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مقدمه 
،قـدرت نقدشـوندگی  وآنچه مسلم است عملکرد در نهایت نتیجه بسیاري از عوامل بهم پیوسته است 

]. دلایل نظري زیادي براي 15هاي عملکرد است [مجموعه کلی محركگذار در تأثیرصر ناتنها یکی از ع
]. 1ثیر عملکـرد شـرکت قـرار دارد [   أاین فرض وجود دارد که نقدشوندگی سهام بطور مستقیم تحـت ت ـ 

باشـد.  ي و اعمال نظـارت نیـز مـی   أنقدینگی، داراي حق رتأمینسهام، اوراق بهاداري است که علاوه بر
هـاي  کند. در تحلیـل ها ایفا مینقش اصلی را در نظارت، ارزشیابی و عملکرد شرکتمعاملات این اوراق، 

دهد تـا بـه سـهامداران عمـده تبـدیل      شود که نقدشوندگی به سهامداران خرد اجازه مینظري بیان می
ن گذاران آگاه را ترغیب به معامله کنند. بنابرایشوند، حقوق و مزایاي مدیریت را بهبود بخشند و سرمایه

]. همچنـین  16وجود یک رابطه مثبت میان نقدشوندگی و عملکـرد شـرکت قابـل پـیش بینـی اسـت [      
شود نقدشوندگی از مجراي ایجاد تقارن اطلاعاتی و افزایش شفافیت، به افزایش ارزش شرکت منتهی می

شده، وسیع اطلاعات که در نتیجه نقدشوندگی بالاي سهام میسري]. تقارن اطلاعاتی حاصل از افشا26[
مالی و در نتیجه افزایش ارزش شرکت تأمینهاي اي و هزینههاي سرمایهتواند منجر به کاهش هزینهمی

هـا اسـت   ابزاري براي تسهیل فرآیند ارزشگذاري شـرکت ،بنابراین، شفافیت حاصل از نقدشوندگی.شود
هـا کـه بـراي ارزیـابی     افشاي اطلاعـاتی توسـط شـرکت   "توان به عنوان ]. از آنجا که شفافیت را می23[

دهـی  توانـد بـه عنـوان ابـزاري بـراي علامـت      ]؛ سطح افشا می17تعریف کرد ["عملکرد آنها مفید باشد
هاي مـدیریتی  استفاده شود. مدیران با افشاي اطلاعات درباره شرکت، سرمایه گذاران و بازار را از توانایی

مات استفاده کنندگان، همسو با منـافع آنـان و   سازند. همچنین مدیران تمایل دارند، تصمیمیخود آگاه 
منافع شرکت باشد و با توجه به این که، تصمیمات استفاده کنندگان برون سازمانی بر اسـاس اطلاعـاتی   

شـود  گیرد که منعکس کننده خصوصیات شرکتی بوده و توسط خود شرکت تهیـه و افشـا مـی   شکل می
رو بوده، افشـاي اطلاعـات وسـیع باعـث     رد خوبی روبهاي که شرکت با عملکتوان گفت، در دورهپس می

]. در ایـن میـان،   18بهبود چهره شـرکت و مـدیریت نـزد اسـتفاده کننـدگان و کـل بـازار مـی شـود [         
توانـد از مجـراي بهبـود عملکـرد     کـه مـی  هاي مطلوب بازارهاي رقابتی استنقدشوندگی یکی از ویژگی

در پـژوهش  ]. امـا  21یشتر ارزش شرکت منجـر شـود [  سطح افشاي آن، به افزایش بدر نتیجه شرکت و 
از طریـق  تـأثیر هاي مشابهی که صورت گرفته است؛ روابط جداگانه این متغیرها بررسی شده و به عامل 

واسطه توجهی نشده است.  
ی بین نقدشـوندگی، سـطح افشـا و    ی، در این پژوهش رابطه علّبا توجه به این مسیر زنجیره روابط علّ

گیـرد. اکثـر مطالعـات    هاي بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار میدر میان شرکتارزش شرکت 
تجربی در مورد رابطه بین نقدشوندگی و شفافیت بر بازارهاي توسعه یافته تمرکز دارند که اغلب متفاوت 
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مکانیسـم  با بازارهاي در حال توسعه می باشند. بنابراین توجه به اهمیت و نقش نقدشوندگی بـه عنـوان   

ترین عامل ایجـاد انگیـزه بـراي    افزایش سطح افشا و بهبود ارزشگذاري شرکت که در بالا بحث شد، مهم
انجام پژوهش جاري بوده است. 

پیشینۀ پژوهش 
پیشینۀ نظري 

به معناي امکان فروش سریع آن با حداقل هزینه و کمترین تغییر ،قابلیت نقدشوندگی یک ورقه سهام
توان گفت کـه آن  تر و با هزینه کمتري به فروش رساند، میقیمت است. هر چقدر سهمی را بتوان سریع

ها در بررسی وضعیت ترین شاخصسهم از نقدشوندگی بالاتري برخوردار است. نقدشوندگی، یکی از مهم
سـازي  دن میزان نقدشوندگی در یک بورس نشان دهنـده موفقیـت آن بـازار در شـفاف    بازار است. بالا بو

ي میـان نقدشـوندگی و   ]. رابطـه 25اطلاعات و نزدیکی قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتـی آنهـا اسـت [   
شـده  تأکیـد عملکرد شرکت از زوایاي مختلفی قابل بررسی است. اما آنچه در مبانی نظري بیشتر به آن 

بر اساس تئـوري نماینـدگی،   همچنین].16هاي تئوري نمایندگی و تئوري بازخورد است [گاهاست؛ دید
همبستگی بین نقدشوندگی و حاکمیت شرکتی بر ارزش گـذاري سـهام بـه    تأثیرپیشینه فعلی در مورد 

یابـد. در  ]. هر چه نقدشوندگی بالاتر باشد شفافیت اطلاعـاتی نیـز افـزایش مـی    21اجماع رسیده است [
رتی که با افزایش این شفافیت اطلاعات، بازار مالی از ثبات نسـبی برخـوردار شـود و احتمـال وقـوع      صو

شـوند، دوبـاره   یابد، افـراد بیشـتري وارد بـازار مـی    بحران کاهش یابد، اعتماد سرمایه گذاران افزایش می
مایه گذار با در دسـت  یابد و سرها افزایش میمالی براي شرکتتأمیننقدشوندگی بازار افزایش و امکان 

دهد که توان اسـتفاده کـارا از   هایی قرار میداشتن اطلاعات شفاف، منابع مالی خود را در اختیار شرکت
هاي با عملکرد ضـعیف از  ها و خروج شرکتآن را دارند. این به معناي بهبود عملکرد و ارزش این شرکت

]. 23باشد [بازار می

پیشینه تجربی
-هاي شرکت که موجب افزایش نقدشـوندگی مـی  ] نتیجه گرفتند که سیاست8ن [آمیهود و مندلسو

] به این نتیجه دست یافتند کـه  16گذارند. فنگ و همکاران [میتأثیرشوند به نحو مثبتی بر ارزش بازار 
همبستگی مثبت بین نقدشوندگی و ارزش شرکت حساس به عملکرد مدیریتی اسـت. آنهـا بـه بررسـی     

مثبت نقدشوندگی بر ارزش شـرکت  تأثیری بین نقدشوندگی و عملکرد شرکت پرداخته و یتبیشتر اثر علّ
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ها، با افشـاي عملکـرد بهتـر، سـعی در جلـب سـرمایه       قرار دادند. آنها دریافتند که شرکتتأییدرا مورد 

شود که سهامداران عمـده در صـورتی کـه از عملکـرد شـرکت      گذاران نهادي دارند. این عامل باعث می
] بـا اسـتفاده از سیسـتم معـادلات     23ضی بودند به راحتی سهام خود را بفروشند. لـی و همکـاران [  نارا

بخشد و افشـاي بـالاتر   پردازند که نقدشوندگی، سطح افشا را بهبود میهمزمان به بررسی این فرضیه می
عیارهـاي  اي مثبـت بـین م  شود. در این راستا رابطـه هاي روسی میمنجر به بهبود ارزش گذاري شرکت

نقدشوندگی و سطح افشا یافته شد. علاوه بر این، وجود اثر قوي و مثبت افشاي بالا بر ارزشـگذاري نیـز   
با هدف بهبود شـفافیت  » سطوح حاکمیت شرکتی ویژه«افشاي تأثیر] 13مستند گردید. چاوز و سیلوا [

ی را مورد بررسی قـرار  شرکت و محافظت از حقوق سرمایه گذار، بر نقدشوندگی سهام شرکت هاي برزیل
هایی که داراي حاکمیت شرکتی ها به این نتیجه رسیدند که نقدشوندگی و ارزش براي شرکتدادند. آن

] اثر حاکمیت شرکتی بر نقدشـوندگی سـهام را   14ویژه هستند، افزایش یافته است. چانگ و همکاران [
توانـد بـه میـزان    شاخص نقدشوندگی میدهد که تغییرات مبتنی بر ها نشان میبررسی کردند. نتایج آن

قابل توجهی به وسیله تغییرات مبتنی بر شاخص حاکمیت شرکتی توضیح داده شوند. جین و همکـاران  
قوانین ساربینز آکسلی به عنوان یکی دیگر از اشکال حاکمیت شرکتی خارجی، بر تأثیر] به بررسی 19[

یافتند که نقدشوندگی بـه صـورت مثبـت بـا کیفیـت      ها به این نتیجه دست اند. آننقدشوندگی پرداخته
] روابط مثبتی بین حاکمیـت شـرکتی، مالکیـت    24گزارشگري مالی همبستگی دارد. منگنا و تورینگانا [

هاي آنها با این منطق که سرمایه گذاران خارجی خارجی و نقدشوندگی در آفریقاي جنوبی یافتند. یافته
با حاکمیت شرکتی موثر دارند و از این رو به بهبود نقدشـوندگی  هايتمایل به سرمایه گذاري در شرکت

شرکت و افزایش ارزش آن منجر می شوند، سازگار است. در یک مطالعه تجربی در کشور چین، تانـگ و  
] همبستگی مقطعی بین حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی شرکت را مورد آزمـون قـرار دادنـد.    27وانگ [

ر همبستگی مثبت بین حاکمیت شـرکتی و نقدشـوندگی دسـت یافتنـد.     ها به شواهد محکمی دال بآن
بخشد. ها نشان می دهد حاکمیت شرکتی مناسب، ارزش گذاري و نقدشوندگی را بهبود میهاي آنیافته

] رابطه بین شفافیت در سطح شرکت، نقدشوندگی بازار سـهام و ارزش شـرکت در   21لانگ و همکاران [
را مورد آزمون قرار دادند. آن ها از تعداد متنوعی از متغیرهـا بـه   2007-1994کشور در طول دوره 46

عنوان جایگزین شفافیت استفاده کردند. نتایج حاکی از آن بود که شـفافیت بیشـتر بـا ارزشـیابی بـالاتر      
شرکت همراه است و این قدرت نقدشوندگی است که به واسطه اثرگذاري بر شـفافیت، موجـب افـزایش    

شود. با این حال، لانگ و همکاران ایران را در مطالعه خود به علت انتخـاب نمونـه در   ارزش شرکت می 
نظر نگرفته بودند. 
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] به بررسی رابطه مالکیت نهادي و نقدشوندگی سهام در ایران پرداختند. نتایج 4رحمانی و همکاران [

نادار وجود دارد و تمرکز دهد، بین میزان مالکیت نهادي و نقدشوندگی سهام رابطه مثبت و معنشان می
] بـه بررسـی   1ها می شود. حسینی و همکاران [مالکیت نهادي موجب کاهش نقدشوندگی سهام شرکت

هـاي  ها و نقدشوندگی بازار سهام در بورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد. یافتـه    ارتباط عملکرد شرکت
دار قوي وجود دارد. کت رابطه معنیدهد که میان معیارهاي نقد شوندگی و عملکرد شرتحقیق نشان می

] به بررسی رابطه نقدشوندگی با بازده سهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران    5یحیی زاده فر و همکاران [
پرداختند. نتایج پژوهش مبین وجود رابطه مثبت و معنادار بین ضریب متغیر نرخ گردش و بازده سـهام  

ي بین حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام بـا اسـتفاده از   ] به تبیین رابطه3است. دریائی و همکاران [
سیستم معادلات همزمان در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتـایج حـاکی از آن اسـت کـه بهبـود      

گردد. سازوکارهاي حاکمیت شرکتی، منجر به کاهش شکاف قیمتی در بازر بورس اوراق بهادار تهران می
ی رابطه بین شفافیت اطلاعات با نقدشـوندگی سـهام طـی سـال هـاي      ] به بررس2حقیقت و همکاران [

هاي تحقیق با بکـارگیري رگرسـیون چنـد    در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته1390تا 1383
دهد، بین شـفافیت اطلاعـات و نقدشـوندگی    شرکت نشان می-مشاهده سال640متغیره و با استفاده از 

داري وجود دارد. علاوه بر این نتایج بیانگر آن است که بین معیـار شـفافیت و   سهام رابطه مثبت و معنی
داري وجود ندارد.بازده مورد انتظار سهامداران رابطه معنی

هاي پژوهشفرضیه
هـاي  در راستاي درك روابط همزمان بین نقدشوندگی، حاکمیـت شـرکتی، و ارزش شـرکت، فرضـیه    

] 21] و مطالعات تجربی لانگ و همکـاران [ 25] و ماوگ [15کیم [پژوهش بر اساس کار نظري دورنو و 
کنند مدیران به این دلیل کـه  ] استدلال می23] تبیین شده است. لی و همکاران [23و لی و همکاران [

شـوند؛  ی با هم دارند و هر دو به بهبود عملکرد منجر میشفافیت اطلاعاتی و نقدشوندگی سهام رابطه علّ
هـایی  ] نیز، این موضوع را که شرکت21راي افشاي بیشتر هستند. مدل لانگ و همکاران [داراي انگیزه ب

کنـد. بـر مبنـاي    که شفافیت و نقدشوندگی بیشتري دارنـد، داراي ارزش بـالاتر هسـتند را مسـتند مـی     
هاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق    هاي زیر براي شرکتالگوهاي ارائه شده در این دو پژوهش، فرضیه

گیرند:دار تهران مورد آزمون قرار میبها
دار وجود دارد.فرضیۀ اول: بین قدرت نقدشوندگی سهام یک شرکت با کیفیت افشاي آن رابطه معنی

دار وجود دارد.فرضیۀ دوم: بین کیفیت افشا در یک شرکت با عملکرد آن رابطه معنی
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هـاي  فرضـیه .ه شده استئیاتی ارامعیارهاي مختلفی براي نقدشوندگی وجود دارد که در تعاریف عمل

فوق به صورت وابسته بهم و بر مبناي معیارهاي مختلف نقدشوندگی آزمون شده است.

روش پژوهش
گیريجامعه آماري، نمونه و روش نمونه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران، بـه اسـتثناي    جامعه آماري این پژوهش، کلیه شرکت
شـرکت پذیرفتـه شـدة بـورس     97اي هستند. نمونۀ پژوهش را ذاري، بانکی و بیمهگهاي سرمایهشرکت

تشکیل داده است که به روش حذف سیستماتیک از میان 1391تا 1385هاي اوراق بهادار، در بین سال
هـاي  آورد نـوین و لـوح  هـا از نـرم افـزار ره   اند. اطلاعات لازم در ارتباط با این شرکتجامعه انتخاب شده

هـاي  هاي در نظر گرفته شده از ویژگـی آوري و خلاصه شده است. نمونهردة بورس اوراق بهادار جمعفش
زیر برخوردارند:
هاي بررسی شده نباید سال مـالی  اسفند باشد و طی سال29سال مالی شرکت ها منتهی به .1

خود را تغییر داده باشند؛
در بورس اوراق بهادار تهران 1384لی بایست قبل از پایان سال ماهاي مورد مطالعه میشرکت.2

هاي مورد مطالعه در دسترس باشد؛پذیرفته شده باشند و اطلاعات آنها براي سال
در طول دوره مورد مطالعه نباید وقفۀ عملیاتی داشته باشند..3

ساختار مدل پژوهش
پژوهش نیز ارزش با توجه به اهداف پژوهش و بر اساس چارچوب مطالعات انجام شده پیشین، در این 

شرکت به عنوان متغیر وابسته و قدرت نقدشوندگی به عنوان متغیر مستقل منظور شده است. همچنـین  
اي براي برقراري ارتباط بـین ارزش شـرکت و قـدرت نقدشـوندگی در نظـر      سطح افشا به عنوان واسطه

ا بـا ارزش شـرکت در دو   گرفته شده است. بنابراین ارتباط نقدشوندگی با سطح افشا و ارتباط سطح افش
) منظور شده است و از آنجا که متغیرهـاي ایـن دو تـابع بـه یکـدیگر مربـوط       2و1تابع جداگانه (توابع 

-هستند، سیستم معادلات همزمان به عنوان الگوي مناسب در این مطالعه انتخاب شده است. به نظر می

گـذاري  نقدشـوندگی بـر ارزش  تـأثیر ل تواند به طور کام ـرسد تکیه بر یک معیار نقدشوندگی واحد نمی
هـاي مختلـف   شرکت را توضیح دهد چرا که نقدشوندگی داراي ابعاد متعددي است. با توجـه بـه جنبـه   

) لگاریتم 1نقدشوندگی شرکت، از سه معیار نقدشوندگی معمول در پیشینه پژوهش استفاده شده است: 
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) سهم روزهاي با 3) و 2002) آمیهود (ilq) نسبت عدم نقدشوندگی volume ،(2)حجم ریالی معاملات (

گیرند:). در نهایت سه مدل به شرح زیر مورد آزمون قرار میpzrبازده صفر (

( ) =+ ln( ) + ln( ) + + )  1مدل (

= + ln( ) + ln( ) + ℎ +
( ) = + ln( ) + ln( ) + +

=)          2مدل ( + ln( ) + ln( ) + ℎ +
( ) = + ln( ) + ln( ) +

=)               3مدل ( + ln( ) + ln( ) + ℎ +
که در معادلات بالا:

TDit: نمره شفافیت و افشا براي شرکتi در سالt؛
Ln volumeit:حجم ریالی معاملات؛

Ln total assetsit:ها در پایان دوره مالی؛مجموع دارایی
Leverageit:نسبت کل بدهی به مجموع حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی؛

Qit:معیار کیوتوبین؛
Salesit: کل درآمد فروش در سالt؛

Growthit :رشد در سودآوري؛
Ilqit:) و2002نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود (
Pzrit: .سهم روزهاي با بازده صفر است

تعریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش
متغیرهاي وابسته و مستقل
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-شـرکت يدر این پژوهش براي تعیین نمرات کیفیت شفافیت و افشـا ):TDکیفیت شفافیت و افشا (

) استفاده شده اسـت. اسـتاندارد انـد    S&Pچک لیست افشاي موسسه استاندارد اند پورز (هاي نمونه، از 
کند. این عوامل عبارتنـد از:  پورز شفافیت و افشاي هر شرکت را بر مبناي معیارهاي مختلفی ارزیابی می

اختار ساختار مالکیت، حقوق سهامداران، اطلاعات حسابداري، مالی و عملیاتی، ترکیب هیئت مدیره، و س
هـاي اسـتفاده شـده در    شوند. از آنجا کـه شـاخص  مدیریت، که در مجموع صد و ده ویژگی را شامل می

باشـد و  معیار مؤسسۀ استاندارد اند پورز بیشتر مربوط بـه اسـتانداردهاي بـین المللـی حسـابداري مـی      
شـاخص جـامع و   رسـد اسـتفاده از آن،  هاي اخیر داشته است؛ به نظر میکاربردهاي فراوانی در پژوهش

هاي نمونه به وجود بیاورد. البته تعدیلاتی در چـک  مانعی براي ارزیابی کیفیت شفافیت و افشاي شرکت
هاي پیشنهادي موسسه مذکور، پس از بررسـی از نظـر   لیست مذکور صورت گرفته و تعدادي از شاخص

هـاي ایرانـی از لیسـت    شـرکت الزامی نبودن مطابق استانداردهاي حسابداري یا قانونی و عدم کاربرد در 
هاي نمونه تعیین شدند. حذف شد و در نهایت نود شاخص براي تعیین نمرات شفافیت و افشا در شرکت

) و هـر مـوردي توسـط آن    1براي محاسبه نمره افشا هر موردي که توسط شرکتی افشـا شـود امتیـاز (   
زیر کمی شده است: گیرد. سطح افشاي هر شرکت به صورت) می0شرکت افشا نشود امتیاز (

TD = ∑∑ (1) رابطه
که در آن:

TDit: نمره شفافیت و افشاي شرکتi در سالt کلیه موارد افشا که شرکت از آن امتیاز یک را گرفته است. :∑ کلیه موارد افشا که شرکت از آن امتیاز یک و صفر را گرفته است.:∑

معیارهاي مربوط به نقدشوندگی
هاي مختلف نقدشوندگی شرکت، از سه معیار نقدشوندگی معمول در پیشینه پژوهش با توجه به جنبه

فاده شده است:به شرح زیر است
لگاریتم طبیعی حجم معاملات: میانگین حجم ریالی معاملات براي هر شـرکت در بـازه هـاي زمـانی     

هاي اطلاعاتی به دست آمده و لگاریتم آن به عنوان شاخصی براي نقدشوندگی یکساله با استفاده از بانک
استفاده شده است.
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از تقسیم قدر مطلق بازده بر حجـم معـاملات در   میانگین عدم نقدشوندگی روزانه آمیهود: این نسبت 

دهد. سهامی آید و حرکت قیمت در ارتباط با حجم معامله را نشان مییک بازه زمانی معین به دست می
که نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود در آن بالا باشد، در قبال حجم کوچکی از معامله تغییر قیمت زیادي 

براي هر سال محاسبه شده است:دارد. این معیار به صورت میانگین 

, = ∑ , ,,
, , (2) رابطه

iحجم معاملات روزانه شـرکت  vi,d,tو tو در سال dدر روز iبازده روزانه سهام شرکت ri,d,tکه در آن 

) اعتقاد دارد قرینه این نسبت به عنـوان یـک شـاخص نقدشـوندگی،     2002باشد. آمیهود (میtدر سال 
رابطه مثبتی با بازده سهام خواهد داشت.

دهد و از رابطه زیر محاسـبه  ): این معیار تعداد روزهاي با بازده صفر را نشان میpzrمعیار بازده صفر (
شود: می

pzr , = ∑ , (3) رابطه
کل تعـداد روزهـاي معاملـه    dymi,tو tدر سال iتعداد روزهاي با بازده صفر براي سهام zrdکه در آن 

] معرفی شده است. آنها اعتقاد 22این معیار توسط لسموند و همکاران [دهد.را نشان میtدر ماه iسهام 
دارند صورت منفی این معیار به به عنوان یک شاخص نقدشوندگی، رابطه مثبتی با انـدازه شـرکت دارد.   

] نیز شواهدي از ارتباط منفی آن با ارزش شرکت ارائه کردند. 23لی و همکاران [
] کـه برابـر اسـت از ارزش بـازار     20ي توبین کاپلان و زینگالس [ارزش شرکت: بر اساس شاخص کیو

ها منهاي ارزش دفتري حقـوق صـاحبان سـهام،    حقوق صاحبان سهام به علاوة ارزش دفتري کل دارایی
ها.تقسیم بر ارزش دفتري کل دارایی

متغیرهاي کنترل
روابط مورد بررسـی، در نظـر   در مدل رگرسیون پژوهش، متغیرهایی براي کنترل سایر عوامل موثر بر 

])، چنـدین  21] و لانگ و همکاران [23گرفته شده است. به پیروي از مطالعات پیشین (لی و همکاران [
ها، اهرم مالی، رشد سود و لگاریتم طبیعی درآمد فروش، به متغیر، شامل لگاریتم طبیعی مجموع دارایی

شوند. میاستفادهعنوان متغیر کنترلی 
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ها در پایان سال مـالی بـراي کنتـرل آثـار     ها: از لگاریتم مجموع داراییعی مجموع داراییلگاریتم طبی

شود.اندازه شرکت استفاده می
ها به مجموع حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی است.اهرم مالی: نسبت کل بدهی

سـودآوري خـود را   کنند تا در بازار رشد کرده و سـهم از بـازار و  هایی که سعی میرشد سود: شرکت
وضعیتکنند تا هاي آتی به بازار ارائه میافزایش دهند؛ احتمالاً اطلاعات بیشتري درباره شرکت و برنامه

بـا  t]. براي محاسبه این متغیر، اختلاف سود هر سـهم در سـال   12خود را در بازار مساعد نشان دهد. [
تقسیم می شود.tبر سود هر سهم سال t-1سال 

بیعی درآمد فروش: براي محاسبه این معیار، کل فروش در پایان دوره مالی در نظـر گرفتـه   لگاریتم ط
شده است.

روش تخمین مدل 
ها یـک  در این مدل.اي قابل تبیین هستندهاي تک معادلهبسیاري از روابط اقتصادي، به وسیلۀ مدل

ی بین دو متغیر، یـک  شود و رابطۀ علّمتغیر به عنوان تابعی از یک یا چند متغیر دیگر در نظر گرفته می
ی بین متغیرهـاي اقتصـادي   شود. اما مواردي وجود دارد که جریانی دو طرفه از رابطۀ علّطرفه فرض می

مـی پـذیرد.   تـأثیر گذاري بر متغیر اقتصادي دیگر، از آن تأثیروجود دارد؛ یعنی متغیر اقتصادي در عین 
وقتی متغیر وابسته در یک معادله، متغیر توضیحی در معادلۀ دیگري باشـد، الگـو یـا سیسـتم معـادلات      

زاي سیستم، یک معادلۀ رفتاري یا سـاختاري وجـود دارد.   شود. براي هر متغیر درونهمزمان نامیده می
زا وجـود نـدارد و   هـاي درون گونه وابستگی درونی بـین متغیر البته در برخی از الگوهاي سیستمی، هیچ

اي ی یک سویهزا یک طرفه است. به عبارت دیگر، هر یک از معادلات، استقلال علّارتباط متغیرهاي درون
مد نظر نبوده است، به همـین  Y1بر Y2تأثیرگذارد اما میتأثیرY2بر Y1دهد. بدین ترتیب را نشان می

ی هاي عطفی یا علّثر شوند. این قضیه، مدلأمتY3که خود از گذارند بدون آنمیتأثیرY3بر Y2و Y1نحو 
شود.نامیده می

هاي چند متغیره اسـت،  از آنجا که سیستم معادلات همزمان به لحاظ ساختاري متفاوت با رگرسیون
بـه عنـوان مثـال    .هاي چند متغیره نباشدکنندة فروض کلاسیک حاکم بر رگرسیونتأمینممکن است 

هاي سیستم معادلات همزمان این است که متغیـر وابسـته در یـک معادلـه بـه عنـوان       یکی از مشخصه
چنین متغیر توضـیحی ممکـن اسـت بـا     .شوداي دیگر از سیستم ظاهر میمتغیري توضیحی در معادله

اي که در آن به عنوان متغیر توضیحی وارد شده اسـت همبسـته باشـد و همبسـته     جمله پسماند معادله
کند. در را نقض میcov(ui,xi) = 0یحی با جمله پسماند در یک معادله، فرض کلاسیک بودن متغیر توض
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شـود کـه نـه تنهـا     چنین شرایطی استفاده از برآوردگرهاي حداقل مربعات معمولی منجر به نتایجی می

یعنی حتی اگر حجم نمونه به سمت بینهایت میل کند، بـاز هـم   .باشداریب است، بلکه ناسازگار نیز می
شـوند. بنـابراین بـه دلیـل عـدم      برآوردگرهاي حداقل مربعات معمولی با مقادیر حقیقی جامعه برابر نمی

براي تخمین یـک معادلـه در   OLSزا و جزء اخلال، روش وجود استقلال بین متغیرهاي توضیحی درون
کارایی بیشـتري در  (SURE)ه و کاربرد روش رگرسیون به ظاهر نامرتبط سیستم همزمان نامناسب بود

ي مجزا (منفرد) است که بر اساس این موارد دارد. یک سیستم به ظاهر نامرتبط ترکیبی از چندین رابطه
عبـارت اسـت از: نخسـت، ایـن     SUREهمبستگی اجزاء اخلال خود، با هم رابطه دارند. دو مزیـت روش  

دهد. دوم، قیودي را که یب اطلاعات معادلات متفاوت، تخمین کارایی را به دست میروش بر اساس ترک
نماید. بر اساس روابط ارائه شده در بخـش قبلـی،   شامل پارامترهاي معادلات مختلف است، نیز لحاظ می

، بـه دلیـل مزایـاي آن، بـراي     SUREهاي عطفی اسـت. همچنـین روش   مدل این تحقیق در قالب مدل
انتخاب شده است.تخمین مدل

هاي پژوهشیافته
هاي توصیفی هـر یـک از آنهـا    هاي مورد نیاز براي آزمون فرضیات تحقیق، آمارهپس از گردآوري داده

ها شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، کمترین و بیشترین مقـدار مشـاهدات   محاسبه گردید. این آماره
52(TD)ارائه شده است. میانگین متغیر کیفیت افشا 1اره باشند که مقادیر عددي آنها در نگاره شممی

اي از نمرات افشا در این نمونه ارائه شده اسـت  بوده است. طیف گسترده100است جایی که نمره کامل 
دهد نمونۀ مورد بررسی، از صنایع مختلف با سـطح افشـاي متفـاوت انتخـاب شـده اسـت.       که نشان می

است. 18ین مقدار آن و کمتر87بالاترین مقدار آن 

). آماره توصیفی متغیرهاي پژوهش1نگاره (
بیشترینکمترینانحراف معیارمیانهمیانگینمتغیر

74/5178/5688/221887کیفیت افشا
53/8743311/7224972/8271200/0293280حجم (میلیون ریال)

نسبت عدم نقدشوندگی 
017/0016/0020/0000/0710/0آمیهود
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182/0132/0171/0000/0750/00معیار بازده صفر
235/2972/1818/1330/017/7معیار کیوتوبین

960/3980/3121/0630/2610/5لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ها
65/066/018/015/010/1اهرم مالی

740/1-011/0013/0005/0010/0رشد

) و دیکیDFپژوهش، در ابتدا ایستایی سري با استفاده از آزمون دیکی فولر (هاي براي بررسی فرضیه
-نتایج حاصل از آزمون پایایی را نشـان مـی  2) بررسی شده است. نگاره شماره ADFفولر تعمیم یافته (

گونه که مشخص است سري زمانی مورد مطالعه خود به خود ایستا است و داراي ریشه واحد دهد. همان
باشد.نمی

). نتایج حاصل از آزمون پایایی2نگاره (
درجه پایاییتعداد وقفه بهینهمتغیر

0I(0)شفافیت و افشا

0I(0)حجم (میلیون ریال)

0I(0)نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود

0I(0)معیار بازده صفر

0I(0)معیار کیوتوبین

0I(0)لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ها

0I(0)مالیاهرم 

0I(0)رشد

)، و چگـونگی  TDتمرکز اصلی این مطالعه، درك رابطه بین معیارهاي نقدشوندگی و شفافیت و افشا (
همزمان آنها بر ارزش شرکت است. جهت بررسی این موضوع، سه سیستم جداگانه از روش تخمین تأثیر
) برآورد شده است. این روش زمانی که SUREهاي تابلویی در معادلات رگرسیون به ظاهر نامرتبط (داده
TD زا در بـرآورد سـطح   شـود و یـک متغیـر درون   با سطوح نقدشوندگی و متغیرهاي کنترل تعیین مـی

هاي منحصر به فرد ایـن سیسـتم   تر، یکی از ویژگیارزشیابی شرکت است، مناسب است. به عبارت دقیق
، متغیر مستقل در معادله TDه در معادله پیش بینی معادلات همزمان، این واقعیت است که متغیر وابست
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هاي رگرسیون حـداقل  است. مشکل این است که ممکن است در برآورد با استفاده از مدلQپیش بینی 

کند. این مشکل را رفع میSUREدر ارتباط باشد. اما روش Qبه صورت تصادفی با TDمربعات معمولی، 
، لازم است وجود همبستگی همزمـان بـین جمـلات    SUREروش قبل از تخمین معادلات رگرسیون به

اخلال در توابع هر یک از معادلات آزمون شود. براي آزمون وجود همبستگی همزمان در جملات اختلال 
شود:شود که داراي توزیع کاي دو بوده و به شکل زیر محاسبه میاستفاده میLMاز آماره آزمون 

= ∑ ∑ )   4رابطه (

ام jام و iضـریب همبسـتگی جمـلات اخـتلال معادلـه      rijنشانگر تعـداد مشـاهدات و   T، 4در رابطه 
باشد. آماره به دست آمده با استفاده از فرمول بالا، با مقدار بحرانی که داراي درجه آزادي می

همزمان معادلات سیستم توابع تعداد ∗ همزمان) معادلات سیستم توابع تعداد )
2باشد مقایسه شده و در صورت رد فرضیه صفر (می

0 : 0uH     همبستگی همزمان بـین جمـلات ،(
مـین سیسـتم   توان از رویکرد رگرسیون به ظاهر نـامرتبط بـراي تخ  اختلال قابل رد نبوده و بنابراین می
ارائه شده است. 5و 4، 3هاي براي هر یک از معادلات در نگارهLMمعادلات استفاده نمود. نتایج آزمون 

دهد که همبستگی همزمان بین جمـلات  درجه آزادي در هر سه معادله، یک بوده است. نتایج نشان می
توان از روش معادلات رگرسیون میاختلال در توابع دوگانه هر یک از معادلات پذیرفته شده و از این رو

به ظاهر نامرتبط براي تخمین دستگاه معادلات الگو استفاده نمود. در ادامه معادلات مربوط به هر یک از 
معیارهاي نقدشوندگی، کیفیت افشا و ارزش شرکت به صورت سیستمی برآورد شده اند. نتـایج تخمـین   

م حجم معاملات به شرح زیر است:مدل اول، با توجه به معیار نقدشوندگی لگاریت

). نتایج آزمون مدل اول پژوهش3نگاره (

متغیر
)Qتابع دوم ()TDتابع اول (

معنی داريضریب بتامعنی داريضریب بتا
000/0927/2000/0-049/2عرض از مبداء

339/0000/0316/0000/0لگاریتم حجم معاملات
--205/0000/0لگاریتم مجموع دارایی ها
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--001/0-174/0اهرم مالی

288/0000/0--کیفیت افشا 
200/0000/0--لگاریتم فروش

059/0297/0--رشد
F397/22000/0023/20000/0آماره 

222/0255/0ضریب تعیین تعدیل شده
chi2 :(000/0معناداري chi2 :(550/44)آماره (آزمون بروش پاگان

داري بـا  دهد که اکثر متغیرها رابطه معنینتایج حاصل از برآورد معادلات موجود در سیستم نشان می
زا دارند. به این ترتیب که از سه متغیر موجود در معادله اول، متغیرهاي لگاریتم حجم ریالی متغیر درون

رابطه مثبت دارنـد و اهـرم   ها با نمره شفافیت و کیفیت افشاي شرکت معاملات و لگاریتم مجموع دارایی
همزمان متغیرهاي تأثیرمالی رابطه منفی با نمره شفافیت و کیفیت افشاي شرکت دارد. در معادله دوم، 

کیفیت افشا و معیار نقدشوندگی لگاریتم حجم ریالی معاملات با کنترل متغیرهاي فروش و رشـد مـورد   
بررسی قرار گرفته است. نتایج حاکی از آن است که هر دو متغیر کیفیت افشـا و لگـاریتم حجـم ریـالی     

کنترلی، لگاریتم فروش رابطه مثبت اند. از میان متغیرهايمعاملات، رابطه مثبتی با ارزش شرکت داشته
معنـی اسـت.   داري با ارزش شرکت دارد و رابطه متغیر رشد با ارزش شـرکت از لحـاظ آمـاري بـی    معنی

و TD) در معادلـه  pzr) و سهم روزهاي با بازده صفر (2002) امیهود (ilqسپس معیار عدم نقدشوندگی (
Qهاي مذکور بـه شـرح زیـر بـه     یج تخمین براي مدلجایگزین شدند. نتا3و 2هاي ، به ترتیب در مدل

دست آمده است:

). نتایج آزمون مدل دوم پژوهش4نگاره (

متغیر
)Qتابع دوم ()TDتابع اول (

معنی داريضریب بتامعنی داريضریب بتا
008/0990/2001/0-336/1عرض از مبداء

000/0- 000/0195/0- 359/0معیار عدم نقدشوندگی آمیهود
--189/0000/0لگاریتم مجموع دارایی ها
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--000/0-196/0اهرم مالی

384/0000/0--کیفیت افشا 
179/0001/0--لگاریتم فروش

040/0497/0--رشد
F912/23000/0638/13000/0آماره 

224/0189/0ضریب تعیین تعدیل شده
chi2 :(000/0معناداري chi2 :(011/40)آماره (آزمون بروش پاگان

). نتایج آزمون مدل سوم پژوهش5نگاره (

متغیر
)Qتابع دوم ()TDتابع اول (

معنی داريضریب بتامعنی داريضریب بتا
002/0689/2001/0- 559/1عرض از مبداء

000/0-000/0262/0- 245/0سهم روزهاي با بازده صفر
--230/0000/0لگاریتم مجموع دارایی ها

--000/0- 212/0اهرم مالی

373/0000/0--کیفیت افشا 
171/0003/0--لگاریتم فروش

022/0703/0--رشد
F687/15000/0625/16000/0آماره 

167/0208/0ضریب تعیین تعدیل شده
chi2 :(000/0معناداري chi2 :(347/37)آماره (آزمون بروش پاگان

) و سـهم روزهـاي بـا بـازده     2002) آمیهـود ( ilqنتایج حاکی از آن است که معیار عدم نقدشوندگی (
هـاي  بـا یافتـه  3و 2هاي هاي مدل) رابطه منفی معناداري با معیار شفافیت و افشا دارند. یافتهpzrصفر(

شـرکت بـا عـدم    شوند (یعنی یـک مدل یک سازگارند، زیرا دو معیار اخیر به صورت معکوس تفسیر می
ها بـراي آزمـون فرضـیه اول    شود). بنابراین یافتهپایین تر میTDنقدشوندگی بیشتر منجر به یک نمره 

مثبتی بر سطح تأثیردهد که هر معیاري که براي بهبود نقدشوندگی مورد استفاده قرار گرفته، نشان می
ون، متغیـر کیفیـت افشـا رابطـه     ) داشته است. همچنین در هر دو مدل مـورد آزم ـ TDشفافیت و افشا (

) و سـهم روزهـاي بـا    2002) آمیهـود ( ilqمثبتی با ارزش شرکت داشته و معیارهاي عدم نقدشوندگی (
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اند. از میان متغیرهاي کنترلی، لگاریتم فروش ) رابطه منفی معنادار با ارزش شرکت داشتهpzrبازده صفر(

دارد و رابطه متغیر رشد در هر دو مدل با ارزش در هر دو مدل رابطه مثبت معنی داري با ارزش شرکت 
معنی است.شرکت از لحاظ آماري بی

گیرينتیجه
تواند حاصل بسط مفهوم تضـاد منـافع میـان مالـک و     ارتباط مثبت نقدشوندگی و عملکرد سهام، می

کارهایی راهگی، این عملکرد بهتر ناشی ازمدیر یا بر اساس تئوري بازخورد باشد. بر مبناي تئوري نمایند
شـود. از جملـه ایـن راهکارهـا، شـفافیت      است که براي همسوکردن منافع مالک و مدیر بکار بـرده مـی  

هـا از  هاي اخیر به بررسی اثر نقدشـوندگی بـر ارزش شـرکت   اطلاعاتی و افشاي داوطلبانه است. پژوهش
اثر نقدشـوندگی بـر ارزش   در این مطالعه، براي مشاهده .اندیت گزارشگري و افشا پرداختهفمجراي شفا

شرکت، معیار کیفیت افشا به عنوان واسطه در نظر گرفته شده و روابط سه معیار لگـاریتم حجـم ریـالی    
) بـا ارزش شـرکت،   pzr) و سهم روزهاي با بـازده صـفر(  2002) آمیهود (ilqمعاملات عدم نقدشوندگی (

ت همزمـان مـورد بررسـی و آزمـون     ) در سیستم معادلاSUREبوسیله روش معادلات به ظاهر نامرتبط (
است:بودهقرار گرفت. روابط بدست آمده بین متغیرها، به شرح زیر 

-اندازه شرکت یک رابطه مثبت با میزان اطلاعات افشا شده توسط آن شرکت دارد. بدین ترتیـب مـی  

ین موضوع، تر، تمایل بیشتري به افشاي اطلاعات دارند؛ شاید دلیل اهاي بزرگتوان نتیجه گرفت شرکت
هـاي  کاهش میانگین هزینۀ افشاي آنها با بزرگ شدن اندازه و وسعت شرکت باشـد. بـه عـلاوه، شـرکت    

داري هاي سیاسی به طور معنـی هاي سیاسی بیشتري قراردارند، هزینهبزرگ در معرض نظارت و بررسی
میت بیشـتري برخـوردار   هاي بزرگ از اهبا اندازه شرکت مرتبط بوده، بنابراین ایجاد اطمینان در شرکت

]. بـین  6هایی، تمایل بیشتري براي انتشـار اطلاعـات دارنـد [   خواهد بود. بنابراین، مدیران چنین شرکت
اهرم مالی و میزان اطلاعات افشا شده توسط شرکت رابطه منفـی وجـود دارد. چنانچـه شـرکتی غالـب      

-مالی، کاهش هزینهسهولت در تأمینيکرده باشد، برارمایه خود را توسط بازارسرمایه تأمینساختار س

مالی و عدم تقارن اطلاعاتی باید اطلاعات خود را دراختیار عموم قراردهد. امـا اگـر سـاختار    تأمینهاي 
اختیـار  شده باشد؛ چنین شرکتی اطلاعات خـود را تنهـا در  تأمینسرمایه شرکتی بیشتر از محل بدهی 

نیـاز بیشـتري بـه    ،هاي با اهـرم مـالی پـایین   راین، شرکت]. بناب9دهد [کنندگان محدود قرار میتأمین
افشاي اطلاعات دارند. رابطه مثبت لگاریتم فروش با ارزش شرکت نیـز مطـابق بـا نتـایج تحقیـق لـی و       

] بوده است. 23همکاران [
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علت وارد کردن .معیارهاي نقدشوندگی در ساختار الگوي مورد نظر در هر دو معادله ظاهر شده است

غیر در معادله اول بررسی ارتباط آن با ارزش شرکت به صورت غیرمستقیم (با واسطه سطح افشا) این مت
و علت وارد کردن آن در معادله دوم بررسی ارتباط آن با ارزش شرکت به صورت مستقیم (بدون واسطه 

شا و بدون سطح افشا) است. بنابراین دو نتیجه از ارتباط نقدشوندگی با ارزش شرکت (با واسطه سطح اف
آید: آن) به شرح زیر دست می

.  افزایش نقدشوندگی شرکت با واسطه سطح افشا رابطه مثبت با ارزش شرکت دارد. چون بر اساس 1
نتایج سیستمی، هر سه معیار نقدشوندگی رابطه مثبت با سطح افشا دارنـد و همزمـان سـطح افشـا بـه      

با توجه به نتایج به دست آمده از هر سـه معادلـه   صورت مثبت با ارزش شرکت در ارتباط است. بنابراین
گردد که افزایش در میزان نقدشوندگی (با واسطه شفافیت و سطح افشـا) بـا افـزایش ارزش    مشخص می

یابـد و زمـانی کـه    شرکت همراه است. چون زمانی که نقدشوندگی افزایش یابد، سطح افشا افزایش مـی 
یابد. ارتباط مثبت نقدشوندگی با ارزش شرکت کـه بـا   ش میسطح افشا افزایش یابد، ارزش شرکت افزای

شود در رابطه زیر نشان داده شده است:واسطه سطح افشا برقرار می
Liq ↑→ TD↑→ Q↑ )                                                                                         5رابطـه ( 

سهام بدون واسطه سطح افشا نیز با ارزش شرکت رابطه مثبـت دارد. ارتبـاط   .  افزایش نقدشوندگی 2
مثبت نقدشوندگی سهام با ارزش شرکت مطابق با جزئیات مطرح شده در تئوري بازخورد است. بر اساس 

توانـد بـه   تئوري مذکور، حتی بدون در نظر گرفتن تضاد منافع میان مدیران و مالکان، نقدشوندگی مـی 
عملکرد شرکت اثرگذار باشد. بدین صورت که ارائه یک عملکرد بهتـر منجـر بـه ایجـاد     صورت مثبت بر

گردد و در پـی  تقاضا از سوي سهامداران در بازار سرمایه شده و سبب افزایش معاملات سهام شرکت می
یابد.آن ارزش شرکت بهبود می

هاي نماینـدگی  مطابق با تئوري،3و 2، 1هاي به طور کلی، برآورد نتایج به دست آمده از آزمون مدل
بخشـد  و بازخورد، از این فرضیه که نقدشوندگی، سطح افشا و به طور همزمان ارزش شرکت را بهبود می

ها حاکی از آن است که افزایش در نقدشوندگی (یا کاهش در سطح کند. به طور خاص، یافتهحمایت می
گذارد، که این موضوع به نوبه خـود  رکت اثر میعدم نقدشوندگی)، به نحو مثبتی بر شفافیت و افشاي ش

گذارد. این نتـایج بـا مفـاهیم نظـري هـولم اسـتورم و       میتأثیربر نسبت کیوتوبین شرکت به نحو مثبت 
]، 10]، بالاسـورمانیان و همکـاران [  9] و با مطالعات تجربی آمان و همکاران [25] و ماوگ [18تیرول [

] و لی و همکـاران  21]، لانگ و همکاران [27]، تانگ و وانگ [15[]، دورنو و کیم11بلیک و همکاران [
باشد.] سازگار می23[
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پیشنهادهاي پژوهش
توان بیان کرد؛ در بورس اوراق بهادار تهران، سهام با با توجه به نتایج به دست آمده از این پژوهش می

، موجب توجـه و تقاضـاي عمـوم    نقدشوندگی بالا با شفافیت بیشتري مواجه بوده و شفافیت متعاقب آن
ها در نظر داشـته  بازار به این گونه سهام و احتمالاً موجب افزایش ارزش آنها شده است. بنابراین، شرکت

، منجر به کاهش ارزش شده و به طور ضمنی به معناي هزینـه  پایینوکیفیت افشايباشند؛ نقدشوندگی
ذ تصـمیمات سـرمایه   اخ ـتشود به هنگام اان توصیه میگذارسرمایه بالاتر خواهد بود. همچنین به سرمایه

-اي به آن داشته باشند. رتبـه گذاري، به دلیل اثرات نقدشوندگی بر شفافیت و ارزش شرکت، توجه ویژه

تواند در ها بر اساس میزان نقدشوندگی و شفافیت توسط سازمان بورس اوراق بهادار نیز میبندي شرکت
تـوان  فعالان بازار سرمایه مفید باشد. با توجه به نتایج به دست آمده، مـی اخذ تصمیمات سرمایه گذاري 

به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد داد که نظام منسجمى را به منظور ارزیابى کیفیت افشا در مـورد  
هاى پذیرفته شده در بورس اعمال کند. باید توجه داشت رعایت معیارهاي افشا و شفافیت مـورد  شرکت

اده در این پژوهش (بر اساس معیارهاي موسسه اندپورز)، علاوه بر کمک به بازار سـرمایۀ ایـران در   استف
شوند.جهت تطابق با استانداردهاي بین المللی، موجب افزایش ارزش شرکت می

شود، در رابطه بین نقدشوندگی، کیفیت شـفافیت و  هاي آتی به محققان پیشنهاد میدر مورد پژوهش
شرکت، از سایر معیارهاي نقدشوندگی، افشا و ارزشگذاري استفاده کنند. همچنین پیشنهاد افشا و ارزش

شود در پژوهشی، روابط بـین نقدشـوندگی، سـطح افشـا و ارزش شـرکت بـا در نظـر گـرفتن نقـش          می
سهامداران نهادي بر این روابط بررسی گردد.
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In this paper the relation between liquidity and firm value considering the
quality of disclosure as an intermediate has been examines. For this purpose,
a model system of simultaneous equations using Panel Data and Seemingly
Unrelated Regression Approach are used. The data used in the estimation of
time series and related companies in Tehran Stock Exchange for the years
1385 to 1391 have been. The data are paired with the transparency and
disclosure (TD) scores provided by Standard and Poor's which are used.
Also we employ three liquidity indicator the log of trading volume, the
Amihud illiquidity ratio, and the proportion of zero-return days. Based on
the results, liquidity thereby increasing the company's value will improve
directly through its effect on Tobin's Q indicator and indirectly by improving
the quality and level of disclosure has been made.
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