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 چکیده 
ت سود با استفاده کیفی. پردازداين تحقیق به بررسی رابطه میان کیفیت سود و ريسک نقدشوندگی می

ک ريس. گیری شده استارتباط با ارزش و کیفیت اقلام تعهدی اندازه، پايداری سود، از سه معیار

نقدشوندگی نیز بصورت حساسیت بازده سهام نسبت به تغییرات غیرمنتظره در نقدشوندگی بازار تعريف 

بررسی . گیری شده است( اندازه8111توسط ويل )شود که در اين تحقیق با استفاده از مدل ارائه شده می

شرکت پذيرفته شده در بورس  96با استفاده از اطلاعات ، رابطه میان کیفیت سود و ريسک نقدشوندگی

نشاندهنده وجود رابطه منفی و معنادار بین کیفیت  6353تا  6351اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

ای تحقیق هاما يافته. باشدیت سود و ريسک نقدشوندگی سهام میاقلام تعهدی بعنوان معیاری از کیف

رابطه معناداری میان پايداری سود و ارتباط با ارزش سود بعنوان معیارهای کیفیت سود و ريسک 

 . دهدنقدشوندگی نشان نمی
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 مقدمه

 ،ایهای سرمايه گذاری دارايیها از قبیل مدل قیمتگذاری دارايیهای مرسوم قیمت در مدل

تواند هزينه سرمايه شرکت را از طريق کاهش ريسک سیستماتیک بازار       کیفیت افشا بالاتر می 

ها  گذاری دارايی یمت ها مبتنی بر فرض ق اين مدل . (8119، پژوهان کاهش دهد )لمبرت و هم  

ذاران گيعنی اينکه قیمت سییهام شییرکت تابعی از انتظارات سییرمايه ، باشیینددر رقابت کامل می

های سییهام شییرکت  های نقدی آتی شییرکت بوده و مسییتقل از جريان سییفارش  درباره جريان

قیمت سییهام شییرکت تابعی از ، زمانی که رقابت ناقص وجود داشییته باشیید، در مقابل. باشییدمی

. (6355، ؛ گراسمن و میلر6353، ؛ کايل6351، باشد )کیل های سهام شرکت می  ريان سفارش ج

مطلوب های نا  ها تحت تأثیر قیمت    گذاران نگران هسیییتند که معاملات آتی آن    سیییرمايه  ، طبیعتار 

ريسیییک . خريد و فروش( قرار گیردهای ها )سیییفارشناشیییی از تغییرات در جريان سیییفارش 

شوندگی  سک تنوع ، نقد سفارش     ناپذيری می ري شی از تأثیر قیمتی جريان  شد که نا ا بوده و هبا

، ستمباو شود )پاستور و ا  در مدل مبتنی بر رقابت ناقص به عنوان عامل ريسک در نظر گرفته می 

اين تحقیق به دنبال بررسیییی رابطه   . (8115، ؛ لمبرت و ورچیا 8111، ؛ آچاريا و پدرسییین   8113

 . ت با رسیک نقدشوندگی سهام استکیفیت سود گزارش شده توسط شرک

 مبانی نظری تحقیق

تیکی ريسک سیستما   ، دهد ريسک نقدشوندگی  ها نشان می گذاری دارايیادبیات نوين قیمت

با اهمیت بوده و توسیییط سیییرمايه            گذاران در زمان   اسیییت که از لحاظ آماری و اقتصیییادی 

، ؛ ژانگ8111، پدرسن و چارياآ ؛8113، استمباو و شود )پاستورگذاری در نظر گرفته میقیمت

ريسییک نقدشییوندگی را به عنوان ، (8113همانند پاسییتور و اسییتمبا ). (8119، تیان و ويرجانتو

که انیزم. کنیمهای يک سییهم به تغییرات در نقدشییوندگی بازار تعريف می حسییاسیییت بازده 

شت  تأثیر قیمتی، ها در بازار سهام جريان سفارش ، نقدشوندگی بازار پايین باشد   جای . ری داردبی

شرايط بازار         شدن  شوندگی بازار معمولار منعکس کننده بدتر  ست که کاهش در نقد تعجب نی

کاهش در نقدشوندگی بازار به نوسان قیمت و فشارهای فروش بیشتر     ، بطور مثال. سرمايه باشد  

، باواسییتم و ؛ پاسییتور8111، رول و سییابرامانیام، شییود )کورديامی در بازارهای سییهام مربوط

ه حسییاسیییت بیشییتری نسییبت ب، های با ريسییک نقدشییوندگی بالاتربازده سییهام شییرکت. (8113

تر ها حسییاسها نسییبت به جريان سییفارش زيرا قیمت آن، تغییرات در نقدشییوندگی بازار دارند
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سبتار منفی های ريسک بازده ، بنابراين ريسک نقدشوندگی  . است  در زمان کاهش  تر(تر )مثبتن

 های بالاتری را از سهام با ريسک  گذاران انتظار بازدهسرمايه . دشوندگی بازار است  )افزايش( نق

 . نقدشوندگی بالاتر دارند

( در بررسیییی خود درباره ادبیات افشیییا خاطر نشیییان     8116( و ورکچیا ) 8116هیلی و پالپو ) 

ايه مسییازند که اطلاعات به منظور تخصیییص کارای منابع در يک اقتصییاد متکی بر بازار سییرمی

شا بین مديران و سرمايه  . اهمیت دارد گذاران نقش مهمی در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین اف

 ذارد:گگذاران میعمومار افشا تأثیرات زير را بر سرمايه. کندگذاران ايفا میشرکت و سرمايه

 های نقدی مورد انتظار شرکتگذاران درباره جريان( کاهش عدم اطمینان سرمايه6

 گذارانش يا افزايش انتخاب نادرست میان سرمايه( کاه8

گذاران در مورد رود سرمايهانتظار می، زمانیکه سود گزارش شده کیفیت بالاتری داشته باشد

جريانهای نقدی مورد انتظار شییرکت اطمینان بیشییتری داشییته و از اين رو تمايل بیشییتری داشیته  

ها در زمان تغییر سییفارش تعادل در جريان گر جهت جذب هرگونه عدمباشییند تا بعنوان معامله

ممکن ، همچنین توجه به افشییا بهتر. (6355، در نقدشییوندگی بازار عمل کنند )گراسییمن و میلر

ر گذاران بیشت سرمايه . مند باشند سهام شرکت را معامله کنند   گذاران بیشتری علاقه است سرمايه  

ا توجه به تمايل افزايش يافته برای معامله ب. گران بیشتری وجود دارد بدين معنی است که معامله 

سرمايه    شتر و حضور  سیت کمتری به تغییرات در     رود بازدهانتظار می، گذاران بی سهم حسا های 

يعنی اينکه کیفیت اطلاعات بالاتر ريسییک نقدشییوندگی را ، نقدشییوندگی بازار داشییته باشییند 

 . دهدکاهش می

ذاران گسیییود بر میانگین عدم اطمینان سیییرمايهدر بحث بالا در مورد چگونگی تأثیر کیفیت 

دين اين ب. گذاران وجود نداردفرض بر اين اسییت که هیچ گونه انتخاب نادرسییتی میان سییرمايه

سرمايه    ست که هیچ  ساير  معنی ا گذاری وجود ندارد که از اطلاعات به منظور معامله در مقابل 

ستفاده کند سرمايه  شود   که امکان وجود چنزمانی. گذاران ا ستی در نظر گرفته  ، ین انتخاب نادر

شوندگی دچار ابهام گردد       سک نقد سود بالاتر بر ري ست تأثیر کیفیت  سود  ز. ممکن ا مانی که 

گذارانی که آگاهی کمتر دارند هر گذاران آگاه و سرمايه سرمايه ، به صورت عمومی افشا شود   

کار کردن اطلاعاتی که تواند از طريق آشییگزارش سییود می. دو به اطلاعات دسییترسییی دارند 
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سرمايه  ست     برای  شده ا شناخته  سرمايه ، گذاران آگاه  گذارانی که آگاهی کمتری دارند برای 

 گذاران آگاه جهت انجاميا اينکه از طريق توانا ساختن سرمايه  ، انتخاب نادرست را کاهش دهد 

، و ورچیا انتخاب نادرسیییت را افزايش دهد )کیم     ، های بهتر در مورد ارزش شیییرکت  ارزيابی 

ود به رانتظار می، در صییورتی که سییود با کیفیت بالا انتخاب نادرسییت را افزايش دهد . (6334

سرمايه گذاران ناآگاه به منظور حفاظت در مقابل انتخاب     سط  دلیل افزايش تعديلات قیمتی تو

سفارش        ، نادرست  سبت به جريان  شتری ن سیت بی سهام حسا شد  قیمت  شته با ن امر بدين اي. ها دا

سبت به تغییرات نقدشوندگی         های رود بازدهمی عنی است که انتظار م سهام حساسیت بیشتری ن

، انتخاب نادرست را کاهش دهد  در مقابل در صورتیکه سود با کیفیت بالاتر  . بازار داشته باشند  

شد زيرا           انتظار می شته با شوندگی بازار دا سیت کمتری به تغییرات در نقد سا سهم ح رود بازده 

با توجه به ابهام موجود در مورد چگونگی تأثیر کیفیت سییود بر  . يابدیمتی کاهش میحمايت ق

سأله  ريسک نقدشوندگی رابطه بین کیفیت اطلاعات و ريسک نقدشوندگی      ای قابل بررسی  م

 . باشدمی

 پیشینه تحقیق

لعه اتعدادی از مطالعات رابطه میان کیفیت افشییا و هزينه سییرمايه را مورد مط، در ادبیات افشییا

سان ) . اندقرار داده سی کرد      6339بطور مثال بوت سرمايه را برر شا بر هزينه  سطح اف تايج ن. ( تأثیر 

افشا  ، نندکها را دنبال میگران کمتری آنهايی که تحلیلشرکت ای دهد برتحقیق وی نشان می 

شتری  یهايی که تحلیلگران باما در مورد شرکت . بیشتر موجب کاهش هزينه سرمايه خواهد شد   

 . ای میان سطح افشا و هزينه سرمايه نشان داده نشدرابطه، کنندآنها را دنبال می

اطلاعات مربوط به سییود ، در میان تمامی اطلاعات ارائه شییده توسییط شییرکت  ، به هر حال

بسیییاری از تحقیقات رابطه میان ، از اين رو. باشییدمهمترين معیار در مورد عملکرد شییرکت می

سود و هزي  سی قرار داده   کیفیت  سرمايه را مورد برر شان  8113بارون ). اندنه  ( در تحقیق خود ن

ضمنی رابطه منفی وجود دارد      سرمايه  سود و هزينه  سیس و همک . داد که میان کیفیت  اران فران

ها آن. و هزينه سییرمايه را مورد مطالعه قرار دادند ( رابطه بین هفت ويژگی کیفیت سییود8114)

ه تر هزينه سیییرمايه بالاتری را تجربهايی با کیفیت سیییود پايینشیییرکت نشیییان دادند که عمومار

ند می یان کیفیت اقلام تعهدی و      8111در تحقیقی ديگر فرانسییییس و همکاران ) . کن طه م ( راب
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ر اقلام تعهدی تنتايج تحقیق آنها نشان داد کیفیت پايین. دادندهزينه سرمايه را مورد بررسی قرار

 . تر رابطه داردبا هزينه سرمايه بالا

به   ،ها در شیییرايط عدم وجود رقابت کامل       گذاری دارايی تحقیقات اخیر با تأکید بر قیمت      

بررسیییی تأثیر کیفیت سیییود بر هزينه سیییرمايه از طريق تأثیر بر ريسیییک نقدشیییوندگی سیییهام  

( تأثیر کیفیت اطلاعات بر هزينه سرمايه از طريق ريسک نقدشوندگی    8166انجی ). اندپرداخته

گیری ريسییک نقدشییوندگی از معیار معرفی شییده  وی به منظور اندازه. مورد مطالعه قرار داد را

کیفیت اقلام تعهدی ، وی همچنین از دقت سود . ( استفاده کرد 8113توسط پاستور و استمبا  )   

ستفاده کرد    و توافق تحلیل سنجش کیفیت اطلاعات ا شاخص  ج تحقیق وی نتاي. گران به عنوان 

( 8166مافت ) لانگ و. باشدمنفی میان کیفیت اطلاعات و ريسک نقدشوندگی میبیانگر رابطه 

شوندگی     شفافیت اطلاعات و عدم اطمینان نقد سی رابطه میان  . در دوره بحران پرداختند 6به برر

 ،معیارهای مورد استفاده آنها برای ارزيابی شفافیت اطلاعات مبتنی بر استانداردهای حسابداری    

نتايج . باشیید بینی میرصیید کردن تحلیلگران و دقت پیش ، ديريت سییود م، انتخاب حسییابرس 

ها نشیییان داد رابطه منفی میان شیییفافیت اطلاعات و معیارهای مختلف عدم اطمینان             تحقیق آن

نقدشوندگی از قبیل تغییرپذيری نقدشوندگی و همبستگی نقدشوندگی شرکت با نقدشوندگی        

 . بازار و بازده بازار وجود دارد

 تحقیق فرضیه

 ود:شفرضیه تحقیق بصورت زير بیان می، با توجه به مطالب ارائه شده در قسمت مبانی نظری

 «. کیفیت سود با ريسک نقدشوندگی رابطه معناداری دارد»

 تحقیق روش

اظ هدف از لح. همبستگی است -توصیفی ، هاآوری دادهتحقیق حاضر با توجه به شیوه جمع  

های مطالعه داده روش اسیییاس بر هاداده تحلیل و تجزيه. ی اسیییتنیز جزو تحقیقات کاربرد

 . است 8ترکیبی
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 آماری نمونه

های پذيرفته شییده در بورس اوراق بهادار تهران به نمونه آماری تحقیق شییامل کلیه شییرکت 

ستثنای   سطه های شرکت ا شرکت وا سرمايه گری مالی ) ست که  بیمه و بانک، گذاریهای  ها( ا

 :زير باشدحائز شرايط 

 . باشند حضور داشته در بورس 6353تا  6351 از سال .6

 . شود اسفند ختم پايان ها بهآن مالی سال .8

 . باشد نداده مالی تغییر سال 6353تا  6351 هایسال بین شرکت .3

 . باشد در دسترس مورد نیاز شرکت اطلاعات .4

 . باشد هداشت روز معاملاتی 91 در هر سال حداقل شرکت .1

ستفاده در اين  . شدند  انتخاب تحقیقنمونه  عنوان به شرکت  96 ترتیب بدين اطلاعات مورد ا

صورت    ستفاده از  شرکت تحقیق با ا شده  نرم افزار ره، هاهای مالی  آورد نوين و اطلاعات ارائه 

 . در سايت بورس استخراج گرديده است

لازم به ذکر است بدلیل . باشدمی 6353تا سال  6351ساله و از سال  1دوره زمانی اين تحقیق 

های های سالبا استفاده از داده tگیری کیفیت اقلام تعهدی برای هر شرکت در سال مالی اندازه

1-t  6تا-t گیری سییاير معیارهای کیفیت سییود و متغیرهای کنترل تحقیق با اسییتفاده از  و اندازه

 6353تا   6351های نمونه از سیییال    مربوط به شیییرکت   های داده، tتا   t-4های  های سیییال داده

 . شوندآوری و بررسی میجمع

 معیارهای کیفیت سود

 3ارتباط با ارزش سود

 دهد اطلاق ارتباط با ارزش به میزانی که سیییود تغییرات در ارزش شیییرکت را توضییییح می       

دهندگی سود  قدرت توضیح. (6333، ؛ فرانسیس و شیپر6339، میدو و ويس، گردد )کولینزمی

بدسییت آمده در رگرسیییون بازده سییهام )يعنی تغییرات در ارزش   ضییريب تعیین با اسییتفاده از

 . شودشرکت( برروی سطح و تغییرات سود شرکت محاسبه می
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(6) +𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 = 𝛼0,𝑖 + 𝛼1,𝑖𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖,𝑡 + 𝛼2,𝑖∆𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖,𝑡 i,tε  

 :i که درآن برای شرکت نمونه

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡:  6 ماهه منتهی به چهار ماه بعد از پايان سال مالی 61بازده-t 

𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖,𝑡: سود خالص در سال مالی t 6تقسیم بر ارزش بازار شرکت در پايان سال مالی-t  

∆𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖,𝑡در سال مالی  : تغییر در سود خالصt  تقسیم بر ارزش بازار شرکت در پايان سال

 -6tیمال

 . گرددساله برآورد می 1های ( برای هر شرکت بصورت سری زمانی در بازه6معادله )

 کیفیت اقلام تعهدی

ستفاده از معیار کیفیت اقلام تعهدی  که  گرددگیری میاندازه( AQ) کیفیت اقلام تعهدی با ا

رسیون رگ، AQ برای بدست آوردن. پیشنهاد شد (8118ديچو )برای نخستین بار توسط دچو و 

 . (8111، کنیم )فرانسیس و همکارانها برآورد میزير را برای کل شرکت

(8) 5,i+�i,tREV∆4,i+�i,t+1CFO3,i+�i,tCFO2,i+�i,t1CFO1,i+�0,i=�i,tTCA

i,t+�i,tPPE   

 :t در زمان i که در آن برای شرکت نمونه

i,t−Depni,tSTDebt∆+i,tCash−∆i,tCL−∆i,tCA∆=i,tTCA: هدی جاریمجموع اقلام تع 

i,t�TCAi,t=EARNi,tCFOجريان نقد عملیاتی : 

i,tEARNسود خالص : 

i,tCA÷های جاری: تغییر در دارايی 

i,tCL÷های جاری: تغییر در بدهی 

t,iCash÷تغییر در وجه نقد : 

i,tSTDebt÷های کوتاه مدت: تغییر در بدهی 

i,tDepn(هزينه استهلا : 
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i,tREV÷تغییر در درآمد : 

i,tPPEهای ثابتزش خالص دارايی: ار 

معادله بالا با     ، tگیری کیفیت اقلام تعهدی برای يک شیییرکت در سیییال      بنابراين برای اندازه  

ستفاده از داده  شرکت ا سال برآورد می های  شود )بدلیل کافی نبودن تعداد  های موجود در هر 

در . اسییت(در صیینايع مختلف مدل بالا برای هر صیینعت بطور مجزا برآورد نشییده  ها شییرکت

سال جزء باقی    اين شرکت در هر  کیفیت اقلام تعهدی . شود ای ايجاد میماندهصورت برای هر 

(AQ  برای يک شرکت در سال مالی ) t 1ها برای سال مالی ماندهبا انحراف معیار اين باقی t- تا 

1t- شود ) گیری میاندازه𝐴𝑄 = 𝜎(𝜀)) .از آنجايی که AQ  سود   بالاتر نشان دهنده کیفیت

AQ(𝐴𝑄کیفیت اقلام تعهدی بصیییورت مقدار منفی ، باشیییدتر میپايین × گیری ( اندازه1−

 . شودمی

 پایداری سود

سود با          صورت  ست ب شتری دارد ممکن ا کیفیت بالاتر در نظر گرفته  سودی که پايداری بی

شرکت می   منعکس شود زيرا  سودآوری پايدار  سن    کننده بهتری از قدرت  شیپر و وين شد ) ، تبا

رگرسیون سری زمانی سود هر سهم بر سود هر سهم در   ، گیری پايداریبه منظور اندازه. (8113

 . شودسال قبل برآورد می

(3) i,tε+ 1 -i,tEPS1,iα+ 0,i α= i,t EPS  

 :iکه در آن برای شرکت نمونه 

ESPسود هر سهم در سال : t 

( که برای 3در معادله ) t,1α ريببرابر است با ض   t در سال مالی  i پايداری سود برای شرکت  

 . شودبرآورد می t تا -4tهر شرکت در يک بازه زمانی از 

 معیار ریسک نقدشوندگی

گیری ريسییک نقدشییوندگی از مدل بازده تعديل شییده از بابت در اين تحقیق به منظور اندازه

بیان  MFAR. ( ارائه شده است8111) که توسط ويل شوداستفاده می 4(FARM) سهام شناور
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سهام تأثیر می   می سکی که بر بازده مورد انتظار  س    ، گذاردکند تنها عامل ري سی سک  تماتیک ري

شییکاف نقدشییوندگی سییهام يک شییرکت  ، در اين مدل در حالت تعادل. نقدشییوندگی اسییت

بنابراين برای شکاف نقدشوندگی يک سهم    . باشد متناسب با معکوس سهام شناور آزاد آن می   

 خواهیم داشت:

(4) 𝑅𝑘 − 𝑅𝐿 =
∅̅

∅𝑘

(𝑅𝑀
𝐹𝑊 − 𝑅𝐿) 

  

̅∅و  k ارزش بازار سیییهام شیییناور آزاد شیییرکت       𝑘∅ که در اينجا   =  1 𝐾⁄ ∑𝑘=1
𝐾 ∅𝑘 

سهام  شان  شناور  میانگین ارزش بازار  سهم  𝑅𝑘 و 𝑅𝐿، دهندمی را ن و دارايی  k به ترتیب بازده 

𝑅𝑀 بییاشیییید وانیید سیییريعییار خريیید و فروش شیییود( می تو)کییه می L کییاملار سییییییال
𝐹𝑊 =

 ∑
∅𝑘

∑ ∅𝑗
𝐾
𝑗=1

𝐾
𝑘=1 𝑅𝑘   عامل تناسییب . معرف بازده موزون بازار بر اسییاس سییهام شییناور اسییت

(∅̅ ∅𝑖⁄شودمی ( بعنوان ريسک نقدشوندگی سهام در نظر گرفته . 

برای اولین بار توسیییط ژانگ و همکاران بصیییورت تجربی  لازم به ذکر اسیییت که اين مدل

های گذاری دارايیمشیییابه مدل معروف قیمت FARM مدل. ( اسیییتفاده شیییده اسیییت 8119)

 ( ارائه شییده اسییت:6311( و لینتنر )6314باشیید که توسییط شییارپ )می( CAPM) ایسییرمايه

𝐸[𝑅𝑖] − 𝑅𝑓 = 𝛽𝑖(𝐸[𝑅𝑚] − 𝑅𝑓) . عامل تناسییببنابراين ژانگ و همکاران ،∅̅ ∅𝑖⁄ ،

ت بتای نقدشییوندگی بصییورت معیاری از حسییاسییی. را بعنوان بتای نقدشییوندگی در نظر گرفتند

ته می           بازار در نظرگرف ندگی  قدشیییو به تغییرات در ن تای . شیییودبازده سیییهم   در اين تحقیق ب

زاد های مربوط به سییهام شییناور آ نقدشییوندگی برای هر شییرکت در هر سییال با توجه به داده  

 . شودها محاسبه میشرکت

  رابطه کیفیت سود و رسیک نقدشوندگی 

در اين تحقیق به منظور بررسیییی رابطه میان کیفیت سیییود و ريسیییک نقدشیییوندگی از مدل  

 شود:رگرسیونی زير استفاده می
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(1) 
4 + φi,t Amihud Illiquidity3 + φ 𝛽𝑖,𝑡

𝑀
2 + φi,t Quality1 + φ0 = φ𝛽𝑖,𝑡

𝐿

Stock 7 + φ i,tmarket-to-Book6 + φi,t Size5 + φi,t ock TurnoverSt

i,t+ ε i,tQwnership. Inst9 + φi,t Stock volatility8 + φ i,tPerformance  

  

شاندهنده  ن کیفیت بتای نقدشوندگی و  متغیر وابسته ، t در سال  i که درآن برای شرکت نمونه 

پايداری سیییود گزارش    تعهدی و  اقلام کیفیت ، شابعاد مختلف کیفیت سیییود )ارتباط با ارز     

 نشییاندهنده ريسییک (𝛽𝑀 بتای سییهام ). باشییندمتغیر کنترل می، سییاير متغیرها. باشییدمی شییده(

( CAPM) ایهای سرمايهباشد که با استفاده از مدل قیمت گذاری دارايیسیستماتیک بازار می

ستفاده از اطلاعات ماهانه از     سال با ا شوندگی  . شود برآورد می tتا  t-4برای هر  معیار عدم نقد

شوندگی ماهانه از  آمیهود برابر ست  t تا -4t میانگین معیار عدم نقد شوندگی ماهانه  ، ا عدم نقد

ود؛ ش بصورت میانگین قدر مطلق ارزش بازده سهام روزانه تقسیم بر حجم معاملات محاسبه می    

 t تا  -4t قسییییم بر ارزش بازار ماهانه از    میانگین مجموع حجم معاملات ماهانه ت     گردش سیییهام  

 باشیید؛ دفتری به بازارمی t تا -4t میانگین ارزش بازار سییالانه شییرکت از اندازه برابر باشیید؛می

 t تا -4t میانگین ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش بازار در پايان سال مالی از     

 نوسییان پذيری سییهام . باشییدمی t تا -4t از های ماهانه تجمعیبازده عملکرد سییهام باشیید؛می

 تا -4t های ماهانه بر شاخص ماهانه بازار از های رگرسیون بازده بصورت انحراف معیار باقیمانده 

t 4 گذاران نهادی از میانگین درصد سهام جاری در دست سرمايه     باشد مالکیت نهادی میt- تا 

t باشدمی . 

 های تحقیقیافته

 آمار توصیفی

ست  شده  ارائه 6در نگاره  تحقیق متغیرهای ر توصیفی آما تعداد  شامل  توصیفی  هایآماره. ا

 . باشدمی معیار و انحراف میانه، میانگین، حداکثر، حداقل، مشاهدات
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 تحقیقهای (: آمار توصیفی داده1نگاره )

 متغیرها
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین حداکثر میانه حداقل

انحراف 

 معیار

 193/64 111/5 415/641 139/3 136/1 311 بتای نقدشوندگی

 833/1 1/1 333/1 113/1 118/1 311 ارتباط با ارزش

 113/1 -113/1 -119/1 -113/1 -389/1 311 کیفیت اقلام تعهدی

 13/1 834/1 885/8 846/1 -598/8 311 پايداری سود

 818/6 813/1 831/8 381/1 -535/68 311 بتای سهام

م نقد شوندگی عد

 آمیهود
311 111116/1 118/1 331/1 115/1 181/1 

 639/1 156/1 46/6 135/1 1118/1 311 گردش سهام

 359/6 948/66 361/61 181/66 641/3 311 اندازه

 68/3 43/8 356/85 148/6 868/1 311 دفتری به بازار

 145/1 -111/1 /1368 1115/1 -166/1 311 عملکرد سهام

 895/1 695/1 314/8 634/1 133/1 311 ری سهامنوسان پذي

 85/1 111/1 313/1 165/1 138/1 311 مالکیت نهادی

 فرضیه از آزمون حاصل نتایج

.  گیردقرار می مورد بحث رگرسیییونی از مدل با اسییتفاده تحقیق فرضیییه آزمون بخش در اين

 1توان از رگرسییییون ترکیبینمی دهد که  نشیییان می (1نتايج آزمون ترکیب پذيری)آزمون چاو    

يا مدل  برای تعیین اسییتفاده از مدل اثرات ثابت، 9همچنین نتايج آزمون هاسییمن. اسییتفاده نمود

 يجنتا. دهد که مدل اثرات ثابت برای تخمین بايد اسیییتفاده گردد نشیییان می، 5اثرات تصیییادفی

 . اشدبسود به شرح زير می برای هر کدام از معیارهای کیفیت رگرسیونی مدلتخمین از  حاصل

 

 

 

 



45  
  ...  رابطه کیفیت سود و ریسک نقدشوندگی 

 

 

 ارتباط با ارزش سود و ریسک نقدشوندگی

 (: نتایج حاصل از تخمین مدل٢نگاره )
 t P-Valueآماره  خطای استاندارد ضريب متغیر متغیرها

 111/1 991/8 611/81 563/11 مقدار ثابت

 111/1 194/1 113/6 113/6 ارتباط با ارزش

 349/1 111/1 915/1 111/1 بتای سهام

 161/1 -143/1 381/69 -143/66 عدم نقد شوندگی آمیهود

 944/1 381/1 168/1 611/8 گردش سهام

 184/1 -815/8 133/6 -541/3 اندازه

 863/1 836/6 443/1 141/1 دفتری به بازار

 651/1 -381/6 883/1 -314/1 عملکرد سهام

 361/1 -161/6 414/3 -186/3 نوسان پذيری سهام

 111/1 -555/6 513/1 -341/68 یت نهادیمالک

 111/1 114/9 111/1 481/1 وقفه متغیر وابسته

 F 311/61 111/1آماره 

 954/1 ضريب تعیین تعديل شده

 384/6 آماره دوربین واتسون

 درصد  33 اطمیناندر سطح  شده  برازش رگرسیونی  مدل کلی معناداری دهنده نشان  F هآمار

منظور برطرف کردن همبسییتگی میان خطاهای مدل از وقفه متغیر وابسییته در کنار  به . باشییدمی

همانطور که مشخص است بر خلاف پیش بینی   . ساير متغیرهای مستقل مدل استفاده شده است      

دهد رابطه معناداری میان ارتباط با ارزش سییود و ريسییک نقدشییوندگی وجود  می نتايج نشییان

 . ندارد

 یسک نقدشوندگیکیفیت اقلام تعهدی و ر

هدی و ريسیییک              یت اقلام تع طه کیف به منظور بررسیییی راب مدل  حاصیییل از تخمین  تايج  ن

 . ارائه شده است 3نقدشوندگی در نگاره 
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  (: نتایج حاصل از تخمین مدل3نگاره )
 t P-Valueآماره  خطای استاندارد ضريب متغیر متغیرها

 116/1 811/3 669/81 111/14 مقدار ثابت

 183/1 -896/8 181/66 -463/81 لام تعهدیکیفیت اق

 553/1 -641/1 913/1 -668/1 بتای سهام

 168/1 -111/1 915/69 -118/66 عدم نقد شوندگی آمیهود

 163/1 114/1 183/1 341/4 گردش سهام

 114/1 -945/8 968/6 911/4 اندازه

 435/1 991/1 446/1 348/1 دفتری به بازار

 853/1 -111/6 885/1 -848/1 عملکرد سهام

 413/1 -984/1 414/3 -166/8 نوسان پذيری سهام

 153/1 -935/6 913/1 -913/66 مالکیت نهادی

 111/1 883/9 111/1 411/1 وقفه متغیر وابسته

 F 916/61 111/1آماره 

 955/1 ضريب تعیین تعديل شده

 364/6 آماره دوربین واتسون

برای . است معناداردرصد  33 اطمینان در سطح شده برازش مدل که است بیانگر آن F آماره

برطرف کردن همبستگی میان خطاهای مدل از وقفه متغیر وابسته در کنار ساير متغیرهای مستقل 

ست      شده ا ستفاده  صورت گرفته آماره  . ا شان   AccrualQualityمتغیر  tمطابق با پیش بینی  ن

سطح       دهد که رابطه منفی و معناداری میانمی شوندگی در  سک نقد کیفیت اقلام تعهدی و ري

 . درصد وجود دارد 31اطمینان 

 پایداری سود و ریسک نقدشوندگی

پايداری سیییود و ريسیییک            4نگاره   تايج تخمین مدل برای بررسیییی رابطه  نشیییان دهنده ن

 . باشدنقدشوندگی می
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 (: نتایج حاصل از تخمین مدل4نگاره )
 t P-Valueآماره  انداردخطای است ضريب متغیر متغیرها

 113/1 369/8 111/81 148/15 مقدار ثابت

 349/1 311/1 516/1 513/1 پايداری سود

 358/1 188/1 919/1 169/1 بتای سهام

 113/1 -116/1 366/69 -541/66 عدم نقد شوندگی آمیهود

 193/1 464/1 143/1 916/8 گردش سهام

 169/1 -331/8 131/6 -118/4 اندازه

 316/1 131/6 448/1 419/1 تری به بازاردف

 865/1 -838/6 883/1 -853/1 عملکرد سهام

 349/1 -348/1 493/3 -898/3 نوسان پذيری سهام

 191/1 -563/6 511/1 -341/68 مالکیت نهادی

 111/1 131/9 111/1 489/1 وقفه متغیر وابسته

 F 333/61 111/1آماره 

 951/1 ضريب تعیین تعديل شده

 383/6 ماره دوربین واتسونآ

 درصد  33 اطمیناندر سطح  شده  برازش رگرسیونی  مدل کلی معناداری دهنده نشان  F هآمار

به منظور برطرف کردن همبسییتگی میان خطاهای مدل از وقفه متغیر وابسییته در کنار  . باشییدمی

مبنی بر  ت گرفتهبر خلاف پیش بینی صییور. سییاير متغیرهای مسییتقل مدل اسییتفاده شییده اسییت 

شوندگی      سک نقد سود و ري شان می ، وجود رابطه میان کیفیت  اداری دهد که رابطه معننتايج ن

 . میان پايداری سود و ريسک نقدشوندگی سهام شرکت وجود ندارد

 گیرینتیجه

در تحقیق حاضییر وجود رابطه میان کیفیت سییود و ريسییک نقدشییوندگی مورد آزمون قرار  

دهد که بین ارتباط با ارزش و پايداری سیییود        های تحقیق نشیییان می افته به طور کلی ي  . گرفت 

ر د، ای وجود نداردگزارش شیییده بعنوان معیار کیفیت سیییود و ريسیییک نقدشیییوندگی رابطه 

 .که رابطه منفی و معناداری میان کیفیت اقلام تعهدی و ريسییک نقدشییوندگی وجود داردحالی

تايج تحقیق انجی )  نده 8166ن یت اطلاعات و ريسییییک        ( نیز نشییییان ده یان کیف طه منفی م راب

شوندگی می  شد نقد شوندگی رابطه منفی     . با سک نقد سه معیار مورد مطالعه انجی با ري البته هر 
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دهد که رابطه منفی میان شیییفافیت نیز نشیییان می (8166نتايج تحقیق لانگ و مافت ). داشیییتند

 . رداطلاعات و معیارهای مختلف عدم اطمینان نقدشوندگی وجود دا

های تحقیق کیفیت بالای اقلام تعهدی باعث کاهش ريسیییک نقدشیییوندگی بر اسیییاس يافته

باشییید که سیییرمايه         اين امر می. شیییودسیییهام می  یانگر اين موضیییوع  ند ب گذاران در زمان   توا

سرمايه تصمیم  شرکت می گذاریگیری در مورد  . ايندنمهای خود توجه زيادی به اقلام تعهدی 

بالا     نابراين کیفیت  یارهای مهم کیفیت سیییود      ب قارن  ع ، ی اقلام تعهدی بعنوان يکی از مع دم ت

سرمايه  سرمايه اطلاعاتی میان   زمانیکه انتخاب. دهدگذاران ناآگاه را کاهش میگذاران آگاه و 

سرمايه    ست میان  سرمايه نادر اه گذاران ناآگسرمايه ، گذاران ناآگاه کاهش يابدگذاران آگاه و 

ی ها تأثیرات قیمتصییورت جريان سییفارش در اين. مله خواهند داشییتتمايل بیشییتری برای معا

نابراين . کند تری ايجاد می کوچک  پیامد کیفیت بالاتر سیییود اين اسیییت که قیمت سیییهم          ، ب

سفارش      سیت کمتری به جريان  سا شوندگی بازار دارد ح بدين  اين. ها در زمان تغییرات در نقد

ییری کمتری با تغییرات در نقدشییوندگی بازار تغرود بازده سییهم هممعنی اسییت که انتظار می

 . داشته باشد

 تحقیق از نتایج کنندگاناستفاده به پیشنهادات

ر ها با در نظآن. گذاری مختلفی روبرو هسییتندهای سییرمايهگذاران با فرصییتهمواره سییرمايه

سک و بازده فرصت   گرفتن ويژگی ست مبادرت های ري ه اتخاذ ب ها و با توجه به اطلاعات در د

سرمايه    صمیمات بهینه در مورد  شوندگ   بنابراين آن. نمايندگذاری خود میت سک نقد ی ها به ري

پیشیینهاد  .کنندها بعنوان يکی از عوامل تأثیرگذار بر بازده مورد انتظار توجه میسییهام شییرکت 

در  اکیفیت اقلام تعهدی ر، گذاران در زمان ارزيابی ريسک نقدشوندگی سهام   شود سرمايه  می

 . های خود لحاظ نمايندارزيابی

. باشییندهای خود میهای تأمین مالی شییرکتها همیشییه بدنبال کاهش هزينهمديران شییرکت

شرکت تأثیر          سرمايه  ست که بر هزينه  سهام از جمله عواملی ا سک نقدشوندگی  . گذاردمی ري

ورد ت حسابداری در م شود مديران با اتخاذ تصمیمات مناسب در زمینه افشا اطلاعا     پیشنهاد می 

کیفیت اين اقلام را افزايش داده تا از اين طريق هزينه سیییرمايه شیییرکت خود را        ، اقلام تعهدی 

 . کاهش دهند
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 آتی تحقیقات برای پیشنهادات

های مختلف  شیییود تأثیر کیفیت سیییود بر ريسیییک نقدشیییوندگی در دوره       پیشییینهاد می  .6

بازار )دوره      ندگی  قدشیییو ن      ن قدشیییو با افزايش ن بازار و دوره هايی  کاهش     دگی  با  هايی 

 . نقدشوندگی بازار( مورد مقايسه قرار گیرد

اند که کیفیت سیییود با ريسیییک بازار رابطه دارد )فرانسییییس و  تحقیقات قبلی نشیییان داده .8

شییود تأثیر کیفیت سییود بر هزينه سییرمايه از طريق تأثیر بر   پیشیینهاد می. (8114، همکاران

ازار سییود بر هزينه سییرمايه از طريق تأثیر بر ريسییک ب ريسییک نقدشییوندگی با تأثیر کیفیت

 . مورد مقايسه قرار گیرد

 پی نوشت
6  Liquidity Uncertainty  1 Chow Test 

8  Panel Data 1 Pooled Regression 

3 Value Relevance 9 Hausman Test 

4 Float- Adjusted Return Model 5 Fixed Effect Model or Rando m Effect 

Model 
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