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ها، در بورس اوراق بهادار برنقد شوندگی سهام و سرمایه شرکتکیفیت افشا 

 تهران

 
 2، محمد خدا مرادی7رحیم شهبازی

 دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی اهواز -1

 دانشگاه آزاد اسلامی ، واحد اهواز ، گروه حسابداری اهواز، ایران -2

 

 چکیده
افشاء بر نقد شوندگی سهام در بازار مورد بررسی قرار گرفته ، و بطور همزمان اثرات به موقع در این مقاله کیفیت 

بودن و قابل اتکاء بودن اطلاعات  مالی نیز بر نقد شوندگی سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

رسیون ساده و چند متغیره و جهت تهران نیز بررسی شد .برای  مطالعه هریك از عوامل یاد شده فوق از روش رگ

شرکت  111اهمیت متغیرهای مستقل و کنترل از طریق روش گام بگام  استفاده شده .نمونه آماری مقاله شامل 

متغیر مستقل کیفیت افشاء و متغیروابسته نقد شوندگی می باشد .که مشخص  1939لغایت  1939از سال 

و قابل اتکا رابطه مستقیم خطی و معنادار و بین متغیر به موقع  گردید بین متغیر مستقل و وابسته کیفیت افشا

 بودن افشا و نقد شوندگی رابطه معکوس و معنادار وجود دارد. 

 

 کیفیت افشاء، نقد شوندگی در بازار ، به موقع بودن ، قابل اتکا ، اندازه شرکت . واژگان کلیدی:

 

 مقدمه 

کار در دنیا مهمترین مسئله برای کلیه  موسسات تجاری در جهان ، اعتبار و در حال حاضر با توجه به رقابتی شدن کسب و 

میزان مقبولیت آنها می باشد . این موضوع  باعث می گردد که شرکتها ی پذیرفته شده در بورس صورتهای  مالی و اطلاعات 

مایه گذاران ،اعتبار دهندگان ،مشتریان و خودرا به گونه ای تنظیم و ارائه نمایند که برای تمامی  استفاده کنندگان اعم از سر

...شفاف و قابل فهم باشندو هر چه میزان آشکار سازی و قابلیت مقایسه در صورتهای مالی و گزارشات شرکتها و موسسات بیشتر 

آگاهانه و باشد می تواند میزان اعتبار و قدرت آنها را بیشتر و استفاده کنندگان مختلف صورتهای مالی رادر اتخاذ تصمیمات 

 دستیابی به بازار سرمایه کارا کمك نماید . 

یکی از ابزارهای مهم برای نشان دادن این موضوع ، رتبه بندی شرکت هاست . در واقع رتبه شرکتها می تواند مظهر میزان 

اوراق بهادار خود اعتبار و قدرت آنها باشد . با توجه به این موضوع اغلب کشورها به رتبه بندی شرکت های موجود در بورس 

کرده اند . در ایران نیز بورس اوراق بهادار اقدام به رتبه بندی شرکتها بر پایه افشاء به موقع اطلاعات نموده است . افشا در 

خسابداری واژه ای فرا گیر است و تقریبا فرآیند گزارشگری مالی را در بر  می گیرد . یکی از اصول اولیه حسابداری افشای کلیه 

یت های با اهمیت و مربوط در باره رو یدادها و فعالیت های مالی واحدهای تجاری است . اصل مزبور ایجاب می کند که واقع

صورتهای مالی به گونه ای تهیه و ارایه شود که از لحاظ هدفهای گزارشگری اولا به موقع ، مربوط و قابل اعتماد و ثانیا قابل 

 مقایسه و فهم باشد .

ل  می شود که جریان شفاف و با کیفیت اطلاعات ، موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می گردد. عدم اغلب چنین استلا

تقارن اطلاعاتی ، به وضعیتی اطلاق می شود که آگاهی مدیران از فعالیت های شرکت نسبت به سهامداران و سرمایه گذاران 

، موجب بروز مشکلاتی نظیر مخاطره اخلاقی و انتخاب  بالقوه و سایر ذی نفعان بیشتر است . چنین عدم تقارون اطلاعاتی
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نادرست می شود. بنابراین، به منظور حفظ منافع سهامداران و سایر افراد ذی نفع، افشای عمومی و با کیفیت اطلاعات ضروری 

 ( 91: 1931است.)حساس یگانه و نادی قمی ، 

 

 بیان مساله 

( اول از طریق کاهش 2119گذاری را ازدو  طریق بهبود بخشد ) وردی ،  کیفیت گزارشگری مالی می تواند کارائی سرمایه

عدم تقارون اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه گذاران ودر نتیجه کاهش هزینه تامین مالی ، و دوم از طریق کاهش عدم تقارون 

 پروژه. اطلاعاتی بین سرمایه گذاران و مدیران و در نتیجه کاهش هزینه های نظارت و بهبود انتخاب 

اصطلاح کیفیت افشاء در گسترده ترین مفهوم خود به معنای ارائه اطلاعات است . حسابداری از این عبارت به صورت 

محدود تری استفاده می کنند و منظور آنها انتشار اطلاعات مالی مربوط به یك شرکت در گزارش های مالی )معمولا در قالب 

د ، این مفهوم باز هم محدود تر و به معنی ارائه اطلاعاتی است که در متن صورتهای گزارش های سالانه (است  در برخی موار

 (93مالی منظور نشده است )

اصطلاحات کیفیت افشای اطلاعات حسابداری و شفافیت یك سیستم افشا، به صورت مشترک و قابل جایگزین استفاده می 

( در این راستا تاکنون  11و  99ماع وجود داشته باشد مشکل است ) شود و ارائه تعریف دقیق از شفافیت و کیفیت که بر آن اج

از سازه های متعددی از قبیل : مناسب بودن ، جامعیت ، آگاهی دهندگی ، و به موقع بودن به عنوان نماینده کیفیت افشا 

حت یا دقت و قابلیت اتکا ( معتقدند که کیفیت به ویژگی های کامل بودن ، ص13( سینقاری و دسای ) 12استفاده شده است ) 

( شفافیت را به عنوان ترکیبی از ویژگیهای بموقع بودن و محافظه کاری  11( و کوثری )  111اشاره دارد ، بال و همکاران ) 

 تفسیر می کنند .

 

 ضرورت و اهمیت مساله 

زی برای همگان روشن است . اهمیت و میزان اتکاپذیری اطلاعات مالی برای تصمیم گیری گروه های ذینفع در دنیای امرو

نکته حائز اهمیت این است که نیازهای اطلاعاتی استفاده کنندگان از صورت های مالی متفاوت است . ارائه اطلاعات از طریق 

افشای مناسب در صورت های مالی تا جایی که امکان پیش بینی روند سود ، تداوم سود دهی ، عملکرد مدیریت و غیره را فراهم 

 در فرآیند تصمیم گیری استفاده کنندگان سودمند واقع خواهد شد.آورد ، 

نقدشوندگی به عنوان توانائی بازار برای جذب حجم عظیم معاملات بدون ایجاد نوسان های شدید در قیمت تعریف می شود 

مت های پیشنهادی خرید . یکی از ویژگی های اصلی بازار های نقدینه ) دارای نقد شوندگی بالا ( ، اندک بودن فاصله بین قی

وفروش است : بدین معنا که سفارش های خرید و فروش بازیگران بازار سرمایه ، در کمترین زمان ممکن و با مناسب ترین 

قیمت اجرا می شوند . سرمایه گذاران به بازار هایی رو می آورند که از نقد شوندگی بیشتری برخوردار است و این مقوله از 

 د و توسعه بازارها محسوب می شود .عوامل مهمی در رش

هدف اصلی این مقاله آن است که عوامل موثر برکیفیت افشاء اطلاعات را مورد بررسی قرار داده و براساس شرایط موجود 

شرکتها،در بورس اوراق بهادار و کیفیت افشا اطلاعات توسط آنها ، مبانی تئوریك برای متغیر های موثر بر نقد شوندگی سهام و 

زینه سرمایه شرکت های یاد شده را مشخص نماید. افشاء اطلاعات بموقع   باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد آگاه و ه

نا آگاه می گردد .ودر حقیقت هدف افشا اطلاعات مالی )صورتهای مالی ( و گزارشگری،کمك به استفاده کنندگان در تصمیم 

 گیری های  مرتبط می باشد. 

 

 ری تحقیقچارچوب نظ

کیفیت افشای بالا ، می تواند عدم تقارون اطلاعاتی و مساله انتخاب نادرست را کاهش و نقد شوندگی را افزایش 

این اثر دو بخش است : اولا ، وجود اطلاعات بیشتر در اختیار عموم ، دست یابی مبادله گران به اطلاعات  (2111،)ورچیا.دهد
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هزینه برتر می سازد . در نتیجه اختمال کمتری وجود دارد که سرمایه گذاران دارای اطلاعات محرمانه و خصوصی را مشکل تر و 

خصوصی شوند ، که این امر احتمال مبادله با یك سرمایه گذار با اطلاعات بهتر را کاهش می دهد ، ثانیا کیفیت افشای بالاتر ، 

نوبه خود ، مزیت اطلاعاتی بالقوه یك سرمایه گذار آگاه را عدم قطعیت راجع به ارزش شرکت را کاهش می دهد که آن نیز به 

کاهش می دهد . هر دو اثر ، میزانی را که سرمایه گذاران غیر آگاه در قیمت ها نیاز به حمایت و مصونیت دارند ، کاهش و بدین 

،هیلی و  2111اشمن و اسمیت ( بسیاری از تحقیقات) مانند ب 2119ترتیب نقد شوندگی بازار را افزایش می دهد .  ) لییز ، 

( نشان داده اند که شرکت ها با افزایش کیفیت گزارشگری می توانند عدم تقارون اطلاعاتی را کاهش دهند .  2111پالپور 

( اعتقاد  2111، چن و همکاران 2113، بیدل و همکاران 2113، مکنیکولز و استابن  2119محققین ) مانند بیدل و هیلاری 

فزایش کیفیت گزارشگری ، گزینش معکوس و خطر اخلاقی کاهش می یابد و مدیران می توانند فرصت های دارند که با ا

 سرمایه گذاری مناسب تر را تشخیص دهند .این موضوع نهایتا منجر به افزایش کارایی سرمایه گذاری می شود . 

 

 یشینه تحقیقپ

موثر بر رتبه بندی شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران از  ( در پژوهشی به بررسی عوامل1933بنی مهد، محسنی شریف )

لحاظ کیفیت افشا وبموقع بودن پرداخته که نتایج  پژوهش حاکی از این است متغیرهای مستقل بازده دارایی ها ، اهرم مالی ، 

غیر وابسته رابطه مثبت و نوع حسابرس و نوع واحد تجاری ارتباطی با متغیر وابسته ندارند . اندازه شرکت و نوع صنعت با مت

درصد مالکیت سهام دار عمده و نوع گزارش حسابرس رابطه منفی با متغیر وابسته دارند . همچنین از میان متغیر های مستقل 

مدل ، بیشترین همبستگی مربوط به گزارش حسابرسی است . متغیر وابسته که عبارت است از تفاوت بین سال مالی و تاریخ 

تغیر نوع گزارش حسابرسی ا رتباط منفی دارد . این موضوع به این معنی است که هر گاه نوع گزارش حسابرسی حسابرسی ، با م

از نوع مقبول باشد ، تفاوت بین سال مالی و تاریخ حسابرسی کاهش می یابد و برعکس چنانجه نوع گزارش حسابرسی غیر 

شد، این تفاوت افزایشیابد به بیانی دیگر اگر گزارش حسابرسمقبول باشد نشان از افشای به موقع شرکت دارد . ااین مقبول با

موضوع می تواند ناشی از رقابتی بودن بازار حسابرسی ایران باشد .هم چنین هر چه اندازه شرکت، بزرکتر باشد،افشای آن بموقع 

اثیر گذار برافشای اطلاعات شامل نوع صنعت، نوع گزارش حسابرسی ، درصد مالکیت تر انجام می شود . بطور خلاصه عوامل ت

دولتی و اندازه شرکت می باشد .نتایج این تحقیق با نتایج تحقیق اوسوآنسا و لونتیز در یونان ، عبداله در مالزی ، عزت المسری 

 در عربستان سعودی و ماهاجان و چاندر در هند مطابقت دارد . 

   

( در پژوهشی به بررسی تاثیر کیفیت افشاء بر نقد شوندگی سهام در بازار پرداخته . نتایج تحقیق 1939)و همکاران بخشی 

نشان می دهد سرمایه گذارانی که به دنبال کسب ارزش بالاتری از سرمایه گذاری خود می باشند باید در انتخاب سرمایه گذاری 

نموده و سرمایه گذاری خود را در سهام شرکت هایی انجام دهند که دارای رتبه های  ، توجهخود به رتبه کیفیت افشاء شرکتها

بالاتری از کیفیت می باشند ، زیرا قیمت این گونه سهام ها که افشاء مناسبی از اطلاعات دارند در هر زمان ممکن به نزدیك به 

هایی که مدت زمان طولانی تری نسبت به ارائه قیمت های واقعی قیمت گذاری می شوند . براساس نتایج این تحقیق شرکت 

صورت های مالی می گذرانند ، تمایل بازار سرمایه و سهامداران را نسبت به خرید سهام خود کاهش داده و گزینه مناسبی برای 

 سرمایه گذاری به شمار نمی روند.

وندگی سهام و هزینه سرمایه شرکتهای ( در پژوهشی به بررسی تاثیر کیفیت افشاء بر نقد ش1931ستایش و همکاران )

پرداخته است . نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان می  1939-1931پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 

دهد بین اندازه شرکت با نرخ گردش سهام ، تعداد سهام مبادله شده و حجم ریالی مبادلات در همان دوره ، رابطه مثبت و 

اداری وجود دارد. با وجود این رابطه معناداری بین کیفیت افشا با نرخ گردش سهام ، تعداد سهام مبادله شده و حجم ریالی معن

مبادلات در همان دوره وجود ندارد . نتایج همچنین بیانگر آن است که بین اندازه شرکت با نرخ گردش سهام ، تعداد سهام 

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد ، ولی رابطه معناداری بین کیفیت افشا با گردش  مبادله شده و حجم ریالی مبادلات آتی
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سهام ، تعداد سهام مبادله شده و حجم ریالی مبادلات آتی وجود ندارد . بنابر این ، نتایج حاکی از آن است که بین اندازه شرکت 

ا بین کیفیت افشاو نقد شوندگی جاری و آتی ، رابطه و نقد شوندگی جاری و آتی ، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. ام

 . معناداری وجود ندارد

 

 فرضیه های پژوهش

 با توجه به مبانی نظریو پیشینه پژوهش فرضیه های بصورت زیر ارائه می شود . 

 بین نقد شوندگی آتی از نظر کیفیت افشا اطلاعات رابطه وجود معنادار دارد .   -1

 اطلاعات و نقد شوندگی سهام در بازار شرکت ها رابطه معنادار وجود دارد .بین افشا بهنگام   – 2

 بین کیفیت افشا قابل اتکاء و نقد شوندگی سهام در بازار شرکتها رابطه معنادار وجود دارد .  – 9

 

 روش انجام تحقیق 

برحسب روش ، از نوع توصیفی تحقیق پیش رو از لحاظ طبقه بندی بر مبنای هدف از نوع کاربردی و از لحاظ طبقه بندی 

است . از میان انواع تحقیقات توصیفی ، از نوع همبستگی بوده ، چرا که در آن ارتباط بین کیفیت افشا ء به موقع بودن و قابل 

 اتکا بودن اطلاعات مالی با نقدینگی بازار مورد مطالعه قرار می گیرد . بنابراین از روش رگرسیون ساده و چند متغییره برای

 آزمون فرضیه ها و نیز جهت تاثیر متغیر ها ی کنترلی از روش گام به گام استفاده شده است . 

 

 ( تحلیل آماری ) ابزار گردآوری اطلاعات
در این تحقیق برای جمع آوری داده های مربوطه از بانك های اطلاعاتی ره آورد نوین و سایت بورس اوراق بهادار تهران 

 استفاده شده است . spssون فرضیه ها از نرم افزاراستفاده شده . برای آزم

 

 متغیرهای مورد مطالعه 
 :متغیر مستقل

کیفیت افشاء : افشاء بعنوان یکی از اصول حسابداری مطرح است و براساس این اصل باید کلیه اطلاعات مربوط  -

ملکیان ، ).دگان قرار گیردبه فعالیت های شرکت به نحو مناسب و بموقع در اختیار گرو های مختلف استفاده کنن

1919) . 

رتبه کیفیت افشاء : استفاده از رتبه شفافیت و اطلاع رسانی شرکت های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران ، که  -

 ( .1931ستایش و همکاران ).از سایت بورس اوراق بهادار استخراج گردیده است

و به سریعترین شکل ممکن در دسترس استفاده کنندگان قرار گیرد : اطلاعات در کوتاه ترین زمان به موقع بودن -

. در این تحقیق جهت شاخص به موقع بودن اطلاعات از اختلاف روز های بین پایان سال مالی شرکت و روز 

 (  . 1933مرادی و همکاران ، )انتشار و تائید صورتهای مالی توسط حسابرس مستقل ، استفاده شده است

ودن : در این تحقیق از قیمت بازار سهام در پایان سال مالی استفاده شده است . زیرا تنها شاخصی که قابل اتکا ب -

بطور دائم به واسطه افشاء اطلاعات در نوسان بوده و اولین شاخصی است که افشا اطلاعات توسط شرکت ها آن 

 ( . 1913همکاران نوروش و )شاخص قیمت بازار سهام می باشد را تحت تاثیر قرار می دهد ،

 متغیر وابسته 

نقدینگی بازار: نقدینگی بازار که نشان دهنده همان نقد شوندگی سهام است ، بیانگر توانایی مبادله سریع حجم  -

بالایی از سهام با هزینه اندک وبدون تاثیر پذیری با اهمیت قیمت آن است .یکی از مهمترین معیارهای سنجش 
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دش سهام است که از تقسیم حجم سهام معادله شده در یك بازه زمانی به تعداد نقد شوندگی یك سهم ، نرخ گر

 ( . 1333دیترو و همکاران ، ).سهام منتشره به دست می آید

 های کنترلی متغیر

اهرم مالی : هر چقدر نسبت بدهی شرکت ها بالاتر باشد ، تمایل شرکت ها برای استفاده از روش های محافظه  -

ی گردد ، همچنیین اهرم مالی یکی از نسبت هایی است که نشان دهنده ریسك شرکت بوده ولی کارانه کمتر م

به کل  توان  تا حدود زیادی نقدینگی سهام را تحت تاثیر خود قرار دهد. اهرم مالی از تقسیم کل بدهی ها

 ( . 1933بنی مهد و همکاران ، ).آیدها بدست میدارایی

تحت تاثیر حجم معاملات و تعداد دفعات معادلات سهام است حاصل از متوسط ارزش نقد شوندگی : حجم معامله -

 ورد نوینآ، که از نرم افزار رهریالی معاملات انجام شده روی یك سهم در طی هر سال از دوره زمانی تحقیق

 ( 1333بارکلی و کندل ومارکس ، ).استخراج گردیده است

این معیار در نظر گرفته شده  م طبیعی دارایی های شرکت بعنوان شاخص: دراین پژوهش لگاریتاندازه شرکت -

 ( . 1933، بنی مهد و همکاران).است

، : به علت سیاست هاو خط مشی های دولتی و تفاوت ماهیت فعالیت در بخش ها و صنایع مختلفنوع صنعت -

بنی مهد کاری شرکت در نظر گرفته شود ) نوع صنعت نیز می تواند متغیری اثر گذار بر افشاء اطلاعات و محافظه

 .(1933و همکاران ، 

 

 جامعه آماری و نمونه آماری 

در بورس اوراق بهادار تهران 1939تاپایان  1939جامعه آماری این تحقیق در برگیرنده شرکت های است که طی سال های 

ته شده در بورس اوراق بهادار در دوره مذکور از سایت ی پذیرفهاها شامل فهرست شرکته، ابتدا کلیه دادفعالیت داشته اند

، شرکت ها با توجه هاهمدیریت پژوهش و توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اورلق بهادار دریافت ، وبرای همگن کردن داد

 :زیر انتخاب شدند دبه موار

 اشند.در طی دوره زمانی تحقیق در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده ب -1

 جزء شرکت های سرمایه گذاری و واسطه گری نباشند . -2

 صورت های مالی آنها توسط حسابرس مستقل مورد حسابرسی قرار گرفته باشد . -9

 نمونه در طی سال بوده .  911شرکت که در بر گیرنده  111های انتخابی شامل شرکت

نمونه مورد  991نمونه بوده که در نهایت  99ه ها به تعداد همچنین تعداد نمونه های حذف شده به دلیل نرمال نبودن داد

 . آزمون قرار گرفت

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات

شرکت های سود آور با افشاء بموقع و بهنگام از طریق ارائه اطلاعات  باعث می گرددند تا ارزیابی  سرمایه گذار بهتر و راحتر 

افزایش دهند ، در نتیجه در بازار سهام ، سهم خود را با حداقل عرضه بفروش می صورت گیرد ومیل به سرمایه گذاری بالقوه را 

رسانند و هزینه زیادی از این بابت متحمل نمی شوند ،ولی در صورت عدم افشاء و عدم ارائه بموقع و بهنگام  بدلیل نبود 

دو یا سه بار  سهام خود را عرضه نمایند ، شفافیت ارزیابی بدرستی انجام نخواهد گرفت ، به همین دلیل مجبور  به می شوند 

ولی قادر بفرش سهام خود نخواهند شد علاوه بر اینکه هزینه سرمایه آنها افزایش می یابد نقد شوندگی سهامشان نیز با مشکل 

شوندگی پیشنهاد می گردد در تحقیقات بعدی موضوع تفکیك مالکیت از مدیریت و آثار آن برافشاء و نقد . مواجهه می گردد

 بررسی  قرار گیرد .  و سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس مورد تحقیق
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