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متغیر کنترلي )اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، درصد  3استفاده شده و 
سهام و ضرایب سه گانه نوسان  بازده سهام، مالکیت سرمایه گذاران نهادی، بازدهي 

 ده قرار گرفته است.مورد استفاها  ریسک مدل فاما ـ فرنچ( نیز در مدل
بین مربوط بودن، قابلیت اتکا و هموار بودن سود  ،آزمونهای انجام شدهبر اساس  

آن رابطه وجود دارد و هر چه  سهام حسابداری گزارش شده باریسک نقدشوندگي
باشد، ریسک نقدشوندگي سهام شرکت کاهش  الاترکیفیت سود گزارش شده ب

مود که کیفیت اطلاعات حسابداری افشا شده در توان ادعا ن مي بنابراینیابد.  مي
 .نقش داردنقدشوندگي سهام کاهش ریسک 

ریسک نقدشوندگي، کیفیت سود، مربوط بودن، قابلیت اتکا،  های کليدی: واژه
 .هموار بودن، پایداری

 مقدمه

شود و  مي گذاری به دو مقولۀ ریسک و بازده توجههای سرمایهدر بررسي فرصت 
گذاران از ریسک بدون بازده گریزانند و در صورتي که  سرمایه شود که فرض مي

احتمال وقوع ریسک خاصي را بدهند، نرخ بازده مورد انتظار خود را متناسب با آن 
 نمایند. تعدیل مي

شوند، گذاران در اوراق بهادار با آن مواجه ميهایي که سرمایهیکي از ریسک 
ان به دلیل وجود ریسک نقدشوندگي نرخ گذار سرمایه .باشد ریسک نقدشوندگي مي

این تعدیل موجب افزایش هزینه سرمایۀ  و نمایند بازده مورد انتظار خود را تعدیل مي
ها و کارایي  گذاری دارایي گردد. همچنین ریسک نقدشوندگي در قیمتشرکت مي

 (6006 1بازار نقش قابل توجهي دارد. )آمیهود
ل کاربردهای وسیع آن، در ادبیات مالي ریسک نقدشوندگي سهام شرکت به دلی 

ای برخوردار بوده و از لحاظ اقتصادی حداقل از دو جنبه اهمیت از اهمیت ویژه
گذار، با در معرض ریسکِ نقدشوندگي قرار گرفتن،  دارد. اولاً از دیدگاه سرمایه

شود. ثانیاً میانگین بازدهي سهامي که  مي گذاری بیشتر احتمال شکست سرمایه

                                                                                                                   
1. Amihud 
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یت بیشتری به نقدشوندگي دارد، بیش از میانگین بازدهي سهام با حساسیت حساس
باشد و به عبارتي ریسک نقدشوندگي با بازدهي سهام رابطه دارد ) پاستور  مي کمتر

 (.6001 1و استمبا
براساس تحقیقات انجام شده توسط محققان در کشورهای مختلف )از قبیل انجي  

(، کیفیت اطلاعات 6006و همکاران  3و هفلین 6003و همکاران  2، اسپینوزا6003
. باشد گذارتواند بر ریسک نقدشوندگي تاثیر ارائه شده توسط سیستم حسابداری مي

هر چه کیفیت اطلاعات ارائه شده بالاتر باشد، ریسک نقدشوندگي کاهش  معمولاً
ن و یابد. کیفیت بالای اطلاعات و تقارن اطلاعاتي موجب هماهنگي بیشتر مدیرا مي

شود. برعکس هر چه عدم  گذاری مي گذاران در رابطه با تصمیمات سرمایه سرمایه
گذاران ریسک  گذاران بیشتر باشد، سرمایه تقارن اطلاعاتي بین مدیران و سرمایه

بالاتری را متحمل خواهند شد و به جهت پذیرش ریسک بیشتر، بازده مورد انتظار 
 کنند. مي بالاتری را مطالبه

حاضر، تبیین رابطه کیفیت یکي از مهمترین اطلاعات ارائه  تحقیقهدف از انجام  
باشد.  ها ميشده توسط حسابداری )یعني سود( و ریسک نقدشوندگي سهام شرکت

بر اساس چارچوب نظری حسابداری ایران، اطلاعات حسابداری برای مفید بودن 
با   مرتبط  اصلي  کیفي  خصوصیاتباید از خصوصیات کیفي خاصي برخوردار باشد. 

، از تحقیقلذا در این  . است " بودن اتکا  قابل" و " بودن  مربوط"، اطلاعات  محتوای
 این دو ویژگي به عنوان معیارهای کیفیت سود استفاده مي شود.

کیفیت سود  دو معیار دیگرهمچنین علاوه بر مربوط بودن و قابلیت اتکا، از  
 تری از رابطه بین کیفیت شود تا بررسي جامع ز استفاده ميپایداری و هموار بودن( نی(

  انجام شود. ها شرکتو ریسک نقدشوندگي سهام   سود

 بيان مسأله 

ای که بر پایه فرضیه بازار کارا  های سرمایه گذاری دارایي پس از ارائه مدل قیمت 

                                                                                                                   
1. Pastor and Stambaugh 
2. Espinosa 
3. Heflin  
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 های شکل گرفته بود، تحقیقات وسیعي در خصوص اعتبار آن انجام شد. آزمون
ای نشان داد که ریسک بازار تنها عامل  های سرمایه گذاری دارایي تجربي مدل قیمت

توجه اقتصاددانان به  3830ریسک موثر بر نرخ بازده مورد انتظار نیست و طي دهه 
ها را  گذاری دارایي قیمت های عواملي جلب شد که کارائي بازار یا مشخصات مدل

ذکور هم بر اطلاعات حسابداری و هم زیر سوال مي برد. عوامل غیرمتعارف م
 (3133)عزیزی  .اطلاعات بازار مبتني بود

های  يیگذاری دارا ها نظیر مدل قیمت گذاری دارایي های سنتي قیمت مدل 
بر پایه فرض رقابت کامل و دسترسي یکسان معامله گران به اطلاعات  ای سرمایه

قیمت سهام شرکت تابعي از ها  )تقارن اطلاعاتي( تدوین شده است. در این مدل
انتظارات سرمایه گذاران در خصوص جریانات نقدی آتي شرکت است اما از جریان 

آن مستقل است، یعني تغییر میزان تقاضای خرید و فروش سهام بر  1سفارش سهام
 (6003 2قیمت آن تأثیری ندارد. )انجي

سهام شرکت  به عقیده برخي از محققین هنگامي که رقابت کامل نباشد، قیمت 
(. 3833 3تابعي از جریان سفارش سهام شرکت نیز خواهد بود )میلر و گروسمن

بدیهي است که سرمایه گذاران نگران هستند که معاملات آینده آنان به دلیل تأثیر 
 قیمتي جریان سفارشات در قیمتهای نامطلوبي انجام شود. 

هم باید حساسیت متفاوتي ( با عنوان اینکه بازدهي هر س6001پاستور و استمبا ) 
به تغییرات در نقدشوندگي بازار داشته باشد، ریسک نقدشوندگي را به صورت 
کوواریانس بین بازدهي سهم با تغییر در نقدشوندگي بازار تعریف نموده و بیان 

اثر دارد. هنگامي که ها  نمودند که ریسک نقدشوندگي در قیمتگذاری دارایي
، جریان سفارشات در بازارهای سرمایه تأثیر قیمتي نقدشوندگي بازار پایین است

های دارای ریسک نقدشوندگي بالاتر، با  بزرگتری خواهد داشت. بازدهي سهام
تغییرات در نقدشوندگي بازار رابطه بیشتری دارند و قیمت آنها حساسیت بیشتری به 

بتاً های نس روند سفارشات دارد. بنابراین ریسک نقدشوندگي، ریسک کسب بازدهي

                                                                                                                   
1. Order flow 
2. NG 
3. Grossman and Miller 
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منفي تر )مثبت تر( در هنگام کاهش )افزایش( نقدشوندگي بازار است و 
گذاران از سهام دارای ریسک نقدشوندگي بیشتر انتظار کسب بازدهي بالاتر  سرمایه
 دارند.

براساس دیدگاه محتوای اطلاعاتي، وظیفه منطقي حسابداری در از سوی دیگر  
( تأکید کردند که 6003) 1لي و پالپوهی، انتقال اطلاعات است. سرمایهبازارهای 

اطلاعات برای تخصیص کارای منابع در بازار سرمایه و اقتصاد مهم است و بنابراین 
، نقش مهمي در کاهش عدم تقارن اطلاعاتي بین مدیران شرکت و ی اطلاعاتافشا

 گذاران دارد.  سرمایه
گذاران،  د، سرمایههنگامي که اطلاعات افشا شده از کیفیت بالاتری برخوردار باش 

اطمینان بیشتری در خصوص برآورد جریانات نقدی مورد انتظار شرکت داشته و 
بنابراین تمایل بیشتری به انجام معامله خواهند داشت تا عدم تعادل در جریان سفارشات 

دهد را برطرف نمایند ) میلر و  مي های تغییر در نقدشوندگي بازار رخ که در زمان
گذاران بیشتری از وضعیت شرکت آگاه  ا افشای بهتر، سرمایه(. ب3833گروسمن 

بالقوه های  گذاران بیشتر به معنای آن است که تعداد طرف خواهند شد و سرمایه
معاملات سهام شرکت بیشتر خواهند بود. با فرض آنکه تمایل به انجام معامله و تعداد 

حساسیت کمتری به  ،مت سهامرود که قی گذاران موجود افزایش یابد، انتظار مي سرمایه
رود بازدهي سهام  جریان سفارشات داشته باشد. این امر بدان معنا است که انتظار مي

شرکت با تغییر در نقدشوندگي بازار رابطه کمتری داشته باشد یعني افزایش کیفیت 
 دهد. مي اطلاعات، ریسک نقدشوندگي سهام شرکت را کاهش

سرمایه در گذشته به دنبال کیفیت اطلاعات افشا هر چند که ناظران بازارهای  
آن را دنبال مي کنند، توجه این مقامات در  نیزاند و هنوز  صورت کلي بوده هشده ب

طور مثال، انتشار  هطور خاص به کیفیت سود معطوف شده است. ب ههای اخیر ب سال
حسابداری هیأت کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا  303بیانیه شماره 

((SAB#101  کیفیت سود را با به کنترل درآوردن رویه های 6003سال در ،
قانون سربینز آکسلي نیز  (b)401متهورانه شناسایي درآمد، بهبود مي بخشد. بخش 

                                                                                                                   
1. Healy and Palepu 
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های منتشره توسط مدیریت شرکت، با سود محاسبه شده بر  بیني نموده پیش ملزم
ا از ارائه اطلاعات گمراه اساس اصول پذیرفته شده حسابداری قابل تطبیق باشد ت

توان برای بررسي رابطه  طلبانه سود جلوگیری شود. بنابراین مي کننده و افشای فرصت
 .افشای کلي شرکت با متغیرهای بازار سرمایه اولویت را به کیفیت سود داد

 ( 6008و همکاران  )باتاچارایا

ز تحلیلگران کارهای موجود برای ارزیابي کیفیت اطلاعات که برخي ا از راه 
های اختصاری است. در تحقیقات  تمایل به استفاده از آن دارند، تمرکز بر شاخص

ترین جزء گزارشگری حسابداری اغلب به سود به عنوان شاخص اختصاری یا مهم
شود. برخي از محققین بررسي کیفیت سود را به جای کیفیت کلي مالي نگریسته مي

نع دانسته اند و حتي برخي از محققین )از قبیل گزارشگری مالي از نظر آماری بلاما
اند که سود مهمترین نتیجه فرایند گزارشگری مالي است.  ( بیان کرده3838 1لو

طرفانه و  ، تمرکز بر سود، بيبا اطلاعات حسابداری بنابراین در تحقیقات مرتبط
 (6006و همکاران  )فرانسیس .مناسب خواهد بود

توان با حضور فراگیر سود و معیارهای مبتني بر سود  تأکید بر کیفیت سود را مي 
توجیه نمود. این معیارها در قراردادهای پاداش و استقراض مورد استفاده قرار 

گیرند، بنابراین پرداخت به کارکنان و اعتباردهندگان بر مبنای سود انجام  مي
 های تصمیم های ارزشیابي و مدل شود. همچنین سود در بسیاری از مدل مي

 گیرد.  گذاران مورد استفاده قرار مي سرمایه
، تحقیق، در این ها شرکتبا توجه به اهمیت سود حسابداری گزارش شده توسط  

سود حسابداری گزارش  3و هموار بودن 2مربوط بودن، قابلیت اتکا و پایداری )ثبات(
  شوند.بررسي مي به عنوان معیارهای کیفیت سود شده

 اهميت و ضرورت تحقيق

نقدشوندگي اوراق بهادار یکي از مهمترین عوامل مؤثر بر کارکرد صحیح و  

                                                                                                                   
1. Lev 
2. persistence 
3. smoothness 
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موفق بازار سرمایه است و یکي از مسائلي است که مسئولان بازار سرمایه به آن توجه 
زیادی داشته و به دنبال عوامل مؤثر بر آن هستند. هر چه نقدشوندگي بیشتر باشد، 

های پیشنهادی تقاضای خرید و  ن قیمتاولیه افزایش، فاصله بیهای  موفقیت عرضه
تر،  مالي نقدشوندههای  فروش کاهش و کشف قیمت بهبود خواهد یافت. دارایي

شوند و داد و ستد تعداد  هزینه معامله کمتری دارند، با سهولت بیشتری معامله مي
زیادی از این اوراق، تأثیر بسیار اندکي بر قیمت بازار آن دارد. با افزایش 

گردد، زیرا افراد بیشتری  مي ي، قیمت اوراق بهادار با دقت بیشتری تعییننقدشوندگ
های  داران معمولاً به دنبال سهامتعیین قیمت نقش خواهند داشت. سهامدر فرایند 

 دارای ریسک نقدشوندگي کمتر هستند. 
ریسک نقدشوندگي ممکن است به عوامل مختلفي بستگي داشته باشد که یکي  

مثال، آرتور عنوان  هبیفیت اطلاعات حسابداری است. از این عوامل، ک
آمریکا اظهار داشته  2(، از رؤسای پیشین کمیسیون بورس اوراق بهادار3883) 1لویت

در  ها شرکتاستانداردهای حسابداری با کیفیت بالا ...سرعت نقدشوندگي سهام "
رود  ، انتظار مي. اگر اطلاعات حسابداری مفید باشد"بخشد بازار سرمایه را بهبود مي

را  ها شرکتبتواند عدم تقارن اطلاعاتي را کاهش دهد و از این طریق مبادلات 
 تسهیل نماید.

حسابداری، میزان اهمیت  سودبا بررسي رابطه بین ریسک نقدشوندگي و کیفیت  
بررسي  شود و اطلاعات حسابداری در بازار سرمایه ایران به طور تجربي آزمون مي

گذاران و  اطلاعات حسابداری و گزارشگری مالي توسط سرمایه گردد که آیا مي
گیرد و بر ریسک نقدشوندگي مؤثر است؟  بازار اوراق بهادار مورد استفاده قرار مي

توان ادعا نمود که کیفیت اطلاعات  مي در صورتي که رابطه فوق اثبات گردد،
و هزینه ریسک حسابداری افشا شده در بهبود نقدشوندگي بازار سرمایه و کاهش 

قش دارد و در صورت عدم وجود رابطه باید به دنبال کشف علل و ارائه سرمایه ن
 راهکارهایي جهت بهبود و تقویت نقش اطلاعات حسابداری در این خصوص بود. 

                                                                                                                   
1. Arthur Levitt 
2. Securities and Exchange Commission (SEC) 
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 پيشينه تحقيق

( دریافتند که افشای اطلاعات برای عموم که برای 3883دیاموند و ورشیا ) 
گذاران  تواند با جذب تقاضای سرمایه شود، مي انجام مي کاهش عدم تقارن اطلاعاتي

 .و افزایش نقدشوندگي، هزینه سرمایه شرکت را کاهش دهد
( به بررسي رابطه بین سیاست افشا، عدم تقارن اطلاعاتي و 3881) 1ولکر 

پرداخت. در تحقیق وی از اختلاف قیمت عرضه و  سرمایهنقدشوندگي در بازارهای 
عیار نقدشوندگي استفاده گردید. نتایج تحقیق نشان داد که افشای تقاضا به عنوان م

 دهد. مي مناسب عدم تقارن اطلاعاتي را کاهش و در نتیجه نقدشوندگي را افزایش
ی آمریکایي را که امتیاز افشای آنها توسط ها شرکت( 3888هیلي و همکاران ) 

 3830های  طي سال گذاری محاسبه شده بود، در انجمن تحقیقات مدیریت و سرمایه
بررسي نموده و دریافتند که افزایش افشا، اثر مثبتي بر نقدشوندگي دارد.  3880تا 

به عنوان معیار نقدشوندگي استفاده  2آنها از اختلاف قیمت عرضه و تقاضای نسبي
 نمودند.

های  ( دریافتند که کیفیت افشای بالاتر منجر به قیمت6000) 3بلومفیلد و ویلکز 
شود و این اثرات در هنگامي که  نقدشوندگي بیشتر در بازارهای مالي مي بالاتر و

های غیرمنتظره در تقاضا مواجه هستند، تشدید  سرمایه گذاران با ریسک شوک
 شود.   مي
ی آلماني ها شرکت( اختلاف قیمت عرضه و تقاضا را برای 6000لئوز و ورشیا ) 

تر، اختلاف قیمت  ی با سطح افشای قویها شرکتبررسي کرده و دریافتند که در 
 تر است.  ی با سطح افشای ضعیفها شرکتعرضه و تقاضا کمتر از 

( از امتیازات محاسبه شده توسط انجمن تحقیقات 6006و همکاران ) هفلین 
 کرده وبرای هر شرکت به عنوان معیار افشا  3833مدیریت و سرمایه گذاری در سال 

دارند. آنها نشان  نقدشوندگي بالاتریکیفیت افشای بهتر، ی با ها شرکتدریافتند که 
تر، ریسک مبادله آگاهانه دارندگان اطلاعات نهاني را  دادند که افشای با کیفیت

                                                                                                                   
1. Welker 
2. Relative bid-ask spread 
3. Bloomfield and Wilks 
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 دهد.  مي کاهش و نقدشوندگي بازار را افزایش
( به بررسي اثر اقتصادی مدیریت سود بر کیفیت افشا 6003و همکاران )1آسیوگلو 

ی پذیرفته ها شرکتار پرداختند. آنها با بررسي نمونه بزرگي از و نقدشوندگي باز
یي ها شرکتدریافتند که  6003تا  3886های  شده در بورس نیویورک در طي سال

)که با معیار آمیهود آنها که جریانات نقدی غیرعادی کمتری دارند، نقدشوندگي 
که مدیریت سود . آنها به این نتیجه رسیدند است اندازه گیری شده بود( کمتر

 شود. موجب تضعیف نقدشوندگي مي
( به بررسي رابطه بین هموار سازی سود، حاکمیت 6003و همکاران ) 2لافوند 

هایي که هموار سازی  شرکتي و نقدشوندگي پرداختند. آنها نتیجه گرفتند که شرکت
ت ای که حجم معاملا اختیاری در آنها زیاد است، نقدشوندگي کمتری دارند به گونه

آنها کمتر و اختلاف قیمت عرضه و تقاضا در آنها بیشتر است. از سوی دیگر 
با نقدشوندگي رابطه مستقیم دارد. به عبارت دیگر،  3هموارسازی طبیعي

ای  شوند، به گونه گذاران بین هموارسازی اختیاری و طبیعي تفاوت قائل مي سرمایه
 دهد.  هام مربوطه کاهش ميکه هموارسازی اختیاری، تمایل آنها را به معامله س

( به بررسي رابطه بین کیفیت اطلاعات و ریسک نقدشوندگي 6003انجي ) 
پرداخت. وی از معیارهای کیفیت سود از قبیل مربوط بودن و قابلیت اتکا و 

مدیریت و اجماع های  های افشای کلي از قبیل دفعات و دقت پیش بیني ویژگي
ریسک  یرهای کیفیت اطلاعات استفاده نمود. وبیني تحلیلگران به عنوان معیا پیش

فرنچ ـ  نقدشوندگي را از طریق اضافه کردن عامل نقدشوندگي به مدل سه عاملي فاما
( محاسبه نمود و دریافت که اولاً کیفیت بالاتر اطلاعات با کمتر بودن ریسک 3881)

یي که ها شرکتنقدشوندگي رابطه دارد. ثانیاً هزینه حقوق صاحبان سهام برای 
 کیفیت افشای بالاتری دارند، کمتر است. 

( به بررسي رابطه بین افشا و نقدشوندگي در اسپانیا 6003اسپینوزا و همکاران ) 

                                                                                                                   
1. Ascioglu 
2. Lafond 
3. Innate smoothing 
3. Ascioglu 
3. Lafond 
3. Innate smoothing 
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پرداختند و دریافتند که بین این دو متغیر رابطه مستقیم وجود دارد. آنها در این 
ت بازار و تحقیق از تفاوت بین قیمت عرضه و تقاضا، معیار آمیهود و شاخص کیفی

که بر اساس آن امتیازات  ای نامه پرسشعمق به عنوان معیارهای  نقدشوندگي و از 
 شد به عنوان معیار افشا استفاده کردند. محاسبه مي ها شرکتافشای 

در ( به بررسي رابطه بین کیفیت سود و نقدشوندگي 6003حکیم و همکاران ) 
شرکت در طي  60متشکل از  پرداختند و با استفاده از نمونه ایکشور تونس 

دریافتند که رابطه آماری با اهمیتي بین کیفیت سود و  6001تا  6000های  سال
نقدشوندگي وجود دارد. نتایج تحقیق نشان داد که هر چه کیفیت سود )که با کیفیت 

تر باشد، فاصله بین قیمت عرضه و تقاضا الاگیری شده بود( ب اقلام تعهدی اندازه
 دگي( کمتر خواهد بود.)معیار نقدشون

( به بررسي نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم تقارن 3131وطن پرست ) 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. در  اطلاعاتي شرکت

وجود سطح عدم تقارن اطلاعاتي و تأثیر آن بر روی قیمت سهام و حجم  تحقیقاین 
ن سود بر آوردی هر سهم مورد بررسي قرار گرفته اعلا زمان اطرافمبادلات در 

دهد که در طي دوره مورد مطالعه، عدم تقارن اطلاعاتي  مي نشان هنتایج حاصل .است
بر حجم مبادلات و قیمت سهام تأثیرگذار بوده، به طوری که در دورة قبل از اعلان 

 شوند.  سان ميها نیز دچار نو قیمت سهام شرکت سود، حجم مبادلات افزایش یافته و
( به بررسي رابطه اطلاعات مالي و اختلاف قیمت 3131رسائیان )احمد پور و  

. در این تحقیق ندپیشنهادی خرید و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت
های  بین سالدوره تحقیق و اند  شرکت از بین جامعه آماری انتخاب شده 316تعداد 

اطلاعات هشت متغیر مستقل )دفعات انجام معامله در هرروز،  آنها .باشد مي 31تا  33
درصد روزهای انجام معامله، حجم ریالي معاملات روزانه سهام، گردش روزانه 
سهام شرکت، قیمت سهام، ارزش بازار شرکت در بورس، بتای بازار و تغییر پذیری 

فروش قیمت در بورس( و یک متغیر وابسته )اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و 
نشان دهنده ارتباط منفي میان  ،ایج تحقیقنت. ندسهام( را مورد مطالعه قرار داد

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و درصد روزهای انجام معامله، دفعات 
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انجام معامله در هرروز، گردش روزانه سهام شرکت، ارزش بازار شرکت در بورس 
ف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و و قیمت سهام و ارتباط مثبت میان اختلا

 تغییر پذیری قیمت، حجم ریالي معاملات روزانه سهام و بتای بازار، است. 
های سود  ي رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و ویژگيتحقیق( در 3136بولو ) 

( را بررسي بیني سود )هموار بودن، پایداری، کیفیت اقلام تعهدی و قابلیت پیش
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  10ونه نهائي متشکل از نمود. نم

سال  31بمدت  3131تا سال  3133بوده و دوره مورد مطالعه در این تحقیق از سال
باشد. بر اساس نتایج بدست آمده، بین هزینه حقوق صاحبان سهام و هموار بودن  مي

دارد. اما بین هزینه حقوق صاحبان داری وجود  و پایداری سود رابطه منفي معني
 بیني سود رابطه معناداری وجود ندارد. سهام با کیفیت اقلام تعهدی و قابلیت پیش

( به بررسي تأثیر افشای اطلاعات بر نقدشوندگي سهام 3133فخاری و محمدی )
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پراختند. نمونه تحقیق 

بوده است. محققان از اختلاف  3136و دورة تحقیق تنها برای سال  شرکت 336شامل
معیار نقدشوندگي و از چک لیستي  به عنوانقیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام 

معیار افشا استفاده به عنوان که بر اساس استانداردهای حسابداری تهیه شده بود 
اخص نقدشوندگي مربوطه اطلاعات و ش یکردند. نتایج تحقیق نشان داد که بین افشا

 رابطه معکوس وجود دارد.   
کیفیت اطلاعات طور کلي نتایج تحقیقات انجام شده بیانگر آن است که  به 

در بهبود نقدشوندگي بازار سرمایه و به ویژه کیفیت سود حسابداری افشا شده 
 .دمؤثری دارقش و هزینه سرمایه نکاهش ریسک 

 های تحقيق فرضيه

های حاصل از آنها، بررسي  ر پایه مطالعات قبلي انجام شده و یافتهدر این تحقیق ب 
رابطه بین کیفیت سود حسابداری و ریسک نقدشوندگي سهام شرکت در قالب 

 های این تحقیق عبارتند از: چهار فرضیه صورت گرفته است. فرضیه
بین مربوط بودن سود حسابداری شرکت و ریسک نقدشوندگي سهام آن  :3فرضيه 
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 ه منفي وجود دارد.رابط
بین قابلیت اتکای سود حسابداری شرکت و ریسک نقدشوندگي سهام  :2فرضيه 

 آن رابطه منفي وجود دارد.
بین پایداری )ثبات( سود حسابداری شرکت و ریسک نقدشوندگي سهام  :1فرضيه 

 آن رابطه منفي وجود دارد.
بین هموار بودن سود حسابداری شرکت و ریسک نقدشوندگي سهام آن  :4فرضيه 

 رابطه وجود دارد.
است که با توجه به آنکه در بین محققان در خصوص مطلوب یا  لازم به توضیح 

نامطلوب بودن سودهای هموار اجماع نظر وجود ندارد، برای فرضیۀ مربوطه جهت 
 خاصي پیش بیني نشده است. 

 گيری آنها حقيق و روش اندازهتعریف متغيرهای ت

 شود. در ادامه ضمن تعریف و تشریح متغیرهای مربوطه، مدل کلي تحقیق ارائه مي

 ریسک )بتای( نقدشوندگی  متغير وابسته:

گذاری دارایي با  از رگرسیون قیمت نقدشوندگي، ریسکبرای محاسبه  
های زیر  که گام بدین ترتیب ود.ش نقدشوندگي و سه عامل فاما و فرنچ استفاده مي

 (:6003، انجي  6001، پاستور و استمبا 6001شود )پورتر  مي برداشته
های روزانه  ( با استفاده از دادهi,tγبرآورد معیار نقدشوندگي ماهانه یک سهم ) ـ الف

 سهم در آن ماه:

اکثر معیارهای ارائه شده برای نقدشوندگي سهام، نیازمند استخراج داده های ریز  
باشد که در بسیاری از بازارهای  در مورد مبادلات و پیشنهادات قیمت مي ساختاری

نوظهور و در حال توسعه، برای یک مدت زمان طولاني موجود نمي باشد. با توجه به 
 گیری عدم نقدشوندگي معرفي نمود که این مساله، آمیهود معیاری را برای اندازه

های این معیار با استفاده از  داده. باشد ارهاای در این باز تواند معیار قابل استفاده مي
های زماني نسبتاً طولاني قابل استخراج  آمار بازده و حجم معاملات در طول دوره
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باشد. این معیار درصد تغییرات قیمتي  مي 3باشد. معیار آمیهود بر مبنای اثر قیمت مي
طریق تقسیم قدر دهد. معیار مزبور از حاصل از هر ریال مبادلۀ سهم را نمایش مي

آید. بدیهي است که هر مطلق بازده روزانۀ قیمت سهام بر حجم مبادلات بدست مي
چه سهام نقدشونده تر باشد، تغییرات قیمت آن بر اثر معامله تعداد زیادی سهم، کمتر 
خواهد بود. در تحقیق حاضر، معیار نقدشوندگي هر سهم به صورت زیر محاسبه 

 شود: مي

      
 

  

∑
        

      

  

   

 

 در مدل فوق
  γi,t معیار نقدشوندگي ماهانه سهمi  در ماهt ، ri,d,t بازدهي قیمت سهامi  در روزd 

تعداد روزهای  t ،Dnاز ماه  dدر روز  iحجم ریالي معاملات سهام  t  ،vi,d,tاز ماه 
 باشد. مي tمعامله در ماه 

ر عدم نقدشوندگي است، از قرینه )منفي( آن به از آنجا که معیار آمیهود، بیانگ 
شود، در نتیجه هر چه عدد بدست آمده  مي عنوان معیار نقدشوندگي استفاده

 ( 6001تر باشد، نقدشوندگي سهم کمتر است. )پورتر  کوچک
ایجاد سری زماني نقدشوندگي بازار ماهانه از طریق محاسبه میانگین معیار ب ـ 

ها در هر ماه و برآورد عامل نقدشوندگي  سهام همه شرکت( γنقدشوندگي ماهانه )
های زماني  ( از طریق برآورد تغییرات در نقدشوندگي بازار از سریLIQبازار ماهانه )

 مذکور:

در  ها شرکت( میانگین موزون نقدشوندگي   نقدشوندگي ماهانه کل بازار سرمایه )
 هر ماه است:

   
 

 
∑(    )

 

   

 

ک معیار نقدشوندگي که منعکس کننده هزینه یک معامله باشد و برای ایجاد ی 

                                                                                                                   
1. Price impact 
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شود تا  مي مقیاس بندی   هزینه معامله متناسب با اندازه کل بازار سهام باشد، هر 
 سری 

  

  
هایي موجود در میانگین ماه  ارزش ریالي کل سهام mtبه دست آید.      

t  در پایان ماهt-1  نمونه ( 31)فروردین مربوط به اولین ماه سال اول  1است و ماه
تحقیق است. برای نشان دادن تغییرات غیرمنتظره در نقدشوندگي بازار، از مدل 

 شود: مي شود و رگرسیون زیر برآورد مي ( استفاده6001مبا )استپاستور و 

                (
    

  
)          

      که در آن:  
  

  
 

 

  
∑ (           )

  

   
 

استفاده از باشد.  مي t-1نسبت به ماه  tتغییرات معیارنقدشوندگي بازار در ماه     
m1  وmt  .مقدار برای در نظر گرفتن رشد اندازه بازار سهام است( باقیماندهut ،)

 دهد.  (را نشان ميLIQt)تغییرات غیرمنتظره در نقدشوندگي بازار 
βبرآورد بتای نقدشوندگي )برای ج ـ 

Lماهانه های  ( هر سهم در هر سال از بازدهي
و سه عامل فاما و فرنچ  LIQسال گذشته و رگرسیون قیمت گذاری دارایي با  30

 .شود استفاده مي

(  بیان نمودند که ریسک نقدشوندگي باید با صرف 6001پاستور و استامباق ) 
ین تحقیق ریسک نقدشوندگي به عنوان ریسک اضافي بااهمیتي همراه باشد. در ا

 شود. مي عاملي زیر در نظر گرفته 1( مدل قیمتگذاری دارایي Lβضریب زاویه)
 

 rt - rrf,t =α + β
L
 LIQt + β

M
 MKTt + β

S
 SMBt + β

H
 HMLt + Єt  

 
برابر است با بازدهي ماهانه یک سهم منهای نرخ بازدهي   rt - rrf,tدر معادله فوق  

 SMBtو  MKTtو  tعامل نقدشوندگي بازار در زمان  t ،LIQtبدون ریسک در زمان 
های بازار، اندازه و نسبت ارزش  ( یعني عامل3881های فاما و فرنچ ) عامل HMLtو 

 .هستند tدفتری به ارزش بازار در زمان 
م در پایان هر سال شمسي با استفاده از بازدهي ماهانه ریسک نقدشوندگي هر سه 

شود.  گیری مي اندازه HMLو  LIQ ،MKT ،SMBریسک ماهانه های  سهم و عامل
با استفاده از رگرسیون نشان داده شده در معادله فوق، برای هر سهم در هر سال، بتای 
                                                                                                                   
1. Scaled 
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β نقدشوندگي آن یعني
L
 سال گذشته بدست  30ماهانه های  با استفاده از بازدهي 

βمي آید. 
L  ضریب زاویهLIQ در رگرسیون است. از رگرسیونهای مشابه، مقادیر 

β
S
 ، β

M  وβ
H  که به ترتیب ضرایبSMB،MKT  وHML آید.  هستند به دست مي

βاز این بتاهای سه گانه )
S،β

M  وβ
H و  سود( در رگرسیوني که رابطه بین کیفیت

 شود. کند به عنوان متغیرهای کنترلي استفاده مي ي ميریسک نقدشوندگي را بررس

 متغيرهای مستقل )متغيرهای مربوط به کيفيت سود(

ساله برآورد بتا در معیار ریسک نقدشوندگي،  30برای یکنواختي با دوره  
ساله  30معیارهای مربوط به کیفیت سود گزارش شده )و متغیرهای کنترلي( در دوره 

با  tشوند؛ به عبارت دیگر، کیفیت سود گزارش شده در سال  يم گیری مشابهي اندازه
گیری  اندازه t)تا  t-9سال گذشته و همان سال )سالهای  8های  استفاده از داده

شود. برای مربوط بودن، قابلیت اتکا، پایداری و هموار بودن سود که در پایان هر  مي
با ریسک نقدشوندگي در   tماليشوند، مقادیر آنها در سال  گیری مي سال مالي اندازه

 شوند.  مي با هم در نظر گرفته tسال شمسي 
مربوط بودن، قابلیت اتکا، پایداری و هموار بودن سود گزارش شده با استفاده از  

آید. در انتخاب مدل برای هر یک از  مي اطلاعات حسابداری و بازدهي سهام بدست
مورد استفاده قرار گرفته  محققینتوسط هایي که بیشتر  متغیرها، سعي شده که از مدل

 و اطلاعات آن در شرایط محیطي ایران در دسترس باشد، استفاده شود.
توان چنین تعریف نمود: مقداری که سود حسابداری گزارش  مي را مربوط بودن

؛ 3883دهد )کولینز و همکاران  مي تغییرات در ارزش شرکت را نشان شده،
Rتوان  سود را ميمربوط بودن نابراین (. ب3888فرانسیس و اسچیپر 

رگرسیون سری  2
های سهام )یعني تغییرات در ارزش شرکت( با مقادیر و تغییرات در  زماني بازدهي

 سود شرکت در نظر گرفت. 
 

RET i,t = φ0,i + φ1,i NIi,t + φ2,i ∆NIi,t + vi,t                           
 

ماهه سهام از ابتدای سال  36بازدهي  i ،RETi,tدر رگرسیون فوق برای شرکت  
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 که بر حسب بازدهي کل بازار تعدیل شده و  1ماه بعد از پایان آن است 1تا  tمالي 

NIi,t سود خالص شرکت در سال ماليt  است که بر ارزش بازار در پایان سال مالي 

t-1  تقسیم شده است و∆NIi,t در سال مالي  سود خالص تغییر درt رزش تقسیم بر ا
Rمعادل  tاست. مربوط بودن در سال مالي  t-1 بازار درپایان سال مالي

معادله فوق  2
 است. t تاt-9 ساله  30برای شرکت در طي دوره 

نقدی عملیاتي شرکت های  سودهایي که اختلاف کمتری با جریان قابليت اتكا:
، هریس و دیگران 6003دارند، سودهای مطلوبتر و قابل اتکاتری هستند )پنمن 

( AQحاضر قابلیت اتکا با استفاده از معیار کیفیت اقلام تعهدی ) تحقیق(. در 6000
از روشي  AQ(. برای بدست آوردن 6003و انجي 6006 2شود )باروا اندازه گیری مي

شود. این محققین،  مي ( ارائه شده استفاده6001اران )که توسط فرانسیس و همک
( را تعدیل نموده و نشان دادند که با 6006) 3وو و دیچامدل کیفیت اقلام تعهدی دیچ

یابد. استفاده از شاخص کیفیت اقلام تعهدی  مي تعدیل مدل، قدرت تبیین آن افزایش
(AQبه عنوان معیار قابلیت اتکا بر مبنای این فرض استوا ) ر است که صرف نظر از

مدیریت، کیفیت اقلام تعهدی تحت تأثیر خطای اندازه گیری اقلام های  انگیزه
تعهدی قرار دارد. هر چه خطای اندازه گیری اقلام تعهدی بیشتر باشد، قابلیت اتکای 

زیر  4سود کمتر است. برای محاسبه کیفیت اقلام تعهدی رگرسیون غلتان )چرخشي(
 شود. يرد مبرآوt در سال مالي 

 
   TCAi,t = φ0,i + φ1,i CFOi,t-1+ φ2,i CFOi,t+ φ3,i CFOi,t+1+ φ4,i ∆REVi,t+ φ5,iPPEi,t+ vi,t  

 ، اقلام تعهدی جاری کل برابر است با:      tدر سال مالي  iکه در آن برای شرکت 

                        STDebti,t∆      +Cashi,t∆  - CLi,t∆ - CAi,t∆= TCAi,t 
 

CAi,t∆ جاری، های  تغییر در دارایيCLi,t∆  جاری، های  تغییر در بدهيCashi,t∆ 
خالص تغییرات در بدهیهای غیر عملیاتي جاری  ∆STDebti,tتغییر در وجه نقد، 

                                                                                                                   
ماهه در نظر  36ماه پس از پایان سال مالي برای برگزاری مجمع عمومي سالیانه فرصت دارند، بازه زماني  1ها تا  با توجه به آنکه در این شرکت .3

 ماهه است.  31شود، در حالي که در تحقیقات مشابه خارجي بازه زماني  گرفته مي
2. Barua 
3. Dechow and Dichev 
4. rolling  
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تغییر در درآمدها و   REVi,t∆)سود سهام و حصه جاری بدهیهای بلند مدت(، 
PPEi,t  .گرسیون فوق رارزش ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت است

ساله چرخشي یا غلتان، برای  30های یک دوره  با  استفاده از سری زماني داده
مقدار باقیمانده  30هرشرکت در هر سال برآورد شده است. این برآوردها منجر به 

در سال  AQ، شده است. برای یک شرکت، tj,)خطا( برای هرشرکت در هرسال، 
باشد. با  مي tتا  t-9معادل انحراف معیار مقادیر باقیمانده برای سالهای مالي  tمالي 

کمتر است، قابلیت اتکا  سودبزرگتر باشد، بیانگر کیفیت  AQتوجه به آنکه هر چه 
 شود. در نظر گرفته مي AQبصورت منفي 

عملیاتي مورد استفاده دراین تحقیق به دلیل شایان ذکر است که جریان نقدی  
های سود عملیاتي( براساس الزامات  های سود خالص )و نه ویژگي مطالعه ویژگي

آمریکا محاسبه   (FASB95)استانداردهای حسابداری مالي 81مقرر در بیانیه شماره 
 3131از آنجا که در ایران صورت جریان وجوه نقد از سال همچنین شده است. 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق ها اکثر شرکتتوسط رغم اجباری نبودن آن علی
شد، لذا برای  بهادار تهران ارائه شده و درسالهای قبل از آن صورت مذکور ارائه نمي

های  هایي که در سال و همچنین شرکت 31محاسبه جریان نقد عملیاتي برای سال 
 از معادله زیر استفاده شده است:اند  جریان وجوه نقد بوده  اولیه تحقیق فاقد صورت

 
Depni,t  +STDebti,t∆  -  Cashi,t∆   +CLi,t∆  +CAi,t∆- NIi,t = CFOi,t 

 
هزینه استهلاک و تغییرات در ذخیره بازخرید خدمت  Depni,tکه:   طوری به

 باشد و سایر متغیرها قبلاً تعریف شده اند. مي کارکنان
سودهای باثبات تر از کیفیت بالاتری برخوردار هستند زیرا  پایداری )ثبات( سود:

این سودها با احتمال بیشتری منعکس کننده فرایندهای ایجاد سود عملیاتي پایدار 
. به عنوان مثال برخي دلایل عدم پایداری )6001 1وینسنتو شرکت هستند )اسچیپر 

رفتن ذخایر اضافي برای سود شامل تغییر در سود به دلیل نگرفتن ذخایر کافي و یا گ
و شناسایي اضافي ها  گذاری کالا و سرمایههای  حسابهای مشکوک الوصول، موجوی

                                                                                                                   
1. Vincent 
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درآمد یا به تعویق انداختن شناسایي آن است. برای اندازه گیری ثبات سود، از 
رگرسیون سری زماني زیر که برای سود هر سهم سال جاری و سال گذشته است 

 (:6001 و فرانسیس و همکاران 6003شود )انجي  استفاده مي
 

EPS i,t = φ0,i + φ1,i EPSi,t-1 + vi,t                                     
است. ثبات  tسود هر سهم در سال مالي  i  ،EPSدر معادله فوق برای شرکت  

در معادله فوق برای بازه زماني چرخشي   φ1,iضریب  tدر سال مالي  iسود شرکت 
 است. tتا  t-9ساله  30)غلتان( 

هموار بودن سود به معني یکنواخت بودن سود در سالهای مختلف  هموار بودن:
های آن است توسط عنوان یکي از ویژگي است. این ایده که هموار بودن سود به

( مورد بحث 3883) 3( و دمسکي3881) 2و لویس 1محققین مختلف از جمله چني
(، از جریانهای 6001واقع شده است. دراین تحقیق مشابه تحقیق لئوز و دیگران )

شود و معیار  مي نقدی به عنوان معیاری برای ارزیابي سودهای غیر هموار استفاده
هموار بودن از طریق نسبت انحراف معیار سود خالص )استاندارد شده براساس جمع 

قبل( به انحراف معیار جریانهای نقدی عملیاتي )استانداردشده دارائیها در پایان دوره 
 شود یعني: مي براساس جمع دارائیها در پایان دوره قبل( محاسبه

 
Smoothi,t=δ(NIi,t) / δ(CFOi,t) 

 
های یک  های قبلي با استفاده از سری زماني داده انحراف معیارها همانند مدل 

حاکي از  Smoothشود. مقادیر بزرگتر )کوچکتر(  محاسبه مي tتا  t-9ساله  30دوره 
 هموار بودن کمتر)بیشتر( سود است.

مثبت و منفي متضادی است و برخي از های  هموار سازی سود دارای جنبه 
 محققان با آن موافق بوده و برخي دیگر با آن مخالف هستند.

توانند پاداش  مي راز آنجا که سودهای هموا برخي از محققان اعتقاد دارند 
سهامداران را گمراه نموده و  توانند مدیران را حداکثر کنند، مدیران از این طریق مي

                                                                                                                   
1. Chany 
2. Lewis 
3. Demski 
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 مدیریت شرکت از طریق با دستکاری سود پاداش خود را حداکثر نمایند.
مي تواند تغییرات در عملکرد اقتصادی شرکت را با استفاده از  هموارسازی سود

از این دیدگاه هموار بودن ری مالي، پنهان نماید. تغییرات حسابداری و گزارشگ
 سود، بیانگر پایین تر بودن کیفیت آن است.

هموار بودن بیانگر آن است که از سوی دیگر از دیدگاه برخي دیگر از محققان،  
مدیریت از اطلاعات محرمانه خود در خصوص سود آتي برای هموارسازی نوسانات 

ای دست یابد. همانگونه که سودهای  د نرمال شدهکند تا به سو موقت استفاده مي
دوره جاری که بهتر معرف سودهای آتي هستند، از کیفیت بالاتری برخوردارند، 

 سودهای هموارتر نشانگر کیفیت سود بالاتر هستند.
متناقض ارائه شده، در تحقیق حاضر در خصوص مثبت یا های  با توجه به دیدگاه 

بودن سود و ریسک نقدشوندگي سهام در فرضیه  منفي بودن رابطه بین هموار
 مربوطه پیش بیني انجام نشده است. 

 متغيرهای کنترلی

ها استفاده شده  تر فرضیه آزمون دقیق در این تحقیق از هشت متغیر کنترلي برای 
  است که عبارتند از:

β ـ3
M

  
β ـ6

S  
   βH ـ 3

تقابل بازدهي سهام شرکت با سه متغیر کنترلي فوق، بتاهایي هستند که بیانگر  
هستند و در بخش معرفي متغیر وابسته در  HMLو  MKT  ،SMBهای عامل

βخصوص نحوه محاسبه آنها توضیح داده شد. در این تحقیق 
M

 ،β
S  وβ

H   به عنوان
شوند زیرا بر اساس تحقیقات گذشته شواهدی  متغیرهای کنترلي در نظر گرفته مي

βوجود دارد که بین 
L  و این متغیرها رابطه بااهمیت وجود دارد و کیفیت اطلاعات

( و 6001نیز با این بتاها رابطه دارد. به عنوان مثال، در تحقیق فرانسیس و همکاران )
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( شواهدی بدست آمد که کیفیت اطلاعات با ریسک بازار 6003و همکاران ) 1کور
 رابطه منفي دارد.  

اندازه به عنوان  .است tتا  t-9ماهانه برای سالهای  میانگین ارزش بازار :(Size) اندازه
های کوچکتر به دلیل  شود زیرا شرکت مي یکي از متغیرهای کنترلي در نظر گرفته

گذاران در خصوص  گذاران کمتری دارند و آگاهي عموم سرمایه آنکه تعداد سرمایه
خي از آنها کمتر است، ممکن است ریسک نقدشوندگي بالاتری داشته باشند. بر

های کوچکتر بیشتر است  تحقیقات نشان داده اند که عدم تقارن اطلاعاتي در شرکت
ها ممکن است به دلیل فقدان منابع، افشای با  (. همچنین این شرکت6001)چائه 

کنند  ( بیان مي6003(. لافوند و همکاران )6003تری داشته باشند )انجي  کیفیت پایین
 تر است. شوندههای بزرگتر، نقد که سهام شرکت

میانگین سالانه ارزش  : (Book-to-market)نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار
 t-9دفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش بازار آن در پایان سال برای سالهای 

یا اهرم مالي در تحقیقات در  مالي شاخص به عنوان نماینده مشکلاتاین است.  tتا 
شود. در این تحقیق از این نسبت به عنوان یک متغیر کنترلي استفاده  مي نظر گرفته

شود تا اثر مشکل یا اهرم مالي بر ریسک نقدشوندگي و کیفیت اطلاعات کنترل  مي
ی که با مشکلات مالي مواجه هستند ممکن است ها شرکتشود. به عنوان مثال 

ایل سرمایه گذاران به ریسک نقدشوندگي بالاتری داشته باشند زیرا ممکن است با تم
 نقد کردن سهامشان در زمان کاهش در نقدشوندگي بازار، قیمت آنها سقوط نماید.

 tتا  t-9بازدهي تجمعي ماهانه از سال  (:Stock Performance) عملكرد سهام
هایي که  شود زیرا سهام مي است و به عنوان یکي از متغیرهای کنترلي در نظر گرفته

داشته اند ممکن است در زمان تغییر در نقدشوندگي بازار،  اخیراً عملکرد خوبي
 کمتر با نوسان در جریان سفارشات مواجه شوند.

یک متغیر کنترلي است که انحراف  (:Stock Volatility) سهام نوسان بازده
ماهانه شرکت با شاخص کل بازار های  معیار مقادیر باقیمانده از رگرسیون بازدهي

بازدهي سهام ممکن است بیانگر  نوساناست. از آنجا که  tتا  t-9ماهانه از سال 

                                                                                                                   
1. Core 



             23                                                                            ریسک نقدشوندگی سهام و کیفیت سود

 

یي که نوسان پذیری ها شرکتنوسان پذیری کسب و کار اصلي شرکت باشد و 
کسب و کار آنها بالاست، ممکن است ریسک نقدشوندگي بالاتری داشته باشند، 

کند که  مي ( بیان6003شود. چائه ) مي این متغیر به عنوان عامل کنترلي در نظر گرفته
 سهام با نقدشوندگي رابطه منفي دارد. نوسان بازده

درصد سهام در (: (Inst. Ownership درصد مالكيت سرمایه گذاران نهادی
باشد که به عنوان متغیر کنترلي در  مي گذاران نهادی در پایان هر سال مالکیت سرمایه

ادی ممکن است تبیین های معامله سرمایه گذاران نه شود زیرا ویژگي مي نظر گرفته
( بیان 6003) همکارانکننده ریسک نقدشوندگي باشد. به عنوان مثال، کامارا و 

تواند منجر به افزایش  مي نمودند که درصد بالای مالکیت سرمایه گذاران نهادی
 ریسک نقدشوندگي شرکت شود. 

 تحقيقمدل کلی 

 شده است:ها، از مدل ذیل استفاده  در این تحقیق برای بررسي فرضیه 
βi,t

L 
=Ψ0+ Ψ1 Qualityi,t+ Ψ2 βi,t

M
+ Ψ3 βi,t

S
+ Ψ4 βi,t

H
+ Ψ5 Sizei,t+ Ψ6 

Book-to-marketi,t+ Ψ7 Stock Performancei,t+ Ψ8 Stock Volatilityi,t+ 
Ψ9 Inst. Ownershipi,t +Є i,t 

βدر این مدل  
L  معیار نقدشوندگي برای سهام شرکت ،i  در سالt  .متغیراست 

 "Quality" است که در بخش متغیرها به آن اشاره   سودهای کیفیت  از ویژگي یکي
مربوطه استفاده  سودها، از معیار کیفیت  گردید. برای بررسي هر یک از فرضیه

استفاده  "مربوط بودن سود"از متغیر خاص  3شود. مثلاً برای بررسي فرضیه  مي
های قبل تشریح  که در بخش شود. متغیرهای باقیمانده، متغیرهای کنترلي هستند، مي

 گردیدند.
روش کار بدین گونه خواهد بود که هر متغیر مستقل، به صورت مجزا از سایر  

گیرد و بدین ترتیب رابطه هر یک از  رار ميقمتغیرهای مستقل در رگرسیون فوق 
ویژگي های کیفیت سود حسابداری با ریسک نقدشوندگي به صورت جداگانه 

 شوند. مي انجام Panelبررسي مي شود. آزمونهای مربوطه بصورت 
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 گيری جامعه آماری و نمونه

محدوده زماني تحقیق حاضر با در نظر گرفتن اطلاعات نزدیک به زمان انجام  
لغایت پایان  3131ساله از ابتدای سال  6تحقیق و در دسترس بودن آنها برای دوره 

خواهد بود. با توجه به قلمرو مکاني تحقیق، جامعه آماری شامل کلیه  3133سال 
های  از آنجا که دقت یافته باشد. مي ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارها شرکت
تحت تأثیر تجانس جامعه آماری منتخب قرار دارد، محدود کردن آن کار  تحقیق
ای  (. از این رو برای دستیابي به جامعه3133رسد )دلاور،  ای به نظر مي عاقلانه

 تر، جامعه آماری تحقیق حاضر براساس معیارهایي محدود شده و متجانس

 به صورت حذفي و بر اساس شرایط زیر انتخاب خواهند شد: ی نمونهها شرکت
در  3133در بورس تهران پذیرفته شده باشند و تا پایان سال  3131تا ابتدای سال  .3

پذیرفته شده در بورس حذف نشده های  بورس فعال بوده و از فهرست شرکت
 باشند.

سال قبل از  30از آنجا که برای محاسبه برخي از متغیرهای تحقیق به اطلاعات  .6
ساله  36ی نمونه باید برای دورة ها شرکتمورد نیاز  های دادهآن نیز نیاز است، 

( در دسترس باشد. برای محاسبه متغیر قابلیت اتکا از 3133تا  3131های  )سال
 نیز استفاده شده است. 3131سال های  داده

در دسترس باشد ماه گذشته آن قابل محاسبه و  60ماه از  10بازده ماهانه حداقل  .1
کافي به نحو مناسبي اندازه های  تا بتوان بتای نقدشوندگي را با استفاده از داده

 گیری نمود.

 .های مالي مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالي نداده باشند طي سال .1

 اسفند هر سال باشد. 68برای قابلیت مقایسه بهتر دوره مالي آنها منتهي به  .1

یت و نحوه ارائه اطلاعات، باید شرکت تولیدی یا خدماتي با توجه به نوع فعال .6
های  بندی آنها در صورت باشند. به عبارت دیگر، به منظور تشابه نوع اقلام و طبقه

ها، مؤسسات اعتباری و سایر  بانک"مالي، شرکت برگزیده نباید متعلق به صنایع 
و  "های مالي گذاری سرمایه"، "های مالي گری سایر واسطه"، "نهادهای پولي

 باشد. "ای صنعتي ی چندرشتهها شرکت"
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 باشد.  شرکت مي 66ی نمونه تحقیق شامل ها شرکتبا توجه به معیارهای فوق،   

 تحقيققلمرو زمانی 

گیری متغیرهای کیفیت سود گزارش شده در این تحقیق در هر سال  برای اندازه 
استفاده شده است. با مراجعه به برخي ساله  30از روش رگرسیون چرخشي یا غلتان 

اند، برای اجرای این روش از  تحقیقات انجام شده که از این روش استفاده نموده
سال قبل استفاده شده است. به عنوان نمونه، فرانسیس و دیگران  30الي  1اطلاعات 

سال قبل و انجي  3( از اطلاعات 3136سال قبل و بولو ) 30( از اطلاعات 6001)
در این اند.  سال قبل برای اجرای این روش استفاده نموده 1( از اطلاعات 6003)

بنابراین، چنانچه دوره شروع تحقیق را شود.  ساله در نظر گرفته مي 30تحقیق دوره 
سال قبل  30های  را بر اساس داده غلتاندر نظر بگیریم و بخواهیم رگرسیون  tسال 

های بعد از آن  و سال t-9به اطلاعات سال برآورد کنیم، باید برای اجرای تحقیق
دسترسي داشته باشیم. همانگونه که بیان گردید با توجه به آنکه برای محاسبه اکثر 

های مورد نیاز از سال  سال گذشته نیاز است، بنابراین داده 30های  متغیرها، به داده
ر قابلیت اتکا . برای محاسبه متغیه اندآوری شد ساله( جمع 36)دورة  3133تا  3131

 باید و از آنجا که برای محاسبه  نیز استفاده شده است 3131سال های  از داده
، لذا متغیر مربوطه برای این معیار دنیز در دسترس باش t+1) یعنيسال بعد )های  داده

 محاسبه شده است. 3133تا سال 

 ها  دادهو تجزیه و تحليل آوری و نحوه پردازش  جمع

گیری آنها که از نظر گذشت،  متغیرهای تحقیق و نحوه اندازهبر پایه تعریف  
های حسابداری استخراج شده از  های مورد نیاز تحقیق حاضر شامل شامل داده داده

های نقدی عملیاتي و ... و  از قبیل سود خالص، جریان ها شرکتهای مالي  صورت
های بازار از جمله قیمت  پیش بیني های سود ارائه شده به بورس اوراق بهادار و داده

 باشد که از منابع اطلاعاتي زیر گردآوری شده است: سهم مي



 
 

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق .1 جدول

  
 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکر میانه میانگین

 ریسک نقدشوندگی
 مربوط بودن
 قابلیت اتکا

 پایداری
 هموار بودن

βM 

βS 

βH 
 مالکیت سرمایه گذاران نهادی نسبت

 اندازه
 نسبت ارزش دفتری به بازار

 سهام )بازدهی( عملکرد 
 سهام  نوسان بازده
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 های بازار مربوط به دوره زماني  های مالي و داده های مندرج در متن صورت داده
سیستم  "6گزارش سهام "های اطلاعاتي  سال قبل از آن از بانک 30حقیق و ت

و پایگاه اینترنتي شرکت بورس  "6رهاورد نوین"جامع شرکت تدبیرپرداز و 
اوراق بهادار تهران استخراج شده است. همچنین در برخي سالها بویژه سالهای 

ت مالي از ترازنامه، صورت سود و زیان و خلاصه اطلاعا 3131و 3131
های سه ساله برای  ی پذیرفته شده در بورس که اغلب در قالب گزارشها شرکت

توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران منتشر شده،  3138الي  3136سالهای 
 استفاده شده است.

  با توجه به اینکه محاسبه برخي از متغیرهای مورد استفاده از قبیل کیفیت اقلام
باشد،  های مالي مي های پیوست صورت تعهدی نیازمند مراجعه به یادداشت

 ها شرکتهای مالي این  های مربوط به این متغیرها با مراجعه به صورت داده
 گردآوری شده است.

همبستگي است، در این تحقیق از روش از آنجا که تحقیق حاضر از نوع   
گردد. برای تجزیه و  ها استفاده مي رگرسیون خطي چند متغیره برای برازش مدل

 استفاده شده است.SPSS و Eviewsاز نرم افزارهای ها  تحلیل داده

 های تحقيق یافته

( ارائه شده است. 3) جدولهای مربوط به متغیرهای تحقیق در  آمار توصیفي داده 
تا  3131ساله ) 6شرکت نمونه طي دوره زماني  66رهای توصیفي مربوط به آما

( است. مقایسه میانگین مشاهدات با میانه آنها و اختلاف اندک آنها بیانگر 3133
 باشد. نرمال بودن توزیع مشاهدات مي
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( نیز همبستگي بین چهار متغیر ویژگي سود مورد بررسي با توجه به کل 6) جدول 
تواند جهت  دهد. همبستگي این متغیرها مي شرکت را نشان مي ـهای سال  داده

بررسي همپوشاني متغیرها و همخطي بین آنها مفید واقع شود. همان طور که ملاحظه 
های  ا مربوط به ویژگيشود بیشترین ضریب همبستگي در میان این متغیره مي

بوده و کمترین مقدار آن  316/0باشدکه مقدار آن  پایداری و هموار بودن سود مي
 باشد. مي های قابلیت اتکا و مربوط بودن سود است که مربوط به ویژگي -380/0
هیچیک از  ،با توجه به میزان همبستگي محاسبه شده ،براساس شواهد فوق 

توان نتیجه گرفت که  ا یکدیگر ندارند. بنابراین، ميفوق ارتباط قوی بهای  ویژگي
 هریک از چهار ویژگي کیفیت سود این تحقیق معیارهای متفاوتي هستند.

 همبستگی پيرسون بين متغيرهای کيفيت سود .2 جدول

 هموار بودن پایداری مربوط بودن قابليت اتكا ضریب همبستگی

-9110 1 قابلیت اتکا  91191 911.1-  

بودنمربوط   9110-  1 91124-  91930-  

-91124 91191 پایداری  1 91140 

-911.1 هموار بودن  91930-  91140 1 

 مشابه قبلی های تحقيقها و مقایسه با  نتایج آزمون فرضيه

بین مربوط بودن سود حسابداری شرکت و ریسک نقدشوندگي سهام آن  :3فرضيه 
 رابطه منفي وجود دارد.

 نتایج رگرسيون رابطه بين مربوط بودن سود و ریسک نقدشوندگی سهام .1 جدول

عيارمانحراف  ضریب متغير  t اهميت آماره 
C 

RELEVANCE 
βM 
βS 

βH 

Inst. Ownership 

Size 

Book-to-market 
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عيارمانحراف  ضریب متغير  t اهميت آماره 

Stock Performance 

Stock Volatility 

R2  تعدیل شده

 آماره دوربین واتسون

F هآمار  

Fاحتمال آماره 

 
شود بین مربوط بودن سود و ریسک  مي مشاهده( 1در جدول )همانگونه که  

شود.  مي فرضیه اول تحقیق تأیید ، پسنقدشوندگي رابطه منفي معناداری وجود دارد
با نتایج تحقیق انجام شده توسط انجي  مغایرنتایج بدست آمده در این تحقیق 

ه گرفت بین مربوط بودن سود گزارش شده و ریسک باشد که نتیج ( مي6003)
این فرضیه همسو با تحقیق آزمون نقدشوندگي سهام رابطه ای وجود ندارد. اما نتایج 

بودن سود و هزینه  مربوطباشد که نتیجه گرفتند بین  ( مي6001فرانسیس و همکاران )
 حقوق صاحبان سهام رابطه منفي وجود دارد.

βهای  کنترلي مدل نیز عاملاز بین متغیرهای  
M (عامل )و  بازارβ

H اندازه و نسبت ،
سهام با ریسک نقدشوندگي رابطه مستقیم  نوسان بازدهارزش دفتری به بازار و 

 معنادار دارند. 

بین قابلیت اتکای سود حسابداری شرکت و ریسک نقدشوندگي سهام  :2فرضيه 
 آن رابطه منفي وجود دارد.

شود بین قابلیت اتکای سود  مي مشاهدهدر صفحه بعد ( 1ل )در جدوهمانگونه که  
 تأییدنیز فرضیه دوم  ، پس و ریسک نقدشوندگي رابطه منفي معناداری وجود دارد

( و همچنین انجي 6003شود. نتایج این فرضیه مطابق با تحقیق حکیم و همکاران ) مي
هتر باشد، باشد که نتیجه گرفتند هر چه کیفیت اقلام تعهدی ب ( مي6003)

نقدشوندگي سهام افزایش و ریسک آن کاهش خواهد یافت. همچنین نتایج بدست 
باشد که دریافتند هزینه  مي (6001آمده همسو با نتایج تحقیق فرانسیس و دیگران )
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داری وجود دارد  حقوق صاحبان سهام و کیفیت اقلام تعهدی سود رابطه منفي معني
تعهدی بیشترین رابطه را های سود، ویژگي کیفیت اقلام  و در مقایسه با سایر ویژگي

 با هزینه حقوق صاحبان سهام دارد.
βهای  از بین متغیرهای کنترلي مدل نیز عامل 

M (عامل )و  بازارβ
H اندازه و نسبت ،

ي رابطه مستقیم و سهام با ریسک نقدشوندگ نوسان بازدهارزش دفتری به بازار و 
β عامل

S  معنادار دارند.رابطه منفي 

 سود و ریسک نقدشوندگی سهام قابليت اتكاینتایج رگرسيون رابطه بين  .4جدول 

 اهمیت آماره t انحراف معیار ضریب متغیر
C 

RELIABILITY 
β

M
 

β
S
 

β
H
 

Inst. Ownership 
Size 

Book-to-market 
Stock Performance 

Stock Volatility 
R2 تعدیل شده

 

7 آماره دوربین واتسون
F هآمار  

Fاحتمال آماره 

 
بین پایداری )ثبات( سود حسابداری شرکت و ریسک نقدشوندگي سهام  :1فرضيه 

 آن رابطه منفي وجود دارد.
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سود و ریسک نقدشوندگی سهامپایداری نتایج رگرسيون رابطه  .1 جدول  

 اهميت آماره t انحراف معيار ضریب متغير
C 

PERSISTENCY 
β

M
 

β
S
 

β
H
 

Inst. Ownership 
Size 

Book-to-market 
Stock Performance 

Stock Volatility 
R2  تعدیل شده

 آماره دوربین واتسون

F هآمار  

Fاحتمال آماره 

 
بین پایداری سود و ریسک شود رابطه  مي مشاهده( 1در جدول )همانگونه که      

شود. نتایج این  مي فرضیه سوم رد ، پسنقدشوندگي از نظر آماری معنادار نبوده
باشد که نتیجه گرفت بین پایدار بودن سود  مي (6003با تحقیق انجي )مغایر فرضیه 

نتایج این  به علاوهگزارش شده و ریسک نقدشوندگي سهام رابطه منفي وجود دارد. 
باشد که نتیجه  مي مغایر( 6001( و فرانسیس و همکاران )3136یق بولو )فرضیه  با تحق

 گرفتند بین هموار بودن سود و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفي وجود دارد.
βهای  از بین متغیرهای کنترلي مدل نیز عامل 

M (عامل )و  بازارβ
H اندازه و نسبت ،

 سهام با ریسک نقدشوندگي رابطه مستقیم دارند. نوسان بازدهارزش دفتری به بازار و 
بین هموار بودن سود حسابداری شرکت و ریسک نقدشوندگي سهام آن  :4فرضيه 

 رابطه وجود دارد.
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سود و ریسک نقدشوندگی سهامهموار بودن نتایج رگرسيون رابطه  .6 جدول  

 اهمیت آماره t انحراف معیار ضریب متغیر
C 

SMOOTH 
β

M
 

β
S
 

β
H
 

Inst. Ownership 
Size 

Book-to-market 
Stock Performance 

Stock Volatility 
R2  تعدیل شده

 آماره دوربین واتسون

F هآمار  

Fاحتمال آماره 

 
هموار بودن سود و ریسک  معیار شود بین مي مشاهده( 6در جدول )همانگونه که  

. از آنجا که هر چه مقدار عددی معیار نقدشوندگي رابطه منفي معناداری وجود دارد
هموار بودن که در این تحقیق مورد استفاده قرار گرفته بزرگتر باشد، بیانگر هموار 

گیریم که هر چه سود حسابداری هموارتر باشد،  مي بودن کمتر سود است، نتیجه
نتایج این فرضیه با بدست آمده از نتایج  یابد.  مي دگي سهام افزایشریسک نقدشون

نتیجه گرفتند  آنها .باشد مي مغایر( 6001( و فرانسیس و همکاران )3136تحقیق بولو )
نتایج  بین هموار بودن سود و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفي وجود دارد.

مدیران با  محققاني است که اعتقاد دارند بدست آمده در این تحقیق مطابق با دیدگاه
بر  نمایند. مي هموارسازی سود سهامداران را گمراه نموده و پاداش خود را حداکثر

تواند تغییرات در  مي هموارسازی سود مدیریت شرکت از طریقاساس این دیدگاه، 
عملکرد اقتصادی شرکت را با استفاده از تغییرات حسابداری و گزارشگری مالي، 

 تر بودن کیفیت آن است. از این دیدگاه هموار بودن سود، بیانگر پایینپنهان نماید.
βاز بین متغیرهای کنترلي مدل نیز عامل های 

M  عامل بازار( و(β
H اندازه و نسبت ،

ارزش دفتری به بازار و بازدهي و تغییر پذیری سهام با ریسک نقدشوندگي رابطه 
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βمستقیم و 
S گذاران نهادی با آن رابطه معکوس معنادار  هو درصد مالکیت سرمای

 دارند.

گيری های تحقيق و نتيجه خلاصه یافته  

 نتيجـــه P-Value فرضيـــه
اول: بین مربوط بودن سود حسابداری 

شرکت و ریسک نقدشوندگي سهام آن 
 رابطه منفي وجود دارد.

063/0 
تأیید  درصد 1داری  در سطح معني

 شود. مي

اتکای سود حسابداری دوم: بین قابلیت 
شرکت و ریسک نقدشوندگي سهام آن 

 رابطه منفي وجود دارد.
000/0 

تأیید  یک درصدداری  در سطح معني
 شود. مي

سوم: بین پایداری سود حسابداری شرکت و 
ریسک نقدشوندگي سهام آن رابطه منفي 

 وجود دارد.
133/0 

رد  درصد 1داری  در سطح معني
 شود. مي

هموار بودن سود حسابداری چهارم: بین 
شرکت و ریسک نقدشوندگي سهام آن 

 رابطه وجود دارد.
001/0 

تأیید  یک درصدداری  در سطح معني
 شود. مي

 

فرضیه این تحقیق تأیید گردید و آزمونهای  1فرضیه از  1ملاحظه گردید که  
حسابداری انجام شده نشان داد که بین مربوط بودن، قابلیت اتکا و هموار بودن سود 

آن رابطه وجود دارد و هر چه کیفیت  سهام ریسک نقدشوندگي گزارش شده با
یابد.  مي باشد، ریسک نقدشوندگي سهام شرکت کاهش بالاترسود گزارش شده 

( مطابقت 6003نتایج این تحقیق با تحقیقات قبلي انجام شده )به ویژه تحقیق انجي 
یفیت سود انتخابي در این تحقیق، هر چند که آزمون برخي از معیارهای ک ،دارد

توان ادعا نمود که  مي بنابراین. نمودنتایج متفاوتي نسبت به تحقیقات مشابه ارائه 
بهبود و  نقدشوندگي کیفیت اطلاعات حسابداری افشا شده در کاهش ریسک

 .نقدشوندگي بازار سرمایه نقش دارد
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 تحقيقهای  محدودیت

هائي است که قابل کنترل نیستند.  محدودیت هر تحقیقي متأثر از عوامل کلان و 
های تحقیق حاضر به آنها توجه نمود  هائي که باید در تعمیم یافته برخي از محدودیت

 باشد: به شرح زیر مي
این تحقیق متأثر از برخي عوامل کلان است که فرض شده اثر آنها برای همه  .3

ن نباشد. برای مشاهدات یکسان است، درحالي که ممکن است چنی و ها شرکت
مثال، برخي صنایع، از جمله صنعت دارو، همواره تحت نظارت دولت بوده 
است. همچنین عامل تورم نیز به عنوان یکي از متغیرهای کلان اقتصادی از 

 تواند نتایج تحقیق حاضر را تحت تأثیر قرار دهد. جمله عواملي است که مي
های حسابرسي از  ر گزارشتعدیلات سنواتي و برخي از بندهای شرط مندرج د .6

اما به دلیل عدم دسترسي به  ؛گیری سود است جمله عوامل موثر بر اندازه
به دلیل عدم  . همچنینامکان پذیر نبوداطلاعات لازم، تعدیل بابت این اقلام 

، کیفیت 3133وجود رهنمودها و استانداردهای حسابداری ملي تا قبل از سال 
 ،های حسابداری اثرات ناشي از تفاوت در روشاطلاعات مالي مورد استفاده و 

 اثرگذارنتایج تحقیق  گیری و شناسائي رویدادهای مالي ممکن است بر اندازه
 باشد.

 پيشنهادهای تحقيق

دارای مضامین  ها ان شرکتهای مختلفي به ویژه مدیر نتایج این تحقیق برای گروه 
دهد  ن تحقیق نشان ميعملي و کاربردی است. همان گونه که نتایج حاصل از ای

ی محتوای اطلاعاتي است و با ریسک اسود دار کیفيهای  برخي از ویژگي
سود دارای محتوای های  نقدشوندگي سهام رابطه دارد. اما برخي دیگر از ویژگي

گذاران به عنوان اطلاعات مربوط تلقي  اطلاعاتي نیست و در تصمیمات سرمایه
 زیر ي به شرح یحاضر پیشنهادها تحقیقل از شود. حال با توجه به نتایج حاص نمي
 شود:   مي ارائه
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های مربوط بودن، قابلیت اتکا و هموار بودن سود  طبق نتایج این تحقیق، ویژگي .3
با ریسک نقدشوندگي سهام دارای رابطه معني داری هستند. بنابراین، پیشنهاد 

بر شود برای کاهش ریسک نقدشوندگي، در کنار عوامل مختلف موثر  مي
 نیز مورد توجه ویژه قرار گیرند. ها ویژگياین ریسک، 

دهد که هر چه ریسک نقدشوندگي شرکت بیشتر باشد، هزینه  تحقیقات نشان مي .6
( ادعا کردند که کیفیت 6008) و همکاران یابد. باتاچارایا سرمایه آن افزایش مي

تواند از طریق اثرگذاری بر عدم تقارن اطلاعاتي و نقدشوندگي شرکت،  سود مي
بر هزینه سرمایه اثر بگذارد. بنابراین بر اساس نتایج بدست آمده از تحقیق حاضر 

توانند با افزایش قابلیت اتکا و مربوط  ها مي توان ادعا نمود که مدیران شرکت مي
، عدم تقارن رسازی سودهای حسابداری گزارش شدهکاهش هموابودن و 

 اطلاعاتي و هزینه سرمایه خود را کاهش دهند.

همان طور که براساس مباني نظری این تحقیق بیان شد و طبق نتایج تحقیقات  .1
مشابه انجام شده در سایر کشورها نیز به اثبات رسیده است، بین ریسک 

بر اساس  .دار وجود دارد ابطه منفي معنينقدشوندگي سهام و پایداری سود ر
داری بالا از منظر ـا پایـام سود بــارق ،تحقیقات انجام شده در کشورهای دیگر

ه ـي کیـا جاـشود، ت ر گرفته ميــادوام درنظــود بــعنوان س  هگذاران ب هــمایرس
ر ـب ش میـانعنـوان مبنائـي بـرای اعمـال یک رو  راحتـي بـه  گونــه سودها بـه نـای
گیرند. سودهای با دوام و با ثبات به  مورد استفاده قرار ميذاری ـگ رای ارزشـب

بنابراین، عدم تأیید گذاران مطلوب است.  دلیل استمرار آنها از دیدگاه سرمایه
گذاران در  تواند ناشي از عدم آشنائي کافي سرمایه حاضر مي تحقیق سومفرضیه 

لذا، مفهوم سود پایدار بنا به دلایل مختلف باشد.  بورس اوراق بهادار تهران با
شود سازمان بورس و اوراق بهادار به منظور حفظ منافع عموم و  مي پیشنهاد

ها  حقوق سهامداران جزء، بررسي جامع کیفیت سود و گزارشگری مالي شرکت
  را از ابعاد مختلف در دستور کار خود قرار دهد.

قابلیت اتکا، مربوط بودن و های  دار میان ویژگيبا توجه به وجود رابطه معني  .1
شود در ارزیابي و تعیین  مي سود با ریسک نقدشوندگي، پیشنهاد هموار بودن
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متکي هستند،  ها شرکتبر اساس الگوهائي که به سود  ها شرکتقیمت پایه سهام 
 مربوط بودن و هموار بودن سود نیز لحاظ شوند.  ،های قابلیت اتکا ویژگي

های تحقیق حاضر مبني بر وجود رابطه منفي بین کیفیت اطلاعات  یافته .1
تواند پشتوانه تجربي لازم برای  حسابداری و ریسک نقدشوندگي سهام مي

رویکرد سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص وضع الزامات افشای 
های پذیرفته شده در بورس باشد. نتایج این تحقیق نشان  اطلاعات برای شرکت

ها را  که افشای با کیفیت بالاتر، ریسک نقدشوندگي سهام شرکت دهد مي
 . دهد کاهش مي
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