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چکیده:

تأثیر کیفیت حسابداری بعنوان شاخصه ای از ریسک اطلاعات 
ورودی بر نوسانات ضمنی بازده سهام حول اعلان درآمد  با 

استفاده از مدل پراکش )2009(

      وحید صفاخواه 1
       نقی فاضلی2

در پژوهش حاضر ارتباط بین کیفیت حســابداری و نوســانات ضمنی بازده سهام حول اعلان 
درآمد در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررســی قرار گرفته اســت� برخلاف تحقیقات پیشین در 
 این پژوهش نوسانات بازده سهام در روزهای 10-، 1-، 0، 1+، 10+ و بازه های زمانی ]10+،10-[، 
]10+،0[، ]10،0-[، ]1+،1-[، ]1+،0[، ]1،0-[ بررســی و برای سنجش متغیر کیفیت حسابداری 
از معیار کیفیت اقلام تعهدی با تأثیر اخبار خوب و بد اســتفاده گردید� نمونه ما مشتمل بر 109 
شرکت در دوره  زمانی 3 ساله 1393-1391 بصورت میان دوره ای انتخاب شد� این پژوهش از نوع 
توصیفی_همبستگی بوده و برای آزمون فرضیه از مدل رگرسیون ترکیبی در سطح اطمینان %95 
به کمک نرم افزارهای Excel و Eviews اســتفاده شــده است� نتایج حاکی از آن است که بین 
کیفیت حســابداری، بطور خاص کیفیت اقلام تعهدی و نوســانات ضمنی بازده سهام حول اعلان 
درآمــد رابطه معکوس معنی داری وجود دارد� متغیرهای کنترلی چون اهرم مالی در روزهای 10-، 
1-، 0، 1+، 10+ و ]10-،10+[تأثیر مســتقیم و نســبت ارزش دفتری به بازار در همان مقاطع و 

]1+،0[، ]10،0-[ و ]10+،0[ تأثیر معکوس بر متغیر وابسته دارند�

واژگان کلیدی:  کیفیت حســابداری،کیفیت اقلام تعهدی، ریســک اطلاعات، نوسانات ضمنی 
بازده سهام�

1-  کارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد سمنان، ایران�
مسئول(  )نویسنده  ایران�  سمنان،  واحد  اسلامی  آزاد  دانشگاه  حسابداری،  گروه  علمی  هیأت  عضو  و  استادیار    -2

fazeli.n@gmail.com

تاریخ دریافت:95/6/20
تاریخ پذیرش:97/8/3
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1- مقدمه و بیان مسئله �
در تحقیقات گذشــته کیفیت سود را با نوســان پذیری بازده ویژه مرتبط عنوان کردند )راجگوپال 
و ونکاتاچالام1،2011(� به این دلیل اســت که انتظار می رود عدم اطمینان در مورد ســودآوری آینده 
شــرکت تحت تأثیر نوسان بازده سهام باشــد )پاستور و ورونسی2، 2003 و وی و ژانگ3، 2003(� در 
حالیکه کیفیت ســود بعنوان یک شــاخص برای ریســک اطلاعات و یا عدم قطعیت اطلاعات درنظر 
گرفته شــده است� این ریسک اشــاره به احتمال وجود کیفیت پایین اطلاعات خاصی از شرکت که 
برای تصمیم گیری ســرمایه گذار مهم است، دارد )فرانســیس و همکاران4، 2005( و یا مرتبه ای که 
ارزش شــرکت را می توان بطور منطقی توسط ســرمایه گذاران آگاه تر با هزینه قابل قبول برآورد کرد 
)جیانگ و همکاران5، 2005(� در این راستا راجگوپال و ونکاتاچالام )2011(، تمایز بین عدم قطعیت 
در مورد سوددهی آتی شرکت ها یعنی عدم اطمینان در مورد جریان نقدی عملیاتی آتی و در مقابل، 
اطلاعات درخصوص جریان نقد آتی ناشی از کیفیت اطلاعات حسابداری را قائل شدند و تأیید کردند 

که کیفیت سود پایین تر با افزایش در نوسانات بازار سهام همراه است�
در این پژوهش، آزمون ما ارتباط بین کیفیت حسابداری که توسط کیفیت اقلام تعهدی حسابداری 
و ســطوح و تغییرات در نوسانات ســهام حول اعلان درآمد اندازه گیری می گردد، بصورت شش ماهه 
بررســی می شود� ما از کیفیت اقلام تعهدی بعنوان یک شاخص برای ریسک اطلاعات شرکت مطابق 
با کار فرانســیس و همکاران )2005( و ایکر و همکاران6 )2006( اســتفاده می کنیم� دلیل استفاده 
از کیفیت اقلام تعهدی این اســت که انتظار و نگاه ســرمایه گذاران به سود حسابداری و جریان های 
نقدی می باشــد و ســرمایه گذاران ارزش اوراق بهــادار را با ارزیابی جریان نقدی آتی می ســنجند و 
کیفیــت اقلام تعهدی پایین منجر به تضعیف این برنامه ریزی از ســوی ســرمایه گذاران و در نتیجه 
باعث افزایش ریســک اطلاعات می شود )فرانســیس و همکاران، 2005(� برخلاف تحقیقات گذشته 
که به بررســی ارتباط بین ریسک اطلاعات و نوســانات تاریخی بازده سهام پرداخته اند )راجگوپال و 
ونکاتاچالام،2011(، این مطالعه بر روی نوســانات بازده سهام که در آن سرمایه گذاران در بازار سهام 
داد و ســتد می کنند به صورت ضمنی تمرکز دارد� اگرچه بســیاری از مطالعات این فرضیه را مطرح 
می کنند که سرمایه گذاران جهت تجارت در بازار، سرمایه گذاران آگاه تر را ترجیح می دهند چراکه آنها 
ماهرتر از سرمایه گذاران در بازار سهام می باشند )دیاواتپولوس و همکاران7، 2012؛ جین و همکاران8، 
2012؛ گودمن و همکاران9، 2012( این دلیل باعث می شــود که ارتباط بین کیفیت حســابداری و 

نوسانات ضمنی را بعنوان یک هدف مهم بررسی کنیم� 
نوســانات ضمنی حقوق صاحبان سهام یک اندازه گیری آینده نگر برای انتظارات سرمایه گذاران در 
مورد ریسک و عملکرد اقتصادی آینده شرکت ها می باشد و مطابق با کار بلک10)1975( در نظر گرفته 
شــده اســت تا اطلاعات جدید را زودتر از بازارهای ســهام انعکاس و سهم زیادی را در کشف قیمت 
داشته باشد و همچنین بعنوان پیش بینی کننده خوبی از بازده آتی سهام و نوسانات بازده ایجاد گردد 
)لاتانه و رندلمان11، 1976(� بطوریکه اطلاعیه درآمد شــرکت ها سرشــار از اطلاعات هستند، ریسک 
اطلاعات گزارش شده )شاخصی از کیفیت اطلاعات ارائه شده( انتظارات فعالان بازار را تحت تأثیر قرار 
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می دهد )بطور مثال اطلاعات مربوط به عملکرد( و باعث عدم قطعیت در حقوق صاحبان ســهام آتی 
شــرکت است و زمانی آشکار می گردد که در آخرین سطح از نوسانات، سرمایه گذاران تمایل به خرید 
و فروش ســهام شرکت در یک زمان مشــخص در آینده را دارند� شرکت از طریق اعلان درآمد، عدم 
قطعیت ارزش بازار سهام خود را نشان می دهد )بارت و سو12، 2011( و کیفیت اطلاعات حسابداری، 
عملکرد گذشته را برای سرمایه گذاران فاش و آینده را پیش  بینی می کند و به دنبال آن نوسانات سهام 

حول اعلان درآمد را برآورد و منتشر می سازد� 
در تحقیقات گذشــته  ای چــون راجرز و همکاران13)2009( و ترونگ و همــکاران14)2012( تاثیر 
متفاوتی از اخبار خوب و بد در عملکرد شــرکت مورد بررســی قرار گرفت و نشان داده شد که بازار 
نســبت به اخبار خوب و بد پاســخ یکنواختی نمی دهد� با این حال، تمرکز پژوهش ما در مورد تأثیر 
ریســک اطلاعات )به جای ریسک عملکرد( در نوســانات ضمنی سهام حول اعلان درآمد بدلیل این 
اســت که یک شرکت ممکن اســت یک عملکرد ضعیفی داشته باشد، و ضعیف بودن و عدم قطعیت 
در صورتهای مالی و پیش بینی های آینده برای محاسبه ریسک عملکرد مطرح نباشد� علاوه بر این ما 
بطور همزمان برای بررسی تأثیر کیفیت حسابداری بر نوسانات ضمنی حول اعلان درآمد به سودها و 
زیان های غیر مترقبه توجه داریم به طوری که برای شکل گیری انتظارات واقعی نوسانات ضمنی حول 
اعلان درآمد، با اســتفاده از مدل پراکش15 )2009( با ورود یک متغیر مصنوعی، تأثیر اخبار خوب و 

بد از ریسک اطلاعات جدا گردید�
از این رو در این تحقیق رویکردي که تاکنون در بازار ســرمایه ایران به آن پرداخته نشــده اســت، 
انتخاب و آزمون شــده است و هدف کلی از انجام این پژوهش بررسی ارتباط بین کیفیت حسابداری 
که توســط ارزیابی کیفیت اقلام تعهدی حســابداری با درنظر گرفتن اخبــار خوب و بد اندازه گیری 
می شود، و سطوح و تغییرات بازده سهام حول اعلان درآمد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهادار تهران با استفاده از مدل پراکش )2009( می باشد تا بتواند سرمایه گذاران و تحلیل گران مالی را 
در درک عمیق تر اطلاعات حسابداری برای پیش بینی تغییرات بازده سهام و اتخاذ تصمیمات سودمند 

و بی خطر یاری نموده و به دانش موجود در این زمینه کمک نماید�

2- مبانی نظری و پیشینه پژوهش �
در ادبیات گذشــته جهت اندازه گیری کیفیت اطلاعات حسابداری 2 روش مطرح گردیده است: در 
روش نخســت با بعُد خصوصیات و ویژگی های درآمد با اســتفاده از شاخص های اندازه گیری کیفیت 
اقلام تعهدی، پایداری سود، قابلیت پیش بینی سود و هموارسازی سود می باشد� بعُد دیگر اندازه گیری 
کیفیت اطلاعات حســابداری قیمت سهام عنوان گردیده که از طریق شاخص میزان درآمد، به موقع 

بودن سود و محافظه کاری سود مورد ارزیابی قرار می گیرد )ژای و وانگ16، 2016(�
براســاس مفاهیم نظری، عدم قطعیت درخصوص عملکرد اجرایی آتی شــرکت برای تأثیر مثبت 
نوسان قیمت بازار مورد نظر می باشد� طبق نظریه باری و براون17)1984(، اوراق بهاداری که اطلاعات 
نســبتاً کمی در مــورد آنها وجود دارد به عنوان یک عامل خطرناک در مقایســه بــا اوراق بهادار با 
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دسترسی اطلاعات بیشــتر بیان شده است� پاستور و ورونسی )2003(، توافق می کنند که سوددهی 
شــرکت بر نوســان بازدهی ســهام تأثیر دارد درحالیکه وی و ژانگ )2003(، دریافتند که سوددهی 
شــرکت بطور منفی با ریســک رابطه دارد� تعدادی از مطالعات مسئله عدم قطعیت اطلاعات درمورد  
عملکرد آتی شــرکت را مدیریت نموده اند، باتوجه بــه این عدم قطعیت جیانگ و همکاران )2005(، 
نشــان دادند که بطور میانگین عدم قطعیت بالای اطلاعات در بازده آتی ســهام تأثیر کمتری دارد� 
درحالیکه ایزلی و همکاران18)2002(، ثابت نمودند که ریســک اطلاعات یک شاخص معین از بازده 
دارایی و قیمت هاست و ایزلی و اوهارا19)2004(، دلیل تأثیر اطلاعات بر هزینه یک شرکت را یافتند� 
کیفیــت گــزارش مالی بعنوان یک شــاخص برای ریســک اطلاعات مورد نظر اســت و با وجود 
گزارشــگری مالی ضعیف انتظار می رود عدم قطعیت درخصوص ســوددهی آتی شرکت افزایش یابد� 
)راجگوپال و ونکاتاچالام، 2011( درحالیکه بطور مشــابه لویی و همکاران20)2007( بررسی نمودند 
که تحلیل ها علی رغم دیدگاه شرکت ها، با کیفیت درآمد پایین تر خطرناک تر است� این بدلیل کیفیت 
گزارش گری مالی اســت که بعنوان یک شاخص برای ریسک اطلاعات مورد توجه است )فرانسیس و 
همکاران، 2005 و ایکر و همکاران، 2006(� فرانســیس و همکاران )2005( براساس نظریه دیچاو و 
دیچو21)2002( فرضیه ای ایجاد نمودند که جریان نقدینگی عامل اصلی قیمت توسط سرمایه گذاران 
را ارائه می کند و آنها کیفیت تعهدات را برای اندازه گیری ریســک اطلاعات با درآمد شــرکت مرتبط 

شناسایی می کنند� 
ژای و وانگ )2016(، در پژوهشی با عنوان »ارتباط کیفیت اطلاعات حسابداری با سرمایه گذاری«، 
به بررسی کیفیت اطلاعات حسابداری از بعُد ویژگی های درآمد با استفاده از 4 شاخص کیفیت اقلام 
تعهدی، پایداری ســود، قابلیت پیش بینی سود و هموارسازی سود پرداختند� نتایج نشان داد کیفیت 
اطلاعات حســابداری بالا منجر به انتخاب سرمایه گذاری بهینه و افزایش بهره وری تخصیص سرمایه 

می گردد و مکمل و تقویت کننده عملکرد حاکمیت شرکتی در سرمایه گذاری داخلی می باشد�
آرتور و همکاران22)2015(، در تحقیقی با عنوان »کیفیت اقلام تعهدی شرکت ها در طول بحران 
مالی 2010-2008«، به بررسی کیفیت سود با شاخص کیفیت اقلام تعهدی توسط مدل اصلاح شده 
جونز23 در 14 شرکت اروپایی در طول بحران مالی پرداختند� نتایج نشان داد مدیران جهت کاهش 
تأثیــر منفی رکود اقتصادی و همچنین بالا بردن انگیزه ســرمایه گذاران با اســتفاده از اقلام تعهدی 

شرکت ها، سود را مطلوب نشان دادند که این امر خود موجب پایین آمدن کیفیت سود گردید�
ســرینا و آندریانوس24)2014(، در پژوهشی تحت عنوان »کیفیت حسابداری، ریسک اطلاعات و 
نوسانات ضمنی حول اعلان درآمد« یک دوره زمانی 15 ساله را مورد آزمون قرار داده و به این نتیجه 
رســیده اند که کیفیت حســابداری پایین تر )بالاتر( بطور قابل توجهی با تغییرات بالاتر )پایین تر( در 

نوسانات ضمنی بازده سهام حول اعلان درآمد مربوط می باشد�
راجکوپال و ونکاتاچالام )2011(، در پژوهشی تحت عنوان »کیفیت گزارشگري مالی و نوسان بازده 
غیر متعارف« یک دوره زمانی40 ســاله را مورد آزمون قرار داده و به این نتیجه رسیده اند که پایین 

آمدن کیفیت گزارشگري مالی با افزایش نوسان بازده غیر متعارف در ارتباط است�
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چن و دیگران25)2010(، در پژوهشــی تحت عنوان »نوسان بازده غیر متعارف و کیفیت اطلاعات 
تحت اعمال نظرهاي مدیریتی« به بررسی نوسان بازده غیر متعارف بین سالهاي 1978 تا سال 2009 
پرداختند و چنین نتیجه گرفتند که این نوســان در اثر نوســان اقلام تعهدي اختیاري و همبستگی 
موجود بین سود قبل از اعمال نظرهاي مدیریتی و اقلام تعهدي اختیاري که منعکس کننده کیفیت 

اطلاعات منتشر شده توسط شرکتها می باشد، ایجاد شده است� 
فرانسیس و دیگران )2005(، با بررسی نحوه قیمت گذاری کیفیت اقلام تعهدی به عنـــوان ریسک 
اطلاعات مربوط به سود نشان دادند که هر چه کیفیت اقلام تعهـــدی کـــه انحـــراف معیار خطای 
رگرســیونی مربوط به اقلام تعهدی جاری و جریانهای نقدی تعریف می شـــود پایین تر باشد، هزینه 
بدهی و سرمایه آن شرکتها بالاتر می رود� این موضوع به نوعی نشـان دهنده تأثیر کیفیت اقلام تعهدی 

در تصمیم گیری افراد است�
هاشــمی و همکاران )1393(، در پژوهشی با عنوان »بررسی تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر 
انعکاس به موقع اطلاعات در قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران« به 
بررسی دو عامل کیفیت اقلام تعهدي و هموارسازی سود جهت سنجش کیفیت اطلاعات حسابداري 
پرداختند� نتایج نشــان داد بین کیفیت اقلام تعهدي و هموارسازي سود با انعکاس به موقع اطلاعات 

در قیمت سهام شرکت ها رابطه مثبت و معنی دار  وجود دارد�
ربــاط میلی و همــکاران )1393(،  در تحقیقی با عنوان »کیفیت اطلاعات حســابداری و تعدیل 
قیمت سهام«، به بررسی رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری بعنوان محاسبه متغیر مستقل با شاخصی 
در قالب ســه گروه شامل: متغیرهای شاخص کیفیت سود، شــاخص ارائه نادرست صورت های مالی 
و متغیر های حســابداری محرک ریســک پرداختند و جهت محاســبه متغیر وابســته از مدل هو و 
ماســکوئیتز26)2005( اســتفاده نمودند� نتایج آنان بر روی 93 شرکت در سال های 1380 تا 1390 
حاکی از آن بود که شرکت های دارای کیفیت اطلاعات حسابداری ضعیف از تأخیر بیشتری در تعدیل 
قیمت ســهام خود رنج می برند؛ به نحوی که، شرکت های دارای کیفیت اقلام تعهدی ضعیف، زیان ده 
و با درجه هموارسازی پایین، میزان تأخیر در تعدیل قیمت سهام بیشتری خواهد داشت� همچنین بر 
اســاس نتایج فرضیه، یک انحراف از میانگین کیفیت اقلام تعهدی منجر به 3درصد افزایش در تأخیر 

قیمت سهامی می شود که دارای اقلام تعهدی باکیفیت ضعیف هستند�
فروغــی و همکاران )1393(، در تحقیقی به بررســی تحلیل تأثیر کیفیــت اقلام تعهدي بر بازده 
بدون شوک جریان نقدي سهام پرداختند� نتایج پژوهش حاکي از آن است که سهام با کیفیت بالاي 
)پایین( اقلام تعهدي، بازده بدون شوک جریان نقدي کم تر )بیشتر( دارند� به طور کلي این پژوهش 
اهمیت کنترل شــوک جریان نقدي در مدل های قیمت گذاري دارایي را که از بازده هاي تحقق یافتة 

سهام استفاده مي کنند، مشخص مي کند�
دســتگیر و رستگار )1390(، به بررسی رابطه بین پایداری سود، اندازه اقلام تعهدی و بازده سهام 
پرداختند آنها نتیجه گرفتند که هر اندازه کیفیت اقلام تعهدی بیشــتر باشد، پایداری سود نیز بالاتر 

است و هرچه اندازه اقلام تعهدی بیشتر باشد بازده سهام کاهش می یابد� 
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ثقفــی و عرب مازار )1389(، در تحقیــق خود تحت عنوان کیفیت گزارشــگری مالی و ناکارایی 
ســرمایه گذاری” با استفاده از مدل تعدیل شــده وردی27)2006( رابطه میان کارایی سرمایه گذاری 
و کیفیت گزارشــگری مالی را بررســی نمودند� نتایج نشــان داد که رابطه معنــاداری میان کیفیت 

گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری وجود ندارد� 
خواجــوی و ناظمی )1384(، با بررســی 96 شــرکت در طی دوره زمانی 1377-1382 نشـــان 
دادند که میانگین بازده سهام شرکتها تحت تاثیر میزان اقلام تعهدی و اجـــزای مربـوط بـه آن قرار 
نمی گیرد� به عبارت دیگر نمی توان پذیرفت که بین میانگین بازده شرکت هایی کـه اقلام تعهدی آنها 

به کمترین و بیشترین میزان گزارش می شود اختلاف معنـی داری وجـود دارد� 

3- فرضیه پژوهش �
با توجه به هدف اصلی پژوهش، فرضیه پژوهش به صورت زیر مطرح شده است:

بین کیفیت حســابداری و نوسانات ضمنی بازده سهام حول اعلان درآمد ارتباط معنی داری وجود 
دارد� 

4- روش پژوهش و نحوه جمع آوری اطلاعات �
این پژوهش از نظر هدف کاربردي و از نظر روش جمع آوري اطلاعات توصیفي و از نوع همبستگي 
اســت� برای آزمون فرضیه ها از رگرســیون ترکیبی چند متغیره اســتفاده شــده و از طریق تحلیل 
همبستگي متغیرها به بررســي و آزمون فرضیه ها مي پردازد� اطلاعات مورد استفاده در این پژوهش 
به دو دســته قابل تقسیم هستند� دسته اول؛ اطلاعات مرتبط با مباني تئوریک و ادبیات پژوهش که 
با مطالعه مقاله ها و پایان نامه هاي مختلف موجود در اینترنت و نشریه هاي گوناگون از طریق مطالعه  
کتابخانه اي فراهم شــده است� دسته دوم؛ اطلاعات مالي شــرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهادار تهران، که از گزارش هاي مالي شرکت ها از سایت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و نرم افزار 

بانک اطلاعاتي ره آورد نوین استخراج شده است�

5- متغیر های پژوهش �
5-1- متغیر مستقل

متغیر مستقل این پژوهش کیفیت حسابداری می باشد که به وسیله تأثیر اقلام تعهدی سرمایه در 
گردش28 ناشــی از جریان های نقدی29 جاری، گذشته و آینده، بر اساس مدل پیشنهاد شده پراکش 

)2009( بر طبق رابطه 1 مورد آزمون قرار گرفت:
(1)ΔWC i,t = a0+ a1DLoss i,t + a2 CFOi,t-1 + a3 CFO i,t-1*DLoss i,t + a4 CFO i,t + a5 CFOi,t 

*DLoss i,t + a6CFO i,t+1 *DLoss i,t+ a7ΔSales i,t+ a8 GPPE i,t+ ei,t

که:
        ΔWC i,t = ΔCAi,t - ΔCL i,t - ΔCash i,t+ ΔSTD i,t                   
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t در شش ماهه i تغییرات در سرمایه گردش شرکت :ΔWC i,t
t و شش ماهه t1 در دارایی های جاری بین شش ماهه i تغییرات شرکت : ΔCA  i,t

t و شش ماهه t1 در بدهی جاری بین شش ماهه i تغییرات شرکت :ΔCL i,t
t و شش ماهه t1 در وجه نقد بین شش ماهه i تغییرات شرکت :ΔCash i,t

t و شش ماهه t1 در بدهی کوتاه مدت بین شش ماهه i تغییرات شرکت :ΔSTD i,t
 t در شش ماهه iجریان نقد ناشی از عملیات شرکت  :CFO i,t

t و شش ماهه t1 بین شش ماهه i تغییرات در فروش های شرکت : ΔSales i,t 
 t در شش ماهه i اموال )دارایی( ناخالص، امکانات و تجهیزات شرکت :GPPE i,t

از آنجا که تحقیقات گذشــته نشان داده که رفتار متفاوت نوسانات بازده شرکت ناشی از گزارشات 
اخبــار خوب و بد در بازار بوده، مانند ترونگ و همــکاران )2012(، راجرز و همکاران )2009( و این 
اخبار می تواند ناشــی از تأثیر احتمالی گزارش زیان باشــد، که در اندازه گیری کیفیت اقلام تعهدی 
مدل اصلاح شــده دیچاو و دیچو )2002(، فرانسیس و همکاران )2005( و در نهایت توسط پراکش 

)2009( پیشنهاد شده بر طبق معادله فوق مورد آزمون قرار گرفت�
در ایــن رابطه Dloss بعنوان یک متغیــر مصنوعی که اگر درآمدها قبل از اقلام غیرمترقبه منفی 
باشــند برابر یک و در غیــر اینصورت صفر می باشــد� باقیمانده از رگرســیون منعکس کننده اقلام 
تعهدی هســتند که به جریان نقدی تحقق یافته ارتباط ندارند� انحراف استاندارد این باقیمانده برای 
اندازه گیری کیفیت اقلام تعهدی در سطح شرکت ها می باشد که در آن انحراف استاندارد بالاتر نشان 

دهنده کیفیت پایین تر است�

5-2- متغیر وابسته
متغیر وابسته این پژوهش نوسان ضمنی بازده سهام می باشد که طی مراحل ذیل محاسبه می گردد:

1� انحراف معیار نوسان کوتاه  مدت شرکت i در شش ماهه t در روز 0، 1-، 1+، 10-، 10+ نسبت 
 10-σ ،10+σ ،1-σ ،1+σ ،σ0 �محاسبه می گردد t به تاریخ آگهی درآمد در شش ماهه

2� تغییرات انحراف معیار نوســان کوتاه  مدت شــرکت i در شــش ماهه t در بازه های زمانی زیر 
محاسبه می گردد� 

 Δσ[0,-1]، Δσ[+1,-1]، Δσ[+1,0]، Δσ[0,-10]، Δσ[+10,-10]، Δσ[+10,0 ]
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 متغیرهای مالی
تعریفمتغیرها

Log TAلگاریتم طبیعی مجموع دارایی ها
Log Salesلگاریتم طبیعی فروش ها

SGRدرصد رشد فروش ها
SAdj.(SGR)درصد رشد تعدیلات فصلی فروش ها

Levاهرم مالی شرکت
CFO/TAوجه نقد عملیاتی بر مجموع دارایی ها

SAdj.(CFO/TA)تعدیلات فصلی وجه نقد عملیاتی بر مجموع دارایی ها
Vol[SAdj.(CFO/TA)]انحراف معیار تعدیلات فصلی وجه نقدعملیاتی 4دوره قبل

IBEI/TAسودخالص قبل از اقلام غیرعادی بر مجموع دارایی ها
StockRetVolنوسانات بازده سهام

BV /MVارزش دفتری به ارزش بازار

6- مدل پژوهش �
جهت انجام تجزیه و تحلیل رگرسیون به منظور بررسی تأثیر کیفیت حسابداری در سطوح نوسانات 
ضمنی حول اعلان درآمد، و با توجه به تأثیر احتمالی تعدادی از عوامل در سطوح و تغییرات نوسانات 

ضمنی، مدل اصلی پژوهش طبق رابطه 2 تعریف می گردد:

7- جامعه آماری و تعیین حجم نمونه �
نمونه های مورد مطالعه با استفاده از روش حذفی نظام مند شامل تمام شرکت های تولیدی پذیرفته 
شــده در بورس اوراق بهادار تهران که اطلاعات آنها بصورت دوره های شش ماهه، موجود و از شرایط 

زیر برخوردارند:
1-به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد� 

2-شرکت ها نباید سال مالی خود را در محدوده زمانی سالهای 1391 تا1393 تغییر داده باشند� 
3-شــرکت ها بین ســالهای 1391 تا 1393 وقفه معاملاتی بیش از 2 ماه در هر دوره شش ماهه 

نداشته باشند� 
با توجه به مجموعه شــرایط یاد شده تعداد 109 شرکت در دوره زمانی 1391 تا 1393 به عنوان 

نمونه آماری این تحقیق انتخاب شدند� 
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8- آمار توصیفي متغیرهای تحقیق �
در بخش آمار توصیفي، تجزیه و تحلیل داده ها با استفاده از شاخص هاي مرکزي همچون میانگین 
و میانه و شــاخص هاي پراکندگي انحراف معیار30، چولگي31 و کشــیدگي32 انجام پذیرفته است� آمار 

توصیفی تحقیق حاضر به شرح جدول 1 می باشد� 
جدول )1( آمار توصیفی متغیرها

654 654 654 654 654 654 654 654 654 654 معتبر تعداد
0نمونه 0 0 0 0 0 0 0 0 0 نامعتبر

� 0778173 � 1446587 � 1096468 � 0248640 � 0747083 � 7691133 � 7485604 � 7482004 � 7600236 � 7415583 میانگین
� 0494480 � 0802165 � 0600775 � 0136730 � 0240575 � 4364100 � 4278300 � 4389400 � 4391250 � 4465750 میانه
� 02114a � 03542 � 03782a � 00000 � 00164a � 71771 � 42971a � 91258 � 19337a � 32278a مد

� 12768125 � 41988003 � 39846618 � 04798158 � 49488491 2� 51519237 2� 50166810 2� 49765284 2� 52054127 2� 49076255 انحراف معیار 
استاندارد

� 016 � 176 � 159 � 002 � 245 6� 326 6� 258 6� 238 6� 353 6� 204 واریانس
6� 423 13� 484 16� 236 5� 864 14� 330 12� 732 12� 894 12� 976 12� 651 13� 070 چولگی
56� 324 207� 591 280� 126 41� 508 207� 257 172� 628 176� 999 178� 191 171� 637 180� 305 کشیدگی
1� 42095 6� 90109 7� 05123 � 46496 7� 32233 36� 05951 36� 08161 36� 07171 36� 08720 36� 07072 دامنه
� 00000 � 00047 � 00043 � 00000 � 00000 � 01392 � 03044 � 03336 � 01991 � 03429 مینیمم
1� 42095 6� 90156 7� 05167 � 46496 7� 32233 36� 07343 36� 11205 36� 10507 36� 10711 36� 10501 ماکزیمم
50� 89253 94� 60680 71� 70899 16� 26106 48� 85924 503� 00008 489� 55853 489� 32304 497� 05541 484� 97910 مجموع

654 654 654 654 654 654 654 654 654 معتبر تعداد 
0نمونه 0 0 0 0 0 0 0 0 نامعتبر

1� 3473794 1� 1245680 3� 8585780 � 5042508 � 3575092 � 6279251 � 0729142 -� 07061162 5� 828746 میانگین
� 6265589 � 1285126 2� 0900000 � 4100000 � 1780000 � 6330000 � 0607550 -� 06000000 6� 0000000 میانه
� 00307 � 00299 -1� 69000 � 35000 � 00200 � 59900 � 00155 -� 010000 6� 00000 مد

3� 7371631 3� 84849542 7� 56382952 � 35934086 � 60435189 � 16880526 � 07879982  �
139047049 � 75762542 انحراف معیار 

استاندارد
13� 966 14� 811 57� 212 � 129 � 365 � 028 � 006 � 019 � 574 واریانس
8� 076 7� 896 � 819 2� 015 4� 438 -� 183 1� 489 � 709 � 317 چولگی
86� 414 80� 561 � 665 5� 675 25� 947 -� 307 8� 556 4� 804 � 669 کشیدگی

53� 57662 53� 31617 45� 83000 2� 53000 6� 27500 � 83700 � 94366 1� 310000 4� 00000 دامنه
� 00307 � 00299 -12� 77000 -� 19000 � 00100 � 19200 -� 22032 -� 530000 4� 00000 مینیمم

53� 57969 53� 31916 33� 06000 2� 34000 6� 27600 1� 02900 � 72334 � 780000 8� 00000 ماکزیمم
881� 18611 735� 46745 2523� 5100 329� 78000 233� 81100 410� 66300 47� 68591 -46� 180000 3812� 000 مجموع
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9- آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته �
با اســتفاده از آزمون کولموگورف-اسمیرنف فرض نرمال بودن متغیر وابسته طبق جدول 2 آزمون 

شده است� 

جدول )2( بررسی نرمال بودن توزیع متغیرهای وابسته

654654654654654654654654654654654تعداد نمونه

پارامتر های 
نرمال

0778 �1447 �1096 �0249 �0747 �0598�7691 �7482 �7416 �7600 �7486 �0میانگین

انحراف 
معیار 

استاندارد
2� 501672� 52052� 490762� 49762� 51519�49028� 49488� 04798� 39847� 41988� 12768

آماره کولموگورف-
271 �367 �3922 �302 �440 �3833,4512 �3872 �3884 �385 �3873 �2اسمیرنف

536c0/ 680c� 000c� 708c� 530c� 608c� 586c� 000c� 000c� 522c� 000c /0سطح معناداری

 
همانطور که در جدول 2 می توان مشــاهده کرد سطح معناداری آماره KS در آزمون کولموگورف- 
مالی کمتر از 5% است که نشان  ti ,,0σ اسمیرنف برای متغیر های  و  و 
دهنده این اســت که این متغیرها دارای توزیع نرمال نیســت� برای نرمال کردن این متغیرها از تابع 

تبدیل جانسون طبق جدول 3 عمل می کنیم� 

جدول )3( بررسی نرمال بودن توزیع متغیرها پس از تبدیل جانسون

654654654تعداد نمونه

پارامتر های نرمال
2846 �0848 �0842 �میانگین

28847 �02798 �07927 �انحراف معیار استاندارد
272 �3873 �7474 �2آماره کولموگورف-اسمیرنف

547c� 723c� 646c �سطح معناداری

10- بررسی فرضیه تحقیق �
10-1- بررسی مدل اول تحقیق
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جدول )4( نتایج آزمون مدل اول 
سطح معناداریt-تستانحراف استاندارد خطاضریبمتغیر

5389 �6148440 �0-687062 �0372801 �1-عرض از مبدا
-0� 0177610� 025019-3� 7098930� 0171
-0� 2745140� 241615-1� 1361620� 2564
6� 7297451� 3586884� 9531190� 0000

-2� 2724111� 437308-2� 5810180� 0145

-0� 0361390� 602942-0� 0599380� 9522

-1� 8103030� 315024-5� 7465540� 0000

0� 8026720� 4679922� 1751400� 0469
-0� 0067130� 011255-0� 5964850� 5511
0� 0014560� 0047110� 3090640� 7574

744055 �1دوربین-واتسون

534523 �0ضریب تعیین

432917 �0ضریب تعیین تعدیل شده

260749 �5آماره فیشر

000000 �0سطح معناداری آماره فیشر
در جدول 4، ســطح معناداری آماره فیشــر کمتر از 5% است که نشــان می دهد مدل فوق، مدل 
مناسبی اســت همچنین مقدار آماره دوربین_واتسون بین 1,5 تا 2,5 قرار دارد که این مقدار نشان 
می دهد که جملات اخلال مدل مشکل خود همبستگی سریالی ندارند، لذا نتایج حاصل کاذب نیست 
و می تــوان برای آزمون فرضیه پژوهش به آن اتکا کرد� ضریب تعیین تعدیل شــده تقریبا 43 درصد 

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل را نشان می دهد�

10-2- بررسی مدل دوم تحقیق
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جدول )5( نتایج آزمون مدل دوم
سطح معناداریt-تستانحراف استاندارد خطاضریبمتغیر

5341 �6221250 �0-696010 �0551311 �1-عرض از مبدا
-0� 0171930� 025152-3� 6835630� 0345
-0� 2460420� 242896-1� 0129490� 3115
6� 4515271� 3658944� 7232990� 0000

-2� 2859961� 444931-4� 5820800� 0142

-0� 0990470� 606140-0� 1634060� 8703

-1� 7428640� 316695-5� 5032910� 0000

0� 7959500� 4704742� 6918040� 0413
-0� 0061510� 011314-0� 5436650� 5869
0� 0013570� 0047360� 2864630� 7746

957739 �1دوربین-واتسون

536591 �0ضریب تعیین

435437 �0ضریب تعیین تعدیل شده

304671 �5آماره فیشر

000000 �0سطح معناداری آماره فیشر

 در جدول 5، سطح معناداری آماره فیشر کمتر از 5 درصد است که نشان می دهد مدل فوق، مدل 
مناسبی اســت همچنین مقدار آماره دوربین_واتسون بین 1,5 تا 2,5 قرار دارد که این مقدار نشان 
می دهد که جملات اخلال مدل مشکل خود همبستگی سریالی ندارند، لذا نتایج حاصل کاذب نیست 
و می توان برای آزمون فرضیه پژوهش به آن اتکا کرد� ضریب تعیین تعدیل شــده نشــان می دهد که 

تقریبا 43 درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می شود�

10-3- بررسی مدل سوم تحقیق
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جدول )6( نتایج آزمون مدل سوم
سطح معناداریt-تستانحراف استاندارد خطاضریبمتغیر

5861 �5447910 �0-673225 �9115571 �0-عرض از مبدا
-0� 0175020� 024814-2� 5053460� 0409
-0� 2832190� 239633-3� 1818850� 0378
6� 5826161� 3475444� 8848970� 0000

-2� 2477021� 425520-1� 5767600� 1154

-0� 0003740� 597997-0� 0006250� 9995

-1� 7953470� 312440-5� 7462080� 0000

0� 7948480� 4641542� 7124670� 0474
-0� 0052030� 011162-0� 4661210� 6413
0� 0011590� 0046720� 2481080� 8041

649310 �1دوربین-واتسون

538109 �0ضریب تعیین

437286 �0ضریب تعیین تعدیل شده

337159 �5آماره فیشر
000000 �0سطح معناداری آماره فیشر

 در جدول 6، سطح معناداری آماره فیشر کمتر از 5 درصد است که نشان می دهد مدل فوق، مدل 
مناســبی است همچنین مقدار آماره دوربین-واتســون بین 1,5 تا 2,5 قرار دارد که این مقدار نشان 
می دهد که جملات اخلال مدل مشکل خود همبستگی سریالی ندارند، لذا نتایج حاصل کاذب نیست 
و می تــوان برای آزمون فرضیه پژوهش به آن اتکا کرد� ضریب تعیین تعدیل شــده تقریبا 44 درصد 

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل را نشان می دهد� 

10-4- بررسی مدل چهارم تحقیق
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جدول )7( نتایج آزمون مدل چهارم
سطح معناداریt-تستانحراف استاندارد خطاضریبمتغیر

5892 �5403550 �0-676979 �9061641 �0-عرض از مبدا
-0� 0184350� 024869-2� 7412750� 0489
-0� 2859850� 240171-1� 1907580� 2343
6� 5994661� 3505684� 8864370� 0000

-2� 2064841� 428718-1� 5443800� 1231

0� 0156880� 5993390� 0261760� 9791

-1� 7956200� 313141-5� 7342140� 0000

0� 8056560� 4651953� 7318670� 0389
-0� 0045760� 011187-0� 4090460� 6827
0� 0011100� 0046830� 2370270� 8127

751880 �1دوربین-واتسون

538591 �0ضریب تعیین

437872 �0ضریب تعیین تعدیل شده

347505 �5آماره فیشر

000000 �0سطح معناداری آماره فیشر

 در جدول 7، ســطح معناداری آماره فیشر کمتر از 5 درصد است که نشان می دهد مدل مناسبی 
است� همچنین مقدار آماره دوربین_واتسون بین 1,5 تا 2,5 قرار دارد که این مقدار نشان می دهد که 
جملات اخلال مدل مشــکل خود همبستگی سریالی ندارند، لذا نتایج حاصل کاذب نیست و می توان 
برای آزمــون فرضیه پژوهش به آن اتکا کرد� ضریب تعیین تعدیل شــده تقریبا 44 درصد تغییرات 

متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل را نشان می دهد� 

10-5- بررسی مدل پنجم تحقیق
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جدول )8( نتایج آزمون مدل پنجم
سطح معناداریt-تستانحراف استاندارد خطاضریبمتغیر

6296 �4825530 �0-687056 �8140941 �0-عرض از مبدا
-0� 0203510� 025019-2� 8134460� 0463
-0� 2974210� 241614-1� 2309780� 2189
6� 5914631� 3586844� 8513590� 0000

-2� 1701531� 437304-3� 5098780� 0317

0� 0027190� 6029400� 0045100� 9964

-1� 7989350� 315023-5� 7104860� 0000

0� 7921180� 4679911� 6925940� 0911
-0� 0029890� 011254-0� 2655720� 7907
0� 0012110� 0047110� 2570570� 7972

663081 �1دوربین-واتسون

539519 �0ضریب تعیین

439003 �0ضریب تعیین تعدیل شده

367517 �5آماره فیشر

000000 �0سطح معناداری آماره فیشر

 در جدول 8، سطح معناداری آماره فیشر کمتر از 5 درصد است که نشان می دهد مدل فوق، مدل 
مناســبی است همچنین مقدار آماره دوربین-واتســون بین 1,5 تا 2,5 قرار دارد که این مقدار نشان 
می دهد که جملات اخلال مدل مشکل خود همبستگی سریالی ندارند، لذا نتایج حاصل کاذب نیست 
و می توان برای آزمون فرضیه پژوهش به آن اتکا کرد� ضریب تعیین تعدیل شــده نشــان می دهد که 

تقریبا 44 درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می شود� 

10-6- بررسی مدل ششم تحقیق
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جدول )9( نتایج آزمون مدل ششم
سطح معناداریt-تستانحراف استاندارد خطاضریبمتغیر

7832 �2752030 �0-262923 �0723570 �0-عرض از مبدا
-0� 0022090� 004824-2� 4578220� 0472
0� 0240190� 0381044� 6303660� 0287
-0� 0376080� 173734-0� 2164680� 8287

-0� 1118390� 262727-0� 4256860� 6705

-0� 1340320� 118683-4� 1293240� 0259

0� 0393310� 0586965� 6700840� 0030

0� 0034840� 0548110� 0635630� 9493
-0� 0009260� 002218-0� 4172910� 6766
0� 0001100� 0009320� 1181900� 9060

824056 �1دوربین-واتسون

305108 �0ضریب تعیین

258795 �0ضریب تعیین تعدیل شده

367406 �5آماره فیشر

00000 �0سطح معناداری آماره فیشر

 در جدول 9، ســطح معناداری آماره فیشر کمتر از 5 درصد است که نشان می دهد مدل مناسبی 
است همچنین مقدار آماره دوربین-واتسون بین 1,5 تا 2,5 قرار دارد که این مقدار نشان می دهد که 
جملات اخلال مدل مشــکل خود همبستگی سریالی ندارند، لذا نتایج حاصل کاذب نیست و می توان 
بــرای آزمــون فرضیه پژوهش به آن اتکا کرد� ضریب تعیین تعدیل شــده تقریبا 26 درصد تغییرات 

متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل را نشان می دهد� 

10-7- بررسی مدل هفتم تحقیق
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جدول )10( نتایج آزمون مدل هفتم
سطح معناداریt-تستانحراف استاندارد خطاضریبمتغیر

6576 �4434380 �0-265675 �1178100 �0-عرض از مبدا
-0� 0028330� 004898-2� 5784220� 0432
0� 0305970� 0385184� 7943610� 0273
0� 0002680� 1750710� 0015310� 9988

-0� 1221080� 266528-2� 7581410� 0470

-0� 1346060� 120586-4� 1162690� 0247

0� 0304200� 0595335� 5109730� 0095

0� 0082900� 0551980� 1501930� 8807
-0� 0002770� 002254-0� 1227500� 9023

2� 050� 0009470� 0216090� 9828

925314 �1دوربین-واتسون

384767 �0ضریب تعیین

309141 �0ضریب تعیین تعدیل شده

342749 �5آماره فیشر

00000 �0سطح معناداری آماره فیشر

 در جدول 10، سطح معناداری آماره فیشر کمتر از 5 درصد است که نشان می دهد مدل مناسبی 
است همچنین مقدار آماره دوربین-واتسون بین 1,5 تا 2,5 قرار دارد که این مقدار نشان می دهد که 
جملات اخلال مدل مشــکل خود همبستگی سریالی ندارند، لذا نتایج حاصل کاذب نیست و می توان 
بــرای آزمــون فرضیه پژوهش به آن اتکا کرد� ضریب تعیین تعدیل شــده تقریبا 26 درصد تغییرات 

متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل را نشان می دهد� 

10-8- بررسی مدل هشتم تحقیق
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جدول )11( نتایج آزمون مدل هشتم
سطح معناداریt-تستانحراف استاندارد خطاضریبمتغیر

4146 �8162750 �0250660 �0204610 �0عرض از مبدا
-0� 0006570� 000496-2� 3245270� 0458
0� 0026980� 0036520� 7387040� 4604
-0� 0030290� 015946-0� 1899480� 8494

-0� 0465560� 026624-3� 7486360� 0308

-0� 0199470� 012323-1� 6186940� 1060

-0� 0145970� 005917-2� 4668150� 0139

-0� 0040430� 004985-0� 8110660� 4176
0� 0005700� 0002302� 4764920� 0135
-8� 28059� 6705-0� 8566050� 3920

949502 �1دوربین-واتسون

440507 �0ضریب تعیین

311053 �0ضریب تعیین تعدیل شده

333037 �3آماره فیشر

000538 �0سطح معناداری آماره فیشر
 در جدول 11، ســطح معناداری آماره فیشــر کمتر از 5 درصد است که نشان می دهد مدل فوق، 
مدل مناســبی است همچنین مقدار آماره دوربین-واتســون بین 1,5 تا 2,5 قرار دارد که این مقدار 
نشان می دهد که جملات اخلال مدل مشکل خود همبستگی سریالی ندارند، لذا نتایج حاصل کاذب 
نیست و می توان برای آزمون فرضیه پژوهش به آن اتکا کرد� ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد 

که تقریبا 31 درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می شود� 

10-9- بررسی مدل نهم تحقیق
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جدول )12( نتایج آزمون مدل نهم
سطح معناداریt-تستانحراف استاندارد خطاضریبمتغیر

6118 �5076860 �2083330 �1057680 �0عرض از مبدا
0� 0014710� 004370-3� 3365890� 0365
-0� 0014800� 030461-0� 0485830� 9613
0� 0953340� 1294712� 7363350� 0418

-0� 0160600� 232134-0� 0691830� 9449

0� 0676310� 1096570� 6167520� 0376

-0� 0731290� 051251-2� 4268820� 0401

-0� 0170910� 040160-3� 2255780� 0306
-0� 0001220� 002045-0� 0596860� 9524
-9� 16050� 000859-0� 1065710� 9152

932433 �1دوربین-واتسون

436068 �0ضریب تعیین

357823 �0ضریب تعیین تعدیل شده

436821 �4آماره فیشر

000000 �0سطح معناداری آماره فیشر
 در جدول 12، ســطح معناداری آماره فیشــر کمتر از 5 درصد است که نشان می دهد مدل فوق، 
مدل مناســبی است همچنین مقدار آماره دوربین-واتســون بین 1,5 تا 2,5 قرار دارد که این مقدار 
نشان می دهد که جملات اخلال مدل مشکل خود همبستگی سریالی ندارند، لذا نتایج حاصل کاذب 
نیســت و می توان برای آزمون فرضیه پژوهش به آن اتکا کرد� ضریب تعیین تعدیل شــده تقریبا 36 

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل را نشان می دهد�

10-10- بررسی مدل دهم تحقیق
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جدول )13( نتایج آزمون مدل دهم
سطح معناداریt-تستانحراف استاندارد خطاضریبمتغیر

9969 �0039250 �0-219033 �0008600 �0-عرض از مبدا
0� 0001690� 004550-2� 371880� 0403
0� 0161110� 0320080� 5033370� 6149
0� 1438240� 1365942� 0529330� 0428

-0� 0217620� 242146-0� 0898710� 9284

0� 0509910� 1139910� 4473240� 6548

-0� 0719450� 053527-3� 3440800� 0394

-0� 0169380� 042427-0� 3992160� 6899
0� 0022390� 0021264� 0528350� 0298
6� 35050� 0008930� 0710370� 9434

846384 �1دوربین-واتسون

420917 �0ضریب تعیین

372905 �0ضریب تعیین تعدیل شده

789829 �4آماره فیشر

000000 �0سطح معناداری آماره فیشر
 در جدول 13، سطح معناداری آماره فیشر کمتر از 5 درصد است که نشان می دهد مدل مناسبی 
است همچنین مقدار آماره دوربین-واتسون بین 1,5 تا 2,5 قرار دارد که این مقدار نشان می دهد که 
جملات اخلال مدل مشــکل خود همبستگی سریالی ندارند، لذا نتایج حاصل کاذب نیست و می توان 
برای آزمــون فرضیه پژوهش به آن اتکا کرد� ضریب تعیین تعدیل شــده تقریبا 37 درصد تغییرات 

متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل را نشان می دهد� 

10-11- بررسی مدل یازدهم تحقیق
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جدول )14( نتایج آزمون مدل یازدهم
سطح معناداریt-تستانحراف استاندارد خطاضریبمتغیر

4916 �6881390 �0657530 �0452470 �0عرض از مبدا
-0� 0023130� 001218-2� 8986330� 0481
0� 0050130� 0095370� 5256330� 5993
0� 0254400� 0432130� 5887060� 5563

0� 0070550� 0662230� 1065360� 9152

-0� 0216740� 030007-2� 7222800� 0474

-0� 0405380� 014789-2� 7411890� 0063

-0� 0009580� 013616-0� 0703820� 9439
0� 0024050� 0005614� 2893430� 0000
7� 01050� 0002360� 2975900� 7661

903673 �1دوربین-واتسون

471236 �0ضریب تعیین

405257 �0ضریب تعیین تعدیل شده

096834 �5آماره فیشر

000000 �0سطح معناداری آماره فیشر
 در جدول 14، ســطح معناداری آماره فیشــر کمتر از 5 درصد است که نشان می دهد مدل فوق، 
مدل مناســبی است همچنین مقدار آماره دوربین-واتســون بین 1,5 تا 2,5 قرار دارد که این مقدار 
نشان می دهد که جملات اخلال مدل مشکل خود همبستگی سریالی ندارند، لذا نتایج حاصل کاذب 
نیست و می توان برای آزمون فرضیه پژوهش به آن اتکا کرد� ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد 

که تقریبا 40 درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می شود� 
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مدل مفهومی تحقیق

11- بحث و نتیجه گیری �
در این پژوهش تأثیر کیفیت اقلام تعهدي بر نوسانات بازده سهام حول اعلان درآمد و تعدادی از عوامل که با 
سطوح نوسانات ضمنی و تغییرات آن، از قبیل اندازه شرکت، سودآوری، جریان نقدی عملیاتی، اهرم مالی، عملکرد 
بازار سهام و نوسانات تاریخی شرکت مرتبط بودند مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت� با توجه به مثبت بودن ضریب 
کیفیت اقلام تعهدي، شرکت ها با کیفیت اقلام تعهدي بالاتر )پایین تر(، نوسانات بازده کمتر )بیشتر( دارند و کیفیت 
حسابداری ضعیف بطور قابل توجهی سطح نوسانات ضمنی حول اعلان درآمد را افزایش می دهد؛ کیفیت حسابداری 
ضعیف در برخی از شرکت ها می تواند ناشی از آن باشد که مدیریت به سبب کنترل نوسانات سود، از اقلام تعهدی 
بیشــتری استفاده می  نماید که این خود منجربه افزایش ریســک اطلاعات و نوسانات سهام قبل از اعلان درآمد 
می گردد� بنابراین شرکت هایی با اقلام تعهدی بالاتر، پیش از دوره گزارش دهی سود منجر به افزایش نوسانات قیمت 
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و هزینه سرمایه گذاران گردیده و در دوره پس از گزارش دهی سود دچار افت بازدهی می شوند؛ چرا که سرمایه گذاران 
به مسئله کیفیت پایین سود شرکت ها پی برده و قیمت سهام خود را متناسب با آن تعدیل می کنند�

تحقیقات گذشته به ارتباط منفی و معنی داری بین کیفیت حسابداری )کیفیت اقلام تعهدي( و نوسانات بازده 
سهام در دوره های بلندمدت دست یافتند؛ این درحالیست که پژوهش حاضر به پیروی از سرینا و آندریانوس )2014( 
 نوسانات ضمنی بازده سهام، حول اعلان درآمد را در روزهای خاص )10+، 1+، 0، 1- ، 10-( و مقاطع زمانی کوتاه تری 

)]10+،10-[، ]10+،0[، ]0،10-[، ]1+،1-[، ]1+،0[، ]0،1-[( مورد بررسی قرار داده است�
یافته های ما از ریسک اطلاعات که با کیفیت اقلام تعهدی حسابداری بعنوان یک شاخص در نظر گرفته شد 
تأثیر قابل توجهی را در تعیین رفتار نوسانات ضمنی  سهام حول اعلان درآمد نشان داد و نتایج حاکی از آن است 
که بین کیفیت حسابداری، بطور خاص کیفیت اقلام تعهدی با تأثیر اخبار خوب و بد و نوسانات ضمنی بازده سهام 
حول اعلان درآمد رابطه معکوس معنی داری وجود دارد� در این راستا رابطه متغیرهای مالی بر متغیر وابسته مدل 

در روزها و بازه های زمانی نسبت به اعلان درآمد به شرح ذیل تفسیر می گردد:
اهرم مالی در روزهای 10-، 1-، 0، 1+، 10+ و بازه زمانی ]10-،10+[ رابطه مستقیم دارد�

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در بازه های زمانی ]0، 1-[ و ]1+،1-[ رابطه مستقیم و در روزهای 10-، 1-، 
0، 1+، 10+ و بازه های زمانی]10-،10+[، ]1+،0[، ]0،10-[ و ]10+،0[ رابطه معکوس دارد�

نوسان تعدیلات فصلی وجه نقد عملیاتی در روز های 10-، 1-، 0، 1+ رابطه مستقیم و در بازه زمانی [0،10-] 
رابطه معکوس دارد�

فروش ها در بازه های زمانی ]0،1-[ و ]1+،1-[ رابطه مستقیم و در روز اعلان درآمد رابطه معکوس دارد�
نوسانات بازده سهام در بازه های زمانی ]1+،0[،]10+،10-[ و]10+،0[ رابطه مستقیم دارد�

تعدیلات فصلی وجه نقدعملیاتی در بازه زمانی ]0،10-[ رابطه مستقیم و در بازه های زمانی ]0،1-[،]1+،1-[ و 
]10+،0[ رابطه معکوس دارد�

نسبت سود خالص قبل از اقلام غیرعادی بر مجموع دارایی ها در روزهای 10-، 1-  و بازه های زمانی ]1+،1-[ و 
]1+،0[ رابطه معکوس دارد�

همچنین میزان تأثیرگذاری این متغیرها بر متغیر وابسته مدل در جدول 15 ارائه شده است� 
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ش
جدول )15( خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوه
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12- پیشنهاد  کاربردی �
به مدیران و مســئولان ســازمان بورس و اوراق بهادار تهران پیشنهاد می شود تا در جهت کاهش 
نوسانات بازده سهام و بهبود کفایت سرمایه گذاري، راهکارهایی عملی اتخاذ نمایند و نظارت بیش تري 
بر کیفیت و نه تنها کمیت و ارائه به موقع گزارش های مالي تهیه شــده توســط شرکت های فعال در 
بورس و همچنین روابط نمایندگي حاکم در این شرکت ها، آنها را به ارائه اطلاعاتي دقیق، واقعي و با 
کیفیت ســوق دهد؛ در این راستا سازمان بورس می تواند شرکت ها را ملزم به ارائه اجزای جریان های 
نقــدی و اقلام تعهدی به صورت مجزا در قالب گزارش های رایانه ای مدون شــده و صورت های مالی 

خلاصه شده جهت استفاده گسترده ذینفعان نماید�
با توجه به رابطه کیفیت حســابداری بر نوسانات بازده سهام و پیامدهای مترتب با قیمت سهام، به 
سرمایه گذاران و تجزیه و تحلیل گران مالی پیشنهاد می گردد در جهت سرمایه گذاری و مدیریت سود 
توجه خاصی به کیفیت اقلام تعهدی به ویژه اجزای جریان های نقدی داشته تا ریسک سرمایه گذاری 

خود را کاهش دهند�

13- پیشنهاد هایی جهت تحقیقات آتی �
به دلیل این که رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و نوسانات بازده سهام در ادبیات مالی توجه 
کمتری، به خصوص در ایران شــده اســت، این تحقیق تا حدودی توانست به بحثهای موجود در این 
حوزه اشاره نماید� همچنین می توان به پیشنهادات زیر برای تحقیقات آتی در این حوزه اشاره کرد:

1� در ایــن پژوهش تنها از متغیر کیفیت اقلام تعهدی برای اندازه گیری کیفیت اطلاعات حســابداری 
اســتفاده شد، پیشنهاد می شــود تا این پژوهش با استفاده از متغیرهای دیگری چون قابلیت پیش بینی، 
شفافیت حسابداری، پایداری سود، مربوط بودن ارقام حسابداری، ضریب واکنش سود و� � � نیز انجام شود�

2� این پژوهش بدون در نظرگرفتن تأثیر صنایع در بورس اوراق بهادار تهران انجام شــده است� به 
همین ســبب پیشنهاد مي شود، تأثیر کیفیت اقلام تعهدي بر نوسانات بازده سهام حول اعلان درآمد 

با کنترل صنایع موجود در بورس اوراق بهادار نیز، مورد آزمون قرار گیرد�
3� در این پژوهش براي محاسبه اقلام تعهدي و اجزاي آن از مدل تعدیل شده پراکش استفاده شد� 
پیشنهاد مي شود در پژوهش هاي آتي سایر مدل های اندازه گیري مانند مدل جونز براي این اقلام به 

کار رود و نتایج آن با یافته های پژوهش حاضر مقایسه گردد�
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