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  چكیده
تواند به کاهش نوسان بازده نامتعارف سهام منجر شود.  دهد که بهبود کیفیت گزارشگری مالی می ادبیات موجود نشان می

اقلام تعهدی و کیفیت گزارشگری مالی نیز متاثر از تغییرپذیری اقلام تعهدی است. لذا هدف این پژوهش بررسی اثر تغییرپذیری 

 آتی سهام است. اجزای بنیادی و اختیاری آن بر نوسان بازده متعارف و نامتعارف
مورد بررسی قرار  7830تا  7831شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  701در این پژوهش تعداد 

گرفته است. نوسان بازده نامتعارف سهام با استفاده از مدل فاما و فرنچ و تغییرپذیری اقلام تعهدی نیز در یک بازه زمانی سه ساله 

های ترکیبی استفاده شده است. نتایج بررسی  های پژوهش از تحلیل رگرسیون به روش داده ن فرضیهمحاسبه شده است. برای آزمو

براین، جزء  دار دارد. علاوه دهد که تغییرپذیری اقلام تعهدی بر نوسان بازده نامتعارف و متعارف آتی سهام تاثیر منفی و معنی نشان می

 تری بر نوسان بازده نامتعارف و متعارف آتی سهام دارد.  تیاری آن، تاثیر قویبنیادی تغییرپذیری اقلام تعهدی نسبت به جزء اخ
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 مقدمه -1

در اقتصاد هر کشوری، بازار سهام نقش حیاتی در ارزیابی 

کند و بهبود بازده سهام به  اقتصادی آن کشور ایفا میشرایط 

ها و به تبع آن رشد اقتصادی  مفهوم سودآوری بیشتر شرکت

بازده سهام  7است. بنابراین آگاهی از عوامل تاثیرگذار بر نوسان

گذاران  گذاران و سیاست های سرمایه تواند به بهبود تصمیم می

 بازار سرمایه منجر شود.

توان به دو جزء نوسان بازده  هام را مینوسان بازده س 
تقسیم کرد. به طور مرسوم نوسان بازده  2متعارف و نامتعارف

، 4کند )سانگ گیری می را اندازه 8نامتعارف، ریسک نامتعارف

بخشی مناسب پرتفوی سهام قابل  ( که از طریق تنوع2078

( و نوسان بازده متعارف 2007، 5حذف است )زو و مالكیل

باشد. نتایج  نوسان بازده و نوسان بازده نامتعارف می تفاوت بین

( و راجكوپال و 2072) 1هایی از جمله چن و همكاران پژوهش

اند که بهبود کیفیت  ( نشان داده2077) 1ونكاتاچالام

سهام  تواند به کاهش نوسان بازده نامتعارف گزارشگری مالی می

ی مرتبط های حسابدار منجر شود. به عبارت دیگر افشای رویه

تر گزارشگری مالی شده که این  با سود منجر به کیفیت مطلوب

امر بر محیط اطلاعاتی و ریسک شرکت تاثیرگذار بوده و باعث 

شود. علاوه بر این،  کاهش نوسان بازده نامتعارف سهام می

( معتقد است FASB) 3هیئت استانداردهای حسابداری مالی
ا استفاده از سیستم اطلاعاتی که درباره سود و اجزای آن ب

حسابداری تعهدی تهیه می شود،  شاخص بهتری از سنجش 

، هیئت 7313کند ) ها را فراهم می عملكرد شرکت

جایی که حسابداری  استانداردهای حسابداری مالی(. از آن

اقلام  3تعهدی با برآورد اقلام تعهدی مرتبط است، تغییرپذیری

ی مالی و به تبع آن تواند بر کیفیت سود و گزارشگر تعهدی می

بر نوسان بازده سهام تاثیر گذارد. از طرفی تغییرپذیری اقلام 

تواند ناشی از عوامل مختلفی از جمله عوامل بنیادی  تعهدی می

مانند محیط اقتصادی و الگوی تجاری یا عوامل اختیاری مانند 

دستكاری مدیریت باشد. لذا بررسی تاثیر تغییرپذیری اقلام 

تواند به  ی آن بر نوسان بازده نامتعارف سهام میتعهدی و اجزا

گیری و تخصیص بهینه  گذاران، بهبود تصمیم آگاهی سرمایه

 منابع در بازار سرمایه منجر شود.
بنابراین، در پژوهش حاضر اثر تغییرپذیری اقلام تعهدی و 

هم چنین اجزای بنیادی و اختیاری آن بر نوسان بازده 

 ام مورد بررسی قرار گرفته است. نامتعارف و متعارف آتی سه

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینۀ پژوهش -2
تواند بر عوامل مختلفی نظیر پاداش  نوسان بازده سهام می

گذاری، هزینه سرمایه  و مزایای مدیران، ریسک پرتفوی سرمایه

 70ها و... در بازار سرمایه تاثیرگذار باشد. شان و همكاران شرکت

( معتقدند که نوسان بازده سهام برای مدیران، 2078)

گذاران و سایر فعالان بازار سرمایه به دلایلی  سهامداران، سرمایه

از جمله وجود ارتباط بین ریسک و هزینه سرمایه )فروت و 

(، ارتباط قیمت اختیار خرید سهام با نوسان 7332، 77همكاران

زان کارایی (، می7311، 72بازده سهم )شلیفر و ویشنی

( 7335، 78های مبتنی بر قیمت سهام )بایمن و وریچیا پاداش

 اهمیت باشد. تواند با می

طور که در مقدمه بیان شد نوسان بازده نامتعارف، همان 

( که از 2078کند )سانگ،  گیری می ریسک نامتعارف را اندازه

بخشی مناسب پرتفوی سهام قابل حذف است )زو و  طریق تنوع

تاکنون،  7310(. نوسان بازده نامتعارف از دهه 2007مالكیل، 
روند در حال تغییری داشته است. این نوسان تا قبل از سال 

(، از 2007، 74، افزایش داشته است )کمپبل و همكاران2000

 2070، 75کاهش یافته )برانت و همكاران 2001تا  2007سال 

مالی های  ( و به شدت در بحران2070، 71و فینک و همكاران

(. با توجه به 2072اخیر افزایش یافته است )چن و همكاران، 

بخشی  که نوسان بازده نامتعارف برای موضوعاتی نظیر تنوع این

پرتفوی سهام، مدیریت پرتفو، رابطه بین ریسک و ارزیابی 

اختیار خرید سهام دارای پیامدهایی است، بررسی و درک این 

حال، ارائه  ست. با اینالگوهای زمانی از اهمیت برخوردار ا

توضیح و دلیل برای افزایش و کاهش در نوسان بازده نامتعارف 

سهام چالش برانگیز بوده است. برای مثال برانت و همكاران 

اند که افزایش و کاهش در نوسان بازده  ( نشان داده2070)

ِ  ، مربوط به معاملات سهام2001ِنامتعارف سهام تا قبل از سال 
گذاران جزء است. در  وسیله سرمایه به 71ی شدهگذار کم قیمت

( این دیدگاه را به چالش کشیده است و 2070) 73مقابل، ژانگ

ها از طریق عوامل  معتقد است که بیشتر این افزایش و کاهش

بنیادی، به ویژه عدم اطمینان درباره سود جاری و رشد سود 

( بیان 2072شود. چن و همكاران ) آتی توضیح داده می

کنند که کیفیت پایین اطلاعات منجر به نوسان بیشتر بازده  می

نامتعارف سهام خواهد شد و این کیفیت پایین اطلاعات به 

دلیل نوسان یا تغییرپذیری اقلام تعهدی است. اقلام تعهدی 

حسابداری است که   کارگیری اصول پذیرفته شده ناشی از به

ی نقدی را ها بندی و تطابق موجود در جریان مشكلات زمان

شود سود حسابداری  دهد به طوری که سبب می کاهش می

های نقدی، معیار بهتری از عملكرد  نسبت به معیار جریان
(. هر چند استفاده از اقلام 7334، 73ای شرکت باشد )دچو دوره

تعهدی به عنوان ابزاری در اختیار مدیریت به منظور 

ه صورت دهی اطلاعات محرمانه یا دستكاری سود ب علامت

 طلبانه قرار دارد.   فرصت
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در اکثر مطالعات موجود در زمینه اقلام تعهدی فرض 

ها از طریق تعدیل اقلام تعهدی،  شود که مدیران شرکت می

دهند. لذا این  نسبت به رویدادهای اقتصادی واکنش نشان می

قبیل مطالعات به طور معمول بر سطح اقلام تعهدی تمرکز 

پذیر اقلام تعهدی، سطح بالاتر  یت برگشتکنند. به دلیل ماه می

اقلام تعهدی باید با تغییرپذیری بالاتر اقلام تعهدی همراه باشد. 

در پژوهش حاضر از یک معیار مبتنی بر تغییرپذیری اقلام 

تعهدی به دلیل مزایای آن استفاده شده است. شان و همكاران 

دی به ( برخی از مزایای انتخاب تغییرپذیری اقلام تعه2078)

 کنند: شرح زیر بیان می

  ،تغییرپذیری اقلام تعهدی دارای یک مفهوم اقتصادی

های معمول اقلام تعهدی است.  کاملا متفاوت با ویژگی

شود که  تغییرپذیری بیشتر اقلام تعهدی باعث می

سطح نسبتا بالاتری از دستكاری سود رخ دهد بدون 
یی اینكه این دستكاری به عنوان مدیریت سود شناسا

رو، معیار تغییرپذیری اقلام تعهدی برای  شود. از این

بررسی موضوعاتی نظیر کیفیت سود، ماهیت محیط 

اطلاعاتی و اثرات ناشی از وضع مقررات حسابداری 

 مفید خواهد بود.

 تواند معیار  معیار مبتنی بر تغییرات اقلام تعهدی می

( معتقد 2001) 20مناسبی از ریسک سود باشد. یی

تواند ناشی از خطای  ریسک کیفیت سود میاست که 

( 2002) 27که دچو و دیچو اقلام تعهدی باشد در حالی

معتقدند کیفیت بهتر اقلام تعهدی به عنوان میزانی 

های نقدی گذشته،  است که اقلام تعهدی در جریان

 کند. حال و آینده نمود پیدا می

شد. تواند ناشی از دو عامل با تغییرپذیری اقلام تعهدی می
است که در نتیجه  22عامل اول، عدم اطمینان بنیادی

های اقتصادی ناشی از الگوی تجاری شرکت، ساختار  شوک

 28شود که منجر به نوسان سازمانی و محیط عملیاتی ایجاد می

شود. باتوجه به نقش اقلام  های نقدی عملیاتی می در جریان

معیار های نقدی و فراهم کردن  تعهدی در هموارسازی جریان

های اقتصادی در اقلام تعهدی  بهتری از عملكرد، چنین شوک

اقلام تعهدی است که  24نهفته است. عامل دوم، جزء اختیاری

های مدیریت در فرآیند  کننده دستكاری و انتخاب منعكس

حسابداری تعهدی است. با فرض کارایی بازار سرمایه، اگر اقلام 

ینان بیشتری باشد تعهدی دوره جاری منعكس کننده عدم اطم

دهنده  یا به عبارتی تغییرپذیری بیشتری داشته باشد، نشان

در دوره آتی است  25عدم اطمینان فزاینده درباره عایدات بازده

رود بازده آتی سهام دارای نوسان بیشتری  و بنابراین انتظار می
 (. 2078باشد )شان و همكاران، 

بداری نشان ای از ادبیات حسا حال، بخش گسترده با این

های سری  دهد که اعضای بازار سرمایه در شناسایی ویژگی می

شود  زمانی سود که از طریق اطلاعات حسابداری منتشر می

شود در تاریخ اعلام  ناتوان هستند که این موضوع باعث می

های غیرعادی با اهمیتی ایجاد شود )به عنوان مثال،  سود، بازده

( 2000) 21ند براون و هان(. هرچ7330، 21برنارد و توماس

کند، بلكه  معتقدند که بازار سرمایه کاملا ناآگاهانه برخورد نمی

کند. بنابراین، در  پارامترهای صحیح را کمتر از حد ارزیابی می

پژوهش حاضر در فرضیه اول و دوم، به بررسی رابطه بین 

تغییرپذیری اقلام تعهدی و نوسان بازده نامتعارف و متعارف 

 ت.آتی سهام پرداخته شده اس

( و 7331) 23(، سابرامانیام7331) 23گای و همكاران

کنند که اقلام تعهدی  ( بیان می2005) 80فرانسیس و همكاران

 87کننده فرصت طلبی مدیریتی اختیاری احتمالا هم منعكس
کند و هم  را تشدید می 82است که عدم اطمینان اطلاعاتی

ان است که عدم اطمین 88گیری عملكرد منعكس کننده اندازه

دهد. در نتیجه، این اثرات ضد و نقیض  اطلاعاتی را کاهش می

شود که تاثیر جزء اختیاری اقلام تعهدی نسبت به  سبب می

( و چن و 2001جزء بنیادی آن کمتر شود. از سوی دیگر، یی)

 ( با بسط تجزیه و تحلیل فرانسیس و  همكاران2003همكاران )

ختیاری بر قیمت ( نشان دادند که اثر اقلام تعهدی ا2005)

سهام و هزینه سرمایه به سطح بنیادی اقلام تعهدی بستگی 

( نیز 2001) 85( و لیو و ویسوکی2070) 84دارد. کیم  و کی

کنند که رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و هزینه  استدلال می

سرمایه قبل از هر عاملی ناشی از جزء بنیادی اقلام تعهدی 

مدیریتی قرار دارد. علاوه  است که کمتر در معرض دستكاری

(، سابرامانیام 7331براین، مطالعات قبلی نظیر گای و همكاران )
کنند که تغییرپذیری اجزای بنیادی و  ( اشاره می7331)

ها و نوسان بازده  اختیاری اقلام تعهدی تاثیر متفاوتی بر قیمت

رود که جزء بنیادی  سهام خواهد داشت. بنابراین، انتظار می

تری بر نوسان  عهدی، نسبت به جزء اختیاری تاثیر قویاقلام ت

بازده نامتعارف و متعارف آتی سهام داشته باشد که این موضوع 

 در فرضیه سوم و چهارم مورد بررسی قرار گرفته است.

در پژوهش حاضر از یک معیار ریسک مبتنی بر اقلام 

تعهدی یعنی تغییرپذیری )واریانس( اقلام تعهدی استفاده شده 

است و ارتباط آن با نوسان بازده نامتعارف و متعارف آتی سهام 

تر  مورد بررسی قرار گرفته است که نتایج این بررسی به غنی

شدن ادبیات حسابداری موجود در خصوص نقش معیارهای 

ریسک مبتنی بر حسابداری کمک خواهد نمود. در ادامه به 

ره شده برخی از مطالعات مرتبط در زمینه پژوهش حاضر اشا
 است.
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( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین 2078شان و همكاران )

تغییرپذیری اقلام تعهدی و نوسان بازده آتی سهام پرداختند. 

( برای 7338) 81آنها در این پژوهش از مدل فاما و فرنچ

گیری نوسان بازده نامتعارف استفاده کردند. نتایج بررسی  اندازه

پذیری اقلام تعهدی و نوسان بازده آنها نشان داد که بین تغییر

دار وجود  نامتعارف و متعارف آتی سهام رابطه مثبت و معنی

پذیری اقلام تعهدی به  دارد. علاوه بر این، آنها با تفكیک تغییر

اجزای بنیادی و اختیاری آن دریافتند که جزء بنیادی اقلام 

ه تری بر نوسان بازد تعهدی، نسبت به جزء اختیاری تاثیر قوی

( به 2078ها دارد. سانگ ) نامتعارف و متعارف آتی سهام شرکت

و نوسان بازده نامتعارف   بررسی ارتباط بین رشد دارایی

های شرکت با  پرداخت. وی نشان داد که نرخ رشد دارایی
 81ای مثبت دارد. دات و جنر نوسان بازده نامتعارف رابطه

بازده سهام، ( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین نوسان 2078)

عملكرد عملیاتی و بازده سهام پرداختند. آنها دریافتند که سهام 

های بالاتری نسبت به  هایی که نوسان پایینی دارند، بازده شرکت

چنین  کنند. هم های دارای نوسان بالا کسب می سهام

هایی با نوسان پایین قیمت سهام، عملكرد عملیاتی  شرکت

( در پژوهشی به 2072) 83ریبالاتری خواهند داشت. کامونو

ها  بررسی کیفیت گزارشگری مالی و نوسان بازده خاص شرکت

گذاری  پرداخت. وی نوسان بازده را از طریق مدل قیمت

گیری کرد و دریافت که کیفیت  ای اندازه های سرمایه دارایی

سود با کیفیت گزارشگری مالی ارتباط مثبت دارد و 

 نوسان بازده بالاتری دارند. هایی با کیفیت سود پایین، شرکت

( در پژوهشی به بررسی نوسان بازده 2072چن و همكاران)
نامتعارف و کیفیت اطلاعات تحت اعمال اختیارات مدیریتی 

پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که نوسان بازده 

نامتعارف در اثر نوسان اقلام تعهدی اختیاری ایجاد شده است و 

ل نمودن عواملی مانند عدم اطمینان پیرامون این نتایج با کنتر

های رشد، تغییرات چرخه تجاری، عمر  عملیات شرکت، فرصت

 83شود. گو و همكاران شرکت و تاثیرات صنعت تقویت می

پذیری  کننده تغییر ( در پژوهشی به بررسی عوامل تعیین2004)

اقلام تعهدی پرداختند. آنها در این پژوهش بررسی کردند که 

ها و  تغییرپذیری اقلام تعهدی با عوامل خاص شرکتآیا 

چنین عوامل محیطی ارتباط دارد؟ نتایج پژوهش آنها نشان  هم

داد که تغییرپذیری اقلام تعهدی با اندازه شرکت، اهرم مالی، 

 های نقدی، چرخه عملیاتی و رشد مرتبط است.  نوسان جریان
یر ( در پژوهشی به بررسی تاث7832قربانی و همكاران)

کیفیت گزارشگری مالی بر نوسان بازده غیرمتعارف بازده سهام 

پرداختند. آنها برای 7833تا  7830در طی دوره زمانی 

گیری نوسان بازده غیرمتعارف از مدل فاما و فرنچ استفاده  اندازه

کردند و معیار کیفیت سود را به عنوان معیار کیفیت 

آنها نشان  گزارشگری مالی درنظر گرفتند. نتایج پژوهش

دهد که کیفیت گزارشگری مالی بر نوسان بازده غیرمتعارف  می

( در 7832زاده ) سهام تاثیری معكوس دارد. کرمی و قربان

پژوهشی به بررسی تاثیر اصل تطابق بر عدم اطمینان اطلاعاتی 

پرداختند. آنها در این پژوهش از معیارهای نوسان بازده هر 

سهم به عنوان عدم اطمینان بینی سود هر  سهم و خطای پیش

اطلاعاتی استفاده کردند. نتایج پژوهش آنها برای دوره زمانی 

نشان داد که هرچه تطابق بین درآمدها و  7830تا  7831

بینی سود هر  ها بیشتر باشد، نوسان بازده و خطای پیش هزینه

( در 7830سهم کمتر خواهد بود. رحمانی و همكاران )

ی اطلاعاتی نوسانات توضیح داده پژوهشی به بررسی محتوا
نشده بازده سهام پرداختند. آنها در پژوهش خود از مدل فاما و 

گیری نوسانات توضیح داده نشده بازده سهام  فرنچ برای اندازه

تا  7834استفاده کردند. نتایج بررسی آنها در طی دوره زمانی 

 نشان داد که نوسانات توضیح داده نشده بازده سهام با 7833

اندازه شرکت رابطه مثبت و با نسبت ارزش دفتری به ارزش 

( در 7833بازار و بازدهی رابطه منفی دارد. فخاری و طاهری )

گذاران نهادی و  پژوهشی به بررسی رابطه بین سرمایه

پرداختند. 7831پذیری بازده سهام در سال مالی  نوسان

ن گذارا های پژوهش آنها نشان داد که حضور سرمایه یافته

نهادی موجب افزایش نظارت بر عملكرد مدیران شده و از عدم 

تقارن اطلاعاتی کاسته و با افزایش درصد مالكیت 

 شود. پذیری بازده کاسته می گذاران نهادی، نوسان سرمایه

 

 های پژوهش فرضیه -3

های  با توجه به مطالب بیان شده در بخش مبانی نظری، فرضیه

 پژوهش حاضر به شرح زیر است:

تغییرپذیری اقلام تعهدی بر نوسان بازده نامتعارف : 1فرضیه 

 آتی سهام تاثیر دارد. 

تغییرپذیری اقلام تعهدی بر نوسان بازده متعارف  :2فرضیه 

 آتی سهام تاثیر دارد.

جزء بنیادی تغییرپذیری اقلام تعهدی نسبت به : 3فرضیه 

جزء اختیاری، بر نوسان بازده نامتعارف آتی سهام تاثیر 

 تری دارد. قوی

جزء بنیادی تغییرپذیری اقلام تعهدی نسبت به  :4فرضیه 

تری  جزء اختیاری، بر نوسان بازده متعارف آتی سهام تاثیر قوی

 دارد.
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 شناسی پژوهش روش -4
این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت جزء 

های همبستگی است که نتایج آن می تواند برای طیف  پژوهش

گذاران، تحلیل گران و فعالان بازار سرمایه  ای از سرمایه دهگستر

های مالی حسابرسی  های مورد نیاز از صورتمفید باشد. داده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  شدۀ شرکت

و پایگاه « ره آورد نوین»، «تدبیرپرداز»های اطلاعاتیبانک

عات اسلامی سازمان مدیریت پژوهش، توسعه و مطال»اینترنتی 

آوری شده است. برای محاسبه  جمع« بورس اوراق بهادار

های  متغیرها از صفحه گستردۀ اکسل و برای آزمون فرضیه

استفاده  1نسخه  Eviews پژوهش و تحلیل آنها از نرم افزار
 شده است.

های پذیرفته  جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

تا  7831هران در دوره زمانی شده در بورس اوراق بهادار ت

است. در این پژوهش، نمونه گیری با استفاده از روش  7830

حذف سیستماتیک انجام شده است. لذا نمونه انتخابی شامل 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کلیه شرکت

 بوده که شرایط زیر را دارا باشند:

 ر سال باشد.اسفند ماه ه 23ها منتهی به سال مالی آن 

 های صنایع واسطه گری مالی، سرمایه گذاری و  شرکت

بانک ها به دلیل ماهیت متفاوت عملیات آنها، نباید جزء 

 نمونه انتخابی باشند.

 های مالی آنها به طور کامل و پیوسته در  اطلاعات صورت

 دسترس باشد.

  های  روز در طی هر یک از سال 50سهام شرکت حداقل

در بورس اوراق بهادار تهران مورد  دوره زمانی پژوهش

معامله قرار گرفته باشد. انتخاب تعداد روزهای معامله 

روز، موجب حذف تعداد زیادی از  50بیشتر از 

های نمونه شده و قابلیت اتكا و تعمیم نتایج را  شرکت

7دهد. کاهش می
 

شرکت در  701های فوق تعداد  با در نظرگرفتن محدودیت

انتخاب گردید. با توجه به  7830تا  7831طی دوره زمانی 

اینكه برای محاسبه برخی از متغیرهای پژوهش، اطلاعات 

بدین  7835تا  7832های  ل های قبل مورد نیاز است، سا سال

منظور در نظر گرفته شده است. علاوه بر این، برای آزمون 

ها باید نوسان نامتعارف و متعارف بازده آتی سهام در  فرضیه

نیز لحاظ شده  7837شود در نتیجه اطلاعات سال  نظر گرفته
 است.

 

 

 های پژوهش مدل -4-1
در پژوهش حاضر، به پیروی از پژوهش شان و همكاران 

های اول تا چهارم پژوهش به  ( برای آزمون فرضیه2078)

( استفاده 4( تا )7های رگرسیونی به شرح روابط ) ترتیب از مدل

نوسان متعارف و نامتعارف شده است. متغیرهای وابسته شامل 

بازده آتی سهام و متغیرهای مستقل شامل تغییرپذیری اقلام 

تعهدی و اجزای بنیادی و اختیاری اقلام تعهدی است. 

چنین از متغیرهای بازده حقوق صاحبان سهام، بازده سالانه  هم

سهام، اندازه شرکت، اهرم مالی و نسبت ارزش دفتری به ارزش 

یرهای کنترلی استفاده شده است. در ادامه بازار به عنوان متغ

ها بیان شده و سپس نحوه محاسبه متغیرهای  ابتدا این مدل
چنین، جهت آزمون  وابسته و مستقل تشریح شده است. هم

های ترکیبی استفاده گردیده است. به منظور ها از دادهفرضیه

ها )روش تلفیقی یا تابلویی( از آزمون تعیین روش تخمین مدل

F هاسمن   لیمر و در صورت انتخاب روش تابلویی، از آزمون

های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی برای انتخاب یكی از روش

استفاده شده است. تجزیه و تحلیل نتایج با استفاده از 

فیشر، دوربین ـ واتسون و ضریب تعیین  F، آماره tهای  آزمون

 انجام شده است. 
Idios Vol i,t+1 = α0 + α1 VACC i,t + α2 ROE i, t + α3 Ret i,t + 

α4 Size i,t + α5 Lev i,t+ α6 BM i,t + εit 

 (7رابطۀ )
 

Sys Vol i,t+1 = α0 + α1 VACC i,t + α2 ROE i, t + α3 Ret i,t + 
α4 Size i,t + α5 Lev i,t + α6 BM i,t + εit 

(2رابطه )  

  
Idios Vol i,t+1 = α0 + α1 (Fund VAC i,t) + α2 (Disc VAC i,t) 

+ α3ROE i,t + α5 Size i,t + α6 Lev i,t + α7 

BM i,t + εit                          
 (8رابطه )

                 
Sys Vol i,t+1  = α0 + α1 (Fund VAC i,t) + α2 (Disc VAC i,t) 

+ α3ROE i,t +  α4 Reti,t + α5 Size i,t + α6 
Lev i,t + α7 BM i,t + εit 

 (4رابطه )

 که در روابط ذکر شده در بالا:

Idios Vol i,t+1  نوسان بازده نامتعارف سهام شرکت :i  در سال
t+1  

Sys Vol i,t+1  نوسان بازده متعارف سهام شرکت :i  در سالt+1  

VACC i,t لگاریتم تغییرپذیری اقلام تعهدی شرکت :i  در سالt 

FundVAC i,t جزء بنیادی تغییرپذیری اقلام تعهدی شرکت :i 

 tدر سال 

DiscVAC i,t جزء اختیاری تغییرپذیری اقلام تعهدی شرکت :i 

 tدر سال 



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 4931سال چهارم / شماره چهاردهم/ تابستان  511

ROE i,t بازده حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در سالt  که برابر

است با سود خالص دوره جاری تقسیم بر حقوق صاحبان سهام 

 دوره قبل.

Ret i,t  بازده سالانه سهام شرکت :i  در سالt. 

Size i,t اندازه شرکت :i  در سالt  که از طریق لگاریتم ارزش

 آید. بدست می tبازار سهام شرکت در پایان سال 

Lev i,t اهرم مالی شرکت :i  در سالt  که عبارت است از )کل

های بلندمدت + حصه جاری بدهی بلند مدت( تقسیم بر  بدهی

 ها. کل دارایی

BM i,t نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شرکت :i  در

 .tسال 

εitباقیمانده مدل : 
 

نحوه محاسبه نوسان نامتعارف و متعارف بازده  -4-2

 سهام

گیری نوسان بازده نامتعارف سهام، مطابق  برای اندازه

( و راجكوپال و 2078هایی نظیر شان و همكاران ) پژوهش
( به 7338از مدل سه عاملی فاما و فرنچ )( 2077ونكاتاچالام )

 ( استفاده شده است:5شرح رابطه )

Ri,t – Rf,t = ai + bi (Rm,t – Rf,t ) + si (SMBt ) + hi (HMLt) + εit         
(5رابطه )  

 که در آن:

Ri,t – Rf,t  صرف ریسک سهام شرکت :i  در ماهt 

Rm,t – Rf,t  صرف ریسک بازار در ماه :t 

SMBt : ها در ماه  عامل اندازه شرکتt 

HMLt  عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در ماه :t 

εit  پسماند ماهانه شرکت :i  در ماهt 

پس از برآورد مدل سه عاملی فاما و فرنچ و به دست 

آوردن پسماندهای ماهانه، واریانس سالانه پسماندهای ماهانه 

عنوان معیار نوسان ( محاسبه گردیده و به 1به شرح رابطه )

 ( استفاده شده است:Idios Volبازده نامتعارف سهام )

Idios Vol i,t = σ2 εit   (t = 1, 2, …, 12) (                1رابطه )

                                         

( عبارت است از Sys Volنوسان بازده متعارف سهام )

بازده نامتعارف سهام که  تفاوت بین نوسان بازده سهام و نوسان
 ( محاسبه شده است:1به شرح رابطه )

Sys Vol i,t = Vol i,t - Idios Vol i,t             (1ابطه )را  

 

 که در آن:

Vol i,t  نوسان بازده سهام شرکت :i  در سالt  است که از طریق

 آید: ( بدست می3) رابطه

Vol i,t = 
  

  
 ∑    

   ri 
d,t – AR it)

2 (                          3رابطه 
                                          

ri 
d,t  بازده روزانه سهام :i  در روزd  از سالt 

AR it  میانگین بازده روزانه سهام :i  در سالt 

Dt  تعداد روزهای مبادله سهام در سال :t 

Idios Vol i,t  نوسان بازده نامتعارف سهام شرکت :i  در سالt 

همانطور که بیان شد پژوهش حاضر به دنبال بررسی تاثیر 

تغییرپذیری اقلام تعهدی و اجزای آن بر نوسان بازده نامتعارف 

کنندگان،  باشد. از آنجایی که استفاده و متعارف آتی سهام می

های مالی  اطلاعات مربوط به اقلام تعهدی را از آخرین صورت

های روزانه  استخراج می کنند، لذا بازدهمنتشر شده در هر سال 

های مالی  در هر سال از آخرین تاریخ مجاز برای انتشار صورت

)پایان  87/4)اول مرداد( هر سال تا  7/5به بعد یعنی از تاریخ 

 .اند تیرماه( سال بعد در نظر گرفته شده
 

نحوه محاسبه تغییرپذیری اقلام تعهدی و اجزای  -4-3

 آن بنیادی و اختیاری

( برابر است با واریانس VACCتغییرپذیری اقلام تعهدی )

اقلام تعهدی در طی سه سال گذشته. برای محاسبه اقلام 

( NOAهای عملیاتی) تعهدی از معیار نرخ رشد خالص دارایی
( و شان و 2004) 40کالن و سگال مطابق پژوهش

 ( استفاده شده است.3( به شرح رابطه )2078همكاران)

ACCt = (NOA t / NOAt-1) – 1 (                          3رابطه) 
                                            

 که در آن:

ACCtاقلام تعهدی : 

NOA ها و  های عملیاتی که از تفاوت بین دارایی : خالص دارایی

 های عملیاتی بدست آمده است. بدهی

تغییرپذیری اقلام برای محاسبه اجزای بنیادی و اختیاری 

( 2078تعهدی از روشی مشابه پژوهش شان و همكاران)

استفاده شده است. بدین منظور مدل رگرسیونی به شرح 

 7830تا  7831های  (  به صورت مقطعی برای سال70رابطه)

 برآورد شده است:
Log (VACCi) = α0 + α1 Size i + α2 VCFO i + α3VRev i + 

α4 Oper Cyclei  + α5 Neg Earn i + εi  

 (70رابطه)

 که در آن:

VACCتغییر پذیری اقلام تعهدی : 

Sizeها : لگاریتم کل دارایی 

VCFOهای نقد عملیاتی که برابر  : تغییرپذیری )نوسان( جریان
های نقد عملیاتی طی سه سال  است با لگاریتم واریانس جریان
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که از طریق تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام سال 

 ل مقیاس زدایی شده است.قب

VRev تغییرپذیری فروش که برابر است با لگاریتم :

واریانس درآمد فروش طی سه سال که از طریق تقسیم بر 

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام سال قبل مقیاس زدایی 

 شده است.

Oper Cycleعملیاتی که از طریق رابطه   : لگاریتم چرخه

 شود. ( محاسبه می77)
Operating cycle = 

   

(

    

خالص فروش

میانگین حساب ها ی دریافتنی  

  
   

 بهای تمام شده کالای فروخته شده

میانگین موجودی کالا )

  

        

(77رابطه )  
 

Neg Earnهایی که یک شرکت در یک  : مجموع تعداد سال

 .8دوره زمانی سه ساله زیان داشته است تقسیم بر 

εi.باقیمانده مدل : 

( به عنوان جزء اختیاری 70رگرسیونی)باقیمانده مدل 

تغییرپذیری اقلام تعهدی در نظر گرفته شده و جزء بنیادی 

تغییرپذیری اقلام تعهدی از تفاوت بین جزء اختیاری با کل 

 تغییرپذیری اقلام تعهدی بدست آمده است.

 

 های پژوهش یافته -5
های نرمال ها، مستلزم برقراری فرضانجام آزمون فرضیه

تغیر وابسته، همسانی واریانس و عدم خود همبستگی و بودن م

باشد. زیرا در صورت عدم  مانایی متغیرهای مورد استفاده می

برقراری موارد مذکور، نتایج بدست آمده قابلیت اتكا ندارند و 

شود. پس از اطمینان های نادرست می این امر موجب استنتاج

تغیرها به از برقراری فروض کلاسیک رگرسیون و مانایی م

 های پژوهش پرداخته شده است.  آزمون فرضیه

 

های  لیمر و هاسمن برای مدل Fنتایج آزمون  -5-1

 پژوهش
های  ( با استفاده از داده4( تا )7های رگرسیونی ) مدل

اند. برای برآورد، به منظور انتخاب بین  ترکیبی برآورد شده

لیمراستفاده شده  Fهای تابلویی و تلفیقی از آزمون  روش داده

های تابلویی، با توجه به اینكه  است. در صورت انتخاب داده

های تابلویی به دو روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی قابل  داده

های تابلویی از  تخمین است، برای تعیین نوع روش برآورد داده

لیمر و  Fآزمون هاسمن استفاده شده است. نتایج آزمون 

 رائه شده است.( ا7هاسمن در جدول )

های  باشد از داده 05/0لیمر کمتر از  Fاگر احتمال آماره 

های تلفیقی استفاده  تابلویی و در غیر این صورت از داده

 05/0چنین اگر احتمال آماره هاسمن کمتر از  شود. هم می

های تابلویی استفاده شود.  باشد باید از روش اثرات ثابت در داده

 لیمر و هاسمن که در جدول Fبا توجه به نتایج آزمون آزمون 

( به 4( و )8(، )7های رگرسیونی ) فوق ارائه شده است، مدل

( به 7روش تابلویی با اثرات ثابت تخمین و مدل رگرسیونی )

 روش تلفیقی برآورد شده است.

 

 نتایج آزمون فرضیه اول -5-2

براساس فرضیه اول تغییرپذیری اقلام تعهدی بر نوسان 

مون این فرضیه، بازده نامتعارف آتی سهام تاثیر دارد. برای آز

( به روش تابلویی با اثرات ثابت تخمین زده 7مدل رگرسیونی )
( در جدول 7شده است. خلاصه نتایج برآورد مدل رگرسیونی )

 ( ارائه گردیده است.2)

 

 

 لیمر و هاسمن F: نتایج آزمون 1جدول 

 آزمون

 مدل

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 
 نتیجه

 احتمال آماره آماره احتمال آماره آماره

 تابلویی با اثرات ثابت 000/0 435/85 000/0 321/7 (7مدل رگرسیونی )

 تلفیقی - - 288/0 772/7 (2مدل رگرسیونی )

 تابلویی با اثرات ثابت 000/0 382/11 000/0 313/2 (8مدل رگرسیونی )

 تابلویی با اثرات ثابت 000/0 031/85 072/0 400/7 (4مدل رگرسیونی )

 های پژوهش منبع: یافته
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 (1: نتایج برآورد مدل رگرسیونی )2جدول 
Idios Vol i,t+1 = α0 + α1 VACC i,t + α2 ROE i,t + α3 Ret i,t +  α4 Size i,t + α5 Lev i,t +  α6 BM i,t + εit 

 tاحتمال آماره  tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر

 C 0281/0- 017/2- 083/0 عرض از مبدا

 VACC 0070/0- 083/8- 002/0 تغییرپذیری اقلام تعهدی

 ROE 0070/0- 358/0- 838/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 Ret 0021/0- 173/4- 000/0 بازده سالانه سهام

 Size 0051/0 335/2 004/0 اندازه

 Lev 0014/0 533/7 778/0 اهرم مالی

 BM 0018/0 254/5 000/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 F 218/4آماره  R2 477/0ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 000/0معناداری آماره  781/2 آماره دوربین ـ واتسون

 منبع: یافته های پژوهش

 

در نتایج مدل برای بررسی عدم خود همبستگی 

( از آماره دوربین واتسون استفاده شده است. طبق 7رگرسیونی)

بوده که این  781/2( آماره دوربین واتسون برابر با  2جدول)

قرار دارد، بنابراین بین  5/2و  5/7مقدار بین مقادیر بحرانی 

ها مشكل خود همبستگی وجود ندارد. جهت تشخیص  باقیمانده

خطی زمانی است  ن علامت وجود همتریخطی، واضح وجود هم

بسیار بالا باشد ولی هیچ یک از ضرایب متغیرهای  R2که 

دار نباشند معنی tرگرسیون از لحاظ آماری براساس آزمون 

(. با توجه به عدم وجود چنین حالتی در نتایج 7831)گجراتی، 

(، احتمال وجود هم خطی بین متغیرهای پژوهش 2جدول)

های مقطعی  وجود ندارد. مشكل ناهمسانی واریانس در داده

مطرح است. در پژوهش حاضر از آنجایی که برای آزمون 

شده است، به  های ترکیبی استفاده های پژوهش از داده فرضیه

استفاده  GLSمنظور رفع ناهمسانی واریانس احتمالی، از روش 

استفاده  Fداری کل مدل از آزمون شده است. برای بررسی معنی

داری  ( سطح معنی2(. با توجه به جدول)7837گردید )بیدرام، 
درصد بوده و لذا کل  5بوده که کمتر از  000/0برابر با  Fآماره 

( درصد R2ضریب تعیین)دار است.  یمدل برآورد شده معن

تغییرات کل در متغیر وابسته را که از طریق مدل رگرسیون 

( 2کند. با توجه به جدول ) توضیح داده شده است را بیان می

 477/0شود که ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  مشاهده می

نوسان بازده درصد تغییرات  47تقریبا دهد  است که نشان می

( توضیح داده 7از طریق مدل رگرسیونی)تی سهام نامتعارف آ

  شده است.

( مشاهده می 2با توجه به نتایج منعكس شده در جدول )

اقلام  تغییرپذیری برای ضریب متغیر tشود که احتمال آماره 

درصد کمتر بوده که بیانگر وجود  5است که از  002/0تعهدی 

وسان بازده ناقلام تعهدی و  تغییرپذیری دار بین رابطه معنی

چنین با توجه به ضریب منفی  آتی سهام است. هم نامتعارف

توان نتیجه گرفت که  اقلام تعهدی می تغییرپذیری متغیر

بر نوسان بازده نامتعارف آتی سهام اقلام تعهدی  تغییرپذیری

شود.  دارد. در نتیجه فرضیه اول پژوهش رد نمی تاثیر منفی

اول نشان داد، بین طور که نتایج آزمون فرضیه  همان

تغییرپذیری اقلام تعهدی با نوسان بازده آتی بازده سهام رابطه 

منفی دارد که این ارتباط منفی با پژوهش شان و 

تواند ناشی از  ( همخوانی ندارد. علت این امر می2078همكاران)

عواملی نظیر عدم کارایی بازار سرمایه و رفتار غیر عقلایی 

اوراق بهادار تهران باشد که این موضوع در بورس  گذاران سرمایه

 گیری به تفصیل توضیح داده شده است.  در بخش نتیجه

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم -5-3
براساس فرضیه دوم تغییرپذیری اقلام تعهدی بر نوسان 

بازده متعارف آتی سهام تاثیر دارد. برای آزمون این فرضیه، 

ده شده است. ( به روش تلفیقی تخمین ز2مدل رگرسیونی )

( ارائه 8( در جدول )2خلاصه نتایج برآورد مدل رگرسیونی )

 گردیده است.

بوده  152/7( آماره دوربین واتسون برابر با  8طبق جدول)

قرار دارد، بنابراین  5/2و  5/7که این مقدار بین مقادیر بحرانی 

ها مشكل خود همبستگی وجود ندارد. جهت  بین باقیمانده

خطی  ترین علامت وجود همخطی، واضح تشخیص وجود هم
بسیار بالا باشد ولی هیچ یک از ضرایب  R2زمانی است که 

دار معنی tمتغیرهای رگرسیون از لحاظ آماری براساس آزمون 

(. با توجه به عدم وجود چنین حالتی 7831نباشند )گجراتی، 

(، احتمال وجود هم خطی بین متغیرهای 8در نتایج جدول)

دارد. همچنین به منظور رفع ناهمسانی واریانس پژوهش وجود ن
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استفاده شده است. برای بررسی  GLSاحتمالی، از روش 

استفاده گردید. با توجه به  Fداری کل مدل از آزمون معنی

بوده که  000/0برابر با  Fداری آماره  ( سطح معنی8جدول)

دار  درصد بوده و لذا کل مدل برآورد شده معنی 5کمتر از 

شود که ضریب تعیین  ( مشاهده می8ا توجه به جدول )ب است.

 72حدود دهد  است که نشان می 722/0تعدیل شده برابر با 

از طریق مدل نوسان بازده متعارف آتی سهام درصد تغییرات 

با توجه به نتایج منعكس  ( توضیح داده شده است.2رگرسیونی)

برای  t( مشاهده می شود که احتمال آماره 8شده در جدول )

 5است که از  003/0اقلام تعهدی  تغییرپذیری ضریب متغیر

 دار بین درصد کمتر بوده که بیانگر وجود رابطه معنی

آتی سهام  نوسان بازده متعارفاقلام تعهدی و  تغییرپذیری

 تغییرپذیری چنین با توجه به ضریب منفی متغیر است. هم

اقلام  تغییرپذیریتوان نتیجه گرفت که  اقلام تعهدی می
دارد. در  بر نوسان بازده متعارف آتی سهام تاثیر منفیتعهدی 

 شود. پژوهش رد نمی دومنتیجه فرضیه 

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم -5-4

براساس فرضیه سوم جزء بنیادی تغییرپذیری اقلام تعهدی 

نسبت به جزء اختیاری آن، بر نوسان بازده نامتعارف آتی سهام 
ی آزمون این فرضیه، مدل رگرسیونی تری دارد. برا تاثیر قوی

( به روش تابلویی با اثرات ثابت تخمین زده شده است. 8)

( ارائه 4( در جدول )8خلاصه نتایج برآورد مدل رگرسیونی )

 گردیده است.

بوده  143/7( آماره دوربین واتسون برابر با  4طبق جدول)

قرار دارد، بنابراین  5/2و  5/7که این مقدار بین مقادیر بحرانی 

ها مشكل خود همبستگی وجود ندارد. با توجه به  بین باقیمانده

 R2دار بودن بیشتر متغیرهای پژوهش و عدم بالا بودن  معنی

پژوهش وجود ندارد.  خطی بین متغیرهای احتمال وجود هم

چنین به منظور رفع ناهمسانی واریانس احتمالی، از روش  هم

GLS داری کل مدل از  استفاده شده است. برای بررسی معنی

داری  ( سطح معنی4استفاده گردید. با توجه به جدول) Fآزمون

درصد بوده و لذا کل  5بوده که کمتر از  000/0برابر با  Fآماره 

( مشاهده 4با توجه به جدول ) دار است. عنیمدل برآورد شده م

است که  837/0شود که ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  می

نوسان بازده نامتعارف درصد تغییرات  83حدود دهد  نشان می

  ( توضیح داده شده است.8از طریق مدل رگرسیونی)آتی سهام 

( مشاهده 4با توجه به نتایج منعكس شده در جدول )

جزء بنیادی  برای ضریب متغیر tاحتمال آماره  شود که می

درصد کمتر  5است که از  000/0اقلام تعهدی  تغییرپذیری

بنیادی  جزء  دار بین بوده که بیانگر وجود رابطه معنی

آتی سهام  نوسان بازده نامتعارفاقلام تعهدی و  تغییرپذیری

برای جزء اختیاری  tبراین، احتمال آماره  علاوهاست. 
 5است که کمتر از  022/0تغییرپذیری اقلام تعهدی برابر با 

باشد. بنابراین هر دو  دار می درصد بوده و از نظر آماری معنی

جزء تغییرپذیری اقلام تعهدی با نوسان بازده نامتعارف آتی 

دار دارد. قدر مطلق ضریب متغیر جزء بنیادی  سهام رابطه معنی

بوده که این مقدار  0714/0 تغییرپذیری اقلام تعهدی برابر با

بیشتر از قدر مطلق ضریب متغیر جزء اختیاری تغییرپذیری 

دهد  باشد. این موضوع نشان می می 0773/0اقلام تعهدی یعنی 

که با اینكه هر دو جزء بنیادی و اختیاری تغییرپذیری اقلام 

دار دارند  تعهدی با نوسان بازده نامتعارف آتی سهام رابطه معنی

یر جزء بنیادی نسبت به جزء اختیاری بر نوسان بازده ولی تاث

نامتعارف آتی سهام بیشتر است. بنابراین فرضیه سوم پژوهش 

چنین علامت منفی ضرایب اجزای بنیادی  شود. هم نیز رد نمی

و اختیاری تغییرپذیری اقلام تعهدی حاکی از یک ارتباط منفی 
زده نامتعارف بین اجزای تغییرپذیری اقلام تعهدی و نوسان با

 آتی سهام است.

 

 (2: نتایج برآورد مدل رگرسیونی )3جدول 
Sys Vol i,t+1 = α0 + α1 VACC i,t + α2 ROE i,t + α3 Ret i,t + α4 Size i,t + α5 Lev i,t + α6 BM i,t + εit 

 tاحتمال آماره  tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر
 C 0421/0 742/7 258/0 عرض از مبدا

 VACC 0014/0- 157/2- 003/0 تغییرپذیری اقلام تعهدی
 ROE 0712/0- 210/8- 007/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 Ret 0702/0- 431/4- 000/0 بازده سالانه سهام
 Size 0011/0- 254/7- 270/0 اندازه

 Lev 0035/0 443/0 158/0 اهرم مالی
 BM 0415/0 473/4 000/0 دفتری به ارزش بازار نسبت ارزش

 F 732/78آماره  R2 722/0ضریب تعیین تعدیل شده 
 F 000/0معناداری آماره  152/7 آماره دوربین ـ واتسون



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 4931سال چهارم / شماره چهاردهم/ تابستان  514

 (3: نتایج برآورد مدل رگرسیونی )4جدول 

Idios Vol i,t+1 = α0 + α1 (Fund VAC i,t) + α2 (Disc VAC i,t) + α3ROE i,t + α4 Reti,t   + α5 Size i,t + α6 Lev i,t + α7 BM i,t + εit  

 tاحتمال آماره  tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر

 C 401/0- 105/4- 000/0 عرض از مبدا

 FundVAC 0714/0- 302/8- 000/0 جزء بنیادی تغییرپذیری اقلام تعهدی

 DiscVAC 0773/0- 231/2- 022/0 جزء اختیاری تغییرپذیری اقلام تعهدی

 ROE 0043/0 473/7 751/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 Ret 0045/0- 722/7- 212/0 بازده سالانه سهام

 Size 0552/0 128/8 000/0 اندازه

 Lev 2187/0 388/3 000/0 اهرم مالی

 BM 0231/0 445/8 000/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 F 371/8آماره  R2 837/0ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 000/0معناداری آماره  143/7 آماره دوربین ـ واتسون

 منبع: یافته های پژوهش

 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم -5-5
براساس فرضیه چهارم جزء بنیادی تغییرپذیری اقلام 

 تعهدی نسبت به جزء اختیاری آن، بر نوسان بازده متعارف آتی

تری دارد. برای آزمون این فرضیه، مدل  سهام تاثیر قوی

( به روش تابلویی با اثرات ثابت تخمین زده شده 4رگرسیونی )

( 5( در جدول )4است. خلاصه نتایج برآورد مدل رگرسیونی )

 ارائه گردیده است.

بوده  153/7( آماره دوربین واتسون برابر با  5طبق جدول)

قرار دارد، بنابراین  5/2و  5/7بحرانی که این مقدار بین مقادیر 

ها مشكل خود همبستگی وجود ندارد. با توجه به  بین باقیمانده

 R2دار بودن اکثر متغیرهای پژوهش و عدم بالا بودن  معنی

خطی بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد.  احتمال وجود هم
چنین به منظور رفع ناهمسانی واریانس احتمالی، از روش  هم

GLS ( سطح 5ستفاده شده است. با توجه به جدول)ا

درصد  5بوده که کمتر از  000/0برابر با  Fداری آماره  معنی

دهد کل مدل برآورد شده از نظر آماری  بوده که نشان می

شود که  ( مشاهده می5با توجه به جدول ) دار است. معنی

است که نشان  712/0ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

نوسان بازده متعارف آتی درصد تغییرات  71 حدوددهد  می

 ( توضیح داده شده است.4از طریق مدل رگرسیونی)سهام 

 

 

 (4: نتایج برآورد مدل رگرسیونی )5جدول 

Sys Vol i,t+1 = α0 + α1 (Fund VAC i,t) + α2 (Disc VAC i,t) + α3ROE i,t + α4 Reti,t  + α5 Size i,t + α6 Lev i,t + α7 BM i,t + εit  

 tاحتمال آماره  tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر

 C 0213/8- 184/5- 000/0 عرض از مبدا

 FundVAC 7307/0- 743/5- 000/0 جزء بنیادی تغییرپذیری اقلام تعهدی

 DiscVAC 0183/0- 481/2- 075/0 جزء اختیاری تغییرپذیری اقلام تعهدی

 ROE 0103/0- 078/8- 002/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 Ret 0134/0- 483/2- 075/0 بازده سالانه سهام

 Size 4118/0 730/5 000/0 اندازه

 Lev 0831/0 713/0 353/0 اهرم مالی

 BM 2308/0 424/5 000/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 F 333/7آماره  R2 712/0ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 000/0معناداری آماره  153/7 آماره دوربین ـ واتسون

 منبع: یافته های پژوهش
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( مشاهده 5با توجه به نتایج منعكس شده در جدول )

جزء بنیادی  برای ضریب متغیر tشود که احتمال آماره  می

کمتر درصد  5است که از  000/0اقلام تعهدی  تغییرپذیری

بنیادی  جزء  دار بین بوده که بیانگر وجود رابطه معنی

آتی سهام  نوسان بازده متعارفاقلام تعهدی و  تغییرپذیری

برای جزء اختیاری  tبراین، احتمال آماره  علاوهاست. 

 5است که کمتر از  075/0تغییرپذیری اقلام تعهدی برابر با 

باشد. بنابراین هر دو  دار می درصد بوده و از نظر آماری معنی

جزء تغییرپذیری اقلام تعهدی با نوسان بازده متعارف آتی سهام 

دار دارد. قدر مطلق ضریب متغیر جزء بنیادی  رابطه معنی

بوده که این مقدار  7307/0تعهدی برابر با  تغییرپذیری اقلام

بیشتر از قدر مطلق ضریب متغیر جزء اختیاری تغییرپذیری 

دهد  باشد. این موضوع نشان می می 0183/0اقلام تعهدی یعنی 

که با اینكه هر دو جزء بنیادی و اختیاری تغییرپذیری اقلام 
دارند دار  تعهدی با نوسان بازده متعارف آتی سهام رابطه معنی

ولی تاثیر جزء بنیادی نسبت به جزء اختیاری بر نوسان بازده 

متعارف آتی سهام بیشتر است. بنابراین فرضیه چهارم پژوهش 

 شود.  نیز رد نمی

 

 گیری و بحث نتیجه -6
در پژوهش حاضر به بررسی تاثیر تغییرپذیری اقلام تعهدی 

اوراق بر نوسان بازده نامتعارف و متعارف آتی سهام در بورس 

چنین از آنجایی که تغییرپذیری  بهادار تهران پرداخته شد. هم

اقلام تعهدی تحت تاثیر عوامل بنیادی)مانند الگوی تجاری و 

گیری و اختیارات  ساختار سازمانی( و اختیاری)مانند تصمیم

مدیریتی( قرار دارد با تفكیک تغییرپذیری اقلام تعهدی به 

این اجزاء بر نوسان بازده اجزای بنیادی و اختیاری، تاثیر 

نامتعارف و متعارف آتی سهام شرکت نیز مورد بررسی قرار 

 گرفت. 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش نشان داد 

که تغییرپذیری اقلام تعهدی بر نوسان بازده نامتعارف و 

دار دارد. این ارتباط  متعارف آتی سهام تاثیر منفی و معنی

( مطابقت 2078شان و همكاران )  ایج پژوهشدار با نت معنی

خوانی  دارد ولی منفی بودن این تاثیر با پژوهش مذکور هم

تواند ناشی از عواملی مانند عدم کارایی  ندارد. دلیل این امر می

گذاران و ... باشد. نتایج  بازار سرمایه و رفتار غیر عقلایی سرمایه

دهد که  ن می( نشا2005) 47هایی نظیر چن و جیانگ پژوهش

واکنش افراد در بازار سهام نسبت به اخبار و اطلاعات متفاوت 

است. در برخی موارد واکنش افراد عقلایی نیست که این امر 

شود. برخی از  ها می باعث افزایش بیش یا کمتر از حد قیمت

کاری  های رفتاری نظیر محافظه محققان با اشاره به گرایش

)  48( و اطمینان بیش از حد7333، 42)باربریس و همكاران

گذارانی که در  ( معتقدند سرمایه7333، 44دنیل و همكاران

های  معرض این قبیل رفتارها هستند به اطلاعات و یافته

پیشین خود بیش از حد اتكا کرده و در مواجهه با اطلاعات 

جدید واکنش کمتر از حد نشان داده و انتظارات قبلی خود 

دهند.  ها را تغییر نمی آتی سهام شرکتدرباره عملكرد و قیمت 

گذاران اگرچه تغییرپذیری اقلام تعهدی را  بنابراین، سرمایه

کنند ولی نسبت به تغییرپذیری بیشتر اقلام تعهدی،  درک می

دهند و متناسب با این  واکنش کمتر از حد نشان می

کننده عدم اطمینان بیشتر در  تغییرپذیری بیشتر که منعكس

آتی است انتظارات خود درباره قیمت و بازده کسب عایدات 

کنند. در نتیجه تغییرپذیری بالای اقلام  سهام را تعدیل نمی

ها، نوسان پایین بازده نامتعارف و متعارف آتی  تعهدی شرکت

 سهام را به همراه خواهد داشت.
نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم و چهارم پژوهش نیز 

رپذیری اقلام تعهدی، نسبت به نشان داد که جزء بنیادی تغیی

تری بر نوسان بازده نامتعارف و متعارف  جزء اختیاری تاثیر قوی

آتی سهام دارد. این موضوع به طور مستقیم با نتایج پژوهش 

( و به طور غیر مستقیم با نتایج 2078شان و همكاران )

( 2001( و لیو ویسوکی )2070هایی نظیر کیم و کی ) پژوهش

تر جزء بنیادی تغییرپذیری  . دلیل تاثیر قویخوانی دارد هم

تواند ناشی از  اقلام تعهدی نسبت به جزء اختیاری آن می

طور که در بخش مبانی  ماهیت هر یک از این اجزاء باشد. همان

نظری بیان شد، جزء بنیادی اقلام تعهدی تحت تاثیر عوامل 

ی بنیادی نظیر ساختار سازمانی، محیط اطلاعاتی، الگوی تجار

باشد که نسبت به جزء اختیاری اقلام تعهدی  شرکت و ... می

کمتر در معرض دستكاری و انتخاب های مدیریتی قرار دارد و 
تری بر نوسان بازده نامتعارف و متعارف آتی سهام  لذا تاثیر قوی

 دارد.

با توجه به نتایج پژوهش حاضر، به سرمایه گذاران بازار 

ور اجتناب از ریسک بالاتر و سرمایه پیشنهاد می شود به منظ

ها به روند  چنین در هنگام ارزیابی عملكرد آتی شرکت هم

های گذشته  پذیری اقلام تعهدی در طی سال تغییرات یا تغییر

یک شرکت توجه کافی نمایند. علاوه بر این، توجه به عوامل 

گذاران را  تواند سرمایه ها می شرکت  بنیادی تاثیرگذار بر فعالیت

 گیری بهینه یاری رساند.  یمدر تصم

با توجه به این که در زمینه تاثیر تغییرپذیری اقلام تعهدی 

بر نوسان نامتعارف و متعارف بازده آتی سهام در بازار سرمایه 

ایران پژوهشی انجام نشده است، لذا ذکر موارد زیر می تواند 

برای پژوهشگرانی که تمایل دارند در این حوزه فعالیت نمایند، 
 فید واقع گردد.م
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  با توجه به اینكه در پژوهش حاضر از خالص

های عملیاتی به عنوان معیار اقلام تعهدی  دارایی

های آتی از سایر معیارها از  استفاده گردید، در پژوهش

 جمله اقلام تعهدی سرمایه در گردش استفاده شود.

 های پذیرفته شده  پژوهش حاضر در سطح کل شرکت

ار تهران انجام شده است. در بورس اوراق بهاد

تواند در سطح صنایع  های این پژوهش می فرضیه

 مختلف مورد بررسی قرار گیرد.

 گیری نوسان بازده  در پژوهش حاضر برای اندازه

( 7338نامتعارف سهام از مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

های دیگر  های آتی از مدل استفاده گردید. در پژوهش

 د.در این حوزه استفاده شو
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