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 چکیده
های پذیرفته  شرکت تعیین رابطه بین شفافیت اطلاعاتی، نقد شوندگی و ارزش شرکتدر این مقاله به 

همبستگی بوده و روش -شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. این تحقیق از نوع توصیفی

شناسی تحقیق از نوع پس رویدادی و نوعی تحقیق کاربردی است. برای آزمون فرضیه تحقیق از مدل 

های تلفیقی بهره گرفته شده است. فرض اصلی تحقیق آن است که  ی معمولی با استفاده از دادهرگرسون

شود. برای اندازه  افزایش شفافیت اطلاعاتی منجر به افزایش سطح نقد شوندگی سهام و ارزش شرکت می

م توسط گیری شفافیت اطلاعاتی از چهار معیار کیفیت اقلام تعهدی، انحراف در پیش بینی سود هر سه

 همچنین برای اندازه گیری نقد شوندگی مدیریت، نوع حسابرس و نمره شفایفت بورس استفاده شده است.

استفاده گردید. پس از برازش مدل کیو توبین میانگین حجم معاملات سالانه و برای ارزش شرکت از شاخص 

ی شفافیت اطلاعاتی و سطح شرکت(، نتایج تحقیق نشان داد که بین معیارها-سال 713شرکت ) 15بر روی 

نقد شوندگی سهام رابطه منفی معناداری وجود دارد. همچنین بین شفافیت اطلاعاتی و ارزش شرکت رابطه 
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 مقدمه -1

مشارکت کنندگان بازار سرمایه همیشه به دنبال اطلاعات مالی با کیفیت هستند زیرا این اطلاعات، عدم 

دهد  یمدهد. شواهد تجربی نشان  یمتقارن اطلاعاتی بین مدیریت شرکت و سرمایه گذاران بیرونی را کاهش 

مدیران و سررمایه گرذاران   که سیاست افشای وسیع و شفاف، ساز و کاری است که عدم تقارن اطلاعاتی بین 

 دهد. یمبیرونی را کاهش 

توان به عنوان مکانیزمی جهت حمایت از سررمایه گرذاران در    یمرا  ها شرکتشفافیت و افشای اطلاعات 

شود تا عدم تقارن اطلاعاتی کمتری بوجود آید و هزینه نمایندگی کم شود.  یمنظر گرفت که این مهم سبب 

های معراملات، ضرعب برازار و     ینههزیامدهای نامطلوب متفاوتی از قبیل افزایش عدم تقارن اطلاعاتی دارای پ

 نقد شوندگی پایین و به طور کلی کاهش سود حاصل از معاملات در بازار سرمایه خواهد شد.

نقد شوندگی یکی از متغیرهای مهم در تصمیمات سرمایه گذاران پیرامون ارزیابی ریسک و برازده اوراق  

بهادار است. بالا بودن میزان نقد شوندگی در یک بورس نشران دهنرده موفقیرت آن برازار در شرفاف سرازی       

یعتاً طبت نقد شوندگی بالا است. سهام دارای قابلی ها آناطلاعات و نزدیکی قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی 

ریسک نگهداری کمتری دارد زیرا سرعت تبدیل به نقد آن بالا است. بنابراین سرمایه گذاران به دلیل داشتن 

ماهیت ریسک گریزی سعی در انتخاب سهمی دارند که قابلیت نقد شوندگی بالایی داشته باشد. مسراله نقرد   

به دلیل فقدان ساز وکارهای فراهم آورنده نقرد شروندگی، در    شوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران که

 ی اصلی سرمایه گذاران است.ها دغدغهگیرد، یکی از  یمی غیر نقد جهان قرار ها بورسردیب 

نتایج بسیاری از تحقیقات نشان داده است که اگر تمام شایط یکسان باشد، سررمایه گرذاران سرهامی را    

ی بالاتری برخوردار است و شفافیت اطلاعاتی این ظرفیرت را دارد ترا نقرد    دهند که از نقد شوندگ یمترجیح 

اند که ارقام و اطلاعات حسرابداری   یدهرسین تحقیقات بسیاری به این نتیجه همچن شوندگی را بهبود بخشد.

ی مختلب نقرد شروندگی تحرت    ها جنبهیر بر روی تأثتوانند ارزش شرکت و هزینه سرمایه آن را از طریق  یم

 یر قرار دهند.تأث

با توجه به مطالب مطرح شده و با عنایت به اهمیت متغیرهای شفافیت اطلاعاتی و نقد شروندگی بررای   

سرمایه گذاران، در این تحقیق به بررسی ارتباط برین نقرد شروندگی و شرفافیت اطلاعراتیخواهیم پرداخرت.       

اطلاعراتی از طریرق کانرال نقرد     این موضوع هستند که شفافیت  مؤکدهمچنین بسیاری از تحقیقات تجربی 

یر قرار دهد. لذا با توجه به مطالرب گفتره   تأثتواند ارزش شرکت را تحت  یمشوندگی و کاهش هزینه سرمایه 

در این مطالعه رابطه بین شفافیت اطلاعاتی و  ها شرکتشده و با توجه به اهمیت روز افزون بحث ارزشگذاری 

ایرن موضروع هسرتند کره برا       مؤکرد دبیات این حوزه از ادبیات ارزش شرکت نیز بررسی خواهد شد. بیشتر ا

های معاملاتی و نیز هزینه سرمایه شرکت کاهش پیدا کرده و ایرن امرر بره طرور      ینههزافزایش نقد شوندگی 

زیرر   سرؤالات گردد. به طور خلاصه در این تحقیرق در پری پاسرخ بره      یمضمنی سبب افزایش ارزش شرکت 

 هستیم:
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ی بورسی ایران ارتباط معنراداری وجرود داردو و نیرز آیرا     ها شرکتو شفافیت اطلاعاتی  آیا بین نقد شوندگی

 ی بورسی یافتوها شرکتتوان رابطه ای معنادار بین شفافیت اطلاعات و ارزش  یم

 

 پیشینه تحقیق -2

هرای نقرد عملیراتی غیرر عرادی و نیرز        یران جردهد که برین   یم( نشان 0152نتایج تحقیق شهسواری )

های اختیاری غیر عادی با خطای مدیران در پیش بینی سود رابطه ای عکس وجود دارد. به بیان دیگر  ینههز

نماینرد. ایرن موضروع     یمر مدیران جهت رسیدن به سود پیش بینی شده اولیه اقدام به مدیریت سود واقعری  

ه خطای پیش بینری  منجر به کاهش شفافیت اطلاعاتی از طریق مدیریت سود واقعی خواهد شد که در نتیج

افزایش خواهد یافت. در این تحقیق نیز میزان انحرراف پریش بینری مردیران بره عنروان یکری از         متعاقباًنیز 

 ی شفافیت اطلاعاتی در نظر گرفته شده است.ها شاخصه

در برورس   0150ترا   0117شرکت برین سرالهای    31( در تحقیقی که بر روی 0157لشگری و مقامی )

شان دادند که بین شفافیت اطلاعاتی و نقدشوندگی رابطه منفری و معنراداری وجرود دارد.    تهران انجام شد، ن

مدیریت سود و معیار نقدشوندگی نسربت روزهرای معراملاتی برود.      ها آنمعیار شفافیت اطلاعاتی در تحقیق 

رد. همچنین نتایج تحقیق نشان داد که بین شفافیت اطلاعاتی و ارزش شرکت رابطره ای مسرتقیم وجرود دا   

(( 0150از لنر  و همکراران )   برگرفته لازم به ذکر است که در تحقیق حاضر از شاخص شفافیت اطلاعاتی )

برای اندازه گیری شفافیت اطلاعاتی و میانگین حجم مبادلات روزانه به عنوان معیرار نقدشروندگی اسرتفاده    

ا این اوصاف بررسری تطبیقری   استفاده شده در دو مقاله نیز متفاوت است. ب Qشده است. هم چنین شاخص 

 نتایج دو مقاله خالی از لطب نیست.

و  0110ی بورس اوراق بهادار مسرکو برین سرالهای    ها شرکت( با مطالعه بر روی 0150) 5لی و همکاران

ی روسری یافتنرد. معیرار    هرا  شرکتمعنادار مثبتی بین سطح شفافیت اطلاعات و نقد شوندگی  رابطه، 0113

داده  هرا  شررکت ی شفافیت بورس مسرکو برود کره بره     ها نمرهرای اندازه گیری شفافیت ب ها آنمورد استفاده 

 شد. یم

به ایرن نتیجره    0112تا  5332کشور بین سالهای  05( در مطالعه ای بر روی 0157) 0لن  و همکاران 

در تحقیق  ها آنرابطه معنادار مستقیمی وجود دارد.  ها شرکترسند که بین شفافیت و نقد شوندگی بازار  یم

و  کران  مدیریت سرود برود.   ها آنین تر مهمبرای اندازه گیری شفافیت استفاده نمودند که  مؤلفهخود از چند 

کننرد.   یمر ( در تحقیق خود ارتباط بین نقد شوندگی و نظارت سهامداران عمرده را بررسری   5331) 7وینتون

برد زیررا   یمسهامداران عمده را تحلیل  مؤثرکنند که نقد شوندگی بازار کنترل  یماینگونه نتیجه گیری  ها آن

برخی از تحلیلگرران نظرری   دهد تا روی به معاملات سفته بازانه بیاورند تا کنترل شرکت.  یمانگیزه  ها آنبه 

کنند بازارهایی که از شفافیت کمی برخوردارند، ممکن است به بهبرود نقرد شروندگی کمرک      پیش بینی می

کنند که یک بازار غیر شرفاف ممکرن اسرت ایرن      ( بحث می5333) 2و اهارا کنند. در این خصوص، بلومفیلد

های قیمرت خریرد و فرروش کمترری را اعرلام کننرد، زیررا جریران          انگیزه را به بازار گردانان بدهد تا تفاوت
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آید اطلاعات ارزشمندی در مرورد   های خرید و فروش بدست می سفارشاتی که بوسیله اختلافات اندک قیمت

 دهد. ی بازار به دست میها بنیان

دهد،  یمیتاً نقد شوندگی را کاهش ماهکنند مالکیت متمرکز که  یم( اشاره 5337) 1هولمستروم و تیرول

کند  یم( اینطور نتیجه گیری 5331) 2شود که مزایای حاصل از نظارت بازار کاهش پیدا کند. ماگ یمموجب 

که موازنه ای بین نقد شوندگی و نظارت وجود ندارد. هرچه بازار در سطح بالاتری از نقد شوندگی قرار گرفته 

 ترر  راحترساند اما به خاطر همین خصیصه برای او  یمسهام خود را به فروش  تر راحتباشد، سهامدار عمده 

ی در رابطه با فرایند تصمیم گیرری سرهامدار   خواهد بود تا منافع بیشتری برای خود انباشته سازد. ماگ مدل

کند و رابطه بین نقرد شروندگی و شرفافیت را از طریرق ایرن مردل        یمعمده برای نظارت بر شرکت طراحی 

دهد که بازارهای نقد شرونده سرهام    یمکند. مدل نظری ماگ به طور ضمنی این نتیجه را بدست  یمتحلیل 

 ی و مؤلفه اصلی آن یعنی شفافیت اطلاعات دارند.گرایش به تقویت سازوکارهای حاکمیت شرکت

آمریکایی به این نتیجره رسریدند کره برا      ها شرکتخود بر روی  مطالعه( در 5331) 3گلوستن و میلگروم

اختالاف قیمت خرید و فروش سهم کاهش یافته و در نتیجه نقد  ها شرکتافزایش شفافیت اطلاعات در مورد 

دهد که افزایش شفافیت منجر بره   یمنشان  ها آنهای پژوهش  چنین یافتهیابد. هم یمشوندگی سهم افزایش 

 گردد. یم 1یده انتخاب نادرستپدکاهش 

( رابطه بین محافظت از سرمایه گذار و نقد شروندگی برازار را بررسری کررده و     0117) 3بروکمن و چان 

گیرند که بین کیفیت محافظت از سرمایه گذار و هزینه نقد شوندگی رابطه ای معکوس وجود دارد.  یمنتیجه 

ترری   یینپرا هایی که از نظر محافظت از سرمایه گذار در سرطوح   یطمحدهد  یمنشان  ها آنهای تحقیق  یافته

طح نقد شوندگی کمترر  بین قیمت خرید و فروش سهم و در نتیجه س تر بزرگی ها تفاوتقرار دارند منجر به 

یر ترأث ( 0113) 51ها عدم تقارن اطلاعاتی در سطح بالایی قرار دارد. چاوز و سریلوا  یطمحشوند زیرا در این  یم

"سطوح ویژه حاکمیت شرکتی"
هردف از ایجراد    کننرد.  یمر ی برزیلی بررسری  ها شرکترا بر نقد شوندگی  55

 .50افیت شرکت و حفاظت از سرمایه گذار استشف در این سطوح بهبود ها شرکتسطوح مذکور و گروه بندی 

یی کره تمایرل   هرا  شررکت رسند که نقد شوندگی و ارزش شرکت بررای   یممحققان این تحقیق به این نتیجه 

 یابد. یمدارند در این سطوح ویژه حاکمیت شرکتی فهرست بندی شوند بهبود 

کنند که چگونه شرفافیت و افشرا اطلاعرات توسرط      یم( این موضوع را بررسی 0113) 57چن و همکاران

اثر  52بر روی اختلاف قیمت خرید و فروش سهم (S&P 500) 111ی موجود در شاخص اس اند پی ها شرکت

ی دارنرد  ترر  مناسرب ات  یافشاءیی که شفافیت بیشتر و ها شرکتدهد که  یمنشان  ها آنهای  گذارد. یافته یم

( نیرز شاخصری بررای    0151) 51بیشتر از سایرین برود. چانر  و همکراران   نیز  ها آنسطح نقد شوندگی بازار 

کنند تا از این طریق اثر شرفافیت   یمارزیابی شفافیت به عنوان یکی از مکانیزم های راهبری شرکتی طراحی 

نشان داد که تغییررات نقرد شروندگی در طری      ها آنبر نقد شوندگی را مورد بررسی قرار دهند. نتایج تحقیق 

 شود.  یمزمان تا حد زیادی با تغییرات زمانی شفافیت توضیح داده 
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( رابطره ای مثبرت برین شرفافیت، مالکیرت خرارجی و نقرد شروندگی در         0113) 52منگنا و تائورینگانرا 

ت کره سررمایه گرذاران    با این منطرق سرازگار اسر    ها آنهای  کنند. یافته یمی آفریقای جنوبی پیدا ها شرکت

یی دارند که از راهبری شرکتی و شرفافیت مروثری برخروردار    ها شرکتخارجی گرایش به سرمایه گذاری در 

بخشرد. در یرک تحقیرق تجربری در      یمر هستند که این مهم سطح ارزش شرکت و نقد شوندگی آن را بهبود 

کننرد.   یمر ی شررکت را ارزیرابی   بین شفافیت و نقد شوندگ 51مقطعی ٔ  رابطه( 0155) 53چین، تان  و وان 

شواهد محکمی در مورد رابطه مثبت بین نقد شوندگی و راهبری شرکتی و به تبع آن شفافیت بدسرت   ها آن

دارد که داشتن ساختار حاکمیت شررکتی خروب ارزشریابی     یمبه طور ضمنی بیان  ها آنهای  آورند. یافته یم

 گردد. یمشرکت را ارتقا بخشیده و موجب بهبود نقدینگی 

شررکت بورسری را    30( در تحقیقی رابطه بین کیفیت افشا و نقد شوندگی 5731یعقوب نژاد و ذبیحی )

دهد که بین کیفیت افشا  یمنشان  ها آندهند. نتایج مطالعه  یممورد بررسی قرار  5717-5713بین سالهای 

 و نقد شوندگی سهام رابطه معناداری وجود ندارد.

( مطالعه ای به بررسی ارتباط بین راهبری شرکتی و نقد شروندگی برازار   5713)کاشانی پور و همکاران 

 یراز کره امت  ییهرا  شررکت دهرد   یمر نشران   ها آنپرداختند. نتایج پژوهش  5712شرکت بورسی در سال  25

و فرروش سرهام کمترر و     یرد خر یمتپیشنهادیاند، اختلاف ق داشته یراهبری شرکت یفیتاز لحاظ ک یشتریب

به بیان دیگر نقد شوندگی بازار بالاتری نسبت به  اند. را دارا بوده یشتریمورد عرضه و تقاضای باختلاف سهام 

 داشتند. ها شرکتسایر 

فعال،  یها شرکت یاندر م یژهدر بورس اوراق بهادار تهران به و دهد ینشان م( 5712یق زارع )تحق یجنتا

براحجم   یرادی سهام در درجره اول ترا حرد ز    یدفر های یژگیو یانسهام از م ینقدشوندگ یتو قابل یتجذاب

، باشرد  یمعاملات سهام و در درجه دوم با ارزش شرکت که در واقع نشان دهنده عمق بازار سهام شررکت مر  

 مرتبط است.

همچنین تحقیقات زیادی در رابطه با رابطه ارزش شرکت و معیارهای حاکمیت شرکتی برویژه شرفافیت   

کشرور مطالعره ای انجرام     03شررکت از   137( بر روی 0111) 53و کیم دارنو اطلاعات صورت پذیرفته است.

و شفافیت اطلاعات ارزش بازار یرک شررکت را    دادند تا این موضوع را ارزیابی کنند که آیا تصمیمات راهبری

بره ایرن نتیجره رسریدند کره       ها آن برای ارزشیابی، 01کند یا نه. با استفاده از روش کیو توبین یمپیش بینی 

کننرد.   یمر امتیازات بالاتر حاکمیت شرکتی و شفافیت اطلاعات به طور مثبت ارزشیابی شرکت را پیش بینی 

بازار نو ظهور استفاده کردند و بره   52( از اطلاعات رتبه بندی حاکمیت شرکتی در بین 0112) 05کلاپر و لاو

یابی بهترر شررکت همبسرتگی    این نتیجه رسیدند که راهبری شرکتی بهتر تا حد زیادی با عملکررد و ارزشر  

00یج تحقیقی که توسط گروچنسرکی نتا مثبت دارد.
در کشرور لهسرتان انجرام شرد، نشران       0112در سرال   

 دهد که درجه شفافیت رابطه ای مستقیم با عملکرد مالی و نقد شوندگی شرکت دارد. یم

( رابطه بین شفافیت در سرطح  Lang et al.-2012) 07در یک مطالعه مقطعی بین المللی، لن  و همکاران

بررسری   0113ترا   5332ی ها سالکشور بین  22شرکت، نقد شوندگی بازار سهام و ارزش شرکت را در بین 
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 هرا  آنین ترر  مهرم ی گوناگونی را برای اندازه گیری شفافیت به کار بردند که ها مؤلفهکردند. لن  و همکاران 

ه شفافیت بیشتر با ارزشیابی بیشتر شررکت رابطره مسرتقیم    به این نتیجه رسیدند ک ها آنمدیریت سود بود. 

 دهد. یمیر قرار تأثدارد و نقد شوندگی عامل مهمی است که شفافیت از طریق آن ارزشیابی شرکت را تحت 

بره ایرن    5711ترا   5717شرکت بورسی برین سرالهای    521مرادزاده فرد و بنائی در مطالعه ای بر روی 

شفافیت سود و نقد شوندگی سهام هزینه سرمایه سهام عادی شرکت کراهش و   نتیجه رسیدند که با افزایش

 ارزش شرکت به طور نسبی افزایش یافته است.
 

 روش تحقیق -3

همبستگی بوده و روش شناسی تحقیق از نوع پس رویدادی است و چون  -این تحقیق از نوع توصیفی

شد، بنابراین نوعی تحقیق کاربردی است. برای آزمون تواند در فرایند استفاده از اطلاعات کاربرد داشته با می

 5711های  های زمانی سال های تلفیقی در دوره فرضیه تحقیق از مدل رگرسونی لجستیک با استفاده از داده

های اختیاری با استفاده از مدل جونز،  بهره گرفته شده است. همچنین برای تعیین میزان تعهدی 5735تا 

 اند. )دوره پیش بینی( نیز مورد استفاده قرار گرفته 12و  17های سالهای  داده

 

 هاي تحقیق فرضیه -4

گیرنرد. فرضریه اول ارتبراط برین      با توجه به مطالب بیان شده در این تحقیق دو فرضیه مورد آزمون قرار می

 است:دهد که به شرح زیر  شفافیت اطلاعاتی و سطح نقد شوندگی بازار شرکت را مورد آزمون قرار می

بین سطح شفافیت اطلاعاتی شرکت و سطح نقد شوندگی بازار شرکت ارتباط معنی دار وجود  فرضیه اول:

 دارد.

 دهد: فرضیه دوم نیز ارتباط بین شفافیت اطلاعاتی و ارزش شرکت را مورد بررسی قرار می

 بین سطح شفافیت اطلاعاتی و ارزش شرکت رابطه معنی دار وجود دارد. فرضیه دوم:

 

 اندازه گیري متغیرهاي تحقیق -5

 نقد شوندگی متغیر وابسته:

در این تحقیق برای اندازه گیری نقد شوندگی از معیار میانگین حجم معاملات روزانه استفاده شده است. 

برای بدست آوردن این میانگین مجموع معاملات انجام شده بر روی سهام شرکت در طول سال بر تعداد 

 گردد. قسیم میروزهای فعال آن سهم ت

 

 شفافیت اطلاعاتی متغیر مستقل:

است. برای اندازه گیری این شاخص از روش  tدر سال  I برابر نمره شاخص شفافیت اطلاعاتی شرکت

( بهره گرفته شده است. دانلسون و همکاران از 0150( و نیز لن  و همکاران )0151) 02دانلسون و همکاران
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اندازه گیری متغیر اصلی تحقیق خود استفاده نمودند. در تحقیق حاضر نیز ترکیب متغیرهای موهومی برای 

های اطلاعاتی موجود، متغیرهای کیفیت اقلام  ( و محدودیت0150با توجه به تحقیق لن  و همکاران )

تعهدی، انحراف در پیش بینی سود هر سهم توسط مدیریت، نوع حسابرس و نمره شفایفت بورس به صورت 

شوند. برای اندازه گیری کیفیت اقلام تعهدی از مدل جونز تعدیل شده استفاده  دیگر ترکیب میموهومی با یک

شود که شرکت از کیفیت اقلام تعهدی  های اختیاری کمتر باشد گفته می شده است. هرچه مقدار تعهدی

و در غیر  5شد عدد ها کمتر از میانه با هایی که مقدار اقلام تعهدی آن بالاتری برخوردار است. لذا به شرکت

شود. انحراف در پیش بینی سود هر سهم نیز برابر با اختلاف میانگین  اینصورت عدد صفر تخصیص داده می

هایی که درصد انحراف پیش بینی  سود هر سهم پیش بینی شده با سود هر سهم واقعی است. برای شرکت

شود. نمره  عدد صفر تخصیص داده میو در غیر اینصورت  5تر از میانه است عدد  ها مثبت و بزرگ آن

شود که نمره ای بین صفر )شفافیت پایین( و صد  ها داده می شفافیت نیز توسط سازمان بورس به شرکت

و در غیر  5هایی که دارای نمره شفافیت بالاتر از میانه هستند عدد  باشد. به شرکت )شفافیت بالا( می

 شود. اینصورت عدد صفر تخصیص داده می

 گردد: محاسبه می 5ها، شاخص شفافیت اطلاعاتی بشرح رابطه  مشخص شدن متغیرها و ارزش آن پس از

 

TRINDEX = 
∑    
   

∑    
   

  (5)  

 

بیانگر کلیه اقلامی است    ∑اند و  بیانگر کلیه اقلامی است که امتیاز یک گرفته   ∑، 5که در رابطه 

ها لحاظ شده است. به این ترتیب، در مورد هر شرکت شاخص  های صفر یا یک در مورد آن که ارزش

در تحقیقات افرادی  گیرد. از این رویکرد حاکمیت شرکتی اندازه گیری شده، در دامنه صفر تا یک قرار می

ور اندازه گیری کیفیت افشاء استفاده گردیده چون والاس، کوک، احمد و نیکولز، سجادی و دیگران به منظ

 است.

شده )دچو و  های اختیاری از مدل جونز تعدیل برای سنجش کیفیت اقلام تعهدی و بدست آوردن تعهدی

های شرکتی ندارد و تنها  ( استفاده گردیده است. از آنجا که محقق دسترسی به ثبت5331 ،01همکاران

ها  های اختیاری از غیراختیاری یکی از روش دارد، برای تفکیک تعهدیهای مالی شرکت را در اختیار  صورت

های واقعی در  ها را تخمین زند و سپس براساس داده بینی، مدل تعهدی این است که ابتدا در یک دوره پیش

بینی  (. در این تحقیق دوره پیش0113 ،02های اختیاری بپردازد )اسکات دوره رویداد به محاسبه تعهدی

باشد )دچو و همکاران،  می 0شده جونز به شرح رابطه  باشند. مدل تعدیل می 12و  17های  لشامل سا

5331:) 

TAi,t / Ai,t-1= α (1 / Ai,t-1) + β1 (ΔREVi,t- ΔRect / Ai,t-1) + β2(PPEi,t / Ai,t-1) + ɛi,t                  (0)  

 
TAi,t ها شرکت. = برابر است با کل تعهدی 
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ΔREVi,t  درآمد سال =t  منهای درآمد سالt-1. 

PPEi,t  ها یزات شرکتآلات و تجه اموال ماشین= برابر است با. 

ΔRectهای دریافتنی در سال  = برابر است با تغییرات در حسابt 

Ai,t-1 ها شرکت در سال  = برابر است با کل داراییt-1. 

 

های واقعی  های اختیاری داده تخمین تعهدیمتغیرها، به منظور  و محاسبه ضرایب 0پس از برازش مدل 

 کنیم: جای گذاری می 7برای دوره رویداد را در مدل 

DACi,t = TAi,t – (α - β1 (ΔREVi,t- ΔRect) + β2PPEi,t)                                        (7)  

DACi,t = t های اختیاری در سال تعهدی 
 

 گیريجامعه آماري، نمونه و روش نمونه  -6

دهند.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می جامعه آماری تحقیق حاضر را کلیه شرکت

 اند که: هایی از جامعه آماری یاد شده انتخاب شده برای تعیین نمونه مورد مطالعه، شرکت

 اسفندماه باشد. 03ها  پایان سال مالی آن (5

 سال مالی نداشته باشد.تغییر  5735تا  5711های  شرکت بین سال (0

های هلدین  و لیزین  ها  ها، شرکت های سرمایه گذاری، بانک های مورد نظر جزء شرکت شرکت (7

 نباشد.

 روز 511 حداقل سال هر در شرکت و باشد نداشته عملیاتی وقفه 5735 تا 5711 سالهای طی (2

 .باشد داشته معاملاتی

شرکت(، به  -سال 713) 5735تا  5711های  شرکت طی سال 15با در نظر گرفتن شرایط فوق  (1

 اند. عنوان نمونه تحقیق مورد بررسی قرار گرفته

 دهد. شرکت و طبق هر صنعت نشان می-های انتخابی نهایی را بر اساس سال نمونه 5جدول 

 

شرکت به تفکیک نوع صنعت -تعداد سال -1جدول   

 شرکت -تعداد سال  نوع صنعت

 35 خودرو و ساخت قطعات

 12 دارو

 01 سیمان آهک و گچ

 05 محصولات شیمیایی

 52 جز قند و شکر محصولات غذایی و آشامیدنی به

 20 فلزات اساسی

 01 ماشین آلات و تجهیزات



 3      ایکلهرندیحموکبختیمحمدرضان 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331بهار / 33شماره   

 شرکت -تعداد سال  نوع صنعت

 3 محصولات کاغذی

 05 محصولات فلزی

 20 نفتی کک و سوخت هسته ای فرآورده

 3 حمل و نقل و ارتباطات

 353 مجموع کل

 پژوهشگرهای  منبع: یافته

 

 ها جمع آوري و پردازش داده -3
ها سروکار دارد، فراهم  های واقعی شرکت از آنجا که روش انجام تحقیق به صورت میدانی بوده و با داده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که با توجه به متغیرهای تحقیق  کردن اطلاعات شرکت

شود، از منابع مختلفی از جمله نرم افزارهای ره آورد نوین، سایت  میها  های سالانه شرکت مربوط به گزارش

اطلاع رسانی سازمان بورس و سایر منابع مربوط جمع آوری شده است. برای پردازش اطلاعات از نرم افزار 

Eviews7 .استفاده شده است 

 

 هاي مورد استفاده در تحقیق مدل -8

 مدل فرضیه اول -8-1
( استفاده 0150های تحقیق حاضر از مدل رگرسیونی لی و همکاران ) بررسی فرضیهبه طور کلی به منظور 

 است: 2رود به شرح رابطه  گردیده است. مدل اول که برای آزمون فرضیه اول به کار می

 (2)  LIQit = β0 + β1TRANSit + β2ln(total assetsit) + β3leverageit + εit                 

 

LIQit:  با شاخص نقدشوندگی شرکتبرابر است i  در سالt. 

TRANSit برابر نمره شاخص شفافیت اطلاعاتی شرکت :i  در سالt است. 

Ln (total assetsit) های شرکت. ییدارا: لگاریتم طبیعی کل 

leverageit:  ها به کل حقوق صاحبان سهام شرکت  یبدهنسبت کلi  در پایان سالt 

 

 یه دومفرضمدل  -8-2

های با شفافیت اطلاعاتی بالاتر ارزش  بررسی فرضیه دوم این تحقیق نیز مبنی بر اینکه شرکتبه منظور 

 استفاده شده است: 1ها دارند، از مدل رگرسیونی  بالاتری نسبت به سایر شرکت
 

Qit = β10 + β11TRANSit +β12ln(salesit) + β13cum_retit +εit                                      (1)  
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Qit  شاخص =Q  که حاصل تحقیقات  هاست شرکتی اندازه گیری ارزش ها شاخصتوبین یکی از معتبرترین

 شود: یممحاسبه  2جیمز توبین، اقتصاد دان مشهور است. این شاخص به شکل رابطه 

Tobin's Q = 
  

       
 (2)  

 که در آن:

MV قیمت سهام(: ارزش بازار شرکت )حاصل ضرب تعداد سهام شرکت در 

BV های شرکت در پایان سال ییدارا: ارزش دفتری 

Debt های شرکت در پایان سال یبده: ارزش دفتری 

های شرکت در بازار سهام است. )کاشانی  ییداراهر قدر این نسبت بیشتر باشد به معنای بالاتر بودن ارزش 

 (5711پور و رسائیان، 

Ln (salesit) لگاریتم طبیعی فروش شرکت :i  طی سالt 
cum_retit : آید. یمماهه بدست  2بازده انباشته که از ترکیب بازده تاخیری 

 

 آمار توصیفی -9
ارائه گردیده است. از آنجا که  0در این تحقیق در جدول  شده استفادهیرهای متغآمار توصیفی 

 اند. یدهنگردیرها بر حسب مدل تفکیک متغباشد،  یمی نمونه برای هر دو فرضیه تحقیق مشابه ها شرکت

 

 آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق -2 جدول

 
LIQ TRANS LNA LEV QT LNS CUMR 

 550233/1 531511/1 523251/1 701521/0 02501/52 211372/1 00322/01 میانگین

 122211/1 571570/1 577270/1 233211/5 33731/57 1111/1 11213/01 میانه

 312311/0 5735/57 512111/3 3331/501 27327/51 5 11311/02 حداکثر

 -17721/1 135202/1 123535/1 -5107/02 11027/55 1 30323/52 حداقل

 711511/1 35003/1 237132/1 723125/3 212235/5 073257/1 250320/5 انحراف استاندارد

 151573/7 51133/51 11513/51 32355/52 133171/1 -13233/1 250211/1 چولگی

 32351/51 2251/771 3112/701 0311/021 310732/0 133311/0 152022/0 کشیدگی

 055/2125 03/51171 5230707 373071 32133/51 330731/0 17300/50 برا -جارکو

 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 112077/1 1152/1 معناداري

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

LIQ i,t:  میزان سطح نقدشوندگی شرکتi  در سالt  دهد یمرا نشان. TRANS i,t:  شاخص شفافیت

درجه اهرم مالی که حاصل  :LEV i,t های شرکت. : لگاریتم طبیعی کل داراییLNA i,t اطلاعاتی شرکت.
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 .توبین جهت اندازه گیری ارزش شرکت Q: شاخص QT it ها بر حقوق صاحبان سهام است. یبدهتقسیم کل 

LNS i,t: .برابراست با لگاریتم طبیعی فروش سالانه شرکت CUMR i,t:  ماهه انباشته. 2برابر است با بازده 

 

 ها آزمون فرضیه -11

 فرضیه اول

 که جدول همبستگی میان متغیرهاست در زیر ارائه شده است. 7قبل از بررسی فرضیه اول، جدول 

 

 اولضریب همبستگی میان متغیرها در مدل  -3جدول 

 
LIQ TRANS LNA LEV 

LIQ 5 
   

TRANS 115252/1- 5 
  

LNA 217315/1 153323/1 5 
 

LEV 115523/1- 131253/1- 115132/1 5 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

LIQ i,t:  میزان سطح نقدشوندگی شرکتi  در سالt  دهد یمرا نشان. TRANS i,t:  شاخص شفافیت

درجه اهرم مالی که حاصل  :LEV i,t های شرکت. لگاریتم طبیعی کل دارایی: LNA i,t اطلاعاتی شرکت.

 .توبین جهت اندازه گیری ارزش شرکت Q: شاخص QT it ها بر حقوق صاحبان سهام است. یبدهتقسیم کل 

LNS i,t: .برابراست با لگاریتم طبیعی فروش سالانه شرکت CUMR i,t:  ماهه انباشته. 2برابر است با بازده 
 

 نتایج برازش مدل اول -4جدول 
LIQit = β0 + β1TRANSit + β2ln(total assetsit) + β3leverageit + εit 

 معناداري t -آماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر

C 331102/3 202107/1 25331/51 1111/1 

TRANS 112535/1- 020211/1 301327/5- 1212/1 

LNA 311211/1 120512/1 32223/53 111/1 

LEV 177122/1- 111152/1 115210/7- 1115/1 

 155132/1 میانگین متغیر وابسته 12131/1 ضریب تعیین

 233531/1 خطاي استاندارد مدل 22310/11 ضریب تعیین تعدیل شده

 دوربین واتسون-آماره ي F 3737/551 ٔ  آماره
 

717121/0 

    F 11111/1معناداري آماره 

 پژوهشگری ها افتهمنبع: ی
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LIQ i,t:  میزان سطح نقدشوندگی شرکتi  در سالt  دهد یمرا نشان. TRANS i,t:  شاخص شفافیت

درجه اهرم مالی که حاصل  :LEV i,t های شرکت. : لگاریتم طبیعی کل داراییLNA i,t اطلاعاتی شرکت.

 .توبین جهت اندازه گیری ارزش شرکت Q: شاخص QT it ها بر حقوق صاحبان سهام است. یبدهتقسیم کل 

LNS i,t: .برابراست با لگاریتم طبیعی فروش سالانه شرکت CUMR i,t:  ماهه انباشته. 2برابر است با بازده 

 

هایی که از سطح شفافیت اطلاعاتی بالاتری  کند که شرکت فرضیه اول در این تحقیق بیان می

اتکاست که  دارند. نتایج حاصل از رگرسیون زمانی قابلبرخوردارند از سطح نقدشوندگی بالاتری برخور

دار بودن رگرسیون حداقل  برای معنی Eviewsافزار  دار باشد. در نرم رگرسیون برازش شده در کل معنی

Fآماره  مربعات معمولی از
 Fآماره  معناداری نظر به اینکه 2های جدول  گردد. مطابق با داده استفاده می 03

دار است. معنادار بودن آماری به این  توان بیان کرد که رگرسیون معنی است، بنابراین می 11/1کمتر از 

 شده با درجه معینی از اطمینان، با صفر تفاوت دارد. معناست که مدل محاسبه

توجه  TRANSبایست به متغیر  به منظور بررسی وجود رابطه میان نقدشوندگی و شفافیت اطلاعاتی می

توان ادعایی مبتنی بر  دد. زمانی که متغیر مذکور از لحاظ آماری معنادار و ضریب آن مثبت باشد، میگر

 2های دارای شفافیت بالا از نقدشوندگی بالاتری برخوردارند را تأیید کرد. با مشاهده جدول  اینکه شرکت

 11/1( کمتر از 1212/1) TRANSمتغیر  معناداریتوان این موضوع را بررسی کرد. از آنجا که مقدار  می

توان به کل جامعه تعمیم داد.  شده در نمونه را می توان به این نتیجه دست پیدا کرد که نتایج حاصل است می

دهنده این امر است که  باشد و این موضوع نشان از لحاظ آماری معنادار می TRANSبه عبارت دیگر متغیر 

بین شفافیت اطلاعاتی و نقدشوندگی رابطه معناداری وجود دارد. از سوی دیگر منفی بودن ضریب متغیر 

TRANS (112535/1-نشان )  دهنده این موضوع است که عامل شفافیت اطلاعاتی در نمونه دارای رابطه

دهنده رد شدن فرضیه اول این تحقیق است.  نقدشوندگی است. در نهایت نتایج بدست آمده نشانمنفی با 

یر شفافیت اطلاعاتی بر سطح تأث( در رابطه با 0150لن  و همکاران )های تحقیق برخلاف نتایج تحقیق  یافته

لاتری برخوردارند از سطح نقدشوندگی با تر شفافهای  ها نشان دادند که شرکت نقدشوندگی شرکت است. آن

 و برعکس.

زمانی که  گیرد. واتسون مورد بررسی قرار می -به منظور بررسی عدم تورش دار بودن مدل، آماره دوربین

گیری کرد که همبستگی پیاپی ناچیز است. همان طور که  توان نتیجه باشد، می 0مقدار آماره نزدیک به عدد 

باشد که این موضوع  می 717/0واتسون مدل دوم برابر با  -ینشود، مقدار اماره دورب مشاهده می 2در جدول 

 دهد. از عدم همبستگی پیاپی خبر می

 

 فرضیه دوم

 که جدول همبستگی میان متغیرهاست در زیر ارائه شده است. 1قبل از بررسی فرضیه دوم، جدول 

 



 13      ایکلهرندیحموکبختیمحمدرضان 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331بهار / 33شماره   

 در مدل دوم رهایمتغجدول ضریب همبستگی میان  -5جدول 

 
QT TRANSit LNSit CUMRit 

QTit 5 
   

TRANSit 117032/1-  5 
  

LNSit 331572/1  112311/1-  5 
 

CUMRit 113272/1-  521210/1-  113152/1-  
 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

QT it شاخص :Q توبین جهت اندازه گیری ارزش شرکت. TRANS i,t: .شاخص شفافیت اطلاعاتی شرکت 

LNS it: .برابراست با لگاریتم طبیعی فروش سالانه شرکت CUMR i,t:  ماهه انباشته. 2برابر است با بازده 

 باشد. می 1برازش مدل دوم به شرح جدول  

 

 نتایج برازش مدل دوم -6جدول 
Qit = β10 + β11TRANSit +β12ln(salesit) + β13cum_retit +εit 

 معناداري t -آماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر

C 101352/1  117233/1  251113/3  1111/1  

TRANS 115513/1  112073/1  533230/1  1130/1  

LNS 230722/1  110125/1  3203/771  1111/1  

CUMR 115217/1-  112052/1  711221/1-  1111/1  

333532/1 ضریب تعیین 523251/1 میانگین متغیر وابسته   

333551/1 شده ضریب تعیین تعدیل 237132/1 استاندارد مدلخطاي    

F - 71/50310 آماره 331513/5 واتسون -آماره دوربین   

(F - آماره) 11111/1 معناداري  
   

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

QT it شاخص :Q توبین جهت اندازه گیری ارزش شرکت. TRANS i,t: .شاخص شفافیت اطلاعاتی شرکت 

LNS it: .برابراست با لگاریتم طبیعی فروش سالانه شرکت CUMR i,t:  ماهه انباشته. 2برابر است با بازده 

 

است، بنابراین  11/1( کمتر از 11111/1) - F آماره معناداری نظر به اینکه 2های جدول  مطابق با داده

شده با  دار است. معنادار بودن آماری به این معناست که مدل محاسبه توان بیان کرد که رگرسیون معنی می

های  درجه معینی از اطمینان، با صفر تفاوت دارد. به منظور بررسی فرضیه دوم تحقیق مبنی بر اینکه شرکت

بایست متغیر  های با شفافیت پایین هستند، می بالاتری نسبت به شرکت با شفافیت بالاتر دارای ارزش
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TRANS کنید از  را که شاخص شفافیت اطلاعاتی است، مورد توجه قرار دهیم. همان طور که مشاهده می

توان به این نتیجه دست پیدا  است می 1011( بیشتر از 1130/1) TRANSمتغیر  معناداریآنجا که مقدار 

از  TRANSتوان به کل جامعه تعمیم داد. به عبارت دیگر متغیر  شده در نمونه را نمی ج حاصلکرد که نتای

تر از ارزشگذاری  های شفاف دهنده این امر است که شرکت باشد و این موضوع نشان لحاظ آماری معنادار نمی

 TRANSتغیر باشند. البته مثبت بودن ضریب م های غیر شفاف برخوردار نمی بالاتری نسبت به شرکت

دهنده این موضوع است که در نمونه عامل شفافیت اطلاعاتی رابطه مثبتی با ارزش شرکت  ( نشان1155/1)

توان به کل جامعه تعمیم داد.  ولی در نهایت همان طور که اشاره گردید نتایج حاصل از تحقیق را نمی دارد

های تحقیق  این تحقیق است. یافتهدهنده رد شدن فرضیه دوم  به صورت کلی نتایج بدست آمده نشان

باشد.  یمیر شفافیت اطلاعاتی بر ارزش شرکت تأث( در رابطه با 0150لن  و همکاران )برخلاف نتایج تحقیق 

های شفاف تر از ارزش بالاتری نزد سهامداران و سرمایه گذاران بر خوردار  ها نشان دادند که شرکت آن

 هستند.

 

 بحث و نتیجه گیري -11
مطالعه حاضر بررسی رابطه بین شفافیت اطلاعاتی، نقد شوندگی و ارزش بازار است. به طور کلی هدف 

دهد که بین شفافیت اطلاعاتی و نقد شوندگی رابطه منفی و معناداری  های تحقیق نشان می نتایج یافته

و موافق نتایج  (0150وجود دارد. نتایج این تحقیق بر خلاف برخی از تحقیقات )مانند لن  و همکاران، 

( است. همچنین نتایج تحقیق نشان داد که بین شفافیت 0111تحقیقات دیگری چون بلومفیلد و اهارا )

شود که شفافیت  اطلاعاتی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود ندارد. براساس این نتایج مشاهده می

است آن را به صورت منفی تحت  اطلاعاتی نه تنها اثر مثبتی بر روی سطح نقد شوندگی ندارد بلکه ممکن

های دیگر موجود در بورس تهران را هنگام بیان نتیجه در  تأثیر قرار دهد. البته باید سایر عوامل و محدودیت

نظر داشت. همچنین بین شفافیت اطلاعاتی و ارزش شرکت نیز رابطه معناداری مشاهده نگردید. احتمالاً 

به  گیرند. شفاف تفاوت چندانی قائل نیستند یا آن را در نظر نمی سرمایه گذاران بین اطلاعات شفاف و غیر

ها  بیان دیگر در ایران شفافیت اطلاعاتی عامل مثبت تأثیر گذاری بر سطح نقد شوندگی و ارزش شرکت

 باشد. نمی

  

 منابعفهرست 

پایان نامه کارشناسی ارشد،  "نقدشوندگی بر عملکرد شرکت ریتأثبررسی "(، 5711خلیلی، وجیهه، ) (5

 دانشگاه شهید بهشتی.

میان برخی  رابطهبررسی " ،(5711)الدین، سید حسن صالح نژاد و علی سالکی،  نظام ،رحیمیان (0

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شرکتسازوکارهای حاکمیت شرکتی و عدم تقارن اطلاعاتی در 

 .35-12 ، صص11 ، شماره52 دوره ،ی حسابداری و حسابرسیها یرسبر ،"تهران
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 اوراق بورس در سهام نقدشوندگی قابلیت بر مؤثر عوامل بررسی" (،5731) مجید ،استحریجی زارع (7

 .صادق امام دانشگاه مدیریت، و اسلامی معارف ارشد کارشناسی نامه پایان "تهران بهادار

بررسی ارتباط برخی ازمکانیزم های "(، 5713پاشانژاد، ) یوسبمهرانی و  محمد، ساسان، کاشانی پور (2

 .0شماره  ،ی حسابداری مالیها پژوهش ،"نظام راهبری شرکتی با نقدشوندگی بازار

 هزینه سهام، شفافیت سود، نقدشوندگی رابطه بینبررسی "(، 5735، مهدی و علی بنائی، )مرادزاده فرد (1

 دهمین همایش ملی حسابداری ایران.ارائه شده در  ،"سرمایه و ارزش شرکت

 به و اتکاء قابلیت) افشاء کیفیت بین رابطه بررسی "،(5711حسینی، ) و سیدعلی میر ایرج نوروش، (2

 .553 ، صص11 شماره ،52 دوره حسابرسی، و حسابداری یها یبررس ،"سود مدیریت و( بودن موقع

ی ها شرکتبررسی رابطه بین کیفیت افشا و نقدشوندگی "(، 5731یعقوب نژاد، احمدو علی ذبیحی، ) (3

 .51، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، شماره "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
8) Amihud, Yaakov and Mendelson, Haim, (2006), “Stock and Bond Liquidity and Its Effect on 

Prices and Financial Policies, Financial Markets and Portfolio Management, No. 20, Vol.1, 

PP. 19-32. 

9) Bhide, A., (1993), “The hidden Costs of Stock Market Liquidity”, Journal of Financial 

Economics, No.34, PP. 31–51. 

10) Briger, W., Cynthia, M, (1988), “Tobin's Q and the Importance of Focus in Firm 
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