
www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            اول)جلد 0455 ، زمستان05، شماره 4دوره 
 

  
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 چکيده
 شده پذیرفته هايشرکت درپذیري بازده سهام نگر و نوسانبررسي رابطه بين افشاي اطلاعات آینده این پژوهش، هدف

 يفي، از نوع توصشناخت و از نظر روش يهدف، از نوع کاربرد لحاظپژوهش از  نیا است. تهران بهادار اوراق بورس در
-شرکت کليه شامل آماري پژوهش جامعهرویدادي قرار دارد.  هاي شبه تجربي، همبستگي و پسو در زمره پژوهش است
تا  1191هاي  شرکت طي سال 111آماري پژوهش شامل  نمونهباشد. مي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي

اطلاعات لازم براي مباني نظري و پيشينه پژوهش با استفاده اند. شده سيستماتيک انتخاب از طریق حذف است که 1191
از نرم  پژوهش، يرهايمتغ يريگاندازه جهت ازيمورد ن يهاداده ي گردآوريبراآوري شده است.  اي جمعاز روش کتابخانه

آزمون  سازمان بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. تیاطلاعات موجود در وب سا نيو همچنآورد نوین  رهافزار 
 افزارنرم نسخه نهم از استفاده با هاي ترکيبيداده و متغيره خطي چند رگرسيون از مدل با استفاده پژوهش هايفرضيه
پذیري بازده نگر مالي و نوساناطلاعات آیندهافشاي بين دهد که هاي پژوهش نشان ميشده است. یافته انجام ایویوز

 سهام رابطه وجود دارد. 
 .بازده سهام، نوسان پذیري ،افشاي اطلاعات آینده نگر کليدی: واژگان

 

 مقدمه
کنندگان موثر گيري استفادهتوانند بر تصميمموقع ميترین اطلاعات مالي در صورت افشاي کافي و بهارزش مهمترین و با

ها تواند در صورت عدم آگاهي از آنکند که مينگر نوعي از اطلاعات را افشا ميشوند. افشاي اطلاعات آیندهواقع 
هاي مالي را متغيير سازد. در این ميان افشاي اطلاعات داوطلبانه که شامل اطلاعات کنندگان از صورتتصميمات استفاده

 ها که عمدتاًهاي مالي شرکتت در کنار صورتیتفسيري مدیرسایر اطلاعات مندرج در گزارشات  و مالي، غير مالي
کنندگان قرار بدهد. انداز بهتري در خصوص آینده و عملکرد آتي شرکت در اختيار استفادهتواند چشمنگر بوده، ميگذشته
هاي مالي ار صورتها به ارائه گزارشات تفسيري مدیریت در کندر بورس اوراق بهادار و الزام آن هیرفته شدذهاي پشرکت

. در این راستا، افشاي دهي بوده استحسابرسي شده و وجود کميته حسابرسي، گامي موثر در جهت بهبود گزارش
ها و سازمان .ستين يگذاران کاف هیسرما يبرا يخیاطلاعات تار رای، زاز اهميت زیادي برخوردار استنگر ندهیاطلاعات آ

و  واحد اقتصادي کیمربوط به  يهاينيبشيبهبود پ ينگر براندهیاطلاعات آکنند که افشاي پژوهشگران بيان مي
در  سازمانيکنندگان بروناستفاده اخير، هايسال در .باشدمهم مي هیسرما يدر بازارها يريگميتصم يندهایسهولت فرا

 وضعيت واحدهاي اقتصادي که دهدمي را امکان این هاآن به زیرا اند،داده نشان بيشتري علاقه غيرمالي، هايداده به عمل
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 سهام بازده پذیری نوسان و نگر آینده اطلاعات افشای بين رابطه بررسي
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 گزارش اهميت دليل، همين به .کنند شناسایي را کمتري ریسک هايزمينه و کنند تحليل و تجزیه ترگسترده زمينه یک در را

 (.6، 1199است )بيگلر و رستمي،  افزایش حال نگر درآینده اطلاعات ارائه نحوه و دامنه نوع، ویژه به غيرمالي، اطلاعات
-استفاده سایر و گذارانسرمایه که است آینده بينيپيش و هاي فعليبرنامه شامل که است اطلاعات از ايطبقه آتي افشاي

سال  از قبيل درآمد يمال يبينشامل پيش یيکند. چنين افشايم شرکت ندهیآ يعملکرد مال يابیکنندگان را قادر به ارز
-مي غيرمالي نيز اطلاعات شامل همچنين آتي باشد. افشايمي ي شدهبيننقد پيشبازده مورد انتظار و گردش وجوه نده،یآ

است اي محدوده از فراتر اطلاعاتي توضيح معناي به که است افشاي اختياري از شکلي آتي اطلاعات دیگر، عبارتي باشد. به
اعم از اقتصادي  اطلاعات ارائه و انتقال افشا، ي ساده است. تعریف بوده موجود يدر سيستم گزارشگري مال نیکه بيش از ا

به  که يافشا در صورت نیا .شرکت است يوضعيت و عملکرد مال  اشکال اطلاعات مرتب با ریسا ای يکمّ ،يو غيرمال يمال
 که افشاي يشود و در صورتيباشد، افشاي اجباري گفته م شده يکننده قوانين الزامو وضع يمنبع مقررات کیواسطه 

 افشا به (. همچنين،1191شود )سدیدي و همکاران،  تلقي مي اختياري افشاي نباشد، خاصي قوانين تاثير تحت اطلاعات

قابل  يابیوسيله آن ارزبه  بتوان که نحوي به است شرکت هايگزارش در اطلاعات حداقلي از ي ارائه بيانگر ضمني طور
 ه کمک کرد.زمين نیاطلاعات در ا کنندگاناستفاده به به عمل آورد و شرکت يها و ارزش نسبسکیاز ر يقبول

هاي اخير مورد توجه پژوهشگران بازار برانگيز مالي است که در سالپذیري بازده سهام یکي از موضوعات بحثنوسان
و پذیري قيمت و به تبع آن بازده سرمایه در بازارهاي نوظهور قرار گرفته است. دليل این گرایش به ارتباط بين نوسان

پذیري بازده سهام (. نوسان1139گردد )فخاري و طاهري، تاثير آن بر عملکرد بخش مالي و همچنين کل اقتصاد برمي
باشد، به طوري که هر گاه درجه ابزاري براي نشان دادن درجه عدم اطمينان نسبت به تغييرات آتي بازده سهام مي

(. 1191یابد )حيدرپور و زارع رفيع، مت سهام نيز افزایش ميپذیري افزایش یابد، احتمال کاهش یا افزایش قينوسان
پذیري بازده سهام ها نوسانگذاران از این جهت است که آنپذیري بازده سهام از طرف سرمایهمندي مطالعه نوسانفایده

این معيار به عنوان  توانند ازگذاران بازار سرمایه ميمشيگيرند و همچنين خطرا به عنوان معياري از ریسک در نظر مي
( 1931) 1(. پيندیک1191پذیري بازار سهام استفاده نمایند )کيقبادي و همکاران، گيري ميزان آسيبابزاري براي اندازه

شود، چرا که ميزان تغييرات هاي بازده آن شناخته ميهاي قيمت سهام یا نوسانکند که ریسک سهام با نوسانبيان مي
هاي بازده سهام موجب افزایش بازده مورد يزان عدم اطمينان از کسب بازده باشد. افزایش نوسانتواند معرف مبازده مي

گذاران تنها شود. به عبارتي سرمایهانتظار سهام خواهد شد. افزایش بازده مورد انتظار سهام موجب کاهش قيمت سهام مي
پذیرد، هاي آن تاثير ميبازده سهام از تغييرات نوسان کنند. بدین ترتيبدر ازاي بازده بيشتر، ریسک بيشتري را قبول مي

 هاي بازده موجب کاهش قيمت سهام و در نتيجه کاهش بازده سهام خواهد شد )دیانتيبدین صورت که افزایش نوسان
 (. 1191و همکاران،  دیلمي

 پذیرينوسانتوانند بر يعات مد که چرا اطلاندهيارائه م يمختلف لیدلا يو مال يحسابدار اتيدر ادب يقبل هايپژوهش
ي موجب کاهش نوسانات قيمت سهام یک شرکت به طور خاص، کاهش عدم تقارن اطلاعات بگذارند. ريبازده سهام تأث

 نانياطلاعات بر عدم اطم نیيپا تيفيکنند که کياستدلال م( 2551) 1پاستور و ورنُسي (. 2555، 2شود )بوش و نوئيمي
 ليرا تحل هیسرما يداوطلبانه بر بازارها يافشا ريکه تأث ياکثر مطالعات قبل گذارد.يم ريثاشرکت ت کی ندهیاز عملکرد آ

از تمام  هیرود فعالان بازار سرماياگرچه انتظار م سالانه متمرکز بوده است. يهاگزارش ي، بر سطح اطلاعات افشااندکرده
 گزارش سالانه يشرکت استفاده کنند، نشان داده شده است که افشا کیدر مورد  يريگميتصم يبرا يمنابع اطلاعات

 تلقي سرمایه بازار براي مهمي عامل هاشرکت ها، افشايتئوري . مطابقدارد اتارتباط گرید يهابا روش ارتباط بسياري

                                                           
1.
 Pindyck 
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 Bushee and Noe 
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 اثراها این جمله از دارد. دنبال به اطلاعات تقارنعدم  کاهش به خاطر که است زیادي بالقوه اثرات داراي همچنين و شده

 و هيالي(کرد  اشاره بازار سرمایه در کنندگانمشارکت توجه افزایش و سرمایه هزینه کاهش نقدینگي، در بهبود به توانمي
 به شود. سهام بازده پذیريکاهش نوسان باعث تواند مي افشا از ناشي اطلاعات تقارن عدم کاهش ویژه، به (.2551، 1پالوپو

 به سهام بازده پذیرينوسان ( از1991، 1لاندهولم و لانگ و 2515، 2همکاران و )کورمير دانشمندان از بعضي که طوري

 بازده پذیري نوسان حسابداري و مالي ادبيات در اند.کرده استفاده خود تحقيقات در اطلاعات تقارن عدم براي شاخصي عنوان

، 1همکاران و )بوشي باشد داشته دنبال به تواندمي را سرمایه هزینه در افزایش که شده تلقي بيشتر ریسک معناي به سهام
 که هنگامي علمي نظر از که است بازار در اوراق قيمت مورد در منفي دهيعلامت نوع یک واقع در پذیري (. نوسان2555

 و )سيليک باشد برهزینه شرکت براي تواندمي کنندمي تعيين سهام قيمت براساس را خود پاداش طرح هاي مدیران

 (.2556، 0همکاران
افشاي اطلاعات که آیا بين  است سؤال این به پاسخ یافتن پي در پژوهش با توجه به مطالبي که در بالا ذکر گردید، این

 رابطه وجود دارد؟  پذیري بازده سهامنگر و نوسانآینده

 

 تعریف مفهومي متغيرهای تحقيق
 که است آینده بينيپيش و هاي فعليبرنامه شامل که است اطلاعات از ايطبقه آتي نگر: افشايافشاي اطلاعات آینده

-پيش شامل افشایي چنين کند.شرکت مي آینده مالي عملکرد ارزیابي به قادر را کنندگانسایر استفاده و گذاران سرمایه
 شامل آتي افشاي باشد.مي بيني شدهپيش نقدوجوه گردش و انتظار مورد بازده آینده، درآمد سال قبيل از مالي بيني

 توضيح معناي به که است افشاي اختياري از شکلي آتي اطلاعات دیگر، عبارتي به باشد.مي مالي نيز غير اطلاعات

 افشا، يساده تعریف است. موجود بوده مالي گزارشگري سيستم در این از بيش که است ايمحدوده از فراتر اطلاعاتي

 مالي عملکرد و با وضعيت مرتب اطلاعات اشکال سایر یا کمي غيرمالي، و مالي از اقتصادي اعم اطلاعات ارائه و انتقال

 اجباري افشاي شده باشد، الزامي قوانين کننده وضع و مقرراتي منبع یک واسطه که به صورتي در افشا است. این شرکت

 همچنين، شود.تلقي مي اختياري افشاي نباشد، خاصي قوانين تأثير تحت افشاي اطلاات که صورتي در و شودمي گفته

 آن به وسيله بتوان که نحوي به است شرکت هايگزارش در اطلاعات حداقلي از يارایه بيانگر ضمني بطور افشا

نماید  یاري زمينه این در را اطلاعات کاربران و آورد عمل شرکت به نسبي ارزش و ها ریسک از قبولي قابل ارزیابي
 (.1191و همکاران،  سدیدي)

شود. قيمت سهم یک شرکت پذیري بازده سهام به تغييرات در قيمت سهام اطلاق مينوسان پذیري بازده سهام: نوسان
شود. قيمت سهم به دليل وابستگي آن به انتظارات سهامي عام معمولاً از طریق عرضه و تقاضا در بازار تعيين مي

پذیري بازده (. در پژوهش حاضر، از نوسان2513، 6نوسان یابد )اونياميکوگبو و همکارانتواند خریداران و فروشندگان مي
گذاران از پذیري بازده سهام از طرف سرمایهسهام به عنوان معياري از ریسک استفاده شده است. سودمندي مطالعه نوسان

-گيرند و همچنين خط مشيسک در نظر ميپذیري بازده سهام را به عنوان معياري از ریها نوساناین جهت است که آن

                                                           
1.
 Healy and Palepu 
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 Cormier, et al. 
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 Lang, and Lundholm 
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پذیري بازار سهام استفاده نمایند گيري ميزان آسيبتوانند از این معيار به عنوان ابزاري براي اندازهگذاران بازار سرمایه مي
 (.1191)حيدرپور و زارع رفيع، 

 

 پيشينه تحقيق
وقف نماد معاملاتي بر فعاليت معاملاتي، نقدشوندگي تاثير حد نوسان و تدر پژوهشي به بررسي  (1193دموري و خوشنود )

 قيمت، نوسان حد و نماد توقف نسبي اثربخشي آزمون براي هاپرداختند. آن پذیري در بورس اوراق بهادار تهران و نوسان

 حد 391 و معاملاتي وقفه 155پرداختند.  رویداد از پس دوره به از رویداد پيش دوره از ميانگين در تغييرات بررسي به

 شدند. آزمون بررسي 1196 تا 1192 زماني دوره طي از طریق غربالگري، منتخب شرکت 35 به مربوط قيمت نوسان

ها است. یافته پذیرفته صورت ویلکاکسون آزمون و ميانگين مقایسه روش و SPSS افزار از نرم استفاده با نيز ها فرضيه
 توقف از نقدشوندگي بعد یابد.مي افزایش نوسان حد از پس و کاهش نماد توقف از پس معاملاتي فعاليت که داد نشان

پذیري نوسان که دادند نشان نتایج همچنين، گذارد.مي کاهش به رو قيمت نوسان حد از پس اما یابد؛مي افزایش نماد
 بازده پژوهش، این نتایج طبق ندارد. آن از قبل با معناداري تفاوت نوسان، حد از پس و یابدمي کاهش نماد توقف از پس

 یابد.مي کاهش نوسان حد از پس و افزایش توقف پس از غيرعادي
پذیري ( در پژوهشي به بررسي رابطه بين کيفيت افشاي اطلاعات حسابداري و نوسان1191موسوي شيري و همکاران )
پذیري بازده افشاي اطلاعات و نوسانها حاکي از آن است که بين کيفيت هاي پژوهش آنبازده سهام پرداختند. یافته

توان کرامر، مي Zسهام رابطه منفي و معني داري وجود دارد، اما با توجه به ضریب تعيين تعدیل شده سه مدل و آماره 
 هاي با امتياز افشاي بالاتر از ميانگين، شدت بيشتري دارد.گفت این رابطه منفي در پرتفوي شرکت

هاي پذیري بازده سهام شرکتگذاران نهادي و نوسانژوهشي به بررسي رابطه سرمایه( در پ1139فخاري و طاهري )
گذاران نهادي موجب هاي پژوهش نشان داد حضور سرمایهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته

افزایش درصد مالکيت این گروه از کاهد و نهایتا با افزایش نظارت بر عملکرد مدیران شده، از عدم تقارن اطلاعاتي مي
 شود.پذیري بازده کاسته ميسهامداران، از نوسان

کننده براي و شناسایي عوامل تعيين نگرسطح و ميزان افشاي اطلاعات آیندهخود  مطالعهدر ( 2525) 1دي و همکاران
 دادنشان  هاپژوهش آن هايکردند. یافتهرا بررسي در اقتصاد در حال ظهور و در حال توسعه  نگرافشاي اطلاعات آینده

کننده براي عوامل تعيين ثير مثبت قابل توجهي براکه اندازه هيئت مدیره، وابستگي جهاني حسابرس، اهرم و سودآوري ت
کننده براي افشاي اطلاعات عوامل تعيين در مقابل، اندازه شرکت و سن ليست با .داشته استنگر افشاي اطلاعات آینده

ثير ازنان در هيئت مدیره ت عضویت، هاآنعلاوه بر این، برخلاف انتظار  .داشته استنگر ارتباط منفي معني داري هآیند
توجه ثير قابلات هاآن با این حال، مطالعه .داشته استنگر کننده براي افشاي اطلاعات آیندهعوامل تعيين بر معکوس

 نداده است.استقلال هيئت مدیره را نشان 
هاي ذکر شده در نگر در شرکتبررسي رابطه بين حاکميت شرکتي، فساد و افشاي اطلاعات آینده به (2511) 2منساآگيي
 یعني ،داراي کمترین فساد هاي کشورکه شرکت دادنشان  ي پژوهشهایافتهپرداخت. آفریقایي، بوتسوانا و غنا  هايکشور

افشا اي غنا، یکي از فاسدترین کشورها در جنوب صحراي آفریقا، هنسبت به شرکت نگر بيشتريآینده بوتسوانا، اطلاعات
کرده یيد اشده در آن کشور را ت ليستهاي این رابطه بين سطح شفافيت یک کشور و سطح شفافيت شرکتبودند.  کرده

 است. 

                                                           
1.
 Dey et al 

2.
 Agyei-Mensah 
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 افشاهاي که رسيد نتيجه این به و پرداخت مدیریت توضيحات و تحليل و تجزیه افشاهاي بررسي ( به2515)سان 

 از یکي واقع نماید. در کمک کنندگاناستفاده به تواندمي هاموجودي نامتعارف افزایش درباره مدیریت و تحليل تجزیه

 اطلاعات که است. هر چند مالي هايصورت سودمندي مدیریت، افزایش توضيحات و تحليل و اطلاعات  تجزیه اهداف

 سودمندي و نقش از آگاهي ولي است، محدود هازمينه و صنایع از بسياري در توضيحات مدیریت و تحليل و تجزیه

 است. اهميت با هنوز آن اطلاعات
 

 روش شناسي پژوهش
 تر و با هزینهتر، آسان کند که چه روشي انتخاب شود تا اهداف پژوهش سریعروش پژوهش آن است که مشخص مي

بستگي دارد. پژوهش حاضر در  پژوهش و امکانات پژوهشگر ها، ماهيت و موضوع کمتر به دست آید. این امر به هدف
باشد، زیرا امکان دستکاري متغير مستقل و یا مداخله درآن وجود ندارد. تجربي )شبه تجربي( ميهاي نيمهزمره پژوهش

از همچنين، این پژوهش از لحاظ هدف، از نوع کاربردي و از نظر ماهيت پژوهش، از نوع پژوهش اصيل )دست اول( و 
ها، از نوع پژوهش کميّ و از نظر روش شناخت، پژوهش توصيفي و از نوع پژوهش همبستگي و پس لحاظ ماهيت داده

اي( است. علاوه بر این، پژوهش حاضر از لحاظ طول مدت زمان، از نوع ترکيبي و از نظر انجام مقایسه -رویدادي )عليّ
 باشد.   استقرایي مي -استدلال، از نوع قياسي

هاي پذیرفته ي اجراي هر پژوهش لازم است جامعه آماري مشخص و معين شود. براي انتخاب جامعه آماري به شرکتبرا
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شده در بورس اوراق بهادار تهران رجوع خواهد شد. چرا که: اطلاعات شرکت

ها از قابليت اتکاء بالاتري ه اطلاعات سایر شرکتشود، لذا نسبت بتهران توسط حسابداران رسمي، حسابرسي مي
تر است. به منظور انجام تحقيق، در هر سال از ها راحتبرخورداراست. و دسترسي به این اطلاعات نسبت به سایر شرکت

 ،باشندهاي زیر ميبورس اوراق بهادار، که داراي ویژگي هاي پذیرفته شده در، اطلاعات شرکت1191تا  1192سالهاي 
 گردد:آوري ميجمع

 : انتخاب نمونه آماری با اعمال محدودیت ها و شرایط جامعه(0)جدول 

 
 
 

 شرکت –سال  شرکت محدودیت ها و شرایط

 1019 051 1191در پایان سال  بورس اوراق بهادار تهران عضو  کل شرکتهاي

 (116) (63) 1191 مالي سال از بعد تهران بهادار اوراق بورس در شده حذف شرکتهاي پذیرش

مالي  سال تغيير و یا فعاليت تغيير 1191 تا 1191 مالي هاي سال حذف شرکتهاي که طي
 داشته باشند

(19) (211) 

 شرکت ميان یکنواختي وجود ) براياسفند ماه  29حذف شرکتهاي غير از دوره منتهي به تاریخ 

 ماه اسفند 29 آنها، مالي سال پایان اند کهشده بررسي هایي شرکت فقط آزمون، مورد هاي

 (.است بوده

(112) (921) 

 افشاي زیرا نباشند، مالي گري واسطه هاي شرکت جزء بررسي، دست در هاي شرکت

 است؛ متفاوت آنها فعاليت ماهيت و مالي اطلاعات
(111) (111) 

 (151) (11) .باشد دسترس در آنها لازم هاي داده و باشند داشته ماهانه بازده سال از ماه 6 حداقل

 193 111 تعداد شرکت هاي موجود در جامعه آماري بعد از اعمال محدودیت ها و شرایط
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 فرضيه پژوهش
نفعان ذي براي زیادي بالقوه مزایاي داراي و شده اطلاعات تقارنعدم کاهش باعث افشاء سطح در افزایش افشاء هاتئوري با مطابق
-عدم کاهش بخاطر که است زیادي بالقوه اثرات داراي همچنين و شده تلقي سرمایه بازار براي مهمي عامل شرکتي افشاي است.
-مشارکت توجه افزایش و سرمایه هزینه کاهش نقدینگي، در بهبود به توانمي اثرها این جمله از دارد. دنبال به اطلاعات تقارن

 باعث تواند مي افشاء از ناشي اطلاعات تقارن عدم کاهش خاص طور (. به2551پالوپو،  و کرد )هيالي اشاره بازار در کنندگان

 از که است بازار در اوراق قيمت مورد در منفي دهيعلامت نوع یک واقع در پذیرينوسان شود. سهام بازده پذیريکاهش نوسان

 باشد بر هزینه شرکت براي تواندمي کنندمي تعيين سهام قيمت براساس را خود پاداش هايطرح مدیران که هنگامي علمي نظر

 سرمایه بازار در موجود اطلاعاتي تقارن عدم و اخير هاي سال در سهام بازده پذیرينوسان (. افزایش2556همکاران،  و )سيليک

 در شود، پذیري نوسان کاهش باعث نهایت در و اطلاعات تقارن عدم تغيير باعث تواند مي افشاء اطلاعاتي آیا که را سوال این

 به تقارن عدم کاهش که داد نشان هایافته خلاصه طور (. به2511ونکاتچارلام،  و )راجگوپال کرده است مطرح حسابداري ادبيات

ازلي اوهارا  باشد. هاشرکت بازده نوسانات کاهش موجب تواندمي که بوده هاشرکت مورد در انگيزهيجان خبرهاي کاهش معناي
 مطابق حال هر باشد. به داشته تاثير سهام بازده پذیرينوسان بر تواندمي مالي گزارشگري کيفيت کاهش که است معتقد (، 2551)

 منافع تضاد هزینه تا اندتلاش در اطلاعات کيفيت همچنين افزایش و آتي اطلاعات افشاء طریق از هاشرکت نمایندگي، تئوري با

 یک واقع در شرکت توسط شده اخذ افشاء استراتژي ذینفعان تئوري با مطابق کنند. همچنين کم را اطلاعات تقارن عدم از ناشي

 و کند )آرچيلمي اخذ شرکت به نسبت ذینفعان انتظارات و ادراک نحوه با براي مقابله شرکت که است ضروري مکانيزم نوع
کم  را اطمينان عدم بتواند شرکتي، اطلاعات آتي افشاء که داریم انتظار هاتئوري این با (. مطابق2511؛ ميچيلن، 2559همکاران، 

 افشاء که داریم انتظار لذا دارد، تاثير سهام بازده پذیرينوسان بر تقارن عدم که آنجایي از و دهد کاهش را تقارن عدم و کرده

 پژوهشيه (. لذا با توجه به مطالب فوق فرض1193باشد )فخاري و اردشيري،  داشته اثر سهام بازده پذیرينوسان بر اطلاعات آتي
 شود.به شرح زیر تدوین مي

 رابطه وجود دارد.پذیري بازده سهام نگر و نوسانبين افشاي اطلاعات آینده :پژوهشفرضيه 

 

 متغيرهای پژوهشنحوه اندازه گيری 

پذیري بازده سهام ابزاري براي نشان دادن نوسان: (STDRET)متغير وابسته: نوسان پذیری بازده سهام  -الف

پذیري افزایش یابد، احتمال باشد، به طوري که هر گاه درجه نوساناطمينان نسبت به تغييرات آتي بازده سهام ميدرجه عدم 
پذیري بازده سهام با استفاده از انحراف معيار بازده یابد. در این پژوهش، نوسانکاهش یا افزایش قيمت سهام نيز افزایش مي

 (:1191شود )حيدرپور و زارع رفيع، يمحاسبه م 1روزانه سهام و به صورت رابطه 

√                                                                          1رابطه 
 

      
 ∑ (    ̅) 
    
  

 tقيمت پایاني روز    گردد، به طوري که اگر محاسبه مي 11باشد که با استفاده از رابطه مي i: بازده روزانه سهام شرکت    
 ام باشد، داریم: 

                                                                                                    2رابطه 
       

    
 

 محاسبه شده است. iها بازده روزانه سهام شرکت که براي آن t: تعداد روزهایي از سال     

 طي سال است. i: ميانگين بازده روزانه سهام شرکت ̅ 

هاي آینده اشاره دارد بينيهاي جاري و پيشبه برنامه :(FFLDISC)متغير مستقل: افشای اطلاعات آینده نگر -ب

نگر شامل سازد عملکرد مالي آینده شرکت را ارزیابي کنند. افشاي اطلاعات آیندهگذاران و سایر کاربران را قادر ميکه سرمایه
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( با استفاده از پک ليستي شامل اطلاعات 2516اطلاعات مالي و غير مالي است. در این پژوهش به پيروي از پژوهش براوو )
گيرد. که در صورت وجود آن اطلاعات در گزارش هيئت مدیره به مجمع، مورد استفاده قرار مي 2مالي خاص به شرح جدول 

شود. سپس مجموع امتيازات به دست آمده را بر تعداد اطلاعات مالي  در نظر گرفته مي عدد یک و در غير این صورت عدد صفر
اند که افشاي باشد. تعدادي از مطالعات نشان دادهنگر ميتقسم نموده و عدد به دست آمده بيانگر افشاي اطلاعات آینده

 (.2516گذاران است )براوو، سرمایه نگرانه از ماهيت مالي و به ویژه در مورد سود، مورد توجهاطلاعات آینده
 : اطلاعات مالي خاص افشای اطلاعات آینده نگر(2)جدول 

 محاسبات امتياز شرکت شرح ردیف

افشاي اطلاعات آینده نگر  تأثير احتمالي استراتژي کسب وکار روي عملگرد آینده 1

امتياز کسب شده شرکت   ⁄   محصولات جدید / توسعه خدمات 2 

  شدهریزيسرمایه برنامه هايهزینه 1

  هاي توسعهریزي شده و هزینهتحقيقات برنامه 1

  ریزي شده و هزینه تبليغاتتبليغات برنامه 0

  بيني سود هر سهمپيش 6

  بيني درآمد فروشپيش 1

  بيني سودپيش 3

 

 باشند. مي 1( به شرح جدول 2516در این پژوهش، متغيرهاي کنترلي مطابق با پژوهش براوو ) متغيرهای کنترلي:
 (: متغيرهای کنترلي پژوهش3جدول )

 منبع نحوه محاسبه متغير

 (2516براوو ) ها در پایان سال ماليلگاریتم طبيعي کل دارایي (SIZEاندازه شرکت )

 (2516براوو ) هاي شرکتنسبت سود خالص به جمع دارایي (ROA)ها  نرخ بازده دارایي

 (2516براوو ) هاي شرکت در پایان سال ماليها تقسيم بر کل دارایيکل بدهي (LEVاهرم مالي )

ها برابر ها )ارزش بازار دارایيدارایيها تقسيم بر ارزش دفتري ارزش بازار دارایي (MTBهاي رشد ) فرصت
 ها(ي ارزش دفتري بدهياست با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به اضافه

 (2516براوو )

 (2516براوو ) فروش سال جاري منهاي فروش سال قبل، تقسيم بر فروش سال قبل (GROنرخ رشد شرکت )

 (2516براوو ) ي زماني پژوهشسال تاسيس شرکت تا سال شروه بازه (AGEسن شرکت )

 (2516براوو ) سود خالص تقسيم بر حقوق صاحبان سهام (ROEسودآوري )

  رگرسيون آزمون فرضيه پژوهشمدل 
 شوداز مدل زیر استفاده مي پژوهش بيان شده براي آزمون فرضيه هايپژوهش براساس مباني نظري و

 
                                                                    

                                     
 

 آمار توصيفي
 متغيرهاي پژوهش به شرح زیر است:آمار توصيفي 

 
 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

       وم(                                                                                                                          )جلد س0455، پایيز 44، شماره 4دوره 
 

3 
 

 
 آمار توصيفي متغيرهای پژوهش (:4)جدول 

 
 

 متغيرهاي پژوهش

هام
 س

ده
باز

ي 
ذیر

ن پ
سا

نو
ده  

آین
ت 

لاعا
 اط

ي
شا

اف

گر
ن

 

زه 
ندا

ا
 

ت
رک

ش
 

رخ
ن

 
ده

باز
 

یي
دارا

 
ها

 

رم
اه

 
لي

ما
 

ي
آور

ود
س

 

 سن
ت

رک
ش

 

ت
رص

ف
 

ي
ها

 
شد

ر
 

ت
رک

 ش
شد

خ ر
نر

 

 111 111 111 111 111 111 111 111 111 شرکت تعداد

 193 193 193 193 193 193 193 193 193 شرکت -سال

 53130 23111 13062 53211 53615 53595 63210 53265 53512 ميانگين

 53112 13111 13652 53212 53626 53511 63106 53205 535200 ميانه

 23125 103169 13326 53321 13910 53626 33039 53110 23111 ماکزیمم

 -53993 53111 13519 -53331 53595 -13561 13006 53555 53555 مينيمم

 53113 13111 53106 53291 53151 53161 53606 53111 53593 انحراف معيار

 53101 63266 -53611 -53011 13119 -53112 53912 -53110 26399 چولگي

 03131 613123 23111 13361 233163 93231 13036 23693 1193311 کشيدگي

 هاي پژوهشگرمنبع: یافته

 

 پژوهش هآزمون فرضي

 : بين افشاي اطلاعات آینده نگر و نوسان پذیري بازده سهام رابطه وجود دارد.پژوهش فرضيه

 پذیری بازده سهامنگر و نوسان(: آزمون رگرسيون رابطه بين افشای اطلاعات آینده6)جدول 
 متغيرها ضرایب خطا tآماره سطح معناداري خطيآزمون هم

 افشاي اطلاعات آینده نگر 53515 53551 23112 53556 13525

 اندازه شرکت -53552 53551 -23399 53551 13511

 اهرم مالي 53551 53552 13116 53101 23116

 هاي رشد فرصت -53555 53555 -23192 53550 13509

 ها نرخ بازده دارایي 53511 53556 23251 53521 13126

 نرخ رشد شرکت 53555 53551 53019 53030 13119

 سودآوري 53551 53551 23111 53512 13101

 سن شرکت -53556 53551 -13636 53592 13561

---- 53555 63611 53553 53500 C )عرض از مبدا( 

 ناهمساني واریانس)آزمون بارتلت( (53555)13919351 دوربين واتسون 23226

 ضریب تعيين 53131 آماره فيشر ) سطح معني داري(

 ضریب تعيين تعدیل شده 53511 13600 53555

 هاي پژوهشگرمنبع: یافته
بين افشاي اطلاعات آینده نگر  ( است، از اینرو53556) درصد 0از  کمترداراي سطح معناداري افشاي اطلاعات آینده نگر متغير 

، شامل اندازه شرکتمتغيرهاي کنترلي وجود دارد.  همچنين بين  و مثبتي دارمعنيو نوسان پذیري بازده سهام رابطه 
 -آماره دوربيني وجود دارد. دارمعنيبا نوسان پذیري بازده سهام رابطه  سودآوريو  ها نرخ بازده دارایي، هاي رشد فرصت
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درصد  0ناشي از عدم خود همبستگي بين متغيرهاي پژوهش بوده و سطح معناداري آماره فيشر کمتر از 23226واتسون با مقدار 
 53511مطلب است، مدل برازش شده از اعتبار کافي برخوردار است. ضریب تعيين تعدیل شده نيز برابر با  است که بيانگر این

باتوجه به نتایج بدست  درصد به متغيرهاي مستقل موجود در مدل وابسته است131دهد متغير وابسته درصد است که نشان مي
باشد. و در خطي ميبطور کلي نتایج حاصله بيانگر عدم وجود همباشند. مي 15کمتر از  VIFشود که مقادیر آمده مشاهده مي

(( در تخمين نهایي مدل نسبت به رفع آن 53555) 13919351 -)نتایج آزمون بارتلت نهایت با توجه به وجود ناهمساني واریانس
 اقدام گردیده است.

 

 نتيجه گيری و پيشنهادات
نوسان پذیري بازده سهام رابطه وجود دارد. با توجه به نتایج بدست آمده : بين افشاي اطلاعات آینده نگر و پژوهشفرضيه 

( است، از اینرو بين افشاي اطلاعات آینده نگر 53556) درصد 0متغير افشاي اطلاعات آینده نگر داراي سطح معناداري کمتر از 
تي شرکتي عامل مهمي براي بازار سرمایه دار و مثبتي وجود دارد.  افشاي اطلاعات آو نوسان پذیري بازده سهام رابطه معني

تقارن اطلاعات به دنبال دارد. از جمله این اثرها تلقي شده و همچنين داراي اثرات بالقوه زیادي است که بخاطر کاهش عدم
وپو، کنندگان در بازار اشاره کرد )هيالي و پالتوان به بهبود در نقدینگي، کاهش هزینه سرمایه و افزایش توجه مشارکتمي

پذیري بازده سهام شود. نتایج این (به طور خاص کاهش عدم تقارن اطلاعات ناشي از افشاء مي تواند باعث کاهش نوسان2551
لانگ و  ؛ 2515؛ کورمير و همکاران، 2511فرضيه بر خلاف مباني نظري پژوهش و تحقيقات راجگوپال و ونکاتچارلام، 

باشد که به نتيجه رسيدند که کاهش عدم تقارن به معناي کاهش خبرهاي هيجان مي 2555؛ لویز و ورچيا، 1991لاندهولم، 
 .تواند موجب کاهش نوسانات بازده شرکتها باشدها بوده که ميانگيز در مورد شرکت

 

 های انجام پژوهش محدودیت

تواند لي به طور بالقوه ميباشد، ودر فرآیند پژوهش علمي، مجموعه شرایط و مواردي وجود دارد که خارج از کنترل محقق مي
دودیت هاي زماني ها ذاتي و برخي ناشي از شرایط محيطي و محنتایج پژوهش را تحت تاثير قرار دهد. برخي از این محدودیت

 باشد.پژوهش مي

 عدم دیگر بيان به است. متداول علوم اجتماعي حوزه در که است تجربي نيمه تحقيق خاص ویژگي محدودیت نخستين 

نتایج  بر آنها گذاري تاثير امکان و است محقق دسترس از خارج آنها کنترل دیگري که متغيرهاي کردن بياثر امکان
 تجربه و تحصيلات ها،عمر شرکت سرمایه، بازار وضعيت سياسي، شرایط مانند هایي متغير نيست. منتفي پژوهش

 غيره. و هاشرکت مدیران
 تمام شده تاریخي استفاده هاي مالي تهيه شده بر مبناي بهاي از صورت از آنجایي که براي محاسبه متغيرهاي پژوهش

 هاي مالي براي تورم ممکن است نتایج پژوهش متفاوت از نتایج فعلي باشد.در صورت تعدیل اطلاعات صورت شده است.
 

 کاربردی حاصل از نتایج پژوهش هایپيشنهاد

پژوهش پيشنهاد زیر در  و ضمن تایيد فرضيه مطالعه و با عنایت به اهدافمورد هاي پژوهش و مباني نظري با توجه به یافته
 :تایيد شده قابل ارائه است هراستاي فرضي

 دار و شود بين افشاي اطلاعات آینده نگر و نوسان پذیري بازده سهام رابطه معنيبراساس نتایج پژوهش، مشاهده مي
یابد. بنابراین، ینده نگر، نوسان پذیري بازده سهام افزایش ميمثبتي وجود دارد. لذا با افزایش افشاي اطلاعات آ

 شود به هنگام اخذ تصميمات مالي شرکت به افشاي اطلاعات آینده نگر توجه شود.پيشنهاد مي
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