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 مقدمه

در ارزیابی فرصت های سرمایه گذاری همواره    

توجه به دو مقوله ریسک و بازده در کنار یکدیگر 

مطرح بوده است و همواره این فرض منطقی 

مطرح می باشد که سرمایه گذاران از ریسک 

گریزانند و در صورت وجود و شناسایی هرگونه 

ریسکی؛ نرخ بازده مورد انتظار خود را متناسب 

از ریسک . ریسک تعدیل می نمایندبا میزان 

تعریف مختلفی ارائه شده و پدیده ها و عوامل 

مختلفی به عنوان عوامل تاثیرگذار در آن مطرح 

یکی از تعاریفی که در بازارهای مالی . شده است

میزان اختلاف میان "وجود دارد عبارت است از 

 ."بازده واقعی سرمایه گذاری با بازده مورد انتظار

(Jones,2011)  
ریسک انواع گوناگونی دارد و سرمایه گذار بخاطر 

می  1تحمل هریک از آنها خواهان صرف ریسک

یکی از ریسک هایی که سرمایه گذاران در . باشد

اوراق بهادار به هنگام خرید دارایی مالی با آن 

مواجه می شوند؛ ریسک عدم نقدشوندگی می 

از  ریسک عدم نقدشوندگی عبارت است. باشد

احتمال اینکه نتوان یک دارایی مالی را بدون 

تحمل زیان در زمان مطلوب به وجه نقد تبدیل 

این ریسک متکی به بازار ثانویه اوراق . نمود

یحیی ). بهادار و نیز کارایی آن میزان متفاوتی دارد

 (190 زاده فر، 

ساختار سرمایه ترکیبی از بدهی و : 1هامپتون   

ت که توسط آنها شرکت حقوق صاحبان سهام اس

. ها تامین مالی دارایی های خود را انجام می دهند

باتوجه به اینکه ساختارسرمایه به ترکیب بدهی 

های شرکت و سهام مالکان اشاره می کند، می 

توان گفت که تصمیمات ساختارسرمایه با حجم 

ارتباط است، هریک  بدهی ها و سهام مالکان در

رای مزایا و معایب از روش های تامین مالی دا

استفاده از منبع حقوق . خاص خود می باشد

صاحبان سهام، معمولا موجب کاهش بازده سهام 

می شود و راهکار ایجاد بدهی، علی رغم این که 

در ابتدا ارزش شرکت را افزایش می دهد، ولی 

استفاده بیش از حد آن، منجر به افزایش ریسک 

و وام دهندگان،  مالی، بازده مورد انتظار سهامداران

در . افزایش نرخ موثر بدهی شرکت می گردد

دیدگاه سنتی ساختار سرمایه، با استفاده از اهرم، 

می توان ارزش شرکت را افزایش داد و برای 

کاهش هزینه سرمایه، به شرکت ها پیشنهاد می 

هر چند، . شود میزان بدهی خود را افزایش دهند

فزایش می یابد با افزایش بدهی، میزان ریسک نیز ا

و در نتیجه بازار، نرخ بهره بالاتری را برای بدهی 

نظریه های جدید ساختار . ها مطالبه می نماید

آغاز می  (899 )سرمایه با نظریه مودلیانی و میلر 

آن ها در نظریه خود به بررسی این که . گردد

تحت چه شرایطی ساختار بهینه سرمایه ایجاد می 
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ینه سرمایه چیست شود و اصولا ساختار به

پژوهشگران زیادی، نظریه آن ها را به . پرداختند

طور تجربی مورد آزمون قرار داده و نظریه های 

جدیدی مطرح نمودند که حاصل کارنظریه های 

. سلسله مراتبی و داد و ستد بود

(Lesmond,2008)  

 9راژان وزینگلس( 899 )  وسل تیتمان و    

اثر نوع صنعت،  ( 88 )  ریوی هاریس و( 889 )

فرصت های رشد، اندازه شرکت و سودآوری بر 

ساختار سرمایه  مورد بررسی قراردادند و نتایج 

نشان داده است که این عوامل می تواند بر 

. تصمیمات ساختار سرمایه شرکت ها موثر باشد

 و فریدر( 778 ) 0مورتال تحقیقات لیپسون و

بیانگر آن (   7 ) 8آدومسریکال(  77 ) 9مارتال

است که نقدشوندگی سهام نیز می تواند بر 

با . تصمیمات ساختار سرمایه شرکت ها موثر باشد

توجه به اینکه ساختارسرمایه، هشدار اولیه ای 

درارتباط با میزان مضیقه مالی شرکت است، لازم 

است در برنامه ریزی راهبردی عوامل موثر بر 

ازسوی . کارایی تامین مالی مورد توجه جدی باشد

توجه به نقشی که در کشف  دیگر، نقدشوندگی با

قیمت سهام، کاهش ریسک مالی و کاهش هزینه 

معاملات دارد، در تحقیق حاضر اثر آن تحت دو 
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الگوی، آمیهود و نقدشوندگی تعدیل شده بر روی 

 .تصمیمات ساختار سرمایه آزمون شد

 مبانی نظری ساختار سرمایه . 1

سرمایه شامل نظریه های نظریه های ساختار     

نظریۀ  899 تا سال . سنتی و جدید می باشد

هایی نه چندان  صورت گزاره  ساختار سرمایه به

در سال . گذاران بود محکم دربارۀ رفتار سرمایه

های مالی که دارای  ای از مقاله مجموعه 899 

اند توسط  بیشترین تأثیر در تاریخ امور مالی بوده

نظریه . مرتون میلر ارائه شدودیلیانی و فرانکو م

، های سنتی شامل نظریه سنتی، نظریه سود خالص

نظریه سود خالص عملیاتی نظریه های جدید 

 نظریه دادو ستد، شامل نظریه مودیلیانی و میلر،

عات نامتقارن یا نظریه سلسله مراتبی نظریه اطلا

هر کدام از نظریه ها منتج به  .هشدار دهنده است

ی در خصوص ساختار صدور تصمیم خاص

ری آنها به شرح زیر لذا مبانی نظ .سرمایه می گردد

، با افزودن نظریۀ دادوستد :ارائه می شود

های بحران مالی و نمایندگی به مدل  هزینه

نام داد و ستد ساختار   مودیلیانی و میلر، مدلی به

در این مدل، ساختار . شود سرمایه متولد می

تد بین منافع سرمایۀ مطلوب از طریق دادوس

و ( سپر مالیاتی حاصل از بهره)حاصل از وام 

های بحران مالی و  هزینه)های وام  هزینه

، نظریۀ سلسله مراتبی .شود تعیین می( نمایندگی

ها برای تأمین مالی از یک سلسله مراتب  شرکت
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بدین ترتیب که ابتدا از سود  .کنند استفاده می

و در نهایت  دکنن شته، سپس از وام استفاده میانبا

نظریۀ اطلاعات نامتقارن یا  .دهند سهام انتشار می

، در مدل دادوستد یک فرض اصلی هشداردهنده

که همۀ نیروهای فعال در  وجود دارد مبنی بر این

بازار دارای انتظارات همگون هستند و آن بدین 

معنی است که اولاً همۀ نیروهای فعال دارای 

نیاً هر تغییری در باشند و ثا اطلاعات همانند می

در دنیای . سود عملیاتی جنبۀ کاملاً تصادفی دارد

این . واقعی تقارن اطلاعات وجود ندارد

های  شود روش تقاررن اطلاعات باعث می عدم

. های خاصی را به بازار مخابره کند تأمین مالی پیام

تأمین مالی از طریق انتشار سهام به بازار این پیام 

ارزش شرکت بیش از میزان  کند که را مخابره می

بنابراین، به محض انتشار خبر انتشار . واقعی است

می کاهش  سهام، ارزش سهام شرکت در بازار

 (KhaleghiMoghadamet al,2006) .یابد

 نقدشوندگی . 2

، مهمترین کارکردهای بازار ثانویه یکی از    

د سازوکار برای کشف عادلانه علاوه بر ایجا

ایجاد بستری برای معامله اوراق ، کمک به قیمت

اد نقدشوندگی برای این اوراق بهادار جهت ایج

ونبود امکان تبدیل آن خریداری یک سهم . است

، بطور قطع انگیزه سرمایه گذاری را به وجه نقد

، افراد از سوی دیگر.آن سهم کاهش می دهد در 

ه ها یا سایر را به فکر سرمایه گذاری در سایر زمین

معاملات در بازار اوراق بهادار  .می اندازدبازار ها 

هزینه ( الف: رنده دو نوع هزینه می باشددر بردا

 های آشکار که شامل کارمزد کارگزار ها و مالیات

 که( ضمنی)هزینه های پنهان ( می باشد و ب

نقدشوندگی . مرتبط با موضوع نقدشوندگی هستند

طور مستقیم قابل موضوع پیچیده ای است که ب

در تعریف  7 ورنیمن. ده نمی باشدمشاه

نقدشوندگی عبارت است : نقدشوندگی می گوید

ش فیمت یک از توانایی تبدیل سریع و بدون کاه

، وجود نقدشوندگی امکان ابزار مالی به وجه نقد

( قیمت بازار)امله یک ابزار مالی در یک قیمت مع

و در حجم بزرگ بدون ایجاد اختلال در بازار را 

 (Udomsirikul et al , 2011) .فراهم می کند

تصمیمات ساختار  رابطه نقد شوندگی و .3

 سرمایه

هم بخاطر  سرمایه گذاران در سهام شرکت ها    

رسیکی که با سرمایه گذاری در سهام شرکت 

متحمل می شوند و هم بخاطر هزینه های مبادله 

بل می نمایند ای که هنگام خرید و فروش تق

این سهم هایی با بنابر. انتظار بازده دارند

نقدشوندگی پایین تر هزینه سرمایه بالاتری 

خواهند داشت و از آنجا که نقدشوندگی پایین تر 

 نای هزینه سرمایه بالاتر میباشدسهم تلویحا به مع

وب تر می و تامین مالی از طریق بدهی را مطل

توازن بین مزیت حاصل از سازد؛ به اندازه ای که 
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افزایش هزینه های نمایندگی استفاده از بدهی و 

نقدشوندگی پایین تر سهام می بایست  حفظ شود،

علاوه  .منجر به استفاده نسبتا بیشتر از بدهی گردد

، به هزینه های ثابت براین شرکت های ناشر سهام

انتشار به عنوان جزئی از هزینه های تامین مالی از 

طریق انتشار سهام می نگرند و شواهد جدید 

هند که شرکت هایی که سهام آنها از نشان می د

نقدشوندگی کمتری برخوردار می باشد به هنگام 

های ثابت بیشتری پرداخت می انتشار سهام هزینه 

گرالون و (  77 )   هانسی و وایتد).)کنند

از آنجا که نقدشوندگی بالا ((  77 )   وستون

شرکت  هزینه های ثابت انتشار را کاهش می دهد،

ل حفظ ساختار سرمایه بهینه ی هایی که به دنبا

؛ ممکن است بیشتر و به طور می باشند خود

 .متناوب اقدام به انتشار سهام بنمایند

 Mortal, and Lipson,2009)( 

 پیشینه تحقیق. 4

به بررسی اثر متقابل (  77 ) فریدل و مارتل    

ساختار سرمایه شرکت های  نقدشوندگی سهام و

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نیویورك 

معیار . پرداختند 889 تا  899 های برای سال 

نقدشوندگی سهام در تحقیق آنها اختلاف قیمت 

نتایج  فروش سهام بود، ای پیشنهادی خرید وه

داد که با کاهش نقد  حاصل از آزمون فرضیه نشان

                                                           
11Hennessy & Whited 
12Grullon& Weston 

فزایش می یابد ، اهرم مالی اشوندگی سهام

(Frieder  and Martell, 2006)  
تحقیقی در رابطه  (779 ) 1 همکاران لز موند و

با ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام انجام 

ر یافته ها نشان داد استفاده از بدهی، منج. دادند

ز این رو ا. به کاهش نقدشوندگی سهام می شود

شرکت هایی که نسبت بدهی به سرمایه بیشتری 

، طریق بدهی تامین مالی نموده اند چون از ،رنددا

به نظر . احتمالا عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری دارند

خاب اهرم مالی بر نقدشوندگی آنها هرچند انت

، اثر گذار است ولی نقدشوندگی سهام بر سهام

. انتخاب اهرم مالی موثر نمی باشد

(Lesmond,2008) 
بین نقد رابطه ( 778 )مورتال و لیپسون     

ساختار سرمایه را مورد مطالعه  شوندگی سهام و

، آمیهود معاملات قراردادند، آنها از سه معیار حجم

ی وگیبز جهت اندازه جهت اندازه گیر

، پژوهش آنها نقدشوندگی سهام استفاده نمودند

نشان داد شرکت هایی با نقد شوندگی سهام بالا 

افزایش همین طور در زمان  اهرم پایین تر دارند و

تامین مالی از روش انتشار سهام را نسبت  سرمایه،

 .به سایر روشها ی تامین مالی ترجیح می دهند

 (Mortal, and Lipson,2009) 

به بررسی (   7 )آدومسریکال و همکاران     

ساختار سرمایه  رابطه بین نقدشوندگی سهام و

، آن در پی انجام این تحقیق. شرکت ها پرداختند
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که شرکت های با سهام ن نتیجه رسیدند ها به ای

را تجربه می  نقدشونده تر، هزینه سرمای کمتری

، در ز انگیزه استفاده از انتشار سهامو نی کنند

مقایسه با بدهی در ساختار سرمایه شان بیشتر 

 (Udomsirikul et al , 2011)  .است

به بررسی رابطه بین  (  7 )   سلیم حداد    

شرکت  19وساختار سرمایه درنقدشوندگی سهام 

-777 بورس اوراق بهادار عمان طی سال های 

یافته ها نشان داد بدلیل تمرکز . پرداخت 778 

مالکیت شرکت ها و وابستگی به وام های بانکی 

در اردن نقدشوندگی سهام هنوز تاثیری بر 

 ,SalimHadad). تصمیمات ساختار سرمایه ندارد

,2012) 
در بررسی رابطه بین  (  7 ) 9 لانگ و مافت    

شفافیت اطلاعات و عدم اطمینان نقدشوندگی در 

انجام آزمونی بر یک نمونه  دوران بحران مالی، با

، بیان کردند که شرکت های با شفافیت جهانی

مبتنی بر استانداردهای )اطلاعاتی بیشتر 

دارای نوسان .....( ، انخاب حسابرس،حسابداری

نقدشوندگی در  عدم نقدشوندگی نقدشوندگی و

این شرکت ها با دو عامل نقدشوندگی بازار و 

نیز همبستگی کمتری را (Lang,2010) بازده بازار 

 .نشان داد

                                                           
14SalimHadad, Fayez 
15Lang, Maffet 

با بررسی (   7 )   کاناگارتنام و همکاران    

رابطه بین صحت اطلاعات عمومی و خصوصی و 

، به این وندگی بازار حول تاریخ اعلان سودنقد ش

افزایش صحت اطلاعات نتیجه رسیدند که 

عمومی موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین 

 سرمایه گذاران آگاه و نا آگاه و در پی آن افزایش

می شود و  (کاهش شکاف قیمتی)نقدشوندگی 

  (Kanagaretnam et al,2011).بلعکس

به بررسی ربطه بین (  19 )صلواتی ورسائیان     

 م،اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سها

ساختار  ونقدشوندگی سهام  ن معیاربه عنوا

ورس اوراق سرمایه در شرکتهای پذیرفته شده در ب

، در راستای این هدف .بهادار تهران پرداختند

شرکت از بین جامعه آماری که  7 تعداد 

ساله مورد تحقیق   اطلاعات مورد نیاز برای دوره 

ا قابل دسترس بود در مورد آنه( 191 -197 )

نتایج تحقیق نشان داد بین ساختار . گردید انتخاب

نقدشوندگی سهام در سطح اطمینان  سرمایه و

 ,Salvati) .رابطه معنی داری وجود ندارد% 89

and. Rsayyan, 2007)  
به بررسی رابطه بین (  18 )سلطانی و بهرامی     

تغییرات نقدشوندگی  تغییرات ساختار سرمایه و

ه در بورس اوراق سهام در شرکتهای پذیرفته شد

 190 -191 ن طی سال های بهادار تهرا

معیار نقدشوندگی درآن تحقیق اختلاف . پرداختند

                                                           
16Kanagaretnam, Lobo, Whalen 
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۷ 

یافته . قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام بود

ها نشان داد تغییرات ساختار سرمایه بر تغییرات 

نقدشوندگی سهام تاثیر منفی و معنی داری دارد، 

ت ساختار ولی تغییرات نقدشوندگی بر تغییرا

 Soltani and) .دار ندارد سرمایه تاثیر معنی

Bhramy,2012) 

فرضیه مبنی بر ( 198 )ایزدی نیا و رسائیان     

وجود رابطه معنادار بین نقدشوندگی و پراکندگی 

نتایج آزمون . مالکیت را مورد آزمون قرار دادند

، بیانگر این مساله است که بین فرضیه پژوهش

معیار آن اختلاف قیمت  نقدشوندگی سهام که

فروش سهام است و پراکندگی  پیشنهادی خرید و

م مالکیت که معیار آن درصد مالکیت بلوکی سها

 یعنی تغییر در. است رابطه معناداری وجود ندارد

توجیه کننده ( تمرکز مالکیت)پراکندگی مالکیت 

 تغییرات در اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و

ته شده در بورس فروش سهام شرکت های پذیرف

 Ayzdnya, and) .تهران نیست اوراق بهادار

rsayyan,2010)  

تاثیر عرضه عمومی ( 187 )تهرانی و همکاران     

سهام شرکت های دولتی بر نقدشوندگی سهام در 

رار بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی ق

آن ها درجه نقدشوندگی بورس تهران را  .دادند

با استفاده  ابسته به کار گرفتند وبه عنوان متغیر و

نسبت  ،دو معیار اندازه گیری نقدشوندگی از

معاملات و عدم نقدشوندگی آمیهود،  گردش

نتایج نشان داد که . نسبت به محاسبه اقدام کردند

انجام خصوصی سازی از طریق عرضه عمومی 

سهام شرکت های دولتی در بورس اوراق بهادار 

دگی این بازار تاثیر قابل تهران بر توسعه و نقدشون

 (Tehrani et al, 2011) . معنادار دارد توجه و

 فرضیه های تحقیق  

با ( الگوی آمیهود)رابطه نقدشوندگی  (1فرضیه

  .اهرم مالی به ارزش دفتری معنادار است

الگوی نقدشوندگی )رابطه نقدشوندگی  (2فرضیه

با اهرم مالی به ارزش دفتری معنا دار ( تعدیل شده

  .ستا

با ( الگوی آمیهود)رابطه نقدشوندگی  (3فرضیه

  .اهرم مالی به ارزش بازار معنادار است

الگوی نقدشوندگی )ندگی رابطه نقدشو (4فرضیه

با اهرم مالی به ارزش بازار معنادار ( تعدیل شده

  .است

 روش تحقیق 

تحقیق حاضر برمبنای ماهیت و روش از نوع    

حیث هدف همچنین از  همبستگی است و

برای بررسی رابطه میان متغیرهای  .کاربردی است

مستقل و وابسته آن از روش آماری رگرسیون 

تجزیه وتحلیل داده ها بر . چند متغیره استفاده شد

از  داده ها. اساس روش داده های ترکیبی است

طی  .ار ره آورد نوین استخراج شده استنرم افز

س شرکت عضو بور 191،07 -98دوره تحقیق 

هران به روش غربالگری انتخاب اوراق بهادار ت

مالی مورد نظر در دسترس باشد  اطلاعات .1: شد



 نقد شوندگی تعدیل شده با تصمیمات ساختار سرمایه شركت ها بررسی ارتباط نقد شوندگی تحت دو الگوي، آمیهود،

۸ 

اسفند  8 سال مالی شرکت های نمونه به  .2

منتهی شود تا شاخص های محاسبه شده برای 

، دارای رکت های مختلف در پایان سال مالیش

عدم تغییر در دوره  .3 تطابق زمانی لازم باشد

 .4شگری در شرکت های نمونه باشد مالی گزار

بدلیل منصفانه بودن ارزش بازار سهام، وقفه 

بانک  .5معاملاتی بیش از پنج ماه موجود نباشد 

، هلدینگ شرکت های سرمایه گذاری، بیمه ها و

بدلیل نوع فعالیتشان شامل شرکت های مورد 

 . تحقیق نباشد

 روش تجزیه و تحلیل 

یا  0 تشخیص ترکیبیآزمون اف لیمر برای     

 آزمون هاسمن. بودن داده ها انجام شد 9 تلفیقی

برای آنکه معین شود الگوی رگرسیون با اثرات 

ی آزمون بهتر می باشد انجام ثابت یا تصادفی برا

از آنجایی که در تمام الگوها آماره اف  .گرفت

لیمر و آماره هاسمن دارای سطح معناداری کمتر 

ینش مناسب داده ها ی درصد می باشد لذا چ 9از 

در تمام الگوها  .ترکیبی با اثرات ثابت می باشد

  /9و   /9واتسون در حد فاصل  آماره دوربین

لذا، همبستگی معناداری بین واریانس . باشدمی 

جملات اخلال  ، ول بیان نشدهجملات مستق

مقدار . مستقل از یکدیگر در این الگوها هستند

ن از برازش خطی آماره اف در تمام الگوها نشا

                                                           
17panel 
18pool 

الگو است و سطح معناداری آماره اف بیان کننده 

اطمینان می % 88بودن الگو در سطح تائید خطی 

لذا، تفسیر خطی تاثیرمتغیر مستقل بر متغیر . باشد

 .باشدمام الگوه قابل تائید می وابسته در ت

 مدل آزمون های فرضیه 

تغیر های تحقیق در قالب در این مدل کلیه م    

یک مدل رگرسیون چندگانه مورد آزمون گرفته 

 .است
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3SIZEi t-1+α4TANGi t-1+α5PROFi t-1+α6OWNit αLIQ it+α2GROWit+  α+7α  CSD = 

+α7NDTSi t-1+α8PRCit-1+εit  

 تعریف متغیر های مستقل و وابسته :( )جدول 

 شرح نماد

CSD:BLEV,MLEV یمات ساختارسرمایه تصم: متغیر وابسته  

LIQ it:ILIQ it, MLR it نقدشوندگی سهام : متغیر مستقل 

 تعاریف عملیاتی متغیرها :( )جدول 
 شرح                     فرمول                  نماد                   

BLEV 
 اهرم دفتری

  

  
نسبت ارزش دفتری بدهی ها به ارزش  

 دارایی هادفتری 

MLEV 
 اهرم بازار

  

       
 

نسبت ارزش دفتری بدهی ها به ارزش 

 بازار داراییها

ILIQ 
 عدم نقدشوندگی آمیهود

       
   
   

            
 

نسبت قدر مطلق روزانه بازده سهام به 

حجم معاملات با توجه به دوره زمانی 

 مشخص

Riyd 
 بازده

                     

        
 

 

i  بازده سهمd  در روزy سال طی 

Diy -  تعدادروزها در زمانی که داده ها برای

 در دسترس است yدر سال  iسهم

VOLILIQ , iyd - d حجم ریالی معاملات در روز 

y  طی سال 

VOLATILITY -  تفاوت قدر مطلق بین درصد تغییر سالیانه

در سود قبل از بهره ومالیات و میانگین این 

 کل دوره زمانی نمونهتغییر در 

MLR 
 نقدشوندگی تعدیل شده

        

                   

 

 

نسبت مجموع حجم معامله روزانه به 

حاصلضرب مجموع قدر مطلق بازده سهم 

 در نوسان پذیری سود خالص

VOLMLR , iyd - d حجم ریالی معاملات در روز 

y  طی سال 

GROW 
 رشد

   

   
 

 به ارزش دفتری نسبت ارزش بازار

SIZE 
 اندازه

 لگاریتم طبیعی دارایی       

TANG 
 مشهود بودن دارایی

   

  
 

 نسبت دارایی ثابت به دارایی کل
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۰۰ 

PROF 
 سود آوری

    

  
 

نسبت سود های قبل از بهره ومالیات به 

 کل دارایی ها

OWN 
 درجه تمرکز مالکیت

 درصد سهام اولین سهامداربزرگ شرکت -

NDTS 
 سپرهای مالیاتی بدون بهره

 

  
 

 استهلاك به کل دارایی نسبت هزینه

PRC 
 سطح قیمت

لگاریتم طبیعی میانگین قیمت معامله در  

 طی سال مالی

 تحلیل یافته های تحقیق تجزیه و
 آمار توصیفی(: 1)جدول 

 

مشاهده می شود  1همانگونه که در جدول     

پارامترهای مرکزی و پراکندگی  ،برای کلیه متغیرها

در بررسی آمار  .طور مجزا محاسبه شده استبه 

نقدشوندگی توصیفی متعلق به متغیر مستقل 

تعدیل شده ملاحظه می شود که در دامنه حداقل 

دارد و دارای  نوسان 10871و حاکثر  707770

آمار توصیفی متغیر مستقل . است    70میانگین 

حجم معاملات تعدیل شده نشان می دهد که 

حداقل نسبت  ،می باشد  7097داری میانگین 

بدین . می باشد 90919حداکثر آن و  707779فوق 

ها به میزان تیب میانگین حاصل از کل نمونه تر

نمونه ها یعنی پراکندگی . حداقل نزدیک می باشد

 .به سمت حداقل بیشتر است

 

BLEV ILIQ PRC NDTS OWN PROF TANG SIZE GROW MLR MLEV  

70  9 70  9 9018  707   970 1 70 0  70 9   1079

7 

 میانگین 9 709    70 0970 

 0091  0800  7088 70 99 8901  70 9  70998   01 

1 

 حداکثر  708 10871 0 0 1

7070  70777 

9 

 حداقل 19 70 707770 -009 1 80080 70777 -99 70 7  70  7077 9 07 

انحراف  9  70    70 10089 0  0   9 70    70 1 70  9 707  7081 1 701 79 70

 معیار

 تعداد 87  87  87  87  87  87  87  87  87  87  87 

MLEV ،اهرم بازارMLR نقدشوندگی تعدیل شده، GROW ،رشدSIZE اندازه، TANG مشهود بودن دارایی، PROF  سود

 BLEV عدم نقدشوندگی آمیهود، ILIQ سطح قیمت،  PRCسپرهای مالیتی بدون بهره، NDTS درجه تمرکز مالکیت،  OWNآوری،

 یاهرم دفتر
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 آمارتوصیفی: (1)جدول 
  .با اهرم مالی به ارزش دفتری معنادار است( الگوی آمیهود)رابطه نقدشوندگی : 1فرضیه

3  SIZEi t-1+α4 TANGi t-1+α5 PROFi t-1+α6 OWNitαILIQ it+α2GROWit+  α+7α BLEV= 

+α7 NDTSi t-1+α8PRCit-1+εit 

  آزمون رگرسیون فرضیه  :( )جدول 

  - فرضیه  متغیرها

 معناداری آمارهt ضرایب رگرسیونی

C  0900  0 09 7 

ILIQ   عدم نقدشوندگی

(آمیهود ) 

7077   70709 70819 

GROW (رشد) 7  9 00 8 707 

SIZE (اندازه) 9 707 -88 0  -  707 

TANG ( مشهود بودن دارایی ها

) 

707   701   700 9 

PROF  7 -90919 -   70 ( (سود آوری 

OWN ( درجه تمرکز مالکیت  ) 70777 - 70 8 - 70 90 

NDTS ( بدون سپرهای مالیاتی 

 (بهره

70109 70071 70 9  

PRC ( سطح قیمت ) 70779- 701  - 7009  

AR(1) 709    101   7 

آماره 

دوربین 

 واتسون

ضریب 

 تعیین

ضریب 

تعیین تعدیل 

 شده

معناداری  Fآماره

 Fآماره

معناداری  لیمرFآماره

 Fآماره

 لیمر

آماره 

 هاسمن

معناداری 

آماره 

 هاسمن

 0777  70099 70 88  10 8 7 9081  7 18018  7 

  کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  میانه حاکثر حداقل تعداد

 حجم ریالی معاملات در سال  7079- 70799 099  7 70  1 90  090  87 

 تعداد سهام معامله شده در سال 7 707 70710 9 0  9 90    0   9 70  9  

 تعدادسهام منتشرشده در سال 99 70 8 707- 7080 9 90  1 0     90  9  
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با ارزش ( الگوی آمیهود)رابطه نقدشوندگی     

باشد به ری اهرم مالی مثبت و معنادار نمی دفت

نحوی که میزان تاثیر نقدشوندگی با مقدار 

ششمین تاثیر را بر ارزش دفتری اهرم    7077

قابل % 89سطح اطمینان  این تاثیر در. داردمالی 

ضریب تعیین تعدیل شده الگو به . باشدتائید نمی 

درصد از  07بیان کننده آن است که  88 70میزان 

زش دفتری اهرم مالی تغییرات متغیر وابسته ار

یان می ی موجود در الگو قابل بتوسط متغیرها

 .باشد

 .با اهرم مالی به ارزش دفتری معنادار است( وندگی تعدیل شدهالگوی نقد ش)رابطه نقد شوندگی  :2فرضیه

3SIZEi t-1+α4TANGi t-1+α5PROFi t-1+α6OWNit αMLR it+α2GROWit+  α+7α BLEV= 

+α7NDTSi t-1+α8PRCit-1+εit   

  آزمون رگرسیون فرضیه  :(9)جدول
  فرضیه متغیرها

 معناداری آمارهt ضرایب رگرسیونی

C  09 9  019  707 8 

(تعدیل شده نقدشوندگی )MLR -707    08 0-  7077  

  GROW 707 8 10799 7077(رشد)

-SIZE 707 7(اندازه)   0  9-  70    

 TANG 707   70 10 709 1(مشهود بودن دارایی ها)

-PROF -70 7  10 88(سود آوری)  7077  

  OWN -7077  708 8 7019(درجه تمرکز مالکیت)

 NDTS 7017   09 0 70  9(سپرهای مالیاتی بدون بهره)

 PRC -7077  -70 7  709 7(سطح قیمت)

AR(1) 709 9 109   70777  

آماره 

دوربین 

 واتسون

ضریب 

 تعیین

ضریب 

تعیین 

تعدیل 

 شده

معناداری  Fآماره

 Fآماره

معناداری  لیمرFآماره

 Fآماره

 لیمر

آماره 

 هاسمن

 معناداری آماره هاسمن

 088  70099 70071  10 89 7 90900 7 180  8 7 

رابطه نقد شوندگی ( 9)به جدول با توجه     

با ارزش ( الگوی نقد شوندگی تعدیل شده)

باشد به تری اهرم مالی منفی و معنادار می دف

   707 نحوی که میزان تاثیر نقدشوندگی با مقدار

تاثیر را بر اهرم مالی به ارزش دفتری هشتمین 

قابل تائید % 89ر سطح اطمینان این تاثیر د. دارد
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ضریب تعیین تعدیل شده الگو به میزان . باشدمی 

درصد از  07بیان کننده آن است که  70071

زش دفتری اهرم مالی تغییرات متغیر وابسته ار

توسط متغیرهای موجود در الگو قابل بیان می 

 . باشد

 .با اهرم مالی به ارزش بازار معنا دار است( الگوی آمیهود)رابطه نقدشوندگی  :3فرضیه

3SIZEi t-1+α4TANGi t-1+α5PROFi t-1+α6OWNit αILIQ it+α2GROWit+ α+7α  M LEV = 

+α7NDTSi t-1+α8PRCit-1+εit                                                                                                              

 1آزمون رگرسیون فرضیه  (: )جدول

قدشوندگی رابطه ن(  )با توجه به جدول     

ه ارزش بازار منفی با اهرم مالی ب( الگوی آمیهود)

باشد به نحوی که میزان تاثیر و معنادار نمی 

ششمین تاثیر را بر   7077نقدشوندگی با مقدار

سطح  این تاثیر در. اهرم مالی ارزش بازار دارد

ضریب تعیین . باشدقابل تائید نمی % 89اطمینان 

بیان کننده آن   7087عدیل شده الگو به میزان ت

م درصد از تغییرات متغیر وابسته اهر 87است که 

توسط متغیرهای موجود در مالی ارزش بازار 

 .باشدالگوی قابل بیان می 

 .ر استبااهرم مالی به ارزش بازار معنادا( الگوی نقدشوندگی تعدیل شده) رابطه نقد شوندگی :4فرضیه

  فرضیه متغیرها

ضرایب 

 رگرسیونی

tمعناداری آماره 

C 70   -  08 8- 7077  

(عدم نقدشوندگی آمیهود ) ILIQ -7077  70  9- 70 9  

 GROW 7077 - 109 0- 707779(رشد)

 SIZE 70 0    019  7(اندازه)

  TANG 70717  07 8 70 9(مشهود بودن دارایی ها)

 PROF -70701  0  8- 70719(سود آوری)

  OWN -70777  70999- 7018(درجه تمرکز مالکیت)

    NDTS 709 7  01   707(سپرهای مالیاتی بدون بهره)

 PRC -70 9  - 80 0 7(سطح قیمت)

AR(1) 70 9    0    7 

آماره دوربین 

 واتسون

ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

معناداری  Fآماره

 Fآماره

معناداری  لیمرFآماره

 لیمر Fآماره

آماره 

 هاسمن

معناداری 

 آماره هاسمن

 0 9  708   7087  9 009 7  70 0  7 9 0980 7 
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3SIZEi t-1+α4TANGi t-1+α5PROFi t-1+α6OWNit αMLR i t+α2GROWit+  α+7α = M LEV 

+α7NDTSi t-1+α8PRCit-1+εit     

  آزمون رگرسیون فرضیه  (: 0)جدول
  فرضیه متغیرها

 معناداری آمارهt ضرایب رگرسیونی

C -70    - 0819 7077  

(تعدیل شده نقدشوندگی )MLR -707791 - 070  70 9  

 GROW -7077  -109 8 707779(رشد)

 SIZE 70 0    01 0 7(اندازه)

( ایی هامشهود بودن دار )TANG 70717  0701 70 9  

 PROF -70707 - 0790 707 79(سود آوری)

    OWN -70777  -70080 70(درجه تمرکز مالکیت)

 NDTS 709    0  0 707 0(سپرهای مالیاتی بدون بهره)

 PRC -7 97 - 80 8   7(سطح قیمت)

AR(1) 70 91  9088  7 

آماره دوربین 

 واتسون

ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

معناداری  Fآماره

 Fآماره

معناداری  لیمرFآماره

 لیمرFآماره

معناداری آماره  آماره هاسمن

 هاسمن

 0 9  708   7087  9 0810 7  70    7  90118 7 

رابطه نقد شوندگی  (0)با توجه به جدول     

با اهرم مالی ( الگوی نقد شوندگی تعدیل شده)

اشد به نحوی منفی و معنادار نمی ببه ارزش بازار 

-707791 که میزان تاثیر نقدشوندگی با مقدار

. هفتمین تاثیر را بر ارزش بازار اهرم مالی دارد

قابل تائید نمی % 89سطح اطمینان  این تاثیر در

ضریب تعیین تعدیل شده الگو به میزان . باشد

درصد از  87بیان کننده آن است که 70879

اهرم مالی  ش بازارتغییرات متغیر وابسته ارز

توسط متغیرهای موجود در الگوی قابل بیان می 

 . باشد

 جمع بندی نتیجه گیری و

بدلیل  سرمایه گذاران در سهام شرکت ها     

ریسکی که با سرمایه گذاری در سهام شرکت 

متحمل می شوند و هم بدلیل هزینه های مبادله 

، فروش تقبل می نمایند ای که هنگام خرید و

از آنجایی که نقدشوندگی پایین . انتظار بازده دارند

معنای هزینه سرمایه بالاتر می ه ب تر سهام تلویحاً

بایست منجر  باشد، نقدشوندگی پایین تر سهام می

در تحقیق  .به استفاده نسبتا بیشتر از بدهی گردد

حاضر تاثیر نقدشوندگی بر ساختار سرمایه 

شرکت ها با طراحی چهار فرضیه مورد بررسی 

د نتایج نشان دا  در ارتباط با فرضیه . قرار گرفت 

و اهرم مالی  (نقدشوندگی)بین الگوی تعدیلی  که
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رابطه  %89به ارزش دفتری در سطح اطمینان 

منفی است ،که معناداری وجود دارد و این رابطه 

نتایج (   7 )آدومسریکال : با نتایج مطالعات

، ه ترنشان دادند شرکت های با سهام نقدشوند

ز و نی هزینه سرمای کمتری را تجربه می کنند

، در مقایسه با بدهی انگیزه استفاده از انتشار سهام

فریدل و . تدر ساختار سرمایه شان بیشتر اس

داد که با کاهش نقد  نتایج نشان، ( 77 )مارتل 

. زایش می یابد، اهرم مالی افشوندگی سهام

نشان داد شرکت هایی ( 778 )مورتال و لیپسون 

 با نقد شوندگی سهام بالا اهرم پایین تر دارند و

، تامین مالی از همین طور در زمان افزایش سرمایه

ایر روشها ی روش انتشار سهام را نسبت به س

در . همخوانی دارد( تامین مالی ترجیح می دهند

بین  شان داد کهنتایج ن  و1و  ارتباط با فرضیه 

و  (و نقدشوندگی تعدیل شدهآمیهود )دو الگوی 

 %89در سطح اطمینان  اهرم مالی به ارزش بازار

نتایج فرضیه  و ،رابطه معنادار وجود ندارد

 (  7 ) حداد سلیم :با نتایج مطالعات  و1و های

، سلطانی و بهرامی ( 19 )رسائیان  صلواتی و

که یافته هایشان نشان داده بود (  18 )

نقدشوندگی سهام تاثیری بر تصمیمات ساختار 

 .سرمایه ندارد همخوانی دارد

  پیشنهادات کاربردی

توصیه می شود از الگوی تعدیل شده     

بعنوان کارکردهای بورس اوراق ( نقدشوندگی)

بهادار برای اندازه گیری نقدشوندگی سهام در 

اهرم مالی به ارزش )تعیین ساختار سرمایه 

 .استفاده شود( دفتری

 پیشنهادات پژوهشی 

پایین نقدشوندگی بر  بررسی تاثیر سطح بالا و

  .ساختار مالی شرکت ها

بررسی تاثیر عدم نقدشوندگی سهام بر روی 

    .ریسک مالی شرکت ها

 محدودیت 

و وجود وقفه های  با توجه به شرایط بازار    

، در پژوهش وقفه های معاملاتی معاملاتی متعدد

، لیکن. ماه در سال پذیرفته شده است 9ثر حداک

، که وقفه های معاملاتی کمتر باشنددر صورتی

جهت  .نتایج محتملا متفاوت خواهد بود

، وقفه یری از کاهش نمونه در تحقیق حاضرجلوگ

 .کوتاه تر در نظر گرفته نشدملاتی های معا
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examinate relationship liquidity under two pattern Amihud, MLR 

with firms capital structure decisions 

∗Dr.F.Rezaei     ∗∗F.Latifi 

ABSTRACT 

Stock liquidity risk assessment for investors as one of  the best examples is 

considered  desirable. They determined their expected output ratio according to 

risk. companies require issue of shares to finance their projects. So stock liquidity 

lowering lead to financing lowering through the issue of shares. For this reason , 

funding is limited to borrowing.in the present study  the relation between stock 

liquidity and capital structure decisions with to patterns: Modified (turnover and 

liquidity ratio) was evaluated. during the study  period (1383-89) ,70 Tehran stock 

Exchange member Firms were selected by screening Regression model and this 

was done via combination of data of test of assumptions., Findings show that there 

was negative and meaningful relation between liquidity (Modified turnover and 

liquidity ratio) with financial leverage to book value and there wasn
,
t found 

significant evidences about meaning ful relation between financial leverage and 

marketing value. and there wasn
,
t found significant evidences about meaning ful 

relation between (Amihud’s illiquidity) with financial leverage to book value and 
to marketing value. 
 

key words: stock liquidity, capital structure, Amihud’silliquidity,Modified 
liquidity ratio. 
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