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 چکيده
ها که عمدتاً ناشی از اقدامات شرکت و مستقل از  نوسانات نامتعارف بازده ناشی از ریسک نوسانات بازده خاص شرکت

های مالی و نوسانات نامتعارف بازده  حرکت کلی بازار است. هدف اصلی این پژوهش بررسی رابطه قابلیت مقایسه صورت
گران و کیفیت گزارشگری مالی به عنوان ابعاد  بینی تحلیل دو متغیر خطای پیش گری سهام است. همچنین نقش تعدیل

به  4931تا  4931های  شرکت برای سال 67محیط اطلاعاتی بر این رابطه مورد بررسی قرار گرفت. بدین منظور تعداد 
و مدل فاما و فرنچ استفاده روش غربالگری انتخاب گردید. برای سنجش نوسانات نامتعارف بازده سهام از دو مدل بازار 

فرانکو بهره گرفته شد. برای آزمون  های اقتصادی دی گیری متغیر قابلیت مقایسه نیز از مفهوم پدیده گردید. برای اندازه
های همبستگی و رگرسیون چند متغیره استفاده شد. نتایج پژوهش نشان داد بین قابلیت مقایسه  ها از روش فرضیه
انات نامتعارف بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد. همچنین نتایج بیانگر این است که خطای های مالی و نوس صورت

های مالی و کاهش نوسانات نامتعارف  گر در رابطه بین قابلیت مقایسه صورت تواند نقش تعدیل گران می بینی تحلیل پیش
های  تواند رابطه بین قابلیت مقایسه صورت یبازده سهام ایفا کند. در نهایت مشخص شد که کیفیت گزارشگری مالی م

 مالی و نوسانات نامتعارف بازده را تحت تاثیر قرار دهد.

 گران، کیفیت گزارشگری مالی. بینی تحلیل های مالی، خطای پیش نوسانات نامتعارف بازده سهام، قابلیت مقایسه صورت کليدی: واژگان

 

 مقدمه
های مالی بر نوسانات نامتعارف بازده سهام مورد بررسی قرار گرفته است.  رتدر این مطالعه تاثیر قابلیت مقایسه صو

( معتقدند افزایش قابلیت مقایسه مستلزم قبول استانداردها و معیارهایی است که تقریباً بین 4936میرزمانی و رضائی )
آوری و  ینه نهایی جمعها به صورت یکسان تعریف شده است. در این صورت تحلیلگران با توجه به اینکه هز شرکت

توانند عملکرد واقعی شرکت را بهتر ارزیابی کنند. بررسی ادبیات پژوهش نیز نشان  یابد می پردازش اطلاعات کاهش می
ها علت نوسانات نامتعارف بازده سهام ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی در یک محیط اطلاعاتی  دهد در برخی از پژوهش می

های نقدی آتی افزایش دهد )چن و  گذاران را در مورد جریان همگونی در باورهای سرمایهتواند نا ضعیف است که می
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 های مالی بر نوسانات نامتعارف بازده سهام سه صورتبررسی تاثير قابليت مقای
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 1فرانکو و همکاران (. از طرفی، دی1119، 9و پاستور و ورونسی 1144، 1راجگوپال و ونکاتاچالام، 1141، 4همکاران
گران، کاهش خطای  ها و رصد تحلیل تواند با افزایش پیگیری های مالی، می ( معتقد است که قابلیت مقایسه صورت1144)

بخشد. همچنین قابلیت مقایسه موجب بهبود کیفیت  ها، محیط اطلاعاتی را بهبود  بینی بینی و پراکندگی پیش پیش
، 4شود )کیم و همکاران گزارشگری مالی، کاهش انگیزه مدیریت در احتکار اخبار بد و نیز کاهش عدم تقارن اطلاعات می

گذاران نیز  بخشد و به سرمایه تواند محیط اطلاعاتی را بهبود  های مالی می که قابلیت مقایسه صورت(. از آنجایی 1147
شود که چنین  ها ارزیابی کنند، استدلال می ها با سایر شرکت ها را از طریق مقایسه بهتر آن دهد تا کیفیت شرکت اجازه می

نوسانات نامتعارف بازده  ی نقدی شرکت، عملکرد آتی و در نتیجهها گذاران را در مورد جریان بهبودی عدم اطمینان سرمایه
های حسابداری بین دو یا چند  روش  قابلیت مقایسه بیانگر میزان شباهت در انتخاب .دهد در سطح شرکت کاهش  سهام

د، ها را در یک صنعت توضیح دهن وقتی عوامل اقتصادی مشترک بتوانند میزان زیادی از شباهت شرکت .شرکت است
( در FASB) 7هیئت استانداردهای حسابداری مالی .تواند به آسانی قابل مقایسه باشد هایی نیز می سود چنین شرکت

به ویژه،  .کند گیری تقویت می چارچوب مفهومی خود، نشان داد که قابلیت مقایسه، سودمندی اطلاعات را برای تصمیم
سازد که اطلاعات خاص شرکت اگر  خاطر نشان می (1141ی مالی )هیئت استانداردهای حسابدار 1بیانیه مفهومی شماره 

 مفهومی قالب در .ها مقایسه کنند برای این سرمایه گذاران مفیدتر استد اطلاعات مشابه را با سایر شرکتبتوانن

 ایشافز باعث که است اطلاعات ارائه با ارتباط در اصلی کیفی خصوصیات از مقایسه قابلیت نیز، ایران گزارشگری

 (.4933شود )جهانبخش و فروغی،  می اطلاعات سودمندی
گذاری اساساً مستلزم ارزیابی  کند، جایی که تصمیم سرمایه اهمیت این موضوع به ویژه در بازار سهام بیشتر نمود پیدا می

علیرغم وجود  .ندتوانند اتخاذ شو ها بدون اطلاعات قابل مقایسه نمی های جایگزین بوده و این تصمیم ها یا پروژه فرصت
گذاری را  های نقدی شرکت و عملکرد سرمایه تواند درک و ارزیابی از جریان مطالعاتی مبنی بر اینکه قابلیت مقایسه می

های مالی  تر کند، اما شواهد تجربی بسیار اندک مستقیمی در مورد تاثیر قابلیت مقایسه صورت گذاران آسان برای سرمایه
  .وجود دارد نوسانات نامتعارف بازده سهام و به ویژه ها بر قیمت گذاری دارایی

تواند مهمترین مولفه ریسک یک سهم باشد )مورک و  دهد نوسانات نامتعارف بازده سهام می مطالعات موجود نشان می
موضوعی های نوسانات نامتعارف بازده به  کننده رو بررسی تعیین (. از این1119، 1و گویال و سانتاکلارا 1149، 6همکاران

(، راجگوپال و ونکاتاچالام 1146) 3جذاب برای پژوهشگران تبدیل شده است. به عنوان مثال در مطالعات حسن و حبیب
های نقدی، جبران  های جریان هایی چون اهرم، نوسان ( به مولفه1117) 44(، وی و ژانگ1113) 41(، اروین و پونتیف1144)

کیفیت گزارشگری مالی و سرمایه اجتماعی اشاره شده است. بررسی رابطه خسارت مبتنی بر اختیارات، چرخه عمر شرکت، 
پیامدهای  تواند از این نظر نیز مهم است که نوسانات نامتعارف بازده می نوسانات نامتعارف بازده بین قابلیت مقایسه و

                                                           
1 Chen et al. 
2 Rajgopal & Venkatachalam 
3 Pástor & Veronesi 
4 De Franco et al. 
5 Kim et al. 
6 Financial Accounting Standards Board 
7 Morck et al. 
8 Goyal & Santa-Clara 
9 Hasan & Habib 
10 Irvine & Pontiff 
11 Wei & Zhang 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد پنجم0411ن ، زمستا44، شماره 4دوره 
 

19 
 

های جبران  د سهام و سیاستبخشی، فرآیند قضاوت، ارزیابی اختیارت خری های تنوع بسزائی بر مدیریت پرتفوی، استراتژی
 (.1111، 4خسارت داشته باشد )وبر

گذاران  نوسانات نامتعارف بازده بر اساس این تفکر است که سرمایه زیربنای نظری در مورد ارتباط بین قابلیت مقایسه و
(. قابلیت 4313 ،  9؛ لو4371 1های مالی متکی هستند )بال و براون گذاری به صورت گیری در مورد سرمایه برای تصمیم

گذاران در  های کیفی اطلاعات حسابداری است که به سرمایه های مالی به عنوان یکی از مهمترین ویژگی مقایسه صورت
تواند هزینه کسب  (. سطح بالای قابلیت مقایسه حسابداری میFASB ،1141کند ) گیری آگاهانه کمک می تصمیم

ط با ارزیابی عملکرد وقتی معاملات اقتصادی مشابه به طور متفاوت های مرتب اطلاعات را کاهش دهد، عدم اطمینان
شود را کاهش دهد، و کمیت و کیفیت کلی اطلاعات موجود برای افراد بیرون از سازمان را بهبود بخشد )چن  گزارش می
های نقدی و  ریانکند تا ج گذاران کمک می های مثبت به سرمایه (. این جنبه1149و کیم و همکاران،  1141، 1و همکاران

(. از آنجایی که قابلیت مقایسه 1144ها را با دقت بیشتری درک و ارزیابی کنند )راجگوپال و ونکاتاچالام،  عملکرد شرکت
دهد،  های نقدی، عملکرد و ارزش شرکت کاهش می گذاران را در مورد جریان های مالی عدم اطمینان سرمایه صورت

 نوسانات نامتعارف بازده داشته باشد.  امر تاثیر منفی بر توان فرض کرد که این بنابراین می
گران و نیز کیفیت گزارشگری مالی مورد بررسی قرار گرفت.  بینی تحلیل های پیش بعلاوه در این پژوهش ویژگی

( 4331) 4باری و جنینگز .کنند گذاران ایفا می تحلیلگران مالی نقش مهمی در ارائه اطلاعات خاص شرکت به سرمایه
ها،  بینی بینی و نیز پراکندگی پیش بینی تحلیلگر شامل خطای پیش های مرتبط به پیش اشاره کردند که موضوع

ها است و بنابراین، خطای برآورد و نوسان  های نقدی و عملکرد مالی شرکت کننده عدم اطمینان در مورد جریان منعکس
بینی و  ( در مطالعات خود از خطای پیش1117و گاسپر و ماسا ) (1144رو، ریدل و سرافیم ) از این .دهد سود را افزایش می

بیشتر   های مالی با قابلیت مقایسه اند. از آنجایی که صورت پراکندگی به عنوان معیار عدم قطعیت اطلاعات استفاده کرده
محیط اطلاعاتی  تر جایگزین های مالی قابل مقایسه رود صورت دهد، انتظار می گذاری را کاهش می ارزش  عدم قطعیت

بینی بیشتر شود نقش قابلیت مقایسه  بینی و پراکندگی پیش رود زمانی که خطای پیش ضعیف شود. بنابراین، انتظار می
  .نوسانات نامتعارف بازده نیز بیشتر باشد های مالی در کاهش صورت

( 1144است )راجگوپال و ونکاتاچلام، نوسانات نامتعارف بازده  در این مطالعه کیفیت گزارشگری مالی را که عامل اساسی
نوسانات نامتعارف  های مالی و به عنوان متغیر دیگر درنظر گرفته شد که ممکن است ارتباط بین قابلیت مقایسه صورت

گذار را از ارزیابی عملکرد واقعی شرکت باز  های مالی با کیفیت پایین، سرمایه گزارش .بازده را تحت تاثیر قرار دهد
اطمینان بیشتر در مورد عملکرد شرکت خواهد شد و به این صورت نوسانات  این موضوع باعث افزایش عدم دارد. می

های مالی به  (. با توجه به اینکه قابلیت مقایسه صورت1144گیرد )راجگوپال و ونکاتاچلام،  نامتعارف بازده شکل می
های همتا بسنجند، انتظار  طریق مقایسه بهتر با شرکتها را از  دهد تا کیفیت و عملکرد شرکت گذاران اجازه می سرمایه

دهی  نوسانات نامتعارف بازده زمانی که کیفیت گزارش های مالی و رود که ارتباط منفی بین قابلیت مقایسه صورت می
ین ( استفاده گردید که در ا1144بدین منظور از مدل ارائه شده توسط دی فرانکو و همکاران ) .تر باشد ضعیف است قوی

های اقتصادی مشابه دارای اطلاعات حسابداری و  هایی با ویژگی شود که در آن شرکت مدل سطحی نشان داده می
  .تری هستند های مالی قابل مقایسه صورت
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بینی تحلیلگران  و نوسانات نامتعارف بازده مورد بررسی قرار گرفت.  پیش  علاوه بر این، در این پژوهش ارتباط بین ویژگی
بینی تحلیلگران و نوسانات نامتعارف رابطه منفی و معنادار وجود دارد. این نتیجه به  نشان داد که بین خطای پیشنتایج 

تر است که  نوسانات نامتعارف بازده زمانی قوی های مالی و این معناست که ارتباط منفی بین قابلیت مقایسه صورت
عنی محیط اطلاعاتی ضعیف است(. در نهایت، نتایج روشن کرد خطای پیش بینی تحلیلگر دارای پراکندگی بالا باشد )ی

قابلیت   که رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و نوسانات نامتعارف بازده منفی و معنادار است، که حاکی از نقش قوی
. نوسانات نامتعارف بازده در زمانی است که کیفیت گزارشگری مالی ضعیف است های مالی در کاهش صورت  مقایسه

  ها در پژوهشی تأثیر قابلیت مقایسه آن .( با نتایج این مطالعه همسو است1141) 4نتایج مطالعه چوی و همکاران
  و همزمانی قیمت سهام بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که قابلیت مقایسه های مالی را بر ضرایب سود آتی صورت

  .بخشد تواند اطلاعات قیمت سهام را بهبود  می
کند. اول اینکه به اهمیت اطلاعات حسابداری در  ن مطالعه از چند جهت به ادبیات حسابداری و مالی کمک میای

(؛ راجگوپال و 1119های پاستور و ورونسی ) کند. پژوهش ها تأکید می گذاری دارایی های قیمت تأثیرگذاری بر تصمیم
طلاعات حسابداری عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهد که ا نشان می (1141(؛ چن و همکاران )1144ونکاتاچلام )

دهد و تسهیل  های نقدی کارآمد شرکت کاهش می گذاران را در مورد جریان دهد و بنابراین، ناهمگونی دیدگاه سرمایه می
 تواند نوسانات نامتعارف بازده های مالی می دهد که قابلیت مقایسه صورت علاوه بر این، پژوهش حاضر نشان می .کند می

های مالی نیز به اثبات خواهد رسید. به عبارت دیگر، قابلیت  را کاهش دهد. بدین صورت سودمندی قابلیت مقایسه صورت
دهد.  گذاران از ریسک، نوسانات نامتعارف بازده را کاهش می های مالی از طریق بهبود ارزیابی سرمایه مقایسه صورت

انات نامتعارف بازده بسیار مهم است تا جاییکه مورک و همکاران گذاران در موضوع نوس ارزیابی ریسک توسط سرمایه
درصد از تغییرات بازده  64گذاران حدود  کنند که نوسانات نامتعارف بازده ناشی از ریسک ارزیابی سرمایه ( ادعا می1149)

اهد افزایش اعتماد توان ش های مالی می دهد. بنابراین با افزایش قابلیت مقایسه صورت سهام را به خود اختصاص می
 گذاران در بازار سرمایه بود. سرمایه

 

 ها مبانی نظری و توسعه فرضيه
هیات  1بیانیه شماره  .های تاکید نموده است مقایسه صورت ( به اهمیت قابلیتGAAPاصول پذیرفته شده حسابداری )

مقایسه را جزو مهمترین اهداف حسابداری  هیئت مدیره باید قابلیت"کند که  نیز در این ارتباط اشاره می 1اصول حسابداری
( قابلیت مقایسه را به عنوان یکی از 1141هیات استانداردهای حسابداری مالی ) 1. بیانه مفهومی شماره "مالی قرار دهد...

های  ها و شباهت دهد که تفاوت کنندگان از گزارشات مالی این امکان را می کند که به استفاده های کیفی قلمداد می ویژگی
کنندگان  های استفاده کند که تصمیم های مالی را بهتر درک کنند. این بیانیه تاکید می بین اقلام گزارش شده در صورت

گذاری. در نتیجه، اطلاعات مربوط به یک شرکت در  کارها است مانند حفظ یا فروش سرمایه مبتنی بر انتخاب بین راه
ها و یا با اطلاعات مشابه مربوط به  ا اطلاعات مشابه در مورد سایر شرکتصورتی مفیدتر خواهد بود که بتوان آن را ب

دهد برآیندهای مثبتی نسبت به نتایج  بررسی ادبیات پژوهش نشان می .همان واحد تجاری برای دوره دیگر مقایسه کرد
 قابلیت مقایسه وجود دارد: 

  .(1144،  9قلام تعهدی )پیترسون و همکارانبینی بیشتر و کیفیت ا پیش  ( بهبود در پایداری سود، قابلیت4)

                                                           
1 Choi et al. 
2 Accounting Principle Board (APB) 
3 Peterson et al. 
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ها )دی فرانکو و  بینی گران و پراکندگی در پیش بینی تحلیل گران، کاهش خطای پیش های تحلیل ( بهبود در بررسی1)
 .(1144؛ پیترسون و همکاران، 1144همکاران، 

  .(1147مکاران، (، کاهش ریسک سقوط قیمت )کیم و ه1141افزایی بیشتر )چن و همکاران،  ( هم9)
ها )کیم و همکاران،  گذاری ریسک اعتباری شرکت کنندگان در بازار بدهی و قیمت ( کاهش عدم اطمینان مشارکت1)

1149).  
 (.1141، 4های فصلی سهام )شین و همکاران گذاری هنگام عرضه قیمت ( کاهش در کم4)

دریافتند که سبک حسابرسی )یکی از  (1141) 1ناز منظر عوامل تعیین کننده قابلیت مقایسه، فرانسیس و همکارا
تواند قابلیت مقایسه سود گزارش شده را  کند( می که همزمان دو شرکت مختلف را حسابرسی می BIG4های  شرکت

های سود توسط مدیریت بررسی کردند و  بینی اثر همزمانی سود را بر پیش (1149) 9بهبود ببخشد. گونگ و همکاران
دهند. از سوی  بینی سود ارائه می ن زمانی که همزمانی سود شرکت کمتر است به احتمال زیاد پیشمشخص شد که مدیرا

های تولید،  تواند موجبات کاهش هزینه های مالی می کند که قابلیت مقایسه صورت ادبیات پژوهش شواهدی ارائه می
درآمد یک شرکت عمدتاً از طریق عوامل  های حسابرسی و هزینه پردازش اطلاعات مالی فراهم سازد. هنگامی که هزینه

های بیشتری )از نظر زمان یا تلاش بیشتر  شود، افراد برون سازمانی متحمل هزینه مقایسه خاص شرکت تعیین می غیرقابل
( 1147(. کیم و همکاران )1111، 1شوند )لیپ و سالتریو یا هر دو( برای کشف و پردازش اطلاعات خاص یک شرکت می

گذاران  های مالی قابل مقایسه قادر است تا درک و ارزیابی عملکرد شرکت را برای سرمایه نند که صورتک استدلال می
ها و محاسبات قضاوتی کمتری با اعداد  تر نماید، زیرا هنگام مقایسه عملکرد شرکت با همتایانش، به تعدیل آسان

های مالی تا حد زیادی ریسک اطلاعاتی  صورتشود که قابلیت مقایسه  بنابراین، استدلال می .حسابداری نیاز است
گذاری را کاهش دهد، که به نوبه خود تا حد زیادی موجب نوسانات نامتعارف بازده  گذاران و عدم قطعیت ارزش سرمایه

 شود.  سهام می
و  ریسک نوسانات نامتعارف بازده سهام منعکس کننده نوسانات بازده خاص شرکت است که عمدتاً از اقدامات شرکت

شود که  (. از اینرو در این پژوهش استدلال می1141، 4مستقل از حرکت کلی بازار خواهد بود )حبیب و همکاران
های نقدی آتی و بازده( که  ها )یعنی جریان های مالی با افزایش دقت در برآورد بازده شرکت بیشتر صورت  مقایسه قابلیت

دلیل این موضوع این است که با توانایی درک بیشتر از مسیر قابلیت  .شوند، مرتبط است گذاری استفاده می برای ارزش
آورند بلکه قادر به ارزیابی عدم  گذاران نه تنها درک بهتری از عملکرد فعلی شرکت به دست می مقایسه، سرمایه

ه قابلیت مقایسه های نقدی شرکت خواهند بود. با توجه به اینک های احتمالی مرتبط با عملکرد آتی و نیز جریان اطمینان
توانند عملکرد شرکت را درک و ارزیابی کنند،  گذاران بهتر می دهد سرمایه های مالی کیفیت اطلاعات را افزایش می صورت

 یابد. گران کاهش می گذارای از مسیر خطای ارزیابی تحلیل از اینرو ریسک سرمایه

 0فرضيه 

 رف بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد.های مالی و نوسانات نامتعا بین قابلیت مقایسه صورت
، 7کنند )بوشان ها ایفا می گران مالی نقش مهمی را در انتشار اطلاعات شرکت دهد که تحلیل ادبیات پیشین نشان می

4313 .) 

                                                           
1 Shane et al. 
2 Francis et al. 
3 Gong et al. 
4 Lipe and Salterio 
5 Habib et al. 
6 Bhushan 
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بینی سود خاص  گران اطلاعات خاص خود را از طریق پیش کنند که تحلیل ( ادعا می1111) 4پوتروسکی و رولستون
های ادراکی  و تحلیل ها را دنبال کرده و تجزیه گران به طور مداوم اطلاعات شرکت کنند. تحلیل بازار مخابره می شرکت به

های  ها را نسبت فعالیت توانند توجه رسانه گران می (. به عنوان مثال، تحلیل1147، 1دهند )سان و لیو خود را انجام می
(. با توجه به 1113، 1و سان 1111، 9نسبت به سود به خود جلب کنند )یوهای غیرمعقول مدیریت  بینی غیرعادی و یا پیش
تواند بر محیط  گران مالی در کسب و انتشار اطلاعات در بازار سرمایه، افزایش خطای پیش بینی می نقش مهم تحلیل

ممکن است نااطمینانی گران  بینی تحلیل کنند که خطای پیش ( ادعا می1147اطلاعاتی تاثیر بگذارد. کوتاری و همکاران )
 (1111) 4گران را به همراه داشته باشد. بوئن و همکاران اطلاعات یا عدم تقارن را به شکل اختلاف نظر در بین تحلیل

برد. مطالعات همچنین نشان داد  گر، هزینه افزایش سرمایه سهام را بالا می بینی تحلیل نشان دادند که پراکندگی در پیش
دهد که دلیل آن افزایش اختلاف  بینی، نوسانات نامتعارف بازده سهام را افزایش می پراکندگی پیشبینی و  که خطای پیش

(. بنابراین با توجه به اینکه 4331، 7های نقدی و بازده آتی شرکت است )باری و جنینگ گذاران در مورد جریان نظر سرمایه
دهد و مقدار محتوایی و کیفیت اطلاعات موجود در  های مالی هزینه کسب اطلاعات را کاهش می قابلیت مقایسه صورت

تواند جایگزین محیط  های مالی می توان استدلال کرد که قابلیت مقایسه بیشتر صورت دهد، می مورد شرکت را افزایش می
 بنابراین: .بینی شود بینی بیشتر و پراکندگی پیش اطلاعاتی ضعیف ناشی از خطای پیش

 2فرضيه 
های مالی و کاهش نوسانات نامتعارف  گر در رابطه بین قابلیت مقایسه صورت گران نقش تعدیل یلبینی تحل خطای پیش

 کند. بازده سهام ایفا می
تواند بر رابطه بین قابلیت مقایسه و نوسانات نامتعارف  بُعد دیگر محیط اطلاعاتی کیفیت گزارشگری مالی است که می

تواند از مسیر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی نقش بسزایی در  رشگری مالی میبازده سهام تاثیر بگذارد. کیفیت بالای گزا
شود که همواره توسط  (. سود یک متغیر با اهمیت محسوب می1111، 6کاهش نوسانات بازده ایفا کند )ایزلی و اوهارا

اری اقلام تعهدی شود. بنابراین اگر شرکت جریان اطلاعاتی سود به بازار را از طریق دستک گذاران رصد می سرمایه
گذاران از سودآوری شرکت تاثیر بگذارد و  تواند به طور بالقوه بر ادراک سرمایه مدیریت کند، ریسک اطلاعاتی حاصل می

(. همانطور که بیان شد، قابلیت 1144یابد )راجگوپال و ونکاتاچلام،  به این شکل نوسانات نامتعارف بازده سهام افزایش می
های  و تحلیل شرکت آوری اطلاعات بیشتر در مورد یک شرکت با تجزیه فرصتی را برای جمع های مالی مقایسه صورت

دهد  کند، بنابراین، منافع مدیران را که سعی در مبهم کردن عملکرد واقعی دارند کاهش می همتای مشابه آن فراهم می
عاتی و شفافیت شرکت را بهبود های مالی، محیط اطلا (. بنابراین، قابلیت مقایسه صورت1147)کیم و همکاران، 

نوسانات  گذاران را در مورد جریان نقدی و بازده کاهش داده و در نتیجه بخشد، که به نوبه خود، عدم اطمینان سرمایه می
های  توانند جایگزین محیط تر می های مالی قابل مقایسه را کاهش می دهد. بنابراین، صورت نامتعارف بازده سهام

 گردد: رو فرضیه زیر تدوین می از این .گری مالی شوند اشی از کیفیت ضعیف گزارشاطلاعاتی ضعیف ن

های مالی و کاهش نوسانات  گر در رابطه بین قابلیت مقایسه صورت کیفیت گزارشگری مالی نقش تعدیل: 3فرضيه 

 نامتعارف بازده سهام دارد.

                                                           
1 Piotroski and Roulstone 
2 Sun & Liu 
3 Yu 
4 Sun 
5 Bowen et al. 
6 Barry & Jennings 
7 Easley & O’Hara 
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 روش پژوهش
بندی بر حسب روش، توصیفی و از میان ، کاربردی و از بُعد طبقهبندی پژوهش بر مبنای هدفاین مطالعه از بعُد طبقه

های رویدادی یعنی استفاده از دادهشود. رویکرد تحقیق پس های توصیفی، از نوع همبستگی محسوب میانواع پژوهش
ده است. ها، از تحلیل همبستگی و رگرسیون چند متغیره استفاده شباشد. به جهت آزمون فرضیه رویدادهای گذشته می

تا  4931های  های فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی سال در این پژوهش شامل تمام شرکت جامعه مورد آزمون
های موجود  گذاری به دلیل تفاوت باشد. همچنین موسسات مالی و سرمایهها در دسترس است میکه اطلاعات آن 4931

هایی که در دوره  فاوتی نسبت به سال شمسی دارند و شرکتهایی که سال مالی مت در تهیه گزارشات مالی، شرکت
 67اند از جامعه حذف گردیدند تا نمونه پژوهش شکل گیرد. در نهایت  پژوهش وقفه معاملاتی بیش از شش ماه داشته

 مشاهده( انتخاب و مورد بررسی قرار گرفت.-سال 491شرکت )

 

 پژوهشمتغيرهای 

 (IRVمتغير نوسانات نامتعارف بازده سهام )
طالعه به منظور سنجش متغیر نوسانات نامتعارف بازده سهام از دو روش مدل بازار و مدل فاما و فرنچ استفاده در این م

 شود. می

 

 آید: (: در این روش نوسانات نامتعارف بازده از رابطه زیر بدست میIRV_MKT) )الف( مدل بازار

          (    )           i = 1, …, N and t = 1, …, T ( 4رابطه)  
عرض از    باشد.  بازده روزانه میانگین شاخص موزون بازار می     و  tدر روز  iبازده سهام شرکت      در رابطه بالا 

نیز باقیمانده مدل است که انحراف معیار آن مقیاسی      دهد.  شیب خط که ریسک سیستماتیک را نشان می   مبدا و 
 باشد. انات نامتعارف بازده سالانه میبرای نوس

( 4339(: برای محاسبه نوسانات نامتعارف بازده در این روش از مدل فاما و فرنچ )IRV_F&F) )ب( مدل فاما و فرنچ

 شود: به صورت زیر استفاده می
          =      (         ) (1)رابطه                        

 به ترتیب صرف اندازه )کوچک منهای بزرگ( و صرف ارزش )زیاد منهای کم( است.     و      ( 1در رابطه )

 (IRVهای مالی ) متغير قابليت مقایسه صورت
و فرانکو ( استفاده گردید. دی1144فرانکو و همکاران )های مالی از مدل دیگیری متغیر قابلیت مقایسه صورتبرای اندازه
های مالی قابل مقایسه تولید ( معتقدند اگر دو شرکت دارای یک سیستم حسابداری مشابه باشند، صورت1144همکاران )

 آید:دست میهای مالی به صورت زیر بهکنند. معیار قابلیت مقایسه صورتمی
(9رابطه )    (                )                          

دهد دو شرکت وقتی دارای دو ( نشان می9کشد. رابطه )را به تصویر می iهای اقتصادی شرکت پدیده    در رابطه بالا
فرانکو و همکاران ای را ایجاد کنند. همانند پژوهش دیهای مالی مشابهاند که صورتسیستم حسابداری قابل مقایسه

های مالی شرکت و نیز از سود به ای اقتصادی بر صورت( از بازده سهام به عنوان شاخصی برای اثر خالص رویداده1144)
های مالی( بهره گرفته شد. تابع انگاشت عنوان شاخصی برای به تصویر کشیدن نتیجه سیستم حسابداری )یعنی صورت

شود. در این رابطه، متغیر وابسته سود خالص هر سال به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام زیر برای هر شرکت برآورد می
 ابتدای دوره و متغیر مستقل بازده قیمت سهام همان دوره است.
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(1رابطه )                                    
شود دو به منظور نزدیک کردن توابع دو شرکت از تابع حسابداری برآورد شده و برای برآورد سود فرض می

 شرکت بازده یکسانی دارند. 
(4رابطه )                       (        )   
(7رابطه )                       (        )   

اش که در اینجا از طریق تأثیرپذیری رویدادهای اقتصادی مشابه iسود مورد شرکت     (        ) های بالا در رابطه
ها از یعنی قابلیت مقایسه بین آن jو  iهای د انتظار شرکتهای موراست. برای به دست آوردن تفاوت بازده         

 شود.( استفاده می6رابطه )

        
 

 
∑ | (        )     (        )   |
 
(6رابطه )        

-صورت دهنده قابلیت مقایسه( عددی منفی است و ارزش بیشتر )منفی کمتر( در آن نشان6مقدار به دست آمده از رابطه )
 باشد.های مالی بیشتر می

 

 های پژوهش مدل
 ( استفاده شده است.41( و )3(، )1های ) های پژوهش از رابطه برای آزمون فرضیه

 (1رابطه )
                                                           

                                   
 (3رابطه )

                                                              

                                                       
 (41رابطه )

                                                                  

                                          
 

شود.  و فرنچ محاسبه میهای بازار و نیز فاما  نوسانات نامتعارف بازده است که بر اساس مدل IRVهای بالا،  در رابطه
COMP آید.  فرانکو و همکاران به دست میهای مالی است که در این پژوهش از مدل دی قابلیت مقایسه صورت

 .مرتبط است نوسات نامتعارف بازده ( باFRQ( نشان داد که کیفیت گزارشگری مالی )1144راجگوپال و ونکاتاچلام )
شود به  ( و از قدر مطلق اقلام تعهدی استفاده می1114دل کوتاری و همکاران )برای ارزیابی کیفیت گزارشگری مالی از م

( از طریق ERRORبینی سود مدیریت ) شکلی که مقدار کمتر بیانگر کیفیت گزارشگری مالی بهتر است.  خطای پیش
ز ورشکستگی های بزرگ برای فرار ا بینی سود مدیریت محاسبه شده است. شرکت شاخص قدر مطلق درصد خطا در پیش

ها نوسان  (. بنابراین، این شرکت4311، 4وکارهای خود را با کارایی بیشتری در پیش گیرند )تیتمن و وسلز مایلند کسب
یعنی لگاریتم طبیعی مجموع  (size) از این رو، اندازه شرکت (.1119کنند )پاستور و ورونسی،  بازده کمتری را تجربه می

( ریسک Levکنند که اهرم ) ( پیشنهاد می1144یونی کنترل نمود. راجگوپال و ونکاتاچالم )ها را باید در مدل رگرس دارایی
دهنده رابطه مثبت بین نوسانات بازده سهام  دهد، که نشان های نقدی شرکت افزایش می سهامداران را در ارتباط با جریان

                                                           
1 Titman and Wessels 
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آید. در پژوهش حاضر برای  ها به دست می ها به مجموع دارایی اهرم مالی از تقسیم مجموع بدهی .و اهرم مالی است
( استفاده شده است. مطالعاتی چون پاستور و ورونسی MTBبررسی رشد شرکت از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )

کنند که کاهش در سود و افزایش در نوسانات سود، رشدی را در  ( ادعا می1144( و راجگوپال و ونکاتاچالم )9119)
( نسبت 1116) 4شود. براون و کاپادیا بازده ایجاد خواهد کرد. بنابراین این متغیر در مدل کنترل مینوسانات نامتعارف 

( که از DIVرو، متغیر ) پرداخت سود سهام را با نوسانات نامتعارف بازده در بازار بورس نیویورک بررسی کردند. از این
شود به عنوان متغیر کنترلی وارد مدل  اتی محاسبه میطریق سود پرداخت شده به سهامداران عادی تقسیم بر سود عملی

ها را در  تواند توانایی شرکت کند که سودآوری بالا و نوسانات پایین در سود می ها استدلال می گردید. همچنین پژوهش آن
اضر ثباتی مالی و به تبع آن کاهش ریسک نوسانات نامتعارف بهبود بخشد. با این منطق در مدل پژوهش ح کاهش بی

ها به عنوان متغیر کنترل لحاظ گردید. کائو  ( یعنی نسبت سود عملیاتی به متوسط مجموع داراییROAمتغیر سودآوری )
های  های نقدی شرکت تر از جریان تر نامطمئن های جوان های نقدی آتی شرکت ( معتقدند که جریان1111) 1و همکاران

گذارد و با این منطق این متغیر  بر نوسانات خاص شرکت تأثیر می  (AGEدهد سن شرکت ) تر است، که نشان می قدیمی
 های فعالیت شرکت سنجش شده است. به عنوان کنترل وارد مدل شد. متغیر سن شرکت از لگاریتم طبیعی تعداد سال

 

 ها و تحليل داده تجزیه
شود میانگین و میانه  مشاهده می( نشان داده شده است. همانطور که 4نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )

 149/1و  146/1و در مدل فاما و فرنچ به ترتیب  173/1و  141/1متغیر نوسانات نامتعارف بازده در مدل بازار به ترتیب 
 باشد. توان بیان نمود که متغیر نوسانات نامتعارف بازده دارای توزیع متقارن می باشد. بنابراین می می

 متغيرها (: آمار توصيفی0جدول )
 IRV_MKT IRV_F&F COMP ERROR FRQ SIZE نام متغیر

 19443/41 171919/1 114633/1 -171497/1 146417/1 141141/1 میانگین

 94114/41 111411/1 114917/1 -117171/1 149113/1 173141/1 میانه

 41361/43 113491/1 361711/1 -111941/1 413111/1 464317/1 بیشترین مقدار

 191474/7 -141111/1 111169/1 -913143/1 -117493/1 -413746/1 ین مقدارکمتر

 164614/4 114716/1 711137/1 147113/1 411649/1 441131/1 انحراف معیار

 LEV MTB ROA ST_CF AGE DIV نام متغیر

 944414/1 79731/14 7/161911 411316/1 741331/4 411611/1 میانگین

 463119/1 11111/17 6/414961 444641/1 194411/4 434119/1 میانه

 163116/9 11111/41 9119119 471911/1 379316/7 116413/4 بیشترین مقدار

 -414419/4 11111/49 417/9716 -144346/1 111111/1 174179/1 کمترین مقدار

 479794/1 71144/49 4/117414 416496/1 144114/4 431141/1 انحراف معیار

توان نتیجه گرفت که متغیرها از  ه اینکه مقادیر میانگین و میانه متغیرهای پژوهش نزدیک به هم هستند میبا توجه ب
ها  ( آمده است. این آزمون مانایی داده1توزیع مناسبی برخوردارند. نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش در جدول )

ها دارد. به عبارت دیگر اگر متغیرهای  یی بر روی رفتار و ویژگی آنها تاثیر بسزا کند. درواقع مانایی سری داده بررسی می

                                                           
1 Brown & Kapadia 
2 Cao et al. 
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مورد استفاده در تخمین مدل مانا نباشند از یک سو احتمال دارد به طور کاذب هیچگونه رابطه منطقی بین متغیرهای 
اهی در تفسیر مستقل و وابسته وجود نداشته باشد و از سوی دیگر ضریب تعیین به شکلی کاذب بالا رود و موجب گمر

 شود. 
 (: نتایج آزمون مانایی به روش لوین، لين و چاو2جدول )

 IRV_MKT IRV_F&F COMP ERROR FRQ SIZE LEV MTB ROA ST_CF DIV 

 -41/14 -11/44 -14/6 -13/1 -11/44 -41/4 -11/44 -43/91 -11/11 -79/44 -14/91 مقدار آماره

 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 مقدار احتمال

از فروض اصلی رگرسیون عدم وجود هم خطی بین متغیرهای توضیحی در مدل است که این موضوع با محاسبه ماتریس 
 ( کنترل گردید.9همبستگی به صورت جدول )

 نتایج ماتریس همبستگی بين متغيرهای پژوهش :(3جدول )
 همبستگی ضریب

4 1 9 1 4 7 6 1 3 41 
 داری مقدار احتمال معنی

4 COMP 
4          

--          

1 ERROR 
4747/1- 4         

1191/1 --         

9 FRQ 
1611/1- 1119/1- 4        

4416/1 3961/1 --        

1 SIZE 
1114/1 1913/1- 9446/1 4       

7163/1 4664/1 1111/1 --       

4 LEV 
4171/1 1141/1- 9131/1- 4971/1- 4      

1414/1 4199/1 1111/1 1491/1 --      

7 MTB 
1113/1- 1134/1- 1444/1 9914/1 1416/1- 4     

4174/1 1791/1 1114/1 1111/1 1111/1 --     

6 ROA 
1614/1- 1111/1 9711/1 1119/1 1111/1- 9311/1 4    

1177/1 4914/1 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 --    

1 ST_CF 
1144/1- 1414/1 4441/1 1411/1 1111/1 1113/1- 4644/1 4   

7361/1 9764/1 1111/1 1111/1 7499/1 4117/1 1143/1 --   

3 AGE 
1144/1- 1141/1 1711/1 4164/1 4146/1- 1141/1 1314/1 1661/1 4  

4144/1 7139/1 1111/1 1116/1 1111/1 1119/1 1644/1 4713/1 --  

41 DIV 
1461/1- 1111/1- 14964/1- 1769/1 4419/1- 1111/1- 1319/1 1399/1 1447/1 4 

9141/1 4134/1 1117/1 1141/1 1141/1 7197/1 4197/1 1311/1 1914/1 -- 

زان همبستگی و عدد ( مقادیر همبستگی دو به دو تمام متغیرهای توضیحی پژوهش آمده است. عدد بالا می9در جدول )
توان استنباط  است می 6/1باشد. با توجه به اینکه همبستگی بین متغیرها کمتر از  داری می پایین آن مقدار احتمال معنی

 ای وجود ندارد. نمود که از بابت همخطی بین متغیرها مساله
 هد. د های پژوهش را نشان می لیمر( مدل -پذیری )اف های ترکیب ( نتایج آزمون1جدول )

 های پژوهش ليمر مدل-اف  نتایج آزمون :(4جدول )

 مدل
IRV_MKT 

 نتیجه
IRV_F&F 

 .t Sigآماره  .t Sigآماره  نتیجه

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد پنجم0411ن ، زمستا44، شماره 4دوره 
 

44 
 

(4) 41/1 131/1 

P
o

o
le

d
 

67/1 131/1 

p
o

o
le

d
 

(1) 71/1 164/1 34/1 174/1 

(9) 49/1 131/1 69/1 131/1 

درصد است فرض صفر مبنی بر وجود رگرسیون تجمیعی رد  4ر از با توجه به اینکه سطح معناداری هر سه مدل بیشت
 شود که رگرسیون بدون وجود اثرات ثابت یا تصادفی مورد استفاده قرار گیرد. رو، استنباط می شود. از این نمی

 های اول و دوم پژوهش نتایج رگرسيون فرضيه :(4جدول )

 متغیر

 IRV_F&F –( 1فرضیه ) IRV_MKT –( 1یه )فرض IRV_F&F –( 4فرضیه ) IRV_MKT �( 4فرضیه )

 Sig. VIF ضریب Sig. VIF ضریب Sig. VIF ضریب Sig. VIF ضریب
Comp 941/1- 144/1 673/9 493/1- 114/1 441/9 461/1- 116/1 471/1 411/1- 111/1 143/1 

FRQ 114/1- 114/1 441/1 116/1- 199/1 179/9 111/1- 194/1 441/9 117/1- 191/1 944/4 

Error - - - - - - 114/1 193/1 437/9 119/1 117/1 976/9 

Comp*Error - - - - - - 149/1- 114/1 141/1 161/1- 111/1 311/1 

Size 143/1 411/1 417/1 114/1 441/1 161/1 144/1 461/1 141/1 111/1- 141/1 711/1 

Lev 191/1- 144/1 444/1 193/1- 174/1 114/1 161/1- 166/1 441/4 114/1- 114/1 411/4 

MTB 144/1 174/1 791/1 113/1 131/1 114/9 111/1 144/1 971/1 114/1- 117/1 461/4 

ROA 411/1 431/1 414/9 193/1- 111/1 136/1 111/1 714/1 174/1 941/1 141/1 641/4 

Sd_CF 
6-
E3.1- 

146/1 371/4 
4-
E4.1- 

171/1 341/1 
6-
E4.7- 

116/1 314/4 
3-
E9.9- 

136/1 371/4 

Age 111/1- 16/1 471/1 114/1- 17/1 111/1 114/1- 144/1 417/1 113/1- 111/1 441/4 

DIV 111/1- 114/1 164/9 196/1- 111/1 444/9 111/1- 116/1 411/1 191/1- 146/1 161/4 

C 144/1 116/1 NA 117/1- 174/1 NA 179/1 111/1 NA 164/1 111/1 NA 
   417/1 144/1 471/1 917/1 

       411/1 191/1 413/1 941/1 

F-Stat. 414/47 911/11 614/41 19/41 

Sig. 111/1 144/1 111/1 111/1 

درصد تایید  31دهد که فرضیه اول پژوهش در مدل بازار و نیز مدل فاما و فرنچ در سطح اطمینان  ( نشان می4جدول )
های مالی و نوسانات نامتعارف بازده سهام رابطه منفی و معنادار وجود  صورتگردد. به عبارت دیگر بین قابلیت مقایسه  می

رود نوسانات نامتعارف بازده افزایش یابد. همانطور  توان استنباط نمود با کاهش قابلیت مقایسه انتظار می دارد. بنابراین می
 34بینی تحلیلگران با اطمینان  ی پیششود فرضیه دوم نیز مورد تایید قرار گرفت. به عبارت دیگر خطا که مشاهده می

 های مالی و نوسانات نامتعارف بازده سهام را دستخوش تغییر قرار دهد. تواند رابطه بین قابلیت مقایسه صورت درصد می
 دهد. ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم را نشان می7جدول )

 سوم پژوهش  نتایج رگرسيون فرضيه :(6جدول )

 متغیر

 –( 4فرضیه ) IRV_MKT –( 4فرضیه )
 IRV_F&F 

 Sig. VIF ضريب Sig. VIF ضریب

Comp 111/1- 111/1 191/4 149/1- 114/1 444/9 

FRQ 963/1- 111/1 731/1 471/1- 113/1 471/1 

Comp*FRQ 41/1- 111/1 917/1 941/1- 194/1 114/9 

Size 141/1- 149/1 764/1 114/1- 146/1 634/9 

Lev 191/1- 169/1 441/4 111/1- 141/1 916/1 

MTB 146/1- 111/1 461/4 111/1 111/1 914/1 
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ROA 417/1 466/1 771/4 111/1 961/1 311/4 

Sd_CF 
3-

E4.1- 
131/1 111/1 

41-
E1/9 

114/1 319/4 

Age 114/1- 14/1 411/4 114/1- 147/1 141/1 

DIV 141/1- 194/1 171/4 111/1- 143/1 974/9 

C 491/1 141/1 NA 473/1 191/1 NA 
   116/1 144/1 

       411/1 111/1 

F-Stat. 37/49 91/43 

Sig. 111/1 119/1 

تواند نقش تعدیلگر را بر رابطه بین قابلیت  دهد که کیفیت گزارشگری مالی می ( نشان می7نتایج مندرج در جدول )
 گردد. فا کند. بنابراین فرضیه سوم پژوهش تایید میهای مالی و نوسانات نامتعارف بازده سهام ای مقایسه صورت

 

 گيری بحث و نتيجه
های مالی،  بخشی دارایی نوسانات نامتعارف بازده سهام از موضوعات با اهمیت در حوزه مدیریت پرتفوی، استراتژی تنوع

یامدهای این ریسک خاص های پاداش مدیران، ارزیابی اختیار خرید سهام و غیره است. بنابراین، درک علل و پ مشی خط
های مالی بر نوسانات نامتعارف  هدف اصلی این پژوهش بررسی تاثیر قابلیت مقایسه صورت .شرکت بسیار با اهمیت است

دهد تا با مقایسه یک شرکت خاص با  گذاران اجازه می های مالی به سرمایه باشد. ویژگی قابلیت مقایسه صورت بازده می
توان  یان نقدی و عملکرد شرکت را با دقت بیشتری درک و ارزیابی کنند، بنابراین میهای همتایش، جر سایر شرکت

گذاری شرکت را تحت تاثیر قرار داده و در  های مالی، ریسک اطلاعات و نیز ارزش صورت  استنباط نمود که قابلیت مقایسه
نی که محیط اطلاعاتی ضعیف است یعنی نتایچ همچنین نشان داد زما .دهد نوسانات نامتعارف بازده را کاهش می نتیجه

باشد نقش قابلیت مقایسه  گران دارای پراکندگی بالا است و یا کیفیت گزارشگری مالی پایین می بینی تحلیل خطای پیش
تر خواهد بود. این نتیجه ناشی از این موضوع است که هر چه  های مالی در کاهش نوسانات نامتعارف بازده ملموس صورت

های آتی شرکت بهبود یابد لذا تاثیر مطلوبی بر  توان انتظار داشت که دقت در برآورد بازده یسه بیشتر شود میقابلیت مقا
گذاران نیز توانایی بیشتری در درک از عملکرد فعلی بواسطه قابلیت مقایسه  شود. سرمایه گذاری شرکت ایجاد می ارزش

 های نقدی شرکت را بهتر ارزیابی کنند.  ملکرد آتی و جریانهای مرتبط با ع توانند عدم اطمینان پیدا نموده و می
تواند نقش تعدیلگری در رابطه بین قابلیت مقایسه  گران می بینی تحلیل نتایج پژوهش نشان داد که خطای پیش

نتشار گران را در ا توان نقش پر رنگ تحلیل های مالی و کاهش نوسانات نامتعارف بازده داشته باشد. بنابراین نمی صورت
های ادراکی  گران همواره با رصد کردن شرکت تحلیل توان نتیجه گرفت که تحلیل رو می اطلاعات کتمان نمود. از این

های  کنندگان در بازارها را نسبت به فعالیت کنند و مشارکت خود را در مورد اطلاعات خاص شرکت به بازار مخابره می
توانند به راحتی بر محیط پیرامون شرکت  ن شکل پر واضح است که میسازند. به ای غیرعادی نسبت به سود مطلع می

 تاثیر بگذارند و نااطمینانی اطلاعات و عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهند.
های مالی و کاهش  کننده بین قابلیت مقایسه صورت در نهایت نتایج نشان داد که کیفیت گزارشگری مالی نقش تعدیل

شود که در  هام دارد. کیفیت بالای گزارشگری مالی موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی مینوسانات نامتعارف بازده س
گذاران از سودآوری شرکت  نهایت کاهش نوسانات بازده را به همراه دارد. مدیریت سود موجب انحراف ادراک سرمایه

های مالی موجب بهبود محیط   صورتتواند نوسانات نامتعارف بازده سهام را افزایش دهد. قابلیت مقایسه  شود که می می
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های نقدی آتی شرکت را کاهش و  گذاران از بازده و جریان اطلاعاتی و افزایش شفافیت شده و عدم اطمینان سرمایه
 یابد. بواسطه آن نوسانات نامتعارف بازده سهام نیز کاهش می
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