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 چکيده

کیفیت گزارشگری مالی با بازده سهام رشدی و ارزشی به صورت تجربی بوده  هایشاخص هدف پژوهش حاضر، بررسی رابطه
معیار کیفیت اقلام تعهدی، دقت اطلاعات مالی، اقلام تعهدی اختیاری و  چهار است. کیفیت گزارشگری مالی با استفاده از

صورت  هاد سنجش قرار گرفته است و تفکیک سهام به رشدی و ارزشی با استفاده از بازده داراییدرآمدهای اختیاری مور
همچنین، اندازه شرکت، نسبت اهرمی و بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان متغیرهای کنترلی، وارد الگوی . گرفته است

آمده با   است. نتایج به دست 0938الی  0931 های در بازه زمانی سال  شرکت 021پژوهش شدند. نمونه پژوهش، مشتمل بر 
استفاده از رگرسیون لجستیک حاکی از آن است که هر چهار معیار کیفیت گزارشگری مالی اعم از کیفیت اقلام تعهدی، دقت 

ه نحوی اند باطلاعات مالی، اقلام تعهدی اختیاری و درآمدهای اختیاری رابطه معناداری با بازده سهام رشدی و ارزشی داشته
 ها به سمت رشدی سوق پیدا کرده است.که با افزایش کیفیت گزارشگری مالی، بازده سهام شرکت

 کیفیت اقلام تعهدی، دقت اطلاعات مالی، اقلام تعهدی اختیاری، درآمدهای اختیاری، بازده سهام رشدی و ارزشی.: واژه های کليدی

 

 دمهمق
 و گذاران قانون استاندارد، کنندگان کنندگان، تدویناستفاده علاقه مورد موضوعات از یکی همواره مالی گزارشگری کیفیت

 تقلیل و سرمایه بازارهای در مالی و گزارشگری اطلاعاتی سیستم جایگاه تقویت و حفظ موجب زیرا است، بوده پژوهشگران
 ،ود )نیکبخت و احمد خان بیگیشمی سایر ذینفعان و مالی کنندگانتأمین سهامداران، مدیران، بین نمایندگی هایهزینه
 گروه دو بستانکاران و سهامداران که آنجایی از .هاست شرکتاساسی در ارزشیابی اوراق بهادار  منبع ،مالی (. گزارشات0938

 اصلی هایاز دغدغه گروه، دو این برای اتکا قابل و مربوط آوردن اطلاعات فراهم و مالی هستند اطلاعات کنندهاصلی استفاده
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 ضروری گروه دو این برای شده اطلاعات تهیه کیفیت به توجه رود،می شمار به اطلاعاتی حسابداری هایسیستم و یریتمد
 و کندمی تسهیل را گذارانتر سرمایهآگاهانه تصمیمات اتخاذ بالا، کیفیت با مالی (. گزارشگری0973است )ثقفی و عرب مازار، 

اطلاعات مالی ارائه شده به بازار سرمایه، باید از  لذا نماید؛کمک می منابع بهینه صیصتخ فرایند به هاسرمایه این هدایت در
(. 0939 همکاران، و گذاران مفید واقع شوند )پیریهای اقتصادی سرمایه گیری کیفیت بالایی برخوردار باشند تا برای تصمیم

کنند. پژوهشگران می سهام پرتفوی تشکیل اقدام به انتظار، مورد بازده تخمین و گذاریسرمایه بازده ارزیابی با گذارانسرمایه
های آتی با درصد اطمینان بیشتری ها، بازده سهام را برای دوره مالی، همواره به دنبال متغیرهایی هستند که بتوانند از طریق آن

 گذاریسرمایه برای مناسب سهام انتخاب (. روش0330، 0بینی کنند )هندریکسن و برداهای قبلی پیشنسبت به متغیرها و مدل
 و ارزشی گذاریسرمایه از عبارتند که دارد وجود گزینش مختلف استراتژی دو زمینه این در. است برخوردار ایویژه اهمیت از

 در سرمایه بازارهای در سهام رشدی و ارزشی سهام مفهوم . امروزه(0930 اسلامی بیدگلی و همکاران،) رشدی گذاریسرمایه
 حاوی که متغیرهایی .رودمی بکار و گرفته قرار بررسی مورد گذاریسرمایه مهم هایاستراتژی از یکی به عنوان جهان سراسر

هستند )تهرانی و  ارزشمند بازده، کسب و پرتفوی سهام تشکیل برای هستند و رشدی ارزشی سهام کننده تعیین اطلاعات
 (، از0931گیری کیفیت گزارشگری مالی )پیری و همکاران، های اندازه(. کیفیت افشا به عنوان یکی از شاخص0978خجسته، 

 بازده مبادله، هزینه کاهش طریق از افشاء کیفیت بهبود رودمی انتظار .است سرمایه کارای بازار به یابی دست در مؤثر عوامل
 بهبود و اطلاعات خصوصی افشای ند، باتوانها میشرکت (. بطوریکه0939قرار دهد )خواجوی و ممتازیان،  تأثیر تحت را سهام

بخشند  بهبود را خود بازده نتیجه در و کاهش را سرمایه هزینه و اوراق بهادار مبادله هزینه اطلاعاتی، تقارن عدم افشا، کیفیت
 باشد رگذارتأثی ها آن ها تواند بر بازده سهامها میشرکت گزارشگری مالی کیفیت ترتیب، بدین (.2118 ،2تامبتا اسپینوزا و)

کیفیت  با (. با توجه به مطالب مطرح شده و با عنایت به اینکه تاکنون پژوهشی در رابطه0939)خواجوی و ممتازیان، 
گزارشگری مالی و بازده سهام رشدی و ارزشی، در بورس اوراق بهادار تهران، صورت نگرفته است، لذا یکی از اهداف این 

های پذیرفته شده در بورس این راستا به بررسی تجربی این موضوع در شرکت ست و درپر کردن این خلأ مطالعاتی ا پژوهش،
گیری کیفیت گزارشگری مالی از چهار معیار یابی به این هدف، به منظور اندازه پردازد. جهت دستاوراق بهادار تهران می

به منظور تفکیک بازده سهام به رشدی و  کیفیت اقلام تعهدی، پایداری سود، کیفیت افشا و دقت اطلاعات مالی و همچنین
 ( استفاده شده است. 2110) 9ارزشی از مدل شش عاملی هاگن

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش

 سهام رشدی
ها، بالاتر از  آن دفتری و ارزش یمینقدی، سود، سود تقس یها انیآن نسبت به جر یمتاست که ق یرشدی سهام سهام

سود  یعو تا حد امکان از توز اند دهینرس بلوغ مرحلهاست که هنوز به  ییها هام رشدی متعلق به شرکتبازار است. س یانگینم
 یاصل یلدل (.2118 ،1)فاما و فرنچ مناسب هستند یگذار هیسرمای ها ها عموماً دارای فرصت شرکت ین. اکنند یخودداری م
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رشدی،  گذاران هیسودهای شرکت است. سرما آیندهدر رشد  یرگذا هیرشدی، سرما سهام در یگذار هیبرای سرما گذاران هیسرما
اند و  متوسط داشته از حد تر عیگذشته، رشدی سر یزمان یها دوره یهستند که ط ییها در سهام شرکت یگذار هیسرما به دنبال

 یش درز محل افزاخود را ا یگذار هیعمده بازده سرما طور بهرشدی،  یگذار هیسرما دارند. ییرشد بالا یتقابل ینبنابرا
 (.0932زاده و کردلویی، بنایی)د آورن یسهام به دست م یها متیق

 سهام ارزشی )سهام قيمتی(
از  تر نییپا ها، و ارزش دفتری آن یمینقدی، سود، سود تقس یها انیآن نسبت به جر یمتاست که ق یسهام ارزشی، سهام

ارزش روز شرکت توجه  ی، بهدر سهام ارزش یگذار هیبرای سرما نگذارا هی(. سرما2119)فاما و فرنچ،  بازار است یانگینم
-به همین علت این گونه سرمایهداشته باشند.  ی شرکتعمده در سودآور ییرتغ یاو  ریگ ، بدون آنکه انتظار رشد چشمکنند یم

سهام (. 0931و همکاران،  گذاران در سهام رشدی از حاشیه اطمینان بالاتری برخوردارند )حبیبی ثمرگذاران نسبت به سرمایه
 یرموقت، ز صورت بهها را  مطلوب دارند، اما بازار، سهام آن ی وضعیتینظر سودآور زاست که ا ییها متعلق به شرکت یارزش

را کشف کند  یگذار متیاشتباه در ق یناست که بازار ا ینا گذاران هیانتظار سرما بنابراین، .کرده است یگذار ارزش یارزش ذات
 . یابد یشافزا ین سهاما یمتو ق

، D/P ،CF/P یها و نسبت پایین D/Eنسبت و  (β) یتحساس یبدارای ضر یکردند، سهام ارزش یان(، ب0332) چفاما و فرن
S/P ،B/P ها، نسبت  نسبت ینا ینکه از ب. بالاستB/P یکی از  .شود یشاخص ارزش استفاده م عنوان به یا گستردهطور  به

زشی از سهام رشدی مدل شش عاملی هاگن است. این مدل برای تفکیک سهام رشدی از سهام های تشخیص سهام ارروش
 (. 2110کند: )هاگن، عامل استفاده می 6 ارزشی از

 هانرخ رشد دارایی

 (.نرخ رشد ارزش دفتری )نرخ رشد حقوق صاحبان سهام

  P/Bنسبت قیمت به ارزش دفتری 

 P/Sنسبت قیمت به فروش 
 ROAها ینسبت بازده دارای

 (. 0930بیدگلی و همکاران، )اسلامی   ROE(نسبت بازده ارزش دفتری )نسبت بازده حقوق صاحبان سهام

 

 تفاوت سهام رشدی و سهام ارزشی
سهام رشدی و سهام ارزشی در دو سوی طیف سودآوری قرار دارند. سهام رشدی در پایین این طیف و سهام ارزشی در بالای 

-ها همواره سهام رشدی به سمت سوددهی بالا و رشد سریع حرکت میدین ترتیب، در فرایند تکامل شرکتطیف قرار دارد. ب

-های ارزشی کمتر شده، با سرعت کمتری رشد کرده و به سمت سوددهی پایین حرکت میسوددهی شرکت کند، در حالی که

بازدهی مورد انتظار پایین، باعث ایجاد نسبت قیمت به  سوددهی و رشد مورد انتظار بالا به همراه. (2111، 0کند )کمپبل و تومو
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شود، در حالی که سوددهی و رشد مورد انتظار پایین و بازدهی مورد ( بالا برای سهام رشدی میP/B) ارزش دفتری هر سهم
 (.2106، 0یشاککند )شیتو و آ( پایین را برای سهام ارزشی ایجاد میP/B) نسبت قیمت به ارزش دفتری هر سهم انتظار بالا،

 

 کيفيت گزارشگری مالی
 حقیقی و منصفانه اطلاعات ارائه در مدیران میزان صداقت مالی، گزارشگری کیفیت مالی، و حسابداری مطالعات از بسیاری در

 واژه دو مالی هایصورت در مندرج اقلام دادن نشان در مدیران هرگاه دیگر، به بیان. است شده تعریف گیرندگانتصمیم برای
. (2،2101همکاران و )براندت دارد وجود مالی گزارشگری کیفیت که گفت توانمی باشند، کرده رعایت را ،«عینیت و طرفی بی»

 را مفیدی اطلاعات که خطا از عاری و طرفانهبی کامل، هاییگزارش عنوان توان بهرا می کیفیت با مالی هایهمچنین گزارش
 مالی (. گزارشگری2106 ،9همکاران و )گینور نمود تعریف دهند،می ارائه شرکت و عملکرد یاقتصاد موقعیت بینی پیش برای

به . باشد داشته سهام را بازده نوسان جمله کاهش از مهمی اقتصادی پیامدهای تواندمی مالی شفاف هایصورت و کیفیت با
 که آنجا از تر باشدکیفیت با ها،شرکت توسط شده گزارش سود طور خاص به و هاشرکت مالی هایصورت چه هر دیگر عبارت

 کمتری نوسان دچار سهام قیمت باشد، لذا شده متبلور سهام قیمت در اطلاعات این رودمی انتظار کارا بازار فرضیه اساس بر
 (.0932بود )قربانی و همکاران،  خواهد

 

 پيشينه پژوهش
 برخی درباره اما است، نگرفته صورت رشدی و ارزشی، تاکنون پژوهشی زمینه رابطه کیفیت گزارشگری مالی و بازده سهام در

 : اشاره شده است ها آن به ادامه در که مطالعاتی انجام شده پژوهش، این در شده مطرح متغیرهای
کیفیت ها معتقدند سطح  سهام را بررسی نمودند. آن بازده در شرکت کیفیت افزایش ( در پژوهش خود تأثیر2103) 1لیائو یین و

ها کمک کند. یافته پرداخت و رشد ایمنی، سودآوری، نظر از شرکت، بودن رقابتی بررسی گذاران درتواند به سرمایهشرکت می
برخوردارند.  دارند، پایین کیفیت که هاییشرکت به نسبت بالاتری بازدهی بالا به مراتب، از کیفیت های داراینشان داد شرکت

 .را دارد آتی سهام بازده بلندمدت و مدت کوتاه بینیپیش قابلیت کیفیت، از آن است که افزایش ها حاکی همچنین نتایج آن

تونس طی  بهادار اوراق بورس هایشرکت گذاریسرمایه کارایی بر مالی گزارشگری کیفیت تأثیر (2108) 1چکیب هوسینل و
 قابلیت مالی از قبیل اطلاعات هایویژگی از اد برخیها نشان دیافته .را مورد بررسی قرار دادند 2109-0338 زمانی دوره

 توجهی قابل تأثیر ، مربوط بودن کاری و محافظه حالیکه دهد. درمی افزایش را گذاریسرمایه و یکنواختی، ناکارآمدی اطمینان
 ندارند. گذاریسرمایه تصمیمات در

دارایی عملیاتی، اختیارات مدیران و بازده سهام پرداختند. ( در تحقیقی به بررسی ارتباط بین خالص 2106) 6توماکاس جورجیو و
 شرکت سال(، در بازه زمانی طولانی 810مشاهده ) 921کشور اروپایی بالغ بر  06های ها برای این منظور با استفاده از داده آن
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ستقیم و معناداری وجود دارد. به این نتیجه رسیدند که بین خالص دارایی عملیاتی و بازده سهام رابطه م 2113تا  0377 مدت
یابد و همچنین اختیارات بدین معنا که هر چقدر خالص دارایی در شرکت بیشتر شود، به مراتب بازده سهام نیز بهبود می

 دهد.مدیران نیز این رابطه را تحت تأثیر قرار می
دند. سهام رشدی و ارزشی بر حسب دو معیار ( استراتژی سهام رشدی و ارزشی را مورد مطالعه قرار دا2109) 0کوردیو و ماچادو

ها حاکی از آن بود که  های نقدی از یکدیگر تفکیک گردید. یافته نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام و نیز نسبت جریان
 تر از سهام ارزشی است. بندی، سودآوری سهام رشدی بیش بر حسب هر دو طبقه

رابطه ، کیفیت گزارشگری مالی و پراکندگی بازده غیرعادی سهام ،تحت عنوان ( در پژوهشی2100) 2راجگوپال و وینکتچالم
ها حاکی از آن  بین کاهش در کیفیت گزارشگری مالی و پراکندگی بازده غیرعادی سهام را بررسی کردند. نتایج پژوهش آن

 شود.ا میهاست که کاهش در کیفیت گزارشگری مالی موجب افزایش نوسان بازده غیر عادی سهام شرکت
ها بررسی  ( به بررسی رابطه بین کیفیت افشا و بازده سهام در انگلستان پرداختند. هدف اصلی آن2101) 9حسینی و موسلی

باشد. نتایج تحقیق بینی بهتر سودهای آتی میگذاران برای پیشنقش شفافیت گزارشگری مالی در افزایش توانایی سرمایه
هایی که کیفیت افشای ضعیفی دارند نسبت باشد و شرکتبا اهمیت می ک عامل ریسکیحاکی از آن است که کیفیت افشا ی

 کنند.هایی که کیفیت افشای قوی دارند هزینه سرمایه بیشتری را تحمل میبه شرکت
ه از ها با استفاد تشکیل دادند. آن 2118الی  0386های (، دو پرتفوی سهام رشدی و ارزشی برای سال2101) 1بلازنکو و یافن

انتظار ارائه و این معیار جدید را بازده مورد  مدل ارزیابی پویای حقوق صاحبان سهام، معیارهای جدیدی برای ارزیابی بازده مورد
دهد که افزایش بازده همراه با افزایش سودآوری، برای سهام ها نشان می گذاری کردند. نتایج پژوهش آنانتظار رشد ثابت، نام
 ام رشدی است.ارزشی بیشتر از سه

( تأثیر نوسانات نرخ ارز بر سطوح چولگی و کشیدگی بازده پرتفوی سهام را مورد بررسی قرار 0937یزدانیان و حاجی اکبری )
بوده  0936الی  0973های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 001دادند. جامعه آماری پژوهش شامل 

های ترکیبی است. نتایج حاکی از آن است که نوسانات نرخ در این پژوهش روش رگرسیون داده و روش آماری مورد استفاده
ارز بر کشیدگی سیستماتیک پرتفوی سهام تأثیر مستقیم داشته است، اما تأثیر آن بر چولگی سیستماتیک بازده تأیید نشده 

 است. 
پذیری  شای اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی بر نوسان( در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت اف0938کیقبادی و همکاران )

الی  0932های شرکت طی سال 011ها اطلاعات  زمان پرداختند، بدین منظور آن بازده سهام با استفاده از سیستم معادلات هم
 با شرکتی عاتاطلا افشای زمان و رگرسیون مقطعی مورد آزمون قرار دادند. کیفیت را با استفاده از روش معادلات هم 0936

 فروش و خرید پیشنهادی قیمت تفاوت دامنه از استفاده با نیز اطلاعاتی تقارن عدم بورسی، های شرکت افشای نمره از استفاده
 شده کمی سهام روزانه بازده معیار انحراف علاوه به یک طبیعی لگاریتم از استفاده با سهام بازده پذیری نوسان نهایت در و

 تقارن عدم ترتیب بدین و داده کاهش را اطلاعاتی تقارن عدم اطلاعات، افشای بالای داد کیفیت ننشا ها یافته. است
 شود.می سهام بازده پذیری نوسان کاهش به منجر نیز پایین اطلاعاتی

                                                           
1
 Cordeiro & Machado 

2
 Rajgopal, & Venkatachalam 

3
 Hussainey & mouselli 

4
 Blazenko & Yufen 
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ورس های پذیرفته شده در ب( به بررسی رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات مالی و بازده سهام شرکت0931ناظمی و همکاران )
زمان با استفاده از روش  پرداختند. بدین منظور سیستم معادلات هم 0931الی  0972اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

نتایج تحقیق حاکی از وجود رابطه متقابل بین کیفیت افشای اطلاعات مالی و بازده سهام . ای برآورد شدرگرسیون دو مرحله
ای زمان، از اطمینان و صحت بیشتری نسبت به برآورد تک معادله سیستم معادلات هم است. به عبارت دیگر، نتایج حاصل از

  برخوردار است.
( به بررسی تأثیر کیفیت افشای اطلاعات مالی بر بازده سهام جاری و آتی سهام پرداختند. برای 0939خواجوی و ممتازیان )

شود، توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهران منتشر می سنجش متغیر کیفیت افشا، از امتیاز کیفیت افشای هر شرکت که
ها بیانگر آن است باشد. یافتهمی 0973الی  0972شرکت در دوره زمانی  001استفاده شده است. نمونه آماری تحقیق شامل 

الاتر، دارای بازده های دارای کیفیت افشای بها تأثیر مثبتی دارد و شرکتکه کیفیت افشا بر بازده جاری و آتی سهام شرکت
 باشند. تر میهای با کیفیت افشای پایینسهام بیشتری نسبت به شرکت

 از سهام و قیمت واکنش تأخیر بر حسابداری اطلاعات کیفیت تأثیر بررسی ( در پژوهشی به0939حساس یگانه و امیدی )
 کیفیت که داد نشان تحقیق این هاییافته .تندپرداخ سهام آتی بازده بر سهام قیمت واکنش تأخیر تأثیر بررسی به دیگر سوی
 این در. دارد معکوس رابطه سهام واکنش تأخیر با مربوط بودن و مستقیم رابطه سهام قیمت واکنش تأخیر با تعهدی اقلام

 تواکنش قیم تأخیر که گردید مشاهده همچنین،. یافت نشد رابطه معناداری سهام واکنش تأخیر و سود پایداری بین تحقیق
 .ندارد را غیرعادی بازده تبیین قدرت سهام
های پذیرفته ای به بررسی اختلاف بین بازده دو نوع سهام رشدی و ارزشی در شرکت( در مطالعه0932زاده و کردلویی )بنایی

سبت پرداختند. در این پژوهش برای بررسی ارتباط بین ن 0931الی  0976های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال
ای و نقدی؛ و سهام رشدی و ارزشی به ارزش دفتری به بازار و بازده سهام رشدی و ارزشی، بازده سهام به سه نوع کل، سرمایه

دو گروه کوچک و بزرگ تقسیم شده است. نتایج نشان داد، در گروه کوچک، بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با دو نوع 
ای یافت نشد. در گروه بزرگ این ارتباط برای ناداری وجود دارد. در حالیکه با بازده نقدی رابطهای ارتباط معبازده کل و سرمایه

سهام رشدی همانند گروه کوچک و برای سهام ارزشی حاکی از عدم وجود ارتباط بین نسبت ارزش دفتری به بازار با سه نوع 
تر از بازده نقدی و در سهام ارزشی خلاف این شدی بزرگای سهام رباشد. بازده سرمایهای و نقدی میبازده کل، سرمایه

 موضوع است. همچنین نتایج حاکی از بالاتر بودن بازده سهام رشدی در مقایسه با سهام ارزشی بوده است. 
 

 شناسی پژوهشروش
نوع همبستگی و از  های میدانی، از نظر روش، از های کاربردی و مبتنی بر پژوهش پژوهش حاضر از نظر هدف از نوع پژوهش

 رویدادی است.  های پس نظر روش، در زمره پژوهش
باشد. دوره مورد تحقیق یک دوره  شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته جامعه آماری پژوهش، شامل کلیه شرکت

ده در بورس اوراق بهادار های پذیرفته ش باشد؛ از کل شرکت می 0938تا  0931 های های مالی سال ده ساله بر اساس صورت
 021های تحقیق حاضر اطلاعات مربوط به شرکت با حذف مستقیم به عنوان نمونه انتخاب شدند. از آنجا که داده 021تهران، 

جهت بررسی و تحلیل نتایج استفاده  های ترکیبیباشد، لذا از دادهمی 0938تا  0931شرکت موجود در نمونه طی دوره زمانی 
یک تعریف شده است که یک متغیر  صورت صفر و آنجا که متغیر وابسته تحقیق بازده سهام رشدی و ارزشی، به شود و ازمی
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های های ترکیبی استفاده نمود، متغیر وابسته در مدلباینری است، بنابراین باید از روش رگرسیون لجستیک مبتنی بر داده
-مفهوم عضویت یا عدم عضویت در یک گروه، یا بلی یا خیر می سطحی با رگرسیون لجستیک باینری، یک متغیر وابسته دو

های شوند، مدلهایی که این گونه متغیرها در آن لحاظ میگذاری شده است به مدلباشد که به صورت صفر و یا یک ارزش
-ها مدل لاجیت میروند که یکی از پرکاربردترین آنهای غیر خطی به شمار میگویند که اساساً جزء مدلانتخاب گسسته می

ترین ویژگی روش رگرسیون لجستیک باینری این است که نیازی به برقراری (. مهم0931تبار و محمدزاده، باشد )رضائی
 فروض نرمالیتی و همسانی واریانس نیست.

 

 پژوهش هایفرضيه

 شده در پذیرفته هایشرکت در ارزشی ورشدی  مکیفیت گزارشگری مالی و بازده پرتفوی سهابین بررسی رابطه  منظور به
 :شده است مطرح صورت بدین و فرعی تحقیق اصلی هایفرضیه تهران، بهادار اوراق بورس

 )ارزشی( رابطه مثبت )منفی( و معناداری دارد. کیفیت گزارشگری مالی با بازده سهام رشدی :فرضیه اصلی
 های فرعی:فرضیه

 )ارزشی( رابطه معناداری دارد. ام رشدیفرضیه اول: کیفیت اقلام تعهدی با بازده سه
 )ارزشی( رابطه معناداری دارد. فرضیه دوم: دقت اطلاعات مالی با بازده سهام رشدی

 )ارزشی( رابطه معناداری دارد. فرضیه سوم: اقلام تعهدی اختیاری با بازده سهام رشدی
 عناداری دارد.)ارزشی( رابطه م فرضیه چهارم: درآمدهای اختیاری با بازده سهام رشدی

 

 الگوها و متغيرهای پژوهش
 ( برآورد گردیده است:1( و )9(، )2(، )0های پژوهش، از الگوهای رگرسیونی لجستیک شماره ) به منظور آزمون فرضیه

 :0الگوی 
P(returns)= 1/{1+EXP[-(                                         

                         
 :2الگوی 

P(returns)= 1/{1+EXP[-                                     
                         

 :9الگوی 

P(returns)= 1/{1+EXP[-(                                           
                         

 :1الگوی

P(returns)= 1/{1+EXP[-(                                         
                         

 

 شود:های زیر اندازه گیری میباشد که به روش کیفیت گزارشگری مالی می: تغير مستقلم
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نیکولز  گیری کیفیت اقلام تعهدی از الگوی مک : در این پژوهش برای اندازه(               ) کیفیت اقلام تعهدی
 ( استفاده شده است:2112)0

                                        (0معادله )

          
های دریافتنی به علاوه تغییرات موجودی کالا و  : تغییرات سرمایه در گردش است که از تغییرات حساب    که 

 شود؛ های پرداختنی محاسبه می های جاری منهای تغییرات حساب سایر دارایی
 اصل از عملیات واحد تجاری است؛: وجوه نقد ح    
 : تغییرات در درآمد سال جاری است؛      
الذکر با استفاده از متوسط  آلات دوره جاری. همه متغیرهای فوق : برابر است با میزان تجهیزات، اموال و ماشین     

باشد و هر اندازه  نشان دهنده کیفیت اقلام تعهدی می (،0مانده الگوی ) اند. انحراف معیار خطای باقی ها همگن شده جمع دارایی
ها  گری مالی بالاتر خواهد بود. همه متغیرهای بالا با استفاده از متوسط جمع دارایی تر باشد، کیفیت گزارش مقدار آن کم
کمتر بودن این عدد، دهنده کیفیت اقلام تعهدی بوده و  مانده مدل مذکور نشان شوند. انحراف معیار خطای باقی استاندارد می

 بیانگر کیفیت بیشتر گزارشگری مالی است.
گیری میزان دقت اطلاعات مالی به صورت تجربی از پس ماندهای معادله  (: برای اندازه        ) دقت اطلاعات مالی

اری یک دوره قبل استفاده های نقدی آینده با استفاده از اجزای تشکیل دهنده سود عملیاتی حسابد بینی جریان رگرسیون پیش
 (.2110، 2گردد )بارث و همکاران می

 (9معادله )
CFOi,t+1= α0+ β1 CFOi,t+ β2∆ARi,t+ β3∆INVi,t + β4∆APi,t 

+ β5DEPRi,t + β6OTHERi,t + εi,t+1 

 

 در آن که
 : جریان وجوه نقد حاصل از عملیات؛   

 : تغییر در حسابداری دریافتنی؛   
 ر در موجودی کالا؛: تغیی    
 های معوق؛ های پرداختنی و بدهی : تغییر در حساب   
 های ثابت و نامشهود؛ دارایی استهلاک: هزینه      
 شود: : خالص سایر اقلام تعهدی است که به صورت زیر محاسبه می      

                                   

شود دارای میانگین صفر و واریانس ثابت  : مقدار خطا که فرض می : برابر است با سود عملیاتی واحد تجاری و   که در آن 
 است.

                                                           
1
 McNichols 

2
 Barth et al 
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ماندها  باشد. هر قدر پس می  |RES = | εi,t+1ماندها یعنی معیار تجربی اندازه گیری کیفیت گزارشگری مالی، قدر مطلق پس
ماندها به عنوان مرز تفکیک  باشد. میانه پس و کیفیت بالای گزارشگری مالی میتر باشد بیانگر دقت اطلاعات مالی  کوچک

شود. به این مفهوم که اگر پس ماندهای معادله مساوی یا کمتر از میانه قدر مطلق  کیفیت اطلاعات در نظر گرفته می
 شود. کیفیت فرض میماندها باشد، گزارشگری مالی باکیفیت و در غیر این صورت بی پس

( استفاده 0338گیری اقلام تعهدی اختیاری از مدل فاما و فرنچ )برای اندازه(:                  ) قلام تعهدی اختیاریا

 شده است:
 (1معادله )

     

   
       

(                 )

   
     

      

   
          ƞ

    
 

 
 شود:( محاسبه می1است که با استفاده از معادله ) tدر سال  iکل اقلام تعهدی شرکت :      

 (1معادله )
                      

     tدر سال  iها در پایان سال مالی قبل برای شرکت جمع کل دارایی      
 tدر سال  iهای دریافتنی شرکت تغییرات حساب        
 tدر سال  iهای شرکت نرخ بازده دارایی        
التفاوت این دهد. مابه( کل اقلام تعهدی شرکت و سمت چپ آن اقلام تعهدی غیر اختیاری را نشان می1) هسمت راست معادل

ƞدو سمت معادله )
   

 (.2100، 0دی اختیاری است )حبیب و همکاراندهنده اقلام تعه( نشان
 

                                      
( 2117) 2؛ و مک نیکلز و استابن(2101دهای اختیاری توسط استابن )معیار درآم(: Optional income) درآمدهای اختیاری

 عیار از الگوی رگرسیونی زیر استفاده شده است:ارائه شده است. برای برآورد این م
                           

 سالانه تغییرات        دوره،  ابتدای هایدارایی کل بر تقسیم دریافتنی هایحساب سالانه تغییرات       که در آن؛ 

 .دوره ابتدای هاییدارای کل بر تقسیم درآمدها
 است. شده ضرب یک اختیاری در منفی درآمدهای مطلق قدر پژوهش، این در باشد.می الگو مانده باقی اختیاری، درآمدهای

 ،9بالستا و ؛ گوماریز2117است )مک نیکلز و استابن،  مالی بالای گزارشگری کیفیت بیانگر DisRevبالاتر  هایارزش بنابراین
2101.) 

 باشد.اساس مدل هاگن می متغیر وابسته پژوهش بازده سهام رشدی و ارزشی بر: ستهواب متغير

 بازده سهام

                                                           
1
 Habib et al 

2
 Mcnichols  & Stubben 

3
 Gomariz  & Ballesta 
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  tدر سال  i: نرخ بازده سهام شرکت          
ای که برای بدست آوردن این گذاری در یک دوره معین به سرمایهبازده عبارت است از نسبت کل عایدی )ضرر( از سرمایه

باشد. ی دوره مصرف گردیده است، و شامل تغییر در اصل سرمایه )تغییر قیمت سهام( و سود نقدی دریافتی میعایدی در ابتدا
برای محاسبه نرخ بازده سهام عادی، قیمت سهام عادی را در آخر سال از قیمت آن در دوره در اول همان سال کسر و سپس 

شود )دستگیر و قیمت همان سهم در اول دوره تقسیم میشود آنگاه حاصل جمع سود سهام دریافتنی به آن اضافه می
 (. 0931همکاران، 

آورد )دهقان و همکاران، گذار از خرید سهم خود بدست مینرخ بازده سهام بیانگر میزان بازده و منفعتی است که سرمایه
0937 .) 

     
               

    
 

در مرحله بعد برای تفکیک بازده سهام به رشدی و ارزشی از دو متغیر از مدل شش عاملی هاگن استفاده شده است، بدین 
های کمتر از مقدار میانه به عنوان های مدل هاگن رتبه بندی شده، بازده شرکتاساس نسبت ها برصورت که بازده شرکت

 (.2110اند. )هاگن، بندی شدهن بازده سهام رشدی طبقهسهام ارزشی و مقادیر بالاتر از میانه به عنوا
 

 

 
 

 قیمت سهم در پایان سال انتخاب نمونه

 پیش بینی سهم
 

رشد دارایی ها  
[دارایی شرکت در سال ] [دارایی شرکت در سال     ] 

  دارایی شرکت در سال     
 

 
شی از مدل شش عاملی هاگن استفاده شده است، بدین صورت که بازده در مرحله بعد برای تفکیک بازده سهام به رشدی و ارز

های کمتر از مقدار میانه به عنوان سهام ارزشی و های مدل هاگن رتبه بندی شده، بازده شرکتاساس نسبت ها برشرکت
 (.2110)هاگن،  اندبندی شدهمقادیر بالاتر از میانه به عنوان بازده سهام رشدی طبقه

 

     
         

  میانگین کل دارایی شرکت
 

 

     
 سود خالص بعد از مالیات

  میانگین حقوق صاحبان سهام شرکت
 

 

 متغيرهای کنترلی
تر  ی شرکت بزرگ عبارت است از بزرگ و یا کوچک بودن یک شرکت مورد رسیدگی حسابرس. هرچه اندازه :اندازه شرکت

کند؛ بنابراین، حسابرسان در ارائه گزارش حسابرسی  و حاکمیت شرکتی نیز افزایش پیدا می باشد، تعداد قراردادهای نظارتی
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های داخلی  های حسابداری و کنترل های بزرگ به دلیل داشتن سیستم کنند. همچنین در شرکت دقت بیشتری را اعمال می
 (.0977و بادآور، مطلوب احتمال دریافت گزارش حسابرسی غیر مقبول پایین خواهد بود )نیکومرام 

شود. اهرم مالی نشان دهنده توانایی  گیری میها اندازه این متغیر از طریق نسبت بدهی بلندمدت به جمع دارایی اهرم مالی:
 های بلندمدت است. ها، خصوصاً بدهی شرکت در بازپرداخت بدهی

 

 پژوهش هاییافته
 پژوهش ارایه شده است: : در جدول زیر نتایج مربوط به آمار توضیفی متغیرهایآمار توصیفی

 فیآمارتوصي :(1) جدول
انحراف  ترین کم بیشترین میانه میانگین 

 معیار
تعداد  احتمال کشیدگی چولگی

 مشاهدات

 711 111/1 72/92 73/1 979/1 -978/0 128/2 107/1 162/1 اقلام تعهدی اختیاری

 711 111/1 111/0 111/1 11/1 111/1 11/0 111/1 137/1 درآمد اختیاری

 711 111/1 111/0 111/1 11/1 111/1 11/0 111/1 137/1 دقت اطلاعات مالی

 711 111/1 111/0 111/1 11/1 111/1 11/0 111/1 137/1 تعهدی اقلام کیفیت

 711 111/1 721/06 080/9 081/0 -716/1 116/7 161/1 181/1 بازده سهام

 711 111/1 791/02 -781/0 161/1 182/1 911/0 388/1 36/1 اهرم مالی

 711 111/1 011/18 987/9 039/1 -169/0 738/2 187/1 012/1 نسبت سودآوری

نسبت سودآوری به حقوق 
 صاحبان سهام

210/1 292/1 603/2 737/2- 120/1 127/1- 193/08 111/1 711 

 711 111/1 860/9 171/1 113/0 066/01 113/21 131/01 291/01 اندازه شرکت

 
های توصیفی  ها، ابتدا از شاخص ها و بررسی آن و تخمین مدلای متغیرها جهت برآورد  برای بررسی مشخصات عمومی و پایه

( گزارش شده است. در 0های توصیفی متغیرها در جدول ) شود. نتایج مربوط به مقدار شاخص مربوط به متغیرها استفاده می
های  ز شاخصهای مرکزی همچون میانگین و میانه و ا ها با استفاده از شاخص بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده

انجام پذیرفته است. در این تحقیق بیشترین  های توزیع همچون چولگی و کشیدگیپراکندگی انحراف معیار و شاخص
 اختیاری، دقت درآمد ترین کشیدگی را متغیرهای کیفیت گزارشگری مالی اعم از ( و کم011/18کشیدگی را نسبت سودآوری )

ترین مقدار انحراف معیار را داشته است  ( کم161/1( دارد همچنین اهرم مالی )111/0) تعهدی اقلام مالی و کیفیت اطلاعات
 لذا بیشترین دقت را دارد. 
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 بررسی مانایی متغيرهای پژوهش
 آزمون پایایی متغيرهای تحقيق :(2)جدول 

  ی آزمون لوین، لین و چوآماره 

 نتیجه احتمال آماره متغیرها

 متغیر ماناست 1111/1 116/91 اقلام تعهدی اختیاری

 متغیر ماناست 1111/1 617/07 درآمد اختیاری

 متغیر ماناست 1111/1 603/06 دقت اطلاعات مالی

 متغیر ماناست 1111/1 672/20 تعهدی اقلام کیفیت

 متغیر ماناست 1111/1 080/12 بازده سهام

 متغیر ماناست 1111/1 130/02 اهرم مالی

 متغیر ماناست 1111/1 -778/21 نسبت سودآوری

نسبت سودآوری به حقوق 
 صاحبان سهام

 متغیر ماناست 1111/1 080/12

 متغیر ماناست 1111/1 279/02 اندازه شرکت

 
سنجی در برآورد مدل بر این فرض استوار است که متغیرهای الگو مانا هستند، برای  های معمول اقتصاد ی روشریکارگ به

اگر احتمال آزمون کمتر  ها آزمونایم. در این  استفاده کرده« لیون، لین و چوی» یها آزموناز یک از متغیرها  بررسی مانایی هر
طور مختصر در جدول  شود. نتایج مانایی متغیرهای پژوهش به می دییتأ% 31ها در سطح اطمینان  باشد مانا بودن داده 11/1از 
 . سطح پایا هستند در یبررس دمور در دورهاست. تمامی متغیرهای پژوهش  شده ارائه 2

 

 ها آزمون فرضيه

  آزمون فرضيه اول
 )ارزشی( رابطه معناداری دارد. فرضیه اول: کیفیت اقلام تعهدی با بازده سهام رشدی

 
 

 تحليل فرضيه اول :(3) جدول
 های ترکیبیرگرسیون لجستیک داده

 متغیر وابسته: بازده سهام رشدی و ارزشی

 احتمال zآمارة  ستانداردخطای ا ضرایب متغیر

 111/1 -181/6 173/1 -170/1 کیفیت اقلام تعهدی

 693/1 167/1 800/1 999/1 اهرم مالی

 1110/1 781/9 111/1 089/1 بازه حقوق صاحبان سهام

 171/1 112/1 191/1 106/1 اندازه شرکت

LR chi2 732/61 
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Prob chi2 111/1 

Log likelihood 219/113- 

Pseudo R2 111/1 

 
است. این معیار مانند آماره  LRها  ترین آن شود که مهمدر رگرسیون لاجیت دو معیار برای بررسی نکویی برازش استفاده می

F است و احتمال مربوط  732/61مربوط به این آماره با درجه آزادی هشت برابر    کند. مقدار در رگرسیون معمولی عمل می
شود و مدل معنادار و قابل اعتماد است. معیار دیگری که برای این فرض عدم معناداری مدل رد میبه مدل صفر است. بنابر

تر باشد، حاکی از  مطلق آن بزرگ است. مقدار این آماره منفی است و هر چه قدر Log likelihoodرود ارزیابی به کار می
است، بر این اساس نیز مدل معنادار و قابل اعتماد  -219/113مناسب بودن مدل است. مقدار بدست آمده برای این مدل عدد 

 است. 
، رابطه معناداری 111/1و احتمال -170/1اساس ضریب رگسیونی  دهد که کیفیت اقلام تعهدی برتحلیل فرضیه اول نشان می

و اهرم مالی به  با بازده سهام رشدی و ارزشی داشته است. همچنین متغیرهای کنترلی شرکت اعم از اندازه شرکت، سودآوری
از بین متغیرهای . است رابطه معناداری با بازدهی سهام رشدی و ارزشی داشته 121/1و  111/1، 111/1ترتیب با احتمال 

رابطه معناداری با بازده سهام رشدی و  1110/1احتمال  و 089/1کنترلی تنها متغیر بازده حقوق صاحبان سهام با ضریب 
 اند.  های اهرم مالی و اندازه شرکت رابطه معناداری با بازده سهام رشدی و ارزشی نداشتهارزشی داشته است اما متغیر

 

 آزمون فرضيه دوم

 معناداری دارد. )ارزشی( رابطه فرضیه دوم: دقت اطلاعات مالی با بازده سهام رشدی
 دوم تحليل فرضيه :(4)جدول 
زده سهام متغیر وابسته: با های ترکیبیرگرسیون لجستیک داده

 رشدی و ارزشی

 احتمال zآماره Std.Error ضرایب متغیر

 110/1 -238/9 1772/1 -239/1 دقت اطلاعات مالی

 260/1 029/1 637/1 871/1 اهرم مالی

 1112/1 816/9 111/1 061/1 بازه حقوق صاحبان سهام

 912/1 323/1 191/1 127/1 اندازه شرکت

LR chi2 118/99 

Prob chi2 111/1 
Log likelihood 111/161- 

Pseudo R2 18/1 

 
است و احتمال مربوط به مدل صفر است. بنابراین فرض  118/99مربوط به این آماره با درجه آزادی هشت برابر    مقدار 

 Logرود شود و مدل معنادار و قابل اعتماد است. معیار دیگری که برای ارزیابی به کار میعدم معناداری مدل رد می

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد چهارم(                                              1411 ، بهار41 ، شماره4دوره   

 

011 
 
 

likelihood تر باشد، حاکی از مناسب بودن مدل است. مقدار  مطلق آن بزرگ است. مقدار این آماره منفی است و هر چه قدر
 است، بر این اساس نیز مدل معنادار و قابل اعتماد است.  -111/161بدست آمده برای این مدل عدد 
، رابطه 110/1و احتمال  -239/1س ضریب رگسیونی اسا دهد که دقت اطلاعات مالی برتحلیل فرضیه دوم نشان می

 همچنین از بین متغیرهای کنترلی متغیر بازده حقوق صاحبان سهام با. معناداری با بازده سهام رشدی و ارزشی داشته است
رشدی و  داشته است. اما متغیرهای اندازه شرکت و اهرم مالی رابطه معناداری با بازده سهام 1112/1و احتمال  061/1ضریب 

 اند. ارزشی نداشته

 

 آزمون فرضيه سوم

 معناداری دارد. )ارزشی( رابطه فرضیه سوم: اقلام تعهدی اختیاری با بازده سهام رشدی
 

 تحليل فرضيه سوم :(5)جدول 
متغیر وابسته: بازده سهام  های ترکیبیرگرسیون لجستیک داده

 رشدی و ارزشی

 تمالاح zآماره Std.Error ضرایب متغیر

 191/1 -018/2 110/1 112/1 اقلام تعهدی اختیاری

 131/1 668/0 630/1 012/0 اهرم مالی

 1110/1 301/9 111/1 089/1 بازه حقوق صاحبان سهام

 871/1 282/1 190/1 117/1 اندازه شرکت

LR chi2 316/26 

Prob chi2 111/1 
Log likelihood 219/172- 

Pseudo R2 18/1 

 
است و احتمال مربوط به مدل صفر است. بنابراین فرض  316/26مربوط به این آماره با درجه آزادی هشت برابر    مقدار 

 Logرود شود و مدل معنادار و قابل اعتماد است. معیار دیگری که برای ارزیابی به کار میعدم معناداری مدل رد می

likelihood  تر باشد، حاکی از مناسب بودن مدل است. مقدار  مطلق آن بزرگ قدراست. مقدار این آماره منفی است و هر چه
 است، بر این اساس نیز مدل معنادار و قابل اعتماد است.  -219/172بدست آمده برای این مدل عدد 
، رابطه 191/1و احتمال  112/1اساس ضریب رگسیونی  اختیاری بر تعهدی دهد که اقلامتحلیل فرضیه سوم نشان می

ی با بازده سهام رشدی و ارزشی است همچنین از بین متغیرهای کنترلی متغیر بازده حقوق صاحبان سهام با ضریب معنادار
رابطه معناداری با بازده سهام رشدی و ارزشی داشته است و سایر متغیرهای کنترلی ارتباط  1110/1و سطح معناداری  089/1

 .اند معناداری با بازده سهام رشدی و ارزشی نداشته
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 آزمون فرضيه چهارم

 )ارزشی( رابطه معناداری دارد. فرضیه چهارم: درآمدهای اختیاری با بازده سهام رشدی
 

 تحليل فرضيه چهارم :(6)جدول 

متغیر وابسته: بازده سهام  های ترکیبیرگرسیون لجستیک داده
 رشدی و ارزشی

 احتمال zآماره Std.Error ضرایب متغیر

 112/1 -373/2 177/1 -269/1 یدرآمدهای اختیار

 201/1 211/0 638/1 761/1 اهرم مالی

 1110/1 711/9 111/1 080/1 بازه حقوق صاحبان سهام

 182/1 169/1 191/1 108/1 اندازه شرکت
LR chi2 16/90 

Prob chi2 1111/1 
Log likelihood 109/166- 

Pseudo R2 18/1 

 
است و احتمال مربوط به مدل صفر است. بنابراین فرض عدم  16/90ا درجه آزادی هشت برابر مربوط به این آماره ب   مقدار 

 Log likelihoodرود شود و مدل معنادار و قابل اعتماد است. معیار دیگری که برای ارزیابی به کار میمعناداری مدل رد می
، حاکی از مناسب بودن مدل است. مقدار بدست آمده تر باشد مطلق آن بزرگ است. مقدار این آماره منفی است و هر چه قدر

 است، بر این اساس نیز مدل معنادار و قابل اعتماد است.  -109/166برای این مدل عدد 
، رابطه 112/1و احتمال  -269/1اساس ضریب رگسیونی  دهد که درآمدهای اختیاری برتحلیل فرضیه چهارم نشان می

و سطح  080/1 رزشی داشته است همچنین متغیر بازده حقوق صاحبان سهام با ضریبمعناداری با بازده سهام رشدی و ا
رابطه معناداری با بازده سهام رشدی و ارزشی داشته است و سایر متغیرهای کنترلی بی ارتباط با بازده سهام  1110/1معناداری 

 اند.رشدی و ارزشی بوده
 

 گيری و پيشنهادهای پژوهشنتيجه

بر اساس بزده سهام رشدی و ارزشی  کیفیت گزارشگری مالی و بازده پرتفوی سهام بین رابطهدنبال بررسی پژوهش به  در این
ایم، در این راستا چهار فرضیه تدوین شد. آزمون فرضیه اول نشان داد که کیفیت اقلام تعهدی رابطه معناداری با سهام بوده

اقلام تعهدی بازده سهام به سمت رشدی سوق پیدا کرده است. رشدی و ارزشی داشته است به نحوی که با افزایش کیفیت 
 نتایج آزمون فرضیه دوم هم بیانگر این بود که دقت اطلاعات مالی با بازده سهام رشدی و ارزشی رابطه معناداری داشته است

یج فرضیه سوم هم به نحوی که هرچه دقت اطلاعات مالی بیشتر باشد بازده سهام به سمت رشدی سوق پیدا کرده است و نتا
بیانگر این بود که اقلام تعهدی اختیاری به عنوان معیار سوم کیفیت گزارشگری مالی رابطه معناداری با بازده سهام رشدی و 
ارزشی داشته است و در نهایت فرضیه چهارم هم بیانگر این بود که درآمدهای اختیاری رابطه معناداری با بازده سهام رشدی و 
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ت، همچنین بازده حقوق صاحبان سهام هم ارتباط مثبت و معناداری با بازده سهام رشدی و ارزشی داشته ارزشی داشته اس
ها به سمت بازده رشدی سوق پیدا ها و مدیران، سهام شرکتاست، بنابراین با افزایش کیفیت گزارشگری مالی توسط شرکت

اند. نتایج این پژوهش موافق  به نحوی که بازده بیشتری پیدا کردهاند  گذاری شده اند و از دید سرمایه گذاران بیشتر ارزش کرده
 های زیر است:با پژوهش

 که هاییشرکت به نسبت بالاتری بازدهی بالا به مراتب، از کیفیت های دارایاند که شرکت ( بیان کرده2103لیائو ) یین و
 مالی از قبیل اطلاعات هایویژگی از ها نشان داد برخیتهیاف( 2108) چکیب اند. هوسینل و برخوردار بوده دارند، پایین کیفیت
اند که بین  ( بیان کرده2106توماکاس ) دهد. جورجیو ومی افزایش را گذاریسرمایه و یکنواختی، ناکارآمدی اطمینان قابلیت

رایی در شرکت بیشتر خالص دارایی عملیاتی و بازده سهام رابطه مستقیم و معناداری وجود داشته است و هر چقدر خالص دا
کوردیو و  دهد.یابد و همچنین اختیارات مدیران نیز این رابطه را تحت تأثیر قرار میشود، به مراتب بازده سهام نیز بهبود می

( بیان 2100تر از سهام ارزشی است. راجگوپال و وینکتچالم ) ( نشان دادند که سودآوری سهام رشدی بیش2109ماچادو )
شود. حسینی و ها میش در کیفیت گزارشگری مالی موجب افزایش نوسان بازده غیر عادی سهام شرکتاند که کاه کرده

هایی که کیفیت افشای ضعیفی باشد و شرکتبا اهمیت می اند که کیفیت افشا یک عامل ریسکی( نشان داده2101موسلی )
( 2101کنند. بلازنکو و یافن )شتری را تحمل میهایی که کیفیت افشای قوی دارند هزینه سرمایه بیدارند نسبت به شرکت

دهد که افزایش بازده همراه با افزایش سودآوری، برای سهام ارزشی بیشتر از سهام رشدی است. ها نشان می نتایج پژوهش آن
ستقیم داشته اند که نوسانات نرخ ارز بر کشیدگی سیستماتیک پرتفوی سهام تأثیر م ( نشان داده0937یزدانیان و حاجی اکبری )

 بدین و داده کاهش را اطلاعاتی تقارن عدم اطلاعات، افشای بالای ( نشان دادند که کیفیت0938است. کیقبادی و همکاران )
( بیان 0931شود. ناظمی و همکاران )می سهام بازده پذیری نوسان کاهش به منجر نیز پایین اطلاعاتی تقارن عدم ترتیب
( نشان 0939خواجوی و ممتازیان ). ن کیفیت افشای اطلاعات مالی و بازده سهام وجود داشته استاند که رابطه متقابل بی کرده

های دارای کیفیت افشای بالاتر، دارای ها تأثیر مثبتی دارد و شرکتدادند که کیفیت افشا بر بازده جاری و آتی سهام شرکت
( نشان دادند که در 0932زاده و کردلویی )بنایی. باشندر میتهای با کیفیت افشای پایینبازده سهام بیشتری نسبت به شرکت

ای ارتباط معناداری وجود داشته است گروه کوچک، بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با دو نوع بازده کل و سرمایه
-ه این نتایج پیشنهاد میهمچنین نتایج حاکی از بالاتر بودن بازده سهام رشدی در مقایسه با سهام ارزشی بوده است. با توجه ب

هایی شفاف و کامل ارائه کنند. ها به اهمیت کیفیت گزارشگری مالی واقف باشند به نحوی که گزارششود که مدیران شرکت
ها گیری کیفیت گزارشگری از چهار روش استفاده شده بنابراین ممکن است استفاده از سایر روشدر این پژوهش برای اندازه

های کیفیت گزارشگری های آتی از سایر روششود در پژوهشا داشته باشد، لذا به پژوهشگران پیشنهاد مینتایج متفاوتی ر
همچنین به  مورد بررسی قرار دهند های رکود و تورم راتوانند در پژوهشی مشابه تأثیر دورهاستفاده کنند و همچنین می

سانات نرخ تورم و متغیرهای کلان اقتصادی بر رابطه کیفیت های آتی به بررسی نوشود در پژوهشپژوهشگران پیشنهاد می
 گزارشگری مالی و بازده سهام رشدی و ارزشی بپردازند
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