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 چكيده 

ات و اطلاع دادهاعتماد خود را نشان  تیقابل کندیکمک م رانياست که به مد یارزشمند یابزار ارتباط یداريپا گریگزارش

. هدف از انجام اين پژوهش بررسی تأثیر گزارشگری پايدار بر نقد منتقل کنند نفعانيشرکت خود را به ذ داريمربوط به توسعه پا

تحقیقات در گروه  توانیمتحقیق حاضر را  باشد.توجه به نقش ساختار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران می شوندگی سهام با

شامل  آماری اين تحقیق نمونه. است کردهاز تحلیل رگرسیون استفاده  روابط بین متغیرها تفسیرکه برای  هقرار دادهمبستگی 

بیانگر  نتايج حاصل از پژوهشموردبررسی قرار گرفتند.  2022الی  2030ی هاسالبین  سالهدهکه طی بازه  استشرکت  250

همچنین ملاحظه شد ساختار سرمايه توانسته است  مثبت و معناداری دارد. تأثیر بر نقد شوندگی سهام داريپا یگزارشگرآن است 

ه الزامات گفت مديران با توجه بیشتر بان می توايج بر طبق نت. تقويت کندرا  بر نقد شوندگی سهام داريپا یگزارشگررابطه بین 

واهند خنقدشوندگی سهام شرکت را بالا  درجه ، با اطمینان بخشی همه جانبه به ذينفعان گزارشگزارشگری پايدار و ارائه اين 

 .برد
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 مقدمه -1

 هایاثرات محیطی و اجتماعی فعالیتتوجه به موضوع 

المللی در حال رشد است. حسابداری سازمانی در سطح بین

ی تواند نیازهااندازه کافی نمیو گزارشگگگری مالی سگگنتی به

گیری اين اثرات را برآورده سگازد و نیاز به گزارشگری  اندازه

شود مجموعه متنوع از ها احساس میتر در سازمانگسترده

محیطی و اقتصگگگادی نگاف  اجتماعی، زيسگگگت ذينفعگان م 

کننگد کگه موفقیت يک سگگگازمان را   مختلفی را دنبگال می 

يک راه مهم . (2020 ،همکارانملکیان و )کننگد تعیین می

کنند تا اين تقاضاها را ها تلاش میکه از طريق آن سگازمان 

ها است اصطلاح تأمین نمايند گزارشگگری پايداری شگرکت  

تری تحت عنوان توسعه مفهوم وسی ها، از پايداری شگرکت 

گرفته اسگگگت. تعاريت متعددی برای مفهوم پگايدار شگگگکل 

توسگگعه پايدار وجود دارد اما تعريفی که موردتوافق اکثريت 

قرارگرفته اسگگت، تعريفی اسگگت که توسگگط کمیته جهانی  

شگده است. اين کمیته توسعه  زيسگت و توسگعه بیان  محیط

 توسگگعه پايدار يک فعالیت .دکنگونه تعريت میپايدار را اين

محیطی و زمان برای رونق اقتصگگگادی، کیفیت زيسگگگتهم

آيد که از اين تعريت چنین برمی« اسگگگتعدالت اجتماعی 

ها چیزی فراتر از کسب ها و شرکتامروزه رسگالت سگازمان  

ها سگگود و افزايش ثروت سگگهامداران اسگگت. امروزه شگگرکت

جلب کنند بلکه بايد تنها بايد رضگايت سهامداران خود را  نه

نهادهای  یهای، اجتماعبگه سگگگاير ذينفعگان ازجملگه گروه   

زيسگگگگت و  یره توجگگه خگگا  داشگگگتگگه  حگگامی محیط

 .(2022 ،همکارانزحمتکش و )باشند

 یدهه به خوب نيچند یبرا نیز هيمفهوم سگاختار سرما 

 نشگگگان هایتئور نيتریمياز قد یکيشگگگده اسگگگت.  تیتثب

د د ه  نيتریاتیح ديبا هيدهگد کگه سگگگاختگار سگگگرما   می

 ندهيباشگگد تا بقا و رشگگد شگگرکت را در آ یمتخصگگصگگان مال

و  گاميمطالعه، بر کي(. بعداً، در 2350کند )موتن،  نیتضم

که  یفعل طيکردنگد که در شگگگرا  ض( فر0222همکگاران ) 

شگود، رشد درجه اهرم درنتیجه  شگامل می  شگه یهم اتیمال

 کي در هد.دمی شيافزا اتیمال شيارزش شگگرکت را با افزا

 نیگذشگگگته رابطه ب یمال یهاگسگگگترده تر، تئوری دگاهيد

شرکت را نشان دادند. جنسن  یو سودآور هيسگاختار سرما 

و  یندگينما هيخود، بعگد نظر  قی( در تحق2392) امیگ ليو و

کردند و  بیترک یمال هيگ را بگا نظر  تیگ حقوق مگالک  هيگ نظر

شگگرکت  یرا برا تیسگگاختار مالک یسگگفارشگگ هيسگگ ن نظر

 تياسگگگت کگه محققان تعر  ني. نکتگه مهم ا دنگد کر جگاد يا

 خود را بر لیکرده اند و تأثیر تحل جادياز شگگرکت ا یديجد

و حقوق صگاحبان سهام در شرکت نشان داده   یوجود بده

( نشگگان داد که سگگاختار  0222و همکاران ) سگگونیاند. گل

 بر عملکرد شرکت دارد. یتوجهتأثیر قابل هيسرما

اق اور اي يیدارا ليسگگهولت تبدبه ی نقدشگگوندگمفهوم 

بازار اشگگگاره دارد.  متیبر ق ریبهگادار به پول نقد، بدون تأث 

ت ممکن اس نيیپا ی(نگينقدی )نقدشگوندگ فروش سگهام با  

خواهید که می یسهام را در زمان دیدشگوار باشد و اگر نتوان 

 . ديرا متحمل شو یشتریممکن است ضرر ب دیبفروش

افزايش نقد شوندگی سهام، مديران را با از طرف ديگر 

صگگگورت صگگگورت نقدی به پاداش بهپاداش بهدريگافگت   از 

دهد. اين تغییر جهت منجر دريافت سگهام شرکت سوق می 

که  گرديدهبه افزايش حسگگاسگگیت پاداش عملکرد مديران  

ريسگگک بیشگگتر برای با های باعث تشگگويق به پذيرش پرو ه

ا انجام گزارشگگگری ب .خواهد شگگدهای سگگهام افزايش قیمت

، اطلاعات به همه ذينفعان و افشگگگای داوطلبگانه  پگايگداری  

سهام  شگگرکت ها، می رود در صگورت عملکرد خوب  انتظار

افزايش  نقد شوندگی سهامو رفته  سادگی به فروشها بهآن

 .يابد

شگگگده و مرو تحقیقات، تاکنون با توجه به مطالب بیان

محققان به بررسگی تأثیر گزارشگری پايدار بر نقد شوندگی  

ی، به تحقیقات خلأکه اين اند و با دانستن اينسهام ن رداخته

آيا  دنبال سگگگ ال اصگگگلی تحقیق به شگگگرح زير هسگگگتیم: 

تن در نظر گرفبا  بر نقد شوندگی سهام یداريپا یگزارشگر

 ساختار سرمايه تأثیر مثبت و معناداری دارد؟ نقش تعديلی

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش

 گزارشگري پایداري

 کسگگانی که نگرش سگگنتی دارند سگگهامداران را اصگگلی

و تنها هدف شرکت  به حساب آورده ها ترين ذينف  شرکت

دانند. اين تفکر ريشه  را حداکثرسازی ثروت سهامداران می

ر که سايه سنگینی ب است داشته، تفکری «ردگرايی ف» در 
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اين نگرش بسگگیاری از . سگگازوکارهای اقتصگگاد سگگنتی دارد

روابط چندگانه و مسئولیتهای بنگاههای اقتصادی را ناديده 

در مقگگابگگل )انگگگاردد در حگگالیکگگه طبیعگگت کثرتگرايی  می

ها منجر به رشگد نظريه ذينفعان شده   سگازمان  (فردگرايی

ا لب افراد به خودشان فکر میکنند و نیازهای  اينکهاسگت.  

ديگران بگه طور عمگده مورد  فلت قرار میگیرد و البته اين   

قی نیسگت بلکه يک مشگگکل فلسفی  لافقط يک مشگکل اخ 

ذينفعان تمام گروههايی  .(0225، روزنتال و باچلز ) اسگگت

د که بر کار يا اهداف شگرکت تاثیر داشته و يا از آن  نهسگت 

، و در اين بین (0225،  کلمنتو  رونالد) رندپذي تگاثیر می 

پاسگگخگويی موضگگوعی مهم درحسگگابداری بوده و ازهمان   

به خودجلب کرده اسگگت.  توجه محققان اين حوزه را ابتدا،

پاسگگگخگويی چارچوبی را با هدف تعیین اهداف اجتماعی و 

قی در مقابل ذينفعان شرکت فراهم آورده و حسابداری لااخ

 نمايد.   روابط بازی مینقش مهمی در اين 

 و هایسطح نگران شيچند دهه گذشته و با افزا یدر ط

ه برآورد نیو همچن داريبه توسگگعه پا ازینسگگبت به ن یآگاه

شگگگرکتها هدف خود را از به  نفعان،يسگگگاختن انتظارات ذ

گانه سگگاختن اهداف سگگه نهیحداکثر رسگگاندن سگگود به به

ها اند. شرکتداده رییتغ یو اقتصاد یاجتماع ،یطیمح ستيز

و انجام  یطیمح سگگگتيو ز یدارياز راهبرد پا یریگبا بهره

 ،یکاهش انتشگگگار کربن و آلودگ ریمختلت نظ یهاینوآور

 گريآب و د ،یو حفاظت از مناب  انر  یعیمناب  طب افتيباز

 تسيز طیاقدام به مشارکت در حفاظت از مح یعیمناب  طب

 در .دينمایم یطیمح سگگگتينموده و اقدام به خلق ارزش ز

شگگگرکتها با اتخاذ راهبرد  زین یارزش اجتماع جگاد يبحگث ا 

در جهت کاهش فقر،  يیو انجام پرو هها یاجتماع یداريپگا 

دو  ني. اندينمایمشگگگارکت م یاجتمگاع  یعگدالگت و برابر  

 نهیزم ،یشرکت یو راهبر یراهبرد در کنار راهبرد اقتصگگاد

به اهداف  یابیشگگگرکت و دسگگگت یداريراهبرد پا لیتشگگگک

 .سازندیرا فراهم م یداريپا یرگزارشگ

ارائه  ،یمال یهادر گزارش یداريگزارش پا یهدف اصل

اطلاعات جام  و شگگفاف درباره عملکرد سگگازمان به منظور 

به سگگگهامداران و  یبخشگگگنگان یاطم ت،یگ شگگگفگاف  شيافزا

                                                           
2 Herzig & Schaltegger 

 سازمان است. یداريکامل از پا یريمندان، و ارائه تصوعلاقه

هگگدف از پگگايگگداری در گزارش پگگايگگداری بگگه بیگگان ديگر 

دهد، های مالی، ارائه اطلاعاتی اسگگت که نشگگان میصگگورت

شگگرکت برای نیازهای نسگگل فعلی چه اقداماتی انجام داده  

اسگت بدون آن که توانايی و حقوق نسل آينده را در تأمین  

نیگازهگايش از محیط زيسگگگت و منگاب  طبیعی به مخاطره    

 .بیفتد

 سگگهيو مقا یابيارز یبرا یها به عنوان ابزارگزارش نيا

ها استفاده سازمان ريعملکرد سگازمان در طول زمان و با سا 

بر  یمال یهادر گزارش یداريگزارش پا تی. اهمشگگگوندیم

 هافتي شيجامعه و بازار افزا یازهایو ن یفعل یاساس روندها

 است.

، اعتمادگزارش پايداری، افزون بر افشای اطلاعات قابل 

گیری ها، به تصگگمیممرتبط و اسگگتاندارد عملکرد شگگرکت 

گذاران و عموم مردم تر سگگگهگامداران، سگگگرمايه منگاسگگگب 

توانند به گذاران میانجگامگد کگه از طريق آن، سگگگرمايه   می

هگگا ب ردازنگگد و در نتیجگگه هگگا و ريسگگگکارزيگابی موقعیگگت 

، محمودآقائی)تری را انجام دهندگیری آگگاهگانگه   تصگگگمیم

   (.2022،  مطهره

 شيها با هدف افزاشگگگرکت یداريعات پالااط یافشگگگا

 ت،یمشروع ارزش برند، حسگن شگهرت و   یارتقا ت،یشگفاف 

رقگابت   یده مگت لادر برابر رقبگا، ع  یکگاو  نگه یبه يیتوانگا 

کنترل  یندهافرآي از يتحما کارکنان و زشیانگ ،یريپگذ 

، اسگگگکالتگر)هرزيک و گیردمی عات شگگرکت صگگگورت لااط

افشگگاو و گزارشگگگگری داخلی و خارجی اطلاعات   .0(0222

پايداری مسگگتقیماً در عرضگگه مناب  حیاتی يک شگگرکت از  

 ذينفعان مختلت دخیل است. 

گزارشگگری پايداری به دو دسته عوامل   عوامل موثر بر

عوامل . داخلی و عوامگل بیرونی دسگگگته بندی می شگگگوند 

داخلی گزارشگگری پايداری شگامل اندازه شرکت و عملکرد   

الی، عملکرد اجتماعی و زيست محیطی و ساختار مالکیت م

 شامل عوامل بیرونی گزارشگگری پايداری عمدتاً  .شگوند  می

کشگگور مبدو و   و ابعاد درمعرض ديد قرار گرفتن شگگرکت ، 
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فخاری و ) شگگگود می شگگگاملرا  مربوطگه  الزامگات قگانونی  

   (.2030همکاران، 

 یداريگزارش پا یايمزا

ها و و درک بهتر فرصت هاسکير يیشگناسگا   لیتسگه 

 یداريپا یدهگزارش یاياز مزا یکي ای سگگگازمانی:هچالش

 یاسگگهيو مقا یکل ديد کيتا  کندیاسگگت که کمک م نيا

 نسبت به سازمان وجود داشته باشد.  

 تواندیسازمان م کي: و اهداف یاستراتژسازی روشن 

و اهداف بلند مدت  هایاسگگگتراتژ یداريدر قالب گزارش پا

 یزيآن برنامه ر یبرا قیخود را مسگگتند کرده و به طور دق 

و  یاطلاعات فرصت بازنگر نيشفاف کردن ا نیکندد همچن

   .کندیها فراهم مسازمان یبهبود را برا

 یکار امروز یروین: کارکنان یو وفادار زهیانگ شيافزا

به  نسبت یبالاتر اریبس یخود را با استانداردها انيکارفرما

 کيو فرهنگ حاکم بر  کندیم یگذشگگته بررسگگ  یهادهه

برخوردار است.  یمناب  انسان یبرا يیبالا تیسازمان از اهم

سگگازمان در  یهابا نشگگان دادن دسگگتاورد  یداريگزارش پا

ن را در کارکنا یشتریب یاعتماد و وفادار یحوزه مناب  انسان

 .کندیم جاديا

اسگگگتقبال  جهیدر نتبه بهبود شگگگهرت برند و کمک  

امروز  یایکه در بازار دن ستین دهیپوش یکس بر: انيمشگتر 

هسگگتند که در قبال  يیهابه دنبال سگگازمان زین انيمشگگتر

و انتشگگگار  نيبا تدو توانیجامعه مسگگگئول باشگگگندد پن م

حاصگگگل کرد که آن چه را که  نگان یاطم یداريگ گزارش پگا 

 زیکنندگان نسگگازمان طرفدار آن اسگگت به گوش مصگگرف  

 .دیخواهد رس

 یداريپا یده گزارشپیش روی  یهاچالش

 تیسگگگازمان با اهم یداخل نفعانیذعگدم آشگگگنگايی   

 چالش نيبا ا ایها در دناز سازمان یاریبسی: داريگزارش پا

 نفعگگانیذ ژهيآنگگان بگگه و نفعگگانیانگگد کگگه همگگه ذمواجگگه

 تیاندازه از اهم کيداران( به کارکنان وسگگهام ری)نظیداخل

 ریمس نيندارند و ممکن اسگگت در ا یآگاه یداريگزارش پا

 لازم را نداشته باشند.   یهمکار

                                                           
3 Liquidity 

 یهاداده: یدارينادرسگگگت در گزارش پا یهادادهارائه 

منجر  تواندیعلاوه بر آن که م یدارينادرسگگت در گزارش پا

شگگهرت برند و از دسگگت دادن  بيبد، تخر یبه روابط عموم

 یهم برا یشگگگتریخطرات بکننده شگگگود، اعتماد مصگگگرف

آنان خطا  نياز مهمتر یکيکه  آورددیسگگازمان به ارمغان م

ت یمرتبط با فعال یهاسکير يیو شناسا یریگ میدر تصگم 

 .سازمان است

آسان و  یداريگزارش پا یهاداده یجم  آوربودن بر زمان

 .نفعانیهمه ذ یبرا یداريپا گزارش درکنبودن 

 نقدشوندگی سهام

 اوراق اي يیدارا ليسگهولت تبد  اي يیبه کارا 0ینقدشگوندگ 

بازار اشگگگاره دارد.  متیبر ق ریبهادار به پول نقد، بدون تأث

 گريد يیدارابه  يیشگگگدن دارا ليزمگان تبد هرچگه مگدت  

 شتریآن ب یمعنا است که نقدشوندگ نيتر باشد، به اکوتاه

گر بتواند که معامله یبدان معناسگت که سگگهم  نيا .اسگت 

بفروشگگد، جزو سگگهام نقدشونده  یآن را در هر مقط  زمان

و فروشگگگنده  داريخر ن،يیپا ینگيبگازار با نقد  در .اسگگگت

 نيکمتر است. ا یوجود ندارد و ضمانت نقدشوندگ یاديز

 یدلخواه را برا متیدر زمان و ق دوفروشيخر تواندیامر م

متر ک ینگينقد یدارا یبازارها ن،يشما مشکل سازدد بنابرا

 ینگيبا نقد ینسبت به بازارها یشگتر یب سگک ير توانندیم

 .باشند اشتهد شتریب

 ش،ياافز هیاول یها عرضه تیموفق ،شگتر ینقدشگوندگی ب  با

 فروش و ديخر یتقاضگگا یشگگنهادیپ یمتهایق نیفاصگگله ب

مالی  ییهاي. داراافتيبهبود خواهد  متیکاهش و کشت ق

دارند، با سگگگهولت  یمعامله کمتر نهيهز تر، نقدشگگگونده

 نياز ا یاديز شوند و داد و ستد تعداد معامله می یشتریب

 شيبازار آن دارد. با افزا متیاندکی بر ق اریبس ریاوراق، تأث

 نییتع یشگگتریاوراق بهادار با دقت ب متیق نقدشگگوندگی،

نقش  متیق نییتع نديفرا دری شگگتریافراد ب رايمیگردد، ز

 یها به دنبال سگگهام لاسگگهامداران معمو خواهند داشگگت.

ع، مرفو)ثقفی و نقدشگوندگی کمتر هستند  سگک ير یدارا

2032). 
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 ،یمال یدر بازارها یگذارهيسرما هنگام: ینقدشوندگ انواع

در نظر گرفته شگگود،  دياسگگت که با یعامل مهم ینگينقد

شگگما چقدر در دسگگترس  هيکه سگگرما کندیم نییتع رايز

و به طور کارآمد به  یراحت آن را به توانیاست و چگونه م

 .کرد ليپول نقد تبد

 یوجود دارد که شگامل: نقدشوندگ  ینگينوع عمده نقد دو

 .است یحسابدار یبازار و نقدشوندگ

ت معنا اس نيدر بازار به ا ینقدشگوندگ : بازار ینقدشگوندگ 

را بگگه  يیدارا کيگگ یراحت سگگگرعگگت و بگگه کگگه بتوان بگگه

حجم معاملات  یسگگگهم اگر .ردک ليتبد گريد یهايیدارا

ه ک یمتیداشگگته باشگگد که با صگگت همراه نباشگگد، ق يیبالا

( یشنهادیپ متی)ق دهدیهر سگهم ارائه م  یازا به داريخر

 متیآن اسگگت )ق رشيبه پذ ليکه فروشگگنده ما یمتیو ق

 ،نياسگگگتد بنابرا کينزد گريکديبه  بگاً يدرخواسگگگت( تقر

 اي ديرخ یمجبور نخواهند شگگگد که برا گذارانهيسگگگرما

 یهنگام .نظر کنندصرف شتریب یاز سودها  يفروش سگر 

 شيو درخواسگگت، افزا یشگگنهادیپ متیق نیکه فاصگگله ب

 یبازارها .کندیم دایپ یشگگتریب یبازار، نقدشگگوندگ ابد،ي

نسگگگبت به  یکمتر اریبسگگگ یاملاک معمولاً نقدشگگگوندگ

 ها،يیدارا ريسا یبازارها برا ینگيسهام دارند. نقد یبازارها

اندازه کالاها، ا لب به ايارزها  ارات،یمانند مشگگگتقات، اخت

بازار به عمق،  ینقدشگگوندگ یطورکل به .دارد یآنها بسگگتگ

سگگگرعت  نیو همچن یريپگذ  ، انعطگاف (گسگگگتره)عرض 

 (.2033پور علی و ندافی، ) دارد یت در بازار بستگلامعام

 يیانابه تو یحسابدار ینقدشوندگ: یحسابدار ینقدشوندگ

در  یهايیبا دارا یجار یهایشگگگرکگت در پرداخگت بده  

است  یاز عوامل یکي نياشاره دارد. ا یسال جار کيطول 

ته در نظر گرف ديشرکت با یسگلامت مال  نییکه هنگام تع

 سهيمقا یبه معنا ،یحسابدار ینقدشوندگ یعبارت به .شود

تعهدات  یفايو ا یجار یهایبگا بگده   یجگار  یهگا يیدارا

 .شوندیم دیسال سر رس کياست که در مدت  یمال

 سهام )نقد شوندگی( ینگينقد یریگ اندازه نحوه

 يیهاسهم یهایژگيسنجش و یکه برا يیارهایاز مع یکي

 اختلاف رد،یگیبالا مورداسگگگتفاده قرار م یبا نقدشگگگوندگ

که  یمتیق نيشتریب نیاست. تفاوت ب یشنهادیپ یتقاضگا 

ه ک یمتیق نيحاضگر است ب ردازد در مقابل کمتر  داريخر

اتفاق  یآن اسگگت و معامله زمان رشيبه پذ ليفروشگگنده ما

 .مطابقت داشته باشند دوفروشيخر شنهادیپ هک افتدیم

 سهام است ینگينقد یارهایاز مع گريد یکيسهام،  گردش

تعداد کل سگگهام بر تعداد متوسگگط سگگهام   میکه با تقسگگ

سهم  شتری. گردش بشودیدوره محاسبه م کيموجود، در 

 .است و بالعکن شتریب ینگينقد یبه معنا

 سهام   ینقدشوندگدلايل اهمیت 

موارد  گذارانهيدر سگگگهام، سگگگرما یگذارهياز سگگگرما قبل

ر را در نظ ینگيو نقد سگگکيمانند رشگگد، بازده، ر ،یمختلف

اسگگت که  نينکته در انتخاب سگگهم ا نی. اما اولرندیگیم

 ه،يبه سگگرما ازیکه در صگگورت ن دیرا انتخاب کن یسگگهم

 اي ديو در صت خر دیابيبه پول نقد دست  دیبتوان تر يسر

 ینقدشگگگوندگ سگگگکير یبه عبارت د،ینمان یباق نفروش آ

سگگهام درش شگگده در  یطور کل به .داشگگته باشگگند یکمتر

 یارینسبت به بس یشتریب یبورس اوراق بهادار نقدشوندگ

از مردم آنها را  یاریدارند چون بسگگگ گريد یهگا يیاز دارا

معنا اسگگگت که معاملات  نيو به ا کنندیو فروش م ديخر

  .تر استسهام آسان

 شيدر بورس، افزا متیوجود دامنگه نوسگگگان ق  لیگ دل بگه 

 متیعرضه و افت ق شيافزا اي متیتب  رشگد ق تقاضگا و به 

 صت اي ديصگت خر  یریگموجب شگکل  تواندیم یراحتبه

 یيبالا یفروش سهام شود. اما اگر سهام شما از نقدشوندگ

 لیتشک یسگگهم یاگر صگت هم برا  یبرخوردار باشگد، حت 

جود و دیتان را معامله کنسهم دیبتوان نکهيشود، احتمال ا

تر هستند بزرگ نقدشونده یهاشرکت سگهم  معمولاً .دارد

سگگگهام آنها  دوفروشيبگه دنبگال خر   شگگگهیکگه مردم هم 

تر، کوچک یها. در مقابل، سگگگهام شگگگرکتبگاشگگگنگد  یم

 است لیدل نيخواهند داشگت و به ا  یکمتر ینقدشگوندگ 

 سهام روشف اي ديبه دنبال خر یکمتر گذارانهيکه سگرما 

است که  یادآوريلازم به  نیهمچن .ها هستندآن شگرکت 

مانند سگگقوط  يیدادهايرو .ماندیسگگهام ثابت نم ینگيدنق

کل بازار سگگهام را به  ايسگگهم  کي ینگينقد تواندیبازار، م

 اثر نيقرار دهد. اما ا لب ا ریتحت تأث یتوجهقگابل  زانیم

 .دباش مدتیطولان تواندیم زیاوقات ن یاست، گاه یموقت
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 سهام یمؤثر بر نقدشوندگ عوامل

 :سهام م ثر است از جمله یبر نقدشوندگ یعوامل مختلف

از حجم  یسگگگهم تگگابع مگگتیق: معگگاملات بگگالا حجم

 زانیکه حجم معاملات باتوجه به م باشگگگدیمعاملات آن م

 ی. هرچه حجم معاملات سهمشودیم نییعرضه و تقاضا تع

 شتریب زیآن ن ینقد شوندگ جهیو در نت يیبالاتر باشگد، کارا 

 خواهدبود. 

قانون سگگگازمان بورس اوراق بهادار  طبق: مبنگا  حجم

در بازار، تمام  متیاز نوسانات ق یریتهران، به منظور جلوگ

برگه سگگهم  یها موظت به معامله تعداد مشگگخصگگ شگگرکت

هسگتند که در صگورت معامله آن تعداد برگه سگگهم درصد   

روز  مگگتیبر ق یجگگار یمجگگاز در روز معگگاملات راتییتغ

 یگذارریمبنا بر تاث حجم .گذار باشگگگد ریتاث یآت یمعاملات

نوسان  ابد،ي شياثر عکن دارد. هرچه حجم مبنا افزا متیق

را به همراه  یکمتر خواهد شگگد و کاهش نقدشگگوندگ متیق

 .خواهد داشت

 یدرصگگد شگگناور هرچه: سگهام  یبالا یشگگناور درصگد 

اگر  .رودیبالا م زیسهم ن یباشگد، نقدشوندگ  شگتر یسگهام ب 

 و یگذار هيسرما یبرا ليباشد، تما نيیپا یدرصگد شگناور  

 .افتيکاهش خواهد  زین یبالطب  نقدشوندگ

 یهاارزش معاملات در بازه یبررسگگگ: معگاملات  ارزش

 اریپول، مع يیجاجابه زانیمختلت جهت محاسگگبه م یزمان

ارزش  هرچه .سهام است ینقدشوندگ یبررس یبرا یمناسب

 شيزاپول و اف شتریگردش ب یباشد به معنا شتریمعاملات ب

که حجم و ارزش  ی. زمانباشگگگدیسگگگهام م ینقدشگگگوندگ

نشگانه ورود پول به سهم   تواندیم ابد،يیم شيمعاملات افزا

 .باشد

بودن کیفیت اطلاعات  بالا: اطلاعگات با ارزش  گزارش

افشاوشده می تواند تاثیر بسزايی در افزايش مطلوبیت سهام 

ها و افزايش حجم معاملات آنها داشگگته باشگگد که  شگگرکت

تاثیری مثبت بر حجم معاملات خواهد داشگگگت و بر ارزش 

تاثیر مثبت و معناداری خواهد  زیمعگاملات انجگام شگگگده ن  

سگگهام رابطه  یندگنقدشگگو شيداشگگت که در مجموع با افزا

 .دارد یمعنادار و مثبت

                                                           
4 Stock liquidity risk 

عوامل  نیب یمعنادار رابطه: شگگگرکگت  یداخل عوامگل 

سهام شرکت وجود دارد.  یشرکت و نقدشوندگ کي یداخل

 یشگرکت بهتر باشگد، نقدشوندگ   کي یهر چه عوامل داخل

 .بهتر خواهد بود زیسهام آن شرکت ن

 نيبه ا ینقدشوندگ سکير :0سهام ینقدشوندگ سکير

، و فروش ديخر یشنهادیپ متیق نیب یمعنا اسگت که وقت 

شگگود، سگگهامدار  جاديا یمتیسگگهم شگگکاف ق یو ارزش واقع

بفروشد، در   يو سر یسگهم خود را به ارزش واقع  تواندینم

 کرد. هرچه تعداد یریجلوگ شتریاز ضگرر ب  توانینم جهینت

 ترشیب سکير نيتر باشد، اکم سگهم  یسگهام و نقدشگوندگ  

نقدشگگوندگی ممکن اسگگت به عوامل  سگگکير .دخواهد شگگ

 تیفیعوامل، ک نيا از کیيمختلفی بستگی داشته باشد که 

در   .(2032)ثقفی و مرفوع، اسگگگت یعات حسگگگابدارلااط

مقابل اين ريسگک راهکار ضگمانت نقد شوندگی ايجاد شده   

 ازیامت کي ینقدشوندگ تیقابل اي ینقدشوندگ ضمانتاست. 

است که به موجب آن  یو در واق  توافق شودیمحسگوب م 

در صگگگورت  یپرداخت وجه را حت تیطرف مقابل مسگگگئول

که  شگگگودیم جاديا نانیو اطم ردیگیبرعهده م زیابطگال ن 

 .وجه نقد وجود نخواهد داشت نیبابت تام یمشکل

 ی  ساختار سرمايه و نقدشوندگ

و حقوق صاحبان  توان ترکیب بدهی ساختار سرمايه را می

مناب  مالی لازم برای سگگرمايه گذاری در در تامین سگگهام 

 یبر رو  هيساختار سرما  شرکت تعريت کرد.دارايی های 

 یجزاا نیرابطه ب یبه عبارت، گذارد یم ریارزش شرکت تاث

از اوراق قرضه  یا زهیکه آم هيدهنده ساختار سرما لیتشک

د عملکر جينتا یباشگگد بر رو یم یمال نیتام یو سگگهام برا

همکاران،  )پورزمانی و دارد يیبسگگگزا ریشگگگرکگت هگا تاث  

2003). 
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( در تحقیقی به بررسگگگی 2020همکگاران ) ملکیگان و  

پذيری مالی و سرعت تعديل سود شگوک نقدينگی، انعطاف 

پرداختند.  نتقسگگگیمی سگگگهام در بورس اوراق بهادار تهرا

ارزش نهايی وجه نقد و ظرفیت  دادنشگگگان  آنانهای يافته

نشگده بر سرعت تعديل سود تقسیمی سهام  بدهی اسگتفاده 

بر  یریتأثیر معناداری ندارد. همچنین شگگگوک نقدينگی تأث

ارتبگگاط بین ارزش نهگگايی وجگگه نقگگد و ظرفیگگت بگگدهی  

 نشده بر سرعت تعديل سود تقسیمی سهام ندارد.  استفاده

 هينظر بگا تگاکیگد بر     (2022) همکگاران و  محمگدی 

 يیواناخ ریتاث به بررسگگگی دیتاک یرفتارمالیهدو  یندگينما

هام س ینقدشگوندگ  و یندگينما نهيبر هز یمال یگزارشگگر 

دربورس اوراق بهادارتهران  2300تا  2300 یدربگازده زمان 

 يیخوانا آن ها نشگگگان داد پژوهشيگافته های   .پرداختنگد 

سگگگهام رابطه مثبت و  یبا نقدشگگگوندگ یمال یگزارشگگگگر

 بگگا یمگگال یگزارش هگگا يیخوانگگا نیدارد. همچن یمعنگگادار

 دارد. یو معنادار یرابطه منف یندگينما نهيهز

( در 2022) نهنگگدی بگگادآور و حسگگگین زاده فیروزی

ود سهام و س ینقد شگوندگ  نیارتباط ب بررسگی تحقیقی به 

حاصل از پژوهش نشان داد  جينتا. ندسهام پرداخت یمیتقس

نسگگبت عدم  نیسگگهام ب ینقدشگگوندگ ارهاییمع نیکه از ب

 یارتباط مثبت و معن یمیو سود تقس هودیآمی نقدشگوندگ 

تعگداد دفعگات معگامالت، دفعات     نیب یداری وجود دارد ول

سگگهام ارتباط معکوس و  یمیتقسگگ گردش سگگهام با سگگود

 داری وجود دارد. یمعن

 ( در تحقیقی به بررسگگگی2022همکاران )و احمدزاده 

ارائه چارچوب گزارشگگگگری پايداری مبتنی بر ايجاد توازن 

پرداختند. شگگگرکت  یهاتیبین انتظگارات ذينفعگان و ظرف  

م لفه  223دهد که از مجموع های پژوهش نشگگان میيافته

م لفه )بابت  05گروه(،  22شده در بندیموردبررسی )طبقه

ذينفعان بوده اسگگگت و در  مورد انتظار که (یداريافشگگگاو پا

ها  یر از طبقه نمايه سگگگازمان، بین وضگگگعیت تمامی گروه

موجود و مورد انتظگگار ذينفعگگان تفگگاوت معنگگاداری وجود 

ها الگويی شامل فهبین م ل توازن داشته، نهايتاً پن از ايجاد

م لفگه در قالب گزارش پايداری شگگگرکتی متوازن ارائه   22

 .گرديد

( در تحقیقی به 2022همکاران )و  پور شگگگهسگگگواری

رابطه بین گزارشگری پايداری شرکتی بر حاکمیت  بررسگی 

های حاصل از تحقیق نشان داد که يافتهپرداختند.  شرکتی

در  حاکمیت شگگرکتی بر گزارشگگگری پايداری شگگرکتی بین

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه های پذيرفتهشرکت

 .معکوس و معنادار وجود دارد

 ( در تحقیقی به بررسگگگی2022همکاران )و  حمیديان

تأثیر عدم اطمینان محیطی بر میزان گزارشگگگگری پايداری 

در  با توجه به نتايج آزمون فرضگگگیه پرداختنگد.  شگگگرکگت 

رابطگگه   عگگدم اطمینگگان محیطی متغیر ،پژوهش آن هگگا

 .دارد گزارشگری پايداری شرکت با یمعنادار

هدف تبیین با  (2033) همکگاران  و  لامی جمکرانی

 ،یشگگگرکت یداريپا یگزارشگگگگر یدیکل یهاابعاد و م لفه

از ، یجامعه اسگگلام یطیمح طيمتناسگگب با فرهنگ و شگگرا

بگگه روش  یمتون اسگگگلام یفیک یمحتوا لیگگتحل قيطر

 یداريپا یگزارشگگگگر یالگو اقگدام بگه تدوين   ،يیاسگگگتقرا

 تيواول بیدر هفت بعد به ترت ،یاسگگلام کرديبا رو یشگگرکت

 د،یکار و تول ،یو تعال شگگرفتیپ ،یو رهبر تيريشگگامل: مد

ر و د ،یطیمحستيو ز یاقتصاد ،یاجتماع ،یانسان هيسگرما 

 نمودند.م لفه  02قالب 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D9%88%D8%A7%D8%B2%D9%86/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D9%88%D8%A7%D8%B2%D9%86/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%AF%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%B4%DA%AF%D8%B1%DB%8C%20%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%AF%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%B4%DA%AF%D8%B1%DB%8C%20%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D8%AF%D9%85%20%D8%A7%D8%B7%D9%85%DB%8C%D9%86%D8%A7%D9%86%20%D9%85%D8%AD%DB%8C%D8%B7%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D8%AF%D9%85%20%D8%A7%D8%B7%D9%85%DB%8C%D9%86%D8%A7%D9%86%20%D9%85%D8%AD%DB%8C%D8%B7%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%AF%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%B4%DA%AF%D8%B1%DB%8C%20%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%AF%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%B4%DA%AF%D8%B1%DB%8C%20%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
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 پيشينه خارجی

 یبه بررسگگ یقی( در تحق0200و همکاران ) اینگانیسگگ

 کي: یداريگزارش پا تیفیمديره و کهیئت یتیتنوع جنسگگ

 جيپرداختند. نتا افتهي میمرتب شگگگده تعم تیلاج کرديرو

زن و تعداد  رانيدرصگگگد مد شيدهد که با افزانشگگگان می

گزارش دهی  تیفیک ،مديرهزن مسگگگتقل در هیئت رانيمد

 .ابديیاحتمالاً بهبود م یداريپا

وتحلیل تجزيه یبه بررسگگگ یقی( در تحق0200ولگت ) 

 ني. اپرداخت داريگ پگا  و ک گارچگه  يگزارش  از متن خودکگار 

لحن، شباهت و موضوعات خا ،  ،يیخوانا از منظر تحقیق

محقق و  کرده جاديا زيتما هگا وتحلیگل گزارش تجزيگه  نیب

های کگه گزارش  می کنگد فرض  ،یبگا مطگالعگات قبل    همراه

ارش گز تیفیک شيخواناتر با لحن و شگگگباهت کمتر به افزا

 یدر راسگگتا)پژوهشيافته های اين . هسگگتنددهی مرتبط 

 تیحاکمخا   یرهایکه متغ داد نشان ،(تیمشروع یتئور

یر تأث یهای شگرکت و مسائل نظارت ويژگی ري، سگا  یشگرکت 

  دارند. ک ارچهيو گزارش دهی  یداريپا تیفیبر ک یاصل

 اين که یبه بررسگگ یقی( در تحق0200تو و همکاران )

حسابرسان دارد؟  یبرا يیچه معنا یشرکت یداريگزارش پا

های شگگرکتيافته های اين پژوهش نشگگان داد  پرداختند.

های گزارش دهنده احتمال نسگبت به شرکت  گررگزارشی 

 ن،ينظرات مرتبط دارند. علاوه بر ا افتيدر یبرا یشگگگتریب

 یاز اقلام تعهد یتربزرگ اسیدهنده مقهای گزارششرکت

دهنده خود دارند. گزارش ری  انينسگگگبت به همتا یاریاخت

در کاربرد  حسگابرسان اطمینان  یداريپا نیتضگم  نیهمچن

تگگأثیر گزارش دهی پگگايگگداری را افزايش داده و اطلاعگگات 

 کنند.می تيتقو را را بر قضاوت حسابرسان یداريپا

 زانیم یچگونگ ی( به بررس0202ی )هدو سگ   یپاپوسگ 

با  ها پرداختند. آن ها در شگگرکت داریيافشگگای اطلاعات پا

 52ی، عامل لیو تحل هيگ تجزروش تحلیگل محتوا و کگاربرد   

شرکت ها را مورد بررسی قرار ها،  هيداری رويشگگگگاخا پا

های حاکم بر  بندی رتبهبگا در نظر گرفتن معیگار   . دادنگد 

 داریيهای پا بلومبرگ و شاخا یو اجتماع ستيز طیمح

 داریيگگپگگا یبرای عملکرد واقع ارییگگعنوان مع بگگه جونز،

 یرا به خوب داریيپا یعملکرد واقع ،داریيهگای پگا   گزارش

 .دهندینشان م

 

 فرضيه پژوهش

بر نقد شوندگی سهام با توجه به نقش  یگزارشگری پايدار

شگگده در بورس های پذيرفتهدر شگگرکت هيسگگاختار سگگرما

 اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد.

 روش پژوهش

اسگگت.  یپژوهش کاربرد کيپژوهش از بعد هدفد  نيا

 کيدر  یتوسگگگعگه دانش کاربرد  یهگدف پژوهش کگاربرد  

ارتباط  یپژوهش بررس نيا یخا  اسگت. هدف اصل  نهیزم

گزارشگگری پايداری و نقد شگوندگی سهام با توجه   معنادار 

 روشگگاجرای اين پژوهش .اسگگت هيسگگاختار سگگرمابه نقش 

 اطارتبی معنادار یبررس یاسگت که برا  یهمبسگتگ  تحلیل

 می کند.استفاده  ونیرگرس لیاز تحل بین متغیر ها

های کلیه شگگرکتشگگامل  حاضگگر جامعه آماری تحقیق

که بر  اسگگگت.در بورس اوراق بهادار تهران  شگگگدهرفتهيپذ

 شوند:اساس معیارها و قیود نمونه آماری انتخاب می

و شگگگده در نظر گرفتگگهزير معیگگار  5برای اين منظور 

که شگگرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشگگد  درصگگورتی

 د.شونو مابقی حذف می شدهانتخابعنوان نمونه تحقیق به

در بورس اوراق بهادار  2030ها تا قبل از سال شگرکت 

بورس  در 2022شگده باشند و تا پايان سال  تهران پذيرفته

 فعال باشد.

ها تبه لحاظ افزايش قابلیت مقايسگگه سگگال مالی شرک

تا  2030اسگگگفند بوده و طی بازه زمانی  منتهی بگه پگايان  

 سال مالی و نوع فعالیت خود را تغییر نداده باشند. 2022

 هایشرکتی که اجداگانهبه لحاظ ساختار گزارشگری 

و  هامهیبی مالی )لیزينگ ها و گرواسگگطهگذاری و سگگرمايه

 هدارند از جامع (و م سگگگسگگگات مالی هابانکها و  هلدينگ

 شوند.حذف می

در  2022تا  2030ها در بازه زمانی اطلاعگات مالی آن 

 .دسترس باشد
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شگگرکت در  250ها تعداد بعد ا ز اعمال اين محدوديت

عنوان جامعه آماری انتخاب به 2022تا  2030بگازه زمگانی   

 شدند.

 

 هاآوري دادهروش جمع

موردنیگگاز مربوط بگگه متغیرهگگای  اطلاعگگاتهگگا و داده

ی اطلاعاتی بورس اوراق بهادار گرداوری هاگاهيپگا از تحقیق 

 رهيمدئتیهاز  شدهارائههای شده است. با استفاده از گزارش

های حسگگابرس به مجم  عمومی عادی و همچنین گزارش

و بازرس قانونی و اطلاعاتی که مرتبط با متغیرهای  مستقل

نرم است و ساير متغیرها از  آمدهدسگت بهمسگتقل هسگتند   

 شوند.آوری میجم  ، تدبیر پردازرهاوردزارهای اف

 گيري متغيرهااندازه

 (StockLiqسهام )متغیر وابسته: نقد شوندگی 

شاخا در پژوهش حاضگر نقد شگوندگی با استفاده از   

 گیرد.شکاف قیمتی نسبی صورت می

قیمت پیشنهادی فروش و بالاترين  نيترنيیپااختلاف 

 قیمت متوسط. اين برمیتقسقیمت پیشگنهادی خريد سهم  

و  شودصورت روزانه برای هر شرکت محاسبه میشاخا به

از میانگین مقادير روزانه به دسگگت  هرسگگالسگگ ن برای 

 (.2030رحمانی و مرادی، ) ديآمی
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝐿𝑖𝑞 = (𝐴𝑠𝑘 − 𝐵𝑖𝑑)/𝑀 

 𝐴𝑠𝑘= قیمت پیشنهادی فروش نيترنيیپا

𝐵𝑖𝑑 د سهم=بالاترين قیمت پیشنهادی خري 

Mقیمت متوسط= 

ها متغیر مستقل: گزارش پايداری شرکت

(SusReport) 

گزارش پايداری  گیریاندازه برای پژوهش اين در

 شرح به زير بخش 00 بخش 2 شامل لیستی چک ازشرکت 

 :شودمی استفاده زير

 
 گزارشگري پایدارچک ليست  - 1جدول 

 هام لفه بخش رديت
 محیطیزيست 2

(9) 
 مناب  حفظ (،2ضايعات )از  جلوگیری يا بازيافت (،2) یطیمحزيست از خسارات جلوگیری (،2آلودگی ) کنترل

 (2محیطی )متغیرهای زيست ساير و (2) یطیمحزيست (، سیاست2توسعه ) و تحقیق (،2طبیعی )
محصولات و  0

 (5خدمات )
 (2خدمات ) ( و2محصولات ) ساير و (2تولید ) توقت (،2محصول ) (، کیفیت2بازار ) سهم/محصول توسعه

 یانسانمناب   0
(22) 

 مزايای و (، بازنشستگی2کارکنان ) تملک تحت سهام (،2مزايا ) و پاداش نقدی/ماهانه حقوق (،2کارکنان ) تعداد

 (،2رفاهی ) و ورزشی (،2کارکنان )توسعه  و آموزش هایبرنامه (،2کار ) محیط در و ايمنی سلامتی (،2خدمت ) پايان
 (2انسانی )مناب   متغیرهای ساير و (2کارکنان ) و ارتباطات (، روحیه2کارکنان ) بیمه يا وام

 (،2خا  )مشتريان  برای ديرتر پرداخت سیاست (،2مشتريان )ی مندتيرضا/شکايات (،2مشتريان ) سلامتی (2) انيمشتر 0

 (2مشتريان )ساير  و مشتريان نیاز به يیگوپاسخ (،2فروش )از  پن خدمات و (2تسهیلات ) تدارک
 دعاوی/قانونی (، اقدامات2خیريه ) خدمات و هدايا (،2جامعه ) هایاز فعالیت حمايت (،2اجتماعی ) گذاریسرمايه (2) یاجتماع 5

 (2اجتماعی ) متغیرهای ساير و (2فرهنگی )/های مذهبیفعالیت (،2قضاوتی )
 متغیرهای ساير ( و2) جديد مناب  از استفاده (،2جديد ) مناب  و اکتشاف توسعه (،2انر ی ) در يیجوصرفه و حفظ (0) یانر  2

 (2انر ی ) به مربوط

 

 هر برای بالا سگگتیلچک تکمیل از پن سگگرانجام،

 مجموع نسگگگبت ازگزارش پايداری شگگگرکت  شگگگرکت،

 به دست هابخش زير کل تعداد برمیتقس افشگاو  هایبخش

 .(0200 )ولت، .آيدمی

 :گرمتغیر تعديل

متغیر شگگاخا برای  (: CapStruc)سگاختار سگرمايه  

، معیار اهرم پژوهشسگگاختار سگگرمايه مورداسگگتفاده در اين 

 هايیکل دارا برمیتقس هایعبارت است از کل بده است که

 : متغیرهای کنترلی

 از شرکت اندازه محاسبه (: برایSizeشرکت )اندازه 

 سهام ضرب قیمت)حاصل شرکت سهام بازار ارزش لگاريتم
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 اینگانیس) است شدهاستفاده سال پايان در سهام( تعداد در

 .(0200 ،و همکاران

 برای محاسبه بازده دارايی ها (:ROA) بازده دارايی ها

 شدهاستفاده  جم  کل دارايی ها سود خالا به از نسبت

 .(0200 ،و همکاران اینگانیس)است

(: اين متغیر رشد فروش Growthشرکت )رشد 

دهد که از نسبت فروش سال جاری شرکت را نشان می

فروش سال قبل محاسبه  برمیتقسمنهای فروش سال قبل 

  .(0200 ،و همکاران اینگانیس) شودمی
 

با توجه به موارد فوق مدل پژوهش حاضر به شرح زير 

 است:
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑢𝑠𝑅𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖,𝑡

+ 𝛼2𝑆𝑢𝑠𝑅𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖,𝑡

× 𝐶𝑎𝑝𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐 + 𝛼3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛼4𝑅𝑜𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 
سهام   نقد شوندگی  𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡که در اين مدل

  است
𝑆𝑢𝑠𝑅𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡 برابر است با گزارشگری پايداری 
𝐶𝑎𝑝𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐 ساختار سرمايه 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ برابر است با رشد شرکت 
𝑆𝑖𝑧𝑒  برابر است با اندازه 
𝐿𝑒𝑣 برابر است با  اهرم مالی 
𝑅𝑜𝑎 ی ها يبرابر است با بازده دارا 

𝛼0  مبدوبرابر است با عرض از  
𝜀𝑖,𝑡 .برابر است با جز خطا است 

مدل شماتیک ارتباط بین متغیرهای تحقیق به 

 است. 2 شکلشرح 

 

 

 

 

 

 
 مدل شماتيک پژوهش.  1شكل 

 ي پژوهشیافته ها

 0های پژوهش در جدول شگگگماره آمار توصگگگیفی داده

 جدول،اين شگده اسگگت. با توجه به اطلاعات مندرش در  ارائه

که  222/2برابر است با متغیر نقد شگوندگی سهام   نیانگیم

ها دارای نقد درصگگد شرکت 22دهنده اين اسگت که  نشگان 

متغیر سگاختار سگگرمايه   نیانگیم .شگوندگی سگهام هسگتند   

درصگگد مناب  شگگرکت  53دهد اسگگت که نشگگان می 532/2

یر متغمیانگین شده است. های نمونه از طريق بدهی تأمین

دهنده اين است که نشان 090/2گزارشگگری پايدار برابر با  

 الزامات ارائه نمونههای شگگگرکتدرصگگگد   09اسگگگت که 

کنند. میانگین اندازه شرکت گزارشگری پايدار را رعايت می

 هایکل دارايی یارزش دفتر تميلگارباشد که می 000/20

که  است 022/2 میانگین رشگد شگرکت   باشگد. می شگرکت 

 درصد است. 02دهد که رشد شرکت حدود نشان می

 آمار توصيفی .2ره جدول شما

انحراف  کمینه بیشینه میانگین علائم اختصاری متغیر

 معیار

 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 222/2 222/2 222/2 000/2 نقد شوندگی سهام

 CapStruc 532/2 202/2 20/2 003/2 ساختار سرمايه

 𝑆𝑢𝑠𝑅𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡 090/2 000/2 222/2 200/2 گزارشگری پايداری

 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 0222/2 230/2 222/2- 529/2 رشد شرکت

 𝑅𝑜𝑎 202/2 203/2 902/2- 203/2 هايیدارابازده 

 SIZE 000/20 200/02 300/3 930/2 اندازه شرکت

 

گزارشگری  

 پايدار
نقدشوند

 گی سهام
ساختار  

 سرمايه
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پژوهش در ابتدا به بررسی ايستايی  برای آزمون فرضیه

يا پايايی متغیرهای پژوهش پرداخته شگگد. نتايج حاصگگل از 

بررسگگی پايايی متغیرهای پژوهش با اسگگتفاده از اين آزمون 

طور که ملاحظه همان شگده است. ارائه 0در جدول شگماره  

شگگود، در کلیه متغیرهای مسگگتقل، وابسگگته و کنترلی،  می

است که  25/2تر از سگطح معناداری در اين آزمون کوچک 

 دهد متغیرهای پژوهش در سطح پايا هستند.می نشان

منظور انتخگگاب از بین روش سگگگ ن، آزمون چگگاو بگگه

نتايج  های تصگگگادفی و روش اثرات ثابت انجام شگگگد،داده

 شده است.ارائه 0در جدول شماره  حاصل از اين آزمون چاو

 برای فرضیه نتايج اين آزمون بیانگر اين است که

 د.کنی را تأيید میقیتلفهای لزوم استفاده از داده پژوهش

 
 بررسی پایایی متغيرها .3 جدول

 سطح معناداری آماره 

 222/2 -500/599 نقد شوندگی سهام

 222/2 -225/0 ساختار سرمايه

 222/2 -052/23 گزارشگری پايداری

 222/2 -220/20 رشد شرکت

 222/2 -050/09 هابازده دارايی

 222/2 -023/23 اندازه شرکت

 

 . نتایج آزمون چاو4جدول شماره 

 آماره سطح معناداری آزمون

 232/2 290/2 چاو

 

 پاگان. نتایج آزمون بروش 5جدول شماره 

 آماره p-value آزمون

 002/2 200/2 بروش پاگان

هگگای نتگايج اين آزمون بیگانگر لزوم اسگگگتفگاده از داده   

هاسگگمن انجام  آزمونلازم نیسگگت  کندتلفیقی را تأيید می

 شود.

 ریمتغ کيدهد است که نشان می یتیوضگع  ،خطیهم

ر بمسگگتقل است.  رهاییمتغ رياز سگا  یخط یمسگتقل تابع 

( آمده است، عامل 2اساس نتايج اين آزمون که در جدول )

 هایشگگده در مدلتورم واريانن برای متغیرهای بکار گرفته

بین متغیرهگگای بگاشگگگد. بنگابراين،   می 22پژوهش کمتر از 

 خطی شديدی وجود ندارد.هم ،توضیحی

 یخطهم آزمون. 6 جدول

 مدل متغیر

 202/0 اندازه شركت

 202/2 ساختار سرمایه

 202/2 گزارشگري پایداري

 225/2 رشد شركت

 222/2 هابازده دارایی
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 انسیوار یناهمسان .7جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری مقدار آماره آزمون

 عدم وجود ناهمسانی واريانن 902/2 950/2 مدل

 

 دوربين واتسون .8 جدول

 معناداریسطح  آزمون

 022/0 مدل

 

 

بعدی برای سگگگنجش ناهمسگگگانی واريانن  آزموندر 

کنیم که ، از آزمون وايت اسگگگتفاده میهای مدلبگاقیمانده 

 است. شدهارائه( 9نتايج آن در جدول )

ی سريالی خودهمبستگبعدی برای سگنجش   آزموندر 

اسگگت  5/0تا  5/2دوربین واتسگگون با توجه به اين که بین 

 ی سريالی ندارد.خودهمبستگمشکل 

 مدل زير راداريم: با توجه به فرضیه
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑢𝑠𝑅𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖,𝑡

+ 𝛼2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛼4𝑅𝑜𝑎𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 
 پژوهش . نتایج حاصل از فرضيه9جدول 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر

 222/2 502/0 220/2 220/0 ثابت

 222/2 202/5 202/2 025/2 گزارشگری پايداری

 222/2 250/2 202/2 592/2 ساختار سرمايه

گزارشگری 

 پايداری*ساختار سرمايه
009/2 200/2 520/0 222/2 

 220/2 092/0 220/2 202/2 رشد شرکت

 222/2 020/22 220/2 200/2 هابازده دارايی

 222/2 000/0 220/2 220/2 اندازه شرکت

 022/0 دوربین واتسون 035/2 یینعضريب ت

 

یین عضريب ت

 شدهتعديل
003/2  

سطح معناداری آماره 
F 

 F 509/02آماره  222/2

 

با استفاده از مدل رگرسیون  نتايج حاصل آزمون فرضیه

حداقل مربعات معمولی به روش اثرات تصادفی در جدول 

شود، طور که ملاحظه میشده است. همان ارائه 3شماره 

 ، بیانگر اين است که مدلFسطح معناداری مربوط به آماره 

برآورد گزارشگری رگرسیون در کل معنادار است. ضريب 

است و سطح  درصد مثبت 5پايداری در سطح خطای 

(. لذا در سطح 222/2) معناداری کمتر از سطح خطاست

می توان گفت شواهدی برای پذيرش  درصد 35اطمینان 

0H پذيرفته می شود. از لذا فرضیه تحقیق  ،وجود نداشته

سیون رگرمتغیرهای که توان اظهار نظر کرد  اين رو می

درصد تغیرات متغیر وابسته را تبیین  02ه ب نزديک

  .کنند می
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گزارشگری  متغیر همچنین با توجه به نتايج آماری

معنادار دارد، اثری مثبت و نقد شوندگی سهام  بر پايداری

ده طور که مشاههمان شوددتائید می تحقیق درنتیجه فرضیه

ساختار سرمايه تاثیری مثبت بر نقدشوندگی سهام  شودمی

( و همچنین توانسته است رابطه بین گزاشگری 592/2) دارد

پايدار و نقدشوندگی را تقويت کند.  ضريب رشد شرکت 

کمتر  مربوط به آن نیز tسطح معناداری آماره  و بوده مثبت

لذا در سطح  ،(220/2) درصد است 5ی خطا سطح از

 اثرنقد شوندگی سهام بر درصد اين متغیر  35اطمینان 

 متغیر شود ضريبطور که مشاهده میمعناداری دارد، همان

ح و سط بوده مثبت دارايی ها در رگرسیون برازش شده بازده

 5سطح خطای  ازکمتر  مربوط به آن نیز tمعناداری آماره 

می  درصد 35(، لذا در سطح اطمینان 222/2) درصد است

 اين متغیر بر نقد شوندگی سهام اثر معناداری توان گفت

در  اندازه شرکت متغیربا توجه به ضريب  درنهايتد دارد

می توان  مربوط به آن t رگرسیون برازش شده و مقدار آماره

 .گفت اين متغیر بر نقد شوندگی سهام اثر معناداری دارد

شده معیاری برای سنجش قدرت تعديل تعیین ضريب 

و آماره  003/2تبیین مدل رگرسیون است که برابر با 

دوربین واتسون هم دلالت بر عدم وجود خودهمبستگی بین 

 است. 022/0متغیرها دارد و برابر با 

 گيرينتيجه

با استفاده از مدل رگرسیون  نتايج حاصل آزمون فرضیه

رات تصادفی در جدول حداقل مربعات معمولی به روش اث

شود، طور که ملاحظه میشده است. همانارائه 3شماره 

 ، بیانگر اين است که مدلFسطح معناداری مربوط به آماره 

رگرسیون در کل معنادار است. ضريب برآورد گزارشگری 

است و سطح  درصد مثبت 5پايداری در سطح خطای 

طح (. لذا در س222/2) معناداری کمتر از سطح خطاست

 اثرنقد شوندگی سهام  بردرصد اين متغیر  35اطمینان 

 شوددتائید می پژوهش معناداری دارد، درنتیجه فرضیه

ساختار سرمايه تاثیری مثبت  شودطور که مشاهده میهمان

بر نقدشوندگی سهام داشته و همچنین توانسته است رابطه 

ساير  .  تقويت کندنیز بین گزاشگری پايدار و نقدشوندگی را 

دگی نقد شون پژوهش نیز اثری معنادار برمتغیرهای کنترلی 

 د.نسهام دار

شده معیاری برای سنجش قدرت تبیین ضريب تعديل

و آماره دوربین  003/2مدل رگرسیون است که برابر با 

واتسون هم دلالت بر عدم وجود خودهمبستگی بین متغیرها 

 است که مناسب است. 022/0دارد و برابر با 

ر بپژوهش مبنی آزمون فرضیه با توجه به نتايج آماری  

ش سهام با توجه به نق یبر نقد شوندگ یداريپا یگزارشگر »
در بورس اوراق  شدهرفتهيپذ یهادر شرکت هيساختار سرما

متغیر می توان گفت  «.دارد یمعنادار ریبهادار تهران تاث

گزارشگری پايداری بر نقد شوندگی سهام اثری مثبت و 

ساختار سرمايه  همچنین با توجه به نتايج معنادار دارد،

تاثیری مثبت بر نقدشوندگی سهام داشته و همچنین 

توانسته است رابطه بین گزاشگری پايدار و نقدشوندگی را 

در مجموع می توان گفت نگاه همه جانبه و  تقويت کند. 

گزارشگری پايدار موجبات ايفای بهتر مسئولیت چند بعدی 

شرکت ها را فراهم آورده و لذا سرمايه گذاران های اجتماعی 

آن شرکت ها مطمئن تر بوده و ابهام  نیز در معاملات سهام

  د.کمتری نسبت به آن ها دارن

های به مديران شرکت نتايج تحقیقبا توجه به 

ود شان پیشنهاد میشده در بورس اوراق بهادار تهرپذيرفته

اطمینان بخشی به سرمايه گذاران بالفعل و  که برای افزايش

م است لاز بیشتر سهام، نقد شوندگی بالقوه خود و در نتیجه

 و برآوده سازی الزامات آن در شرکت به گزارشگری پايداری

 .کنند بیشتری توجه

گذاران در بورس اوراق بهادار و فعالان بازار به سرمايه

گردد که در هنگام اتخاذ تصمیمات سرمايه نیز توصیه می

 اشرکت هگزارشگری پايداری ارائه  گذاری به میزان سرمايه

 .نمايندتوجه 

و اوراق بهادار و ساير  نتايج به سازمان بورسبا توجه به 

 ی مرتبطهالدستورالعم شود کهپیشنهاد می نهاد های ناظر

 با گزارشگری پايدار را گسترش دهند.
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 منابع

علی د مهدی ،مران جورید يونن ،احمد زاده

ارائه چارچوب  "، (2022يوست ) ،تقی پوريان درضیه ،خانی

 انتظارات نیتوازن ب جاديبر ا یمبتن یداريپا یگزارشگر

 یحسابدار یها پژوهش ، "شرکت یتهایظرف و نفعانيذ

 ،.222-203(، 0، )20 ،حسابرسی ی ومال

 دعلی ،نعمتید آذيتا ،جهانشادد زهرا ،پورزمانی

عوامل موثر بر  یبررس"، (2003) نيپرو ،زارع  یفرهود

 یحسابدار یها پژوهش ، "در شرکت ها هيساختار سرما

 ،.05-02(، 0، )0 ،ی و حسابرسیمال

 " (.2033زهرا.)،  ندافی ، محمد رضا.، پور علی

:  تهاک شری آتی گذار هيبر سرما سهامی نقدشوندگ ریتأث

و  ینوآور تيريمد  ."رانيا هيسرما بازار مورد مطالعه

 .023-000، 0، 2ی، دوره اتیعمل یراهبردها

 سکير " (.2032محمد.)،  مرفوع ، علی.، ثقفی

 مطالعاتفصلنامه   ."سود تیفیسهام و ک ینقدشوندگ

 .09-2،  2032 ، بهار 03ی ، حسابدار

،  یبادآور نهند ، .، رحیمیحسین زاد فیروز

سهام و سود  یارتباط بین نقد شوندگ " (.2022.)ونني

 تيريو مد یفصلنامه چشم انداز حسابدار  ."سهام یتقسیم

 .200-253،  2022 (، زمستان2)ش  20، 5، دوره 

ناطقی رستمی، زينب و  ،حمیديان، محسن 

تأثیر عدم اطمینان  یبررس" (.2022.)شفیعی، مهرداد

 چشم انداز ،"محیطی بر میزان گزارشگری پايداری شرکت

 ،.22-92(، 90، )5 ت،يرو مدي یاربداريحسا

خسرو  محبوبه. ،،  سعید ، سامان.، شهسواری پور

 یداريپا یگزارشگر نیرابطه ب یبررس " (.2022لیلا،. )، نیا 
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Abstract  

Sustainability reporting is a valuable communication tool that helps managers demonstrate 

their credibility and communicate information about their company's sustainable development 

to stakeholders.The purpose of this research is to investigate the effect of sustainable reporting 

on the liquidity of stocks with regard to the role of capital structure in Tehran Stock 

Exchange.The current research can be placed in the group of correlational research, which has 

used regression analysis to interpret the relationships between variables.The statistical sample 

of this research includes 152 companies that were examined during the ten-year period between 

1392 and 1401. The results of the research show that sustainable reporting has a positive and 

significant effect on stock liquidity. It was also observed that the capital structure has been able 

to strengthen the relationship between sustainable reporting and stock liquidity.According to 

the results, it can be said that by paying more attention to the requirements of sustainable 

reporting and presenting this report, the managers will increase the liquidity of the company's 

shares by providing comprehensive assurance to the stakeholders. 
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