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رابطه شفافیت و عدم اطمینان نقدشوندگی سهام در بورس 
 اوراق بهادار تهران

 

 

  چکیده
تأثیر شفافیت اطلاعات بر عدم اطمینان از نقدشوندگی سهام و نیز تأثیر عدم  به بررسی حاضر،  پژوهش 

. برای اندازه گیری شفافیت اطلاعات از دو معیار کیفیت پردازد میاطمینان نقدشوندگی سهام بر ارزش شرکت 
هموارسازی سود و برای ارزیابی عدم اطمینان نقدشوندگی سهام، چهار معیار شامل نوسان حسابرسی و عدم 

نقدشوندگی، چولگی توزیع نقدشوندگی )به عنوان معیاری برای ارزیابی عدم نقدشوندگی بینهایت(، 
تغییرپذیری همزمان نقدشوندگی سهام با نقدشوندگی بازار و تغییرپذیری همزمان نقدشوندگی سهام با 

دهد متغیر کیفیت حسابرسی رابطه  می بازار مورد استفاده قرار گرفته است. نتایج پژوهش نشانهای  بازده
معکوس و معناداری با چهار معیار عدم اطمینان نقدشوندگی دارد و متغیر عدم هموارسازی سود تنها با چولگی 

ارتباط مثبت و معناداری دارد. همچنین توزیع نقدشوندگی ارتباط معکوس و معناداری دارد و با سایر معیارها 
پذیری همزمان عیارهای نوسان نقدشوندگی و تغییرمتغیر کیوتوبین به عنوان معیار ارزش شرکت با م

نقدشوندگی سهام با نقدشوندگی بازار ارتباط معکوس و معنادار نشان داده است و با معیارهای چولگی توزیع 
 بازار ارتباط مثبت و معنادار دارد.های  وندگی سهام با بازدهنقدشوندگی و تغییر پذیری همزمان نقدش

شفافیت اطلاعات، عدم هموارسازی سود، عدم اطمینان نقدشوندگی، تغییرپذیری همزمان  ی کلیدی:ها واژه
 بازار.های  نقدشوندگی سهام با نقد شوندگی بازار، تغییر پذیری همزمان نقدشوندگی سهام با بازده
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 قدمهم

ان ممکن است به سرعت به گذار سرمایهارزشگذاری دارایی از این جهت است که  
 گذاری خود نیاز داشته باشند و برای آنها همواره این سوال مطرح منابع مالی سرمایه

شود که اگر بخواهند دارایی خود را به فروش رسانند آیا بازار مناسبی وجود دارد یا  می
تواند  می یابد که می ریسک عدم نقدشوندگی تبلور ،گذار سرمایهخیر؟ حال در ذهن 

با اشاره به  1. در اهمیت این موضوع ام سی کایشود گذاری سرمایهباعث انصراف از 
 گذاران از بازارهایی که نقد شدن دارایی با ابهام همراه است بیان سرمایهای  اجتناب توده

دارای  2اندازه سطح نقدشوندگیکند که عدم اطمینان نسبت به نقد شدن دارایی به  می
 ان مربوطگذار سرمایهرا به رفتار ریسک گریزی ای  اهمیت است. وی این حرکت توده

 توان آنها را کمّی کرد داند که نمی میهایی  داند و دلیل آن را عدم تحمل ریسک می
  (.2002)ام سی کای، 

را از نظر  گذاری ایهسرمبنابراین، عدم اطمینان نسبت به نقدشوندگی دارایی، ریسک  
مالی که منبع اصلی آگاهی و اطلاع های  دهد. اما صورت می گذار بالقوه افزایش سرمایه

های  رسانی به سهامداران است اگر پیچیده، مبهم و غیر شفاف باشد، درباره ریسک
(. در صورتی که 1231دهد )کردستانی و علوی،  موجود در شرکت اطلاعاتی ارائه نمی

شفافیت اطلاعات، بازار مالی از ثبات نسبی برخوردار شود و احتمال وقوع با افزایش 
 یابد و افراد بیشتری وارد بازار می گذاران افزایش بحران کاهش یابد، اطمینان سرمایه

گذاران با در دست داشتن  یابد و سرمایه می شوند. متعاقب آن نقدینگی بازار افزایش می
دهند که توان  می هایی قرار را در اختیار شرکتاطلاعات شفاف، منابع مالی خود 

 (. 2002، 2استفاده کارا از آن را دارند )بوش من و اسمیت
که در تحقیقات تجربی مربوط به شفافیت وجود دارد، هایی  یکی از مهمترین چالش 

توان با دقت اطلاعاتِ  می گیری شفافیت است. از نظر مفهومی مقدار شفافیت را اندازه
شده سنجید که خود تابعی از مربوط بودن و کیفیت اطلاعات است )لاندر و دریافت 

                                                                                                                       
1- Mc Coy 
2- Level of liquidity 
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مالی از مهمترین ابزارهای حصول اطمینان از های  (. حسابرسی صورت2003، 1کاثلن
رود. حسابرسان مستقل از طریق اعتباردهی به  می به شمارها  شفافیت اطلاعات شرکت

را از اطلاعات مالی ها  آلودگیمالی و سایر اطلاعات مورد رسیدگی، های  صورت
(. در 1231شوند )بولو و همکاران،  می ها زدایند و موجب شفافیت اطلاعات شرکت می

مانند بحران مالی یا هموارسازی هایی  گیری شفافیت از معیار اخیر برای اندازههای  تلاش
ت حسابداری به صورهای  اگر سود (.2003سود استفاده شده است )لاندر و کاثلن، 

مصنوعی هموار گردد آنگاه سود حسابداری در نمایش آهنگ صحیح عملکرد شرکت 
با چالش مواجه خواهد شد و چنین کاهشی در ارزش اطلاعاتی سود موجب کاهش 

 (. 1231)نوروش و حصارزاده،  شود می شفافیت سود
حاضر، پاسخ به این پرسش است که: آیا شفافیت اطلاعات  پژوهشهدف اصلی  

ان از نقدشوندگی سهام دارد؟ و آیا عدم گذار سرمایهناداری بر عدم اطمینان تأثیر مع
دهد؟ ابتدا شفافیت  می اطمینان از نقدشوندگی سهام ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار

 اطلاعات با استفاده از دو معیار کیفیت حسابرسی و عدم هموارسازی سود، ارزیابی
گیرد که عدم اطمینان  می مورد بررسی قرار شود و سپس ارتباط آنها با معیارهایی می

 کند.  می را نسبت به نقدشوندگی سهام تهییج گذار سرمایه

 مبانی نظری 

دهند که نقد است و شفافیت توانایی  می ان، خرید سهامی را ترجیحگذار سرمایه 
توان وجود اطلاعات  می (. شفافیت را2010، 2بهبود نقدشوندگی را دارد )لاندر و مافت

، ساختار حقوقی گذاری های سرمایه در مورد عملکرد دوره ای، وضعیت مالی، فرصت
(. وجود 2002و ارزش و ریسک  شرکت در اقتصاد تعریف کرد )بوش من و اسمیت، 

دهد که همواره اطلاعات قابل اتکا و به  می شفافیت به سهامداران خرد این اطمینان را
(. 1231کرد )بولو و همکاران،  موقع در خصوص ارزش شرکت دریافت خواهند

 ( نشان2001( و برونرمیر و پدرسن )2002ارائه شده در مقالات وایانس )های  مدل
فرار به سمت اوراق بهادار »تواند در اثر پدیده  می دهد که قابلیت نقدشوندگی می

                                                                                                                       
1- Lander and Kathleen 
2- Lang and Maffete 
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 نماید می نقدی آتی ارائههای  از بین برود. شفافیت، اطلاعاتی در مورد جریان« 1مطمئن
و توانایی کاهش عدم اطمینان در مورد ارزش واقعی سهام و کاهش ریسک عدم 

 (.2010اطمینان نقدشوندگی را دارد )لاندر و مافت، 

 معیارهای شفافیت

در بسیاری موارد، هدف تهیه کنندگان اطلاعات مالی با استفاده کنندگان یکسان  
نفع است. بنابراین، جهت ذیهای  نیست و این موضوع ناشی از تضاد منافع بین گروه

مذکور، استفاده کنندگان اطلاعات حسابداری به خدمات های  کاهش تضاد منافع گروه
افراد صاحب نظر، با صلاحیت و مستقل برای اعتباردهی به اطلاعات حسابداری نیاز 
دارند. نیاز به خدمات حسابرسان مستقل در این استدلال نهفته است و فلسفه وجودی 

مالی به های  ستقل ایفای وظیفه اعتباردهی است. اعتباردهی به صورتحسابرسان م
مالی و قابلیت های  مفهوم ایجاد اطمینان از منصفانه بودن اطلاعات مندرج در صورت

اعتماد به آنها است. با توجه به نقش مذکور، چنانچه حسابرسان در کشف و گزارش 
صور نمایند، این موضوع در اطلاعات مالی گمراه کننده و تحریفات با اهمیت ق

بلندمدت ارزش اقتصادی حسابرسی را کاهش داده و با سلب اعتماد استفاده کنندگان 
نسبت به گزارشگری مالی و کیفیت و اثربخشی حسابرسی، به  ثبات و استحکام بازار 

(. در همین راستا لانگ و 1233سرمایه آسیب جدی وارد خواهد آورد )حساس یگانه، 
شفافیت اطلاعات های  ( کیفیت حسابرسی را یکی از شاخص2011و  2010همکاران )

دارند که اگر اطلاعات  می کنند. آنها در مقاله خود چنین بیان می مالی قلمداد
حسابداری توسط موسسات حسابرسی وابسته به پنج موسسه بزرگ حسابرسی، 

 رسیدگی شود، آگاهی دهندگی این اطلاعات بالاتر است. 
ری که در خصوص ارزیابی شفافیت مورد توجه بسیاری از محققین قرار معیار دیگ 

لانگ و همکاران،  ;2010گرفته است، عدم هموارسازی سود است )لانگ و مافت، 
(. هموارسازی سود به عنوان کاهش آگاهانه 1231نوروش و حصارزاده،  ;2011

نظر برسد  که سود شرکت عادی بهای  شود به گونه می نوسانات سطح سود تعریف

                                                                                                                       
1- Flight to quality 
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عملکرد )از های  ان در مقایسه با سایر شاخصگذار سرمایه (.1131)بارنی و همکاران، 
نقدی و تغییرات سود(، اتکای بیشتری بر اطلاعات مربوط های  قبیل سود نقدی، جریان

کیفی مورد تقاضای های  به سود دارند. از این رو شفافیت سود به عنوان یکی از ویژگی
(. نوروش و 1111از اهمیت زیادی برخوردار است )بیدل و همکاران،  استفاده کنندگان

 دارند که هموارسازی سود می ( بیان2002( به نقل از زاروین )1231حصارزاده )
تواند به عنوان ابزاری برای انتقال اطلاعات دلخواه مدیر توسط وی استفاده شود و  می

 شفافیت سود را کاهش دهد. 

 عدم اطمینان نقدشوندگیعوامل تهییج کننده 

نقدشوندگی بازار یک دارایی به معنی سهولت معامله آن است و به فراهم بودن  
گر، نقدشوندگی بازار را  یابد. معامله می گر ارتباط امکان تأمین منابع مالی توسط معامله

گر  سازد. اما برای معامله سهام به تأمین نقدینگی نیاز دارد. زمانی که معامله می فراهم
تواند از آن به عنوان وثیقه استفاده و در مقابل وجه  می کند، می ورقه بهادار را خریداری

لازم را قرض بگیرد. او نمی تواند معادل تمام قیمت ورقه بهادار قرض بگیرد چرا که 
کنند. بنابراین، تفاوت  می تأمین کنندگان، منابع مالی را بر اساس ارزش واقعی آن اعطا

رقه بهادار و ارزش وثیقه باید با سرمایه خودِ معامله گر، تأمین شود )برانرمِیِر بین قیمت و
 (.2001، 1و پدرسن

گر با  زمانی که بازده معامله سهام در بازار پایین و یا روند نزولی داشته باشد، معامله 
شود. چرا که تأمین کنندگان نقدینگی به دلیل  می محدودیت تأمین منابع مالی مواجه

کنند.  می در چنین بازاری را بالا ارزیابی گذاری سرمایهعیت بحرانی بازار، ریسک وض
 یابد. بنابراین انتظار می شود کاهش می در نتیجه نقدینگی که از سوی آنها وارد بازار

شود به وضعیت  می گذاران وارد بازار رود که سرمایه و نقدینگی که از طریق سرمایه می
ست. به بیان دیگر، تغییرات نقدینگی، همزمان و هماهنگ با بازدهی بازار وابسته ا

کند. به عبارت دیگر، بین تغییرات نقدشوندگی با روند  می وضعیت بازدهی بازار تغییر
هایی با ابهام بیشتر،  بازدهی بازار همبستگی وجود دارد. این همبستگی برای دارایی

                                                                                                                       
1- Brunnermeier and Pedersen 
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 (.2010یابد )لانگ و مافت،  می افزایش
ر در چنین شرایطی، محدودیت و اختلال در تأمین منابع مالی در بین از سوی دیگ 

معامله گران همبسته است. به عبارت دیگر، تأمین منابع مالی برای تمامی معامله گران 
همزمان باشد. اما ها  شود که تغییر نقدشوندگی در بین سهام می محدود است و این منجر

، ابهام کمتری در مورد ارزش واقعی آنها وجود هایی که به واسطه شفافیت بیشتر دارایی
اطلاعات  .دهند می دارد، نسبت به محدودیت منابع نقدینگی، حساسیت کمتری نشان

دهد تا ارزش شرکت را بهتر ارزیابی  می شفاف، به شرکت کنندگان در بازار امکان
وجود خواهد  گذاری سرمایهنمایند. از سوی دیگر، ابهام کمتری در مورد ریسک 

گر محدودتر  دارایی برای معامله 1داشت. بنابراین، حدود ارزش در معرض ریسک
های  گذاری سرمایهبسیار شفاف، فرار به سمت های  خواهد شد. در نتیجه برای سهام

یابد و کمتر با  می یابد. بنابراین نقدشوندگی چنین سهامی کمتر نوسان می مطمئن کاهش
 (.2010شود )لانگ و مافت،  می عدم نقدشوندگی روبه رو

نه تنها هماهنگی تغییرات نقدشوندگی سهام با نقدشوندگی و بازدهی بازار، در  
ایجاد عدم اطمینان نسبت به نقدینگی سهام اهمیت دارد، بلکه نوسان نقدشوندگی هم 
در ایجاد این ابهام اثرگذار است. هر اندازه که نوسان نقدشوندگی سهام بیشتر باشد، 

 در زمان فروش سهام، محدود گذار سرمایهم اطمینان، افزایش یافته و انعطاف پذیری عد
خود نیاز دارند،  گذاری سرمایهگذارانی که به منابع مالی  شود. در این شرایط، سرمایه می

رود  می ای جز فروش سهام، به قیمتی کمتر از قیمت واقعی ندارند. بنابراین، انتظار چاره
در  گذاری سرمایهگذاران را از  ت به نقدشوندگی سهام، تمایل سرمایهعدم اطمینان نسب

 پژوهشچنین سهامی کاهش دهد و قیمت سهام و ارزش این شرکت کمتر شود. در 
 گیرد. می حاضر، این روابط مورد بررسی قرار

 مروری بر مطالعات انجام شده 

ت زیادی در خصوص ریسک عدم نقدشوندگی و عوامل تهییج کننده آن تحقیقا 
ان که با مساله گذار سرمایهگران و  صورت گرفته است. به عقیده پرزائود در بین معامله

                                                                                                                       
1- Value- at- risk 
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نقدینگی مالی سروکار دارند این باور وجود دارد که مساله اصلی، متوسط سطح 
، 2نیست بلکه عدم اطمینان و نوسان پذیری آن است )پرسوئد 1نقدشوندگی مالی

نقدشوندگی در قیمت گذاری سهام در بازار سهام (. نقش عامل ریسک عدم 2002
اسپانیا مورد بررسی قرار گرفته است. از معیار عدم نقدشوندگی آمیهود و متغیرهای 
کنترلی نظیر اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار استفاده شده است. 

از اجزای دهد که عامل عدم نقدشوندگی باید به عنوان یکی  می نتیجه تحقیق نشان
 (.2001کلیدی قیمت گذاری سهام مورد توجه قرار گیرد )مارسلو و کویرز، 

و به عبارتی حرکات هماهنگ و همزمان در  2پدیده یکنواختی در نقدشوندگی 
نقدشوندگی بازار، باعث شده است تا بسیاری از محققان این بعد نقدشوندگی بازار را 

 13بررسی وجود یکنواختی نقدشوندگی در ( به 2003مورد مطالعه قرار دهند. کین )
بازار نوظهور پرداخت و از این حیث این بازارها را با بورس اوراق بهادار نیویورک 

دهد که در بازارهای نوظهور نسبت به بازارهای  می نشان پژوهشمقایسه کرد. نتایج این 
کنواختی، بیشتر توسعه یافته یکنواختی بالاتری در نقدشوندگی سهام وجود دارد و این ی

 سهم مورد نظر. های  گیرد تا قیمت می کل بازار قرارهای  تحت تأثیر قیمت
منشأ حرکت همزمان نقدشوندگی در دو دسته کلی شامل تقاضا برای نقدینگی و  

بازارساز بر های  گیرد. در تحقیقی با بررسی نقش شرکت می عرضه نقدینگی قرار
همزمان نقدشوندگی مورد های  نگی بر حرکتیکنواختی نقدشوندگی، اثر عرضه نقدی

مطالعه قرار گرفت. نتایج حاکی از آن است که نقدشوندگی یک سهم منفرد در 
پرتفوی حرکت  کند های  تواند همزمان با نقدشوندگی سایر سهام می پرتفوی بازارساز،

سهم در  1111(. در تحقیق دیگری حرکت همزمان نقدشوندگی 2002، 4)کاگنار و ساد
روز معاملاتی مورد آزمون قرار گرفت. در این پژوهش، کانون توجه بر  221ول ط

نوسانات روزانه معیارهای نقدشوندگی در اثر تغییرات در نقدشوندگی بازار بود. نتایج 
دهد که بین تغییرات در نقدشوندگی سهام با تغییرات نقدشوندگی کل بازار  می نشان

 (.2000)چوردیا و همکاران، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد 

                                                                                                                       
1- Average level of financial liquidity 
2- Persaud 
3- Commonality in liquidity 
4- Coughenour and Saad 
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علی رغم این که مطالعات مرتبط بسیاری در خصوص نقش اطلاعات و کیفیت  
اطلاعات بر قابلیت نقدشوندگی سهام انجام شده است، لیکن در رابطه با نقش شفافیت 

لانگ و مافت  پژوهشتوان به  می اطلاعات در کاهش عدم اطمینان نقدشوندگی تنها
کشور  23آنها رابطه بین شفافیت و عدم اطمینان نقدشوندگی را در  ( اشاره کرد.2010)

با شفافیت اطلاعات، های  دهد که شرکت می نشان پژوهشبررسی نمودند. نتایج این 
شوند.آنها همچنین به رابطه  می کمتر با معیارهای عدم اطمینان نقدشوندگی مواجه

دست یافتند. نتایج این معکوسی بین ارزش شرکت و معیارهای ابهام نقدشوندگی 
( نشان دادند که 2001آمیهود و همکاران ) تحقیق در دوران بحران بیشتر صادق بود.

شفافیت از طریق تاثیر بر عدم تقارن اطلاعاتی با سطح نقدشوندگی ارتباط دارد. در 
کشور  23تحقیقی ارتباط بین مشخصات محیط اطلاعاتی شرکت و نقدشوندگی در 

با شفافیت های  گرفته است. نتایج، بیانگر آن است که شرکتمورد بررسی قرار 
اطلاعات، هزینه معاملاتی کمتر و نقدشوندگی بیشتری دارند و شفافیت از طریق 

گذارد )لانگ و همکاران،  می نقدشوندگی بر ارزش و هزینه سرمایه شرکت تاثیر
برای  IFRSکه منافع پذیرش  دهد می نشان نتایج پژوهشی در سطح بین المللی (.2011

برای شفاف تر بودن  آنهای  شرکتدهد که  می کشورهایی رخ بازار سرمایه، برای
از ها  این شرکتند. کن می انگیزه دارند و به طور جدی از استانداردها پیروی

، 1)داسک و همکاران معاملاتی کمتر برخوردارندهای  نقدشوندگی بالاتر و هزینه
2003.) 

صورت گرفته در رابطه با هموارسازی، نتایج متفاوتی را از نقش تحقیقات  
دهد که  می دهد. نتایج تحقیقی نشان می هموارسازی در تغییر وضعیت شرکت نشان

دهد. بنابراین با  می ان را کاهشگذار سرمایهنوسانات سود گزارش شده، اعتماد 
یابد. رابطه بین  می ان به شرکت افزایشگذار سرمایههموارسازی سود، اعتماد 

هموارسازی سود و نقدشوندگی سهام مورد مطالعه قرار گرفته و نتایج حاکی از آن 
است که هموارسازیِ اقلام تعهدی اختیاری، موجب کاهش نقدشوندگی خواهد شد 

 (. 2003)لافوند و همکاران، 

                                                                                                                       
1- Daske et al. 
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تاثیر افشا و دیگر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر نقدشوندگی سهام بررسی شده  
دهد که عدم رویه مناسب افشا و شفافیت ضعیف، عدم تقارن  می نشانها  ست. یافتها

به دنبال خواهد داشت. در این تحقیق از شاخص ها  اطلاعاتی جدی را برای شرکت
اند پورز به عنوان معیار حاکمیت شرکتی و   بندی افشا و شفافیت موسسه استاندارد رتبه

نقدشوندگی استفاده شده است. نتایج پژوهش به عنوان معیار  1شکاف قیمتی موثر
حاکی از آن است که رویه افشا و حاکمیت شرکتی ضعیف، منجر به عدم تقارن 

شود و فراهم کنندگان نقدشوندگی، ریسک اطلاعات نامطمئن نسبتاً  اطلاعاتی بیشتر می
ردد گ می شوند و این منجر به تمایل آنها به گسترش شکاف قیمتی می بیشتری را متحمل

(. رابطه بین حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی بازار با استفاده از 2003)چن و همکاران، 
خصوصیات حاکمیتی موثر بر شفافیت مالی و عملیاتی بررسی شده است. خصوصیات 

استاندارد حاکمیتی برگزیده از میان استانداردهای موسسه  22حاکمیتی بر اساس 
ست که بیشترین ارتباط را با شفافیت عملیاتی خدمات سهامداران نهادی انتخاب شده ا

و مالی دارند. در این تحقیق، برای ارزیابی نقدشوندگی از معیارهایی همچون شکاف 
استفاده شده است و نتایج  2قیمتی، واکنش قیمت و احتمال معاملات مبتنی بر اطلاعات

تر است با حاکمیت شرکتی بهتر، بیشهایی  بیانگر آن است که نقدشوندگی شرکت
 (.2003)چانگ و همکاران، 

در ایران، رابطه بین شفافیت سود و هزینه سرمایه سهام عادی مورد بررسی قرار  
که بین شاخص شفافیت سود و هزینه سرمایه  حاکی از آن استگرفته است. نتایج 

تأثیر ریسک (. 1231سهام عادی رابطه منفی و معنادار وجود دارد )کردستانی و علوی، 
بر مازاد بازده سهام بررسی شده است. برای عدم نقدشوندگی و عوامل نقدشوندگی 

 اندازه گیری عدم نقدشوندگی از معیار آمیهود استفاده گردیده است. نتایج نشان
دهد که عدم نقدشوندگی و اندازه شرکت بر مازاد بازده سهام، تاثیر منفی دارد، اما  می

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بر مازاد بازده سهام تاثیر مثبت مازاد بازده بازار و 
. نقش مدیریت اقلام تعهدی بر نقدشوندگی (1233یحیی زاده فر و خرمدین، دارد )

دارد که مدیریت اقلام  می بیان پژوهشسهام مورد مطالعه قرار گرفته است. نتایج 
                                                                                                                       
1- Effective bid-ask spreads 
2 - Probability of information-based trading 
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دار دارد )مرادزاده فرد و تأثیر منفی و معناها  تعهدی بر نقدشوندگی سهام شرکت
 (.1231همکاران، 

 پژوهشهای  فرضیه

هایی به شرح زیر تبیین شده  ، فرضیهپژوهشبا توجه به مبانی نظری و پرسش اصلی  
 است:

 شفافیت اطلاعات بر نوسان پذیری نقدشوندگی سهام تأثیر معناداری دارد.  ـ1
 شفافیت اطلاعات بر چولگی توزیع نقدشوندگی سهام تأثیر معناداری دارد. ـ2
شفافیت اطلاعات بر تغییر پذیری همزمان نقدشوندگی سهام با نقدشوندگی بازار  ـ2

 تأثیر معناداری دارد.
بازار تأثیر های  شفافیت اطلاعات بر تغییر پذیری همزمان نقدشوندگی سهام با بازده ـ2

 معناداری دارد.
چهار معیار عدم اطمینان نقدشوندگی شامل نوسان پذیری نقدشوندگی سهام، ـ 1

چولگی توزیع نقدشوندگی سهام، تغییرپذیری همزمان نقدشوندگی سهام با 
بازار بر ارزش های  نقدشوندگی بازار و تغییرپذیری همزمان نقدشوندگی سهام با بازده

 شرکت تأثیر معناداری دارد.

 گیری و روش نمونه جامعه آماری، نمونه

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های  جامعه آماری تحقیق حاضر را کلیه شرکت 
علت  دهد. می تشکیل 1233لغایت  1232ساله از سال  2تهران برای یک دوره زمانی 

 31تا  32های  انتخاب این دوره چهارساله پایین بودن شاخص کل بازار در سال
هزار واحد  3زار واحد تقریباً ثابت بود( و سقوط آن تا مرز ه 10و  1)شاخص در مرز 

در روندهای نزولی بازدهی بازار، ریسک گریزی فراهم کنندگان . 1باشد می 33در سال 
 بازار به مراتب بیشتر آشکاران نسبت به نقدشوندگی گذار سرمایهنقدشوندگی و ابهام 

برای  رسد. می طلاعات، بیشتر به نظرگردد، متعاقباً در چنین دورانی اهمیت شفافیت ا می

                                                                                                                       
 ساله، منفی بوده است. ماه از این دوره زمانی چهار 22های نمونه، در  میانگین بازدهی شركت ـ 1
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اند که  از جامعه آماری یاد شده انتخاب شدههایی  تعیین نمونه مورد مطالعه، شرکت
 شرایط زیر را دارا باشند:

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 1232تا ابتدای  -1
 اسفند ماه باشد. 21پایان دوره مالی آنها منتهی به  -2
 در دوره مورد بررسی، زیان ده نباشد.  -2
 و واسطه گری مالی نباشد. گذاری سرمایهجزء شرکتهای  -2
ماه  2وقفه معاملاتی بیش از سه ماه نداشته باشد و بازده قیمت سهام آن بیش از  -1

 متوالی صفر نباشد.
این باشند. چون در  می شرکت از جامعه آماری، شرایط ذکر شده را دارا 11تعداد  

 "واکنش قیمت نسبت به حجم معامله"از معیار  برای محاسبه نقدشوندگی پژوهش
شرکت که تعداد  12(، به صورت ماهانه استفاده شده است، تعداد 2002آمیهود )

روز( از نمونه حذف شدند. به این  10شان در سال ناچیز بود )کمتر از  روزهای معاملاتی
شرکت کاهش یافت. لازم به ذکر است که اکثر  11نمونه به های  ترتیب، تعداد شرکت

 روز معاملاتی در سال داشته اند. 100نمونه، بیشتر از های  شرکت
 تحقیقهای  مورد استفاده برای آزمون فرضیههای  مدل

شفافیت اطلاعات و نوسان پذیری نقدشوندگی سهام در فرضیه اول، ارتباط بین  
( 1گیرد. برای آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی شماره ) می مورد بررسی قرار
 استفاده شده است: 

 (1مدل )
                                               

                                    

معرف متغیر عدم              معرف نوسان نقدشوندگی،            :نآدر که 
معرف متوسط سطح          معرف کیفیت حسابرسی،        هموارسازی سود، 

نشان دهنده متغیر ارزش       معرف نوسان بازده شرکت،           نقدشوندگی، 
 باشد. می معرف ارزش شرکت        دفتری به ارزش بازار سهام و 

شفافیت اطلاعات و چولگی توزیع نقدشوندگی سهام در فرضیه دوم، ارتباط بین  
شود. برای آزمون این فرضیه،  می )معیار ارزیابی عدم نقدشوندگی بینهایت( بررسی

 ( مورد استفاده قرار گرفته است:2الگوی رگرسیونی شماره )
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 (2مدل )
                                                 

                                    

چولگی توزیع نقدشوندگی سهام است و برای معرف             :نآدر که  
شود و سایر متغیرهای مدل  می ارزیابی مواجه مکرر سهام با عدم نقدشوندگی استفاده

 شوند. می ( تعریف1همانند مدل )
شفافیت اطلاعات و تغییر پذیری همزمان در فرضیه سوم، برای آزمون ارتباط بین  

( استفاده شده 2ر از الگوی رگرسیونی شماره )نقدشوندگی سهام با نقدشوندگی بازا
 است:
 (2مدل )

                                                 
                                    

 

معرف تغییرپذیری همزمان نقدشوندگی سهام با             :نآدر که  
 باشد. می نقدشوندگی بازار

شفافیت اطلاعات و تغییر پذیری همزمان در فرضیه چهارم، برای آزمون ارتباط بین 
( مورد استفاده قرار 2های بازار، الگوی رگرسیونی شماره ) نقدشوندگی سهام با بازده

 گرفته است: 
 (2مدل )

                                                 
                                    

 بازارهای  معرف تغییرپذیری همزمان نقدشوندگی سهام با بازده            :نآدر که 
 باشد. می

عدم اطمینان نقدشوندگی سهام مورد های  در فرضیه پنجم، رابطه ارزش شرکت و معیار
ده ( استفا1گیرد. برای آزمون این فرضیه از الگوی رگرسیونی شماره ) می بررسی قرار
 شده است.
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 (1مدل )
                                                   

                                             
                                    

            :به عنوان معیار ارزش شرکت.            اجزای این مدل عبارتند از: 
تغییرپذیری  :           . تغییرپذیری همزمان نقدشوندگی سهام با نقدشوندگی بازار

: نوسان نقدشوندگی.          . بازارهای  همزمان نقدشوندگی سهام با بازده
های  درصد تغییر کل دارایی :          : چولگی توزیع نقدشوندگی.           

نسبت وجه نقد به :        . شرکتهای  نسبت بدهی به کل دارایی :       .شرکت
. و  شرکتهای  درصد تغییر کل دارایی :                .شرکتهای  کل دارایی
 .شرکتهای  نسبت درآمد عملیاتی به کل دارایی :         

 پژوهشهای  تعریف عملیاتی متغیر

 متغیرهای مستقل 

دو معیار کیفیت از  آن ارزیابیبرای متغیر مستقل مدل، شفافیت اطلاعات است که  
 استفاده شده است.هموارسازی سود عدم  حسابرسی و

( برای ارزیابی کیفیت حسابرسی 2010به پیروی از لانگ و مافت ) کیفیت حسابرسی:
که توسط هایی  از متغیر اندازه موسسه حسابرسی استفاده شده است. از این رو به شرکت
و در صورت  1سازمان حسابرسی و موسسه حسابرسی مفید راهبر حسابرسی شوند عدد 

 حسابرسی توسط موسسات دیگر عدد صفر اختصاص داده شده است.
گیری عدم هموارسازی سود از مدل ارائه شده  برای اندازه عدم هموارسازی سود:

تغییر درآمد عملیاتی بر  ( مبنی بر نسبت واریانس2003توسط بارث و همکاران )
واریانس تغییر جریان وجوه نقد عملیاتی استفاده شده است. هرچه این نسبت بیشتر 

(. برای اندازه 2003باشد، نشان دهنده هموارسازی کمتر سود است )بارث و همکاران، 
تغییر درآمد عملیاتی و های  گیری این معیار به جای اینکه مستقیماً از نسبت واریانس

های  الگوهای  ان وجوه نقد عملیاتی استفاده شود از نسبت واریانس باقی ماندهجری
( استفاده شده است. دلیل انجام این کار، آن است که برخی اقلام 3( و )1رگرسیونی )

اثر گذار بر تغییر درآمد عملیاتی و جریان وجوه نقد عملیاتی، ماهیت غیراختیاری 
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ه محیط اقتصادی شرکت بستگی دارند نه به )اجباری( دارند. به عبارت دیگر، ب
حسابداری و سیستم گزارشگری مالی. در نتیجه لازم است که ابتدا اثر آنها های  روش

الگوها به عنوان تغییری که در نتیجه اقلام تعهدی های  خنثی شده و سپس باقی مانده
 ( به شرح زیر3( و )1شود در نظر گرفته شوند. الگوهای رگرسیونی ) می اختیاری ایجاد

 باشند: می
 (1مدل )

                                                    
                              
                                                                                

معرف اندازه t،  :SIZEدر سال   iتغییرات سود عملیاتی شرکت:    که در آن:  
شرکت است و از لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه شده است، 

GROWTH:  ،معرف درصد تغییر در فروش استLEV نسبت کل بدهی به ارزش :
: نسبت TURN: درصد تغییر کل بدهی ها، DISSUEدفتری حقوق صاحبان سهام، 

و ها  جوه نقد عملیاتی بر کل دارایینسبت جریان خالص و CF:فروش به کل دارایی ها، 
EISSUEدهد.  می : درصد تغییر در سهام عادی را نشان 

 (3مدل )
                                                    

                                     
ت که شوند با این تفاو می این الگوی رگرسیونی همانند مدل قبل تعریفهای  متغیر 

. tدر سال  iاز تغییرات جریان وجوه نقد عملیاتی شرکت عبارت است     متغیر 
های  بنابراین، معیار عدم هموارسازی سود عبارت است از نسبت واریانس باقی مانده

 (.3مدل رگرسیونی )های  ( به واریانس باقی مانده1مدل رگرسیونی )

 وابستههای  متغیر

چهار معیار عدم اطمینان نقدشوندگی و همچنین ارزش شرکت، متغیرهای وابسته  
نوسان پذیری نقدشوندگی مدل هستند. معیارهای عدم اطمینان نقدشوندگی عبارتند از: 

سهام، چولگی توزیع نقدشوندگی سهام، تغییرپذیری همزمان نقدشوندگی سهام با 
در ادامه  بازار.های  ندگی سهام با بازدهنقدشوندگی بازار و تغییرپذیری همزمان نقدشو

 تعریف عملیاتی هر یک از متغیرهای وابسته ارائه خواهد شد.
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 عدم اطمینان نقدشوندگیهای  معیار

به منظور اندازه گیری سطح نقدشوندگی هر  :(LIQVOLنوسان نقدشوندگی ) -الف
این معیار به عنوان . ( استفاده شده است2002آمیهود ) "عدم نقدشوندگی"ماه، از معیار 

شود و نحوه محاسبه آن به  می واکنش روزانه قیمت سهام نسبت به حجم معاملات تفسیر
 شرح زیر است:

           
 

    
∑

|      |

              

    

   

 

: قیمت سهام        ، mدر ماه  dدر روز  i: بازده سهام شرکت       که در آن: 
در  i: حجم معامله بر روی سهام شرکت        ، mماه  در dدر پایان روز  iشرکت 

 mدر ماه  i: تعداد روزهای انجام معامله بر روی سهام شرکت      و  mدر ماه  dروز 
دهد. بر این اساس سهام نقد، سهامی است که حجم نسبتاً زیادی از آن بدون  می را نشان

ین معیار کمتر باشد، نقدشوندگی تأثیر اساسی بر قیمت معامله شود. از این رو هر چه ا
دارایی بیشتر است. نوسان نقدشوندگی سهام نیز از طریق انحراف استاندارد سالانه این 

 (.2010شود )لانگ و مافت،  می معیار، اندازه گیری
برونر میر و پدرسن  :(LIQSKEWNESSچولگی توزیع نقدشوندگی ) -ب

 دارایی تحت تأثیر دو سازوکار تشدیدکنند که عدم نقدشوندگی  می ( استدلال2001)
شود بورس بازان،  می از یک طرف اختلالات در تأمین منابع مالی منجر ـ1شود:  می

نقدشوندگی کمتری فراهم کنند که این امر نوسان قیمت سهام را در پی دارد و منجر به 
از طرف دیگر اُفت و کاهش ـ 2شود.  می وخیم تر شدن مشکلات سرمایه بورس باز

شود که این امر نیز سرمایه آنها را  می قیمت سهام منجر به زیان دهی برای بورس باز
شود که آنها نقدشوندگی را کاهش دهند. در نهایت قیمت  می دهد و منجر می کاهش

هایی که در مورد ارزش واقعی  سهام مجدداً کاهش خواهد یافت. نقدشوندگی دارایی
نهایتی نسبت به  ثر این دو سازوکار حساسیت بیتواند در ا می شان ابهام وجود دارد

اختلالات در تأمین مالی داشته باشد. برای سهامی که به طور مکرر با وقایع عدم 
شود، توزیع معیار عدم نقدشوندگی آمیهود باید چولگی مثبت  می نقدشوندگی روبه رو
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م عدزیادی )به طرف عدم نقدشوندگی بینهایت( داشته باشد. چولگی سالانه 
 (: 2010ماهانه از رابطه زیر محاسبه شده است )لانگ و مافت، های  نقدشوندگی

ضریب چولگی  
 

(   )(   )
∑(

    ̅

 
)  

 
 (:LIQCOV1)تغییر پذیری همزمان نقدشوندگی سهام با نقدشوندگی بازار  ـ ج

( استفاده شده 3مدل رگرسیون شماره )گیری این معیار از ضریب تعیین  برای اندازه
 (:2010)لانگ و مافت، است 
 (3مدل )

                                              
                      

 

در ماه  iشرکت  عدم نقدشوندگی: درصد تغییر ماهانه معیار            که در آن: 
m عدم نقدشوندگی: درصد تغییر در میانگین معیار           دهد.  می را نشان 

بازار  عدم نقدشوندگیدهد که به عنوان شاخصی برای  می ننمونه را نشاهای  شرکت
بازار از طریق میانگین  ILLIQبه این صورت برای هر شرکت، معیار شود.  می محسوب

 شود. می نمونه محاسبههای  ILLIQبقیه 
 (:LIQCOV2) بازارهای  تغییر پذیری همزمان نقدشوندگی سهام با بازده -د

( برای 1تعیین حاصل از برآورد مدل رگرسیونی شماره )مشابه معیار قبل، از ضریب 
 بازار استفاده شده است.های  ارزیابی تغییرپذیری همزمان نقدشوندگی سهام با بازده

 (1مدل )
               

   
             

   
         

  
   
                 

 mدر ماه  iشرکت  عدم نقدشوندگی: درصد تغییر ماهانه در           ه در آن: ک
را نشان می دهد که با استفاده از  m: میزان بازده ماهانه بازار در ماه          و 

 شاخص کل محاسبه شده است.

 ارزش شرکت

برای اندازه گیری ارزش شرکت، از نسبت کیوتوبین ساده به قرار زیر استفاده شده  
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 است:

     
                   

   
 

، yدر پایان سال  iشرکت : ارزش بازار سهام عادی COMVAدر این رابطه   
SBOND :شرکتبلندمدت های  ارزش دفتری بدهی i در پایان سال y ،STDEBT :

ارزش دفتری  SRC  و yدر پایان سال  iکوتاه مدت شرکت های  ارزش دفتری بدهی
 دهد. می را نشان Yدر پایان سال  iشرکت های  کل دارایی

 کنترلیهای  متغیر

تأثیر شفافیت اطلاعات بر معیارهای عدم اطمینان نقدشوندگی ممکن است تحت  
خاص شرکت قرار گیرد. از این رو به منظور افزایش دقت و قابلبت های  گیژویتأثیر 

(، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار SIZEاتکای نتایج، چهار متغیر اندازه شرکت )
و میانگین سطح نقدشوندگی سهام شرکت  (STDRET(، نوسان بازده سهام )BMسهام )

(AILLIQدر آزمون فرضیه )  اول تا چهارم کنترل شده اند. در آزمون فرضیه پنجم های
 Lnلگاریتم طبیعی کل دارایی های شرکت ) نیز عواملی به این شرح کنترل شده اند:

Total Assetهای  (، درصد تغییر کل دارایی( شرکتAGrowth نسبت وجه نقد به ،)
شرکت های  (، نسبت درآمد عملیاتی به کل داراییCashشرکت )های  کل دارایی

(NIEXTAنسبت بدهی به کل دارایی ،)  های( شرکتLev.) 

 آمار توصیفی

( منعکس شده 1شماره ) جدولتحقیق در های  آماری متغیرهای  خلاصه کمیت 
دیک به هم بوده که شود میانگین و میانه اکثر متغیرها نز می است. همانطور که مشاهده

 این نشان از توزیع نرمال متغیرهای تحقیق دارد. 
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 نتایج آماره های توصیفی متغیرهای تحقیق  .1 جدول

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین  

LiqSkew 21/2 31/2 21/2 21/0- 02/1 

LiqVol 03/0 01/0 13/0 02/0 02/0 

Q Tobin 12/1 21/1 13/2 12/0 32/0 
LiqCov1 650/6 62/6 88/6 66664/6 161/6 

LiqCov2 111/6 651/6 119/6 66611/6 101/6 

STDReturn 012/0 001/0 12/0 002/0 011/0 
Smoothing 942/6 222/6 10/1 660/6 00/1 

NIEXTA 21/6 18/6 0/6 668/6 11/6 

Size 2/12 18/12 19/10 45/1 52/1 

Lev 51/6 0/6 12/6 18/6 10/6 

LnTotalAsset 51/12 20/12 11/18 81/16 42/1 

AGrowth 22/6 18/6 49/1 22/6- 25/6 

AILiq 21/0 22/0 11/0 03/0 01/0 
BM 9/6 52/6 25/4 64/6 55/6 

Cash 02/0 02/0 22/0 002/0 02/0 

 وابسته  متغیر توزیع بودن نرمال ررسیب

با استفاده از  وابستههای  متغیر نبودبه منظور افزایش قابلیت اتکا نتایج تحقیق، نرمال  
 جدولگونه که در  . همانه استاسمیرنف مورد بررسی قرارگرفت ـ آزمون کلموگروف

اسمیرنوف  ـ داری برای آماره کولموگروفاشود، سطح معن می ملاحظه (2)شماره 
 وابسته را تأییدهای  فرض صفر که نرمال بودن متغیر بنابراین،است.  0001بیشتر از 

 کند رد نمی شود. یم

 اسمیرنوف ـنتایج آزمون کولموگروف  .1 جدول

 LiqCov1 LiqCov2 LiqSkew LiqVol Q Tobin 

 111/0 012/1 22/1 313/0 131/1 اسمیرنوفـ آماره کولموگروف  
 P-Value 113/0 111/0 011/0 211/0 331/0مقدار 

 
ترکیبی های  مقابل روش دادهتابلویی در های  به منظور بررسی استفاده از روش داده 

نتایج این آزمون که در  لیمر انجام شده است. Fبرای الگوهای رگرسیونی، آزمون 
های رگرسیونی، الگوی  دهد که برای کلیه مدل ارائه شده، نشان می (2)شماره  جدول
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 ترکیبی تأیید می شود. های  داده

 لیمر  Fنتایج آزمون . 3 جدول

 Liq Vol Liq Skew Liq Cov1 Liq Cov2 Q' Tobin 
 420/2 680/1 15/1 110/6 219/1 آماره

 600/6 250/6 221/6 811/6 290/6 سطح خطا

 

 تحلیل نتایج آزمون فرضیه اول 

دارد: شفافیت اطلاعات بر نوسان پذیری نقدشوندگی سهام تأثیر  می فرضیه اول بیان 
 ( ضرایب متغیرهای شفافیت اطلاعات نشان2شماره ) جدولمعناداری دارد. بر اساس 

متغیر کیفیت حسابرسی، ارتباط منفی و معنادار و متغیر عدم هموارسازی دهد که  می
در حقیقت، فرضیه سود، ارتباط مثبت و معناداری با متغیر نوسان نقدشوندگی دارند. 

تعیین تعدیل شده به گیرد. همچنین، با توجه به ضریب  می اول تحقیق مورد تایید قرار
توان بیان کرد که در مجموع، ( می1دست آمده برای الگوی رگرسیونی شماره )

 دهند.درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 10متغیرهای مستقل تحقیق بیش از 

 تحلیل نتایج آزمون فرضیه دوم

دارد: شفافیت اطلاعات بر مواجه سهام با عدم نقدشوندگی  می فرضیه دوم بیان 
( ضرایب به دست آمده برای 2شماره ) جدولبینهایت تأثیر معناداری دارد. براساس 

هر دو متغیر کیفیت حسابرسی و عدم دهد که  می متغیرهای مستقل شفافیت نشان
دارند.  ی سهامچولگی توزیع نقدشوندگارتباط منفی و معناداری با  هموارسازی سود،

همچنین، ضریب تعیین تعدیل  گیرد. می بنابراین، فرضیه دوم تحقیق، مورد تایید قرار
( مبین آن است که در مجموع متغیرهای مستقل 2شده برای الگوی رگرسیونی شماره )

 دهند.درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 20تحقیق، بیش از 
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 ل و دومنتایج آزمون فرضیه او . 8 جدول

 نتایج آزمون فرضیه دوم نتایج آزمون فرضیه اول 

ضریب 

 متغیر
 سطح خطا tآماره 

ضریب 

 متغیر
 سطح خطا tآماره 

Constant 2/6- 42/5- 666/6 195/6- 209/6- 91/6 

AUD 605/6- 21/2- 619/6 21/6- 48/11- 661/6 

Smoothing 65/6 55/4 665/6 695/6- 81/4- 662/6 

AILLiq 18/2 8/225 666/6 85/2 8/2 666/6 

STDReturn 24/6- 24/4- 666/6 94/5 22/1 22/6 

BM 2/6 01/1 161/6 118/6 88/6 28/6 

Size 22/6- 52/5 666/6 182/6 81/2 666/6 

R- Squared 512/6 Adjusted R- 

Squared 
512/6 121/6 Adjusted R- 

Squared 
265/6 

F-statistic 11/5 
P- Value 666/6 29/5 P- Value 666/6 

Durbin – Watson 

Stat. 
82/1 1/1 

 تحلیل نتایج آزمون فرضیه سوم

دارد: شفافیت اطلاعات بر تغییر پذیری همزمان نقدشوندگی  می فرضیه سوم بیان 
کیفیت متغیر ( 1شماره ) جدولسهام با نقدشوندگی بازار تأثیر معناداری دارد. بر اساس 

معنادار و متغیر عدم هموارسازی سود ارتباط مثبت و معنادار با ارتباط منفی و  حسابرسی
معیار تغییرپذیری همزمان نقدشوندگی سهام با نقدشوندگی بازار دارد. بنابراین، فرضیه 

شود. همچنین، ضریب تعیین تعدیل شده به دست آمده برای  می سوم تحقیق تایید
درصد تغییرات  23ع حدود دهد که در مجمو می ( نشان2الگوی رگرسیونی شماره )

  متغیر وابسته ناشی از تغییرات متغیرهای مستقل است.

 تحلیل نتایج آزمون فرضیه چهارم

دارد: شفافیت اطلاعات بر تغییر پذیری همزمان نقدشوندگی  می فرضیه چهارم بیان 
 کیفیت( متغیر 1شماره ) جدولبازار تأثیر معناداری دارد. طبق های  سهام با بازده

دارای ارتباط  دارای ارتباط منفی و معنادار و متغیر عدم هموارسازی سود حسابرسی
متغیر تغییرپذیری همزمان نقدشوندگی سهام با بازده های بازار است. مثبت و معنادار با 

گیرد. همچنین، با توجه به ضریب  می در حقیقت، فرضیه چهارم تحقیق مورد تایید قرار
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توان بیان کرد ( می2آمده برای الگوی رگرسیونی شماره ) تعیین تعدیل شده به دست
درصد تغییرات متغیر وابسته را  20که در مجموع، متغیرهای مستقل تحقیق حدود 

 دهند.توضیح می

 نتایج آزمون فرضیه سوم و چهارم .1 جدول

 نتایج آزمون فرضیه چهارم نتایج آزمون فرضیه سوم 

ضریب  

 متغیر
 سطح خطا tآماره 

ضریب 

 متغیر
 tآماره 

سطح 

 خطا

Constant 01/6- 19/2- 662/6 605/6- 25/1- 21/6 

AUD 12/6- 21/5- 666/6 6621/6- 698/4- 662/6 

Smoothing 62/6 65/5 661/6 669/6 9/2 669/6 

AILLiq 491/6 251/6 910/6 155/6 612/1 21/6 

STDReturn 009/6 84/2 665/6 28/1 11/4 666/6 

BM 19/6 59/8 666/6 611/6 59/2 6169/6 

Size 0/6 11/2 666/6 668/6 28/2 622/6 

R- Squared 211/6 
Adjusted 

R- 

Squared 
289/6 1255/6 Adjusted 

R- Squared 
261/6 

F-statistic 54/4 P- Value 666/6 10/5 P- Value 666/6 

Durbin – Watson Stat. 82/1 964/1 

 پنجمتحلیل نتایج آزمون فرضیه 

دارد: چهار معیار عدم اطمینان نقدشوندگی شامل نوسان پذیری  می فرضیه پنجم بیان 
نقدشوندگی سهام، تغییرپذیری همزمان نقدشوندگی سهام با نقدشوندگی بازار، 

بازار و چولگی توزیع نقدشوندگی های  تغییرپذیری همزمان نقدشوندگی سهام با بازده
متغیر تغییرپذیری نقدشوندگی سهام با ری دارد. سهام بر ارزش شرکت تأثیر معنادا

و متغیر نوسان نقدشوندگی دارای ارتباط منفی و معنادار با ارزش  نقدشوندگی بازار
متغیر تغییرپذیری نقدشوندگی سهام با بازده بازار و شرکت هستند. همچنین متغیر 

در هستند.  دارای ارتباط مثبت و معناداری با ارزش شرکت چولگی نقدشوندگی سهام
حقیقت، هر چهار معیار عدم اطمینان نقدشوندگی بر ارزش شرکت تاثیر معناداری 
دارند. همچنین، ضریب تعیین تعدیل شده به دست آمده برای الگوی رگرسیونی شماره 

درصد تغییرات متغیر وابسته ناشی از  13دهد که در مجموع بیش از  می ( نشان1)
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 تغییرات متغیرهای مستقل است. 

 نتایج آزمون فرضیه پنجم. 6 جدول

 سطح خطا tآماره  ضریب متغیر 

Constant 609/1 01/1 614/6 

LiqCov1 52/6- 92/2- 668/6 

LiqCov2 08/6 54/2 612/6 

LiqSkew 614/6 215/5 660/6 

LiqVol 22886- 61/2- 628/6 

AGrowth 428/6 04/2 661/6 

Cash 22/6- 282/6- 98/6 

Lev 692/6 19/1 80/6 

LnTotalAsset 622/6- 950/6- 45/6 

NIEXTA 15/2 14/5 666/6 

R- Squared 01/6 Adjusted R- Squared 585/6 

F-statistic 54/24 P- Value 666/6 

Durbin – Watson Stat. 22/2 

 نتیجه گیری

نوسان طبق نتایج فرضیه اول، ارتباط مثبت و معنادار بین عدم هموارسازی سود با  
نقدشوندگی سهام و ارتباط منفی و معنادار بین کیفیت حسابرسی و نوسان نقدشوندگی 

( نیز 2010باشد و با نتایج تحقیق لانگ و مافت ) می سهام مطابق با مبانی نظری موجود
مطابقت دارد. به بیان دیگر، هموار سازی سود و کیفیت حسابرسی موجب کاهش 

  شود. می نوسان نقدشوندگی سهام
طبق نتایج فرضیه دوم، رابطه منفی و معنادار بین عدم هموارسازی سود با چولگی  

که کمتر اقدام به هایی  نقدشوندگی، مطابق با مبانی نظری است و مبین آن است شرکت
نمایند اثر وقایعی که سهام را به طور مکرر با عدم نقدشوندگی  می هموارسازی سود

ایند و در نتیجه چنین سهامی کمتر با عدم نقدشوندگی نم می کند کمتر تجربه می مواجه
که کمتر دست به هموارسازی هایی  شود. به عبارت دیگر، شرکت می بینهایت مواجه

گیرند که قابلیت نقدشوندگی را به کلی از  می زنند کمتر در شرایطی قرار می سود
شده کمتر به  دست دهند. از این رو توزیع نقدشوندگی که با معیار آمیهود محاسبه
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طرف مثبت )عدم نقدشوندگی( چوله است. بین اندازه موسسه حسابرسی و عدم 
هموارسازی سود با چولگی نقدشوندگی، رابطه منفی و معنادار وجود دارد. در حقیقت، 

که دارای کیفیت بالای حسابرسی هستند کمتر با عدم هایی  رود شرکت می انتظار
تحقیق لانگ و مافت های  د. این نتایج با یافتهشون می نقدشوندگی بینهایت مواجه

 باشد. می ( سازگار2010)
طبق نتایج فرضیه سوم، ارتباط معکوس و معنادار کیفیت حسابرسی با تغییر پذیری  

همزمان نقدشوندگی سهام با نقدشوندگی بازار مطابق نتایج تحقیق لانگ و مافت 
توان چنین استدلال کرد  می ط راباشد. این ارتبا می ( و مبانی نظری موجود2010)

که کیفیت حسابرسی بالاتری دارند در مورد ارزش واقعی سهام آنها ابهام هایی  شرکت
همبستگی ها  رود نقدشوندگی سهام این شرکت می کمتری وجود دارد، بنابراین، انتظار

این است کمتری با نقدشوندگی بازار داشته باشد. این نتیجه مهم است چرا که انتظار بر 
در زمانی که تأمین کنندگان نقدشوندگی، نقدینگی را در بازار کاهش و امکان 

پایین است، این سهام به لحاظ ریسک اطلاعاتی کمتری که ها  نقدپذیری اکثر سهام
دارد، اعتماد معامله گران را حفظ و با سرعت و سهولت بیشتر نقد شود. استدلال مطرح 

معنادار بین عدم هموارسازی سود با تغییر پذیری همزمان شده، در مورد ارتباط مثبت و 
 نقدشوندگی سهام با نقدشوندگی بازار، نیز صادق است.

طبق نتایج فرضیه چهارم، عدم هموارسازی سود ارتباط مثبت و معنادار با  
بازار دارد. این نتیجه چنین قابل های  تغییرپذیری همزمان نقدشوندگی سهام با بازده

نمایند، نقدشوندگی  می که بیشتر اقدام به هموارسازی سودهایی  شرکتتفسیر است 
توان  می گیرد. بنابراین، می سهام آنها کمتر تحت تأثیر وضعیت بازده پرتفوی بازار قرار

یابد(،  می انتظار داشت که در زمان کاهش بازده بازار )که امکان تأمین نقدینگی کاهش
با سهولت و سرعت بیشتری نقد شود. به بیان  هموارکننده تر سود،های  سهام شرکت

ان سودهای بدون نوسان یا کم نوسان را با کیفیت تر تلقی کرده و گذار سرمایهدیگر، 
کنند )بادآور  می جریان سود با ثبات تر را به عنوان ریسک پایین تر شرکت درک

ظر از وضعیت (. بنابراین، اعتماد آنها افزایش یافته و صرف ن1231نهندی و همکاران، 
نمایند. پس  می بازدهی بازار، ریسک تأمین نقدشوندگی را برای این سهم پایین ارزیابی

توانند برای هموارسازی سود انگیزه داشته باشند، هرچند این اقدام به بهای  می مدیران
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کاهش شفافیت سود منجر شود. استدلال مطرح شده، در مورد رابطه معکوس بین متغیر 
 بازار، نیز صدقهای  سی با متغیر تغییرپذیری همزمان نقدشوندگی با بازدهکیفیت حسابر

 کند. می
طبق نتایج فرضیه پنجم، رابطه منفی و معنادار ارزش شرکت با نوسان نقدشوندگی و  

شود که  می تغییرپذیری همزمان نقدشوندگی سهام با نقدشوندگی بازار، چنین تفسیر
در چنین سهمی کاهش  گذاری سرمایهان را از گذار یهسرماتواند تمایل  می این دو عامل

 دهد و بر ارزش شرکت اثر منفی بگذارد. 
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