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  چكيده

هاي پذيرفته شده  در اين مقاله، تأثير كيفيت افشا بر نقدشوندگي و هزينه سرمايه سهام عادي جاري و آتي شركت
بـراي سـنجش   . در اين راستا، تأثير اندازه شركت نيز كنترل شده اسـت . شود در بورس اوراق بهادار تهران بررسي مي

از امتيازهاي تعلق گرفته به هر شركت كه توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهـران و از طريـق   متغير كيفيت افشا، 
براي سنجش نقدشوندگي نيز از معيارهاي . شود، استفاده شدمنتشر مي "رساني مناسبكيفيت افشا و اطلاع"اطلاعيه 

شـركت در   105هـاي بررسـي   يافته. ديدنرخ گردش سهام، تعداد سهام مبادله شده و حجم ريالي مبادلات استفاده گر
بيانگر آن است كه بين اندازه شركت و نقدشـوندگي جـاري و آتـي آن رابطـه مثبـت و       1387الي  1383دوره زماني 

افزون بـر  . معناداري وجود دارد، اما رابطه معناداري بين كيفيت افشا و نقدشوندگي جاري و آتي شركت وجود ندارد
بـا ايـن   . اري بين كيفيت افشا و هزينه سرمايه سهام عادي جاري و آتي شـركت وجـود دارد  اين، رابطه منفي و معناد

دار بين اندازه شركت و هزينه سرمايه سهام عادي جاري و آتي آن مشـاهده  ، شواهدي دال بر وجود رابطه معناصفو
 .نشد
  تقارن اطلاعاتيكيفيت افشا، نقدشوندگي سهام، هزينه سرمايه سهام عادي، عدم : هاي كليدي واژه
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  مقدمه - 1
عنــوان بـر اســاس تئــوري نماينـدگي، مــديران بــه  

اي عمـل  گونـه ممكن اسـت بـه   سهامداراننمايندگان 
هـايي را اتخـاذ كننـد كـه لزومـا در      نمايند يا تصـميم 

. نباشـد  سـهامداران راستاي به حداكثر رساندن ثروت 
مطابق اين تئـوري، بايـد سـاز و كارهـاي كنترلـي يـا       

در مقابـل   سـهامداران ي كافي براي محافظت از نظارت
هاي صورت 1موضوع شفافيت. تضاد منافع ايجاد شود
اطلاعات ارائه شـده در آن بـه    2مالي و كيفيت افشاي

. عنوان يك راهكار عملي مورد توجه قرار گرفته است
جريان شفاف و باكيفيـت اطلاعـات موجـب كـاهش     

  .]39و 2[شود مي 3عدم تقارن اطلاعاتي
 سـهامداران فشاي مالي ضعيف موجـب گمراهـي   ا
تجزيـه و  . ها داردشود و اثر نامطلوبي بر ثروت آنمي

تحليل نظري و شواهد تجربـي بيـانگر آن اسـت كـه     
 سهامدارانافزايش عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و 

گذاران و پـايين آمـدن   شركت با كاهش تعداد سرمايه
ها و حجم معاملهاوراق بهادار، كم شدن  4نقدشوندگي
كاهش منافع اجتماعي از محل اين داد و  ،به طور كلي

ــتقيم دارد   ــه مس ــتدها رابط ــابراين. ]9[س ــاي  ،بن افش
باكيفيت از طريق كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، باعـث  

. ها و نقدشـوندگي خواهـد شـد   افزايش حجم معامله
والاس نيز معتقد است كه اگر چه در بازارهـاي كـارا،   

ه بازده غيرعادي بـا اسـتفاده از اطلاعـات    يابي بدست
موجود در بازار اوراق بهادار، تـا حـد زيـادي امكـان     

                                                            

1 Transparency 
2 Disclosure Quality 
3  Information Asymmetry 
4  Liquidity 

دهـد كـه   اما شواهد موجـود نشـان مـي    ،ناپذير است 
ــاد     ــدگاه آحـ ــازار از ديـ ــات در بـ ــار اطلاعـ انتشـ

گذاران، داراي ارزش است؛ زيـرا از يـك سـو     سرمايه
هـــاي روز كـــردن ديـــدگاهتعـــديل لازم بـــراي بـــه

آورد و از سوي گذاران در بازار را به وجود مي يهسرما
كـه بـر حجـم     را عدم قطعيت حاكم بـر بـازار   ،ديگر

 ،مبادلات و نقدشوندگي اوراق بهادار نيز مـؤثر اسـت  
بـا انتشـار    ،در واقـع . كنـد تا حـد زيـادي مرتفـع مـي    

اطلاعــات در بــازار، حجــم داد و ســتد اوراق بهــادار 
تواننـد   گذاران ميرمايهس ،يابد و از اين روافزايش مي

گذاري بهينه دست يابند كـه ايـن امـر،     به سبد سرمايه
انجامد خود به افزايش ثروت و رفاه اقتصادي آنان مي

]14[.  
عدم تقارن اطلاعاتي ناشي از كيفيت افشاي پايين، 

اوراق . له انتخاب نادرست را در پي خواهد داشتأمس
ي كمتـري  بهادار مواجه با اين مشـكل، از نقدشـوندگ  

هـا در زمـان   و هزينه داد و ستد آن ]45[برخوردارند 
بنابراين، خريداران تمايل . خريد و فروش بيشتر است
گذاران براي اضافه سرمايه. كمتري به خريد آنها دارند

هزينه معاملاتي پرداخت شده، پاداش بيشتري مطالبـه  
با افشاي اطلاعات خصوصي و بهبود كيفيت . كنندمي

توانند عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه ها ميكتافشا، شر
را  5مبادله اوراق بهادار و بدين ترتيب هزينـه سـرمايه  

بنابراين، افزايش نقدشوندگي . ]29و 15[كاهش دهند 
از مهمترين پيامـدهاي بهبـود    ،و كاهش هزينه سرمايه

در . شودكيفيت افشا و شفافيت اطلاعاتي محسوب مي

                                                            

5  Cost of Capital 
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 ـ  ه بررسـي تجربـي تـأثير    اين راستا، پژوهش حاضـر ب
كيفيت افشا بر نقدشـوندگي و هزينـه سـرمايه سـهام     

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق   عادي در شركت
  . پردازدبهادار تهران مي

  
  مباني نظري پژوهش -2

  كيفيت افشا -1-2
ترين مفهوم خود به معناي اصطلاح افشا درگسترده

  بـه  حسـابداران از ايـن عبـارت   . استارائه اطلاعات 
هـا  كننـد و منظـور آن  محدودتري استفاده مي صورت

انتشــار اطلاعــات مــالي مربــوط بــه يــك شــركت در 
هـاي  در قالـب گـزارش   معمـولاً ( مـالي  هـاي گزارش
هـم   در برخي مـوارد، ايـن مفهـوم بـاز     .است )سالانه

محدودتر و به معني ارائه اطلاعاتي است كـه در مـتن   
  .]38[ هاي مالي منظور نشده استصورت

افشاي اطلاعات حسابداري  "كيفيت"اصطلاحات 
صـورت مشـترك و   يك سيستم افشا، به "شفافيت"و 

شود و ارائه تعريف دقيق از قابل جايگزين استفاده مي
كه بر آن اجماع وجود داشـته   "كيفيت"و  "شفافيت"

در اين راستا، تاكنون از . ]40و 36[مشكل است  ،باشد
، 2، جامعيـت 1بودن سبمنا :از قبيل ،هاي متعدديسازه

عنـوان نماينـده   بـه  4موقع بـودن  و به 3دهندگيآگاهي
سـينقاوي و  . ]52[كيفيت افشـا اسـتفاده شـده اسـت     

هـاي كامـل   معتقدند كه كيفيت به ويژگي ]49[دساي 
بال . اشاره دارد 7اتكاو قابليت 6، صحت يا دقت5بودن

-شـفافيت را بـه   ]40[و كوثري  ]17[بال و همكاران 

                                                            

1 Adequacy  
2 Comprehensiveness 
3 Informativeness  
4 Timeliness 
5 Completeness  
6 Accuracy 
7 Reliability 

موقع بـودن و محافظـه  هاي بهي از ويژگيعنوان تركيب
موقع بودن بـه حـدودي كـه    به. كنند، تفسير مي8كاري

هاي مالي رويدادهاي اقتصادي دوره جاري در صورت
كـاري نيـز بـه    شـود و محافظـه  آن دوره گنجانده مـي 

سرعت بيشتري كه اخبار بد اقتصادي نسبت به اخبـار  
لالـت  شـود، د هاي مالي منعكس ميخوب در گزارش

كننـد كـه شـفافيت    ادعا مـي  ]19[بارث و شيپر . دارد
هاي مالي، گزارشگري مالي، حدودي است كه گزارش

اي گونهيك واحد تجاري را به 9امور اقتصادي اساسي
هـا  كنندگان از آن گزارشآساني براي استفادهاي كه به

از ديدگاه حسـابداري،  . كندفهم است، آشكار مي قابل
شامل منـابع   ،ي يك واحد تجاريامور اقتصادي اساس

، ادعاها نسـبت بـه آن منـابع    )هادارايي(واحد تجاري 
، تغييرات در منـابع،  )ها و حقوق صاحبان سهامبدهي(

ترتيـب در صـورت   كه بـه (نقدي  هاييانرادعاها و ج
وضعيت مالي، صورت سود و زيان و صورت جريـان  

هـاي شـركت و   ، ريسـك )شودوجوه نقد منعكس مي
نيـز   ]47[پانـال و شـيپر   . استمديريت آن  چگونگي
كننـد، اگـر سـه    هاي مالي را باكيفيت تلقي ميصورت

را  11مقايسـه و قابليت 10ويژگي شفافيت، افشاي كامل
هـايي  صـورت  هاي مـالي شـفاف،  صورت. دارا باشند

ــاوت    ــادلات، قض ــدادها، مب ــه روي ــتند ك ــا و هس ه
هـاي مـالي و كاربردهـاي    برآوردهاي اساسي صورت

كنندگان را قـادر  شفافيت، استفاده. ها را نشان دهندآن
هـا  سازد تا نتايج و كاربردهاي تصميمات، قضاوتمي

هــاي مــالي را كننــدگان صــورتو برآوردهــاي تهيــه
افشاي كامـل بـر فـراهم كـردن     . مشاهده و درك كنند

گيـري و در  تمام اطلاعات مـورد نيـاز بـراي تصـميم    
                                                            

8 Conservatism 
9 Underlying Economics 
10 Full Disclosure  
11 Comparability  
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گـذاران  نكـه سـرمايه  حصول اطمينان مبني بر اي ،نتيجه
 در نهايــت، قابليــت. شــوند، دلالــت داردگمــراه نمــي

مقايسه به اين معناسـت كـه مبـادلات و رويـدادهاي     
اي يكســان، حســابداري و گــزارش  گونــه مشــابه بــه

  .]36[شوند  مي
هاي تجربي، تمايز دقيق و مشخصـي بـين   پژوهش

عمومـا فـرض   . شـود و كيفيت افشا، قائل نمي 1كميت
كميت اطلاعات افشـا شـده، شاخصـي در    شود كه مي

ــه شــمار مــي  ــين كيفيــت آن ب از  ،در نتيجــه. رودتعي
هاي كميت افشـا بـراي سـنجش كيفيـت افشـا       سنجه

ايـن ، شـبهه ايـن فـرض،     وجـود  با . شوداستفاده مي
منظور دستيابي به مقياسـي  همچنان باقي و مشاجره به

گيـري كيفيـت افشـا همچنـان     تر براي انـدازه اثربخش
ــين  ]54[در ايــن راســتا، ژانــگ . ]20[د دارد وجــو ب

شـود و معتقـد   كميت و كيفيت افشا تمـايز قائـل مـي   
است كه كيفيت بر دقت و صحت افشا دلالـت دارد و  
ــارات    ــحت انتظ ــاع و ص ــزايش در اجم ــق اف از طري

وي . شـود گيري ميگذاران در مورد افشا اندازهسرمايه
ينده انتظارات عنوان نما هاي تحليلگران بهبينياز پيش
بتــي و همكــاران . كنــدگــذاران، اســتفاده مــيســرمايه

كنند كه كيفيت افشا نه تنها بـه  نيز پيشنهاد مي) 2004(
كميت، بلكه به چگونگي گسـترش دامنـه آن در بـين    

در اين زمينه از (مختلف نيز بستگي دارد  هاي موضوع
اسـتفاده   2اصلي و فرعي گزارش جنكينـز  هاي موضوع

ها مدعي هستند كه افشاي با كيفيت بـالا،   نآ). شودمي
در بـين   4و متوازن بودن 3هاي گستردگيداراي ويژگي

اصلي و فرعي چارچوب مـورد نظـر    هاي موضوعبين 
در كنار اين دو بعد، از سه ويژگي مهم ديگر در . است

                                                            

1 quantity  
2 Jenkins Report  
3 Widespread   
4 Balanced  

مربـوط بـه   (بعد زمـاني  : شودارزيابي افشا استفاده مي
اطلاعات (د مالي ، بع)اطلاعات گذشته در مقابل آينده

گيــري و نــوع بعــد انــدازه) مــالي در مقابــل غيرمــالي
، ايـن   با وجود. ]20[) اطلاعات كمي در مقابل كيفي(

كنند كه كميت و كيفيـت  اغلب پژوهشگران فرض مي
  . ]21[اند افشا به طور مستقيم همبسته

 مديران ليتمسؤو به اهميت كيفيت افشا و توجه با

سـازمان بـورس و    رسـاني، قبـال اطـلاع   در هاشركت
 كلية رتبه تا امتياز و تصميم گرفت اوراق بهادار تهران

كيفيـت  "را از نظر  بورس در شدهپذيرفته هايشركت
 تـا  كند منعكس بازار به "رساني مناسبافشا و اطلاع

 جهت در، شده واقف خود جايگاه نسبت به هاشركت

 بنـدي رتبـه  اخيـر،  هـاي سال طي .بكوشند آن ارتقاي

 همـواره  ،افشا كيفيت و رسانياطلاع نظر از هاشركت

مـنعكس   بـازار  بـه  برتر شركت بيست فهرست و تهيه
 رسـاني اطـلاع  امتياز كه است ذكر شايان". است شده

 بـه  مربـوط  اطلاعـات  ارائـة  زمـان  اسـاس  بر ناشران،

 مـالي  هـاي هـر سـهم، صـورت    درآمـد  بينـي  پـيش 

 ه، اظهارنظرماه 9و  6، 3نشده حسابرسي اي دوره ميان

 6و  اوليه سهم هر درآمد بينيپيش به نسبت حسابرس
 مـالي  هايصورت به نسبت حسابرس ماهه، اظهارنظر

 حسابرسـي  مـالي  هـاي ماهه، صـورت  6اي دورهميان

 عملكـرد  و هابينيپيش تفاوت بين و سال پايان نشدة

 در ضـمناً  .اسـت  شده محاسبه شده،حسابرسي واقعي

 مالي حسابرسي هايصورت قعموب ارائه عدم صورت

 ،سهامداران سود پرداخت بنديزمان و سال پايان شده
 گرفته شـده  نظر در تاخير روز هر ازاي به منفي امتياز

رسـاني  كيفيت افشـا و اطـلاع  "امتيازهاي. ]5[ ".است
هـاي پذيرفتـه شـده در    بـراي كليـه شـركت    "مناسب

در سايت بـورس اوراق بهـادار    1382بورس، از سال 
 .ران موجود استته
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تأثير كيفيت افشـا بـر نقدشـوندگي و هزينـه      -2-2

  سرمايه سهام عادي
آيـد كـه   عدم تقارن اطلاعاتي زماني به وجود مـي 

گذار، اطلاعات خصوصـي مربـوط   يك يا چند سرمايه
ــد   ــار دارن ــركت در اختي ــه ارزش ش ــارن  . ب ــدم تق ع

 ،شـود مـي منجـر  له انتخاب نادرست أاطلاعاتي، به مس
گذاران آگاه بر مبناي اطلاعات خصوصي، مايهزيرا سر

اين مبادلات بـه صـورت عـدم تـوازن     . كنندمبادله مي
شـود؛  هـا مـنعكس مـي   غيرمعمول در جريان سفارش

بنـــابراين، حـــدود عـــدم تقـــارن اطلاعـــاتي بـــين  
توان به عنوان احتمال اينكه يـك  گذاران را مي سرمايه

سفارش خريد يا فروش خاص، ناشي از وجـود يـك   
گذار با اطلاعات خصوصي باشد، توصيف كرد سرمايه

]24[ .  
گـذاران  در شرايط عدم تقارن اطلاعـاتي، سـرمايه  

گذاران داراي اطلاع، نگران مبادله با سرمايهناآگاه يا كم
طـور  به. اطلاعات خصوصي يا اطلاعات بيشتر هستند

گذار ناآگاه نگران اين است كه يـك  يك سرمايه ،كلي
) خريـد (گاه، ممكـن اسـت بـه فـروش     گذار آسرمايه

بـه ايـن دليـل كـه قيمـت       تنهـا اوراق بهادار بپردازد، 
گر آگـاه،  جاري، با توجه به اطلاعات در اختيار مبادله

گـذار  در نتيجه، سـرمايه . بسيار پايين است/ بسيار بالا 
/ غيرآگاه، قيمت را بـه ميزانـي كـه تمايـل بـه خريـد       

 افـزايش / هش فروش اوراق بهـادار خاصـي دارد، كـا   
گـذار  هـاي مبادلـه بـا سـرمايه    دهد تا در برابر زيانمي

تعديل قيمت، احتمال مبادله با يك . آگاه، مصون بماند
گــذار آگــاه و مزيــت اطلاعــاتي بــالقوه يــك ســرمايه
ايـن سـاز و كـار    . كنـد مـي  گر آگاه را مـنعكس  مبادله

مربوط به حمايت قيمت در زمـان خريـد يـا فـروش     
اد اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و  سهام، باعث ايج

بـه طـور   . شـود فروش در بازارهاي ثانويه سـهام مـي  
مشابه، عدم تقارن اطلاعاتي و انتخاب نادرست، تعداد 

گذاران ناآگاه متمايـل بـه مبادلـه    كه سرمايه را سهامي
واضح است كـه هـر دو   . دهدكاهش مي ،ها هستندآن

دهـد  يم ـ كـاهش اثر، نقدشوندگي بازارهاي سـهام را  
]42[.  

تواند عدم تقارن اطلاعاتي و كيفيت افشاي بالا، مي
له انتخاب نادرسـت را كـاهش و نقدشـوندگي را    أمس

اولا،  :اين اثر داراي دو بخش است. ]51[افزايش دهد 
يـابي  وجود اطلاعات بيشتر در اختيـار عمـوم، دسـت   

گــران بــه اطلاعــات محرمانــه و خصوصــي را مبادلــه
احتمـال   ،در نتيجـه . سـازد تـر مـي  برتر و هزينهمشكل

گذاران داراي اطلاعـات  كمتري وجود دارد كه سرمايه
خصوصي شوند، كه اين امر احتمـال مبادلـه بـا يـك     

ثانيـا   ؛دهـد گذار با اطلاعات بهتر را كاهش ميسرمايه
كيفيت افشاي بالاتر، عـدم قطعيـت راجـع بـه ارزش     

دهد كـه آن نيـز بـه نوبـه خـود،      شركت را كاهش مي
گذار آگاه را كاهش زيت اطلاعاتي بالقوه يك سرمايهم

گـذاران  كـه سـرمايه   را هـر دو اثـر، ميزانـي   . دهـد مي
 ،ها نياز به حمايت و مصونيت دارندغيرآگاه در قيمت

و بدين ترتيب، نقدشوندگي بـازار را افـزايش    كاهش
  .]42[دهد مي

نيز معتقدند كـه كيفيـت    ]24[براون و هايلجيست 
تواند سطح عدم تقارن اطلاعـاتي  ريق ميافشا به دو ط

و در نتيجه نقدشوندگي و هزينه سرمايه را تحت تأثير 
يكي از طرقي كه كيفيت افشا، عـدم تقـارن   . قرار دهد

دهد، تغيير دادن رفتار اطلاعاتي را تحت تأثير قرار مي
بـر  . اسـت  1اطـلاع گذاران ناآگاه يا بيمبادلاتي سرمايه

ــاس فرضــيه شــناخت ســرما    ، چنــين 2گــذاريهاس
                                                            

1 uninformed 
2 Investor Recognition Hypothesis  
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گـذاري و  گذاراني تمايل بيشـتري بـه سـرمايه    سرمايه
هـايي دارنـد كـه بـه خـوبي      مبادله در سـهام شـركت  

مساعد يـا مطلـوب مـورد     شكل اند يا بهشده شناخته
اگـر كيفيـت افشـاي بـالاتر،     . گيرنـد قضاوت قرار مي

يك شركت را افزايش و يا  1پديداري يا قابليت رؤيت
اطلاعــات عمــومي شــركت را  هــاي پــردازشهزينــه

كاهش دهد، اين كيفيت بالاتر باعـث انجـام مبـادلات    
گـذاران  بيشتري بر روي سهام شركت توسط سـرمايه 

كه افزايش ميزان معاملات در حالي. ناآگاه خواهد شد
غير آگاهانه، باعث كـاهش احتمـال انجـام مبادلـه بـا      

شـود،  گذاران آگاه با اطلاعات خصوصـي مـي  سرمايه
هاي گذشته بيانگر آن اسـت كـه مبادلـه غيـر     پژوهش

. كنـد گذارن آگاه را جـذب مـي   آگاهانه بيشتر، سرمايه
معتقد است كه ميـزان مبادلـه آگاهانـه بـه      ]41[كيلي 
هـاي غيـر   متناسب با ميزان مورد انتظـار مبادلـه   شكل

نتيجه خالص اين است كه ميزان . كندآگاهانه تغيير مي
مانـد، حتـي اگـر    بـاقي مـي  نسبي مبادله آگاهانه ثابت 

بـا  . ميزان مورد انتظار مبادله غيـر آگاهانـه تغييـر كنـد    
گـران آگـاه، ريسـك    ، تا حدودي كه مبادلـه اين وجود

رود گريز و با محدوديت سرمايه مواجهند، انتظار مـي 
كه با افزايش مبادله غير آگاهانه، ميـزان نسـبي مبادلـه    

فشاي بهتر بر اين اساس، كيفيت ا. آگاهانه كاهش يابد
كه آن  ،با ميزان مبادله آگاهانه نسبي كمتر مرتبط است

نيز به نوبـه خـود، عـدم تقـارن اطلاعـاتي را كـاهش       
نيـز   ]23[شواهد تجربي بـراون و همكـاران   . دهد مي

  . مؤيد اين ادعاست
دومــين طريقــي كــه كيفيــت افشــا، عــدم تقــارن  

دهـد، تغييـر دادن   اطلاعاتي را تحـت تـأثير قـرار مـي    
. ]24[ه جستجو براي اطلاعات خصوصي اسـت  انگيز

                                                            

1 Visibility  

حـاكي از آن اسـت كـه     ]50[نتايج پـژوهش ورچيـا   
اطلاعات عمومي افشا شده توسط شركت، جـايگزين  
 ،كاملي براي اطلاعات خصوصي است و به طور كلي

گـذاران بـه تحصـيل اطلاعـات     ميزان تمايـل سـرمايه  
بر، با افزايش ميزان اطلاعات عمـومي  خصوصي هزينه

نيز به  ]26[دياموند . يابدشده شركت، كاهش مي افشا
گـذاران بـراي   هاي سـرمايه اين نتيجه رسيد كه انگيزه

ــزايش افشــاي    ــا اف ــات خصوصــي ب تحصــيل اطلاع
 بـه . يابدها، كاهش مياطلاعات عمومي توسط شركت

هـا  طور كلي، احتمال بيشتري وجود دارد كه شـركت 
اهميـت را  با كيفيت افشاي بالا، اطلاعات عمـومي بـا   

. موقــع و همچنــين اطلاعــات آتــي را ارائــه كننــدبــه
رود كه كيفيت افشاي بيشتر، انگيزه بنابراين، انتظار مي

  .جستجو براي اطلاعات خصوصي را كاهش دهد
كند كه كيفيـت  هاي تجربي نيز پيشنهاد ميپژوهش

افشا بـه صـورت معكـوس بـه فراوانـي رويـدادهاي       
ب و زارويـن  گل ـ. اطلاعاتي خصوصي مـرتبط اسـت  

به اين نتيجه رسيدند كه  ]44[و لندهلم و مايرز  ]33[
زماني كه كيفيت افشا بالاتر است، بازده جاري سـهام،  

. كنداطلاعات بيشتري درباره سودهاي آتي، فراهم مي
كننده بيشتر، كل دهد كه افشاي آگاهاين نتايج نشان مي

كـه بـه    را مجموعه اطلاعات مربوط به سودهاي آتـي 
توانـد دربـاره شـركت كشـف     رت خصوصي مـي صو
چـون اطلاعـات كمتـري بـراي     . دهدكاهش مي شود،

ماند و همچنـين بـا توجـه بـه كـاهش      كشف باقي مي
رود كــه فراوانــي هــاي جســتجو، انتظــار مــيانگيــزه

رويدادهاي مبتني بر اطلاعـات خصوصـي، بـا بهبـود     
شـود كـه   بنابراين، ادعـا مـي  . كيفيت افشا، كاهش يابد

افشاي عمومي اطلاعات به صورت معكوسـي   كيفيت
اگر چه  -1: به عدم تقارن اطلاعاتي مرتبط است، زيرا

كيفيت افشا با ميزان مطلـق مبـادلات آگاهانـه و غيـر     
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آگاهانه به صورت مثبت مرتبط است، ولـي بـا ميـزان    
نسبي مبادلات آگاهانه بـه صـورت معكـوس مـرتبط     

انجام شـده  كيفيت افشا با فراواني معاملات  -2است؛ 
گـذاران  بر اساس اطلاعات خصوصي توسـط سـرمايه  

  .آگاه، به صورت معكوس مرتبط است
عــدم نقدشــوندگي ســهام و اخــتلاف قيمــت     

هاي اضافي مبـادلاتي  پيشنهادي خريد و فروش، هزينه
بنابراين، نرخ بازده . كندگذاران تحميل ميرا به سرمايه

زون بر اين، اف. ]15[يابد مورد مطالبه سهام افزايش مي
ــي  ــادلاتي  انتخــاب نادرســت م ــد تصــميمات مب توان

به تخصيص ناكاراي  نموده، گذاران را تحريف سرمايه
نشـان   ]32[گارليـانو و پدرسـن   . ها منجر شوددارايي

گــذاران بــراي دادنــد كــه در حالــت تعــادل، ســرمايه
هاي مرتبط با تخصيص ناكاراي اوراق بهادار در  هزينه

هستند، كه اين موضـوع مجـددا    اقتصاد، طالب پاداش
نرخ بازده مورد مطالبه يـا هزينـه سـرمايه را افـزايش     

افزون بر اين، در زمان انتشـار سـهام توسـط    . دهد مي
كنند كـه در زمـان   بيني ميگذاران پيش شركت، سرمايه

فروش سهام در آينده با كاهش قيمت ناشـي از عـدم   
ه اين در واكنش ب. تقارن اطلاعاتي مواجه خواهند شد

گذاران قيمت اوراق را به ميزانـي كـه   موضوع، سرمايه
دهند كه آن نيـز  ها دارند، كاهش ميتمايل به خريد آن

اين اثـر  . دهدبه نوبه خود ارزش شركت را كاهش مي
كند كه شركت سهام بيشتري منتشر كند تـا  ايجاب مي

 ،بنـابراين . يك مبلغ ثابت از سـرمايه را افـزايش دهـد   
لاعاتي به صورت هزينه سـرمايه بيشـتر   عدم تقارن اط
  .]42[كند نمود پيدا مي

برخي ديگر از پژوهشگران نيز معتقدند كه افشاي 
بيشـــتر، ريســـك بـــرآوردي مربـــوط بـــه ارزيـــابي 

گذاران از پارامترهاي توزيع بازده يـك دارايـي    سرمايه
گـذاران پارامترهـاي توزيـع    سرمايه ؛دهدرا كاهش مي

بــر اســاس اطلاعــات موجــود  بــازده اوراق بهــادار را
با اسـتفاده از  . ]22[كنند مربوط به شركت، برآورد مي

گـذاران،  رويكرد بيز و درك ايـن مطلـب كـه سـرمايه    
بيني را به عنوان تابعي از عدم قطعيت هاي پيشتوزيع

دهنـد، بـاري و   راجع به پارامترهاي صحيح شكل مـي 
سيدند ، به اين نتيجه ر]35[و هاندا و لين  ]18[براون 

پـذير  كه ريسك برآوردي يا ريسك اطلاعاتي، تنوع نا
كنند كه افشاي بيشتر، ها همچنين پيشنهاد ميآن. است

گـذاران  ريسك برآوردي ناشي از برآوردهاي سـرمايه 
درباره پارامترهاي توزيع بازده يك دارايـي را كـاهش   

يعني در زمان انـدك بـودن اطلاعـات، عـدم     . دهدمي
ع به پارامترهـاي صـحيح وجـود    قطعيت بيشتري راج

-ناپذير باشد، سرمايه اگر ريسك برآوردي تنوع. دارد

گذاران پاداش بيشتري بابت اين ريسك اضافي مطالبه 
كيفيت افشـاي بـالاتر، هزينـه     ،بنابراين. ]21[كنند مي

  .دهدسرمايه را كاهش مي
  

  پيشينه پژوهش -3
  پيشينه داخلي -1-3

ررسـي تـأثير افـزايش    بـه ب  ]3[دستگير و بزاززاده 
هاي بر هزينه سهام عادي شركت) اجباري( ميزان افشا
. شده در بورس اوراق بهادار تهـران پرداختنـد  پذيرفته

هاي مـالي سـالانه   ميزان افشا از طريق مقايسه صورت
هـاي مـورد بررسـي، بـا     شـركت  1379منتهي به سال 
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موارد تعيـين شـده در رهنمودهـاي حسـابداري لازم     
ــرا از ــانون  1/1/1378 الاجـ ــارت و قـ ــانون تجـ ، قـ

. هــاي مســتقيم، مــورد ســنجش قــرار گرفــت ماليــات
شـركت توليـدي، حـاكي از آن     40هـاي بررسـي   يافته

موجـب كـاهش هزينـه     است كه افزايش ميـزان افشـا  
 گـذاران، سرمايه ،به عبارت ديگر. شودسهام عادي مي

هاي با ميـزان افشـاي بيشـتر    گذاري در شركتسرمايه
  .دهندرا ترجيح مي) ترريسك كم(

 اطلاعــات نقــش ]10[قــائمي و وطــن پرســت 

 بورس در اطلاعاتي تقارن عدم كاهش در حسابداري

 از حاصل نتايج. نمودند بررسي تهران را بهادار اوراق

 مطالعـه،  مـورد  دوره در كه دهدمي نشان پژوهش اين

 بين تهران بهادار اوراق بورس در اطلاعاتي تقارن عدم

 قبل هايدوره در امر اين و داشته وجود رانگذاسرمايه

 از پـس  هـاي  دوره از بيشـتر  مراتـب  به سود اعلان از

 تقارن عدم كه شد مشخص همچنين. است سود اعلان

 بـوده  مرتبط سهام قيمت و مبادلات حجم با اطلاعاتي
 حجـم  سود، اعلان از قبل دوره در كهطوري به است،

 نيـز  هـا شـركت  سـهام  قيمت و يافته افزايش مبادلات

بـه بررسـي    ]4[دستگير و بـزاززاده  . شد نوسان دچار
-هاي پذيرفته تأثير افشا بر ريسك سيستماتيك شركت

هاي يافته. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
پژوهش حاكي از آن است كه ميزان افشاي اطلاعـات  

هــاي مــالي ســالانه، تــأثيري بــر ريســك در  صــورت
  .ا نداردهسيستماتيك شركت

بـه بررسـي رابطـه بـين      ]13[كردستاني و مجدي 
هاي كيفي سود و هزينه سـرمايه سـهام عـادي    ويژگي

هاي پـژوهش حـاكي از وجـود رابطـه     يافته .پرداختند
هــاي كيفــي ســود معكــوس و معنــادار بــين ويژگــي

بينـي، مربـوط بـودن سـود بـه      پايداري، قابليت پيش(
نـه سـرمايه   و هزي) ارزش سهام، به موقع بـودن سـود  

بـه   ]7[عرب مازار يزدي و طالبيان . سهام عادي است
ــأثير كيفيــت گزارشــگري مــالي و ريســك   بررســي ت

هــاي يافتــه. اطلاعــاتي بــر هزينــه ســرمايه پرداختنــد
ــرمايه     ــه س ــه هزين ــت ك ــاكي از آن اس ــژوهش ح پ

هاي با كيفيت اقـلام تعهـدي پـايين از هزينـه      شركت
هدي بالا، بيشـتر  هاي با كيفيت اقلام تعسرمايه شركت

  .است
بــه بررســي تــأثير  ]8[فخــاري و فــلاح محمــدي 

هـاي  افشاي اطلاعات بر نقدشـوندگي سـهام شـركت   
. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختنـد 

ليسـتي كـه   در اين پژوهش، ميزان افشا از طريق چـك 
بــر مبنــاي افشــاي اختيــاري و اســتانداردهاي الزامــي 

گيـري شـده   ظيم گرديده، انـدازه سازمان حسابرسي تن
هاي پژوهش حاكي از آن است كه ارتبـاط  يافته. است

داري بين افشاي اطلاعات و شـاخص  معكوس و معنا
 كاشاني پور و همكاران. نقدشوندگي سهام وجود دارد

به بررسي ارتباط ساز و كارهـاي نظـام راهبـري     ]11[
هـاي  يافتـه . شركتي بـا نقدشـوندگي بـازار پرداختنـد    

هاي بـا سـاختار   ژوهش حاكي از آن است كه شركتپ
ت مــديره أتــر و رويكــرد هيــهيــأت مــديره مســتقل

تر، داراي نقدشوندگي بازار بيشتري نسبت به اثربخش
هـاي داراي  در واقـع، شـركت  . ها هستندساير شركت

امتياز بيشتر كيفيت راهبري شـركتي، اخـتلاف قيمـت    
ف سهام پيشنهادي خريد و فروش سهام كمتر و اختلا
  .  مورد عرضه و تقاضاي بيشتري را دارا بودند

  
  خارجي  پيشينه -2-3

به بررسي رابطه بين افشـا،   ]27[دياموند و ورچيا 
هـاي آمريكـايي   نقدشوندگي و هزينه سرمايه شـركت 

دهـد كـه افشـاي اطلاعـات     نتايج نشان مي. پرداختند
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تواند از كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، مي برايعمومي 
گـذاران بـزرگ   ق جذب تقاضاي فزاينده سـرمايه طري

براي افزايش نقدشوندگي سهام، هزينه سرمايه شركت 
بـه بررسـي رابطـه بـين      ]21[باتاسـن  . را كاهش دهد

هـاي آمريكـايي   ميزان افشا و هزينـه سـرمايه شـركت   
نتــايج حــاكي از آن اســت كــه بــراي     . پرداخــت

ن هـا پـايي  در آن 1گيري تحليلگرانهايي كه پي شركت
اســت، افــزايش افشــا باعــث كــاهش هزينــه ســرمايه 

ران گ ـگيري تحليلهايي كه پيشود، اما براي شركت مي
ها بالاست، شواهدي مبني بر وجود رابطـه بـين   در آن

  .ميزان افشا و هزينه سرمايه يافت نشد
به بررسـي تـأثير كيفيـت افشـا بـر        ]48[سنگوپتا 

. هــاي آمريكــايي پرداخــتهزينــه بــدهي در شــركت
هاي با هاي پژوهش حاكي از آن است كه شركت يافته

. تـري دارنـد  كيفيت افشاي بـالا، هزينـه بـدهي پـايين    
هايي كه عدم قطعيـت بـازار   افزون بر اين، در موقعيت

راجع به شركت بيشتر است، اهميت نسبي افشا بيشتر 
هاي  با بررسي شركت ]45[ماتوسي و همكاران . است

كه بـين اخـتلاف قيمـت     تونسي به اين نتيجه رسيدند
و ) نقدشــوندگي(پيشــنهادي خريــد و فــروش ســهام 

. ميــزان افشــا يــك رابطــه منفــي معنــادار وجــود دارد
با بررسي رابطـه بـين افشـا و      ]34[گيتزمن و آيرلند 

هاي بورس اوراق بهادار لندن به هزينه سرمايه شركت
اين نتيجـه رسـيدند كـه بـين افشـا و هزينـه سـرمايه        

اين رابطه فقط بـراي   ،البته. ي وجود داردمنف اي رابطه

                                                            

1 Analyst Following 

هـاي جسـورانه   هايي معنادار است كه سياستشركت
بـه   ]55[ژانگ و دينـگ  . كنندحسابداري را اتخاذ مي

هـاي  بررسي رابطه بين افشا و هزينه سـرمايه شـركت  
ها حاكي از آن است يافته. بازار سرمايه چين پرداختند

معكوس وجـود   اي هكه بين افشا و هزينه سرمايه رابط
  .دارد

بـه بررسـي رابطـه بـين      ]24[براون و هايلجيست 
نتـايج  . كيفيت افشا و عدم تقارن اطلاعـاتي پرداختنـد  

دهد كه كيفيت افشا به طور معكوس به عدم نشان مي
بـين كيفيـت    ،همچنـين . تقارن اطلاعاتي مرتبط است

ي كـه دسترسـي بـه    سـهامداران افشا و ميزان معاملات 
معكـوس وجـود    اي رمانه دارنـد، رابطـه  اطلاعات مح

هاي قبلي مبني بـر  با توجه به يافته ،علاوه بر آن. دارد
اين كه هزينه سرمايه با افزايش عدم تقارن اطلاعـاتي،  

هاي  شركتيابد، نتايج بيانگر اين است كه افزايش مي
. تري دارندبا كيفيت افشاي بيشتر، هزينه سرمايه پايين

ــا  ــا بررســي شــركت ]29[اسپينوســا و ترومبت هــاي ب
اسپانيايي به اين نتيجه رسيدند كه رابطـه بـين افشـا و    
هزينه سرمايه تحت تأثير سياست حسابداري انتخـاب  

بـه   ]30[اسپينوسـا و همكـاران   . گيـرد شده قـرار مـي  
هـاي  بررسي رابطه بين افشـا و نقدشـوندگي شـركت   

نتـايج حـاكي از   . بورس اوراق بهادار مادريد پرداختند
مسـتقيم   اي است كه بين افشا و نقدشوندگي رابطه آن

  . وجود دارد
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  هاي پژوهشفرضيه -4
 هـاي منظور حصـول اهـداف پـژوهش، فرضـيه    به

  .شداصلي و فرعي زير طراحي و آزمون 
ــف ــا و    ) ال ــت افش ــين كيفي ــاداري ب ــه معن رابط

  .نقدشوندگي جاري وجود دارد
 شگرد نرخرابطه معناداري بين كيفيت افشا و  -1

  . سهام وجود دارد
تعداد سـهام   رابطه معناداري بين كيفيت افشا و -2

  .مبادله شده وجود دارد
حجم ريالي  رابطه معناداري بين كيفيت افشا و -3

  .وجود دارد مبادلات
ــا و  ) ب ــين كيفيـــت افشـ ــاداري بـ ــه معنـ رابطـ

  .نقدشوندگي آتي وجود دارد
 گردش نرخرابطه معناداري بين كيفيت افشا و  -4

  . هام آتي وجود داردس
تعداد سـهام   رابطه معناداري بين كيفيت افشا و -5

  .مورد مبادله در آينده وجود دارد
حجم ريالي  رابطه معناداري بين كيفيت افشا و -6

  .وجود داردتي مبادلات آ
رابطــه معنــاداري بــين كيفيــت افشــا و هزينــه  -7

  .سرمايه سهام عادي جاري وجود دارد
ي بــين كيفيــت افشــا و هزينــه رابطــه معنــادار -8

  .سرمايه سهام عادي آتي وجود دارد
 شايان ذكر است كـه در فرضـيه الـف رابطـه بـين     
و  كيفيت افشا با معيارهاي نقدشوندگي در همان سال

كيفيت افشاي يك سـال خـاص   در فرضيه ب، رابطه 
با معيارهاي نقدشوندگي در سـال بعـد بررسـي شـده     

بـين كيفيـت   بطـه  همچنين، در فرضيه هفـت را  .است
افشا با هزينه سرمايه سهام عادي در همان سـال و در  

بـين كيفيـت افشـاي يـك سـال      رابطه  فرضيه هشت،

خاص با هزينه سرمايه سهام عادي سال بعـد بررسـي   
 . شده است

  
  روش انجام پژوهش -5

رويـدادي  هاي پس پژوهش حاضر از نوع پژوهش
 ها، هـدف بررسـي روابـط    در اين نوع پژوهش. است

هـا از محيطـي كـه بـه      ست و داده موجود بين متغيرها
اند و يا از وقـايع گذشـته    اي طبيعي وجود داشته گونه

كه بدون دخالت مسـتقيم پژوهشـگر رخ داده اسـت،    
 .]6[شود  مي  آوري و تجزيه و تحليل جمع
  

  متغيرهاي پژوهش -1-5
در ايــن پــژوهش، كيفيــت افشــا متغيــر مســتقل و 

نه سرمايه، متغيرهاي وابسـته  نقدشوندگي سهام و هزي
لگاريتم طبيعي ارزش (همچنين، اندازه شركت . هستند

عنوان متغير كنترلي در نظر گرفته شـده  به) بازار سهام
  .است
  

  متغير مستقل -1-1-5
بـراي  . ستغير مستقل اين پژوهش، كيفيت افشامت

تعلـق گرفتـه بـه هـر      سنجش اين متغير از امتيازهـاي 
بورس و اوراق بهادار تهران  توسط سازمانكه  شركت

رســاني كيفيــت افشــا و اطــلاع"و از طريــق اطلاعيــه 
مزايـا و  . اسـت شـده  شود، استفاده منتشر مي "مناسب

دلايل استفاده از اين معيار سـنجش كيفيـت افشـا بـه     
  :شرح زير است

هــا توســط امتيازهـاي كيفيــت افشــاي شـركت  ) 1
س ســازمان بــورس و اوراق بهــادار تهــران و بــر اســا

هاي دقيق و عيني از قبيل زمان ارائه اطلاعات شاخص
ها با نتـايج واقعـي محاسـبه    بينيمربوط و تفاوت پيش
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بنابراين، معيار مورد اسـتفاده از عينيـت و   . شده است
  .قابليت اتكاي كافي برخوردار است

هـاي انجـام شـده در زمينـه     بر خلاف پژوهش) 2
، معيــار كيفيــت افشــا در بــورس اوراق بهــادار تهــران

بلكـه   ،كنـد مذكور فقط بـه كميـت افشـا توجـه نمـي     
موقع بودن و قابليت اتكاي اطلاعات افشـا شـده را    به

 .دهدنيز مد نظر قرار مي
  

  متغيرهاي وابسته -5 -2-1
متغيرهاي وابسته در ايـن پـژوهش، نقدشـوندگي    

هزينه سرمايه . سهام و هزينه سرمايه سهام عادي است
حداقل نرخ يا بازده مورد  :زسهام عادي عبارت است ا

. گذاران براي خريد سهام عادي شـركت مطالبه سرمايه
هزينــه فرصــت  :بــازده مــورد نيــاز عبــارت اســت از

تواننــد از گــذاران مــي هــايي كــه ســرمايه   بــازده
هاي جايگزين با ريسك مشابه به دست گذاري سرمايه
هيچ روش مسـتقيمي بـراي محاسـبه     ،متأسفانه. آورند

گيـري هزينـه   بنابراين، اندازه. ها وجود ندارداين بازده
سرمايه سهام عادي به استفاده از برآوردهاي مختلفـي  

انتخاب روش مناسب به نـوع اطلاعـات در   . داردنياز 
  . ]16[دارد بستگي دسترس 

ها براي محاسبه هزينه سرمايه سهام يكي از ديدگاه
در ايـن روش  . عادي، مدل تنزيل سود تقسيمي اسـت 

رابطــه زيــر محاســبه  ازه ســهام عــادي موجــود هزينــ
  :]53و  16[خواهد شد 

g
P

Ke +
+

=
0

  0 g)(1D
 

  :كه در آن
 Ke :؛هزينه سرمايه سهام عادي  

D0 (1+g) : سود تقسيمي مورد انتظار كه در پايان
  ؛سال اول پرداخت خواهد شد

P0 : قيمت بازار كنوني سهام عادي شركت و  
g :است انتظار نرخ رشد سود تقسيمي مورد.  

مشكل اصلي در استفاده از اين مدل، محاسبه نرخ 
چندين ديدگاه براي محاسـبه  . رشد مورد انتظار است

هـا  ايـن ديـدگاه  . نرخ رشد مـورد انتظـار وجـود دارد   
دهنـد، زيـرا   برآوردهاي مختلفي از نرخ رشد ارائه مي

ها بر منابع مختلفـي از اطلاعـات تكيـه    هر كدام از آن
، نرخ رشد مورد انتظـار را  1روش رشد پايدار. كنندمي

نسـبت تقسـيم   ( 2بيني نرخ انباشت سوداز طريق پيش
و ضرب آن در بازده حقوق صاحبان سـهام  ) 1 –سود

  . ]53و  16[كند مورد انتظار، محاسبه مي
شوندگي نيز بيانگر توانايي مبادله سريع حجـم  نقد

ثيرپـذيري بـا   بالايي از سهام با هزينه اندك و بـدون تأ 
 جـايگزين  متغيرهـاي . ]43[اهميت قيمت آن اسـت  

 از كـه  اندشده معرفي نقدشوندگي سهام براي بسياري

 تعـداد  معامله شـده،  ارزش سهام به توانجمله مي آن

 نسـبت  سهام معاملـه شـده،   حجم سهام معامله شده،

 و خريـد  پيشـنهادي  و اخـتلاف قيمـت   سهام گردش
رين معيارهـاي  ت ـاز مهميكي  .نمود اشاره فروش سهام

سـهام   گـردش  نـرخ  سنجش نقدشوندگي يك سـهم، 
است كه از تقسيم حجم سـهام معاملـه شـده در يـك     

 ـ  .آيـد دسـت مـي  ه بازه زماني به تعداد سهام منتشره ب
 معيـار  عنـوان  بـه  سهام گردش نرخ از استفاده مزاياي

  :نقدشوندگي عبارتند از

                                                            

1 Sustainable Growth Method  
2 Retention Rate   
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  .دارد محكمي و نظري قوي مباني معيار، اين )1
 حجم گردش هاينرخ هاي مربوط بهداده يافتن )2

تغيير مـاه بـه    امكان محاسبه است و آسان نسبتاً معامله
. ]25و 1[كندفراهم مي را هادارايي نقدشوندگي در ماه

سهام، از معيارهاي تعداد سـهام   گردش علاوه بر نرخ
مبادله شده و حجـم ريـالي مبـادلات نيـز بـه منظـور       

  . ه استمقايسه استفاده شد
   

  متغيرهاي كنترلي -3-1-5
، هفلـــين و ]45[مشـــابه ماتوســـي و همكـــاران 

به منظور بررسي تـأثير   ]31[و فراست  ]37[همكاران 
كيفيت افشا بر نقدشوندگي سهام، تـأثير متغيـر انـدازه    

بـا توجـه بـه شـرايط     . شركت نيز كنترل شـده اسـت  
هـا، در  تورمي و نامربوط بودن ارقام تـاريخي دارايـي  

ين پژوهش از متغير لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام ا
در پايان دوره براي سـنجش انـدازه شـركت اسـتفاده     

 ]22[مشـابه باتاسـن و پلـومپلي     ،همچنين. شده است
در بررسي تأثير كيفيت افشا بر هزينه سرمايه، لگاريتم 

  .طبيعي ارزش بازار سهام، كنترل شده است
  

  نمونه آماريجامعه و  -2-5
هـاي  ه آمـاري ايـن پـژوهش، كليـه شـركت     جامع

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران طـي دوره   
هاي مورد بررسي شركت. است 1387 تا 1383زماني 

به روش حذفي و بر اسـاس معيارهـاي زيـر انتخـاب     
  :اند شده

اوراق در بورس  1382تا پايان اسفند ماه سال  -1
  .دنپذيرفته شده باشبهادار تهران 

 ،ها منتهي به پايان اسفندماه بـوده ال مالي آنس -2
در دوره زماني مـورد بررسـي، تغييـري در آن ايجـاد     

  .نشده باشد
ارزش دفتـري حقـوق    ،بـوده  ها سوددهشركت -3

 ثبـت هـا در دوره مـورد بررسـي، م   صاحبان سـهام آن 
 .باشد

هـا طـي دوره مـورد بررسـي، فعاليـت      شركت -4
قفـه بـا اهميـت    هـا بـدون و  سـهام آن  ،مستمر داشـته 

  .مورد معامله قرار گرفته باشد) حداكثر يك ماه(
  .گذاري نباشندهاي سرمايهشركت وجز -5
اطلاعات مـالي مـورد نيـاز بـراي انجـام ايـن        -6

طــور بــه 1387 تــا 1383پــژوهش را در دوره زمــاني 
  .كامل ارائه كرده باشند
 105هـاي انجـام شـده، تعـداد     با توجه به بررسي

 -سـال  525( 1387 تـا  1383زمـاني   شركت در دوره
  .اند شدهبررسي  حائز شرايط فوق بوده،) شركت

  
  ها و اطلاعاتروش گردآوري داده -5 -3

اطلاعات مورد نياز ايـن پـژوهش، بـا اسـتفاده از     
هاي اطلاعاتي سـازمان  روش ميداني و از طريق بانك

افزارهـاي دناسـهم،   بورس و اوراق بهادار تهران و نرم
  .بيرپرداز گردآوري شده استصحرا و تد

 
  تجزيه و تحليل نتايج -6

  آمار توصيفي -1-6
هـاي  هـا، آمـاره  در ابتدا و قبـل از آزمـون فرضـيه   

توصيفي محاسبه شده شامل ميانگين، ميانه و انحـراف  
نشان  1معيار متغيرهاي مورد بررسي در نگاره شماره 

  .داده شده است
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  ي پژوهشهاي توصيفي متغيرهاآماره: 1نگاره 
 آماره
  متغير

  انحراف معيار  ميانه  ميانگين

  439/21  5/42 93/44 كيفيت افشا
  266/0  286/0 343/0 هزينه سرمايه سهام عادي
  71637647  4166103 25144930 تعداد سهام مبادله شده
  348866117068  16893921104 128061483515 حجم ريالي مبادلات

  239/0  068/0 143/0 سهام گردش نرخ
  516/1  134/26 32/26 اندازه شركت

  
امتياز كيفيت افشاي اطلاعات شايان ذكر است كه 

، كيفيـت  ايـن  با وجـود . است 100ها حداكثر شركت
 افشا ممكن اسـت يـك عـدد منفـي باشـد، زيـرا در      

 مالي حسابرسي هايموقع صورتب ارائه عدم صورت

 ،سهامداران سود پرداخت بنديزمان و سال پايان شده
 گرفته شـده  نظر در تأخير روز هر ازاي منفي به متيازا

ميانگين و انحراف معيار كيفيـت افشـا در ايـن    . است
در پـژوهش  . است 44/21و  93/44ترتيب پژوهش به

نيز ميانگين و انحـراف معيـار كيفيـت     ]12[نژاد كاظم
 53/44شركت بررسي شده، به ترتيب  149افشا براي 

     .است 69/22و 
 

  ر استنباطيآما -2-6
رابطه معنـاداري بـين كيفيـت افشـا و      :فرضيه اول

  .سهام وجود دارد گردش نرخ

هاي آمـاري فرضـيه اول در   نتايج حاصل از آزمون
گونـه كـه ايـن    همان. آورده شده است 2نگاره شماره 

-05/0p(دهـد، متغيـر انـدازه شـركت     نگاره نشان مي

value< (هام س گردش داري با نرخرابطه مثبت و معنا
داري بين كيفيت افشا و دارد، ولي رابطه معنا هاشركت

با توجه به مقدار آماره . سهام وجود ندارد گردش نرخ
F )05/0p-value> ( ،مــدل رگرســيون بــرازش شــده

ست و متغيرهاي كيفيت افشا و اندازه با هـم  نيمعنادار 
ضـريب   .سـهام ندارنـد   گردش تأثير معناداري بر نرخ

بيانگر آن است كه يك واحـد   ،افشابتاي متغير كيفيت 
 تغييـر در نـرخ   -069/0تغيير در كيفيت افشا باعـث  

شود كه ايـن تـأثير از لحـاظ آمـاري     سهام مي گردش
 . نيستمعنادار 

  

  نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه اول: 2نگاره 
 نتيجه فرضيه  F p-value  R2آماره t p-valueآماره بتا  نام متغير

 136/0 -494/1 -069/0  كيفيت افشا
  رد فرضيه  012/0  055/0  911/2

 04/0 019/2 093/0  اندازه
  

تعداد  رابطه معناداري بين كيفيت افشا و: فرضيه دوم
  .سهام مبادله شده وجود دارد

هاي آماري فرضـيه دوم در  نتايج حاصل از آزمون
گونـه كـه ايـن    همان. آورده شده است 3نگاره شماره 

-05/0p(دهـد، متغيـر انـدازه شـركت     نگاره نشان مي
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value< (داري با تعداد سهام مبادله رابطه مثبت و معنا
داري بـين  شده در همان دوره دارد، ولـي رابطـه معنـا   

كيفيت افشا و تعداد سهام مبادله شـده در همـان دوره   
-F )05/0pبـا توجـه بـه مقـدار آمـاره      . وجود نـدارد 

value< (ست و ادار مدل رگرسيون برازش شده، معنا
متغيرهاي كيفيت افشا و اندازه با هم تأثير معناداري بر 
تعداد سهام مبادله شده در همان دوره دارند و با توجه 

از تغييـرات  % 26به ضريب تعيين، اين متغيرها حدود 
تعداد سـهام مبادلـه شـده در همـان دوره را توضـيح      

بيـانگر آن   ،ضريب بتاي متغير كيفيـت افشـا  . دهند مي
كـه يـك واحـد تغييـر در كيفيـت افشـا باعـث        است 
شـود كـه   تغيير در تعداد سهام مبادله شده مي -069/0

 .نيستاين تأثير از لحاظ آماري معنادار 

  

  نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه دوم: 3نگاره 
 نتيجه فرضيه  F p-value  R2آماره t p-valueآماره بتا  نام متغير

 086/0 -719/1 -069/0  كيفيت افشا
  رد فرضيه  261/0  000/0  237/83

 000/0 902/12 515/0  اندازه
  

 رابطه معنـاداري بـين كيفيـت افشـا و    : فرضيه سوم
  .وجود دارد حجم ريالي مبادلات

هـاي آمـاري فرضـيه سـوم در      نتايج حاصل از آزمـون 
گونه كه اين نگـاره   همان. آورده شده است 4نگاره شماره 

) >05/0p-value(ازه شـركت  دهـد، متغيـر انـد    نشان مي
در همـان   داري با حجم ريالي مبـادلات رابطه مثبت و معنا

داري بين كيفيت افشـا و حجـم   دوره دارد، ولي رابطه معنا
بـا توجـه بـه    . در همان دوره وجود نـدارد  ريالي مبادلات

مدل رگرسيون بـرازش  ) >F )05/0p-valueمقدار آماره 

يت افشا و اندازه بـا  متغيرهاي كيف ست واشده، معنادار 
در همـان   هم تأثير معناداري بر حجم ريالي مبـادلات 

دوره دارند و با توجه به ضريب تعيين، ايـن متغيرهـا   
در همان  از تغييرات حجم ريالي مبادلات% 33حدود 

ضريب بتـاي متغيـر كيفيـت    . دهند دوره را توضيح مي
بيانگر آن است كه يك واحـد تغييـر در كيفيـت     ،افشا
 تغييـر در حجـم ريـالي مبـادلات     -015/0باعث  افشا
 .نيستشود كه اين تأثير از لحاظ آماري معنادار مي

  
  نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه سوم: 4نگاره 

 نتيجه فرضيه  F p-value  R2آماره t p-valueآماره بتا  نام متغير

 693/0 -395/0 -015/0  كيفيت افشا
  رد فرضيه  328/0  000/0  791/114

 000/0 091/15 574/0  اندازه
       

رابطه معناداري بين كيفيـت افشـا و   : فرضيه چهارم
  .سهام آتي وجود دارد گردش نرخ

هاي آمـاري فرضـيه چهـارم در    نتايج حاصل از آزمون
گونه كه اين نگـاره  همان. آورده شده است 5نگاره شماره 

) >05/0p-value(متغيـر انـدازه شـركت     ،دهـد نشان مي
سـهام آينـده دارد،    گـردش  داري با نرخرابطه مثبت و معنا

سـهام   گردش داري بين كيفيت افشا و نرخولي رابطه معنا
-F )05/0p بـا توجـه بـه مقـدار آمـاره     . آينده وجود ندارد

value<(     سـت و  امدل رگرسيون بـرازش شـده، معنـادار
 متغيرهاي كيفيت افشا و اندازه با هم تأثير معناداري بر نرخ

سهام آينده دارند و با توجه به ضريب تعيين، ايـن   ردشگ
سـهام آينـده    گردش از تغييرات نرخ% 16متغيرها حدود 
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ضريب بتاي متغيـر كيفيـت افشـا    . دهند را توضيح مي
آن است كه يك واحد تغييـر در كيفيـت افشـا     ،بيانگر

سـهام آينـده    گـردش  تغييـر در نـرخ   -078/0باعـث  
  .نيستظ آماري معنادار شود كه اين تأثير از لحا مي

  
  نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه چهارم: 5نگاره 

 نتيجه فرضيه  F p-value  R2آماره t p-valueآماره بتا  نام متغير

 161/0 -407/1 -078/0  كيفيت افشا
  رد فرضيه  164/0  000/0  561/27

 000/0 423/7 414/0  اندازه
  

 يفيـت افشـا و  رابطه معناداري بـين ك : فرضيه پنجم
  .تعداد سهام مورد مبادله در آينده وجود دارد

هـاي آمـاري فرضـيه پـنجم در     نتايج حاصل از آزمون
گونه كه اين نگـاره  همان. آورده شده است 6نگاره شماره 

) >05/0p-value(دهـد، متغيـر انـدازه شـركت     نشان مي
مبادلـه در   داري با تعـداد سـهام مـورد   رابطه مثبت و معنا

داري بـين كيفيـت افشـا و    ارد، ولي رابطه معنـا آينده د
با توجه . تعداد سهام مورد مبادله در آينده وجود ندارد

مـدل رگرسـيون   ) >F )05/0p-valueبه مقدار آمـاره  
ست و متغيرهاي كيفيت افشـا و  ابرازش شده، معنادار 

اندازه با هم تأثير معناداري بر تعداد سهام مورد مبادله 
بـا توجـه بـه ضـريب تعيـين، ايـن       در آينده دارنـد و  

سـهام   گـردش  از تغييـرات نـرخ  % 26متغيرها حـدود  
ضريب بتاي متغيـر كيفيـت   . دهندآينده را توضيح مي

بيانگر آن است كه يك واحـد تغييـر در كيفيـت     ،افشا
تغيير در تعداد سهام مورد مبادلـه   -093/0افشا باعث 

ظ شود كـه ايـن تـأثير از لحـا    مي) دوره بعد(در آينده 
  .نيستآماري معنادار 

  
  نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه پنجم: 6نگاره 

 نتيجه فرضيه  F p-value  R2آماره t p-valueآماره بتا  نام متغير

 058/0 -889/1 -093/0  كيفيت افشا
  رد فرضيه  262/0  000/0  057/55

 000/0 402/10 508/0  اندازه
  

 فيـت افشـا و  رابطه معناداري بين كي: فرضيه ششم
  .وجود دارد حجم ريالي مبادلات آتي
هـاي آمـاري فرضـيه ششـم در     نتايج حاصل از آزمون

گونه كه اين نگـاره  همان. آورده شده است 7نگاره شماره 
) >05/0p-value(دهـد، متغيـر انـدازه شـركت     نشان مي

داري با حجم ريالي مبادلات آينـده  مثبت و معنا رابطـه 
داري بين كيفيـت افشـا و حجـم    دارد، ولي رابطه معنا

با توجـه بـه مقـدار    . ريالي مبادلات آينده وجود ندارد
مــدل رگرســيون بــرازش ) >F )05/0p-valueآمــاره 

ست و متغيرهاي كيفيـت افشـا و انـدازه    اشده معنادار 
با هم تأثير معناداري بر حجـم ريـالي مبـادلات آينـده     

ود دارند و با توجه به ضريب تعيين، اين متغيرها حـد 
سـهام آينـده را توضـيح     گردش از تغييرات نرخ% 26
بيـانگر آن   ،ضريب بتاي متغير كيفيـت افشـا  . دهندمي

است كـه يـك واحـد تغييـر در كيفيـت افشـا باعـث        
شـود  تغيير در حجم ريالي مبادلات آينده مي -012/0

  .نيستكه اين تأثير از لحاظ آماري معنادار 
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  فرضيه ششم نتايج آزمون رگرسيون براي: 7نگاره 
 نتيجه فرضيه F p-value  R2آماره t p-valueآماره بتا  نام متغير

 802/0 -25/0 -012/0  كيفيت افشا
  رد فرضيه  262/0  000/0  039/55

 000/0 488/10 512/0  اندازه
  

رابطه معنـاداري بـين كيفيـت افشـا و     : فرضيه هفتم
  .هزينه سرمايه سهام عادي جاري وجود دارد

هاي آماري فرضيه هفتم در صل از آزموننتايج حا
گونه كه اين نگـاره  همان. آورده شده است 8نگاره شماره 

رابطه ) >05/0p-value(كيفيت افشا متغير  ،دهدنشان مي
هزينه سـرمايه سـهام عـادي دوره    داري با و معنامنفي 

هزينـه  داري بين انـدازه و  دارد، ولي رابطه معناجاري 
بـا توجـه بـه    . وجود نداردري سرمايه سهام عادي جا

ــاره  ــدار آم ــيون ) >F )05/0p-valueمق ــدل رگرس م

ست و متغيرهاي كيفيت افشـا و  ابرازش شده، معنادار 
هزينـه سـرمايه سـهام    اندازه با هم تأثير معناداري بـر  

دارند و با توجه به ضـريب تعيـين، ايـن    عادي جاري 
سـهام را   گـردش  از تغييرات نرخ% 10متغيرها حدود 

 ،ضـريب بتـاي متغيـر كيفيـت افشـا     . دهنديح ميتوض
بيانگر آن است كه يك واحد تغييـر در كيفيـت افشـا    

هزينـه سـرمايه سـهام عـادي     تغيير در  -316/0باعث 
شود كـه ايـن تـأثير از لحـاظ آمـاري      ميدوره جاري 

  .استمعنادار 
  

  نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه هفتم: 8نگاره 
 نتيجه فرضيه F p-value  R2آماره t p-valueآماره بتا  نام متغير

 000/0 -886/6 -316/0  كيفيت افشا
  تأييد فرضيه  099/0  000/0  710/23

 551/0 597/0 027/0  اندازه
  

رابطه معناداري بـين كيفيـت افشـا و    : فرضيه هشتم
  .هزينه سرمايه سهام عادي آتي وجود دارد

در  هـاي آمـاري فرضـيه هشـتم    نتايج حاصل از آزمون
گونه كه اين نگـاره  همان. آورده شده است 9نگاره شماره 

رابطه ) >05/0p-value(كيفيت افشا متغير  ،دهدنشان مي
سـهام عـادي در سـال     هزينه سرمايهداري با منفي و معنا

هزينـه  داري بـين انـدازه و   دارد، ولي رابطه معناآينده 
بـا توجـه بـه مقـدار     . وجود نداردسرمايه سهام عادي 

مــدل رگرســيون بــرازش ) >F )05/0p-valueاره آمــ
ست و متغيرهاي كيفيت افشـا و انـدازه   اشده، معنادار 

هزينه سرمايه سهام عـادي در  با هم تأثير معناداري بر 
دارند و با توجـه بـه ضـريب تعيـين، ايـن      سال آينده 

هزينـه سـرمايه سـهام    از تغييرات % 10متغيرها حدود 
ضريب بتـاي  . دهنديرا توضيح معادي در سال آينده 

بيانگر آن است كه يك واحد تغيير  ،متغير كيفيت افشا
هزينه سـرمايه  تغيير در  -325/0در كيفيت افشا باعث 

شـود كـه ايـن تـأثير از     مـي سهام عادي در سال آينده 
 .استلحاظ آماري معنادار 
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  نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه هشتم: 9نگاره 
 نتيجه فرضيه  F p-value  R2آماره t p-valueآماره بتا  نام متغير

 000/0 -087/5 -325/0  كيفيت افشا
  تأييد فرضيه  104/0  000/0  189/13

 752/0 316/0 020/0  اندازه
  

  گيريبحث و نتيجه -7
در اين پژوهش با در نظـر گـرفتن متغيـر كنترلـي     
اندازه، رابطه بين كيفيت افشا با نقدشوندگي و هزينـه  

هاي پذيرفتـه  م عادي جاري و آتي شركتسرمايه سها
هـاي  شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي سـال     

نتـايج حاصـل از آزمـون     .شـد بررسـي   1387-1383
دهـد بـين انـدازه شـركت بـا نـرخ       ها نشان ميفرضيه

گردش سهام، تعداد سهام مبادله شده و حجـم ريـالي   
ــاداري   مبــادلات در همــان دوره، رابطــه مثبــت و معن

، رابطه معناداري بين كيفيـت  اين با وجود. اردوجود د
افشا با نرخ گردش سهام، تعداد سـهام مبادلـه شـده و    
. حجم ريـالي مبـادلات در همـان دوره وجـود نـدارد     

نتايج همچنين بيانگر آن است كه بين اندازه شركت با 
نرخ گردش سهام، تعداد سهام مبادلـه شـده و حجـم    

معنـاداري وجـود   ريالي مبادلات آتي رابطـه مثبـت و   
دارد، ولي رابطه معناداري بين كيفيـت افشـا بـا نـرخ     
گردش سهام، تعداد سهام مبادله شده و حجـم ريـالي   

نتايج حـاكي از آن   ،بنابراين. مبادلات آتي وجود ندارد
است كه بين اندازه شـركت و نقدشـوندگي جـاري و    

امـا بـين    ،آتي، رابطه مثبـت و معنـاداري وجـود دارد   
و نقدشــوندگي جــاري و آتــي، رابطــه كيفيــت افشــا 

هاي پژوهش حـاكي  ديگر يافته. معناداري وجود ندارد
از آن است كه بـين انـدازه شـركت و هزينـه سـرمايه      
سهام عادي جـاري و آتـي شـركت رابطـه معنـاداري      

، بين كيفيت افشا و هزينـه  اين  با وجود. وجود ندارد
سرمايه سهام عادي جاري و آتي شركت رابطه منفـي  

  .معناداري وجود دارد و
نتايج حاصل از اين پژوهش مبني بـر نبـود رابطـه    
معنادار بين كيفيـت افشـا و نقدشـوندگي و همچنـين     

وجود رابطه منفي و معنادار بين كيفيت افشا و هزينـه  
ها كه بدون ارجاع سرمايه سهام عادي، با برخي تئوري

به نقدشوندگي، وجود رابطه بين كيفيت افشا و هزينه 
. كننـد، منطبـق اسـت   مايه سهام عادي را توجيه ميسر

مدلي را توسعه داد كـه در آن   ]46[مرتون  براي مثال،
گذاران اطلاعات ناقصي دارند و از تمام برخي سرمايه

، در نتيجـه . هاي موجود در اقتصاد آگاه نيستندشركت
افشا توسـط  . استمشاركت در ريسك، ناقص و ناكار

ــن شــركت ــر شــناخت اي ــيهــاي كمت ــد ه شــده م توان
ها آگـاه كنـد و ديـدگاه    گذاران را از وجود آن سرمايه
گذار را گسترش دهد كه آن نيز به نوبـه خـود،   سرمايه

بخشــد و هزينــه مشــاركت در ريســك را بهبــود مــي
  .دهدسرمايه را كاهش مي

نتايج اين پژوهش مبني بر وجـود رابطـه منفـي و    
هاي دسـتگير  همعنادار بين افشا و هزينه سرمايه با يافت

ــزاززاده  ــا ]3[و ب ، گيتــزمن و ]27[، ديامونــد و ورچي
، و ژانــگ و ]24[، بــراون و هايلجيســت ]34[آيرلنــد 
هـاي  يافتـه ايـن،  با وجـود  . سازگار است ]55[دينگ 

پژوهش مبني بر نبود رابطه معنادار بـين افشـا و نقـد    
هــاي فخــاري و فــلاح شــوندگي بــا نتــايج پــژوهش

كـه وجـود    ]45[و همكـاران  و ماتوسي  ]8[محمدي 
اند و رابطه منفي بين افشا و نقدشوندگي را تأييد كرده

 ]27[هاي دياموند و ورچيا هاي پژوهشهمچنين يافته
كه وجود رابطه مسـتقيم   ]30[و اسپينوسا و همكاران 

انـد، مطابقـت   بين افشا و نقدشوندگي را تأييد نمـوده 
  .ندارد
  

  پيشنهادهاي پژوهش -8
هاي آتي ارائه ي زير براي انجام پژوهشپيشنهادها

  :  گرددمي
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پژوهش حاضـر بـه تفكيـك صـنايع مختلـف       -1
  .انجام شود

ها رابطه بين كيفيت افشا با هزينه سرمايه بدهي -2
  .و ميانگين موزون هزينه سرمايه، بررسي شود

گيري متغيرهـا  از معيارهاي ديگري براي اندازه -3
تـوان از متغيـر اخـتلاف    يمثال، م رايب. استفاده گردد

عنوان معيـار  قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام به
  .  نقدشوندگي استفاده كرد

  
  منابع 
. اسلامي بيگدلي، غلامرضا و سـارنج، عليرضـا   -1

انتخــاب پرتفــوي بــا اســتفاده از ســه معيــار ). 1387(
ميانگين، انحـراف معيـار بـازدهي و نقدشـوندگي در     

هـاي حسـابداري و   بررسي«. نبورس اوراق بهادار تهرا
  .16-3. ، صص53، ش 15دوره  »حسابرسي

ــي، مرشــد  -2 ــي و خيراله ــه، يحي . حســاس يگان
 »حســابدارحاكميــت شــركتي و شــفافيت «). 1387(

 .79-74. ، صص203سال بيست و سوم، ش 
. حميدرضـــا، دســـتگير محســـن و بـــزاززاده -3

 »تاثير ميزان افشاء بر هزينـه سـهام عـادي   « ).1382(
  .103-83صص  ،16ش ،يقات ماليتحق

. حميدرضــا ،دســتگير، محســن و بــزاززاده   -4
ــتماتيك   « .)1385( ــك سيس ــر ريس ــاء ب ــأثير افش . ت

  . 250-235. ، صص20ش  »پژوهشنامه اقتصادي
ــادار -5 ــازمان بـــورس و اوراق بهـ  ).1388. (سـ

سـايت بـورس    »رساني مناسبكيفيت افشا و اطلاع«
 .اوراق بهادار تهران

). 1379(كيـا، بيپيـنن   ق، رشاد و آجينعبدالخلي -6
ديـــدگاه : هـــاي تجربـــي در حســـابداري پـــژوهش

انتشارات دانشگاه : شيراز ،محمد نمازي. شناختي روش
 .شيراز
عــرب مــازار يــزدي، محمــد و طالبيــان، ســيد  -7
كيفيت گزارشـگري مـالي، ريسـك    « ).1387. (محمد

، مطالعــات حســابداري »اطلاعــاتي و هزينــه ســرمايه
  . 30-1 .، صص21ش

. فخــاري، حســين و فــلاح محمــدي، نــرگس -8
بررســـي تـــأثير افشـــاي اطلاعـــات بـــر «). 1388(

هاي پذيرفته شده در بورس نقدشوندگي سهام شركت
، سال اول، تحقيقات حسابداري  »اوراق بهادار تهران
  .163-148. ش چهارم، صص

ــدي   -9 ــهرياري، مه ــين و ش ــائمي، محمدحس . ق
ــركتي و  «). 1388( ــت شـ ــالي  حاكميـ ــرد مـ عملكـ

، هاي حسابداري دانشـگاه شـيراز  پيشرفت. »اه شركت
  .128-113. دوره اول، ش اول، صص

. پرست، محمدرضاقائمي، محمدحسين و وطن -10
بررسي نقش اطلاعات حسابداري در كاهش « ).1384(

 ،»عدم تقارن اطلاعاتي در بـورس اوراق بهـادار تهـران   
ازدهم، ش هاي حسابداري و حسابرسي، سال دوبررسي

 .103-85. ، صص41
پور، محمد، مهرانـي، ساسـان و پاشـا    كاشاني -11

ــژاد، يوســف بررســي ارتبــاط برخــي از «). 1389. (ن
هاي نظـام راهبـري شـركتي بـا نقدشـوندگي      مكانيزم
، سـال دوم، ش  هاي حسـابداري مـالي  پژوهش »بازار

 .76-61. دوم، صص
ــژاد، مصــطفيكــاظم -12 شناســايي و ). 1389. (ن

ن عوامـل مـؤثر بـر كيفيـت افشـاي اطلاعـات در       تبيي
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      شركت
 .نامه كارشناسي ارشد دانشگاه شيرازپايان  ،تهران

. كردسـتاني، غلامرضـا و مجـدي، ضـياالدين     -13
هاي كيفي سود و بررسي رابطه بين ويژگي« ).1386(

ي و هاي حسـابدار بررسي »هزينه سرمايه سهام عادي
  .104-.85، صص 48، ش حسابرسي

ــدا -14 ــادي  ). 1384. (والاس، ونـ ــش اقتصـ نقـ
حسابرســي در بازارهــاي آزاد و بازارهــاي تحــت    
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