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 چکیده

م شوروت َوای پریرهتوٍ    ایه پژيَش تٍ تررسی تاثیر ویفیت اعلاػات تر ومذ شوًوذگی سوُا  

جُت تؼییه ویفیت اعلاػات از دي متغیر ویفیوت  . شذٌ در تًرس ايراق تُادار تُران می پردازد

وٍ ترای اووذازٌ گیوری دلوت    . اللام تؼُذی ي دلت پیش تیىی درآمذ َر سُم استفادٌ شذٌ است

فیوت الولام   تٍ مىظًر محاسثٍ وی. پیش تیىی درآمذ َر سُم مذل گام تصادهی استفادٌ شذٌ است

شوروت   104در ایوه پوژيَشت تؼوذاد     .اسوتفادٌ شوذٌ اسوت   ( 2005)تؼُوذی از موذل هراوسوی    

جُت . تررسی شذٌ است 1389-1380زماوی  تازٌپریرهتٍ شذٌ در تًرس ايراق تُادار تُران در 

یاهتٍ َای پژيَش وشوان موی   . آزمًن هرضیٍ َا از مذل رگرسیًن چىذ متغیرٌ استفادٌ شذٌ است

ت اللام تؼُذی ي ومذ شًوذگی راتغٍ مؼىاداری يجًد دارد َمچىیه تیه دلوت  یه ویفتی دَذ وٍ

موی   در حالوت ویوی   پیش تیىی درآمذ َر سُم ي ومذ شًوذگی راتغٍ مؼىوادار يجوًد دارد پو    

 . يجًد داردتیه ویفیت اعلاػات ي ومذ شًوذگی سُام راتغٍ مؼىاداری  وٍ ادػا ومًدتًان 

ػاتت ومذ شًوذگی سُامت ویفیت اللام تؼُوذیت دلوت پویش    ویفیت اعلا: واژه های کلیدی

 تیىی درآمذ َر سُم 

 



 مقدمه -1

یىی از پیش شرط َای تىیادی ترای وسة اعمیىان سورمایٍ گوراران ي اػتثوار دَىوذگان در     

جُت هؼالیت َای سازوذٌ التصادیت تُیٍ ي ارائٍ اعلاػواتی اسوت ووٍ در او وام تصومیم گیوری       

از آو ا وٍ تصمیم َای مالی تایذ تر اسواس ریسوه ي   . ی ي التصادی سًدمىذ يالغ شًدَای مال

ػًامل از یىی  .تازدٌ او ام گیرد تًجٍ تٍ یه سغح مشخص از ریسه ي تازدٌ اَمیت می یاتذ

سورمایٍ   تصومیمات  تر سُام میسان ومذشًوذگیزیرا . استومذ شًوذگی سُام  مًثر تر ریسهت

ٍ  .اسوت  گراری موثثر  سرمایٍ یپرتفً تشىیل در گراران ٍ  دیگورت  ػثوارت  تو  گوراران  سورمای

 وىىذ می مغالثٍ را تیشتری ریسه صرف داردت ومذشًوذگی ومتری وٍ سُامی ترای مىغمی

 سُام تازدٌ ي تیه ومذشًوذگی مىفی راتغٍ تىاترایهت .تًد خًاَذ تیشتر آوُا اوتظار مًرد تازدٌ ي

خًد ومذ شًوذگی ویس تاتغ ػًامل مختیفی است  .]3[دارد يجًد وًچه سغح ساختارَای در

ووٍ توا تمرووس ویواز اسوتفادٌ وىىوذٌ ي تُیوٍ        . وٍ یىی از مُم تریه آن َا ویفیت اعلاػات اسوت 

 ري از ایوه . اعلاػات تا ویفیت می تًان سرمایٍ گراران را در امور تصومیم گیوری یواری رسواوذ     

ي ایه سووًال  . یش ضريرت می یاتذتررسی اثر ویفیت اعلاػات تر ومذ شًوذگی سُام تیش از پ

مغرح می گردد وٍ آیا تُثًد ویفیت اعلاػات می تًاوذت تا اهسایش ومذ شًوذگی سُام ریسوه  

 را واَش دَذ؟ 

 مبانی نظزی پژوهص -2

تا تمروس تر استفادٌ وىىذٌت اعلاػات تا ویفیت را می تًان تٍ ػىًان تحمك ویاز َوای اسوتفادٌ   

 علاػات حساتذاری در صًرتی اهسایش می یاتذ وٍ اختیارمذیریتویفیت ا. وىىذٌ تؼریف ومًد

ٍ . ]11[سوازد  محوذيد  حسواتذاری  مموادیر  سوًگیراوٍ ی  گوسار   ترای را  ػمیوذٌ ی تًروتوًن   تو

 حوذالل چُوار   مشوترن  محصوًل  موالیت  گسارشوگری  ي حساتذاری اعلاػات ویفیت (2002)

ٍ  تحساترسوی  ویفیوت  موذیریتت  َوای  وگور   ي خلالیوت  :اسوت  اصویی  ػامول  ومیتوٍ   ت رتو

ایوه   از یوه  َور  در ضوؼف  يجوًد  .توا   ویفیت دارای حساتذاری استاوذاردَای ي حساترسیت

 متغیرَا مؼیارَات دارد اَمیت چٍ آن. ]29[سازد مخذي  را زو یرٌ ول می تًاوذ حیمٍت چُار

 وییوف  سوات  ي ریوس  .وىوذ  می ارزیاتی را حساتذاری اعلاػات ویفیت وٍ است َایی ي سى ٍ



ٌ  تیىوی  پویش  لاتییت وٍ  متغیرَای از حساتذاری اعلاػات ویفیت زیاتیار ترای  گیوری  ياووذاز

سى ٍ َای لاتییت پیش تیىی درآمذ َر  يارهییذ ي ته وًل ]25[وردوذ استفادٌ التصادی داروذ

 ترخووی. ]20[سووُم ي پایووذاری سووًد توورای تررسووی ویفیووت اعلاػووات حسوواتذاری تىووار تردوووذ 

ویوس   ]21[ي وویم ي َمىواران   ]16[ت هراوسی  ي َمىاران]12[رانتیذل ي َمىا پژيَشگران وظیر

 .وذٌ اویفیت اللام تؼُذی را تٍ ػىًان متغیر اوذازٌ گیری ویفیت اعلاػات استفادٌ ورد

از جمیٍ می تًان تٍ . ترای محاسثٍ ومذ شًوذگی سُام از مؼیار َای مختیفی استفادٌ می شًد

در تحمیموات متؼوذدی از   ُام اشارٌ وموًد ووٍ   ري  اختلاف لیمت پیشىُادی خریذ ي هري  س

ي  ]7[لوائمی ييعوه ديسوت    ت]13[ت توًن ]26[تریوان ]23[ت موًرس ي آشومه  ]28[جمیٍت اسوتل 

يیورال ي َمىواران ویوس از مؼیوار آمیُوًد اسوتفادٌ        .اسوتفادٌ شوذٌ اسوت   ت]1[احمذپًر ي رساییان

 .]30[ومًدوذ

ذازٌ گیری وموذ شوًوذگی تىوار    جاستیه ي َمىاران مؼیار وسثت گرد  مؼاملات را ترای او

هراياوی یا تؼذاد دهؼات تىرار مؼاملات دارایی را اوذازٌ گیری می وىذ ي توا  وٍ ایه مؼیار . تردوذ

تؼذاد سُام مؼامیٍ شوذٌ  )َرچٍ وسثت گرد  مؼاملات . ومذ شًوذگی تازار راتغٍ ای مثثت دارد

 .]18[ویس تیشتر است سُام وذگیتسرگتر تاشذت ومذ شً( تٍ تؼذاد سُام مىتشر شذٌ ي هري  رهتٍ

ػلايٌ تر مًارد ػىًان شذٌ یىسری متغیر َای وظیر اوذازٌ شروت يمیوسان ػمیىورد شوروت    

در پژيَش هخاری ي تورر اهشوان موًرد تررسوی لورار گرهتوٍ       تر ومذ شًوذگی اثر می گرارد وٍ 

 .]5[است

 

 پیطینه پژوهص -3

 "ٍ ویفیت اعلاػات ي الولام تؼُوذی  راتغ" در پژيَشی تا ػىًان(.2012)مًزییی ي َمىارن 

تواثیر  پرداختىذ وٍ آیا ویفیت اللام تؼُذی ي ویفیت اعلاػوات در توازدٌ   مًضًع تٍ تررسی ایه 

 تد وٍ ریسه تا ی اعلاػات یا پواییه توًدن ویفیوت الولام تؼُوذی     اوشان د وتایج پژيَش. دارد

 .]24[اهسایش می دَذریسه تازدٌ سُام را 



توٍ   "شوًوذگی سوُام   ویفیوت اعلاػوات موالی ي وموذ    "ی تا ػىوًان درپژيَش( 2011)سا يی

تواثیر  پوژيَش  ایوه  در . پرداختىذ سُام ي ویفیت اعلاػات مالی تررسی ارتثاط تیه ومذشًوذگی

وتوایج   .تٍ ػىًان مؼیار ویفیت اعلاػوات موالی موًرد تررسوی لورار گرهتوٍ اسوت        درآمذ َر سُم

اعلاػوات ي وموذ شوًوذگی سوُام يجوًد       ارتثواط مثثتوی تویه ویفیوت     وٍپژيَش وشان می دَذ

 .]27[.دارد

توٍ  "اثر ویفیت اعلاػات ترریسه ومذشوًوذگی سوُام  "درپژيَشی تا ػىًان ( 2011)جفری

وتوایج ایوه   . تررسی حساسیت تازدٌ سُام توٍ تغییورات ریور مىتظورٌ در وموذیىگی توازار پرداخوت       

. را وواَش موی دَوذ   پژيَش وشان داد وٍ ویفیت تا ی اعلاػاتت ریسه ومذشًوذگی سوُام  

يَمچىوویه زموواوی وووٍ تغییوورات ومووذیىگی تووازار تووا  تاشووذ توویه ویفیووت اعلاػووات ي ریسووه    

 .]17[وذگی سُام راتغٍ مىفی يجًد داردومذشً

در تحمیمات داخیی پژيَشی وٍ تٍ تررسی توثثیر ویفیوت اعلاػوات تور ومذشوًوذگی سوُام       

 :میىٍ تٍ شرح زیر می تاشذسایر پژيَش َای او ام شذٌ در ایه ز. تپردازد یاهت وشذ

در پژيَشی تٍ تررسی ومش مذیریت اللام تؼُذی در وموذ  ( 1389)مراد زادٌ هرد ي َمىاران

وتایج پژيَش . شًوذگی سُام شروت َای پریرهتٍ شذٌ در تًرس ايراق تُادار تُران پرداختىذ

دار مؼىوا  سوُام شوروت َوا تواثیر مىفوی ي      وشان داد وٍ مذیریت اللام تؼُذی تور وموذ شوًوذگی   

 .]8[دارد

تٍ تررسی راتغٍ تذيیه استاوذارَای حساتذاری تا ویفیت اعلاػات ( 1388)ثمفی ي اتراَیمی

حساتذاری پرداختىذ ي تٍ ایه وتی ٍ رسیذوذوٍ َر لذر ویفیت گسار  َای مالی اهسایش یاهتٍ ي 

 اعلاػوات  سهری شًدت استفادٌ َا گسار  ارائٍ ي تُیٍ در از استاوذاردَا ي ضًاتظ مؼتثرتری

 .]2[یاهت خًاَذ واَش

تٍ تررسوی دلوت پویش تیىوی سوًد تًسوظ موذیران ي         یدر پژيَش( 1386)مشایخ ي شاَرخی

 دارای موذیران  پویش تیىوی َوای   ػًامل مًثر ترآن پرداختىذ ووٍ وتوایج پوژيَش وشوان داد ووٍ      

 تًدن دٌ انزی یا دٌ شروتت سًد اوذازٌ تٍ تًجٍ تا پیش تیىی دلت می تاشذ ي خًشثیىاوٍ اوحراف

 .]9[می تاشذ صىؼت متفايت وًع شروت ي



در پژيَشووی تووٍ تررسووی توواثیر اهشووای اعلاػووات توور ومووذ ( 1388)هخوواری ي هوولاح محمووذی

ووٍ وتوایج   پرداختىوذ   شًوذگی سُام شروت َای پریرهتٍ شوذٌ در توًرس ايراق تُوادار تُوران    

ي وموذ شوًوذگی سوُام    وٍ ارتثاط مؼىی دار ي مؼىًسی تویه اهشواا اعلاػوات     پژيَش وشان داد

  .]6[يجًد دارد

 

 فزضیه ها-4

 :است زیر تٍ شرح هرضیٍ هرػی دي یه هرضیٍ اصیی ي مشتمل ترایه پژيَش 

ویفیت اعلاػات ترومذ شًوذگی سُام شروت َای پریرهتٍ شذٌ در تًرس ايراق -هرضیٍ اصیی

 .تُادار تاثیر دارد

م شروت َوای پریرهتوٍ شوذٌ در    ویفیت اللام تؼُذی ترومذ شًوذگی سُا:هرضیٍ هرػی ايل

 .تًرس ايراق تُادار تاثیر دارد

تور وموذ شوًوذگی سوُام شوروت َوای       لت پیش تیىی درآمذ َور سوُم   د:هرضیٍ هرػی ديم

 .پریرهتٍ شذٌ در تًرس ايراق تُادار تاثیر دارد

 روش پژوهص-5

 الور . تر ومذشوًوذگی سوُام پرداختوٍ اسوت    تٍ تررسی تاثیر ویفیت اعلاػات حاضر پژيَش  

ي تحییول  . ماَیت تًصیفی ي َمثستگی اسوت َذفت وارتردی ي از لحاػ ایه پژيَش از لحاػ 

در ایوه پوژيَش توٍ مىظوًر آزموًن      . دادٌ َا تا استفادٌ از رگرسیًن چىذ متغیرٌ او ام شذٌ است

 tي ترای آزمًن مؼىی دار تًدن ضرایة رگرسیًن از آمارٌ Fمؼىی دار تًدن رگرسیًن از آمارٌ 

آزمًن َادری ترای تؼییه ماوایی ي آزمًن َاسمه ترای تؼییه اثرات ثاتت یا  .ذٌ استاستفادٌ ش

تصادهی استفادٌ گردیذ ي ترای ترعرف ومًدن ػوذم خوًد َمثسوتگی آزموًن ديرتویه ياتسوًن       

 .استفادٌ گردیذ

 

 

 



 جامعه و نمونه آماری-6

عوی سوال    ُادرتجامؼٍ آماری ایه پژيَش وییٍ شروت َای پریرهتٍ شذٌ در تًرس ايراق ت

  .است1389الی  1380َای 

توًدٌ اسوت لورا    ( َذهمىوذ )ري  ومًوٍ گیری در ایوه پوژيَش ري  حورف سیسوتماتیه    

 : شذٌ استتٍ ػىًان ومًوٍ آماری اوتخاب  تًدوذ شروت َایی وٍ دارای يیژگی َای زیر

 .اسفىذ ماٌ َر سال تاشذ 29سال مالی آوُا مىتُی تٍ  •

 .تدر ديرٌ تررسی ت در دسترس تاشذتصًرت وامل َای مالی آوُا اعلاػات صًرت  •

 .جسا شروت َای سرمایٍ گراری ي ياسغٍ گری مالی وثاشذ •

 .حذالل ترای دي سال متًالی در ديرٌ پژيَش در تًرس تاشىذ •

 .تیش از سٍ ماٌ يلفٍ مؼاملاتی در عًل َر سالتدر تًرس وذاشتٍ تاشذ •

    ٍ اعلاػوات   .شوروت رسویذ   104توٍ   تر اساس شرایظ تا ت تؼذاد شوروت َوای موًرد مغالؼو

مرتًط تٍ ایه شروت َا تا اسوتفادٌ از وورم اهوسار َوای توذتیر پورداز ي رٌ آيرد ووًیه اسوتخرا          

 .او ام شذ Eviewsگردیذ ي تحییل دادٌ َا تا استفادٌ از ورم اهسار آماری 

 متغیز های پژوهص-7

. یور مسوتمل ي متغیور وىتورل    متغیر ياتسوتٍت متغ استفادٌ در ایه پژيَش شامل  متغیر َای مًرد

 .است

 :متغیز وابسته

از مؼیوار وسوثت گورد  مؼواملات      توا تًجوٍ پوژيَش جاسوتیه ي َمىواران      در ایه پژيَش

هراياوی یا تؼذاد دهؼات تىرار مؼاملات سوُام را  ( 1)تر اساس راتغٍایه مؼیار . استفادٌ می گردد

 .اوذازٌ گیری می وىذ

 ومذ شًوذگی سُام;               (                         1)راتغٍ

 



 

 :متغیز مستقل

متغیر َای مستمل ایه پژيَش جُت محاسثٍ ویفیت اعلاػات شامل ویفیت اللام تؼُوذی ي  

 . دلت پیش تیىی درآمذ َر سُم است وٍ تٍ تفضیل تیان خًاَذ شذ

( 2005)ي َمىارانمذل هراوسی   ویفیت اللام تؼُذ تراساس دادٌ َای ممغؼی ي تر مثىای •

 :شذٌ استمحاسثٍ  (2)راتغٍتٍ شرح 

 

 

 : وٍ در آن

 (3)است وٍ تا استفادٌ ازراتغٍ tدر پایان سال iول اللام تؼُذی جاری شروت ; 

 .شذٌ استمحاسثٍ 

( 3)راتغٍ              (   

 t-1ي tتیه سال َای  iتغییر در يجٍ ومذ شروت ; 

 t-1يtتیه سال َای  iتغییر در دارایی جاری شروت ; 

 t-1يtتیه سال َای  iتغییر در تذَی جاری شروت ; 

 iتغییر در اسىاد پرداختىی یا سایر تذَی َای وًتاٌ موذت تُورٌ دار شوروت    ; 

 t-1يtتیه سال َای 

 :محاسثٍ شذٌ است (4)راتغٍمی تاشذ از  tدر پایان سال  i جریان ومذی شروت;  

(4)راتغٍ  

 tدر سال  iسًد خالص لثل از اللام ریر مترلثٍ شروت ; 

اسووتفادٌ مووی تاشووذ وووٍ تووا     tدر پایووان سووال   iووول الوولام تؼُووذی شووروت   ;  

 .شذٌ استمحاسثٍ (5)ازراتغٍ

(5)راتغٍ                                                



 tدر سال  iَسیىٍ استُلان شروت ; =

 t-1وسثت تٍ سال  tدر سال  iتغییرات هري  شروت =

 tدر پایان سال  iواخالص امًال ت ت ُیساتت ماشیه ا ت شروت ; 

 .در راتغٍ تا  وٍ مؼیار تؼییه ویفیت اللام تؼُذی می تاشذ تالی ماوذٌ; 

تالی ماوذٌ َای تذست آمذٌ از متغیر ویفیت اللام تؼُوذی تؼیویه وىىوذٌ ویفیوت اعلاػوات      

استت تٍ ایه مؼىی وٍ َرچٍ ایه تالی ماوذٌ َا ومتر تاشذ اوحراف پسماوذ َا ترای َر سُم عوی  

 .ػات اهسایش می یاتذسال گرشتٍ ومتر ي دروتی ٍ ویفیت اعلا 5

در شواخص ویفیوت اعلاػوات     ديمویه  دلوت پویش تیىوی درآموذ َور سوُم توٍ ػىوًان        متغیر  •

در ایه پژيَش از مؼیار درآمذ َور سوُم تور مثىوای موذل گوام تصوادهی        . شذٌ استوظرگرهتٍ 

توٍ صوًرت تفوايت درآموذ     مذل خغای پیش تیىی درآمذ َر سُمت  در ایه .استفادٌ شذٌ است

درآموذ   در ایوه ري   دريالغ .محاسثٍ گردیذٌ استي درآمذ يالؼی َر سُمت پیش تیىی شذٌ 

 .سال لثل مثىای پیش تیىی درآمذ َر سُم سال آیىذٌ لرار می گیرد َر سُم

محاسوثٍ موی    (6)دلت پیش تیىی درآمذ َرسُم تر اساس مذل گام تصادهی تا تًجٍ تٍ راتغٍ

 گردد 

                                   (6)راتغٍ 

 :وٍ در ایه راتغٍ 

 tدر ديرٌ  iخغای پیش تیىی درآمذ تا مذل گام تصادهی شروت ; 

 tام در ديرiٌيالؼی َر سُم گسار  شذٌ ترای شروت (زیان )درآمذ; 

 t-1ام در ديرiٌدرآمذ پیش تیىی شذٌ َر سُم گسار  شذٌ ترای شروت ; 

 tدر ديرٌ  iلذر مغیك درآمذ یا زیان يالؼی َر سُم شروت ;

 متغیز های کنتزلی پژوهص

در ایه پژيَش ػلايٌ تر متغیر َای ياتستٍ ي مستمل یه سری متغیور َوای وىترلوی توٍ ووام      

يیژگی َای شروت ي يیژگی َای تازار ویس در مذل رگرسیًوی چىذ متغیرٌ تىوار گرهتوٍ شوذٌ    

 .سثٍ متغیر َای وىترلی پژيَش تٍ شرح زیر تیان می گرددوٍ وحًٌ محا



از عریك جمغ ومًدن تفايت تویه توازدٌ سوا وٍ َور      اضاهیتازدٌ :  1(car)تازدٌ اضاهی -1

وٍ تازدٌ تازار َر سوُم از   .تذست می آیذ لثل از آنسال  3ترای را سُم تا تازدٌ تازار َر سُم

 .محاسثٍ گردیذٌ است (7)عریك راتغٍ

(                                                             7)راتغٍ  

It :شاخص ول لیمت تازار در پایان سالt 

It-1 :شاخص ول لیمت تازار در پایان سالt-1  

از عریك محاسوثٍ اوحوراف اسوتاوذارد توازدٌ َوای ماَاووٍ سوُم        : 2(Rvo)وًسان پریری تازدٌ -2

 .آمذٌ استگرشتٍ تٍ دست سال  3شروت در عیَر

اوذازٌ شروت َمان ارز  تازار شروت می تاشوذ ي از ضورب تؼوذاد    (: Size)اوذازٌ شروت -3

 .آمذٌ استسُام در لیمت ريز َر سُم تذست 

در پایوان َور    از عریك محاسثٍ  وسثت ارز  دهتری تٍ تازار َرسوُم : 3( )هرصت َای رشذ-4

  .سال تذست آمذٌ است

ٍ ایه متغیر از عریك : GS 4))ذ هري رش-5  t-1وسوثت توٍ سوال     tتغییوردر هوري  سوال     محاسوث

 .تذست آمذٌ است

تورای محاسوثٍ عوًل موذت چرخوٍ ػمییوات اتتوذا مثیو          :  5( OC)عًل مذت چرخٍ ػمییات -6

 .تمسیم گردیذ 365جمغ زدٌ سپ  تر حساب َای دریاهتىی ي مًجًدی وا  را 

تغیر از عریك تمسیم ارز  دهتوری امًالتماشویه ا ت ي ت ُیوسات    ایه م:6( CI)تراوم سرمایٍ-7

 . َر شروت در پایان َر سال محاسثٍ شذٌ است تٍ جمغ دارایی َا

                                                           
� Capital AssesReturn. 

� Return Volatility. 
� Book-to-Market. 
� Sales growth. 
� Operating Cycle. 
�
 Capital Intensity. 



ر جموغ  تو ماوذٌ يجوٍ وموذ در پایوان َور ديرٌ     ترای محاسثٍ وسثت ومذیت : 1(CR)وسثت ومذی-8

 .دارایی َای جاری تمسیم شذٌ است

اسوتفادٌ موی   زٌ گیری ػمیىرد مالی از ممادیر صوفر ي یوه   ترای اوذا Loss) :)ػمیىرد مالی-9

صوفر وشوان دادٌ شوذٌ     را توا خوالص   را یوه ي زیوان   سًد خالص پ  از وسر مالیاتگردد وٍ 

 .است

 مدل پژوهص-8

تور مثىوای پوژيَش    تور مثىوای دادٌ َوای ترویثوی      (9)ي(8)راتغٍ از جُت آزمًن هرضیٍ َا 

 :است استفادٌ شذٌ( 2011)ي جفری( 2011)سا يی
Liq i,t = �0 + �1 AQ i,t + �2 CAR i,t + �3 RVO i,t + �4 SIZE i,t + �5 BM i,t 

+ �6 GS i,t+ �7 OC i,t + �8 CI i,t + �9 CR i,t + �10 FP i,t + �i,                ( 8)راتغٍ 

  
Liq i,t = �0 + �1 FE i,t + �2 CAR i,t + �3 RVO i,t + �4 SIZE i,t + �5 BM i,t 

+ �6 GS i,t + �7 OC i,t + �8 CI i,t + �9 CR i,t + �10 FP i,t + �i, (            9)راتغٍ    

 :وٍ در آن َا

Liq i,t  : ومذ شًوذگی َر سُم شروتi  در سالt  

AQ i,t  : ویفیت اللام تؼُذی شروتi  در سالt 

FE i,t  : دلت پیش تیىی درآمذ َر سُم شروتi  در سالt 

CAR i,t  :هی شروت تازدٌ اضاi  در سالt 

RVO i,t  : وًسان پریری تازدٌ شروتi  در سالt 

SIZE i,t : اوذازٌ شروتi  در سالt 

 BM i,t : وسثت ارز  دهتری تٍ ارز  تازار َر سُم شروتi  در سالt 

GS i,t  : رشذ هري  شروتi  در سالt 

OC i,t  : عًل مذت چرخٍ ػمییاتی شروتi  در سالt  

                                                           
�
 Cash Ratio. 



CI i,t  :مایٍ شروت تراوم سرi  در سالt 

CR i,t  : وسثت ومذی شروتi  در سالt 

FP i,t  : ػمیىرد مالی شروتi  در سالt 

�i,t :تالیماوذٌ مذل 

 یافته های پژوهص-9

ارائوٍ   1آمار تًصیفی مرتًط تٍ متغیر َای مستمل ي ياتستٍ ي وىترلی ایه پوژيَش در وگوارٌ   

 .شذٌ است

 َای مستمل ي ياتستٍ ي وىترلی پژيَشآمار تًصیفی مرتًط تٍ متغیر -1وگارٌ

 اوحراف مؼیار میاوگیه یىٍتیش ومیىٍ وماد متغیر وام متغیر

ومذ شوًوذگی  

 سُام

Liq 0078/0  8867/0  4526/0  2368/0  

ویفیووت الوولام 

 تؼُذی

AQ 0017/0  65/3194  2017/52  502/283  

دلوووت پووویش  

تیىووی درآمووذ  

سُمَر   

 
FEt+1 

 

4833/154  

 

9697/105-  

 

6574/0  

 

5216/10  

-CAR 3146/41 تازدٌ اضاهی  505/278  6225/25  221/44  

وًسان پوریری  

 تازدٌ

RVO 3769/2  1492/121  4445/18  3258/14  

SIZE 4/11664 اوذازٌ  20314000 1153498 2579337 

-BM 734/1 هرصت رشذ  5251/13  7969/0  9452/0  

-GS 3074688 رشذ هري   6361906 3/445248  3647445 



عوووًل موووذت 

رخوووووووووووٍ چ

 ػمییات

OC 1479/12  113857 87/3164  68/10397  

CI 0016/0 تراوم سرمایٍ  7545/5  2566/0  3236/0  

CR 0000/0 وسثت ومذی  4027/0  062/0  054/0  

 :تررسی هريض ولاستیه -1-9

ت هريض ولاسیه رگرسیًن مًرد تررسی لورار  تٍ مىظًر حصًل اعمیىان از لاتییت اتىاا وتایج 

 . گرهتٍ است

آموارٌ ديرتویه   . تررسی ػذم خًد َمثستگی از آمارٌ ديرتیه ياتسًن اسوتفادٌ شوذٌ اسوت   ترای 

دلت پیش تیىی درآموذ َور سوُم     و بزای 1001/2ترای متغیرویفیت اللام تؼُذی تراتر ياتسًن 

لرار داردت مشوىل   5/2ي  5/1د تیه ممادیر تحراوی اػذااز آو ایی وٍ ایه . است 1166/2تراتر تا 

 . تیه تالیماوذٌ َا يجًد وذاردخًد َمثستگی 

Rخغوی زمواوی اسوت ووٍ      خغیت ياضح تریه ػلاموت يجوًد َوم    جُت تشخیص يجًد َم
2 

 tتسیار تا  تاشذ يلی َیچ یه از ضرایة متغیرَای رگرسیًن از لحاػ آماری تراساس آزموًن  

تًجٍ تٍ ایىىٍ اوثر متغیرَای پژيَش از وظر آماری مؼىی دار َستىذ احتموال   تا. دار وثاشىذمؼىی 

 .يجًد َم خغی تیه متغیرَای پژيَش يجًد وذارد

جُوت   در ترآيرد مذل رگرسیًوی. مشىل واَمساوی ياریاو  در دادٌ َای ممغؼی مغرح است

تٍ مىظًر رهغ . است از دادٌ َای ترویثی تٍ ري  تاتیًیی استفادٌ شذٌ آزمًن هرضیٍ َای هرػی

وٍ تاػو  موی شوًد تورآيردی      استفادٌ شذٌ استآزمًن يایت از ياریاو  واَمساوی احتمالیت 

وًياریواو  در وتوایج موذل ارائوٍ شوًد ي در صوًرت يجوًد واَمسواوی          ˚سازگار تا ياریواو   

 .ياریاو ت ایه مشىل ترعرف خًاَذ شذ

 



غیور ویفیوت الولام تؼُوذی تور وموذ       پژيَش ووٍ اثور مت   هرضیٍ هرػی ايل آزمًن وتایج-2-9

 :وشان دادٌ شذٌ است 2در وگارٌ  سُام را تررسی می وىذشًوذگی 

 خلاصٍ وتایج ترآيرد مذل رگرسیًوی مرتًط تٍ ویفیت اللام تؼُذی-2وگارٌ

Liq i,t = �0 + �1 AQ i,t + �2 CAR i,t +"�3 RVO i,t + �4 SIZE i,t 

+ �5 BM i,t + �6 GS i,t +�7 OC i,t + �8 CI i,t +æ�9 CR i,t + �10 FPi,t 

+ �i,t                            
ومووووواد  وام متغیر

 متغیر

احتمووووال  tآمارٌ  ضریة

 t آمارٌ

 0000/0 5733/19 3569/0 0� ػرض از مثذأ

 AQ 00000704/0- 758/2- 0062/0 ویفیت اللام تؼُذی

 CAR 0002/0 5788/2 0104/0 تازدٌ اضاهی

 RVO 0005/0 8262/0 4093/0 زدٌوًسان پریری تا

 SIZE 00001/0 4569/2- 0146/0 اوذازٌ

 BM 008/0- 0817/1- 2802/0 هرصت رشذ

 GS 00002/0 5813/0- 5614/0 رشذ هري 

عوووًل موووذت چرخوووٍ  

 ػمییات

OC 00001/0- 9583/3 0001/0 

 CI 0765/0 5858/14 0000/0 تراوم سرمایٍ

 CR 1244/0- 4136/1- 1586/0 وسثت ومذی

Rضریة تؼییه 
 F 4143/6آمارٌ  7058/0 2

 F 0000/0احتمال آمارٌ  1086/2 آمارٌ ديرتیه و ياتسًن



احتموال  ایىىٍ تا تًجٍ . ومتر تاشذت مذل مؼىی دار است 05/0از  Fدر صًرتی وٍ احتمال آمارٌ 

ریة ضو . لرا مذل در وول مؼىوا دار اسوت    است 0000/0تراتر تا  2محاسثٍ شذٌ در وگارٌ Fآمارٌ 

تغییرات ول در متغیر ياتستٍ را وٍ از عریك مذل رگرسیًن تًضیح دادٌ شذٌ درصذ ( R2)تؼییه

اسوت ووٍ وشوان موی دَوذ       7085/0ضریة تؼییه تراتر توا  ایىىٍ تا تًجٍ تٍ . است را تیان می وىذ

عریك متغیور َوای مًجوًد در موذل رگرسویًوی      درصذ تغییرات ومذشًوذگی سُام از  70حذيد 

 .شذٌ است تًضیح دادٌ

متغیر مستمل ایه پژيَش ویفیت اللام تؼُذی است وٍ تٍ ػىًان جاوشویىی تورای اووذازٌ گیوری     

توا تًجووٍ تووٍ ایىىوٍ ضووریة متغیور تراتوور تووا    . ویفیوت اعلاػووات موًرد اسووتفادٌ لوورار گرهتوٍ شووذ   
 .گردیذ هرضیٍ هرػی ايل رد ومی شًد 05/0ومتر از ي  0062/0ي آمارٌ آن تراتر تا  -00000704/0

    ٌ تراتور توا   ( CAR)تورای متغیور توازدٌ اضواهی      t َماوغًر وٍ مشاَذٌ موی شوًدت احتموال آموار

تىاترایه متغیر تازدٌ اضاهی تا وموذ شوًوذگی سوُام راتغوٍ     . است 05/0تًدٌ وٍ ومتر از  0104/0

ي تیشوتر از   4093/0ت (RVO)ترای متغیر وًسوان پوریری توازدٌ     t احتمال آمارٌ. مؼىی دار دارد

دٌ وٍ وشان می دَذ وًسان پریری تازدٌ تا ومذشًوذگی سُام از وظر آماری راتغٍ مؼىی تً 05/0

تورای متغیرَوای هرصوت رشوذ      tػلايٌ تر متغیر وًسان پریری توازدٌت احتموال آموارٌ    . دار وذارد

(BM)  ت رشذ هري(GS ) ي وسثت ومذی(CR)  تًدٌ ووٍ تیواوگر ػوذم ارتثواط      05/0تیشتر از

ترای متغیر اووذازٌ   t احتمال آمارٌ. َای مروًر ي ومذشًوذگی سُام می تاشذمؼىی دار تیه متغیر

(SIZE ) َمچىیه ضریة متغیر اوذازٌ مىفی تًدٌ وٍ . است 0146/0ي تراتر تا  05/0وًچىتر از

ٌ . وشان دَىذٌ راتغٍ مىفی ي مؼىادار متغیر اوذازٌ تا ومذ شًوذگی سُام است تورای   t احتمال آموار

ي ػمیىرد مالی  0000/0تراتر تا  تراوم سرمایٍت 0001/0رخٍ ػمییات تراتر تا متغیر عًل مذت چ

اسوت ووٍ تیواوگر راتغوٍ مؼىوی دار تویه        05/0می تاشذ وٍ َمگوی ومتور از    0000/0ویس تراتر تا 

 .متغیرَای مروًر تا ومذشًوذگی سُام است

 



َرسُم را تور وموذ    وٍ تاثیر دلت پیش تیىی درآمذ پژيَش هرضیٍ هرػی ديم آزمًن وتایج-3-9

 :وشان دادٌ شذٌ است 3در وگارٌ وٍ  شًوذگی سُام تررسی می وىذ

 مرتًط تٍ دلت پیش تیىی درآمذ َر سُمخلاصٍ وتایج ترآيرد مذل رگرسیًوی :3وگارٌ

Liq i,t = �0 + �1 FE i,t + �2 CAR i,t + �3 RVO i,t + �4 SIZE i,t + 

�5 BM i,t +�6 GS i,t + �7 OC i,t + �8 CI i,t + �9 CR i,t + �10 FP i,t + 

�i,t                            
ومووووواد  وام متغیر

 متغیر

احتمووووال  tآمارٌ  ضریة

 t آمارٌ

 0000/0 8467/22 3668/0 0� ػرض از مثذأ

دلت پیش تیىی درآموذ  

َووور سوووُم توووا موووذل گوووام 

 تصادهی

FEt+1 001/0 1568/2 0318/0 

 CAR 0002/0 6398/3 0003/0 تازدٌ اضاهی

 RVO 0001/0 3109/0 756/0 وًسان پریری تازدٌ

 SIZE 0000002/0 4341/2- 0155/0 اوذازٌ 

 BM 0078/0- 0358/1- 3011/0 هرصت رشذ

 GS 000009/0- 9109/0- 3631/0 رشذ هري 

 OC 0000008 2820/4 0000/0 عًل مذت چرخٍ ػمییات

 CI 0755/0 6641/15 0000/0 تراوم سرمایٍ

 CR 132/0- 4565/1- 1463/0 وسثت ومذی

 FP 1057/0 9835/3 0001/0 ػمیىرد مالی

Rضریة تؼییه 
 F 4286/6آمارٌ  7063/0 2

 F 0000/0احتمال آمارٌ  0999/2 آمارٌ ديرتیه و ياتسًن



توا تًجوٍ توٍ    . ومتر تاشذت هرضیٍ موذل مؼىوی دار اسوت    05/0از  Fدر صًرتی وٍ احتمال آمارٌ 

ضوریة   .رد ومی شوًد  ديمهرػی  است 0000/0تراتر تا  3شذٌ در وگارٌمحاسثٍ  Fاحتمال آمارٌ 

R)تؼییه
تغییرات ول در متغیر ياتستٍ را وٍ از عریك مذل رگرسیًن تًضیح دادٌ شذٌ درصذ ( 2

اسوت ووٍ    7063/0مشاَذٌ می شًد ضوریة تؼیویه تراتور توا      َماوغًر وٍ .است را تیان می وىذ

ٍ عریوك موذل رگرسویًوی    یمت سُام از درصذ تغییرات ل 70وشان می دَذ حذيد  تًضویح   راتغو

 . دادٌ شذٌ است

ضریة متغیر دلت پیش تیىی درآمذ َر سوُم توٍ ػىوًان متغیور دیگور اووذازٌ گیوری        از آو ا وٍ 

گردیذ هرضیٍ هرػی ديم  05/0ي ومتر از  0318/0ي آمارٌ آن ویس تراتر 001/0ویفیت اعلاػات تراتر تا

 .ویس رد ومی شًد

تراتور توا   ( CAR)تورای متغیور توازدٌ اضواهی      t شاَذٌ می شًدت احتمال آمارٌَماوغًر وٍ م

تىاترایه متغیر تازدٌ اضاهی توا وموذ شوًوذگی سوُام راتغوٍ      . است 05/0تًدٌ وٍ ومتر از  0003/0

ي تیشوتر از   756/0ت (RVO)تورای متغیور وًسوان پوریری توازدٌ       t احتمال آمارٌ. مؼىی دار دارد

دَذ وًسان پریری تازدٌ تا ومذشًوذگی سُام از وظر آماری راتغٍ مؼىوی  تًدٌ وٍ وشان می  05/0

هرصوت رشوذ    تورای متغیرَوای   tػلايٌ تر متغیر وًسان پریری توازدٌت احتموال آموارٌ    . دار وذارد

(BM)  ت رشذ هري(GS ) ي وسثت ومذی(CR)  توًدٌ ووٍ تیواوگر ػوذم ارتثواط       05/0تیشتر از

ترای متغیر اووذازٌ   t احتمال آمارٌ. ذشًوذگی سُام می تاشذمؼىی دار تیه متغیرَای مروًر ي وم

(SIZE ) َمچىیه ضریة متغیر اوذازٌ مىفی تًدٌ ووٍ  . است 0155/0ي تراتر تا  05/0وًچىتر از

 t احتمها  ممهاره  . و معنادار متغیز انداسه با نقد شوندگی سهاا  اسه    مىفیوشان دَىذٌ راتغٍ 

و  0000/0بزابهز بها    تهزام  سهزما ه  ، 0000/0 بز بایز طو  مدت چزخه عملیات بزابزای متغ

اس  مهه بیهانگز راب هه     00/0می باشد مه همگی ممتز اس  0001/0عملکزد مالی نیش بزابز با 

 . معنی دار بین متغیزهای مذمور با نقدشوندگی ساا  اس 

 

 

 



 وتایج هرضیٍ اصیی پژيَش 

ازٌ گیوری ویفیوت اعلاػوات تور     پ  تٍ عًر ویی می تًان وتی ٍ گرهت وٍ َر دي متغیر اووذ 

ومذ شًوذگی سُام شروت َای پریرهتٍ شذٌ در تًرس ايراق تُادار دارای تاثیر می تاشوذ پو    

 .ویفیت اعلاػات تر ومذ شًوذگی سُام تاثیر دارد ي هرضیٍ اصیی پژيَش رد ومی شًد

 نتیجه گیزی-11

ی سوُام در شوروت   تررسی تاثیر ویفیت اعلاػات تر ومذشًوذگپژيَش  َذف از او ام ایه

ٌ  .َای پریرهتٍ شذٌ در تًرس ايراق تُادار است گیوری ویفیوت اعلاػوات از متغیور      ترای اووذاز

راتغوٍ ویفیوت الولام    . ویفیت اللام تؼُذی ي دلت پیش تیىی درآموذ َور سوُم اسوتفادٌ گردیوذ     

دار تؼُذی تٍ ػىًان یىی از متغیر َای اوذازٌ گیری ویفیت اعلاػات ي ومذ شًوذگی سُام مؼىوا 

اگور  . وٍ ایه امر مًیذ ایه است وٍ ویفیت اعلاػات تر ومذشًوذگی سُام ویس تاثیر دارد. َستىذ

چٍ راتغٍ تیه ویفیت اللام تؼُذی ي ومذ شًوذگی سُام مؼىادار اسوت يلوی راتغوٍ تویه ضورایة      

وٍ از جمیٍ د یول يجوًد   . ویفیت اللام تؼُذی ي ومذ شًوذگی سُام مىفی ي مؼىًس می تاشذ

آيردن شرایغی اسوت ووٍ    هراَم تؼُذی مىفی ي مؼىًس ایه است وٍ َذف حساتذاری راتغٍ

 تؼُذی اللام يلی از آو ا وٍ ومایىذ؛ شروت ارائٍ ػمیىرد از تُتری تصًیر مالی َای صًرت

یىسری ترآيرد َایی را ای اد می وىذت تاػ  تريز ػذم تموارن اعلاػواتی ي ای واد َسیىوٍ َوای      

د ي ایه تاػ  می شوًد تمایول مؼامیوٍ گوران ووٍ از اعلاػوات ومتوری        مؼاملاتی تا تر می گرد

ترخًردار َستىذ ترای مثادلٍ سُام تٍ شذت واَش یاهتٍت ي دروتی ٍ وموذ شوًوذگی سوُام پواییه     

ت  هًوووذ ي ]4[وتووایج تذسووت آمووذٌ مىغثووك تووا وتووایج پووژيَش َووای هخوواری ي تمووًی     . آیووذ

وتایج وشوان داد ووٍ دلوت پویش تیىوی      ىیه َمچ .می تاشذ ]15[تچاوگ ي َمىاران]22[َمىاران

َای پریرهتٍ شذٌ در توًرس ايراق تُوادار تُوران     شروت سُام ومذشًوذگی درآمذ َر سُم تر

از عرهی يجًد ضریة مثثت متغیر دلت پیش تیىی درآمذ َر سُم تیواوگر ایوه اسوت    . تاثیر دارد

. ت ي مسوتمیم يجوًد دارد  وٍ تیه دلت پیش تیىی درآمذ َر سُم ي ومذ شًوذگی سُام راتغٍ مثث

تٍ ایه مؼىا وٍ َر چٍ دلت پیش تیىی درآمذ َر سُم تا تر تاشذ ومذشًوذگی سُام ویوس اهوسایش   

َماوغًر وٍ گفتٍ شذ یىی از مؼیارَای اثر گرار در تصمیم سرمایٍ گراران پیش تیىوی  . می یاتذ



وشان موی دَوذ ووٍ َور      وٍ تا تًجٍ تٍ آن تمایل خًد را ترای مثادلٍ سُام. درآمذ َر سُم است

چٍ درآموذ َور سوُم توا تر تاشوذ سورمایٍ گوراران سوُام تیشوتری را مثادلوٍ ووردٌ ي در وتی وٍ             

وتوایج ایوه پوژيَش از ایوه لحواػ توا پوژيَش َوای توی ير ي          . ومذشًوذگی سوُام توا می ريد  

 ]10[توموازی ي َمىواران  ]19[حىویم ي َمىواران   ت]27[ت سوا يی ]17[ت جفری]14[َمىاران

می تًان وتی ٍ گرهت وٍ ویفیت اعلاػات تور   در وُایت وٍ تا تًجٍ تٍ وتایج هًق .داردمغاتمت 

 .ومذ شًوذگی سُام تاثیر دارد

 

 پیطنهاد -11

 مىفوی  اثر تٍ تًجٍ تا وٍ گردد می مالی پیشىُاد تحییل گران ي ت سیٍ ي گراران سرمایٍ تٍ-1

ٍ  تورآنت  مترتة مىفی پیامذَای ي اللام تؼُذی تر ومذشًوذگی ویفیت  گوسار   سوًد  ویفیوت  تو

 توذیه  توا  لحواػ ومایىوذت   خًد ی َا گیری تصمیم در را سًد ي مذیریت تاشىذ داشتٍ تًجٍ شذٌ

 .دَىذ واَش را خًد گراری سرمایٍ ومذشًوذگی پًرتفًی ػذم ریسه يسییٍ

پیشووىُاد مووی شووًد اثوور ویفیووت اعلاػووات را توور َسیىووٍ َووای سوورمایٍ ای مووًرد تررسووی   -2

 .لرارگیرد

َمچىیه اثر ویفیت اعلاػات تر ریسه ومذیىگی ویس می تًاوذ مثىایی ترای پژيَش َای  -3

 .تؼذی تاشذ
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Abstract 

This study, examines the impact of information quality on liquidity of 
shares in companies listed in Tehran Stock Exchange. To determine the 
quality of information, of two variable quality accruals and earnings per 
share forecast accuracy is used. To measure accurately forecast earnings 
per share of the random walk model is used. In this study, 104 
companies listed in Tehran Stock Exchange in the period 1380-1389 is 
reviewed. To test the hypothesis of multivariate regression models were 
used. Findings show that, between accruals quality and liquidity, there is 
significant Relation. Also, the between method of accurately forecast 
earnings per share and liquidity, there is a significant relation. In the 
general case can be stated that, there is a significant relationship 
between information quality and liquidity of shares. 
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