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 یخصوص یهادر بانکنقدشوندگی سهام  بر تیریمد ییتوانا ریتاث
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 یده ـچک
 

مالی به پول نقد و قابليت نقدشوندگی یك دارایی مالی از  ميزان نزدیكی دارایی یبرا یسهام به عنوان ملاک ینقدشوندگ
طریق قابليت تبدیل آن دارایی به وجه نقد در هر زمان و بدون تحمل زیان، باعث شده است، که در روند تبادلات سهام 

 زانيبر م تیریمد ییتوانا ريتاث یمهم، اقدام به بررس نیباتوجه به ا زين ژوهشپ نیرو در ا نيباشد. از هم تيحائز اهم اريبس
 به توجهصورت است، که ابتدا با نیپژوهش به ا نیعضو بورس شده است. روند ا یخصوص هایسهام در بانك ینقدشوندگ

-است و اقدام به جمع دهیگرد نيپژوهش تبب یرهايمتغ نيارتباط ب كیو استخراج پشتوانه تئور نيشيمطالعات پ بررسی
شده است.  1398تا سال  1391ازه هشت ساله عضو بورس اوراق بهادار از سالب یط یبانك خصوص 14اطلاعات  یآور

آنها شده است. در  کارایی محاسبه منظور به هاداده یپوشش ليبا استفاده روش تحل رانمدیییسپس اقدام به محاسبه توانا
 یبرا ازنيشيو پ یدیيتا هایوابسته و مستقل پژوهش اقدام به انجام آزمون یرهايتغم شدنگام بعد پس از مشخص 

از  كیهر هایسنجش نرمال بودن داده یبرا رنفاسمي-کولموگروف شامل هاآزمون نیپژوهش شده، که ا اتيآزمون فرض
ا هداده نكهیمشخص شدن ا یبرا مريل Fآزمون  رها،ياز متغ كیهر  یزمان یبه منظور محاسبه سر ییآزمون مانا رها،يمتغ

 یدر مقاطع مختلف زمان راتيياز تغ یثابت بودن اثرات خطا که ناش صيتشخ یمون هاسمن براآز ر،ياخیهستند  تایپانل د
با استفاده از  تیانجام گرفته است، در نها هاانسیوار یمشخص شدن همسان یبرا LMآرچ  یبوده و آزمون ناهمسان

بر  رانیمد ییکه توانا دهدینشان م جیتااست. ن دهیگرد هي( اقدام به آزمون فرضی)اقتصادسنج وزیویا افزارو نرم ونيرگرس
 دارد . ريتاث 0.867 بیسهام با ضرا ینقدشوندگ زانيم

 

 بورس اوراق بهادار تهران ،یخصوص هایبانك ت،یریمد ییسهام، توانا ینقدشوندگ یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                        

 یارشد حسابدار یکارشناس - 1
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 مقدمه -1
رمایه، نقد شوندگی سهام است. نقدشوندگی یكی از از مهم ترین عوامل مورد توجه بسياری از سرمایه گذاران بازارهای س یكی

کارکردهای اصلی بورس اوراق بهادار است و سرمایه گذاران همواره خواستار سهامی هستند که بتوانند با کمترین هزینه ممكن آن 
 رو نای از. دارند بازده تظاران گذاری،سرمایه نشدنی جدا ریسك دليل به گذاران(. سرمایه1390، ایزدی نيا و همكارانرا معامله کنند)

برای سرمایه گذاران، آگاهی از ریسك و بازده سرمایه گذاری از اهميت ویژه ای برخوردار است. عدم نقد شوندگی یك دارایی مالی 
 می رود سرمایه گذاران به ازای تقبل ریسك بازده کسب کنند)قائمی رانتظا که شودنيز در واقع نوعی ریسك برای آن محسوب می

(. بنابراین، تمایل به بررسی این مسئله از این واقعيت نشات گرفته که نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار 1389ورحيم پور، 
 در گذاراننقدشوندگی، توانایی سرمایه هک گفت توانعریف، میت یك عنوان به. باشدمی گذارانسرمایه اصلی هاییكی از دغدغه

(. به اعتقاد گرگوریو و 1392 همكاران ی و)احمدباشدمی معامله آخرین با مشابه قيمتی در نقد وجه هب مالی هایدارایی تبدیل
( نقد شوندگی سهام عبارت است از توانایی معامله سریع البته در صورتی که اثرات قيمتی کمی داشته باشد. از نظر او 2010)1نيانج

( هزینه های معاملاتی و پاداش سرمایه گذاران خود  نقدشوندگی 2007) 2ربيناهميت نقد شوندگی سهام در ارتباط مثبت و معنی دا
می دهد. از نظر رابين یك دارایی عبارت است از قابليت خرید  یا فروش آن دارایی در کمترین زمان و هزینه ممكن. با  نشانرا 

 مفهومی عنوان به نقدشوندگی از مالی متون از اریبسي در رسد،وجود آنكه که این عبارت تا حد زیادی گویا و قابل درك به نظر می
به این معنی که در عين سادگی درك نقد شوندگی در بطن معاملات، اندازه گيری و محاسبه آن  د،شو می برده نام ممتنع و سهل

ضمن فراهم کردن پيچيده است. یكی از مهم ترین کارکردهای بازار سرمایه، تامين نقدشوندگی است. در حقيقت بازارهای ثانویه 
هزینه سرمایه می شوند. نقدشوندگی یا بازارپذیری از  اهشنقدشوندگی، از طریق کشف قيمت و توانایی انتقال ریسك، باعث ک

باشد، که تأثير قوی بر قيمت آنها ها میجنبه های حياتی معامله اوراق بهادار است و یكی از فاکتورهای مهم قيمت گذاری دارایی
ها به وجوه نقد با حداقل هزینه و در کمترین زمان، که ها یا دارایینقد شوندگی به معنای سرعت تبدیل سرمایه گذاری دارد. در واقع

گذاران و تخصيص درست منابع دارد. فقدان نقدشوندگی گيری سرمایهگذاری، تصميمنقش و تأثير حائز اهميتی در جذابيت سرمایه
 انجبر برای گریزریسك گذارانتاثير منفی بر ارزش سهام بگذارد، چرا که سرمایه به معنای ریسك نقدشوندگی، ممكن است

دهند در اوراقی که از نقدشوندگی شوند، نيازمند بازده اضافی به نام صرف ریسك هستند و نيز ترجيح میریسكی که متحمل می
 حداکثر که است مالی بازار اصلی هاییكی از پارادایم گذاری نمایند، از اینرو ریسك نقدشوندگیباشد سرمایهبالاتری برخوردار می

 (.1389وابسته است)صفری، آن به سهامداران ثروت سازی
 

 پیشینه نظری پژوهش -2
 ینگینقد یروابط تنگ برا یامدهاي: پرهیمد ئتيدر مقابل ه رعاملیباعنوان مد ی( در پژوهش3،2020و همكاران  ی)بذرافشان ا

در شعب  ییو عملكرد اجرا تیریدر روند مد رانیسطح مد یو کارآمد ییسطح توانا زانيکه هر چه م دیگرد انيسهام دارد، ب
 تيسطح و جذاب زانمي که است شده باعث هاسازمان و هاشرکت هایرمجموعهیدر ز رانیمد ییعملكرد توانا نهمچني و هاشرکت

 .دهند شیسهام را افزا ینقدشوندگ زانيث شده که مداده و باع شیو سهامداران را افزا گذارانهیسهام از منظر سرما
سود به ارزش  ميتقس استيسهام، اندازه شرکت و س یباعنوان نقدشوندگ ی( در پژوهش4،2019ان و همكاران  یوهاندي)ج

چه سطح که هر  دیگرد اني( انجام شده است، بیشده در بورس اندونز ديتول یديتول ی)مطالعه در شرکتها رانیمد ییشرکت و توانا
ارزش شرکت و  زانيمثبت بر م ريبوده است، تاث یدر سطح بالاتر یاندونز سدر بور یديتول هایدر شرکت رانیمد ییتوانا

در شعب  یبالاتر ییسطح کارا زانيم یکه دارا هاییشرکت نيب یکه رابطه معنادار و مثبت یسهام خواهد داشت، بطور ینقدشوندگ
در  زيارزش شرکت آنان ن نيو همچن سهام یدر آنان بود، سطح نقدشوندگ رانیمد ییبردن توانااز بالا  یو عملكرد خود که ناش

 .قرار داشته است یسطح قابل قبول تر
قرار  ريشرکت را تحت تاث یها یبلوغ بده رانیمد ییتوانا یبا عنوان چگونگ ی( در پژوهش5،2018و همكاران  یک لوي)چانگ دب

شرکت و  هاییآنها در بهبود سطح بلوغ بده ییدر سازمان بالاتر باشد توانا رانیمد ییتوانا زانيه مکه در هر چ دیگرد انيب دهد؟يم
خصوص داشته  نیدر ا یتسلط بهتر رانیکه هر چه مد یخواهد داد بطور شیشرکت را افزا ینگنقدی و هایدرست بده تیریمد

در  ینگینقد انیو در واقع جر دینما تیریتر مد نهيکت را بهشر یها یبده تیریکه سازمان سطح بلوغ و مدگردد،یباشند باعث م
 .داده ها استفاده شده است ليو تحل هیتجز یها براداده شپوش ليو تحل هیاز روش تجز نيب نی. در اديشرکت را بهبود خواهد بخش

                                                        
1 Geregouriuo, A., Anjein, W., & Viswanathan, S 
2 Darbein, S., Gatchev, V. A., & Spindt, P. A 
3 Bazrafshan, E., Marcus, A. J., & Tehranian, H 
4 Juhandi, N., Fahlevi, M., Abdi, M. N., & Noviantoro, R 
5 Chang, W. K., Abidin, I. S. Z., Ali, A., & Kamarudin, F 
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که هر  دیگرد انيب ،یمال یاهرم ها لیو سرعت تعد یتیریمد ییبا عنوان توانا ی( در پژوهش1،2018و همكاران  یت یس ني)ل
در شرکت  ینگینقد انیجر شودیقرار گرفته باشد باعث م یسازمان در سطح بالاتر و مطلوبتر یتیریمد یها ییتوانا زانيچه م

به  ندیفرآ نیو ا گرددیم دیتشد زيدر آن ن یمال یاهرم ها لیمنظور سرعت تعد نيهم بهباشد و  یبالاتر ليو پتانس تيظرف یدارا
شرکت و با استفاده از  نیچند یپژوهش با بررس نیدر شرکت است ا رانمدی ترو جامع ترعتر،بهنگامیسر یها یرگيميتصم ليدل

  .نموده است یمال یها هرما لیبر سرعت تعد یتیریمد ییتوانا زانيم یاقدام به بررس ونيرگرس ليتحل
که هر چه  دیگرد انيژاپن ب یدر شرکت ها تیریمد ییاتوان یابیبا عنوان ارز ی( در پژوهش2،2018)چانگ اچ و همكاران 

 هیسرما یاثربخش شیقرار دارد منجر به افزا یآنان در سطح بالاتر یمال یو عملكرد ها یريگ ميدر روند تصم رانیمد ییتوانا زانيم
 رانیکه مد دهدیصورت گرفته نشان م یها یکه در بررس یدر شرکت شده است بطور نکوتاه مدت و بلند مدت آنا یهایگذار

در شرکتشان در  ینگیآنان بالاتر بوده است روند بهبود ارزش نقد یبوده و سطح توانمند یبالاتر ییتوانا یکه دارا یشرکت ها
اطلاعات استفاده  ليو تحل هیتجز یبرا رهيون چند متغياز رگرس نيب نیبالاتر بوده است. در ا ریکوتاه مدت و بلند مدت نسبت به سا

 زانيکه هر چه م دیگرد انيبا عنوان توانایی مدیریتی و انعطاف درآمد ب ی( در پژوهش3،2018اس اچ و همكاران  ی)چو .شده است
 كردیرو یکه شرکت دارا یبطور گردديشرکت م هایدرآمد یریانعطاف پذ شیمنجر به افزا، سازمان بالاتر باشد یتیریمد ییتوانا

 یهاگذاریهیدر سرما رانیمد ییتوانا ليبه دل یریانعطاف پذ نیداشت و ا خواهدمد در کسب سود و درآ یتر و متنوع تر نهيبه
 ونياز رگرس نيب نیخصوص شده است. در ا نیشرکت در ا یاثربخش شیاثربخش در کوتاه مدت و بلند مدت است که منجر به افزا

 .اطلاعات استفاده شده است ليو تحل هیتجز یبرا رهيچند متغ
و به موقع بودن  یتیریمد ییتوانا نيبا عنوان شواهد مربوط به رابطه ب ی( در پژوهش4،2018و همكاران ان ار  وندي)برگل
 تيدر سازمان بالاتر باشد باعث شفاف تیریمد هایندیدر روند فرآ رانیمد ییتوانا زانيکه هر چه م دیگرد انيب یمال یگزارشگر

 ليو تحل هیاطلاعات و تجز آوریجمع نیعملكرد سازمان در عرصه تدو شدن نهيبه نيمچنو ه یمال یدر ارائه گزارش ها شتريب
نشان  یپژوهش جیکه نتا یبطور شوديم یمال یارائه گزارش ها یروند باعث سرعت و بهنگام ساز نینها در سازمان گردد که در اآ
 یانها در ارائه به موقع گزارشها ییتوانا زانيکه م شودیبالاتر باشد باعث م رانیمد ییکه هر چه در سازمان ها سطح توانا دهدیم

 ريتاث یمال یگزارشگر تيفيبر ک تیریمد ییتوانا ایبا عنوان آ ی(در پژوهش5،2017امسا و همكاران  اي)اما جارس .ابدی شیافزا یمال
اقلام  ،یارياخت یعهداقلام ت تيفيک زانيکه م ،شودیبالاتر رود باعث م رانیمد یتوانمند زانيکه هر چه م دیگرد انيگذارد؟ ب یم

مثبت آزاد   ینقد یها انیها و جر ییکل دارا تیریدر روند مد رانیمد ییو توانا خشدرا بهبود بب یعاد ريغ یو اقلام تعهد یتعهد
 .را بهبود ببخشد یمال یگزارش ها تيفيکه سطح ک،شودیباعث م زين

 نیسهام پرداخته است. ا یشرکت ها و نقدشوندگ یا هیمخارج سرما یباعنوان بررس ی( در پژوهش6،2017 و همكاران )کانگ
شرکت ها  رمعموليغ هیسرما نينشان داده است که ب یدر کشور کره جنوب 2012تا  1971 یسال ها ینمونه ط 74280مطالعه از 

 نیرتباط است. اشرکت ها در ا یمال یها تیسهام با محدود ینقدشوندگ ن،یسهام رابطه مثبت وجود دارد. علاوه بر ا یو نقدشوندگ
گذار است و منجر به  ريو بر رفتار بازار تاث افتهیشرکت ها کاهش  یگذار هیسرما سكینشان داده است که ر ليو تحل هیتجز
بر  رانیمد ییتوانا یبا عنوان چگونگ ی( در پژوهش7،2017و همكاران  یپ نايرجيمی)د .سهام شده است یدر نقدشوندگ شیافزا
در  رانیمد یها ییتوانا زانيکه هر چه م دیگرد انيخصوص، ب نیآن در ا یدارد و تفاوت آنها ريتاث سازمان یسودآور شیافزا

تفاوت  رانیمد یبا سودمند یسودآور نیرود و ا لاتردر سازمان با زني هاشرکت یسودآور زانيکه م شودیسازمان بالاتر رود باعث م
خود  یو عملكرد یندیکه سازمان در عرصه فرآ شوديت است و باعث مبلند مد ندیفرآ كی یکه سودمند یهم دارند بطور ییها

رابطه  رانیمد ییتوانا زانيآنها با م یاست که هر دو یمقطع کوتاه مدت و نقطه ا كی یدر روند سودآور یموفقتر باشد ول
که  دیگرد انيب یاعتبار یرتبه بندو  یتیریمد ییبا عنوان توانا ی( در پژوهش8،2017و همكاران   یج یک اي)کورناج .دارند یمعنادار

-یدر سازمان باشند باعث م یتوانمندتر رانیمد یباشد و سازمان دارا یدر سازمان در سطح بالاتر رانیمد ییتوانا زانيهر چه م
ند خود هست یها تيمتشابه با فعال یرفتار تيماه یکه دارا گرید یشرکت ها نيب رخود د یاعتبار یکه سازمان در رتبه بند،شود

 یهایرگيميدر تصم یتوانمند بالاتر یدارا یشرکت ها ليقب نیاست که ا نیامر ا نیو علت ا رديقرار گ یدر سطح قابل قبول تر
با عنوان  ی( در پژوهش9،2016و همكاران  یاحمد ی)عل .منابع سازمان دارند صيو تخص گذاریهیبهنگام و اثربخش در روند سرما

منابع شرکت در کوتاه  صيدر تخص رانیمد ییتوانا زانيکه هر چه م دیگرد انيب رانینقد:شواهد از او ارزش پول  رانیمد ییتوانا
شرکت در هر دو بازه  ینگیو بهبود ارزش نقد شیهوشمند بالاتر باشد منجر به افزا یها یگذار هیمدت و بلند مدت در قالب سرما

                                                        
1 Lein C T, H., Choi, S., & Kim, M. O 
2 Chang, H., Battisti, E., Carayannis, E., & Salvi, A 
3 Chio S, H., Choi, S., & Kim, M. O 
4 Berglouvend N,R, J. A., Sun, L., & Zhang, J. H 
5 Ema Jarsiya Emsa, S. K., & Albarqi, N 
6 Kaung, X., Chen, Y., & Zolotoy, L 
7 Damirjina, P. J., Guenzi, P., & Van der Borgh, M 
8 Cornaggia, K. J., Krishnan, G. V., & Wang, C 
9 Aliahmadi, S., Jamshidi, A., & Mousavi, R 
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داده ها استفاده شده  ليو تحل هیتجز یپوشش داده ها برا ليو تحل هیاز روش تجز نيب نیکوتاه مدت و بلند مدت خواهد شد. در ا
 .است

پرداخته است. با استفاده از  یو بحران مال ینقدشوندگ یو نسبت ها هیسرما یباعنوان بررس ی( در پژوهش1،2016 ارمونتي)چ
بانك ها پرداخته است.  یورشكستگ و احتمال یساختار هیو سرما ینسبت نقدشوندگ نيارتباط ب یبدست آمده به بررس یداده ها

 جیعضو( در طول دهه گذشته است. نتا یاروپا )کشورها هیبانك ها در اتحاد یرشكستگمربوط به و یداده ها شامل تمام قسمت ها
 .در بانك ها شده است یسهام موجب کاهش خطر بحران مال ینقدشوندگ شینشان داده است که افزا

سهام پرداخته است. با توجه  یآن بر اثرات نقدشوندگ ريداوطلبانه و تاث یافشا یاعنوان بررسب ی( در پژوهش2،2016 لدي)شوئنف
داوطلبانه وجود  یو افشا ینگیجهت بالا بردن نقد كیگذاران استراتژ هیو سرما رانینسبت به مد یشتريافشا احتمال ب یبه تئور
 نیسهام در ارتباط است. ا ینقدشوندگ شیمثبت و در افشا با افزا ريتاثبر درآمد  تيبا سطح مالك افشانشان داده است که  جیدارد. نتا

 یباعنوان بررس ی( در پژوهش3،2015)چئونگ  .داده است شیرا افزا یداوطلبانه سهام نقدشوندگ یاز آن است که افشا یحاک جینتا
سهام بر ارزش  ینقدشوندگ ريتاث یبررسمطالعه به  نیپرداخته است. ا یشرکت تيسهام بر ارزش بنگاه و حاکم ینقدشوندگ ريتاث

منحصربه فرد  یها یژگیدر املاك و مستغلات پرداخته است. و یگذار هیسرما یصندوق ها طيدر مح یشرکت تيبنگاه و حاکم
 یگذاران نهاد هیسرما تيالزامات نرخ پرداخت بالا و اهم ،یگذار هیسرما یاملاك و مستغلات از جمله شباهت ساختارها صنعت
 ،ییرفع مشكل درونزا یاست. برا یشرکت تيحاکم قیسهام بر ارزش بنگاه از طر یمثبت نقدشوندگ ريکه نشان دهنده تاثاست 

نشان داده است که  جیانجام شده است. نتا شینمره گرا یهمسان ساز آوردکنندهدر تفاوت ها را بر اساس بر رييآزمون تغ
شده است( دارد. از آن مهم  یرياندازه گ نيتوب ويک ريارزش بنگاه )که با متغ مثبت بر یريسهام املاك و مستغلات تاث ینقدشوندگ

 .است ودهکمك نم ینهاد تيمالك رياز مس یشرکت تيحاکم شیسهام به افزا یتر، نقدشوندگ
رشد و  یبازار سهام، فرصت ها یو نقدشوندگ یشرکت یگذار هیسرما یباعنوان بررس ی( در پژوهش4،2014مونز  سكوي)فرانس

 یاز شرکت ها یمربوط به نمونه ا 2010تا  1990در دوره  یفصل یمطالعه از داده ها نیپرداخته است. در ا یمال یها تیمحدود
نقد  نيبر رابطه مثبت ب یمبن یپژوهش شواهد نیا جیاستفاده شده است. نتا (كیمكزو  ،یليش ل،یبرز ني)آرژانت نيلات یكایآمر

که با  ییدر شرکت ها یگذار هیبر سرما ینقدشوندگ ريتاث نیرا نشان داده است. علاوه بر ا یگذار هیبازار سهام و سرما یشوندگ
سهام  ینقدشوندگ نيرابطه ب یباعنوان بررس ی( در پژوهش5،2010و همكاران  ی)چا .روبرو هستند شتريب یمال نيتام یهاتیمحدود

بر بازده  ريو تاث ینگینقد یپروکس یدو موضوع همبستگ یررسب پژوهش نیپرداخته است. هدف از ا یتجار یها تيو اقدامات فعال
نشان  جیو تجارت سهام پرداخته شده و نتا ینگینقد برعوامل موثر  یبه بررس ايبازار سهام استرال یسهام است. با استفاده از داده ها

  .انددر مقابل واکنش بازار سازگار ینگینقد هاییاز پروکس یداده است که برخ
 ییکه توانا دیگرد انيسود ب ميتقس استيبر س تیریمد ییتوانا ريتاث یبا عنوان بررس ی(در پژوهش1396قار و همكاران)ال یحسن

کنند. بر اساس  یرا پرداخت م یشتريب یميتواناتر سود تقس رانیمدسود شرکت دارد.  ميبر تقس یمثبت معنادار ريتأث تیریمد
بر سطح  ینقد یها انیجر یگذار ريگذار است. تأث ريسود شرکت تأث ميبر سطح تقس ینقد یها انیجر زانيم شتريب یها یبررس
 .است ینقد یها انینسبت به جر یميسود تقس تيوجود حساس انگريسود ب ميتقس

ته بازار سهام پرداخ یو نقدشوندگ یگذار هیسرما نيرابطه ب یباعنوان بررس ی( در پژوهش1395مقدم و همكاران) یریقد 
بازار سهام در سطوح مختلف فرصت ها و بحران  یو نقد شوندگ یگذار هیسرما نيرابطه ب یپژوهش بررس نیا یاست.هدف اصل

شده در  رفتهیپذ یپژوهش حاضر شرکت ها یباشد. جامعه آمار یتهران م هادارشده در بورس اوراق ب رفتهیپذ یدر شرکت ها یمال
و پس از حذف مشاهدات  یبوده که حجم نمونه با توجه به روش غربالگر 1394تا  1389 یسال ها یبورس اوراق بهادار تهران ط

 نانيدر سطح اطم رهيچند متغ ونيرگرس ازداده ها با استفاده  ليو تحل هیحاصل از تجز جیباشد. نتا یشرکت م 103پرت برابر با 
 یگذار هیسرما نيب یدار یرابطه مثبت و معن یالم ینشان داده است که با در نظر گرفتن سطوح مختلف بحران و فرصت ها 95%

 .بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد یو نقد شوندگ
تأثير توانایی مدیران بر رابطه بين کيفيت گزارشگری مالی و کارایی  یباعنوان بررس ی( در پژوهش1394پور و همكاران) یکاشان

بر رابطه بين کيفيت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه  تیریمد ییفوق بررسی تأثيرتواناسرمایه گذاری پرداخته است. هدف مقاله 
است. نتيجه پژوهش حاضر  1385 -1394 یبازه زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط یرفتهگذاری در شرکت های دارویی پذ

و کارایی سرمایه گذاری اثرگذار نيست. این نتيجه در حاکی از آن است که توانایی مدیران بر رابطه بين کيفيت گزارشگری مالی 
 ی( در پژوهش1392و همكاران) یاحمد ت.بازار ایران به علت ناکارایی بازار سرمایه و بی ثباتی شرایط اقتصادی قابل توجيه اس

 یهمبستگ زانيم قيتحق نای در. اندفاما و فرنچ پرداخته افتهیبا بازده سهام در مدل توسعه  یرابطه نقدشوندگ زانيم یباعنوان بررس
( مورد  1388-1381دوره هشت ساله ) كیفاما و فرنچ در  افتهیبا بازده در مدل توسعه  یو نقد شوندگ ییرشد دارا انيموجود م

                                                        
1 Charimont, I 
2 Shouefild, L., Wu, F., Yu, J., & Zhang, B 
3 Choung, H 
4 Feransikou,Monez 
5 Chai, D., Faff, R., & Gharghori, P 
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 یشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیشرکت پذ 112مشخصه  یارهايقرار گرفته است. تعداد نمونه با توجه به مع یبررس
  .وجود دارد یو معنادار ميو بازده ارتباط مستق ینقدشوندگ انينشان داده است که م هانيبدست آمده از تخم جید. نتاباش

. اندپرداخته گذاری سرمایه هایرابطه بين نقد شوندگی سهام و فرصت یباعنوان بررس ی( در پژوهش1391)یدريو ح یکاظم
 های فرصت با شده محاسبه سهام فروش و خرید قيمت بين شكاف معيار وسيله به که سهام شوندگی نقد بين رابطه مقاله این در

ا نشان داده است که بين نقد هبورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است. یافته رد 1389 تا 1382 های سال طی گذاری سرمایه
 که است، این بيانگر نتایج این، بر علاوه. دارد وجود داریشوندگی سهام و فرصت های سرمایه گذاری شرکت رابطه مثبت و معنی

داری وجود دارد. به عبارت دیگر، نقد شوندگی سهام  یمعن و منفی رابطه سهامداران انتظار مورد بازده و سهام شوندگی نقد بين
 .است داده کاهش را عادی سهام سرمایه هزینه و افزایش را شرکت گذاری سرمایه هاییكی از عواملی است، که فرصت

 

 

 

 
 مدل مفهومی پژوهش (1)شکل

 روش تحقیق -3
حاضر شامل  قياطلاعات تحقوابسته و مستقل شده است.  رهایيمتغدر این بخش اقدام به توضيح در خصوص روند محاسبه 

بانك  14 یمال یهاصورت نيهمچن رپردازي، از نرم افزار تدبپژوهش هيفرض مونبرای آز ازيهای مورد ناست. داده بیيهای ترکداده
ها در نرم شد و پس از آماده سازی دادهاستخراج  1398تا  1391از سال   هشت سالهبازه  كیمدت زمان  یعضو اوراق بهادار ط

و  هیتجز نيانجام شد. همچن  Eviews با استفاده ازنرم افزار قيتحق هيفرضو آزمون  ، تجزیه و تحليل و برآورد مدلExcel افزار
ی هاتيفعال هيآن کل لهيکه به وس رود،یمار مشبه  یهر پژوهش علم یاساس یهاهیاز پا ،یعلم یاوان مرحلهاطلاعات به عن ليتحل

 بين نیدر ا ها اختصاص دارد.داده ليو تحل یبه بررس ،قيفصل از تحق نیشوند. ایم تیکنترل و هدا جه،يبه نت دنيپژوهش تا رس
آزمون  یبرا یپردازد. سپس آمار استنباطیدر قالب جداول م یرهايمتغ یکه به بررس ،رديگیمورد استفاده قرار م یفيابتدا آمار توص

با  ونيها از آزمون رگرسداده ليو تحل هیتجز یبرا قيتحق نی. در ارديگیم مورد استفاده قرار قيتحق جیبه نتا یابيو دست هيفرض
 استفاده شده است.   Eviews9کمك نرم افزار

 

 ها تجزیه و تحلیل داده-4

 مدل تحلیل پوششی داده هاروند محاسبات متغیر مستقل: توانایی مدیریت با استفاده از  -4-1
از  تیریمد ییتوانا یريشود و به منظور اندازه گ یمستقل در نظر گرفته م ريبه عنوان متغ تیریمد ییدر پژوهش حاضر توانا

شرکت و سپس وارد کردن آن  ییکارا یريگو، با استفاده از اندازه گال نیشود. در ا ی( استفاده م2012) 1و همكاران انيدمرج یالگو
گردد. به  یمحاسبه م تیریمد ییشرکت، توانا یذات یها یژگیوابسته و کنترل و ريبه عنوان متغ رهيچند متغ یخط ونيدر رگرس

 یپوشش لياستفاده کردند. تحل داده ها یپوشش ليتحل ی( از الگو2012و همكاران ) انيشرکت، دمرج ییکارا یريمنظور اندازه گ
 یها و خروج یها )سازمان ها( با ورود دهیاز پد یمجموعه ا ینسب ییکارا یابیرزسنجش و ا یبرا كیناپارامتر یكيداده ها تكن

از واحدها را با هم  یفعل بيترک كیواحدها،  كیبه  كی سهیاستفاده از مقا یداده ها به جا یپوشش لياست. تحل یقطع یها
بود. با توجه  یخروج كیو  یورود كی شاملکرد. مدل فارل  انيب "فارل"داده ها را  یپوشش ليمدل تحل نيکند. اول یم سهیمقا

 ییرا ارائه نمودند که توانا یفارل را توسعه داده و مدل دگاهید "چارنز، کوپر و رودز "که در مدل فارل وجود داشت  یبه مشكلات
که از  CCRبه مدل  کردند مدل را ارائه نیرا دارا بود. از آنجا که چارنز، کوپر و رودز، ا یجو خرو یورود نیبا چند یرياندازه گ

در این بخش باتوجه به مدل پژوهش برای محاسبه ميزان کارآیی . دیشده است، معروف گرد ليحروف اول نام سه فرد فوق تشك
براساس مدل پژوهش شاخص های   ی ميزان توانایی مدیرانبانك عضو اوراق بهادار و با توجه به ماهيت محاسبات 14مدیران در 

 بانك عضو اوراق بهادار به صورت زیر است: 14ورودی و خروجی مورد محاسبه برای بررسی و اندازه گيری کارایی در 
 ميزان هزینه نيروی انسانی)حقوق( در طول یك بازه هشت ساله -

 شت سالهای پرداختی در طول یك بازه هميزان هزینه های بهره -

 ها( برای انجام فرآیندهای بانكی در طول یك بازه هشت سالهميزان هزینه های مالی)اجاره -

 خروجی های مورد محاسبه:
 ميزان سپرده ها جمع آوری شده در طول یك بازه هشت ساله  -

 ميزان تسهيلات بانكی )وام ها(در طول یك بازه هشت ساله -

                                                        
1 Demerjian P., Lev B, McVay S 

امنقدشوندگی سه  ی مدیریتتوانای 
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 زه هشت سالهها در طول یك باگذاریميزان سود سرمایه -

 ميزان سایر درآمدها کسب شده در طول یك بازه هشت ساله -

پس مشخص شدن شاخص های ورودی و خروجی در متغير ميزان توانایی های مدیران اقدام به جمع آوری اطلاعات مالی در 
که براساس فرمول زیر  طول یك بازه پنج ساله شده است،که در جدول زیر براساس نوع )ورودی و خروجی (طبقه بندی شده اند.

 تدوین شده است مورد محاسبه قرار خواهد گرفت. 2017در سال  1ميسا و همكاران-که برگرفته از مدلی که توسط اماگارسا
های توصيفی تلاش بر آن است، تا با ارائه جدول و استفاده از ابزارهای آمار توصيفی نظير شاخص های مرکزی و در روش

اطلاعات  یپس از جمع آورهای تحقيق پرداخته شود، تا این امر به شفافيت موضوع کمك کند. هپراکندگی، به توصيف داد
 قابل مشاهده است. در یفيپژوهش از شش نقطه در قالب آمار توص یرهايمتغ

 
های مدیران)مبالغ به هزار تومان است یعنی تقسیم های در متغیر تواناییها و خروجیاطلاعات مالی ورودی (1)جدول

 ر هزار شده است(ب

 شماره

 خروجی ها ورودی ها

 هزینه مالی حقوق سپرده ها
تسهيلات 

 بانكی
 کارمزد

سود سرمایه 
 گذاری

درآمدهای 
 عملياتی

بانك اقتصاد نوین 
1398 

167158030 65171375 10731172 263019213 20416738 10364463 26027199 

 52852 56667 8866215 66481415 280423 2887400 97075694 1398بانك پارسيان 

 885628 247084 7791600 3855559 581102 3439605 85394393 1398بانك پاسارگاد

 25339539 2785401 563879 155503517 3186101 3186101 198289377 1398بانك پست 

 32831015 44558437 4330201 320749619 1004998 4212467 468137874 1398بانك تجارت

ك خاورميانه بان
1398 

1046770953 6585772 790470 20151178 3889654 138532769 88062951 

 22647482 18052741 166362 115498212 131563 2019293 166919142 1398بانك سينا 

 166512070 12052076 12208254 742929811 18526300 33742036 1541387906 1398بانك صادرات 

بانك کارآفرین 
1398 

1847745699 52301212 22529218 1294939844 14091670 26073065 180196103 

 .... .... .... .... .... .... .... 1398بانك ملت 

...... .... .... .... .... .... .... .... 

 27407692 19473028 2154273 140290288 1997 2755919 323576203 1391بانك ملت 

 

 )عدد به میلیون تومان(پژوهش یرهایمتغ وصیفیآماره ت (2)جدول

نميانگي ميانه انحراف استاندارد  شماره متغير لاتين تعداد حداکثر حداقل 

 )توانایی مدیران(

هاورودی  

22441 63581 60471 22480 100190 90 DEPOSIT 1 سپرده ها 

2150 5804 6179 2147 9568 90 LOANTYPE 2 حقوق 

25411 69237 72189 25374 113088 90 Investment 3 هزینه مالی 

هاخروجی  

66571 195621 198241 6451 309133 90 IntInco 4 تسهيلات بانكی 

7181 13573 14015 5664 107101 90 IntExp 5 کارمزد 

5449 14806 15318 5441 24251 90 RentalExp گذاریسودسرمایه  6 

5341 14551 14974 5331 23768 90 Labor 7 درآمدهای عملياتی 

  
با توجه به آماره توصيفی، می توان شاخص های بالا را به شاخص های مرکزی و پراکندگی و سایر شاخص ها تقسيم نمود، 

شاخص انحراف معيار و  از است از شاخص ميانگين و ميانه، شاخص های پراکندگی عبارت است که شاخص های مرکزی عبارت
بانك عضو اوراق  14پس از جمع آوری داده های  باشد.خص حداقل، حداکثر، چولگی و کشيدگی میها عبارت از شاسایر شاخص

                                                        
1 Ema Jarsiya Emsa, S. K., & Albarqi, N 
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، اعداد را به ترتيب در فرمول های که 1398تا  1391های مالی فوق از سال از صورت هشت سالهبازه  كیمدت زمان  یبهادار ط
 استخراج شده از مدل پژوهش مورد محاسبه قرار گرفته شده است.

که وضعيت جامعه را نشان می دهد. انحراف معيار یكی ازمهمترین پارامترهای ، خص های مرکزی استانه یكی دیگر از شميا
نامند. پراکندگی است و معياری برای ميزان پراکندگی مشاهدات از ميانگين است؛ ميزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می

چولگی به راست و اگر ضریب منفی ، متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً
اگر  دهد. فراوانی را نسبت به منحنی نرمال استاندارد نشان می کشيدگی ميزان کشيدگی منحنی چولگی به چپ دارد. ضریب ،باشد

باشد  3ی دارد، اگر این مقدار بزرگتر از عدد باشد، یعنی منحنی فراوانی از لحاظ کشيدگی وضع متعادل و نرمال 3کشيدگی حدود 
و کمترین  ...به متغير  طباشد. در این تحقيق بيشترین کشيدگی مربو باشد منحنی پهن می 3منحنی برجسته و اگرکمتر از عدد 

با رویكرد ای و های پژوهش براساس مدل پایهپس از مشخص شدن تعداد خروجی و ورودی می باشد. ...به متغير  طکشيدگی مربو
اقدام به محاسبه ميزان کارایی به منظور مشخص  ()بازده ثابت نسبت به مقياس CRSخروجی محور و بازده نسبت به مقياس 

 شدن ميزان توانایی مدیران شده است که نتایج بدست آمده به شرح زیر است.
 

 (2017 ،و همکاران  سایم-اماگارسا)توضیحات وضعیت امتیازات بدست آمده از روند کارایی توانایی مدیران( 3)جدول

 بحرانی
نیاز به اصلاح و 

 بهبود

کارایی در 

 سطح متوسط
 کارآمد

کارایی قابل 

 قبول
  کارایی قوی

 امتیاز 1 0.9-0.8 0.8-0.7 0.7-0.6 0.6-0.5 0.5زیر

 

 یی به منظور مشخص شدن میزان توانایی مدیران ( محاسبه میزان کارا4)جدول
 وضعیت کارایی نام بانک و سال وضعیت کارایی نام بانک و سال

 کارایی قوی 1 1395بانک سامان  کارآمد 0.845 1398بانک اقتصاد نوین 

 کارایی قوی 1 1395بانک صادرات  کارآمد 0.849 1398بانک پارسیان 

 کارایی قابل قبول 0.958 1395بانک کارآفرین  یکارایی قو 1 1398بانک پاسارگاد

 کارایی قوی 1 1395بانک گردشگری  کارایی قابل قبول 0.951 1398بانک پست 

 کارایی قوی 1 1395بانک ملت  کارآمد 0.785 1398بانک تجارت

 قبولکارایی قابل  0.989 1394بانک اقتصاد نوین  کارایی در سطح متوسط 0.674 1398بانک خاورمیانه 

 کارایی قابل قبول 0.989 1394بانک انصار  کارآمد 0.819 1398بانک سینا 

 کارایی قوی 1 1394بانک ایران زمین  کارایی قابل قبول 0.908 1398بانک صادرات 

 کارایی در سطح متوسط 0.679 1394بانک پارسیان  کارآمد 0.834 1398بانک کارآفرین 

 کارآمد 0.736 1394ک پاسارگادبان کارآمد 0.877 1398بانک ملت 

 کارآمد 0.759 1394بانک پست  کارایی قوی 1 1397بانک اقتصاد نوین 

 کارآمد 0.884 1394بانک تجارت کارآمد 0.802 1397بانک انصار 

 کارایی قوی 1 1394بانک خاورمیانه  نیاز به اصلاح و بهبود 0.592 1397بانک پارسیان 

 کارایی قوی 1 1394بانک سامان  رآمدکا 0.849 1397بانک پاسارگاد

 کارایی قوی 1 1394بانک صادرات  کارایی قوی 1 1397بانک پست 

 کارایی قوی 1 1394بانک کارآفرین  کارایی قوی 1 1397بانک تجارت

 کارایی قابل قبول 0.946 1394بانک گردشگری  کارایی قوی 1 1397بانک خاورمیانه 

 کارآمد 0.864 1394بانک ملت  یکارایی قو 1 1397بانک سامان 

 کارایی قابل قبول 0.995 1393بانک اقتصاد نوین  کارایی قوی 1 1397بانک سینا 

 کارایی قابل قبول 0.982 1393بانک انصار  کارایی قوی 1 1397بانک صادرات 

 کارایی قوی 1 1393بانک ایران زمین  کارایی قوی 1 1397بانک کارآفرین 

 کارایی قوی 1 1393بانک پارسیان  کارایی قابل قبول 0.995 1397بانک گردشگری 

 نیاز به اصلاح و بهبود 0.512 1393بانک پاسارگاد کارایی قوی 1 1397بانک ملت 

 کارآمد 0.736 1393بانک تجارت کارایی قوی 1 1396بانک اقتصاد نوین 

 دکارآم 0.759 1393بانک خاورمیانه  کارآمد 0.706 1396بانک انصار 

 کارآمد 0.864 1393بانک سامان  کارآمد 0.802 1396بانک پارسیان 

 کارایی قوی 1 1393بانک صادرات  کارایی قابل قبول 0.987 1396بانک پاسارگاد

 کارایی قوی 1 1393بانک کارآفرین  کارایی قوی 1 1396بانک پست 

 کارایی قوی 1 1393بانک گردشگری  کارایی قوی 1 1396بانک تجارت
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 وضعیت کارایی نام بانک و سال وضعیت کارایی نام بانک و سال

 کارایی قوی 1 1393بانک ملت  کارایی قوی 1 1396بانک خاورمیانه 

 کارایی قابل قبول 0.919 1392بانک اقتصاد نوین  کارایی قوی 1 1396بانک سامان 

 کارایی قوی 1 1392بانک انصار  کارایی قابل قبول 0.97 1396بانک صادرات 

 کارایی قابل قبول 0.989 1392بانک ایران زمین  کارآمد 0.875 1396بانک کارآفرین 

 کارایی قابل قبول 0.958 1392بانک پاسارگاد کارایی قوی 1 1396بانک گردشگری 

 کارایی قابل قبول 0.995 1392بانک تجارت کارایی قابل قبول 0.989 1396بانک ملت 

 لاح و بهبودنیاز به اص 0.548 1392بانک خاورمیانه  کارایی قابل قبول 0.995 1395بانک اقتصاد نوین 

 کارآمد 0.847 1392بانک سامان  کارایی قوی 1 1395بانک انصار 

 کارایی قابل قبول 0.952 1392بانک صادرات  کارآمد 0.859 1395بانک ایران زمین 

 کارایی در سطح متوسط 0.658 1392بانک کارآفرین  کارآمد 0.736 1395بانک پارسیان 

 کارایی در سطح متوسط 0.624 1392انک ملت ب کارآمد 0.759 1395بانک پاسارگاد

 کارایی در سطح متوسط 0.638 1391بانک تجارت کارایی قابل قبول 0.931 1395بانک پست 

 کارآمد 0.849 1391بانک صادرات  کارایی قوی 1 1395بانک تجارت

 کارآمد 0.785 1391بانک ملت  کارایی قوی 1 1395بانک خاورمیانه 

 

 نقدشوندگی سهام-متغیر وابستهمتغیر:  روند محاسبه -4-2
 یبرا یگاه ی. در متون مالستين یريمطلق قابل اندازه گ اريمع كیتوسط  ،یکند که نقد شوندگیم اني( ب2007) نيراب

و  اراندیهر چه تعداد خر رایشود، زیو فروش استفاده م دیخر تيبا قابل یریپذاز واژه بازار یواژه نقدشوندگ یرساندن مفهوم، به جا
کدام  چيدارد، که ه یادیز یارهايمع یدارد. نقدشوندگ یشتريب ینقدشوندگ ییباشد، آن دارا شتريب ییدارا كیفروشندگان بالقوه 

 (:2007 نيکرد)راب ميتوان به دو گروه تقس یرا م ینقدشوندگ یارهايمع ستند،يتمام ابعاد آن ن یريگقادر به اندازه
 شده. معامله معاملات و ارزش سهام یفراوان معاملات، : شامل حجمبر معامله یمبتن یارهايمع(الف
 موثر و عمق بازار. یعرضه و تقاضا، تفاوت عرضه و تقاضا یشنهاديپ متيق بر سفارش: شامل تفاوت یمبتن یارهايمع(ب

شود. هر  یم دهيشكاف عرضه و تقاضا نام د،یخر یشنهاديپ متيق نیفروش و بالاتر یشنهاديپ متيق نیتر نیيپا نيب تفاوت
 متيدامنه ق نييتع یبرا قيتحق نیبرخوردار است در ا یبالاتر ینقدشوندگ تيچه شكاف عرضه و تقاضا کمتر باشد، سهام از قابل

 استفاده خواهد شد. ری( به شرح ز1996) انیو فروش سهام از مدل ر دیخر یشنهاديپ
 در این مدل متغيرها عبارتند از:

BASيشنهادی خرید و فروش سهام شرکت: دامنه تفاوت قيمت پi  در سالt 

AP(ASK PRICE ميانگين قيمت پيشنهادی فروش سهام شرکت:)i  در سالt 

BP(BID PRICE): ميانگين قيمت پيشنهادی خرید سهام شرکتi  در سالt 

BAS =
AP − BP

(
AP + BP

2
)
∗ 100 

 

 ته در متغیر وابس سهام ینقد شوندگاطلاعات و محاسبات میزان  (5)جدول 

 سهام ینقد شوندگ میانگین قیمت پیشنهاد خرید میانگین قیمت پیشنهاد فروش شماره

 9.204241 4094 4489 1398بانک اقتصاد نوین 

 4.414827 2348 2454 1398بانک پارسیان 

 2.228274 9985 10210 1398بانک پاسارگاد

 4.708228 19101 20022 1398بانک پست 

 1.287129 2007 2033 1398بانک تجارت

 .... .... .... 1398بانک خاورمیانه 

...... .... .... .... 

 13.79549 1343 1542 1391بانک صادرات 

 19.28367 12286 14908 1391بانک ملت 

 

  



 

59 

 

ره 
ما

 ش
م،

نج
ل پ

سا
5 

ی 
یاپ

)پ
19

ن 
ستا

زم
 ،)

14
00

د 
جل

 ،
 دو

 های پیش شرط برای انجام تحلیل رگرسیونآزمون -4-3

 (KS)اسمیرنف–کولموگروفآزمون  -4-3-1
، دنگيرکه مورد آزمون قرار می ها، ابتدا باید از توزیع آماری متغيرهاییدادهدرست برای تحليل ی آمار برای انتخاب آزمون

داده هاست. در این تحقيق به منظور بودن توزیع آماری نرمال ،های پارامتریآزمون نياز انجاماطمينان حاصل کرد. برای نمونه، پيش
نتایج حاصل از به کارگيری این آزمون در جدول زیر  اسميرنف استفاده شده است.-بررسی نرمال بودن داده ها از آزمون کولموگروف

 ارائه شده است: 
 اسمیرنف –آزمون نرمال بودن جامعه آماری با استفاده از کولموگروف (6)جدول

 نتيجه آزمون سطح معناداری K-Sآماره  متغيرهای پژوهش

رانیمد ییتوانا  نرمال 0.164 0.085 

امسه ینقدشوندگ  نرمال 0.211 0.097 

0H.داده ها دارای توزیع نرمال هستند = 
1=H.داده ها دارای توزیع نرمال نيستند 

وجود ندارد و می توان  H 0 است ،لذا هيچ دليلی برای رد فرضيه 05/0ما بيشتر از سطح معناداری آزمون با توجه به اینكه 
 گفت که جامعه نرمال است.

است، توزیع تمام متغيرهای مورد مطالعه  05/0اسميرنف برای تمام متغيرها بيشتر از -ولموگروفچون سطح معنا داری آزمون ک
 باشد.نرمال می

 

 ییآزمون مانا-4-3-2
باشد که  یم نیالو -واحد لين  شهیآزمون ر یدر مطالعات کاربرد جیرا ییستایا یاز آزمون ها یكیاست.  فيضع یمانا یسر

است که  یبه گونه ا یزمان یها یواحد سر شهیباشد. آزمون ریم گریاز همد یمقطع یدهاآن مستقل بودن واح یفرض اساس
 ،یپانل یکنند که در داده هایو چو استدلال م نيل ن،یکند. لویم یمعادله بررس كی زرا با استفاده ا رهايمتغ ییستاینا ای ییستایا

هر مقطع  یواحد برا شهینسبت به استفاده از آزمون ر یشتريب قدرت یها داراداده بيترک یواحد برا شهیاستفاده از آزمون ر
 ییستایمخالف ا هيواحد بوده و فرض شهیر یدارا یزمان یاست که سر نیا انگريآزمون ب نیصفر در ا هيفرضبصورت جداگانه است

 انگريصفر آزمون، ب هيردد. فرضگیاستفاده م نیو لو نياز آزمون ل ییمانا یبررس یپژوهش برا نیدر ا. دهدیرا نشان م یزمان یسر
 .رهاستيواحد متغ شهیوجود ر

 آزمون لین و لوین (7)جدول
 سطح معناداری آماره  نام متغير شماره

رانیمد ییتوانا 1  5.25884 0.0418 

سهام ینقدشوندگ 2  6.28715 0.03891 

  0.05سطح خطای 
وچكتر است؛فرضيه صفر مبنی بر نامانایی برای همه متغيرها ک 0.05باتوجه به جدول فوق چون سطح معناداری همه متغيرها از 

 شود و تمامی متغيرهای مورد مطالعه در سطح مانا هستند.رد می
 

 لیمر  Fآزمون  -4-3-3
ليمر و در  Fاز آزمون  ،یاثرات مشترك، اثرات ثابت و اثرات تصادف یاز روش ها یكیمدل با استفاده از  نیبهتر نيتخم یبرا

از آزمون  ییتابلو یو روش داده ها یبيترک یهاروش داده نيانتخاب ب یشود. در ابتدا برایاز آزمون هاسمن استفاده مصورت لزوم 
F باشد: یم ریآن به صورت ز یهاهيليمر استفاده شده است و فرض 

 لیمرFنتایج آزمون  (8)جدول
 نتيجه آزمون سطح معنی داری درجه آزادی آماره آزمون آزمون

1 F 0.0391 70.1047 7.19051 مريل panel 

 
فرض بر  یقيتلف یهادر داده شده ورا برازش  مريو پانل( نخست آزمون اف ل یقيدو نوع الگو برآورد)تلف نيانتخاب از ب یبرا

است. در متفاوت  هيها با بقاز مبدا یكیاست که حداقل  نیپانل فرض بر ا یکه عرض از مبداها با هم برابراند و در الگو ،است نیا
بدست  P-value نكهیتوجه به ا. باشده استها استفاده برازش داده یبرا یقيتلف یه صفر رد نشود از الگوياگر فرض مر،يآزمون اف ل

 Panelپانل  یهامدل ها از مدل داده نیدرصد است، به منظور برآورد ا 5پژوهش کوچكتر از  هایهيليمر در فرض Fآمده از آزمون 
 شد. استفاده خواهد
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 آزمون هاسمن -4-3-4
 یبيترک هایقابل لحاظ کردن است و روش داده یفرد یهادر مقاطع وجود دارد و تفاوت یکه مشخص شد ناهمگن نیبعد از ا

 یکه در ط نیا ایدر مقاطع است،  ريياز تغ یناش ن،يتخم یمشخص شود که خطا دیبرآورد مدل پژوهش مناسب است، با یبرا
 هي. در آزمون هاسمن، فرضشودیاستفاده م یبا دو اثر ثابت و اثر تصادف ییخطاها نير نحوه در نظر گرفتن چنزمان رخ داده است. د

 است. افتهیانعكاس  ریآن در جدول ز جیاست که نتا یبرآورد یبودن خطاها یبر تصادف یصفر آن مبتن
 

 آزمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفی (9)جدول
 نتيجه آزمون سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون مقدار آزمون

 اثرات ثابت 0.04691 21 7.168792 هاسمن 2

در  دیبا نیدرصد بوده و بنابرا 5آزمون انجام شده )هاسمن( احتمال بدست آمده کمتر از  جیتوجه به نتا با؛ درصد 5 یسطح خطا
 مربوطه از روش اثرات ثابت استفاده شود. یونيمدل رگرس

 

 انسیوار یناهمسان یبررس -4-3-5
 یآن در سرتاسر واحدها متفاوت باشند، ناهمسان انسیهمسان باشد، اما وار انسیوار یدارا یمقطع یکه در واحدها یزمان

 هایداده یروش مناسب برا یريبه بكارگ ازين زين نجایرها در ايمتغ ییستایا ی. همانند بررسوجود خواهد داشت یگروه انسیوار
 .باشدیم ریبه شرح جدول ز LMآرچ  انسیوار یآزمون ناهمسان جینتا بوده، که یقيتلف

 
 مدل تحقیق LMنتایج آزمون ناهمسانی آرچ  (10)جدول

 نتيجه آزمون سطح معناداری مقدار آماره شرح آزمون

 انسیوار یهمسان F-Statistic 0.8471821 0.45172 انسیوار یهمسان 3

 
 یفرض همسان نیبنابرا ست،يدرصد معنادار ن 5آزمون در سطح  Fجه به جدول بالاآماره تو با؛ درصد 0.05 یسطح خطا

به منظور سنجش اعتبار نيكویی برازش اطلاعات متغير هر  شود. یجملات اخلال رد م انسیوار یشده و ناهمسان دیيتا انسیوار
 های زیر شده است.های فرضيات اقدام به ازمون و محاسبه شاخصیك از مدل

 

 آزمون فرضیه با استفاده از تحلیل رگرسیون چند متغیره -4-4
 .وجود دارد یرابطه معنادار یتجار هایسهام در بانك یو نقدشوندگ تیریمد ییتوانا نيب

BAS i,t= γ0 + γ1 MA,t-1 + εi,t 
C متغیر عرض از مبدا =    

MAi =توانایی مدیریت  

BAS =نقدشوندگی سهام  
 می توان به موارد زیر اشاره کرد: EVIEWSتوليد شده توسط نرم افزار ها و در جدول تحليل داده

 
 نتایج آزمون فرضیه پژوهش (11)جدول

 متغیر ضریب استاندارد انحراف معیار معناداری  Tمقادیر  سطح عدم اطمینان

 تیریمد ییتوانا 0.867545 0.095025 9.129650 0.0296
 ز مبداعرض ا 0.857847 0.155236 5.526082 0.0357

 شاخص های نیکویی برازش
 Rمربع  0.613607 میانگین متغیر وابسته   8.351124

5.484534 SD. var  0.609165  مقادیر مجذورR 

 رگرسیون .S.E 1.428754 آکائیک معیار اطلاعات 5.324487
 جمع مربع یزانم 1022.803 معیار شوارتز   5.380411
 Log likelihood 234.9397 معیار هانان کوئین 5.347028
 Fآماره  138.1591 واتسون-دوربین   1.819583

 Fآماره مقادیر معناداری  0.030165 
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 نتایج تحلیل رگرسیون چند متغیره توضیحات -4-5
روشی که برای تحليل مدل استفاده شده کدام مدل است، که در این مورد از روش حداقل مربعات استفاده شده تاریخ برآورد 

اند. تعداد مشاهدات که این مشاهدات را آوری شدههای مالی جمعبانك در بازه هشت ساله که در براساس صورت 14شامل  مدل
بانك در بازه هشت ساله طی این  14ها صورت گرفته از برای هر یك از متغيرها در پنجره ورود اطلاعات ثبت گردیده تعداد بررسی

 باشد.مورد می 89بازه زمانی به 
ر بخش اول جدول نتایج تحليل رگرسيون که شامل ضرایب استاندارد، انحراف معيار، مقادیر معناداری و سطح عدم اطمينان د

ارائه شده است، که مقادیر ضرایب استاندارد در صورت مثبت بودن نشان از ميزان تاثير متغيرمستقل بر متغير وابسته است، که در 
بر ميزان نقدشوندگی سهام تاثير دارد، همچنين  0.095025و با انحراف معيار  0.86754 این خصوص توانایی مدیریت با ضریب

و یا مقدار معناداری که ميزان رابطه معنادار بين متغير مستقل را با متغير وابسته  tميزان انحراف معيار مشخص شده است. مقدار 
باشد تا بتوان نتيجه گرفت که رابطه معناداری بين آنها وجود  1.96دهند که در این خصوص این مقدار باید بزرگتر مساوی نشان می

دهد،که تمامی متغيرها باتوجه به را نشان می 95دارد. در انتها نيز سطح عدم اطمينان برای آزمون فرض معناداری با سطح اطمينان 
 آزمون فرضيه مورد قبول هستند.

شود،که ميزان تاثير کل متغيرها را بر را مشاهده می R قادیر مجذورو م Rدر بخش دوم جدول نتایج تحليل رگرسيون با مربع
دهد، که به همان ميزان از تغييرات نشان می 0.609165گذارد، بدین صورت که مقادیر ضریب تعيين متغير وابسته به نمایش می

باشد، تا  0.05باید کمتر از  Fآماره ری مقادیر معنادامتغير وابسته به متغيرهای مستقل مورد بررسی وابسته است، در نهایت نيز 
، در انتها نيز باتوجه به ضرایب بدست آمده اقدام به تدوین قابل قبول است یبرآورد ونيرگرسبتوان نتيجه گرفت که مقادیر و نتایج 

 معادله خطی رگرسيون چند متغير پژوهش شده است.

BAS i,t= 0.857847 + 0.867545 MA,t-1 + εi,t 

 

 یجه گیریبحث و نت -5
، که باتوجه  یخصوص یهاسهام در بانك یبا نقدشوندگ تیریمد ییتوانا نيبر وجود رابطه معنادار ب یمبن هيآزمون فرض جهينت
سهام را  یسطح نقدشوندگ زانيم شیدرصد از افزا 86.75 زانيگرفت که به م جهينت توانیبوده و م 0.867545استاندارد  بیبه ضر

 تیریمد ییتوانا زانيکه هر چه م دهدینشان م نيب نی. که در اشودیخصوص را شامل م یها انكدر ب تیریمد ییتوانا زانيم
که  یمعنادار ریباتوجه به مقاد نيب نی. در اگرددیم یخصوص هایسهام بانك یسطح نقدشوندگ زانيم شیباعث افزا ابدی شیافزا

سطح  زانيباتوجه به م تیو در نها باشدیم ريدو متغ نیا نيب یخوبنسبتاً  یمحاسبه شده است، نشان از رابطه معنادار 9.12965
 .گرددیم دیيتا هيفرض نی( ا0.0296) 0.05کمتر از  نانياطم

 

 پیشنهادات پژوهش -6
عضو بورس  مالی موسسات و هاسهام در بانك یبر نقش شوندگ رانیمد ییتوانا زانيو رابطه مثبت و معنادار م ريبا توجه به تاث

 شیمنجر به افزا لهيوس نینمود تا بد یهوشمند هایزميمكان نیساختار و تدو جادیکه اقدام به ا شود،یم شنهاديق بهادار پو اورا
و  یفعالان بازار، انتقال اطلاعات محرمانه و داخل یانتظارها یدستكار ،یبده یاز نقض قراردادها ابهمچون اجتن هازهيسطح انگ

 هایدر بانك رمجموعهیو ز یها اصلشرکت رانیسود توسط مد تیریمد یهاميتصم سازنهيزم ران،یحداکثر کردن پاداش مد
رفتار  نیشده و بنابرا هازهيانگ نیاز ا یباعث کاهش برخ ،سهام متيق ییسهام و متعاقب آن کارا ینقدشوندگ باشد،یم یخصوص

شرکت، به عنوان  یواقع یاقتصاد طیدر خصوص شرافعالان بازار  یانتظارها یکه از دستكار کند،یسود را کنترل م تیریمد
 زانيم ،یکه نقدشوندگ شتانتظار دا توانیرو م نی. از اشودیم ادی رانیسود مد تیریمد یهاميتصم یربنایز زهيانگ نیترمعمول

 یهامتيبه ق یبايدست جهيشرکت و در نت یواقع یاقتصاد طیفعالان بازار در خصوص شرا یانتظارها یدر دستكار رانیمد تيموفق
 طیسهام در خصوص شرا متيو متعاقب آن ق ابدیسهام بهبود  یچه نقدشوندگچنان گر،ی. به عبارت دکندیمورد نظر را محدود م

انتظار داشت  توانیم نی. بنابراابدییسود کاهش م تیریسهام به مد متيق تيتر شود، حساسبخش یشرکت آگاه یقعوا یاقتصاد
 زهيشرکت، انگ یواقع یاقتصاد طیسهام در خصوص شرا متيق یبخش یآگاه شیآن افزا جهيسهام و در نت یگکه با بهبود نقدشوند

 .ابدیشرکت، کاهش  یواقع یاقتصاد طیفعالان بازار در خصوص شرا یانتظارها یدستكار یبرا رانیمد
 

 راهکارهای ارئه شده در قالب پیشنهادات عملیاتی: -6-1
-استيدر قالب اهداف و س یو شخص ایقهيسل ماتياز اتخاذ تصم یريجلوگ یهوشمند برا یهازميساختار و مكان جادیا -1

 هایدر بانكهای تجاری مناسب در روند توسعه فعاليت یهابرنامه نیو تدو یگذارهیدر روند سرما یکلان بانك های
 .خصوص گردد
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 برای سال مدت طول در هاراندمان بانكو  یبازده زانيمشخص نمودن م یاستفاده از افراد متخصص و کارشناس برا -2
آمدن راندمان  نیيو مشخص نمودن موانع و مشكلات موجود که باعث پا یمال  ،یعملكرد ییو محاسبه کارا یابیارز

و  ندیبانك نما ییو کارا یاقدام به بهبود سطح عملكرد آنانواسطه بتوانند با حل و مرتفع نمودن  نیتا بد دهیبانك گرد
 یفيسهام باعث ارتقاء سطح ک یدر بانك با نقدشوندگ رانیمد ییو توانا ییکارا زانيم نيرابطه معنادار ب براساس وجود

 .وابسته پژوهش گردد یرهايمتغ

بانك  یاطلاعات مال ليو تحل هیو تجز شی، پا یبند ،طبقهیمتمرکز در روند جمع آور یبانكدار هایزمياستفاده از مكان -3
 یبازه زمان یآنان ط یمستمر عملكرد مال نگیتوريعملكرد بانك و مان یبهنگام و آن ليتحلبه منظور  یتوسط بانك مرکز

بانك در  یتمام یاستاندارد برا یالگو كیبتوانند به  مدهبدست آ جینتا ليو تحل هیمشخص تا براساس تجز
واسطه بتوان با بدست آوردن  نیآنان در سراسر کشور نمود و بد یتيوسعت فعال نيو همچن یتیمامور ت،فلسفهياندازه،ماه

 .و آموزش آن در سراسر کشور باعث ارتقاء سطح عملكرد بانك گردد جیو ترو یتیریمد یالگو نیبهتر

بالا  یبرا یبانك مرکز یصورت گرفته توسط بانك از سو یمال یها تيتراکنش ها و فعال سازیو شفاف یاستانداردساز -4
انجام شده توسط بانك  یمال هایامر هم از فساد و سوء استفاده نیه اک یمال هایصورت تيو شفاف تيبردن سطح امن

 ها،گذاریانجام شده توسط بانك چه در حوزه سپرده یلما یندهایفرآ یو جستجو شیو هم پا دنماییم یريجلوگ
گردد و  یريجلوگ ایقهيو سل یشخص ماتيکه از تصم شودیانجام شده باعث م هاییگذار هیو سرما لاتيتسه ییاعطا

 تیریبانك در روند مد رانیکه مد شوديباعث م تیو در نها رنديفاسد را در بانك بگ رانیمد یبرخ یجلو رانت خوار
 .ندیبانك خود توانمندتر و موفق عمل نما كردعمل
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