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 چكيده

گذاران و  تقارن اطلاعاتي بين شركت و سرمايه نبودبا كاهش  ،تيفيباكگزارشگري مالي 
گذاران، شكاف قيمت پيشنهادي و قيمت درخواستي را كاهش و  همچنين بين خود سرمايه

بنابراين هدف اين پژوهش بررسي تأثير كيفيت  ،دهد نقدشوندگي سهام را افزايش مي
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ام شركتگزارشگري مالي بر نقدشوندگي سه

كار ه ب ))هاي تركيبيداده((روش آماري  ،هاي پژوهشبراي آزمون فرضيه. تهران است
تا  1384هاي سال ،هاي اول و دوم زماني مورد مطالعه براي فرضيه هدور. گرفته شده است

انتخابي شامل  هو نمون 1388تا  1384هاي سال ،هاي سوم و چهارم و براي فرضيه 1389
هاي اين پژوهش حاكي از اين است كه نتايج حاصل از آزمون فرضيه. شركت است 90

شركت، نوسان بازده و نسبت گردش سهام، بين كيفيت  هاز قيمت سهام، انداز نظر صرف
 .داري وجود نداردامعن هگزارشگري مالي و نقدشوندگي سهام شركت رابط
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 مقدمه -1
هاي كليدي اطلاعات  يكي از نقشكه ند كنبيان مي) 2010(باتاچريا و همكاران 

ازارهاي مالي را سرمايه در ب هحسابداري اين است كه اطلاعات مربوط براي تخصيص بهين
كيفيت اطلاعات حسابداري و پيامدهاي  هكنند نييتعبر اين اساس، عوامل . آورد هم ميفرا
 يها هينظر مطابق. ها و استانداردگذاران مهم است گذاران، مديران شركت براي سرمايه ،آن

شود كه با فرض ثابت بودن ساير عوامل، افزايش كيفيت اطلاعات  بيني مي اقتصادي پيش
. يابد سرمايه كاهش مي هدهد و بنابراين هزين تقارن اطلاعاتي را كاهش مي نبودحسابداري 

ران كمك گذا به سرمايه گيريدر فرآيند تصميم اطلاعاتي كه هارائتوانند با  ها مي شركت
گذاران  كنندگان در بازار و بين سرمايه تقارن اطلاعاتي بين خود و مشاركت نبودد، كنن مي

تقارن اطلاعاتي، كاهش شكاف قيمت  نبودكاهش . را كاهش دهند نامطلعمطلع و 
. يشنهادي و قيمت درخواستي و بنابراين افزايش نقدشوندگي را به همراه خواهد داشتپ

يسك مالي از طريق كاهش موجب توزيع بيشتر ر مكن استافزايش نقدشوندگي م
هاي معاملاتي  گيري گذاران در تصميم و انگيزش بيشتر سرمايه يگردانيپرتفو هاي هزينه
 نقدشوندگي همچنين. يين خواهد آمدپا سيارمعاملات ب هبا افزايش نقدشوندگي، هزين. شود

با توجه به نقش نقدشوندگي، شناخت . كند نقش مهمي را در فرآيند كشف قيمت بازي مي
به تحقيق در اين  ، بنابراين)1389رحماني و همكاران، (ثر بر آن مهم است ؤعوامل م

ثيري بر نقدشوندگي تأ ،ليود كه آيا كيفيت گزارشگري ماش بررسي اين مسئله پرداخته مي
 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد؟ سهام شركت

 تحقيق هو پيشين نظري مباني -2
مختلفي در هر  كنندگان مشاركتبا در نظر گرفتن گزارشگري مالي به عنوان فرآيندي كه 

در بازار سرمايه كه اطلاعات گزارشگري مالي  كننده مشاركتمرحله از آن وجود دارد، يك 
كند، به طور معمول از آن اطلاعات به همراه ساير اطلاعات براي انجام يك  را دريافت مي

) بيني يشپريسك ورشكستگي يا شكاف بين يك نتيجه و يك  هبراي مثال، دربار(قضاوت 
بنابراين  ،كند استفاده مي) دشوگذاري  براي مثال، كجا و چه مبلغ سرمايه(يا يك تصميم 

اطلاعات گزارشگري مالي در بازارهاي سرمايه اين است كه  همشخص است كه هدف اولي
اول  هكيفيت گزارشگري مالي در درج پس ،دكنها و تصميمات خاصي پشتيباني  از قضاوت

جر تري من ا كيفيتها و تصميمات ب به دليل اين ديدگاه كه اطلاعات با كيفيت بالا به قضاوت
به اين معنا كه، اطلاعات گزارشگري مالي با كيفيت، نسبت به . مورد توجه است شود مي

فرانسيس و همكاران، (اطلاعات با كيفيت پايين، سودمندي بيشتري در تصميم دارد 
2006.( 
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تقارن  نبوديكي از پيامدهاي منفي و مهم كيفيت پايين گزارشگري مالي، افزايش  
نقدشوندگي، با سطح انتخاب نامساعد در . اطلاعاتي و در نتيجه انتخاب نامساعد است
گذاران ديگر به وجود  مايهگذاران نسبت به سر بازار كه از مزيت اطلاعاتي برخي از سرمايه

، سطح مربوط به انتخاب تر يفيتباكچنانچه اطلاعات مالي . داردارتباط منفي  آيد مي
بين مديران . نقدشوندگي افزايش خواهد يافت آنگاهبازار كاهش دهد،  نامساعد را در
تقارن اطلاعاتي  نبودهاي خارج از آن در رابطه با عملكرد واقعي شركت،  شركت و گروه

. ندكتري روبرو ة بيشگذاران را با ريسك يا هزين سرمايه مكن استوجود دارد و اين امر م
 هبه وسيل ،اطلاعات مربوط به عملكرد شركت ةبرسيستم گزارشگري مالي براي بهبود مخا

 نبودبار  هاي مالي ايجاد شده است و اثرات زيان كنندگان از گزارش استفاده رايمديران ب
 . دهد تقارن اطلاعاتي را كاهش مي

چنين براي اهداف قراردادهاي تواند براي اهداف ارزشيابي و هم اطلاعات حسابداري مي
گذاران در بازارهاي  سرمايه همورد استفاد مباشرت اثربخش براي دستيابي بهانگيزش 

تقارن اطلاعاتي در بازارهاي مالي با اين ايده در  نبود ).2007لوو، (سرمايه قرار گيرد
تقارن  نبود. ارتباط است كه يك طرف معامله، اطلاعات بهتري نسبت به طرف ديگر دارد

زيرا ريسك مربوط به انتخاب نادرست را براي  ،پرهزينه است خيلياطلاعاتي 
تقارن  نبود. يابد دهد و نقدشوندگي كاهش مي گنندگان در بازار افزايش مي مشاركت

اين ارتباط . سرمايه ارتباط مثبت دارد هزيرا با هزين ،ها مهم است اطلاعاتي براي شركت
را براي جبران ريسك  اي صرف بازده مطلعناگذاران  مثبت به اين دليل است كه سرمايه

زيرا  ،پذير نيست اين ريسك، تنوع. ندكنگذاران مطلع تقاضا مي معامله با سرمايه
معمول با  به طور .ي ندارندگذاران مطلع مزيت هميشه نسبت به سرمايه مطلعناگذاران  سرمايه

) فروش(ريد به خ) تر پايين(هايي بالاتر  كنندگان با قيمت افزايش اثر قيمتي معاملات، معامله
جبران  ياي برا كنندگان خواهان بازده هر اندازه كه معامله. ندورزسهام مبادرت مي

آنها بالاتر است  همعامل ههايي كه هزين سرمايه براي شركت ههاي معامله باشند، هزين هزينه
 .شود گذاري مي تقارن اطلاعاتي قيمت نبود ،به بيان ديگر در اين مدل. تر خواهد بودبيش

ارتباط بين كيفيت  هرا دربار يباارزشكارهاي تئوريك انجام شده در گذشته، رهنمودهاي 
 .كند مي ارائهسرمايه  هتقارن اطلاعاتي، نقدشوندگي و هزين نبودگزارشگري مالي با 

دشوندگي شركت و نق هبه وسيل شده ارائه، ارتباط بين اطلاعات )1991(دياموند و وركيا  
تقارن اطلاعاتي بين  نبودهايي كه  سياست دادندها نشان آن. اندسازي كرده را مدل
ريسك  مكن استدهد، م گذاران بدون اطلاع را كاهش مي گذاران آگاه و سرمايه سرمايه
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خود بر بازده مورد انتظار اثر  هاين امر به نوب و نقدشوندگي يك شركت را كاهش دهند
 ).2007لوو، (گذارد  مي

ورد بررسي بين سياست افشا و نقدشوندگي در بازارهاي سهام را م، رابطه )1995(ولكر 
تقارن اطلاعاتي  نبودهاي افشاي مناسب،  بيانگر اين بود كه سياست نتايج تحقيق. قرار داد

 .شودمينقدشوندگي در بازارهاي سرمايه افزايش باعث و بنابراين، دهد ميرا كاهش 
. ، رابطه بين شفافيت و نقدشوندگي را مورد بررسي قرار دادند)2009(لنگ و همكاران  

تري از شواهد كم(هايي كه شفافيت بيشتري  كه شركتنتايج پژوهش حاكي از اين بود 
تر و گران بيش بالاتر حسابرسان، تحليلمديريت سود، استانداردهاي حسابداري بهتر، كيفيت 

تري تر و نقدشوندگي بيشهاي مبادله كم دارند، هزينه) گران ليلبيني بالاتر تح دقت پيش
هاي با  داد كه رابطه بين شفافيت و نقدشوندگي در دوره اين شواهد نشان مي. خواهند داشت

ها  گذاران، الزامات افشا و حضور رسانه محافظت از سرمايه كه يزمانپذيري بالا،  نوسان
شفافيت در  بنابراين ،دار استاتمركز است، معنمالكيت م كه يزمانضعيف است و همچنين 

 .دگذار بالاتر است اهميت دار اطمينان سرمايه نبود كه يزمانسطح شركت 
. ، اثر كيفيت اطلاعات بر ريسك نقدشوندگي را مورد بررسي قرار داد)2011(جي  نا   

تر در كمتر اطلاعات با ريسك نقدشوندگي نتايج تحقيق حاكي از اين بود كه كيفيت بالا
كاهش در هزينه سرمايه به دليل اين ارتباط، از نظر اقتصادي قابل توجيه  ارتباط است و

 .است
او . ، رابطه بين كيفيت اطلاعات و نقدشوندگي را مورد بررسي قرار داد)2011(باردوس    

. ختپردا هاي مالي و نقدشوندگي  صورت ارائهبه طور خاص به بررسي رابطه بين تجديد 
نتايج . نقدشوندگي آميهود است نبودمعيار نقدشوندگي مورد استفاده در اين تحقيق، نسبت 

كه با كاهش در كيفيت سود همراه  ييها ارائهتحقيق حاكي از اين بود كه، براي تجديد 
يابد و تا يك سال  افزايش مي ارائهنقدشوندگي چندين ماه پيش از اعلام تجديد  نبودبودند، 

 . ماند همچنان در سطح بالايي باقي مي ارائه پس از تجديد
. ، به بررسي رابطه بين ريسك نقدشوندگي و اطلاعات حسابداري پرداخت)2011(سدكا    

الاي هاي با كيفيت ب شركت تحليل رگرسيون بيانگر اين بود كهبه طور كلي، نتايج حاصل از 
 . كنند گذاران محافظت مي از سرمايه هاي بحران اطلاعات، در دوره

به بررسي رابطه بين مديريت سود و نقدشوندگي بازار  ،)2011(آيشگلو و همكاران 
اند،  ي داشتهترهايي كه مديريت سود بيش شركتداد  نتايج اين تحقيق نشان مي. پرداختند

 . تر بوده است ها پاييننقدشوندگي بازار آن
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تقارن اطلاعاتي را مورد  نبود، رابطه بين كيفيت سود و )2010(باتاچريا و همكاران  
تقارن  نبودنتايج پژوهش حاكي از اين بود كه كيفيت پايين سود، با . بررسي قرار دادند

 نبودتر در ارتباط است و هر دو بخش ذاتي و اختياري كيفيت سود، بسيار بيشاطلاعاتي 
 .دهد ايش ميتقارن اطلاعاتي را افز

داخلي اندكي در زمينه كيفيت گزارشگري مالي و نقدشوندگي سهام انجام  هايپژوهش
هاي انجام شده درباره كيفيت اطلاعات حسابداري  در ادامه به برخي از پژوهش. شده است
 .شود اشاره مي

 هاي شركت طي سال 93اي متشكل از  ، با استفاده از نمونه)1384(پرست  قائمي و وطن 
تقارن اطلاعاتي در  نبود، به بررسي نقش اطلاعات حسابداري در كاهش 1383تا 1381

داد كه در بورس اوراق  نتايج اين پژوهش نشان مي. بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
ي قبل تقارن اطلاعاتي وجود دارد و اين امر در روزها نبودگذاران  بهادار تهران بين سرمايه

 . هاي پس از اعلان سود است تر از دورهمراتب بيشاز اعلان سود به 
، به بررسي نقش مديريت اقلام تعهدي در نقدشوندگي )1389(مرادزاده فرد و همكاران 

به طور كلي، نتايج . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند سهام شركت
 ريتأثها  شوندگي سهام شركتاين است كه مديريت اقلام تعهدي بر نقد دهنده نشانتحقيق 

تقارن اطلاعاتي و  نبودتر موجب بروز اي كه مديريت سود بيش ، به گونهمنفي و معنادار دارد
گران بدون اطلاع براي  در اين حالت، تمايل معامله. شود هاي معاملاتي بالاتر مي هزينه

 .آيد نقدشوندگي سهام شركت پايين مي ،مبادله سهام شركت به شدت كاهش يافته
به شرح زير  يهاي با توجه به مباني نظري و پيشينه پژوهش، فرضيهدر اين تحقيق نيز 

 :شدمطرح 
بين كيفيت گزارشگري مالي بر طبق مدل كوتاري و همكاران و نسبت نقدشوندگي  -1

 .داري وجود دارداآميوست رابطه معن
 نبودبين كيفيت گزارشگري مالي بر طبق مدل كوتاري و همكاران و نسبت  -2

 .داري وجود داردانقدشوندگي آميهود رابطه معن
نيكولز و نسبت نقدشوندگي آميوست  بين كيفيت گزارشگري مالي بر طبق مدل مك -3

 .داري وجود داردارابطه معن
نقدشوندگي آميهود  نبودز و نسبت نيكول بين كيفيت گزارشگري مالي بر طبق مدل مك -4

 .داري وجود داردارابطه معن
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 تحقيق شناسيروش -3
 رويدادي پسو با استفاده از رويكرد  يشبه تجربطرح آن از نوع كاربردي و  ،اين پژوهش

گر در  رود كه پژوهش هايي به كار مي به بيان ديگر، اين روش براي انجام پژوهش. است
 ،علت يا علل روابط معيني است كه در گذشته رخ داده و تمام شده است يوجو جست

: 1379عبدالخليق و آجين كيا، ( داردروايي بيروني بالايي  ،بنابراين اين نوع طرح پژوهش
35(. 
 تحقيقتعريف متغيرهاي  -3-1

 .شود در اين پژوهش، از سه دسته متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترلي استفاده مي
 متغيرهاي مستقل -1 -3-1

هيچ تعريف پذيرفته شده كلي . استمتغير مستقل در اين بررسي، كيفيت گزارشگري مالي 
براي كمي ساختن  در اين تحقيق ، بنابرايندرباره كيفيت گزارشگري مالي وجود ندارد

اند استفاده  از دو معيار كه در تحقيقات پيشين به كار گرفته شده كيفيت گزارشگري مالي
معيار اول در اين پژوهش، مدل اقلام تعهدي اختياري كوتاري و همكاران . خواهيم كرد

 به طور پس .است) 2002(نيكولز  مدل كيفيت اقلام تعهدي مك ،و معيار دوم) 2005(
هاي حاصل از برآورد  تند كه باقيماندهخلاصه، متغيرهاي مستقل اين پژوهش دو متغير هس

و هر دو كيفيت گزارشگري مالي را  استشركت  –ها براي هر سال هر يك از اين مدل
 .ندكنگيري مي اندازه

معيار اول اين پژوهش، مدل اقلام تعهدي اختياري كوتاري و : مدل كوتاري و همكاران
    مدل جونز را با در نظر گرفتن عملكرد تعديل  است كه در حقيقت )2005(همكاران 

گيري  به عنوان يك معيار براي اندازه) 2011(اين مدل در پژوهش چن و همكاران . دكنمي
براي برآورد اين مدل، ابتدا از كل اقلام تعهدي . كيفيت گزارشگري مالي استفاده شده است

 . شود ياستفاده م) 2002(اختياري پيشنهادي هريبر و كولينز 
)1( tititi CFOEXBITACC ,,, -= 

  :كه در اين رابطه
i ها و  نمايانگر شركتt ستها دهنده سال نشان. 

TACC :كل اقلام تعهدي است. 
EXBI :مترقبه است سود قبل از اقلام غير. 

CFO :وجه نقد عملياتي حاصل از عمليات مستمر است . 
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از . شود برآورد مي استفاده از مدل كوتاري و همكارانسپس، كل اقلام تعهدي اختياري با 
اين رو، براي هر سال و هر طبقه صنعت، رگرسيون حداقل مربعات معمولي زير برآورد 

 :شود مي

)2(
 

, , ,
0 1 2 3 ,

, 1 , 1 , 1 , 1

1i t i t i t
i t it

i t i t i t i t

TACC S PPE
ROA

TA TA TA TA
a a a a e

- - - -

D
= + + + + 

 :كه در اين رابطه
1, -tiTA :ها در آغاز سال  كل داراييt است. 
tiS ,D : تغيير در فروش طي سالt است. 
tiPPE  .است tو تجهيزات در سال  آلات نيماشناخالص اموال، : ,
tiROA  .است tها در سال  بازده دارايي: ,

      محاسبه كل اقلام تعهدي  براي ،)2(در ادامه، از ضرايب برآوردي حاصل از معادله 
 . استفاده شده است شركت –سالبراي هر  يارياخت ريغ

)3( , ,
, 0 1 2 3 ,

, 1 , 1 , 1

1
ˆ ˆ ˆ ˆi t i t

i t i t
i t i t i t

S PPE
NDA ROA

TA TA TA
a a a a

- - -

D
= + + + 

 :شود شركت برآورد مي –اقلام تعهدي اختياري براي هر سالگاه، كل آن

)4( ,
, ,

, 1

i t
i t i t

i t

TACC
DA NDA

TA -
= -

 

,i tNDA :اقلام تعهدي غير اختياري 
,i tDA :اقلام تعهدي اختياري

به مطلق اقلام تعهدي اختياري ، ما از قدر)2011(با توجه به تحقيق چن و همكاران  
مطلق اقلام تعهدي در ادامه، قدر. يمكنعنوان معياري از كيفيت گزارشگري مالي استفاده مي

 دهنده نشانهاي بالاتر براي اين مقدار،  ارزش ، بنابراينشود يمضرب  -1اختياري در 
.كيفيت بالاتر گزارشگري مالي است

 

معيار دوم اين پژوهش از كيفيت گزارشگري مالي،  :نيكولز معيار كيفيت اقلام تعهدي مك
نسخه تعديل شده  اين معيار در حقيقت. ز خواهد بودنيكول معيار كيفيت اقلام تعهدي مك

اين مدل در پژوهش چن و . است) 2002(معيار كيفيت اقلام تعهدي ديچو و ديچف 
گيري كيفيت  به عنوان يك معيار براي اندازه ،)2011(جي  و ان) 2011(همكاران 

براي برآورد اين مدل، ابتدا از كل اقلام تعهدي . گزارشگري مالي استفاده شده است
 . شود استفاده مي) 2002(اختياري پيشنهادي هريبر و كولينز 

)5( tititi CFOEXBITACC ,,, -= 
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 :كه در اين رابطه
i ها و  نمايانگر شركتt هاست دهنده سال نشان. 

TACC :كل اقلام تعهدي است. 
EXBI :مترقبه است سود قبل از اقلام غير. 

CFO :وجه نقد عملياتي حاصل از عمليات مستمر است . 
براي هر سال و هر طبقه صنعت، رگرسيون حداقل مربعات معمولي زير برآورد  سپس

 :شود مي

it
ti

ti

ti

ti

ti
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ti

ti

ti

ti
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ti

TA

PPE

TA

S

TA

CFO

TA

CFO

TA

CFO

TA

TACC
eaaaaa ++

D
+++=

---

+

--

-

- 1,

,
4

1,

,
3

1,

1,
2

1,

,
1

1,

1,
0

1,

, 
)6( 

 :كه در اين رابطه
1, -tiTA: ها در آغاز سال  كل داراييt است. 
1, -tiCFO : 1مستمر در سالوجه نقد عملياتي حاصل از عمليات-t است . 
tiCFO  . است tوجه نقد عملياتي حاصل از عمليات مستمر در سال: ,
1, +tiCFO :1وجه نقد عملياتي حاصل از عمليات مستمر+t است . 
tiS ,D : در فروش طي سالتغييرt است. 
tiPPE  .است tو تجهيزات در سال  آلات نيماشناخالص اموال، : ,

u(ها  محاسبه باقيمانده براي، )6(در ادامه، ضرايب برآوردي حاصل از معادله 
)

براي هر ) 
 .شود ميشركت استفاده  -سال

, , 1 , , 1 , ,
0 1 2 3 4 ,

, 1 , 1 , 1 , 1 , 1 , 1

i t i t i t i t i t i t
i t

i t i t i t i t i t i t

TACC CFO CFO CFO S PPE

TA TA TA TA TA TA
a a a a a u

- +

- - - - - -

D
= + + + + +

, , 1 , , 1 , ,i t, , 1 , , 1 , ,, , 1 , , 1 , ,CFO CFO CFO S PPE1 , , 11 ,1 , , 11 , , 11 , , 1
a u

1 , , 11 , , 11 , , 11 , , 11 , , 11 , , 11 , , 1O SO S
+ +

, , 1 , , 1 , ,1 , , 1 , ,
a ua u

, , 1 , , 1 , ,, , 1 , , 1 , ,1 , , 1 , , 
)7( 

تا  t-4هاي ها براي سال براي هر شركت و براي هر سال، انحراف معيار باقيمانده آنگاه 
t محاسبه خواهد شد. 

 متغيرهاي وابسته-3-1-2
كه نقدشوندگي  آنجااز . معيارهاي نقدشوندگي استوابسته در اين پژوهش،  هايمتغير

براي . تواند همه ابعاد آن را شامل شود يك معيار به تنهايي نمي ،داراي چندين بعد است
مثال، حجم معاملات، ارزش معاملات و گردش سهام تا حد زيادي با فعاليت معاملاتي 

با احتمال  ،ر سفارشمعيارهاي مبتني ب ، در حالي كهاستمالكان مختلف در ارتباط 
در اين پژوهش،  .)2004ويس، (همبستگي دارند  هاي انتخاب نامساعد تري با هزينهبيش

، براي )1389(و رحماني و همكاران ) 2004(، ويس )2007(هاي روبين  مطابق با پژوهش
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 نبوداز معيارهاي نسبت نقدشوندگي آميوست و نسبت  ،گيري نقدشوندگي سهام اندازه
 .ميهود استفاده شده استنقدشوندگي آ

 :نسبت نقدشوندگي آميوست
, ,

1, ,

1 i mN
i t

ti m i t

VOL
Amivest

N R
å
=

= 

i,كه در اين معادله،  mN  تعداد روزهايي كه در آن بازده سهامi  در ماهm صفر نيست .

,i tR ،بازده سهام  قدرمطلقi  در روزt  و,i tVOL حجم معامله بر حسب دلار براي ،
نقدشوندگي آميهود در  نبودمعيار نقدشوندگي آميوست با معيار . است tدر روز  iسهام 

محاسبه كه معيار آميهود   هنگامي. استها متفاوت ، اما محتواي اطلاعاتي آنارتباط است
اما  ،شوند ها حجم معامله برابر با صفر است در نظر گرفته نميشود، روزهايي كه در آن مي

ف ها صفر است حذشود، روزهايي كه بازده در آن هنگامي كه معيار آميوست محاسبه مي
هاي انجام نشده  نقدشوندگي آميهود اطلاعات مربوط به معامله نبودمعيار  ، بنابرايندشو مي

با اين حال، . هاي پارازيتي را در خود دارد اما اطلاعات مربوط به معامله ،گيرد را در بر نمي
 ). 2010ژانگ، (گيرد  معيار آميوست هيچ يك از اين دو را در نظر نمي

   ارائهنقدشوندگي را  نبود، معياري از )2002(آميهود  :نقدشوندگي آميهود نبودنسبت 
. ديك دلار از حجم معامله تعريف كر توان آن را به صورت اثر قيمتي روزانه كه مي كندمي

بازده روزانه به  قدرمطلقصورت نسبت ميانگين  نقدشوندگي سهام را به نبوداين معيار، 
 .دكنحجم معامله بر حسب دلار در آن روز، تعريف مي

, ,

1, ,

1 i mN i t

ti m i t

R
Amihud

N VOL
å
=

= 

i,كه در اين معادله،  mN  تعداد روزهاي بدون حجم معامله صفر براي سهامi  در ماهm

i,. است tR ،بازده سهام  قدرمطلقi  در روزt  و,i tVOL حجم معامله بر حسب دلار ،
 ).2010ژانگ، (است  tدر روز  iبراي سهام 

 هاي كنترلمتغير -3 -1 -3
اند كه ممكن  چندين عامل را برشمرده نقدشوندگي سهام،پيشين پيرامون  يها پژوهشدر 

ثير اين أن رو، در اين پژوهش تاز اي. ثير بگذارندأت ها نقدشوندگي سهام شركتاست بر 
 :اند از متغيرهاي كنترلي عبارت. شود عوامل كنترل مي

ها پايين است، ريسك هايي كه قيمت آن دهد سهام ميشان شواهد موجود ن :قيمت سهام
رود كه رابطه بين  بنابراين انتظار مي ،ها زياد استهزينه نگهداري آنبيشتري دارند و 

 و) 2011( هاي كيل و لون در پژوهش. دار باشدامثبت و معن ،نقدشوندگي و قيمت سهام
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در اين . ظر گرفته شده استنيز قيمت سهام به عنوان متغير كنترلي در ن) 2008( اگروال
 .شود پژوهش از لگاريتم طبيعي قيمت سهام استفاده مي

ها دارند و همچنين محيط اطلاعاتي آنهاي بزرگ تعداد سهامداران بيشتري  شركت :اندازه
تر هاي كوچك بيش ها نسبت به شركترود كه نقدشوندگي آن بنابراين انتظار مي ،استتر  غني
هاي شركت به عنوان معيار اندازه  از لگاريتم طبيعي كل دارايي ،در اين پژوهش. باشد

 ، روبين)2011( هاي كيل و لون اندازه بر نقدشوندگي در پژوهش تأثير .استفاده شده است
 .نيز كنترل شده است )2008( و اگروال )2007(

ند و ها زياد است، ريسك بالايي دارهايي كه نوسان بازده آن شركت :نوسان بازده
در اين پژوهش براي محاسبه نوسان بازده از انحراف . ها پايين استنقدشوندگي سهام آن

ثير نوسان بازده بر نقدشوندگي سهام در تأ  .هاي روزانه استفاده شده است معيار بازده
 .نيز كنترل شده است )2011( و كيل و لون) 2008( هاي اگروال پژوهش

د تا به آساني موضع خود كن ارگردان كمك ميافزايش سطح معاملات به باز :نسبت گردش
افزايش معاملات با كاهش هزينه نگهداري و شكاف قيمت  بنابراين ،دكنرا معكوس 

در اين پژوهش براي . دهد پيشنهادي و قيمت درخواستي، نقدشوندگي را افزايش مي
ثير تأ  .شود ميه تقسيم شد محاسبه نسبت گردش، حجم معامله سالانه بر تعداد سهام منتشر

 )2011( و كيل و لون) 2008( هاي اگروال در پژوهش ،نسبت گردش بر نقدشوندگي سهام
 .نيز كنترل شده است

 ها هاي آزمون فرضيه مدل -4 -1 -3
 :هاي پژوهش تخمين زده شدند هاي زير براي آزمون فرضيه مدل

 هاهاي آزمون فرضيهمدل: 1جدول 
 1 هيفرض

0 1 2 3 4 5AMIVEST FRQ LPRICE LASSET VOLATILITY TURNOVERit it it it itb b b b b b e= + + + + + + 

 2 هيفرض
0 1 2 3 4 5AMIHUD FRQ LPRICE LASSET VOLATILITY TURNOVERit it it it itb b b b b b e= + + + + + + 

 3 هيفرض
0 1 2 3 4 5AMIVEST FRQ LPRICE LASSET VOLATILITY TURNOVERit it it it itb b b b b b e= + + + + + + 

 4 هيفرض
0 1 2 3 4 5AMIHUD FRQ LPRICE LASSET VOLATILITY TURNOVERit it it it itb b b b b b e= + + + + + + 

 
itAMIVEST :نسبت نقدشوندگي آميوست 
itFRQ :كيفيت گزارشگري مالي 
itLPRICE :سهام لگاريتم قيمت 
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itLASSET :ها لگاريتم كل دارايي 
itVOLATILITY :نوسان بازده 

itTURNOVER :نسبت گردش 
itAMIHUD : نقدشوندگي آميهود نبودنسبت 
 زماني گيري و محدوده جامعه آماري، روش نمونه -2 -3

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماري اين تحقيق، كليه شركت
 :شد خواهد موارد زير در نظر گرفته ،در انتخاب نمونه. است
مورد نظر سال مالي  ها در طي دوره شركت و اسفند باشد 29ها  سال مالي شركت پايان. 1

  .باشندتوقف فعاليت نيز نداشته و خود را تغيير نداده 
به  1389 تا 1379در دوره زماني  ها هاي همراه شركت هاي مالي و يادداشت صورت. 2

  .كامل در سايت بورس اوراق بهادار موجود باشد صورت
منفي نباشد و شركت طي دوره مورد بررسي  ،آنهاارزش دفتري حقوق صاحبان سهام . 3

 . بيمه نباشد يها سسهؤها و م گذاري، بانك هاي سرمايه انتخابي جزء شركت
  گرفت و خواهد ها مورد بررسي قرار  هاي فوق، كل اين شركت با توجه به محدوديت

 ،هاي اول و دوم دوره زماني مورد مطالعه براي فرضيه .شودانجام نميگيري  هيچ گونه نمونه
 1388تا  1384هاي سال هاي سوم و چهارم، و براي فرضيه 1389تا  1384هاي سال
 .است
 ها روش گردآوري داده -3-3

 براي گردآوري. شود از روش آرشيوي استفاده مي ها آوري داده در اين پژوهش براي جمع
      افزار افزار رهاورد نوين و نرمنرم يها ابتدا داده ،ها و اطلاعات مالي مورد نياز داده

كه اختلاف  ييآنجااز . تدبيرپرداز در كنار هم قرار داده شد و اقلام مغاير شناسايي شدند
هاي مالي موجود در  افزار وجود داشت، با استفاده از صورتبين ارقام دو نرم فراواني

 .انجام شدگيري  مغايرت  ،ي مرتبطها و اطلاعات سايت سايت سازمان بورس اوراق بهادار
 هاي تحقيق يافته -4

ها، در ميان  شركت نقدشوندگي سهامو  كيفيت گزارشگري ماليدر اين پژوهش، رابطه 
در اين  بنابراين ،شود بررسي مي 1389تا1384هاي مختلف و در دوره زماني  شركت
). 64: 1995گجراتي، ( استفاده خواهد شد ))هاي تركيبي داده((از تجزيه و تحليل  بررسي

. در ابتدا به بررسي ايستايي يا پايايي متغيرهاي وابسته و كنترل پژوهش پرداخته شد
مربوط به متغيرهاي هر مدل اعم از مستقل و وابسته بايد در ) گشتاورهاي(پارامترهاي 

طول زمان در يك مدل رگرسيوني از نوع سري زماني ثابت باشند كه براي تعيين ايستايي 
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نژاد،  عباسي( شود پرون استفاده ميمتغيرهاي مدل از آزمون ريشه واحد فيليپس) پايايي(
 P-Valueپرون، چون مقدار پسيليفبر اساس آزمون ريشه واحد . )1389-1385: 1380

وابسته و كنترل پژوهش در طي دوره  مستقل، متغيرهاي يهبوده است، كل درصد 5كمتر از 
واريانس متغيرها در طول و  اين بدان معناست كه ميانگين .اند پژوهش در سطح پايا بوده

استفاده از اين  ،در نتيجه. ه استثابت بودهاي مختلف  كوواريانس متغيرها بين سالو  زمان
در جدول اين آزمون نتايج  .شود متغيرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسيون كاذب نمي

ه راي فرضيه سوم و چهارم پژوهش ارائب 3براي فرضيه اول و دوم پژوهش و در جدول  2
 .شده است

 
 آزمون پايايي متغيرهاي فرضيه اول و دوم پژوهش: 2 جدول

 
 

 آزمون پايايي متغيرهاي فرضيه سوم و چهارم پژوهش: 3 جدول

 
هدف از انجام اين آزمون تعيين . انجام شد) 1980(پاگان آزمون بروش ،در مرحله بعد
نتايج حاصل از . )59-60: 2005بالتاجي، ( هاست ود اثر تصادفي در دادهجوجود يا عدم و

رد فرض صفر و لزوم استفاده  آورده شده است حاكي از 4اين آزمون كه در جدول شماره 
 . است 4تا  1 يها فرضيه هر يك از براي روش اثرات تصادفياز 

 معناداري سطح آماره متغير معناداري سطح آماره متغير

itAMIVEST 068/333 0001/0 itVOLATILITY

 

835/523 0000/0 

itFRQ 509/526 0000/0 itTURNOVER

 

817/336 0000/0 

itLPRICE 101/305 0000/0 itAMIHUD 406/344 0000/0 

itLASSET
 

863/329 0000/0    

 آماره متغير
 آماره متغير معناداري سطح

 معناداري سطح

itAMIVEST 362/259 0001/0 
itVOLATILITY 860/437 0000/0 

itFRQ 113/269 0000/0 
itTURNOVER 771/430 0000/0 

itLPRICE 733/278 0000/0 
itAMIHUD 663/259 0001/0 

itLASSET
 

399/353 0000/0    

2c2c

2c2c
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 پاگاننتايج آزمون بروش: 4جدول

 معناداري سطح آماره فرضيه

1 28/16 0001/0 

2 16/969 0000/0 

3 99/14 0001/0 

4 15/647 0000/0  
 

هاي تلفيقي و روش اثرات  انتخاب از بين روش داده ايبر) 1960(سپس، آزمون چاو 
 5در جدول نتايج حاصل از اين آزمون . )13-14: 2005بالتاجي، ( انجام شده استثابت 

روش بيانگر رد فرضيه صفر و لزوم استفاده از و آورده شده است  4تا  1براي فرضيات 
 . استپژوهش  يها تمامي فرضيهبراي  اثرات ثابت

 
 نتايج آزمون چاو: 5جدول

 يمعنادار سطح Fآماره هيفرض

1 166782/2 0000/0 

2 046243/40 0000/0 

3 162323/2 0000/0 

4 055992/35 0000/0  
 

پاگان نيز وجود اثر تصادفي وجود اثر ثابت و آزمون بروش ،با توجه به اينكه آزمون چاو
) 1978(انتخاب از بين روش اثر ثابت و اثر تصادفي، آزمون هاسمن  ايييد كرد، برأرا ت

آورده  6دست آمده از اين آزمون كه در جدول شماره ه نتايج ب. )2005بالتاجي، ( اجرا شد
ي ها فرضيه تمامي شده است بيانگر رد فرضيه صفر و انتخاب روش اثرات ثابت براي

 .است پژوهش
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 هاسمن نتايج آزمون: 6جدول

 معناداري سطح آماره فرضيه

1 431026/34 0000/0 

2 338377/17 0039/0 

3 148672/30 0000/0 

4 055992/35 0000/0  
 

  .دهد نشان مي را به روش اثرات ثابت 4تا  1ي ها فرضيه نتايج برآورد مدل ،7جدول 
 نتايج برآورد الگو: 7جدول

  1فرضيه  2فرضيه  3فرضيه  4فرضيه 

813261/5- 

)3801/0(  

327729/3- 

)4866/0(  

757236/3 

)4927/0(  

141841/6- 

)0970/0(  
C 

025131/0- 

)9605/0(  

179553/0 

)6244/0(  

095714/0- 

)7404/0(  

039176/0 

)8407/0(  

FRQ 

307904/1- 

)0000/0(  

511455/1 

)0000/0(  

201387/1- 

)0000/0(  

1437188/0 

)0000/0(  
LPRICE 

182423/1 

)0058/0(  

237163/0- 

)4417/0(  

394438/0 

)2576/0(  

018016/0 

)9389/0(  
LASSET 

943512/1 

)0106/0(  

059037/0- 

)9141/0(  

059324/2 

)7873/0(  

132886/0- 

)7873/0(  
VOLATILITY 

781918/0- 

)0348/0(  

456025/1 

)0000/0(  

594213/0- 

)0995/0(  

403464/1 

)0000/0(  
TURNOVER 

51/91%  87/70%  79/90%  98/69%  2R 
 هاتعداد شركت 90 90 90 90

 تعداد مشاهدات 540 540 450 450

73857/40  

)0000/0(  

189914/9  

)0000/0(  

71699/46  

)0000/0(  

03765/11  

)0000/0(  

 Fآماره

23/2  11/2  28/2  93/1    
 .اعداد داخل پرانتز نمايانگر سطح معناداري ضرايب است

 

.. WD -
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هاي اول، دوم، سوم و چهارم پژوهش به روش دست آمده از تخمين فرضيهه نتايج ب
از قيمت سهام، اندازه شركت، نوسان بازده و  نظر صرفاين است كه  دهنده نشاناثرات ثابت، 

هاي شركت گزارشگري مالي و نقدشوندگي سهام داري بين كيفيتانسبت گردش، رابطه معن
يكي از علل احتمالي آن ممكن است كاهش سودمندي اطلاعات . مورد بررسي وجود ندارد
با مقايسه سودمندي اطلاعات ) 1999(لو و زاروين . گذاران باشد حسابداري براي سرمايه

گذاران به اين نتيجه رسيدند  ي سرمايهحسابداري در برابر كل اطلاعات موجود در بازار برا
حقوق صاحبان (هاي نقدي و ارزش دفتري  كه سودمندي سودهاي گزارش شده، جريان

با توجه به تقاضاي روز افزون . سال گذشته كاهش يافته است 20در طول ) سهام
وقع م گذاران براي بهبود كيفيت و به هاي قانون گذاران براي اطلاعات مربوط و تلاش سرمايه

در نتيجه نوآوري،  مكن استاين تغيير م. تغيير است ، دليل اين كاهشبودن اطلاعات مالي
وضعيت اقتصادي آن  واما اثر اين تغيير بر عمليات شركت  ،باشد ييمقررات زدارقابت يا 

دليل احتمالي . ي مناسب منعكس نشده استصورت  وسيله سيستم گزارشگري جاري به  به
سود . دهد انعكاس مي ريتأخود در مقايسه با قيمت سهام، اخبار را با ديگر اين است كه س

سودهاي سالانه  ، بنابرايندكنصورت نامتقارن منعكس مي  همچنين اخبار خوب و بد را به
تري با  تري با تغييرات قيمت جاري و همبستگي قوي همبستگي ضعيف ،در طول زمان

سودهاي سالانه در طول زمان، تغييرات مثبت در قيمت جاري . تغييرات قيمت گذشته دارند
دليل ). 2003(دهند  تر انعكاس مي تر و تغييرات منفي در قيمت جاري را قوي را ضعيف

ثباتي سياسي و  نند نرخ تورم، نرخ بهره و بياحتمالي سوم نيز به عوامل كلان اقتصادي ما
تورم از يك سو بر كيفيت گزارشگري مالي و از سوي ديگر بر . شود اقتصادي مربوط مي

ها پس  متوسط سود اسمي شركت به طوردر شرايط تورمي . گذارد نقدشوندگي سهام اثر مي
افزايش  ه باشدسودآوري را به همراه داشت كه افزايش واقعياني بدون ايناز مدت زم

اين يابد و  يابد، قيمت اسمي سهام نيز افزايش مي وقتي سود اسمي افزايش مي. يابد مي
از سوي ديگر، با افزايش نرخ تورم، نرخ . دشموجب كاهش ارزش ذاتي سهام خواهد 

با افزايش در هزينه سرمايه، نقدشوندگي . يابد گذار افزايش مي بازده مورد انتظار سرمايه
 . كاهش خواهد يافت سهام نيز

هاي ولكر هاي اين پژوهش با نتايج پژوهشكلي، نتايج حاصل از آزمون فرضيه طوربه 
، )2011( سدكا، )2011(، باردوس )2011(جي  ، ان)2009(، لنگ و همكاران )1995(

 .، ناسازگار است)2011(و باتاچريا و همكاران ) 2010(آيشگلو و همكاران 
در مورد متغيرهاي كنترلي نيز بايد گفت كه متغيرهاي قيمت سهام و نسبت گردش، بر 

در خصوص رابطه . اند داشته ريتأثرابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و نقدشوندگي سهام 
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هاي پژوهش در جهت  بين متغير قيمت سهام و نقدشوندگي، اين رابطه در تمامي فرضيه
، )2008(و اگروال ) 2011(اين يافته با نظريه كيل و لون  .بيني و معنادار بوده است پيش

زيرا  ،دار بين قيمت سهام و نقدشوندگي سازگار است امبني بر وجود رابطه مثبت و معن
ها رند و بنابراين هزينه نگهداري آنتري داهايي كه قيمت آنها پايين است، ريسك بيش سهام

 .زياد است
هاي  و نقدشوندگي سهام، اين رابطه در تمامي فرضيه درباره رابطه بين متغير نسبت گردش

و ) 2011(اين يافته با نظريه كيل و لون . بيني و معنادار بوده است پژوهش در جهت پيش
دار بين قيمت سهام و نقدشوندگي نيز  ا، مبني بر وجود رابطه مثبت و معن)2008(اگروال 

هداري و شكاف قيمت پيشنهادي و افزايش معاملات با كاهش هزينه نگزيرا  ،سازگار است
 .دهد قيمت درخواستي، نقدشوندگي را افزايش مي

توان گفت كه اين  اندازه شركت و نوسان بازده نيز با قطعيت نمي در مورد متغيرهاي كنترليِ
در . اند داشته ريتأثمتغيرها بر رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و نقدشوندگي سهام 

 ،ندازه شركت و نقدشوندگي، اين رابطه در فرضيه اول و دومخصوص رابطه بين متغير ا
     و در فرضيه چهارم، مثبت و معنادار  امعن ، در فرضيه سوم، منفي و بيامعن مثبت و بي

اين يافته با نظريه كيل و لون . بيني و معنادار بوده است پژوهش در جهت پيش.  بوده است
دار بين اندازه  امبني بر وجود رابطه مثبت و معن ،)2007(و روبين ) 2008(، اگروال )2011(

بنابراين در مورد رابطه بين اين متغير و  ،شركت و نقدشوندگي سهام ناسازگار است
كه در اين پژوهش از با توجه به اين. ه قطعي دست يافتتوان به نتيجنقدشوندگي سهام، نمي

عنوان معياري از  به استهاي شركت كه يك داده حسابداري  لگاريتم طبيعي كل دارايي
توان دلايل مطرح شده درباره رابطه بين كيفيت  ده است، ميشاندازه شركت استفاده 

ين اندازه شركت و گزارشگري مالي با نقدشوندگي سهام را نيز در توجيه رابطه ب
 .برد كار  به نقدشوندگي سهام

درباره رابطه بين متغير نوسان بازده با نقدشوندگي سهام بايد متذكر شد كه اين رابطه در 
 ،استدار نيز  امعنبيني است و در فرضيه چهارم  هاي پژوهش در جهت پيش تمامي فرضيه

في توان گفت كه اين رابطه منبنابراين در مورد رابطه بين اين متغير و نقدشوندگي سهام مي
، مبني )2008(و اگروال ) 2011(اين يافته با پژوهش كيل و لون . و تا حدي معنادار است

زيرا  ،سازگار است ين نوسان بازده و نقدشوندگي سهامبر وجود رابطه منفي و معنادار ب
 .ها زياد است، ريسك بالايي دارندهايي كه نوسان بازده آن شركت
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 هاگيري و پيشنهاد نتيجه  -5
موجب  كيفيت گزارشگري ماليتجربي و تئوريكي اخير بيانگر اين است كه  يها پژوهش

 مسئلهبه بررسي اين  از اين رو، در اين مقاله. شود مي ها افزايش نقدشوندگي سهام شركت
  يها شركت نقدشوندگي سهامبر  يريتأث كيفيت گزارشگري ماليپرداخته شد كه آيا 

 ، نخستسؤالان دارد؟ براي پاسخگويي به اين در بورس اوراق بهادار تهر شده  رفتهيپذ
به عنوان معيارهاي سنجش  نيكولز مدل كيفيت اقلام تعهدي مكو  مدل كوتاري و همكاران
نقدشوندگي سهام، از  رييگ و براي اندازه نددر نظر گرفته شد كيفيت گزارشگري مالي

 چهار سپس. استفاده شدنقدشوندگي آميهود  نبودمعيارهاي نقدشوندگي آميوست و نسبت 
. مطرح و آزمون شدنقدشوندگي سهام بازار محصول و  قدرترابطه بين  دربارهفرضيه 

كيفيت بين  دار امعنرابطه  نداشتن بر وجود مبني يپژوهش بيانگر وجود شواهد يها يافته
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  يها در شركت نقدشوندگيبا  گزارشگري مالي

در اين زمينه  يبا توجه به اهميت كيفيت گزارشگري مالي، كماكان موضوعات مختلف .است
پيشنهاد  بنابراين ،تواند حائز اهميت باشدهاي آينده ميوجود دارد كه براي انجام پژوهش

استفاده هر چه بيشتر از نتايج اين پژوهش و نيز كمك به روشن شدن تأثير  ايشود برمي
تقارن اطلاعاتي و در نتيجه هزينه سرمايه و نقدشوندگي  نبودكيفيت گزارشگري مالي بر 

 :در آينده به موضوعات زير توجه بيشتري شود ،هاسهام شركت
يگري مانند پايداري سود و از معيارهاي د ،گيري كيفيت گزارشگري ماليبراي اندازه -1

 . ندكنكاري استفاده  محافظه
مطرح شده  هاي در صورت امكان از ديگر روش ،گيري نقدشوندگي سهامبراي اندازه -2

 .ندكناستفاده مانند شكاف مطلق و نسبي 

رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و نقدشوندگي سهام با در نظر گرفتن بخش ذاتي و  -4
 .گزارشگري مالي نيز بررسي شوداختياري كيفيت 

تأثير نوع صنعت بر رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و نقدشوندگي سهام نيز بررسي  -5
 .شود

 :هايي به شرح زير وجود داشت در انجام اين پژوهش، محدوديت
 .هاي سنجش نقدشوندگيبه اطلاعات مربوط به كليه روشنداشتن دسترسي  -1
 از هاشركت گونهاين ،گذاريسرمايه هايشركت فعاليت متفاوت ماهيت دليل به -2

ها  و بنابراين نتايج پژوهش قابل تعميم به تمامي شركت اندشده حذف مورد مطالعه جامعه
 .نيست
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هـاي   در برآورد مقطعي مدلها در هر صنعت باعث شده است كه تعداد محدود شركت -3
تر از انـدازه مـورد انتظـار    ها كم شركت ها تعداد رخي از صنعتكيفيت گزارشگري مالي در ب

 .باشد

د تا نتايج شها در بلندمدت سبب  ها و اطلاعات مالي شركت به دادهنداشتن دسترسي  -4
پژوهش تنها محدود به دوره زماني كوتاهي باشد و بنابراين نتايج آن قابل تعميم به 

 .هاي زماني بلندمدت نخواهد بود دوره
 نامه كتاب

 فارسي )الف

رابطه مالكيت نهادي و ((). 1389(حسيني، سيد علي و رضاپور، نرگس . رحماني، علي -1
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