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 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت

 
 � مرادزاده فردمهدی 

 ��مینا ابوحمزه 

  چکیده

ای بازار از جمله بر سایر متغیره شرکتیافشای آگاهی از تاثیر کیفیت  
روزافزون با توجه به اهمیت از طرفی  است. بسیاری ، حایز اهمیتنقدشوندگی سهام

ها، توزیع ریسک سزای آن در کشف قیمت داراییهسهام و نقش ب نقدشوندگی
مل موثر بر آن بازده مورد انتظار و کاهش هزینه معاملات، شناخت عوا مالی، افزایش

ر نقد اثر کیفیت افشای شرکتی ب به بررسی، اهمیت دارد. بنابراین این پژوهش
بهبود کیفیت افشای شرکتی باعث  ا کهجآن . ازپردازدها، میشوندگی سهام شرکت
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اطلاعاتی، افزایش  شود و کاهش عدم تقارن کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می
نقدشوندگی را به همراه دارد، فرض اصلی این پژوهش این است که کیفیت افشای 
شرکتی بر نقدشوندگی سهام اثر دارد. در این پژوهش، به منظور تفکیک آثار اجزای 
گوناگون کیفیت افشا بر نقدشوندگی سهام، از دو معیار به موقع بودن و قابل اتکا 

ستفاده شده و نقدشوندگی سهام با استفاده از پانزده معیار بودن افشای شرکتی، ا
شرکت پذیرفته شده در  111. تعداد اندازه گیری شدمختلف معاملاتی و اطلاعاتی 

های انتخاب و فرضیه 1833 تا 1831بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 
رگرسیون خطی از با استفاده آزمون، آزمون و پسمرحله پیشدو در  پژوهش

دهد، کیفیت افشای شرکتی بر نقدشوندگی  . نتایج نشان میاندچندگانه آزمون شده
های پژوهش حاکی از وجود اثر مثبت قابل اتکا سهام اثر مثبت دارد. همچنین یافته

 باشد.می بودن افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام
تی، نقدشوندگی سهام، کیفیت افشای شرکتی، عدم تقارن اطلاعا  های کلیدی:واژه

 .به موقع بودن، قابل اتکا بودن

 مقدمه

در گرو عملکرد مناسب بازارهای مالی است و نیل به اهداف بلندمدت اقتصادی  
جود اطلاعاتی با عملکرد مناسب بازارهای مالی به ویژه بازار سرمایه، در گرو و

برون سازمانی به کنندگان استفاده کیفیت بالا است. افشای کارای اطلاعات برای
اطلاعات باکیفیت . گزارشگری مالی است ، بر عهدهروشی قابل اتکا و به موقع

گذاران بیرونی، علاوه بر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت شرکت و سرمایه
که احتمال ایندهد و گران بازار را نیز کاهش میعدم تقارن اطلاعاتی بین معامله

زمان مورد نظر و با قیمت منطقی روی سهام شرکت عملیات بتوانند در  داران سهام
ناکارایی تواند یابد. بنابراین افشای اطلاعات میلازم را انجام دهند، افزایش می

نقدشوندگی افزایش کرده و از این طریق بر بهبود شرایط بازار و  اطلاعاتی را کم
 .ها اثرگذار باشد سهام شرکت

این مطالعه به بررسی آثار کیفیت افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام پرداخته  
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 یکی از، در نتیجه قابلیت نقدشوندگی بالا و 1های معاملاتیهزینه است. نبود
 علاوه برهای معاملاتی هزینهو بسیار مطلوب می باشد.  1های بازارهای کارا ویژگی

غیرآشکار ناشی از ناکارایی  هایهزینه ،مالیات و کارگزاری مانندآشکار ی هاهزینه
بنابراین نقدشوندگی سهام می تواند به عنوان معیاری . بر می گیرد درنیز اطلاعاتی را 

با افزایش  .مطرح شود 8برای کارایی بازار به خصوص به لحاظ اطلاعاتی
افزایش . هد آمداگیری پایین خونقدشوندگی هزینه معاملات به شکل چشم

هرچه بیشتر ریسک مالی از طریق کاهش  توزیعی تواند موجب نقدشوندگی م
های گیریگذاران در تصمیمگردانی و انگیزش بیشتر سرمایه پرتفویهای هزینه

کرده در فرآیند کشف قیمت بازی  معاملاتی شود. همچنین نقدشوندگی نقش مهمی
با توجه به نقش مهم نقدشوندگی  سهام نیز تاثیرگذار است.بازده مورد انتظار  برو 

 سهام، شناخت عوامل موثر بر آن اهمیت دارد. 
بزرگ و ناگهانی، کیفیت افشای  هایهای اخیر ورشکستگیاز طرفی در سال 

. بنابراین آگاهی از اینکه نددهای سالانه را مورد تردید قرار دااطلاعات در گزارش
رهای بازار از جمله نقدشوندگی سهام افشای اطلاعات چه اثری بر سایر متغیکیفیت 

 سهام نقدشوندگی برکیفیت افشای شرکتی  اثرچه چناندارد، حایز اهمیت است. 
نحوه  ها و در پذیرش شرکت الزاماتیتوان با وضع قوانین و  تعیین و تشریح شود، می
این پژوهش به بررسی اثر  کمک کرد. بهبود شرایط بازاربه  ارایه و افشای اطلاعات،

 ها می پردازد.کیفیت افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام شرکت

 مبانی نظری

رابطه بین کیفیت افشا و نقدشوندگی سهام به عنوان شاخص کیفیت بازار در  
 ،(1003و1002های اسپینوسا و دیگران)چون پژوهشهای گوناگونی همپژوهش

(،  1000) شیالیوز و وری ،(1001) هفلین و دیگران ،(1001) فروست و دیگران
دیاموند و و  (1112) ولکر (،1111) هیلی و دیگران ،(1000) بلومفیلد و ویلکز

                                                                                                                   
1- Transaction Cost 
2- Efficient Market 
3- Information Efficiency 
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 دهدنشان میها ( مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج تمام این پژوهش1111وریشیا)
 هیلی و که بین کیفیت افشا و نقدشوندگی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

افشا، با افزایش بازدهی سهام شرکت،  کیفیت( دریافتند که افزایش 1111) دیگران
چنین در مدل گران و نقدشوندگی سهام توام است. هم مالکیت نهادی، پیروی تحلیل

دیاموند و وریشیا، افشای اطلاعات به وسیله شرکت، عدم تقارن اطلاعاتی بین 
سهام آن شرکت تسهیل شده دهد و در نتیجه معاملات  شرکت و بازار را کاهش می

یا گلوستن  (1132در مدل ارایه  شده توسط کیل). یابد و نقدشوندگی آن افزایش می
تر توسط نمایندگان موجود در (، افشای اطلاعات عمومی بیش1132) و میلگروم

)مدیران( موجب کاهش کژگزینی در بازار و افزایش تمایل معامله گران جهت  بازار
 شود. ح معقولی از هزینه معامله میا سطمعامله سهام ب

گذارد.  همیشه از طریق تاثیر بر کژگزینی، بر نقدشوندگی اثر میبنابراین افشا  
جزء کژگزینی عدم تقارن  ، موجب کاهشافزایش کیفیت افشابدین ترتیب که 

گران جهت معامله با سطح افزایش تمایل معامله کاهش ریسک معاملات، ،اطلاعاتی
های خرید و افزایش سهولت انجام معامله، از بین رفتن صف زینه معامله،معقولی از ه

یکی از از طرفی  شود.میها فروش و در نتیجه افزایش نقدشوندگی سهام شرکت
شکاف قیمت »های رایج اندازه گیری جزء کژگزینی عدم تقارن اطلاعاتی، شاخص

ه عنوان معیار ب هااست که در بسیاری از پژوهش« شپیشنهادی خرید و فرو
-بدین ترتیب می مورد استفاده قرار گرفته است.نیز گیری نقدشوندگی سهام  اندازه

موجب کاهش جزء کژگزینی عدم تقارن اطلاعاتی  توان گفت، افزایش کیفیت افشا
شود که این موضوع در های پیشنهادی خرید و فروش میقیمتو کاهش شکاف بین 

با توجه به مبانی بنابراین،  .باشدسهام در بازار میافزایش نقدشوندگی واقع به معنی 
نقدشوندگی سهام در بازار افزایش کیفیت افشای شرکتی موجب افزایش  نظری،

 شود. می

 پیشینه

( رابطه بین نقدشوندگی و کیفیت اطلاعات مالی را از طریق 1010) باردوس 
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هایی که  شرکتتحلیل روند بلندمدت در معیارهای عدم نقدشوندگی آمیهود برای 
اند، بررسی کرد. نتایج مطالعه او رابطه مثبت های مالی را تجدید ارایه کردهصورت

( دریافت، 1010) جیان .دهدبین کیفیت اطلاعات مالی و نقدشوندگی را نشان می
کیفیت افشای بالاتر با ریسک نقدشوندگی کمتر رابطه دارد و کاهش در هزینه 

( به شواهدی 1003) اسپینوسا و دیگران .قابل توجه است سرمایه ناشی از این رابطه،
ها دال بر وجود رابطه مثبت بین افشا و نقدشوندگی دست یافتند. نتایج مطالعه آن

کند که این رابطه مثبت، در بازارهای با ساختارهای نهادی مختلف و با اثبات می
( 1002) ا و دیگراناسپینوس استفاده از معیارهای مختلف نقدشوندگی، پایدار است.

نشان دادند که برآورد رابطه بین افشا و نقدشوندگی شدیدا به دو عامل، چندوجهی 
بودن مفهوم نقدشوندگی و روش پژوهش، بستگی دارد. استفاده از معیارهای عدم 

( در این مطالعه، شواهدی دال بر وجود رابطه مثبت بین 1001) نقدشوندگی آمیهود
و  مثبت ایرابطه( 1001) فروست و دیگرانم آورد. نتایج افشا و نقدشوندگی فراه

بین قدرت سیستم افشا و نقدشوندگی بازار را پس از کنترل اندازه بازار، ساختار  قوی
هفلین و  دهد.قانونی و سایر معیارهای میزان بهبود بازار و محیط اطلاعاتی، نشان می

افشای بالاتر، شکاف موثر های با کیفیت  ( دریافتند که شرکت1001دیگران)
تری دارند. چنین عمق کمهای پیشنهادی خرید و فروش، خطرکژگزینی و هم قیمت

بر مبنای ها نشان دادند که سیاست کیفیت افشای بالاتر، ریسک معاملات آن
لیوز و مطالعه دهد. را کاهش داده و نقدشوندگی بازار را افزایش می اطلاعات نهانی

تر نسبت بیشهای دارای سطح افشای از آن است که شرکت حاکی (1000وریشیا)
های پیشنهادی  تری را پذیرفتند، شکاف قیمتهایی که سطح افشای کم به شرکت

( دریافتند، کیفیت افشای 1000) تری دارند. بلومفیلد و ویلکزخرید و فروش کم
ی آزمایشگاهی های بالاتر و نقدشوندگی بیشتر در یک بازار مالبالاتر منجر به قیمت

بینی گذاران با شوک تقاضای غیرقابل پیششود و این اثرات، زمانی که سرمایه می
اثر  ،( دریافتند که افزایش امتیاز افشا1111تر است. هیلی و دیگران)اند، قوی مواجه
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با افشای اطلاعات،  ( ادعا می کند1112ولکر) مثبتی بر نقدشوندگی سهام دارد.
کنند و این پیدا می 1لع در مقابل خطر کژگزینی مصونیت قیمتیگذاران غیرمطسرمایه

های این مطالعه مطابق با این شود. یافته مصونیت قیمتی در نقدشوندگی بازار ظاهر می
ادعاست که سیاست افشایی که به خوبی رعایت شود، عدم تقارن اطلاعاتی را 

دیاموند و  .هددمی کاهش داده و متعاقبا نقدشوندگی سهام در بازار را افزایش
منظور کاهش عدم تقارن ( نشان دادند که افشای اطلاعات عمومی به1111) وریشیا

گذاران عمده تواند از طریق جذب تقاضاهای فزاینده از جانب سرمایهاطلاعاتی می
شود، هزینه سرمایه شرکت را  که موجب افزایش نقدشوندگی سهام شرکت می

بازارسازها را کاهش می دهد و اگر عدم تقارن  چنین ریسککاهش دهد. افشا هم
 اطلاعاتی اولیه زیاد باشد کاهش آن، قیمت جاری سهام را نیز افزایش خواهد داد. 

رابطه معناداری بین کیفیت  نشان دادند که (1810) محمدحسین ستایش و دیگران 
 ( به1831نوروش و حسینی) افشا و نقدشوندگی جاری و آتی شرکت وجود ندارد.

تی و مدیریت سود رابطه منفی افشای شرک این نتیجه رسیدند که بین کیفیت
های این پژوهش حاکی از آن است که بین به چنین یافتهوجود دارد. هم یدارمعنا

دار وجود دارد. قائمی منفی معنا رابطه نیز موقع بودن افشای شرکتی و مدیریت سود
گذاران مورد مطالعه، بین سرمایه که در طی دوره دادند( نشان 1831و وطن پرست)

های بورس اوراق بهادار تهران، عدم تقارن اطلاعاتی وجود داشته و این امر در دوره
های پس از اعلان سود است. دستگیر و قبل از اعلان سود به مراتب بیشتر از دوره

سهام  رابطه معکوس بین میزان افشا و هزینهبه این نتیجه رسیدند که ( 1831زاده)بزاز
 .وجود دارد عادی

که بین میزان مالکیت نهادی و  به این نتیجه رسیدند( 1831رحمانی و دیگران) 
نقدشوندگی سهام رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و این در حالی است که تمرکز 

اسلامی بیدگلی  شود. ها می مالکیت نهادی موجب کاهش نقدشوندگی سهام شرکت
معیار نقدشوندگی یعنی نسبت گردش سهام منتشره در مدل  ( با ادغام1831و سارنج)

                                                                                                                   
1- Price Protect 
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مارکویتز، از آن برای تشکیل پرتفوی بهینه کمک گرفتند. نتایج پژوهش نشان 
گذاران موثر است.  دهد که نقدشوندگی در سطوح بالا، بر تصمیمات سرمایه می

زده بازار ( دریافتند، اثر عدم نقدشوندگی بر مازاد با1831فر و خرمدین)یحیی زاده
( به این نتیجه رسید، نقدشوندگی سهام در درجه اول رابطه 1831زارع) منفی است.

چنین نزدیکی با حجم معاملات و در درجه دوم با ارزش شرکت دارد. هم
 نقدشوندگی با ریسک سهام رابطه معکوس دارد.

 های پژوهش فرضیه

 پژوهش به صورت زیر است: هایفرضیه

 فرضیه اصلی

 ها اثر دارد. کیفیت افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام شرکت :0فرضیه 

 های فرعیفرضیه

 ها اثر دارد. به موقع بودن افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام شرکت :3 فرضیه

 ها اثر دارد. قابل اتکا بودن افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام شرکت :2 فرضیه
مختلف نقدشوندگی آزمون ارهای بر مبنای هر یک از معی پژوهش هایفرضیه

 اند. شده

 روش شناسی پژوهش

 و نمونهجامعه آماری 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها کلیه شرکت پژوهشجامعه آماری این  
به عنوان اند،  داشتهزمان طور همبه یی که شرایط زیر را ها شرکت تهران می باشد.

 اند:انتخاب شدهنمونه 
در دسترس و اطلاعات مالی مورد نیاز آن  افشای شرکت امتیاز سالیانه کیفیت .1

 .باشد

 . واسطه مالی نباشند .2
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  31های سالها در طول باشد و سال مالی آنها پایان اسفندماه پایان سال مالی آن .3
 .به بعد تغییر نکرده باشد

شرکت برای بررسی در نظر  111های فوق، تعداد با مد نظر قرار دادن محدودیت 
  ند.گرفته شد

 مکانی( و )زمانی پژوهشقلمرو 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  از نظر مکانی محدود به شرکت پژوهشاین  
در  می باشد. 1833تا سال  1831ز سال شامل پنج سال، ابهادار تهران و از نظر زمانی 

، شامل دو دوره زمانی مختلف برای هاجهت برازش مدل آزمونمرحله پیش
باشد. در این مرحله، برای معیارهای  معیارهای معاملاتی و اطلاعاتی نقدشوندگی، می

است و دوره زمانی معیارهای  1831تا سال  1831معاملاتی دوره زمانی از سال 
استفاده  روزانهاز اطلاعات است. در دوره زمانی دوم  1831اطلاعاتی شامل سال 

در  در نهایت باشد. های آماری کافی می برای استنتاج هاهتعداد مشاهد ست وشده ا
های برازش شده مدلاعتبار سنجی جهت  1833های سال آزمون از دادهپس مرحله

 شود.  آزمون استفاده میدر دوره پیش

 هاهای گردآوری داده روش

به تفکیک به موقع   ها های مرتبط با امتیاز افشای شرکتآوری دادهبه منظور جمع 
از امتیازهای محاسبه شده توسط ها، بودن و قابل اتکا بودن و همچنین امتیاز نهایی آن

کنون در کشور اقدام به این بورس اوراق بهادار تهران، به عنوان تنها مرجعی که تا
های مورد نیاز، از نرم  آوری سایر دادهبه منظور جمع کار نموده است، استفاده شد.

بورس و سازمان بورس  اطلاع رسانی  نوین و تدبیر پرداز و نیز سایتآوردار رهافز
استفاده شده  SPSS و Excelنرم افزار ها، از دادهاستفاده شده است. برای پردازش 

 .است

 تدوین مدل و روش آزمون فرضیه اصلی

 باشد: های پژوهش، به صورت زیر میمدل کلی پژوهش برای آزمون فرضیه 
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LIQUIDITY MEASURESi,t =C + �1 DS i,t + �2 CRP i,t + �3 LEV i,t + �4 SIZEi,t + �it 

 که در آن:
:LIQUIDITY MEASURESi,t ( برای  12معیارهای مختلف نقدشوندگی )متغیر

 ؛tدر دوره  iشرکت 
  :DS i,t  امتیاز افشای شرکتi  در سالt؛ 
 :CRP i,t سود خالص شرکتملکرد دوره جاری شرکت بر اساس عi طی سالt ،

 ؛t-1ها در پایان سالتقسیم بر مجموع دارایی
:LEV i,t های شرکتبدهیi  های آن در پایان سالتقسیم بر مجموع داراییt   که(

 ؛همان اهرم مالی است(
:SIZEi,t  اندازه شرکتi  در دورهtت. ارزش بازار شرک i در ابتدای سالt.  لگاریتم

 ؛t سالدر  iطبیعی ارزش بازار سهام شرکت 
:�it جمله خطا برای شرکت i  در دورهt. 

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 )به موقع بودن و قابل اتکا بودن( افشای شرکتیکیفیت متغیر مستقل: 
های  در این پژوهش از امتیازهای سالیانه کیفیت افشای شرکتی که برای شرکت 

محاسبه شده، به  1831-33های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالپذیرفته 
عنوان شاخص اندازه گیری کیفیت افشا )قابلیت اتکا و به موقع بودن( استفاده شده 

و  1، 1، 8های های پذیرفته شده برای دوره است. امتیازهای کیفیت افشای شرکت
به بعد  1831های ادار برای سالماهه محاسبه و توسط سازمان بورس و اوراق به 11

بخشی افشای منتشر شده است. این امتیازها، ارزیابی بورس درباره میزان آگاهی
بر اساس میانگین وزنی معیارهای به   شرکتی را منعکس می نماید. امتیازهای مذکور،

های پذیرفته شده،  موقع بودن و قابل اتکا بودن اطلاعات افشا شده توسط شرکت
های زمانی تاخیر در ارسال اطلاعات به بورس در مقایسه با مهلتشود.  میمحاسبه 

ها برای محاسبه به موقع بینیمقرر و تفاوت در سودهای محقق شده نسبت به پیش
 (.1831نوروش و حسینی)افشای اطلاعات استفاده شده است.  بودن و قابل اتکا بودن

 نقدشوندگی سهام متغیرهای وابسته:
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مربوط به محاسبه نقدشوندگی بر اساس معیارهای مورد استفاده در معیارهای  
اند. به ( انتخاب شده1001( و روبین)1003(، گراوال)1001های کوئتو)پژوهش

علاوه در این پژوهش به بررسی میزان و اثر سهام شناور نیز به عنوان یکی از عوامل 
دو گروه  معیار در 12مهم نقدشوندگی پرداخته شده است. در مجموع 

)سفارش محور( مورد استفاده قرار گرفت که  معاملاتی)معامله محور( و اطلاعاتی
 شود: ها در ادامه بیان میتعاریف عملیاتی آن

 0های معاملاتی الف( معیار

شود که در یک بازه  به تعداد روزهایی اطلاق می :3تعداد روزهای معاملاتی ـ0
ر به صورت سالانه محاسبه است. این معیازمانی مشخص در آن مبادله سهم رخ داده 

 . شده است
 سالانهشامل تعداد معاملات یک سهم در بازه  :2تعداد دفعات معاملات ـ3

 باشد.  می
یک بازه زمانی است. حجم تعداد سهام معامله شده در  :4معاملاتحجم  ـ2

های اطلاعاتی به دست  های زمانی یکساله از بانک معاملات برای هر شرکت در بازه
 آمده است. 

دست ضرب قیمت معامله سهم در حجم معاملات بهاز حاصل :7ارزش معاملات ـ4
 های یکساله مورد محاسبه قرار گرفته است. آید. این معیار برای بازه می
شرکت است که جهت  درصدی از کل سرمایه  :2شناور آزاددرصد سهام  ـ7

معامله در بازار سهام در دسترس باشد یا قسمتی از سهام یک شرکت است که بدون 
گونه محدودیتی قابل معامله باشد. درصد سهام شناور آزاد توسط سازمان بورس هیچ

دست برای بهشود.  های فصلی منتشر میو اوراق بهادار محاسبه و به صورت گزارش

                                                                                                                   
1- Trading liquidity measures  
2- Trading days 
3- Frequency of trades 
4- Trading volume 
5- Trading value 
6- Free float 
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آوردن سهام شناور آزاد به صورت سالانه، از میانگین درصد سهام شناور فصلی 
 محاسبه شده توسط سازمان بورس استفاده شده است.

در  بر تعداد سهام منتشره شرکت تقسیمحجم سهام معامله شده  :0گردش سهام ـ2
صورت سالانه دهد. این معیار به یک بازه زمانی مشخص، گردش سهام را نشان می

 طریق زیر محاسبه شده است:به

SHTO =  تعداد سهام منتشره   تعداد سهام معامله شده  

 حجم سهام معامله شده بر تعداد سهام شناوراز تقسیم  :3گردش سهام شناور ـ3
 آید. دست می به

FLTO =  تعداد سهام شناور   تعداد سهام معامله شده  
متوالی در یک سهم تفاوت زمانی بین دو معامله به معنای  :2زمان انتظار معامله ـ1

باشد که اغلب میانگین آن در یک دوره زمانی مشخص مورد محاسبه قرار  می
دهد، به طور  گیرد. زمان انتظار معامله بر حسب روز محاسبه شده است و نشان می می

دلیل ه. باستمتوسط زمان انتظار برای انجام معامله سهم یک شرکت چند روز 
به عنوان تعداد روزهای قابل معامله در  110محاسبه این معیار در بازه سالانه، عدد 
 سال در صورت کسر قرار گرفته است:

WAIT = 110    تعداد دفعات معاملات  
دست هبر زمان انتظار ب ارزش معاملاتاز تقسیم این معیار  :4نسبت جریان -3

  آید. می
که نسبت عدم  سهامی :7امیهود )اثر قیمتی(نسبت عدم نقدشوندگی  ـ01

نقدشوندگی امیهود در آن بالا باشد، در قبال حجم کوچکی از معامله تغییر قیمت 
حجم معاملات در یک بازه از تقسیم قدر مطلق بازده بر زیادی دارد. این نسبت 

ه این معیار به صورت میانگین برای هر سال محاسبه شد آید. دست میهب زمانی معین

                                                                                                                   
1- Turnover 
2- Free float Turnover 
3- Waiting time 
4- Flow ratio 
5- Amihud illiquidity ratio (price effect) 
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 است:

AMIHUD = 
 بازده 

 حجم معاملات
 

این معیار ارزش معاملات یک سهم را به ازای  :0نسبت نقدشوندگی آمیوست ـ00
ارزش معاملات از تقسیم کند و  تغییر قیمت ایجاد شده در یک بازه زمانی محاسبه می

شده . این معیار برای هر سال به طریق زیر محاسبه آید دست میهقدر مطلق بازده ب بر
 است:

AMIVEST = 
ارزش معاملات

  بازده 
 

گذاری های مشاوره سرمایهاین رتبه توسط یکی از شرکترتبه نقدشوندگی:  ـ03
تر باشد، شود. هرچه عدد رتبه نقدشوندگی یک شرکت بیشمحاسبه و گزارش می
تر است. این رتبه، در واقع با استفاده از  چند معیار معاملاتی نقدشوندگی سهام کم

، تعداد تی، تعداد روزهای معاملاتچون تعداد خریداران، تعداد دفعات معاملاهم
 شود:محاسبه می ارزش روز و میزان حجم معاملات ،معامله شده سهام

 

 3ب( معیارهای اطلاعاتی یا سفارش محور

صورت سالانه محاسبه خلاف معیارهای معاملاتی که بهمعیارهای اطلاعاتی بر 
نیازمند اطلاعات روزانه و در ساعات مشخص است. در محاسبه هر سه اند، شده

مطابق روش  ظهر استفاده شده است. 11تا  11های روزانه بین ساعات  معیار، از داده
طور جداگانه انجام شده و سپس ها برای هر روز طی سال، به(، محاسبه1001روبین )

 ت.میانگین آنها برای هر سال در مدل قرار گرفته اس
  از جمع تعداد سهام پیشنهادی خرید در قیمت پیشنهادی خرید به عمق ریالی: ـ02

                                                                                                                   
1- Amivest liquidity ratio 
2- Information liquidity measures  
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 آید: دست میعلاوه تعداد سهام پیشنهادی فروش در قیمت پیشنهادی فروش به
DM= PA  .QA + PB .QB 

مقدار پیشنهادی  QAقیمت پیشنهادی فروش،  PAعمق ریالی،  DMدر معادله بالا  
 مقدار پیشنهادی خرید است. QBقیمت پیشنهادی خرید و  PBفروش، 

این مقدار از تفاوت  های پیشنهادی خرید و فروش: شکاف مطلق قیمت ـ04
 آید: دست میبههای پیشنهادی خرید و فروش  قیمت

ABS = PA  -  PB 
قیمت پیشنهادی فروش  PAهای پیشنهادی،  شکاف مطلق قیمت ABSدر معادله بالا 

 یشنهادی خرید است.قیمت پ PBو 
این نسبت از تقسیم  :0های پیشنهادی خرید و فروش شکاف نسبی قیمت ـ07

دست های پیشنهادی به تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش بر میانگین قیمت
 آید:  می

RS = 
    –   

              
 

قیمت پیشنهادی فروش  PAهای پیشنهادی،  شکاف نسبی قیمت RSدر معادله بالا  
 قیمت پیشنهادی خرید است. PBو 

 متغیرهای کنترل

 متغیرهای کنترل به شرح زیر می باشند:

از لگاریتم طبیعی ارزش شرکت در پایان دوره به عنوان اندازه  اندازه شرکت: .0

 شرکت استفاده شده است.

های شرکت تقسیم بر مجموع برابر است با مجموع بدهی اهرم مالی شرکت: .3

 های شرکت.دارایی

معیار عملکرد شرکت بر اساس سود خالص شرکت تقسیم بر  عملکرد شرکت: .2

 آید.دست میهای اول سال بهمجموع دارایی

                                                                                                                   
1- Relative spread 
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی 

 دهد. های پژوهش را نمایش می آمار توصیفی متغیر 1 جدول

 نمونه یرهایمتغ یفیتوص آمار .0جدول 

 میانگین میانه خطای معیار
علامت 

 اختصاری

تعداد 

 مشاهدات
 نوع متغیر نام متغیر

363/21 54 31/56 DIS 554  امتیاز کیفیت
 افشا

متغیرهای 
 مستقل:

62/65 122 36/114 TDAY 554  تعداد روزهای
 معاملاتی

متغیرهای 
وابسته: 

 نقدشوندگی

35/11621 1224 34/4232 TFREQ 554  تعداد دفعات
 معاملات

31653342 4231145 33316233 TVOL 554  معاملاتحجم 

51/3 *1211 33/1 *1212 51/1 *1211 
TVALUE 554 ارزش معاملات 

3/14 24 56/25 FLOAT 554  درصد سهام
 شناور آزاد

1144/2 264/2 1215/2 SHTO 554 گردش سهام 

13/1 2163/2 4631/2 FLTO 554  گردش سهام
 شناور

46/1 22/2 43/1 WAIT 554 
زمان انتظار 

 معامله

44/6 *1213 23/1 *1211 53/1 *1213 FLOWR 554 نسبت جریان 

12/3 22/2 456/2 AMIHUD 554 امیهود 

46/1 *1213 12/1 *123 64/2 *1211 
AMIVEST 554 امیوست 

56/43 4/134 24/155 LG 554  رتبه
 نقدشوندگی

32/1 *123 43/1 *124 25/1 *124 
DM 554 عمق ریالی 

31/21 54 31/2111 ABS 554 

شکاف مطلق 
های  قیمت

پیشنهادی خرید 
 و فروش

56/2 13/1 24/1 RS 554 

شکاف نسبی 
های  قیمت

پیشنهادی خرید 
 و فروش

55/1 24/26 56/26 SIZE 554 اندازه شرکت 

متغیرهای 
 کنترل

42/16 13/66 33/65 LEV 554  درجه اهرم
 مالی

46/13 1/12 16/14 CRP 554 عملکرد شرکت 
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خورد، بالا بودن خطای معیار در اکثر  به چشم می 1 جدولچه در طور کلی آنبه 
علاوه، با توجه به دهد. بهها را نشان می متغیرهاست که پراکندگی زیاد در داده

طور میانگین، امتیاز کیفیت یابیم که به ، در می1 جدولمیانگین امتیاز کیفیت افشا در 
درصد است که این درصد مناسبی 11های نمونه نزدیک به  شرکتافشا در سهام 

های بورس اوراق  دهنده وضعیت نامناسب کیفیت افشا در میان شرکتنبوده و نشان
چنین با نگاه کلی به میانگین معیارهای نقدشوندگی در بهادار تهران است. هم

اثرات بیرونی  یابیم که نقدشوندگی سهام پایین بوده و دچار مشکلاتی است که می
 شود. آن در بازار نیز تا حدودی مشاهده می

 هاآزمون فرضیهپیشهای پژوهش در مرحله یافته 

 ها اثر دارد. کیفیت افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام شرکت :0فرضیه 
برای آزمون این فرضیه، پانزده مدل رگرسیون خطی چندگانه با استفاده از پانزده  

زیر نشان داده  جدولدست آمده در برازش شده است. نتایج بهمعیار نقدشوندگی، 
 شده است.

  



 
 

سهام ینقدشوندگ بر یشرکت یافشا تیفیکاثر : اول هیفرض آزمون جینتا .2جدول  

LUUUDDTTY MEASURESi,t CC β β1 DSSi,tβ β2 LEVi,t + β3SZZEi,t + β4CRii ,t�ε�εit   :مدل رگرسیونی 

 نتیجه

استقلال 

 خطاها

توان 

 تبیین

تحلیل 

 واریانس
 متغیروابسته ضریب ثابت متغیر مستقل متغیرهای کنترل

آماره 

-دوربین

 واتسون

 

تعدیل 

 R2 شده

F آماره 

معناداری 

 مدل

عملکرد 

شرکت 
(CRP) 

اهرم مالی 
(LEV) 

اندازه شرکت 
(SIZE) 

 (DIS)امتیاز کیفیت افشا 

C 
معیارهای 

 ضریب نقدشوندگی

 معناداری

 ضریب

 معناداری

 ضریب

 معناداری
 ضریب معناداری

 989/23 222/0 101/2 رد
000/0 

525/0- 
051/0 

385/0- 
013/0 

389/22 
000/0 

110/0 212/0 599/339- 
تعداد 

روزهای 
 معاملاتی

 223/79 269/0 756/1 تایید
000/0 

806/126- 
002/0 

275/36- 
128/0 

777/5071 
دفعات  تعداد -3/118608 -127/107 000/0 000/0

 معاملات

 063/72 256/0 027/2 تایید
000/0 

1855787 
000/0 

5/732255 
012/0 

30710905 
000/0 001/0 3/573606- 3/933866518 

حجم 
 معاملات

 289/69 312/0 622/1 تایید
000/0 

32990389 
962/0 

1/953205877 
292/0 

6/13727623263 
000/0 000/0 2/2803502013- -2529572276985 

ارزش 
 معاملات

 830/9 062/0 752/1 تایید
000/0 

167/0- 
013/0 

261/0- 
000/0 

327/0- 
323/0 005/0 098/0 262/79 

درصدسهام 
 شناور

 566/6 057/0 365/2 تایید
000/0 

003/0 
000/0 

001/0 
123/0 

002/0- 
 گردش سهام 121/0 001/0 002/0 618/0

 621/7 039/0 665/1 رد
000/0 

026/0 
000/0 

012/0 
001/0 

031/0 
22/0 

گردش سهام  529/0 -002/0 269/0
 شناور



 
 

سهام ینقدشوندگ بر یشرکت یافشا تیفیکاثر : اول هیفرض آزمون جینتا .2ادامه جدول   

LIQUIDITY MEASURESi,t =C + β1 DISi,t+ β2 LEVi,t + β3SIZEi,t + β4CRPi,t + εit   :مدل رگرسیونی 

 نتیجه

استقلال 

 خطاها

توان 

 تبیین

تحلیل 

 واریانس
 متغیروابسته ضریب ثابت متغیر مستقل متغیرهای کنترل

آماره 

-دوربین

 واتسون

 

تعدیل 

 R2 شده

F آماره 

معناداری 

 مدل

عملکرد 

شرکت 
(CRP) 

اهرم مالی 
(LEV) 

اندازه شرکت 
(SIZE) 

 (DIS)امتیاز کیفیت افشا 

C 
معیارهای 

 ضریب نقدشوندگی

 معناداری

 ضریب

 معناداری

 ضریب

 معناداری
 ضریب معناداری

 65/3 520/5 666/1 رد
550/5 

531/5 
050/5 

503/5 
502/5 

460/5- 
553/5 

زمان انتظار  244/21 -510/5 014/5
 معامله

 400/34 204/5 400/1 تایید
555/5 

4/0-*1511 

546/5 
0/2-*1511 

250/5 
24/2-*1513 

 نسبت جریان 1510*-0/0 1511*0/6 555/5 555/5

 002/12 563/5 062/2 رد
555/5 

563/5 
555/5 

504/5 
555/5 

241/5 
511/5 

 امیهود 351/3 550/5 042/5

- - - 606/1 
155/5 

- 
 امیوست - - - - - -

 066/02 241/5 430/1 رد
555/5 

526/1 
556/5 

631/5 
555/5 

422/33- 
رتبه  463/666 -564/5 415/5 555/5

 نقدشوندگی

 206/0 150/5 1/2 تایید
553/5 

5550/5 
614/5 

5552/5 
600/5 

154/5- 
552/5 

 عمق ریالی 161/0 -550/5 504/5

 342/6 232/5 160/2 رد
555/5 

166/116 
555/5 

55/64 
553/5 

061/140- 
 شکاف مطلق 166/104 -466/13 262/5 346/5

 146/5 615/1 رد
32/4 
555/5 

0/3- *154 

566/5 
3/1 *154 

300/5 
44/6 *154 

 شکاف نسبی 1515* -6/1 4450266 320/5 555/5
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های برازش شده به غیر از مدل مربوط یابیم، اکثر مدلمی در جدولبا توجه به این  
بینی در اند. متغیرهای کنترل مطابق پیشمعنادار بودهدرصد 12به آمیوست، با اطمینان 

علاوه با توجه به سطح دهند. بهها رابطه معناداری را با نقدشوندگی نشان میاکثر مدل
های رگرسیون، رابطه معنادار استیودنت، در نزدیک به نیمی از مدل tمعناداری آزمون 

ید شده است. با توجه به ضرایب بین متغیرهای نقدشوندگی و کیفیت افشای شرکتی تای
درصد از تغییرات در  10های تایید شده، متغیرهای مستقل حدود تبیین در مدل

واتسون نیز استقلال خطاها ـ  اند. آزمون دوربینمعیارهای نقدشوندگی را توضیح داده
 کند. اما نکته مهم در نتایج بالا جهت مثبت وتایید می 1را با مقادیر نزدیک به عدد 

های آزمون مستقیم رابطه بین کیفیت افشای شرکتی و نقدشوندگی سهام در اکثر مدل
های منفی رابطه مربوط به معیارهای عدم جهتبرخی از شده است. گفتنی است، 

 . بنابراین می توان نتیجه گرفت:هستندنقدشوندگی 
 ها اثر مثبت دارد. کیفیت افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام شرکت

 ها اثر دارد. موقع بودن افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام شرکت به :3 فرضیه
 زیر نشان داده شده است. جدولنتایج به دست آمده در 

  



 
 

 

سهام ینقدشوندگ بر یشرکت یافشابه موقع بودن اثر : دوم هیفرض آزمون جینتا .3جدول  

LIQUIDITY MEASURESi,t =C + β1 TIME,t+ β2 LEVi,t + β3SIZEi,t + β4CRPi,t + εit   :مدل رگرسیونی 

 نتیجه

 توان تبیین خطاها استقلال
تحلیل 

 واریانس
 متغیرهای کنترل

 متغیر مستقل

 
 متغیروابسته ضریب ثابت

-آماره دوربین

 واتسون

 

 تعدیل شده

R2 

F آماره 

معناداری 

 مدل

عملکرد شرکت 

(CRP) 

اهرم مالی 

(LEV) 

اندازه شرکت 

(SIZE) 

 (DIS)امتیاز کیفیت افشا 

C 

معیارهای 

 ضریب نقدشوندگی

 معناداری

 ضریب

 معناداری

 ضریب

 معناداری
 ضریب معناداری

 222/0 407/1 رد
141/17 
000/0 

724/0 
124/0 

744/0 
011/0 

022/22 
000/0 

111/0 010/0 262/712- 
تعداد روزهای 

 معاملاتی

 140/0 676/1 تایید
44/66 

000/0 
046/172- 

002/0 
471/76- 

174/0 
206/4114 

000/0 
000/0 722/14- 6/121414- 

تعداد دفعات 
 معاملات

 141/0 11/1 تایید
141/61 
000/0 

1/1111177- 
000/0 

6/611611 
011/0 

2/70161144 
000/0 

 حجم معاملات -6/241671414 -2/477211 001/0

 707/0 704/2 تایید
14/46 

000/0 
101*2/1- 

112/0 

101*7/2 
107/0 

1011*71/1- 
000/0 

 ارزش معاملات -6/1*1012 -2/2*102 000/0

 064/0 764/2 تایید
121/1 
000/0 

111/0- 
002/0 

241/0- 
000/0 

114/0- 
411/0 

 درصدسهام شناور 416/41 -064/0 071/0

 040/0 741/1 تایید
142/6 
000/0 

007/0 
000/0 

001/0- 
111/0 

001/0- 
126/0 

 گردش سهام 014/0 -001/0 017/0

 071/0 446/1 رد
617/6 
000/0 

026/0 
000/0 

011/0 
001/0 

011/0- 
171/0 

 گردش سهام شناور 771/0 -001/0 467/0



 
 

 

سهام ینقدشوندگ بر یشرکت یافشابه موقع بودن اثر : دوم هیفرض آزمون جینتا .3جدول  

LIQUIDITY MEASURESi,t =C + β1 TIME,t+ β2 LEVi,t + β3SIZEi,t + β4CRPi,t + εit   :مدل رگرسیونی 

 نتیجه

 توان تبیین خطاها استقلال
تحلیل 

 واریانس
 متغیرهای کنترل

 متغیر مستقل

 

ضریب 

 ثابت
 متغیروابسته

-آماره دوربین

 واتسون

 

 تعدیل شده

R2 

F آماره 

 معناداری مدل

عملکرد شرکت 

(CRP) 

اهرم مالی 

(LEV) 

اندازه شرکت 

(SIZE) 

امتیاز کیفیت افشا 

(DIS) 

C 

معیارهای 

 ضریب نقدشوندگی

 معناداری

 ضریب

 معناداری

 ضریب

 معناداری
 ضریب معناداری

 520/5 666/1 رد
648/3 
555/5 

53/5 
42/5 

503/5 
502/5 

603/5- 
553/5 

 زمان انتظار معامله 642/25 -512/5 480/5

 241/5 343/1 تایید
053/36 
555/5 

1511*8/4- 
533/5 

1511*0/2- 
212/5 

1513*31/2 
555/5 

 جریان نسبت -6/0*1514 -8/3*1511 553/5

 582/5 463/1 رد
346/12 
555/5 

584/5 
555/5 

543/5 
555/5 

262/5- 
558/5 

 امیهود 060/3 552/5 326/5

- - - 
680/1 
115/5 

- 
- 

- 
- 

- 
 امیوست - - - -

 231/5 836/1 رد
061/42 
555/5 

816/5 
514/5 

822/5 
555/5 

022/33- 
555/5 

 رتبه نقدشوندگی 066/803 586/5 066/5

 215/5 642/1 تایید
361/6 
555/5 

2/2-*153 

266/5 

6536556- 
086/5 

66/6*156 

555/5 
 عمق ریالی 1515*-0/1 153*-6/1 545/5

 223/5 153/2 رد
838/6 
555/5 

463/104 
555/5 

668/60 
550/5 

531/136- 
023/5 

 شکاف مطلق -663/063 46/3 363/5

 534/5 564/2 رد
216/3 
510/5 

554/5- 
446/5 

5550/5 
680/5 

584/5- 
556/5 

 شکاف نسبی 031/3 551/5 082/5
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اند. های برازش شده معنادار بودهیابیم، اکثر مدلمی در جدولبا توجه به این  
 دهند. بهها رابطه معناداری را با نقدشوندگی نشان میمتغیرهای کنترل در اکثر مدل

های رگرسیون، رابطه معنادار بین متغیرهای در نزدیک به نیمی از مدلعلاوه 
نقدشوندگی و به موقع بودن کیفیت افشای شرکتی تایید شده است. متغیرهای مستقل 

اند. آزمون درصد از تغییرات در معیارهای نقدشوندگی را توضیح داده12حدود 
 کند. تایید می 1دیک به عدد واتسون نیز استقلال خطاها را با مقادیر نزـ  دوربین
 ها اثر دارد. قابل اتکا بودن افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام شرکت :2 فرضیه

 زیر نشان داده شده است.  جدولنتایج به دست آمده در 
  



 
 

سهام ینقدشوندگ بر قابل اتکا بودن افشای شرکتی اثر : ومس هیفرض آزمون جینتا .4جدول  

LIQUIDITY MEASURESi,t =C + β1 RELIA,t+ β2 LEVi,t + β3SIZEi,t + β4CRPi,t + εit   :مدل رگرسیونی 

 نتیجه

 توان تبیین استقلال خطاها
تحلیل 

 واریانس
 متغیروابسته ضریب ثابت متغیر مستقل متغیرهای کنترل

-آماره دوربین

 واتسون

 تعدیل شده

R2 

F آماره 

معناداری 

 مدل

عملکرد شرکت 

(CRP) 

اهرم مالی 

(LEV) 

اندازه شرکت 

(SIZE) 

 (DIS)امتیاز کیفیت افشا 

C 

معیارهای 

 ضریب نقدشوندگی

 معناداری

 ضریب

 معناداری

 ضریب

 معناداری
 ضریب معناداری

 232/0 501/2 تایید
223/31 

000/0 

212/0 

022/0 

220/0- 

052/0 

335/22 

000/0 
022/0 572/0 15/221- 

تعداد روزهای 

 معاملاتی

 327/0 535/5 رد
221/50 

000/0 

321/511- 

000/0 

511/15- 

553/0 

527/1217 

000/0 
215/0 312/52- 525112- 

تعداد دفعات 

 معاملات

 322/0 111/5 رد
111/12 

000/0 

2203151- 

000/0 

3/551525- 

052/0 

25773320 

000/0 
 حجم معاملات -112510171 -122/3322 173/0

 312/0 373/2 تایید
152/72 

000/0 

5112175021- 

207/0 

1/5011021711 

21/0 

2/510271222117 

000/0 
 ارزش معاملات -3720201737503 -2/727211225 025/0

 050/0 553/5 رد
522/2 

000/0 

221/0- 

005/0 

271/0 

000/0 

257/0 

522/0 
 درصدسهام شناور 151/11 -027/0 572/0

 025/0 251/5 تایید
377/5 

000/0 

003/0 

000/0 

005/0 

511/0 

005/0- 

125/0 
 گردش سهام 011/0 0001/0 023/0

 021/0 771/5 رد
777/5 

000/0 

025/0 

000/0 

053/0 

005/0 

032/0- 

325/0 
 گردش سهام شناور 217/0 005/0 337/0



 
 

سهام ینقدشوندگ بر قابل اتکا بودن افشای شرکتی اثر : ومس هیفرض آزمون جینتا .4جدولادامه   

LIQUIDITY MEASURESi,t =C + β1 RELIA,t+ β2 LEVi,t + β3SIZEi,t + β4CRPi,t + εit   :مدل رگرسیونی 

 نتیجه

 توان تبیین استقلال خطاها
تحلیل 

 واریانس
 متغیر مستقل متغیرهای کنترل

ضریب 

 ثابت
 متغیروابسته

-آماره دوربین

 واتسون

 تعدیل شده

R2 

F آماره 

 معناداری مدل

عملکرد شرکت 

(CRP) 

اهرم مالی 

(LEV) 

اندازه شرکت 

(SIZE) 

امتیاز کیفیت افشا 

(DIS) 
C 

معیارهای 

 ضریب نقدشوندگی

 معناداری

 ضریب

 معناداری

 ضریب

 معناداری
 ضریب معناداری

 520/5 666/1 رد
359/9 

554/5 

520/5 

430/5 

502/5 

504/5 

748/5 

555/5 
 زمان انتظار معامله 63/25 -557/5 419/5

 226/5 827/1 رد
600/99 

555/5 

1511*0/8- 

550/5 

1511*28 

186/5 

1519*24 

555/5 
 نسبت جریان 1514*-7/0 -3/8*1515 952/5

 539/5 469/2 رد
414/12 

555/5 

530/5 

555/5 

548/5 

555/5 

278/5- 

553/5 
 امیهود 094/9 552/5 043/5

- - - 
318/1 

158/5 

- 

- 
- 

- 
- 

 امیوست - - - -

 284/5 596/2 رد
295/49 

555/5 

528/1 

555/5 

392/5 

555/5 

399/99- 

555/5 
 رتبه نقدشوندگی 336/389 -102/5 194/5

 139/5 313/1 رد
623/8 

555/5 

9/9-*158 

584/5 

9/1-*158 

963/5 

70/6-*157 

555/5 
 عمق ریالی 1515*-6/1 -6057222 164/5

 229/5 116/2 رد
386/7 

555/5 

82/103 

555/5 

99/68 

559/5 

986/102- 

488/5 
 شکاف مطلق -544/90 -39/1 830/5

 537/5 575/2 تایید
514/4 

554/5 

551/5- 

792/5 

5559/5 

539/5 

154/5- 

559/5 
 شکاف نسبی 391/9 -552/5 582/5
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های برازش شده به غیر از مدل مربوط یابیم، اکثر مدلمی در جدولبا توجه این  
بینی در اند. متغیرهای کنترل مطابق پیشدرصد معنادار بوده12به آمیوست، با اطمینان 

علاوه با توجه به سطح دهند. بهها رابطه معناداری را با نقدشوندگی نشان میاکثر مدل
های رگرسیون، رابطه معنادار بین از مدلاستیودنت، در تعدادی  tمعناداری آزمون 

متغیرهای نقدشوندگی و قابل اتکا بودن کیفیت افشای شرکتی تایید شده است. با 
درصد از 10های تایید شده، متغیرهای مستقل حدود توجه به ضرایب تبیین در مدل

واتسون نیز -اند. آزمون دوربینتغییرات در معیارهای نقدشوندگی را توضیح داده
کند. اما بدون درنظر گرفتن تایید می 1ستقلال خطاها را با مقادیر نزدیک به عدد ا

معناداری ضرایب، نکته مهم در نتایج بالا جهت مثبت و مستقیم رابطه بین کیفیت 
های آزمون شده است. گفتنی افشای شرکتی و نقدشوندگی سهام در اکثر مدل

. هستندمعیارهای عدم نقدشوندگی های منفی رابطه مربوط به جهتبرخی از است، 
 بنابراین می توان نتیجه گرفت:

ها اثر مثبت  قابل اتکا بودن کیفیت افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام شرکت 
 دارد.

 هاآزمون فرضیههای پژوهش در مرحله پسیافته

هایی به صورت ها برآورد شد و فرضیهآزمون مدلپس از آن که در مرحله پیش 
به آزمون فرضیه  tآزمون با استفاده از آماره در مرحله پس، آزمون شدندمقدماتی 

-می 1833ی شده توسط مدل برای سال بینمقادیر پیش یمیانگین خطاها صفر بودن
نیز به عنوان معیار دیگری  TICجا علاوه بر آزمون فوق از شاخص در این پردازیم.

آزمون فرضیه ی نتایج حاصل از هشود. خلاص ها استفاده میبینی مدلاز توان پیش
در  آزمونهمراه نتایج به دست آمده در مرحله پیش آزمون بهاصلی در مرحله پس

 نشان داده شده است.  2 جدول
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 اول هیفرض آزمون جینتا خلاصه .7جدول

 آزمونپس آزمونپیش مرحله

  tمعناداری فرضیه
وضعیت 

 تایید
آزمون 

K-S 
 معناداری tآماره

بودن فرض صفر 

 میانگین خطاها
TIC 

تعداد روزهای 

 معاملاتی
 - - - - - رد 112/2

تعداد دفعات 

 معاملات
 15/2 تایید 421/2 -255/2 2663 تایید 222/2

 11/2 تایید 134/2 241/2 2622 تایید 221/2 حجم معاملات

 36/2 رد 222/2 251/141 2651 تایید 222/2 ارزش معاملات

 51/2 تایید 456/2 -624/2 2623 تایید 224/2 درصدسهام شناور

 31/2 رد 222/2 -45/3 26222 تایید 223/2 گردش سهام

گردش سهام 

 شناور
 - - - - - رد 313/2

 - - - - - رد 511/2 زمان انتظار معامله

 43/2 رد 222/2 525/164 26112 تایید 222/2 نسبت جریان

 - - - - - رد 542/2 امیهود

 - - - - - - - امیوست

 - - - - - رد 112/2 رتبه نقدشوندگی

 22/2 تایید 313/2 245/2 2622 تایید 254/2 عمق ریالی

 - - - - - رد 262/2 شکاف مطلق

 - - - - - رد 325/2 شکاف نسبی

  
 مشخص است نتایج بدست آمده در مرحله پیش 2 جدولگونه که در همان 

های تایید جا که در مدلاز آن. یکسان است هاآزمون برای اکثر مدلآزمون و پس
 مناسب بینیبرای پیشها این مدل، استبه عدد صفر نزدیک TIC شده شاخص

  هستند.

 گیرینتیجه

ها در این پژوهش فرض شده که رعایت الزامات افشای اطلاعات توسط شرکت 
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نقدشوندگی شود و این امر می تواند افزایش منجر به بهبود کیفیت افشای شرکتی می
گیری کیفیت افشای شرکتی از امتیازبندی سهام را به دنبال داشته باشد. برای اندازه

انجام شده توسط سازمان بورس و اوراق بهادار به تفکیک به موقع بودن و قابل اتکا 
معیار نقدشوندگی استفاده شده  12گیری نقدشوندگی سهام از بودن و برای اندازه

توان گفت که میدست آمده از آزمون فرضیه اصلی، یج بهاست. با توجه به نتا
ها اثر مثبت دارد. این نتیجه نشان  کیفیت افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که دهد، سهام آن دسته از شرکتمی
دگی بالاتری کنند، از قابلیت نقدشونالزامات افشای اطلاعات را رعایت می

برخوردارند. این نتیجه مطابق با مبانی نظری اثر مثبت کیفیت افشای شرکتی بر 
طور مستقیم بر هاست. طبق مبانی نظری، افشا به نقدشوندگی سهام شرکت

زینی، بر نقدشوندگی گذارد بلکه همیشه از طریق تاثیر بر کژگنقدشوندگی اثر نمی
تر، موجب کاهش جزء اطلاعات بیشگذارد. بدین ترتیب که افشای میاثر 

گران جهت معامله با کژگزینی عدم تقارن اطلاعاتی در بازار، افزایش تمایل معامله
سطح معقولی از هزینه معامله، افزایش سهولت انجام معامله و در نتیجه افزایش 

شود. بنابراین، بررسی اثر افشای شرکتی بر سطح کژگزینی و نقدشوندگی سهام می
افزایش  که دهدن بررسی اثر سطح کژگزینی بر نقدشوندگی سهام نشان میچنیهم

نتایج این شود.  کیفیت افشای شرکتی موجب افزایش نقدشوندگی سهام در بازار می
 (،1010جی)ان (،1010عه کاتسرینا سالاوی باردوس)پژوهش مطابق با نتایج مطال

فروست و  (،1001) ودیگران هفلین(، 1003و1002) ودیگران اسپینوسا
و  هیلی ،(1000بلومفیلد و ویلکز) (،1000لئوز و وریشیا ) ،(1001دیگران)
دست نتایج به می باشد.( 1111دیاموند و وریشیا ) و (1112ولکر )(، 1111دیگران)

دهد که به موقع بودن افشای شرکتی بر آمده از آزمون فرضیه دوم نشان می
دست آمده مثبت بودن این اثر را شواهد بهها اثر دارد. اما  نقدشوندگی سهام شرکت

های پژوهش حاضر قابل اتکا بودن افشای شرکتی بر برخی دهند. طبق یافتهنشان نمی
دست آمده مثبت بودن ها اثر دارد و شواهد به از معیارهای نقدشوندگی سهام شرکت

که هایی دهند. این یافته حاکی از آن است که سهام شرکتاین اثر را نشان می
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ها، قابلیت دهند در مقایسه با سایر شرکتتری ارایه میهای دقیقبینی پیش
کیفیت گرفن که  توان نتیجهطور خلاصه مینقدشوندگی بالایی دارند. بنابراین به

 ها اثر مثبت دارد. افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام شرکت

 پیشنهادهای پژوهش

 پیشنهادهای مبتنی بر نتایج پژوهشالف( 

های مختلفی می توانند از نتایج این پژوهش به لحاظ عملی بهره برداری گروه 
گونه که نتایج این پژوهش نشان می دهد کیفیت افشای شرکتی بر نمایند. همان

نقدشوندگی سهام اثر دارد. حال با توجه به نتایج حاصل از پژوهش حاضر 
 شود: پیشنهادهایی به شرح زیر ارایه  می

کیفیت افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام حاکی از آن است که هر اثر مثبت  .1
شود.  چه کیفیت افشای شرکتی بالاتر باشد، نقدشوندگی سهام در بازار بیشتر می

تواند پشتوانه تجربی لازم برای رویکرد بورس اوراق بهادار و سازمان این یافته می
 عات را فراهم نماید.بورس و اوراق بهادار در خصوص وضع الزامات افشای اطلا

ها و امتیازات مربوط به کیفیت افشای های پژوهش نشان می دهد که رتبهیافته .2
سازی فرهنگ بنابراین بایدشرکتی از محتوای اطلاعاتی مفیدی برخوردار است. 

کنندگان اطلاعات در خصوص گذاران و سایر استفادهلازم در بین سرمایه
د. همچنین ها از این شاخص صورت پذیربرداری بیشتر آنآشنایی و بهره

های پردازش کننده اطلاعات نسبت  ضرورت دارد تحلیل گران مالی و شرکت
ها و همچنین معرفی این شاخص به مشارکت  به ارزیابی کیفیت افشای شرکت

 کنندگان بازار سرمایه اقدام نمایند.

ت ناظر شود الزامات افشای اطلاعا براساس نتایج این پژوهش پیشنهاد می .3
گران به طور های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توسط پژوهش برشرکت

مستمر ارزیابی و با هدف ارتقای شفافیت مالی در کشور بهبود این الزامات مد 
 نظر قرار گیرد. 
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 های آتیب( پیشنهادهایی برای پژوهش

های مرتبط با این های بیشتر در حوزهجهت تکمیل این پژوهش و انجام پژوهش 
 شود:  پژوهش پیشنهادهای زیر ارایه  می

های پذیرفته  عدم رعایت الزامات افشای اطلاعات توسط شرکت دلایلبررسی  .1
 شده در بورس اوراق بهادار تهران و پایین بودن کیفیت افشای اطلاعات.

انجام پژوهش حاضر به تفکیک صنایع موجود در بورس اوراق بهادار تهران به  .1
 ور کنترل اثر صنعت.منظ

تفکیک کیفیت افشای شرکتی به صورت سالیانه و فصلی و بررسی رابطه بین هر  .8
های پذیرفته شده در بورس اوراق  یک از این اجزا با نقدشوندگی سهام شرکت

 بهادار تهران.
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