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 چکیده

از ای و نقدشوندگی سهام شرکت در نمونه هادارايیدر اين تحقیق رابطه میان نقدشوندگی 

از . ه استبررسی شد 1391تا  1386های تهران طی سالحاضر در بورس اوراق بهادار ی هاشرکت

معیارهای نقدشوندگی که توسط آمیهود ارائه و توسط گوپالان به منظور تصحیح چولگی زياد آن بهینه 

تی نقدشوندگی معاملاهای اختلاف نسبی قیمت پیشنهادی خريد و فروش سهام به عنوان شاخص و شد

که معیارهای امتیازی جهت  WAL-2 وWAL-1و از معیارهای نقدشوندگی  استفاده شده استسهام 

نسبت  ها،نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارايی، ارائه شده توسط گوپالان هادارايینقدشوندگی 

ی کوتاه گذارايهسرمبرای توصیف خصوصیات شرکت نسبت ، ی دريافتنیهاحسابنسبت ، دارايی ثابت

 هادارايیل ک و نسبت موجودی کالا و برای توصیف ساختار سرمايه از نسبت بدهی کوتاه مدت بهمدت 

تفاده اس هادارايی نقدشوندگیهای به عنوان شاخص هادارايیو نسبت بدهی بلند مدت به کل 

 رابطه و نقدشوندگی سهام هادارايیدهد که بین نقدشوندگی می نتايج تحقیق نشان. شده است

 . معنی داری وجود دارد مثبت
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 مقدمه

هام کم سهام بسیار نقدشونده را بر س( ی کوتاه مدتگذارسرمايهبا افق ) انگذارسرمايهبیشتر 

سهولت در خريد و فروش دارايی مورد  اًمنظور از نقد شوندگی صرف. دهندمی ترجیحنقد شونده 

 ،برخی از عوامل مربوط به نقدشوندگی سهام شامل تعداد سهام معامله شده در هر روز. نظر است

تعداد روزهای ، ارزش سهام معامله شده روزانه، معامله شده در هر روزی هاشرکتتعداد 

 .تعداد خريداران و دفعات خريد است، کل معامله به کل ارزش بازار درصد حجم، معاملاتی

آن و  واقعیی هادارايینقد شوندگی شرکت در ادبیات مالی به دو مفهوم است؛ نقدشوندگی 

شود که بتواند با سرعت کم به می هنگامی نقد محسوب، يک دارايی. نقدشوندگی سهام آن

 مالیی هادارايیواقعی و هم شامل ی هادارايی اين تعريف هم شامل. وجه نقد تبديل شود

يک  ،واقعی شرکت است که طبق آنی هادارايینقدشوندگی ، مفهوم اول نقدشوندگی. شودمی

قد نقدی همچون وجوه نی هادارايیشود که اگر نسبت بالايی از می شرکت نقدشونده محسوب

ق اين طب. شرکت مورد معامله است نقدشوندگی سهام، مفهوم دوم. در ترازنامه خود داشته باشد

شود که سهام آن از نقدشوندگی بالايی می مفهوم يک شرکت در صورتی نقدشونده محسوب

 واقعی آن در بازار تعیینی هادارايیشرکت از طريق ی هادارايینقد شوندگی . برخودار باشد

 ،مهرانی) است در بازارهای مالی تعیین پذير، در حالی که نقدشوندگی سهام آن، شودمی

 (. 1388، رسائیان

های خريد و قابلیت جذب روان سفارش توانمیهای مالی را نقدشوندگی سهام در بازار

قیمتی  أثیرتتوانايی معامله سريع حجم بالايی از اوراق بهادار با هزينه پايین و . فروش تعريف کرد

قیمتی کم  یرتأث. الی در نظر گرفتعنوان تعريف نقدشوندگی در بازارهای مبه توانمیکم را نیز 

 ه باشدتغییر چندانی نداشت، به اين معنی است که قیمت دارايی در فاصله میان سفارش تا خريد

با اين تعريف نقدشوندگی در کنار بازدهی وريسک از (. 1387، سارنج، اسلامی بیدگلی)

 . دباشمی( ديگريا هر ابزار مالی ) مهمترين عوامل تعیین کننده قیمت سهام يک شرکت

. ندای را شناسايی کدرمطالعات خود توانسته است بین اين دو مفهوم رابطه( 2003) شوشن زو

او در مدل  .شودبه نظر او رابطه تئوريک بین اين دو نوع نقدشوندگی در نگاه اول مشخص نمی

ورت اين ص به. کندپیشنهادی خود عدم تقارن اطلاعاتی را رابط بین اين دو مفهوم معرفی می
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ی هادارايی ها بهی شرکت منجر به کم شدن قابلیت تبديل آنهادارايیکه نقدشوندگی پايین 

که ، دهشبه عدم تقارن اطلاعاتی منتهی  هادارايی انعطاف ناپذيری. شودديگر توسط مدير می

ی هادارايیيی که هاشرکتبرای مديران . گرددبه نقدشوندگی بالای سهم می امر منجراين 

يعنی  ،ی ديگر تبديل کنندهادارايیرا به  هادارايیمشکل است که اين ، نقدشونده کمتری دارند

ين اگر اين بنابرا. شودی با مشکل مواجه میگذارسرمايهکمتر شده و  هادارايیمسئله جايگزينی 

ری تی شرکت که قابلیت تبديل به نقدشدن کمهادارايیمديران در پی تبديل کردن آن دسته از 

شوند که یباعث م هادارايیاين ، يی با قابلیت تبديل به نقدشدن بالا نباشندهادارايیبه ، دارند

ن های نمايندگی کمتر برای سهامداراهزينه. ان کمتر شودگذارسرمايههای نمايندگی برای هزينه

ر سهامداران بايد گبه بیان دي. باشدای میبه معنی بیشتر بودن نسبت سود تقسیمی و يا سود سرمايه

ای بايد سهم را در بازار به فروش سهم را در بازار خريداری کنند و برای شناسايی سود سرمايه

های نمايندگی کمتر بايد از طريق معامله شناسايی شود و سود به سهامداران يعنی هزينه. برسانند

ايین بودن ر نتیجه پنقدشوندگی بالای سهم به سهامداران در کسب سود بیشتر د. منتقل گردد

گذاری همچنین مسئله جايگزينی کمتر و به طبع آن سرمايه. کندهای نمايندگی کمک میهزينه

يران د به معنی عدم تقارن اطلاعاتی کمتر بین مدتوانمیهای نمايندگی پايین کمتر همراه به هزينه

  (.2003، اکس شین) ان بیرونی باشدگذارسرمايهو افراد درونی شرکت و 

و نقدشوندگی سهام معیارهای زيادی وجود دارند که با توجه به  هادارايیبرای نقدشوندگی 

 رابطه اين معیارها و جهت. شوندی مختلفی تقسیم میهاگروهو نوع بازارها به  هادارايیماهیت 

دراين تحقیق معیارهای هريک از انواع نقدشوندگی . باشداين روابط نیز بسیار قابل توجه می

یق اين درواقع مسئله اصلی تحق. گیردشوند و رابطه بین آنها نیز مورد بررسی قرار میمعرفی می

بین ای رابطه، ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتآيا در "است که 

 "و نقدشوندگی سهم وجود دارد؟ هادارايینقدشوندگی 

 پیشینه تحقیق

و مجموعه بازار سرمايه از ابعاد مختلف اهمیت دارد ها نقدشوندگی سهام هر يک از شرکت

به اهمیت نقدشوندگی در رشد و توسعه بازار و به عنوان شاخص اصلی  توانمیکه از جمله آنها 

ضامن ، اقتصاد و کلها عامل بهبود عملکرد شرکت، تأثیر بر هزينه سرمايه، توسعه يافتگی بازار
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عامل مورد توجه در مديريت سبد به همراه ريسک و  ،عمومی سهام جديدهای موفقیت عرضه

نقش محوری نقدشوندگی بازار در شکل ، تأثیر بر کارآمدی ابزارهای پوشش ريسک، بازده

مالی ای هو بازارسازها و ثبات سیستمها نويس و کاهش هزينه و ريسک پذيره ها،گیری قیمت

 (. 2009، فانگ و همکاران) اشاره کرد

او با  .لین کسی بود که به ارتباط دو مفهوم نقدشوندگی پرداخته استاو( 2003) شن زو

معیار او برای . استفاده از مفهوم عدم تقارن اطلاعاتی دو مفهوم را به يکديگر ربط داد

بازار  نسبت ارزش هادارايیبرای نقدشوندگی  نقدشوندگی سهام شکاف قیمت خريد وفروش و

او نشان . ودب هادارايیمشهود به کل ی هادارايیثابت ونسبت ی هادارايینسبت ، به ارزش دفتری

سهام آنها دارای نقدشوندگی ، نقدشونده کمتری دارندی هادارايیکه يی هاشرکتداد که 

 . بالايی است

در پژوهشی نشان دادند که نقدشوندگی سهام درجه بالايی از  (،2008) چوريدا و همکارانش

آورند که نقدشوندگی می سهامداران به بازارهايی روی، آوردمی کارايی اطلاعاتی را به وجود

يی انگیزه دارند که درصد سهام شناور آزاد آنها بالا هاشرکتبازار بالا باشدو برای خريد سهام 

ان و افزايش رضايت آنها و در نتیجه رشد و گذارسرمايهاين دو ويژگی بازار به جذب . باشد

 . کندمی توسعه بازار کمک

يک ی هادارايینیز در تحقیقی رابطه مثبتی را بین نقدشوندگی (، 2009) وپالان و همکارانگ

ابطه به استدلال آنها اين بود که اين ر. شرکت و نقدشوندگی سهام آن شرکت پیش بینی کردند

ها آن درتحقیق. نقدشونده شرکت بستگی داردی هادارايیانتظارات بازار در خصوص آرايش 

وتأمین مالی  یگذارسرمايهفرض براين بود که نقدشوندگی سهام به تصمیمات مديريتی مانند 

برای ها معیارهای آن. دهند مربوط استمی شرکت را تغییری هادارايی که نقدشوندگی

میانگین شکاف قیمت خريد ، شکاف قیمت خريد وفروش، نقدشوندگی سهام معیار آمیهود

رحسب ب هادارايینیز به ترکیب  هادارايیبرای نقدشوندگی . ودوفروش موثر وبازده صفر ب

نقدشوندگی امتیازی از صفر تا يک داده شده وامتیاز وزنی آنها محاسبه شده وبه عنوان معیار 

به اين نتیجه رسیدند که افزايش يک واحد در ها آن. استفاده شده است هادارايینقدشوندگی 

 . شودمی درصدی نقدشوندگی سهام شرکت 5. 14يش باعث افزا هادارايینقدشوندگی 
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در تحقیق ديگری به ارائه مدلی برای ارتباط بین تصمیمات (، 2009) گوپالان وهمکاران

ن نتیجه به ايها آن. و نقدشوندگی سهام شرکت پرداختند هادارايینقدشوندگی ، یگذارسرمايه

 آتی را افزايش داده وبا عدم اطمینانهای یگذارسرمايه ها،رسیدند که نقدشوندگی بالای دارايی

 باعث افزايش هادارايینشان دادند که افزايش يک واحد در نقدشوندگی ها آن. مرتبط است

 هادارايیمدل آنها نشان داد که نقدشوندگی . شودمی نقدشوندگی سهام شرکت درصدی15

همچنین . دارد رشد کمترهای با فرصتيی هاشرکتمثبت بیشتری بر نقدشوندگی سهام  تأثیر

ی بیش ارزش، با نقدشوندگی سهام کميی هاشرکتدريافتند که يک دلار وجه نقد برای ها آن

شکاف قیمت خريد ، برای نقدشوندگی سهام معیار آمیهودها معیارهای آن. از يک دلار دارد

 هادارايی برای نقدشوندگی. میانگین شکاف قیمت خريد وفروش موثر وبازده صفر بود، وفروش

تیاز وزنی ام برحسب نقدشوندگی امتیازی از صفر تا يک داده شده و هادارايینیز به ترکیب 

 . استفاده شده است هادارايیمحاسبه شده وبه عنوان معیار نقدشوندگی ها آن

ونقدشوندگی ادعاهای مالی بر  هادارايیرابطه بین نقدشوندگی (، 2009) گوپالان وهمکاران

 مالی شرکت را به نقدشوندگی سهامهای را بررسی کردند وبه اين وسیله تصمیم هادارايیاين 

عدم اطمینان را  هادارايینشان داد زمانی که نقدشوندگی بالای ها مدل آن. آن ارتباط دادند

آتی وعدم اطمینان های یگذارسرمايه، کندمی موجود کمی هادارايیباتوجه به ارزش گذاری 

ال کمی که احتميی هاشرکتهمچنین مشخص شد که برای . کندمی افزايش پیدامربوط به آن 

که يی هاشرکتيعنی ، وجود داردها نقد شونده آنی هادارايیی مجدد گذارسرمايهبرای 

 هايیدارارشد کمتری داشته واز لحاظ مالی دارای محدوديت هستند, نقدشوندگی های فرصت

مدل آنها نشان داد که رابطه مثبت زيادی بین نقدشوندگی . دبخشمی نقدشوندگی سهام را بهبود

 رشد کمهای با فرصتيی هاشرکتبرای . ونقدشوندگی سهام شرکت وجود دارد هادارايی

 . شودمیتر ودارای محدوديت از نظر مالی اين رابطه قوی

های ممیتئوريک صرف نقدينگی را به تصهای معتقد است که مقاله(، 2010) آنجینر و دنیز

به خصوص روزهای نگهداری  اند.معاملاتی پیوند زدههای معاملاتی بهینه در مقابل هزينه

 عیینی دارايی را تگذارقیمتآن در  تأثیرمعاملاتی وهای چگونگی تنزيل هزينه، گذارسرمايه

های نههزي نگهداری وهای داری بین دورهمشاهده کرد که رابطه معنی او در تحقیق خود. کنندمی

ه دوره انی کگذارسرمايه. بودتر ان خبره قویگذارسرمايهاين رابطه برای . معاملاتی وجود دارد
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همچنین . آورندمی معاملاتی بازده بیشتری به دستهای بعد از تنزيل هزينه، نگهداری بیشتر دارند

ا برای تقاض. همبستگی وجود داشت هادارايیان برای نقدشوندگی گذارسرمايهبین تقاضای 

با درآمدو  انیگذارسرمايه. يافتمی نقدشوندگی در طول دوره نقدشوندگی پايین بازار افزايش

دارای  ،کردند که درهنگام پايین بودن نقدشوندگی بازارمی یگذارسرمايهثروت بالا در سهامی 

 . نقدشوندگی کافی باشند

های نقدشوندگی با استفاده از دادهدر تحقیقی ضمن تبیین مفهوم ( 1386) باقری مهماندوست

تا  79های شرکت برگزيده و دارای شرايط در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 53ترکیبی 

می با با نسبت اهر( نسبت گردش سهام ومعیار آمیهود) ارتباط دو معیار نقدشوندگی سهام، 85

ی سهام که عدم نقدشوندگنتايج نشان داد . اقتصاد سنجی بررسی کردهای استفاده از تکنیک

شود که مديران مالی به هنگام تأمین مالی بیشتر سراغ بدهی رفته واز اهرم مالی استفاده می باعث

 . کنند

در تحقیقی به بررسی رابطه بین اختلاف قیمت پیشنهادی خريد ( 1388) مهرانی و رسائیان

س در بور هادارايیگی و نقدشوند هاشرکتوفروش سهام به عنوان معیار نقدشوندگی سهام 

هادی اختلاف قیمت پیشن، در اين تحقیق عامل نقدشوندگی سهام. اوراق بهادار تهران پرداختند

 هادارايینسبت مجموع وجوه نقد به جمع  ها،خريد وفروش سهام و عامل نقدشوندگی دارايی

يعنی . ن قرار گرفتپانل مورد آزموهای در نظر گرفته شد و با روش رگرسیون با استفاده از داده

های مختلف موجود در نمونه و از سوی ديگر در دوره زمانی سالی هاشرکتاز يک سو میان 

نتايج تحقیق نشان داد که بین اختلاف قیمت پیشنهادی . مورد بررسی قرار گرفت 1385تا  1381

 . رابطه منفی و بدون معنی وجود دارد هادارايیخريد وفروش سهام و نقدشوندگی 

و  هاشرکتبه بررسی ارتباط بین عملکرد  تحقیقیدر ( 1389) کرمی و شفیع پور، سینیح

آنها  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندی هاشرکت نقدشوندگی بازار سهام

ی سهام ارتباط بین عملکرد و نقدشوندگ، در تحقیق خود به پشتوانه تئوری نمايندگی و بازخورد

های تحقیق برای متغیر اند.از رگرسیون چند متغیره بررسی و با يکديگر مقايسه کردهبا استفاده 

توبین و برای نقدشوندگی بازار سهام ( Q) و شاخص( ROA) هادارايیبازده  هاشرکتعملکرد 

ارزش بازار معاملات و تعداد دفعات معاملات استفاده ، گردش معاملات، شکاف عرضه و تقاضا
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تعداد  ،و متغیرهای ارزش معاملات هادارايینشان داد که بین بازده ها تحقیق آننتايج . شده است

دار وجود دارد و همچنین رابطه بین  دفعات معاملات و مالکیت نهادی رابطه مستقیم و معنی

دفعات معاملات و مالکیت نهادی رابطه مستقیم و ، شاخص توبین و متغیرهای ارزش معاملات

 . شکاف عرضه و تقاضا رابطه منفی و معنی دار وجود دارد معنی دار و با متغیر

 روش تحقیق

پزوهش آن از نوع شبه تجربی و با استفاده از رويکرد های طرح. اين پژوهش کاربردی است

ود شمی از روش پس رويدادی زمانی استفاده. است( از طريق اطلاعات گذشته) پس رويدادی

تکاری امکان دس، افزون بر اين. پردازدمی بررسی موضوعکه پژوهشگر پس از وقوع رويدادها به 

اين پژوهش مبتنی بر ارقام و اطلاعات های داده(. 1379، نمازی) متغیرهای مستقل وجود ندارد

و ها در اين پژوهش برای جمع آوری داده. مالی شرکت هاستهای واقعی بازار سهام و صورت

مبانی نظری پژوهش از کتب و مجلات . شودمی استفادهای از روش کتابخانه، اطلاعات

، مالیهای مورد نیاز از طريق مراجعه به صورتهای تخصصی فارسی و لاتین و داده

  .تدبیرپرداز گرداوری شده است، و با استفاده از نرم افزارهای ره آورد، توضیحیهای يادداشت

 فرضیه اصلی

ام در و نقدشوندگی سه هاارايیدفرضیه اصلی اين تحقیق اين است که بین نقدشوندگی 

 . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنا داری وجود داردی هاشرکت

 های فرعیفرضیه

رابطه  ،و نقدشوندگی سهام بر مبنای معیار نقدشوندگی آمیهود هادارايیبین نقدشوندگی  .1

 . معناداری وجود دارد

و نقدشوندگی سهام بر مبنای معیار اختلاف نسبی قیمت  هادارايیبین نقدشوندگی  .2

 . رابطه معنی داری وجود دارد، پیشنهادی خريد و فروش
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 تحقیقمتغیرهای 

شوندگی که توسط آمیهود ارائه و توسط گوپالان به منظور تصحیح دراين مطالعه از معیار نقد

فر به يد وفروش و بازده صاختلاف قیمت پیشنهادی قیمت خر، چولگی زياد آن بهینه شده است

 . شودمی نقدشوندگی معاملاتی سهام استفادههای عنوان شاخص

 : دشومی معیار نقدنشوندگی آمیهود بهینه شده توسط گوپالان به روش زير محاسبه

𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡 =
1

𝑁𝑖,𝑡
∑ √

|𝑅𝑖𝑗|

𝑉𝑜𝑙𝑖𝑗. 𝑃𝑖,𝑗−1

𝑁𝑖,𝑡

𝑗=1

 

Ni,t :تعداد روزهای معاملاتی 

Ri,j : بازده سهام که به صورت تفاضل لگاريتم قیمتی زمانt  1و-t رايم و ) شودمی محاسبه

 (. 2007، همکاران

VOLi,j :حجم معاملات سهام 

Pi,j-1 :(. 2009، گوپالان و همکاران) قیمت پايانی سهام 

 : شودمی اختلاف نسبی قیمت پیشنهادی خريد وفروش به روش زير محاسبه

 𝐵𝐴𝑖 =
𝐴𝑃−𝐵𝑃
𝐴𝑃+𝐵𝑃

2

 

 i :نمونه مورد بررسی 

 :BA اختلاف قیمت پیشنهادی خريد و فروش نسبی روزانه سهام 

: AP بهترين قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت iدر هر روز 

 :BP بهترين قیمت پیشنهادی خريد سهام شرکت iدر هر روز 

 : گیرندمی نیز معیارهای زير مورد استفاده قرار هادارايیبرای نقدشوندگی 

 هادارايیوبه ديگر 1نقدشوندگی موزون دارايی هابه اين ترتیب که نقد و معادل نقد امتیار ( 1

 : شودنسبت داده می 0امتیاز
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𝑊𝐴𝐿 − 1𝑖,𝑡 =
𝐶𝑎𝑠ℎ & 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
× 1 +

𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
× 0 

 شبه نقد طبقه بندی، جاری هادارايی، باشندمی مادامی که وجوه نقد ومعادل آن کاملا نقد( 2

ل راباسرعت وکمترين هزينه به نقد تبدي هادارايیآن دسته از  توانمی، با توجه به اين. شوندمی

 5/0تیاز ام هادارايیبنابراين در دومین شاخص نقدشوندگی (. 2009، گوپالان و همکاران) کرد

 : دهیممی ی جاری غیر نقد نسبتهادارايیرا به 

𝑊𝐴𝐿 − 2𝑖,𝑡 =
𝐶𝑎𝑠ℎ & 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
× 1 +

𝑁𝑜𝑛 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐶𝐴𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
× 0.5

+
𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
× 0 

و ارزش  هادارايیاز از مجموع ارزش دفتری کل (: M/B) نسبت بازار به ارزش دفتری( 3

بازار حقوق صاحبان سهام منهای ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتری 

 .با ارزش بازار آن برابراستها شود که ارزش دفتری بدهیمی فرض. آيدمی بدست هادارايی

را به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اضافه نمايیم ارزش بازار ها بدهیاگر ارزش دفتری 

 نسبت هادارايیبر ارزش دفتری  هادارايیو از تقسیم ارزش بازار . آيدمی بدست هادارايی

(M/B )(. 2003، اکس شین) آيدمی بدست 

 فتعري هاايیدارثابت به کل ی هادارايیبه عنوان نسبت (: FAR) ثابتی هادارايینسبت ( 4

 . شودمی

 هادارايیی دريافتنی به کل هاحساببه عنوان نسبت (: RAR) ی دريافتنیهاحسابنسبت ( 5

 . شودمی تعريف

 : شودمی برای توصیف خصوصیات شرکت نیز از معیارهای زير استفاده

ی گذارسرمايهاز تقسیم (: SIR) هادارايیکوتاه مدت به های یگذارسرمايهنسبت ( 6

 . آيدمی به دست هادارايیمدت به کل های کوتاه

 به دست هادارايیاز تقسیم موجودی کالا به کل (: IAR) هادارايینسبت موجودی کالا به ( 7

 . آيدمی
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 : گردندیم نیز از معیارهای زير استفادهها برای کنترل ساختار سرمايه شرکت در تجزيه وتحلیل

 ( LDAR) هاارايیدبلندمدت به های نسبت بدهی( 8

 ( SDAR) هادارايینسبت بدهی کوتاه مدت به ( 9

 در محاسبات اعمال هادارايیبه عنوان کل ی هادارايیقابل ذکر است که ارزش دفتری کل 

 (. 1999، لسموند و همکاران) شودمی

به ، نآهای رگرسیون طراحی شده برای اين تحقیق با توجه به فرضیههای در نهايت معادله

 : باشدمی صورت زير

 (1 ILLIQit t =�it+ �1it WAL1it + �2it WAL2it + �3it MBit + �4it FARit 

+ �5it RARit + �6it SIRit + �7it IAR it + �8itLDARit + �9it SDAR it + �it 

 (2  BAit = �it+ �1it WAL1it + �2it WAL2it + �3it MBit + �4it FARit + 

�5it RARit + �6it SIRit + �7it IAR it + �8itLDARit + �9it SDAR it + �it 

 جامعه و نمونه آماری

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی ی هاشرکت، قلمرو مکانی تحقیق

که دارای يی هاشرکت، به منظور انتخاب نمونه آماری. است 1391تا  1386های آن سال

 : مونه آماری انتخاب و بقیه حذف گرديدندزير باشند به عنوان نی هاويژگی

اين  ها،کلیزينگ و بان، بیمه، یگذارسرمايهی هاشرکتبه دلیل متفاوت بودن فعالیت ( الف

ت که دارايی فعالیيی هاشرکتاز نمونه انتخابی حذف گرديدند و صرفا  هاشرکتگروه از 

 . تولیدی بودند انتخاب شدند

-1391های در طول سال هاشرکتمعاملات اين ، فعالی هاشرکتبه منظور انتخاب ( ب

بايد در طول  هاشرکتسهام اين ، به عبارت ديگر. دچار وقفه نشده باشد، در بورس 1386

 . ماه باشد 3نبايد بیشتر از ، مذکور در بورس فعال باشد وطول وقفههای سال

 . اسفند ماه باشد 29هی به منتها سال مالی آن، جهت مقايسه و برای جلوگیری از ناهمگونی( ج

 . توضیحی همراه آن قابل دسترسی باشدهای مالی و يادداشتهای صورت( د
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 . شرکت انتخاب گرديد 93که در نهايت تعداد 

 نتایج تحقیق

 نتایج آمار توصیفی

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مورد استفاده در اين تحقیق در نگارههای خلاصه ويژگی

و معیارهای مرکزی شامل ها گزارش شده در برگیرنده شاخصهای آماره. خلاصه شده است (1)

 انحراف معیار متغیرهای مورد استفاده، پراکندگی شامل واريانسهای میانه و شاخص، میانگین

 . باشدمی در اين تحقیق

 توصیفی مورد استفاده در این تحقیقهای نتایج آماره :(1) نگاره
 انحراف معیار واريانس میانه میانگین متغیر

 0072/0 0849/0 0/1805 0/1005 آمیهود

 0002/0 0149/0 2247/0 0257/0 اختلاف قیمت خريد و فروش

wal1 0750/0 1245/0 0807/0 0065/0 

wal2 3661/0 5645/0 1141/0 0130/0 

 0272/0 1650/0 1152/0 1870/0 نسبت دارايی ثابت

 0326/0 1805/0 1968/0 2934/0 دريافتنینسبت حساب 

 0032/0 0570/0 1158/0 0315/0 یگذارسرمايهنسبت 

 0280/0 1674/0 2898/0 2429/0 نسبت موجودی

 0404/0 2011/0 7868/0 5543/0 نسبت بدهی جاری

 0159/0 1260/0 2025/0 0929/0 نسبت بدهی بلند مدت

 4320/0 6573/0 1235/2 7377/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 آزمون فرضیات تحقیق 

 مدل اول تحقیق

شود که مقدار می مشاهده (2) نگارهبا توجه به نتايج حاصل از آزمون مدل اصلی به شرح 

بوده  0000/0برابر ، باشدمی که بیانگر معنی دار بودن کل رگرسیون Fمربوط به آماره  معناداری

تعديل ضريب تعیین . باشدمی درصد معنادار 99و حاکی ازآن است که مدل درسطح اطمینان 
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از تغییرات متغیر وابسته با  %86بوده و بیانگر اين مطلب است که تقريباً  864/0 برابر شده

 . متغیرهای مدل قابل تبیین است

 نتایج آزمون رگرسیون ترکیبی مدل اول تحقیق( ٢) نگاره
 نوع رابطه معناداری tآماره  ضريب  متغیر

 منفی معنادار 002/0 -093/3 -911/1 ثابتضريب 

1WAL 087/1 227/4 00/0 مثبت معنادار 

2WAL 576/3 736/4 000/0 مثبت معنادار 

 مثبت معنادار 001/0 378/3 291/1 نسبت دارايی ثابت

نسبت حساب 

 دريافتنی

 مثبت معنادار 000/0 608/5 410/1

 معنادارمنفی  000/0 -955/5 -516/4 نسبت سرمايه گذاری

 بی معنا 138/0 -485/1 -045/0 نسبت موجودی

 بی معنا 142/0 471/1 771/1 نسبت بدهی جاری

 بی معنا 506/0 -665/0 -025/1 نسبت بدهی بلندمدت

ارزش بازار به ارزش 

 دفتری

 بی معنا 327/0 -980/0 -456/1

ضريب  

 تعیین

ضريب تعیین 

 تعديل شده

انحراف از 

 میانگین رگرسیون

احتمال آماره 
F 

دوربین 

 واتسون

 75/1 000/0 290/8 864/0 885/0 هاآماره

 های پنلآزمون

 نتیجه معناداری آزمون آماره آزمون 

در برابر  FEتأيید کاربرد  000/0 85/35 تعمیم يافته Fآزمون 
NON OLS 

 REدر برابر  FEتأيید کاربرد  0210/0 01/14 آزمون هاسمن

معیار نقدشوندگی آمیهود با معیارهای آيد ضريب متغیر برمی (2) نگارههمانطور که از 

و نسبت دارايی ثابت و نسبت حسابداری ( WAL2و  WAL1) هادارايینقدشوندگی امتیازی 

ای ی رابطه منفی و معناداری را نقدشوندگی بر مبنگذارسرمايهدريافتنی رابطه مثبت و نسبت 

  اند.مدل آمیهود نشان داده
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 ل دوم تحقیقمد

شود که مقدار می مشاهده (3) نگارهبا توجه به نتايج حاصل از آزمون مدل اصلی به شرح 

بوده  0000/0برابر ، باشدمی که بیانگر معنی دار بودن کل رگرسیون Fمربوط به آماره  معناداری

تعديل ضريب تعیین . باشدمی درصد معنادار 99و حاکی ازآن است که مدل درسطح اطمینان 

از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای  %78بوده و بیانگر اين مطلب است که تقريباً  784/0 برابر شده

 . مدل قابل تبیین است

معیار نقدشوندگی آمیهود با معیارهای ( برمی آيد ضريب متغیر 3) همانطور که از نگاره

ری رابطه مثبت و نسبت و نسبت بدهی جا( WAL2و  WAL1ها )نقدشوندگی امتیازی دارايی

دارايی ثابت و نسبت حسابداری دريافتنی و نسبت بدهی بلند مدت و ارزش بازار به ارزش دفتری 

 اند. هنشان داد فروش و خريد قیمت رابطه منفی و معناداری را نقدشوندگی بر مبنای اختلاف

 نتایج آزمون رگرسیون ترکیبی مدل دوم تحقیق :(3) نگاره
 نوع رابطه معناداری tآماره  ضريب  متغیر

 معنادار مثبت 000/0 140/6 634/6 ضريب ثابت

1WAL 444/2 100/3 002/0 مثبت معنادار 

2WAL 446/0 485/3 001/0 مثبت معنادار 

 معنادار منفی 002/0 -144/3 -144/3 نسبت دارايی ثابت

 مثبت معنادار 000/0 -988/9 -213/0 نسبت حساب دريافتنی

 بی معنا 869/0 -165/0 -002/0 سرمايه گذارینسبت 

 بی معنا 583/0 -549/0 -/001 نسبت موجودی

 مثبت معنادار 021/0 320/2 042/0 نسبت بدهی جاری

 منفی معنادار 056/0 -914/1 -055/0 نسبت بدهی بلندمدت

 منفی معنادار 029/0 -189/2 -892/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

ضريب  

 تعیین

تعیین  ضريب

 تعديل شده

انحراف از میانگین 

 رگرسیون

احتمال آماره 
F 

دوربین 

 واتسون

 52/1 000/0 426/0 784/0 817/0 هاآماره

 های پنلآزمون

 نتیجه معناداری آزمون آماره آزمون 

در برابر  FEتأيید کاربرد  000/0 44/21 تعمیم يافته Fآزمون 
NON OLS 

 REدر برابر  FEتأيید کاربرد  009/0 85/21 آزمون هاسمن
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  گیرینتیجه

های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیات در دورهی هامدلبا مقايسه ضريب تعیین تعديل شده 

یه اول تعديل شده مربوط به آزمون فرضهای مشخص گرديد که بالاترين ضريب تعیین، مختلف

تغییرات  توانايی توضیح( دارايی هانقد شوندگی ) مستقلهای متغیر، بوده است که در نتیجه آن

تیجه همچنین در ن. را دارد( متغیر وابسته) معیار نقدشوندگی سهام شاخص آمیهود به عنوان 86%

حالت معنا دار بودن مدل رگرسیون با توجه به ضريب تعیین تعديل  2آزمون فرضیه دوم در 

پیشنهادی خريد و فروش سهام  معیار اختلاف نسبی قیمت %78متغیر مستقل توانايی توضیح ، شده

 و آمیهود معیار با دارايی معیار نهايت در. به عنوان شاخص نقد شوندگی سهام را داراست

 فرضیه نیيع دارد مستقیم و مثبت رابطهاختلاف نسبی قیمت پیشنهادی خريد و فروش سهام 

 مستقیم رابطه حالت 2 در " سهام نقدشوندگی و هادارايی نقدشوندگی بین ارتباط " تحقیق اصلی

 رسیدند نتیجه به که( 2009) همکاران و گوپالان و( 2003) زو شن شو تحقیقات با نتیجه که دارد

 نتیجه اب ولی همخوانی دارد دارد مستقیم رابطه سهام نقدشوندگی با هادارايی نقدشوندگی که

 هب سهام نسبی فروش و خريد پیشنهادی قیمت اختلاف که( 1389) رسائیان و مهرانی تحقیق

 اددر تض دارد معنی بدون و منفی رابطه هادارايی نقدشوندگی با سهام نقدشوندگی عنوان

 . باشدمی

 مبتنی بر تحقیق پیشنهادات

 بنابراين .نشد رد هادارايی نقدشوندگی با سهام نقدشوندگی بین رابطه وجود تحقیق اين در

ی هاتشرکی هادارايی بیشتر شفافیت جهت در لازمهای پیگیری با دتوانمی بورس سازمان

 ايدنم درخواست و افزدهها گزارش اين دقت و صحت بر بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 همچنین. دهند قرار بازار اختیار در را خودی هادارايی از بیشتری جزئیات هاشرکت که

 توجه نیز مسه نقدشوندگی ريسک به بايد مختلفهای ريسک به توجه کنار در انگذارسرمايه

 سهام ینقدشوندگ بتواند و شود استخراج شرکت مالیهای صورت از بتواند که معیاری. نمايند

. کند کمک انگذارسرمايه کاراتر گیری تصمیم به دتوانمی، دهد توضیح را شرکت

 اطلاعات جنس از معیاری هاشرکت مالیهای صورت به مراجعه با ندتوانمی انگذارسرمايه



  1393 زمستان ، 14 هشمار ،  چهارم سال ،  های تجربی حسابداریپژوهش
  75  

 

 
 

 

 

 

 

 رایب دتوانمی تحقیق اين همچنین. دهند قرار، آن سهام نقدشوندگی ملاک را شرکت هر خاص

 . شود واقع استفاده مورد نیز بازار ذينفعان ساير و یگذارسرمايهی هاشرکت مديران

 آتی تحقیقات برای پیشنهاد

 رد آن مالیهای صورت اطلاعات و شرکت سهام نقدشوندگی بین رابطه که اين دلیل به

 به تتوانس حدودی تا تحقیق اين, است شده ايران در خصوص به، کمتری توجه مالی ادبیات

 قاتتحقی برای زير پیشنهادات به توانمی همچنین. نمايد اشاره حوزه اين در موجودهای بحث

 : کرد اشاره حوزه اين در آتی

 همچنین دش اشاره آنها به تحقیق ادبیات در که سهام نقدشوندگی ديگرهای معیار از استفاده. 1

-Ps معیار، آمیوست معیار مانند, باشند مانده دور نظر از است ممکن که ديگریهای معیار

Gamma، معیار MEC ..... 

 آزاد مسها میزان، نهادی مالکیت مانند سهام نقدشوندگی موثر عوامل ساير رابطه بررسی. 2

 ندتوانمی دموار اين که موضوع اين به توجه با... )و شرکتی حاکمیت، بازار ساختاهای ريز، شناور

 (. باشند داشته هاشرکت سهام معاملاتی نقدشوندگی در زيادی نقش

، مختلف ايعصن تفکیک به سهام نقدشوندگی و هادارايی نقدشوندگی بین رابطه بررسی. 3

 ... و هاشرکت عمر چرخه ها،شرکت اندازة

 ونقر و رکودهای دوره در سهام نقدشوندگی و هادارايی نقدشوندگی بین رابطه بررسی. 4
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