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 چکیده
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 مقدمه

شگری مالی پیچیده، مبهم و           ست. گزار سهامداران موثر ا شرکت بر انتظارات  سک های  ري

دهد )بارث و همکاران، نمی موجود در شوورکتهای درباره ريسووکهیچ اطلاعاتی غیرشووفاف

(. بازده مورد انتظار سهامداران تحت تاثیر ريسک اطلاعات قرار دارد و ريسک اطلاعات 8163

ستگی دارد، به      شفافیت اطلاعات ب شخصی، اطلاعات عمومی و  ای که  گونهبه میزان اطلاعات 

سک         صرف ري شد،  شده کمتر با شفافیت اطلاعات ارائه  شرايط ابهام و بازده     هر چه  شی از  نا

يه     ظار سووورما بد. از طرفی يکی از مهم  می افزايش گذاران  مورد انت مل مورد توجه   يا ترين عوا

سیاری از سرمايه    يکی سهام  نقدشوندگی گذاران بازارهای سرمايه، نقدشوندگی سهام است.      ب

می هستند  استار سه  گذاران همواره خوااصلی بورس اوراق بهادار است و سرمايه     هایمزيتاز 

ادار، )سوووعیدی و د  ممکن آن را معامله کنند   زمان   تريندر سوووريعکه بتوانند با کمترين هزينه     

سرمايه (6355 سرمايه    .  شدنی  سک جدا ن گذاری انتظار بازده دارند. لذا برای گذاران به دلیل ري

رخوردار اسووت. ای بذاری از اهمیت ويژهگسوورمايه آگاهی از ريسووک و بازده ،گذارانسوورمايه

شووود که محسوووب میدارايی ريسووک آن  عدم نقدشوووندگی يک دارايی مالی در واقع نوعی

  . (6353ر، و رحیم پو)قائمیبازده کسب کنند ،ازای تقبل ريسکگذاران بهرود سرمايهانتظار می

د وسهامداران در تعیین نرخ بازده مورد انتظار خود بر صورت های مالی شرکت، به ويژه س       

ازده در برآورد بشوودهگزارشکنند. بنابراين شووفافیت سووود حسووابداری  گزارش شووده اتکا می

اند فقدان شووفافیت سووود ( بیان کرده6331موردانتظار سووهامداران موثر اسووت. دارابی و مرادلو)

گزارش شووده ريسووک اطلاعاتی ايجاد می کند، در نتیجه سووهامداران خواهان صوورف ريسووک 

د و به تبع آن هزينه سورمايه سوهام عادی شورکت افزايش می يابد و بالعکس    بالاتری خواهند بو

هر چقدر سووود گزارش شووده شووفاف تر و فاقد ابهام باشوود، میزان اطمینان سووهامداران به ويژه   

شووود. جذابیت سووهام برای سووهامداران و می ترسووهامداران نهادی افزايش يافته و سووهام جذاب

نها را نیز افزون تر کرده و نقدشوووندگی سووهام نیز افزايش  سوورمايه گذاران، تقاضووای خريد آ 

کاهد و بازده مورد يابد. سوووهام دارای نقدشووووندگی بالا از ريسوووک های موجود در آن میمی

 (. 8111آورد )فرانسیس و همکاران، انتظار سهامداران را نیز پايین می
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هامداران بر سود بیش از هر معیار گذاران و سکه سرمايهاند( نشان داده8118و همکاران) لیو   

ديگر عملکرد نظیر سووود نقدی، جريان نقدی يا اجزای سووود مانند سووود قبل از بهره، مالیات و  

اند به کنندگان برون سووازمانی به ويژه سووهامداران در تلاشکنند. اسووتفادهاسووتهلاک تاکید می

کنند. از اين رو سوووود  بینیکمک اطلاعات مالی گزارش شوووده سوووود چند دوره آتی را پیش 

گذاران اسوووت. اين مقاله به     گزارش شوووده يکی از معیارهای تعیین بازده مورد انتظار سووورمايه       

ه بر اين رابط  پردازد. علاومی سوووهام  بررسوووی رابطه بین شوووفافیت اطلاعات و  نقدشووووندگی        

اطلاعات  شفافیت گیری شود. برای اندازه سهام نیز بررسی می  و بازده مورد انتظار نقدشوندگی  

سابداری منطبق با مدل بارث و همکاران)        سود ح شفافیت  شاخص  شده    8163نیز از  ستفاده  ( ا

است. طبق اين مدل شفافیت سود برابر است با ضريب تعیین ناشی از رگرسیون تغییرات سود و         

 بازده سهام.

  پژوهش پیشینه   

لی بر مديريت ريسووک در های ماصووورت( به بررسووی تاثیر شووفافیت  8113راتنوسووکی)   

ها با ناتوانی در بازپرداخت      دهد هنگامی که بانک     های وی نشوووان می ها پرداخت. يافته    بانک  

فافیت توانند شووديون و مشووکلات نقدينگی مواجه هسووتند برای مديريت ريسووک نقدينگی می 

توانند میها های مالی را بهبود ببخشند. راتنوسکی مدلی ارائه کرد که براساس آن بانکصورت

شفافیت و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، تامین مالی خود را آسان   دراده و تر کنند.  آنبا افزايش 

ها های مالی و هزينه بدهی پرداختند. آن( به بررسی رابطه بین شفافیت صورت   8113)همکاران 

ی هدهد با افزايش شوووفافیت گزارشوووگری مالی، هزينه بدشوووواهدی ارايه کردند که نشوووان می

ها دريافتند بهبود کیفیت گزارشوووگری مالی درک شوووده توسوووط يابد. آنشووورکت کاهش می

 شوووود وهای مالی شووورکت میدر هزينه توجهیمبلل قابلجويی گذاران، باعث صووورفهسووورمايه

گذاری قراردادهای بدهی    های مالی بر قیمت   همچنین دريافتند که میزان شوووفافیت صوووورت       

ست. چانگ و ه تاثیر شرکت     8161مکاران )گذار ا شفافیت در  سی وجود  های پذيرفته ( به برر

سی  چین پرداختند. آنشده در بورس اوراق بهادار  سال    611ها با برر تا  8114های شرکت طی 

های طراحی شده توسط سازمان همکاری و توسعه اقتصادی  نشان و با استفاده از شاخص 8119

ها وجود فیت به کار گرفته شده و ارزش سهام شرکت    دادند که ارتباط معناداری بین معیار شفا 

شفافیت در بورس چین است     شانگر وجود  ( به بررسی تاثیر  8161و همکاران) الیوت .دارد که ن
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واهد تجربی ها ش گران پرداختند.  آنگذاری نادرست تحلیل شفافیت حسابداری بر انتظار قیمت  

جر تواند منگذاران نهادی شرکت می رمايههای س دهد ويژگیمیو نظری فراهم کردند که نشان 

سرمايه       شود و انتظارات  سابداری  شفافیت ح نتايج  ای را تحريک کند.گذاران حرفهبه افزايش 

دهد که انتظارات تحلیلگران متاثر از شووفافیت سووود حسووابداری اسووت. همچنین  ها نشووان میآن

د، بلکه دهنادرسووت را کاهش می گذاریانتظار قیمتتنها های مالی نهشووفافیت بیشووتر صووورت

مت   ظار قی نادرسوووت را تحريک می     انت ند. سوووادکا)   گذاری  طه بین    8166ک به بررسوووی راب  )

نقدشوووندگی سووهام و اطلاعات حسووابداری در محیط بورس نیويورک پرداخت. وی در مقاله  

های مرتبط با اطلاعات حسوووابداری که از طريق افزايش خود نشوووان داد که با کاهش ريسوووک

بیت دارای جذاگیرد، سووهام شوورکتفیت و قابلیت اتکای اطلاعات حسووابداری صووورت میکی

( به بررسووی 8166شووود. بوی)خواهد شوود و در نهايت منجر به افزايش نقدشوووندگی سووهام می

تا  8111های های وی در سووالافشووای شووفاف اطلاعات در گزارشووگری مالی پرداخت. يافته  

شان می  8161 سک اطلاعاتی مرتبط    دهدر محیط امريکا ن شای اطلاعات منجر به کاهش ري د اف

شگری می  سکی و ورونکو)   شود.   با گزار شو ضوع پرداختند که آيا    8168ل سی اين مو ( به برر

نقدشوووندگی سووهام همراه با اندازه و ارزش شوورکت يکی از عوامل مهم و تاثیرگذار بر بازده   

سی      ست. نتايج برر شان می های آنسهام ا شوندگی  لاف آنچه انتظار میدهد بر خها ن رود نقد

داری بر بازده سوووهام ندارد.    سوووهام در مقايسوووه با ارزش سوووهام و اندازه شووورکت  تاثیر معنی         

( به بحث پیرامون تعدد گزارشووگری مالی، عدم تقارن اطلاعاتی و هزينه سوورمايه   8163وردی)

با بررسوووی داده       ن داد تعدد  نشوووا 6393تا   6316های  های سوووال  سوووهام عادی پرداخت. وی 

های مالی فصلی، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش  گزارشگری مالی شرکت مانند انتشار صورت    

( به بررسووی رابطه 8163بارث و همکاران )آورد. داده و هزينه سوورمايه شوورکت را نیز پايین می

 ها همانند مدل بارت و لاندزمانبین شووفافیت و هزينه سوورمايه سووهام عادی پرداختند. مدل آن  

ام بر سود و های سهاست که شفافیت سود را ضريب تعیین تعديل شده ناشی از رگرسیون بازده     

ه ها شووفافیت بیشووتر سووود منجر ب تغییر در سووودآوری تعريف و اندازه گیری کردند. از نظر آن

سهامداران       سک اطلاعات و کاهش بازده مورد انتظار  صرف ري کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، 

 16168ها با مشوواهده هايت هزينه سوورمايه شوورکت را کاهش خواهد داد. آن شووود که در نمی

شرکت دريافتند که شفافیت سود با هزينه سرمايه سهام عادی شرکت         1839شرکت از   –سال 

ها نشان دادند شفافیت سود با بازده های اضافی      داری دارد. علاوه بر اين آنرابطه منفی و معنی
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( نیز به بررسوووی تاثیر کیفیت     8163ی دارد. سوووانتوش و همکاران) دارآتی رابطه منفی و معنی 

پرداختند.  کنندگانسود بر تصمیمات استفاده    تقسیم  مشی  مالی در کاهش اثر خطگزارشگری 

خط  داری اثر منفیدهد که کیفیت گزارشووگری مالی به شووکل معنی ها نشووان میهای آنيافته

 دهد. علاوه بر اين کیفیت گزارشگری مالی بر می گذاری را کاهشمشی تقسیم سود بر سرمايه    

 اطلاعات شفافیت  بین رابطه ( به بررسی 6331دارابی و مرادلو)ارزش شرکت نیز موثر است.   

 بهادار اوراق بورس در شده  های پذيرفتهشرکت  در حسابداری  سود  اطلاعاتی محتوای و

 و بوده اثربخش میماتتصوو بر صووورتی حسووابداری در تهران پرداختند. از نظر آنها سووود

ست  اطلاعاتی محتوای دارای شد.  وشفافیت  کیفیت دارای که ا  شفافیت  ديگر عبارتبه با

 طی هاهای آنشووود. يافته می حسووابداری سووود اطلاعاتی محتوای افزايش به منجر بیشووتر

 بهادار اوراق بورس در شوودهپذيرفته نمونه شوورکت619در  6355الی 6358 زمانی دوره

شا  تهران  سود  اطلاعاتی محتوای با اطلاعات شفافیت  بین مثبت رابطه عدم وجود دهندهنن

سابداری  ستايش و همکاران )    ح ست.  سی 6331ا شا  کیفیت تأثیر ( به برر شوندگی  بر اف  نقد

تهران پرداختند.  بهادار اوراق در بورس شووده پذيرفته هایشوورکت سوورمايه هزينه و سووهام

شوندگی  سنجش  برای  و شده  مبادله سهام  تعداد سهام،  گردش های نرخمعیار از نیز نقد

 زمانی در دوره شرکت  611 بررسی  ها باهای آنيافته گرديد. استفاده  مبادلات ريالی حجم

 آن آتی و جاری نقدشوندگی  و شرکت  اندازه بین که است  آن بیانگر  6359 الی 6353

 نقدشوووندگی و افشووا فیتکی بین معناداری رابطه اما دارد، وجود و معناداری مثبت رابطه

های ذکر شووده ندارد. در مجموع يافته های حاصوول از پژوهش وجود شوورکت آتی و جاری

تواند بر بازده مورد انتظار سهامداران و دهنده اين بوده است که شفافیت اطلاعات مالی مینشان 

 گذار باشد.نقدشوندگی سهام تاثیر

 روش پژوهش و فرضیه ها   

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. محدوده امل شرکتجامعه آماری ش    

است. نمونه آماری شامل آن    6331تا پايان سال   6353ساله از ابتدای سال     9زمانی شامل دوره  

های پذيرفته شووده در بورس اوراق بهادار تهران اسووت که دارای شوورايط زير دسووته از شوورکت

 باشند : 

 اند.در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده 6358ماه تا پايان اسفند  -6
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 های مورد نیاز آن ها در دسترس باشد.داده -8

 ای نباشند.گذاری، لیزينگ، بیمههای مالی و سرمايهجزء بانک ها، شرکت -3

 ها مثبت باشد.ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آن -4

 اده باشند.طی دوره تحقیق، سال مالی خود را تغییر ند -1

 شرکت است. 51های نمونه، با توجه به اين موارد، تعداد شرکت

 فرضیه های پژوهش نیز با توجه به مبانی نظری بیان شده به شرح زير است:

اری وجود دفرضیه اول: بین شفافیت گزارشگری مالی و نقدشوندگی سهام رابطه مثبت و معنی

 دارد.

اری دی و بازده مورد انتظار سهام رابطه منفی و معنیفرضیه دوم: بین شفافیت گزارشگری مال

 وجود دارد

  فرضیه آزمون مدل   

 شود :( به شرح زير استفاده می6برای آزمون فرضیه اول از مدل )

+ �  i,t CVCFO4β + i,t MTB3β+  i,t Size2β+  i,tTRANS 1β+  0β= i,t Liq

ti,t. 

    ( 6مدل )    
 شود :( استفاده می8تحقیق از مدل )به منظور آزمون فرضیه دوم 

+ �  i,t CVCFO4 β + i,tMTB3β+  i,t Size2β+  i,tTRANS 1β+  0β= i,t E(R) 

i,t. 

    ( 8مدل )    

ضیه  آزمون برای پژوهش اين در ستفاده  های ترکیبیداده از هافر ست.    ا  روش در شده ا

خاب  ترکیبی برای های داده بت    بین انت ثا چاو   های ترکیبی هداد و آزمون اثرات  از آزمون 

 وآزمون اثرات تصوووادفی از آزمون هاسووومن (و برای انتخاب بین آزمون اثرات ثابتF)آماره 

 های بالا نیز به شرح زير است:متغیرهای مدل شد. استفاده

i,tTRANS  :    شفافیت اطلاعات شرکتi  در سالt گیری شفافیت اطلاعات به  . برای اندازه

سود )   8163کاران )از بارث و همتبعیت  شفافیت  ستفاده می TRANS i,t( از معیار   شود که ( ا

رگرسووویون ناشوووی از بازده سوووهام بر سوووود و تغییر در        R)2 (برابر اسوووت با ضوووريب تعیین    

 (.3سودآوری)مدل 
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 (               3مدل)   

 در اين مدل متغیر ها عبارت است از :

i,tR :  بازده سالانه سهام i  در سالt  شود.از طريق فرمول جامع بازده محاسبه میکه 

i,tE : سود هر سهم قبل از اقلام غیر عادی شرکت i  در سالt.  

i,t∆E :  1تغییر در سود هر سهم قبل از اقلام غیر عادی از سال-t  تاt. 

1-i,tP :  1قیمت سهام در پايان سال-t. 

 i,tLiq     میزان نقدشوندگی سهام شرکت :i  در سالt .قیمت دامنه تعیین برای تحقیق اين در 

 ( به شرح زير استفاده خواهد شد.6331) ريان مدل از سهام فروش و خريد پیشنهادی

             
                   (4مدل )

 در مدل ريان متغیرها عبارتند از:

BAS: سهام شرکت فروش و خريد پیشنهادی قیمت تفاوت دامنهi در سال.t 

 (ASK PRICE) APشرکت سهام فروش پیشنهادی قیمت نانگی: میi در سال.t 

(BID PRICE) BP: شرکت سهام خريد پیشنهادی قیمت میانگینi در سال.t 

 i,tSIZE  اندازه شرکت که برابر است با لگاريتم ارزش بازار شرکت :i در سالt . 

i,t MTB به ارزش دفتری سهام شرکت   : نسبت ارزش بازارi در سالt . 

i,tCVCFO :  انحراف معیار جريان نقد عملیاتی شرکتi در سال.t 
 

i,t E(R):  بازده مورد انتظار سوووهام شووورکتi در سوووالt .گیری بازده مورد انتظار برای اندازه

شووود که به شوورح زير ( اسووتفاده می4ای )مدل های سوورمايهگذاری دارايیسووهام از مدل قیمت

 است :

     𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)+ � ( 𝑅𝑓=  i, E(R) 

titititititi PEPER ,1,,21,,10, // εααα +∆++= −−
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 (1مدل)

 ( عبارتند از:1متغیرهای مدل )

i,t E(R):  بازده مورد انتظار سهام شرکتi در سالt. 

mR : بازده بازار در سالt   که از طريق بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران(TEDPIX) 
 شودبه شرح زير تعیین می

 

β              شوووواخوص ريسووووک سوووویسووووتوموواتویووک کووه از طوريوق رابوطووه زيور موحوواسووووبووه :

                                        ود  شمی

 

                          

fR : .نرخ بهره بدون ريسک که برابر است با نرخ بهره اوارق مشارکت دولتی 

 هایافته

 ( نتايج آمار توصیفی ارائه شده است. 6در نگاره )

 (: آمار توصیفی1نگاره)

 i,t Liq i,tTRANS SIZE متغیر

i,t 
  MTB

i,t 
 CVCFO

i,t 
 E(R)

i,t 

 1963 -1939 8933 6964 1911 -1964 میانگین

 1915 1911 1933 1913 1989 1983 انحراف معیار

 6916 6941 -194 1968 -6 6931 ضريب چولگی

 1989 19168 19364 1963 19663 1963 خطای استاندارد ضريب چولگی

 19118 -3983 1911 3995 19118 -6965 حداقل

 1941 1996 4951 63949 1935 6989 حداکثر

1

1

−

−−
=

t

tt
m

TEDPIX

TEDPIXTEDPIX
R

2

),cov(

M

mi rr

σ
β =
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( نشان دهنده آمار توصیفی است. نکته مورد توجه اين است که متوسط بازده مورد       6نگاره )

درصوود اسووت. اين میزان بیشووتر از متوسووط نرخ بهره بدون ريسووک 63های نمونه انتظار شوورکت

ی نشان  ضريب چولگ باشد. نتايج ضريب چولگی و خطای استاندارد    است که به نظر معقول می 

ست که متغیرها دارای چولگی پايینی می  ضريب چولگی     دهنده اين ا ستاندارد  شند و خطای ا با

بازه   عال    اسوووت که نشوووان دهنده نرمال بودن توزيع داده       -8+ و 8بین  ها اسوووت )مومنی و ف

 (.6359قیومی

 ماتریس همبستگی ٢-6

(  8نتايج نگاره )   .باشووود تحقیق میدهنده ماتريس همبسوووتگی متغیرهای    ( نیز نشوووان8نگاره ) 

 باشد. دهنده همبستگی تمام متغیرهای تحقیق مینشان

 (: نتایج آزمون همبستگی٢نگاره )

  i,t Liq 
TRAN

i,tS 

SIZE 

i,t 
i,MTB

t 
 CVCFO

i,t 

E(R) 

i,t 

i,t Liq 
 ضريب همبستگی

6 
     

      سطح معنی داری

i,tTRANS 

19688 ضريب همبستگی
** 6 

    

 19118 سطح معنی داری

6 
   

 i,t SIZE  
    19118 19161 ضريب همبستگی

    19636 19154 سطح معنی داری

i,tMTB 
 **819. -19148 *151. ضريب همبستگی

6 
  

   19459 -19833 19136 سطح معنی داری

 CVCFO

i,t 

 19163 19161 19161 19164 ضريب همبستگی
6 

 

  19943 19156 19134 19193 سطح معنی داری

i,tE(R)  
 -19134 -19189 19138 19161 -1911 ضريب همبستگی

6 
 19333 19431 19461 19151 19681 سطح معنی داری

 %6معنی داری در سطح  **   %1معنی داری در سطح *  
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فقط بین متغیر نقدشوندگی سهام    %1دهد در سطح خطای  ( نشان می 8همان گونه که نگاره )

ا داری وجود دارد. هر چند بت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام همبستگی مثبت و معنی  و نسب 

 توان همبستگی را بین ساير متغیرها مشاهده نمود. در نظر گرفتن سطوح ديگری از خطا می

 نتایج آزمون فرضیه اول    

گی سهام  دفرضیه اول اين پژوهش عبارت است از اينکه بین شفافیت اطلاعاتی و نقدشون         

ها داری وجود دارد. با توجه به سوواختار دادهگذاری رابطه مثبت و معنیهای سوورمايهو فرصووت

( 3گیرد. نگاره ) های ثابت صوووورت می    های ترکیبی يا اثرات با داده   ابتدا آزمون انتخاب داده  

 دهنده نتايج آزمون چاو است.نشان

 ( : نتایج آزمون چاو3نگاره )
 سطح معنی داری درجه آزادی Fآماره 

51/1 111/93 163/6 

بوده و بنابراين آزمون  %1داری بیشتر از  دهد، سطح معنی ( نشان می 3گونه که نگاره )همان   

دهنده نتايج آزمون ( نشووان4گیرد. نگاره )های ترکیبی صووورت میفرضوویه با اسووتفاده از داده 

 فرضیه اول تحقیق است. 

 عات و نقدشوندگی سهام( : رابطه شفافیت اطلا4نگاره )
  i,t+ �  i,t CVCFO3� + i,tMTB3�+  i,t Size2�+  i,tTRANS 1�+  0�=  i,t Liq(    8مدل ) 

 ارزش احتمال tآماره  ضريب متغیر توضیحی

 31/1 -331/1 -631/1 مقدار ثابت

 116/1 88/3 681/1 شفافیت سود

 131/1 -336/1 -161/1 اندازه شرکت

 18/1 38/8 131/1 زش دفتری سهامارزش بازار به ار

 95/1 891. 166/1 انحراف معیار جريان نقد عملیاتی

  169/1ضريب تعیین تعديل شده:  183/1: ضريب تعیین

 114/1سطح معناداری:  F56/3 :آماره

 141تعداد مشاهدات:  39/6 :واتسون-دوربین

کمتر از  �6فیت سووود، يعنیشووود ضووريب متغیر شووفا ( مشوواهده می4گونه که در نگاره )همان 

ديگر شووفافیت اطلاعات بر نقدشوووندگی سووهام    عبارتدار اسووت. به ، مثبت بوده و معنی11/1
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دار اسوووت. از میان و معنی 88/3متغیر نقدشووووندگی سوووهام  tشووورکت تاثیر مثبت دارد. آماره 

بت و معنی           طه مث هام راب بازار سووو به ارزش  های کنترلی نیز متغیر ارزش دفتری  با  متغیر داری 

داری کل مدل اسووت. مقدار آماره آن بیانگر معنیو ارزش احتمال Fنقدشوووندگی دارد. آماره 

سون)  سطح    39/6دوربین وات ستگی خطاها دلالت دارد. بنابراين در  ( نیز بر عدم وجود خود همب

شووود. نتايج آزمون مفروضووات اسوواسووی رگرسوویون نیز برقرار   فرضوویه اول تائید می %1خطای 

 د.باشمی

 نتایج آزمون فرضیه دوم 

فرضوویه دوم عبارت اسووت از اينکه بین شووفافیت اطلاعات و بازده موردانتظار سووهامداران      

اره گیرد. نگداری وجود دارد. مانند فرضیه اول ابتدا آزمون چاو صورت می  رابطه منفی و معنی

 %1بیشووتر از  Fی آماره داردهد. با توجه به آنکه سووطح معنی( نتايج اين آزمون را نشووان می1)

  های تلفیقی صوووورتاسوووت بنابراين مانند فرضووویه اول آزمون اين فرضووویه با اسوووتفاده از داده 

 گیرد.می

 ( : نتایج آزمون چاو5نگاره )

 سطح معنی داری درجه آزادی Fآماره 

93/1 111/93 53/1 

 باشد. (می1ه )های تلفیقی به شرح نگارنتايج آزمون فرضیه دوم با استفاده از داده 

 ( : رابطه شفافیت اطلاعاتی و بازده مورد انتظار سهام6نگاره )
  i,t.+ �  i,t CVCFO3� + i,tMTB3� +  i,t Size2�+  i,tTRANS 1�+  0�= i,t E(R)(    8مدل )

 ارزش احتمال tآماره  ضريب متغیر توضیحی

 161/1 43/8 163/1 مقدار ثابت

 941/1 38/1 163/1 شفافیت سود

 319/1 188/6 148/1 اندازه شرکت

 311/1 -311/1 -139/1 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 355/1 -514/1 -34/1 انحراف معیار جريان نقد عملیاتی

  113/1ضريب تعیین تعديل شده:  114/1ضريب تعیین: 

 11/1سطح معناداری:  F :13 /1آماره 

 141ت: تعداد مشاهدا 5/6واتسون: -آماره دوربین
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بیشووتر از   �6دهد ضووريب متغیر شووفافیت اطلاعات، يعنی( نشووان می1طور که نگاره )همان   

دار نیسووت. به عبارت ديگر شووفافیت گزارشووگری مالی بر بازده مورد انتظار  بوده و معنی 11/1

ساير   ستند. آماره  متغیرهای کنترلی نیز معنی سهام تاثیری ندارد.  آن  یدارسطح معنی و   Fدار نی

( نیز بر عدم وجود 5/6نیز بیانگر عدم وجود رابطه خطی اسوووت. مقدار آماره دوربین واتسوووون)

 شود.فرضیه دوم رد می %1در سطح خطای  خود همبستگی خطاها دلالت دارد. بنابراين

 گیری نتیجه  

شرکت ها، عدم تقارن اطلاعاتی             سط  سب اطلاعات تو شگری نامنا شفافیت و گزار فقدان 

دهد و در شووویوه تامین مالی شووورکت ها تاثیرگذار اسوووت.  مديران و مالکان را افزايش می  بین 

شمار می ها نیز يکی از ويژگینقدشوندگی بالای سهام شرکت     که  آيد. سهامی های مهم آن به 

ای ها نیز برگذاران اسووت. شوورکتاز نقدشوووندگی بالايی برخوردار باشوود مورد توجه سوورمايه 

ای به بازار سوورمايه دارند. سووهامداران و سوورمايه   رد نظر خود توجه ويژهکسووب منابع مالی مو 

دارند که گزارشگری شفافی داشته و از نقدشوندگی گذاری در سهامیگذاران تمايل به سرمايه

سی تاثیر     شد و بدين ترتیب بازده مورد انتظار کمتری دارند. اين مقاله به برر بالايی برخوردار با

ست. نتايج      شفافیت گزارشگری م   سهام پرداخته ا سهام و بازده مورد انتظار  الی بر نقدشوندگی 

ی دار بین شفافیت گزارشگری و نقدشوندگبه دست آمده حکايت از وجود رابطه مثبت و معنی 

 داری وجود ندارد. سهام است ولی بین شفافیت اطلاعات و بازده مورد انتظار رابطه معنی
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