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Abstract 

Objective 

The main purpose of this research is to investigate the effect of stock liquidity on 

investment returns under financing restrictions and information efficiency in 111 

companies listed on the Tehran Stock Exchange from 2014 to 2019. This study examines 

the effect of the liquidity of companies' shares under two conditions i.e., financial 

constraints and information asymmetry. The findings align with prior research, indicating 

a positive correlation between stock liquidity and current and future rates of capital 

accumulation, productivity, and economic growth. 

  

Methods 

Hypotheses were examined using the multiple regression and ordinary least squares 

(OLS) method. This study adopts an applied research classification, involving the 

exploration and analysis of various factors within the Tehran Stock Exchange to either 

confirm or reject hypotheses. The outcomes of this research carry relevance for the 

Tehran Stock Exchange, investment firms, and brokerage companies. 
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Results 

The main findings of the research proved there is a significant relationship between stock 

liquidity and investment in companies; a higher liquidity level of shares corresponds to a 

more effective and profitable investment. Based on the type of model and variables, four 

hypotheses are discussed in this article, all of which have been confirmed. This research 

shows that there is a direct relationship between stock liquidity and investment efficiency 

for younger companies with higher information asymmetry and financial constraints. 

These results are consistent with the view that increased stock liquidity positively impacts 

enhancing the information content of stock prices. This, in turn, contributes to the 

enhancement of market feedback and transparency, enabling managers of newer 

companies facing information asymmetry and heightened financial constraints to be 

influenced towards making value-creating decisions. 

 

Conclusion 

The research findings indicate a significant and negative association between higher stock 

liquidity and the decrease in investments below the required level for young companies. 

Furthermore, a negative and statistically significant relationship is observed between 

higher stock liquidity and lower investment in companies characterized by information 

asymmetry and greater financial constraints. This study sought to examine the 

relationship between stock liquidity and investment efficiency of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. It also tried to investigate whether the effect of stock liquidity on 

the reduction of investment in companies with information asymmetry and financial 

constraints is more significant or not. The findings reveal that the impact of increased 

stock liquidity on the reduction of investment is more pronounced in companies facing 

information asymmetry and financial constraints. These results are obtained following a 

thorough examination, incorporating endogeneity tests and a range of measures assessing 

both stock liquidity and investment efficiency. 
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  چكيده
 ينتـأم  هـاي  يتتحـت محـدود   گذاري، يهسهام بر بازده سرما ينقدشوندگ يرشركت، تأث 111پژوهش با استفاده از اطلاعات  يندر ا :هدف

 يشده در بورس اوراق بهـادار تهـران در بـازه زمـان     يرفتهپذ يها پژوهش، شركت يجامعه آمار. شده است يبررس ياطلاعات ييو كارا يمال
 يمـال  هـاي  يتها را تحت دو شرط محـدود  سهام شركت ينقدشوندگ يعنيعوامل،  يناز ا يكي يرمطالعه تأث ينا. بوده است 1400تا  1394

 ـ يهـا  سهام با نرخ يدگانطباق نقدشون يپژوهش، بررس ينهدف ا. كند يم يبررس يوعدم تقارن اطلاعات و  يهانباشـت سـرما   ينـده و آ يفعل
  .است يو رشد اقتصاد يور بهره يزانم يبررس

پـژوهش بـر    يـن ا. آزمون شده است) OLS( يروش حداقل مربعات معمول چندگانه و به يونپژوهش با استفاده از رگرس هاي يهفرض :روش
 هـاي  يهتـا فرض ـ  پـردازد  ياز عوامل در بورس اوراق بهادار تهران م سري يك يلوتحل يهبه تجز يرااست؛ ز ياز نوع كاربرد يبند اساس طبقه

و  گـذاري  يهسـرما  يهـا  در بورس اوراق بهادار تهران و شـركت  تواند يپژوهش م ينا يروش اجرا. كند ييدا تأيشده در پژوهش را رد  مطرح
  .كار گرفته شود به يكارگزار يها شركت

هـا وجـود دارد؛ بـه     در شركت گذاري يهسهام و سرما ينقدشوندگ ينب يكه ارتباط معنادار دهد ينشان مپژوهش  ياصل هاي يافته: ها يافته
 يرهـا، بر اسـاس نـوع مـدل و متغ   . خواهد شد يشترب گذاري يهسرما يو بازده ييباشد، كارا يشترسهام ب ينقدشوندگ يزانهرچه م يگر،د يانب

سـهام و   ينقدشـوندگ  ينب يميمستق ةكه رابط دهد يپژوهش نشان م ينا. شدند ييدتأ ها آن يشد كه همگ مطرحمقاله  يندر ا يهچهار فرض
هـا در   انـد، قـدمت آن   شـده  يهكـه تـازه وارد بـازار سـرما     ييها همان شركت يعنيتر وجود دارد؛  جوان يها در شركت گذاري يهسرما ييكارا

سـازگار   يدگاهد ينآمده با ا دست به يجنتا. دارند يشتريب يمال يتودو محد ياطلاعات تقارنعدم  سال است و يك يرز يهبازار سرما يتابلوها
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 يتبـه بهبـود بـازخورد و شـفاف     يتدارد و در نها يديمف يرسهام تأث يمتق ياطلاعات يمحتوا يشسهام، در افزا يشترب ياست كه نقدشوندگ

 هـاي  يمقرار دهند تـا تصـم   يررا تحت تأث يشترب يمال يتو محدود ياطلاعات ارنتر، باعدم تق جوان يها شركت يرانتا مد شود يبازار منجر م
  .را اتخاذ كنند ينيآفر ارزش

جـوان،   يها شركت يكمتر از حد لازم برا گذاري يهسهام با كاهش سرما يشترب يكه نقدشوندگ دهد يپژوهش نشان م يجنتا: گيري نتيجه
عـدم    يدارا يهـا  كمتـر از حـد لازم در شـركت    گذاري يها كاهش سرماسهام ب يشترب يبر آن نقدشوندگ علاوه. دارد يو معنادار يرابطه منف

 ـ ينا يخروج. دارد يو معنادار يرابطه منف يز،ن بالاتر يمال يتو محدود يتقارن اطلاعات  ييسـهام و كـارا   ينقدشـوندگ  ينپژوهش ارتباط ب
سـهام بـر    ينقدشوندگ يرتأث ياكه آ كند يم يبررسبر آن  و علاوه كند يم يفهرست شده در بورس تهران را بررس يها شركت گذاري يهسرما

 يرتـأث  دهـد  ينشـان م ـ  يجنتـا . يـر خ يـا دارد  يشـتري نمود ب ي،مال يتو محدود لاعاتيباعدم تقارن اط ييها در شركت گذاري يهكاهش سرما
 يجنتـا . خواهد شـد  ياننما ريشتب يمال يتو محدود يباعدم تقارن اطلاعات ييها در شركت گذاري يهسهام بر كاهش سرما يشترب ينقدشوندگ

 ييسـهام و كـارا   يمختلـف نقدشـوندگ   يارهـاي و مع يـي زا درون هاي يشاز جمله آزما يق،دق هاي ياز بررس يا پژوهش با توجه به مجموعه
  .ارائه شده است گذاري يهسرما

  
  .هامس ينقدشوندگ ي،مال ينتأم هاي يتمحدود گذاري، يهاطلاعات نامتقارن، بازده سرما :ها كليدواژه
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  مقدمه
 شيگذاري ب سرمايه يدر شرايط ،حال نيبا ا ؛ان استدار سهامثروت  شيافزا ياصل يكي از عوامل ها شركتگذاري  سرمايه
مـازاد   تي ـاز حد ظرف شيگذاري ب سرمايه گاهي .)1402طاهري، (خواهد شد هدف  نيا دستيابي به مانع ،ها شركتاز حد 

گـودرزي و  ( باشـد  هـا  شـركت  مـد و ارزش افـزوده  آدليل كاهش در تواند ميذاري كم گ كه سرمايه يدر حال ؛كند مي جاديا
كـه   يدرك عـوامل  نيبنـابرا  ؛دارد مثبتي يامدهايپ يرشد اقتصاد يگذاري برا ، بازده سرمايهنيبر ا علاوه. )1395تهراني، 

  .)1395مرادي و كشاورز، ( است هميتحائز ا اريرا ارتقا دهند، بس ها شركتگذاري در  از سرمايه يا نهيسطح به توانند مي
و عدم  يمال يها تيمحدود طرا تحت دو شر ها شركتسهام  ينقدشوندگيعني عوامل،  نياز ا يكي تأثيرمطالعه  نيا

دهد كـه نقدشـوندگي    ينشان م) 2004 ،1يمانهاولز و سل ،كاپورالمانند ( پيشينمطالعات . كند مي يبررس يتقارن اطلاعات
 ةزي ـنقدشـوندگي سـهام انگ  . ارتباط مثبـت دارد  يو رشد اقتصاد يور ، بهرههيانباشت سرما ةنديآو  يفعل يها سهام با نرخ

 ،تـر  بـزرگ سـهام   يبازارهاهمچنين . دهد يم شيافزا ها شركت خصوصدر  شتريكسب اطلاعات ب يگذاران را برا هيسرما
د و رشـد  نبخش ـ يمنابع را بهبـود م ـ  صيتخص افتهيدهند، اطلاعات بهبود يم شيرا افزا يقاتيتحق يها شركت يها مشوق
  ).2019، 2فاف، من و سلوام چئونگ،( كنند مي عيرا تسر ياقتصاد

. گـذاران بازارهـاي سـرمايه، نقدشـوندگي سـهام اسـت       توجه بسياري از سـرمايه مهمي كه در كانون از عوامل  يكي
ان همواره خواستار سهامي هستند كه بتوانند ارگذ سرمايهنقدشوندگي يكي از كاركردهاي اصلي بورس اوراق بهادار است و 

دليل ريسـك جدانشـدني    ان بهگذار سرمايه). 1396، جو مياوقي و صرفهمشكي (ممكن آن را معامله كنند  ةهزينبا كمترين 
اي  ويـژه از اهميـت   ،گذاري گذاران آگاهي از ريسك و بازده سرمايه براي سرمايه ؛ بنابراينگذاري، انتظار بازده دارند سرمايه

رود  مـي  شود كه انتظـار  عدم نقدشوندگي يك دارايي مالي نيز در واقع نوعي ريسك براي آن محسوب مي. برخوردار است
از  ،بنابراين تمايل به بررسي اين مسئله؛ )1392، مهراني و طاهريان( ازاي تقبل ريسك بازده كسب كنند گذاران به سرمايه

. اسـت  گـذاران  هاي اصلي سـرمايه  يكي از دغدغه ،ي سهام در بورس اوراق بهاداركه نقدشوندگ گيرد ميت ئواقعيت نش آن
در  ،ي مـالي بـه وجـه نقـد    هـا   ان در تبديل داراييگذار سرمايهتوان گفت كه نقدشوندگي، توانايي  مي عنوان يك تعريف، به

  ).1395 ، قرباني، رشيدي باغي و خدادادي،كاوياني( است قيمتي مشابه با آخرين معامله
 رانيو مـد  نهادهـاي نظـارتي  ان، گـذار  سرمايه اريرا در اخت ياطلاعات روشن اين پژوهش يها افتهيكه  رود انتظار مي

 خصـوص در  ،و همچنـين  كنـد  مـي  بيگذاري كارآمد ترغ را به سرمايه رانيمدهاي اين پژوهش  يافته. قرار دهد ها شركت
عـدم تقـارن    يدارا تـر و  ي جـوان ها شركتگذاري در  سرمايه يبرا ،انگذار سرمايهنقش مهم نقدشوندگي سهام در جذب 

كمـك بـه    يبـرا را  برانگيزي تأملگذاري  سرمايه نشيب پژوهش حاضر .كند مي تحقيقاطلاعاتي و محدوديت مالي بالاتر 
 شـتر يب يمال يها تيبا محدود ييها شركت يبرارا  سهام شتريسودآور نقدشوندگي ب هاياثردهد تا  ارائه ميان گذار سرمايه

 ةن ـيبهتـر در زم  يري ـگ ميتصـم  يان براگذار سرمايهبه  تواند ميها  نشيب نيا. درك كنند يو مشكلات عدم تقارن اطلاعات

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Caporale, Howelles & Soliman 
2. Faff, Im & Selvam 
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، شدهياد  يها شركت ينقدشوندگي سهام برا يايمزا ميبا تنظ تواند مي نتايج پژوهش نهايت، در .كندگذاري كمك  سرمايه

 انگذار قانون ايان گذار استيس تواند ميمهم  نيا. )1398، ، محمدي و رحيميرانيته( باشد ديبورس مف انگذار قانون يبرا
روش يابـد، سـپس    ادامه مـي  پژوهشپيشينة تبيين با مقاله . ايجاد كنند يو نظارت ياستيچارچوب س كيكند تا  قيرا تشو

  .شته خواهد شدگذابحث به پژوهش  ارائه و نتايج پژوهش يها يافته ،و پس از آن شود ميتشريح پژوهش 

  پژوهش ة نظريپيشين
البته در صورتي كـه   ،سهام عبارت است از توانايي معامله سريع نقدشوندگي، )2023( 1محمد و چيكويرا پژوهشبر اساس 

ي معاملاتي و ها بين هزينه معناداردر ارتباط مثبت و  ،سهام نقدشوندگياز نظر او اهميت . قيمتي كمي داشته باشد هاياثر
 :نقدشوندگي يـك دارايـي عبـارت اسـت از     ،)2012( 2و همكاران نياز نظر را. دهد ان خود را نشان ميگذار مايهسرپاداش 

كـه ايـن عبـارت تـا حـد زيـادي گويـا و         يبـا وجـود  . ممكن ةقابليت خريد يا فروش آن دارايي در كمترين زمان و هزين
بـه   ؛شـود  مي عنوان مفهومي سهل و ممتنع نام برده ي بهاز نقدشوندگ ،رسد، در بسياري از متون مالي مي به نظرپذير  درك

يكـي از  . آن پيچيـده اسـت   ةگيـري و محاسـب   در بطـن معـاملات، انـدازه    ،نقدشوندگيكه در عين سادگي درك  ااين معن
 كردن نقدشوندگي، از در حقيقت بازارهاي ثانويه ضمن فراهم .نقدشوندگي است تأمينترين كاركردهاي بازار سرمايه،  مهم

ي هـا  نقدشوندگي يا بازارپذيري از جنبه .شوند سرمايه مي ةطريق كشف قيمت و توانايي انتقال ريسك، باعث كاهش هزين
در . داردتـأثير قـوي   هـا   كه  بر قيمـت آن  ستها گذاري دارايي اوراق بهادار و يكي از فاكتورهاي مهم قيمت ةمعاملحياتي 
 به وجوه نقد با حـداقل هزينـه و در كمتـرين زمـان     ها ها يا دارايي گذاري همعناي سرعت تبديل سرماي نقدشوندگي به ،واقع
. گذاران و تخصيص درست منـابع دارد  گيري سرمايه گذاري، تصميم حائز اهميتي در جذابيت سرمايه تأثيركه نقش و  است

گـذاران   را كـه سـرمايه  چ ـ ؛بگذاردتأثير منفيمعناي ريسك نقدشوندگي، ممكن است  بر ارزش سهام  فقدان نقدشوندگي به
دهنـد   و ترجيح مـي  نيازمندندبازده اضافي به نام صرف ريسك  بهشوند،  براي جبران ريسكي كه متحمل مي ،گريز ريسك

هـاي اصـلي   معياريكـي از   ،رو ريسك نقدشوندگي  از اين بالاتري دارد؛ نقدشوندگي گذاري كنند كه سرمايه يسهامدر كه 
 3آميهـود ). 1396، زاده و بـرادران حسـن   نوبخـت (ان به آن وابسته اسـت  دار سهامثروت  بازار مالي است كه حداكثرسازي

 ؛گذاري در بازار همـراه اسـت   مثبت با افزايش سرمايه طور به ،كه افزايش در نقدشوندگي سهام كنند مياستدلال ، )2002(
  .مايه افزايش يابدكه نقدشوندگي بازار سر زياد خواهد شد هنگامي ،ها شركتي مالي ها دارايي زيرا

 تيكارآمد را ارتقا دهد، بهبـود شـفاف   يها گذاري سرمايه تواند ميآن نقدشوندگي سهام  قيكه از طر يگريد سازوكار
نظـارت   شيباعث افزا اديسهام به احتمال ز ةآموزند يها متيو ق تيفشفا .سهام است متيق شتريب يرسان شركت و اطلاع

گـذاري   سـرمايه  ماتيو سرعت بازخورد بـازار در مـورد تصـم    تيفيبه بهبود ك تواند ميشود كه  يبازار بر عملكرد شركت م

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chikwira & Mohammed 
2. Ronny et al. 
3. Amihud 
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انتخاب نامطلوب و مشكلات  ديسهام با شتري، نقدشوندگي ببيترت نيبه ا). 2004، 1، وي و شيتيتمن(كمك كند  رانيمد

  . دهد شيگذاري را افزا بازده سرمايه جهيرا كاهش دهد و در نت ياخلاق
هاي مالي و عدم  محدوديت شرطرا تحت دو  ها شركتيكي از اين عوامل، يعني نقدشوندگي سهام  ثيرتأاين مطالعه 

دهـد كـه نقدشـوندگي سـهام بـا       نشان مي )2017كاپورال و همكاران، ( مطالعات موجود. كند ميتقارن اطلاعاتي بررسي 
 . ثبت داردوري و رشد اقتصادي ارتباط م انباشت سرمايه، بهره ةآيندهاي فعلي و  نرخ

هاي كارآمد را ارتقا دهد، بهبـود شـفافيت    گذاري سرمايه تواند ميديگري كه از طريق آن نقدشوندگي سهام  سازوكار
هـاي   شـفافيت و قيمـت  ). 2000، 3؛ خانـا 2004، 2و وو اوهارا ، انگل،ايزلي( رساني بيشتر قيمت سهام است شركت و اطلاع

كـه  ) 2001، 4، مورك و يونگدورنف( شود ايش نظارت بازار بر عملكرد شركت ميبه احتمال زياد باعث افز ،سهام ةآموزند
دورنـف و  ( گـذاري مـديران كمـك كنـد     سـرمايه  هـاي  به بهبود كيفيت و سرعت بازخورد بازار در مـورد تصـميم   تواند مي

را كاهش و در نتيجه به اين ترتيب، نقدشوندگي بيشتر سهام بايد انتخاب نامطلوب و مشكلات اخلاقي ). 2004همكاران، 
  . گذاري را افزايش دهد بازده سرمايه

توان گفت اين پژوهش در پي يـافتن پاسـخي بـراي ايـن پرسـش اسـت كـه آيـا          مي ،مطالب بيان شده توجه به با
بـورس اوراق بهـادار    در و اطلاعات نامتقـارن  يمال تأمين يها تيتحت محدود ،گذاري نقدشوندگي سهام بر بازده سرمايه

  دارد؟ تأثير تهران

 ة تجربي پژوهشپيشين

بـر   تأكيـد بـا   ي جـاري هـا  داراييبر مديريت را مالي و بازده دارايي  تأميناثرگذاري محدوديت ) 1401(فتحي و ابوطالبي 
تأثير  بر سرمايه در گردش ،و به اين نتيجه رسيد كه افزايش در محدوديت مالي شركت بررسي كردندريسك نقدشوندگي 

شـركت و همچنـين افـزايش در بـازده دارايـي       ةاندازفروش، افزايش در  ةسالانافزايش در رشد  ،بر اين وهعلا. دارد منفي
 ها شركتكاهش سرمايه در گردش  ،و افزايش در ريسك نقدشوندگيشود  ميمنجر به افزايش سرمايه در گردش  ،شركت
مـالي و   تـأمين متقـارن و اختيـارات مـديريتي بـا     بـين اطلاعـات نا   ةرابط ـ، به بررسـي  )1398( آرا فرمان. دنبال دارد را به

صـورت   بـه  ،پژوهشهاي  بررسي فرضيه .ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختها شركتگذاري در  سرمايه
گـذاري و   مثبت ميـان سـرمايه   ةرابط .را نشان دادگذاري و جريان نقدي عملياتي  مثبت ميان اين متغير سرمايه ةرابطكلي 
. گذاري و اطلاعات نامتقارن منفي برآورد شـد  آمده بين سرمايه دست هب ةكه رابط در حالي ؛شد تأييديارات مديريتي نيز اخت

گـذاري و   سـرمايه  بـيش  را روي مـالي  تـأمين هـاي نقـدي آزاد و محـدوديت در     ناجري تأثير ،)1388( حصارزاده تهراني و
گـذاري،   هاي نقدي آزاد و بيش سـرمايه  بين جريان ةكه رابط دادنشان  پژوهشهاي  يافته. بررسي كردندگذاري  سرمايه كم

بين محـدوديت   معنادار ةي اين مقاله حاكي از عدم وجود رابطها ، يافتهاين با وجود. است معنادارلحاظ آماري  مستقيم و به
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Titman, Wei & Xie 
2. Easley, Engle, O'Hara & Wu  
3. Khanna  
4. Durnev, Morck & Yeung  
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 چئونـگ و همكـاران  . اسـت  ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركتگذاري در  سرمايه مالي و كم تأميندر 

مالكيـت نهـادي را افـزايش     ،پـس از اصـلاح   ،چـين در هاي بورس  دريافتند كه نقدشوندگي بالاي سهام شركت) 2019(
ادعـا  ) 2011( 1ها. كند ميگذاري بهينه ترغيب  بخشد و در نتيجه مديران را به سرمايه و كارايي قيمت را بهبود مي دهد مي
گـذاري شـركت    بـراي تصـميمات سـرمايه    يعنوان بازخورد از نقدشوندگي سهام به ،ويتنام كه مديران شركت در كنند مي

 طـور  بـه  ،گـذاران نهـادي منفعـل    دريافتند كه حتي در حال حاضـر سـرمايه  ) 2016( 2يمو ك يگورمل، اپل. كنند مياستفاده 
هـاي قـوي از طريـق     گيـري  بر تصميم دتوانن ميزيرا  ؛كنند مياي نقش مهمي در مالكيت سهام ايالات متحده ايفا  فزاينده
دريافتنـد كـه   ) 2014( 3 ژانـگ چانـگ و   .بگذارند و عملكرد بلندمدت را افـزايش دهنـد   تأثيرگيري  يأهاي بزرگ ر بلوك

  .بخشد ي پذيرفته شده در چين را بهبود ميها شركتگذاري  كارايي سرمايه ،نقدشوندگي سهام

 پژوهش ة تجربيپيشين ةخلاص .1 جدول

 نتيجه موضوع  )سال(هنويسند

  )1397( فرمان آرا
بــين اطلاعــات نامتقــارن وةرابطــ

مـالي و   تـأمين اختيارات مـديريتي بـا   
ي پذيرفتـه  ها شركتگذاري در  سرمايه

  شده در بورس اوراق بهادار تهران

شد، در حالي كـه   تأييدگذاري و اختيارات مديريتي  مثبت ميان سرمايه ةرابط
  .گذاري و اطلاعات نامتقارن منفي برآورد شد مايهآمده بين سر دست هب ةرابط

  )1388( حصارزادهتهراني و 
ــأثير ــان تـ ــدي آزاد و  جريـ ــاي نقـ هـ

ــدوديت در  ــأمينمحـ ــر   تـ ــالي بـ مـ
  گذاري سرمايه گذاري و كم سرمايه بيش

هـاي نقـدي آزاد و    بـين جريـان  ةكـه رابط ـ  دادنشـان   پـژوهش يهايافته
، ايـن  بـا وجـود   اسـت؛  معنادارماري لحاظ آ گذاري، مستقيم و به سرمايه بيش
گـذاري در   سـرمايه  مـالي و كـم   تـأمين ي بـين محـدوديت در   معنادار ةرابط

  .ديده نشد ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركت

  )2019( و همكاران چئونگ
ي بورسـيهاشركتنقدشوندگي سهام

چيني پس از اصلاح مالكيت نهـادي و  
  كارايي قيمت

مالكيت  ،پس از اصلاح ،چيندر ي بورسها شركتگي بالاي سهام نقدشوند
و در نتيجه مديران را بـه   دهد نهادي را افزايش و كارايي قيمت را بهبود مي

  .كند ميگذاري بهينه ترغيب  سرمايه

ــميمات  )2017( ها و وين ــهام و تصـ ــوندگي سـ نقدشـ
  گذاري سرمايه

عنـوان   نقدشـوندگي سـهام بـه   از ،كه مديران شركت در ويتنامكنندميادعا
  .كنند ميگذاري شركت استفاده  براي تصميمات سرمايه يبازخورد

ان نهـادي و  گـذار  سـرمايه بـين   ةرابط  )2016( و همكاران اپل
  تصميم گيري و عملكرد

اي نقـش   فزاينـده  طـور  بهان نهادي منفعل گذار سرمايه ،حتي در حال حاضر
بـر   تواننـد  مـي زيـرا   ؛كننـد  مـي ا مهمي در مالكيت سهام ايالات متحده ايف ـ

بگذارند و  تأثيرگيري  يأهاي بزرگ ر هاي قوي از طريق بلوك گيري تصميم
  . عملكرد بلندمدت را افزايش دهند

ــهام  )2014( شيونگ و سو ــوندگي ســ ــاراييونقدشــ كــ
  گذاري سرمايه

ي پذيرفته شده در چين را ها شركتگذاري  نقدشوندگي سهام كارايي سرمايه
  .بخشد يم بهبود

  پژوهش شناسي روش
سري از عوامل در بورس اوراق بهادار تهران  وتحليل يك يهززيرا به تج ؛، از نوع كاربردي است هدف اساس براين پژوهش 

ي هـا  شـركت ،  در استفاده بورس اوراق بهادار تهـران  تواند مينتايج پژوهش  .را رد يا پذيرش كند هايي هتا فرضي پردازد يم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ha  
2. Appel, Gormley & Keim  
3. Chung & Zhang 
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رس اوراق بهادار تهران فعاليت وكه در ب است ييها شركتآماري  ةجامع. ي كارگزاري قرار گيردها شركتو   يگذار هيسرما
از  ،هـا  دادهآوري  روش جمـع  اسـاس  بر و است استفاده كردهگيري تصادفي ساده  نمونهاز  ،همچنين اين پژوهش. كنند مي

با توجـه  . سنجيده استرا  ها آنكرده و ميزان اثر اقدام  هاريمتغبه بررسي روابط بين زيرا  ي توصيفي است؛ها نوع پژوهش
 نظر از ،است نگر گذشتههاي  ي واقعي و تاريخي است و اين پژوهش از نوع پژوهشها داده ،مورداستفادهي ها دادهبه اينكه 

  .شود محسوب ميتجربي  نوع پژوهش، نيمه
هـاي   سـال  در ،رانبورس اوراق بهادار ته عضو يها شركت يمال يها پژوهش از صورت يآمار يها دادهاطلاعات و 

در  بـورس اوراق بهـادار تهـران    ياطلاعـات  گـاه يپا در ،هـا  شـركت اين  يمال يها صورت. آمده است دست به 1400 تا 93
  . دسترس است

   ها آنمحاسبة  ةتعريف متغيرها و نحو
  متغير مستقل

د كـه از طريـق اسـتفاده از    كـر ي معرفـي  جديـد ار معي ـ نقدشـوندگي  ةبراي محاسبآميهود  ):LIQ( نقدشوندگي سهام
سهام بـه   ةاين معيار برابر با نسبت قدر مطلق بازده روزان. شود مي ي روزانه در رابطه با بازده و حجم معامله، ارزيابيها داده

  .حجم معامله در روز است

௧௜ܳܫܮܮܫ  )1رابطة  = ௧௜ݏݕܽܦ1 ෍ ܴ௧ௗ௜௧ܸௗ௜஽௔௬௦
ௗୀଵ  

  .است روزهاي قابل ارزيابي تعدادDays  و t از ماه d بازده و حجم در روز ترتيب به Vو  Rمعيار رابطه، در اين 

  متغير وابسته
معيـار   ROI يـا  گذاري سرمايه نرخ بازده. شود گيري مي گذاري اندازه پس از فرايند سرمايه): INV(گذاري  بازده سرمايه

مختلـف   گـذاري  سـرمايه  چنـد  بازدهي ةمقايس براي يا گذاري سرمايه كارايي يك ست كه براي ارزيابيسنجش عملكرد ا
 آن براي شده انجام يها هزينه نسبت به را گذاري سرمايه يك بازده ميزان ،گذاري سرمايه بازده نرخ. شود كار گرفته مي به

 هزينـه  بـر  گـذاري  سـرمايه  يـك  بـازده  يا سود گذاري، مايهسر بازده نرخ ةمحاسب براي. كند مي گيري اندازه گذاري سرمايه
 ).2006، 1ريچاردسون(شود  درصد يا نسبت بيان مي در قالبود و نتيجه ش مي تقسيم گذاري سرمايه

  :شود زير محاسبه مي از طريق رابطةگذاري  نرخ بازده سرمايه

گذاري سرمايه  )2رابطة  نرخ	بازده	 = ቀ گذاري سرمايه حاصل	از	 −عوايد گذاري مايهسر ቁهزينة
گذاري سرمايه هزينة  
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1. Richardson 



  
 

  122  انينينژاد حسي و جانيعل/...ونامتقارناطلاعاتشرايطدربازدهيبر سهام نقدشوندگيتأثير

 
   به عدم تقارن اطلاعاتي مربوط متغيرهاي تعديلگر

AQ: كيفيت اقلام تعهدي بر اساس برازش رگرسيون اقلام تعهدي جاري بـر  )2002( 1با توجه به پژوهش ديچو و دچو ،
  .شود صورت زير برآورد مي به AQمدل . شود قبل، جاري و آتي محاسبه مي هاي نقدي عملياتي دوره هاي جريان

ΔWC୧,୲  )3رابطة  TA୧,୲൘ = β଴ ൤1 TA୧,୲ൗ ൨ + βଵ ቎CFO୧,୲ିଵ TA୧,୲൘ ቏ + βଶ ቎CFO୧,୲ TA୧,୲൘ ቏
+ βଷ ቎CFO୧,୲ାଵ TA୧,୲൘ ቏ + ε୧,୲ 

ΔWC୧,୲  تغييـر حسـاب    – هـا  ارايـي دتغيير سـاير  + ها  تغيير موجودي+ هاي دريافتني  تغيير در حساببرابر است با
جريان  CFO୧,୲؛ قبل ةجريان نقد عملياتي دور CFO୧,୲ିଵ؛ iدر شركت  tدر سال  ها داراييميانگين جمع  TA୧,୲. پرداختني

م اقـلا  تـأثير گيري  براي اندازه β଴و  خطاي برآورد ε୧,୲؛ آتي ةجريان نقد عملياتي دور CFO୧,୲ାଵ؛ جاري ةنقد عملياتي دور
  . تعهدي مثبت سرمايه در گردش در مدل گنجانده شده است

تقسـيم   هـا  دارايـي بـر ميـانگين جمـع     ،كار رفته در مدل همتغيرهاي ب ة، همها شركتاندازه  تأثيربراي خنثي كردن 
  . شوند مي

. شـود  عنوان شاخص كيفيت اقلام تعهدي در نظـر گرفتـه مـي    هبσக  AQ )2002(توجه به پژوهش ديچو و دچو  با
  .كيفيت كمتر اقلام تعهدي است ةدهند نشان AQ تر بزرگمقادير 

IO: تقسيم بر كل تعـداد   )ان عمدهدار سهام( گذاران نهادي تعداد سهام در اختيار سرمايه از محاسبة است و مالكيت نهادي
  .آيد دست مي به 100در  سهام عادي شركت ضرب

آلتمن اسـتفاده   Zبراي محاسبه آن از مدل رتبه . سلامت مالي شركت است دهندة نشانريسك ورشكستگي  :	܍ܚܗ܋܁_܈  محدوديت مالي مربوط به تعديلگر متغيرهاي
  . شود مي

ܼ  )4رابطة  = 0.717 × ଵܺ + 0.847 × ܺଶ + 3.107 × ܺଷ + 0.42 × ܺସ + 0.998 × ܺହ 

  ଵܺ = سرمايه	در	گردش
كل	دارايي	ها  

  ܺଶ = سود	انباشته
	ها يداراي  كل	

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dechow and Dichev 
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  ܺଷ = قبل	از	بهره	و	ماليات سود
كل	دارايي	ها  

  ܺସ = حقوق	صاحبان	سهام ارزش	بازار
كل	بدهي	ها  

  Xହ = فروش
 كل	دارايي	ها

از طريـق تقسـيم مجمـوع بـدهي     ) نسبت بـدهي بلندمـدت  (عنوان معيار محدوديت مالي  هب مالياهرم  :ܜ܋ܝܚܜܛ۹_܌ܖ۷
 يحـق مـال   ،هـا  دارايـي خـالص   اي ـ هحقوق مالكان ،و از طرف ديگر شود محاسبه مي مالكانهبازار حقوق بلندمدت به ارزش 

  . ستها دارايياز كل  ها بدهيپس از كسر كل  يواحد تجار كي يها داراييدر  مانده باقي) منافع(

  گذاري شركت متغيرهاي كنترلي مرتبط با سطوح سرمايه
SIZE:  ستها داراييمجموع لگاريتم طبيعي.  

σ (۱۴۽): از عمليات كـه   جريان نقد حاصل اختلافانحراف معيار  طريق محاسبة ازكه  نوسان جريان نقد عملياتي است
  .دست خواهد آمد هب ها دارايياز ميانگين كل 
σ (ܛ܍ܔ܉܁):  محاسـبه   هـاي دريـافتني   وصـول حسـاب   ةگردش موجودي كالا و دور ةلگاريتم طبيعي مجموع دوراز طريق  :܍ܔ܋ܡ۱۽   .دشو محاسبه مي ها داراييانحراف معيار فروش از ميانگين كل  فاصلهو از طريق نوسان فروش است

  .شود مي

௜,௧ܧܮܥܻܥܱ  )5رابطة  = ln ቆ ௜,௧൫݈ܵܽ݁௜,௧ܴܣݎ݁ݒܣ 360⁄ ൯ + ܰܫݎ݁ݒܣ ௜ܸ,௧൫ܩܱܥ ௜ܵ,௧ 360⁄ ൯ቇ 

:σ (۷܄ۼ) دست  به ها داراييگذاري از ميانگين كل  سرمايه اختلافانحراف معيار  است كه از طريقگذاري  نوسان سرمايه
كه در صورت منفي بودن سود خالص قبل از اقلام غيرمترقبه، مقدار يك و در غيـر ايـن    است يك متغير باينري :܁܁۽ۺ  .آيد مي

  .گيرد صورت صفر مي

  گذاري فرصت سرمايهبا  متغيرهاي كنترلي مرتبط
CFOSALE: نسبت جريـان وجـه نقـد عمليـاتي     است كه از گذاري معيار فرصت سرمايه (CFO)    محاسـبه  بـه فـروش

  .شود مي
 MTB: شود كار گرفته مي گذاري به گيري فرصت سرمايه عنوان معياري براي اندازه به.  
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+كل	سهام	به	ارزش	بازارቀ  )6رابطة  ቁكل	بدهي	ارزش	دفتري يدفتر ارزش به دارايي ൗكل  

  .گذاري وجود دارد انگيزه بيشتري براي سرمايه ،اگر شاخص محاسبه شده براي شركت از عدد يك بيشتر باشد
  گذاري حساسيت سرمايهمتغيرهاي كنترلي مرتبط با 

ر كه در صورت پرداخت سود سهام شركت يـك و در غيـر ايـن صـورت صـف     است سود سهام پرداخت شده متغير  :܄۲۷ 
  .گيرد مي

  ):2023 ،محمد و چيكويرا( شود مي زير استفاده هاي ي پژوهش از مدلها براي آزمون فرضيه

1௜,௧ܸܰܫ  )1مدل = ߙ + ௜,௧ଵݍଵ݈݅ߚ + ௜,௧ଵ݁ݖ݅ݏଶߚ + ௜,௧ଵ݋ଷ݂ܿߚ + ௜,௧ଵݏ݈݁ܽݏݏସߚ + +௜,௧ଵܽݐݒହ݅݊ߚ ௜,௧ଵ݈݁ܿݕܿ݋଺ߚ + ௜,௧ଵݏݏ݋଻݈ߚ + ௜,௧ଵ݈݁ܽݏ݋଼݂ܿߚ + ଽܾ݉௜,௧ଵߚ + +௜,௧ଵݒଵ଴݀݅ߚ  ௜,௧ଵߝ

 

2௜,௧ܸܰܫ  )2مدل = ߙ + ௜,௧ଶݍଵ݈݅ߚ + ௜,௧ଶ݁ݖ݅ݏଶߚ + ௜,௧ଶ݋ଷ݂ܿߚ + ௜,௧ଶݏ݈݁ܽݏݏସߚ + +௜,௧ଶܽݐݒହ݅݊ߚ ௜,௧ଶ݈݁ܿݕܿ݋଺ߚ + ௜,௧ଶݏݏ݋଻݈ߚ + ௜,௧ଶ݈݁ܽݏ݋଼݂ܿߚ + ଽܾ݉௜,௧ଶߚ + +௜,௧ଶݒଵ଴݀݅ߚ  ௜,௧ଶߝ

 

1௜,௧ܸܰܫ  )3مدل = ߙ + ௜,௧ݍଵ݈݅ߚ + ௜,௧ݍଶܽߚ + ௜,௧݋ଷ݅ߚ + ௜,௧ݖସߚ + +௜,௧ݐܿݑݎݐݏ݇_ହ݅݊݀ߚ ݍ଺݈݅ߚ ∗ ௜,௧ݍܽ + ݍ଻݈݅ߚ ∗ ௜,௧݋݅ + ݍ଼݈݅ߚ ∗ ௜,௧ݖ + ݍଽ݈݅ߚ ∗ +௜,௧ݐܿݑݎݐݏ݇_݀݊݅ ௜,௧݁ݖ݅ݏଵ଴ߚ + ௜,௧݋ଵଵ݂ܿߚ + ௜,௧ݏ݈݁ܽݏݏଵଶߚ + ௜,௧ܽݐݒଵଷ݅݊ߚ + +௜,௧݈݁ܿݕܿ݋ଵସߚ ௜,௧ݏݏ݋ଵହ݈ߚ + ௜,௧݈݁ܽݏ݋ଵ଺݂ܿߚ + ଵ଻ܾ݉௜,௧ߚ + ௜,௧ݒଵ଼݀݅ߚ +  ௜,௧ߝ
2௜,௧ܸܰܫ  )4مدل  = ߙ + ௜,௧ݍଵ݈݅ߚ + ௜,௧ݍଶܽߚ + ௜,௧݋ଷ݅ߚ + ௜,௧ݖସߚ + +௜,௧ݐܿݑݎݐݏ݇_ହ݅݊݀ߚ ݍ଺݈݅ߚ ∗ ௜,௧ݍܽ + ݍ଻݈݅ߚ ∗ ௜,௧݋݅ + ݍ଼݈݅ߚ ∗ ௜,௧ݖ + ݍଽ݈݅ߚ ∗ +௜,௧ݐܿݑݎݐݏ݇_݀݊݅ ௜,௧݁ݖ݅ݏଵ଴ߚ + ௜,௧݋ଵଵ݂ܿߚ + ௜,௧ݏ݈݁ܽݏݏଵଶߚ + ௜,௧ܽݐݒଵଷ݅݊ߚ + +௜,௧݈݁ܿݕܿ݋ଵସߚ ௜,௧ݏݏ݋ଵହ݈ߚ + ௜,௧݈݁ܽݏ݋ଵ଺݂ܿߚ + ଵ଻ܾ݉௜,௧ߚ + ௜,௧ݒଵ଼݀݅ߚ +  ௜,௧ߝ

  ي پژوهشها يافته
  هاي توصيفي آماره

و ميانـه متغيرهـاي كـارايي     02/0گـذاري   ميانگين متغير كارايي سرمايه ،است نشان داده شده 2 كه در جدول همان طور
ها كمتر از اين مقدار و نيمـي ديگـر بيشـتر از ايـن      دهد نيمي از داده كه نشان مي استدست آمده  به 01/0گذاري  ايهسرم
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هـا   كلي پارامترهاي پراكندگي، معياري براي تعيين ميزان پراكندگي از يكديگر يا ميزان پراكندگي آن طور به. مقدار هستند

، متغير كـارايي  پژوهشدر بين متغيرهاي . رهاي پراكندگي، انحراف معيار استترين پارامت از مهم. نسبت به ميانگين است
  .را دارندكمترين و بيشترين ميزان پراكندگي  ترتيب به ،گذاري و متغير گردش كالا سرمايه

  هاي توصيفي پژوهش آماره. 2جدول 

انحراف   كمترين  بيشترين  ميانه  ميانگين  
 جارك و برا  كشيدگي  چولگي  معيار

اقلام  كيفيت
 14372/80 34/34173 3/764743 0/264550 0/647095- 2/685117 0/022579- 0/019770  تعهدي

 279/5273 7/492718 0/074618- 0/221494 0/963522- 0/919758 0/105428 0/131095  جريان نقدي

حساسيت 
 142/0715 3/504042 1/582417- 0/392702 0/000000 1/000000 1/000000 0/810241  گذاري سرمايه

 182/2304 5/633131 1/248990 0/090694 0/718865-0/200009- 0/571585- 0/553682-  اهرم مالي

كارايي 
 46025/57 59/45247 5/921749 0/044694 0/036791- 0/546739 0/015396 0/028820  گذاري سرمايه

نوسان 
 12506/57 31/92341 4/108701 0/723770 0/011870 7/779818 0/715300 0/913340  گذاري سرمايه

 154/7132 4/792102 1/411777- 74/6750099/000000/00000020/67404 70/38967 مالكيت نهادي

 60552/62 68/28696 5/359827 0/598228 3/263329- 7/025791 0/019862 0/112837  نقدشوندگي

 829/6588 8/481667 2/735264 0/295565 0/000000 1/000000 0/000000 0/096386  زيان

 232282/9 130/8147 10/66469 19/85488 48/25034- 262/1144 3/230138 6/214656  بازار به دفتري

 638/3253 8/470359 2/013651 223/0278 6/423343 1517/982 144/2541 230/8336  گردش كالا

 27/61551 3/575157 0/645271 1/618966 11/67153 20/30722 15/07131 15/21678  اندازه

 21877/51 41/28924 5/372171 0/218908 0/021002 2/160983 0/119178 0/182565  نوسان فروش

 2035/555 14/42918 2/032387- 0/635925 4/592872- 1/478888 0/304221 0/269853 ريسك ورشكستگي

  )ييستايا( ييمانا آزمون
 مربوطـه  يمعنـادار  سطح و آزمون آماره مقدار كه دهد مي نشان چو لين ،رويكرد لوين با پژوهش متغيرهاي مانايي آزمون

  .نداردوجود  كاذب رگرسيون بابت از مشكلي و است مانا درصد99 اطمينان سطح در پژوهش متغيرهاي كليه) 000/0(
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   رهايمتغ ايستاييآزمون  جينتا .3جدول 

  نتيجه  احتمال آماره  نام متغير

  مانا  000/0 48/365-  گذاري كارايي سرمايه
  مانا 000/0 118/249- نقدشوندگي

  مانا 000/0 6/358- كيفيت اقلام تعهدي
  مانا 000/0 5/689-  مالكيت نهادي

  مانا 000/0 18/3268- ريسك ورشكستگي
  مانا 000/0 9/2569- اهرم مالي

  مانا 000/0 3/2456- اندازه شركت
  مانا 000/0 125/365- جريان نقد عملياتي

  مانا 000/0 3/236- ن فروشنوسا
  مانا 000/0 65/329- گذاري نوسان سرمايه
  مانا 000/0 65/368- گردش كالا

  مانا 000/0 6/256- زيان
  مانا 000/0 9/125- گذاري فرصت سرمايه
  مانا 000/0 9/589- بازار به دفتري

 مانا 000/0 45/365- گذاري حساسيت سرمايه

  

  آزمون پايايي متغيرها
پايايي متغيرهاي پژوهش به ايـن  . دشوبايستي پايايي متغيرهاي پژوهش بررسي  ،ها و آزمون فرضيه وتحليل تجزيهاز قبل 

در نتيجـه اسـتفاده از ايـن    و  هاي مختلف ثابت بـوده اسـت   بين سال ،معناست كه ميانگين و واريانس متغيرهاي پژوهش
هاي  شود تا آزمون سبب مي ،وجود متغيرهاي ناپايا در مدل. ودش وجودآمدن رگرسيون كاذب نمي همتغيرها در مدل، باعث ب

هـاي مـذكور، مقـادير     هاي بحراني ارائه شـده توسـط توزيـع    تي استيودنت و فيشر از اعتبار لازم برخوردار نباشند و كميت
   .هاي آماري نباشند صحيحي براي انجام آزمون

 درصـد اسـت و   5ه سطح خطاي تمـامي متغيرهـا كمتـر از    دهد ك مي نشان 4پايايي متغيرها در جدول  آزمون نتايج
شود و اسـتفاده از متغيرهـا    رد مي متغيرها واحد داشتن ريشة بر مبني ،صفر ةفرضي بنابراين پايا هستند؛ پژوهش متغيرهاي

  .شود نمي منجر هاي پژوهش، به رگرسيون كاذب در برآورد مدل
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  نتايج آزمون پايايي متغيرها .4جدول 

  پارامتر  متغيرها
  پايايي

 p.v آماره

 Inv 400/015 0/000  گذاري كارايي سرمايه
 Liq  724/775 0/000 نقدشوندگي

 Aq  242/593 0/000 كيفيت اقلام تعهدي
 Io  253/956 0/000  مالكيت نهادي

 Z  187/455 0/000 ريسك ورشكستگي
 Ind_kstruct  248/106 0/000 اهرم مالي
 Size  17/8774 0/000 اندازه شركت

 Cfo  166/197 0/000 جريان نقد عملياتي
 Ssales  201/377 0/000 نوسان فروش

 Invta  250/384 0/000 گذاري نوسان سرمايه
 Ocycle 315/740 0/000 گردش كالا

 Loss 88/8162 0/000 زيان
 Cfosale 392/288 0/000 گذاري فرصت سرمايه

 Mb 11/009 0/000 بازار به دفتري
 Div 59/4473 0/000 گذاري رمايهحساسيت س

  هاي پژوهش نتايج برآورد مدل
هاي مزبور  براي انتخاب روش مناسب براي تخمين مدل. شود هاي تركيبي استفاده مي ها از روش داده براي آزمون فرضيه
زمـون  آسطح خطاي اگر . استفاده شده است) چاو(مقيد  Fهاي تركيبي، از آزمون  هاي زماني مختلف داده در مقاطع و دوره

هـاي تلفيقـي    از روش داده ،شود و در غير ايـن صـورت   ي تابلويي پذيرفته ميها درصد باشد، مدل داده 5تر از  چاو كوچك
  . ارائه شده است 5نتايج آزمون چاو در جدول . شود استفاده مي

  )مقاطع يها مبدأ از عرض يسان همنا(سمن ها  و )مقاطع يها مبدأ از عرض يسان هم(ليمر F آزمون نتايج .5جدول 
  نوع آزمون  نتيجه آزمون  F  p-vآماره   آزمون چاو  مدل

  هاي تركيبي داده شود مي رد 0/00 54/05 ي مقاطعها يكساني عرض از مبدأ: H0 اول ةفرضي: مدل اول
  هاي تركيبي داده شود مي رد 0/00 127/97 ي مقاطعها يكساني عرض از مبدأ: H0 دومفرضية : مدل دوم

  هاي تركيبي داده شود مي رد 0/00 52/87 ي مقاطعها يكساني عرض از مبدأ: H0 سومفرضية : ل سوممد
  هاي تركيبي داده شود مي رد 0/00 125/74 ي مقاطعها يكساني عرض از مبدأ: H0 چهارمفرضية : مدل چهارم

ني بر مشابه بودن عـرض از  شود، نتايج آزمون چاو فرض صفر اين آزمون مب مشاهده مي 5كه در جدول  همان طور
روش تخمـين   ؛ از ايـن رو )درصد 5سطح خطا كمتر از (رد كرده است شدت  به پژوهش   ها را براي مدل در تمام دوره أمبد
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ها بـا   طبق اين روش، تمامي داده. تري است مناسبة گزين پژوهشهاي  براي برآورد مدل آزمون فرضيه ،هاي تركيبي داده

  . شود رگرسيون تخمين زده مي كمك هيكديگر تركيب شده و ب
نتـايج  . شـود  مـي  كـار گرفتـه   بهسمن ها  آزمون ،ثابت و تصادفي هايتعيين مدل ارجح و درست از ميان مدل اثر در
  .دهد ثابت يا تصادفي را نشان مي هايكارگيري اثر براي تخمين مدل، روش به 6سمن در جدول ها  آزمون

  سمنها  نتايج آزمون. 6جدول 
 نتيجه آزمون  سطح معناداري مارهآ  مدل

  تصادفي اثرهاي 18/540/18 اول ةفرضي: مدل اول
 اثرهاي تصادفي 15/990/31 دومفرضية : مدل دوم

 اثرهاي تصادفي 19/190/25 سومفرضية : مدل سوم

 اثرهاي تصادفي 15/720/47 چهارمفرضية : مدل چهارم

  
 هـاي اثر صـورت  مـدل بـه   و اسـت  درصد 5 پژوهش بيشتر از مدل چهاربراي هر  آماره اين به مربوط احتمال مقدار
  .شود مي زده تخمين تصادفي

  بستگي همخود آزمون و انسيوار يسان همنا آزمون
 نيـز،  اجزاي اخلال بستگي خودهم آزمون براي و شده تعديل والد آزمون اخلال، از اجزاي واريانس ساني ناهم آزمون براي

 آماره مقادير به توجه با .است شده داده نشان 7 جدول در آزمون دو اين به مربوط نتايج. شود مي استفاده ولدريج آزمون از
  .اند تأييد شده درصد 99اطمينان  سطح ها در فرضيه كلية توان گفت مربوطه، مي معناداري سطح و دو كاي آمارة و فيشر

  والد تعديل شده و ولدريج آزمون جينتا .7جدول 

  مدل
  آزمون ولدريج  آزمون والد تعديل شده

  يمعنادار فيشر ةآمارسطح كاي دوةآمار

 0/000 58/05 0/000 1253/254 اول ةفرضي: مدل اول
 0/000 145/97 0/000 18365/265 دوم ةفرضي: مدل دوم
 0/000 96/87 0/000 1256/365 سوم ةفرضي: مدل سوم

 0/000 178/74 0/000 17896/3256 چهارم ةفرضي: مدل چهارم

  فروض كلاسيك رگرسيون  
هاي كلاسيك مربـوط بـه مـدل     لازم است تا فرض ،پژوهش برآورد شود هاي هپيش از آنكه مدل مربوط به آزمون فرضي

 هـا؛  مانـده  بـاقي ي واريـانس  سان هم هاي مدل؛ مانده باقيبـودن  نـرمال :ند ازا ها عبارت ايـن فـرض. شودرگرسيون آزمـون 
  . اجزاي خطا بستگي همخطي متغيرهاي توضيحي و عدم خود عدم هم
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  متغيرهاي پژوهش  آزمون نرمال بودن. 1

. باشند شده توزيع نرمال طور به خطا، جملات و وابسته متغير كه است اين كلاسيك خطي رگرسيون الگوي در مهم فرض
 تشـخيص  يها آزمون قطعي نقش به توجه با .شوند يع ميتوز نرمال طور به نيزها  برآوردكننده فرض، اين گرفتن نظر در با
 آزمـون  يك .است برخوردار زيادي اهميت از بودن، نرمال فرض تأييد منظور به هايي آزمون انجام وتحليل نتايج، تجزيه در

 يـع جمـلات  توز چولگي و كشيدگي از استفاده با آزمون جارك ـ برا  در .است) (JBآزمون جارك ـ برا   ،اين رابطه در رايج
طـور   جملات خطا بـه  يعني H0در اين آزمون فرض . كنيم مي بررسي را خطا جملات توزيع نبودن يا بودن نرمال پسماند،

. شـوند  طور نرمال توزيع نمـي  كننده اين موضوع است كه جملات خطا به شوند و فرض مقابل آن نيز بيان مي نرمال توزيع
و در صـورتي كـه سـطح خطـا از     است  H1تأييد فرض  ةمنزل به ،تر باشد وچكدرصد ك 5در اين آزمون اگر سطح خطا از 

 از يـك  هـر  بـا  مرتبط رگرسيون خطا در جملات كه گيريم مي نتيجه و شود مي پذيرفته H0فرض  ،تر باشد درصد بزرگ5
    .است شده توزيع نرمال طور به ،متغيرها
 تأييـد بيـانگر    هـا  نرمال بودن متغيرها و سطح معناداري آن آزمونة شود آمار مشاهده مي 7كه در جدول  همان طور     
داراي توزيع  ،هاي رگرسيون پژوهش كار رفته در مدل به بيان ديگر، متغيرهاي به. بوده است H1 ةو رد فرضي H0 ةفرضي

  . غيرنرمال نيست

  واريانسي سان هم. 2
ي سـان  مهنـا 	.اسـت 	ي واريـانس سـان  همموضوع نـا  ،كنيم به آن برخورد مي	اقتصادسنجييكي از موضوعات مهمي كه در  

 ـنـابرابر  	هاي واريانس ،به اين معناست كه در تخمين مدل رگرسيون مقادير جملات خطا	واريانس نتـايج حاصـل از   . ددارن
روي، وايت و لاگرانژ و ها  هاي بروش پاگان، با استفاده از آزمونپژوهش هاي  هاي مدل مانده باقيي واريانس سان همآزمون 

  .شود مشاهده مي 8آزمون گلجسر در جدول 

  مدل رگرسيونهاي  مانده باقيي واريانس سان همنتايج آزمون  .8جدول 
  نتيجه  آزمون لاگرانژ  آزمون وايت  آزمون گلجسر رويها  آزمون  پاگانـ  آزمون بروش  مدل

 مدل
  F36/1  91/0  86/1  55/1  98/13آماره 

  ي واريانسسان هم
p.v 19/0  49/0  05/0  12/0  12/0  

  
 روش ايـن  .شود مي تفادهاس) OLS(معمولي  حداقل مربعات روش از خطي، معمولاً رگرسيون الگوهاي برآورد براي

 همچـون  مشـكلاتي  رفـع  براي اما است؛ تورش بدون خطي ةبرآوردكنند بهترين مانند ،آماري مطلوب هاي ويژگي داراي

مشـاهده   8كـه در جـدول    همان طور. شود مي استفاده) EGLS(يافته  تعميم مربعات روش حداقل از ،واريانس يسان همنا
ي سـان  هـم  دهنـدة  نشـان هـاي آزمـون    آماره است؛ از اين رو تر بزرگدرصد  5از  ،رمزبو هاي سطح خطاي آزمون ،شود مي

به بيـان ديگــر،   . كند مي تأييدي واريانس را سان همفرض صفر اين آزمون مبني بر   ،ها و سطح معناداري آناست واريانس 
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بهترين روش تخمين مـدل   ،موارددر اين گونه . هاي حاصل از تخمين مدل پژوهش، داراي واريانس ثابت است مانده باقي

  .است) OLS(معمولي  مربعات همان روش حداقل ،رگرسيون
 7ارائه شده در جـدول   بستگي همكه با توجه به ضرايب گفت بايد  ،خطي متغيرهاي مستقل نيز در ارتباط با عدم هم

پايين بودن ). درصد50از كمتر (مقادير كوچكي حاصل شده است  ،بين متغيرهاي توضيحي مدل پژوهش بستگي همبراي 
ي مقطعي و سـري  ها همچنين تركيب داده .خطي بين متغيرهاي توضيحي مدل است حاكي از عدم وجود هم ،اين ضرايب

بـر ايـن    عـلاوه . اسـت خطـي   ي جلوگيري از بـروز هـم  ها خود يكي از روش ،زماني كه در اين پژوهش استفاده شده است
بـراي بررسـي   . را رد كـرد خطي بين متغيرهـاي پـژوهش    وجود هم نتايج آن شد وبراي مدل انجام  VIFآزمون  ،موضوع

زمـان بـا    نتايج اين آزمون هـم . از آزمون دوربين واتسون استفاده شده است ،هاي مدل رگرسيون مانده باقي بستگي همخود
 2مقدار  بستگي همخود ميزان مطلوب آن براي عدم وجود. آيد دست مي به ايويوز افزار تخمين مدل رگرسيون در فضاي نرم

آزمـون دوربـين   ة آمـار . شـود  در مقادير خطاي مدل رد مي بستگي همباشد، خود 5/2تا  5/1 اگر مقدار اين آماره بين. است
بـا توجـه بـه ميـزان     . است 5/2تا  5/1 بين شود، مشاهده مي ها مانند آزمون ولدريج مدل رگرسيون كه در جدول ،واتسون

  . شود در مقادير خطاي مدل رد مي بستگي همل شده وجود خود دوربين واتسون حاصة آمار

  هاي تركيبي ها با استفاده از داده فرضيه وتحليل تجزيه
  :هاي پژوهش وجود دارد معيار براي پذيرش يا عدم پذيرش فرضيهدو در عمل 
 داري آزمون  ميزان معنا)p- value  ياsig  (باشد 05/0 كمتر از. 

 ةقدر مطلق مقدار آمار t  باشد 96/1از تر بزرگدرصد، 95استيودنت در سطح اطمينان . 

 Hଵ نتيجـه فـرض     در  كنـد،  را رد مـي   H଴ فــرض    ،آمـده  دست به  آزمـون ة آمار  مقـدار  بالا، هاي  حالت  از در هر يك 
  . شود ميپذيرفته 

  آزمون مدل پژوهش 
شـود، معنـاداري آمـارة     گونه كه مشاهـده مي همان .شده است درج 9جدول  دراول  ةنتايج مدل اول پژوهش براي فرضي

درصد، حاكي از معناداري كلي مدل برآورد شده است بنابراين، مدل پـژوهش در كـل معنـادار     5در سطح ) 11/46(فيشر 
) R2(ده بر اين، ضـريب تعيـين تعـديل ش ـ    علاوه. هاي مستقل و كنترل، توانايي توضيح متغير وابسته را دارند است و متغير

تـوان بـه متغيرهـاي مسـتقل و      درصد از تغييرات متغير وابسته را مـي 90دهد كه تقريباً  اين عدد نشان مي. درصد است90
هـر چـه مقـدار    . است گرفته از ساير عواملي است كه از دسترس محقق خارج درصد ديگر، نشئت 10كنترلي نسبت داد و 
) 29/2(مقـدار آمـارة دوربـين واتسـون     . خط رگرسيون بيشتر خواهد بـود تر باشد، پراكندگي نقاط حول  اين شاخص بزرگ

در اجزاي اخلال مدل برآورد شده وجود نـدارد؛ از ايـن رو    ،بستگي سريالي مرتبة اول حاكي از آن است كه مشكل خودهم
  . نتايج مدل برآورد شده كاذب نيست و تخمين مدل قابل اتكاست
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  OLSهاي تركيبي به روش  ش در سطح دادهنتايج آزمون مدل اول پژوه. 9جدول 

 سطح خطا  آماره تي  ضرايب  علامت اختصاري  شرح

  c  30/0  89/2  003/0  عرض از مبدأ
  liq  60/0- 67/2-  002/0 نقدشوندگي

  aq  80/0- 11/2-  005/0 كيفيت اقلام تعهدي
  io  26/0 93/3  000/0  مالكيت نهادي

  z  36/0 54/2  008/0 ريسك ورشكستگي
  Ind_kstruct  44/0  57/3  003/0 ياهرم مال

  size  16/0- 84/4-  000/0 اندازه شركت
  Cfo  43/1- 3.100-  000/0 جريان نقد عملياتي
  Ssales  53/0 38/2  008/0 نوسان فروش

  Invta  28/0 16/4  008/0 گذاري نوسان سرمايه
  Ocycle 42/0-  03/3-  003/0 گردش كالا

  Loss 12/0  14/2  005/0 زيان
  Cfosale 46/0-  90/2-  004/0 گذاري مايهفرصت سر

  Mb 94/0-  00/4-  007/0 بازار به دفتري
  div 83/0-  25/4-  007/0 گذاري حساسيت سرمايه

  R2  90/0  ضريب تعيين تعديل شده
F 000/0(   11/46  )سطح معناداري( رگرسيون(  

  29/2  دوربين واتسون
  

جـوان مشـهودتر    يهـا  شـركت  در ،كمتر از حد لازم گذاري هيش سرمانقدشوندگي بيشتر سهام بر كاه تأثير :اول ةفرضي
   .تاس

و سطــح  ) liq(تي استيودنت مربـوط بـه متغير مستقل نقدشوندگي، بيشتر سهام ة آمـار 9با توجه بـه نتايج جـدول 
صـد افـزايش در   در1به عبـارتي بـا   . است - 60/0دست آمده و ضريب آن نيز  به 002/0و  -67/2ترتيب  معناداري آن، به

خطـاي   سـطح  مقـدار  به با توجه. يابد درصد كاهش مي 60/0 گذاري كمتر از حد كاهش سرمايهنقدشوندگي سهام، ميزان 
 دارد وگذاري كمتـر از حـد    كاهش سرمايه، تأثير معناداري بر رانيمدنقدشوندگي بيشتر سهام  ، متغير)05/0(پژوهش  اين

 منفـي و  ةابط ـمنفي اسـت؛ در نتيجـه ر   )liq(ضريب متغير . شود صد تأييد ميدر95پژوهش در سطح اطمينان  اولة فرضي
بـه  . دارد وجـود جـوان   هاي شركت يگذاري كمتر از حد لازم برا سهام بر كاهش سرمايه شترينقدشوندگي ب بين معناداري

   .شود يم گذاري منجر بيشتر باشد به افزايش كارايي سرمايه نقدشوندگي سهامهرچه ميزان  ،عبارت ديگر
  .شود مشاهده مي 10در جدول دوم  ةنتايج مدل دوم پژوهش براي فرضي
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  OLSهاي تركيبي به روش  نتايج آزمون مدل دوم پژوهش در سطح داده .10جدول 

 سطح خطا  آماره تي  ضرايب  علامت اختصاري  شـرح

  C 102/0  64/2  008/0  عرض از مبدأ
  Liq 30/0 17/3  007/0 نقدشوندگي

  Aq 15/0 38/2  002/0 تعهدي كيفيت اقلام
  Io 73/0 34/3  008/0  مالكيت نهادي

  Z 65/0- 06/2-  001/0 ريسك ورشكستگي
  Ind_kstruct 71/0  80/2  002/0 اهرم مالي
  Size 26/0- 95/4-  000/0 اندازه شركت

  Cfo 52/0- 18/4-  000/0 جريان نقد عملياتي
  Ssales 21/0 60/2  04/0 نوسان فروش

  Invta 16/0 00/3  00/0 گذاري هنوسان سرماي
  Ocycle 94/0  13/4  00/0 گردش كالا

  Loss 43/0-  06/2-  04/0 زيان
  Cfosale 39/0  29/2  01/0 گذاري فرصت سرمايه

  Mb 26/0-  31/3-  03/0 بازار به دفتري
  Div 36/0-  16/2-  01/0 گذاري حساسيت سرمايه

  R2  95/0  ضريب تعيين تعديل شده
F 000/0(   28/105  )ح خطاسط(  رگرسيون(  

  13/2  دوربين واتسون
  

ي كلـي مـدل   معنـادار حاكي از  ،درصد 5در سطح ) 28/105(فيشر  ةي آمارمعنادارشود،  گونه كه مشاهـده مي همان
هاي مستقل و كنترل توانايي توضيح متغير وابسـته را   و متغيراست  معناداردر كل پژوهش بنابراين مدل  ؛برآورد شده است

درصـد از   95/0دهـد كـه تقريبـاً     اين عدد نشان مـي . درصد است R2 (95(ضريب تعيين تعديل شده  ،بر اين علاوه. نددار
نشـئت  از سـاير عوامـل    ،درصـد ديگـر  05/0توان به متغيرهاي مستقل و كنترلي نسبت داد و  تغييرات متغير وابسته را مي

آمـارة  مقـدار  . دگي نقاط حول خط رگرسيون بيشتر خواهد بـود پراكن ،باشد تر بزرگهرچه مقدار اين شاخص . است گرفته 
در اجزاي اخلال مدل برآورد شده  ،اولمرتبة سريالي  بستگي هممشكل خود آن است كه حاكي از) 13/2(دوربين واتسون 

  . نتايج مدل برآورد شده كاذب نيست و تخمين مدل قابل اتكاست ؛ بنابراينوجود ندارد
جـوان مشـهودتر    يهـا  شـركت  در ،از حد لازم شيب گذاري هيوندگي بيشتر سهام بر كاهش سرمانقدش تأثير :دومفرضية 

  .است
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و ) liq(سـهام   شـتر ينقدشوندگي باستيودنت مربـوط بـه متغير مستقل ـ تي  ة آمـار،  10با توجه بـه نتايج جـدول   

درصـد  1بـه عبـارتي بـا    . اسـت  30/0 نيـز  و ضريب آندست آمده  به 007/0و  17/3 ترتيب به )p.v(سطـح معناداري آن 
 به با توجه. يابد افزايش ميدرصد 30/0 از حد لازم شيگذاري ب كاهش سرمايه، ميزان سهام شترينقدشوندگي بافزايش در 

رابطـة  از حـد لازم   شيگذاري ب كاهش سرمايهبا سهام  شترينقدشوندگي ب متغير، )05/0(پژوهش  خطاي اين سطح مقدار
در نتيجـه   است؛مثبت  )liq(ضريب متغير  .شود مي تأييددرصد 95پژوهش در سطح اطمينان  دومة فرضي و معناداري دارد

 ،ديگـر  بيانبه . دارد وجودمعناداري  مثبت و ةابطر ،از حد لازم شيگذاري ب كاهش سرمايه وسهام  شترينقدشوندگي ب بين
  .شود مي منجراز حد لازم  شيگذاري ب اهش سرمايهكبه بيشتر شدن  ،بالا باشدسهام  شترينقدشوندگي بهرچه ميزان 

  OLSهاي تركيبي به روش  نتايج آزمون مدل سوم پژوهش در سطح داده .11جدول 
 سطح خطا  آماره تي  ضرايب علامت اختصاري  شــرح

 c 0/29 4/80 0/01  عرض از مبدأ
-liq 45/0 نقدشوندگي  35/3-  0/01 
-aq 47/0 نقدشوندگي × كيفيت اقلام تعهدي  27/4-  0/003 

-io 36/0  نقدشوندگي × مالكيت نهادي   00/2-  0/01 
-z 10/0 نقدشوندگي×  ريسك ورشكستگي  59/2-  0/01 

Ind_kstruct 46/0 نقدشوندگي×  اهرم مالي  70/8  0/04 
size 55/0 اندازه شركت  92/5  0/03 

Cfo 10/0 جريان نقد عملياتي  04/4  0/04 
Ssales 34/0 نوسان فروش  57/5  0/02 

-Invta 86/0 گذاري نوسان سرمايه  01/3-  0/02 
Ocycle 78/0 گردش كالا  17/5  0/04 

-Loss 23/0 زيان  30/2-  0/01 
-Cfosale 71/0 گذاري فرصت سرمايه  91/3-  0/03 

Mb 26/0 بازار به دفتري  04/2  0/002 
div 13/0 گذاري حساسيت سرمايه  33/4  0/03 

R2  90/0  ضريب تعيين تعديل شده  
F 000/0(  84/44  )سطح خطا(  رگرسيون(  

30/2  دوربين واتسون  
  

ي آمـاره فيشـر   معنادارشود،  گونه كه مشاهـده مي همان. بيان شده است 11نتايج مدل سوم پژوهش به شرح جدول 
و  اسـت ارمعناددر كـل  پـژوهش  بنابراين مدل  ؛ي كلي مدل برآورد شده استمعنادارحاكي از  ،درصد5در سطح ) 84/44(

درصـد   R2 (90(بر اين ضريب تعيين تعديل شـده   علاوه. توانايي توضيح متغير وابسته را دارند ،هاي مستقل و كنترل متغير
توان به متغيرهـاي مسـتقل و كنترلـي     درصد از تغييرات متغير وابسته را مي 90/0دهد كه تقريباً  اين عدد نشان مي. است
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مقـدار آمـاره   . پراكندگي نقاط حول خط رگرسيون بيشـتر خواهـد بـود    ،باشد تر زرگبهرچه مقدار اين شاخص  .نسبت داد

اول در اجزاي اخلال مدل برآورد شـده  مرتبة سريالي  بستگي هممشكل خودآن است كه حاكي از ) 30/2(دوربين واتسون 
  . نتايج مدل برآورد شده كاذب نيست و تخمين مدل قابل اتكاست ؛ بنابراينوجود ندارد

عدم تقـارن   يدارا يها شركت در ،كمتر از حد لازم گذاري هيسهام بر كاهش سرما بالاتر نقدشوندگي تأثير :سوم ةفرضي
   .بالاتر مشهودتر است اطلاعاتي و محدوديت مالي

امـا   ؛استدست آمده  به -45/0 مقدار آنشود كه  مي ب نقدشوندگي توجهيابتدا به ضر ،يا رد اين فرضيه تأييدبراي  
 مقـادير  ترتيـب  بـه  ،شـود  مـي  بري ض ـمال اهرمي و ورشكستگ سكيري، نهاد تيمالكي، اقلام تعهد تيفيككه در زماني 

 ؛كند مي يعني فقط در حالت ريسك ورشكستگي اين ضريب افزايش پيدا ؛آيد دست مي به 46/0و  -10/0، -36/0، -47/0
سـطح معنـاداري   . شود مي مقدار آن كم ،شود مي ربي ضمال اهرمي و نهاد تيمالكي، اقلام تعهد تيفيكاما زماني كه در 

 12نتايج مدل چهارم پژوهش بـه شـرح جـدول     .تمام متغيرهاست تأييد ةدهند است كه نشان 05/0همه متغيرها كمتر از 
  .است

  OLSهاي تركيبي به روش  نتايج آزمون مدل چهارم پژوهش در سطح داده. 12جدول 
 سطح خطا  آماره تي  ضرايب علامت اختصاري  شــرح

 c 10/0  62/2  0/00  عرض از مبدأ
 liq 30/0 10/4  0/01 نقدشوندگي
 aq 16/0 36/2  0/01 نقدشوندگي×  كيفيت اقلام تعهدي
 io 68/0 33/8  0/03  نقدشوندگي×  مالكيت نهادي

 z 32/0- 07/4-  0/04 نقدشوندگي ×  ريسك ورشكستگي
 Ind_kstruct 41/0  78/2  0/03 نقدشوندگي×  اهرم مالي

 size 26/0- 94/3-  0/04 اندازه شركت
 Cfo 68/0- 19/3-  0/04 جريان نقد عملياتي
 Ssales 13/0 60/2  0/04 نوسان فروش

 Invta 12/0 00/5  0.04 گذاري نوسان سرمايه
 Ocycle 38/0  13/4  0/003 گردش كالا

 Loss 43/0-  07/2-  0/04 زيان
 Cfosale 23/0  27/3  0/01 گذاري فرصت سرمايه

 Mb 26/0-  31/4-  0/03 بازار به دفتري
 div 29/0-  16/4-  0/001 گذاري حساسيت سرمايه

 R2  0/95 ضريب تعيين تعديل شده
F 000/0(  72/101  )سطح خطا(  رگرسيون(  

  13/2  دوربين واتسون
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ي كلـي مـدل   معنـادار حـاكي از   درصد،5در سطح ) 72/101(ي آماره فيشر معنادارشود،  گونه كه مشاهـده مي همان

توانايي توضيح متغير وابسته را  ،هاي مستقل و كنترل و متغير است معناداردر كل پژوهش بنابراين مدل  ؛برآورد شده است
درصد از تغييرات متغيـر  95دهد كه تقريباً  اين عدد نشان مي. درصد است 95بر اين ضريب تعيين تعديل شده  علاوه. دارند

باشد پراكندگي نقاط حول  تر بزرگهر چه مقدار اين شاخص  .اي مستقل و كنترلي نسبت دادتوان به متغيره وابسته را مي
مرتبـة  سريالي  بستگي هممشكل خود گوياي نداشتن) 13/2(مقدار آماره دوربين واتسون . خط رگرسيون بيشتر خواهد بود

  . ذب نيست و تخمين مدل قابل اتكاستنتايج مدل برآورد شده كا ؛ بنابرايناستدر اجزاي اخلال مدل برآورد شده  ،اول

 ـ سهام بر كاهش سرمايه شتريب ينقدشوندگ تأثير :چهارم ةفرضي عـدم   يدارا يهـا  شـركت  ، دراز حـد لازم  شيگذاري ب
   .» بالاتر مشهودتر است تقارن اطلاعاتي و محدوديت مالي

 دسـت آمـده اسـت؛ امـا     به 30/0ر آن مقداشود كه  مي ب نقدشوندگي توجهييا رد اين فرضيه ابتدا به ضر تأييدبراي 
مقـادير   ترتيـب  بـه شـود،   مـي  بضـر ي مال اهرمي و ورشكستگ سكيري، نهاد تيمالكي، اقلام تعهد تيفيكزماني كه در 

 يعني فقط در حالت مالكيت نهادي و اهرم مالي اين ضـريب افـزايش پيـدا   آيد؛  دست مي به 41/0و  -32/0، 68/0، 16/0
سطح معناداري . شود مي مقدار آن كم ،شود مي ي و ريسك ورشكستگي ضرباقلام تعهد تيفيك اما زماني كه در ؛كند مي

  .تمام متغيرهاست تأييد دهندة نشاناست كه  05/0همه متغيرها كمتر از 

  گيري نتيجه
ي اشاره شده با دقت انجام شده اسـت و روش حـداقل مربعـات خطـي     ها در اين پژوهش كليه فروض كلاسيك با آزمون

  .دقت برازش شد تا نتايج از اعتبار لازم برخوردار باشد به ،يم يافتهتعم

  اول ة نتايج آزمون فرضي
   .تجوان مشهودتر اس يها شركت در ،كمتر از حد لازم گذاري هينقدشوندگي بيشتر سهام بر كاهش سرما تأثير :فرضيه اول

 ـ آمده، دست بهبا توجه بـه نتايج  و ) liq(ه متغير مسـتقل نقدشـوندگي بيشـتر سـهام     آمـارة تي ـ استيودنت مربـوط ب
درصد افـزايش در نقدشـوندگي   1با  يعني ؛است -60/0و ضريب آن  002/0و  67/2 ترتيب به ،)p.v(سطـح معناداري آن 

مقدار در نظـر گرفتـه شـده بـراي      به با توجه. يابد درصد كاهش مي 60/0 گذاري كمتر از حد كاهش سرمايهسهام، ميزان 
تـأثير  گـذاري كمتـر از حـد     كاهش سرمايهبر   ،رانيمدنقدشوندگي بيشتر سهام  متغير ،)05/0( پژوهش اين خطاي سطح

منفـي اسـت؛ در    liqضـريب متغيـر   . شـود  درصد تأييد مي95پژوهش در سطح اطمينان  فرضية اول و گذارد معناداري مي
 هـاي  شـركت  يگذاري كمتر از حد لازم برا مايهسهام بر كاهش سر شترينقدشوندگي ب بين معناداري منفي و ةابطرنتيجه 
 گـذاري منجـر   بـه افـزايش كـارايي سـرمايه     ،بيشتر باشـد  نقدشوندگي سهامهرچه ميزان  ،ديگربيان به . دارد وجودجوان 
  .مطابقت دارد) 2013( 2زمانو، )2016( 1ژيانگهاي  اين نتيجه با يافته .شود مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Xiong 
2. Muñoz 
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  دوم ة نتايج آزمون فرضي

جـوان مشـهودتر    يهـا  شـركت  ياز حد لازم برا شيب گذاري هينقدشوندگي بيشتر سهام بر كاهش سرما يرتأث  :فرضيه دوم
   .است

و ) liq(سـهام   شترينقدشوندگي بتي ـ استيودنت مربـوط بـه متغير مستقل  ة آمده،  آمـار دست با توجه بـه نتايج به  
درصـد  1بـه عبـارتي بـا    . اسـت  30/0و ضريب آن نيـز   دست آمده به 007/0و  17/3ترتيب  به) p.v(سطـح معناداري آن 

 به با توجه. يابد درصد افزايش مي30/0 از حد لازم شيگذاري ب كاهش سرمايه، ميزان سهام شترينقدشوندگي بافزايش در 
رابطـة  از حـد لازم   شيگذاري ب كاهش سرمايهبا سهام  شترينقدشوندگي ب، متغير )05/0(پژوهش  خطاي اين سطح مقدار
مثبت است؛ در نتيجـه   )liq(ضريب متغير . شود درصد تأييد مي95پژوهش در سطح اطمينان  دومة فرضي اداري دارد ومعن
به بيان ديگـر،  . دارد معناداري وجود مثبت و ةابطر ،از حد لازم شيگذاري ب كاهش سرمايه وسهام  شترينقدشوندگي ب بين

اين  .شود مي منجراز حد لازم  شيگذاري ب كاهش سرمايهيشتر شدن بالا باشد، به بسهام  شترينقدشوندگي بهرچه ميزان 
  .مطابقت دارد، )2016(ژيانگ ي ها نتيجه با يافته

  سوم ة نتايج آزمون فرضي
عدم تقارن  يدارا يها شركت در ،كمتر از حد لازم گذاري هيسهام بر كاهش سرما بالاتر نقدشوندگي تأثير :فرضيه سوم

  	.بالاتر مشهودتر است ياطلاعاتي و محدوديت مال
دست آمده اسـت؛ امـا    به -45/0شود كه مقدار آن  ب نقدشوندگي توجه مييبراي تأييد يا رد اين فرضيه، ابتدا به ضر

ترتيـب مقـادير    شـود، بـه   ي ضـرب مـي  مال اهرمي و ورشكستگ سكيري، نهاد تيمالكي، اقلام تعهد تيفيكزماني كه در 
كند؛  آيد؛ يعني فقط در حالت ريسك ورشكستگي اين ضريب افزايش پيدا مي ست ميد به 46/0و  -10/0، -36/0، -47/0

سـطح معنـاداري   . شود شود، مقدار آن كم مي ي ضرب ميمال اهرمي و نهاد تيمالكي، اقلام تعهد تيفيكاما زماني كه در 
 نقدشـوندگي  تـأثير  معناست كـه  بدين نتيجه اين. دهندة تأييد تمام متغيرهاست است كه نشان 05/0همه متغيرها كمتر از 

عـدم تقـارن اطلاعـاتي و محـدوديت مـالي       يدارا يها شركت در ،گذاري كمتر از حد لازم بالاتر سهام بر كاهش سرمايه
  .مطابقت دارد) 2013( زمانو، )2016( ژيانگي ها اين نتيجه با يافته .بالاتر مشهودتر است

  چهارم ة نتايج آزمون فرضي
عدم تقارن  يدارا يها از حد لازم شركت شيگذاري ب سهام بر كاهش سرمايه شتريب يقدشوندگن تأثير: فرضيه چهارم

  	.بالاتر مشهودتر است اطلاعاتي و محدوديت مالي
  

دست آمده است؛ اما زماني كه  به 30/0شود كه مقدار آن  براي تأييد يا رد اين فرضيه ابتدا به ضرب نقدشوندگي توجه مي
، 68/0، 16/0ترتيب مقادير  شود، به ي ضريب ميمال اهرمي و ورشكستگ سكيري، نهاد تيمالك، ياقلام تعهد تيفيكدر 
كند؛ اما  آيد؛ يعني فقط در حالت مالكيت نهادي و اهرم مالي اين ضريب افزايش پيدا مي دست مي به 41/0و  -32/0
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سطح معناداري همه . شود ميشود، مقدار آن كم  ي و ريسك ورشكستگي ضرب مياقلام تعهد تيفيكزماني كه در 

  .مطابقت دارد، )2016(ژيانگ ي ها نتيجه با يافتهاين  .دهندة تأييد تمام متغيرهاست است كه نشان 05/0متغيرها كمتر از 
ي فهرسـت شـده در بـورس تهـران     ها شركتگذاري  ارتباط بين نقدشوندگي سهام و كارايي سرمايه پژوهشاين در 
يي با عدم تقارن ها شركتگذاري در  نقدشوندگي سهام بر كاهش سرمايه تأثيرآيا  اده شد كهبه اين سؤال پاسخ دبررسي و 

نقدشـوندگي بيشـتر سـهام بـر كـاهش       تـأثير دهد  نتايج نشان مي. اطلاعاتي و محدوديت مالي، نمود بيشتري دارد يا خير
بـا  ايـن پـژوهش   نتايج . ايان خواهد شديي با عدم تقارن اطلاعاتي و محدوديت مالي بيشتر نمها شركتگذاري در  سرمايه

زايي و معيارهاي مختلف نقدشوندگي سهام و كارايي  هاي درون از جمله آزمايش ،هاي دقيق اي از بررسي توجه به مجموعه
  . گذاري ارائه شده است سرمايه

و بـا عـدم   تـر   جوان يها شركت در ،يگذار هيسرما يينقدشوندگي سهام و كارا نيكه بدر اين پژوهش مشخص شد 
 ،بالاتر سـهام  يكه نقدشوندگ دگاهيد نيبا ا جينتا نيا. وجود دارد ة مستقيمرابط ،تقارن اطلاعاتي و محدوديت مالي بالاتر

بـازار   تيبهبود بـازخورد و شـفاف   به در نهايت و دارد سازگار استي ديتأثير مفسهام  متيق ياطلاعات يمحتوا شيدر افزا
توانند با آگـاهي از   ميعدم تقارن اطلاعاتي و محدوديت مالي بالاتر  يو دارا تر جوان يها شركت رانيمد و شود يممنجر 

  .)2003و همكاران،  دورنف؛ 2004، و همكاران تيتمان( كنند اذرا اتخ ينيآفر ارزش هاي ميتصمآن، 

  منابع
مركـز  . مـالي  تـأمين در بهبـود نظـام   نظام سنجش اعتبار و جايگاه آن ). 1389( تهراني، رضا؛ محمدي، محسن؛ رحيمي، امير محمد

  .مالي در ايران تأمينالمللي توسعه نظام  كنفرانس بينمطالعات تكنولوژي دانشگاه صنعتي شريف، 

 ـ. )1388( رضا ،حصارزاده و رضا ،تهراني  ـ    ثير جريـان أت گـذاري و   مين مـالي بـر بـيش سـرمايه    أهـاي نقـدي آزاد و محـدوديت در ت
  .67-50، )3(1 ،يداري و حسابرستحقيقات حساب. گذاري سرمايه كم

بـر نقـش تعـديلگر     تأكيـد مـالي بـا     تـأمين هاي  آن با استراتژي هو رابط ها شركتهاي مالي در  محدوديت). 1402(ماندانا  ،طاهري
   .20-1، )2(11، مالي تأمينمديريت دارايي و . شركتي حاكميت  

نشـريه   .بـا اسـتفاده از روش فراتحليـل    هـا  شـركت بر عملكرد مالي حاكميت شركتي  تأثير). 1401(حميد  ،ابوطالبيو  سعيد ،فتحي
 . 178 -153، )2(14، ي حسابداري ماليها  پژوهش

 يو رشـد اقتصـاد   يمـال  نيمأدر ت هينقش بازار سرما). 1398( فرهاد ،يغفار و اسداله ،وش نيفرز ؛اكبر ،يجانيكم ؛ديوح ،فرمان آرا
   .37-19، ) 47(13، ياقتصاد مال). در حال توسعه يااز كشوره يو منتخب رانيا :يمطالعه مورد(

هـاي نقـد    ساختار مالكيتي بر ارتباط بين جريان تأثير ).1392(، ولي خدادادي و محسن ،رشيدي باغي ؛رامين ،قرباني ؛مريم ،كاوياني
 .108-93، )1(1 ،مالي تأمينمديريت دارايي و  .ها داراييآزاد و استفاده بهينه از 

، )27( 7، دانش حسابداري. ي هدفها شركتهاي مالي  بر محدوديت ها شركتتصاحب  تأثير). 1395(و تهراني، رضا گودرزي، آرش 
83-108.  
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. هاي نقد آزاد بررسي پيامدهاي كوته بيني مديران از ديدگاه تئوري نمايندگي و فرضيه جريان). 1395(مرادي، جواد و كشاوز، فاطمه 

  . 546 -527 ،)4( 23 ،هاي حسابداري و حسابرسي بررسي

رو به رشد در شرايط محـدوديت مـالي و    بررسي پيامدهاي سياست سود تقسيمي). 1396(جو، فاطمه  مشكي مياوقي، مهدي و صرفه
  .34-19، )3( 5، مالي تأمينمديريت دارايي و . موقعيت رقابتي

  .83-73، )5( 2 ،ش حسابداري و حسابرسي مديريتدان. كاري و جريان نقد آزاد محافظه). 1392(مهراني، ساسان و طاهريان، علي 

هـاي   بررسـي . هـاي نقـد آزاد بـر مـديريت سـود واقعـي و تصـنعي        جريان تأثير). 1396(نوبخت، مريم و برادران حسن زاده، رسول 
  . 440 -421 ،)3( 24، حسابداري و حسابرسي
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