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ی - ٩ م  ع  ل  نا  ی و      : ا  م  ح  ھد   رعا    صا  ش    ل  و  ک  ه  ا  ور    و  ه    رد و   .دا  ن       



ی :    و دردا   
وا  د و  دگان،  ق او را  اردن    ت  ی  و  دا  د و   مار دگان،    دن     ما  د و   ودن او   وران،      سلام و دورد   .  پاس  دای را       و 
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  مقدمه 1- 1
عملکرد  که اطلاعات شفاف بر باشد یبازار سرمایه م ،از بازارهاي مهم فعال در بخش خصوصی

 که پذیرد انجام کشور در فراگیر صورت به تواند یم زمانی گذاري سرمایه .آن به شدت موثر است

 حائز نکته دو بورس، در گذاري سرمایه مناسب بستر ایجاد براي .باشد داشته وجود آن مناسب بستر

 يها تکان و يها نوسان اقتصادي، ثبات يها استیس اعمال طریق از که این اول، است اهمیت

 بدونو  اقتصادي امن نسبتاً فضاي یک در بتوانند گذاران سرمایه ترتیب، بدین و یابد اقتصادي کاهش

 فراهم وضعیتی آنکه دوم .کنند گذاري سرمایه به اقدام انتظار، قابل غیر شدید هاي نوسان از نگرانی

. باشد پذیر امکان آسانی به گذاران سرمایه تمام براي آن و تحلیل اطلاعات به یابی دست که شود

تخصیص بهینه منابع  گزارشات مالی باعث افزایش هزینه مبادلات و ناتوانی بازار در کیفیت پایین

هدف از این مطالعه بررسی رابطه میان کیفیت گزارشگري مالی و نوسان پذیري بازده سهام  . شود یم

بوده و در آن تلاش خواهد شد تا میزان تأثیر کیفیت گزارشگري مالی بر نوسانات بازدهی سهام در 

لعه تأثیر متغیرهاي سود تقسیمی همچنین در این مطا. سطح بازار سرمایه ایران مورد آزمون واقع شود

. پذیري بازده سهام بررسی خواهد شد و نوسان 1هاي رشد بر رابطه کیفیت گزارشگري مالی و فرصت

  . در ادامه کلیاتی از تحقیق بیان می شود

  

                                                
1 Financial reporting quality 
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  بیان مسئله  2- 1
کند و آن را  گزارشگري مالی، اطلاعات خاص یک شرکت را از دیدگاه مدیریت دسته بندي می

گذاران، اعتبار دهندگان بالقوه و  نماید و سرمایه دار براي استفاده کنندگان ارائه می به صورت معنی

. کنند میگیري جهت تخصیص سرمایه استفاده  مشاوران آنها از آن به عنوان مبنا و اساسی براي تصمیم

 به و معتبر روشی به سازمانی برون افراد به اطلاعات اثربخش انتقال مالی، گزارشگري اصلی نقش

 اصلی هسته عنوان به مالی هاي صورت). 118، ص 1388نوروش و حسینی، ( است موقع

 به که است اقتصادي هاي مالی بنگاه عملکرد و مالی وضعیت درباره اطلاعاتی حاوي مالی گزارشگري

 و تهیه و دولت دهندگان اعتبار گذاران، سرمایه نظیر کنندگان استفاده از وسیعی طیف استفاده منظور

 اتخاذ مهم هاي پایه از یکی مالی صورتهاي در مندرج اطلاعات که جایی آن از. شود می ارایه

 از پیش گیري، تصمیم فرآیند در باید کنندگان استفاده لذا رود، می شمار به تصمیمات منطقی

 مستمر بردن بالا ). 9، ص 1380اصل،  بزرگ(کنند  ارزیابی را آن کیفیت گزارشگري مالی بکارگیري

 حرفه و تجاري دنیاي ضروریات جزء حرفه، سوي از شده اطلاعات ارایه و گزارشگري مالی کیفیت

الی و موضوع تأثیر گزارشگري م). 97-96، ص 1390رحمانی و امینی، (رود  می شمار به امروز هاي

کیفیت آن بر بازار سرمایه سالیان متمادي است که مورد بحث بوده و همواره در کانون توجه 

یکی از مهمترین موارد مرتبط با این موضوع، . پژوهشگران و فعالان بازار قرار داشته است

ین معمولاً مهم تر. تأثیرگزارشگري مالی و کیفیت آن بر بازدهی سهام و نوسان پذیري آن می باشد

این معیار به تنهایی داراي محتوي اطلاعاتی . معیار ارزیابی عملکرد موسسات، نرخ بازده سهام است

وقتی این معیار کاهش . گیرد براي سرمایه گذران بوده و براي ارزیابی عملکرد مورد استفاده قرار می

از بازده کل منظور . دهد یابد زنگ خطري براي شرکت است و عملکرد شرکت را مناسب نشان نمی

گیرد، مجموعه این مزایا شامل افزایش قیمت  مجموعه مزایاي است که در طول سال به سهم تعلق می

سهام درآخر سال مالی نسبت به ابتداي سال مالی، سود نقدي خالص هر سهم، مزایاي ناشی ازحق 

نوسان پذیري در این میان . تقدم خرید سهام و مزایاي ناشی از سود سهمی یا سهام جایزه می باشد
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مینان نسبت به تغییرات آتی بازده سهام می باشد بازده سهام ابزاري براي نشان دادن درجه عدم اط

بطوري که هر گاه درجه نوسان پذیري افزایش یابد، احتمال کاهش یا افزایش قیمت سهام نیز افزایش 

  .می یابد

بهبود افشا و افزایش کیفیت گزارشگري مالی عدم تقارن اطلاعاتی مرتبط با عملکرد شرکت را تقلیل 

؛ هلی و  1328، ص 1991، 1دیاموند و ورکچیا(را کاهش می دهد  داده و نوسانات قیمت سهام

بنابراین افزایش در نوسان پذیري بازده سهام می تواند با افزایش عدم ). 493، ص 1999، 2همکارانش

در ). 98، ص 2000، 3لئوز و ورکچیا(تقارن اطلاعاتی منجر به افزایش هزینه سرمایه شرکت گردد 

حاکی از این است که رفتار ) 1564، ص 2004( ٤عات ایزیلی  و اوهاراادبیات مالی، نتایج مطال

سودآوري شرکت ها و کیفیت گزارشگري مالی آن ها می تواند محیط اطلاعاتی شرکت ها و ریسک 

اطلاعاتی ناشی از آن را تحت تأثیر خود قرار دهد که پیامد این موضوع در افزایش نوسان پذیري و 

با بهره گیري از کیفیت سود ) 2005( ٥فرانسیس و همکارانش. ر می شودهزینه سرمایه شرکت متبلو

با بازده مورد  ٦حسابداري به عنوان معیاري از ریسک اطلاعاتی شرکت ها نشان دادند که کیفیت سود

نیز وجود عدم قطعیت بااهمیت ) 2003( ٧بر اساس اظهارات پاستور و ورونسی. باشد انتظار مرتبط می

بنابراین . ها نوسان پذیري بازده سهام را تحت تأثیر خود قرار می دهد دآوري شرکتدرباره میزان سو

انتظار می رود هنگامی که کیفیت گزارشگري مالی شرکت ها پایین می باشد، عدم قطعیت درباره 

با توجه . ها افزایش یافته و منجر به افزایش نوسان پذیري بازدهی سهام آن ها شود سودآوري آتی آن

الب فوق اولین پرسش اساسی که مطالعه حاضر با آن مواجه می باشد به صورت زیر قابل بیان به مط

  : خواهد بود

                                                
1 Diamond and Verrecchia 
2 Healy et al. 
3Leuz and Verrecchia 
4 Easley and O’Hara 
5 Francis et al 
6 Earning Quality 
7Pastor and Veronesi 
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آن ها را تحت تأثیر خود  ١آیا کیفیت گزارشگري مالی شرکت ها نوسان پذیري بازده سهام -1

 قرار می دهد؟

ها خود می توان موضوع تأثیر کیفیت گزارشگري مالی شرکت ها بر نوسان پذیري بازده سهام آن  

در این ارتباط انتظار می رود در شرکت هاي . تحت تأثیر عوامل درونی شرکت ها نیز واقع شود

بزرگ با توجه به این که این نوع شرکت ها سهامداران بیشتري داشته و توجه بیشتري را به خود 

نیز می تواند همچنین سیاست هاي تقسیم سود شرکت ها . جلب می نمایند، بیشتر نمود پیدا کند

رابطه میان کیفیت گزارشگري مالی و نوسان پذیري بازده سهام را از خود متأثر سازد چراکه اعمال 

ها  هاي مختلف تقسیم سود منجر به افزایش نوسانات قیمتی سهام شده و افشاي این سیاست سیاست

هاي رشد نیز   فرصتدر ارتباط با . در قالب گزارشگري مالی می تواند این نوسانات را کاهش دهد

هاي رشدي  رود میزان تأثیر کیفیت گزارشگري مالی بر نوسان پذیري بازده سهام شرکت انتظار می

با توجه به موارد فوق دومین سوال اساسی این تحقیق به صورت . متفاوت از شرکت هاي ارزش باشد

  : زیر قابل بیان خواهد بود

نوسان پذیري بازده سهام تحت سیاست هاي تقسیم آیا رابطه میان کیفیت گزارشگري مالی و  -2

  گیرد؟ سود و فرصت هاي رشد شرکت قرار می
 
  اهداف تحقیق  3- 1

بررسی تأثیر کیفیت گزارشگري مالی بر نوسان پذیري بازده سهام هدف اصلی از این مطالعه 

هام در این راستا تلاش خواهد شد تا ضمن بررسی تأثیرپذیري نوسانات بازدهی س. باشد می

هاي تقسیم سود  هاي فعال در بازار سرمایه ایران از کیفیت گزارشگري مالی آن ها، اثر سیاست شرکت

بنابراین اهداف خاص این تحقیق را می توان به . و فرصت هاي رشد بر رابطه فوق تبیین گردد

  : صورت زیر بیان نمود

                                                
1 Return volatility 
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  ان پذیري بازده سهام  بررسی نوع و میزان تأثیر کیفیت گزارشکري مالی شرکت ها بر نوس -1

هاي  پذیري بازده سهام با توجه به سیاست تبیین رابطه میان کیفیت گزارشکري مالی و نوسان -2

 . تقسیم سود شرکت ها

پذیري بازده سهام شرکت ها با مد نظر  ارزیابی رابطه میان کیفیت گزارشکري مالی و نوسان -3

  .قرار دادن فرصت هاي رشد آن ها

  

  انگیزه انتخاب آن اهمیت موضوع و  4- 1
امروزه با توجه به اهمیت و گسترش روز افزون بازارهاي سرمایه در تجهیز و جمع آوري 

گذاران و متغیرهاي  ي تولیدي، شناسایی رفتار سرمایهها تیفعالي کوچک فردي به سمت ها هیسرما

ز طرفی با توجه به ا. تأثیرگذار بر قیمت و بازده سهام در این بازارها اهمیت زیادي پیدا کرده است

ي فراوان دست به گریبان ها بینشاینکه بورس اوراق بهادار تهران در زمان فعالیت خود با فراز و 

. رسد یمبوده است، بنابراین نیاز به تحقیقات و مطالعه گسترده در این زمینه ضروري به نظر 

و قابل دسترس تر  تر شفافاطلاعات که جزء جدایی ناپذیر فرآیند تصمیم گیري است، هر چه 

ي در زمینه تخصیص بهینه منابع شود که در تر حیصحمنجر به اتخاذ تصمیمات  تواند یمباشد 

  .که هدف نهایی بازار سرمایه است شود یمیی تخصیصی کار آنهایت منجر به رسیدن به 

 اعم کنندگان استفاده از وسیع طیفی براي بودن آن مالی، مفید يها صورت اهداف تهیه نیتر مهم از

کیفیت اطلاعات و . است معقول يها میتصم اخذ جهت سازمانی برون و درون سازمانی از

آنچه مسلم است و نسبت به . رود یمیکی از انتظارات در بازار سرمایه به شمار  گزارشگري شفاف

ري گذاران، متقاضی گزارشگ آن اتفاق نظر وجود دارد این است که همه مقررات گذاران و سرمایه

مالی با کیفیت بالا هستند زیرا این اعتقاد به صورت گسترده وجود دارد که کیفیت گزارشگري مالی 

کیفیت اطلاعات اثر مستقیمی بر عدم تقارن همچنین . مستقیماً بر بازارهاي سرمایه اثرگذار است
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کارایی بازار . کند یمایفا  ١اطلاعاتی دارد و از این طریق نقش مهمی را در تعیین هزینه سرمایه

هر قدر این کیفیت و شفافیت ارتقا  ي کهبه طورسرمایه منوط به کیفیت و شفافیت اطلاعات است 

از  .رود یمي قیمت سهام نیز از بین کار دستیافته و امکان یابد، کارایی بازار سرمایه نیز افزایش 

ادار کشف صحیح قیمت و افشاي مناسب در بازار اوراق به با کیفیتجمله مزایاي گزارشگري مالی 

سهام و  یدر بازارهاي اولیه و ثانویه، کاهش هزینه سرمایه، کاهش مدیریت سود، افزایش نقدشوندگ

کیفیت افشا و  ریموفقیت بازار سرمایه تحت تأثهمچنین . کنندگان است کاهش ریسک مشارکت

مبتنی بر ها  هرچه گزارشگري مالی و افشاي شرکتي که به طور باشد یگزارشگري مالی م

 گذاران و سایر مشارکت کنندگان بازار به استانداردها و مقررات با کیفیت باشد، اعتماد سرمایه

 از یکی سهام نیز بازده پذیري نوسان. قابلیت اتکاي اطلاعات مالی افزایش خواهد یافت

 در سرمایه بازار محققان مورد توجه اخیر هاي سال در که است مالی برانگیز هاي بحث وضوعم

 تبع به و قیمت پذیري بین نوسان ارتباط به گرایش این دلیل. است قرار گرفته نوظهور هاي بازار

 دیگر، طرف از. گردد برمی اقتصاد کل همچنین و مالی بخش بر عملکرد آن تأثیر و بازده آن

 آنها که است این جهت از گذاران سرمایه طرف از سهام بازده نوسان پذیري مندي مطالعه فایده

 مشی همچنین خطی و گیرند می نظر در ریسک از معیاري به عنوان را سهام بازده پذیري نوسان

 پذیري آسیب میزان گیري اندازه براي ابزاري عنوان این معیار به از توانند می سرمایه بازار گذاران

 بازده سهام پذیري نوسان بر مؤثر عوامل بررسی و رو، مطالعه این از. نمایند استفاده سهام بازار

فعالان  براي آن نتیجه بوده، گشا راه و مفید بازار سرمایه تصمیات از بسیاري اتخاذ در تواند می

 گذاران سرمایه و اقتصادي هاي ناظران سیستم ها، شرکت مدیران مالی، نهادهاي از اعم بورس

 .باشد قابل استفاده عادي

  
  فرضیه هاي تحقیق  5- 1

  :فوق و سوالات تحقیق، فرضیه هاي تحقیق بصورت زیر قابل بیان می باشدبا توجه به مطالب 
                                                
1 Capital Cost 


