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Abstract 

The present study aims to determine the effect of financial statement comparability on the idiosyncratic return volatility with emphasis on the 
quality of financial reporting. To test the research hypotheses, 80 companies were examined among the companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the years 1389 to 1397. In order to test the research hypotheses, a multivariate regression model and combined data have 

been used. The results of the research indicate that financial statement comparability has a significant and negative effect on idiosyncratic 
return volatility. The research findings also showed that when the quality of financial reporting is poor, the effect of financial statement 

comparability on idiosyncratic return volatility is stronger. This study emphasizes the benefits of financial statement comparability. The 
financial statement comparability reduces the risk of uncertainty about the cash flows and firm future performance and causes idiosyncratic 

return volatility to reduce. 
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Introduction 

One of the main topics of the financial markets that has attracted the attention of capital market researchers is the discussion of stock 

return volatility. The stock returns volatility into two components: systematic and idiosyncratic. The part of the volatility that is 

uncontrollable and is caused by external factors is called systematic volatility. Moreover, idiosyncratic return volatility reflects the 

company's idiosyncratic return volatility, which is mainly derived from the company's activities and is independent of capital market 

volatility. The idiosyncratic return volatility has important applications such as portfolio diversification, active portfolio 

management, the relationship between risk and reward of managers, managers 'reward policies, and valuation of employees' stock 

authority. Hence, it is crucial to examine the factors affecting it. Uncertainty or lack of accurate and correct forecasting of future cash 

flows and firm performance causes idiosyncratic return volatility. On the other hand, the ability to compare financial statements by 

assisting users of financial statements in predicting and accurately forecasting the future cash flow and performance of the company 

affects the idiosyncratic return volatility. The ability to compare financial statements improves the information environment, 

increases the quality of financial reporting, and reduces information asymmetry. These capabilities help investors to better understand 

and evaluate the company's cash flows and performance, which reduces idiosyncratic return volatility. However, poor financial 

reporting quality prevents investors from properly evaluating the company's performance. This increases uncertainty about the 

company's performance and the consequent idiosyncratic return volatility. In the presence of poor financial reporting quality, the role 

of comparability of financial statements in the decision-making process becomes more important. The comparability of financial 

statements allows investors to compare the quality and performance of companies through better comparisons with similar companies 
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furthermore, it is expected that when the quality of financial reporting is poor, the negative relationship between comparability of 

financial statements and idiosyncratic return volatility is stronger. Previous studies in Iran have examined the factors affecting 

idiosyncratic return volatility. Moreover, these studies have examined various factors such as financial reporting quality, firm life 

cycle, audit quality), etc., on the other hand, none of the effects of comparability of financial statements on idiosyncratic return 

volatility and in terms of According to the emphasis of the International Accounting Standards Transition Institutions and the 

Auditing Organization as the custodian of accounting standardization in Iran, on the great importance of comparability and the 

important role of comparability in empowering investors, creditors and other creditors in informed decision-making in this study. The 

relationship between comparability and idiosyncratic return volatility with respect to the effect of financial reporting quality on this 

relationship was investigated and this issue is one of the leading research innovations. Another theory of this research is that in this 

research, Rowling regression has been used to measure the idiosyncratic return volatility, which has not been used in other studies. 

The goal of the present study is to determine the effect of the financial statement comparability on the idiosyncratic return volatility 

with emphasis on the quality of financial reporting. 

 
Method and Data: 

In order to test the research hypotheses, 80 companies were examined among the companies listed on the Tehran Stock Exchange 

during the years 2010 to 2018. To test the research hypotheses, a multivariate regression model and combined data have been used. 

 

Findings: 
The results of the research indicate that financial statement comparability has a significant and negative effect on idiosyncratic return 

volatility. The research findings also showed that when the quality of financial reporting is poor, the effect of financial statement 

comparability on idiosyncratic return volatility is stronger. This study emphasizes the benefits of financial statement comparability. 

The financial statement comparability reduces the risk of uncertainty about the cash flows and firm future performance and causes 

idiosyncratic return volatility to reduce. 

 

Conclusion and discussion:  

Idiosyncratic return volatility has increased over time, volatility in stock market returns has remained unchanged. As a result, the 

study of idiosyncratic return volatility is motivating since the upward trend in idiosyncratic return volatility has important 

implications for portfolio diversification, event studies, pricing options, and macroeconomics. Many investors may fail to diversify 

their portfolios in the way that financial theory recommends, and as a result, are affected by changes in idiosyncratic return volatility, 

so it is important to identify the factors that affect idiosyncratic return volatility. The result of testing the first hypothesis showed that 

the ability to compare financial statements hurts idiosyncratic return volatility. This means that the comparability of financial 

statements allows investors to more accurately assess and understand the firm's performance and cash flow by comparing similar 

companies and increases the quantity and quality of information needed by investors, it causes risk. Related to information and 

valuation is reduced and as a result, idiosyncratic return volatility is reduced. The results of testing the second hypothesis showed that 

when the quality of financial reporting is poor, the role of comparability of financial statements on reducing idiosyncratic return 

volatility becomes stronger. In the sense that when the quality of financial reporting is poor, it improves the comparability of the 

information environment and transparency about the firm and reduces investors' uncertainty about cash flow and stock returns, thus 

reducing idiosyncratic return volatility. 
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 ولنویسندۀ مسئ *

 است. یدکتر ۀرسال از مستخرج مقاله نیا -1

 گزارشگری کیفیت بر تأکید با سهام بازده ویژۀ نوسانات بر مالی های صورت مقایسۀ قابلیت تأثیر(. 1011هادی. ) ،امیری .ناصر ،ایزدی نیا .مجید ،هاشمی دهچی

 .11-1(: 3)9، مدیریت دارایی و تأمین مالی ،مالی
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 چکیده

 بررای  .است مالی گزارشگری کیفیت بر تأکید با سهام بازده ویژۀ نوسانات بر مالی های صورت مقایسۀ قابلیت تأثیر تعیین حاضر پژوهش هدف

 1319 و 1391 هرای  سرال  طری  در تهرران  بهرادار  اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بین از شرکت 11 تعداد پژوهش، های  فرضیه آزمون

 پرژوهش  نترای   .اسرت  شرده  اسرتفاده  ترکیبری  های داده بر  مبتنی چندمتغیرۀ رگرسیون الگوی از پژوهش های فرضیه آزمون منظور  به. شد بررسی

 هرای  یافتره  همچنرین  دارد؛ معنراداری  و منفری  ترأثیر  سرهام  بازده ویژۀ نوسانات بر مالی های صورت مقایسۀ قابلیت که است موضوع این بیانگر

 ترر  قروی  سهام بازده ویژۀ نوسانات بر مالی های صورت مقایسۀ قابلیت تأثیر است، ضعیف مالی گزارشگری کیفیت که زمانی داد نشان پژوهش

 اطمینران  عردم  ریسر   مرالی  های صورت مقایسۀ قابلیت. دارد تأکید مالی های صورت مقایسۀ قابلیت مزایای بر پژوهش این کلی طور  به .است

 .یابد کاهش سهام بازده ویژۀ نوسانات شود می سبب و دهد می کاهش را شرکت آتی عملکرد و نقد های جریان به نسبت

 

 سهام بازده ویژۀ نوسانات مالی، گزارشگری کیفیت مالی، های صورت مقایسۀ قابلیت: ها  کلیدواژه

 

   مقدمه

https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://dx.doi.org/10.22108/amf.2020.123782.1554
https://dx.doi.org/10.22108/amf.2020.123782.1554
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23831170.1400.9.3.1.7
https://www.orcid.org/0000-0002-5033-6026


 

 0311پاییز ( 43شماره پیاپی )، سوم، شماره نهمسال مالی،  تأمین و دارایی مدیریت                                                                                                                         6

 
 معطروف  خرود  بره  را سررمایه  بازار پژوهشگران توجه است که مالی بازارهای در اصلی موضوعات از سهام، یکی بازده نوسانات بحث

 دلیل(. Ghorbani, Foroghi, Amiri & Hashemi, 2013 ; Akhgar & Mirzaee, 2019; Habib, Hasan & Alhadi, 2020 ) است کرده

 مربروط  اقتصراد  کرل  و هرا  شرکت مالی عملکرد بر آن تأثیر و ها شرکت سهام بازده آن تبع به و قیمت نوسانات بین ارتباط به توجه این

 بخشری . شرود  می تقسیم( شرکت از ناشی عادی، غیر) ویژه و( بازار از ناشی عادی،) سیستماتی  جزء دو به سهام بازده نوسان. شود می

 کننردۀ  مرنعک   1سرهام  بازده ویژۀ نوسانات و نامند می سیستماتی  نوسان است، خارجی عوامل از ناشی و نشدنی  کنترل  که را نوسان از

 اسرت  سررمایه  برازار  نوسرانات  از مسرتقل  و شود می حاصل شرکت های فعالیت از عمده طور  به که است شرکت خاص بازده نوسانات

(Ghorbani et al., 2013 .)نظیررر) سررهام بررازده ویررژۀ نوسررانات تصررادفی غیررر و افزایشرری رونررد بررر  مبنرری محکررم شررواهد وجررود 

 Campbell, Lettau, Malkiel & Xu, 2001; Fink, Fink, Grullon & Weston, 2010 )گاهیجا در سهام بازده ویژۀ نوسانات شد سبب 

 آنهرا  که است دلیل این به گذاران سرمایه طرف از سهام بازده پذیری  نوسان بررسی اهمیت. شود مطرح مطالعات اغلب در اصلی معمای

 ایرن  از اسرتفاده  امکران  سررمایه  برازار  ریزان  برنامه این بر  علاوه کنند؛ می توجه ریس  از معیاری جایگاه در سهام بازده پذیری  نوسان به

 نوسران  اینکره  بره  توجه با(. Ghorbani et al., 2013) دارند را سهام بازار پذیری آسیب میزان گیری اندازه برای ابزاری جایگاه در معیار

 هرای  سیاسرت  مردیران،  پرادا   و ریسر   برین  رابطۀ سبد، فعال مدیریت سبد، بخشی تنوع همچون مهمی کاربردهای سهام بازده ویژۀ

 .است مهم آن بر مؤثر عوامل بررسی ،(March & Shapira, 1987; Weber, 2004) دارد کارکنان سهام اختیار ارزیابی و مدیران پادا 

؛ شرود  مری  سرهام ویژۀ برازده   نوسان ایجاد باعث شرکت عملکرد و آتی نقد های جریان صحیح و دقیق نکردن  بینی پیش یا نااطمینانی

 بره  کمر   طریرق  از مرالی  هرای  صرورت  مقایسرۀ  قابلیرت نشران داد   (2020) همکراران  و حبیرب  همچرون  قبلی های پژوهشهمچنین 

 سرهام ویژۀ برازده   نوسان بر شرکت، عملکرد و آتی نقد جریان دقیق و صحیح ارزیابی و بینی پیش در مالی های صورت کنندگان استفاده

 خراص  اطلاعرات . اسرت  اعتباردهنردگان  و گذاران سرمایه اصلی منابع از یکی مالی های صورت در شده ارائه اطلاعات. است تأثیرگذار

 ,Foroghi & Ghasemzad) کننرد  مقایسه ها شرکت سایر با را مشابه اطلاعات بتوانند که است مفید گذاران سرمایه برای زمانی شرکت،

 هرای  پرروهه  یرا  هرا  فرصت ارزیابی مستلزم گذاران سرمایه گیری تصمیم که جایی شود؛ می مربوط سرمایه بازار به ویژه  به امر این(. 2015

 هرای  ویژگی این از یکی مالی، های صورت مقایسۀ قابلیت. نیست ممکن پذیر  مقایسه اطلاعات ونبد گیری تصمیم این و است جایگزین

 اقتصرادی  هرای  پدیرده  از مجموعره  دو برین  های تفاوت و ها شباهت شناسایی برای کنندگان استفاده به که است مالی های صورت کیفی

 در شررکت  اقتصرادی  عملکررد  از بهتری ارزیابی و درک کند می کم  گذاران سرمایه به مالی های صورت مقایسۀ قابلیت. کند می کم 

 (.Financial Accounting Standards Board (FASB), 2010) باشند داشته خود همسان های شرکت با مقایسه

 کراهش  باعرث  دهرد،  مری  افرزایش  را مالی گزارشگری کیفیت ،بخشد می بهبود را اطلاعاتی محیط ،مالی های صورت مقایسۀ قابلیت

 ترر  دقیرق  همسان های شرکت با بهتر مقایسۀ طریق از را ها شرکت کیفیت دهد می اجازه گذاران سرمایه به و شود می اطلاعاتی تقارن عدم

 اطمینران  عردم  کراهش  اطلاعرات،  تحصریل  هزینۀ کاهش به مقایسه قابلیت دیگر عبارت به ؛(Kim, Li, Lu & Yu, 2016) کنند ارزیابی

 کمر   شررکت  خرارجی  کنندگان استفاده دردسترس اطلاعات کمیت و کیفیت افزایش و شرکت نقد جریان و عملکرد ارزیابی با مرتبط

سربب   و کنرد  مری  کمر   شررکت  عملکررد  و نقرد  هرای  جریران  دقیق و بهتر ارزیابی و درک در گذاران سرمایه به ها قابلیت این. کند  می

 محریط  برر  تأثیرگرذار  عوامل از یکی نیز مالی گزارشگری کیفیت(. Habib et al., 2020) شود یم سهام بازده ویژۀ نوسانات یافتن  کاهش

 .است تأثیرگذار سهامویژۀ بازده  نوسان و مالی های صورت مقایسۀ قابلیت رابطۀ بر که است اطلاعاتی

 بره  مربروط  اطلاعرات  از گرذاران  سررمایه  آگراهی  افرزایش  باعث مالی گزارشگری کیفیت افزایش که موضوع این گرفتن نظر در با

 ایرن  در کره  شرود  مرنعک   سرهام  قیمرت  در اطلاعرات  ایرن  رود می انتظار کارا بازار فرضیۀ به توجه با شود، می شرکت درون عملیات

 ضرعیف،  مرالی  گزارشرگری  کیفیرت  امرا  ؛(Chen, Huang & Jha, 2012) شرد  خواهد مواجه کاهش با سهام ویژۀ بازده نوسان صورت

                                                           
1. Idiosyncratic Return Volatility 
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بره   و شررکت  دربارۀ عملکررد  اطمینان عدم افزایش باعث موضوع این. دارد می باز شرکت عملکرد صحیح ارزیابی از را گذاران سرمایه

 نقرش  ضرعیف،  مرالی  گزارشگری کیفیت حضور در (.Rajgopal & Venkatachalam, 2011) شود می سهام ویژۀ بازده نوسان آن دنبال

 برای مالی های صورت مقایسۀ قابلیت اینکه به توجه با .یابد می بیشتری اهمیت گیری تصمیم فرآیند در مالی های صورت مقایسۀ قابلیت

 رود مری  انتظرار  کنرد،  مری  فراهم همسان های شرکت با بهتر مقایسۀ طریق از را ها شرکت عملکرد و کیفیت مقایسۀ امکان گذاران سرمایه

 ترر  قروی  سرهام ویژۀ برازده   نوسان و مالی های صورت مقایسۀ قابلیت بین منفی ارتباط است، ضعیف مالی گزارشگری کیفیت که زمانی

 (.Habib et al., 2020) باشد

راسرتا شرناخت    نیر اسرت و در ا  ماتیحاصل از آن تصم س یر ،یگذار هیسرما یها یریگ میاز عوامل مهم و اثرگذار بر تصم یکی

بره   گرذاران  هیسررما  ازینو  رانیرشد روزافزون بورس اوراق بهادار ا نیا بر  هعلاوبرخوردار است؛  ییسزا  هب تیاز اهم نعوامل مؤثر بر آ

درخصروص موضروع    یعمروم  یآگراه  شیافرزا  زیر و ن هیبه موقع بازار سررما  یریگ میو سرعت در تصم یآگاه شیافزا یبرااطلاعات 

 رانیر در ا یقبل یها پژوهش نیهمچن؛ کنند تیریخود را مد یگذار هیسرما ،یشتریبا اطلاعات ب کند  میکم   گذاران هیپژوهش به سرما

 عمرر  ۀچرخ ،(Ghorbani et al., 2013) یمال یگزارشگر تیفیهمچون ک یعوامل مختلف ،سهام بازده ۀژیو یریپذ  نوسانعوامل مؤثر بر 

 یولر  ؛انرد  کررده  یبررسر  را رهیر غ و( Vadie, Ghannad & Gholami, 2017) یحسابرس تیفیک ،(Akhgar & Mirzaee, 2019) شرکت

 ینهادهرا  دیر . برا توجره بره تأک   انرد  نظرر نگرفتره   در راسهام  بازده ۀژیو یریپذ  نوسانبر  یمال یها صورت ۀسیمقا تیقابل ریتأث کدام چیه

 ادیر ز اریبسر  تیر برر اهم  ران،یدر ا یحسابدار یاستانداردگذار یدر مقام متول یسازمان حسابرس و یحسابدار یالملل نیاستانداردگذار ب

 نیر آگاهانره، در ا  یها یریگ میبستانکاران در تصم ریاعتباردهندگان و سا گذاران، هیسرما یتوانمندساز در آنو نقش مهم  هسیمقا تیقابل

شرد و   یرابطره بررسر   نیر برر ا  یمرال  یگزارشگر تیفیک ریو نوسان ویژۀ بازده سهام با توجه به تأث هسیمقا تیقابل نیارتباط ب ،پژوهش

 .است پژوهشاین  یها ینوآور از موضوع نیا یبررس

 

 ی  نظر یمبان

 جدانشردنی  جرزء  تغییرپرذیری،  و پذیری  نوساندرنتیجه  ندارد؛ یکنواختی و ثابت روند و است متغیر متفاوت، های دوره در سهام بازده

 بنابراین کند؛ می مواجه ریس  با را گذاری سرمایه سهام، آتی های دوره بازده پذیری  نوسان و تغییرپذیری. است زمان طی در سهام بازده

 عرادی  نوسرانات  و ویژه نوسانات دو جزء به سهام بازده نوسانات. هستند بازده افزایش و ریس  کاهش دنبال به همیشه گذاران سرمایه

 اسرت  شخصری  گرذاری  سررمایه  در ریس  مؤلفۀ ترین بزرگ سهامویژۀ بازده  نوسان دهد می نشان ای گسترده مطالعات. شود  می تقسیم

( Goyal & Santa-Clara, 2003; Morck, Yeung & Yu, 2013)  . را ویرژه  ریسر   سرهام،  برازده  ویرژۀ  نوسرانات  مرسروم  طرور   بره 

ویرژۀ   نوسان بر مؤثر عوامل شناسایی. یابد  می کاهش یا شود  می حذف سهام سبد مناسب بخشی  تنوع از استفاده با که کند می گیری اندازه

 & Arabsalehi) شرود  منجرر  سررمایه  برازار  در منرابع  بهینرۀ  تخصری   و بهبرود  گرذاران و  سررمایه  آگاهی به ممکن است سهامبازده 

Hamidian, 2015.)  براور  نراهمگونی  ضرعیف،  محیطری  اطلاعرات  از ناشری  اطلاعراتی  تقرارن  عردم  نشران داد  پیشرین  هرای  پرژوهش 

 & Pastor) یابرد  افرزایش  سرهام  بازده ویژۀ نوسانات شود می سبب که دهد می افزایش را شرکت آتی نقد جریاندربارۀ  گذاران سرمایه

Pietro, 2003; Chen, Lu & Sougiannis, 2012). 

 

 سهامویژۀ بازده  نوسان و مالی های صورت مقایسۀ قابلیت

 Financial) اسرت  مرالی  اطلاعرات  کنندگان استفاده برای تصمیم در سودمندی به دستیابی در کلیدی های ویژگی از یکی همقایس قابلیت

Accounting Standards Board (FASB), 2010) چرارچو   و مرالی  حسرابداری  اسرتانداردهای  تردوین هیئرت   1 شرمارۀ  بیانیۀ. براساس 
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 و برودن  موقرع  بره  تأییرد،  قابلیرت  مقایسره،  تیر (، قابل2010) 1المللری  برین  حسرابداری  اسرتانداردهای  هیئت مالی گزارشگری مفهومی

 هرای  گیرری  تصرمیم . دهند می افزایش را  شده ارائه صادقانه طور  و به مربوط اطلاعات سودمندی که هستند کیفی های ویژگی بودن  مفهوم

 گرذاری،  سررمایه  فررو   و خریرد  شرامل  هرا  گیرری  تصرمیم  این .است جایگزین های فرصت بین انتخا  شامل همواره کنندگان استفاده

 اطلاعرات  برا  را آنها بتوان که است سودمند زمانی گزارشگر واحد اطلاعاتدرنتیجه  است؛...  و گزارشگر واحد ی  در گذاری سرمایه

 Financial Accounting Standards Board) کررد  مقایسره  دیگرر  هرای  دوره بررای  واحرد  همران  مشابه اطلاعات با و واحدها سایر مشابه

(FASB), 2010.) 

 و سرود  پرذیری   بینی پیش و پایداری بهتربودن: همچون مالی های صورت مقایسۀ قابلیت از متعددی مزایای به قبلی یها  پژوهش در

 و بینری  پریش  خطاهرای  کراهش  طریرق  از تحلیلگرران  کرار  بهبرود  ،(Peterson, Schmardebeck & Wilks, 2015) تعهدی اقلام کیفیت

 عردم  کراهش  ،(Kim et al., 2016) سرهام  قیمت آتی سقوط ریس  کاهش ،(Defranco, Kothri & Verdi, 2011) بینی پیش پراکندگی

 منرابع  از اسرتفاده  و شررکت  نماینردگی  مشرکلات  کراهش  و (Kim, Kraft & Ryan, 2013) سرمایه بازار در کنندگان مشارکت اطمینان

 اطلاعراتی،  تقرارن  عردم  کاهش طریق از مالی های صورت مقایسۀ قابلیت. است شده اشاره( Kim et al., 2020) بهینه صورت  به شرکت

 نیهمچنر کنرد؛   مری  تسرهیل  را سرمایه کارآمد تخصی  و دهد می کاهش را شرکت نقد های جریان از گذاران سرمایه دیدگاه ناهمگونی

 بیشرتر  مقایسۀ قابلیت دارای که هایی شرکت برای فقط مالی گزارشگری المللی بین استانداردهای اجباری پذیر  اند داده نشان مطالعات

 ترأثیر Ziebert (2019 ) و Choi، Choi، Myers. (Neel, 2017) اسرت  سررمایه  برازار  در مثبرت  مزایای دارای هستند، مالی های صورت

 کره  هرایی  شرکتدربارۀ  داد نشان پژوهش این نتای . کردند یبررسرا  آتی سودهای واکنش ضریب بر مالی های صورت مقایسۀ قابلیت

 ترأثیر  همچنرین  و بوده بیشتر آتی سودهای واکنش ضریب دارد، صنعت  هم های شرکت با بیشتری مقایسۀ قابلیت آنها مالی های صورت

 بینری  پریش  بررای  گرذاران  سررمایه  تروان  افزایش در مقایسه قابلیت سودمندی به مربوط آتی، سودهای واکنش ضریب بر مقایسه قابلیت

 رابطرۀ  سرهام  قیمرت  همزمرانی  برا  مقایسره  قابلیرت  دادند نشان اضافی تحلیل و تجزیه در هاآن همچنین است؛ شرکت خاص اطلاعات

 مقایسره  قابلیت تأثیر مالی، های صورت مقایسۀ قابلیت گیری اندازه برای مدلی ارائۀ ضمن( 2011) فرانکو و همکاران دی. دارد معکوس

 بینری  پریش  دقت و مقایسه قابلیت بین که است آن از حاکی آنها پژوهش نتای . کردند یبررستحلیلگران را  بینی پیش و تحلیل سطح بر

نشان داد  آنها پژوهش های یافته همچنین دهد؛ می کاهش را شده  انجام های بینی پیش پراکندگی مقایسه، قابلیت و دارد وجود مثبت رابطۀ

 را آنهرا  و دهرد   مری  افزایش را تحلیلگران برای دردسترس اطلاعات کیفیت و کمیت و کاهش را اطلاعات کسب هزینۀ مقایسه، قابلیت

 .کنند تفسیر بهتر را ها شرکت تاریخی عملکرد تا سازد می قادر

. دهرد  مری  کاهش را مالی اطلاعات پرداز  و حسابرسی تهیه، هزینۀ مالی های صورت مقایسۀ قابلیت دهد می نشان موضوع ادبیات

 هرای  هزینره  شررکت  از بیررون  افرراد  شرود،  می تعیین شرکت نشدنی  مقایسه خاص عوامل توسط زیادی حد تا شرکت سود که هنگامی

 & Lipe) شروند  مری  متحمرل  شرکت غیر مستقیم اطلاعات پرداز  و کشف برای را( دو هر یا بیشتر تلا  یا بیشتر زمان یا) بیشتری

Salterio, 2002 .) بررای  را شررکت  عملکررد  ارزیرابی  و درک مرالی  هرای  صرورت  مقایسۀ قابلیت دادند نشان (2016) همکاران وکیم 

 محاسربات  و تعردیلات  کمترری  تعرداد  همسران،  های  شرکت سایر با شرکت عملکرد مقایسۀ هنگام زیرا کند؛ می تر آسان گذاران سرمایه

 ارزیرابی  اطمینران  عردم  و اطلاعرات  ریسر   مرالی،  های صورت مقایسۀ قابلیت بنابراین است؛ لازم حسابداری اعدادبراساس  قضاوتی

 .(Habib et al., 2020) دهد می کاهش ار است سهامویژۀ بازده  نوسان ایجادکنندۀ اصلی عامل زیادی حد تا که گذاران سرمایه

( آتری  نقرد  های جریان و بازده مثال برای) شرکت های بازپرداخت برآورد در دقت افزایش با مالی های صورت بیشتر مقایسۀ قابلیت

 پرذیر،   مقایسره  های شرکت از اطلاعات درک و به دسترسی با که است این امر این دلیل است؛ مرتبط شوند، می استفاده ارزیابی برای که

 عملکررد  برا  مرتبط احتمالی اطمینان عدم بهتر ارزیابی به کنند، قادر می کسب شرکت فعلی عملکرد از بهتری درک تنها نه گذاران سرمایه

                                                           
1. International Accounting Standards Board 
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 و درک دهرد،  مری  افرزایش  را اطلاعرات  کلری  کیفیرت  و مقردار  مالی های صورت مقایسۀ قابلیت از آنجا که. هستند نقد جریان و آینده

 شررکت  از گرذاران  سرمایه ارزیابی ریس  رو این از کند؛ می تر را ساده گذاران سرمایه برای نقد وجوه جریان و شرکت عملکرد ارزیابی

 اسرت  متصرور  سرهام  بازده ویژۀ نوسانات و مالی های صورت مقایسۀ قابلیت بین منفی ارتباط بنابراین یابد؛ می کاهش( ارزیابی خطای)

(Habib et al., 2020)است زیر شرح به پژوهش اول فرضیۀ پ  ؛: 

 .دارد منفی تأثیر سهام بازده ویژۀ نوسانات بر مالی های صورت مقایسۀ قابلیت: اول فرضیۀ

 

 مالی گزارشگری کیفیت نقش به توجه با سهامویژۀ بازده  نوسان و مالی های صورت مقایسۀ قابلیت رابطۀ

 گزارشرگری  کیفیت(. Rajgopal & Venkatachalam, 2011) است سهام ویژۀ بازده نوسان اصلی منابع از یکی مالی گزارشگری کیفیت

 متغیرهرای  از یکری  سرود  اینکره  به توجه با. دهد می کاهش را سهامویژۀ بازده  نوسان اطلاعاتی، تقارن عدم کاهش طریق از قوی مالی

 تعهردی  اقلام کاری دست نوعی طریق از را بازار به سوی سود اطلاعات جریان شرکت مدیران اگر است، گذاران سرمایه مطلو  اصلی

ویرژۀ برازده    نوسران  شرود   مری  سبب و است تأثیرگذار شرکت سودآوریدربارۀ  گذاران سرمایه درک بر اطلاعاتی ریس  کنند، مدیریت

 اسرت  مربوط اطلاعات پایین کیفیت به سهام بازده نوسانات در فزاینده روند که کردند بیان( 2012) همکاران و چن. یابد افزایش سهام

اعمرال   از برالایی  سرطح  بیانگر تعهدی اقلام ادیز نوسان. است تعهدی اقلام به مربوط های نوسان از ناشی اطلاعات پایین کیفیت این و

 خطرهرای  بره  منجرر  ممکن است که است واقعی نقدی های جریان و سود بین زمانی های جابجایی از بالایی سطح و مدیریتی نظرهای

سرهام را   ویرژۀ برازده   نوسران  و مالی گزارشگری کیفیت بین رابطۀ پژوهشی در( 2011) راجگپال و ونکاتچلمن. شود بیشتری برآوردی

 اطلاعرات . اسرت  ارتبراط  در سرهام  برازده  نوسان افزایش با ضعیف مالی گزارشگری کیفیت نشان داد پژوهش این نتای . کردند یبررس

 Pástor) شود می سهام ویژۀ بازده نوسان افزایش به منجر این که شود می آتی سودهای به نسبت اطمینان عدم باعث پایین کیفیت دارای

& Veronesi, 2003 .)معکروس  تأثیر سهام غیر متعارف بازده نوسان بر مالی گزارشگری کیفیت دادند نشان (2013) همکاران و قربانی 

 نوسران  برر  آینرده  سرال  عملیراتی  نقد جریان مالی و اهرم سهام، سالانۀ بازده متغیرهای مستقیم تأثیر وجود بر دلالت پژوهش این. دارد

 هرای  صورت مقایسۀ دارد؛ همچنین قابلیت سهام غیر متعارف بازده نوسان بر شرکت اندازۀ معکوس تأثیر نیز و سهام غیر متعارف بازده

 کنرد؛  مری  فراهم پذیر،  مقایسه همسان های شرکت تجزیه و تحلیل با کم  شرکتدربارۀ  بیشتر اطلاعات آوری جمع برای فرصتی مالی،

 محریط  مرالی  هرای  صورت مقایسۀ قابلیت(. Kim et al., 2016) دهد می کاهش را واقعی عملکرد کردن  پنهان از مدیران مزایایدرنتیجه 

 .دهد می کاهش را بازده و نقد های جریان دربارۀ گذاران سرمایه اطمینان عدم و بخشد می بهبود را شرکت شفافیت و اطلاعاتی

 ضرعیف  مرالی  گزارشرگری  کیفیرت  از ناشی ضعیف اطلاعاتی های محیط برای جایگزینی بیشتر مقایسۀ قابلیت با مالی های صورت

 بره  مرالی  هرای  صرورت  مقایسرۀ  قابلیرت  اینکره  بره  توجره  برا  دیگرر  عبرارت  به دهد؛ می کاهش را ارزیابی و اطلاعات ریس  و است

 کیفیرت  وقتری  کننرد،  ارزیرابی  همسران  هرای  شررکت  بهترر  مقایسۀ طریق از را ها شرکت کیفیت و عملکرد دهد می اجازه گذاران سرمایه

 ,.Habib et al) اسرت  ترر  قوی سهام بازده ویژۀ نوسانات و مالی های صورت پذیری  مقایسه بین رابطۀ است، تر ضعیف مالی گزارشگری

 :است زیر شرح به پژوهش دوم فرضیۀ بنابراین ؛(2020

و  مثبرت  اثرر  سرهام  برازده  ویژۀ نوسانات با مالی های صورت مقایسۀ قابلیترابطۀ  بر مالی گزارشگری کیفیت: پژوهش دوم فرضیۀ

 .دارد داری معنی

 

 پژوهش  روش

 است: های زیر  با ویژگی در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها پژوهش، شرکت نیا یآمار ۀنمون

 خرود  مالی سال پژوهش، دورۀ طی. 2 ؛باشد اسفندماه پایان به منتهیشرکت  مالی سال پایان اطلاعات، بودنریپذ  همقایس منظور به. 1
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 و بانر   مرالی،  گرری  واسرطه  لیزینگ، گذاری، سرمایه های شرکت از. 0 ؛باشد دردسترس پژوهش لازم اطلاعات. 3 ؛باشد نداده تغییر را

 .نباشد بیمه

 کره  شرد  انتخرا   صرنایعی  یادشرده،  شررایط  اعمال از پ  است، محاسبه شده و تعریف صنعت سطح در مستقل متغیر که آنجا از

 .باشد داشته وجود مدنظر صنعت در شرکت چهار حداقل

و  یمرال  یهرا  صرورت  ۀسر یمقا تیر قابل ۀمحاسرب  یبرا نکهیاست. با توجه به ا 1391 تا 1319 یها سال یط پژوهش این زمانی بازۀ

 زین 1311 تا 1311  یها مربوط به سال یها است، داده ازیاطلاعات سه سال قبل ن ،یبر اطلاعات سال جار  نوسان ویژۀ بازده سهام علاوه

و  هیر تجز ،داده یگرردآور  یبرانمونه انتخا  شد.  برایشرکت  11فوق، تعداد  یها تیتوجه به اعمال محدود بااست.  شدهی گردآور

 ریر متغ ۀپرژوهش و محاسرب   یها مدل نیتخم منظور  هب ،افزار اکسل نرم از یمال یها صورت ۀسیمقا تیقابل ریمتغ ۀمحاسب وها  داده لیتحل

 نیر انتخرا  ا  نرد یبهرره بررده شرده اسرت. فرآ     10 2اسرتتا افزار  از نرم  یکلاس های  فرض یبررسبرای  و 11 1وزیویافزار ا وابسته از نرم

 .شده است ( نشان داده1ها در جدول ) شرکت

 
 نمونه انتخاب یچگونگ( 1) جدول

Table (1) How to choose a sample 

 053 در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها تعداد کل شرکت

 11 اند داشته یسال مال رییتغ ایاسفندماه نبوده است  انیبه پا یآنها منته یکه سال مال ییها شرکت

 91 یگذار هیسرما و یمال یگر واسطه عیصنا یها شرکت

 102 اند ماه داشته   یاز  شتریسهام ب یمعاملات ۀکه وقف ییها شرکت

 13 است نبوده دردسترس کامل طور  اطلاعات آنها به که ییها شرکت

 11 نمونه یها شرکت تعداد

 

 یاسرتفاده شرده اسرت. بررا     ریر ز یها ( از مدل2121) همکاران و Habibاز پژوهش  یرویپژوهش به پ یها هیآزمون فرض منظور  به

 :شدفرضیۀ دوم از رابطۀ دوم استفاده  یفرضیۀ اول از رابطۀ اول و برا

 

 IRVi,t = β0 + β1Comi,t+ β2Sizei,t + β3Levi,t + β4MtBi,t+ β5ROAi,t + β6SdCfoi,t + β7Divi,t+ β8Reti,t + ɛi,t             ( 1) ۀرابط

 + IRVi,t = β0 + β1Comi,t+ β2FQRi,t + β3Comi,t*FQRi,t + β4Sizei,t + β5Levi,t + β6MtBi,t+ β7ROAi,t + β8SdCfoi,t   (2) ۀرابط

β9Divi,t+ β10Reti,t + ɛi,t 

 
 اسرتفاده ( 3رابطرۀ )  شرح به بازار مدل از آن گیری اندازه برای که است( IRV) سهام بازده ویژۀ نوسانات پژوهش این وابستۀ متغیر

 .است شده

 
 Ri,t =αi +βi(Rm,t) + ɛi,t                                                                                                                   ( 3) ۀرابط

 

                                                           
1. Eviews 
2. Stata 
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 ماه 01 طی( 3رابطۀ ) باقیماندۀ معیار انحراف. است بازار ماهانۀ بازده Rm,t و t ماه در i شرکت سهام ماهانۀ بازده Ri,t، (3رابطۀ ) در

 هرر سرال   بررای  زمرانی  سری رگرسیون صورت  به گذشته ماه 01 برای رابطه این. شود می گرفته نظر در سهام بازده ویژۀ قبل، نوسانات

 .است زده شده تخمین( رولینگ) شرکت

 انرد،   ارائره کررده   (2011) همکراران و  دی فرانکرو  مدلی کره  از آن گیری اندازه برای که است (COM) مقایسه قابلیت مستقل، متغیر

 مثل) یکسان اقتصادی رویدادهای از ای  مجموعه برای که شود می گرفته نظر در مشابه زمانی شرکت دو مدل این در. است شده استفاده

 عمرل  زیرر  شررح  به j و i شرکت دو بین مقایسه قابلیت گیری اندازه برای. کنند ارائه مشابه( حسابداری سود مثل) مالی گزار  ،(بازده

 :شود می

 دورۀ بررای ( ماهره  شرش ) زمرانی  سرری  هرای  داده از اسرتفاده  برا ( 0رابطرۀ )  شرح به رگرسیونی مدل سال -شرکت  هر برای ابتدا،

 .شود می برآورد t سال پایان به منتهی اخیر چهارسال

 
 Earningi,k = αi,t + βi,t Returni,k εi,k                                                                                                       ( 0) ۀرابط

 

 ماهره و  شرش  ابتردای  در شررکت  سرهام  برازار  ارز  برر  تقسریم  k ماهرۀ  شش در i شرکت خال  سود Earningi,k، (0) رابطۀ در

Returni,k شرکت سهام بازده i ماهۀ شش در k عملیرات  از معیراری  سرال،  –شررکت   هر برای( 0) رابطۀ از برآوردشده ضرایب. است 

βi و αî یعنی است؛ شرکت آن حسابداری
βj و αĵ ضرایب و i شرکت حسابداری عملیات دهندۀ نشان ̂

 حسرابداری  عملیات دهندۀ نشان ̂

 بررآورد  منظرور   بره . دهرد  مری  نشران  را شرکت دو بین مقایسه قابلیت میزان شرکت دو حسابداری عملیات بین شباهت. است j شرکت

( مشرابه  رویرداد  ای  مجموعره دربرارۀ   مشابه های گزار  ارائۀ) مقایسه قابلیت مفهوم از j و i شرکت دو حسابداری عملیات بین تفاوت

 خراص  ضررایب  از اسرتفاده  برا  جداگانره  طور  به شرکت دو سود( 1) و( 5) های رابطه از استفاده با هر سال شود؛ بنابراین در می استفاده

 .شود می بینی  پیش( 0رابطۀ ) زمانی دورۀ با مشابه زمانی دورۀ برای( مشابه رویداد) i شرکت بازده با ولی شرکت خود

 
E(Errnnng)ii,k= αî +βi                                                                                                         ( 5) ۀرابط

̂Ruuurn,,k 

E(Errnnng)jj,k= αĵ + βj                                                                                                        ( 1) ۀرابط
̂Ruuurn,,k 

 

و برازده   i شررکت  حسرابداری  ترابع  استفاده از با k ماهۀ  شش و i شرکت برای شده بینی پیش سود E(Earning)ii,k ها، رابطه این در

 برازده  و j شررکت  حسرابداری  از ترابع  اسرتفاده  برا  k ماهرۀ   شش و j شرکت برای شده  بینی  پیش سود E(Earning)ij,kاست و  iشرکت 

 .شود می محاسبه( 1) رابطۀ طریق از t سال در j و i شرکت دو بین مقایسه قابلیت سپ  است؛ i شرکت

 

Comccc                                                                             ( 1) ۀرابط jj,t=
-1
8

∑ |E(Errnnng)ii,k - E(Errnnng)i,,t|
k
k-7 

 

ComAccij,t شرکت دو بین مقایسه قابلیت دهندۀ  نشان i  وj سال در t شررکت  مقایسرۀ  قابلیت. است i سرال  در t میانرۀ  برا  ، برابرر 

ComAcci,j,tشرکت  یشده برا  محاسبه یهاi یها با شرکت j رابطۀ  مطلق قدر کمتر اختلاف) 1رابطۀ  تر بزرگ مقادیر. استصنعت   هم

 ایرن  در عرلاوه   ؛ بره (2111 همکراران،  و Defranco) اسرت  j و i های شرکت مالی های صورت بین بیشتر مقایسۀ قابلیت ۀدهند  نشان( 1
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. است شده استفاده تعهدی اقلام کیفیت از آن گیری اندازه برای و تعدیلگر متغیر در جایگاه( FQR) مالی گزارشگری کیفیت از پژوهش

 .((1رابطۀ )) است شده استفاده (2005) کوتاری، لئون و وزلی معیار از تعهدی اقلام محاسبۀ منظور  به

 
Acct =α0(1/Assett-1) +α1(∆Selet -∆ee                                                            ( 1) ۀرابط ct) +α2PPEt + α3Roat-1 + ɛi,t 

 

 کرل  دفترری  ارز  Assetی، اتیر عمل نقرد  انیر جر یمنهرا  یاتیر عمل سرود  از اسرت  عبارت که یتعهد اقلام کل Acc، (1) رابطۀ در

 t، PPE-1بره سرال    tاز سرال   یافتنیر در یها حسا  راتییتغ ∆t، Rec-1به سال  tفرو  از سال  راتییتغ ∆Sale شرکت، های دارایی

تمرام  که است  گفتنیاست.  (t-1در سال  ها ییبر کل دارا تقسیم سود خال ) یسودآور Roa و زاتیو تجه آلات نیخال  اموال، ماش

 ۀمانرد یشرده اسرت. قردر مطلرق باق     زده نیتخم یصورت مقطع  ( به1و رابطۀ ) میدوره تقس یدر ابتدا ها  ییبر کل دارا یادشده یرهایمتغ

 تیری، مدباشد شتریمدل فوق ب یخطا ریمقاد رچه(. هKothari et al., 2005) شود یدر نظر گرفته م یمال یگزارشگر تیفیک، (1رابطۀ )

خواهرد   شرتر یب یمرال  یگزارشگر تیفی، کباشدمقدار کمتر  نیدرنتیجه هرچه ا ؛کمتر خواهد بود یمال یگزارشگر تیفیو ک شتریسود، ب

 (.Habib et al., 2020) بود

 شرح استفاده شده است:   این به یکنترل یرهایمتغ از (2017) حسن و حبیب و (2020) همکاران و حبیب یها از پژوهش یرویپ به

 کمترر اسرت؛   ورشکستگی احتمال رویارویی آنها بادرنتیجه  دارند؛ بیشتری تجاری تنوع تر بزرگ های شرکت :(Size) شرکت اندازۀ

 گرفتره  طبیعری  لگراریتم  ها دارایی کل جمع از شرکت اندازۀ محاسبۀ منظور  به(. Habib et al., 2020) دارند کمتری بازده نوسان بنابراین

 .  شود می

راجگپرال و  . هرا  دارایری  کرل  جمرع  بر تقسیم بلندمدت های بدهی و جاری های بدهی جمع حاصل با است برابر :(Lev) مالی اهرم

 برین  مثبرت  ای  هرابط و دهد می افزایش را شرکت نقد جریان با مرتبط داران  سهام ریس  مالی، اهرم که کردند بیان (2011) ونکاتچلمن

 .دارد وجود سهام بازده نوسان و مالی اهرم

 تقسریم شرده   سرهام  صراحبان  حقوق دفتری ارز  بر سهام صاحبان حقوق بازار ارز  آن، محاسبۀ منظور  به :(MtB) رشد فرصت

 بیشرتری  سرهام  برازده  نوسران  طور احتمرالی   به بیشتر، رشد فرصت با های شرکت که کردند بیان( 2011) راجگپال و ونکاتچلمن. است

 .داشت خواهند

 شررکت  هرای  دارایی بازده هرچه. است به دست آمده ها دارایی کل جمع بر خال  سود تقسیم از متغیر این :(Roa) ها دارایی بازده

 Habib) شرود  می سهام بازده پذیری  نوسان کاهش باعث این که دهد می افزایش را مالی ثباتی بی کاهش در شرکت توانایی بیشتر باشد،

et al., 2020.) 

 تقسریم شرده اسرت؛    ها دارایی کل به عملیاتی نقد جریان ابتدا، متغیر اینمحاسبۀ  برای :(SdCfo) عملیاتی نقد جریان معیار انحراف

 .است شده محاسبه قبل سال  سه طی آن معیار انحراف سپ 

 زیررا  اسرت؛  سهامویژۀ بازده  نوسان ایجادکنندۀ عوامل از یکی( نقد های جریان) بنیادی نوسان کردند بیان (2007) 1بروان و کاپادیا

 .است نقدی جریان واریان  به مربوط ،ویژۀ بازده نوسان دیگر عبارت به کند؛ می رو  روبه مشکل با را آتی نقد جریان برآورد و ارزیابی

. کردنرد  کنتررل  را پرداختی سهام سود نسبت سهام،ویژۀ بازده  نوسان بررسی منظور  به( 2007) بروان و کاپادیا :(Div) تقسیمی سود

 .ها دارایی کل دفتری ارز  به تقسیمی سود نسبت با است برابر تقسیمی سود

 طریرق  از سهام بازده. دارد منفی رابطۀ بازده نوسان با سهام بازده عملکرد ندنشان داد( 2020) همکاران و حبیب :(Ret) سهام بازده

 .آید می دست به( 9) رابطۀ
 

                                                           
1 Brown & Kapadia 
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1                                                                                        ( 9) ۀرابط 2 1

1

(1 )( ) (1000)

(1000)

t t t
t

t

a a P D P a
R

P a

+ + + − −
=

+
 

 

 در شررکت  تقسریمی  سرود  t، Dt-1 سرال  پایان در شرکت سهام قیمت t، Pt-1 سال پایان در شرکت سهام قیمت Pt، (9رابطۀ ) در

 .است نقدی آوردۀ و مطالبات محل از سرمایه افزایش درصد 1a و t سال پایان

 

 ها یافته

 در مشراهدات  تعرداد . ارائه شده است( 2) جدول در است، ها داده توزیع وضعیت از کلی شمایی بیانگر که پژوهش توصیفی های آماره

 هرای  شررکت  سرهام ویژۀ برازده   نوسان میانۀ و میانگین آمده، دست به نتای  مطابق. است مشاهده 121 با برابر متغیر هر برای جدول این

 مقایسرۀ  قابلیرت  میانۀ و میانگین. است 931/0 آن مقدار کمترین و 111/11 نوسان میزان بیشترین و 130/12 و 111/10 ترتیب به نمونه

 انردازۀ  میرانگین . است بیشتر مقایسۀ قابلیت نشانگر میانگین، از تر بزرگ مقدار. است -1391/1 و -1109/1 ترتیب به مالی های صورت

 در کره  طور همان. است 1111/1 سودآوری میانگین و 929/1 رشد فرصت میانگین ،1111/1 مالی اهرم میانگین. است 152/10 شرکت

 آمراری  توزیرع  دارای شرده   بررسی متغیرهای همۀ که است موضوع این بیانگر میانگین و میانه نزدیکی شود،  می مشاهده نیز( 1) جدول

 سرود  معیرار  انحرراف  و 119/11 سرهام  بازده معیار انحراف. است پراکندگی پارامترهای ترین مهم از یکی معیار انحراف. هستند مناسبی

را  پراکندگی میزان کمترین و بیشترین ترتیب به متغیر دو این پژوهش، متغیرهای بین در دهد  نشان می که است 1911/1 پرداختی سهام

 دارند.
 

 پژوهش متغیرهای توصیفی معیارهای( 2) جدول

Table (2) The descriptive criteria variables of research  

 معیار انحراف حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر
 IRV 111/10 130/12 111/11 939/0 115/11 سهام هدباز ۀژیو نوسان

 COM 1109/1- 1391/1- 1123/1- 1523/1- 1121/1 یمال یها صورت ۀسیمقا تیقابل

 FQR 2511/1 1510/1 110/9 11111115/1 5512/1 یمال یگزارشگر تیفیک

 SIZE 152/10 911/13 190/19 115/11 391/1 شرکت ۀانداز

 LEV 1111/1 1191/1 115/2 1212/1 2311/1 یمال اهرم

 MtB 929/1 1115/1 591/12 111/1 1993/1 رشد فرصت

 Roa 1111/1 1131/1 1213/1 5015/1- 1011/1 ها ییدارا بازده

 Sdcfo 1315/1 1119/1 5191/1 1112/1 3111/1 یاتیعمل نقد انیجر اریمع انحراف

 Div 110/1 103/1 111/1 111/1 1911/1 یپرداخت سهام سود

 Ret 021/1 110/1 113/1 112/1- 119/11 سهام بازده

 

 مردل  نروع  انتخا  برای. است گزار  شده( 3) جدول در است، پژوهش اولفرضیۀ  به مربوط که پژوهش اول مدل آزمون نتیجۀ

 آزمون از تصادفی، اثرات و ثابت اثرات مدل دو بین از انتخا  برای و چاو آزمون از ثابت، اثرات مدل و تلفیقی مدل دو بین از براز 

 .است ثابت اثرات با تابلویی های داده از استفاده بیانگر هاسمن و چاو آزمون نتای . شد استفاده هاسمن

کمترر از سرطح    یمرال  یهرا  صرورت  ۀسر یمقا تیر قابل ریمتغ یآمده برا دست (، سطح احتمال به3شده در جدول ) ارائه  ینتا براساس

 ریبرازده سرهام ترأث    ۀژیر و نوسرانات  برر  یمال یها صورت ۀسیمقا تیکه قابل شود  ه میگرفت جهیاساس نت نیبر ا ؛درصد است پن  یخطا
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 یعنیاست؛  یدرصد منف پن  یدر سطح خطا یمال یها صورت ۀسیمقا تیقابل ریمتغ یبرآوردشده برا بیضرطور   ؛ همیندارد یمعنادار

 تیر قابل شیواحرد افرزا    یر  یبره ازا  گرر یبه عبرارت د  ؛دارد یمنف ریبازده سهام تأث ۀژیو نوساناتبر  یمال یها صورت ۀسیمقا تیقابل

مدل  نیا یواتسون برا نیدورب ۀمقدار آمار نیبر ا  علاوه؛ ابدی یواحد کاهش م 11/2بازده سهام  ۀژیو نوسانات ،یمال یها صورت ۀسیمقا

رفرع   یبررا  ووجود داشرته   یخودهمبستگ ،اخلال مدل یاجزا نیب دهد ینشان م زیاست( ن 1111/1واتسون  نیمقدار دورب AR)قبل از 

 شرده  لیتعرد  نییتع بیو ضر دهد یکل مدل را نشان م یمعنادار شر،یف ۀآمار یمعناداراول استفاده شده است.  ۀمرتب ونیآن از اتورگرس

در  دهد ینشان م ان یتورم وار ۀآمار ری. مقاددهند یم حیوابسته را توض ریمتغ راتییدرصد از تغ 59 ،یحیتوض یرهایکه متغ کند یم انیب

 ان یر وار یوجرود مشرکل ناهمسران    ۀدهند  نشان یینما  نسبت راست ۀآمار یوجود ندارد. معنادار یخط  مستقل مشکل هم یرهایمتغ نیب

استفاده  1افتهی میاز رو  حداقل مربعات تعم ان ،یوار یرفع مشکل ناهمسان یپژوهش برا نیدر ا و( است 1اخلال رابطۀ ) یازاج نیب

 برر  یکنترلر  یرهایمتغ یرگذاریتأث دربارۀ. شود  می دییپژوهش تأ نی(، فرضیۀ اول ا3شده در جدول ) شده است. براساس اطلاعات ارائه

 نوسران  برر  معنرادار  و مثبت ریتأث یدارا سهام بازده و ها ییدارا بازده ،یمال اهرم شرکت، ۀانداز که شود یمگفته  سهام ویژۀ بازده نوسان

 سرهام  سود ی واتیعمل نقد انیجر اریمع انحراف ،یدفتر ارز  به بازار ارز )نسبت  یکنترل یرهایمتغ یمابق و هستند سهام ویژۀ بازده

 .ندارند یمعنادار ریتأث سهام ویژۀ بازده نوسان بر( یپرداخت
 

 پژوهش اول فرضیۀ آزمون نتایج( 3) جدول

Table (3) The results of the  first Hypotheses test 

IRVi,t = β0 + β1Comi,t+ β2Sizei,t + β3Levi,t + β4MtBi,t+ β5ROAi,t + β6SdCfoi,t + β7Divi,t+ β8Reti,t + ɛi,t 

 VIF یمعنادار سطح t ۀآمار استاندارد یخطا بیضرا ریمتغ
 - 1111/1 513/1 111/1 211/1 ثابت بیضر

Com 1111/2- 119/1 101/2- 1011/1 35/3 

Size 3100/1 1111/1 021/0 1111/1 20/2 

Lev 101/1 215/1 295/0 1111/1 12/2 

MtB 1109/1 1110/1 9292/1 3531/1 35/3 

Roa 115/3 9211/1 115/0 1111/1 11/1 

SdCfo 3911/1 2105/1 125/1 1115/1 11/1 

Div 002/2- 121/2 211/1- 2212/1 12/1 

Ret 1111/1 1115/1 911/1 1013/1 12/1 

AR(1) 0111/1 1319/1 131/11 1111/1 - 

 1111/1 120/11 شریف F آمارۀ

 1111/1 102/3 چاو آزمون

 1111/1 111/25 هاسمن آزمون

 1111/1 23/111 یینما  راست نسبت آزمون

 1522/1 نییتع بیضر 119/1 واتسون نیدورب آمارۀ

 119 مشاهدات تعداد 5911/1 شده لیتعد نییتع بیضر

 

                                                           
1. Cross section weight 



 

 15                           و همکاران دهچی هاشمی مجید                   مالی گزارشگری کیفیت بر تأکید با سهام بازده ویژۀ نوسانات بر مالی های صورت مقایسۀ قابلیت تأثیر

 

 مردل  نروع  انتخا  برای. است گزار  شده( 0) جدول در است پژوهش دومفرضیۀ  به مربوط که پژوهش دوم مدل آزمون نتیجۀ

 آزمون از تصادفی، اثرات و ثابت اثرات مدل دو بین از انتخا  برای و چاو آزمون از ثابت، اثرات مدل و تلفیقی مدل دو بین از براز 

   است ثابت اثرات با تابلویی های داده از استفاده بیانگر هاسمن و چاو آزمون نتای . شد استفاده هاسمن

و  یمرال  یهرا  صرورت  ۀسر یمقا تیر ضر  قابل حاصل ریمتغ یآمده برا  دست  (، سطح احتمال به0شده در جدول ) ارائه  ینتا براساس

 یمرال  یگزارشرگر  تیر فیک وقتری کره   شرود   مری ه گرفت جهینت رو نیا از ؛درصد است پن  یکمتر از سطح خطا یمال یگزارشگر تیفیک

 یبرآوردشرده بررا   بیضرر  ؛ همچنرین دارد یمعنرادار  ریبازده سهام تأث ۀژیو نوساناتبر  یمال یها صورت ۀسیمقا تیاست، قابل فیضع

 تیر قابل یعنر یاسرت؛   یدرصد منف پن  یدر سطح خطا یمال یگزارشگر تیفیو ک یمال یها صورت ۀسیمقا تیضر  قابل حاصل ریمتغ

اسرت   فیضع یمال یگزارشگر تیفیکه ک یزمان گریبه عبارت د ؛دارد یمنف ریبازده سهام تأث ۀژیو نوساناتبر  یمال یها صورت ۀسیمقا

بازده سهام  ۀژیو نوسانات ،یمال یها صورت ۀسیمقا تیقابل شیواحد افزا  ی ی(، به ازاابدی یم شیافزا 1قدر مطلق رابطۀ  یوقت یعنی)

 .ابدی ی( واحد کاهش م-523/2 -122/1*2511/1) 190/0

 

 پژوهش دومفرضیۀ  آزمون نتایج (4) جدول

Table (4) The results of the second Hypotheses test 

IRVi,t = β0 + β1Comi,t+ β2FQRi,t + β3Comi,t*FQRi,t + β4Sizei,t + β5Levi,t + β6MtBi,t+ β7ROAi,t + β8SdCfoi,t + β9Divi,t+ β10Reti,t + ɛi,t 

 VIF یمعنادار سطح t آمارۀ استاندارد یخطا بیضرا ریمتغ
 - 1111/1 911/1 221/2 101/19 ثابت بیضر

Com 523/2- 119/1 151/2- 1313/1 15/1 

FQR 215/1 211/1 1112/1- 0239/ 10/1 

Com*FQR 122/1- 191/3 911/1- 1011/1 19/1 

Size 0935/1- 1131/1 120/3- 1121/1 21/1 

Lev 191/1 1121/1 011/2 1132/1 11/1 

MtB 1201/1- 1911/1 2031/1- 1115/1 11/1 

Roa 131/3 195/1 111/0 1111/1 11/1 

SdCfo 3021/1 2011/1 022/1 1555/1 13/1 

Div 211/0- 111/1 311/2- 1111/1 39/1 

Ret 1111/1 1111/1 153/1 1103/1 12/1 

AR(1) 0511/1 1511/1 152/1 1111/1 - 

 1111/1 5105/12 شریف F آمارۀ

 1111/1 995/3 چاو آزمون

 1111/1 119/32 هاسمن آزمون

 1111/1 52/191 یینما  راست نسبت آزمون

 1131/1 نییتع بیضر 101/1 واتسون نیدورب آمارۀ

 119 مشاهدات تعداد 1191/1 شده لیتعد نییتع بیضر

 

 نیمقدار آمرارۀ دوربر   نیا بر افزون ؛وجود ندارد یخط  مستقل مشکل هم یرهایمتغ نیدر ب دهد ینشان م ان یتورم وار ۀآمار ریمقاد

 یاخرلال مردل، خودهمبسرتگ    یاجرزا  نیبر  دهد یم نشان زی( ناست 1111/1 واتسون نیدوربمقدار  ARمدل )قبل از  نیا یواتسون برا

و  دهرد  یکل مدل را نشران مر   یمعنادار شر،یآمارۀ ف یمعناداراول استفاده شده است.  ۀمرتب ونیرفع آن از اتورگرس یبرا ووجود داشته 
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 ۀآمرار  یمعنرادار . دهنرد  یم حیوابسته را توض ریمتغ راتییدرصد از تغ 11 ،یحیتوض یرهایکه متغ کند یم انیب شده لیتعد نییتع بیضر

رفع مشرکل   یپژوهش برا نیدر ا و( است 2اخلال رابطۀ ) یازاج نیب ان یوار یوجود مشکل ناهمسان ۀدهند  نشان یینما  نسبت راست

 نیفرضیۀ دوم ا ،(0شده در جدول ) اطلاعات ارائه براساساستفاده شده است.  افتهی میاز رو  حداقل مربعات تعم ان ،یوار یناهمسان

 ریتأث ها ییدارا بازده و یمال اهرم که شود یم هگفت سهام ویژۀ بازده نوسان بر یکنترل یرهایمتغ یرگذاریتأث دربارۀ. شود  می دییپژوهش تأ

 بره  برازار  ارز  نسربت  و دارنرد  سهام ویژۀ بازده نوسان بر معنادار و یمنف ریتأث یپرداخت سهام سود و شرکت ۀانداز و معنادار و مثبت

 .ندارند یمعنادار ریتأث سهام ویژۀ بازده نوسان بر یاتیعمل نقد انیجر اریمع انحراف و یدفتر ارز 

 

 شنهادهایپ و جینتا

 جهیدرنتاست؛  باقیمانده تغییر بدون سهام بازار بازده نوسانات در حالی که است؛ افزایش یافته زمان باگذشت سهام بازده ویژۀ نوسانات

 سازی  تنوع برای مهمی پیامدهای سهام بازده ویژۀ نوسانات در صعودی روند زیرا ؛است یضرور سهام بازده ۀژیو نوسان ۀدربار مطالعه

 سربد  بخشری   تنروع  در اسرت  ممکن گذاران سرمایه از بسیاری. دارد کلان اقتصاد و خرید اختیار گذاری قیمت رویدادها، مطالعات ،سبد

 همرین  به رند؛یگ  یم ریتأث سهام بازده ویژۀ نوسانات در تغییر از جهیدرنت ؛کنند کوتاهی کند، می توصیه مالی های نظریه که روشی به خود

 برر  مرالی  هرای  صرورت  مقایسرۀ  قابلیت تأثیر پژوهش این در بنابراین ؛است اهمیت دارای بازده نوسانات بر مؤثر عوامل شناسایی لیدل

نشران داد   اول یۀفرضر  آزمرون  نتیجرۀ  .اسرت  شرده  بررسری  مالی گزارشگری کیفیت شرایط گرفتن نظر در با سهام بازده ویژۀ نوسانات

 مرالی  هرای  صورت مقایسۀ قابلیت اینکه به توجه با یعنی دارد؛ منفی تأثیر سهام بازده ویژۀ نوسانات بر مالی های صورت مقایسۀ قابلیت

 درک و ارزیرابی  بیشرتری  دقت با را شرکت نقد جریان و عملکرد همسان، های شرکت مقایسۀ طریق از دهد می اجازه گذاران سرمایه به

 کراهش  ارزیرابی  و اطلاعات به مربوط ریس  شود می موجب دهد، می افزایش را گذاران سرمایه لازم اطلاعات کیفیت و کمیت و کنند

 آمرده  دسرت  به( 2020) همکاران و حبیبکه در پژوهش  ییها افتهی با ها افتهی نیا. یابد کاهش سهام بازده ویژۀ نوسانات جهیدرنت ؛یابد

اعتمراد   یمرال  یهرا  صرورت  یریپرذ   سره یمقا نکهیا بر  یمبن یحسابدار یاستانداردها کنندگان هیته دیتأک ها، افتهی نیا. دارد مطابقت است،

 اسرت،  ضرعیف  مرالی  گزارشرگری  کیفیت که زمانی داد نشان دوم یۀفرض آزمون نتای . کند یم هیتوج بخشد، یرا بهبود م گذاران هیسرما

 گزارشرگری  کیفیرت  وقتی که مفهوم این به شود؛ می تر قوی سهام، بازده ویژۀ نوسانات کاهش بر مالی های صورت مقایسۀ قابلیت نقش

 اطمینران  عردم  شرود  مری  سربب  و بخشرد  مری  بهبرود  را شررکت  دربرارۀ  شفافیت و اطلاعاتی محیط مقایسۀ قابلیت است، ضعیف مالی

 هرای   یافته با نیز نتای  این. یابد می کاهش سهام بازده ویژۀ نوساناتدرنتیجه  یابد؛ کاهش سهام بازده و نقد جریاندربارۀ  گذاران سرمایه

 .دارد مطابقت( 2020) همکاران و حبیب پژوهش

 کمر   ادبیاتی به مطالعه این. است سرمایه بازار در مالی های صورت مقایسۀ قابلیت مفیدبودن بیانگر پژوهش، این های یافته کل در

 در گرذاران  سرمایه به رو این از دارد؛ تأکید دارایی گذاری قیمت گیری تصمیم بر اثرگذاری در حسابداری اطلاعات اهمیت به که کند می

 مقایسرۀ  قابلیت به حتماً خود های تحلیل در شود می پیشنهاد هستند پایین ریس  با سهام انتخا  دنبال به که تهران بهادار اوراق بورس

 کننردگان  تردوین  و تجراری  واحرد  مردیران  بره . کننرد  توجه سهام بازده ویژۀ نوسانات بر تأثیرگذار عاملی در جایگاه مالی های صورت

 مقایسرۀ  قابلیرت  بهبرود  بره  هرا،  شررکت  عملکررد  ارزیرابی  در گرذاران  سررمایه  به کم  برای شود می پیشنهاد حسابداری استانداردهای

 و مفیرد  اطلاعرات  مرالی،  های صورت مقایسۀ قابلیت تحلیل از مناسب درک داشتن با گذاران سرمایه زیرا ؛کنند توجه مالی های صورت

 را خرود  گرذاری  سررمایه  ریسر   و آورنرد   یم دست به ها شرکت سایر مالی اطلاعات طریق از را شرکت مدیران توسط افشانشده حتی

 قرادر  را کننردگان  اسرتفاده  تجراری،  واحد مختلف های دوره مقایسۀ قابلیت برای لازم شرایط آوردن  فراهم این بر  علاوه دهند؛  یم کاهش

 شرود  مری  پیشرنهاد  تجراری  واحرد  مدیران به همچنین کنند؛ ارزیابی را تجاری واحد ضعف و قوت نقاط روندها، مطالعۀ با تا سازد می



 

 11                           و همکاران دهچی هاشمی مجید                   مالی گزارشگری کیفیت بر تأکید با سهام بازده ویژۀ نوسانات بر مالی های صورت مقایسۀ قابلیت تأثیر

 

 صنعت  هم های شرکت سایر توسط شده  استفاده های رویه ها، شرکت عملکرد ارزیابی و همقایس انجام در گذاران سرمایه به کم  منظور  به

 برورس  سرازمان  شود  می پیشنهاد. کنند رعایت پیش از  بیش را رویه همسانی ،مالی های صورت تهیۀ در امکان، صورت در و بررسی را

 اختیرار  در مرنظم  هرای   دوره در را آن گرزار   وکنرد   بنردی   رتبره  مرالی  هرای   صورت مقایسۀ قابلیت ازلحاظ را ها  شرکت بهادار اوراق

 .کنند تلا  خود مالی اطلاعات مقایسۀ قابلیت افزایش راستای در بیشتر نیز ها  شرکت تا دهد قرار کنندگان  استفاده

 برازده  ویرژۀ  نوسرانات  بر مالی های صورت مقایسۀ قابلیت اثر دشو می پیشنهاد آتی پژوهشگران به پژوهش، نیا موضوع راستای در

 ممکرن  حسابرس سب  و نوع اینکه به توجه با. کنند یبررس را مدیران توانایی و نهادی داران  سهام تعدیلی نقش گرفتن نظر در با سهام

 مقایسرۀ  قابلیرت  ۀرابطر  برر  عوامرل  این تأثیر ،آتی پژوهش در پژوهشگران شود می پیشنهاد ،باشد تأثیرگذار حسابداری سیستم بر است

 سهام بازده ویژۀ نوسانات گیری اندازه برای پژوهش این در این بر افزون ؛کنند بررسی را سهام بازده ویژۀ نوسانات و مالی های صورت

 .شود استفاده حوزه این در معیارها سایر از آتی های پژوهش در شود می پیشنهادو  است شده استفاده بازار مدل معیار از

 

 منابع فارسی

 و بنیرادین  قطعیرت  عردم  برر  تأکیرد  با سهام بازده ویژۀ نوسانات و شرکت عمر چرخۀ بین رابطۀ(. 1391. )بهاره میرزایی، و ،.محمدامید اخگر،

 .111-129 ،(02)11 ،مالی حسابداری فصلنامۀ. اطلاعاتی قطعیت عدم

 متعرارف  برازده  نوسان بر آن اختیاری و بنیادی اجزای و تعهدی اقلام تغییرپذیری اثر بررسی(. 1390. )نرگ  حمیدیان، و ،.مهدی عربصالحی،

 .105-151 ،(10)0 ،مدیریت حسابرسی و حسابداری دانش. سهام آتی نامتعارف و

 و حسرابداری  هرای  بررسری . آتری  سود واکنش ضریب بر مالی های صورت مقایسۀ قابلیت تأثیر(. 1390. )پیمان زاد، قاسم و ،.داریو  فروغی،
 .ACCTGREV.2016.56248/10.22059. 019-511 ،(0)22 ،حسابرسی

. سرهام  غیرر متعرارف   برازده  نوسان و مالی گزارشگری کیفیت(. 1392) عباس. سید هاشمی، و ،.هادی امیری، ،.داریو  فروغی، ،.بهزاد قربانی،

 .05-11 ،(11)1 ،بهادار اوراق تحلیل مالی دانش

 دانرش . سرهام  بازده نوسان بر حسابرسی خدمات کیفیت های سنجه نقش(. 1391. )فائزه مقدم، غلامی و ،.مصطفی قناد، ،.محمدحسین ودیعی،
 .111-125 ،(11)11 ،حسابرسی
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