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 ارزیابی الگوی شفافیت گزارشگری مالی پیشنهادی بر مبنای

 نقد شوندگی سهام
 

 فرزانه یوسفی اصل

 دکتر مهناز ملانظری

 سلیمانی امیریدکتر غلامرضا 
 چكیده

کننتدگان هر  گزارشگری مالی مدرن است که به استتفاه   هستۀ مرکزیشفافیت، 

با وجوه اهمیت این مفهوم، تعریف جتامعی ا    .کندشناخت واحد تجاری کمک می

گیتری شتفافیت اعاتتاتی    های متعدهی نیز برای اندا  آن ارائه نشد  است و روش

که به نتایج، توجیهات و پیامتدهای متفتاوتی منجتر شتد      موره استفاه  قرار گرفته 

های هانشگاهی که به هنبال تجمیع معیارهتای  با توجه به تعداه معدوه پژوهش .است

چند بعُدی ا  شفافیت گزارشگری مالی باشند؛ هر این پتژوهش   ارائۀ معیارمتمایز و 

انی نظتری الگتویی   هر ابتدا با بررسی مب .کوشش گرهید تا به این مهم پرهاخته شوه

پیشنهاه گرهید.  آنهاها و کیفیت افشای جامع به منظور ار یابی میزان شفافیت شرکت

ای عراحی و نظر خبرگان هر موره آن پرسشنامه ،سپس، به منظور سنجش اتتبار الگو

هر گتام بعتد    .استت  تأییتد موره  الگوهریافت شد و مشاهد  شد که تمامی اجزای 

اه شد  ا  بعُد ارتباط با نقدشوندگی سهام موره ار یابی ی الگویکوشش شد  است 

بته منظتور ستنجش     .و با شاخص افشای سا مان بورس اوراق بهاهار مقایسه شتوه 

نقدشوندگی ا  اثر قیمت رو انه و شتاخص هتای مستت رز ا  آن، استتفاه  شتد       
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هاه کتته الگتتوی شتتفافیت گزارشتتگری متتالی هتتای پتتژوهش نشتتان یافتتته.استتت

 رابطتۀ بتین  با شاخص نقدشتوندگی هاره هر حتالی کته     ابطۀ معناهاریر،پیشنهاهی

 .شاخص افشای سا مان بورس و اوراق بهاهار با این متغیرها معناهار نیست

شفافیت گزارشگری مالی، اثر قیمت رو انه، چولگی نقدشوندگی،  های کلیدی:ژهوا

 .های نقدشوندگیسیاهچاله

 مقدمه
گیری،اطلاعات مناسب  و مبرت ب ببا مو بوم تصبمیم      در تصمیم مؤثریکی از عوامل 

 توانبد میکه اطلاعات مورد نیاز به صورتی نامتقارن بین افبراد توزیبش دبود   درصورتی .است

ببر م نبای    .(4006 ،5و واتبز  لافونبد )نتایج متفاوتی را نس ت به مو بوعی واحبد سب   دبود    

لنببببب  و و  (4050)4بارث و همکببببباراننظبببببرات تئوریبببببت و تیقیقبببببات پیشبببببین) 

پیامبدهای نبامولوم متفباوتی از     ،مییب غیردبفا   وعدم تقارن اطلاعات ،((4055)9میفیت

کلبی کباهش سبود     طبور بهین و یهای معاملات،  عف بازار، نقدینگی پاق یل افزایش هزینه

اثبر پبذیری منفبی ارزش     .دادبت خواهبد  ببه همبراه   در بازار سبرمایه  را حاصل از معاملات 

دهبد تبا   مبی هبای م تلبف یبت دبرکت انگیزه    درکت از عدم تقارن اطلاعباتی ببه ب بش   

بردبفافیت اطلاعباتی و کباهش عبدم تقبارن       مؤثردناخت عوامل به منظور هایی را یسممکان

 .(4006،اتز و و لافوند)ایجاد کنند اطلاعاتی

امبا   ؛مالی عنبوان گردیبده اسبت    هایگزارشمولوم به عنوان ویژگی  گرچه دفافیت

از چنبدین   ایبدۀ دبفافیت  .تعریف جامعی که مورد پذیرش عموم بادداز آن ارائه نشده است

 تأکیبد ارد گزاردگری مالی دده است که هریت بر مفهوم خاصی از دبفافیت  وردتۀ م تلف

گیری دفافیت گزاردبگری  تیقیقات که به دن ال معیاری برای اندازهحجم وسیعی از .دندار

میبیب اطلاعباتی   ویژگبی چنبد بدعبدی     ،دبفافیت انداین واقعیبت را دریافتنبد کبه    مالی بوده

باید توجه دادت که ادبیبات   .باددگیری نمیدرکت است که به صورت مستقیم قابل اندازه

هایی است که عواقب  اقتصبادی دبفافیت    نیسمدفافیت به دن ال دواهد مستقیم در مورد مکا

المللبی، انت بام   امااگر از متغیرهایی مانند پذیرش استانداردهای بین ؛گیرندمی نشأتاز آن 
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گران به عنبوان دباخش دبفافیت گزاردبگری     حسابرس، هموارسازی سود و تعقی  تیلیل

نادبی از خبود ایبن عوامبل     مالی استفاده گردد؛ تعیین این واقعیت که آیا نتایج مسبتند دبده   

هبای  تبا ببه امبروز تبلاش     .ددوار است گیرند؛می نشأتو یا از سایر رویدادهای همزمان تاس

ایجباد   ،بنبابراین  .مرت ب با تجمیش معیارهای م تلف دفافیت نیز فاقبد عمومیبت ببوده اسبت    

لنبب  و معیارهببای قببوی و دقیببی دببفافیت، در ایببن حببوزه، اقببدامی مناسبب  خواهببد بود)   

 .(4050میفیت،

دهند که سهامی را ترجیح می ،گذارانسرمایهدر صورت مساوی بودن تمامی درایب، 

ای ببرای به بود نقددبوندگی    از نقددوندگی بالایی برخوردار است و دفافیت، عامل بالقوه

بینبی  ، قاببل پبیش  آنهبا هایی که نقددبوندگی  در درکت .(4002، 2مندلسونآمیهود و است)

بادند و بنبابراین  های احتمالی معامله میتر هزینهبینی دقییگذاران قادر به پیشاست؛ سرمایه

هر انبدازه نقددبوندگی سبهمی     .دهندهایی را ترجیح میخرید و فروش سهام چنین درکت

پبذیری یبت   عبدم اطمینبان در مبورد آنبافزایش یافتبه و انعوبا        ،ث ات و تغییرپذیر باددبی

در رابوبه ببا    ارائبۀ اطلاعباتی  گزاردبگری دبفا  ببا     .یاببد گذار ببالقوه کباهش مبی   سرمایه

عدم اطمینان در مورد ارزش ذاتی یت سهم خاص را کباهش داده  ، یندههای نقدی آجریان

لنب  و  )کاهبد زار سبهام مبی  پبذیری نقددبوندگی در ببا   و به صبورت ببالقوه، از حساسبیت   

 .(4055میفیت،

لن  و میفیبت  ، (4050بارث و همکاران)(، 4003) 1بیدل و همکارانپیشین ) تیقیقات

( بببه (5939حقیقببت و همکبباران) و  (5930بنببائی)، (5926)کردسببتانی و مجببدی  ،(4055)

در از آنجا که اند؛ اما و نقددوندگی سهام پرداخته دفافیتِ سودمعیارهای  رابوۀ بینبررسی 

نتبایج متفباوتی در    ،معیار جبامعی از دبفافیت دبرکت ارائبه نگردیبده اسبت       ،این تیقیقات

ایبن   پیشبین هبای  گبام در .دبده اسبت  نیبز حاصبل   خصوص آثار دفافیت گزاردگری مبالی  

های م تلفی که در ادبیات حسبابداری از  گیری از تعریفتا با بهره گردیدپژوهش کودش 

دفافیت گزاردگری مالی ارائه دبده اسبت؛ ابعباد متفباوت دبفافیت گزاردبگری مبالی در        

ای از دبفافیت کبه   ی قرار گیرد و در نهایت معیار جامش و یکپارچهسوح درکت مورد بررس
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در این گام کودبش دبده اسبت    .ابعاد م تلف آن بادد؛ معرفی و آزمون گردد ۀدربرگیرند

 عببد ارت ببا  آن بببااز بدبببورس  امتیبباز افشببای سببازمانبببا پیشببنهادی الگویامتیبباز حاصببل از تا

ببا توجبه ببه    .ارزیبابی گبردد   کشبور  آن در میبیب  کارایی ه دده وسمقای نقددوندگی سهام

 -چنبد ارائۀ معیارهای دانشگاهی که به دن ال تجمیش معیارهای متمایز و تعداد معدود پژوهش

 ی؛ در این پژوهش کودش گردید تبا معیبار جبامع   عدی از دفافیت گزاردگری مالی بادندبد

قبش پراهمیبت   همچنبین ن .گبردد و سپس بر م نای آثار اقتصادی منتس  به آن ارزیابی ارائه 

دفافیت( در فرایند ت صیش کبارای منبابش و نیبز     الگویعد مهم از هر افشاء)به عنوان یت بد

 .راه ری درکتی نیز موج  پرداختن به این مهم دده است

 پیشینۀ پژوهشمبانی نظری و 

 .دادببته بادببد  تببأثیرتوانببد حببداقل از دو کانببال بببر جریانببات نقببدی    دببفافیت مببی 

گببذاران را در نظببارت بببر مببدیران افببزایش داده و    توانببایی سببرمایه  ،ن سببت، دببفافیت 

، دوم اینکبببه.دهبببدرا در اداره کبببارآتر امبببور افبببزایش مبببی   انگیبببزۀ مبببدیران بنبببابراین 

هببای دببرکت بببه نفببش خببود و تببوان مببدیر را در تیببت تملببت درآوردن دارایببی ،دببفافیت

در .(4055 ،6لن  و همکبباراندهببد)مببییببا سببایر ذینفعببان بببه غیببر از سببهامداران کبباهش   

نببیکلاو و و  (4009)2رولسببتون، (4000)2لئببوز و ورکچیبباماننببد پببژوهش تیقیقببات اولیببه 

دبببفافیت ببببر   هبببایدببباخش تبببأثیرای در رابوبببه ببببا  نتبببایج پیچیبببده  (4001)3وننبببت

المللبببی گبببزارش دبببده اسبببت کبببه ببببه اعتقببباد نقددبببوندگی سبببهام در بازارهبببای ببببین

 .در بازارهای م تلف استها پژوهشگران نادی از ناهمگن بودن دفافیت درکت

اگرچه در متون تئوریت، نقش دفافیت به رودبنی مشب ش نگردیبده اسبت؛ امبا ببر       

دفافیت، عدم اطمینبان را در مبورد ارزش   توان عنوان نمود که اساس یت ارت ا  بالقوه، می

قابلیبت   ،در سهامی که عبدم اطمینبان نسب ت ببه ارزش ذاتبی بالاسبت       .دهدذاتی کاهش می

بینی نقددوندگی کمتر است و در رابوه با عواملی مانند عدم اطمینان در سوح اقتصباد،  پیش

لنب  و  )ردگریزی، حساسیت بیشتری وجبود دا گذاری و ریستهای سرمایهوجود صندوق
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دواهدی تئوریت و تجربی ارائه کردنبد کبه ببر     (4001)50آچاریا و پدرسون.(4050میفیت،

با نقددوندگی و بازدهی بازار ببه دلیبل عامبل     سهامم نای آن، کوواریانس بین نقددوندگی 

 .باددمی هزینۀ سرمایهریست سیستماتیکی است که جزئی از 

کوواریانس بین نقددبوندگی   ،نشان داد که در بازارهای در حال ظهور (4002)55کین

ببا اثبر   گیبرد و  مبی  نشبأت های ببازار  سهام با نقددوندگی بازار بالاست که این امر از قیمت

بببا  (4003) 59پدرسبون برانمییبر و  بببر م نبای پبژوهش    .خبوانی دارد هبم 54ریسبت موجبودی  

هبایی  یابد و نقددوندگی داراییافزایش عدم نقد دوندگی، هزینه های معاملاتی افزایش می

تبر خواهبد   تر و دکننده عیف ،که از عدم اطمینان بالایی در مورد ارزش ذاتی برخوردارند

تغییرپبذیری نقبد    ،اگر تغییرات نقد دوندگی بین اوراق بهادار هم سبتگی ندادبته بادبد    .بود

گریبزی و گریبز از عبدم اطمینبان در     ی که ریسبت یاما از آنجا ؛دوندگی کمتر خواهد بود

 ،ها تا حدی هماهن  اسبت کنندگان منابش وجود دارد؛ نقددوندگی بین داراییتأمینتمامی 

بویژه سهامی که از عبدم اطمینبان بیشبتری در رابوبه ببا ارزش ذاتبی برخوردارنبد؛ در براببر         

 .های نقددوندگی، حساسیت بالاتری دارنددوک

موالعببه  هزینببۀ سببرمایهدببفافیت را برنقددببوندگی و  تببأثیر(4055لنبب  و همکبباران )

از طریی میزان هموارسازی اختیاری اعمبال دبده در    دفافیتِ سود، ژوهشپدر این  .نمودند

، افزایش دفافیت در گزاردگری مالی منجبر ببه   ژوهشپبر م نای این  .گیری ددسود اندازه

 ۀببه موالعب   (4054)52پاگبانو و ولفبین  .گرددو افزایش نقددوندگی می هزینۀ سرمایهکاهش 

که بر م نبای   ی ارائه کردندالگویآنها  .انتشار اوراق بهادار، نقددوندگی و دفافیت پرداختند

دهد؛ در حبالی کبه   را افزایش می بهادار نقددوندگی بازار اولیه اوراق، آن، انتشار اطلاعات

ایبن  .دبود ایبن اوراق مبی   ۀوی، موج  کاهش نقددوندگی بازار ثاناطلاعات ۀاین انتشار اولی

ارزش پژوهشگران نشان دادند که اگبر ارزش اجتمباعی نقددبوندگی ببازار ثانویبه ببیش از       

اگبر مبداخلاتی    .ای کمتر خواهد بودابل ملاحظهفافیت به صورت قاطلاعات نهانی بادد؛ د

 مانند استانداردهای دفافیت اج اری و یا حمایت از قیمت در بازار ثانویه وجود دادته بادبد؛ 

 .ارزش اجتماعی متفاوتی خواهد دادتافشاء اولیه،
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را ببر نقددبوندگی اوراق    اطلاعات حسبابداری  دفافیت تأثیر(4052)51فچ و همکاران

نتبایج   .کنتبرل گردیبد  ها موقعیت مالی درکت، در این پژوهش .معامله سنجیدند قر ۀ قابل

دبفافیت اطلاعبات حسبابداری ببر نقددبوندگی ایبن دسبته از         تأثیرکه  ژوهشنشان دادپاین 

ی هبای اقتصباد  ایبن رابوبه در طبی دوران بیبران     .معنادار استاوراق بهادار قابل ملاحظه و 

دفافیت اطلاعبات حسبابداری ببر     تأثیرکه نشان داداین پژوهش  ۀهمچنین یافت .تر استقوی

دبفافیت اطلاعباتی ببر     تبأثیر ،به علاوه .ریست اعت اری است تأثیرتر از زرگب ،نقددوندگی

 .ریست نقددوندگی نیز قابل ملاحظه است

دببفافیت در قیمببت گشببایش مزایببده را بببر  رابوببۀ بببین(4051)56گریببت و همکبباران

نتایج این پبژوهش نشبان داد کبه انتشبار      .نقددوندگی در دانگهای مورد بررسی قرار دادند

دبود تبا دباخش نقددبوندگی سبهام در طبی       از مزایده موج  می دورۀ پیشاطلاعات در 

به دلیل کاهش قابل توجه ریسبت گبزینش    .به ود قابل توجهی دادته بادد ،معاملاتی ۀجلس

پیشنهادی خرید و فروش در ن ستین ساعت معاملبه،کاهش دادبته و    ۀنامولوم، تفاوت دامن

نتبایج ایبن پبژوهش در طبی      .معاملاتی، تغییرپذیری قیمت کمتر ببوده اسبت   ۀدر ادامه جلس

نبین ببرای   های زمانی م تلف، ساعات معاملاتی متفاوت پس از گشایش ببازار و همچ دوره

 .قرار گرفت تأییداندنیز مورد مورد بررسی تجزیه سهام دادته ۀسهامی که در طی دور

تغییر حسابرس مسبتقل ببر دبفافیت اطلاعباتی      تأثیربه بررسی  (5923بولو و همکاران)

گیبری دبفافیت   انبدازه  . به منظبور های پذیرفته دده در بورس اوراق بهادار پرداختنددرکت

 داخش افشای سازمان بورس و اوراق بهادار مورد استفاده قرار گرفت. نتایج این ،اطلاعاتی

بنائی هبا نبدارد.  ی ببر دبفافیت دبرکت   تأثیر،که تغییر حسبابرس مسبتقل   بودآن  مؤیدژوهشپ

در این  .و ارزش درکت پرداخت هزینۀ سرمایه، دفافیتِ سودبه بررسی ارت ا  بین  (5930)

نتبایج ایبن    .با استفاده از میزان هموارسازی اختیاری سبود سبنجیده دبد    شفافیتِ سودژوهشپ

میرکبی در جهبت افبزایش ارزش دبرکت اسبت؛ امبا        دفافیتِ سبود نشان داد که  ژوهشپ

 .وجود دارد هزینۀ سرمایهو  دفافیتِ سودارت ا  منفی بسیار  عیفی بین 
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به بررسی میتوای اطلاعباتی سبود و دبفافیت اطلاعبات      (5935مهرآذین و همکاران)

دباخش افشبای سبازمان ببورس و اوراق بهبادار ببه عنبوان دباخش         از  .آنهامالی پرداختنبد 

تر، اطلاعبات  های دفا نتایج این پژوهش نشان داد که در درکتنمودند. دفافیت استفاده 

هایی ببا دبفافیت کمتبر    دود؛ لذا در درکتدر قیمت سهام لیاظ میمرت ب با سود پیشایش 

 رابوببۀ بببین (5939حقیقببت و همکبباران) دارد.وجببود میتببوای اطلاعبباتی بیشببتری   ،سببود

دفافیتاطلاعاتونقددوندگیسبببببببببببهام را مبببببببببببورد بررسبببببببببببی قبببببببببببرار داده و  

رابوۀ بینشفافیتاطلاعاتونقددوندگیسبببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببهامدریافتند

رابوۀ که ینمعیاردفافیتوبازدهموردانتظارسهامداران ودامانتایج یانگراین؛داریوجودداردانومعمث ت

 .وجودنداردمعناداری

 پژوهشهایهفرضی

بندی دفافیت گزاردگری مبالی جبامش در مقایسبه ببا امتیباز افشبای       رت ه الگویاول:  ۀفر ی

 .داردسهام  زرگتری با چولگی نقددوندگی رابوۀ منفی،سازمان بورس

بندی دفافیت گزاردگری مبالی جبامش در مقایسبه ببا امتیباز افشبای       رت ه الگویدوم:  ۀفر ی

 سهامنقددوندگی  هایتجربۀ سیاهچالهتری با احتمال  زرگرابوۀ منفی،سازمان

 .دارد

بندی دفافیت گزاردگری مالی جبامش در مقایسبه ببا امتیباز افشبای      رت ه الگویسوم:  ۀفر ی

 زرگتببری بببا  ببری  تعیببین رگرسببیون دبباخش   رابوببۀ منفی،سببازمان بورس

 .دارد بازار هر درکت برداخش نقددوندگیسهام نقددوندگی 

 شناسی پژوهشروش

هم سبتگی و تیلیبل   توصبیفی ببوده واز    ،کباربردی اسبت  دارای هبد   این پژوهش، 

اسبتفاده دبده و   ها از اطلاعات گذدته درکت ،این تیقییدر .استفاده کرده استرگرسیون 

امکان کنترل تمامی متغیرهبای مرببو  وجبود    بوده وهای پس رویدادی پژوهش ۀدر ط قلذا
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های مورد استفاده در ایبن تیقیبی اطلاعبات واقعبی و     دادهبوده وندارد؛ بنابراین د ه تجربی 

 .تاری ی است

 پژوهش نمونۀ آماریو  جامعه

است که های پذیرفته دده در بورس اوراق بهادار تهران درکتتیقیی،  جامعۀ آماری

 بببه روش حببذفی و بببا اعمببال   گیببرینمونببه .بررسببی خواهنببد دببد 5920-5935 در دوره

 است: صورت گرفتههای زیر میدودیت

دلیببل و ببش ایببن   .دببندباوراق بهببادار تهببران پذیرفتببه دببده  در بببورس ا5920سببال از  .5

 .است5920سالمیدودیت، ن ود استانداردهای حسابداری پیش از 

، حبذ  عبواملی   دلیل انت ام این میدودیت .بادد پایان اسفندمنتهی به  آنهاسال مالی  .4

هبا ممکبن اسبت موجب  تفباوت در روش      است که به دلیل تفاوت سبال مبالی دبرکت   

حفب  اعت بار درونبی تیقیبی     آن،  هبد  از اجبرای   .دود میاس ۀ متغیرهاگیری و اندازه

 .است

، گبری مبالی  سبوه گبذاری و وا هبای سبرمایه  دبرکت متفاوت بودن ماهیتفعالیبت  به دلیل  .9

 .ه استددحذ   جامعۀ آماریهای مذکور از درکت

 .نظر تغییر نیافته بادددورۀ موردسال مالی درکت در  .2

منتقل نشده بادبد و یبا دبرکت از ببورس اخبرا        بازار توافقینماد معاملاتی درکت به  .1

 .نشده بادد

 .موالعه در دسترس بادد دورۀ مورداطلاعات درکت در .6

 .های پژوهش انت ام ددندبررسی فر یه به منظوردرکت  504تعداد بدین ترتی  
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 هاروش تجزیه و تحلیل داده

بببرای سببنجش دببفافیت  (4002بودببمن و همکبباران)در ایببن پببژوهش بببه پیببروی از  

دود که درآن دفافیت گزاردگری مبالی  چند بدعدی استفاده می الگویگزاردگری مالی از 

سبنجیده  خصوصبی،  ورواببب   استفاده از دو کانال گزاردگری درکت و کس  اطلاعاتبا 

 .دودمی
 

 پیشنهادی سنجش شفافیت گزارشگری مالی الگوی .1شمارۀ جدول 

 معیارهای کس  اطلاعات و روابب خصوصی معیارهای گزاردگری درکت

 داخش( 41)مالی

 داخش( 3)درکتیراه ری  داخش( 5)گذاران نهادیمیزان مالکیت سرمایه

 داخش( 5)های ردد درکتها و فرصتریست

 داخش( 5)به موقش بودن

 داخش( 5)منابش درکت از میل بدهی تأمینمیزان 
 داخش( 5)یکیفیت حسابرس

 داخش( 5)مدیریت سود

 داخش( 5)بینی سود مدیرانمعیار دقت پیش

معیارهایمبالی، راه بری    .گبردد در این پژوهش، دفافیت به چهبار عامبل تفکیبت مبی    

سبازندکه از آن ببا عنبوان اطلاعبات افشباء      درکتی و ریست، ن ستین عامل دفافیت را مبی 

کنبد کبه ببر م نبای آن،     دده به عموم یاد خواهد دد و بدعددبفافیت دبرکت را معرفبی مبی    

گبذاری، راه بری،   هبای سبرمایه  اطلاعاتی در مورد عملکرد دوره، موقعیبت مبالی، فرصبت   

این عامل بر مقدار اطلاعبات افشباء دبده ببه      .دودمی افشاء ارائه و ست به عمومارزش و ری

 .دهدعموم متمرکز بوده و کیفیت افشاء را مدنظر قرار نمی

دبود؛ مشبتمل ببر کیفیبت     دومین عامل دفافیت که عامل کیفیت اطلاعات نامیبده مبی  

ایبن   .پبردازد مبی بینی مدیران است و به کیفیبت افشبای اطلاعبات مبالی     سود و صیت پیش

ببر عامبل سبوم، میبزان      مبؤثر تنهبا متغیبر    .عامل به صورت معمول، مکمبل عامبل اول اسبت   

گذاران در دسبتیابی  گذاران نهادی است و نشانگر قدرت این دسته از سرمایهمالکیت سرمایه

مازاد بر اطلاعاتی است کبه ببه عمبوم افشباء دبده       عموماًست که آنهابه اطلاعات موردنظر 
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متغیرهبای ببه موقبش ببودن افشباء، کیفیبت        .دبود نهانی نامیبده مبی  این متغیر اطلاعات  .است

منابش دبرکت از میبل ببدهی نیبز عامبل چهبارم دبفافیت را دبکل          تأمینحسابرس و میزان 

و پیشنهاد  پیشینۀ پژوهشهای پیشین، پس از موالعه سازد که در گامخاطرنشان می .دهندمی

ی تمبام  و ای و دانشبگاهی در خصبوص آن اخبذ گردیبد    حرفبه  رگبان  نظرات خُ،الگواولیه 

 . رگان رسیدخُ تأییدپیشنهادی به الگوی  اجزای

 ببه منظبور  دباخش   25دارای سبنجش دبفافیت گزاردبگری مبالی     پیشبنهادی   الگوی

ببه منظبور سبنجش    تبر عنبوان گردید  طور کبه پبیش  و هماناستگیری ابعاد عنوان دده اندازه

 ۀ بر ای طراحی دد تا نظر کاردناسبان خُ در مییب اطلاعاتی ایران، پرسشنامه الگواعت ار این 

هبای  اسبتفاده از آزمبون   .دودسنجیده  الگوای در خصوص اعت ار درونی دانشگاهی و حرفه

تمبامی  نشبان داد که   رگبان خُدلفی فازی و میانگین نظبرات ببه منظبور تجزیبه و تیلیبل آرا      

جمبش امتیباز دبفافیت گزاردبگری     .قرار گرفته اسبت  تأییدمورد پیشنهادی  الگویمتغیرهای 

 .داخش یاددده است 25مالی برابر با جمش امتیاز دفافیت حاصل از 

سبازد کبه چبون نقددبوندگی مشبتمل ببر دبماری از        خاطر نشان مبی  (5321) 52کایل

، 52هبا اسبتیکام  ایبن ویژگبی   .ث بات اسبت  مفهومی ببی  ،باددهای معاملاتی بازار میویژگی

هبای نقددبوندگی سبهام یبت     به علاوه،بسیاری از ویژگی .هستند40وحالت ارتجاعی53عمی

هبایی، چنبدین رویکبرد    ببا وجبود چنبین ددبواری     .بادندقابل مشاهده نمی درکت مستقیماً

یکبی  .گیری نقددوندگی در ادبیات تجربی مورد استفاده قرار گرفته استم تلف در اندازه

استکه  45گیری نقددوندگی در ادبیات، معیار اثر قیمتآمیهوداندازه هایترین داخشرایج از

 .پذیری معامله در سهام درکت خاصی استگیری عمی و انعوا درصدد اندازه

آمده نادی از سبوح خریبد یبا فبروش را ببا       دستبهمعیار آمیهود، بزرگی تغییر قیمت 

مزیبت   .کنبد زش دلاری حجم معاملات ببرآورد مبی  تقسیم ارزش مولی بازدهی سهام بر ار

هبای معباملاتی مبرت ب ببا معاملبه را در      تری هزینهاین معیار در آن است که به صورت جامش

تبر ببوده   گذاری، چون اثر قیمت بزرگهای سرمایهبویژه برای مدیران صندوق و گیردبرمی

فبروش از اهمیبت    -ی خریبد پیشبنهاد دامنبۀ  بینی ددوارتر است؛ بیش از تفاوت و برای پیش

www.SID.ir

Archive of SID

www.sid.ir


 1315/143/ بهار 41مجله دانش حسابداری/ سال هفتم/ ش 

گیری دده، انتقال قیمت نادبی  از طرفی از آنجا که ب شی از بازدهی اندازه .برخوردار است

دامنبۀ  معیار آمیهود به صبورت  بمنی، تفباوت     .فروش است -خرید هایاز تفاوت پیشنهاد

روزانبۀ  اثر قیمبت   معیار .(4050کاران،لن  و همفروش را نیز در بر دارد) -ی خریدپیشنهاد

 :گرددمیزیر میاس ه  صورتبه  آمیهود

(5)  DPI =
Ri,d

Pi,d ∗ VOi,d
 

diRکه در آن؛   iحجبم سبهام    ،؛ و قیمت سهام ببه ریبال   ،؛ درصد تغییر روزانه قیمت،,

 ( است. )به هزار ریال dدر روز 

عدم نقد دوندگی بیشتر خواهد ، زرگتر بادداثر قیمتصهرچه داخدایان ذکر است که 

صورت نگرفته استاز میاسب ات   ایروزهایی که در آنها م ادله ،موابی با تیقیقات پیشین.بود

به منظور آزمون .فاقد معامله اجتنام دودبندی نادرست روزهای گردند تا از ط قهحذ  می

هبای  سبیاهچاله  ،44گی نقبد دبوندگی  ولچ داخشمتغیر وابسته سه این پژوهش،  هایهفر ی

روی دبرکت ببر    ۀروزانب  ۀتغییرات اثر قیمت معاملرسیون و ری  تعیین رگ 49نقد دوندگی

کبه هبر    دودب مبی است را  معاملۀ روزانهاز اثر قیمت  42بازارۀروزان ۀتغییرات اثر قیمت معامل

ببر   یت به صورت جداگانه و به منظور مدنظر قرار دادن ابعاد م تلبف نقددبوندگی سبهام،   

 دوند:روی دفافیت گزاردگری مالی و سایر متغیرهای کنترلی رگرس می

روزانبۀ  اثبر قیمبت    میاسب ۀ دباخش  پبس از   :چولگی ماهانه داخش اثبر قیمبت معاملبه    .5

 گیبببریانبببدازهببببا اسبببتفاده از نبببرم افبببزار ایویبببوز   ، آنچبببولگی ماهانبببه ، آمیهبببود

 مکرر رویدادهای غیبر نقبد دبوندگی   ۀ های غیر نقد دونده به دلیل تجربدرکت.دودمی

 .از چولگی یشتری برخوردار خواهند بود ددید

این داخش بیانگر فراوانی تعداد دفعباتی اسبت کبه    :های نقد دوندگی درکتسیاهچاله .4

 ایبن  ۀیاسب  مبه منظبور  .افزایش قابل توجهی دادته است ،یت درکت هزینۀ م ادلۀ سهام

درصد روزهای معاملاتی در طبی یبت مباه     ،(4050لن  و میفیت)به پیروی از  داخش

کل ۀاثر قیمبت روزانب  برابر میانه داخصب  10،روزانۀ درکتاثر قیمت  داخش آنهاکه در 
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ببین صبفر و    روزانبۀ آمیهبود  اثر قیمت داخص از آنجاکه.گرددبازار سهام استمیاس ه می

پبس ببرای آزمبون    .یسبت آن به عنبوان متغیبر وابسبته مناسب  ن     زاستفادها،یت قرار دارد

مورد اسبتفاده قبرار   های نقد دبوندگی دبرکت  سیاهچاله داخش لگاریتم ،یاد دده ۀفر ی

 :گیردمی

 

(4) 
 LBHi,t =

∑ if(medDPIi,t > 50medDPIi,t) = 1

30
 

 رت بۀ دبفافیت  پردازنبد کبه آیبا ببا کباهش      بررسبی ایبن مو بوم مبی    این دو متغیر ببه  

 .گزاردگری مالی درکت، فراوانی رویدادهای غیرنقددونده بیشتر خواهد بود

گردد که آیا هر چه دفافیت گزاردبگری مبالی   در آزمون بعد این مو وم بررسی می

ار بببا نقببد دببوندگی ببباز سببهام دببرکتدببرکت کمتببر بادببد؛ کوواریببانس نقببد دببوندگی 

روزانبۀ  معاملبۀ  تغییرات اثبر قیمبت   رسیون رگ ری  تعیین از  بدین منظور .بیشترخواهد بود

ایبن دباخش معیباری    .دودفاده میاست روزانۀ بازارمعاملۀ اثر قیمت تغییرات روی بر  درکت

 .از هماهنگی تغییرات قیمت در یت کشور است

(9)  %∆DPIi,t = α + βi,1%∆DPIm,d−1 + βi,2%∆DPIm,d + βi,3%∆DPIm,d+1

+∈i,d 
؛ و dدر روز iدببرکت  DPIدرصببد تغییببر روزانببه دبباخش   ، %∆i,dDPIکببه در آن؛ 

m,dDPI∆% ،درصد تغییر روزانه داخشDPI بازار در روزd .است 

سبهام   ۀکلیب اثر قیمبت روزانبه   ینگی بازار میانگین ساده)با وزن مساوی( قدمعیار عدم ن

کبه ببه منظورمبد نظبر قبرار دادن      باید توجه دادت .موجود در بازار در یت روز معین است

یبت روز ق بل و یبت روز بعبد از روز      ،ینگی بازارقدداخش عدم ن ،معاملات غیر همزمان

مباه  -شرکت ری  تعیین یاد ددهت مین  به منظور.دوندمی نیز در میاس ات منظورمدنظر 

جبامش دبفافیت پیشبنهادی    سنجش اعت بار الگبوی   .حداقل باید ده مشاهده وجود دادته بادد

 ذیل است: 2دمارۀ الگوی م تنی بر 
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(2)  
LIQUIDITYi,t = α + βi,1SIZE + βi,2BM+ βi,3STDRET + βi,4RET

+ βi,5ILLIQ + βi,6INSTINV + βi,7NIBEI
+ βi,8STDSALE + βi,9LOSSFREQUENCY
+ βi,10TRANSE +∈i,t 

عامببل نقببد دببوندگی )متغیببر وابسببته(، مشببتمل بببر سببه متغیببر    ،گببرددیببادآوری مببی

رسبیون  و  ری  تعیین رگ های نقد دوندگی درکتسیاهچاله، گی نقد دوندگیولچۀوابست

موابی با تیقیقبات  .بازار است داخش نقددوندگی سهام هر درکت برداخش نقددوندگی

ذیل  ۀبابت متغیرهای ماهاناز اول تا سوم هایآزمون فر یههای مورد استفاده در الگو،پیشین

 دوند:کنترل می

که براببر ببا   آن است ۀکه برابر با ارزش بازار سرمایاندازۀ درکت : (SIZE)اندازۀ درکت  .5

 است.نحقوق صاح ا ماهانۀ بازارلگاریتم ط یعی ارزش 

عبادی ببر   سبهام  ۀسه ماهارزش دفتری میانگین :(BM)ش دفتری به ارزش بازارزنس ت ار .4

در  تقسیم ببر ارزش سبهام عبادی   پایان سال مالی و ای میاندورههای مالی اساس صورت

 است. ماه ق ل از ماه مدنظر هپایان س

 .(STDRET)بازدهیۀماهانتغییرپذیری  .9

 .نادی از خرید و فروش سهام ۀبازدهی ماهان :(RET)بازدهی خاص درکت .2

 .اثر قیمت روزانهداخش  ۀ: میانگین ساده ماهان(ILLIQ) میانگین نقددوندگی ماهانه .1

هبا و  : درصبد مالکیبت سبهام بانبت    (INSTINV)گذاران نهبادی میزان مالکیت سرمایه  .6

سببرمایهو تأمینگذاری،صندوق ازنشستگی،درکتهایسببرمایهها،دببرکتهببا، هلببدین بیمببه

 های دولتی  -ها و نهادهای دولتی و عمومی و درکتگذاری، سازمانهایسرمایهصندوق

گیبری  در آغباز مباه ق بل از مباه مبد نظبر انبدازه        ،م تنی بر بازار رهای کنترلییمتغ ۀکلی

 :کنترلی هایمتغیر، هاهمچنین به منظور کنترل تفاوت ریست تجاری درکت.د ددنخواه

 .(STDSALE)سه ماههفرودانیرا  استاندارد  .5

هایی که یت دبرکت  نس ت سال:(LOSSFREQUENCY)حسابداری هایتوالی زیان .4

 .استسال اخیر زیان تجربه کرده سه در طی 
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نیبز مبد   اعلام دده توسب دبرکت   ۀسه ماه: سود خالش (NIBEI)سود خالش سه ماهه  .9

 .گیرندنظر قرار می

 پژوهش هاییافته

یت نمای کلی از خصوصیات مهم متغیرهای پژوهش، برخی از مفاهیم  ۀبه منظور ارائ

جدول جارک برا در  ۀآمار توصیفی این متغیرها دامل میانه، میانگین، بیشینه، کمینه و آمار

 .است داده ددهنمایش  4دمارۀ 
 آمار توصیفی. 2شمارۀ جدول 

 
 درح

اطلاعات 
افشاء دده به 
 عموم

اطلاعات 
 میرمانه

کیفیت 
 اطلاعات

سایر 
 عوامل

داخش 
 دفافیت کل

 امتیاز افشا

 200/22 400/91 300/25 300/92 200/15 100/2 میانگین

 000/22 500/91 000/24 000/92 000/15 000/3 میانه

 000/504 200/69 100/32 000/33 000/500 000/56 بیشترین

 000/5 600/2 000/2 000/5 000/4 000/5 کمترین

 200/42 600/3 900/52 000/42 400/40 200/9 استانداردانیرا  

 504/0 526/0 592/0 140/0 -053/0 095/0 اری ی

 202/4 255/4 222/4 222/4 112/4 444/4 کشیدگی

 523/3 014/1 393/1 620/2 519/6 025/2 آمارۀ جارک برا

 015/0 023/0 021/0 024/0 035/0 014/0 سوح معناداری

ها پذیرفته فرض نرمال بودن داده ،معناداری آنسوح و  جارک براآمارۀ با بررسی 

همانوور که کنند. ها از توزیش نرمال پیروی میکه داده گرفتنتیجه  توانمیدود؛ بنابراینمی

امتیاز داخش دفافیت کل در  ۀمیانگین، میانه و بیشین ؛گرددملاحظه می4دمارۀ در جدول 

تر است. همچنین توجه به کوچت ،مقایسه با امتیاز افشای سازمان بورس اوراق بهادار

 ۀدهد که میانگین، میانه، بیشینه و کمیندفافیت گزاردگری مالی نشان می ،الگواجزای 

 ست.کمتر ا الگوامتیاز معیار اطلاعات افشاء دده به عموم در مقایسه با سایر اجزای 
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اجبزای ریسبت   ببین   رابوبۀ منفبی  رود با توجه به م انی نظبری عنبوان دبده، انتظبارمی    

 بر این اسبت کبه  انتظار  همچنین.نقددوندگی و دفافیت گزاردگری مالی وجود دادته بادد

تری در رابوبه  های قویتر بادد؛ آزمونهرچه معیار دفافیت گزاردگری مالی درکت جامش

نقددوندگی سبهام  ریست آن بر  تأثیربا آثار اقتصادی دفافیت گزاردگری مالی و از جمله 

نقددوندگی ریست عد جامش دفافیت پیشنهادی از بد الگویر به ارزیابی اعت الذا  ؛انجام دود

 .ه خواهد ددپرداخت

 فرضیۀ اولنتایج آزمون 

امتیبباز دببفافیت گزاردببگری مببالی و چببولگی  رابوببۀ بببینمقایسببه در ایببن ب ببش بببه 

متغیبر  .پبردازیم میامتیاز دفافیت داخش جامش نقددوندگی با امتیاز افشای سازمان بورس و 

 ماهانبه چبولگی  ، گی نقبد دبوندگی  ولچب .چولگی نقددبوندگی اسبت  در این ب ش، وابسته 

رویبدادهای   تجربۀ مکبرر های غیر نقد دونده به دلیل درکت.است داخش اثر قیمت معامله

اگبر دباخش دبفافیت،    .از چولگی بیشتری برخوردار خواهنبد ببود   ددید غیر نقد دوندگی

 خواهبد ببود.  9دبمارۀ  به صورت جدول نتایج ، داخش جامش باددامتیاز دفافیت حاصل از 

ببا  امتیاز دفافیت گزاردگری مالی و چبولگی نقددبوندگی    رابوۀ بینبررسی در واقش نتایج 

دبمارۀ  در دو سبتون اول جبدول    بادبد  دبفافیت افشبا، دباخش جبامش    فرض اینکه داخش 

 دده است. آورده9

ببوده و   -595/5با توجه به اینکه  ری  متغیر امتیباز دبفافیت دباخش جبامش معبادل      

 %31تبوان گفبت در سبوح اطمینبان ببیش از      است؛ بنبابراین مبی   096/0سوح معناداری آن 

دباخش جبامش و چبولگی نقددبوندگی وجبود      رابوۀ منفی و معناداری بین امتیباز دبفافیت   

تبوان  بادد؛ مبی می %9/40دارد. از طر  دیگر، با توجه به اینکه مقدار  ری  تعیین برابر با 

تو بیح   %40بیان دادت که متغیرهای تو ییی قادرند تغییرات متغیبر وابسبته را در حبدود    

اسبت؛ بنبابراین    %1ز اسبت و احتمبال آن کمتبر ا    ناحیۀ بیرانیرگرسیون در  Fدهند. آمارۀ 

توان رد کبرد. آمبارۀ دورببین واتسبون در     را نمی %31معنادار بودن کل رگرسیون در سوح 
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خود هم ستگی وجود ندارد و  ،توان ادعا کرد که بین پسماندهاو می باددمیمجاز  ۀمیدود

 اند.مستقل توزیش دده طوربه

بنبدی افشباء   دباخش رت به  ، 2اگر داخش دفافیت مبورد اسبتفاده در الگبوی دبمارۀ     

نشان داده دده است. ببا توجبه    9سازمان بورس بادد؛ نتایج در دو ستون آخر جدول دمارۀ 

بوده و سوح معنباداری آن   -04/0که  ری  متغیر امتیاز افشای سازمان بورس معادل به این

یبرد و  گمبورد تأییبد قبرار مبی     %31است؛ بنابراین این متغیر در سوح اطمینان  094/0معادل 

بنبدی افشباء سبازمان ببورس و     توان گفت که رابوۀ منفی و معناداری ببین دباخش رت به   می

 %5/50چولگی نقددوندگی وجود دارد. همچنین مقدار  ری  تعیین تعدیل دبده براببر ببا    

دهد که متغیرهای تو ییی قادرند؛ تغییبرات متغیبر وابسبته را در حبدود     بادد و نشان میمی

 تو یح دهند. 50%
 فرضیۀ اول. نتایج آزمون 3شمارۀ دول ج

 امتیاز افشای سازمان بورس امتیاز دفافیت داخش جامش داخش دفافیت

 
  ری 

 متغیر
 سوح معناداری

  ری 

 متغیر

سوح 

 معناداری

 219/0 -642/0 502/0 599/5 م دأعرض از 

 095/0 -264/0 504/0 -039/0 اندازه درکت

 092/0 -021/4 265/0 -032/0 نس ت ارزش دفتری با ارزش بازار

 965/0 049/5 202/0 -146/4 تغییرپذیری بازدهی

 251/0 -923/0 023/0 223/0 بازدهی درکت

 000/0 123/5 000/0 024/0 میانگین نقددوندگی درکت

 241/0 400/5 000/0 052/0 میزان مالکیت سرمایه گذاران نهادی

 914/0 322/0 042/0 416/5 سود خالش 

 621/0 -164/0 292/0 -322/0 استاندارد فروش انیرا 

 042/0 041/5 543/0 543/0 های حسابداریتوالی زیان

 --- --- 096/0 -595/5 امتیاز دفافیت داخش جامش

 094/0 -040/0 --- --- امتیاز افشای سازمان بورس

 505/0 409/0  ری  تعیین 

 034/0 564/0  ری  تعیین تعدیل دده
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 269/5 222/5 دوربین واتسون ۀآمار

 F 516/4 214/52 ۀآمار

 F 022/0 000/0 سوح معناداری 

و داخش افشای سبازمان ببورس ببا متغیبر      جامشداخش دفافیت  رابوۀ بینۀدر مقایس

گی ولچب دفافیت جامش و  الگوی رابوۀ بینیابیم که  ری  تعیین ن ست نقددوندگی درمی

دبفافیت   الگبوی تبری ببین   رابوبۀ قبوی  توان ادعا کرد که تراست و میبزرگ نقد دوندگی

 گردد.می تأییدفر یۀ اولتوان گفت در نتیجه می.و چولگی نقددوندگی وجود دارد جامش
 فرضیۀ دوم. نتایج آزمون 2شمارۀ جدول 

 امتیاز افشای سازمان بورس امتیاز دفافیت داخش جامش داخش دفافیت

 
  ری 

 متغیر
 سوح معناداری

  ری 

 متغیر

سوح 

 معناداری

 092/0 946/5 002/0 236/0 م دأعرض از 

 004/0 -466/0 000/0 -459/0 اندازه درکت

 642/0 -022/0 193/0 043/0 نس ت ارزش دفتری با ارزش بازار

 209/0 -052/4 092/0 -944/5 تغییرپذیری بازدهی

 540/0 -260/0 519/0 -466/2 بازدهی درکت

 164/0 224/0 000/0 222/0 درکتمیانگین نقددوندگی 

 214/0 -005/0 542/0 -005/0 میزان مالکیت سرمایه گذاران نهادی

 945/0 -614/0 004/0 924/0 سود خالش 

 009/0 -091/0 002/0 -051/0 انیرا  استاندارد فروش

 900/0 142/0 026/0 295/0 های حسابداریتوالی زیان

 --- --- 049/0 051/5 امتیاز دفافیت داخش جامش

 452/0 04/5 --- --- امتیاز افشای سازمان بورس

 542/0 532/0  ری  تعیین 

 500/0 522/0  ری  تعیین تعدیل دده

 291/5 396/5 واتسون آمارۀ دوربین

 F 202/4 215/9آمارۀ 

 F 009/0 000/0سوح معناداری 
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 فرضیۀ دومنتایج آزمون 

تجرببۀ  امتیاز دبفافیت گزاردبگری مبالی و احتمبال      رابوۀ بینۀدر این قسمت به مقایس

دبباخش دببفافیت جببامش نقددببوندگی بببا امتیبباز افشببای سببازمان بببورس و   هببایسببیاهچاله

بیانگر فراوانی تعداد دفعباتی اسبت کبه    ، سهامهای نقد دوندگی سیاهچاله ۀتجرب.پردازیممی

 ایبن  ۀیاسب  مببه منظبور   .افزایش قابل تبوجهی دادبته اسبت    ،یت درکت هزینۀ م ادلۀ سهام

معاملبۀ  معیبار اثبر قیمبت     آنهبا کبه در   سبال درصد روزهای معاملاتی در طی یت  ،داخش

میاسب ه  ؛کبل ببازار سبهام است    معاملۀ روزانبه برابر میانه داخش معیار اثر قیمت  10 ،روزانه

آن ببه عنبوان    زاسبتفاده ا ؛ بین صبفر و یبت قبرار دارد    یاد دده از آنجاکه داخش.گرددمی

تجرببۀ  دباخش  لگباریتم   ،پس برای آزمون فر بیه یباد دبده   .باددیر وابسته مناس  نمیمتغ

 .گیردنقد دوندگی مورد استفاده قرار می هایسیاهچاله

دبباخش جببامش دببفافیت 2دببمارۀ الگببوی اگببر دبباخش دببفافیت مببورد اسببتفاده در  

 :دودمی شنهادی بادد؛ نتایج ذیل حاصلپی

 بری  متغیبر   اینکبه  نشان داده دده است؛ با توجه به 2دمارۀ جدول طور که در همان

 049/0و سبوح معنباداری آن معبادل     بادبد مبی  051/5امتیاز دفافیت داخش جامش معبادل  

تجرببۀ  توان گفت که بین متغیر امتیاز دبفافیت دباخش جبامش و احتمبال     میاست؛ بنابراین، 

متغیرهای تو ییی قادرنبد؛  همچنین وجود دارد. معناداری رابوۀ،نقددوندگی هایسیاهچاله

رگرسبیون  Fآمبارۀ  با توجه به اینکه  .تو یح دهند %2/53تغییرات متغیر وابسته را در حدود 

دار ببودن کبل   ااسبت؛ بنبابراین معنب    %1آن کمتر از  سوح معناداریاست و  ناحیۀ بیرانیدر 

و واتسبون در میبدوده مجباز اسبت      آمبارۀ دورببین  .قابل رد نیست %31رگرسیون در سوح 

 .اندمستقل توزیش دده طوربهدهد؛ پسماندها نشان می

امتیباز افشبای سبازمان ببورس      2دبمارۀ  الگوی اگر داخش دفافیت مورد استفاده در 

طور که همانخواهد بود. 2دمارۀ صورت دو ستون آخر جدول صورت نتایج بهنآدر  بادد

مشاهده می دود  ری  متغیر امتیاز افشای سازمان ببورس   2دمارۀ جدول دو ستون آخر در

اسبت؛ بنبابراین ایبن متغیبر در سبوح       452/0بوده و سوح معناداری آن معبادل   04/5معادل 
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 ین متغیبر امتیباز افشبای سبازمان     گفت که توانمیو  گیردنمیقرار  تأییدمورد  %31اطمینان 

مقبدار  دارد. نب وجبود   رابوۀ معنباداری ،نقددبوندگی  هبای تجربۀ سبیاهچاله بورس و احتمال 

متغیرهای تو ییی قادرند تغییرات متغیر وابسته را در حبدود   که دهد ری  تعیین نشان می

آن کمتبر از   سوح معناداریاست و  ناحیۀ بیرانیرگرسیون در Fآمارۀ .تو یح دهند2/54%

اتسبون در  و آمبارۀ دورببین  .دار اسبت امعنب  %31است؛ بنابراین کل رگرسبیون در سبوح    1%

ادعا کبرد کبه ببین پسبماندها خبود هم سبتگی وجبود         توانمیبادد و لذا میدوده مجاز می

 .اندمستقل توزیش دده طوربهندارد و 

نقددبوندگی   هایتجربۀ سیاهچالهاحتمال با داخش دفافیت جامش رابوۀ بینبا بررسی 

تجرببۀ  احتمبال  ببا   افشبای سبازمان ببورس    رابوبۀ امتیباز  ین با مدنظر قبراردادن  نو همچسهام 

هبای  سبیاهچاله و  جبامش دبفافیت   الگویدویم که بین متوجه می نقددوندگی هایسیاهچاله

وجود دارد؛ در حالی که امتیباز افشبای سبازمان ببورس ببا       عنادارو م رابوۀ مث تدوندگینقد

 تأییبد پژوهش مورد  فر یۀ دومدر نتیجه  .ندارد رابوۀ معناداری،های نقد دوندگیسیاهچاله

 .گیردمیقرار 

 فرضیۀ سومنتایج آزمون 

امتیباز دبفافیت    مقایسبۀ ارت با   پیشبنهادی، ببه    الگویدر این قسمت به منظور ارزیابی 

جامش و امتیاز افشبای سبازمان ببورس ببا کواریبانس نقددبوندگی        الگویگزاردگری مالی 

یک بار  2دمارۀ الگوی  در، منظوراین به .سهام درکت با نقددوندگی بازار خواهیم پرداخت

از داخش دفافیت جامش و ببار دیگبر از امتیباز افشبای سبازمان ببورس ببه عنبوان دباخش          

 .دفافیت استفاده دده است

ببه صبورت دو سبتون اول    اگر داخش دفافیت، داخش دفافیت جبامش بادبد؛ نتبایج    

نشبان داده دبده   1دبمارۀ  جدول  دو ستون اول خواهد بود. همانوور که در 1دمارۀ جدول 

بادبد و سبوح   مبی  -514/0مقدار  ری  متغیر امتیاز دبفافیت دباخش جبامش معبادل      است

اسبت؛ بنبابراین،متغیر امتیباز دبفافیت دباخش جبامش در سبوح         001/0معناداری آن معادل 
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دباخش دبفافیت   تبوان گفبت،   در نتیجه مبی گیرد. قرار می تأییدمورد  %33اطمینان بیش از 

معناداری ببا کواریبانس نقددبوندگی سبهام دبرکت ببا        رابوۀ منفی،شگزاردگری مالی جام

همچنین متغیرهبای تو بییی قادرنبد؛ تغییبرات متغیبر وابسبته را در       نقددوندگی بازار دارد.

بین پسبماندها خبود    که دهدواتسون نشان می آمارۀ دوربینتو یح دهند. مقدار  %40حدود 

 اند.مستقل توزیش دده طوربههم ستگی وجود ندارد و 

با توجه  2دمارۀ اگر داخش دفافیت، امتیاز افشای سازمان بورس بادد؛ نتایج الگوی 

کواریانس نقددوندگی سهام درکت با نقددبوندگی ببازار   با  رابوۀ آنبه داخش مذکور و 

همانوور که در دو ستون آخبر جبدول    آورده دده است. 2دمارۀ در دو ستون آخر جدول 

که  ری  متغیر امتیباز افشبای سبازمان ببورس     نشان داده دده است؛ با توجه به این 1دمارۀ 

است؛ بنابراین ایبن متغیبر در سبوح     302/0بوده و سوح معناداری آن معادل  -542/0معادل 

امتیباز  دباخش دبفافیت   تبوان گفبت،   در نتیجه مبی  .گیردنمیقرار  تأییدمورد  %31اطمینان 

بببا کواریببانس نقددببوندگی سببهام دببرکت بببا     عنبباداریرابوببۀ م،افشببای سببازمان بورس 

بادبد کبه   می %2/2 ری  تعیین تعدیل دده این رگرسیون برابر با  نقددوندگی بازار ندارد.

 دود.تغییرات متغیر وابسته توسب متغیرهای مستقل ت یین می %2بیانگر آن است که حدود 

و  رابوبۀ منفبی  توان عنبوان دادبت کبه    نتایج حاصل از این دو رگرسیون می ۀبا مقایس

معناداری بین مقدار  ری  تعیین و دباخش دبفافیت جبامش در رگرسبیون مربوطبه وجبود       

بین  بری  تعیبین و متغیبر امتیباز افشبای سبازمان ببورس         رابوۀ معناداریکه دارد، درحالی

سببیون نقددببوندگی بببر روی دبباخش برقببرار نیسببت. از طببر  دیگببر،  ببری  تعیببین رگر

دفافیت جامش در مقایسه ببا  بری  تعیبین رگرسبیون نقددبوندگی ببر روی امتیباز افشبای         

تبری بببا  رابوبۀ قببوی ،سبازمان ببورس بیشببتر اسبت و بنببابراین متغیبر دباخش دببفافیت جامش     

پذیرفتبه   فر بیۀ سبوم  دهد و نقددوندگی دادته و تغییرات نقددوندگی را بیشتر تو یح می

 ود.دمی
 

 

 

www.SID.ir

Archive of SID

www.sid.ir


 1315/133/ بهار 41مجله دانش حسابداری/ سال هفتم/ ش 

 فرضیۀ سوم. نتایج آزمون 1شمارۀ جدول 

 امتیاز افشای سازمان بورس امتیاز دفافیت داخش جامش داخش دفافیت

 
  ری 

 متغیر
 سوح معناداری

  ری 

 متغیر

سوح 

 معناداری

 045/0 -026/0 242/0 -254/0 م دأعرض از 

 302/0 -542/0 056/0 -021/5 اندازه درکت

 954/0 -460/4 241/0 -410/0 بازار نس ت ارزش دفتری با ارزش

 026/0 -400/0 004/0 -040/0 تغییرپذیری بازدهی

 000/0 024/5 521/0 -410/2 بازدهی درکت

 514/0 -410/2 000/0 910/5 میانگین نقددوندگی درکت

 614/0 -005/0 612/0 -046/0 میزان مالکیت سرمایه گذاران نهادی

 694/0 090/1 519/0 -014/0 سود خالش 

 945/0 560/0 059/0 524/5 انیرا  استاندارد فروش

 320/0 -940/0 442/0 420/0 های حسابداریتوالی زیان

 --- --- 001/0 -514/0 امتیاز دفافیت داخش جامش

 302/0 -542/0 --- --- امتیاز افشای سازمان بورس

 505/0 444/0  ری  تعیین 

 022/0 533/0  ری  تعیین تعدیل دده

 623/5 243/5 واتسون آمارۀ دوربین

 F 421/4 221/4آمارۀ 

 F 099/0 061/0 سوح معناداری 

 هاو پیشنهادگیری نتیجه

کننبدگان منبابش   تبأمین گریزی و گریز از عبدم اطمینبان در تمبامی    از آنجا که ریست

سبهامی کبه از عبدم     ببویژه ها تا حدی هماهن  است؛ وجود دارد؛ نقددوندگی بین دارایی

هبای نقددبوندگی،   ؛ در برابر دوکاست اطمینان بیشتری در رابوه با ارزش ذاتی برخوردار

دلایل مفهومی مستیکمی وجود دارندکه واریانس و کوواریبانس   .حساسیت بالاتری دارند

دبفافیت آن اسبت؛ لبذا دباخش نقددبوندگی ایبن        تبأثیر نقددوندگی هبر دبرکتی تیبت    
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 ،گی نقبد دبوندگی  ولچب از نقددوندگی پرداخته و مشتمل بر سه متغیبر   پژوهش به این جن ه

دبباخش رسببیون و نیببز  ببری  تعیببین رگ دببوندگی  نقببد هببایتجربببۀ سببیاهچالهاحتمببال 

 .است بازار هر درکت برداخش نقددوندگی سهامنقددوندگی 

دبفافیت پیشبنهادی و    الگویبین امتیاز  رابوۀ معناداری،طور که نتایج نشان دادندهمان

لنب  و  ایبن نتبایج ببا نتبایج پبژوهش       .سه داخش نقددوندگی مبورد بررسبی وجبود دارد   

دبوکسبببی و و  (4055لنببب  و همکببباران )، (4050) لنببب  و همکببباران،(4050میفیبببت)

گریببببت و و  (4052فببببچ و همکبببباران) ، (4054پاگببببانو و ولفببببین) ، (4055گیلببببت)

 الگبوی ببین اجبزای    ۀپیچیبد  ۀنتایج این پژوهش بیانگر رابوب  سازگار است.(4051همکاران)

های نقددوندگی مبورد بررسبی اسبتکه ببا نتبایج      دفافیت گزاردگری مالی جامش و داخش

 دارد. تموابقب  (4001نیکلاو و وننبت) و  (4009رولستون)، (4000لئوز و ورکچیا )پژوهش 

اجبزای   رابوبۀ ببین  ای در خصبوص  نماینبد کبه دبواهد پیچیبده    ران عنبوان مبی  گاین پژوهش

در سبهام  گبران ببا نقددبوندگی    گبران و میبزان تعقیب  تیلیبل    دفافیت مانند افشای تیلیبل 

بیانگر ایبن واقعیبت    ،هایافته ۀعدم ث ات روی .ت متیده وجود داردایالا به غیر ازهایی مییب

ها ببه نسب ت همگبن ببوده و میبزان انیبرا  در       است که در برخی بازارها، دفافیت درکت

 .ها بسیار اندک استدفافیت درکت

دبفافیت گزاردبگری    رابوۀ ببین تاکنون در ادبیات دواهد اندکی در مورد  ،هرحاله ب

افبراد درون   ۀداید یکی از دلایل اصلی آن، انگیز .دته استمالی و جریانات نقدی وجود دا

در  .هبا بادبد  هبای ناکبآرا و سبل  مالکیبت دارایبی     گذاریسازمانی در پنهان نمودن سرمایه

اجرایبی  بعیفی    ۀهایی که دارای الزامات قبانونی و قبو  در مییب بویژهبسیاری از تیقیقات 

دبفافیت در تنظبیم اقبدامات مبدیران در کبانون توجبه قبرار         ۀبادند؛ ممکن است نقش بالقو

را افببزایش  هزینببۀ سببرمایهدر بازارهببای نوظهببور از آنجببا کببه عببدم دببفافیت،  .دادببته بادببد

گبذاری  گذاران در مورد عدم دفافیت، منجر به بروز ناکارایی سرمایههدهد؛ تفکر سرمایمی

 .(4055لن  و همکاران،ها خواهد دد)و سل  مالکیت دارایی
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