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 naderrezaeimiandoab@gmail.comنادر رضایی نویسنده مسئول: 

 : چکیده

هاي  در شرکتبا استفاده از مدل فاما و فرنچ بررسی رابطه کیفیت حسابداري و ریسک نقدشوندگی با پیش بینی بازدهی سهام هدف از این پژوهش به 

پرداخته می شود. در این تحقیق متغیرهاي کیفیت حسابداري، ریسک نقدشوندگی و پیش بینی بازدهی سهام به  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

سهام( مورد  صاحبان حقوق بازاري ارزش به دفتري ارزش و سود ثبات مالی، اهرم شرکت، اندازه فروش، سرمایه، حجم شرکت، اي کنترلی)رشدهمراه متغیره

 زمانی دوره .شد انتخاب شرکت 144 شده و سپس مشخص آماري جامعه ابتدا سیستماتیک، حذف روش بررسی قرار گرفت. در این تحقیق با استفاده از

 هاي تحلیل spss  افزار نرم از استفاده با سپس و گردآوري اکسل افزار نرم طریق از پژوهش هاي داده تحلیل .باشد می 1394 تا 1383 سال از پژوهش

تر شد. در کل نتایج تحقیق حاکی است که هر چه کیفیت اطلاعات گزارش شده ي شرکت بالاتر باشد، بازدهی سهام شرکت ها قابل پیش بین  انجام آماري

نیز کتها و جهت تصمیم گیري سرمایه گذاران گویا تر خواهد بود و همچنین هرچه اطلاعات حسابداري با کیفیت تر و شفاف تر باشد، ریسک نقدشوندگی شر

 افزایش یافته و باعث بوجود آمدن مشکل براي سرمایه گذاران در نقد کردن سهام خود خواهد شد.

 سهام ازدهی؛ بحسابداري کیفیت؛ نقدشوندگی ریسک کلمات کلیدی:

 

 مقدمه. 1

ضروري است، به اطلاعات بخش مهم زیربناي بازار سرمایه است. گزارشگري مالی معتبر براي ایجاد اطمینان در سرمایه گذار در منصفانه بودن بازار سرمایه 

یه گذاري و تخصیص سرمایه بهتر شود که هر دو از نظر اجتماعی نحوي که پس اندازها به سرمایه گذاري هاي مولد سوق داده شود و منجر به تصمیمات سرما

( گزارشهاي سالانه و صورتهاي مالی یک زمینه ي عمومی اطلاعات را درباره سازمانها  و وضعیت مالی شان فراهم می 2004)ولک و همکاران، .سودمند هستند

اثر بگذارد. همچنین کیفیت اطلاعات یک فرصت رقابتی براي سازمان می باشد، در یک آورند. کیفیت پایین اطلاعات ممکن است به طور منفی در تصمیم گیري 

تقاضا براي سهام با کیفیت اطلاعات بالاتر به جهت نوسان کمتر [1] سیستم اطلاعاتی حسابداري کیفیت اطلاعات فراهم شده براي موفقیت سیستم ضروري است

بازده سهام با کیفیت اطلاعات کمتر )ریسک اطلاعات بالاتر(  انتظار می رود نسبت به تغییرات در نقدینگی بازار در تغییرات نقدینگی بازار می باشد. بنابراین، 

 (2011)انجی، . حساس تر باشد، یعنی کیفیت اطلاعات بر ریسک نقدینگی تاثیر دارد

هاي معاملاتی را مدیریت می نمایند. یکی از مهمترین شاخص ها  نقدشوندگی یکی از دغدغه هاي کسانی است که اقدام به معامله سهام می کنند یا زیرساخت

 آن بازار و در بررسی وضعیت بازار، قابلیت نقدشوندگی اوراق بهادار موجود در آن است. بالا بودن میزان نقدشوندگی در یک بورس نشان دهنده ي موفقیت
( از طرف دیگر یکی از پیامدهاي منفی کیفیت اطلاعات 1386)سعیدي و دادار، .ها استشفاف سازي اطلاعات و نزدیکی قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آن 

نقدینگی پایین و به  پایین، عدم تقارن اطلاعاتی است. عدم تقارن اطلاعاتی داراي پیامدهاي نامطلوب متفاوتی از قبیل افزایش هزینه هاي معاملات، ضعف بازار،

( جذابیت سرمایه گذاري در یک سهم به قدرت نقدشوندگی 1388)فخاري و فلاح محمدي، .بازار سرمایه خواهد شد طور کلی کاهش سود حاصل از معاملات در

مالی تاثیر آن سهم بستگی دارد نقدشوندگی یکی از منایع بزرگ ریسک براي سرمایه گذاران است و می توان گفت که نقدشوندگی بازار در ثبات سیستم هاي 

 [2]. .کنندزارهاي نقد می تواند شوک هاي سیستماتیک را جذب به سزایی دارد. زیرا با
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اوراق بهادار  بازارهاي مالی به عنوان بخشی از بازارهاي مهم اقتصادي نقش قابل توجهی در شکل گیري ساختار اقتصادي هر کشور دارند. در این میان بورس

مواردي که به اجراي این مهم کمک می کند اطلاعات حسابداري با کیفیت و ریسک نقش شایانی در تحقق کارکردهاي بخش هاي مالی و اقتصادي از جمله 

یسک نیز توجه دارند سیستماتیک است. با توجه به اینکه سرمایه گذاران در جایی سرمایه گذاري می کنند که بیشترین بازده را داشته باشد و در این راستا به ر

 عات حسابداري و ریسک نقدشوندگی با  پیش بینی بازدهی سهام می پردازیم.لذا در این پژوهش به بررسی رابطه کیفیت اطلا

 

 پژوهش نظری مبانی و دبیاتا .2

د تجاري مفید ویژگیهاي کیفی ویژگیهایی است که سبب می شود اطلاعات ارائه شده در راستاي ارزیابی وضعیت مالی، عملکرد مالی و انعطاف پذیري مالی واح

کننده، بیشتر به تامین اطلاعات مالی براي تصمیمهاي ارزشیابی و تخصیص سرمایه تمرکز دارد؛ ولی رویکرد حمایت از  نیازهاي استفادهواقع شود. رویکرد 

ئه شده شکل شفاف )کامل بودن اطلاعات( ارا کنندگان است که اطلاعات به مقدار کافی )کفایت اطلاعات( و به دنبال اطمینان دادن به استفاده گذار به سرمایه

 شود.  کنندگان مالی خارج از شرکت می تقارنی اطلاعاتی بین شرکت و تامین است. کیفیت بالاي گزارشگري مالی باعث کاهش بی

 بیان است. که1985 ،ویکري توسط شده ارائه همان تعریف تعریف بهترین شاید کنیم خلاصه تعریف بطور را حسابداري اطلاعات کیفی ویژگیهاي بخواهیم اگر

 کیفی خصوصیات یکسري حائز باید شود تلقی باکیفیت اطلاعات اینکه براي "است که موجب سودمندي میشوند. اطلاعات از ویژگیهایی کیفی، ویژگیهاي"یکندم

 انعطافپذیري و مالی عملکرد مالی، وضعیت راستاي ارزیابی در کاربران براي مالی صورتهاي در شده ارائه اطلاعات تا میشود باعث این خصوصیات .باشد کاربران

  (1388)سجادي، .شود واقع مفید تجاري واحد مالی

گذاران است. این تعریف از کیفیت گزارشگري مالی منطبق بر تعریف  در عمل، اطلاعات مربوط به جریان وجه نقد شرکت از جمله اطلاعات مورد علاقه سرمایه

گذاران بالقوه براي کمک به  کند یکی از هدفهاي گزارشگري مالی، آگاه کردن اعتباردهندگان و سرمایه میهیئت تدوین استانداردهاي حسابداري است که عنوان 

 (2009)بیدل و هایلري،.گیري منطقی و ارزیابی جریان وجه نقد مورد انتظار شرکت است تصمیم

کننده است و  شوند. رویکرد اول بر مبناي نیازهاي استفاده گذار تعریف می کننده و حمایت از سرمایه کیفیت گزارشگري مالی برمبناي دو رویکرد نیازهاي استفاده

شود. در این رویکرد، چند مدل شامل چارچوب مفاهیم نظري گزارشگري، کمیته جنکینز  کنندگان تعیین می کیفیت با توجه به سودمندي گزارشها براي استفاده

براي « افشاي کامل و منصفانه»طور عمده برحسب  گذاري تاکید شده و کیفیت به ت از سرمایهدر رویکرد دوم، بر حمای.و مدل استمرار سود وجود دارد

کننده، بیشتر به تامین اطلاعات مالی براي تصمیمهاي ارزشیابی و  شود.این دو رویکرد تفاوت بنیادي دارند. رویکرد نیازهاي استفاده سهامداران تعریف می

کنندگان است که اطلاعات به مقدار کافی )کفایت اطلاعات( و  دنبال اطمینان دادن به استفاده گذار به د حمایت از سرمایهتخصیص سرمایه تمرکز دارد؛ ولی رویکر

کنندگان مالی خارج از  تقارنی اطلاعاتی بین شرکت و تامین شکل شفاف )کامل بودن اطلاعات( ارائه شده است. کیفیت بالاي گزارشگري مالی باعث کاهش بی به

هاي مدیریت براي مشغول شدن به فعالیتهایی که ارزش کمی دارند یا ارزش  شود. از سوي دیگر، کیفیت گزارشگري مالی باعث محدود کردن انگیزه  میشرکت 

  (2010)فنگ و کریستین،  .منفی دارند، خواهد شد

الی افزایش یابد و از استانداردها و ضوابط معتبر در تهیه و یکی از عوامل مهم در ارزشگذاري شرکتها، ریسک اطلاعات است. هر چقدر کیفیت گزارشهاي م

کنندگان اطلاعات افزایش و ریسک اطلاعات کاهش خواهد یافت. براساس چارچوب نظري هیئت تدوین  حسابرسی گزارشها استفاده شود، اعتماد استفاده

گیریها، در درجه نخست باید مربوط و قابل اتکا باشند. اطلاعات براي مربوط  استانداردهاي حسابداري مالی، اطلاعات مالی براي سودمند واقع شدن در تصمیم

طرفی  کنندگی و ارزش بازخورد داشته باشند. قابل اتکا بودن نیز شامل ارائه صادقانه، تاییدپذیري و بی بینی بودن باید بموقع تهیه و ارائه شوند و ارزش پیش

کنندگان استانداردهاي حسابداري دو ویژگی مربوط بودن و اتکاپذیري است و این دو بعد،  مالی از منظر تدوین بنابراین، شاخص اصلی کیفیت اطلاعات.شود می

کند. اگرچه چارچوب نظري استانداردهاي حسابداري مالی میزان گرایش به سمت اتکاپذیري و مربوط بودن را  گیرندگان سودمند می اطلاعات را براي تصمیم

کند. این احتمال وجود دارد که ترجیح نسبی بین مربوط بودن و اتکاپذیري بین  آستانه مشخصی را براي هر یک از دو بعد مذکور تعیین نمیداند، اما  متفاوت می

 (1388)سجادي،  .گذاران، متفاوت باشد گروههاي مختلف سرمایه

شود. این صورتها زمانی در  گیري شناخته می پاسخگویی و تصمیمصورتهاي مالی مرکز ثقل و محور گزارشها و اطلاعات مالی است. صورتهاي مالی ابزار 

شود که قابل اعتماد، شفاف و داراي کیفیت مناسب باشد. طبیعی است که اطلاعات مالی با کیفیت مطلوب، در  گیري و پاسخگویی مفید واقع می تصمیم

 .[3]دنبال دارد  د رشد، توسعه و رفاه اجتماعی را بهها و تخصیص بهینه منابع و کارایی بازار اثر مثبت دارد که خو گیري تصمیم
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د تجاري مفید ویژگیهاي کیفی ویژگیهایی است که سبب می شود اطلاعات ارائه شده در راستاي ارزیابی وضعیت مالی، عملکرد مالی و انعطاف پذیري مالی واح

 واقع شود. این ویژگیها به دو دسته کلی تقسیم می شود:

 می باشد.« اتکاءبودن قابل» و «بودن مربوط» ویژگی شامل که اطلاعات محتواي به مربوط کیفی هاي ویژگی –الف 

است. هر یک از ویژگی هاي فوق ، خود مبتنی بر « قابل فهم بودن »و « قابل مقایسه بودن»ویژگی هاي کیفی مربوط به ارائه اطلاعات که شامل ویژگی  -ب

 . [4] .مفاهیم مشخصی می باشند

این ویژگیها اطلاعات حسابداري هنگامی سودمنداست و میتواند به تصمیم گیریها کمک کند که ازویژگیهاي کیفی لازم برخوردارباشد.اما لحاظ داشتن تمام 

 تضادها گونه این رفع یا منظورکاهش به لذا است غیرممکن دشوارو عملا ویژگیها این بین تضاد بدلیل حسابداري اطلاعات کلیه وارائه بطور یکجا در تهیه 

 ویژگیها سایر نفع به  برخی از لزوم ودرموارد داد بیشتري بهاي ترست ضروري مالی وگزارشگري حسابداري هدفهاي تحقق براي که ویژگیهایی به ناگزیرباید

  .(1388)سجادي،.صرفنظرکرد
بود. مطالعات بررسی کننده اعتبار اطلاعات بیان می کنند که ارزیابی  ، پیرامون موضوع مدیریت سودکیفیت حسابرسیمهم ترین مفهوم مطالعات مورد بررسی 

أثیر قرار هاي سرمایه گذاران از فایده مندي سود گزارش شده براي پیش بینی جریان هاي نقدي آینده می تواند توسط حسابرسان داراي نام تجاري تحت ت

نندگان برون سازمانی انجام شود. فایده مندي به کارگیري حسابرسان داراي نام تجاري و در گیرد.مدیریت سود چنانچه با هدف اثر گذاري بر درک استفاده ک

صاحبکاران عین حال داراي توان نظارت پایین را اثبات می نماید. به هر حال، مطالعات بررسی کننده رابطه اجزاي کیفیت سود مشخص می کنند که اگرچه 

اري می توانند انگیزه هاي بیشتري براي مدیریت سود داشته باشند، اما حسابرسان داراي نام تجاري مدیریت حسابرسی شده توسط حسابرسان داراي نام تج

 سود را محدود می نمایند.

 

 پژوهشی پیشینه بررسی. 3

نه تنها کیفیت  ینقدشوندگ سکیرشود که افزایش و اند. به طور کلی گفته میبرخی از مطالعات ریسک نقدشوندگی را بر کیفیت حسابرسی مورد توجه قرار داده

تواند منجر به کاهش تقلب و کاهش خطاي حسابرسی نیز شود. در ادامه پیشینه تجربی مطالعه در قالب پیشینه داخلی و دهد بلکه میحسابرسی را افزایش می

 گیرد.پیشینه خارجی مورد توجه قرار می

 پیشینه خارجی : . 3.1

بررسی تاثیر عامل  بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري سهام بر بازده مورد انتظار سهام عادي بورس اقدام به آزمون  [5]فاما و فرنچ 

سه عامل بر بازده نیویورک پرداختند. این بررسی با انجام آزمون قیمت گذاري و رگرسیون چند متغیره انجام گرفت و نتیجه مشاهدات آنها تاثیر معنی دار آن 

نمونه از شرکت هاي  چینی در دوره زمانی  1516رابطه جریان نقدي و تعهدي را  با متغیر بازده سهام با استفاده از  [6]هاو و همکاران د انتظار سهام بودمور

علت داشتن تعهدات، داراي  % تغییرات بازده سهام را توضیح می دهد  و به5بررسی نمودند. آنها این گونه نتیجه  گرفتند که سود به تنهایی  1998تا  1995

پژوهشی جهت بررسی تاثیر ارقام  تعهدي در اندازه گیري بهتر عملکرد شرکت ها  [7]یچو و دایچو دمحتواي اطلاعاتی بیشتري نسبت به جریان نقدي می باشد.

اندازه شرکت را انجام دادند. این گونه نتیجه گرفتند که ویژگی هاي شرکت از جمله اقلام تعهدي، چرخه عملیاتی، انحراف معیار فروش، جریان نقدي، سود و 

به بررسی رابطه میان ریسک  نقدشوندگی و بازده مورد انتظار سهام پرداختند.   [8]ر برد.پاستور و استامباخ می توان به عنوان ابزار هاي سنجش کیفیت سود بکا

ه ارزش بازاري و آنها ریسک نقدشوندگی را به مدل سه عاملی فاما و فرنچ اضافه نموده و در قیمت گذاري این عامل همراه عوامل اندازه، نسبت ارزش دفتري ب

ه ین نتیجه رسیدند که بازده مورد انتظار سهام تحت تاثیر ریسک نقدشوندگی سهام قرار می گیرد و بتاي آن منفی می باشد. این به معنی رابطعامل بازار به ا

ن پذیري مدل دیچو و دایچو را تعدیل  نموده و فرض نمودند که نوسا [9]معکوس ریسک نقدشوندگی با بازده مورد انتظار سهام می باشد.فرانسیس و همکاران

، آنها کیفیت اقلام تعهدي باقی مانده، ریسک اطلاعات را مجسم می نماید و ریسک اطلاعات هزینه سرمایه را تحت تاثیر قرار می دهد.با توجه به این هدف

عوامل فاما و فرنچ، قابلیت قیمت اطلاعات را به مدل فاما و فرنچ اضافه نموده و در فرایند قیمت گذاري مشاهده نمودند که کیفیت اطلاعات به همراه سایر 

رگرسیون دو مرحله گذاري دارد و می تواند بر بازده سهام تاثیر گذاشته و از ریسک نقدشوندگی تاثیر بگیرد.  براي اثبات این مفروضات آزمون خاصی مبنی بر 

 ند.اي شامل مدل فاما و فرنچ و مدل فاما و مک بث را بکار برده و به نتیجه مورد انتظار رسید
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اي نمود.  اقدام به بررسی و گسترش شواهد مربوط به نقدشوندگی و تاثیر این عامل بر بازده سهام با استفاده از مدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه [10]لیو 

هاي سرمایه اي و مدل فاما و  وي معیار جدیدي براي ارزیابی نقدشوندگی ارائه نمود و صرف نقدشوندگی قوي و معنی داري را به مدل قیمت گذاري دارایی

ل مقطعی بازده فرنج اضافه نمود و نشان داد که نقدشوندگی یکی از منابع مهم براي قیمت گذاري ریسک است. دو عامل بازار و نقدشوندگی به خوبی در یک مد

در پی پاسخ به این سوال بودند که آیا کیفیت اقلام تعهدي می تواند یک   [11]کُر و همکاران سهام را توضیح داده و ریسک نقدشوندگی را توصیف می نمایند.

قاد داشتند که عامل ریسک در قیمت گذاري سهام باشد؟ آنها مطالعه خود را در یک مدل تجربی بر اساس مطالعات فرانسیس و همکاران انجام دادند. آنها اعت

هندگی آن، در حقیقت ایراد داشت و فرض عامل ریسک شناساندن کیفیت اطلاعات را آزمون نمی نمود. آزمون برآورد رابطه میان بازده سهام و عوامل توضیح د

اجرا نمودند.  بنابراین در صدد اجراي آزمون معتبرتري برآمدند و  مدل قیمت گذاري را براي وجود پتانسیل توضیح بازده مورد انتظار براي ریسک نقدینگی

اقدام به بررسی نقش اقلام تعهدي و جریان  نقدي در توضیح بازده  [12]راي اثبات مفروضات خود بدست نیاوردند. حبیب نتیجه اینکه هیچ گونه شواهدي ب

نمود. نتایج آزمون هاي  رگرسیون وي نشان دهنده قدرت توضیح  2004تا  1995سهام با استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره در دوره زمانی سالهاي 

عملیاتی نسبت به جریان نقد عملیاتی جهت پیش بینی بازده سهام بود، هرچند که از لحاظ آماري کاملا معنی دار نمی باشد. همچنین دهندگی بالاي سود 

د به این سوال پاسخ داد که آیا کیفیت  حسابداري می توان  [13]نتیجه گرفت که سود و جریان نقد داراي محتواي اطلاعاتی براي بازده سهام هستند. جکسون 

اظهار نظر غلط بر روي قیمت سهام تاثیر مناسب و بموقع داشته باشد؟ وي براي آزمون فرضیات خود سه معیار کیفیت اقلام تعهدي، هموارسازي سود و احتمال 

ري باعث کشف قیمت در حسابداري را براي سنجش کیفیت حسابداري بکار برد. نتیجه مشاهدات وي نشان دهنده این بود که کیفیت بالاي اطلاعات حسابدا

مدل پنج عاملی را جهت توضیح  بازدهی سهام ارائه نمودند. مشکل اصلی مدل، ناتوانی آن براي دست یابی به  [5]مناسب و بموقع سهام می شود.فاما و فرنچ 

دهی شان نشان دادند که علی رغم انجام میانگین بازدهی براي نسبت هاي ارزشی بایین بودکه مربوط می شد به شرکت هاي کوچک. آن شرکت ها در رفتار باز

ه گذاري به مدل سرمایه گذاري زیاد، در دسته شرکت هاي با قابلیت سودآوري کم قرار می گرفتند. در این مدل بر اثر اضافه نمودن قابلیت سودآوري و سرمای

اقدام به  [14]توضیح بازدهی سهام نمونه آماري را ندارند.بروسه ئا سه عاملی قبلی، عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري علاقه اي به توصیف و 

شمالی در بررسی و قیمت گذاري عوامل  مربوط به کیفیت حسابداري و ریسک نقدشوندگی در شرکت هاي غیر مالی کانادایی مربوط به بازار بورس امریکاي 

راه عوامل  سه گانه فاما و فرنچ در رگرسیون چند متغیره تخمین زد. وي از داده هاي پرداخت. وي این دو عامل را هم 2014تا  1992دوره زمانی سالهاي 

م روزهاي معاملاتی حسابداري و داده هاي بازار نیز استفاده نمود و همچنین از متغیر هاي کنترلی رشد فروش، جریان نقد عملیات، انحراف معیار فروش، لگاریت

آزمون ها بهره برد. نتایج پژوهش نشان داد که علی رغم وجود همبستگی مثبت میان اطلاعات حسابداري و عامل و روزهاي درآمد منفی جهت کنترل ثبات 

ب بتاي عامل نقدشوندگی، ضریب عامل نقدشوندگی بجز در ماه ژانویه در مابقی ماه هاي سالهاي دوره تحقیق اختلاف معنی داري از صفر ندارد. همچنین ضری

قدرت پیش بینی بازده سهام نمی باشد. ولی وجود رابطه این دو عامل نشان می دهد که سرمایه گذاري جهت ارتقاء کیفیت حسابداري کیفیت حسابداري داراي 

مایه با احتمال زیادي ریسک نقدشوندگی را کاهش می دهد. همچنین وي بعید می دانست که کیفیت حسابداري تاثیر مستقیم و معنی داري بر هزینه سر

 انادایی داشته باشد.سرکت هاي ک

 : داخلی. پیشینه  3.2

به بررسی رابطه اطلاعات حسابداري و ریسک بازار پرداختند  و نتیجه گرفتند که رابطه اي معنی دار میان اطلاعات  [15] احمدپور، احمد و رضا غلامی جمکرانی

هاشمی و  خواهد بود.حسابداري و ریسک بازار وجود ندارد و در صورتی که اطلاعات حسابداري بر ریسک بازار موثر نباشد، کیفیت آنها نیز بر ریسک بازار موثر ن

در پژوهشی با عنوان  بررسی تاثیر ویژگی هاي خاص شرکت ها بر محتواي اطلاعاتی سود و جریان هاي نقدي عملیاتی در توضیح بازده سهام به  [16]ساعدي  

اقدام   [1]احمدپور و همکاران  این نتیجه رسیدند که دو متغیر مورد نظر با توجه به عامل ویژگی خاص شرکت داراي قدرت توضیح دهندگی متفاوتی می باشند.

نمودند. آنها به این نتیجه رسیدند که   1389تا  1383به بررسی  تاثیر کیفیت اطلاعات یر ریسک نقدینگی شرکت هاي نمونه بورس تهران در دوره  زمانی 

ندارند. همچنین کیفیت اطلاعات تاثیري بر ریسک بازار دقت سود بر ریسک نقدینگی تاثیر دارد ولی کیفیت اقلام تعهدي و کیفیت کل بر ریسک نقدینگی تاثیر 

به مطالعه تاثیر کیفیت  اقلام تعهدي بر صرف ریسک سهام پرداختند. آنها بر مبناي مدل سه عاملی فاما و فرنچ از تفاوت میانگین   [17]ندارد.فروغی و همکاران 

بالا و شرکت هاي با کیفیت اقلام تعهدي پایین بهره بردند. آنها نیز کیفیت اقلام تعهدي را بازده حاصل از استراتژي انتخاب شرکت هاي با کیفیت اقلام تعهدي 

ا ندارد. این بر اساس مطالعات فرانسیس و همکاران تخمین زده و نتیجه گرفتند که کیفیت اقلام تعهدي توانایی لازم براي تبیین رفتار صرف ریسک سهام ر

 و یمال گزارشگري تیفیک( در مطالعه ي 1392قربانی و همکاران )زمون ترکیبی نیز انجام دادند و به همان نتیجه رسیدند.تخمین را با پرتفوي هاي بزرگتر و آ
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 جینتا نیهمچن. دارد معکوس ريیتأث سهام متعارف ریغ بازده نوسان بر یمال گزارشگري تیفیک که دهد یم نشان پژوهش جینتا، سهام رمتعارفیغ بازده نوسان

 ریتأث زین و سهام متعارف ریغ بازده نوسان بر نده،یآ سال یاتیعمل نقدي انیجر ،یمال اهرم سهام، سالانه بازده رهايیمتغ میمستق ریتأث وجود بر دلالت پژوهش

به بررسی تاثیر کیفیت  اطلاعات حسابداري بر انعکاس به موقع اطلاعات   [18]هاشمی و همکاران .دارد سهام، متعارف ریغ بازده نوسان بر شرکت اندازه معکوس

استفاده نمودند. آنها دو عامل کیفیت   1390تا  1381شرکت بورسی  در بازه زمانی  71در قیمت سهام پرداختند. آنها براي آزمون فرضیات خود از اطلاعات 

تاثیر آنها را بر قیمت سهام مشاهده نمایند. نتیجه این بود که میان کیفیت اقلام تعهدي و هموارسازي اقلام تعهدي و هموارسازي سود را بررسی نموده تا سرعت 

یفیت اطلاعات سود با انعکاس به موقع اطلاعات در قیمت سهام رابطه مثبت و معنی داري وجود دارد و سرعت تاثیر اطلاعات بر قیمت سهام بستگی به درجه ک

 در فرنچ و فاما یعامل سه مدل در رعاديیغ بازده با بازار سکیر و ینقدشوندگ سکیر رابطه یررس( در تحقیق با عنوان ب1393ران)شمس و همکاحسابداري دارد.

 در مدل سه عاملی فاما و فرنچ قرار گرفته بودند را حذف نمودیم. همچنینHMLو SMBکه تحت تاثیر  بازده سهامیبیان کردند  تهران بهادار اوراق بورس

نتایج تحقیق نشان می دهد مدل داراي برازش قابل  .هاي شرکت و بازار به عنوان متغیرهاي ریسک بازار و ریسک نقدشوندگی در نظر گرفته شده است خصیصه

در مطالعه ي بررسی ارتباط بین عامل اندازه، عامل بازار و صرف ریسک بازار )مکمل یا جایگزین( در توضیح تغییرات    [19].دستگیر و شهرزادي قبولی می باشد

کـدیگر، جـایگزین و بازده اضافی پورتفوي نشان می دهـد عامـل صـرف ریسـک بـازار و عامل اندازه در توضیح تغییرات بازده اضافی پورتفوي هـاي مشـابه بـا ی

و عامـل  عامل صرف ریسک بازار و عامل ارزش نیز بـا یکـدیگر رابطـه جـایگزین دارنـد. از طرفی یافتههاي پژوهش حاکی از آن است که عامل انـدازه همچنین

معناداري بین نتایج نشان داد رابطه ، سهام یشوندگ نقد و یحسابرس تیفیک رابطه( در تحقیقی با عنوان 1394ارزش مکمـل یکـدیگر هستند.علوي طبري )

مثبت الزحمه حسابرسی مستقل و معیارهاي نقد شوندگی شکاف قیمت مؤثر و عمق بازار وجود ندارد اما رابطه آن با شکاف قیمت نسبی)نقد شوندگی(، حق

صل نگردید هر چند، شواهد به گی سهام نتیجه قطعی حاشوند نقد با مستقل حسابرسی الزحمهحق رابطه خصوص در مجموع در لذا )منفی( و معنادار می باشد. 

وسیله مؤسسات حسابرسی بزرگ حسابرسی می شوند، سهام نقد هایی که بههمچنین نتایج نشان داد شرکت سمت عدم وجود رابطه معنادار قوي تر است.

 وندگی سهام بود.هاي این مقاله حاکی از عدم وجود رابطه معنادار بین چرخش حسابرسان و نقد ششونده تري دارند. بعلاوه یافته

 

 پژوهش های . فرضیه4

  با توجه به مبانی نظري فوق و متغیرهاي تعریف شده پژوهش، فرضیه هاي پژوهش به صورت زیر بیان می شود:

 .دارد را سهام بازدهی بینی پیش و توضیح قابلیت حسابداري کیفیت عامل یک، فرضیه

 .دارد را سهام بازده بینی پیش و توضیح قابلیت نقدشوندگی ریسک عامل دو، فرضیه

 . است دار معنی نقدشوندگی ریسک عامل با حسابداري کیفیت عامل رابطه سه، فرضیه

 

 پژوهش شناسی . روش5

 نظر از و کاربردي هدف، نظر از حاضر تحقیق لذامی باشد، رابطه کیفیت حسابداري و ریسک نقدشوندگی با پیش بینی بازده سهام این تحقیق که در پی بررسی 

پذیرفته تولیدي قلمرو مکانی تحقیق شرکتهاي . پردازد می آماري آزمونهاي از استفاده با متغییرها بین روابط توصیف پی در که است، توصیفی تحقیقی روش،

شرکتهاي  1394 الی  1383ساله براساس صورتهاي مالی سالهاي  دوازدهزمانی تحقیق شامل یک دوره زمانی  قلمرو. شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد

 تمامی ما آماري جامعهمی باشد.با پیش بینی بازدهی سهام  رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداري و ریسک نقدشوندگیقلمرو موضوعی تحقیق و می باشد  فعال

 دسترس در کامل صورت به را لازم هاي داده و بورس عضو 1394 تا 1383 از که باشند می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته تولیدي هاي شرکت

 تعداد اتفاقی صورت به نظر، مورد آماري جامعه از سپس و نموده مشخص را آماري جامعه ابتدا سیستماتیک حذف روش از استفاده با بنابراین. باشند داشته

 . شد خواهند انتخاب شرکت 144

.دلیل انتخاب شرکتهاي باشد می تهران بورس در شده پذیرفته شرکت 144 تعداد ما آماري نمونه و بوده 1394 تا 1383 سال از پژوهش زمانی دوره بنابراین 

و آنجایی که شرکتهاي عض . از طرف دیگر، ازصورتهاي مالی آنها می باشدبورس اوراق بهادار تهران به عنوان شرکتهاي مورد آزمون، قابلیت اتکاء  موجود در

به منظور  پژوهشدر این .یکنواخت ارائه نمایند، لذا از قابلیت مقایسه بیشتري نیز برخوردارند بورس اوراق بهادار موظفند گزارشهاي مالی خود را به شکل
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 نرم طریق از پژوهش هاي داده تحلیل است. استفاده گردیده و سایت سازمان بورس و همچنین نرم افزار ره آورد نوین گردآوري اطلاعات از روش کتابخانه اي

 شود. می انجام آماري هاي تحلیل Spss  افزار نرم از استفاده با سپس و شده بندي دسته و گردآوري اکسل افزار

 

 پژوهش متغیرهای سنجش نحوه و مدل .6

 متغیرهایی که در این پژوهش مورد استفاده قرار می گیرند عبارت است از:

 متغیر مستقل  .6.1

 تغییرات و عملیاتی سود عملیاتی، نقد جریان تغییرات عملیاتی،  نقد جریان تعهدي، اقلام هاي متغیر بوسیله سازه این حسابداری: اطلاعات کیفیت. 6.1.1

 ([15]همکاران، و پور احمد ؛ [10] لیو، ؛ [8] استامباخ، و پاستور.)شود می گیري اندازه( سود دقت معیار) عملیاتی سود

 بر مبتنی عوامل این. شود می استفاده [9] همکاران و فرانسیس روش از حسابداري کیفیت عامل ساخت براي : حسابداری کیفیت عوامل تخمین. 6.1.1.1

 جریان به مربوط که( 2002) نیکولوس مک معیارهاي پایه بر همچنین. شوند می ساخته است، تعهدي اقلام کیفیت به مربوط که  [7] دایچو و دیچو معیارهاي

 [10] لیو،. )نماییم می آن تغییرات و عملیاتی نقد جریان عملیاتی، سود تغییرات عملیاتی، سود عوامل ساختن به اقدام باشد، می عملیاتی سود و عملیاتی نقدي

 ([14] ئا، بروسه ؛

 .زنیم می تخمین  2 و 1رابطه طبق رگرسیون،  آزمون در تعهدي، اقلام کیفیت

TCAj,t = β0 + β1CFOj,t-1 +β2CFOj,t + β3CFOj,t+1 + β4∆Sales j,t + β5PPEj,t             (1) 

TCAt = ∆ACTt - ∆CHEt - ∆LCTt - ∆DLCt + DEPt                               (2)  

 .شود می استفاده 3طبق رابطه  متغیره چند رگرسیون مدل از سهام بازده روي بر سود اطلاعاتی محتواي بررسی براي عملیاتی، سود تغییرات و عملیاتی سود

 ([14] ئا، بروسه ؛ [10] لیو،)

Ri,t = β0 + β1EARi,t + β2 ∆EARi,t + ε i,t                    (3) 

 و سود صورت از مستقیما که پژوهش دوره در شرکت عملیاتی سود  EARi,t و باشد می پژوهش در دوره نظر مورد شرکت سهام بازدهی Ri,t مدل این در 
. است اخلال جزء اپسیلون همچنین. است قبل سال از جاري سال عملیاتی سود تفاضل یعنی عملیاتی سود تغییرات ∆EARi,tشودو می گرفته ها شرکت زیان

 .شود می استفاده 4رابطه  طبق رگرسیون مدل از سهام بازده روي بر آن تغییرات و عملیاتی نقد جریان بررسی براي عملیاتی، نقد جریان اطلاعاتی محتواي

Ri,t = β0 + β3CFOi,t + β4 ∆CFOi,t + ε i,t                      (4) 

 جریان وجوه صورت از که پژوهش دوره در شرکت عملیاتی نقد جریان CFOi,t باشد و می پژوهش دوره در نظر مورد شرکت سهام بازدهی Ri,t مدل این در

 سال و جاري سال عملیاتی نقد جریان تفاضل که است شرکت عملیاتی نقد جریان تغییرات∆CFOi,t  و شود می استخراج مستقیم صورت به ها شرکت نقد

 ([14] ئا، بروسه ؛ [10] لیو،). باشد می قبل

  حسابداری کیفیت عامل تشکیل. 6.1.1.2

 اختلاف باید اکنون. است آمده بدست ها شرکت تمامی براي قبل مرحله در که باشد می تعهدي اقلام کیفیت همان AQF عنوان با حسابداري کیفیت عامل 

 5مطابق رابطه  را شناسیم می را آن HAQt با که بالا حسابداري کیفیت با پرتفوي با شناسیم می را آن LAQt با که پایین حسابداري کیفیت با پرتفوي بین

 ([10] لیو، ؛ [8] استامباخ، و پاستور ؛ [9] همکاران، و فرانسیس).آوریم می بدست

 .است حسابداري کیفیت عامل همان نتیجه، این

  AQFt = LAQt - HAQt                  (5)  

 وابستهمتغیر   .6.2

 در نشده بینی پیش تغییرات به سهام بازده حساسیت و باشد می بازار هاي داده نوع از که است سهام روزانه بازده : سهام بازده و نقدشوندگی ریسک. 6.2.1

 .شود برآورد باید بتا ضریب عنوان با که است بازار نقدینگی

 نقدشوندگی ریسک عامل تخمین. 6.2.1.1
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 ماه طول در که باشد می صفر حجم با معاملاتی روزهاي بر مبتنی نقدشوندگی معیار. شد خواهد استفاده  [10] لیو روش از شوندگی نقد ریسک محاسبه براي 

 هاي شرکت از کدام هر شوندگی نقد معیار نخست. شود می گرفته نظر در مدل این در سرمایه و نقد وجوه گردش همچنین. افتد می اتفاق پژوهش دوره هاي

 .شود می زده تخمین  6رابطه  بوسیله نمونه

(6)         LMLi = ZVDays + (1/Turn) / NOTD                                                

 تعداد NOTD. باشد می i سهم روزانه پولی گردش مجموع نیز Turn. باشد می i سهم هر براي معاملاتی صفر حجم روزهاي تعداد  ZVDays معادله دراین 

 ([14] ئا، بروسه ؛ [10] لیو،) باشد می گرفته صورت سهم روي بر معامله گذشته ماه طول در که هایی روز

 نقدشوندگی ریسک عامل تشکیل. 6.2.1.2

 عنوان با که( بالا نقدشوندگی ریسک)   کم نقدشوندگی با هاي پرتفوي میان اختلاف باید شناسیم، می را آن LIQ عنوان با که نقدشوندگی عامل ساخت براي 

LL عنوان با که( پایین نقدشوندگی ریسک) زیاد نقدشوندگی با هاي پرتفوي  با را شناسیم می را آن HL هاي پرتفوي این. شود محاسبه شناسیم، می را آن 

 و پاستور ؛ [9] همکاران، و فرانسیس). .اند شده بندي دسته پرتفوي دو به و بندي ترتیب نمونه سهام هاي نقدشوندگی ریسک مبناي بر حقیقت در دوگانه

 :است زیر صورت به شوندگیدنق ریسک عامل ساخت 7رابطه([10] لیو، ؛ [8] استامباخ،

LIQt = LL - HL           (7)  

 فرنچ و فاما عاملی سه مدل

E(Ri,t) - Rft = βi,m [E(Rmt) - Rft] + βis E(SMBt) + βih E(HMLt)      (8)  

 بازده حساسیت میزان بتا و بازار انتظار مورد بازدهE(Rmt) .باشد می ریسک بدون بهره نرخ  Rft و  دارایی نوع هر انتظار مورد بازده E(Ri,t) مدل، این در 

 .است بازار بازده به نسبت نظر مورد دارایی

 دو به سپس شده( و بندي ترتیب بازاري ارزش به دفتري ارزش نسبت ترتیب اندازه)به اساس بر آماري نمونه هاي شرکت ابتدا فرنچ و فاما مدل ساخت جهت

 شود می تقسیم دیگر پرتفوي سه به پرتفوي دارند، هر را پرتفوي نقش که ها گروه از یک هر. شوند می تقسیم مساوي صورت به( S) کوچک و( B) بزرگ گروه

 ([5] فرنچ، و فاما ؛ [20] بث، مک و فاما ؛ [5] فرنچ، و فاما. )باشد می( L) پایین و( M)متوسط ،(H) بالا ارزشی سهام شامل که

 :داریم زیر شرح به پرتفوي شش اکنون

  BH=  بالا بازاري ارزش به دفتري ارزش نسبت با بزرگ هاي شرکت سهام پرتفوي

 BM=  متوسط بازاري ارزش به دفتري ارزش نسبت با بزرگ هاي شرکت سهام پرتفوي

  BL= پایین بازاري ارزش به دفتري ارزش نسبت با بزرگ هاي شرکت سهام پرتفوي

 SH=  بالا بازاري ارزش به دفتري ارزش نسبت با کوچک هاي شرکت سهام پرتفوي

 SM=  متوسط بازاري ارزش به دفتري ارزش نسبت با کوچک هاي شرکت سهام پرتفوي

 SL=  پایین بازاري ارزش به دفتري ارزش نسبت با کوچک هاي شرکت سهام پرتفوي

 .نماییم می آماده اصلی مدل در تخمین جهت و نموده محاسبه را HML و SMB عامل زیر معادلات از استفاده با ادامه در 

        (9)                   SMBt ={ [SL+SM+SH] / 3 } - { [BL+BM+BH] / 3 }   

(10)            } HMLt = { [SH+BH] / 2 } - { [SL+BL] / 2       

 های کنترلمتغیر   .6.3

 کنترل هاي متغیر عنوان به سهام صاحبان حقوق بازاري ارزش به دفتري ارزش و سود ثبات مالی، اهرم شرکت، اندازه فروش، سرمایه، حجم،  شرکت رشد

 می انجام ها گروه این روي بر جداگانه را ها آزمون و نموده تقسیم گروه دو به عوامل این از یک هر اساس بر را نمونه هاي شرکت و شوند می استفاده

 ) [15] همکاران، و پور احمد ؛ [10] لیو، ؛ [9] همکاران، و فرانسیس.)دهیم

براي محاسبه متغیر اندازه ، از معیارهاي مختلفی همچون لگاریتم طبیعی جمع داراییهاي شرکت ، لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق   :اندازه شرکت. 6.3.1

ایی هاي صاحبان سهام ، لگاریتم کل فروش شرکت و ارزش دفتري کل داراییهاي شرکت استفاده می شود . در این تحقیق از معیار لگاریتم طبیعی کل دار
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( ، از لگاریتم جمع درآمد فروش ، به  1983( ، از لگاریتم طبیعی جمع دارایی هاي پایان دوره و زیمرمن )  2003استفاده خواهد شد . دراشید و زانگ )  شرکت

 عنوان نماینده اندازه شرکت ، استفاده نموده اند . 

ایه شرکت بوده و شاخصی است براي تعیین ریسک مالی شرکت ، که عبارت است نشان دهنده میزان استفاده از بدهی ها در ساختار سرم :اهرم مالی . 6.3.2

زش دفتري از نسبت بدهی بلند مدت به جمع داراییها یا به عبارتی اهرم مالی از تقسیم مجموع بدهی هاي بلند مدت بر مجموع بدهی هاي بلند مدت و ار

 حقوق صاحبان سهام به شرح زیر محاسبه خواهد شد : 

 LEV = LTD / LTD + BVE              (11)                                                 

 جمع ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام می باشد . BVEجمع بدهی هاي بلند مدت و  LTDاهرم مالی ،  LEVکه 

ارزش دفتري عبارت است از مبلغ حقوق صاحبان سهام طبق اطلاعات حسابداري. در این پژوهش حقوق صاحبان سهام  ارزش دفتری به ارزش بازار:. 6.3.3

بدر آخرین در پایان سال مالی به عنوان ارزش دفتري شرکت در نظر گرفته شده است. ارزش بازار شرکت از طریق تعداد سهام عادي شرکت در پایان سال ضر

 ال محاسبه شده است.قیمت هر سهم در پایان س

 سهم هر بازده ارزش :محاسبه شد زیر هاي رشد شرکت داده محاسبه براي. است دوره ابتداي در سهم دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت :شرکت رشد. 6.3.4

 به نیاز دفتري ارزش آوردن بدست براي: دوره ابتداي در سهم هر دفتري ارزش .شده است استخراج نوین رهاورد و تدبیر پرداز افزار نرم از که: دوره ابتداي در

 گردید . استخراج نوین رهاورد و نرم افزارهاي تدبیر پرداز طریق از و شرکتها ترازنامه از که بود سال هر در تعداد و سهام حقوق صاحبان جمع

 . در این تحقیق میزان سرمایه هر شرکت به عنوان متغیر کنترلی مورد آزمون قرار گرفته است حجم سرمایه:. 6.3.5

عنوان متغیر فروش: یکی از معیارهاي ارزیابی عملکرد شرکتها محسوب شده و در این تحقیق فروش پایان سال که از صورتهاي مالی حسابرسی شده شرکتها به 

  . کنترلی وارد مدل شده است

ثبات سود از جمله ویژگی هاي کیفی سود حسابداري است که مبتنی بر اطلاعات حسابداري می باشد. ثبات سود، شاخصی است که به  بات سود:ث.6.3.6

د به انتظار خوسرمایه گذاران در ارزیابی سودهاي آتی و جریانهاي نقدي شرکت کمک می کند. سرمایه گذاران در برآورد سودهاي آتی و جریانهاي نقدي مورد 

 ( 1376)کردستانی .بخش ثبات سود بیشتر از بخش ناپایدار آن اهمیت می دهند

 نحوه سنجش ثبات سود:

Ej,t = β0,j + β1,j Ej,t - 1 + εj,t          (12)  

Ej,t  سود قبل از اقلام غیر عادي شرکت :j  در سالt - Ej,t1  سود قبل از اقلام غیر عادي شرکت :j  در سالt-1 - β1 معرف ثبات سود است :. 

 

 پژوهش های . یافته7

 نشان داده شده است. 1نتایج آمار توصیفی این تحقیق در جداول  . آمار توصیفی :7.1

 

 . نتایج آمار توصیفی تحقیق1جدول

شاخص 

 آماری

کیفیت 

 حسابداری

ریسک 

نقد 

 شوندگی

پیش بینی 

بازدهی 

 سهام

رشد 

 شرکت

حجم 

 سرمایه
 فروش

اهرم 

 مالی

ثبات 

 سود

ارزش 

دفتری به 

ارزش 

بازاری 

حقوق 

صاحبان 

 سهام

اندازه 

 شرکت

 AQF LIQ (Ri,t)E GC   VC S LEV SE BV/EMV SIZE نماد
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تعداد 

 مشاهدات
1728 1728 1728 1728 1728 1728 1728 1728 1728 1728 

 0.236 0.279 0.089 0.841 2.859 2.869 0.515 0.348 0.069 0.634 میانگین 

 0.200 0.256 0.058 0.911 2.834 2.860 0.626 0.311 0.079 0.441 میانه

 0.136 1.465 0.093 0.175 0.832 0.681 0.332 0.217 0.292 0.727 انحراف معیار

 0.050 0.002 0.000 0.438 2.751 2.737 0.000 0.000 0.000 0.001 حداقل 

 0.750 0.952 0.792 0.925 2.984 2.981 0.984 0.368 0.250 1.477 حداکثر

 

 می نشان 1383-1394 به منتهی مالی سال براي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت براي را پژوهشی هاي یافته توصیفی آماره 1 جدول

، نشان می دهد به طور متوسط  441/0و  634/0شاخص کیفیت حسابداري برابر  میانه و میانگین. شرکت می باشد 144دهد،تعداد مشاهدات براي متغیـرها 

/. ، نشان می دهد به  079/. و 069میانگین و میانه شاخص ریسک نقدشوندگی برابر  .% از سهام  شرکت هاي نمونه ازکیفیت حسابداري بالایی برخوردار است63

،  311/0و  348/0شاخص پیش بینی بازدهی سهام برابر  میانه و % از سهام شرکت هاي نمونه داراي ریسک نقدشوندگی می باشند. میانگین7طور متوسط 

مقدار  پیش بینی بازدهی سهام با انحراف معیار % از شرکت هاي نمونه از لحاظ بازدهی سهام قابل پیش بینی می باشند. میزان34نشان می دهد به طور متوسط 

 .است پایینی برخوردار پراکندگی دفتري به ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام ازمتغیر هاي کنترلی از جمله حجم سرمایه، فروش و ارزش  با مقایسه در 217/0

 درمقایسه پراکندگی نوسان و بیشترین دهنده نشان 465/1معیار  انحراف همچنین متغیر ارزش دفتري به ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام)متغیر کنترلی( با

و متغیر ثبات . است بوده برخوردار پایینی پایداري و ثبات از، پژوهش دوره طی در شده یاد متغیر دده می نشان موضوع است. این پژوهش متغیرهاي سایر با

 و حداقل زیاد فاصله به توجه است. با پژوهش متغیرهاي سایر با در مقایسه پراکندگی کمترین نوسان و دهنده نشان 093/0معیار  انحراف سود)متغیر کنترلی( با

 .است بوده بالایی برخوردار پایداري و ثبات از، پژوهش دوره طی در شده یاد متغیر دهد می نشان موضوع این .یافت دست  نتیجه این به توان نیز می حداکثر

 

 

  پیرسون هبستگی ضریبتحلیل . 7.2

 دهد می نشان ها یافته که همانطور .دهد می نشان  1383-1394سال  از نمونه شرکت 144 براي را پژوهش متغیرهاي پیرسون همبستگی ، ضریب2 ولجد

این دو  رابطه شدت جدول در مندرج  اطلاعات براساس، دارد وجود داري معنی و مثبت متغیر کیفیت اطلاعات حسابداري و ریسک نقدشوندگی همبستگی بین

  پیرسون همبستگی ضریب بودن مثبت دیگر سوي از. کرد توصیف ضعیف را متغیر دو این رابطه توان می  آن به توجه با که بوده درصد 6. 6 با برابر متغیر

 توان می%  95  اطمینان با ،باشد می%  5  از بیشتر  و بوده 921/0با  برابر که داري معنی سطح مقدار به توجه با است متغیر دو این مستقیم  رابطه از حاکی

متغیرهاي کنترلی )رشد شرکت، فروش، اهرم مالی و اندازه شرکت( و کیفیت  بین  که درحالی .باشد معکوس می و بسیار ضعیف متغیر دو این رابطه گفت

  .دارد وجود داري معنی اطلاعات حسابداري همبستگی منفی و

 آزمون همبستگی پیرسون .2جدول 
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 تحلیل رگرسیون خطی چندگانه .7.3

پردازد. متغیر وابسته می فرضیه می باشد که به بررسی ارتباط بین هریک از متغیرهاي مستقل با در نظر گرفتن متغیرهاي کنترلی، با سه این تحقیق شامل 

شرکت( استفاده شده است. در آزمون فرضیه ها، داده هاي جمع آوري شده  –جهت آزمون فرضیه ها از رگرسیون خطی چند متغیره به صورت ترکیبی)سال 

 شد.  سال وارد مدل رگرسیون 12کت در بازه زمانی شر 144

 مفروضات رگرسیون.7.3.1

 داده ها  آزمون نرمال بودن. 7.3.1.1

.  باشد می  پارامتریک هاي آزمون کلیه انجام اولیه شرط، متغیرها بودن نرمال. است متغیرها بودن نرمال بررسی،  تحلیل و تجزیه  فرایند آغاز جهت مرحله اولین

 :میباشد زیر قرار به آزمون مفروضات.شد استفاده( KS) اسمیرنوف – کولموگروف  آزمون از ،پژوهش متغیر بودن نرمال بررسی منظور به

 :H0 متغیر وابسته نرمال استداده توزیع  

 :H1 متغیر وابسته نرمال نیستداده توزیع  

، اهرم پس از انجام آزمون نرمال بودن متغیر هاي پژوهش)کیفیت حسابداري، ریسک نقدشوندگی، پیش بینی بازدهی سهام، رشد شرکت، حجم سرمایه، فروش

مال بودن سال، شرکت( به صورت جداگانه آزمون نر 1728مالی، ثبات سود، ارزش دفتري به ارزش بازاري سهام و اندازه شرکت( براي هریک از مشاهدات )

درصد بوده و باعث  5از در داده ها بالاتر  -Value Pاسمیرنوف برروي داده ها، مشاهده گردید که  –متغیر وابسته صورت پذیرفت. بااستفاده از روش کولموگروف 

 (3،4،5)جداول .نرمال استها متغیرداده هاي توان گفت توزیع  یم درصد اطمینان 95بنابراین در سطح شده،  H0فرض قبول شدن 

 نتایج آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش .3جدول 

 تعداد سطح معنی داری آماره آزمون نرمال بودن نماد متغیر

 LIQ 1.344 0.054 1728 ریسک نقد شوندگی

SIZE

Pearson 

Correlation

1

Sig. (2-
Pearson *0.0661
Sig. (2-0.041
Pearson -0.003**0.4751
Sig. (2-0.9210.000
Pearson -0.003-0.0530.0341
Sig. (2-0.9340.0980.286
Pearson 0.034**0.131**0.104**-0.1811
Sig. (2-0.2840.0000.0010.000
Pearson -0.035-0.0340.018**0.176**-0.1131
Sig. (2-0.2800.2830.5700.0000.000
Pearson **-0.0840.045-0.0260.035-0.032*-0.0661
Sig. (2-0.0090.1640.4110.2700.3220.038
Pearson **-0.131**0.0820.0190.0240.0350.039-0.0321
Sig. (2-0.0000.0100.5590.4600.2740.2250.320
Pearson 0.054**0.213**-0.103-0.029-0.030-0.0300.0400.0551
Sig. (2-0.0900.0000.0010.3710.3530.3460.2090.086
Pearson *-0.064-0.006*-0.071-0.0560.055-0.0020.057*-0.079**0.1971
Sig. (2-0.0460.8410.0260.0780.0880.9590.0760.0140.000

LIQ

LEV

AFQ

SEBV/EMV E(Ri,t) AFQ  

VC

GC

E(Ri,t)

LEV

SE

S

BV/EMV

SIZE

 اطمینان  95%  *  اطمینان  %99   ** 

LIQGCVCS
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 نتایج آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش. 4جدول 

 تعداد داریسطح معنی  آماره آزمون نرمال بودن نماد متغیر

 E(Ri.t) 1.307 0.066 1728 پیش بینی بازدهی سهام

     

 نتایج آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش .5جدول 

 تعداد سطح معنی داری آماره آزمون نرمال بودن نماد متغیر

 AQF 1.248 0.089 1728 کیفیت حسابداري

 

نشان دهنده توزیع نرمال داده ها می باشد. مطابق جدول  089/0و  0/ 66و  054/0فوق براي تعداد داده هاي اشاره شده برابر با ول ادر جد به ترتیب sigنتایج 

درصد، فرض نرمال بودن متغیرها براساس آماره کولموگرف اسمیرنوف  95شده، لذا در سطح اطمینان  05/0بزرگتر از  (sig)فوق، مقدار سطح  معنی داري 

تایید شد. به   H0رد و فرض  H1درصد فرض  95می باشد، لذا در سطح اطمینان  05/0ه شد. به عبارت دیگر چون سطح معنی داري آماره ها بزرگتر از پذیرفت

 این ترتیب متغیرهاي نرمال شده به عنوان متغییر وابسته براي محاسبه ضریب همبستگی و محاسبه رگرسیون استفاده شد.

 

 آزمون فرضیه اول 

 به شرح زیر می باشد:  H1و  H0رضیه آماري بر مبناي فرض ف

: H0عامل کیفیت حسابداري قابلیت توضیح و پیش بینی بازدهی سهام را ندارد  

H1  : عامل کیفیت حسابداري قابلیت توضیح و پیش بینی بازدهی سهام را دارد  

و  متغیر کنترلی)رشد شرکت، حجم سرمایه، فروش، اهرم مالی، ثبات سود، اندازه شرکتجهت آزمون فرضیه اول، کیفیت حسابداري به عنوان متغیر مستقل، 

وارد رگرسیون خطی چند متغیره می  13 ارزش دفتري به ارزش بازارحقوق صاحبان سهام( و پیش بینی بازدهی سهام به عنوان متغیر وابسته بر اساس مدل

 شوند. 

E(Rj,t) = α0 + β1 j,m  + β2 SMBj,t + β3 HMLj,t + GCj,t + VCj,t + Sj,t + LEVj,t + SEj,t + SIZEj,t + BV/EMVj,t  + β4 AQFj,t + ε i,t   (13)  

 . آزمون فرضیه اول 6جدول 
 

 

 t Sigآماره   B متغیرها
تایید یا 

  رد

 _ 0.766 1.439 0.150 (Constant)  مقدار ثابت
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 تایید AFQ 0.439 2.064 0.039  کیفیت حسابداري

  رشد شرکت
GC -2.989 

-

4.724 
 تایید  0.000

 تایید VC 0.087 2.076 0.038  حجم سرمایه

 تایید S 0.345 3.245 0.014  فروش

 تایید LEV 0.657 2.154 0.024  اهرم مالی

 تایید SE 0.841 1.365 0.036  ثبات سود

ارزش دفتري به ارزش بازاري حقوق    

 صاحبان سهام

 
BV/EMV 0.425 1.265 0.043 تایید 

  اندازه شرکت
SIZE -0.189 

-

2.589 
 تایید  0.010

 2.059 دوربین واتسون 
 R Square 0.410ضریب تعیین  

 F 4.247آماره  معنی داري کل مدل 

 sig 0.000 

 

سهام به وسیله متغیر مستقل کیفیت حسابداري و پیش بینی بازدهی درصد  40 حدودضریب تعیین مدل بیان گر این است که   6نتایج به دست آمده از جدول 

 واتسون -از آن جایی که مقدار آماره دوربین .گرددمی واتسون براي بررسی استقلال خطاها استفاده  -آزمون دوربین متغیرهاي کنترلی قابل توجیه است.

همان طور که مشاهده می شود مقدار سطح  .توان از رگرسیون استفاده کرد و می هشد فرض وجود همبستگی بین خطاها رد  ،قرار دارد مزبور در فاصله 059/2

نشان می دهد که بین کیفیت   6% است و مدل رگرسیون معتبر می باشد. نتایج جدول 5( می باشد که کمتر از 000/0برابر) Fمعنی داري براي آماره 

 در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقیم و مثبت وجود دارد.  حسابداري و پیش بینی بازدهی سهام در شرکت هاي پذیرفته شده

 

 آزمون فرضیه دوم 

 به شرح زیر می باشد:  H1و  H0فرضیه آماري بر مبناي فرض 

: H0  عامل ریسک نقد شوندگی قابلیت توضیح و پیش بینی بازدهی سهام را ندارد    

H1 :  عامل ریسک نقد شوندگی قابلیت توضیح و پیش بینی بازدهی سهام را دارد 

 14 اس مدلجهت آزمون فرضیه دوم، ریسک نقدشوندگی به عنوان متغیر مستقل،  متغیرهاي کنترلی و پیش بینی بازدهی سهام به عنوان متغیر وابسته بر اس

 وارد رگرسیون خطی چند متغیره می شوند. 

E(Rj,t) = α0 + β1 j,m + β2 SMBj,t + β3 HMLj,t + GCj,t + VCj,t + Sj,t + LEVj,t + SEj,t + SIZEj,t + BV/EMVj,t  + β4 LIQj,t + ε i,t   (14)  

 آزمون فرضیه دوم .7جدول  

 تایید یا رد t Sigآماره   B متغیرها

 _ 1.290 1.843 0.060 (Constant) مقدار ثابت

 تایید LIQ 0.045 1.460 0.016 نقدشوندگیریسک 

 تایید  GC 1.340 -4.250 0.042 رشد شرکت

 تایید VC 0.940 1.340 0.310 حجم سرمایه

 تایید S 1.370 3.410 0.064 فروش
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 تایید LEV 0.160 1.640 0.031 اهرم مالی

 تایید SE -0.014 2.370 0.011 ثبات سود

 تایید BV/EMV 0.265 1.490 0.009 صاحبان سهام ارزش دفتري به ارزش بازاري حقوق

 تایید  SIZE 0.170 3.400 0.054 اندازه شرکت

 2.070 دوربین واتسون

 R Square 0.640ضریب تعیین 

 F 6.743آماره  معنی داري کل مدل

sig 0.000 

 

پیش بینی بازدهی  رصد تغییراتد  64 دهد حدود باشد که نشان می می 64/0حدودضریب تعیین مدل بیان گر این است که  7نتایج به دست آمده از جدول 

 ،قرار دارد 5/2و  5/1  ر فاصلهد 070/2 واتسون -از آن جایی که مقدار آماره دوربینسهام ریسک نقد شوندگی و سایر متغیرهاي کنترلی قابل توجیه است. 

برابر  Fهمان طور که  مشاهده می شود مقدار سطح  معنی داري براي آماره  .توان از رگرسیون استفاده کرد و می هشد فرض وجود همبستگی بین خطاها رد 

 %  است و مدل رگرسیون معتبر می باشد. 5( می باشد که کمتر از 000/0)

 

 آزمون فرضیه سوم 

 به شرح زیر می باشد:  H1و  H0فرضیه آماري بر مبناي فرض 

H0  :یفیت حسابداري با عامل ریسک نقدینگی معنی دار نیست رابطه عامل ک  

 : H1  رابطه عامل کیفیت حسابداري با عامل ریسک نقدشوندگی معنی دار است  

وارد  15 جهت آزمون فرضیه سوم، کیفیت حسابداري به عنوان متغیر مستقل، متغیرهاي کنترلی و ریسک نقد شوندگی به عنوان متغیر وابسته بر اساس مدل

 رگرسیون خطی چند متغیره می شوند. 

AQFj,t = α0 + β1 j,m  + β2 SMBj,t + β3 HMLj,t + GCj,t + VCj,t + Sj,t + LEVj,t + SEj,t + SIZEj,t + BV/EMVj,t + β4 LIQj,t + ε i,t   (15)  

 

 

 

 

 

 آزمون فرضیه سوم .8جدول 

 تایید یا رد t Sigآماره   B متغیرها

 _ 0.822 1.542 0.124 (Constant) مقدار ثابت

 تایید AFQ 0.160 0.420 0.024 کیفیت حسابداري

 تایید LIQ 0.435 3.240 0.043 ریسک نقدشوندگی

 تایید  GC .1.45 -1.540 0.000 رشد شرکت

 تایید VC 0.340 -1.365 0.470 حجم سرمایه

 تایید S -0.191 2.540 0.013 فروش

 تایید LEV 0.245 1.365 0.340 اهرم مالی
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 تایید SE 0.365 1.540 0.540 ثبات سود

 تایید BV/EMV 0.425 2.365 0.030 ارزش دفتري به ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام

 تایید  SIZE 0.681 -1.540 0.040 اندازه شرکت

 2.051 دوربین واتسون
 R Square 0.317ضریب تعیین 

 معنی داري کل مدل
 F 7.681آماره 

sig 0.000 

 

ریسک نقدشوندگی به رصد د 32 دهد حدود باشد که نشان می میدرصد  317/0 حدودضریب تعیین مدل بیان گر این است که  8نتایج به دست آمده از جدول 

 5/1 در فاصله 051/2 واتسون -دوربیناز آن جایی که مقدار آماره وسیله متغیر مستقل کیفیت اطلاعات حسابداري و سایر متغیرهاي کنترلی قابل توجیه است. 

همان طور که  مشاهده می شود مقدار سطح  معنی داري براي آماره  باقیمانده ها مستقل هستند.و  هشد فرض وجود همبستگی بین خطاها رد  ،قرار دارد 5/2و 

F ( می باشد که کمتر از 000/0برابر )نشان می دهـد کـه بین کیفیت حسابداري و ریسک  8%  است و مدل رگرسیون معتبر می باشد. نتایج جدول 5

می  05/0( کمتر از P-Value= 024/0نقدشوندگی در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مثبت وجود دارد. با توجه به این که مقدار )

 را می توان رد کرد.  H0%، فرض 95دارد. بنابراین در سطح اطمینان  باشد، بدین ترتیب، کیفیت حسابداري تاثیر معنی داري بر روي ریسک نقدشوندگی

 

 گیری نتیجه و . بحث8

نتایج حاصل از در راستاي ارائه ي نتیجه گیري نهایی، لازم است که یک بررسی تطبیقی میان نتایج تحقیق حاضر و تحقیقات قبلی به شرح ذیل صورت پذیرد. 

اوراق بهاداري که توان  روشن سازد.فرایند قابلیت توضیح دهندگی و پیش بینی سهام را در  و ریسک نقدشوندگی حسابدارياین تحقیق می تواند نقش کیفیت 

بالاتري داشته باشد تا جبران هزینه هاي معاملاتی سرمایه گذاران را بنماید. از آنجا که نقدینگی بازار ممکن  نقدشوندگی اش پایین باشد، باید حداقل بازدهی

ث نمودیم، در آینده که فرد تصمیم می گیرد دارایی خود را به فروش برساند تضعیف شده باشد، ریسک نقدینگی بازار، آنگونه که پیش تر در مورد آن بح است

گی بازار، حداقل بازدهی پدیدار خواهد شد. حال چون سرمایه گذاران تمایل دارند که در ازاي ریسک بالاتر پاداش بیشتري به آنها داده شود، وجود ریسک نقدین

تحقیق حاضر)رابطه کیفیت حسابداري و ریسک نقدشوندگی با استفاده از مدل فاما و فرنچ( با استفاده از رگرسیون چند متغیره  موردنظر آنها را بالا می برد.

مورد تایید قرار گرفت. سپس  "دهی سهام را دادعامل کیفیت حسابداري قابلیت توضیح و پیش بینی باز"تخمین زده شد و فرضیه ي اول این تحقیق  یعنی 

که این فرضیه نیز مورد تایید قرار گرفت. به دنبال آن فرضیه  "عامل ریسک نقدشوندگی قابلیت توضیح و پیش بینی بازدهی سهام را دارد"آزمون شد که

ه آن هم مورد تایید قرار گرفت. در نهایت بر اساس نتایج بدست مورد آزمون قرار گرفت ک "رابطه کیفیت حسابداري با ریسک نقدشوندگی معنی دار است"سوم

و جهت تصمیم آمده از این تحقیق می توان بیان کرد که، هر چه کیفیت اطلاعات گزارش شده ي شرکت بالاتر باشد،  بازدهی سهام شرکتها قابل پیش بین تر 

ابداري با کیفیت تر و شفاف تر باشد، ریسک نقدشوندگی شرکتها نیز افزایش یافته و گیري سرمایه گذاران گویا تر خواهد بود و همچنین هرچه اطلاعات حس

 باعث بوجود آمدن مشکل براي سرمایه گذاران در نقد کردن سهام خود خواهد شد . 

سرمایه گذاري می شود. بر عکس هر رابطه با تصمیمات  کیفیت بالاي اطلاعات و تقارن اطلاعاتی موجب هماهنگی و تعامل بیشتر مدیران و سرمایه گذاران در

می  گذاران بیشتر باشد، سرمایه گذاران به لحاظ پذیرش ریسک بیشتر، نرخ بازده مورد انتظار بالایی را مطالبه چه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

تغییرات نقدینگی بازار داده می شود بیان می کنند  گذاران درریسک نقدشوندگی را میزان سود یا زیانی است که به سرمایه  [8] خپاستور و استمباکنند. 

کاهش  .حساسیتی می شودکه تأثیر منفی بر ارزش سهام داشته و موجب خروج سرمایه گذاران از بازار می شود بنابراین کمبود نقدشوندگی موجب شکل گیري

نقدشوندگی بازار با نوسان بیشتر قیمت و فشار بیشتر براي  به عنوان مثال، کاهش دردر نقد شوندگی بازار معمولا بیانگر وجود مشکل در بازار سرمایه است. 

طرفی  اوراق بهادار یکی از مهمترین عواملی است که بر عملکرد صحیح و موفق بازار سرمایه اثر گذار می باشد. از فروش در بازار سرمایه ارتباط دارد. نقدشوندگی

ذاري، قابلیت نقدشوندگی بالاي اوراق بهادار است، کاهش گ ان در اوراق بهادار در مقایسه با سایر فرصت ها ي سرمایهیکی از مزیت هاي عمده سرمایه گذار

 سرمایه گذاري در بورس است و این مساله بر میزان بازده سهام شرکت هاي بورسی تاثیر گذار بوده و عملا نقدشوندگی یکی از مهمترین دلایل براي کاهش

دهند، و براي پذیرش اوراق  رمایه گذاران در تصمیمات خود همواره سرمایه گذاري در اوراق با نقدشوندگی بالاتر را ترجیح میس .افزایش می دهدسفته بازي را 
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ایش می یابد بنابر افزایش ریسک نقدشوندگی بازده مورد انتظار سهام داران نیز افز با عدم نقدشوندگی بالا خواهان صرف ریسک می باشند. با توجه به اینکه با

 .نیز توجه نشان دهند حسابرسیکاهش ریسک باید علاوه بر عوامل موثر بر ریسک به کیفیت  این شرکت ها براي
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