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Abstract 
This study examines the importance of financial information properties for 

investors by estimating accruals quality and operating volatility criteria 
revealed from observed stock prices. The accruals quality parameters were 
measured based on model developed by Nikolaev (2018), which separates 
volatility of accounting error from volatility of accruals performance 
component. The research hypotheses were tested using a sample of 93 
companies listed in Tehran Stock Exchange between 2002 and 2017 using 
multiple regression based on combined data technique. The results show that 
traditional accrual quality criteria such as Dechow & Dichev (2002) does not 
enable us to measure the effect of accruals quality on firm value. However, 
following Nikolaev (2018)’s model which decomposes total volatility of 
accruals to accounting error and performance component indicate that 
accruals quality have a statistically significant relationship with firm value. 
Furthermore, a 1% increase in the volatility of accounting error results in a 
0.3% increase in the firm value and a 1% increase in the operating volatility 
results in a .43% decrease in the firm value.  Overall, findings suggest that 
effect of financial information quality on the firm value is affected by 
operating risk. 
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پذیری  با تأکید بر کنترل نوسان ارزش شرکتاطلاعات مالی و کیفیت ارتباط بین 

 1عملیاتی

 4، بابک صفاری3یان یزدیا، ناصر 2بهنام پورمحمود 

 چكیده

کیفیت اقلام معیارهای تخمین  را با گذارانمالی برای سرمایهاطلاعات  هایویژگیاین پژوهش اهمیت 
کیفیت  پارامترهای شده را بررسی نموده است.منعکس قیمت سهامکه در تعهدی و نوسان پذیری عملیاتی 

 د اقلام تعهدیعملکر نوسان پذیری مؤلفهخطای حسابداری از بر اساس تفکیک نوسان پذیری اقلام تعهدی 
کل ای متشهای پژوهش با استفاده از نمونهگیری شده است. فرضیهاندازه (8102با استفاده از مدل نیکلف )

گیری از و با بهره 0391تا  0320های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته 93از 
دهد های ترکیبی مورد آزمون قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان میرگرسیون چندگانه مبتنی بر تکنیک داده

گیری تأثیر ه اندازه(، اجاز8118که پیروی از معیارهای مرسوم کیفیت اقلام تعهدی مانند دیچو ودایچو )
دهد، زیرا نوسان پذیری کل اقلام تعهدی شامل خطای کیفیت اقلام تعهدی بر ارزش شرکت را نمی

صورت جداگانه در مدل لحاظ گردد؛ ولی پیروی از مدل باشد که باید بهحسابداری و مؤلفه عملکرد می
باشد. همچنین و ارزش شرکت می( حاکی از رابطه معنادار آماری کیفیت اطلاعات مالی 8102نیکلف )

 رصدد 3/1 به منجر حسابداری خطای پذیری نوسان در افزایش درصد دهد که یکنتایج پژوهش نشان می
درصد کاهش در  33/1منجر به  عملیاتیک درصد افزایش در نوسان پذیری و یدر ارزش شرکت  افزایش

 ه کیفیتبر رابط عملیاتی ریسک که داردمی بیان پژوهش هاییافته طورکلی. بهارزش شرکت خواهد شد
  .اثرگذار است شرکت ارزش و اطلاعات مالی

 ، خطای حسابداری.اقلام تعهدی عملکرد نوسان پذیری عملیاتی، ارزش شرکت، مؤلفه :واژه های کلیدی

 M40 ,G17 ,G32. بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

های مالی مناسب و فعال از شاخصهای وجود بازارهای مالی قوی و کارآمد همراه با سازمان

رونق  ،یک معیار مهم برای سنجش توسعه اقتصادی کشور. رشد و توسعه اقتصادی هر کشور است

بورس اوراق بهادار است که پیامدهای اقتصادی حاصل از آن بر تعادل اقتصادی جامعه اثرگذار 

یریت سنجش اثربخشی مد بینی وارزش بازار نمایانگر عملکرد شرکت و ابزاری برای پیش .است

مروزه . ابوده است موردتوجهگران مدیران و تحلیل ،گذاراناست که در تصمیمات سرمایه

کیفیت  .تأکیددارند اتکاقابلمیزان زیادی بر اطلاعات مالی گذاران در بازارهای سرمایه به سرمایه

ک ابی ارزش شرکت کمگذاران در برآورد بهتر ریسک و ارزیبالای گزارشگری مالی به سرمایه

 .گرددگذاری میهای سرمایهنموده و منجر به بهبود تصمیم

ا و سودآوری هتوان با کمک اطلاعات حسابداری، کیفیت داراییبر مبنای تئوری مالی سنتی می

 توان ارزش سهام را برآورد نمود واطلاعات میاین از  بنابراین با استفاده ؛هر بنگاه را مشخص نمود

 ترینمهم از یکی (.0912، 0)بال و براون و قیمت سهام را تحلیل کرد های مالیصورتارتباط بین 

 زوات) اشدبو ارزش شرکت می مالیارتباط بین کیفیت اطلاعات ادبیات موضوعی،  اساسی سؤالات

 تیفیکدر خصوص  شدهانجامهای پژوهش(. 8101 ،3کیوسایوو  ؛ لئوز0921 ،8و زیمرمن

تون در م شدهپژوهش هایحوزه نتریو گسترده نیتر( از مهمی)سود و اقلام تعهد گزارشگری مالی

ی های ارزیابی کیفیت گزارشگری مالمدلپیشرفت کمی در  ریاخ هایولی در سالاست  تخصصی

( 0990) 3های مرسوم جونزاز مدل شدهانجامهای است. در بیشتر پژوهش شدهحاصلی اقلام تعهد و

وپال گراجها مثل مدلهای بعدی این است و حتی در پیشرفت شدهاستفاده( 8118) 5و دیچو و دایچو

های پایه توسط جونز و مدل( از همان رویکرد 8108) 7و دیچو و همکاران (8100) 1و نکاتاچالام

ای هی صورتاقلام تعهد هیتجزبر  شدهانجامهای ژوهشاکثر پ است. شدهاستفادهدیچو و دایچو 

 ماندهیباق انسیاز واریا ( 0925 ،2یلی)ه اندداشته دیتأک اختیاری غیردر مقابل  یاریبه اخت مالی
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2 . Watts & Zimmerman 
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7 . Dechow et al. 
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اده استفمعیارهای کیفیت گزارشگری مالی  عنوانبه چوایچو و دیجونز و د ونیرگرس هایمدل

موجود در تخمین خطای برآورد اقلام های دهد که مدلبررسی ادبیات موضوعی نشان می. اندنموده

ی موجود در خطا منظور برآورد مستقیمبه تعهدی از دقت کافی برخوردار نبوده و اقدامی

اقلام تعهدی( صورت نپذیرفته است و به همین دلیل تاکنون ارتباط بین  سود وهای مالی )صورت

 شرکت بررسی نشده است. باارزشاقلام تعهدی  ی موجود درخطا

د: باشگذار بر ارزش شرکت اثر تواندمیمتفاوتی  هاییق کانالاز طر اطلاعات فیتیک

، 0اورچی)دایاموند و  شوندگی نقد موجب بهبود تواندمی مالیکیفیت اطلاعات ، مثالعنوانبه

نمایندگی  مسائل، کاهش نظارت بهبود و (8117 ،8)لامبرت و همکاران ترهزینه سرمایه پایین ،(0990

های واقعی و گیریتصمیمموجب تواند می درنهایت( و 0921، و زیمرمن ز)واتگردد  و اطلاعاتی

 هزینه یی از قبیلهاهزینهمالی اطلاعات  بالای کیفیت. از طرف دیگر (8101 ،3ویچ) بهتری شود

های کنترل سیستمنگهداری  و هزینه (0972)واتز و زیمرمن،  سیاسی هزینه (،8100 )برگر، مالکانه

بر ارزش  مالیاطلاعات کیفیت  کلی و مستقیم بنابراین تأثیر ؛دارد (8101، 3)بیر و همکاران داخلی

وهش بررسی این پژاند. در به این موضوع پرداختهنیز کمی  پیشین مطالعاتو بوده ناشناخته  شرکت

 طورهبو باشد می مالیهای کیفی اطلاعات کننده ویژگیهای سهام منعکسکه آیا قیمت شودمی

تمرکز  ،باشدیم گزارشگری مالیکیفیت  اصلیبر کیفیت اقلام تعهدی که یکی از ابعاد  مشخص

 است. شده

یفیت اقلام ککلی و مستقیم  اثر گیریاندازه در ارتباط با فقدان شواهد تجربیاصلی  مشکل

ه ب مرسوم کیفیت اقلام تعهدی قادر گیریهاندازمعیارهای این است که تعهدی بر ارزش شرکت 

، 1؛ هریبر و نیکلز8118، 5لزنیکوباشند )مک نمی عملیاتی نوسان پذیریخطای حسابداری و تفکیک 

نشان خطای حسابداری را  فقطنهمعیارهای مرسوم کیفیت اقلام تعهدی (. 8103 ،7و بال 8117

 ،2ینیسوئ و)دیچو، اسلون  دهندمیننشان نیز بلکه عملکرد اقتصادی و ریسک شرکت را  دهند،نمی
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مانده و تفسیرهای مختلفی صورت پذیرفته  مبهماین معیارها  اثر درنتیجه(. 8102 ،0فو نیکل 0995

 های خطای حسابداری و عملکرداقلام تعهدی به مؤلفه نوسان پذیریبنابراین لازم است  ؛است

 تفکیک شود.

 بخشی از اقلام تعهدی که عملکرد از خطای حسابداری مستقیم برای جداسازی( 8102نیکلف )

نوسان اجازه تمایز بین خطای حسابداری، نموده است که  ارائهمدلی را  ،دهدرا نشان می اقتصادی

 مؤلفه اقلام تعهدی شامل نوسان پذیری. دهدعملکرد اقتصادی را می نوسان پذیریعملیاتی و  پذیری

این   .دباشنماهیت متفاوت می ازنظرباشد که میاقلام تعهدی عملکرد  مؤلفهخطای حسابداری و 

گیری تغییرات مقطعی در کیفیت اندازه منظوربه حسابدارینوسان خطای تخمین  از پژوهش

. خطای حسابداری سیگنال سود درباره عملکرد اقتصادی را کاهش کنداستفاده می مالی اطلاعات

یری گاین رویکرد اجازه اندازه . همچنینشوداطلاعات می کیفیتآمدن باعث پایین  درنتیجهو  داده

-عملکرد اقلام تعهدی و نوسان عملکرد اقتصادی را می مؤلفهعملیاتی از قبیل نوسان  نوسان پذیری

 علاوه. بهدندهنشان می خوبیبه را عملیاتی و ارزش شرکت نوسان پذیریاین اجزا ارتباط بین  .دهد

های درستی از عملکرد اقتصادی و ریسک عملیاتی شرکت کنترل عنوانبهتوانند می این پارامترها

 .دهندزیرا خطای حسابداری را نشان نمی ،استفاده شوند

خلاصه در این پژوهش ارتباط بین معیار مرسوم کیفیت اطلاعات مالی مدل دیچو و دایچو  طوربه

( در تبیین ارزش شرکت با تأکید بر کنترل 8102( و معیار کیفیت اطلاعات مالی مدل نیکلف )8118)

 شدهنجاما هایپژوهش و تجربی نظری مبانی مقاله، ادامة دراست.  شدهبررسیعملیاتی  نوسان پذیری

 هپرداخت هاهای پژوهش، روش پژوهش و یافتهبیان فرضیه به سپس. شودمی ارائه حوزه این در

 .گرددمی ارائهآمده دستبه نتایجبر اساس  گیرینتیجه و بحث آخر، . درشودمی

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

و بازده سهام در  یاتیعمل ینقد انیجر ،سود  مانند عملکرد یریگاندازه معیارهای مختلف

نابراین متفاوت ارائه دهند. ب اریبسهای پاسخ دنتوانیم مدتکوتاه باشند ولی دربلندمدت همگرا می

ه از ک مشترک است یژگیو کی یمختلف داراعملکردی  یهامعیاردر ی موجود ریگاندازه یخطا

 راهکی. شودشی می( نامدتکوتاه) خاص یدوره زمان کبه ی یعملکرد اقتصادتخصیص مشکلات 

                                                                                                          
1 . Nikolaev 
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 یخطادارای که ( است C𝑡عملیاتی )نقد  انیجر استفاده از (،π𝑡) یاقتصادعملکرد  یریگاندازه یبرا

 انی، جرشودمی عملکرد در طول زمان معکوس یریگاندازه یخطا ازآنجاکه( است. 𝑤𝑡) بندیزمان

 شدهانیب( 0صورت رابطه )به باشد کهمی یعملکرد اقتصادتخمینی از  ی عملیاتی در بلندمدتنقد

 است:

(0) 𝐶𝑡=π𝑡 + 𝑤𝑡 − 𝑤𝑡−1 
 یریگاندازهی . برای استهای نقدجریان بندی موجود درزمان یخطا حذف اقلام تعهدیدف ه

𝐴𝑡کامل ) صورتبهباید اقلام تعهدی  عملکرددقیق 
𝑝𝑒𝑟𝑓𝑒𝑐𝑡

= −𝑤𝑡 + 𝑤𝑡−1 .ثبت گردد )

ه دور یبندزمانبندی دوره جاری بعلاوه خطای اقلام تعهدی معکوس خطای زمان گریدعبارتبه

موجب  پذیرد،بندی با برآورد اقلام تعهدی صورت میتعیین خطای زمان ازآنجاکه باشند.قبل می

رود این خطا انتظار می کهیدرحالشود. ( و اقلام تعهدی می 𝐸𝑡در سود ) یحسابدار یخطا ایجاد

 دهد: ( نشان می0مشابهی را با رابطه ) ولی ویژگی بندی باشد،خطای زمان تر ازکوچک

(8)   𝐸𝑡 = π𝑡 + 𝑣𝑡 − 𝑣𝑡−1 

یادی زبا دقت  ی راعملکرد اقتصادتواند بندی میمعیار عملکرد سود به دلیل حذف خطای زمان

ه، اینکشوند: نخست ی میحسابدار یخطا متعددی موجبعوامل مدت برآورد کند ولی در کوتاه

 ا بهخطای تخمین ر که باشدمی مفروضات، برآورد و قضاوتایجاد عملکرد مستلزم  گیریاندازه

ر حسابداری ب شدهپذیرفتههای اجباری اصول همراه دارد. دوم، خطا ممکن است به دلیل محدودیت

واقعی شرکت عملکرد  تیریاگر مد ی(. حت8103 ،و همکاران ری)بنحوه گزارشگری مالی ایجاد شود 

ذاران گگزارش به سرمایه ارائهجهت  حسابداری شدهپذیرفتهتابع اصول  دیبا بازهمکند، مشاهده را 

 .دیآ وجود در سود به کاری عمدیدست لیتواند به دلیسوم، خطا مباشد. 

𝐴𝑡نقد عملیاتی )از آنجا که اقلام تعهدی تفاوت میان سود و جریان  =  𝐸𝑡 − C𝑡) باشند، می

را به خطای حسابداری و مؤلفه عملکرد )معکوس اقلام تعهدی توان می (8( و )0روابط ) اساس بر

  :نقد عملیاتی( تجزیه نمود در جریان بندیزمانخطای 

(3) 𝐴𝑡 =  −𝑤𝑡 + 𝑤𝑡−1  +  𝑣𝑡 − 𝑣𝑡−1 

 

𝑤𝑡− ) اولین مؤلفه از اقلام تعهدی + 𝑤𝑡−1 ≡ 𝑊𝑡اقلام تعهدیعملکرد  گیریاندازه ( مؤلفه 

خطای  ی با حذفاتیعمل ینقدهای انیجرتعدیل نقش آن  که است« عملکرد مؤلفه» خلاصه طوربه ای

 کی یجارت نوع عملیات کهیهنگامتر عملکرد اقتصادی است. گیری دقیقاندازه منظوربهبندی زمان

خطای 

 حسابداری

مؤلفه 

 عملکرد
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ف به دلیل حذ عملکرد مؤلفه شود،میی نقد انیجر بزرگ در بندیزمان خطاهایشرکت منجر به 

𝑣𝑡−گردد. مؤلفه دوم اقلام تعهدی)میمهم  اریبس بندیخطای زمان + 𝑣𝑡−1 ≡ 𝑉𝑡 )یخطا 

 تیریاگر مدشود. ی ایجاد میتعهد مبنایدر موجود قص وان شود که به دلیلی نامیده میحسابدار

 تیریمد یبرا هانگیز گریدعبارتبهداشته باشد یا عملکرد  قیگزارش دق یبرازیادی  زهیانگشرکت 

اند برسرا به حداقل  یحسابدار یخطا انسیکه وار نمایدمیانتخاب را  هاییروشباشد،  کمسود 

 (.8102)نیکلف، 

 و ارزش مالیارتباط بین کیفیت اطلاعات  داری و میزان قوی بودنمعنی از دیدگاه تئوریک

 الیمکه از طریق آن کیفیت اطلاعات  شدهانجامهای پژوهش بیشترینباشد. شرکت نامشخص می

رابطه  سیاری کهب مطالعات تجربی نتایج ، هزینه سرمایه است.تأثیر بگذاردتواند بر ارزش شرکت می

لایل بالقوه دیکی از باشد. می ، متفاوتاندو هزینه سرمایه را آزمون نموده مالی بین کیفیت اطلاعات

نوسان اثر  اثر خطای حسابداری ازعدم تفکیک  ،های متفاوت ادبیات تجربی گذشتهفتهبرای این یا

شاره ا ارتباطنیدرامطالعات خارجی و داخلی  نیترمهمدر ادامه به برخی از  عملیاتی است. پذیری

 گردد:می

تخمین  با گذارانبرای سرمایه مالیاطلاعات  هایویژگیاهمیت ( به بررسی 8102) 0کاریوخین

نشان  پرداخته است. نتایج پژوهشپذیری عملیاتی  های ضمنی کیفیت اقلام تعهدی و نوسانقیمت

گیری سنتی کیفیت اقلام تعهدی دیچو و دایچو دهد رابطه منفی و معنادار آماری بین معیار اندازهمی

ت های شرککل اقلام تعهدی و ویژگی نوسان پذیری( و ارزش شرکت وجود دارد ولی وقتی 8118)

وچک و غیر شرکت ک باارزششود، ارتباط بین معیار کیفیت اقلام تعهدی دیچو ودایچو کنترل می

معناداری  و ( رابطه منفی8102کیفیت اقلام تعهدی نیکلف )معیار شود. از طرف دیگر معنادار می

شرکت  باارزشتری دهد. ضمناً نوسان پذیری عملیاتی رابطه قوی و منفیشرکت را نشان می باارزش

 وسیعی صورتبه شرکت ارزش بر تعهدی اقلام کیفیت اثرگیری شده است همچنین نتیجهدارد. 

ی حسابداری نوسان خطا از عملیاتی نوسان کهیهنگام اثر باشد و اینمی عملیاتی ریسک ریتأث تحت

 گردد.میتر شود، ضعیفتفکیک می

گذاران و کیفیت و تمایلات سرمایه ترجیحات اثر مطالعه به پژوهشی در (8101) 8ژو و نیو 

 رفتار نوع این داد نشان پژوهش این نتایج پرداختند. سهام بازار ارزش بر اطلاعات مالی

                                                                                                          
1 . Kiriukhin 
2 . Zhu& Niu 
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ایج نت همچنین دهد.می تغییر را انتظار مورد بازده نرخ و انتظار مورد عایدات رشد گذاران،سرمایه

 .استبر قیمت و ارزش سهام  مالیحاکی از تأثیر معناداری کیفیت اطلاعات پژوهش 

های با شفافیت دهد شرکتشواهدی را فراهم آوردند که نشان می (8103) 0بارث و همکاران

در ارزش  تغییر کنندهمنعکس ،سود آنان نرخ هزینه سرمایه کمتری دارند. در پژوهش ،سود بیشتر

گیری ندازها فاما و فرنچ و مومنتوممدل سه عاملی و هزینه سرمایه بر اساس  باشداقتصادی شرکت می

 شده است.

بین عدم تقارن اطلاعاتی و اثر دقت اطلاعات بر هزینه  یتمایز( 8100) 8لامبرت و همکاران

نشان دادند که در رقابت کامل، هزینه سرمایه فقط بر میانگین دقت و  هاآن. ندسرمایه قائل گردید

ه اطلاعاتی بر هزین عدم تقارن در رقابت ناقص ،مقابلثر است. در ؤگذاران ماطلاعات سرمایه درستی

های موجود مدل یطورکلبهگذاران تأثیرگذار است. سرمایه حتی بعد از کنترل میانگین دقت سرمایه

  د.د که عامل ریسک کیفیت اطلاعات سیستماتیک وجود دارنکنبینی نمیپیش

گهانی ارزش سهام در بازار بورس بررسی نوسانات نابه در پژوهشی  (0391)خیری و همکاران 

نتایج رداختند. پ گذاران و کیفیت اطلاعات حسابداریهترجیحات سرمای برتکیهبا تهران اوراق بهادار 

بت و اثر مث ،گذاراندهد که کیفیت اطلاعات حسابداری و ترجیحات سرمایهنشان میاین پژوهش 

 .داردتهران معناداری بر ارزش ناگهانی بازار سهام در بورس اوراق بهادار 

 بدون بازده بر تعهدی اقلام کیفیت تأثیر بررسی ( در پژوهشی به0393فروغی و همکاران )

 سود، واکنش ضریب بر مبتنی روشی از با استفاده پژوهش این در پرداختند. نقدی شوک جریان

 تجزیه نقدی جریان بدون شوک بازده و نقدی جریان با شوک بازده به سهام یافتهقتحق هایبازده

 بدون بازده تعهدی، بالا )پایین( اقلام باکیفیت سهام که آن است از حاکی پژوهش نتایج .شدند

 دارند. کمتر )بیشتر( نقدی جریان شوک

 بازده نوسان بر مالی گزارشگری کیفیت تأثیر ( در پژوهشی به بررسی0390قربانی و همکاران )

 بازده نوسان بر مالی گزارشگری کیفیت که داد نشان پژوهش نتایج .پرداختند غیرمتعارف

 مستقیم تأثیر وجود بر دلالت پژوهش نتایج همچنین .دارد تأثیر معکوسی سهام غیرمتعارف

 بازده نوسان بر آینده سال عملیاتی نقدی مالی و جریان اهرم سهام، سالانه بازده متغیرهای

 .دارد سهام غیرمتعارف نوسان بازده بر شرکت اندازه معکوس تأثیر نیز و سهام غیرمتعارف

                                                                                                          
1 . Barth et al. 
2 . Lambert et al. 
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( به بررسی رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی با هزینه سرمایه سهام عادی 0329رحمانی و فلاح نژاد )

در تعیین ه ک استهای ریسک اطلاعاتی شاخص ترینمهمپرداختند. کیفیت اقلام تعهدی که یکی از 

 رابطه کیفیت اقلام تعهدی و اجزای ذاتی و اختیاری هاآنهزینه سرمایه سهام عادی نقش مهمی دارد. 

هادار در بورس اوراق ب شدهپذیرفتههای با هزینه سرمایه سهام عادی را با استفاده از اطلاعات شرکت

ایه کیفیت اقلام تعهدی و هزینه سرمبین  وجود رابطه معنادار حاکی ازتهران بررسی کردند. نتایج 

 .سهام عادی بوده است

( رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و هزینه سرمایه و بدهی را بررسی 0327رسائیان و حسینی )

ی و ها تحت تأثیر کیفیت اقلام تعهدهزینه سرمایه شرکتکه نشان داد این پژوهش نتایج . کردند

-تتوان پذیرفت که بین هزینه سرمایه شرکنمی دیگرعبارتبه. گیرداجزای مربوط به آن قرار نمی

اختلاف  ،بالای اقلام تعهدی باکیفیتهای پایین اقلام تعهدی در مقایسه با شرکت باکیفیتهای 

 .معناداری وجود دارد

 

 های پژوهشفرضیه

گر ابه ارزش بهتری دست یابند.  تیفیباکهای مالی گزارش ارائهتوانند از طریق ها میشرکت

قد های نتوانند اطلاعات موجود در جریانکیفیت گزارشگری مالی افزایش یابد، سهامداران می

ری در خصوص تهای باثباتبینیعملیاتی را با صحت بالاتری ارزیابی نمایند و از این طریق به پیش

یفیت ک اثر گیریاندازهمرتبط با  های اصلیدغدغه ازجملهبازده سهام و ارزش شرکت دست یابند. 

ثل اطلاعات م کیفیت گیریاندازه مرسوم معیارهایاین است که بر ارزش شرکت  اطلاعات مالی

باشند. مین عملیاتی نوسان پذیریاز اثر خطای حسابداری به تفکیک اثر  قادر (8118دیچو و دایچو )

یرهای مانده و تفس مبهم های مرتبط با بازده سهام و ارزش شرکتدر پژوهش این معیارها اثر جهیدرنت

 است: هشدنیتدوهای زیر بررسی این موضوع فرضیه منظوربهست. مختلفی صورت پذیرفته ا

شرکت  باارزش( 8118مدل دیچو و دایچو ) مالیرابطه معیار کیفیت اطلاعات  (:0فرضیه اصلی )

 معنادار است.

 باارزش( 8118چو )مدل دیچو و دای مالی(: رابطه معیار کیفیت اطلاعات 0-0فرضیه فرعی )

 عملیاتی معنادار است. نوسان پذیریشرکت بدون کنترل 

 باارزش( 8118مدل دیچو و دایچو ) مالی(: رابطه معیار کیفیت اطلاعات 8-0فرضیه فرعی )

 عملیاتی معنادار است. نوسان پذیریشرکت با کنترل 
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را نوسان پذیری عملیاتی و  اجازه تمایز بین خطای حسابداری( 8102) نیکلف از طرف دیگر مدل 

 مدل این یابد. بعلاوهمالی کاهش میکیفیت اطلاعات افزایش یابد، خطای حسابداری  هرچقدر .دهدمی

عملکرد اقلام تعهدی و نوسان عملکرد  مؤلفهگیری نوسان پذیری عملیاتی از قبیل نوسان اجازه اندازه

. دندهان مینش یخوببه را عملیاتی و ارزش شرکتاین اجزا ارتباط بین نوسان پذیری  .دهداقتصادی را می

های درستی از عملکرد اقتصادی و ریسک عملیاتی شرکت عنوان کنترلتوانند بهمی این پارامترها بعلاوه

بررسی ارتباط کیفیت اطلاعات  منظوربهبنابراین دهند؛ زیرا خطای حسابداری را نشان نمی ،استفاده شوند

 است: شدهطرحهای زیر ( و ارزش شرکت، فرضیه8102یار نیکلف )مالی با استفاده از مع

 دار است.شرکت معنا باارزش( 8102رابطه معیار کیفیت اطلاعات مالی مدل نیکلف ) (:8) یاصلفرضیه 

شرکت  باارزش( 8102مدل نیکلف ) مالی(: رابطه معیار کیفیت اطلاعات 0-8فرضیه فرعی )

 است.دار عملیاتی معنا نوسان پذیریبدون کنترل 

با شرکت  باارزش( 8102مدل نیکلف ) مالی(: رابطه معیار کیفیت اطلاعات 8-8فرضیه فرعی )

 دار است.عملیاتی معنا نوسان پذیری کنترل
 

 شناسی پژوهشروش

-توصیفیهای از نوع پژوهش هاگردآوری داده نحوهکاربردی و ازنظر  پژوهش حاضر ازنظر هدف،

در بورس  هشدرفتهیهای پذهای مالی شرکتگیرد که بر پایه اطلاعات واقعی صورتمی قرار همبستگی

های شرکت های مالی حسابرسی شدهاز صورت ازیهای موردناوراق بهادار تهران استوار است. داده

 توسعهوهش، مدیریت پژ ورد نوین و پایگاه اینترنتیآافزار رهدر بورس اوراق بهادار تهران، نرم شدهرفتهیپذ

 ردهگست صفحه از هاداده محاسبه برای. است شدهیآورجمع بهادار اوراق بورس سازمان اسلامی مطالعات و

های فرضیه آزمون برای و 07لینگو نسخه  افزارنرم، در تخمین پارامترهای کیفیت مدل نیکلف از 8103اکسل 

 .شده استاستفاده 03نسخه  استاتا و 01نسخه ایویوز  افزاراز نرم آن لیوتحلهیتجز و پژوهش

در بورس اوراق بهادار تهران در  شدهرفتهیپذ یهاشرکتجامعه آماری این پژوهش شامل تمام 

. ستا گرفتهانجاممند گیری با استفاده از روش حذفی نظامنمونهو  است 0391تا  0320بازه زمانی 

 اند:بوده شرایط زیردارای  سال است که-شرکت 0322شرکت و  93نمونه انتخابی شامل 

تا پایان و  بوده 0320قبل از سال در بورس اوراق بهادار هاآنکه تاریخ پذیرش  هاییشرکت-0

 .بورس باشند در شدهرفتهیپذ هاینیز در فهرست شرکت 0391سال 

 .باشد هاسفندمامنتهی به پایان  هاآنسال مالی  ،افزایش قابلیت مقایسه منظوربه -8
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 .تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداده باشنددر بازه زمانی پژوهش  -3

 .گری مالی نباشندگذاری و واسطهسرمایه یهاشرکتجز  -3

 

 های پژوهشمدل

 رابطهصورت بهاول  جهت آزمون فرضیه شدهاستفاده ( مدل8102) ش کاریوخینپژوهمطابق با 

و با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات معمولی  (5بر اساس رابطه ) دوم و جهت آزمون فرضیه (3)

( جهت کنترل 8117است. همچنین مطابق با مطالعه هریبر و نیکلز ) شدهفیتعرهای تابلویی و داده

(، از انحراف معیار کل اقلام تعهدی هر شرکت 8118عملیاتی در مدل دیچو و دایچو ) نوسان پذیری

(ACCσ )( جهت 8102عملیاتی و مطابق با پژوهش نیکلف ) نوسان پذیریخصی برای شا عنوانبه

( و نوسان پذیری w,iσعملکرد اقلام تعهدی ) نوسان پذیریعملیاتی از دو متغیر  نوسان پذیریکنترل 

این  های پژوهشاست. دلیل استفاده از تصریح لگاریتمی مدل شدهاستفاده( π,iσعملکرد اقتصادی )

 عنوان کشش قیمتی از پارامترهای کیفیت اطلاعات مالی تعریف نمود:ضرایب را بهاست که بتوان 

(3) log Pi,t = α + β1 log DDπ,i + β2 logσACCi + Controlsi,t + ɛi,t 

(5) log Pi,t= α + γ1log σν,i + γ2log σπ,i + γ3log σw,i + Controlsi,t + ɛi,t 

 

 بط:واکه در این ر

i,tP:  شرکت ارزش بازارi  در سالt )متغیر وابسته( 

π,tDD:  معیار کیفیت اقلام تعهدی شرکتi )بر اساس مدل دیچو و دایچو )متغیر مستقل 

ACC,iσ: انحراف معیار( اقلام تعهدی( شرکت  نوسان پذیریi )متغیر مستقل( 

ν,iσ: پذیری خطای حسابداری شرکت نوسان  مؤلفهi )بر اساس مدل نیکلف )متغیر مستقل 

π,iσ: پذیری عملکرد اقتصادی شرکت نوسان   مؤلفهi )بر اساس مدل نیکلف )متغیر مستقل 

w,iσ: پذیری عملکرد اقلام تعهدی شرکت نوسان   مؤلفهi )بر اساس مدل نیکلف )متغیر مستقل 

i,tControls: از: اندعبارتهای شرکتی است، که شامل ویژگی متغیرهای کنترلی 

i,tSize: شرکت  عملیاتی هایدرآمدکل  طبیعی لگاریتمi سال  در پایانt؛ 

i,tBeta:  شرکت ضریب بتای سالانهi  در سالt؛ 

i,tAge:  شرکت طول عمرi  سال تا  تأسیسازt؛  
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i,tLiabilites:  شرکت ی هاکل بدهیلگاریتم طبیعیi  در پایان سالt؛ 

i,tMarket-to-Book: شرکت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار  نسبتi  در پایان سالt؛ 

i,tAsset growth:  شرکت سالانه  یهاییدارانرخ رشدi  در پایان سالt؛ 

 i,t 𝜀 :شرکت  خطای برآورد مدلi  در سالt. 

 

 گیری متغیرهای پژوهشنحوه اندازه

 (2112نیكلف )های کیفیت اطلاعات مالی مدل گیری مؤلفهاندازه

(، 0های زمانی جریان نقد )رابطه دهنده سریهای تشکیل( مؤلفه8102بر اساس رویکرد نیکلف )

توان در کنار یکدیگر در قالب یک دستگاه معادلات ( را می3( و اقلام تعهدی )رابطه 8سود )رابطه 

 ( ارائه نمود:3 رابطه)

 𝐶𝑡 = π𝑡 + 𝑤𝑡 − 𝑤𝑡−1 
(3) 𝐸𝑡 = π𝑡 + 𝑣𝑡 − 𝑣𝑡−1 

 𝐴𝑡 = −𝑤𝑡 + 𝑤𝑡−1 + 𝑣𝑡 − 𝑣𝑡−1 

هدف اقلام تعهدی حداقل نمودن اثر معکوس خطای حسابداری اطلاعات مرتبط با عملکرد 

باشد. اگر خطای حسابداری تغییرپذیری زیادی در ارتباط با عملکرد اقتصادی داشته اقتصادی می

ن واریانس توابنابراین، می ؛اقتصادی استباشد، سود دارای محتوای اطلاعاتی کمی درباره عملکرد 

 متغیرهای زیر را تعریف نمود:

 

(5) 𝑣𝑎𝑟(π𝑡) = 𝜎𝜋
2,   𝑣𝑎𝑟(𝜐𝑡) = 𝜎𝜐

2,   𝑣𝑎𝑟(ω𝑡) = 𝜎𝑤
2  

 
 دهندهنشان 𝜎𝑣دهنده نوسان پذیری عملیاتی ونشان 𝜎𝑤میزان نوسان پذیری عملکرد اقتصادی،  𝜎𝜋که  

وان انتقال ت دهندهنشانباشد. واریانس بیشتر )کمتر( خطای حسابداری نوسان پذیری خطای حسابداری می

شتر( خطای مشابه، واریانس کمتر )بی طوربهباشد. اطلاعات کمتر )بیشتر( سود درباره عملکرد اقتصادی می

د. بنابراین باشاطلاعات کمتر )بیشتر( موجود در سیگنال اقلام تعهدی عملیاتی می دهندهنشانبندی زمان

منظور تخمین تعریف نمود. به 𝜎𝑣و  𝜎𝜋 ،𝜎𝑤پارامترهای مقطعی از  صورتبهتوان کیفیت اقلام تعهدی را می

( به مفروضات 𝑣𝑡( و خطای حسابداری )𝑤𝑡(، مؤلفه عملکرد )𝜋𝑡) واریانس پارامترهای عملکرد اقتصادی
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ا سابداری شبیه نوفه سفید بوده و بشود که خطای حآماری الف و ب نیاز است. این مفروضات موجب می

 بندی همبستگی نداشته باشد.عملکرد اقتصادی یا خطای زمان

 است. 𝑣𝑡و 𝑤𝑡با خطاهای  همبسته نادارای واریانسی محدود و  𝜋𝑡فرض الف( روند

𝑣𝑡]فرض ب( بردار خطاها  , 𝑤𝑡]  قل با سریالی و مست همبسته نابردار نوفه سفید است )متغیرهای

( از مفروضات تخمین بدون تورش 𝑤𝑡و  𝑣𝑡و )  𝜋𝑡و  𝑣𝑡واریانس محدود(. همبستگی صفر بین 

𝐸[(𝑣𝑡|𝐼𝑡)] =  کند. پیروی می 0

ون( جویانه )پارسیممزیت مهم استفاده از مفروضات الف و ب این است که موجب ایجاد یک مدل صرفه

ه ساده بوده ولی قدرت توضیح دهندگی بالایی دارد. دستگاه معادلات جو مدلی است کگردد. مدل صرفهمی

𝜎𝑤) ( در ارتباط با مفروضات الف و ب، امکان شناسایی مؤلفه عملکرد اقلام تعهدی3رابطه )
(، مؤلفه خطای 2

𝜎𝑣حسابداری )
𝜎𝜋( و واریانس عملکرد اقتصادی )2

های شرط»نماید. این امر مستلزم انتخاب ( را فراهم می2

 (. 8110، 0است که اطلاعاتی در مورد پارامترهای مطلوب ارائه دهد )اندروس و لو« گشتاوری

های زمانی جریان نقدی، سود حسابداری و اقلام تعهدی بر پایه وقفه صفر این پژوهش از سری

ورت صهای گشتاوری استفاده نموده است. همچنین تمامی متغیرها بهو یک برای ساختن شرط

بنابراین شش شرط گشتاوری با چهار مجهول خواهیم  شوند؛انحراف از میانگین در نظر گرفته می

 داشت:

 

(1) 
𝑚(4):  𝐸(𝐸𝑡𝐸𝑡−1) = 𝜌𝜋𝜎𝜋

2 − 𝜎𝑣
2 𝑚(1):  𝐸(𝐸𝑡𝐸𝑡) = 𝜎𝜋

2 +  2𝜎𝑣
2 

𝑚(5):  𝐸(𝐶𝑡𝐶𝑡−1) = 𝜌𝜋𝜎𝜋
2 − 𝜎𝑤

2 𝑚(2):  𝐸(𝐶𝑡𝐶𝑡) = 𝜎𝜋
2 +  2𝜎𝑤

2 
𝑚(6):  𝐸(𝐴𝑡𝐴𝑡−1) = −𝜎𝑣

2 −  𝜎𝑤
2 𝑚(3):  𝐸(𝐴𝑡𝐴𝑡) = 2𝜎𝑣

2 + 2𝜎𝑤
2 

 

پارامترها  است. سه گشتاور اول، شناسایی 𝜋𝑡خودهمبستگی مرتبه اول عملکرد اقتصادی 𝜌𝜋که 

د. کنگیری عملکرد مختلف تسهیل میرا با استفاده از استخراج اطلاعات از دو معیار اندازه

ای خطا به هگشتاور آخر، با استفاده از استخراج اطلاعات از روابط بازگشتی مؤلفهکه سه درحالی

توان از سایر گشتاورها مثل گشتاور می اگرچهکنند. شناسایی پارامترهای مطلوب کمک می

𝐸𝑡𝐸𝑡−2  یازسهیفرضهای گشتاوری جاری این است که به استفاده نماییم ولی از مزایای شرط 

𝜎𝜋سازی لینگو برای تخمین پارامترهای بهینه افزارنرمنیاز ندارد. از 𝜋𝑡 دیگری در خصوص فرآیند
2 ،

𝜎𝑣
𝜎𝑤و  2

 است. شدهاستفادهدر سطح شرکت  2

                                                                                                          
1 . Andrews& Lu 
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 (2112گیری معیار کیفیت اطلاعات حسابداری مدل دیچو ودایچو )اندازه

( از طریق اقلام باقیمانده 8118چو )گیری کیفیت اقلام تعهدی دیچو و دایمعیار مرسوم اندازه

عملیاتی سال گذشته، سال جاری و سال آتی بر اساس  نقد انیجررگرسیون کل اقلام تعهدی روی 

 گردد:( تعریف می7رابطه )

 

(7) 
𝑇𝐶𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝑖,𝑡

= ∅𝑖,0 + ∅𝑖,1

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝑖,𝑡

+ ∅𝑖,2

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝑖,𝑡

+ ∅𝑖,3

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝑖,𝑡

+ 𝜐𝑖𝑡 
 

:: جریان نقد عملیاتی و CFO: کل اقلام تعهدی، 𝑇𝐶𝐴𝑖𝑡که  𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  یهاییدارا میانگین کل ̅̅

معیار جزء  صورت انحرافاول و پایان دوره است. معیار کیفیت اقلام تعهدی دیچو و دایچو به

  شود: تعریف می 0391تا  0320های ( طی سال2رابطه ) ( و به شرح7باقیمانده حاصل از رگرسیون )

(2) 𝐷𝐷 = √𝑣𝑎𝑟(𝜐𝑖𝑡) 

 

 است: شدهمحاسبه( 9رابطه ) کل اقلام تعهدی نیز با استفاده از
 

(9) TCAi,t =CAi,t -Ci,t-CLi,t +STDi,t  

 

: i,tCL ؛  tدر سال iوجه نقد شرکت : i,tC؛ tدر سال  iجاری شرکت  هایدارایی i,tCA :(9که در رابطه )

 باشد.می tدر سال  i مدت شرکت: تسهیلات مالی دریافتنی کوتاهi,tSTD؛ tدر سال  i بدهی جاری شرکت

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

گیری اقلام تعهدی از دهد. جهت اندازهنشان می ( خلاصه اطلاعات آماری متغیرهای پژوهش را0جدول )

شده است. همچنین جهت حذف اثر مقیاس، هر یک از متغیرهای سود عملیاتی، رویکرد جریان وجوه نقد استفاده

 ت. شده اسهای اول و پایان دوره تقسیمجریان نقد عملیاتی و اقلام تعهدی بر میانگین مجموع کل دارایی

دهد که میانگین نوسان پذیری ( نشان می𝜎𝑤،𝜎𝑣  و𝜎𝜋نتایج حاصل از تخمین پارامترهای مدل نیکلف )

(  σwاز میانگین نوسان پذیری مؤلفه عملکرد اقلام تعهدی ) تربزرگاست که  18123(، σπعملکرد اقتصادی)
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است. همچنین تفاضل خطای  18131( با مقدار  σ𝑣و میانگین نوسان پذیری خطای حسابداری ) 18155با مقدار 

σ𝑤ابداری )بندی و حسزمان − σv  نوسان پذیری خطای  گریدعبارتبهآماری معنادار است.  ازنظر( مثبت و

عهدی دهد که سود تها نشان میاز نوسان پذیری عملکرد اقلام تعهدی است. این یافته ترکوچکحسابداری 

 باشد.نسبت به سود نقدی، معیار عملکرد بهتری برای نشان دادن عملکرد اقتصادی می

 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 نام متغیر
نماد 

 متغیر
 میانگین

انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی

 E 181/0 154/0 888/0 01/5 304/0- 851/0 سود عملیاتی

 C 141/0 150/0 511/0 04/5 511/0- 824/0 جریان نقد عملیاتی

 A 041/0 133/0 003/1 21/1 412/0- 882/0 اقلام تعهدی

 ACCσ 0153/0 0151/0 413/2 311/11 0001/0 088/0 نوسان پذیری اقلام تعهدی

 πDD 1054/0 0528/0 251/1 012/5 0113/0 312/0 معیار کیفیت مدل دیچو و دایچو

 𝜎𝜋 0843/0 0310/0 481/0 503/2 0113/0 115/0 نوسان پذیری عملکرد اقتصادی

 𝜎𝑤 0553/0 0244/0 581/0 801/2 01/0 1301/0 نوسان پذیری عملکرد اقلام تعهدی

 𝜎𝑣 0311/0 0181/0 414/1 081/5 0085/0 0881/0 نوسان پذیری خطای حسابداری

 size 141/5 141/0 125/0 228/4 244/4 488/8 اندازه )لگاریتم درآمدهای عملیاتی(

 Beta 540/0 821/0 152/0 350/3 30/2- 418/3 ضریب بتا

 Age 33 13 301/0- 10/2 2 58 سن )عمر(

 Liab 145/5 153/0 118/0 281/4 812/3 318/8 هالگاریتم بدهی

 BtM 118/0 808/0 811/2 514/14 811/1- 883/1 نسبت ارزش دفتری به بازار

 Assetg 184/0 242/0 118/1 242/8 41/0- 158/1 هاییدارارشد کل 

 های پژوهشافتهی منبع:

 

 برآورد مدلالگوی مناسب  انتخاب آزمون

آزمون لیمر )چاو( برای  های ترکیبی، ابتدا ازداده مناسب برآورد مدل در الگوی انتخاب برای

تلفیقی )رویکرد اثرات مشترک( و  و تابلویی )رویکرد اثرات فردی( هایالگوی داده بین انتخاب

من ون هاسهای تابلویی با اثرات فردی ثابت یا تصادفی از آزمجهت انتخاب بین الگوی داده
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 اطمینان سطح در( خلاصه نتایج این دو آزمون را 3(. جدول )0397است )افلاطونی، شدهاستفاده

 دهد.درصد را نشان می 5 رشیپذقابل خطای و درصد 95

 

 های رگرسیونی پژوهشهای انتخاب الگوی مناسب مدل. نتایج آزمون3جدول 

 شرح
 آزمون هاسمن آزمون لیمر )چاو(

 نتیجه P-Value آماره نتیجه P-Value آماره

 اثرات ثابت  000/0 011/11 تابلویی 000/0 528/4 تصریح اول -مدل فرضیه اول

 اثرات تصادفی 000/1 0000/0 تابلویی 000/0 385/4 تصریح دوم -مدل فرضیه اول

 اثرات ثابت 000/0 13/12 تابلویی 000/0 145/4 تصریح اول -مدل فرضیه دوم

 اثرات تصادفی 000/1 0000/0 تابلویی 000/0 582/4 تصریح دوم -دوم مدل فرضیه

 

 های تشخیص ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالیآزمون

و  0های ترکیبی از روش ویگینز و پویدر این پژوهش برای انجام آزمون تشخیص ناهمسانی واریانس در داده

است. معناداری  شدهاستفاده 8برای تشخیص عدم وجود خودهمبستگی سریالی بین جملات خطا از آزمون وولدریچ

دو در روش ویگینز و پوی بیانگر وجود ناهمسانی واریانس و معناداری آماره فیشر در آزمون وولدریج آماره کای

( نتایج حاصل از این دو آزمون را نشان 8دول )بیانگر وجود خودهمبستگی مرتبه اول در جمله خطای مدل است. ج

درصد حاکی از وجود ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی  5در سطح خطای  آمدهدستبهدهد. نتایج می

 است. شدهاستفاده( FGLS) افتهیمیتعمها از روش حداقل مربعات رفع آن منظوربهاست که 
 

 ناهمسانی واریانس و خودهمبستگیهای تشخیصی . نتایج آزمون2جدول 

 شرح
 آزمون وولدریج آزمون ویگینز و پوی

 P-Value آماره فیشر P-Value دوآماره کای

 013/0 828/1 0000/0 54/1010 (1-1مدل آزمون فرضیه  )

 021/0 331/1 0000/0 28/1085 (2-1مدل آزمون فرضیه )

 0000/0 18/154 0000/0 01/881 (1-2مدل آزمون فرضیه )

 0000/0 81/40 0000/0 25/1001 (2-2مدل آزمون فرضیه )

 

                                                                                                          
1 . Wiggins & Poi 

2 . Wooldridge 
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 های پژوهشفرضیه نتایج حاصل از آزمون

 اول الف( نتایج آزمون فرضیه

صحت  از بایستی پژوهش، فرضیه آزمون برای رگرسیون ضرایب معناداری آزمون از قبل

 برای منظور بدین یافت. اطمینان کلاسیک، رگرسیون فروض نقض عدم و مدل کل معناداری

 111/1که برابر با  شدهمحاسبه Fاستفاده شد. با توجه به آماره  Fآزمون  از مدل کل معناداری بررسی

 هنتایج برآورد مدل رگرسیونی فرضی مدل رگرسیونی برازش شده معنادار است.است،  آمدهدستبه

 است. شدهارائه (3جدول ) در( FGLS) افتهیمیتعمروش حداقل مربعات با استفاده از اول 

 

 (4. نتایج برآورد مدل رگرسیونی رابطه )4جدول 

log Pi,t = α + β1 log DDπ,i + β2 logσACCi + Controlsi,t + ɛi,t 

 نماد متغیر نام متغیر
 تصریح دوم تصریح اول

 t p-valueآماره  ضریب t p-valueآماره  ضریب

 Α 15/2 58/40 000/0 208/2 81/31 000/0 عرض از مبدأ

لگاریتم معیار کیفیت مدل 

 دیچو و دایچو 
LogDD 011/0- 54/2- 0113/0 143/1 43/14 000/0 

لگاریتم نوسان پذیری اقلام 

 تعهدی
Log𝜎𝐴𝐶𝐶 - - - 821/0- 51/15- 000/0 

اندازه )لگاریتم درآمد 

 عملیاتی(
Size 412/0 31/21 000/0 584/0 12/24 000/0 

 Beta 018/0 111/3 0018/0 02/0 321/3 0008/0 ضریب بتا

 Age 0015/0- 808/2- 0031/0 0001/0 238/0 81/0 سن )عمر(

 Liab 118/0 415/5 000/0 011/0 818/2 0028/0 هالگاریتم بدهی

 BtM 31/0- 11/53- 000/0 312/0- 04/52- 000/0 نسبت ارزش دفتری به بازار

 Assetg 141/0 384/1 000/0 15/0 101/1 000/0 هاییدارارشد کل 

 000/0 1/1315 000/0 1/143 فیشر Fی آماره

 588/0 588/0 121/0 123/0 شدهلیتعدضریب تعیین/ضریب تعیین 

  232/2   215/2  واتسون-ی دوربینآماره

 های پژوهشافتهی منبع:
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(، ارتباط 8118معیار کیفیت اقلام تعهدی دیچو و دایچو )دهد فرضیه اول نشان می آزمون نتیجه

کل  نوسان پذیریدارد ولی وقتی  درصد 5شرکت در سطح خطای  باارزشمعنادار منفی و آماری 

یابد و جهت + افزایش می13/0به  -17/1اقلام تعهدی در فرضیه دوم کنترل شد، مقدار این ارتباط از 

ستگی دهد خودهمبدوربین واتسون برای این مدل نیز نشان می رهین آماهمچنیابد. ارتباط تغییر می

 شده بیانگر قدرت توضیح دهندگیبین اجزای باقیمانده مدل وجود ندارد. ضریب تعیین تعدیل

 59/1و در تصریح دوم  18/1این فرضیه  که در تصریح اول باشدمتغیرهای مستقل و کنترلی می

 باشد.می

 

 دوم ب( نتایج آزمون فرضیه

( 8102پارامترهای کیفیت اطلاعات مالی مدل نیکلف )معناداری ضرایب رگرسیون  آزمون برای

رفع ناهمسانی واریانس و  منظوربه (FGLS) افتهیمیتعمروش حداقل مربعات شرکت از  باارزش

برآورد این  نتایج خلاصه( 5جدول ) است. در شدهاستفادهخودهمبستگی مرتبه اول در جمله خطا 

 .است شدهارائهل رگرسیونی برای فرضیه دوم پژوهش مد

یکلف ن معیار کیفیت اقلام تعهدیدهد که نتایج برآورد مدل رگرسیونی فرضیه دوم نشان می

دارد. ولی وقتی متغیرهای  درصد 5شرکت در سطح خطای  باارزش(، ارتباط معنادار آماری 8102)

نوسان پذیری  هایعملکرد اقلام تعهدی و عملکرد اقتصادی )شاخص کنترلی نوسان پذیری

 30/1به  39/1از  (log 𝜎𝑣) یحسابدارشدند، ضریب لگاریتم نوسان پذیری خطای  عملیاتی( اضافه

کنترلی  ورود متغیرهای مستقل گریدعبارتبهکند. یابد ولی تغییر جهت پیدا نمیاندکی می کاهش

ابداری خطای حس مقدار برآورد ضریب متغیر مستقل اصلی مدل یعنی جدید سبب تغییر زیاد در

خطای حسابداری از عملکرد  ( به دلیل تفکیک8102ابراین پیروی از استراتژی نیکلف )؛ شوندنمی

 دهد. اقتصادی، اجازه شناسایی اثر کیفیت اقلام تعهدی بر ارزش شرکت را می

یب توان در تفسیر ضرایونی پژوهش میهمچنین با توجه به تصریح لگاریتمی مدل رگرس

در  𝛾1رگرسیون از کشش قیمتی پارامترهای اقلام تعهدی استفاده نمود. بدین ترتیب که ضریب 

شود که یک درصد افزایش در نوسان پذیری خطای تفسیر می صورتنیبدمدل  نیاتصریح دوم 

ست. ارتباط بین نوسان پذیری ( مرتبط اPدرصد افزایش در ارزش بازار )3/1( با 𝜎𝑣حسابداری )

دهد که یک درصد نشان می 𝛾2( و ارزش شرکت معنادار است. ضریب 𝜎𝜋عملکرد اقتصادی )

درصد در ارزش بازار شرکت مرتبط است. همچنین  مقدار ضریب نوسان 7/1با  𝜎𝜋افزایش در 
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درصد کاهش در ارزش 33/1با  𝜎𝑤دهد که یک درصد افزایش در ( نشان می3γپذیری عملیاتی )

فیت ها حاکی از رابطه معنادار کیی این یافتهبندجمعبازار مرتبط است و سایر شرایط مساوی است. 

 که این اثر تحت کنترل نوسان پذیری عملیاتی است.  باشدیمشرکت  باارزشاقلام تعهدی 

 

 (5نتایج برآورد مدل رگرسیونی رابطه ) .5جدول 

log Pi,t= α + γ1log σν,i + γ2log σπ,i + γ3log σw,i + Controlsi,t + ɛi,t 

 نماد متغیر نام متغیر
 تصریح دوم تصریح اول

 t p-valueآماره  ضریب t p-valueآماره  ضریب

 Α 31/3 50/44 000/0 815/2 35/38 000/0 عرض از مبدأ

لگاریتم نوسان پذیری 

 خطای حسابداری
Log𝜎𝜐 385/0 51/13 000/ 314/0 08/10 000/0 

لگاریتم نوسان پذیری 

 عملکرد اقتصادی
Log𝜎𝜋 - - - 105/0 14/25 000/0 

لگاریتم نوسان پذیری 

 عملکرد اقلام تعهدی
Log𝜎𝑤 - - - 433/0- 50/15- 000/0 

اندازه )لگاریتم درآمد 

 عملیاتی(
Size 433/0 85/20 000/0 545/0 02/25 000/0 

 Beta 011/0 81/2 0031/0 02/0 43/3 0001/0 ضریب بتا

 Age سن )عمر(
0012/0

- 
522/2- 0118/0 0001/0 558/1 12/0 

 Liab 131/0 18/1 000/0 111/0 445/5 000/0 هالگاریتم بدهی

نسبت ارزش دفتری به 

 بازار
BtM 348/0- 52/53- 000/0 351/0- 18/50- 000/0 

 Assetg 132/0 823/5 000/0 125/0 25/5 000/0 هاییدارارشد کل 

 F 01/118 000/0 1/1332 000/0ی آماره

ضریب تعیین/ضریب تعیین 

 شدهلیتعد
125/0 124/0 101/0 105/0 

 251/2 201/2 واتسون-ی دوربینآماره

  های پژوهشافتهی منبع:
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 گیری و بحثنتیجه

توانند از ها میموضوعات مهم در حوزه مالی است که شرکت ازجملهکیفیت اطلاعات مالی 

-ران و سرمایهگتحلیل موردتوجهبه ارزش بهتری دست یابند و  تیفیباکهای مالی گزارش ارائهطریق 

ذاری گبه ارزیابی عملکرد مدیران و تصمیمات سرمایه تیفیباکهای مالی گذاران قرار گیرد. گزارش

و  افتهیاهشککند. اگر کیفیت گزارشگری مالی افزایش یابد، ریسک اطلاعاتی صحیح کمک می

های نقد عملیاتی را با دقت و صحت بیشتری ارزیابی توانند اطلاعات موجود در جریانسهامداران می

 تری در خصوص بازده سهام و ارزش شرکت دست یابند.های باثباتبینینمایند و به پیش

لی توسط انماگری برای ارزیابی کیفیت اطلاعات م عنوانبهکیفیت اقلام تعهدی در این پژوهش 

گیری شد و اثر آن در تبیین ارزش ( اندازه8102( و نیکلف )8118های دیچو و دایچو )مدل

 های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران بررسی گردید.شرکت

نتایج آزمون مدل فرضیه اول پژوهش مبنی بر ارتباط کیفیت اطلاعات مالی معیار دیچو و دایچو 

یفیت گیری کشرکت نشان داد که رابطه منفی و معنادار آماری بین این معیار اندازه باارزش( 8118)

عملیاتی وجود دارد ولی وقتی  نوسان پذیریاطلاعات مالی و ارزش شرکت در حالت عدم کنترل 

است( کنترل  شدهاستفادهعملیاتی  نوسان پذیریشاخص  عنوانبهکل اقلام تعهدی )که  نوسان پذیری

رتباط بین معیار کیفیت اطلاعات مالی و ارزش شرکت از منفی به مثبت تغییر نمود. این شد، جهت ا

-از کیفیت اقلام تعهدی می یارمجموعهیزی، تعهدکل اقلام  نوسان پذیریدهد موضوع نشان می

کل اقلام تعهدی، جهت رابطه بین معیار مرسوم کیفیت اقلام تعهدی  نوسان پذیریباشد. لذا کنترل 

 پذیری نوسانحذف یک متغیر مستقل مهم به نام  گریدعبارتبهدهد. شرکت را تغییر می و ارزش

؛ ودششدن نتایج و ابهام می تورش داراطلاعات مالی همبسته است، موجب  تیفیباکعملیاتی که 

را  گیری تأثیر کیفیت اطلاعات مالی بر ارزش شرکتبنابراین پیروی از این استراتژی، اجازه اندازه

 دهد.ینم

نتایج آزمون مدل فرضیه دوم پژوهش مبنی بر ارتباط کیفیت اطلاعات مالی بر اساس معیار 

( و ارزش شرکت نشان داد که رابطه بین این دو متغیر در هر دو حالت بدون کنترل و 8102نیکلف )

اطلاعات  باشد و فقط مقدار ضریب متغیر کیفیتعملیاتی، مثبت و معنادار می نوسان پذیریبا کنترل 

ایزوله  دهد که مدل نیکلف به دلیلمالی )خطای حسابداری( کاهش اندکی یافته است. نتایج نشان می

تواند در تحلیل رابطه بین کیفیت اطلاعات مالی و ارزش شرکت عملیاتی می نوسان پذیرینمودن 

است که  اکی از آناز آزمون مدل فرضیه دوم ح آمدهدستبهبنابراین نتایج ؛ قرار گیرد مورداستفاده
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 3/1 به منجر حسابداری خطای پذیری نوسان در افزایش درصد یکدر بورس اوراق بهادار تهران، 

تواند ناشی از کارایی ضعیف بورس که علت این امر می در ارزش شرکت خواهد شد افزایش رصدد

درصد  33/1منجر به  عملیاتی نوسان پذیرییک درصد افزایش در ولی  اوراق بهادار تهران باشد.

نوسان ) برای ریسک رجیحاتیگذاران تسرمایه گریدعبارتبه. کاهش در ارزش شرکت خواهد شد

. باشدمی لیاطلاعات مابرای کیفیت  هاآنترجیحات  کنندهنییتععملیاتی کمتر دارند که  (پذیری

 رکتش ارزش بر اطلاعات مالی کیفیت اثر که کندمی پیشنهاد پژوهش هاییافته یطورکلبه

  .باشدیم عملیاتی ریسک تأثیر تحت وسیعی صورتبه

(، ژو و نیو 8102کاریوخین ) هایهای پژوهشنتایج حاصل از این پژوهش مطابق با یافته 

( بوده که به نتایج مشابهی مبنی بر 0329نژاد )( و رحمانی و فلاح0391(، خیری و همکاران )8101)

 اند.یافتهدستارتباط کیفیت اطلاعات مالی و ارزش شرکت یا بازده سهام 

که  شودمی پیشنهاد مالی بازارهای فعالان و گذارانسرمایه بهحاضر،  پژوهش نتایج به توجه با

ای وجه ویژهت بر ارزش شرکت )ریسک عملیاتی( عملیاتی نوسان پذیریمعنادار  به تأثیر منفی و

گیری خود آن را لحاظ نمایند. همچنین الزامات سازمان بورس های تصمیمداشته باشند و در مدل

وسان ناقلام تعهدی به مؤلفه عملکرد و  نوسان پذیریاوراق بهادار در افشای اطلاعاتی از قبیل تجزیه 

 زآنجاکهاسرمایه تأثیر بسزایی داشته باشد.  تواند در بهبود کارایی بازارخطای حسابداری می پذیری

یشتری اهمیت بها از شرکت یخاص یرمجموعهزاین احتمال وجود دارد که کیفیت اقلام تعهدی برای 

داری بر خطای حساب اثر نوسان های آتیشود که در پژوهشبه پژوهشگران پیشنهاد می باشد داشته

ی نمایند. بررس م تعهدی مطلق بیشتری دارند،هایی که میانگین اقلابرای شرکت را ارزش شرکت

 زیرا، اشدب  ترمهم تردهیچیپبرای صنایع با عملیات  اطلاعات مالیکیفیت  همچنین ممکن است

 تا درک بهتری از عملکرد اقتصادی داشته باشند. دهدیمگذاران اجازه طلاعات موجود به سرمایها

ثیر أبتواند بر ارزش شرکت ت اطلاعات مالییت هایی که از طریق آن کیفکانال در این پژوهش

 طول در عهدیت اقلام کیفیت پارامترهای ازآنجاکههمچنین داشته باشد، بررسی و تعیین نشده است. 

 هارکتش تنوع ،است شدهزده تخمین هاآن اساس بر که هاییواریانس اصلی منبع هستند، ثابت زمان

  شان دهد.ن هرسالشرکت را در  اطلاعات یک کیفیت تغییراتتواند این پژوهش نمی لذا .باشدیم
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