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 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 1441 زمستان(، 73 یاپی)پ 4سال ششم، شماره 

 

با توجه به نقش  یگذارسرمایه کاراییسهام بر  نقدشوندگی ریتأث

 از بورس اوراق بهادار تهران ی: شواهدیتعدیلگر ریسک تجار

     

 2، مهدی پرورش*1ناهید فاموری ششده
 52/01/0010تاریخ دریافت:  

 51/00/0010پذیرش: تاریخ 
 

 52022کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

: یبا توجه به نقش تعدیلگر ریسک تجار یسرمایه گذار ییسهام بر کارا ینقدشوندگ ریتأث یپژوهش با هدف بررس نیا
بر  یپژوهش روش پژوهش از نوع همبستگ نیاز بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار گرفته است. روش ا یشواهد

شده در بورس  رفتهیپذ یهاشرکت هیپژوهش را کل نیا یرپنل است. جامعه آما یهابر داده یو مبتن ونیاساس رگرس
انتخاب  0933-0930 یبازه زمان یشرکت ط 000 کیستماتیکه به روش حذف س دهندیم لیاوراق بهادار تهران تشک

 ریتأث یبا توجه به نقش تعدیلگر ریسک تجار یسرمایه گذار ییسهام بر کارا ینشان داد که نقدشوندگ هیفرض جی. نتادیگرد
فروش، ارزش بازار  زانیم ،یاتینقد عمل انیاندازه شرکت، جر ،یاهرم مال ،ینهاد تیمالک یکنترل یرهایدارد. متغ یمعنادار

 بودند. رگذاریپژوهش تأث هیدر فرض ،یبر ارزش دفتر

 

 ینهاد تیمالک ،یتجار سکیر ،یگذارهیسرما ییسهام، کارا ینقدشوندگ یدی:ـان کلـواژگ
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 مربی، عضو هیأت علمی، گروه حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد رودان -7
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 مقدمه -1
ه تحقیقات زمینه نقدشوندگی، همواره، مورد استقبال پژوهشگران مالی و اقتصادی قرار گرفته است. باتوجه بموضوعات در 

اما پژوهش های کمی در خصوص تأثیر نقدشوندگی سهام بر کارایی سرمایه گذاری انجام  صورت گرفته زیادی که در این زمینه
باتوجه به اینکه که سرمایه گذاری شود.  نقد در کمترین زمان گفته میشده است. نقدشوندگی، تبدیل دارایی یا سرمایه به وجه 

، اما محدودیت کود و عقب ماندگی مورد توجه بودههای مهم ارتقای شرکت ها و اجتناب از رشرکت ها همواره به عنوان یکی از راه
گذاری حائز اهمیت باشد. منظور از کارایی در منابع سبب شده که علاوه بر توسعه سرمایه گذاری حداکثرسازی کارایی سرمایه 

به تمرکز  رانیمد قیبا تشو تواندیسهام م باشد. نقدشوندگیهای با خالص ارزش فعلی مثبت میگذاری انجام کلیه پروژهسرمایه
 یگذارهیا سرماممکن است ب رانیبازار نقدشونده، مد کی. در گرددکمتر  یگذارهیمنجر به سرما مدت،اهاز حد بر عملکرد کوت شیب

را جذب کنند که افق  یگذارانهیآنها ممکن است سرما یهاشرکت رایشوند، ز قیمدت تشودرآمد کوتاه شیافزا ی، برابازاردر  یناکاف
 (.5102، 5چانگ و همکاران؛ 5155، 0ئی و همکاران) دهندیم یشتریب تیمدت اهمدارند و به عملکرد کوتاه یکوتاه یگذارهیسرما
 یشرکت برا کی سکیهرگونه اطلاعات در مورد ر نیبنابرا ؛گذاردیم ریتأث یگذارهیسرما رانیبر رفتار مد ،سکیر یبینپیش
 هیسرما نیب یندگیو مشکلات نما یاطلاعات با کاهش عدم تقارن اطلاعات یکه افشا است یدر حال ایناست.  دیمف گذارانهیسرما

(.  در تعیین کارایی سرمایه گذاری 5103، 9)لی و همکاران بخشد یشرکت را بهبود م یگذار هیسرما ییگذاران و شرکت ها، کارا
معیار نظری وجود دارد. معیار اول بیان می نماید که به منظور تامین مالی فرصت های سرمایه گذاری نیاز به جمع  5دست کم 

های با خالص ارزش فعلی مثبت ر کارا کلیه پروژه(. در یک بازا0939، 0آوری منابع وجود دارد )برادران حسن زاده و همکاران
مین مالی های مواجه با محدودیت تابایست تامین مالی شوند. یکی از مواردی که می توان استنباط نمود این است که شرکتمی

ر نمایند که این از قبول و انجام پروژه های با ارزش فعلی خالص مثبت صرف نظ ،های زیاد تامین مالیممکن است به دلیل هزینه
کند که اگر شرکت تصمیم به تامین مالی بگیرد هیچ . در معیار دوم نیز بیان میگرددامر به کاهش سرمایه گذاری منجر می

شود که شرکت کارایی سرمایه گذاری زمانی حاصل می ،تضمینی وجود ندارد که سرمایه گذاری صحیحی انجام گیرد. به طور کلی
ای با ارزش فعلی خالص مثبت سرمایه گذاری کند. کارایی سرمایه گذاری و یا سرمایه گذاری در حد بهینه تنها در تمام پروژه ه

هایی که سرمایه گذاری در آن بیش از حد مطلوب انجام شده است یک سو، از مصرف منابع در فعالیت مستلزم آن است که از
هایی که نیاز بیشتری به سرمایه گذاری دارد هدایت گردد. یکی از دلایل دیگری ، منابع به سوی فعالیتدیگر اجتناب، و از طرفی

تواند شرکت ها را در تأمین منابع مالی دچار مشکل کند ریسک تجاری است؛ شرایطی که سبب می شود، شرکت نسبت به که می
را  یشتریب تیدارند تا شفاف لیتما زیبالا ن یتجار سکیبا ر یهاشرکتفروش محصول و کسب سود اطمینان کافی نداشته باشد. 

و عدم تقارن  یمال یهاتیرو، وجود محدود نی(. از ا5113، 2؛ فانگ و همکاران5112، 2خود نشان دهند )ژانگ یاطلاعات طیدر مح
 یدر ارتقا یدتریهام نقش مفس نقدشوندگی ب،یترت نیاست. به ا رتریفراگ یتجار سکیبا ر یهاشرکت یبرا بیبه ترت یاطلاعات

 .داشته باشد تواندمی رانیاطلاعات و بازخورد بازار به مد تیشفاف ،یمال نیتام لیتسه قیها از طرشرکت نیا یگذارهیسرما ییکارا
با توجه به نقش تعدیلگر  یسرمایه گذار ییسهام بر کارا ینقدشوندگ باتوجه به توضیحات ارائه شده پژوهش حاضر با هدف مطالعه

 گردد:مورد بررسی قرار گرفته است؛ بنابراین سوال زیر مطرح می از بورس اوراق بهادار تهران یشواهد بر اساس یریسک تجار
 ها اثر معناداری دارد؟در شرکت یبا توجه به نقش تعدیلگر ریسک تجار یسرمایه گذار ییسهام بر کارا یدشوندگآیا نق

 

 پژوهش ینظر یمبان -2
که نشأت گرفته از جدایی مالکیت و کنترل باشد تواند  یم یگذار هیسرما یدهد که ناکارآمد ینشان م یقبل قاتیتحق

(. 0389، 8؛ فاما و جنسن03222 نگ،یکند )جنسن و مکلیم جادیو سهامداران ا رانیمد نیرا ب یمشکلات عدم تقارن اطلاعات
؛ 5115 ،01تونی؛ ه0382، 3از حد اعتماد به نفس داشته باشند )رول شیب زیمخاطره آم یممکن است در انجام پروژه ها رانیمد

ناکارآمد را در شرکت ها کاهش  یگذار هیسرماتوانند مشکلات  یکه م یعوامل ییشناسا ب،یترت نی(. به ا5118 ،00تیو ت ریمالمند

                                                           
1- Ee, M. S., Hasan, I., & Huang, H. 

2- Chang, X., Chen, Y., Zolotoy, L. 

3- Li, Y., He, J., & Xiao, M 

 یلال ،نگهبان ونس؛ی ی،رسول؛ بادآورنهند ،رادران حسن زادهب - 0
5- Zhang, X. F., 2006 
6- Fang, V. W., T. H. Noe, and S. Tice, 
7- Jensen, M. C., and W. H. Meckling 
8- Fama and Jensen, 1983 
9- Roll, 1986 
10- Heaton, 2002 

11- Malmendier, U., and G. Tate, 
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)کاهش(  شیکه افزا افتندیر( د5102)5( و چونگ و همکاران 5109)0(، بهارات و همکاران5113دهند، مهم است. فانگ و همکاران )
 شود.یسهام باعث بهبود )کاهش( ارزش شرکت م نقدشوندگیبرون زا در 

و  یسود واقع تیریکه مد وجود دارد یاحتمال کمتر نقدشوندگی بالا،با  ییهاکه شرکت افتندی( در5102)9چن و همکاران 
( و می)مداخله مستق یصوت داتیتهد قیرا از طر یشرکت تیتواند حاکم یبالاتر سهام م نقدشوندگی را انجام دهند. یبر تعهد یمبتن
بالاتر سهام، نظارت و کنترل را  نقدشوندگیکند که  ی( استدلال م0338)0دهد. ماگ  شی( افزامیرمستقیخروج )مداخله غ داتیتهد
مبادله کم را  نهیهزبالاتر سهام امکان انباشت سهام با  ینقدشوندگ مت،ینوسانات قابل توجه در ق جادیدهد. بدون ا یم شیافزا

 ییبا هدف بهبود ارزش شرکت و کارا، میاطلاعات و مداخله مستق یجمع آور یبرا دیجد نهادیسپس سهامداران  ؛کند یفراهم م
در  ینقش مهم یا ندهیاطور فزمنفعل به  یگذاران نهاد هیکه سرما افتندی( در5102)2شوند. اپل و همکاران  یم قیتشو متیق

بگذارند  ریبزرگ تأث یریگ یرا یهابلوک قیشرکت از طر یریگ میتوانند بر تصمیم رایکنند ز یم فایمتحده ا الاتیسهام ا تیمالک
 گذارانهیدادن به سهامداران بزرگ )به عنوان مثال، سرما زهسهام با اجا نقدشوندگی بالایدهند.  شیو عملکرد بلندمدت را افزا

 نی. اکندیم تیهستند، کنترل شرکت را تقو دیناام فیضع یهاکه از شرکت یدر زمان نییمبادله پا یهانهیخروج با هز ی( براینهاد
حفظ ثروت  یبرا یمؤثر یگذارهیتا سرما کندیم جادیا رانیمد یرا برایی هازهیخروج( انگ دیتهد یعنی) میرمستقیشکل از مداخله غ

 نقدشوندگیدهد که  ینشان م نیسهام را کاهش دهند. مطالعات همچن متیق توانندیم هایخروج نیچن رایخود داشته باشند، ز
؛ خانا 5110 ،8راو اوها یزلی؛ ا0382 ،2لی؛ کا0381 ،2تزیگلیشود )گروسمن و است یسهام م متیاطلاعات ق شیبالاتر سهام باعث افزا

 رانیبازخورد بازار به مد لیتسه قیرا از طر یگذارهیسرما ییکارا تواندیسهام بالاتر م یرو، نقدشوندگ نیز ا(. ا5110 ،3یو سونت
به  ازیرا در مورد ن یمعنادار یهاگنالیسهام س یاطلاعات یهامتیسهام بهبود بخشد. ق یاطلاعات یهامتیق قیشرکت از طر

( استدلال 5110) ی. خانا و سونتکندیمنتقل م یدارند به بازار مال ینییپا تیفیک یتیریمد یگذارهیسرما ماتیکه تصم یمداخله زمان
 یخاص یهایگذارهیها را وادار به انجام سرمادارند تا شرکت هامتیبر ق یرگذاریتأث یبرا ییهازهیانگ گذارانهیکه سرما کنندیم

ابزار بازخورد عمل کند و به  کیبه عنوان  رانیگذار به مد هیسرماتواند با انتقال احساسات  یسهام م متیرو، حرکت ق نیکنند. از ا
که بر اساس  کندیرا جذب م یترآگاه گذارانهیسهام بالاتر، سرما ی. نقدشوندگرندیبگ یآگاهانه تر ماتیتصماجازه دهد تا  رانیمد

سهامداران  ریشرکت و سا رانیمد یسهام را برا متیق جهیدر نت کنند،یبه شدت معامله م ،یتیریاطلاعات خود در مورد رفتار مد
 شیافزا رانیمد ماتی( را بر تصم5110 ،01تمنیو ت امیاثر بازخورد بازار )سوبراهمان تیمامر اه نیرود که ا ی. انتظار مکندیتر مآگاه

رو،  نیمؤثر داشته باشند. از ا یگذارهیسرما یبرا یشتریاحتمال ب رانیتا مد کنندیرا القا م ینظارت بهتر هاسمیمکان نیدهد. ا
انجام اقدامات  یفعالان بازار برا یبرا هامتیق شتریب یرسانت و اثر بازخورد را با اطلاعیشفاف تواندیسهام بالاتر م ینقدشوندگ

ام سه یهامتیگذارد و منعکس کننده آن است. ق یم ریتأث یتیریمد ماتیشرکت بر تصم کیسهام  متیق دهد. شیافزا یانضباط
قابل قبول است  ل،. به عنوان مثادهدیارائه م رانیبه مد یتیریمد یهامیتصم تیفیدر مورد ک یمملو از اطلاعات، بازخورد ارزشمند

بالاتر  متیکه ق یباشد، در حال یتیریمد یگذار هیسرما فیضع ماتیگذاران از تصم هیسرما یتیتر نشان دهنده نارضانییپا متیکه ق
ها در متیطور که قشرکت است. همان هیدر استفاده از سرما یتیریمد ییگذاران از کارا هیمنعکس کننده انتظارات سرما یبه درست

بازار هستند و  یها متیمداوم اطلاعات از ق یبه دنبال جمع آور رانیکند، مد یم رییشرکت تغ یگذارهیسرما ماتیپاسخ به تصم
سهام شرکت،  بهگذاران  هیجلب علاقه سرما یگذارد. برا یم ریدهند که بر ارزش اوراق بهادار تأث یرا انجام م یسپس اقدامات

ارزش  شیافزا یبرا یتیریمد یها زهیتواند بر انگ یسهام م متیکنند که بازخورد از ق ی( استدلال م5110) تمنیو ت امیسوبراهمان
را حفظ کنند تا  یسهام بالاتر متیق دیبا ،عامل رانیانتظار دارد که مدبگذارد. بازار  ریکارآمد تأث یگذار هیشرکت مانند سرما

به طور گسترده  ب،یترت نی(. به ا5101، 00فعالان سهامدار اجتناب کنند )باند و همکاران قیدق یخود را حفظ کنند و از بررس تیموقع
)باند و  ردیگ یشرکت آنها قرار م ینگیسهام و نقد متیق ریتحت تأث یتیریمد یگذار هیسرما ماتیتصماست که  نیاعتقاد بر ا
 ییبه دنبال کارا گذارانهیسرما نکهیتوجه به ا اشود. ب یم یبانیاستدلال توسط مطالعات متعدد پشت نی(. ا5101همکاران، 

را  رانیمد تواندیم د،ریگیرا در بر م گذارانهیسهام که انتظارات سرما یاطلاعات یهامتیهستند، بازخورد ق یشرکت یگذارهیسرما
 نقدشوندگی بالایوجود دارد که  تمالاح نیا ن،یبنابرا . (5110 تمن،یو ت امیکارآمد قرار دهد )سوبراهمان یگذارهیسرما ریتحت تأث

 یگذاران آگاه را جذب م هیبالاتر سهام، سرما نقدشوندگی رایدهد، ز شیرا افزا یگذار هیسرما ییاثر بازخورد، کارا قیسهام از طر

                                                           
1- Bharath, S. T., S. Jayaraman, and V. Nagar 

2- Cheung, W. M., R. Chung, and S. Fung) 

3- Chen, Y., S. G. Rhee, M. Veeraraghavan, and L. Zolotoy 

4- Maug (1998) 

5- Appel, I. R., T. A. Gormley, and D. B. Keim 

6- Grossman, S. J., and J. E. Stiglitz 

7- Kyle 

8- Easley, D., and M. O’Hara 

9- Khanna, N., and R. Sonti 

10- Subrahmanyam, A., and S. Titman 

11- Bond, P., I. Goldstein, and E. S. Prescott 
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( در پژوهشی به 0010)5آذری و همکاران .(5150، 0دهند)کواه و همکاران یم شیسهام را افزا متیق یاطلاعات یکند که محتوا
 : بانک ملت(یدر بورس اوراق بهادار تهران)مطالعه مورد شدهرفتهیپذ یهابانک ینگینقد سکیر یریگارائه مدل جامع جهت اندازه

منجر به  ینگینقد سکیبه ر یتوجهو کم باشدیهر بانک م یهاسکیر نیتراز مهم یکیها بانک ینگینقد تیریمدپرداختند. 
 ینگینقد سکیاما ر باشد؛یجامع م یریگروش اندازه کی ازمندین ینگینقد سکیاز وقوع ر یری. جلوگشودیم ریناپذعواقب جبران

 کنندهنییتع یفاکتورها فیتعر ن،ی. علاوه بر اسازدیمناسب را دشوار م فیتعر کیارائه  یدگیچیپ نیاست و ا دهیچیپ یموضوع
 نیمقابله با ا یبرا قیتحق نیاست. در ا دهیچیمقدار آن پ ینیبشیو پ بیتقر یتابع هدف مرتبط برا یبندو فرمول ینگینقد سکیر

 یزیو ب یمصنوع یعصب یهاکه از شبکه شد شنهادیرا پ یآن، مدل یدیکل یو فاکتورها ینگینقد سکیر یابیمشکلات و ارز
 یهاتمیمقاله از الگور نیاست. در ا یجهت اعتبارسنج شیو آزما تمیالگور نیمدل شامل چند نیا یو اجرا ی. طراحکندیماستفاده 

در  یمورد عهطالم کی نی. همچننمودنداستفاده  یمصنوع یعصب جهت آموزش شبکه کیمارکوارت و ژنت-لونبرگ یسازنهیبه
 .گردید یسازادهیپ ق،یتحق ینگینقد سکیر یریگمدل اندازه یریپذدقت و انعطاف ،ییاجرا، کارا تینشان دادن قابل یبانک ملت برا

 یحسابرس کردیبر اساس رو یحسابرس یاجرا ییمدل کارا یطراح( در پژوهشی به بررسی 0010)9رستمی استاد کلایه و همکاران 
 یهاو استفاده از مصاحبه ادیبن داده هینظر کمکو به یفیک افتیاز ره یریگحاضر با بهره در پژوهشی پرداختند. تجار سکیر

 یتخصص یهاکارگروه یو اعضا یسازمان حسابرس یاعضا ک،یشر نیبا عناو 0011در سال  ینفر از خبرگان حسابرس 90با  قیعم
مصاحبه صورت  ،یحسابرس یدر اجرا یتجار سکیر یحسابرس کردیرو زآنها ا یذهن یدر جهت درک معان یجامعه حسابداران رسم
عمدتاً  فوق که کردیرو رامونیپ یالمللنیب یاحرفه اتیو مقالات نشر هاادداشتیمندرج در  یمتن یهاگرفت. مضافاً از داده

مورد  اد،یبن داده هیباز در نظر یروش کدگذار کمکبه هشپژو یهااستفاده شد. داده زیبود ن خبرگان مختلف دگاهیکننده دارائه
 یستمیس کردیرو کمک. بهدی( استخراج گردمیها )مفاهو خرُدمقوله یفرع یهامقوله ،یاصل یهاو مقوله قرار گرفت لیوتحلهیتجز
 سکیر یبر اساس حسابرس یحسابرس یرااج یی، مدل کارااست یانهیزم و عوامل امدهایپ ها،یخروج ندها،یفرآ ها،یورود شامل که

 نیا رامونیپ نیشیپ یهاپژوهش محدودبودن دامنه به تی. با عنادیگرد آن ارائه در قالب دارشدهیپد یهاو مقوله یطراح یتجار
 یحسابرس مختلف گانخبر دگاهید بوده و حاصل یچندوجه که شدهیمدل طراح ران،یدر ا جامع فقدان پژوهش ژهیوو به کردیرو

از آن در  توانیم که دینمایم ارائه یتجار سکیر یبر اساس حسابرس یحسابرس یاجرا ییاز کارا یعیو وس جامع دگاهی، داست
در  یحسابرس یشناسروش توسعه کلان جهت یراهبردها ریمستقل و سا یکار حسابرس یابیارز ،یحسابرس تیفیبهبود ک یهابرنامه

 ،یدر روش فعل یتجار سکیر یحسابرس کردیادغام رو ران،یا یحسابرس یروش فعل یران استفاده نمود. با توجه به کمبودهایا
از حد شود و به عنوان روش  شیب یباعث رفع حسابرس تواندیاثبات شده، م یبا توجه به ارزش ذات کردیرو نیاست. ا دبخشینو
(، به بررسی اثر گذاری محدودیت تامین مالی و بازده دارایی بر 0011)0شیرزاد .شوددرنظر گرفته  یحسابرس یاجرا حیو صح یعیطب

و به این نتیجه رسید که افزایش در محدودیت مالی شرکت . های جاری با تاکید بر ریسک نقدشوندگی پرداخت مدیریت دارایی
این افزایش در رشد سالانه فروش، افزایش در اندازه شرکت و همچنین افزایش در تاثیر منفی بر سرمایه در گردش دارد .علاوه بر 

بازده دارایی شرکت منجر به افزایش سرمایه در گردش و افزایش در ریسک نقدینگی شرکت منجر به کاهش سرمایه در گردش 
گذاری در مدیریتی با تامین مالی و سرمایه (، به بررسی رابطه بین اطلاعات نامتقارن و اختیارات0932)2شرکتها میشود. فرمان آرا

های تحقیق مورد نظر گواه بر رابطه مثبت میان این بررسی فرضیه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت.شرکت
ریتی نیز تأیید گذاری و اختیارات مدیصورت کلی است. رابطه مثبت میان سرمایهمتغیر سرمایه گذاری و جریان نقدی عملیاتی به

به  (0988)2تهرانی و حصارزاده است. منفی برآورد شده ،که رابطه بدست آمده بین سرمایه گذاری و اطلاعات نامتقارنلی شد، درحا
های های نقدی آزاد و محدودیت در تامین مالی بر بیش سرمایه گذاری و کم سرمایه گذاری پرداختند. یافتهبررسی تاثیر جریان

دار های نقدی آزاد و بیش سرمایه گذاری، مستقیم و به لحاظ آماری معنیدهد که رابطه بین جریانها نشان میآن نتایج تحقیق
گذاری ین مالی و کم سرمایهداری بین محدودیت در تامهای این مقاله حاکی از عدم وجود رابطه معنیباشد. با این وجود، یافتهمی

ی ریهمه گ( در پژوهشی به بررسی 5159)2چانگ و چوگوگانَنت وراق بهادار تهران میباشد.  های پذیرفته شده در بورس ادر شرکت
با  ویروس کرونا یریگکه همه دهدیمقاله نشان م نیاپرداختند.  و تجارت متیق ییکارا ،ینگیو بازار سهام: نقدویروس کرونا 

همراه است. بسته شدن تالار  ورکیویته شدن بازار بورس نو معاملات آگاهانه قبل از بس متیق ییکارا شیو افزا ینگیکاهش نقد
 شیآن منجر به افزا یبعد ییشد و بازگشا ورکیویو معاملات آگاهانه در بورس ن متیق ییکارا ،ینگیمعاملات منجر به کاهش نقد

و  ینگیها بر نقدآن راتیبا تأث ،یحداقل تا حد توان،یرا م متیق ییو کف معاملات بر کارا یریگشد. اثرات همه رهایمتغ نیا
کانگ و  به طور کامل معکوس شد. ورکیویبازار ن ییپس از بازگشا متیق ییو کارا ینگیداد. اثرات بر نقد حیمعاملات آگاهانه توض

                                                           
1-Quah, H., Haman, J., & Naidu, D.  

 رضا ی،تهران ؛یمجتب ی،تورج؛ دستور ی،آذر -5
 کیومرث ،محمد علی؛ بیگلر ،شعیب؛ آقایی کلایه،ستمی استاد ر -9
 شیرزاد، مریم -0
 وحید ،فرمان آرا -2
 رضا ،رضا ؛ حصارزاده ،هرانیت -2

7- Chung, K. H., & Chuwonganant, C. 
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ی دولت یتجار یدر گروه ها یگذار هیسرما ییو کارا یسود اجبار میتقس استیس( در پژوهشی به بررسی 5159)0همکاران 
ملزم به پرداخت سود سهام به دولت هستند،  ،مادر یمرکز یدولت یهاکه شرکت ی( زمان0که: ) دهدیمطالعه نشان م نیاپرداختند. 

( 5) داشته اند یگذار هیسرما ییبهبود کارا یتوجه( به طور قابلCSOEsشده وابسته به گروه )فهرست یمرکز یدولت یهاشرکت
مجدد منابع را از  صیتواند تخص یمادر م CSOE ینامطلوب شرکت ها ینقد یهااست که شوک  نیقابل قبول ا سمیمکان کی

فهرست شده به  CSOE یشرکت ها یگذار هیفرصت سرما زهیبا انگ یگروه تجار کیاشخاص مرتبط در  یتراکنش ها قیطر
 تریجد یندگینما تبا مشکلا ییهاشرکت یما برا یهاافتهی( 9کند. ) لیتسه یاصل CSOE یشرکت ها میانبر،رفتار  یجا

 کی یگذارهیسرما ییرا از نظر کارا یسود اجبار میتقس استیس یاقتصاد یامدهایپ یتجرب یابیارز ،یتر است. به طور کلمشخص
 ئتیزنان در ه( در پژوهشی به موضوعی تحت عنوان 5155) 5ردی یارام و آداپا .گردیدارائه  یدولت یگروه تجار کیشرکت در 

 سکیبر ر مسئولیت اجتماعی شرکتو  یتیاثرات متقابل تنوع جنس یبررس به :یریپذ سکیو ر اجتماعی شرکتمسئولیت  ره،یمد
با  یارتباط مثبت معنادار مسئولیت اجتماعی شرکتدارد و  یدارنامع یرابطه منف تیکه جنسپرداختند. نتایج نشان داد  کسب و کار

 یبرا ژهیبه و ،یتجار سکیر یبرا مسئولیت اجتماعی شرکتو  یتیوع جنساثر متقابل تن ن،یکسب و کار دارد. علاوه بر ا سکیر
 یفایها هنگام اشرکت رهیمد ئتیکه زنان در ه کنندیم تیحما دگاهید نیاز ا هاافتهی نیاست. ا یمشاغل در بخش خدمات منف

( در پژوهشی 5150)9کواه و همکاران  .دهدیها کاهش مرا در شرکت یریپذسکیکه ر دهندیرا انجام م یخود، اقدامات یهانقش
از  یو اطلاعات نامتقارن: شواهد یمال نیتام یها تیتحت محدود یگذار هیسرما ییسهام بر کارا نقدشوندگی ریتاثبه بررسی 

هایی گذاری )بیش از حد( برای شرکتدهد که اثر نقدشوندگی سهام بالاتر بر کاهش سرمایهنتایج نشان میپرداختند.  متحده الاتیا
تر و با ریسک تجاری بالاتر های جوانهای مالی بیشتر و مشکلات عدم تقارن اطلاعاتی که به ترتیب توسط شرکتبا محدودیت

هایی با سهام در شرایط ما برای شرکت نقدشوندگیدهند که اثر ها در مجموع نشان مییافته .شود، بارزتر استنشان داده می
 .شکلات عدم تقارن اطلاعاتی فراگیرتر استهای مالی بیشتر و ممحدودیت

 

 روش پژوهش -3
با عنایت به محوریت موضوع، پژوهش حاضر بر اساس تحقیقات گذشته و به لحاظ هدف، در دسته کاربردی قرار دارد. به 

 یراستاآورد استخراج و گردآوری گردید. در های مالی درج شده در سایت کدال و رهمنظور سنجش متغیرهای پژوهش از صورت
استفاده شد. شایان ذکر است  0933-0930های پنل طی بازه زمانی اساس داده برمتغیرها از روش آماری رگرسیون  میانارتباط 

ی لاتین و کاربرد یهاپژوهشای برگرفته از باشد؛ مطالعات کتابخانهمی یااز مطالعات کتابخانه اقتباسپژوهش  نیا اتیبخش ادب
؛ باشده شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتشرکت تمامی برگرفته ازحاضر  پژوهشجامعه آماری  ؛باشدمی داخلی

هایی که شرکت-0شرکت به عنوان حجم نمونه انتخاب گردید:  000باتوجه به گستردگی جامعه آماری، با لحاظ کردن شرایط زیر، 
هایی شرکت -9ها حذف گردید. هایی بیمه، هلدینگ، موسسات مالی و بانکشرکت -5اسفند نبود حذف گردید. 53پایان سال مالی 

هایی که اطلاعات ناقص داشته اند حذف شرکت -0که طی یک سال )بر اساس بازه زمانی( از بورس خارج شده اند حذف گردید. 
حذف گردید. شایان ذکر  ها به طور فعال در بورس معامله نشده استنظر، سهام آنکه در طول دوره مورد هاییشرکت -2گردید.

 انجام شده است. 05افزار ایویوز است، تجزیه و تحلیل با نرم
 

 فرضیه پژوهش -3-1

 دارای ریسک تجاری تاثیر معناداری دارد. یگذارهیسرما ییسهام بر کارا ینقدشوندگ
 

 مدل رگرسیون -3-2
EFFi,t=α+β1Liqi,t+β2B_Riski,t+β3Liqi,t*B_Riski,t+β4IOi,t+β5LEVi,t+β6SIZEi,t+β7CFOi,t 

+β8Salesi,t+β9MB i,t+e0 

، 0از تقسیم نسبت فروش به دارایی ثابت محاسبه می شود)یحیی زاده فر و همکاران(: EFF) گذاریکارایی سرمایه الف:
سرعت تبدیل دارایی به وجه  (:LIQ) نقدشوندگی سهاممتغیر مستقل:  ب: به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است  ؛(0933

در این پژوهش از شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی سهام به عنوان  د؛زمان کم نقدشوندگی سهام می گویننقد طی 
 سهام به کار گرفته می شود:سهام و متغیر مستقل نقدشوندگی 

𝐵𝐴𝑆𝑖,𝑡 =
(𝑎𝑠𝑘𝑖,𝑡 − 𝑏𝑖𝑑𝑖,𝑡)

(𝑎𝑠𝑘𝑖,𝑡 + 𝑏𝑖𝑑𝑖,𝑡) 2⁄
× 100% 

                                                           
1- Kong, D., Ji, M., & Liu, L. 

2- Yarram, S. R., & Adapa, S. 

3- Quah, H., Haman, J., & Naidu, D. 

 فاطمه ،منصوره ؛ ذبیحی ،محمود؛ علیقلی ،یحیی زاده فر - 0



 

37 

 

ره 
ما

 ش
م،

شش
ل 

سا
اپی)پ 4

 ی
73

 ،)
ان

ست
زم

 
14

41
 

BAS ت عبارت است از اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام شرکi  ال در سt 

Ask ت عبارت است از میانگین بهترین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکi   در سالt 
Bid ت عبارت است از میانگین بهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکi   در سالt 

 ،شرکت سرمایه پذیریک میزان فروش و سود عملیاتی  در خصوصاطمینان کافی  عدم: (B_Riskریسک تجاری ) -ج
گردد؛ در این ییرات میزان فروش محاسبه میریسک تجاری گفته می شود. از تقسیم تغییرات سود قبل از کسر بهره و مالیات بر تغ

 پژوهش به عنوان متغیر تعدیلگر در نظر گرفته شده است.
 اهرم مالی دی می باشد.درصد سهام در اختیار سرمایه گذاران نها، عبارت است از (IO) مالکیت نهادی: متغیرهای کنترلی -د

(LEV.از تقسیم بدهی کل بر دارایی کل محاسبه می شود :) ( اندازه شرکتSIZE:)  به دست می آیدها لگاریتم طبیعی داراییاز. 
تقسیم بر دارایی کل  (: از طریق )جریان نقدی عملیاتی خالص+ جریان نقدی خالص سرمایه گذاری(CFOجریان نقدی عملیاتی )

 یبر درآمد سال قبل به دست م میتقس یاز تفاوت درآمد فروش سال قبل و سال جار (:SALEمیزان فروش ) شود.محاسبه می 
 (: از تقسیم ارزش بازار بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه می گردد.MBارزش بازار بر ارزش دفتری ) .دیآ

 

 های پژوهشیافته -4

 آماره توصیفی-4-1
 (پژوهشگر یهاافتهی) آماره توصیفی -1 جدول

 
جریان 
 نقدی

اهرم 
 مالی

کارایی سرمایه 
 گذاری

مالکیت 
 نهادی

 نقد
 شوندگی

ارزش بازار به 
 ارزش  دفتری

ریسک 
 تجاری

اندازه 
 شرکت

میزان 
 فروش

 1108 02150 1112 1102 1100 21198 1192 1122 1109 میانگین

 1100 02112 1119 1158 1113 20122 1105 1158 1101 میانه

 5102 51191 1125 1125 5115 33111 1120 1122 1130 بیشترین

 1115 00122 1115 1105 1115 1111 1113 1155 1119 کمترین

 1150 0120 1113 1182 1123 51122 1110 1113 1155 انحراف معیار

 
، نقدشوندگی 1192گذاری دارای میانگین که متغیر کارایی سرمایهطوریدهد بهوضعیت متغیرهای پژوهش را نشان می 0جدول 

 باشد. سایر متغیرها نیز به تفکیک ارائه شده است.می 1112، ریسک تجاری  1100
 

 نرمال بودن متغیر پژوهش -4-2
می باشد. چندین آزمون نرمال بودن وجود دارد که در این یکی از پیش فرض های مهم رگرسیون نرمال بودن متغیرها 

باشد بایستی متغیر  1112برا استفاده می گردد. در صورتی که سطح معنی داری متغیر پژوهش، کمتر از -پژوهش از آزمون جارک
 مورد نظر نرمال سازی شود.

 (پژوهشگر یهاافتهینرمال بودن متغیرها ) -2 جدول

 معناداری سطح مقدار آماری متغیر
 نرمال است

 1192 0182 کارایی سرمایه گذاری

 

 نتیجه آزمون فرضیه-4-3
 .دارای ریسک تجاری تاثیر معناداری دارد یگذارهیسرما ییسهام بر کارا ینقدشوندگ 

( حاکی از معنی داری کلی مدل تخمین 111111شود، معنی داری مدل کل در سطح )مشاهده می-9در جدولگونه که همان
های مستقل و کنترلی توانایی توضیح ( است بنابراین، مدل تحقیق در کل معنی دار بوده و متغیر1132زده شده در سطح اطمینان )

درصد از  1131دهد که تقریباً است. این عدد نشان می 1131( 2Rمتغیر وابسته را دارند. علاوه بر این ضریب تعیین تعدیل شده )
درصد دیگر ناشی از سایر عوامل بوده که از  1101توان به متغیرهای مستقل و کنترلی نسبت داد و یتغییرات متغیر وابسته را م

باشد. هر چه مقدار این شاخص بزرگتر باشد پراکندگی نقاط حول خط رگرسیون بیشتر خواهد بود. مقدار می دسترس محقق خارج
( حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه اول در اجزای اخلال مدل برآورد شده است، 5191آماره دوربین واتسون )

(. برای تایید یا رد این فرضیه ابتدا به 0933، 0بل اتکاست )پارسا و همکارانلذا نتایج مدل برآورد شده کاذب نیست و تخمین مدل قا

                                                           

 پارسا، امیدعلی؛ مهرکام، مهرداد؛ حصنی مقدم، فاطمه - 0
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-نیز معنی %32و در سطح اطمینان  -1102 طور که مشخص است ضریب این متغیرشود. همانتوجه میسهام  ینقد شوندگضریب 

نوان متغیر تعدیلگر در نقدشوندگی است و زمانیکه متغیر ریسک تجاری به ع 1105دار است. همچنین ضریب متغیر ریسک تجاری 
بوده است که  1115و  2108می شود و  آماره تی استیودنت و سطـح معنی داری آن نیز به ترتیب  1152ضرب می شود این ضریب 

شود می ضرب باشد. در واقع ضریب ریسک تجاری زمانی که در نقدشوندگی سهاممی %32نشان از تایید فرضیه در سطح اطمینان 
باعث افزایش رابطه بین  توان چنین بیان نمود که ریسک تجاریدر واقع می یابد.می افزایش 1152به  -1102یب نقدشوندگی از ضر

سهام  ینقدشوندگ معنی است که بدین نتیجه کند. اینمی شود و این رابطه را تعدیل می گذارینقدشوندگی سهام و کارایی سرمایه
 ی ریسک تجاری تاثیر معناداری دارد.دارا یگذارهیسرما ییبر کارا

 آزمون فرضیه -3جدول

 سطح معناداری آماره تی ضرایب شــرح

 1110 0181 1153 عرض از مبدأ
 1110 -9192 -1102 نقدشوندگی سهام
 1110 9102 1105 ریسک تجاری

 1115 2108 1152 نقدشوندگی* ریسک تجاری
 1110 8121 1102 اهرم مالی

 1110 -5102 -191 مالکیت نهادی
 1119 2135 0105 اندازه شرکت

 1110 0110 1101 جریان نقد عملیاتی
 1115 2122 1105 میزان فروش

 11115 5110 1152 ارزش بازار به ارزش دفتری
 R2 1131ضریب تعیین تعدیل شده  

 F 80 .00آزمون 
 (11111) سطح معناداری مدل

 5191 دوربین واتسون

 

 گیریبحث و نتیجه -5
مطابق آنچه که انتظار می رود، تغییرات نقدشوندگی سهام بر کارایی سرمایه گذاری بر اساس تعدیلگری ریسک تجاری تاثیر 

نمایند که نقدشوندگی بالاتری را شامل می شود. دارد. مدیران با سرمایه گذاری در پروژه هایی با ارزش فعلی مثبت، حرکت می
، عامل ریسک بیان می کنند و به طور معمول سرمایه گذاران ود بودن نقدشوندگی سهام ران محدشود که برخی سهامدارادیده می

به شدت ریسک گریز، از سرمایه گذاری در این نوع سهام اجتناب می کنند، اما از طرفی دیگر برخی از سرمایه گذاران ریسک طلب 
مواقع کسب بازده اضافی دارند؛ در واقع ریسک تجاری برخی  با یافتن سهم هایی که از نقدشوندگی پایین برخوردارند تلاش در

های مختلف و تجریات گذشته، ریسک پذیر هستند. آورد و افراد سهامدار با تکیه بر نوسانات طی دورهوجود میفضای رقابتی را به
ب بازدهی در آینده طی بلند مدت در واقع این دسته از سرمایه گذاران نقدشوندگی محدود در این سهم ها را عاملی مثبت برای کس

های خود از بدهی استفاده می ها به منظور سرمایه گذاری در داراییدهد که بیش از نیمی از شرکتمی پندارند. نتایج نشان می
د که نمایند که این مسأله می تواند ریشه در محدودیت های ابزار مالی در بازار بورس اوراق بهادار تهران جهت تامین مالی باش

ها بزرگتر باشند از اهرم مالی و نسبت بدهی دهد. بنابراین هرچه شرکتها را به سوی دارایی های خود از راه بدهی سوق میشرکت
ها بایستی به منظور کنترل و کاهش ریسک از مشاوران مالی و اقتصادی استفاده کنند؛ در بیشتری به کارگیری می کنند. شرکت

گذاران انگیزه ها، به طریقی فراهم شود که از ثبات نسبتأ خوبی برخوردار باشد به طبع سرمایهرکتکه فضای رقابتی شصورتی
 گذاری پیدا خواهند کرد.بیشتری جهت سرمایه
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