
 
 

     هاي نوين حسابداري فصلنامه نظريه                                                                                                       
   1392زمستان، )10(، پياپي 4سال سوم، شماره                             

 23-38صص                      

عدم نقدشوندگي بر بازده سهام  نقش كيفيت اطلاعات حسابداري و
  ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركت

   1محمد محمودي   
  2اصغر اسدي    

  3 ولي آبار

 چكيده 

تواند بر  ميو حسابداري به طور طبيعي به هم مربوط هستند زيرا اطلاعات حسابداري  نقدينگي ي مقوله
تواند عدم تقارن اطلاعات را در بازار  مياطلاعات حسابداري  ي محيط اطلاعاتي سهام تاثير بگذارد ارائه

در اين پژوهش علاوه بر تاثير عدم .بخشد سهام را بهبود تواند نقدينگي ميكاهش دهد، اين اطلاعات 
افزايش كيفيت اطلاعات  .شود ميبر بازده سهام نيز توجه  گي به تاثير كيفيت اطلاعات حسابداريشوندنقد

متغيرهاي حسابداري ،  ريسك نقدينگي سيستماتيك را كاهش دهد تواند ميحسابداري شركتهاي تجاري 
ي مختلف نقدينگي اثر ها سرمايه از طريق تاثير آنها بر جنبه ي سسه تجاري و هزينهتوانند بر ارزيابي مو مي

يي است كه به بررسي تاثير كيفيت اطلاعات حسابداري ها نخستين پژوهش ي زمره در اين پژوهش. بگذارند
  135 اددراين تحقيق تعد .پردازد ميبورس اوراق بهادار تهران شركتهاي  گي بر بازده سهامشوند وعدم نقد

آوري شده با  هاي جمع داده .اند به عنوان نمونه انتخاب شده) 1389 - 1387(سه ساله  ي شركت طي دوره
مورد تجزيه و تحليل قرار  6ايويوزو 18اس پي اس اس افزار و با نرمشده محاسبه  اكسل،افزار  استفاده از نرم

آزمون )ادغام شده(وني تلفيقي بدون اثرات ثابت ي مربوطه با استفاده از مدلهاي رگرسيها و فرضيه .اند گرفته
 اي رابطه ،اطلاعات حسابداري و بازده يكيفيت بي نتايج به دست آمده حاكي از آن است كه بين. شده است

است و همچنين تاثيرهمزمان  گي بربازده  مثبت و معنادارشوندمنفي وجود دارد ولي تاثير عدم نقد و معنادار
  .معنادار ومثبت استسهام گي و كيفيت اطلاعات حسابداري بر بازده شوندنقد عني عدمي اين دو عامل

  .بازده سهام كيفيت اطلاعات حسابداري، عدم نقدشوندگي،: كليدي ه گان واژ

                                                                                                                                            
  )نويسنده مسئول( ،ايران فيروزكوه ،استاديار دانشگاه آزاد اسلامي گروه حسابداري واحد فيروزكوه .1

Email : Mahmoodi_1978@yahoo.com    
  استاديار دانشگاه آزاد اسلامي گروه حسابداري واحد فيروزكوه، فيروزكوه،ايران .2

  كارشناس ارشد مديريت بازرگاني، گرايش مالي، دانشگاه آزاد اسلامي واحد فيروزكوه، فيروزكوه ،ايران .3 
  11/02/92: تاريخ پذيرش نهايي                              26/08/91: تاريخ دريافت
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 مقدمه .1

ترديد   دهد و بي ميرا تشكيل ها از اقتصاد كشور ميامروزه سرمايه گذاري در بورس بخش مه
شدت متاثر از  شود و اقتصاد ملي به ميرس در تمام جهان مبادله بيشترين مقدار سرمايه از طريق بو

ي كلان و هم براي عموم ها به علاوه بورس هم براي سرمايه گذاري. عملكرد بورس است
بديهي است كه در چنين . آيد ميشمار ه ك ابزار سرمايه گذاري در دسترس بي مردم به عنوان

ي از سرمايه گذاري خود كسب كنند كه توانايي بازاري افرادي خواهند توانست بازده مطلوب
ولازمه درك اين مفهوم گسترش وجود اطلاعات  .درك صحيح از آينده بازار را داشته باشند

در اين بررسي اطلاعات موجود در بازار سرمايه كه نقش اساسي در معاملات  .باشد ميصحيح 
الي خواهد كردچرا كه باعث مالي هركشوري دارد بالطبع كمك شاياني به بالندگي علوم م

شود تا كساني كه به نحوي علاقه مند به مشاركت در اين بازار هستند با آگاهي بيشتري  مي
ريسك و نرخ  .وارد اين فعاليت  شوند و در نهايت تصميمات صحيح تري را اتخاذ نمايند
بازدهي از فعاليت بازده دو فاكتور مهم و تاثير گذار در مباحث مالي است زيرا هركسي به دنبال 

پذيرد  ميواگرهم در مواقعي ريسك را . طور طبيعي گريزان استه و از ريسك ب باشد ميخود 
 . به جهت دستيابي به بازده مورد انتظار با نرخ بالاتر ازفعاليت خود است

 يسرمايه گذار جهت متنوعي ابزارهاي بازار، عمق و گستردگي به توجه با مالي بازار هر در
 نرخ .كنند مي گذاري سرمايه ،ها دارايي ريسك و بازده به عنايت با گذاران، سرمايه .رنددا وجود

 شرايط ريسك تحت رفته دست از بازده نشانگر دارايي، هر انتظار مورد بازده نرخ يا تنزيل

 قابليت ها دارايي ريسك بر موثر عوامل از يكي است دارايي آن تحصيل از ناشي مساوي

 زيرا .است حائز اهميت ها دارايي ارزشگذاري در نقدشوندگي عامل نقش.  تسهاآن نقدشوندگي

 رسانند، فروش به را ي خودها دارايي بخواهند اگر كه دارند توجه موضوع اين به سرمايه گذاران

 دارايي شوندگي نقد عدم تبلورريسك موضوع اين خير؟ يا دارد وجود آنها براي مناسبي بازار آيا

 هرقدر .شود گذاري سرمايه از گذار انصراف سرمايه باعث تواند مي كه ستا خريدار ذهن در

 خواهد كمتري جذابيت گذاران سرمايه براي باشد،آن سهم كمتر سهم يك نقدشوندگي قابليت

 عامل كه دهد مي نشان تجربي شواهد .گردد آن ي عايد دارنده بيشتري بازده اينكه مگر داشت،

 برخي ديگر عبارت به .نمايد ايفا را مهمي نقش تواند مي ها گيري درتصميم نقدشوندگي عدم

 در كه باشند داشته نياز خود گذاري سرمايه مالي منابع به سرعت به است گذاران ممكن سرمايه
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 و جواد محمد ،شيخ(باشد داشته زيادي اهميت تواند مي شوندگي نقد قدرت چنين مواردي
 .)99،ص1386 ،صفرپور

   نقد وجوه به ها دارايي يا ها گذاري سرمايه تبديل ي سرعتمعنا به شوندگي نقد  
 توانند مي شوند مي روبرو معامله استقبال با بهادار اوراق بورس در كه بهاداري اوراق .باشد مي

  . )22،ص1386 صفري صمدي و ، مهدي،ابزري ( باشد آنها نقد شوندگي سرعت از حاكي
زياني و  عمري،(سهام بگذارد ارزش بر منفي تاثير ممكن است نقدشوندگي فقدان حقيقت در
 مقابل تغييرات در سهم قيمت حساسيت ميزان دهنده نشان نقدشوندگي عدم نسبت .)1،2004لوكيل

 در سهام كه قيمت افتد مي اتفاق زماني نقدشوندگي عدم .است روز آن معامله حجم در واحد هر

). 254،ص2،2006مارسلو و ميرالس(باشد داشته زيادي تغييرات كم معاملات حجم به واكنش
 مطرح1980سال دهه اواسط در سهام بازده كننده تعيين عامل يك عنوان به نقدشوندگي موضوع

 منعكس برقيمت را سفارش جريان تاثير شوندگي نقد). 11،ص2003، 3چان وفاف( گرديد

خريدار  يك كه پاداشي يا دهد مي فروشنده يك كه تخفيف صورته ب تواند مي تاثير اين.سازد مي
ه ب). 71،ص1985، 4گلستون وميلگرام(گردد مشاهده كند، مي دريافت بازار سفارش اجراي هنگام
 كنون تا خير يا دهد قرار تاثير تحت را دارايي بازده تواند مي نقدشوندگي كه آيا پرسش اين كلي طور

بازده  بر شوندگي نقد ملعا كه دهد مي نشان تحقيق .است نشده داده پاسخ اطمينان وبا كامل طوره ب
عمري،زياني و لوكيل  ( دهند مي قرار توجه مورد را آن همواره گذاران سرمايه و است موثر دارايي
در اين پژوهش علاوه بر تاثير ريسك نقدينگي به تاثير كيفيت اطلاعات حسابداري بر بازده ). 2004

تواندريسك  مي  هاي تجاريافزايش كيفيت اطلاعات حسابداري شركت.شود ميسهام نيز توجه 
عني افشاي بموقع اطلاعات شفاف ي كيفيت اطلاعات حسابداري.را كاهش دهد نقدينگي سيستماتيك

ك شركت را ي در واقع، روشهاي افشا سازي.و قابل اعتماد كه بيانگر عملكرد واقعي شركت باشد
ظر گرفت واين امر در حمايت ازحقوق سرمايه گذاران خارجي در ن ميتوان به عنوان مكانيس مي

عدم تقارن . نمايندگي كم شود ي وجود آيد و هزينهه شود تا عدم تقارن اطلاعاتي كمتر ب ميسبب 
ي معاملات ،ضعف بازار ها اطلاعاتي داراي پيامدهاي نا مطلوب متفاوتي از قبيل افزايش هزينه

يه خواهد شد؛اين طور كلي كاهش سود حاصل از معاملات در بازار سرماه  ،نقدينگي پايين و ب
توان با افشا و شفافيت اطلاعات مالي به منظور كاهش عدم تقارن  ميپيامدهاي نامطلوب را 
حجم بالايي معتقد است نقد شوندگي،توانايي معامله سريع ) 2005( 5ويمن.اطلاعات تعديل نمود

ه ميان سفارش تا به اين معني كه قيمت دارايي در فاصل.باشد ميپايين  ي از اوراق بهاداربا هزينه
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و معيارهاي مختلف  ها تحقيقات گذشته با استفاده از شاخص. تغييرچنداني نداشته باشد خريد،
نتايج نشان . بين عنصر شفافيت و نقد شوندگي بازار پرداختند ي به بررسي رابطه

دهد،شركتهايي با سازو كارهاي افشاي بهتر و شكاف قيمتي كمتر،از كيفيت بالاتر سهام  مي
اظهار كرده اندكه به منظور بررسي تأثير اطلاعات ) 2000( 6هلسن و واتز.خوردارندبر

، بايد ابتدا تشخيص داد كه آيا بازار به نحو مناسبي ها حسابداري بر روي قيمت سهام شركت
)  1995-1999( 7كند يا خير؟ لي و برنارد مياطلاعات ياد شده را پردازش و تجزيه و تحليل 

 نمايندگي، عدم تقارن اطلاعات،ناشي از روابط. يافتند ابهي در اين زمينه دستنيز به نتايج مش
 ي طبق تئوري اقتصادي عدم تقارن؛ افشا سازد ميتقاضا براي افشا اطلاعات را ضروري 

چرا كه افشا اطلاعات بيشتر .دهد ميسرمايه را كاهش  ي و هزينه اطلاعات، از عدم تقارن كاسته
. شود ميمعاملات كمترو در نهايت به تقاضايبيشتر سهام منتج  ي ينهبه نقدشوندگي بيشتر،هز

،افشاي اطلاعات بيشتر،باعث كاهش  2000در سال  8براساس مطالعات لويز و ورچياهمچنين 
  .عدم تقارن اطلاعات گرديده و نقدشوندگي بالاتر را به دنبال خواهد داشت

عات حسابداري و عدم نقدينگي ازاين رو بررسي تاثير فاكتورهايي مانند كيفيت اطلا
  .تواند نقش اين دو عامل را بربازار سرمايه ايران نشان دهد ميبربازده سهام مفيد بوده و 

   
  مباني نظري و پيشينه تحقيق . 2

شودهمچنان  ميريسك عدم نقدشوندگي كه گاهي با عنوان ريسك نقدشوندگي از آن ياد 
اين  ي افراد بسياري به مطالعه. شود ميمحسوب  تحقيقات جديد در زمينه مديريت مالي ي جز

و نتايج متفاوتي را ارائه  اند ي مالي بخصوص در بازار سهام پرداختهها بخش از ريسك دارايي
بسيار قوي مشاهده و تعدادي از آنها ارتباط بين بازده و عدم نقدشوندگي را مثبت . اند داده

تعدادي ديگر نيز وجود  .ي بين اين دو نيافتندخاص ي نمودند،در حالي كه در برخي ديگر رابطه
در ) 2011( 9سادكا رونين.رابطه بين بازده و عدم نقدشوندگي را مختص به ماه ژانويه دانستند

تحقيق خود ريسك نقدينگي و اطلاعات حسابداري را مورد بررسي قرارداد او دراين مقاله 
 اطلاعاتد به صورت بالقوه به توان ميي مختلفي كه از طريق آن نقدينگي سهام ها راه

) 2011( 10وبيان كرد كه اخيرا، ، لانگ و مافت. كند ميحسابداري ارجاع داده شود مشخص 
 11كه ان جي دهد، در حالي مينشان دادند كه شفافيت، عدم اطمينان نقدينگي شركتهارا كاهش 

قدينگي سيستماتيك تواند ريسك ن ميافته، ي دهد كه كيفيت اطلاعات افزايش مينشان ) 2011(
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طور كلي سادكا در تحقيق خود به اين نتيجه رسيد كه دو عامل ه ب.شركت را كاهش دهد
 .مثبت و معناداري با بازده سهام دارند ي كيفيت اطلاعات حسابداري وعدم نقدينگي رابطه

در  در پژوهشي تحت عنوان افشاي كيفيت و نقدينگي )2009(  12فرانك نفلين و همكاران
باشند داراي قيمت  مييي باكيفيت بالاتري ها يي كه داراي افشا گريها دريافت كه شركت بازار

بيشتر و هم چنين داراي انتخاب مخالف و متضاد نيز  13پيشنهادي خريد و فروش سهام
باشند  ميكيفيتي بالاتري با كه داراي افشاهاي  در مقابل هم چنين دريافت كه شركتهايي.هستند

باشند كه در ابتدا با توجه به نقدينگي بازار و افشاي كيفيت  ميكمتري  متيقي ي داراي مظنه
)  2006(  14مارسلو و كوييروس.گردند مين ميمنجر به هيچ گونه نتيجه گيري نامفهوم و نامبه

كه او در اين تحقيق . اند عامل ريسك عدم نقدشوندگي در بازار سهام مورد بررسي قرار داد ه
ازعوامل كنترلي اندازه و نسبت ارزش ،  اند مورد بررسي قرارداده 2000 -1994زماني  ي فاصله

پيشنهاد شده )  2002(  15معيار عدم نقدشوندگي كه توسط آميهود ودفتري به ارزش بازار 
عنوان ه دهد كه عامل عدم نقدشوندگي ب -نتيجه اين تحقيق نشان مي. اند است، استفاده نموده

)  2006(  16بروتولوتي .بايد مورد توجه قرار گيرد ها دارايي ذاريگ كليدي قيمت اجزاييكي از 
نشان داد كه انتشار سهام به عنوان منبع اصلي نقدشوندگي بازار سهام براي خصوصي سازي 

شود و با انجام خصوصي سازي نقدشوندگي  ميكشور توسعه يافته محسوب  19در  ها شركت
 .يابد ميسهام افزايش 

 و استراليا بازار در عادي سهام بازده مازاد ميان رابطه بررسي به) 2006( 17يانگ و مارشال
 و گردش نرخ فروش، و خريد پيشنهادي قيمت و شركت ي اندازه و بتا ريسك نظير عواملي
 عدم مختلف معيارهاي ازميان كه داد نشان نتايج و پرداخت عدم نقدشوندگي نسبت

  .كند مي توجيه بهتر را سهام بازده زادما آميهود توسط شده ارائه نقدشوندگي،نسبت
غير نقدشونده و برخي  ها معتقد است اين تفكر كه برخي دارايي)  2005(  18 داموداران

ديگر نقدشونده هستند صحيح نمي باشد، بلكه نقدشوندگي به صورت يك پيوستار است كه 
ين اعلام نمود كه او همچن. نقدشوندگي بيشتري نسبت به برخي ديگر دارند ها برخي دارايي

ي غير نقدشونده مشابه دارند و برخي ها ي نقدشونده قيمت بيشتري نسبت به داراييها دارايي
  .ي نقدشونده قائل هستند ها سرمايه گذاران ارزش بيشتري براي دارايي

به بررسي تأثير نقدشوندگي بر بازده سهام در بازار سهام )  2004(  19 عمري،زياني و لوكيل
اعلام نمود كه  2003تا  1998ي ها ي ماهانه در طول سالها و با استفاده از داد ه اختپردتونس 
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پيشنهاد نمودند از  )2003( 20بيكر و استين  .رابطه بين نقدشوندگي و بازده سهام منفي است
آنجا كه سهامي با نقدشوندگي بالا خريداران و فروشندگان بسياري دارد و معاملات با كمترين 

شود،مديران هنگامي تصميم به انتشار سهام بگيرند كه نقدشوندگي سهام بالا  ميي انجام اثر قيمت
  .يابد كاهش انتشارسهام هنگام به منفي اثرقيمتي ميزان طريق باشد تا ازاين
مثبت  ي اعلام نمود كه عدم نقدشوندگي مورد انتظار بازار داراي رابطه)  2002(  21آميهود

او در تحقيق خود ادعا نموده است كه بخشي ازمازاد . شده سهام است با مازاد بازده پيش بيني
او نسبت قدرمطلق . صرف عدم نقدشوندگي بيان نمود ي وسيلهه توان ب ميبازده مورد انتظار را 

بازده سهام به حجم معاملات بر حسب دلار را معيار عدم نقدشوندگي در تحقيق خودمورد 
است كه عدم نقدشوندگي تاثير بيشتري بر صرف سهام  او ادعا نموده. استفاده قرار داد

   .ي كوچك داردها شركت
ي منطقي اين است كه ريسك به ها معتقد است كه يكي از فرضيه)  2000(  22 چورديا

در اين . ر استؤثتغييرات نقدشوندگي مربوط است و سطح نقدشوندگي بر بازده دارايي م
عنوان شاخصي ه ي معاملاتي بها م و نوسانات فعاليتتحقيق رابطه بين بازده مورد انتظار سها

همچنين رابطه بين بازده سهام و نوسانات حجم . براي نقدشوندگي مورد بررسي قرار گرفت
نتايج اين . معاملات و با عوامل كنترلي از قبيل اندازه ونسبت دفتري به بازار بررسي قرار گرفت

بازده سهام و نوسانات حجم معاملات وجود منفي بين  ي دهد كه يك رابطه ميتحقيق نشان 
باتوجه به اهميت نقش بخش خصوصي در بازار سرمايه وكاهش نقش مالكيتي دولت در . دارد

تواند به عنوان يك اهرم مالي باعث كاهش ميزان نقدينگي  مي، سهام شناور ها سهام شركت
  .راكد بازار و در نتيجه باعث افزايش نرخ بازده سهام شود

عدم نقدشوندگي سهام را از طريق اثر قيمتي نسبت ) 1996(در سال  23 و سابرامانيامبرنان 
به حجم سفارش با استفاده از اطلاعات مستمر بين روز در مورد معاملات و پيشنهاد قيمتهاي 

طور ه متناظر با آنها بررسي نمودند و به اين نتيجه رسيدند كه معيارهاي عدم نقدشوندگي ب
 .سهام تأثير داردمثبت بر بازده 

 دارند تمايل شركتها كه رسيدند نتيجه اين به خود تحقيق در )1991( 24مندلسون و آميهود

 افزايش باعث نقدشوندگي يابد،زيرا افزايش آنها سهام نقدشوندگي تا بگيرند پيش در را سياستهايي

 دنبال به كه مديراني د،نمودن مشاهده خود تحقيق آنهادر اين بر علاوه .گردد مي شركت ارزش و بازده

شدن  عام ميسها به تبديل طريق از را كار اين هستند، خود شركتهاي اوراق بهادار نقدشوندگي افزايش
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 بهتر عبارت به(بيشتر سهامداران ميان در سهام عرضه و توزيع و اطلاعات داوطلبانه افشاي شركت،

  .دهندمي انجام) شركت  آزاد شناور سهام سهامداران تعداد افزايش
نقش عوامل نقد  در پژوهشي تحت عنوان) 1387سال (حيي زاده فر و خرمدين ي   

بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران به رابطه  شوندگي و ريسك عدم نقدشوندگي بر مازاد
بين ريسك و بازده، تأثير ريسك عدم نقدشوندگي وعوامل نقدشوندگي شامل مازاد بازده بازار، 

و نسبت ارزش دفتر ي به ارزش بازار ،بر مازاد بازده سهام مورد بررسي قرار اندازه شركت 
دهد كه تمامي متغيرهاي مستقل چهارگانه بر متغير  مينتايج اين تحقيق نشان . گرفته است

بدين معني كه تأثير عدم نقدشوندگي و اندازه شركت بر . اند وابسته تحقيق تأثير معني دار داشته
منفي، اما تأثيرمازاد بازده بازار و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بر مازاد  مازاد بازده سهام

دهد تا از عامل عدم نقدشوندگي  مينتايج اين تحقيق به ما اجازه .بازده سهام مثبت بوده است
  .استفاده شود ها دارايي گذاري به عنوان يك عنصركليدي در مدل قيمت

 نقدشوندگي شاخص با سهام نقدشوندگي بين هرابط دربررسي) 1388(سعيدي و دادار 

 مورد وقفه 6 تا ارتباط تحقيق وجود اين تهران، در بهادار اوراق بورس در پيشين يها دوره

 شاخص و جاري ماه در سهام شاخص نقدشوندگي بين معني داري كه گرفت قرار بررسي

 بين مثبت رابطه ودوج همچنين و گرديد تأييد زماني گذشته يها وقفه در سهام نقدشوندگي

 آميهود روش به شده محاسبه نقدشوندگي شاخص با سهام پيش بيني شده نقدشوندگي شاخص

  .قرارگرفت تأييد مورد
 سهام مازاد بازده بر سهام نقدشوندگي اثر بررسي عنوان با تحقيقي در )1384(پور سليم مريم

 يك عنوان به سهام نقدشوندگيعدم  بين كه رسيد نتيجه اين به بورس در شده پذيرفته شركتهاي

  .ندارد وجود معني دار رابطه بورس تهران در سهامداران بازده مازاد و ريسك عامل
 بورس در سهام نقدشوندگي قابليت بر مؤثر عوامل عنوان تحت تحقيقي در )1381(زارع مجيد

 فعال، شركتهاي انمي در و بهادار تهران اوراق بورس در كه رسيد نتيجه اين به تهران بهادار اوراق

 با دوم درجه در و سهام معاملات حجم با حد زيادي تا اول ي درجه در سهام نقدشوندگي قابليت

 .باشد مي مرتبط است، شركت سهام بازار عمق نشاندهنده واقع در كه شركت ارزش

در تحقيقي تحت عنوان بررسي تاثير افشاي اطلاعات بر ) 1387(محمدي و فخاري
شركتهاي پذيرفته شده در بورس تهران به اين نتيجه رسيدند كه ارتباط معني  نقدشوندگي سهام

  .دارو معكوسي بين افشاي اطلاعات وشاخص نقدينگي سهام وجوددارد
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  آماري ي جامعه ونمونه .3
شركتهاي عضو  ي كه كليه طوريه ب.در اين تحقيق از روش غربال گري استفاده شده است

  : اند آماري قرارگرفته ي نمونه ءجز، باشند مي زيرط و معيارهاي آماري كه داراي شراي ي جامعه
  .باشد در دسترس 1389الي  1387زماني  ي دورهطي اطلا عات لازم  -1
  .اسفند ماه هر سال باشد 29سال مالي شركتها منتهي به  -2
ماد آنها ن 1389در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند و تا پايان سال  1387قبل از سال  -3

  .از تابلو معاملات  بورس حذف نشده باشد
  .دنباش سهام داشتهماه از سال مبادله  9روز كاري در 100حداقل  -4
  .ي ماليها به استثناي بانكها شركتهاي بيمه ، شركتهاي سرمايه گذاري و واسطه گر-5
بدين ترتيب  و از نمونه حذف شدند باشند مين زيردسته از شركتهايي كه واجد شرايط آن  لذا

  .اند شركت از تمام گروهها به عنوان نمونه انتخاب شده 135تعداد
  

  ي پژوهشها تجزيه و تحليل داده .4
بنابراين براي تحليل  .باشند ميتمامي متغيرهاي حاضر درتحقيق ازنوع متغيرهاي كمي 

  t ازآزمون ها براي آزمون فرضيه.شده است همبستگي آنها ازروش رگرسيون چند گانه استفاده 
 Fبيان مقادير مشاهده شده متغيروابسته ازآماره  وبراي بررسي توان خط رگرسيون  استيودنت،

در ، دوربين واتسون استفاده شد ي وهمچنين براي ارزيابي خطاي مدل ازآمارهتحليل واريانس و
مورد تجزيه و  1387-1389زماني  ي در دوره شركت 135اين تحقيق، اطلاعات مربوط به  

 . تحقيق بررسي شود ي اند تا ارتباط بين متغيرها براي آزمون فرضيه تحليل قرار گرفته

هاي مركزي از جمله ميانگين، ميانه  ها در بخش آمار توصيفي با محاسبه شاخص تحليل داده
اين . هاي پراكندگي انحراف معيار چولگي و كشيدگي چولگي شروع شده است و شاخص
در ادامه، آزمون نرمال بودن . صورت كلي انجام شده استه نين بها  به تفكيك و همچ شاخص

 –متغير وابسته را مورد بررسي قرار داديم اين آزمون با استفاده از آزمون كلموگروف 
. استفاده شده است 26براي تجزيه و تحليل مدل از تحليل پانلي. انجام شده است 25اسميرنف

ت يا تصادفي بررسي شده و در نهايت مناسبترين در اين مدل وجود يا عدم وجود اثرات ثاب
   .مدل برآورد شده است
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 ي پژوهشها فرضيه .5

گي بر بازده شوندكيفيت اطلاعات حسابداري و مقياس عدم نقد: اصلي تحقيق  ي فرضيه
  .سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير دارد

حسابداري بر بازده سهام شركتهاي پذيرفته شده در كيفيت اطلاعات : فرعي اول  ي فرضيه
  .بورس اوراق بهادار تهران تاثير دارد

گي بر بازده سهام شركتهاي پذيرفته شده در شوندمقياس عدم نقد: فرعي دوم  ي قرضيه
  .ثير داردأبورس اوراق بهادار تهران ت

  
 مدل تحقيق.  6

به  )2011( سادكارونين ي از مدل گرفته شده در اين تحقيق با الگو بردار كاره مدل ب
  : باشد ميزير  صورت

tiAQitAQititti ILLIQILLIQR .3210, e*e    
  :كه طوريه ب

ܴ௜௧ : بازده سهامi زماني  ي براي دورهt  

 به شرح زير  كه طي اطلاعات روزانه) 2002(مقياس عدم نقدينگي آميهود: ௜௬ܳܫܮܮܫ
  :شود ميبرآورد

/VOLDivyd                                                                            |ܴ݅݀ݕ|    ILLIQiy= 1/Diy ∑  ௗ௜௬
௧ୀଵ  

   :كه در آن 
׷ ܴ௜௬ௗ ܦܮܱܸ،  ݕطي سال  ݀در روز ݅ بازده سهام௜௩௬ௗ  طي  ݀در روز  ݅حجم معاملات سهام

  .ݕدر سال   ݅امله بر روي سهم تعداد روزهاي انجام مع ௜௬ܦو  ݕسال 
: ஺݁ொ௜௧

 بيني پيش در اين تحقيق  متغيركيفيت اطلاعات حسابداري براساس تفاوت سود هر سهم
كيفيتي اطلاعات حسابداري ،  بي در اين تحقيق مقياس.آيد ميدست ه شده و واقعي ب

هرسهم  واقعيسود هر سهم در مقايسه با سود بيني پيشاجماع تحليلگران در جهت 
  :سود هر سهم بيني پيشعني ميزان خطاي ي ، قرا رگرفته است مورد استفاده

ܲܧ ௙ܵ ൌ ௔ܵܲܧ ൅ ஺݁ொ 

஺݁ொ ൌ ܲܧ ௙ܵ െ   ௔ܵܲܧ
ܲܧ  ௙ܵ  : شده  بيني پيشسود هر سهم  
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  سود هر سهم واقعي :  ௔ܵܲܧ 
  : ஺݁ொبيني پيشاجماع تحليلگران در جهت ، اطلاعات حسابداري ييفيتك بي ا ميزاني عبارت خطا 

  .ستسود هر سهم ا
  آمار توصيفي: )1(ي نگاره

 ميانگين تعداد سال  ريمتغ
  

اوج  درجه  چولگي انحراف ميانه
نمودار  دريك

 آماري

 ماكسيمم مينيمم

  
 بازده

  

87  
88  
89  

135 

135 

135  

0107/0 - 

5668/0 

4651/0 

0536/0 - 

3884/0 

3488/0  

4013/0 

7362/0 

5907/0  

353/1 

387/1 

480/1  

341/3 

531/1 

017/3  

76/0 - 

52/0 - 

47/0 -  

78/1 

00/3 

71/2  
 بازده لگاريتم

  
87  
88  
89  

135 

135 

135  

0881/0 - 

3636/0 

3108/0 

0551/0 - 

3343/0 

2992/0  

4009/0 

4295/0 

3743/0  

327/0 - 

303/0 

155/0  

114/1 

022/0 - 

439/0  

43/1 - 

74/0 - 

63/0 -  

02/1 

39/1 

31/1  
  گيشوند نقد عدم

(ILLIQ  
87  
88  
89  

135 

135 

135  

0136/0 

0149/0 

0137/0  

0127/0 

0132/0 

0127/0  

0081/0 

0080/0 

0057/0  

290/1 

063/1 

426/0  

064/3 

176/1 

436/ -  

000/0 

000/0 

000/0  

05/0 

04/0 

03/0  
كيفيت اطلاعات 

  حسابداري
87  
88  
89  
  

135 

135 

135  

0498/0 - 

0478/0 - 

1354/0 -  

0035/0 - 

0575/0 - 

0841/0 -  

6812/0 

6073/0 

3955/0  

755/0 - 

868/1 

899/1 -  

171/6 

118/8 

768/6  

82/2 - 

63/1 - 

95/1 -  

50/2 

77/2 

91/0  

  يگشوندعدم نقد
  
  

87  
88  
89  

135 

135 

135 

0024/0 - 

0009/0 - 

0022/0- 

0001/0 - 

0005/0 - 

0008/0- 

0130/0 

0088/0 

0073/0 

292/3 - 

758/0 

298/2 -  

856/14 

887/4 

000/10  

08/0 - 

03/0 - 

04/0 -  

02/0 

03/0 

02/0  

  
  ها تجزيه و تحليل داده .7

شاخصهاي مركزي از جمله ميانگين و ميانه و شاخصهاي پراكندگي از جمله  فوق ي نگارهدر 
زرگ بودن ميانگين ب.، كشيدگي و چولگي براي متغيرهاي مختلف محاسبه شده است انحراف معيار

دهد زيرا ميانگين تحت تاثير اين مقادير قرار  مينشان  ها از ميانه وجود نقاط بزرگ را در داده
چوله به راست است براي نمونه توزيع بازده چوله به راست  ها گيرد در اين موارد توزيع داده مي

, چوله چپ است  ILLIQ*AQحالت برعكس توزيع چوله به چپ خواهد بود توزيع  است و در
و مقادير ميانگين و ميانه در برخي متغيرها نزديك به هم است كه دراين موارد توزيع متغيرها متقارن 

   .تقارن نسبي دارندو همچنين توزيع ساير متغيرها  لگاريتم بازدهاست متغير 
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  مدل برآورد. 8
  براي كل دوره تابلوييبرآورد مدل به تفكيك سال وتحليل  :)2(نگاره 

tiAQitAQititti ILLIQILLIQR .3210, e*e    
عامل افزايش   ضريب t- آماره  تعداد  سال  متغير

  واريانس
سطح 
  احتمال

ضريب   آنووا
  تعيين

- دوربين 
  واتسون

  مقدار ثابت
  )مقياس عدم نقدينگي(
  )كيفيت اطلاعات حسابداري (
مقياس عدم نقدينگي در كيفيت (

  )اطلاعات حسابداري

1387 135 49/0 -  
0.48 -  

1-  
2.43  

043/0 -  
0.172  
0.423  

-  
1.139  
4.232  
4.356  

623/0  
0.630  
0.317  
0.016  

006/0 0.091  1.853  

  مقدار ثابت
  )مقياس عدم نقدينگي(
  )كيفيت اطلاعات حسابداري (
مقياس عدم نقدينگي در كيفيت (

  )اطلاعات حسابداري

1388 135 3.14  
1.84  
1.41 -  
2.49  

 -  
0.160  
0.230-  
0.413  

 -  
1.064  
3.744  
3.859  

0.002  
0.067  
0.162  
0.014  

0.026 0.068  1.773  

  مقدار ثابت
  )مقياس عدم نقدينگي(
  )كيفيت اطلاعات حسابداري (
مقياس عدم نقدينگي در كيفيت (

  )اطلاعات حسابداري

1389 135 1.53  
2.94  
1.73 -  
3.93  

 -  
0.250  
0.284-  
0.663  

 -  
1.168  
4.317  
4.567  

0.128  
0.004  
0.085  
0.000  

0.000 0.186  1.996  

  مقدار ثابت
  )مقياس عدم نقدينگي(
  )كيفيت اطلاعات حسابداري (
مقياس عدم نقدينگي در كيفيت (

  )اطلاعات حسابداري

كل 
  دوره
87-
89  

405 1.754  
2.300  
8.866-  
7.233  

0.111  
7.915  
0.219-  

23.868  

 -  
 -  
 -  
 -  

0.080  
0.022  
0.000  
0.000  

  0.097  2.035  

با اثرات ثابت و با اثرات تصادفي استفاده شده است و براي تشخيص مناسب بودن , بدون اثرات ثابت )  Panel( تابلوييهاي ادغام شده از تحليل  براي داده
ناسب بودن مدل با اثرات ثابت برابر با سمن استفاده گرديد و مقدار احتمال براي آزمون مها و آزمون) چاو(مدل با اثرات ثابت يا تصادفي از آزمون ليمر 

شاخصي براي بررسي همخطي ) عامل افزايش واريانس(   VIFمقادير . استفاده از مدل ادغام شده به جاي مدل با اثرات بوده ي واين نكته نشان دهنده 99/0
ميزان اين شاخص در . ن متغيرهاي مستقل وجود داردباشد احتمال وجود همخطي بي 10كه مقدار آن بالاتر از  بين متغيرهاي مستقل است در صورتي

*ILLIQبراي متغير (  6/4بيشترين مقدار برابر با  ஺݁ொ (داري  مقدار احتمال معني. بوده استF  است بنابراين  05/0و اين مقدار كمتر از  000/0برابر با
است  097/0ميزان ضريب تعيين برابر با .درصد مدل معني داري وجود دارد 95سطح اطمينان  :شود يعني در درصد رد مي 95فرض صفر در سطح اطمينان 

 2مقادير نزديك به  است 03/2مقدار آماره دوربين واتسون برابر با . درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل بيان ميگردد 10يعني در حدود 
  .براي محاسبه بازده از لگاريتم بازده استفاده شده است. فروض رگرسيون است را نشان ميدهد كه يكي ديگر از ها حاكي از عدم خودهمبستگي باقيمانده

  
معنادار   -866/8برابر با  ஺݁ொ براي , معنادار و مثبت 3/2برابر با  ILLIQبراي  tمقدار آماره 
*ILLIQو منفي و براي  ஺݁ொ  معكوس (منفي  اي است و رابطه معنادار و مثبت 233/7برابر با (

كيفيتي گزارش سود هر سهم است  بي براي متغير كيفيت اطلاعات حسابداري كه نشان دهنده
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كيفيتي گزارش اطلاعات حسابداري مقدار متغير بازده سهام  بي بدين معني است كه با افزايش
با ميان عدم نقدشوندگي سهام بدين معني است كه  مثبت و مستقيم اي يابد و رابطه ميكاهش 

براي عرض از مبدا برابر با  tمقدار آماره . يابد ميافزايش آنها مقدار متغير بازده سهام افزايش 
  .رد فرض صفر قرار دارد ي درصد در ناحيه 90است كه در سطح اطمينان 75/1
 

  نتيجه گيري و پيشنهادها. 9
 رابطه . ار بوده استمنفي و معنا د ي اثركيفيت اطلاعات حسابداري بر بازده سهام براي كل دوره

لذا با توجه به  يابد وبرعكس، ميكاهش ،بازده كيفيتي گزارش سود سهام  بي عني با افزايشي منفي
ن نيرو .گيرد ميقرار معنادار بودن تاثير اين عامل بر بازده فرضيه فرعي اول پژوهش موردتاييد

عات حسابداري بر بازده در تحقيق خود به تاثير مثبت و معنادار اثركيفيت اطلا) 2011(سادكا 
 اين در حالي است كه متغير مورد آزمون پژوهش حاضر .افتي سهام براي كل دوره دست

كيفيتي گزارش اطلاعات حسابداري بوده است كه بر اين اساس نتايج تحقيق حاضر هماهنگ  بي
  .تواند باشد ميبا نتايج سادكا 

 مثبت بسيار قوي و معنا دار  ي دوره تاثير مقياس عدم نقدشوندگي بر بازده سهام براي كل
ن سادكا در تاثير نينتايج تحقيق رو .گيرد ميدوم مورد تاييد قرار  ي بنابراين فرضيه .باشد مي

مقياس عدم نقدشوندگي بر بازده نيز بر تاثير مثبت اين عامل بر بازده حكايت دارد كه البته در 
 .ل منفي بوده استتحقيق سادكا اين تاثير براي برخي از ماهها به شك

 مثبت،بسيار قوي  ي طور توام بر بازده سهام براي كل دورهه تاثير كيفيت اطلاعات وعدم نقدينگي ب
هم در  )2011(سادكا  .گيرد مياصلي پژوهش هم مورد تاييد قرار  ي عني فرضيهي .باشد ميو معنادار 

افته است كه نتايج ي ر بازده دستطور توام به مثبت و معنادار اين عاملها ب ي تحقيق خود به رابطه
سرمايه گذاران و فعالان ،  لذا با توجه به نتايج حاصل از تحقيق حاضر.كند ميتحقيق حاضر را تائيد 

كيفيت گزارش اطلاعات حسابداري را جهت كسب بازده مورد استفاده قرار  توانند - مي بورس
كسب بازده بيشتر اثر معكوس بگذارد تواند بر  ميكيفيتي گزارش سود سهام  بي كه طوريه دهند ب
 سرمايه كه معني است طور با توجه به تاثيرمثبت و معنادار عدم نقدشوندگي بربازده بدين همين
توانندبه منظور كسب  ميرا  عامل اين بالا نقدشوندگي باعدم برسهام گذاري سرمايه هنگام گذاران

تاثير كيفيت  توانند ميبهادارتهران  اوراق دربورس همچنين فعالان.قراردهند بازده بيشترموردتوجه
 .گي را همزمان بر بازده مورد توجه قرار دهندشونداطلاعات حسابداري و عدم نقد
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  محدوديتهاي تحقيق .10
مشكل . باشد ميمشكل اساسي كه اكثر محققان با آن روبرو هستند، جمع آوري اطلاعات 

ر كلي محدوديتها و مشكلات اين تحقيق به طو. باشد مياصلي تحقيق حاضر نيز همين مسئله 
 :عبارتند از

زماني و مكاني در اين پژوهش سالهاي مورد آزمون و شركتهاي بورس اوراق محدوديت  -1
 .بهادار بوده است

اين تحقيق براي اندازه گيري كيفيت اطلاعات حسابداري از متغير اجماع در  -2
استفاده ) بيني پيشواقعي و EPSوت بين تفا ( سالانه )EPS(عني سود هرسهم ي  تحليلگرها

شده است و ساير متغيرهاي كيفيت اطلاعات حسابداري مد نظر قرار داده نشده است كه 
   .بصورت ماهانه بوده است EPSاين محدوديت به دليل اعلام نشدن 
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