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Abstract 

This study investigates the relationship between some criteria of information quality with stock liquidity risk and market 

risk. For this purpos, the effect of three criterion of information quality including accrual items quality, earnings forecast 

error and EPS announce timely on stock liquidity risk and market risk by collecting financial data of 148 firms listed in 

Tehran Stock Exchange for the years 2008-20113 were tested using regression analysis. The results showed that there is a 

significant relationship between all three criteria of information quality with stock liquidity risk. So that, accrual items higher 

quality, EPS announce more timely and earnings forecast less error decrease stock liquidity risk. Also, the results indicated 

that there is no significant relationship between none of the criteria of information quality with market risk. 
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 چکیده
برای این . کندخی معیارهای کیفیت اطلاعات بر ریسک نقدشوندگی سهام و ریسک بازار فراهم میپژوهش حاضر، شواهدی دربارۀ نقش بر

نقدشوندگی  موقع سود در ریسکبینی سود و اعلام بهمنظور، اثر سه معیار کیفیت اطلاعات شامل کیفیت اقلام تعهدی، درصد خطای پیش

شده در بورس اوراق بهادار تهران با  شرکت پذیرفته 243مربوط به  2931-2931 هایهای مالی سالآوری دادهسهام و ریسک بازار با جمع

ای معنادار بین هر سه معیار کیفیت اطلاعات با ریسک  دهندۀ وجود رابطه ها نشاننتایج آزمون فرضیه. استفاده از تحلیل رگرسیون آزموده شد

 کاهش ریسک نقدشوندگی سهام وسبب  سود، ترموقع و اعلام به م تعهدیکیفیت اقلا یشترب مقادیر کهای  گونهنقدشوندگی سهام است، به

کدام از معیارهای این در حالی است که بین هیچ .شود می افزایش ریسک نقدشوندگی سهامسبب  بینی سود درصد خطای پیش یشترب مقادیر

 .کیفیت اطلاعات با ریسک بازار، رابطۀ معناداری یافت نشد

 .یت اطلاعات، ریسک نقدشوندگی سهام، ریسک بازارکیف :کلیدی های واژه
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 مقدمه

شاده   عجاین  هاا سازمان و هاانسان زندگی با ریسک

قیمات   ریساک  اسات کاه   این دارد اهمیت آنچه. است

مساتلزم   نیز آن حذف و انتقال دارد و درنتیجه مشخصی

 یک دارایای  از ناشی ریسک هرچه .هزینه است صرف

 دریافت بازده بیشاتری  گذار انتظار یابد، سرمایه افزایش

 تعاادل  و باازده  ریسک بین باید بنابراین داشت؛ خواهد

در اتخااا  هااا تاارین ریسااکازجملااه مهاام .برقاارار کاارد

از دیااد ماادیران گااذاری مااالی و ساارمایه هااایتصاامیم

گااذاران و اعتباردهناادگان، ریسااک شاارکت و ساارمایه

 ارتبااط باین  . نقدشوندگی ساهام و ریساک باازار اسات    

تااارین  اطلاعاااات ماااالی و ریساااک، یکااای از اساسااای

 .موضوعات مطرح در زمینۀ مالی است

تاار همااواره بااا عاادم اطمینااان و   اطلاعااات باکیفیاات

رو اسات و افاراد پاول بیشاتری بارای       ریسک کمتر روبه

دسااتیابی بااه اطمینااان باااستر و ریسااک کمتاار پرداخاات  

واحدهای تجاری با افشای اطلاعاات باکیفیات   . کنند می

گاذاران باه ساهام    شوند عدم اطمینان سارمایه  جب میمو

آنها کاهش یافته و تمایل برای معامله سهام افزایش یابد 

که این امر به کااهش ریساک و متناساب باا آن، باازده      

انجامد و درنتیجه هزینۀ سارمایۀ واحاد تجااری     سهام می

کیفیت اطلاعات مالی در نار   . ]24[یابد  نیز کاهش می

گذاران مؤثر است و با تغییر کیفیات  رمایهبازده مدّنظر س

. یاباد  اطلاعات مالی، ایان نار  افازایش یاا کااهش مای      

طورکلی افشای اطلاعات باکیفیت، سبب کاهش عدم  به

در خصاو  ارزیاابی ریساک     گاذاران اطمینان سارمایه 

سیستماتیک و ریساک نقدشاوندگی ساهام و درنهایات     

شاااود و باااا تغییااار ریساااک کااال،  ریساااک کااال مااای

گذاران نر  بازده مدّنظر خاود را متناساب باا آن     هسرمای

کیفیات پاایین اطلاعاات ماالی باه       .]21[کنند تعدی می

ریسک اطلاعاتی سهامداران و درنتیجاه افازایش هزیناۀ    

عماادی یااا  )هااای  ساارمایۀ شاارکت، افاازایش انحااراف  

جانبدارانه در گازارش ساودآوری، کااهش    ( غیرعمدی

رنتیجاااه اثربخشااای و کاااارایی عملیاااات تجااااری و د  

 تواناد منجار شاود؛    نداشتن سودآوری شرکت مای  تداوم

 اطلاعاات در  کیفیات ضاعی    رود مای  انتظاار  بناابراین 

کاه براسااس    هاا  شارکت  ریساک سیساتماتیک   شاخص

 شاود،  مای  محاسابه  باازار  بازده با بازده سهام همبستگی

 .]23[داشته باشد  مستقیم تأثیر

در خریاد و   ساهولت  صارفا   شاوندگی  نقد از منظور

 باه  عوامل مرباوط  از برخی .است مدّنظر دارایی فروش

 هار  در شده سهام معامله تعداد شامل نقدشوندگی سهام

 ارزش روز، در هار  شاده  معامله های شرکت روز، تعداد

 روزهاای معااملاتی،   روزاناه، تعاداد   شادۀ  معاملاه  ساهام 

 باازار، تعاداد   ارزش کال  باه  معاملاه  کال  حجم درصد

 هنگامی که اطلاعاات . تاس خرید دفعات و خریداران

 رود می باشد، انتظار داشته باستری کیفیت شده گزارش

 نقدی مدّنظر شارکت  های دربارۀ جریان گذارانسرمایه

داشاته   بیشاتری  رو تمایال  ازاین و داشته بیشتری اطمینان

 عادم  هرگوناه  بارای جاذ    گرمعامله عنوان به تا باشند

 درزمااان تغییاار  در هاااساافارش جریااان در تعااادل

 باه  از طرفی باا توجاه  .]3[ کنند عمل بازار نقدشوندگی

بیشاتری   گاذاران  سارمایه  ممکان اسات   بهتار،  افشاای 

. کننااد معاملااه را شاارکت سااهام باشااند منااد علاقااه

گاران بیشاتر   بیشتر به معنای وجود معاملاه  گذاران سرمایه

 بارای معاملاه و   یافتاه  افازایش  تمایال  باه  توجاه  با. است

 هاای رود باازده مای  انتظار یشتر،ب گذاران سرمایه حضور

 در نقدشاوندگی  تغییارات  باه  کمتاری  حساسایت  سهم

ریسک  باستر، کیفیت اطلاعات یعنی باشند؛ داشته بازار

 .دهد می را کاهش نقدشوندگی
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-نظریه نیز و موجود هایروش و هانظریه از استفاده

تولیدشاده   ویاژه اطلاعاات  باه  اطلاعات مستلزم پردازی،

در باازار   شاک،  بادون  کاه  اسات  بداریدر سیستم حسا

از طرفای  . آید به دست می سختی به سرمایۀ کشور نوپای

تواند نقشی مهم در تعیاین ریساک   می  کیفیت اطلاعات

ویژه ریساک نقدشاونگی و باازار داشاته      های شرکت به

کارگیری معیارهاایی جدیاد و   با به علت، همین به. باشد

اطلاعاات و   هاای پیشاین از کیفیات   متفاوت با پاژوهش 

روشی جدید برای محاسبۀ ریسک نقدشوندگی سهام و 

ریساااک باااازار باااا انتخاااا  متغیرهاااایی جدیاااد و      

گاذاری متفااوت، اثار معیارهاای     هاای سارمایه   سبدبندی

کیفیاات اطلاعااات در ریسااک نقدشااوندگی سااهام و    

صاورت جداگاناه و همزماان بررسای و      ریسک بازار باه 

 .شوندنتایج مقایسه می

 

 مبانی نظری

ریسک بازار، قسمتی از تغییرپاذیری در باازده یاک    

طاور  شاود کاه باه    دارایی است که با عواملی حاصل مای 

-در قیماات اوراق بهااادار کاال بااازار تااأثیر ماای همزمااان

افشااای اطلاعااات باکیفیاات باااستر، ریسااک    . گااذارد

گااذاران را  باارآوردی حاصاال از برآوردهااای ساارمایه  

رایاای کاااهش دربااارۀ پارامترهااای توزیااع بااازده یااک دا

کنناد   بیاان مای  ( 1003) 2مک نیکلاس و استابن. دهد می

که کیفیت گزارشگری باس، باه کااهش مساألۀ انتخاا      

ها  و  . ]21[شاود   نادرست و خطار اخلاقای منجار مای    

دهند که کیفیت گزارشاگری  نشان می( 1003) 1توماس

باس، عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک اطلاعاتی را کاهش 

های مدیران را برای کااهش   ر فعالیتدهد و نظارت ب می

 .]20[کناد   طلباناۀ آنهاا تقویات مای    رفتارهاای فرصات  

سااهم  ریسااک نقدشااوندگی سااهام، حساساایت بااازده   

                                                           
1. McNichols & Stubben 

2. Hope & Thomas 

شود صورت تغییرات در نقدشوندگی بازار تعری  می به

نشان داد ریسک نقدشوندگی که ( 1001) 9سدکا .]12[

در  بااا کوواریااانز بااازده اوراق بااا تغییاارات غیرمنتظااره 

شااود، عاااملی گیااری ماای نقدشااوندگی تجمعاای اناادازه

کنناده در تعیاین قیمات باازار اوراق بهاادار اسات       تعیین

در  نقدشوندگی، قرارگارفتن  ریسک وجود علت. ]14[

اطلاعاات   پاارادایم  و کاارا  باازار  از معار  انحاراف  

 انتخاا  نادرسات   و اخلاقای  خطر به که نظاممند است

 عادم تقاارن   کیفیات، با افشاای . شاود  تواناد منجار   مای 

تواناد کااهش    می را نادرست انتخا  مسألۀ و اطلاعاتی

نقدشاوندگی   و هاا  معاملاه  حجام  افازایش  باعا   دهد و

 سهام مختل ، بازار، با کاهش نقدشوندگی .شود سهام

گاذار و   سارمایه  خروجای  جریاان  از متفااوتی  ساطوح 

 جریان خروجای  ویژه به کرد، خواهد را تجربه بازارساز

 تار  خیلی بااهمیت پایین، اطلاعات کیفیت با برای سهام

 ساهام،  برای گذارانسرمایه تقاضای کاهش است؛ زیرا

 مارتب   انتخاا  ناامطلو    و تار  بازر   اطمینان با عدم

شاود   نگرانی نسبت به انتخا  نادرست سابب مای  . است

 ساهامی  بارای چناین   ایجااد نقدشاوندگی   به بازارسازان

 گاذاران  سرمایه ضایتمایل کمتری داشته و درنتیجه تقا

 وقتای  درمقابال . شاود مای  تار کام  ساهامی  چناین  بارای 

 ورودی یاباد، جریاان   افازایش مای   باازار  نقدشاوندگی 

 را تقاضاا  وجاود دارد کاه   بازارسازان و گذاران سرمایه

 اطمیناان  باا عادم   سهام، نقدشوندگی و دهد می افزایش

 بارای  تقاضاا . است ارتباط در نادرست انتخا  و بیشتر

 در بارای نوساان کمتار    بااستر  اطلاعات کیفیت با سهام

 رود  است؛ بنابراین انتظار می بازار نقدشوندگی تغییرات

 یعنای ریساک  )کمتار   اطلاعاات  کیفیات  با بازده سهام

بازار  نقدشوندگی در تغییرات به نسبت( اطلاعات باستر

                                                           
3. Sadka 
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 ریساک  در کیفیات اطلاعاات   باشاد؛ یعنای   تار  حساس

 .]10[دارد  تأثیر نقدشوندگی

 و اطلاعات مالی کیفیت (1001) 2عقیدۀ تورنتون به

 چهار عامل مشترك حداقل محصول مالی، گزارشگری

کیفیات   هاای مادیریت،  نگارش  و خلاقیت: است اصلی

و اسااتانداردهای  تجربۀکمیتااۀ حسابرساای حسابرساای،

یک  هر در وجود ضع  .باس کیفیت دارای حسابداری

اناد مخادوش   تو مای  را کال زنجیاره   حلقه، این چهار از

هاایی  و سانجه  معیارها، متغیرهاا  دارد اهمیت آنچه .کند

کناد  مای  ارزیاابی  را اطلاعاات ماالی   کیفیات  کاه  است

ازجمله معیارهای کیفیت اطلاعات، کیفیت اقالام  . ]11[

موقاع ساود   باه  بینای ساود و اعالام   تعهدی، خطای پایش 

 .است

کیفیت اقلام تعهدی جزء خصوصیات کیفی مرباوط  

طرفای محساو    لاعات بوده و مصداق بیبه محتوای اط

کاه   هساتند  ماوقتی  هاایی  تعادیل  تعهدی، اقلام. شود می

. دهندمی انتقال زمانی هایدوره را در نقدی هایجریان

شاده،   ارقاام تعادیل   کاه  اسات  آن انتقاال  این عمدۀ نفع

 اقتصاادی شارکت ارا اه    از عملکرد تردرست تصویری

هش مشاکلات  تعهدی، کاا  اقلام اصلی هدف .دهندمی

 های نقادی زیربناایی  جریان نداشتن انطباق و بندیزمان

 باه  گاذاران نظار سارمایه   از تعهادی  اقلام کیفیت. است

 اسات؛  وجاه نقاد   حساابداری باه   ساود  نزدیکای  معنای 

 شاود مای  تعهادی باعا    اقالام  کیفیت ضعی  بنابراین

 نیز گذاریو ریسک سرمایه یافته افزایش ابهام اطلاعات

به آنچاه بیاان شاد،     توجه با .]1[یابد  یشافزا آن پی در

 تادوین  و طراحای  زیر شرح اول و چهارم به هایفرضیه

 :است شده

بااین کیفیاات اقاالام تعهاادی و ریسااک  : فرضاایۀ اول

 .ای معنادار وجود دارد نقدشوندگی سهام، رابطه

                                                           
1. Thornton 

بین کیفیات اقالام تعهادی و ریساک     : فرضیۀ چهارم

 .ای معنادار وجود دارد بازار، رابطه

بیناای سااود جاازء خصوصاایات کیفاای   طااای پاایشخ

مصداق بیان صادقانه  مربوط به محتوای اطلاعات بوده و

عاماال  تاارینشاااید مهاام. شااوداطلاعااات محسااو  ماای

ساهم   هار  سود بینیپیش در سهام را تأثیرگذار در قیمت

 هااا بااا ارا ااۀ ماادیریت شاارکت. کاارد بتااوان جسااتجو

 از یکی دارد، اطلاعاتی محتوای که سود های بینی پیش

 از اطلاعاات  کنندگان استفاده اطلاعاتی برای مهم منابع

 و بازار ساهام  ارزش در توانندمی و شده محسو  مالی

 به شده بینی سود پیش اهمیت. باشند مؤثر آن بازده میزان

. آن دارد واقعای  مقدار با که وابسته است انحرافی میزان

 قات د بینای،  پایش  انحراف کمتر باشد، این میزان هرچه

 بارای  باازار  دهاد مای  نشاان  هاا  پاژوهش . داد بیشاتری 

 فراوانای  ارزش هار ساهم،   سود شدن انتظارات برآورده

 واکانش  نیاز  آن نشادن  بارآورده  باه  و نسبت است قا ل

 از فراتار  هار ساهم   ساود  که زمانی .]19[دهد می نشان

 ای بیناناه  خاوش  دیاد  آن باه  نسبت باشد، بازار انتظارات

 ساود  کاه  زمانی. کند می تلقی خبر خو  را آن و دارد

 در شرکت اعتبار باشد، آن بینی از پیش تر پایین هر سهم

باا توجاه باه    . ]11[یاباد   مای  انتظارات کااهش  برآوردن

بینی سود به افازایش   شود خطای پیش بینی می اینکه پیش

شکاف بین بازده سهام شرکت از بازده باازار و افازایش   

ازار بیانجاماد؛  حساسیت بازده ساهام باه نقدشاوندگی با    

بینی سود با  ای مثبت بین خطای پیش رود رابطه انتظار می

 .ریسک بازار و ریسک نقدشوندگی وجود داشته باشد

دوم و پانجم   هاای فرضایه  باه آنچاه بیاان شاد،     توجاه  باا 

 :است شده تدوین و طراحی زیر شرح به

ساود و   بینای پایش  خطاای  باین درصاد  : فرضایۀ دوم 

 .ای معنادار وجود دارد بطهریسک نقدشوندگی سهام، را
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ساود و   بینای پایش  خطاای  بین درصاد : فرضیۀ پنجم

 .ای معنادار وجود دارد ریسک بازار، رابطه

موقاع ساود جازء خصوصایات کیفای       معیار اعلام باه 

اساات کااه نبااود آن خصوصاایات کیفاای، اطلاعااات را   

موقاع در دسات    یعنی اگر اطلاعاات باه   کند؛ محدود می

رد، ارزشش را از دسات خواهاد   گذاران قرار نگیسرمایه

 آنهاا  پایاان ساال ماالی    کاه  هاایی شارکت  درباارۀ  .داد

مهلات قاانونی گازارش ساود      آخارین  اسات،  اسافندماه 

 اعلام ساودی  .است بعد تیرماه سال 92 (مجمع تشکیل)

هرچه . منتشر شود 92/4تاریخ  قبل از که است ترموقعبه

عات شدن اطلا مدت این تاریخ بیشتر باشد، احتمال فاش

کننادگان و باه زیاان ساایرین      به نفع گروهی از اساتفاده 

یابد که موجب باسرفتن عدم اطمینان و ابهام افزایش می

باه   توجه با.گذاری خواهد شدو درنتیجه ریسک سرمایه

 زیار  شارح  ساوم و ششام باه    هاای فرضیه آنچه بیان شد،

 :است شده تدوین و طراحی

ریسااک  موقااع سااود وبااین اعاالام بااه: فرضاایۀ سااوم

 .ای معنادار وجود دارد نقدشوندگی سهام، رابطه

موقع و ریسک باازار،  به سود بین اعلام: فرضیۀ ششم

 .ای معنادار وجود دارد رابطه

گااذاری ریسااک قیماات( 1022) 2لااین، وانااو و وو

هااا را بررساای  نقدشااوندگی در اوراق قرضااۀ شاارکت  

آنها دریافتند ارتبااطی مثبات باین باازده مادّنظر      . کردند

شرکت باا وجاود اثار ساط       اوراق و بتای نقدشوندگی

هاای اوراق نیاز وجاود    ای از ویژگینقدشوندگی و پاره

عامال   نتایج آنها نشاان داد ریساک نقدشاوندگی،   . دارد

کنناادۀ بااازده ماادّنظر اوراق قرضااۀ شاارکت اساات  تعیااین

قیمت جهاانی ریساک نقدشاوندگی    ( 1022) 1لی. ]21[

 -1001هاای  انی ساال کشور جهان را در بازه زما  90در 

او نشاان داد باازار ایااست متحاده،     . بررسی کارد  2333

                                                           
1. Lin, Wang & Wu 

2. Lee  

. عاملی مهام بارای ریساک نقدشاوندگی جهاانی اسات      

ریساک   گاذاری علاوه بر این، او بیاان کارد کاه قیمات    

نقدشااوندگی در کشااورهای مختلاا  مطااابط بااا محاای  

. جغرافیااایی، اقتصااادی و سیاساای آن متفاااوت اساات    

منااد  هااای نظااامنشااان داد جنبااههااای وی ساارانجام یافتااه

المللی سبد  سازی بیننقدشوندگی، دسیلی را برای متنوع

 9لیانااو و وی. ]29[کنااد گااذاری ارا ااه ماای  ساارمایه

رابطۀ بین ریسک نقدشوندگی و بازده ساهام را  ( 1021)

آنهاا دریافتناد   . یافته بررسی کردناد  کشور توسعه 12در 

ازه، ریسااک بعااد از کنتاارل عاماال بااازار، ارزش و انااد  

نقدشوندگی جهانی، عاملی مهم در بین تمامی سابدهای  

لین . ]24[یافته است  گذاری در کشورهای توسعهسرمایه

بندی ارا ۀ فصالی ساهام و    زمان رابطۀ بین( 1029) 4و وو

نهاا نشاان    نتایج آ. ریسک نقدشوندگی را بررسی کردند

دهاد در نباود ریساک نقدشاوندگی، ریساک باازار       می

نتاایج  . یابدهای فصلی سهام کاهش میبل از ارا هدقیقا  ق

-آنها بر این دسلت دارد که بتای نقدشاوندگی شارکت  

های انتشاردهندۀ سهام باع  کاهش هزینۀ سارمایۀ آنهاا   

تاأثیر ریساک   ( 1029) 9برانادن و واناو  . ]29[شود می

هاای  بینی بازده و عملکرد صندوقنقدشوندگی در پیش

مطالعااه  2334 -1001هااای  گااذاری را در سااالساارمایه

دهاد بادون تاأثیر ریساک     نتایج آنهاا نشاان مای   . کردند

هااای گاذاری صاندوق  هاای ساارمایه  نقدشاوندگی، سابد  

هایشااان از تجربااه و بیناای گااذاری کااه در پاایشساارمایه

. ]1[برند، عملکرد خوبی دارناد  مهارت مدیران بهره می

باازار   ریساک ( 2933)ای یعقو  نژاد، سعیدی و روضه

 بهاادار  در باورس اوراق  باازار  اهارم  درنظرگارفتن  با را

باارآورد صاارف   2931تااا  2932هااای  تهااران در سااال 

 های اهرم تأثیر)الگوی سلی  دهدمی نشان نتایج. کردند

                                                           
3. Liang & Wei 

4. Lin & Wu 

5. Brandon & Wang  
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سایگل   هاای ایبوتساون و  الگاو  باا  مقایساه  در (باازار 

 ایان . کناد مای  را تبیاین  ساهام  باازده  تر،صورتی قوی به

اوراق  هاای باورس  اد شارکت زیا  استفادۀ به  را موضوع

.  ]11[داد  تاوان نسابت   مای  ماالی  اهارم  بهاادار تهاران از  

نقدشوندگی سهام در ( 2933)نژاد بادآورنهندی و ملکی

هاای ماالی در باورس اوراق بهاادار     زمان انتشار گزارش

-نتایج پژوهش آنهاا نشاان مای   . تهران را بررسی کردند

د از انتشار دهد بین میانگین شکاف نسبی قیمت قبل و بع

بین میانگین عماط  . های مالی تفاوت وجود داردگزارش

هااای مااالی قیمتاای سااهام قباال و بعااد از انتشااار گاازارش

با این حال، بین میاانگین دفعاات گاردش    . تفاوت هست

هاای ماالی تفااوتی    سهام قبال و بعاد از انتشاار گازارش    

( 2931)هاشاامی، قجاونااد و قجاونااد . ]2[وجااود ناادارد 

 در نقدشاوندگی را  معیارهاای  متفااوت ساطوح   تاأثیر 

 در هاا آزمون فرضیه برای . سهام آزمودند بازده صرف

گااذاری متفاااوت  هااای ساارمایه  ساابد از یااک هاار

 باا  فارنچ  و عااملی فاماا   ساه  الگاوی  از نقدشاوندگی 

 نتایج. شده است استفاده نقدشوندگی کردن عامل اضافه

متفااوت   معیارهاای  دهاد ساطوح   مای  نشان این پژوهش

ساهام   باازده  صارف  بار  متفااوت  تاأثیری  وندگی،نقدش

 تاأثیر ( 2934)فروغای و فرجاامی   . ]3[داشات   خواهاد 

 در سااهام بااازده هااای نوسااان و همزمااانی قیماات

 سانجش  بارای  .ساهام را بررسای کردناد    نقدشاوندگی 

 آمیهاود  معیاار نقدناشاوندگی   از ساهام  نقدشاوندگی 

 اساتفاده  نیز با  سهام قیمت همزمانی .است شده استفاده

هاای باازده   ضریب تعیین الگوی بازار و نوساان  معیار از

 غیرسیساتماتیک  و سهام به تفکیک نوسان سیستماتیک

و  سیساااتماتیک جاااذر واریاااانز ترتیاااب باااا باااه

 نتااایج .اساات محاساابه شاده  سااهام غیرسیساتماتیک 

 و سهام همزمانی قیمت مثبت تأثیر دهندۀ نشان پژوهش،

 ساهام  ندگیدر نقدشاو  ساهام  سیستماتیک بازده نوسان

 ساهام،  بازده نوسان غیرسیستماتیک که حالی در است،

 .]9[نقدشوندگی سهام دارد  در منفی تأثیری

 

 روش پژوهش

باارای انجااام پااژوهش حاضاار باارای گااردآوری      

در . ای اساتفاده شاده اسات   اطلاعات از روش کتابخاناه 

افاازار رهااورد نااوین و بانااک  هااا از نارم گاردآوری داده 

و ( کااادال)بهاااادار رس اوراق اطلاعااااتی ساااازمان باااو

اوراق بهااادار  هااای اینترنتاای مربااوط بااه بااورس  پایگاااه

پژوهش و تجزیه  برای آزمون فرضیۀ. استفاده شده است

 1نساخۀ   Eviewsو  SPSSافزارهاای   و تحلیل آن از نرم

 .شاده اسات  و تحلیل رگرسیون چندمتغیرۀ خطی استفاده

ی هاااجامعااۀ آماااری پااژوهش حاضاار را کلیّااۀ شاارکت 

شده در باورس اوراق بهاادار تهاران بارای دورۀ      پذیرفته

 :دهاد کاه شارای  زیار را دارد    تشکیل می 2931-2931

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفتاه   2931قبل از سال 

 در ،باشاد منتهی اسفند  13مالی آنها به  ۀدور ،شده باشند

نظر تغییار فعالیات یاا تغییار ساال ماالی       مدّهای مالی سال

بارای   ،نظر در دسترس باشاند مدّهای  داده ،دنه باشنداشت

سااهام شاارکت در برخااورداری نتااایج از اعتبااار کااافی، 

باشااد و توقاا   شاادهپااژوهش، معاملااه  ۀهااای دور سااال

سااهام یادشااده اتفاااق  بااارۀماااه در 1معاااملاتی بیشااتر از 

 ای نباشاد  سسات مالیؤها و مشامل بانکد و نیافتاده باش

اصول راهبری آنها فرق تارهای که افشاهای مالی و ساخ

 243تعاداد  شاده   بیانبعد از درنظرگرفتن موارد  .کند یم

برمبنای  .شد انتخا ( شرکت –سال  داده 333)شرکت 

از  ]12[( 1009) 2کااار پژوهشاای پاسااتور و اسااتامبا    

های زیر برای تعیین رابطۀ بین کیفیات اطلاعاات باا     الگو

تفاده ریسااک نقدشااوندگی سااهام و ریسااک بااازار اساا  

 :شود می

                                                           
1. Pastor & Stambaugh 
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ابتاادا باارای آزمااون هاار فرضاایه، الگااویی واحااد بااا  

-درنظرگرفتن هر یک از معیارهای کیفیت اطلاعات باه 

طور جداگانه استفاده شده و در پایان برای بررسی اینکه 

آیا اثر یک معیار کیفیت اطلاعات،  نقش ساایر عوامال   

تواند تحت تأثیر قرار دهد، برای هر متغیر وابساته،   را می

شود به نحوی که به ترتیاب  الگویی واحد نیز برآورد می

الگوی اول تا هشتم بارای آزماون فرضایه اول تاا هشاتم      

 . شود استفاده می
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شااامل وابسااتههااای متغیرهااای مزبااور الگااو در
   

عنوان کواریانز باین   به tدر سال  iت ریسک بازار شرک

بازده سهام
شرکت با مازاد باازده باازار نسابت باه باازده       

ریسک نقدشوندگی سهام شارکت   بدون ریسک و

i  در سالt  عنوان کواریانز بین بازده ساهام شارکت    به

 با تغییرات غیرمنتظره در نقدشوندگی  بازار ساهام اسات  

( 2339) 2ۀ سه عاملی فاماا و فارنچ  یافت که از الگوی بس 

  .شوند شرح زیر محاسبه می به ]4[

 3 رابطۀ

                                                           
1. Fama & French 
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نسابت باه    tدر مااه   iمازاد بازده سهام شارکت    

 از باازده مادّنظر   ماازاد  باازده بادون ریساک،    

 بادون  بازده نر  به نسبت بازارگذاری سبدهای سرمایه

از شاااخص بااازده نقاادی و قیماات  )،  tریسااک در ماااه 

عناوان باازده باازار اساتفاده      بهادار تهران به بورس اوراق

نر  سود اوراق مشارکت باا تضامین دولات    . شده است

عنااوان ناار  بااازده باادون ریسااک در محاساابات  نیااز بااه

سابد  تفاوت باازده ماهاناه    ، .(استفاده شده است

سهام باا انادازۀ کوچاک و باازده ماهاناۀ      گذاری سرمایه

با انادازۀ بازر ، در شارایطی     سهامگذاری  سبد سرمایه

که متغیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام کنترل 

درواقع مفهوم ایان متغیار، میازان حساسایت     . )شده باشد

هاای   بازده مدّنظر یک سهم به تفاوت عملکارد شارکت  

متغیر اندازۀ شرکت باا اساتفاده   . کوچک و بزر  است

یاری شاده و   گ ها انادازه  از لگاریتم ارزش دفتری دارایی

های بزر   ها براساس میانگین به دو گروه شرکت نمونه

تار از   پاایین )های کوچاک   و شرکت( باستر از میانگین)

باازده   تفااوت  ، .(شاوند  بندی می طبقه( میانگین

باا نسابت ارزش دفتاری     سهامگذاری سبد سرمایه ماهانۀ

دفتری به  به ارزش بازار باس و بازده سهام با نسبت ارزش

ارزش بازار پایین، در شرایطی کاه عامال انادازه کنتارل     

درواقع ایان متغیار، میازان حساسایت باازده      . )شده است

ماادّنظر یااک سااهم را تبیااین کاارده و تفاااوت عملکاارد  

( پاایین  B/M)و رشدی ( باس B/M) های ارزشی شرکت

 ، است.(کند را بررسی می

ه، نقااط  ها براساس متغیر اناداز بندی شرکت در طبقه

در . میانااه اساات گااذاری ساابدهای ساارمایه تفکیااک 

سابدهای  نیاز نقااط تفکیاک     B/Mبنادی براسااس    طبقه

بااه ایاان . بااوده اساات 10و  90صاادك گااذاری ساارمایه

هایی که براساس متغیار مادّنظر زیار     صورت که شرکت

و  کوچاک گاذاری  سابد سارمایه  هستند، در  90صدك 

 10و بااسی   متوس گذاری  سبد سرمایهدر  10و  90بین 

بارای  . شاود بزر  قرار داده مای گذاری سبد سرمایهدر 

محاساابۀ عاماال اناادازه و عاماال ارزش دفتااری بااه بااازار  

در الگاوی   ]4[( 2339)براساس روشی که فاماا و فارنچ   

های مساتقل   بندی کنند، جدول توافقی طبقهخود بیان می

صاورت جادول    ، باه B/Mبراساس متغیر اندازه و نسابت  

 :شود ل  میتشکی( 2)

 
 ها براساس اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاربندی نمونهطبقه( 1)جدول 

B/M  (رشدی)پایین B/M متوسط B/M (ارزشی) بالا 
 ارزش دفتری به بازار

 اندازۀ شرکت

 کوچک ارزشی کوچک کوچک متوس  رشدی کوچک

 بزرگ ارزشی بزر  بزر  متوس  رشدی بزر 

 

 :شود صورت زیر محاسبه می به HMLو  SMB، براساس این جدول

20رابطۀ 
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22رابطۀ 
 

 

حساسیت بازده سهام شارکت نسابت باه ماازاد      

 دهنادۀ فااکتور ریساک باازار،      نشاان  بازده بازار کاه 

 و انادازه  عامال  باا  رابطه در عوامل های حساسیت و

حساسایت   ه ارزش باازار،  دفتاری را با   ارزش نسابت 

بازده سهام نسبت به تغییرات غیرمنتظره در نقدشاوندگی  

دهندۀ عامل ریساک نقدشاوندگی ساهام،     که نشان بازار

دهناادۀ  نشااان کااه)فاااکتور نقدشااوندگی بااازار   

تغییااارات غیرمنتظاااره در نقدشاااوندگی باااازار اسااات و 

دا نقدشوندگی ماهاناۀ  ابت: شود صورت زیر محاسبه می به

هاا باه   بازار از جمع نقدشوندگی سهام تک تک شرکت

نقدشاوندگی ساهام هار کادام از     . اسات .( آید دست می

 بارای  ماهاناه  نقدشاوندگی . آیاد  ها در ادامه مای شرکت

  مجاذورات  حاداقل  تخمین حاصل t ماه در i سهام

 :است( 1) رابطۀ در

 21رابطۀ 

 =  +   +  Sign 

( )*  +        =  

 

، t ماااه در d روز در i سااهام بااازده  ri,d,tآن در کااه

 در بازار بازده به نسبت سهام روزانه بازده مازاد 

مااازاد بااازده روزانااه سااهام   ،  t ماااه در و dزرو

حجام   vi,d,t  و tو در مااه   dنسبت به بازده باازار در روز 

. اساات tو در ماااه  dدر روز  i معاااملات باارای سااهام  

باااا میاااانگین ماااوزون  نقدشاااوندگی ماهاناااه باااازار 

شاکل زیار    ها در هر سال، باه  نقدشوندگی ماهانۀ شرکت

 :شود اسبه میمح

29رابطۀ 
 

=   

 

آوردن تغییااارات غیرمنتظاااره در  دسااات بااارای باااه

 :شود نقدشوندگی بازار، الگوی رگرسیونی زیر اجرا می

24رابطۀ 
 

= a + b  + c ( ) +  

 :که در آن

29رابطۀ  
 

 =   ) 

 

باارای  هااای باااس از در الگااو
 

 کااردن  مااوزون

عباارت اسات از ارزش ریاالی     شده است و   استفاده

سهامی که در محاسبۀ میاانگین   t-1کل معاملات در ماه 

نیاز باه ارزش ریاالی کال      شوند و  آورده می tسال 

.معاااملات در اولااین ماااه محاساابۀ میااانگین اشاااره دارد 
 

دهناادۀ تغییاارات   در الگااوی باااس نشااان   درنهایاات 

کردن  غیرمنتظره در نقدشوندگی بازار است که با تقسیم

کنااد و اینگونااه، عاماال   دار ماای را وزن آن 200آن باار 

 :شود به مینقدشوندگی محاس

 21 رابطۀ

 =   

 

-t در ساال   iکیفیت اقلام تعهدی شارکت   

عناوان   برای محاسابۀ اقالام تعهادی اختیااری باه     . است1

معیار کیفیت اقلام تعهدی، ابتدا باید کال اقالام تعهادی    

پااز از محاساابۀ . جاااری در سااال ماادّنظر محاساابه شااود

مجموع اقلام تعهدی جاری، اقلام تعهادی غیراختیااری   

بااا اسااتفاده از الگااوی فرانساایز، سفونااد و اولسااون و    

شود و درنهایات، اقالام    محاسبه می ]1[( 1009) 2اسکیپر

                                                           
1. Francis, LaFond, Olsson & Schipper 
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تعهدی اختیاری با کسرکردن اقلام تعهدی غیراختیااری  

بارای   .آیاد از مجموع اقلام تعهدی جاری به دسات مای  

هااا، در باارآورد پارامترهااا،  تحااذف اثاار اناادازۀ شاارک 

 .شود های ابتدای دوره تقسیم می متغیرها بر کل دارایی

 

 21رابطۀ 

 =  -  

 

برای شارکت   tجمع اقلام تعهدی در سال  

i از تفاوت بین سود خالص قبل  تعهدی اقلام کل. است

ان نقااد عملیاااتی محاساابه   از اقاالام غیرمترقبااه و جریاا  

 عملیاات  از حاصال  نقدی هایجریان:. شود می

 .شاود می استخراج نقد وجه جریان صورت از که است

، از اقااالام تعهااادی اختیااااریآوردن  دسااات هبااارای بااا

 الگاوی  ۀصاورت سااسن   برآوردهای در سط  شرکت به

 .شود زیر استفاده می

 23رابطۀ 
 =  +   +   + 

  +   +   + 

  +  

 

  t –1 ساال  در درآماد  تغییارات  که در آن

،i شاارکت باارای t تااا
 

 و هاااحسااا  تغییاارات 

دریااافتنی اسااناد
 و i شاارکت بااری  t تااا t –1 سااال در 

 آست ماشاین  اماوال،  ناخالص ارزش تغییرات 

. اسات  i شارکت  بارای   t تاا   t –1 ساال  در تجهیزات و

 تعهادی  فرایناد  در بارآورد  خطاای  گیاری انادازه  معیاار 

( معیاار  انحاراف ) پذیرینوسان مذکور، الگوی براساس

 دورۀ در ماذکور  رگرسایون  از حاصال  هاای ماناده پز

 کاه   آنجاا  از لحاظ منطقی، به .زمانی پژوهش است

 باه  نسابت  تعهادی  بارآورد اقالام   خطاای  دهنادۀ  نشان

 باین  رابطاۀ  باستر پذیری است، نوسان نقدی های جریان

 تعهادی  اقلام تر پایین کیفیت های نقدی، جریان و سود

در  تعهادی  اقالام  منظاورکردن  زیارا   دهاد؛ می را نشان

 . شااودماای سااود کیفیاات موجااب کاااهش سااود،

 t-1در سااال  iبیناای سااود شاارکت خطااای پاایش

 خطاای  درصاد  :شاود می شرح زیر محاسبه به است که 

( / ساود  بینای  پایش  اولین – واقعی سود= )سود بینیپیش

موقاع سااود  اعالام باه   . بینای ساود  پایش  اولاین 

کاه   هاایی شارکت  درباارۀ . اسات  t-1در ساال   iشرکت 

مهلات   آخارین  اسات،  اسافندماه  آنهاا  ماالی  پایان ساال 

بعد  سال تیرماه 92 (مجمع تشکیل) سود قانونی گزارش

قبال از تااریخ    کاه  اسات  تار موقاع به سودی اعلام. است

 قبل روزها تا تعداد از منظور این برای. شود منتشر 92/4

 ساود رسامی بارای    گازارش  قاانونی  مهلات  آخرین از

حجام   .شاود  مای  اساتفاده  مادّنظر  متغیر محاسبۀ

. اساات t-1در سااال   iریااالی مبادلااۀ سااهام شاارکت   

، t–1در ساااال   iباااازده ساااهام شااارکت 

، t–2در ساااال   iباااازده ساااهام شااارکت 

، اسات کاه باا    t– 1در ساال   iشارکت  انادازۀ  

-ها محاسبه مای لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی

ارزش بااازار حقااوق صاااحبان سااهام بااه  شااود،

در ساال    iارزش دفتری حقوق صااحبان ساهام شارکت   

1–t   رشد فروش شرکت است وi 

هاای  است که از تفاوت درآمد فروش سال  t-1در سال 

t  وt-1  تقسیم بر درآمد فروش سالt-1 شود  محاسبه می

دهندۀ آن مقادار   جملۀ خطای الگو است که نشان: و 

از تغییرات متغیر وابسته اسات کاه بامتغیرهاای مساتقل و     

.شود کنترلی الگو توضی  داده نمی
 

 

 ها یافته

دهااد  آمااار توصاایفی متغیرهااای پااژوهش نشااان ماای 

موقع  کمترین میانگین و متغیر اعلام بهنقدشوندگی بازار 

سود بیشترین میاانگین را در باین متغیرهاای پاژوهش باه      
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عالاوه بار ایان، بیشاترین میازان      . اند خود اختصا  داده

پراکندگی مربوط باه حجام مباادست ساهام و کمتارین      

ضرایب . پراکندگی مربوط به کیفیت اقلام تعهدی است

دهااد اناادازۀ  ماای چااولگی و کشاایدگی متغیرهااا، نشااان 

شرکت نسبت به سایر متغیرها از مرکز تقاارن، انحاراف   

در ایان  .تار اسات   کمتری دارد و به توزیع نرمال نزدیک

تحلیاال رگرساایونی باارای هاار یااک از     بخااش، نتااایج 

هااا باارای بررساای اثاار معیارهااای کیفیاات اقاالام   فرضاایه

موقاع   بینی ساود و اعالام باه   تعهدی، درصد خطای پیش

قدشوندگی سهام و باازار بررسای   های ن سود در ریسک

 1نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ اول در جدول . شود می

 .ارا ه شده است

 
 (شوندگی نقد ریسک با سود بینی پیش خطای بین ارتباط)نتایج حاصل از برازش الگوی اول  (2)جدول 

=  +  + + +  +  +    + 

 +  

 مقدار احتمال tآمارۀ  betaضریب  متغیر

031/0 مبدأعر  از   402/0  133/0  

-991/0 کیفیت تعهدات  193/4-  000/0  

000/0 حجم مبادست سهام  201/0  324/0  

-091/0 بازده سال قبل  211/2-  140/0  

-020/0 بازده دو سال قبل  120/0-  399/0  

009/0 اندازۀ شرکت  291/0  334/0  

-011/0 ارزش دفتری به ارزش بازار  093/9-  001/0  

-003/0 رشد فروش  309/0-  412/0  

 

داری معنای  ساط  ( لیمار )آزمون چاو  نتایج براساس

 331/0شاده برابار    های بررسیلیمر برای داده.اف آمارۀ

 بناابراین  درصد اسات؛  9از  بیشتر مقدار نزیرا ای است؛

و  Fمقدار آماارۀ  . شد ترکیبی استفاده های روش داده از

دهنادۀ معنااداری الگاو در ساط       سط  معنااداری نشاان  

 تعیاااین الگاااویضاااریب . درصاااد اسااات 39اطمیناااان 

از تغییارات   درصاد  1/3حدود  دهد نشان میشده  برازش

متغیرهاای   ابا  مدّنظر ۀدر نمون ریسک نقدشوندگی سهام

مقادار احتماال باه آزماون      .شودمی مستقل توضی  داده

 9مربوط است کاه از   019/0اسمرینوف، -کلموگروف

درصاد   39بناابراین باا اطمیناان     تر اسات؛  درصد بزر 

مقادار  . شاود هاا پذیرفتاه مای   بودن باقیمانده فر  نرمال

که با توجاه باه    است 114/2آمارۀ دوربین واتسون برابر 

اسااتقلال  ]9/2-9/1[آن در بااازه پااذیرفتنی  قرارگاارفتن

مقادیر آمارۀ عامل تورم . توان پذیرفت ها را میباقیمانده

اسات؛   9تار از   واریانز بارای تماامی متغیرهاا کوچاک    

خطی میاان متغیرهاای مساتقل وجاود      بنابراین مشکل هم

های فوق،  به نتایج حاصل با توجه به تأیید فرضیه .ندارد

ضاریب  . توان اطمیناان داشات   ه میشداز الگوی برازش

و  -991/0متغیر مساتقل کیفیات اقالام تعهادی برابار باا       

 9اسات کاه کمتار از     000/0سط  معناداری آن برابر با 

درصد است؛ بنابراین ضریب متغیر مستقل کیفیت اقالام  

باا افازایش مقادار تعهادات      است؛ یعنای  تعهدی معنادار

 اهشمیاازان ریسااک نقدشااوندگی سااهام کاا  اختیاااری،
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پژوهش در سط  اطمیناان   ۀبنابراین اولین فرضی ؛یابد می

نتااایج حاصاال از آزمااون . شااود پذیرفتااه ماای درصااد 39

 .ارا ه شده است 9فرضیۀ دوم در جدول 
 

 

 

 

 (شوندگی نقد ریسک با سود بینی پیش خطای بین ارتباط)نتایج حاصل از برازش الگوی دوم ( 3)جدول 
= + + + + +  + +  +  

 مقدار احتمال tآمارۀ  betaضریب  متغیر
 114/0 221/2 114/0 عر  از مبدأ
بینی سودخطای پیش  090/0 412/9 002/0 

000/0 حجم مبادست سهام  299/2-  143/0  

-021/0 بازده سال قبل  411/2-  249/0  

-020/0 بازده دو سال قبل  199/0-  919/0  

001/0 اندازۀ شرکت  909/0  129/0  

-099/0 ارزش دفتری به ارزش بازار  931/1-  021/0  

-002/0 رشد فروش  311/0-  403/0  

 

هااای لیماار باارای داده.داری آمااارۀ افمعناای سااط 

هاای  روش داده بناابراین از  اسات؛  191/0مادّنظر برابار   

و ساط  معنااداری    Fمقادار آماارۀ   . ترکیبی استفاده شد

 39دهناادۀ معناااداری الگااو در سااط  اطمینااان  آن نشااان

-مقادار احتماال باه آزماون کلماوگروف     . درصد است

درصاااد  9مرباااوط اسااات کاااه از  091/0اسااامرینوف، 

درصاد فار     39بناابراین باا اطمیناان     تر اسات؛  بزر 

-آماارۀ دورباین  . شاود ها پذیرفته میباقیماندهبودن  نرمال

است که عدم همبستگی باقیمانده را بیاان   149/2واتسن 

عامل تورم واریانز بارای تماامی    ۀمقادیر آمار .کند می

خطای   است، بنابراین مشکل هام  9تر از  کوچکمتغیرها 

وم به نتایج حاصل از  میان متغیرهای مستقل وجود ندارد

ضاریب  . تاوان اطمیناان داشات    یشاده ما  الگوی بارازش 

و  090/0بینای ساود برابار باا      متغیر مستقل خطاای پایش  

 9اسات کاه کمتار از     002/0سط  معناداری آن برابر با 

درصااد اساات؛ بنااابراین ضااریب متغیاار مسااتقل خطااای  

مقادار   بینی ساود معناادار اسات؛ یعنای باا افازایش       پیش

بینی سود، میزان ریسک نقدشوندگی ساهام   خطای پیش

پژوهش در سط   ۀفرضی دومین بنابراین؛ یابدمی زایشاف

نتاایج حاصال از    .شاود پذیرفتاه مای   درصاد  39اطمینان 

 .ارا ه شده است 4آزمون فرضیۀ سوم در جدول 

 

 (شوندگی نقد ریسک با سود موقع به اعلام بین ارتباط)نتایج حاصل از برازش الگوی سوم ( 4)جدول 
=  +  + + +  +  +  +  

 مقدار احتمال tآمارۀ  betaضریب  متغیر
 919/0 331/0 121/0 عر  از مبدأ

موقع سود اعلام به  004/0-  113/9-  002/0  

000/0 حجم مبادست سهام  133/0-  411/0  

 090/0 -399/2 -049/0 بازده سال قبل
-001/0 بازده دو سال قبل  494/0-  190/0  

003/0 اندازۀ شرکت  941/2  211/0  

093/0 ارزش دفتری به ارزش بازار  933/9-  000/0  

 139/0 -013/2 -009/0 رشد فروش
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هااای لیماار باارای داده.داری آمااارۀ افسااط  معناای

هاای  روش داده براین ازاسات؛ بناا   112/0مادّنظر برابار   

و ساط  معنااداری    Fمقادار آماارۀ   . ترکیبی استفاده شد

دهنادۀ معنااداری    آن در جدول تحلیال واریاانز، نشاان   

مقادار احتماال   . درصد اسات  39الگو در سط  اطمینان 

مربااوط  229/0اساامرینوف، -بااه آزمااون کلمااوگروف 

بنابراین با اطمیناان   تر است؛ درصد بزر  9است که از 

. شودها پذیرفته میبودن باقیمانده رصد فر  نرمالد 39

است کاه عادم همبساتگی     321/2واتسن -آمارۀ دوربین

عاماال تااورم  ۀمقااادیر آمااار .کنااد باقیمانااده را بیااان ماای

 ؛اسات  9تار از   کوچاک واریانز بارای تماامی متغیرهاا    

خطی میاان متغیرهاای مساتقل وجاود      بنابراین مشکل هم

موقاع ساود برابار باا      اعلام بهضریب متغیر مستقل . ندارد

اسات کاه    002/0و سط  معناداری آن برابر باا   -004/0

درصد است؛ بناابراین ضاریب متغیار مساتقل      9کمتر از 

نکاردن   اعالام  یعنای  اسات؛  معناادار  ساود  موقاع  به اعلام

موقع سودها سبب کاهش میزان ریسک نقدشاوندگی   به

ط  پژوهش در سا  ۀفرضی سومینبنابراین  شود؛سهام می

نتاایج حاصال از    .شاود پذیرفتاه مای   درصاد  39اطمینان 

 .ارا ه شده است 9آزمون فرضیۀ چهارم در جدول 

 

 (بازار ریسک با تعهدات کیفیت بین ارتباط)نتایج حاصل از برازش الگوی چهارم ( 5)جدول 
 = + + + +  +  +  +  +  

 مقدار احتمال tآمارۀ  betaضریب  متغیر

-413/0 عر  از مبدأ  904/1-  021/0  

113/0 کیفیت تعهدات  909/2  299/0  

000/0 حجم مبادست سهام  993/0  911/0  

011/0 بازده سال قبل  091/2  132/0  

بلبازده دو سال ق  094/0  134/1  001/0  

094/0 اندازۀ شرکت  991/1  022/0  

049/0 ارزش دفتری به ارزش بازار  344/1  009/0  

001/0 رشد فروش  249/2  199/0  

 

هااای لیماار باارای داده.داری آمااارۀ افسااط  معناای

هاای  بناابراین از روش داده  اسات؛  110/0مادّنظر برابار   

معنااداری   و ساط   Fمقادار آماارۀ   . ترکیبی استفاده شد

دهناادۀ معناااداری  آن در جاادول تحلیاال واریااانز نشااان

مقادار احتماال   . درصاد دارد  39الگو در سط  اطمیناان  

مربااوط  909/0اساامرینوف، -بااه آزمااون کلمااوگروف 

بنابراین با اطمیناان   تر است؛ درصد بزر  9است که از 

. شودها پذیرفته میبودن باقیمانده درصد فر  نرمال 39

است کاه عادم همبساتگی     132/2واتسن -آمارۀ دوربین

عاماال تااورم  ۀمقااادیر آمااار .کنااد باقیمانااده را بیااان ماای

 ؛اسات  9تار از   کوچاک واریانز بارای تماامی متغیرهاا    

خطی میاان متغیرهاای مساتقل وجاود      بنابراین مشکل هم

ضریب متغیر مستقل کیفیت اقلام تعهدی برابر باا  . ندارد

اسات کاه    299/0و سط  معناداری آن برابار باا    113/0

درصد است؛ بناابراین ضاریب متغیار مساتقل      9بیشتر از 

کیفیات اقاالام تعهادی معنااادار نیسات و فرضاایۀ چهااارم    

نتااایج حاصاال از آزمااون . شااودپااژوهش پذیرفتااه نماای

 .ارا ه شده است 1فرضیۀ پنجم در جدول 
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 (بازار ریسک با سود بینی پیش خطای بین ارتباط)نتایج حاصل از برازش الگوی پنجم ( 6)جدول 

 = + + + +  +  +  + 

 +  

 مقدار احتمال tآمارۀ  betaضریب  متغیر

-420/0 عر  از مبدأ  914/1-  023/0  

بینی سودخطای پیش  001/0  230/2  193/0  

000/0 حجم مبادست سهام  192/0  499/0  

019/0 بازده سال قبل  201/2  113/0  

091/0 بازده دو سال قبل  100/1  003/0  

091/0 اندازۀ شرکت  931/1  021/0  

041/0 ارزش دفتری به ارزش بازار  293/9  001/0  

001/0 رشد فروش  239/2  191/0  

 

هااای ر باارای دادهلیماا.داری آمااارۀ افسااط  معناای

هاای  روش داده بناابراین از  اسات؛  140/0مادّنظر برابار   

و ساط  معنااداری    Fمقادار آمااره   . ترکیبی استفاده شد

دهناادۀ معناااداری  آن در جاادول تحلیاال واریااانز نشااان

مقادار احتماال   . درصد اسات  39الگو در سط  اطمینان 

مربااوط  190/0اساامرینوف، -بااه آزمااون کلمااوگروف 

بنابراین با اطمیناان   تر است؛ درصد بزر  9است که از 

. شودها پذیرفته میبودن باقیمانده درصد فر  نرمال 39

است کاه عادم همبساتگی     113/2واتسن -آمارۀ دوربین

عاماال تااورم  ۀمقااادیر آمااار .کنااد باقیمانااده را بیااان ماای

 ؛اسات  9تار از   کوچاک واریانز بارای تماامی متغیرهاا    

غیرهاای مساتقل وجاود    خطی میاان مت  بنابراین مشکل هم

بینی سود برابر با  ضریب متغیر مستقل خطای پیش. ندارد

اسات کاه    193/0و سط  معناداری آن برابار باا    001/0

درصد است؛ بناابراین ضاریب متغیار مساتقل      9بیشتر از 

بینای ساود معناادار نیسات و فرضایۀ پانجم        خطای پایش 

نتااایج حاصاال از آزمااون . شااود پااژوهش پذیرفتااه نماای

 .ارا ه شده است 1شم در جدول فرضیۀ ش

 
 (بازار ریسک با سود موقع به اعلام بین ارتباط)نتایج حاصل از برازش الگوی ششم ( 7)جدول 

 = + + + + +  +  + 

 +  

 مقدار احتمال tآمارۀ  betaضریب  متغیر

-411/0 عر  از مبدأ  133/1-  001/0  

موقع سود اعلام به  002/0  211/2  112/0  

000/0 حجم مبادست سهام  193/0  922/0  

011/0 بازده سال قبل  093/2  900/0  

091/0 بازده دو سال قبل  109/1  003/0  

099/0 اندازۀ شرکت  190/1  003/0  

رزش دفتری به ارزش بازارا  049/0  012/9  009/0  

001/0 رشد فروش  211/2  110/0  
 

 



 

 13/   بازار ریسک و سهام نقدشوندگی ریسک بر اطلاعات کیفیت اثر بررسی

 

هااای لیماار باارای داده.داری آمااارۀ افسااط  معناای

هاای  روش داده بناابراین از  اسات؛  924/0مادّنظر برابار   

 معنااداری  ساط   و F آماارۀ  مقادار . ترکیبی استفاده شد

ی دهناادۀ معنااادار آن در جاادول تحلیاال واریااانز نشااان

مقادار احتماال   . درصد اسات  39الگو در سط  اطمینان 

مربااوط  190/0اساامرینوف، -بااه آزمااون کلمااوگروف 

بنابراین با اطمیناان   تر است؛ درصد بزر  9است که از 

. شودها پذیرفته میبودن باقیمانده درصد فر  نرمال 39

است کاه عادم همبساتگی     131/2واتسن -آمارۀ دوربین

عاماال تااورم  ۀمقااادیر آمااار .ناادک باقیمانااده را بیااان ماای

 ؛اسات  9تار از   کوچاک واریانز بارای تماامی متغیرهاا    

خطی میاان متغیرهاای مساتقل وجاود      بنابراین مشکل هم

موقاع ساود برابار باا      ضریب متغیر مستقل اعلام به. ندارد

اسات کاه    112/0و سط  معناداری آن برابار باا    002/0

مساتقل  درصد است؛ بناابراین ضاریب متغیار     9بیشتر از 

فرضیۀ ششم پاژوهش   موقع سود معنادار نیست و اعلام به

هاای   نتاایج حاصال از آزماون فرضایه    . شود پذیرفته نمی

ارا ه شاده   3طور همزمان در جدول  اول و دوم و سوم به

 .است

 
 نتایج حاصل از برازش الگوی هفتم( 8)جدول 

 =  + +  + + +       +  +  + 

 +  +  

 مقدار احتمال tآمارۀ  betaضریب  متغیر

119/0 عر  از مبدأ  444/0  191/0  

 000/0 -393/9 -404/0 کیفیت تعهدات

بینی سودخطای پیش  091/0 031/1 091/0 

موقع سود اعلام به  002/0-  491/1-  029/0  

000/0 حجم مبادست سهام  191/0-  903/0  

-099/0 بازده سال قبل  990/2-  211/0  

-020/0 بازده دو سال قبل  449/0-  191/0  

003/0 اندازۀ شرکت  913/0  931/0  

-093/0 ارزش دفتری به ارزش بازار  933/9-  000/0  

-001/0 رشد فروش  991/2-  219/0  

 

های مدّنظر لیمر برای داده.داری آمارۀ افسط  معنی

های ترکیبی روش داده بنابراین از است؛ 943/0برابر 

با توجه به جدول تحلیل واریانز و با توجه . استفاده شد

شود که الگو از  مشخص می Fبه مقدار احتمال آزمون 

ه آزمون مقدار احتمال ب. لحاظ آماری معنادار است

 9مربوط است که از  011/0اسمرینوف، -کلموگروف

درصد  39بنابراین با اطمینان  تر است؛ درصد بزر 

آمارۀ . شودها پذیرفته میبودن باقیمانده فر  نرمال

است که نبود همبستگی باقیمانده  124/2واتسن -دوربین

عامل تورم واریانز برای  ۀمقادیر آمار .کند را بیان می

بنابراین مشکل  ؛است 9تر از  کوچکغیرها تمامی مت

با توجه به . خطی میان متغیرهای مستقل وجود ندارد هم

معناداری الگو و معناداری متغیرهای کیفیت اقلام 

-بینی سود و شاخص اعلام سود بهتعهدی، خطای پیش
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درصد، این  39درصد، با اطمینان  9موقع در سط  

یارهای کیفیت توان پذیرفت که بین مع فرضیه را می

ای معنادار  اطلاعات و ریسک نقدشوندگی سهام، رابطه

های چهارم و  نتایج حاصل از آزمون فرضیه. وجود دارد

ارا ه شده  3طور همزمان در جدول  پنجم و ششم به

 .است

 

 نتایج حاصل از برازش الگوی هشتم( 9)جدول 

 =  + +  + + +    +  + + 

 +  +  

 مقدار احتمال t ۀآمار betaضریب  متغیر

-419/0 عر  از مبدأ  412/1-  021/0  

131/0 کیفیت تعهدات  922/2  292/0  

بینی سودخطای پیش  003/0  403/2  293/0  

موقع سود اعلام به  002/0  012/2  133/0  

000/0 حجم مبادست سهام  124/0  419/0  

019/0 بازده سال قبل  209/2  112/0  

099/0 بازده دو سال قبل  199/1  003/0  

شرکت ۀانداز  092/0  941/1  023/0  

041/0 ارزش دفتری به ارزش بازار  039/9  001/0  

001/0 رشد فروش  019/2  139/0  

 

هااای لیماار باارای داده.داری آمااارۀ افسااط  معناای

هاای  روش داده بناابراین از  اسات؛  133/0مادّنظر برابار   

با توجه به جدول تحلیل واریانز و . ترکیبی استفاده شد

شاود کاه    مشخص می Fبا توجه به مقدار احتمال آزمون 

مقادار احتماال  باه    . الگو از لحاظ آماری معناادار اسات  

مرباوط اسات    191/0اسمرینوف، -وگروفآزمون کلم

 39بناابراین باا اطمیناان     تر اسات؛  درصد بزر  9که از 

. شاود هاا پذیرفتاه مای   بودن باقیماناده  درصد فر  نرمال

است کاه عادم همبساتگی     139/2واتسن -آمارۀ دوربین

عاماال تااورم  ۀمقااادیر آمااار .کنااد باقیمانااده را بیااان ماای

 ؛اسات  9ر از تا  کوچاک واریانز بارای تماامی متغیرهاا    

خطی میاان متغیرهاای مساتقل وجاود      بنابراین مشکل هم

و براسااس مقاادیر احتماال الگاو و مقایساۀ آن باا        ندارد

درصد و همچنین با توجه به ضرایب  9داری  سط  معنی

-رگرسیون مرتب  با کیفیت اقلام تعهدی، خطاای پایش  

موقاع ساود  در معادلاۀ رگرسایون     بینی سود و اعالام باه  

درصاد رد   9ذیرفت که فر  صافر در ساط    توان پ می

تاوان   درصد، این فرضیه را نمی 39شود و با اطمینان نمی

رد کرد که بین معیارهاای کیفیات اطلاعاات و ریساک     

 .ای معنادار وجود ندارد بازار شرکت رابطه

 

 نتایج و پیشنهادها
رابطۀ بین کیفیت اطلاعاات و ریساک نقدشاوندگی    

شده در باورس   پذیرفته هایسهام و ریسک بازار شرکت

نتایج پژوهش نشاان داد  . اوراق بهادار تهران بررسی شد

بینای ساود و باین     بین کیفیت اقلام تعهدی، خطای پایش 



 

 92/   بازار ریسک و سهام نقدشوندگی ریسک بر اطلاعات کیفیت اثر بررسی

 

عنوان معیارهای کیفیت اطلاعات و  موقع سود به اعلام به

ای  ریسااک نقدشااوندگی سااهام از نظاار آماااری، رابطااه 

 هاااای بناااابراین براسااااس الگاااو معناااادار وجاااود دارد؛

توان گفات مقاادیر بااسی کیفیات اقالام       شده می برازش

موقع سود سابب کااهش    تعهدی و مقادیر باسی اعلام به

ریسک نقدشوندگی سهام و مقادیر باسی درصد خطای 

بینی سود سبب افزایش ریسک نقدشوندگی ساهام   پیش

دهناادۀ توجااه   توانااد نشااان  ایاان نتیجااه ماای . شااوند ماای

در . یفیات اطلاعاات باشاد   گذاران به معیارهای ک سرمایه

دهد در بورس اوراق بهاادار تهاران    واقع، نتایج نشان می

اطلاعات باکیفیات واحادهای تجااری موجاب کااهش      

 شاود و  گذاران باه ساهام آنهاا مای    عدم اطمینان سرمایه

 مدّنظر شارکت  نقدی های دربارۀ جریان گذارانسرمایه

فازایش  و تمایل برای معامله سهام ا یافته بیشتری اطمینان

 معاملاه و  برای یافته افزایش تمایل به توجه یابد که بامی

 حساسایت  سهم هایبازده بیشتر، گذاران سرمایه حضور

داشاته اسات؛    باازار  در نقدشوندگی تغییرات به کمتری

را  نقدشاوندگی  ریساک  بااستر  اطلاعاات  کیفیت یعنی

دهاد باین    هاا نشاان مای    از طرفی یافته. داده است کاهش

اعلام سود  و بینی سود م تعهدی، خطای پیشکیفیت اقلا

ای معناادار   موقع و ریسک بازار از نظر آمااری، رابطاه   به

تواند ناشی از نباود کاارایی   این نتیجه می. موجود نیست

صاورت   نتاایج باه  .  باشدسزم بورس اوراق بهادار تهران 

دهد در بورس اوراق بهادار تهران، هرچاه   کلی نشان می

ها بیشاتر باوده و    شدۀ شرکت مالی ارا ه کیفیت اطلاعات

این اطلاعات، شافافیت بیشاتری داشاته باشاند، ریساک      

نتایج حاصل از . سهام کاهش خواهد یافتنقدشوندگی 

پااژوهش بااا نتااایج پااژوهش  و دوم و سااوم اول  ۀفرضاای

 ،(1029)، بروساایا (1024)کااو و لااین   ،(1022) 2انجاای

خعاای و ن و( 2930)نااژاد و  والفقاااری سااتایش، کااا م

                                                           
1. Ng  

-نشان مای  (1022)انجی  .مطابقت دارد (2939)مهرانی 

رابطۀ معنااداری باین کیفیات اطلاعاات و ریساک      دهد 

نشاان   (1024) 1نتایج کو و لین. نقدشوندگی وجود دارد

هاای باا کیفیات     دهد نقدشوندگی بازار برای شرکت می

ضمنا  نقدشوندگی باازار باا   . افشای باستر بهتر بوده است

 9بروساایا. رابطااۀ مثباات و معناااداری داردکیفیاات سااود، 

دهااد قیماات اوراق بهااادار در کانااادا  نشااان ماای( 1029)

طور بااهمیتی از ریسک نقدشوندگی متأثر است و این  به

. هاا برقارار اسات   ارتباط به غیر از ماه ژانویه در سایر مااه 

های ساال نیاز رابطاۀ منفای و معنااداری باین        ماه در سایر

ی و فاکتور کیفیت حساابداری  عامل ریسک نقدشوندگ

( 2930)ناژاد و  والفقااری   ساتایش، کاا م   .برقرار است

 جااری  نقدشوندگی و شرکت اندازۀ بین دهندنشان می

 اماا  دارد؛ وجاود  و معنااداری  مثبات  آن، رابطۀ و آیندۀ

 و جاری نقدشوندگی و افشا کیفیت رابطۀ معناداری بین

راناای نتااایج نخعاای و مه. آیناادۀ شاارکت وجااود ناادارد 

باین   معناادار  و منفای  رابطاۀ  وجاود  دهندۀنشان( 2939)

 است؛ سهام ریسک نقدشوندگی و تعهدی کیفیت اقلام

 و ساود  باین پایاداری   معناداری های آنها رابطۀیافته اما

 و ساود  معیارهای کیفیت عنوان به سود ارزش با ارتباط

این در حالی اسات  . دهدنمی نشان ریسک نقدشوندگی

چهااارم و پاانجم و ششاام  ۀصاال از فرضااینتااایج حا کااه 

مطابقات دارد  ( 1022) انجای پژوهش، با نتایج پاژوهش  

رابطۀ معناداری بین کیفیت اطلاعات و دهد  که نشان می

  .ریسک بازار وجود دارد

همااواره  خااود هااای تصاامیم در گااذاران ساارمایه

 را ترجی  باستر نقدشوندگی با اوراق در گذاری سرمایه

 خواهان باس، نقدناشوندۀ اوراق یرشبرای پذ و دهندمی

 باا افازایش   اینکاه  باه  باا توجاه  . هساتند  ریساک  صرف

 افزایش نیز سهامداران نقدشوندگی بازده مدّنظر ریسک

                                                           
2. Kuo & Lin 

3. Brousseau 
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 بار  عالاوه  باید ریسک برای کاهش ها یابد؛ شرکت می

اقلام تعهدی، خطاای   کیفیت به در ریسک عوامل مؤثر

نشاان   توجاه  نیز بودن اعلام سود موقع بینی سود و به پیش

اتخاا    باا  مادیران  شاود  علاوه بر این پیشانهاد مای  . دهند

 ماالی  اطلاعاات  افشاای  زمیناۀ  در مناساب  هاای  تصمیم

باودن   موقاع  و باه  اقالام  این کیفیت تعهدی، دربارۀ اقلام

بینی سود را کاهش   و خطای پیش افزایش اعلان سود را

را  خاود  سهامداران شارکت  بازده مدّنظر اینگونه تا داده

از آنجاایی کاه ریساک نقدشاوندگی و      .دهناد  کااهش 

هااا تحاات تااأثیر اوضاااع اقتصااادی قاارار   بااازار شاارکت

گیرد، با تفکیک اوضاع اقتصادی باه دوران رکاود و    می

 . توان بررسی کرد توسعه، موضوع پژوهش را می
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