - Lang & Lundholm 
5 - Welker 
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 در که است شده انجام متعددی تحقیقات پیرامون آن، مسائل و گذاری سرمایه کارایی با طهراب ( در2001بیدل و همکاران )

 :گردد می اشاره نها آ از به برخی زیر،

 بالاتر که کیفیت پرداختند موضوع این تبیین به گذاری، کارایی سرمایه با مالی گزارشگری کیفیت ارتباط  دربارة تحقیقی در

 چون عواملی نتیجه، در و تقارن اطلاعاتی عدم کاهش براثر را ای سرمایه اقلام گذاری در ایهسرم کارایی مالی، گزارشگری

ها  آن های یافته .گردد می منجر حد از کمتر و گذاری بیشتر سرمایه کاهش به داده، افزایش اخلاقی، خطر نادرست یا گزینش

 است بیشتر هایی در شرکت گذاری سرمایه و مالی یگزارشگر میان کیفیت منفی یا مثبت همبستگی که بود مطلب این مؤید

 که است آن بیانگر نتایج این .است حد از گذاری بیش سرمایه یا حد از کمتر گذاری سرمایه ها مستعد آن عملیاتی محیط که

 و اخلاقی طرخ از که عمدتا   را دو این میان های تنش تواند می گذاری کارایی سرمایه و مالی گزارشگری میان وجود مکانیسمی

 داد نشان نها آ های یافته نتیجه، در .دهد نماید، کاهش می مختل را گذاری سرمایه کارایی و گیرد نشأت می نادرست گزینش

  .است ارتباط در حد بیشتر از و کمتر سرمایه گذاری با مالی گزارشگری که کیفیت

 نتیجه این به وی .کرد بررسی را گذاری ارایی سرمایهک و مالی شگری گزار کیفیت بین رابطه ی پژوهشی در  (2001وردی )

 .دارد منفی ی رابطه حد از تر کم گذاری سرمایه و حد از بیش گذاری دو سرمایه هر با مالی گری گزارش کیفیت که رسید

 رو روبه مالی های با محدودیت که هایی شرکت برای حد از تر کم گذاری سرمایه با مالی گری گزارش این، کیفیت بر علاوه

 این بر دارد؛ تری قوی ی رابطه دارند، بالایی نقدی های که جریان هایی شرکت برای حد، از بیش گذاری سرمایه با و هستند

 ی بین رابطه که دریافت وی نهایت، در .شود می اطلاعاتی تقارن عدم شدت کاستن موجب گری مالی گزارش کیفیت اساس،

 برخوردارند، اطلاعاتی های پایین محیط کیفیت از که هایی شرکت برای گذاری، مایهسر کارایی و مالی گری گزارش کیفیت

 سالانه مالی زمانی گزارشگری تأخیر در تجاری واحد مدیران بودن علایق متفاوت دلایل بررسی (به 2010اوبرت ) .است تر قوی

 مستقیم رابطه مالی اهرم با سالانه مالی شگریزمانی گزار تأخیر که رسید نتیجه این به فرانسوی پرداخت. وی های ت شرك در

 290تأخیر زمانی میانگین  که داد نشان اوبرت پژوهش نتایج این، افزون بر .دارد منفی ای رابطه قبل دوره در زمانی تأخیر و با

 یمال های سکیدر کاهش ر یگزارشگری مالنقش  با عنوان یقیدر تحق( 2001کوتاری ) .بودروز  111609 شرکت مورد مطالعه

 به بازار در مشارکت کنندگان و قانونگذاران علاقه که دارد می محصول بیان و مالی بازارهای شدن جهانی به اشاره با در بازار

 کشورهای در را سهام متعارف غیر نوسان بازده افزایش است. وی یافته افزایش جهان، در سطح مالی گزارشگری کیفیت بهبود

 در سهام غیر متعارف بازده نوسان روند با مالی صورت های شفافیت اطلاعات که رسید نتیجه این به و کرد بررسی مختلف جهان

 دارد. بهادار اوراق قیمت نوسان و هزینه سرمایه روی بر مطلوبی تأثیرات اطلاعاتی عدم تقارن کاهش است. همچنین ارتباط

 مالی گزارشگری کیفیت بهبود در فکری ی سرمایه آثار یبررس "( در پژوهشی تحت عنوان 1818محمود آبادی و همکاران )

 کیفیت بهبود در فکری ی سرمایه آثار بررسی مطالعه، این از هدف "تهران  بهادار اوراق بورس در شده شرکت های پذیرفته

 و فرانسیس مدل از استفاده منظور با همین به. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در گری مالی گزارش

 پالیک مدل از و مالی گری گزارش کیفیت برای نماگری عنوان تعهدی به اقلام کیفیت اختیاری بخش از (2009 ) همکاران

 بورس در پذیرفته شده، شرکت 91 را پژوهش این آماری ی جامعه. است شده استفاده فکری ی سنجش سرمایه برای (2000)

 رگرسیون آماری تحلیل از و گرفته قرار بررسی مورد 1833 تا 1832 زمانی ی بازه در که می دهد تشکیل تهران بهادار اوراق

 می دهد که نشان پژوهش فرضیه های آزمون نتایج. است شده استفاده پژوهش آزمون فرضیه های برای متغیره، چند خطی

 مستقیم ی رابطه مالی زارشگریکیفیت گ با انسانی ی سرمایه کارایی ضریب و ساختاری ی سرمایه کارایی ضریب بین

 معنادار آماری لحاظ از مالی گزارشگری کیفیت و فیزیکی کارایی سرمایه ی ضریب بین ی رابطه اما دارد؛ وجود معناداری

 و پرداختند گذاری سرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت ارتباط بررسی به پژوهشی در( 1839)  حصارزاده و مدرس .نیست

 سطح اینکه بر علاوه که دادند نشان 39 تا 91 های سال در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 120 بررسی با

 بهبود موجب مالی گزارشگری کیفیت دارد، مثبتی و معنادار ارتباط گذاری سرمایه کارایی سطح با مالی گزارشگری کیفیت

 گذاری سرمایه کارایی برای شده استفاده مدل اساس بر که داد نشان پژوهش این همچنین،. شود می گذاری سرمایه کارایی
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بررسی رابطه بین به  (1812)افسانه توانگر .دارد وجود منفی ارتباط مالی گزارشگری کیفیت و گذاری سرمایه( کم یا) بیش بین

از آن داشت که بین تغییرات . نتایج تحقیق در ارتباط با تایید فرضیه پژوهش نشان پرداختنوسان پذیری ارزی و بازده سهام 

حجم معاملات سهام  ریتاث (1811) مهدی عربصالحی .ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود داردارز و بازده ی سهام شرکت

افته را مورد تحقیق قرار داد. ی شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یبازده سهام در شرکتها یریشرکت ها بر نوسان پذ

 درنظر گرفته شود یافتیورود اطلاعات در یبرا ینیسازد که اگر حجم معاملات به عنوان جانش یپژوهش خاطرنشان م نیا یها

که حجم  یوسان بازده، هنگامن افته،یتوسعه  یشود. برخلاف مطالعات انجام شده در کشورها یداده نم حیگارچ توض مدل اثرات

 .ابدی ینشده وکاهش نم دیشود، ناپد یم گرفتهاطلاعات در نظر  ریمعاملات بعنوان متغ

نشان پرداخت و  سهام یعاد ریبازده غ یریو نوسان پذ یمال یگزارشگر تیفیک( در تحقیقی به بررسی 1810) ییرضا نیفرز

غیرعادی موثر است و سهامداران به چه میزان به کیفیت سود شرکتها می دهد که کیفیت سود چقدر در نوسان پذیری بازده 

بازده  رییگذاران نهادی و نوسان پذ هیرابطه سرما یبررس با عنوان یقیدر تحق( 1831)فخاری و طاهری .اهمیت می دهند

 نهادی گذاران رمایهس نقش شواهدی در خصوص افتنیبه دنبال  بهادار تهران  شده در بورس اوراق رفتهیسهام شرکت های پذ

 افزایش موجب نهادی گذاران سرمایه دهد حضور می نشان تحقیق این های باشند. یافته می بازده سهام پذیری نوسان در

 از ز سهامداران، ا گروه ین ا مالکیت رصد د فزایش ا با نهایتا و می کاهد اطلاعاتی تقارن عدم از شده، مدیران عملکرد نظارت بر

و  نییبرای تع ییو ارائه الگو نییتب با عنوان یبه انجام پژوهش( 1833) بادآور نهندیشود. کاسته می سهام ازدهب پذیری نوسان

 دهد کیفیت می نشان پژوهش این است. نتایج پرداخته رانیدر ا یگزارشگری مال تیفیمؤثر بر انتخاب ک عوامل یابیارز

 اندازه، مدیریت، کاری محافظه بازار محصول، در رقابت با و مثبت طهراب شرکت کارایی مدیریت و سودآوری با مالی گزارشگری

 ( در1839دیگران ) و قائمی .دارد یشرکت رابطه منف تیفعال طیمح یدگیچیو پ یاتیچرخه عمل ت،یبودن فعالبر سرمایه

 اجزای تشکیل و یتعهد اقلام طریق از سود کیفیت ها رابطه بین شرکت سهام بازده و سود کیفیت عنوان  با خود پژوهش

 شرکت ها، سهام بازده نشان می دهد پژوهش این اند. نتایج داه قرار مطالعه را مورد سهام غیرعادی و عادی بازده با آن دهنده

 آنها تعهدی اقلام که شرکت هایی بازده بین عبارت دیگر می گیرد. به قرار آن به مربوط اجزای و اقلام تعهدی میزان تأثیر تحت

 دارد. وجود داری اختلاف معنی می شود، گزارش میزان بیشترین و به کمترین

 مدل مفهومی تحقیق 

  
 ( (7 موهان وینکاتاچالان و  6 شیوا راجگوپالتحقیق )منبع: ) مفهومی مدلنگاره. 

                                                           
6  -  Shiva Rajgopal 

7  -  Mohan Venkatachalam 

http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/122905
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/122905
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 روش شناسی تحقیق:

 این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت و روش تحقیق از نوع همبستگی است.

 آماری و حجم نمونهجامعه 

 باشد. بنابراینشرکتهای برگزیده می 1818الی  1831اساس صورتهای مالی سالهای  دوره مورد زمانی آزمون پنج ساله بر

است. به این  1818-31های طی سال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانتولیدی های شرکتتحقیق،  جامعه آماری این

 شرکت رسید. 101که ویژگی های فوق الذکر را داشتند به ترتیب تعداد شرکت هایی 

 

 یافته های پژوهش

 اصلی  آزمون فرضیه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  سهام شرکت رمتعارفیبر نوسانات بازده غ یگزارشگری مال تیفیکفرضیه اصلی: 

 تهران موثر است.

م نشان می دهد که این سها رمتعارفیبر نوسانات بازده غ یشگری مالگزار تیفیک ریتأث مدل رگرسیون ترکیبی اثرات تصادفی

 تیفیککه  دهدیم. این موضوع نشان باشدیم( معنی دار 023/0) t( و با توجه به احتمال آماره 08/0تاثیر، معکوس )

ه اندازه شرکت، اهرم ک دهدیممعکوس دارد. نتایج همچنین نشان  ریتأثم سها رمتعارفیبر نوسانات بازده غ یگزارشگری مال

که مدل در حالت کلی معنی دار  دهدیمنشان  Fمالی و نوع صنعت تاثیر مثبت و معنی دار داشته است. نتایج مربوط به آماره 

واتسون فاقد مشکل همبستگی است. علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده  -بوده و با توجه به آماره دوربین

متغیرهای مستقل  ریتحت تأثاز تغییرات نوسانات بازده غیر متعارف سهام  %939ه در کل دوره پژوهش حدود ک دهدیمنشان 

م، فرضیه اصلی سها رمتعارفیبر نوسانات بازده غ یگزارشگری مال تیفیک ریبودن تأثو کنترلی بوده است. با توجه به معنی دار 

 رد نگردیده و مورد تائید واقع می شود.

بر نوسانات بازده  یگزارشگری مال تیفیک : مدل رگرسیون ترکیبی اثرات تصادفی تاثیر2جدول شماره

 مسها رمتعارفیغ
VAR it = αit + β1 TCAit + β2 CFOit +  β3 ▲REVit + β4 PPEit + β5 SIZEit + β6 

LEVit + β7 DUMit + εit 
 مدل

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی متغیرها

 0011/0 32/2 13/1 ثابتمقدار 

 023/0 89/2 -08/0 تمام اقلام تعهدی جاری

 0293/0 13/2 013/0 جریان نقدی عملیاتی

 0299/0 81/2 083/0 تغییر در فروش خالص

 0191/0 99/2 011/0 ارزش اموال و ماشین آلات

 0811/0 91/2 011/0 اندازه شرکت

 0199/0 82/2 093/0 اهرم مالی

 011/0 19/2 009/0 نوع صنعت

 آماره دوربین واتسون Fاحتمال آماره  ضریب تعین تعدیل شده ضریب تعیین

329/0 939/0 0021/0 131/1 

 با توجه آزمون فرضیه اصلی مدل رگرسیونی برازش شده به شرح ذیل می باشد:

VAR it = 1/13 + 0/08 TCAit + 0/013 CFOit +  0/083 ▲REVit + 0/011 PPEit + 0/011 SIZEit + 0/093  

LEVit +  0/009 DUMit + εit 
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 آزمون فرضیه های فرعی

  موثر است.سهام  رمتعارفینوسانات بازده غرشد درآمد بر فرضیه فرعی اول: 

( و با توجه به 021/0مثبت )سهام  رمتعارفینوسانات بازده غرشد درآمد بر  ریتأث مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات تصادفی

 ریتأث سهام رمتعارفینوسانات بازده غکه رشد درآمد بر  دهدیم. این موضوع نشان باشدیم( معنی دار 0812/0) tاحتمال آماره 

دارد. دیگر نتایج پژوهش حاکی از آن است که اندازه شرکت، اهرم مالی و نوع صنعت تاثیر مثبت و معنی داری داشته است. 

لت کلی معنی دار بوده و با توجه به آماره دوربین واتسون، فاقد مشکل که مدل در حا دهدیمنیز نشان  Fنتایج مربوط به آماره 

از تغییرات نوسانات بازده غیر  %19که  دهدیمهمبستگی است. علاوه بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان 

رشد درآمد بر  ریتأث بودن متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش بوده است. با توجه به معنی دار ریتحت تأثمتعارف سهام 

 .شودیم، فرضیه فرعی اول رد نگردیده و مورد تایید واقع سهام رمتعارفینوسانات بازده غ

 سهام رمتعارفینوسانات بازده غرشد درآمد بر  ریتأث : مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات تصادفی9جدول شماره

 با توجه آزمون فرضیه فرعی اول مدل رگرسیونی برازش شده به شرح ذیل می باشد:

VAR it = 1/98 + 0/021 ▲REVit +0/011 Sizeit + 0/011 LEVit + 0/011 DUMit + εit 

 

 موثر است.سهام  رمتعارفیازده غنوسانات بفرضیه فرعی دوم: جریان نقدی عملیاتی بر 

طی دوره پژوهش مثبت سهام  رمتعارفینوسانات بازده غثابت تأثیر جریان نقدی عملیاتی بر اثرات مدل رگرسیونی ترکیبی 

که جریان نقدی عملیاتی بر  دهدیمدار نمی باشد. این موضوع نشان ( معنی0111/0) t( و با توجه به احتمال آماره 099/0)

که اندازه شرکت و اهرم مالی تاثیر مثبت و معنی  دهدیمی دارد؛ نتایج همچنین نشان ریسهام تأث رمتعارفیبازده غنوسانات 

 Fداری بربازده غیرمتعارف سهام داشته ولی نوع صنعت تاثیر معنی داری بربازده غیرمتعارف سهام ندارد. نتایج مربوط به آماره 

واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است. علاوه -دار بوده و با توجه به آماره دوربیننیز نشان می که مدل در حالت کلی معنی

از تغییرات نوسانات غیر متعارف  213/0دهد که در کل دوره پژوهش بر آن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

دار نبودن تأثیر جریان نقدی عملیاتی بر معنی . با توجه بهباشدیمبازده سهام تحت تأثیر متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش 

 شود.، فرضیه فرعی دوم رد شده و مورد تأیید واقع نمیسهام رمتعارفینوسانات بازده غ

 

 

 

 

VAR it = αit + β1 ▲REVit +  β2 Sizeit + β3 LEVit + β4 DUMit + εit  

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی متغیرها

 0911/0 99/1 98/1 مقدار ثابت

 0812/0 98/2 021/0 تغییر در ارزش فروش خالص

 019/0 81/2 011/0 اندازه شرکت

 0213/0 98/2 011/0 اهرم مالی

 0113/0 23/2 011/0 نوع صنعت

 آماره دوربین واتسون Fاحتمال آماره  ضریب تعین تعدیل شده ضریب تعیین

99/0 19/0 0021/0 39/1 
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 سهام رمتعارفینوسانات بازده غجریان نقدی عملیاتی بر ثابت :  مدل رگرسیون ترکیبی اثرات 4جدول شماره

VAR it = αit + β1 CFOit +  β2 Sizeit + β3 LEVit + β4 DUMit + εit مدل 

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی متغیرها

 0001/0 19/8 01/0 مقدار ثابت

099/0 جریان نقد عملیاتی  81/2  0111/0  

018/0 اندازه شرکت  12/2  0101/0  

012/0 اهرم مالی  11/2  0821/0  

011/0 نوع صنعت  11/2  091/0  

 آماره دوربین واتسون Fاحتمال آماره  ب تعین تعدیل شدهضری ضریب تعیین

821/0 213/0 013/0 312/1 

 با توجه آزمون فرضیه فرعی دوم مدل رگرسیونی برازش شده به شرح ذیل می باشد:

VAR it = 0/01 + 0/099 CFOit + 0/091 Sizeit + 0/012 LEVit + 0/011 DUMit + εit 

 

 نتیجه گیری 

 طور به و شرکت عملیات اطلاعات انتقال در مالی های صورت توان مالی گزارشگری کیفیت که گرفتیم جهنتی پژوهش این در

 سود اطلاعاتی ارزش تعهدی، اقلام که نظر این مبنای بر. گذاران سرمایه به آن انتظار مورد نقدی های جریان بینی پیش خاص

 کیفیت و گزارشگری افزایش با ها شرکت همچنین. بخشد می ودبهب نقدی های جریان در ناپایدار نوسانات اثر کاهش با را

 به ها شرکت مندی علاقه نتیجه در. نمایند تر نزدیک کارایی مرز به را خود های گذاری سرمایه توانند می شده، ارائه اطلاعات

 جمله از مختلف یرندگانگ تصمیم یا کنندگان استفاده همچنین. یابد می افزایش کیفیت، با مالی های گزارش ارائه و تهیه

 اطلاعاتی مهم منبع یک بعنوان مالی گزارشات بر توانند می خود های گیری تصمیم و ها تحلیل و تجزیه در گذاران، سرمایه

 گردد. می منابع بهینه تخصیص و مناسب های گذاری سرمایه باعث امر این و کرده اتکا

 

 منابع فهرست 

بین نوسان پذیری ارزی و بازده سهام در شرکت های هدف در بورس اوراق  بررسی رابطه"،1812توانگر، افسانه،  .1

 ، پایان نامه کارشناسی ارشد ، دانشگاه شهید بهشتی."بهادار تهران

بررسی تأثیر روشهای تأمین » (.1838. )جعفری صمیمی، احمد؛ عبادی دولت آبادی، میرکریم؛ یحیی زاده فر، محمود .2

، دو ماهنامه دانشور «و قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمالی )منابع خارجی( بر بازده 

 .9رفتار، سال یازدهم، شماره 

 گذاری هیسرما ییکارا و یمال گزارشگری تیفیک نیب رابطه یبررس(. 1831خدائی وله زاقرد، محمد؛ یحیایی، منیره. ) .8

 جم. تابستان.. سال سوم، شماره پنتهران بهادار اوراق بورس در

، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه "افشای سرمایه فکری بر کیفیت گزارشگری مالی"،1818دارابی و سلمانی، .1

 علامه طباطبایی .

بررسی رابطه سرمایه گذاران نهادی و نوسات پذیری بازده سهام شرکت "،1831فخاری، حسین و طاهری، محمد، .9

 .82وهش نامه علوم اقتصادی، شماره، پژ "های بورس اوراق بهادار تهران
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 بهبود در فکری ی سرمایه آثار (. بررسی1818محمود آبادی، حمید؛ رضایی، غلامرضا؛ گرگانی فیروز جاه، ابوالفضل. ) .1

 و پاییز دوم، یشماره پنجم، ی تهران. دوره بهادار اوراق بورس در شده شرکت های پذیرفته مالی گزارشگری کیفیت
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