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 چكيده

هدف اين پژوهش، بررسي تأثير کيفيت سود در افزايش نقدشوندگي سهام  
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در اين پژوهش، از شرکت

ها گيري نقدشوندگي سهام شرکتکيفيت سود مبتني بر پايداري سود و براي اندازه
دو معيار معاملاتي )تعداد روزهاي معاملاتي و حجم نسبي معاملات( و دو معيار از 

هاي پيشنهادي خريد و فروش اطلاعاتي )عمق ريالي نسبي و شکاف نسبي قيمت
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شرکت پذيرفته شده در بورس  49، تعداد راستادر اين سهام( استفاده شده است. 
ها جهت آزمون فرضيهو بررسي  9831-9834 زماني يدر دورهتهران اوراق بهادار 

استفاده شده  Eviews 6تابلويي با اثرات ثابت و نرم افزار اقتصادسنجي هاي از داده
مبتني ت سود يفيدهد که در طي دوره مطالعه، بين کهاي پژوهش نشان مي. يافتهاست

داري وجود نداشته معنيو معيارهاي مختلف نقدشوندگي رابطه بر پايداري سود 
 .است

کيفيت سود، نقدشوندگي، معيارهاي معاملاتي، معيارهاي  هاي کليدي:اژهو
 اطلاعاتي و بورس اوراق بهادار تهران.

 مقدمه

نقدشوندگي ميزان سهولت در خريد و فروش يک کالا بدون تغيير قابل ملاحظه  
(. نقدشوندگي در کشف قيمت 39-38، 9،9431در قيمت آن است )گلستن و ميلگروم

توزيع ريسک مالي و کاهش هزينه معاملات نقش داشته و لذا شناخت ها، دارايي
،  شناخت عوامل مؤثر بر آن نيز اهميت دارد. با توجه به اهميت روزافزون  نقدشوندگي

بخش باشد. يکي از عوامل مهم و مؤثر تواند در بهبود آن ياريعوامل مؤثر بر آن مي
هاي مهم است. يکي از ويژگي در وضعيت نقدشوندگي، وجود بازار سرمايه کارا

هاي معاملاتي و در نتيجه قابليت نقدشوندگي بالاست. بازارهاي کارا، نبود هزينه
هاي آشکار شامل هزينه ماليات و هاي معاملاتي طيف وسيعي از هزينههزينه

گيرد. بنابراين، کارگزاري و غيرآشکار ناشي از ناکارايي اطلاعاتي را در بر مي
تواند معياري براي کارايي بازار باشد. علاوه بر جنبه تئوريک ام مينقدشوندگي سه

هاي خريد و هاي موجود مانند پديده صفمسأله، به لحاظ عملي و با توجه به واقعيت
فروش و مشکلات بسيار ديگر، توجه به نقدشوندگي و تلاش براي حل اين مشکل 

تر ريسک يع هر چه بيشتواند موجب توزرسد. افزايش نقدشوندگي ميضروري مي
گذاران در تر سرمايهگرداني و انگيزش بيشهاي پورتفويمالي  از  طريق کاهش هزينه

 (.91، 9834هاي معاملاتي نيز گردد )رحماني و همکاران، گيريتصميم

                                                                                                                   
1 - Golsten & Milgrom 
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هاي مالي، توجه هاي اخير به ويژه پس از وقوع رسوايياز سوي ديگر، در سال 
شده است. کيفيت سود مفهومي است که داراي  جلببسياري به کيفيت سود 

هاي متفاوتي است و از اين رو تعاريف مختلفي از آن شده است. يک تعريف  جنبه
مهم از کيفيت سود مبتني بر پايداري سود است؛ پايداري سود به معناي تکرار پذيري 

فظ تري براي حتر باشد، شرکت توان بيشسود جاري است. هر چه پايداري سود بيش
 (.2، 9834)ثقفي،  و استمرار سودهاي جاري دارد وکيفيت سودبالاتر است

آيد اين است که: آيا بين کيفيت جا پيش مييکي از سؤالات اساسي که در اين 
اي وجود دارد؟ در صورتي که پاسخ ها رابطهسود و ميزان نقدشوندگي سهام شرکت

گذارند روي اين ارتباط تأثير مي مثبت است، نوع و تأثير آن چگونه است؟ چه عواملي
هاي بالا تر است؟ هدف اصلي اين پژوهش، پاسخ به پرسشو تأثير کدام عامل بيش

است. بنابراين، اين پژوهش به بررسي رابطه بين کيفيت سود بر اساس معيار پايداري 
هاي معاملاتي و اطلاعاتي در ها با استفاده از تکنيکسود و نقدشوندگي سهام شرکت

گذاران و پردازد. نظر به اين که توجه اکثر سرمايهبهادار تهران مي بورس اوراق
ها است و تاکنون در ايران پژوهشي در مورد سهامداران به نقدشوندگي سهام شرکت

ها انجام نشده است، اين پژوهش رابطه کيفيت سود و نقدشوندگي سهام شرکت
بداري گردد و مدارك تجربي در اين تواند راهگشاي اين موضوع مهم مالي و حسا مي

 زمينه را نيز ارائه نمايد.

 بيان مسأله و مباني نظري پژوهش

ها گذاران شامل افراد درون سازماني مانند مديران، تحليلگران آنبعضي از سرمايه 
کنند به اخبار محرمانه دسترسي هايي که از اين افراد، اطلاعات دريافت ميو مؤسسه

تر باشد، دامنه (. هر چه اطلاعات محرمانه بيش9119، 2119، و اوهارادارند )ايسيلي 
يابد و لذا گذاران افزايش ميپيشنهادي خريد و فروش سهام بين سرمايه تفاوت قيمت
کنند گذاراني که به اين گونه اطلاعات دسترسي  ندارند، کاهش پيدا ميبازده سرمايه

                                                                                                                   
1- Easley & O'Hara 
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هاي تجربي زيادي وضوع  با نتايج پژوهش(. اين  م912، 2114، )چانگ و همکاران
که در بورس  اند( نشان داده9839پرست )هماهنگ است. به عنوان نمونه قائمي و وطن

گران، دامنه قيمت اوراق بهادار تهران، افزايش عدم تقارن اطلاعاتي بين معامله
هادي کند. اما قضيه تفاوت قيمت پيشنتر ميپيشنهادي خريد و فروش سهام را وسيع

خريد و فروش سهام ريشه در جريان عرضه و تقاضاي غيرعادي دارد. عرضه و 
آيد؛ هنگام وجود تقاضاي غيرعادي در نتيجه وجود اطلاعات محرمانه به وجود مي

شود و قيمت پيشنهادي فروش نيز کاهش اخبار محرمانه بد، عرضه سهام زياد مي
وب، تقاضا زياد و قيمت پيشنهادي يابد. بالعکس، هنگام وجود اخبار محرمانه خ مي

چه اطلاعات محرمانه وجود نداشته باشد، آثار يابد. چنانخريد نيز افزايش مي
شود. يعني اطلاعات عمومي موجود توسط بازارسازها در قيمت سهام منعکس مي

کنند و در قيمت را به سطح مناسب هدايت مي بازارسازها در هنگام دريافت اطلاعات،
 (. 51، 9833گيرد )رضازاده و آزاد، د و فروش غيرعادي هم صورت نمينتيجه خري

هاي مالي که به عنوان معيار ارزيابي عملکرد و توانايي يکي از اقلام صورت 
 .است «گزارشگري سود» گيرد،قرار مي مورد توجه سودآوري واحد انتفاعي

وردهاي حسابداري ها و برآمتأثر از روشنيز محاسبه سود خالص يک واحد انتفاعي 
عمل مديران در استفاده از اصول تحقق و تطابق، برآورد و و آزادي اختيار  است.
هايي نظير تغيير روش ارزيابي موجودي کالا، استهلاك بيني و اعمال روشپيش

هاي تحقيق و توسعه و تعيين اي تلقي کردن هزينهسرقفلي، هزينه جاري يا سرمايه
توانند از الوصول از جمله مواردي هستند که مديران ميهزينه مطالبات مشکوك

 . تأثير بگذارندسود بر  ،هاطريق اعمال آن
رود تر مديران از وضعيت شرکت، انتظار ميبه دليل آگاهي بيش ،از يک طرف 

اي اطلاعات تهيه و ارائه شود که وضعيت شرکت را به بهترين نحو منعکس بگونه
مديريت واحد  ،... نظير ابقاء در شرکت، دريافت پاداش و يبه دلايل بنا هر چندکند. 

کاري سود، وضعيت شرکت را انتفاعي خواسته يا ناخواسته ممکن است با دست

                                                                                                                   
1- Chung et al. 
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تواند منجر به افزايش از طرف ديگر، پايين بودن کيفيت سود مي مطلوب جلوه دهد.
م در عدم تقارن اطلاعاتي و در نتيجه شکاف قيمتي گردد. شکاف قيمتي سها

سهامداران و مديران ممکن است اين انگيزه را ايجاد کند که عدم تقارن اطلاعاتي و 
هاي نمايندگي ناشي از آن را کاهش دهند و بدين منظور به گزارشگري سود هزينه

 . دبا کيفيت بالا )پايداري بالاي سود( روي آورن
تأثير آن بر کنندگان و پايداري سود جهت اتخاذ تصميمات اقتصادي استفاده 

روي نقدشوندگي در بازارهاي نوپايي مثل بورس ايران به مراتب از اهميت زيادي 
هايي که در زمينه نقدشوندگي سهام در بازار اوراق برخوردار است. نتيجه پژوهش

گذاران، ريسک عدم نقدشوندگي را دهد که سرمايهبهادار ايران انجام شده، نشان مي
 .(998، 9833زاده فر و خرمدين، کنند )يحييلحاظ ميدر  تصميمات خود به شدت 

 پيشينه پژوهش

 هاي خارجيپژوهش

( نشان دادند که کيفت سود با عدم تقارن اطلاعاتي رابطه 2119لي و اوهارا )سياي 
ها در شود. آنمنفي دارد. کيفيت سود پايين منجر به افزايش عدم تقارن اطلاعاتي مي

پيشنهادي خريد و فروش سهام به عنوان معيار عدم پژوهش خود از اختلاف قيمت 
 تقارن اطلاعاتي استفاده کردند.

گيري کيفيت سود و با هاي متفاوت اندازه( با اشاره به روش2111) عبدالغني 
گيري کيفيت سود منجر به هاي متفاوت اندازهروش نشان داد که روش 8استفاده از 

توان بر اساس يک يا شرکت را نمي شود و يک صنعتهاي متفاوت ميارزيابي
روش داراي سود باکيفيت يا بي کيفيت در نظر گرفت. به همين دليل وي پيشنهاد 

گذاري بايد بيش از نفع پيش از اتخاذ هر گونه تصميمات سرمايهکرد که افراد ذي
 يک روش را براي ارزيابي کيفيت سود برگزينند.

ه عدم تقارن اطلاعاتي ناشي از کيفيت ( نشان دادند ک2113) هاوس و همکاران 

                                                                                                                   
1- Abdelghany 
2- Hughes 



 3131، پائیز 13شماره  تجربی حسابداری مالی، سال نهم، فصلنامه مطالعات                         6

 

 

کنندگان نقدينگي افزايش ضعيف سود، ريسک انتخاب نادرست سهام را براي فراهم
 شود. دهد و در نتيجه اين امر منجر به کاهش نقدشوندگي بازار سهام ميمي
( به اين نتيجه رسيدند که در طي چهار دهه گذشته، 2113) 9همکارانگيولي و  

آمريکا کاهش يافته، امّا اين کاهش موجب کاهش جريانات نقدي سودآوري در 
 نشده است.

کنند که تصويب استانداردهايي که حاوي ( بيان مي2113و همکاران ) 2پائيک 
کارانه باشد متضمن هزينه براي بازار سرمايه است. اين استانداردها هاي محافظهرويه

ن بالفعل را از مسير گرفتن تصميم گذارابيني سود را کاهش و سرمايهقابليت پيش
 سازد.صحيح اقتصادي منحرف مي

( به بررسي رابطه کيفيت سود و نقدشوندگي سهام 2113و همکاران ) 8بتاچاريا 
 هاي بورس اوراق بهادار نيويورك و بورس نزدك در بازه زمانيشرکت

پرداختند و به اين نتيجه رسيدند که پايين بودن کيفيت سود باعث  2111-9443 
 گردد.افزايش عدم تقارن اطلاعات و در نتيجه کاهش نقدشوندگي سهام مي

 ي( به بررسي رابطه کيفيت سود و عدم تقارن اطلاعات2192بتاچاريا و همکاران ) 
دك پرداختند و به اين هاي بورس اوراق بهادار نيويورك و بورس نزدر شرکت

در  ينتيجه رسيدند که پايين بودن کيفيت سود باعث افزايش عدم تقارن اطلاعات
جه ين نتين به ايها همچنشود. آنيف ميضع ياطلاعات يهاطيبا مح يهاشرکت

ش عدم ين موجد افزاييت سود پايفيک ياريو اخت يدند که هر دو جزء الزاميرس
 يين استانداردهايشنهاد نمودند که در صورت تدويها پهستند. آن يتقارن اطلاعات

افته و يها بهبود شرکت يط اطلاعاتيت سود کمک کند، محيفيک يکه به ارتقا
 ابد. ييش ميه افزايبازار سرما ينقدشوندگ

 هاي داخليپژوهش

( به اين نتيجه رسيد که نقدشوندگي با ريسک سهام از 9835زارع استحريجي ) 

                                                                                                                   
1- Givoly et al. 
2- Paek 
3- Bhattacharya 
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 عاتي رابطه معکوس دارد.جمله ريسک اطلا
( دريافتند که نقدشوندگي يکي از عوامل مهم 9833اسلامي بيدگلي و سارنج ) 

 در انتخاب پورتفوي در بازار اوراق بهادار تهران است.
تا  9839( طي يک سري زماني ماهانه از اسفند 9833زاده فر و خرمدين )يحيي 

ک عدم نقدشوندگي را بر ، نقش عوامل نقدشوندگي و ريس9833فروردين سال 
مازاد بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار دادند و به اين نتيجه 

 رسيدند که اثر عدم نقدشوندگي بر مازاد بازده بازار منفي است.
( به بررسي رابطه بين کيفيت سود و اختلاف قيمت 9833نيا و رسائيان )ايزدي 

پرداختند و به اين نتيجه  9839-9831هام در بازه زماني پيشنهادي خريد و فروش س
درصد از تغييرات قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام توسط  23رسيدند که تقريباً 

 شود.تغيير در کيفيت سود توضيح داده مي
( طي پژوهشي دريافتند که بين افشاء و 9833فخاري و فلاح محمدي ) 

داري وجود دارد. افزون بر اين پي بردند ينقدشوندگي سهام رابطه معکوس و معن
که کاهش در اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام باعث نقدشوندگي 

گردد و عدم تقارن اطلاعاتي به عنوان يکي از عوامل مهم در ايجاد بازار سرمايه مي
 باشد.اين شکاف قيمتي مطرح مي

ه رسيدند که بين ميزان ( طي پژوهشي به اين نتيج9834رحماني و همکاران ) 
داري وجود دارد و تمرکز مالکيت نهادي و نقدشوندگي سهام رابطه مثبت و معني

شود. اين روابط هم ها ميمالکيت نهادي موجب کاهش نقدشوندگي سهام شرکت
در مورد معيارهاي معاملاتي نظير حجم معاملات، درصد سهام شناور و معيار اميهود 

اطلاعاتي مانند شکاف قيمتي عرضه و تقاضاي سهام  و هم در مورد معيارهاي
 مشاهده شده است.

( طي پژوهشي دريافتند که مديريت اقلام تعهدي 9834مرادزاده فرد و همکاران ) 
دار دارد؛ به طوري که مديريت ها تأثير منفي و معنيبر نقدشوندگي سهام شرکت

املاتي شده و نقدشوندگي تر موجب بروز عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه معسود بيش
 آيد.پايين مي
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( دريافتند که عوامل اصلي تأثيرگذار بر شکاف 9834زاده و همکاران )فرتوك 
ها هستند. پذيري قيمتقيمت پيشنهادي خريد و فروش، حجم معاملات و نوسان

گيري علاوه بر اين مشاهده شده است که دوره زماني معاملات نيز داراي تأثير چشم
 ان اين شکاف قيمتي است.بر ميز

 هاروش پژوهش و تجزیه و تحليل داده

هدف اصلي اين پژوهش، بررسي رابطه بين کيفيت سود و نقدشوندگي سهام  
 تحقيقاتاين پژوهش از نوع ها در بورس اوراق  بهادار تهران است. لذا، شرکت

با  هاي اثباتي حسابداري است کهي پژوهشرويدادي در حوزهتجربي پسنيمه
. هاي اقتصادسنجي انجام شده استرگرسيون چند متغيره و مدلز استفاده ا

آماري به کمک  تحليل وآزمون  هاي تابلوييدادههاي پژوهش بر اساس  فرضيه
 شود.ميانجام  EViews 6 افزار نرم

 هاي پژوهشفرضيه

 گيري، کسب اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوعيکي از عوامل مؤثر در تصميم 
تصميم است. در صورتي که اطلاعات موردنياز به صورتي نامتقارن بين افراد توزيع 

 موضوعي واحد سبب شود. اگر در بين تواند نتايج متفاوتي را نسبت بهشود، مي
گذاراني که در بازارهاي سرمايه مشغول فعاليت هستند، افرادي باشند که از سرمايه

ها قادر عيت بهتري قرار داشته باشند، آناطلاعاتي نسبت به سايرين در موق نظر
عرضه و تقاضاي بازار تأثير گذاشته و به اصطلاح، منجر  به بروز  خواهند بود تا بر

ها شوند. دليل اصلي آن نيز وجود عدم تقارن اطلاعاتي در بازار شکاف قيمت
 سرمايه است.

تواند سود مي بنابراين، عدم تقارن اطلاعاتي ناشي از پايداري و کيفيت پايين 
هاي اين پژوهش در مورد رابطه بين نقدشوندگي سهام را کاهش دهد. لذا، فرضيه

 گردد:کيفيت سود و معيارهاي مختلف نقدشوندگي سهام به صورت زير ارائه مي
هاي پذيرفته شده در بورس . بين کيفيت سود و تعداد روزهاي معاملاتي شرکت9

 ري وجود دارد.دااوراق بهادار تهران رابطه معني
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق . بين کيفيت سود و حجم نسبي معاملات شرکت2
 داري وجود دارد.بهادار تهران رابطه معني

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق . بين کيفيت سود و عمق ريالي نسبي شرکت8
 داري وجود دارد.بهادار تهران رابطه معني

هاي ف نسبي قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام شرکت. بين کيفيت سود و شکا1
 داري وجود دارد.پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني

 

در بورس اوراق   شده  هاي پذيرفتهي شرکت، کليهاين پژوهش آماري  يجامعه 
هاي اي ويژگيراي است که ديهاشرکتشامل آماري،   ينمونهو  بهادار تهران است

 زير هستند:

و ساير هاي مالي در بورس فعاليت داشته و گزارش 9831-9834 هايطي سال. 9
 .ده باشندنموها به بورس ارائه را در طي اين سال اطلاعات مورد نياز اين پژوهش

 .اسفند هر سال باشد 24 هاپايان سال مالي آن. 2
 .نباشندگذاري هاي سرمايهجزء شرکت. 8
( سال مالي خود را 9831-9834هاي مطالعه )ها سودده بوده و طي سال. شرکت9

 تغيير نداده باشند.
 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند. 9831ها قبل از سال . شرکت1

اطلاعات   يکليهشرکت شناسايي گرديد. سپس  49 ،بر اساس معيارهاي فوق 
ق بهادار تهران، اهاي اطلاعاتي بورس اوراين پژوهش از بانکمورد نياز جهت انجام 

گرديد. لازم به آوري بورس جمع هايهنرم افزارهاي صحرا و تدبير پرداز و نشري
 ت سود استفاده شده است.يفيتنها در محاسبه ک 9831ذکر است که از اطلاعات سال 

 گيري متغيرهاي پژوهشنحوه اندازه

 کيفيت سود

د يکي از معيارهاي کيفيت سود است. پايداري سود به معني تکرار پايداري سو 
شود کيفيت تر باشد، فرض مي)استمرار( سود جاري است. هر چه پايداري سود بيش
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گيري (. براي اندازه3، 9841سودهاي گزارش شده، بالاتر است )دستگير و رستگار، 
 فريمن و همکاران پايداري سود، در پژوهش حاضر از معادله معرفي شده توسط

 ( به شرح ذيل استفاده شده است:9( )9432)
                                   

 که در آن داريم:
 ؛i)سال جاري( براي شرکت  tسود قبل از اقلام غيرمترقبه در سال               
)سال آتي( براي  t+1سود قبل از اقلام غيرمترقبه در سال                 

 ؛iشرکت 
 ؛iبراي شرکت  t+1خطاي رگرسيوني در سال        

 ؛عرض از مبدأ مدل رگرسيوني      
 جاري(.)سال  tسود قبل از اقلام غيرمترقبه در سال ضريب رگرسيوني       

مترقبه سال غيرل از اقلام بر اساس مدل فوق، هر چه ضريب رگرسيوني سود قب 
تر باشد، پايداري و در نتيجه کيفيت سود بالاتر است. لازم به آتي به يک نزديک

ان يپا يهاييزان داراي، سود هر سال بر مياست که به منظور استانداردساز يادآوري
 م شده است. يسال تقس

قدرمطلق  گيري کيفيت سود هر شرکت در هر سال ازدر اين پژوهش براي اندازه 
 ( استفاده شده است:2خطاي رگرسيوني طبق رابطه )

      |   | 

 که در آن داريم:
در مدل فريمن و همکاران براي  iبراي شرکت  tخطاي رگرسيوني در سال       

 کل دوره پژوهش؛
 .iبراي شرکت  tار معکوس کيفيت سود در سال يمع      

 معيارهاي مربوط به نقدشوندگي

اگرچه در اکثر تحقيقات به ويژه تحقيقات داخلي فقط از يک معيار نقدشوندگي  

                                                                                                                   
1- Freeman et al. 
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تر متغيرهاي مطالعه از استفاده شده است، امّا در اين تحقيق به منظور بررسي دقيق
 2ترين معيارهاي مربوط استفاده و در نتيجه، براي محاسبه نقدشوندگي از متداول

لاعاتي زير استفاده بعمل آمد. اين معيارها در معيار اط 2چنين معيار معاملاتي و هم
( و رحماني و همکاران 2113(، روبين )2113) 9(، اگاروال2114وئتو )کهاي پژوهش

 ( نيز استفاده شده است.9834)

 معيارهاي معاملاتي

شود که در يک بازه زماني : به تعداد روزهايي اطلاق مي2. تعداد روزهاي معاملاتي9
در آن رخ داده است. اين معيار به صورت سالانه محاسبه شده  مشخص، مبادله سهم

 است.
: تعداد سهام معامله شده در يک بازه زماني است. حجم معاملات 8. حجم معاملات2

شود. در اين پژوهش از حجم هاي زماني يکساله محاسبه ميبراي هر شرکت در بازه
ن صورت که حجم براي هر شرکت استفاده شده است، به اي 9نسبي معاملات

هاي مورد بررسي در معاملات هر سهم شرکت بر ميانگين حجم معاملات شرکت
بازار بورس اوراق بهادار تهران تقسيم شده است. لازم به ذکر است که معيارهاي 

 (.91، 2114معاملاتي بيانگر معيارهاي مستقيم نقدشوندگي سهام هستند )کوئتو، 

 معيارهاي اطلاعاتي

اطلاعاتي برخلاف معيارهاي معاملاتي که به صورت سالانه محاسبه معيارهاي  
آوري اطلاعات روزانه و در ساعات مشخص هستند. در اين شوند، نيازمند جمعمي

پژوهش، سه معيار اطلاعاتي مهم زير در نظر گرفته شده است. در محاسبه هر سه 
ظهر استفاده  92تا  99ت هاي روزانه بين ساعامعيار اطلاعاتي استفاده شده، از داده
طور جداگانه انجام و سپس فصول سال نيز به ازشده است. محاسبات براي هر روز 

 ها براي هر فصل در مدل قرار داده شده است.ميانگين آن

                                                                                                                   
1- Agarwal 
2- Trading Days (TD) 
3- Trading Volume (TV) 
4- Rational Trading Volume (RTV) 
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 8ضربدر قيمت پيشنهادي خريد 2: از جمع تعداد سهام پيشنهادي خريد9. عمق ريالي9
به صورت  ضربدر قيمت پيشنهادي فروش 9به اضافه تعداد سهام پيشنهادي فروش

 (:93، 9834آيد )رحماني و همکاران، ذيل به دست مي

(8       )               

براي هر شرکت استفاده شده است، به اين  5در اين پژوهش از عمق ريالي نسبي
هاي مورد بررسي صورت که عمق ريالي هر شرکت بر ميانگين عمق ريالي شرکت

 يم شده است.تقس

: اين نسبت از مجموع تقسيم هاي پيشنهادي خريد و فروش. شکاف نسبي قيمت2
هاي پيشنهادي به تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام بر ميانگين قيمت

 (:49، 9839پرست، آيد )قائمي و وطنصورت زير دست مي
)   ∑(     )  ((     )  

 :فوق داريمدر معادلات 
 عمق ريالي    
 هاي پيشنهادي خريد و فروششکاف نسبي قيمت    
 قيمت پيشنهادي فروش    
 قيمت پيشنهادي خريد    
 مقدار پيشنهادي فروش    
 مقدار پيشنهادي فروش.    

در بين معيارهاي اطلاعاتي، عمق ريالي بيانگر معيار مستقيم و شکاف نسبي  
دهنده معيارهاي معکوس نقدشوندگي پيشنهادي خريد و فروش نشانهاي قيمت

 سهام هستند.

                                                                                                                   
1- Depth of Monetary 
2- Quantity of stock for Bid 
3- Price of Bid 
4- Quantity of stock for Ask 
5- Price of Ask 
6- Ratio Depth of Monetary 
7- Ratio Spread 
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 متغيرهاي کنترلي

توانند در نقدشوندگي سهام جا که قيمت سهام و اندازه شرکت مياز آن 
شرکت مطابق  2و اندازه 9ها نيز مؤثر باشند، لذا، متغيرهاي قيمت سهام شرکت
( و به عنوان متغيرهاي 9834کاران )( و رحماني و هم2113هاي روبين )پژوهش

 کنترلي در نظر گرفته شدند.
ميانگين قيمت سهام  يعيتم طبيبراي محاسبه اين معيار از لگار . قيمت سهم:0

 شرکت در بازه فصلي استفاده شده است.

پايان دوره به عنوان اندازه ارزش شرکت در لگاريتم طبيعياز . اندازه شرکت:3
 شرکت استفاده شده است.

 هاي پژوهشها و یافتهتجزیه و تحليل داده

دهد که در بين معيارهاي نشان مي 9نتايج آمار توصيفي مندرج در جدول  
ترين ضريب تغييرات داراي کم« تعداد روزهاي معاملاتي»نقدشوندگي سهام، معيار 

)حاصل تقسيم انحراف معيار بر ميانگين( است و لذا اين متغير در طي دوره پژوهش 
داراي « عمق ريالي نسبي»راي بالاترين پايداري بوده است. در مقابل، متغير دا

گر ثبات و پايداري پايين اين متغير در طي دوره ترين پراکندگي است که بيان بيش
در طي دوره « ت سوديفيک»ار معکوس يباشد. اين در حالي است که معپژوهش مي

دهد که بوده است. اين موضوع نشان مي ييپژوهش داراي پراکندگي نسبتاً بالا
ت سود در گزارشگري يفينقدشوندگي سهام تحت تأثير عوامل ديگري افزون بر ک

هاي آتي اين عوامل ها قرار دارد که لازم است با انجام پژوهشمالي شرکت
 شناسايي گردند.

 
 

                                                                                                                   
1- Stock Price (SP) 
2- SIZE 

 



 3131، پائیز 13شماره  تجربی حسابداری مالی، سال نهم، فصلنامه مطالعات                         34

 

 

 آمار توصيفي متغيرها طي دوره پژوهش .0جدول 

 متغيرها

 

 هاآماره

تعداد 

روزهاي 

 معاملاتي

حجم نسبي 

 معاملات

عمق ریالي 

 نسبي

شكاف نسبي قيمت 

پيشنهادي خرید و 

 فروش

ميانگين 

 قيمت سهام

اندازه 

 شرکت

کيفيت 

 سود

 00/0 59/99 71/8 91/0 09/9 00/9 95/905 ميانگين

 07/0 9/91 78/8 99/0 00/0 2/0 9/901 ميانه

 22/9 09/22 22/99 72/9 27/07 07/79 292 ماکزيمم

 0 92/0 81/0 -29/0 07/0 0009/0 2 مينيمم

 02/0 99/9 07/9 98/0 9/2 0/2 08/29 انحراف معيار

 9/9 79/0 92/0 02/9 08/2 79/2 95/0 ضريب تغييرات

 802 802 802 802 802 802 802 مشاهدات

 
ت سود يفيار معکوس کينتايج اثر مع ،به منظور آزمون فرضيه فرعي اول پژوهش

دهد که رابطه بين اين دو متغير در نشان مي 2بر تعداد روزهاي معاملاتي در جدول 
طي دوره پژوهش منفي بوده است. رابطه مذکور با توجه به ضريب رگرسيوني 

 t( قوي بوده ولي از لحاظ آماري با توجه به مقدار احتمال آماره -93/2ت سود )يفيک
 باشد.دار نمي( معني4281/1)

گر نتايج پژوهش حاکي از آن است که متغيرهاي ميانگين قيمت سهام و اندازه دي 
دار بر تعداد روزهاي معاملاتي شرکت شرکت داراي اثرات بسيار قوي مثبت و معني

 اند.در طي دوره پژوهش بوده
دار و با توجه دهد که مدل در حالت کلي معنينشان مي  Fنتايج مربوط به آماره  

 واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگي است.ـ  بينبه آماره دور
دهد که در طي دوره پژوهش، نتايج مربوط به ضريب تعيين تعديل شده نشان مي 

ت سود يفي% از تغييرات تعداد روزهاي معاملاتي شرکت تحت تأثير ک38حدود 
 شرکت و متغيرهاي کنترلي بوده است.

، فرضيه فرعي روزهاي معاملاتيد نبودن اثرکيفيت سود بر تعدا دارباتوجه به معني 
 اول مورد تأييد نيست.
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 ت سود بر تعداد روزهاي معاملاتييفياثر ک. مدل رگرسيوني 3جدول 

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  خطاي معيار ضریب رگرسيوني متغيرها

 9810/0 -70/9 25/95 -78/22 مقدار ثابت

 5270/0 -9/0 09/22 -91/2 کيفيت سود

 0979/0 08/2 22/2 98/2 قيمت سهام ميانگين

 0000/0 90/98 28/0 08/9 اندازه شرکت

 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره  واتسون-آماره دوربين ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

12/0 17/0 08/2 02/20 0000/0 

 
ت سود يفيار معکوس کينتايج اثر مع به منظور آزمون فرضيه فرعي دوم پژوهش،

دهد که رابطه بين اين دو متغير نيز منفي نشان مي 8حجم نسبي معاملات در جدول بر 
( قوي بوده و با توجه -45/9ت سود )يفيبوده است. رابطه مزبور با توجه به ضريب ک

 .باشددار مي% معني41نان يدر سطح اطمفقط t (1419/1 )به احتمال آماره 
يرهاي )ميانگين قيمت سهام( و ديگر نتايج پژوهش حاکي از آن است که متغ 

دار بر معني يول يف منفيب داراي اثرات )قوي مثبت( و ضعياندازه شرکت به ترت
چنين نشان نتايج هم اند.حجم نسبي معاملات شرکت در طي دوره پژوهش بوده

% از تغييرات حجم نسبي معاملات تحت 93دهد که طي دوره پژوهش، حدود  مي
 متغيرهاي کنترلي بوده است. ت سود شرکت ويفيتأثير ک

معاملات، فرضيه فرعي  بر حجم نسبيدار نبودن اثر کيفيت سود با توجه به معني 
 شود.دوم نيز مورد تأييد واقع نمي

 ت سود بر حجم نسبي معاملاتيفي. مدل رگرسيوني اثر ک2جدول 

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  خطاي معيار ضریب رگرسيوني متغيرها

 0000/0 -52/2 02/9 -07/1 ثابت مقدار

 0500/0 -1/9 92/9 -52/9 کيفيت سود

 0000/0 8/1 90/0 01/9 ميانگين قيمت سهام

 0002/0 -00/7 09/0 -09/0 اندازه شرکت

 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره  واتسون-آماره دوربين ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

97/0 01/0 05/2 29/8 0000/0 
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ت سود يفيار معکوس کي، نتايج اثر معمنظور آزمون فرضيه فرعي سوم پژوهشبه 
دهد که رابطه بين اين دو متغير نيز منفي نشان مي 9بر عمق ريالي نسبي در جدول 

با  ي( قوي ول-59/9ت سود )يفيبوده است. رابطه مذکور با توجه به ضريب متغير ک
 باشد.دار نمي( معني9319/1) tتوجه به مقدار احتمال آماره 

ديگر نتايج پژوهش حاکي از آن است که متغير ميانگين قيمت سهام داراي اثر  
دار بر عمق ريالي نسبي شرکت در طي دوره پژوهش بوده نسبتاً قوي مثبت و معني

 است.
% از تغييرات عمق 91دهد که طي دوره پژوهش، حدود چنين نشان مينتايج هم 

 ت سود شرکت و متغيرهاي کنترلي بوده است.يفيريالي نسبي تحت تأثير ک
، فرضيه فرعي سوم بر عمق ريالي نسبيدار نبودن اثر کيفيت سود با توجه به معني 

 نيز مورد تأييد نيست.

 ت سود بر عمق ریالي نسبييفي. مدل رگرسيوني اثر ک4جدول 

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  خطاي معيار ضریب رگرسيوني متغيرها

 0092/0 -20/7 01/9 -08/7 ثابت مقدار

 9800/0 -70/9 22/9 -20/9 کيفيت سود

 0002/0 12/7 90/0 90/0 ميانگين قيمت سهام

 8202/0 22/0 02/0 007/0 اندازه شرکت

 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره  واتسون-آماره دوربين ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

99/0 09/0 92/2 95/8 0000/0 

 
ت يفيار معکوس کينتايج اثر مع منظور آزمون فرضيه فرعي چهارم پژوهش، به

سود بر شکاف نسبي قيمت پيشنهادي خريد و فروش به عنوان معيار معکوس 
دهد که رابطه بين اين دو متغير مثبت بوده نشان مي 1نقدشوندگي سهام در جدول 

اً ضعيف بوده و با ( نسبت93/1ت سود )يفياست. رابطه مذکور با توجه به ضريب ک
دار % معني41نان يدر سطح اطمفقط t (1141/1 )توجه به مقدار احتمال آماره 

 باشد. مي
ش اندازه يمت سهام و افزاين قيانگيدهد که با کاهش ميج نشان ميگر نتايد 
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جه يشرکت، شکاف نسبي قيمت پيشنهادي خريد و فروش، کاهش و در نت
 ابد.ييش ميافزا ينقدشوندگ

% از تغييرات شکاف نسبي قيمت 81از آن است که حدود  يچنين حاکنتايج هم 
ت سود و متغيرهاي کنترلي بوده يفيپيشنهادي خريد و فروش شرکت تحت تأثير ک

 است.
بر شکاف نسبي قيمت پيشنهادي خريد دار نبودن اثر کيفيت سود با توجه به معني 

 شود.قع نمي، فرضيه فرعي چهارم نيز مورد تأييد واو فروش

 ت سود بر شكاف نسبي قيمت پيشنهادي خرید و فروشيفي. مدل رگرسيوني اثر ک2جدول 

 t احتمال آماره tمقدار آماره  خطاي معيار ضریب رگرسيوني متغيرها

 0000/0 22/99 05/0 52/0 مقدار ثابت

 0950/0 85/9 9/0 98/0 کيفيت سود

 0000/0 -05/5 09/0 -99/0 ميانگين قيمت سهام

 0000/0 10/2 009/0 008/0 اندازه شرکت

 Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره  واتسون-آماره دوربين ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

07/0 79/0 58/9 89/9 0000/0 

 گيريبحث و نتيجه

و نقدشوندگي سهام  ت سوديفيکهدف اصلي اين پژوهش، بررسي رابطه بين  
آمار توصيفي نشان داد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود. شرکت

ترين داراي بيش «عمق ريالي نسبي»که در بين معيارهاي نقدشوندگي سهام، معيار 
ترين نوسان در طي داراي کم «تعداد روزهاي معاملاتي»پراکندگي و در مقابل متغير 

ار معکوس ير حالي است که مع( بوده است. اين د9839-9834دوره پژوهش )
 بوده است. ييداراي پراکندگي نسبتاً بالا دوره مورد بررسيدر طي « ت سوديفيک»

 چنين نشان داد که:نتايج مطالعه هم
ت سود و تعداد روزهاي معاملاتي به عنوان معيار يفيار معکوس کي( رابطه بين مع9

 دار است.يمعاملاتي و مستقيم نقدشوندگي سهام، منفي ولي غيرمعن
ت سود و حجم نسبي معاملات به عنوان معيار يفيار معکوس کي( رابطه بين مع2
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دار % معني41نان يدر سطح اطمتنها معاملاتي و مستقيم نقدشوندگي سهام، منفي و 
 است.

ت سود و عمق ريالي نسبي به عنوان معيار اطلاعاتي يفيار معکوس کي( رابطه بين مع8
 دار است.رمعنييغ يام، منفي ولو مستقيم نقدشوندگي سه

ت سود و شکاف نسبي قيمت پيشنهادي خريد و يفيار معکوس کي( رابطه بين مع9
 در سطحتنها فروش به عنوان معيار اطلاعاتي و معکوس نقدشوندگي سهام، مثبت و 

 دار است.% معني41نان ياطم
معيارهاي مختلف نتايج متغيرهاي کنترلي ميانگين قيمت سهام و اندازه شرکت بر ( 1

 .نقدشوندگي سهام در طي دوره پژوهش، متناقض بوده است
ت سود بر معيارهاي مختلف نقدشوندگي يفيتأثير ک نتايج اين پژوهش در راستاي 

(، 2192(، بتاچاريا و همکاران )2113هاوس و همکاران ) هايپژوهش با نتايج مغاير
مرادزاده فرد و ( و 9834ران )زاده و همکافرتوك، (9833نيا و رسائيان )ايزدي

( است و در ساير موارد از جمله تأثير متغيرهاي کنترلي بر 9834همکاران )
( 2111عبدالغني )با توجه به نتيجه پژوهش  باشد.پذير نمينقدشوندگي مقايسه امکان

هاي گيري کيفيت سود منجر به ارزيابيهاي متفاوت اندازهروشمبني بر اينکه 
توان بر اساس يک روش داراي د و يک صنعت يا شرکت را نميشومتفاوت مي

کننده اين نتايج اين پژوهش تقويتلذا  سود باکيفيت يا بي کيفيت در نظر گرفت
تواند معياري براي تعيين کيفيت سود و پايداري سود به تنهايي نميمطلب است که 

باشد و مي بايست از  بازاراين کارايي بازار سرمايه و در نتيجه تسهيل معاملات در 
 معيارهاي ديگر تعيين کيفيت سود در مدل پيشنهادي اين تحقيق کمک گرفت. 

 هاي پژوهشپيشنهادهاي ناشي از یافته

مديران سود بر معيارهاي مختلف نقدشوندگي، به پايداري تأثير عدم . با توجه به 9
سهام علاوه بر به منظور افزايش نقدشوندگي شود که هاي بورس پيشنهاد ميشرکت

توجه به ديگر معيارهاي کيفيت سود در جهت کمک به کارايي بازار، در راستاي 
 هاي مؤثري بردارند.کنندگان گامنيازسنجي اطلاعاتي استفاده
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سود بر معيارهاي مختلف نقدشوندگي، و ثبات  پايداريتأثير عدم . با توجه به 2
در جهت کمک به کارايي بازار سازمان بورس اوراق بهادار شود که پيشنهاد مي

کنندگان در اين بازار گيري استفادهسرمايه، در راستاي شناسايي معيارهاي تصميم
 اقدامات و تحقيقات مؤثري را به عمل آورد.

 هاي آتيبراي پژوهش یيپيشنهادها

با توجه به اينکه پايداري سود به تنهايي نتوانست معياري براي کيفيت سود باشد . 9
ن يت سود و همچنيفياين پژوهش با استفاده از ساير معيارهاي محاسبه ک رارتکلذا 

، سرعت يمال يت گزارشگريفيل کياز قب يت اطلاعات ماليفيکي سنجش ارهايمع
 صورت گيرد. بودن اطلاعاتاتکاي، مربوط بودن وقابلمال يگزارشگر

اين پژوهش با استفاده از ساير معيارهاي نقدشوندگي سهام از قبيل تعداد  . تکرار2
 دفعات معاملات، ارزش معاملات، درصد سهام آزاد شناور و ... 

 ت سود و معيارهاي مختلف نقدشوندگي سهام. يفي. بررسي رابطه غيرخطي بين ک8
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