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   چكيده
اطلاعات در . در اين تحقيق تاثير كيفيت اطلاعات بر ريسك نقدينگي و ريسك بازار مورد سنجش قرار گرفته است

شوند كه عدم اطمينان را در مورد ارزش شركت و همچنين انتخاب نادرست را وقتي معاملات  صورتي با كيفيت تلقي مي
دهد، كاهش دهند؛ از طرف ديگر ريسك نقدينگي حساسيت بازده سهام به تغييرات پيش بيني نشده  سهام شركت رخ مي

اي سنجش كيفيت اطلاعات دقت سود، كيفيت اقلام تعهدي و معيارهاي بكار رفته بر. در نقدينگي بازار تعريف شده است
تا  1383شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني  44نمونه تحقيق شامل . باشد كيفيت كل مي

و  دهد كه دقت سود بر ريسك نقدينگي تاثيرگذار است در صورتي كه كيفيت اقلام تعهدي ها نشان مي يافته. است 1389
  .همچنين كيفيت اطلاعات تاثيري بر ريسك بازار ندارد. كيفيت كل تاثيري بر ريسك نقدينگي ندارند

  
  .كيفيت اطلاعات، ريسك اطلاعات، ريسك نقدينگي، كيفيت اقلام تعهدي :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
. اطلاعات بخش مهم زيربناي بازار سرمايه است

اطمينان در مالي معتبر براي ايجاد  گزارشگري 
گذار، در منصفانه بودن بازار سرمايه ضروري است؛  سرمايه

هاي مولد سوق  گذاري اندازها به سرمايهبه نحوي كه پس
و تخصيص  گذاري داده شود و منجر به تصميمات سرمايه

سرمايه بهتر شود كه هر دو از نظر اجتماعي سودمند 
و  گزارشهاي سالانه  ).2004، 4ولك و همكاران(هستند 

صورتهاي مالي يك زمينه عمومي اطلاعات را درباره 
كيفيت پايين . آورد شان فراهم مي سازمانها و وضعيت مالي

گيري اثر  اطلاعات ممكن است به طور منفي روي تصميم
همچنين، كيفيت اطلاعات يك مزيت رقابتي براي . بگذارد

باشد؛ در يك سيستم اطلاعاتي حسابداري  سازمان مي
عات فراهم شده، براي موفقيت سيستم كيفيت اطلا
      ).2001، 1هانگ جي يانگ(ضروري است 

به طـور كلـي آنچـه كـه مـا آن را كيفيـت اطلاعـات        
ناميم آن است كـه تـا حـد ممكـن، اصـول و قواعـد را        مي

توان به  عوامل موثر بر كيفيت اطلاعات را مي .رعايت كنيم
  :بندي كرد صورت زير طبقه

. و عوامل خارجي) و نامرئيمرئي ( عوامل داخلي 
عوامل داخلي مرئي، مثل سيستمهاي اطلاعات حسابداري، 
شيوه ثبت، پردازش، ذخيره و توزيع اطلاعات، قابل 

كيفيت عوامل داخلي مرئي بخش اعظم كيفيت . اند كنترل
تواند زمينه ساز كيفيت  ظاهري است كه اين كيفيت مي

مل داخلي نهائي باشد، ممكن است با داشتن كيفيت عوا
مرئي كيفيتي كه مورد نظرمان است به طور كامل حاصل 
نشود، چرا كه هميشه عواملي وجود دارد كه سخت كنترل 

شود و آن كنترل عوامل نامرئي و كشف و درك روابط  مي
كيفيت ظاهري هر چند . بين افراد و رويدادها است

كيفيت تام و مطلقي نيست، چيزي است كه هر واحد در 
. بايد دارا باشد تا بتواند مورد توجه واقع شودنگاه اول 

كه : سطح الزامي. 1عوامل داخلي مرئي خود سطوحي دارد
اين سطح توسط نهادهاي زيربط به عنوان شرايطي براي 
شركتها است تا بتوانند سهام خود را در بازارها عرضه 

اينكه واحدها از چه سيستم براي : سطح اختياري. 2.كنند
كنند و چگونه  ها استفاده مي ازي دادهثبت و ذخيره س

كنند و يا اينكه  هايي را براي كاركنان ايجاد مي مشوق

سعي بر رفع معايب سيستم خود دارند در اين سطح قرار 
  .دارد

ها و نهادهاي نظارتي  توانند سازمان عوامل خارجي مي
كنند  باشند كه با تعيين شرايط و ضوابطي سعي  مي

رعايت اصولي كنند كه اين ضوابط  ها را مجبور به شركت
علاوه بر اين . در واقع بخشي از عوامل داخلي مرئي است

شود نيز  خود اطلاعات كه در مورد كيفيت آن بحث مي
عاملي ديگر در كيفيت است، اينكه چه اطلاعاتي ، چه 
موقع و با چه اصول و قواعدي قرار است در سيستم ثبت 

اندازه صحت دارد، خود شود و اينكه اين اطلاعات تا چه 
براي اينكه . باشد بحث ديگري در بررسي كيفيت مي

كنندگان  اطلاعاتي با كيفيت مطلوب كه مورد نظر استفاده
ها را مد نظر قرار  است تهيه كنيم، بايد تمام اين بخش

شود؛ كيفيت اطلاعات  دهيم، همان طوري كه استنباط مي
آن كه اجراي  يك موضوع بسيار گسترده است كه علاوه بر 

غير ممكن است مطالعه و درك آن هم  "كامل آن تقريبا
  . جاي بحث فراوان دارد

يابد، سهام  علاوه بر آن وقتي نقدينگي بازار كاهش مي
گذار و  مختلف درجه متفاوتي را از جريان خروجي سرمايه

بازارساز تجربه خواهد كرد؛ به ويژه جريان خروجي براي 
تر است،  سهام با كيفيت اطلاعات پايين، خيلي با اهميت

گذارن براي سهام، با  چرا كه كاهش در تقاضاي سرمايه
. اطمينان بزرگتر و انتخاب نامطلوب مرتبط است عدم

همچنين بازارسازان كمتر تمايل به ايجاد نقدينگي براي 
چنين سهامي دارند، چرا كه نسبت به انتخاب نادرست 

گذاران براي چنين سهامي را  نگرانند؛ اين تقاضاي سرمايه
در مقابل وقتي نقدينگي بازار افزايش . كند كمتر مي

گذاران و بازارسازان وجود  ورودي سرمايه يابد، جريان مي
دهد و نقدينگي سهام، با  دارد كه تقاضا را افزايش مي

. اطمينان بيشتر و انتخاب نادرست در ارتباط است عدم
تقاضا براي سهام با كيفيت اطلاعات بالاتر به جهت نوسان 

بنابراين، بازده . باشد كمتر در تغييرات نقدينگي بازار مي
يعني ريسك اطلاعات (فيت اطلاعات كمترسهام با كي

رود نسبت به تغييرات در نقدينگي بازار  انتظار مي) بالاتر
تر باشد، يعني كيفيت اطلاعات بر ريسك نقدينگي  حساس

  ).2011انجي، ( تاثير دارد
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در اين پژوهش كيفيت اطلاعات به عنوان خصوصيات 
) 1(اطلاعات يك موسسه تعريف شده كه ميزان  

دهد و يا  اطمينان را روي ارزش موسسه كاهش مي عدم
انتخاب نامطلوب را وقتي كه معاملات سهام موسسه ) 2(

؛ ايزلي و 2011 1انجي(دهد،  دهد، كاهش مي رخ مي
؛  2001  4؛ ورچيا 2004 3 ؛ ايزلي و اهارا 2002 2همكاران

بنابر اين در اين تحقيق به بررسي ).   52001هيلي و پالپو
تاثير كيفيت اطلاعات بر ريسك نقدينگي و ريسك بازار 

  .مي پردازيم
 

  مباني علمي پژوهش و مروري بر پيشينه -2
  نقدينگي و ريسك نقدينگي
ايي است و ابعاد گوناگوني نقدينگي ساختار پيچيده

                   ّ                     نقدينگي را مفهوم فر ار و ليزي تعريف كرد،   6لكي. دارد
بخشي به اين دليل كه اموال معاملاتي بازار را در بر 

ايي را مطرح كند كه  كند عقيده گيرد؛ آن سعي مي مي
هاي مرتبط با جستجو براي طرف معامله، ريسك  هزينه

انتخاب نادرست وقتي معامله با يك طرف آگاه صورت 
از تاخير ايجاد شده در  گيرد، ريسك سهام ناشي مي

هاي ديگر ناشي از رقابت ناكامل در  معامله و هزينه
اصطلاح نقدينگي يك تعريف . بازارهاي دارايي، وجود دارد

واحد ندارد كه بتواند همه خصوصياتش را مجسم كند؛ به 
طور ساده نقدينگي به معناي توانايي معامله دارايي به 

نظر بعضي از  به. سرعت و بدون تحريف قيمتها است
دليلي براي نبود تعريف واحد براي   1اقتصاددانان مانند ويز

نقدينگي اين است كه نقدينگي چندين بعد متغير دارد و 
محققان تعريفي را مطابق با  "معمولا. يك بعدي نيست

  ).   2009، 2اگاروال(گيرند  يك بعد آن در نظر مي
 كنندگان در صنعت مالي عقيده كلي بين استفاده

گذاران  و  معامله گران، سرمايه–نقدينگي وجود دارد 
كه چالش عمده متوسط سطح نقدينگي  -بانكداران مهم
بلكه تغيير پذيري و عدم اطمينان . . . مالي نيست 

 ).2003، 3پرسود(باشد   مي
مفهوم ريسك نقدينگي به طور رضايت بخشي در 

گي ريسك نقدين. ادبيات مالي مورد بحث قرار نگرفته است
بازار، به عنوان عدم اطمينان مشاهده شده ، مرتبط با 

بيني شده  مقدار واگذاري قيمتي، مازاد بر ارزش پيش

الزامي براي تبديل فوري يك دارايي به نقد و يا نقد به 
دارايي، تحت يك استراتژي مشخص معاملاتي، تعريف 
شده است؛ در واقع ريسك نقدينگي بازار احتمالي است 

بيني شده بيشتر باشد  گذاري، از ارزش پيشكه قيمت وا
، در واقع احتمال اينكه بازار نقد نباشد )2006، 4لبنيتز(

حاكي از اين است كه ريسك نقدينگي وجود دارد؛ 
يك ارتباط . احتمال بيشتر، ريسك نقدينگي بالاتر

معكوس بين نقدينگي و ريسك آن وجود دارد؛ واضح 
مال غير نقد شدن و است كه ريسك نقدينگي بزرگتر، احت

، 5نيكلا(تر را به همراه دارد  بنابراين نقدينگي پايين
2009      .(  

علل وجود ريسك نقدينگي قرار گرفتن در معرض 
انحراف از بازار كارا و پارادايم اطلاعات سيستماتيك 

تواند منجر به خطر اخلاقي و انتخاب  باشد كه مي مي
   .نادرست شود

كه يك )2003(  6استمباخكار برجسته پاستور و 
سهامي : گيري  نقدينگي را توسعه دادند؛ نشان داد اندازه

تر است، نرخ  اش به فاكتور نقدينگي بازار حساس كه بازده
اش كمتر به  بازده بالاتري را نسبت به سهامي كه بازده

  .طلبد فاكتور نقدينگي بازار حساس است، مي
  

  كيفيت اطلاعات و نقدشوندگي
پذيري اقلام  نوسان) 2005(  7همكارانفرانسيس و 

مانده را به عنوان معياري براي كيفيت  باقي تعهدي
پذيري  حسابداري در نظر گرفتند و همچنين آنها نوسان

مانده را به عنوان شاخصي براي ريسك  باقي اقلام تعهدي 
آنها يك صورت تعديل شده مدل . اطلاعات توسعه دادند

فرضيات مرتبطي كه ديچو و دچو را براي آزمون 
مانده ، ريسك اطلاعات را  باقي  پذيري اقلام تعهدي نوسان

كند و ريسك اطلاعات هزينه سرمايه را تحت  مجسم مي
    .دهد، به كار بردند تاثير قرار مي

افشاي مالي ضعيف موجب گمراهي سهامداران 
تجزيه و تحليل . شود و اثر نامطلوبي بر ثروت آنها دارد مي

نظري و شواهد تجربي بيانگر آن است كه افزايش عدم 
تقارن اطلاعاتي بين مديران و سهامداران شركت با كاهش 

گذاران و پايين آمدن نقدشوندگي اوراق  تعداد سرمايه
ها و به طور كلي، كاهش  جم معاملهبهادار، كم شدن ح
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منافع اجتماعي از محل اين داد و ستدها رابطه مستقيم 
لذا، از طريق افشاي با كيفيت مي توان . دارد
اطلاعاتي و مسئله انتخاب نادرست را كاهش داد  تقارن عدم

قائمي ( ها و نقدشوندگي شد  و باعث افزايش حجم معامله
ليل مشكل تر و پرهزينه و اين به د). 1388و شهرياري، 

تر شدن دستيابي به اطلاعات محرمانه و خصوصي است، 
چرا كه اطلاعات بيشتري در اختيار عموم قرار گرفته 

گذاران  به  با اين وجود احتمال دستيابي سرمايه. است
شود، كه اين به نوبه خود  اطلاعات خصوصي كمتر مي
بيشتر را گذار با اطلاعات  احتمال مبادله با يك سرمايه

از طرف ديگر كيفيت بالاتر افشا، عدم . دهد كاهش مي
دهد كه باعث  قطعيت را در مورد ارزش شركت كاهش مي

. شود گذارآگاه مي كاهش مزيت اطلاعاتي بالقوه سرمايه
گذاران  ناآگاه در  موارد نامبرده شده مقداري را كه سرمايه

عث قيمت ها نياز به مصونيت دارند را كاهش داده و با
 1لئوز و ويسوكي(شوند  افزايش نقدشوندگي بازار مي

2008  .(  
  

  پژوهشهاي مرتبط انجام شده
موسسه  500با بررسي ) 2011( 2امانوئل اتري ديس

پس از اتخاذ  2009-2005انگليسي طي سالهاي 
استانداردهاي بين المللي حسابداري به اين نتيجه رسيد 

ر كلي اندازه، كه موسسات با كيفيت افشا بالاتر به طو
  .  قابليت سود آوري و معيار نقدينگي بزرگتري دارند

با استفاده از يك نمونه )         3 )2011  لنگ و مف ت  
مبني (جهاني اثبات كردند كه موسسات با شفافيت بيشتر 

هاي حسابداري، انتخاب حسابرس، مديريت  بر استاندارد
) بيني سود، تجزيه و تحليل بعدي و دقت پيش

ي نقدينگي، رويدادهاي غير نقدينگي، پذير نوسان
ارتباطات بين سطح نقدينگي موسسه و بازار و همين طور 
بازده بازار كمتري را تجربه خواهند كرد، به اين ترتيب 
نتايج آنها حاكي از يك ارتباط قوي بين شفافيت و 
واريانس و كوواريانس نقدينگي است؛ همچنين نتايج آنها 

ي مطمئن را طي بحران گذار حركت به سمت سرمايه
كنندگان نقدينگي از  دهد؛ در واقع فراهم نشان مي

هاي با سطح عدم اطمينان بالا در ارزش اجتناب  دارايي
  .  كنند مي

هاي بازار  با استفاده از داده) 2010( 4 ِ           چ ي و همكاران
حقوق صاحبان سهام استراليا، نتايج تحقيقات گذشته را 

ل تعيين كننده مهم كه خصوصيات معاملاتي سهام عام
كند؛ اگر چه ارتباطات به طور  نقدينگي است را تصديق مي

بيني است، برخي معيارها به طور  كلي مطابق با پيش
متفاوتي با خصوصيات معاملاتي خاص واكنش نشان 

كند  هايي كه استدلال مي هاي آنها با يافته يافته. دهند مي
اتيو نقدينگي يك مفهوم چند وجهي است و هر آلترن

ممكن است فقط يك جنبه مشخص نقدينگي را مجسم 
  .  كند، مطابقت دارد

با بررسي نمونه بزرگي ) 2008( 5باتاچاريا و همكاران
از موسسات بازار بورس نيويورك و نزدك بين سالهاي 

، پيامد بالقوه كيفيت سود ضعيف كه عدم 2005تا  1998
معيار . تقارن اطلاعاتي است مورد ارزيابي قرار دادند

كيفيت سود به كار رفته، كيفيت اقلام تعهدي فرانسيس و 
هاي آنها نشان داد كه كيفيت  نتيجه. بود 2005همكاران 

دهد؛  سود ضعيف، ريسك انتخاب نادرست را افزايش مي
تر  هاي معاملاتي و نقدينگي پايين به طوري كه در هزينه

د پيامد ديگر كيفيت سو. شود ظاهر ميدر بازارهاي مالي 
ضعيف اثر كردن بر هزينه سرمايه از طريق تاثيرش بر 

  .    باشد هاي معاملاتي مي هزينه
مدت  با مطالعه روندهاي بلند) 2011( 1سالاوي باردس

در بازار نزدك به بررسي كيفيت اطلاعات مالي و نقدينگي 
نتايج او حاكي از رابطه مثبت بين كيفيت . پرداخت

باشد؛ اين تحقيق به طور  اطلاعات مالي و نقدينگي مي
غيرمستقيم حاكي از رابطه معكوس بين كيفيت اطلاعات 

  .  مالي و ريسك نقدينگي است
ارتباط بين كيفيت سود ) 2008( 2هاكين و همكاران  

و نقدينگي حقوق صاحبان سهام شركتهاي پذيرفته شده 
آنها بر اساس يك نمونه . در بورس تونس را بررسي كردند

دريافتند  2005تا  2000تايي از موسسات، از سال  20
كه پس از كنترل اندازه، بازده حقوق صاحبان سهام و 

مهم بين نماينده نوسان پذيري قيمت، يك ارتباط آماري 
شان وجود دارد؛ نتايج آنها حاكي  كيفيت سود و نقدينگي

از آن است كه موسسات با كيفيت سود بالاتر، تفاوت 
اين نتايج . قيمت پيشنهادي خريد و فروش كمتري دارند

كنند،  بيني مي كند كه پيش از مدلهاي تئوري حمايت مي
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بالاتر  كيفيت بيشتر اطلاعات مالي و حسابداري، با سطح
  .  نقدينگي مرتبط است

با استفاده از ) 1384(احمدپور و غلامي جمكراني  
تا  1376شركت در دوره زماني بين سالهاي  40هاي  داده

به بررسي رابطه اطلاعات حسابداري و ريسك بازار  1380
دهد كه بين اطلاعات  پرداختند؛ نتايج تحقيق نشان مي

طه معناداري وجود حسابداري و ريسك بازار شركتها راب
  .ندارد
ايي به بررسي  در مقاله)1390(يعقوب نژاد و ذبيحي  

رابطه بين كيفيت افشا و نقدشوندگي سهام پرداختند، آنها 
مربوط به  83-87هاي تاريخي سالهاي  با استفاده از داده

بهادار تهران و با  شده در بورس اوراق شركت پذيرفته 72
هاي تلفيقي  ره و دادهاستفاده از رگرسيون چند متغي

ايي را مبني بر وجود رابطه معنادار بين نقدشوندگي  فرضيه
سهام و كيفيت افشا مطرح كردند؛ بدين صورت كه رعايت 
الزامات افشاي اطلاعات توسط شركتها منجر به بهبود 

گردد و اين امر باعث كاهش  كيفيت افشاي شركتها مي
نقدشوندگي سهام  اطلاعاتي و در نتيجه افزايش تقارن  عدم
براي اندازه گيري كيفيت افشا از امتيازبندي . شود   مي

بهادار و براي اندازه  انجام شده توسط سازمان بورس اوراق
گيري نقدشوندگي سهام از مدل آميهود استفاده گرديده 
است؛ نتايج آزمون فرضيه تحقيق بيانگر اين مسئله است 

شركت رابطه  كه بين نقدشوندگي سهام و كيفيت افشاي
معناداري وجود ندارد؛ يعني تغييرات در كيفيت افشاي 

كننده تغييرات در نقدشوندگي سهام شركت  شركت توجيه
 .  نيست

به بررسي تاثير كيفيت ) 1390(ستايش و همكاران
افشا بر نقدشوندگي و هزينه سرمايه جاري و آتي 

بهادار تهران  شده در بورس اوراق شركتهاي پذيرفته
متغير كيفيت افشا با استفاده از امتيازهاي تعلق . تندپرداخ

بهادار  گرفته شده به شركت كه توسط سازمان بورس اوراق
شود و براي سنجش نقدشوندگي از معيارهاي  منتشر مي

نرخ گردش، تعداد سهام معامله شده و حجم ريالي 
هاي  آنها با استفاده از داده. مبادلات استفاده شده است

به اين  1387الي  1383ر دوره زماني شركت د 105
نتيجه رسيدند كه بين اندازه شركت و نقدشوندگي جاري 
و آتي آنها رابطه مثبت و معناداري وجود دارد، بين 

كيفيت افشا و نقدشوندگي جاري و آتي رابطه معناداري 
وجود ندارد و همچنين بين كيفيت افشا و هزينه سرمايه 

 .  معناداري وجود دارد جاري و آتي شركت رابطه منفي
ارتباط بين افشا اطلاعات و ) 1388(فخاري و محمدي

 112نقدشوندگي سهام را مورد بررسي قـرار دادنـد؛ آنهـا    
شركت پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران را بـا     

مورد بررسي قـرار   1386استفاده از روش مقطعي در سال 
معناداري را بين هاي تحقيق، ارتباط معكوس و  يافته.دادند

 .  و شاخص نقدشوندگي سهام نشان داد افشا اطلاعات
  

  پژوهش فرضيات -3
در اين پژوهش سعي بر آن است تا، تاثير كيفيت 
اطلاعات، كه توسط كيفيت اقلام تعهدي، دقت سود و 

جمع استاندارد شده كيفيت اقلام (معيار كيفيت كل 
ي مورد سنجش قرار گرفته، رو) تعهدي و دقت سود

 .ريسك نقدينگي و ريسك بازار بررسي شود
 بين دقت سود و ريسك نقدينگي رابطه معكوس )1

 .وجود دارد معناداري
دقت سود و ريسك بازار رابطه معناداري وجود بين  )2

 .دارد
بين كيفيت اقلام تعهدي و ريسك نقدينگي رابطه  )3

 .وجود دارد معناداري معكوس
رابطه كيفيت اقلام تعهدي و ريسك بازار بين  )4

  .  معناداري وجود دارد
 كيفيت كل و ريسك نقدينگي به طور معكوسبين  )5

  . وجود دارد رابطه معناداري
بين كيفيت كل و ريسك بازار رابطه معناداري وجود  )6

 .دارد
در اين تحقيق ريسك نقدينگي به عنوان حساسيت 
بازده سهام به تغييرات پيش بيني نشده در نقدينگي بازار 

؛ همچنين ريسك بازار حساسيت بازده تعريف شده است
 "مدل هاي افشا معمولا. باشد سهام به بازده بازار مي

كيفيت اطلاعات را به عنوان دقت مخابره ارزش موسسه 
) يعني واريانس كمتر(توصيف مي كنند؛ با دقت بيشتر 

بنابراين به منظور . ها كيفيت بالاتري دارند مخابره
با توصيف تئوري  همانندي بيشتر شاخص هاي تجربي

كيفيت اطلاعات، معيارهايي كه دقت مخابره سود را 
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به طوريكه دقت سود . مجسم مي كند بكار گرفته شده اند
و كيفيت اقلام تعهدي به عنوان شاخص هاي كيفيت 

همچنين    معيار كيفيت كل نيز . اطلاعات استفاده شدند
بكار رفته است كه جمع استاندارد شده دقت سود و 

در ادامه به توضيح روش . ت اقلام تعهدي مي باشدكيفي
پژوهش، جامعه آماري،  مدل و متغيرهاي بكار رفته در آن 

 )2011انجي، . (پردازيم مي
  

  پژوهش   شناسي روش -4
اين تحقيق در گروه تحقيقات پژوهشي كاربردي 

آوري اطلاعات  براي جمع. گيرد رويدادي قرار مي پس
ايي و براي جمع  از روش كتابخانهمرتبط با ادبيات تحقيق، 

آوري اطلاعات مرتبط با آزمون فرضيات از روش ميداني 
و ) شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ايران(

ها از روشهاي آماري و  همچنين براي آزمون فرضيه
  نرم افزار مورد استفاده. اقتصادسنجي استفاده شده است

و نرم افزار تجزيه و  Excelها  جهت آماده سازي داده
براي انتخاب جامعه . باشد مي  Eviewsتحليل آماري 

آماري، به دليل عدم معامله سهام برخي از شركتها به 
مدت طولاني، براي تخمين حجم نمونه از روش نمونه 

در اين . گيري با عنوان فيلترينگ استفاده شده است
اب روش، ابتدا همه اعضاي جامعه به عنوان نمونه انتخ

شوند و سپس با توجه به فيلترهاي تعريف شده،  مي
اين روش براي . گردند تعدادي از اين شركتها انتخاب مي

نمونه گيري به اين دليل انتخاب شده است كه تمامي 
اعضاي جامعه داراي خصوصيات مورد نظر براي 

باشند؛ در اين پژوهش موارد زير به عنوان  گيري نمي نمونه
نتخاب شركتهايي با ويژگيهاي خاص فيلترهايي براي ا

  .مورد نظر، به كار رفتند
مثل بانك و ( گذاري، مالي جزء شركتهاي سرمايه )1

  ، ليزينگ و هلدينگ نباشند) بيمه
  .اسفند باشند 29سال مالي منتهي به  )2
  .در دوره تحقيق دادههاي در دسترس داشته باشند )3
در طي دوره تحقيق سال مالي خود را تغيير نداده  )4

  .دباشن
ماه از هر سال مورد معامله قرار گرفته  9حداقل در  )5

  .باشند

 ميانگين تعداد روزهاي معاملاتي در طي كل دوره )6
  روز باشد 100 حداقل

  
  ها و متغيرهاي پژوهش مدل - 5

  ايي چهار عامله مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه
مفهوم نقدينگي را با ) 2003(پاستور و استمباخ 

بازده سهام موسسه به تغييرات پيش برآورد كوواريانس 
آنها سپس مدل . بيني نشده در نقدينگي كل عملي كردند

سه عامله فاما و فرنچ را  به صورت يك مدل تجربي قيمت 
گذاري دارايي كه شامل ريسك نقدينگي است، گسترش 

  :دادند
  

r୧,୲ ൌ α୧ ൅ β୧,୲
୑MKT୲ ൅ β୧,୲

ୗ SMB୲ ൅ β୧,୲
ୌ HML ୲ ൅ β୧,୲

୐ LIQ୲  ൅ ε୧,୲           
)1(  

  
r୧,୲  : مازاد بازده سهام موسسهi  در ماهt ) تفاوت بازده

)                       و نرخ بازده بدون ريسك tدر  ماه  iماهانه موسسه 
β୧,୲

୑  : ريسك بازار شركتi  در ماهt    
MKT  :                           تفاوت بازده بازار و نرخ  بازده بدون ريسك

β୧,୲
ୗ  : ريسك بازده سهام كه به اندازه شركت مربوط

               .                                                               باشد مي
SMB  :فاكتور اندازه شركت  

β୧,୲
ୌ ريسك بازده سهام كه به نسبت ارزش دفتري به :   

.                           باشد ارزش بازار سهام در هر ماه، مرتبط مي
HML  : فاكتور نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق

  صاحبان سهام
β୧,୲

୐  : ريسك نقدينگي شركتi  در ماهt                           
LIQ  :فاكتور نقدينگي بازار  

  .در ادامه به بررسي متغيرهاي اين مدل مي پردازيم
 

  بيني نشده در نقدينگي بازار فاكتور تغييرات پيش
، عدم )2002(آميهود ابتدا با استفاده از  مدل 

  .   شود نقدشوندگي سهام محاسبه مي
ILLIQ୧,୲ ൌ ଵ

ୈୟ୷ୱ౟,౪
 ∑ ห୰౟,ౠ,౪ห

୴୭୪౟,ౠ,౪

ୈୟ୷ୱ౟,౪
୨ୀଵ                            )2            (  

  
  :متغيرهاي مدل عبارتند از

ILLIQ୧,୲  : غيرنقدشوندگي سهامi  در ماهt    
r୧,୨,୲  : بازده سهامi  در روزj   ماهt    
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vol୧,୨,୲   : حجم ريالي معاملاتي براي سهامi  در روزj   ماه
t                                                                                  

Days୧,୲  : تعداد روزهايي كه سهامi  در ماهt   مورد معامله
  . قرار گرفته است

  
اش را در  اين مدل نسبت ميانگين بازده سهام به حجم

معيار . كند روز معاملاتي هر ماه محاسبه مي چند
غيرنقدشوندگي آميهود روي اثر قيمتي معاملات تمركز 
دارد؛ به طوري كه در صورتي كه سهامي بتواند با اثر 

) پاييني(معامله شود نقدينگي بالايي ) زياد(قيمتي كم 
  .     خواهد داشت

در مرحله بعد معيار غيرنقدشوندگي بازار محاسبه 
نقدشوندگي  شود كه عبارت است از ميانگين غير مي

  .ها در هر ماه سهام
ILLIQ୑୲ ൌ ଵ

୒౪
∑ ILLIQ୧,୲

୒
୧ୀଵ                      )3              (  

  ILLIQ୑୲    : معيار غيرنقدشوندگي بازار در ماهt                                                                                                     
N୲   : تعداد شركتها در ماهt     

ILLIQ୧,୲  : معيار غيرنقدشوندگي سهامi  در ماهt                                                                                            
گيري نقدينگي كه هزينه معاملاتي  براي ايجاد يك اندازه

كند و هزينه متناسب با اندازه كلي بازار  را منعكس مي
ቀ ୫౪سهام باشد؛ نسبت

୫భ
ቁ مدل زير اضافه شده است به .m୲ 

tارزش دلاري كل در پايان ماه  െ سهام به كار رفته در  1
به فروردين  mଵباشد و  مي t محاسبه نقدينگي بازار ماه 

  .كند اشاره مي 1382
∆ILLIQ୑୲ ൌ a ൅ b∆ILLIQ୑୲ିଵ ൅ c ቀ୫౪షభ

୫భ
ቁ ILLIQ୑୲ିଵ ൅ u୲  )4(  

  كه 
∆ILLIQ୑୲ ൌ ቀ୫౪

୫భ
ቁ ሺILLIQ୑୲  െ ILLIQ୑୲ିଵሻ             )5(           

                                     
مانده  در نهايت فاكتور نقدينگي بازار  منفي باقي

باشد؛ چرا كه در غير اين صورت  مي 12حاصل از مدل 
باقيمانده نشان دهنده فاكتور غيرنقدشوندگي بازار اين 
  . باشد مي

LIQ୲ ൌ െu୲                                           )6                      (
                                                     

  فاكتورهاي فاما و فرنچ
، ابتدا  در پايان هر سال HMLو   SMBبراي محاسبه 

) ارزش بازار سهام(كليه شركتهاي نمونه را بر اساس اندازه 
 كنيم، سپس با محاسبه ميانه اندازه شركتها، آنها مرتب مي

و شركتهاي ) Big(را به دو دسته  شركتهاي بزرگ 
همچنين با ديگر شركتها .كنيم تقسيم مي) Small(كوچك 

) B/M(را با استفاده از نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
% 40پايين ترين رتبه و % 30بالاترين رتبه، % 30بر اساس 

. كنيم گيرند؛ به سه گروه تفكيك مي كه در ميانه قرار مي
اين كار سه پرتفوي بر اساس نسبت ارزش دفتري به با 

شركتهايي كه از نظر  : شود شامل ارزش بازار تشكيل مي
، پايين (High)نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا 

(Low)  و متوسط(Median) در نهايت . باشند مي
شركتهاي نمونه بر اساس اندازه و نسبت  ارزش دفتري به 

  .شوند بندي مي فوي طبقهارزش بازاربه شش پرت
   

Low  Median  High  
B/M  
 

Size 
B/L  B/M  B/H  Big  
S/L  S/M  S/H  Small  

  
 :           كنيم از فرمول زير استفاده مي SMBبراي محاسبه 

SMB ൌ ଵ
ଷ

ቀୗ
୐

൅ ୗ
୑

൅ ୗ
ୌ

ቁ െ ଵ
ଷ

ቀ୆
୐

൅ ୆
୑

൅ ୆
ୌ

ቁ          )7     (  

بدين ترتيب در هر ماه، تفاضل ميانگين بازده پرتفوي 
شركتهاي از نظر اندازه  كوچك و ميانگين بازده پرتفوي 

. كنيم شركتهاي از نظر اندازه بزرگ را محاسبه مي
در هر ماه، تفاضل بازده  HMLهمچنين براي محاسبه 

بالا و بازده پرتفوي  B/Mپرتفوي شركتهاي از نظر 
  كنيم  پايين را محاسبه مي B/Mشركتهاي از نظر 

HML ൌ ଵ
ଶ

ቀୗ
ୌ

൅ ୆
ୌ

ቁ െ ଵ
ଶ

ቀୗ
୐

൅ ୆
୐

ቁ                              )8  (
                                                    
  بررسي تاثير كيفيت اطلاعات روي ريسك نقدينگي  
در اين پژوهش فرض شده است كه كيفيت اطلاعات 

مدل ريسك . دهد بالاتر، ريسك نقدينگي را كاهش مي
،  به عنوان عملكرد )2003(نقدينگي پاستور و استمباخ 

  : خصوصيات بازار مانند نقدينگي سهام بود
β୧,୲

୐ ൌ  ψ଴ ൅ ψଵ
ോ Market characteristics୧,୲ିଵ ൅  ε୧,୲     )9(  

β୧,୲كه 
୐ ،باشد كه  گيري شده مي ريسك نقدينگي اندازه

 كوواريانس بازده سهام موسسه و نقدينگي بازار است؛  و
Market characteristics୧,୲ିଵباشد  ، خصوصيات بازار مي

شده عامل تعيين كننده ريسك نقدينگي   بينيكه پيش
  .باشند
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نشان ، در اين پژوهش براي )2011(همانند انجي 
دادن اينكه كيفيت اطلاعات عامل تعيين كننده ريسك 

  :است، مدل بالا به صورت زير گسترش داده شدنقدينگي 
β୧,୲

୐ ൌ ψ଴ ൅ ψଵ
ോInfo Quality୧,୲ିଵ

൅ ψଶ
ോMarket characteristics୧,୲ିଵ    

൅ ψଷ
ോFirm characteristics୧,୲ିଵ

൅ ε୧,୲       
)10(  

  
، معيار كيفيت Info Quality୧,୲ିଵدر فرمول بالا 

تواند دقت سود، كيفيت اقلام  اطلاعات است كه مي
براي كنترل خصوصيات بازار و . كل باشدتعهدي و كيفيت 

همچنين تعديل از قلم انداختن گرايشات همبستگي 
متغيرها، بردار خصوصيات موسسه به مدل پاستور و 

  .استمباخ اضافه شده است
همچنين ارتباط بين كيفيت اطلاعات و ريسك بازار 

براي بررسي تاثير . به طور همزمان بررسي شده است
ريسك بازار مدل زير بكار رفته كه  كيفيت اطلاعات روي

  : باشد مي 10مشابه مدل 
β୧,୲

୑ ൌ ψ଴ ൅ ψଵ
ോInfo Quality୧,୲ିଵ

൅ βଶ
ോMarket characteristics୧,୲ିଵ      

൅ ψଷ
ോFirm characteristics୧,୲ିଵ ൅ ε୧,୲ 

)11(  

  
در  11و  10با جايگزين كردن طرف راست معادله هاي 

  :آيد به دست مي 12، معادله 1معادله 
r୧,୲ ൌ β୧

଴ ൅ β୧
ୱSMB୲ ൅ β୧

ୌHML୲ ൅ ሺψ଴
൅ ψଵ

 Info Quality୧,୲ିଵ       
൅ ψଶ

ോMarket characteristics୧,୲ିଵ

൅ ψଷ
ോFirm characteristics୧,୲ିଵ ሻLIQ୲

൅ ሺφ଴,୲ ൅ φଵInfo Quality୧,୲ିଵ

൅ φଶ
ോMarket characteristics୧,୲ିଵ

൅ φଷ
ോFirm characteristics୧,୲ିଵሻMKT୲

൅ ε୧,୲ 
)12(  

  
از آنجايي كه هدف بررسي تاثير كيفيت اطلاعات 

باشد، پس از برآورد مدل  روي ريسك نقدينگي و بازار مي
β෠୧اثرات  12

଴  ، β෠୧
ୱSMB୲  وβ෠ ୧ୌHML୲  را از مازاد بازده

  :كنيم سهام كسر مي
ε୧,୲ ൌ r୧,୲ െ β෠୧

଴ െ  β෠୧
ୱSMB୲ െ β෠ ୧ୌHML୲         )13           (

                                                     

 β෠ اين . ها از رگرسيون مازاد بازده سهام برآورد شدند
بودن را حذف  HMLو  SMBمرحله تاثيرات در معرض 

دهد كه پيرامون  اجازه مي HMLو  SMBكند و به  مي
لذا رگرسيون نهايي بكار . سهام مختلف تغيير پيدا كنند

 :باشد رفته در تجزيه و تحليل به صورت زير مي
ε୲
ൌ ψ଴,୲ ൅ ሺψଵ

 Info Quality୲ିଵ
൅ ψଶ

 Market characteristics୲ିଵ                      
൅ ψଷ

ോFirm characteristics୲ିଵ ሻLIQ୲ ൅ ሺφ଴,୲

൅ φଵInfo Quality୲ିଵ ൅ φଶ
ോMarket characteristics୲ିଵ

൅ φଷ
ോFirm characteristics୲ିଵሻMKT୲

൅ ωଵInfo Quality୲ିଵ ൅ ωଶMarket characteristics୲ିଵ
൅ ωଷFirm characteristics୲ିଵ ൅ ν୲ 

)14(  
  

LIQ  و MKT  باε୲  همزمان هستند چرا كه هدف
جهت . باشد بررسي حساسيت بازده به اين فاكتورها مي

گذاران در  اطمينان از دسترسي اطلاعات براي سرمايه
ارزيابي سهام، قبل از اينكه كوواريانس بين بازده سهام و 

بيني نشده در نقدينگي بازار اتفاق بيافتد،  تغييرات پيش
. تغيرهاي ديگر همراه با تاخير در مدل ظاهر شدندتمام م

از آنجايي كه سه معيار كيفيت اطلاعات براي بررسي تاثير 
كيفيت اطلاعات روي ريسك نقدينگي بكار رفته ، مدلهاي 

را براي بررسي هر يك از فرضيات با يك  14و  13، 12
  "ضمنا. معيار كيفيت اطلاعات در نظر ميگيريم

Firm characteristics  وMarket characteristics 
خود شامل چندين متغيراند كه در ادامه توضيح داده 

  .شوند مي
شركتها بر اساس كيفيت  14براي برآورد مدل 

اطلاعاتشان به چهار طبقه تقسيم شدند و براي آسان 
كردن بحث اهميت اقتصادي و همچنين جلوگيري از 

ر دوره بر تاثيرات غيرخطي، تمام متغيرهاي مستقل در ه
سپس . گذاري شدند اساس ارزششان از صفر تا يك ارزش

براي بررسي اين موضوع كه آيا با افزايش كيفيت اطلاعات 
ابد؟ و يا به عبارت ديگر براي ي ريسك نقدينگي كاهش مي

بررسي اينكه آيا اختلاف در ريسك نقدينگي بين 
شركتهايي كه از كيفيت اطلاعات بالاتري برخودارند و 
شركتهايي كه كيفيت اطلاعات پاييني دارند، با اهميت 

باشد، در هر دوره اختلاف متغيرها بين شركتهاي با  مي
و شركتهاي با كيفيت ) 1طبقه(كيفيت اطلاعات بالاتر
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در  14به عنوان ورودي مدل ) 4طبقه(تر  اطلاعات پايين
ψଵچنانچه . نظر گرفته شدند

داراي علامت منفي و   
شان دهنده اين است كه با افزايش كيفيت معنادار باشد ن

حساسيت بازده به تغييرات (اطلاعات، ريسك نقدينگي 
. يابد كاهش مي) پيش بيني نشده در نقدينگي بازار

معنادار باشد، نشان دهنده   φଵهمچنين در صورتي كه 
  .تاثير كيفيت اطلاعات روي ريسك بازار است

   
  معيارهاي كيفيت اطلاعات

رفته براي ارزيابي كيفيت اطلاعات  هاي بكار شاخص
دقت سود، كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت كل : عبارتند از

  .كه در زير طريقه محاسبه هر كدام شرح داده شده است
دقت سود، درجه نوسان پذيري را در سود گزارش 

نوسان كمتر سود، نشان دهنده . كند گيري مي شده اندازه
. باشد اطلاعات مي دقت بيشتر و همچنين كيفيت بالاتر

دقت سود  ) 2011(و انجي ) 2009( 1همانند ديچو و تنگ
توسط انحراف استاندارد نسبت سود به كل داراييها كه در 

در اين .  گيري مي شود  يك منفي ضرب شده اندازه
تحقيق انحراف استاندارد طي سه سال گذشته  مورد نظر 

  .  بوده است
يري كمتر در سود با يك بخش تعهدي با  تغييرپذ

مدل بكار رفته . بخش جريان نقدي، دقت بيشتري دارد
براي سنجش كيفيت اقلام تعهدي مدل تعديل شده ديچو 

  .  باشد مي) 2002(و دچو 
  

TCA୧,୲ୀ   ׎୧
଴ ൅ ୧׎

ଵ CFO୧,୲ିଵ ൅ ୧׎
ଶ CFO୧,୲  ൅ ୧׎

ଷCFO୧,୲ାଵ
൅ ୧׎ 

ସ∆REV୧,୲  ൅ ୧׎ 
ହ PPE୧,୲ ൅ ୧ࣰ,୲ 

)15(  
كه            

TCA୧,୲ୀ  ∆CA୧,୲ െ ∆CL୧,୲  െ  ∆Cash୧,୲  ൅  ∆STDebt୧,୲  
െ Depn୧,୲ ൌ     كل اقلام تعهدي جاري

 
CFO୧,୲ ൌ  NIBE୧,୲ െ  TCA୧,୲ ൌ  جريان نقدي عملياتي
∆CA୧,୲  ൌ     تغيير در داراييهاي  جاري 
∆CL୧,୲ ൌ         تغيير در  بدهي هاي  جاري
∆Cash୧,୲ ൌ       تغيير در وجه  نقد 
∆STDebt୧,୲ ൌ   تغيير در بدهي هاي  كوتاه مدت
Depn୧,୲ ൌ  هزينه استهلاك داراييهاي مشهود  و  نامشهود 
∆REV୧,୲ ൌ  تغيير  در درآمد 
PPE୧,୲ ൌ   ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات

  
براي هر موسسه در هر سال مالي انحراف استاندارد 

محاسبه شده،  t-1تا  t-3ها براي سال مالي  مانده باقي
واضح است كه انحراف استاندارد بزرگتر كيفيت اطلاعات 

تر و انحراف استاندارد كوچكتر كيفيت اطلاعات  پايين
براي نشان دادن اينكه هر چه . دهد بالاتر را نشان مي

معيار كيفيت اقلام تعهدي بزرگتر باشد، كيفيت اطلاعات 
يك منفي بيشتر است؛ انحراف استاندارد به دست آمده در 

در مدل،  t+1و  t-1به دليل شمول . ضرب شده است
 . رود هاي پنج سال براي محاسبه بكار مي داده

از معيار كيفيت كل به عنوان معياري براي كيفيت   
شاخص كيفيت كل عبارت . اطلاعات استفاده شده است

است از جمع استاندارد شده دقت سود و كيفيت اقلام 
دقت (وسط تقسيم معيار هر تعهدي، استانداردسازي ت

شركت بر انحراف استاندارد ) سود و كيفيت اقلام تعهدي
 .  شود معيار تمام شركتها در هر ماه انجام مي

براي محاسبه بتاي نقدينگي و بازار ، ويژگيهاي زير به 
  :عنوان متغيرهاي كنترلي بكار رفتند

         illiquidity: غيرنقدشوندگي سهام شركت 
، با تقسيم حجم دلاري بر  Turnover: گردش سهام

  .گذاري بازار به دست مي آيد سرمايه
                            .باشد ،  بازده ماه قبل سهام مي Prior return: بازده قبل 

، لگاريتم ارزش بازار سهام Size: گذاري بازار سرمايه
 .  اشدب مي

از آنجايي كه خصوصيات موسسه با كيفيت اطلاعات 
آن مرتبط است و همچنين به منظور كنترل خصوصيات 
بازار، ويژگيهاي زير براي محاسبه بتاي نقدينگي و بازار در 

  : رگرسيون بكار رفتند
نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار 

براي نشان ،  Book to market: حقوق صاحبان سهام 
گذاري يا رشد مورد استفاده قرار  دادن فرصت هاي سرمايه

.                                                                                          گرفت
، تغيير در فروش را نشان  Sales growth:   رشد فروش

                                          .                               دهد مي
، نسبت خالص اموال،  Capital intensity:  شدت سرمايه 

.                         باشد ماشين آلات و تجهيزات به كل داراييها مي
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، نسبت نقد و معادل نقد به  Cash ratio: نسبت نقد 
  .هاي جاري است بدهي

دهد  مي است كه نشان مي، متغير داLoss: وضعيت مالي 
در (شركت قبل از اقلام غير عادي زيان داشته است 

 ).صورت زيان عدد يك و در غير اين صورت عدد صفر
  
  هاي تحقيق  يافته - 5

از آنجايي كه تاثير كيفيت اطلاعات بر ريسك 
نقدينگي و بازار در يك مدل بررسي شده است فرضيات 
اول و دوم، سوم و چهارم و در نهايت پنجم و ششم به 

با دقت سود، كيفيت اقلام  14ترتيب از برآورد مدل 
  . تعهدي و كيفيت كل برآورد شدند

با به اين صورت مطرح شده كه دقت سود  فرضيه اول
  .ريسك نقدينگي رابطه معكوس دارد

با استفاده از روش رگرسيون  14نتيجه برآورد مدل 
، قبول 1سري زماني با استناد به ستون اول نتايج  جدول

ψଵضريب . باشد مي  Hଵفرض 
منفي و   ،)-4185.458(   

ضريب منفي بيانگر اين . باشد معنادار مي% 90در سطح 
د، حساسيت بازده به مطلب است كه با افزايش دقت سو

ريسك (بيني نشده در نقدينگي بازار  تغييرات پيش
به عبارت ديگر ضريب بدست . يابد كاهش مي) نقدينگي

آمده نشان دهنده اختلاف در ريسك نقدينگي بين 
باشد و  موسسات در سطح بالا و پايين دقت سود مي

ضريب منفي بدان معنا است كه شركتهايي دقت سود 
دليل قبول . تري دارند ريسك نقدينگي پايين بالاتري دارند

تواند قابل فهم بودن اطلاعات مربوط به  فرضيه فوق مي
گذاران باشد چرا كه در غير اين  سود براي اكثر سرمايه

صورت بهبود كيفيت اطلاعات تاثير معكوسي بر تصميمات 
  .گذاشت مي

كند كه بين دقت سود و ريسك  بيان مي فرضيه دوم
  بازار رابطه معناداري وجود دارد 

با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيه فوق كه در 
معنادار φଵ ذكر شده است، 1ستون اول نتايج جدول 

اين حاكي از عدم وجود رابطه معنادار بين دقت . باشد نمي
  H଴باشد و در نتيجه فرضيه  سود و ريسك بازار مي

 . شود مي پذيرفته

به اين صورت مطرح شده است كه كيفيت  فرضيه سوم
  .اقلام تعهدي با ريسك نقدينگي رابطه معكوس دارد

نتيجه آزمون فرضيه فوق با استناد به ستون دوم نتايج 
دهنده عدم وجود رابطه   و نشان H଴قبول فرض   1جدول 

معكوس بين كيفيت اقلام تعهدي و ريسك نقدينگي 
تواند  از دلايل عدم قبول فرضيه فوق مييكي . باشد مي

ناشناخته بودن اهميت اقلام تعهدي و كيفيت آن در نظر 
گفته شد اگر  "همانطور كه قبلا. گذاران باشد اكثر سرمايه

گيرندگان با آن آشنايي زيادي  كيفيت اطلاعاتي كه تصميم
ندارند، افزايش يابد، نمي تواند تاثير مطلوبي بر تصميمات 

  .بگذارد
دارد كه كيفيت اقلام تعهدي با  بيان مي  فرضيه چهارم

  . ريسك بازار رابطه معناداري دارد
عدم وجود رابطه معنادار بين كيفيت اقلام تعهدي و 

تائيد  H଴ريسك  بازار به اثبات رسيد و در نتيجه فرضيه 
ذكر شده  1اين نتيجه در ستون دوم نتايج جدول . شد

  .است
طه معكوس كيفيت كل با ريسك بيانگر راب  فرضيه پنجم
  .باشد نقدينگي مي

مشاهده  1همان طور كه در ستون سوم نتايج جدول  
كنيد، نتيجه آزمون فرضيه فوق نشان دهنده قبول  مي

دهنده عدم وجود رابطه معكوس معنادار   و نشان H଴فرض 
شاخص . باشد بين كيفيت كل و ريسك نقدينگي مي

اي دقت سود و كيفيت كل، استاندارد شده شاخصه
كيفيت اقلام تعهدي است؛ از آنجايي كه معيار كيفيت 
اقلام تعهدي تاثيري بر ريسك نقدينگي نداشت، چنين به  

رسد كه عدم تاثير كيفيت كل بر ريسك نقدينگي  نظر مي
  .        چندان هم دور از انتظار نباشد

دارد كه كيفيت كل با ريسك بازار  بيان مي فرضيه ششم
  .ناداري داردرابطه مع

پس از آزمون فرضيه فوق، وجود رابطه معنادار بين 
  H଴كيفيت كل و ريسك بازار رد شد و در نتيجه فرضيه 

دليل رد اين فرضيه نيز عدم وجود رابطه . تائيد شد
معنادار بين دقت سود و ريسك بازار و همچنين كيفيت 
اقلام تعهدي و ريسك بازار مي باشد؛ چرا كه معيار 

  .كل استاندارد شده دو معيار مذكور مي باشدكيفيت 
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  تاثير كيفيت اطلاعات بر ريسك نقدينگي و بازار 1جدول 
كيفيت اقلام تعهدي كيفيت كل  معيارهاي كيفيت اطلاعات دقت سود

 عوامل تعيين كننده ريسك نقدينگي  

 تغييرات پيش بيني نشده در نقدينگي� معيار كيفيت اطلاعات *4185.458- 8074.179 24575.98
(0.682707) (0.413646) (-1.884164)  
 تغييرات پيش بيني نشده در نقدينگي �بازده قبل  433.1304- 4689.855 6325.266

(1.069953) (0.759766) (-0.283328)  
 تغييرات پيش بيني نشده در نقدينگي �سهامغيرنقدشوندگي  531.5781 7619.67- 5199.465-

(-0.784459) (-1.4248) (0.357924)  
�اتدازه    1750.947 *12508.99 *10563.58  تغييرات پيش بيني نشده در نقدينگي 

(1.276931) (2.127444) (1.061683)  
�گردش سهام 68.66578 4307.27- 698.5088  تغييرات پيش بيني نشده در نقدينگي 

(0.173736) (-1.27961) (0.094336)  
تغييرات پيش بيني نشده در نقدينگي  �ارزش دفتري به ارزش بازار 3286.542- 96312.19 54792.35-

(-1.088496) (0.43266) (-0.837153)  
 تغييرات پيش بيني نشده در نقدينگي �شدت سرمايه 7047.051- 279473- 48703.45-

(-0.295858) (-0.57448) (-1.468576)  
�رشد فروش ***3371.869 1800.235 33558.51-  تغييرات پيش بيني نشده در نقدينگي 

(-1.020558) (0.047281) (2.430743)  
 تغييرات پيش بيني نشده در نقدينگي �زيان 10340.39 450995- 122496.2

(0.387762) (-0.52174) (1.06625)  
 تغييرات پيش بيني نشده در نقدينگي �نسبت نقد   10848.43- 269626- 29403.03

(0.581503) (-0.62824) (-1.324502)  
 عوامل تعيين كننده ريسك بازار  

�معيار كيفيت اطلاعات 5.577369 67.2528 113.7222-   بازده مازاد بازار 
(-1.275473) (1.165022) (0.114782)  
�بازده قبل 38.38684- 73.99636 79.22961   بازده مازاد بازار 

(1.303926) (1.498901) (-0.59493)  
 بازده مازاد بازار  �غيرنقدشوندگي سهام 39.22885- 6.78674- 42.32565-

(-0.750636) (-0.16968) (-0.776161)  
�اندازه 64.57078 38.57703 31.94615   بازده مازاد بازار 

(0.282504) (0.467794) (0.609147)  
�گردش سهام 38.12325- 13.7125- 33.16924-   بازده مازاد بازار 

(-0.635511) (-0.51667) (-0.878913)  
�ارزش دفتري به ارزش بازار 107.9331 223.404- 27.66173   بازده مازاد بازار 

(0.172272) (-1.56108) (0.971633)  
 بازده مازاد بازار  �شدت سرمايه *188.8854 219.971 266.5004

(1.148274) (1.430867) (1.742861)  
�رشد فروش 75.15091- 46.9824- 22.87471   بازده مازاد بازار 

(0.203662) (-0.89737) (-0.596742)  
 بازده مازاد بازار  �زيان 40.59626- 181.1632 **454.6521

(2.162327) (0.773307) (-0.167675)  
�نسبت نقد 165.6814 131.613- 51.02421-   بازده مازاد بازار 

(-0.445484) (-0.81435) (1.486652)  
 متغيرهاي ديگر و عرض از مبدا  

 بازده مازاد بازار 177.9555- 242.639- *553.8982-
(-1.794930) (-0.71775) (-1.069001)  
 معيار كيفيت اطلاعات **3.592346- ***550.1942 1.202127-

(-0.479769) (2.986916) (-2.115003)  
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 بازده قبل 0.263449- 0.475794 0.398753
(0.480764) (0.64769) (-0.321838)  
 غيرنقدشوندگي سهام 0.544648- 0.683994 0.028771

(0.040082) (0.906792) (-0.820963)  
 اندازه 0.393007 0.71397- 0.500692-

(-0.449121) (-0.93279) (0.293533)  
 گردش سهام 0.356204- 0.307799 0.562757-

(-0.897930) (0.681996) (-0.592631)  
 ارزش دفتري بهارزش بازار *3.644838- 15.9604- 7.743507

(1.095934) (-0.91929) (-1.800891)  
 شدت سرمايه 3.119956- 1.183029 13.11609

(0.876664) (0.031263) (-1.430737)  
 رشد فروش 2.135065- ***34.84944 2.566232

(0.779979) (2.872648) (-1.326036)  
 زيان **11.61638 72.5864- 1.713921

(0.065819) (-0.97322) (2.229648)  
 نسبت نقد **6.90175- 43.95257 5.381031-

(-1.351225) (1.210274) (-2.137003)  
 عرض ازمبداء ***0.653692 ***517.826- 2.506359-

(-1.481577) (-2.98694) (2.910045)  
0.833568 0.840312 0.701782 R-squared
0.734349 0.745113 0.523998 Adjusted R-squared

  .باشد درصد مي1و  5، 10به ترتيب نشان دهنده معناداري در سطوح*** و ** ، * .باشند آماري مي  tاعداد داخل پرانتز 
  

   و بحث نتيجه گيري -6
هدف اين پژوهش بررسي تاثير كيفيت اطلاعات بر 

معيارهاي كيفيت . ريسك نقدينگي و بازار بوده است
اطلاعات بكار رفته عبارتند از دقت سود، كيفيت اقلام 
تعهدي و كيفيت كل كه جمع استاندارد شده دقت سود و 

شش فرضيه تدوين گرديد . باشد كيفيت اقلام تعهدي مي
ي آماري مناسب مورد آزمون قرار و با استفاده از روشها

نتايج نشان دهنده تاثير معكوس دقت سود  بر . گرفت
باشد بدين معنا كه با افزايش دقت  ريسك نقدينگي مي

تواند  كه اين مييابد؛  سود، ريسك نقدينگي كاهش مي
گذاران به اين عامل باشد؛ يعني  نشان از توجه سرمايه

تقارن اطلاعاتي يابد، عدم  وقتي دقت سود افزايش مي
هاي معاملات، افزايش  كاهش يافته و باعث كاهش هزينه

از .شود نقدينگي و در نتيجه كاهش ريسك نقدينگي مي
وقتي از معيار كيفيت اقلام تعهدي به عنوان طرف ديگر 

شاخص كيفيت اطلاعات استفاده شد و رابطه منفي آن با 
 ريسك نقدينگي مورد آزمون قرار گرفت عدم معناداري
تاثير كيفيت اقلام تعهدي بر ريسك نقدينگي به اثبات 

گذاران و  تواند به معناي عدم توجه سرمايه رسيد كه مي
عدم آگاهي، (تصميم گيرندگان به اين عامل باشد 

به اين ترتيب وقتي كيفيت اطلاعاتي ...). دشواري و 
يابد كه در بازار، اكثريت، قابليت استفاده از آن  افزايش مي

نند، افزايش كيفيت آن اطلاعات نه تنها تاثير خوبي را ندا
تواند تاثير معكوسي بر  بر تصميمات ندارد، حتي مي

همچنين تاثير منفي . كنندگان بگذارد تصميمات استفاده
معيار كيفيت كل بر ريسك نقدينگي مورد بررسي قرار 
گرفت، آزمون اين فرضيه نشان از عدم تاثير اين معيار بر 

معيار كيفيت كل جمع استاندارد . ي داشتريسك نقدينگ
باشد  شده دو معيار دقت سود و كيفيت اقلام تعهدي مي

كه هر كدام از اين معيارها نتيجه متفاوتي را در آزمون به 
بنابراين با توجه به اين كه نتايج اين . دست آوردند

رسد كه عدم  معيارها هم جهت نبوده، چنين به نظر مي
ريسك نقدينگي چندان دور از انتظار تاثير كيفيت كل بر 

  .نباشد
آزمون فرضياتي مبني بر وجود رابطه معنادار بين 
معيارهاي كيفيت اطلاعات و ريسك بازار  مورد تائيد قرار 
نگرفت؛ بدين معنا كه با افزايش كيفيت اطلاعات ريسك 

با توجه به نتيجه به دست . بازار تحت تاثير قرار نمي گيرد
كه ) 1384(احمدپور و غلامي جمكراني  آمده در تحقيق 

به بررسي رابطه اطلاعات حسابداري و ريسك بازار 
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پرداختند؛ نتيجه تحقيق نشان دهنده عدم وجود رابطه 
باشد كه  معنادار بين اطلاعات حسابداري و ريسك بازار مي

اين مطلب با نتيجه  به دست آمده در پژوهش حاضر 
اطلاعات حسابداري بر در صورتي كه (باشد  سازگار مي

ريسك بازار موثر نباشند كيفيت آنها نيز بر ريسك بازار 
به ) 2011(همچنين سالاوي باردس ). موثر نخواهد بود

بررسي كيفيت اطلاعات مالي و نقدينگي در بازار نزدك 
پرداخته كه نتيجه حاكي از رابطه مثبت بين كيفيت 

طور اين تحقيق به . اطلاعات مالي و نقدينگي است
غيرمستقيم نشان دهنده رابطه معكوس بين كيفيت 

سازگار با  باشد كه اطلاعات مالي و ريسك نقدينگي مي
  .باشد پژوهش حاضر مي
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