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 چکیده

ان دارهامسدارد که خود می تواند ناشی از رفتار  تأثیر شرکت ارزش بر که است عواملی از یکی سهام نقدشوندگی
عمده و ترکیبی که ساختار مالکیتی شرکت، دارد، باشد و این خود انگیزه اصلی انجاك این مطالعه بوده است. 

و با  5333لغایت  5333ساله از سال  7شرکت طی دوره  525های پژوهش بر مبنای نمونه آماری متشکل از فرضیه
ها نشان داد بین نتایج حاصل از آزمون فرضیه استفاده از الگوهای رگرسیونی چندگانه مورد آزمون قرار گرفت.

 پایه سطوح عبارت دیگر، دردار وجود دارد. بهشکل( معنی Uها رابطه غیرخطی )نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت
 اما، .دار وجود داردها رابطه منفی و معنیبین نقدشوندگی و ارزش شرکت (،534/2آستانه  نقطه از )قبل نقدشوندگی
. دار وجود داردها رابطه مثبت و معنیبالاتر از سطح پایه نقدشوندگی، بین نقدشوندگی و ارزش شرکتدر سطوح 

تاً ، باید در سطح نسبدارسهامهای بزرگترین های با مالکان نهادی بالاتر، مالکان حقیقی بالاتر و سهامهمچنین، سهام
برای  399/2برای مالکان حقیقی و  112/3مالکان نهادی، برای  571/3آستانه  نقطه از تری از نقدشوندگی )قبلپایین

  ( معامله شوند تا ارزش شرکت افزایش یابد.دارسهامبزرگترین 
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 مقدمه

( باور بر این است که 2229؛ 2222؛ 5335؛ 5399) 5آمیهود و مندلسون هایدر سری پژوهش

های شرکتی را که اهداف آنها معطوف به افزایش طور فعال سیاستبایست بهتوانند و میها میشرکت

های معامله شده عمومی است، دنبال کنند. به این دلیل که افزایش نقدشوندگی منجر به نقدشوندگی سهام

 شود. دررو، افزایش ارزش بازار شرکت میسرمایه صاحبان سهام و قیمت بالاتر سهام و از این هزینه کمتر

(، 2255، 3؛ نورلی و همکاران2253، 2مطالعات انجام شده، حاکمیت شرکتی بهتر )ادمانز و همکاران

حساسیت  (،2252، 5؛ چانگ و هرزدیل2229؛ 4های حاوی اطلاعات مفیدتر سهام )کوردیا و همکارانقیمت

( و ریسک کمتر ورشکستگی 2252، 1های سهام )جایارامان و میلبورنعملکرد مدیریتی بالاتر نسبت به قیمت

ها اند. پژوهشها گزارش شده( از منافع مازاد افزایش نقدشوندگی شرکت2257، 7شرکت )بروگارد و همکاران

دارند، های خود بر مینقد کردن سهامخصوصی را در جهت بیشتر های بههای نوین قدمحاکی است شرکت

برای نمونه، مهیا کردن راهنماهای مدیریتی رایج بیشتر برای سودهای آتی، هدایت تجزیه سهام و 

( 2254) 3(. بالاکریشنان و همکاران2253، 9پیشنهادهای فصلی حقوق صاحبان سهام )داس و همکاران

ن های جایگزیدنبال بالا بردن نقدشوندگی از طریق روشطور عامدانه به ها بهاند مدیران شرکتنشان داده

های اجباری هستند. همچنین، شواهدی وجود دارد که افشای داوطلبانه اطلاعات بیشتر نسبت به قانون

گذاران با هدف بیشتر دیده شدن شرکت و توجهی از زمان مدیریت به مدیریت روابط سرمایهمیزان قابل

؛ کارولی و 2252، 55؛ بوشی و میلر2222، 52است )برینان و تاماروسکی نقدشوندگی آن اختصاص یافته

 (. 2257، 52لیائو

های افزایش ها از طریق استراتژی( نشان داده است شرکت2223) 53شواهد فنگ و همکاران

های سهام و پاداش مدیریتی مبنی بر سهام بر ارزش شرکت های اطلاعاتی قیمتنقدشوندگی، شامل کانال

دست آمده از ارتقاء نقدشوندگی در کشورهایی که به دلیل کارایی بالاتر های بهگذارند. ارزشت میتأثیر مثب

ه کننده با ادغام بازار سرمایگذار هستند، بالاتر است، اما اثر تعدیلتر سرمایهقیمت سهام، دارای حمایت قوی

های کنند، برای شرکتیت میارزش شرکت را تقو -شود. شرایط دیگری که روابط نقدشوندگیتضعیف می

                                                                                                                                           
1. Amihud & Mendelson 
2. Edmans, Fang & Zur 
3. Norli, Ostergaard & Schindele 
4. Chordia, Roll & Subrahmanyam 
5. Chung & Hrazdil 
6. Jayaraman & Milbourn 
7. Brogaard, Li & Xia 
8. Dass, Nanda & Xiao 
9. Balakrishnan, Billings, Kelly & Ljungqvist 
10. Brennan & Tamarowski 
11. Bushee & Miller 
12. Karolyi & Liao 
13. Fang, Noe & Tice 
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ان عمده دارسهامهای دارای (، شرکت2255، 2)چیونگ و همکاران 5گذاری امانیموجود در صنعت سرمایه

های نوین دارای قراردادهای انگیزشی مدیریتی قوی مبنی بر حقوق ( و شرکت2253، 3)باراث و همکاران

 2252در سال  4طبق مطالعاتی که لی و همکاران اند.( مستند شده2253صاحبان سهام )داس و همکاران، 

ا شده، هعنوان کانالی که در آن نقدشوندگی سبب افزایش ارزش شرکتانجام دادند، از حاکمیت شرکتی به

های های بالاتر سهاماند که ارزش( نیز به این نتیجه رسیده2251) 5پشتیبانی شده است. نایئن و همکاران

شوند. در این میان تنها یک استثناء وجود دارد و های سهام تقویت شده هدایت مینقد اساساً توسط قیمت

ای منفی بین نقدشوندگی و ارزش شرکت برای بازارهای رابطه معتقدند( هستند که 2253) 1آن باتن و وئو

 در حال توسعه وجود دارد. 

گی بالای سهام، ممکن است دست آمده از نقدشوندشواهد تجربی گسترده در مورد ارزش به با ارائه

. «؟کنندهای افزایش نقدشوندگی را دنبال نمیها سیاستچرا تمامی شرکت»آید که این سؤال پیش می

رابطه یکنواخت مثبت میان ارزش شرکت و نقدشوندگی گزارش شده در اغلب مطالعات مطرح شده فوق، 

های عامدانه خود انند آن را از استراتژیتوها میدهد که شرکتحضور کران بالاتر سود را نشان میعدم

ها اغلب ای نیست، همچنین مدیران شرکتهزینهدست آورند. در عمل، حفظ نقدشوندگی تلاش بیبه

های خوب گزارش شده را بسنجند. برای مثال، آمیهود های بالقوه و پاداش ارزشبایستی توازن میان هزینه

ترتیب در زمان تهیه اطلاعات کنند که بهمستقیمی تأکید میهای ( بر هزینه2229؛ 2222و مندلسون )

داری و اثرات غیرمستقیم آنها بر مزایای رقابتی های سرمایهگذاران و گسترش دادن پایهزیاد برای سرمایه

( دریافتند که نقدشوندگی 2254) 7های نمایندگی متحمل شدند. از طرفی، فنگ و همکارانشرکت و هزینه

ود، شدهد و مانع دستاوردهای نوآورانه آنها میها را در برابر ریسک بالای تصاحب شدید قرار میبالا، شرکت

های نقدشونده بیشتر در معرض ریسک بالای دهند شرکت( نشان می2257) 9که چانگ و همکاراندر حالی

نباشته شدن اخبار بد مدیریتی است. شاهد دیگری نیز وجود دارد دلیل اسقوط قیمت سهام هستند و این به

؛ روزنبوم و 2255، 3دهد نقدشوندگی بالاتر برای حاکمیت شرکتی مضر است )بک و همکارانکه نشان می

ای از نقدشوندگی را داشته باشیم که در آن (. بنابراین، منطقی است انتظار سطح بهینه2254، 52همکاران

 رابر با سود ناخالص باشد. هزینه ناخالص ب

( از احتمال سطح 2223در مطالعات تجربی پیشین و حتی در کار مطالعاتی فنگ و همکاران )

طور کلی چشم پوشیده شده است. گرچه این پژوهشگران پنج کانال مثبت نظری را مطرح ای بهآستانه

                                                                                                                                           
1. Real Estate Investment Trust Industry 
2. Cheung, Chung & Fung 
3. Bharath, Jayaraman & Nagar 
4. Li, Chen & French 
5. Nguyen, Duong & Singh 
6. Batten & Vo 
7. Fang, Tian & Tice 
8. Chang, Chen & Zolotoy 
9. Back, Li & Ljungqvist 
10. Roosenboom, Schlingemann & Vasconcelos 
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های پرداخت نسبت به عملکرد و کنند )اعم از پاداش نقدشوندگی، تمایلات، بازخورد مثبت، حساسیتمی

ان عمده(، به دو مکانیسم منفی نیز )شامل، خروج فعالان و بازخوردهای منفی( تأکید دارسهاممداخلات 

 های منفیکه کانالدهد. در حالی کاهش را شرکت ارزش است ممکن نقدشوندگی آن طریق کنند که ازمی

ام در حال های سهتوانیم همین نتیجه را برای بورسد، نمیدر بازارهای پیشرفته )توسعه یافته( غالب نیستن

توسعه انتظار داشته باشیم چرا که در زمینه مؤسساتی )نهادی(، چهارچوب تنظیماتی، سطح کارایی 

( 2253های سرمایه گذار تفاوت وجود دارد. برای نمونه، باتن و وئو )و پیچیدگی دارسهاماطلاعات، فعال بودن 

گذاری نقدشوندگی و ارزش شرکت را به خروج فعالان و افق دید بلندمدت سرمایه رابطه منفی بین

  دهند.گذاران نهادی نسبت میسرمایه

نظر یکسانی در های صورت گرفته در زمینه نقدشوندگی سهام، اتفاقلازم به ذکر است که پژوهش

 هایویژگیازارها، فرهنگ و های محیطی بین بمورد تأثیر نقدشوندگی بر ارزش شرکت ندارند و تفاوت

های متفاوت و نتایج مختلف و گاه . نظریهدار شودهای معنیسازمانی متفاوت، ممکن است منجر به تفاوت

توانند دلیلی بر این ادعا باشند که موضوع نقدشوندگی و اند، میهای پیشین ارائه دادهمتناقضی که پژوهش

توانند بر نتایج ای میاست که زمان، مکان و عوامل بالقوه جوانب آن از جمله تصمیمات پویا و متغیری

حاصله تأثیرگذار باشند. لذا ضرورت پرداختن بیشتر به این موضوع با رویکردها، واحدهای مورد بررسی و 

های انجام شده در خصوص رغم پژوهشعلی گردد. همچنین،زمان متفاوت بیش از پیش آشکار می

و موضوع ، این دارزش شرکتو نیز، حاکمیت شرکتی و تأثیر آن بر  ارزش شرکتنقدشوندگی و تأثیر آن بر 

ان ها نشپژوهشکه، در صورتی صورت جداگانه و بدون ارتباط با هم مورد بررسی قرار گرفته است.اغلب به

کتی و های حاکمیت شرشرکت نه تنها به نقدشوندگی، بلکه به ویژگیارزش گیری درباره تصمیم داده است

ن . بنابراین، با توجه به اینکه تاکنون پژوهشی در ایران در ایأثیر آن بر نقدشوندگی شرکت نیز وابسته استت

 و ندگینقدشو بین رابطه بر مالکیت ساختار تأثیر بررسیزمینه صورت نگرفته است، در این پژوهش به 

های پژوهش حاضر یافتهپرداخته شده است. تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت ارزش

 گیرندگان بازارضمن پر کردن شکاف موجود در ادبیات پژوهش کشور، ابزار مناسبی را در اختیار تصمیم

  سرمایه قرار خواهد داد.

و  دگینقدشونبا توجه به مباحث فوق، این پژوهش در جستجوی پاسخی برای این سئوال است که آیا بین 

 و ارزش شرکت نقدشوندگیآیا حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین ای وجود دارد؟ همچنین، بطهارزش شرکت را

 و ریدخ راهبردهای تبیین کلی در تواندمی سهام نقدشوندگی خاصیت که این به توجه با دار دارد؟تأثیر معنی

 اوراق بورس در دقیقی مطالعه این زمینه در است لازم که رسدمی نظربه باشد مؤثر بسیار سرمایه بازار در فروش

ای هکارایی بازار سرمایه با خود توسعه بیشتر بازارهای مالی و زمینه توسعه زیرساخت. شود انجام تهران بهادار

تواند منجر به افزایش رشد و توسعه اقتصادی و در نهایت افزایش رفاه و توزیع مالی کشور را به همراه داشته و می

ی از عنوان یکهای بازار سرمایه ایران و اهمیت نقدشوندگی بهگردد. لذا، با توجه به ویژگی عادلانه ثروت در جامعه

 این اهمیت توانمی مالی و حوزه حسابداری هایپژوهش به مراجعه با طرفی ازهای اصلی کارایی بازار، و شاخص

 . برشمرد پژوهش ضرورت انجام موارد جمله از کشور سرمایه بازار مطالعه در را رویکرد
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کار های بههای مورد آزمون و روشدر ادامه، پس از بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

های پژوهش، به بحث و گردد. در پایان نیز پس از ارائه یافتهها ارائه میگرفته شده جهت آزمون فرضیه

  شود.گیری پیرامون موضوع پژوهش پرداخته مینتیجه

 

 ری بر پیشینه پژوهشنی نظری و مرومبا

 شرکت ارزش و سهام نقدشوندگی

 را رتأثی این. گذاردمی تأثیر شرکت ارزش بر که است عواملی مهمترین از یکی سهام نقدشوندگی

، 5همکاران داد )پام و توضیح قیمت بر مبتنی هایتئوری عملیاتی یا عملکرد بر مبتنی هایتئوری با توانمی

 هاینظریه و نمایندگی بر مبتنی هاینظریه به توانندمی که عملکرد عملیاتی بر مبتنی هاینظریه .(2222

 و عملکرد رب مثبتی تأثیر تواندمی سهام نقدشوندگی افزایش که کنندمی استدلال شوند، تقسیم بازخورد

 بر یمبتن هاینظریه .بگذارد مثبت تأثیر شرکت ارزش بر تواندمی بنابراین و بگذارد شرکت سودآوری

 ندگینمای هایهزینه میزان به شرکت عملکرد و سهام نقدشوندگی بین رابطه که دهدمی نشان نمایندگی

 افزایش به مجبور تا کند منضبط را مدیران تواندمی سهام نقدشوندگی واقع، در. دارد ارتباط شرکت در

 را بورسی هایشرکت بر نظارت برای بزرگ اندارسهام هایانگیزه( 5339) 2موگ. شوند شرکت عملکرد

 هب را بزرگ اندارسهام تواندمی کمتر نقدشوندگی با سهام بازار که کندمی استدلال وی .کرد بررسی

 شند،با داشته بیشتری نقدشوندگی سهام بازارهای اگر مقابل، در. دهد سوق کمتری نظارتی هایفعالیت

 هایهزینه توانندمی اندارسهام این زیرا دهند،می انجام بیشتری نظارتی هایفعالیت بزرگ اندارسهام

 نقد سهام بازارهای که گرفت نتیجه( 5339) موگ ،سپس .کنند تأمین آگاهانه معاملات طریق از را نظارت

 3المیترپ همچنین .دهد افزایش را شرکت عملکرد تواندمی که شود منجر مؤثر شرکتی حاکمیت به تواندمی

نظام  توانندمی بزرگ اندارسهام کنندمی ( استدلال2223) 5(، و ادمتی و فلیدرر2223) 4(، ادمانز2225)

 دیرانم پاداش اگر .ارتقا بخشند را شرکتی سازوکارهای حاکمیت ،طریق از این  و برقرار کنند را مدیریتی

 ارتتج خصوصی اطلاعات طریق از توانندمی بزرگ که اندارسهام خروج باشد، مرتبط فعلی سهام قیمت به

 خروج ودش بیشتر سهام نقدشوندگی اگر که آنجا از .بگذارد منفی تأثیر سهام قیمت بر است ممکن کنند،

 کنندمی سعی بالا سهام نقدشوندگی دارای هایشرکت در مدیران بود، خواهد ترراحت بزرگ اندارسهام

 سهام نقدشوندگی بین مثبت رابطه این .کنند جلب شرکت ارزش افزایش برای تلاش با را بزرگ اندارسهام

 .(2222دهد )پام و همکاران، می نشان را شرکت ارزش و

                                                                                                                                           
1. Pham, Le, Dang, Ta, Nguyen & Tu 
2. Maug 
3. Palmiter 
4. Edmans 
5. Admati & Pfleiderer 
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 ارند،د تمرکز گذارانسرمایه و مدیران بین تعارضات بر که نمایندگی بر مبتنی هاینظریه از متفاوت

 جودو گذارانسرمایه و مدیران بین نمایندگی هزینه اگر حتی که کنندمی بینیپیش بازخورد، هاینظریه

 بازخورد ثارآ این حالت، در .گذارد شرکت عملکرد بر مثبتی تأثیر تواندمی سهام باشد، نقدشوندگی نداشته

( اآنه کارمندان و مشتریان کنندگان،تأمین مانند) هاشرکت غیرمالی نفعانذی زیرا .آید پدید است ممکن

، 5یتمندارد )سوبرامانیام و ت بستگی سهام قیمت توسط شده داده نشان اطلاعات به که گیرندمی تصمیماتی

 ورود تحریک باعث سهام نقدشوندگی افزایش .(2221، 3؛ هیرشلیفر و همکاران2224، 2؛ خانا و سنتی2225

 محتوای اطلاعاتی بیشتری نفعانذی برای سهام قیمت شودمی باعث امر این که شودمی آگاه گذارانسرمایه

 است به سهم ممکن آنها ورود باشند، عمده گراناز معامله آگاه، گذارانسرمایه که مواردی در .باشد داشته

 عملکرد نتیجه، در و کاهش را شرکت مالی هایمحدودیت تواندامر می این. دهد افزایش را سهام قیمت

  .(2224دهد )خانا و سنتی،  افزایش را شرکت

 ینقدشوندگ آن در که کنندمی ایجاد هاییکانال عملیاتی عملکرد بر مبتنی هاینظریه کهحالی در

 گریدی کانال قیمت، بر مبتنی هاینظریه دهد،می افزایش را شرکت ارزش شرکت عملکرد افزایش با سهام

 رارق تأثیر تحت را شرکت ارزش تواندمی سهام نقدشوندگی چگونه که دهد توضیح دهد تامی را پیشنهاد

 نرخ بر ثیرتأ با تواندمی سهام نقدشوندگی که کنندمی بینیپیش قیمت بر مبتنی هاینظریه اساساً، .دهد

( 5331) 5( و برنان و سوبرامانیام5339) 4برنان و همکاران .دهد قرار تأثیر تحت را شرکت ارزش تنزیل،

 الاتر،ب ریسک جبران برای کنند،می گذاریسرمایه غیرنقدشونده سهام در گذارانسرمایه وقتی دهندمی نشان

 نشان ( همچنین2223) 7( و پاستور و استنباق2225) 1آچاریا و پدرسن .دارند نیاز بالاتری بازده نرخ به

 که یمعن بدین هستند، برخوردار بالاتری صرف ریسک نقدشوندگی از غیرنقدشونده هایسهام که دهندمی

 9مدل هولمستروم و تیرول راستا، همین در .باشد بالاتر نقد هایسهام از باید آنها تخفیف )تنزیل( نرخ

 هک است معنی بدان این شوند، معامله تخفیف با باید غیرنقد هایسهام که کندمی ( پیشنهاد2225)

  .(2222دارد )پام و همکاران،  مثبت ارتباط شرکت ارزش با سهام نقدشوندگی

کند که احتمالی را معرفی میپنج کانال نظری  2223کار مهم و پیشروی فنگ و همکاران در سال 

، بازخورد 3تواند ارزش شرکت را بهبود بخشد؛ مانند پاداش نقدشوندگی، تمایلاز طریق آنها نقدشوندگی می

ان. بر اساس تئوری پاداش نقدشوندگی، دارسهامهای پرداخت نسبت به عملکرد و مداخله مثبت، حساسیت

                                                                                                                                           
1. Subrahmanyam & Titman 

2. Khanna & Sonti 

3. Hirshleifer, Subrahmanyam & Titman 

4. Brennan, Chordia & Subrahmanyam 

5. Brennan & Subrahmanyam 

6. Acharya & Pedersen 

7. Pastor & Stambaugh 
8. Holmstrom & Tirole 

9. Sentiment 
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باید با قیمت بالاتری معامله شود  های نقدسهام ارزیابی کند،را  نقدشوندگی ای،حاشیه گذارسرمایه اگر

 تر،ایینپ بازده مورد نیاز نرخ دلیل به بالا نقدشوندگی با هایشرکت. بنابراین، (2225تیرول،  و )هولمستروم

 فسن به اعتماد با گذارانتئوری تمایلات )احساسات(، سرمایهبر اساس  شرکت بالاتری برخوردارند.از ارزش 

 دهند،می افزایش را نقدینگی و کاهش را معاملات قیمت تأثیر که سفارشاتی جریان به مربوط به اطلاعات بالا

 هددمی نشان غیرمنطقی گذارانسرمایه حضور استقراضی، فروش هایمحدودیت با. دهندنمی نشان واکنش

 نقدشوندگی با هایشرکتبنابراین،  (.2224 ،5استین و بیکر) شودمی معامله بالایی ارزش با نقد هایسهام

، بتمث بازخوردبر اساس تئوری  شرکت بالاتری برخوردارند.از ارزش  حد، از بیش گذاریارزش دلیل به بالا،

ها محتوای اطلاعاتی بیشتری برای تا قیمت کندمی تحریک را آگاه گذارانسرمایه ورود نقدشوندگی

دهد کاهش میهای مالی را بخشد و محدودیتعملیاتی را بهبود میلذا عملکرد ان داشته باشند، دارسهام

از ارزش  بالا، نقدشوندگی با هایشرکتبنابراین،  (.2225و تیتمن،  سوبرامانیام؛ 2224)خانا و سونتی، 

 گذارانرمایهس نقدشوندگی، عملکرد نسبت به پرداخت حساسیتبر اساس تئوری  شرکت بالاتری برخوردارند.

 یمحتوا اطلاعات، جریان افزایش. دهند انجام بیشتری تجارت خود اطلاعات اساس بر تا سازدمی قادر را آگاه

 مدیریتی پاداش قراردادهای تا سازدمی قادر را هاشرکت لذا. دهدمی افزایش سهام قیمت در را اطلاعات

از ارزش  بالا، نقدشوندگی با هایشرکتبنابراین،  (.5333 تیرول، و هولمستروم) کنند طراحی کاراتری را

 و سهام خرید از حاصل سود نقدشوندگیان، دارسهامبر اساس تئوری مداخله  شرکت بالاتری برخوردارند.

 با هایشرکتبنابراین،  (.5339 موگ،) دهدمی ان عمده( افزایشدارسهامبازار ) فعالان برای را مداخله

  برخوردارند.شرکت بالاتری از ارزش  بالا، نقدشوندگی

حال، این پژوهشگران بر محتمل بودن رابطه منفی بین نقدشوندگی و ارزش شرکت به دلیل با این

 وندگی، نقدشخروج فعالان بر اساس تئوری خروج فعالان و اثرات منفی بازخورد قیمت سهام نیز تأکید دارند.

، 3؛ هاید5335، 2کافی) دهدمی کاهشرا  هستند بالقوه فعالان که ایان عمدهدارسهام برای خروج هزینه

 وریبر اساس تئتری برخوردارند. شرکت پاییناز ارزش  بالا، نقدشوندگی با هایشرکتبنابراین،  (.5333

 ارآمدناک گذاریسرمایه باعث که استقراضی فروش هایاستراتژی با نقدشوندگی از 4بازانمنفی، سفته بازخورد

 نقدشوندگی با هایشرکتبنابراین،  (.2229 ،5گومبل و گلدشتاین) کنندمی برداریبهره ،شودمی مدیران

 تری برخوردارند. شرکت پاییناز ارزش  بالا،

 یافته،با وجود شواهد تکمیلی از دستاوردهای ارزشی نقدشوندگی بالای سهام در بازارهای کاملاً توسعه

ها ممکن است به دو دلیل در بازارهای در حال توسعه پاسخگو این یافته( معتقدند 2222) 1چیا و همکاران

( 2223ارزش شرکت را در مطالعات فنگ و همکاران ) -نباشد. اول، دو کانالی که ارتباط مثبت نقدشوندگی

                                                                                                                                           
1. Baker & Stein 
2. Coffee 
3. Bhide 
4. Speculators 
5. Goldstein & Guembel 
6. Chia, Lim & Goh 
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های مدیریتی مبنی بر سهام، ممکن است در بازارهای های اطلاعی سهام و انگیزهکند، قیمتهدایت می

توسعه حالهای تجاری بازارهای درنباشد. شواهد تجربی موجود حاکی از آن است شرکتتوسعه غالب درحال

یافته آنان هستند )مورك و تر کارایی اطلاعاتی نسبت به همتاهای توسعهعموماً دارای سطوح پایین

در  دوم، کانال منفی خروج فعالان (.2252، 3؛ لیم و بروکز2252، 2؛ گریفین و همکاران2222، 5همکاران

( 5333( و هاید )5335تر است. کافی )توسعه قویارزش شرکت در بازارهای درحال -ارتباط نقدشوندگی

ت های نظارهای خروج و در نتیجه جلوگیری از انگیزهاند نقدشوندگی بالاتر باعث کاهش هزینهنشان داده

رضایت از عملکرد شرکت، آن را کند تا در مواقع عدمان بزرگ را تشویق میدارسهامشود، که این کار می

بینی های تئوریکی رقابتی پیشکه توسط مدلطوریکننده مثبت و منفی بهبا ارائه اثرات جبران ترك کنند.

 ای غیرخطی وجود داشته باشد. رابطه بین نقدشوندگی و ارزش شرکترود انتظار می شده بود،

 

 ساختار مالکیت، نقدشوندگی و ارزش شرکت 

رسانی قیمت سهام بر رابطه بین نقدشوندگی و نشان داده است که مالکان شرکت از طریق کانال اطلاعها پژوهش

ذاری گهای سهام به تصمیمات واقعی سرمایهگذارند و این سبب محتمل بودن اثرات بازخورد از قیمتارزش شرکت تأثیر می

دار را میان بازار سهام و جربی و نظری موجود رابطه معنیهای ت. اولاً، پژوهش(2222)چیا و همکاران، ها خواهد شد شرکت

را های سهام را جمع آوری و فکنند که مدیران اطلاعات انباشته شده در قیمتاند و بیان میفعالیت بخش واقعی نشان داده

یگر گیرند، دیدهنده ارزش شرکت را مگذاری افزایشگیرند. اطلاعاتی که ممکن است در زمانی که تصمیمات سرمایهمی

 طور کارآمدکنند تا بهها کمک میهای اطلاعاتی به شرکت(. بنابراین، قیمت2252، 4دست نیاورند )بوند و همکارانآن را به

کنند که نقدشوندگی بالاتر، معاملات بینی میهای نظری پیشمنابع سرمایه خود را تخصیص دهند. دوماً، دیگر مدل

کند تا اطلاعات خصوصی گران را تشویق میهای معاملاتی کاهش یافته، معاملهدارد، زیرا هزینهتری را به همراه آگاهانه

؛ 5395، 5های سهام حاوی اطلاعات سودمندتری باشد )کایلیشود تا قیمتدست آورند، در نتیجه، سبب میبیشتری را به

هام رسانی قیمت سسودمند نقدشوندگی فراتر از اطلاع(. سوماً، این نکته حائز اهمیت است که اثرات 2224، 1ایسلی و اوهارا

کند که نقدشوندگی بالا بینی می( چنین پیش2223شود. برای نمونه، مدل نظری ادمانز )به ارزش شرکت گسترده می

رد. بکند، بالا میرسانی قیمت سهام را بهتر میشان اطلاعدارانی را که تجارت آگاهانهاعتبار تهدیدات خروج توسط سهام

 دیرانم بنابراین و است هاشرکت بنیادی اصول کنندهمنعکس کارآمدی طوربه سهام قیمت که است آن از حاکی دوم مورد

 خروج از مانع و دهند انجام را ارزش دهندهافزایش هایگذاریسرمایه تا دهدمی نظم سهام بر مبتنی هایپاداش با را

  .شوند خود پای با دارانسهام

                                                                                                                                           
1. Morck, Yeung & Yu 

2. Griffin, Kelly & Nardari 
3. Lim & Brooks 

4. Bond, Edmans & Goldstein 

5. Kyle 

6. Easley & O’Hara 
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توانند بر رابطه بین نقدشوندگی و ارزش شرکت تأثیر بگذارند، کانال حاکمیت های دیگری که مالکان میراهیکی از 

داران بزرگ گیری سهامطور نظری نشان داد که نقدشوندگی شکل( به5339. موگ )(2222)چیا و همکاران، شرکتی است 

ظری اخیر های نرود. مدلداران برای مداخله بالاتر میانگیزه سهامبخشد. در نتیجه، تر تسهیل میرا با هزینه معاملاتی پایین

داران اجازه از طریق تهدید خروج بر مکانیسم جایگزین حاکمیت شرکتی تأکید دارند، که در آن نقدشوندگی بالا به سهام

های ار رو به پایین بر قیمتدهد تا زمانی که از عملکرد شرکت راضی نبودند، سهام خود را واگذار کنند و بنابراین، فشمی

های مدیران (. چنین معاملات انضباطی در همسویی انگیزه2257، 5؛ ادمانز و هولدرنیز2254ادمانز، کنند )سهام اعمال می

داران خارجی، بسیار مؤثر است، خصوصاً زمانی که حقوق مدیران رابطه تنگاتنگی با قیمت سهام دارد. با انگیزه گرفتن با سهام

( و 2252؛ چانگ و هرازدیل، 2229رسانی قیمت سهام )کوردیا و همکاران، ین احتمال که مالکان بر کانال کلیدی اطلاعاز ا

 کنند،و نقدشوندگی را به ارزش شرکت متصل می (2222)چیا و همکاران، گذارند کانال کلیدی حاکمیت شرکتی اثر می

 کننده داشته باشد. اثر تعدیل نقدشوندگی و ارزش شرکت رود ساختار مالکیت بر رابطه غیرخطی بینانتظار می

 

 پیشینه تجربی 

های مالی بر میزان و سرعت افشای اطلاعات داوطلبانه اثر ( نشان دادند پیچیدگی صورت5422حسینی و احمدی )

ه ی کاهش و زمانی کهای مالدار دارد. علاوه بر این، زمانی که نقدشوندگی سهام حوالی تاریخ انتشار صورتمثبت و معنی

گردد و اگر تر میهای مالی و افشای داوطلبانه قوییابد، رابطه میان پیچیدگی صورتتعداد مالکان نهادی شرکت افزایش می

( در پژوهشی به بررسی 5333فر و همکاران )زادهتر خواهد بود. یحییشرکت عملکرد ضعیفی داشته باشد، این رابطه ضعیف

 آنها د. نتایجها پرداختنگذاری با توجه به محدودیت مالی و ریسک عملیاتی شرکتنقدشوندگی و کارایی سرمایهرابطه بین 

 ینقدشوندگ علاوه،به. دارد شرکت گذاریسرمایه با یدارمعنی و رابطه مثبتی سهام نقدشوندگی که است آن از حاکی

 گذاریرمایهکارایی س به منجر و کند استفاده گذاریسرمایه فرصت زا بهتر مالی تسهیلات و هاهزینه کاهش از طریق تواندمی

 گذاریسرمایه فرصت کاهش و گذاریکارایی سرمایه بین حساسیت کاهش موجب تواندمی نقدشوندگی همچنین، شود.

 افزایش ذاریگسرمایه فرصت بودن کم شرایط در حتی گذاریکارایی سرمایه باشد، بالاتر نقدشوندگی هرچه عبارتیبه شود،

 .دارد گذاریرمایهس بر بیشتری تأثیر نقدشوندگی عملیاتی ریسک و مالی محدودیت با هاییدر شرکت این، بر علاوه. یابدمی

دار بین درصد(، رابطه مثبت و معنی 5/31دهد در رژیم اول )سطح آستانه ( نشان می5333نتایج پژوهش دریائی و فتاحی )

دار بین مالکیت عمده و نقدشوندگی سهام وجود دارد. سهام و در رژیم دوم، رابطه منفی و معنی مالکیت عمده و نقدشوندگی

 نفیم رابطه سهام سطح نقدشوندگی و اطلاعاتی شفافیت معیارهای بین داد ( نشان5331نتایج پژوهش نیکبخت و کلهرنیا )

 نتایج پژوهش .نشد مشاهده دارطه معنیراب شرکت ارزش و اطلاعاتی شفافیت بین همچنین،. دارد وجود دارمعنی

 معیارهای عنوانبه سهام گردش دفعات و تعداد نسبی قیمتی شکاف که دهدمی نشان (5333بادآورنهندی و ملکی )

 نتایج پژوهش صدر، انواری .دارد مثبت رابطه بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت ارزش با نقدشوندگی

ای هها در دوره بلوغ بیشتر از دوره افول است و در دورهدهد که نقدشوندگی سهام شرکت( نشان می5333رستمی و ودیعی )

 هایو فرصت سهام نقدشوندگی دهد بینمی ( نشان5335های پژوهش کاظمی و حیدری )رشد و بلوغ برابر هستند. یافته

                                                                                                                                           

1. Edmans & Holderness 
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 دارانهامس انتظار مورد بازده و سهام نقدشوندگی بین این، بر علاوه. دارد وجود داریمعنی و مثبت ابطهر شرکت گذاریسرمایه

 گذاریسرمایه هایفرصت که است عواملی از یکی سهام نقدشوندگی عبارت دیگر،به. دارد وجود داریمعنی و منفی رابطه

( در پژوهشی به بررسی تأثیر 5332رضایی و پیری ) .دهدمی کاهش را عادی سهام هزینه سرمایه و افزایش را شرکت

ها پرداختند. نتایج آنها نشان داد که درصد سهام در اختیار ساختار مالکیت، ساختار سرمایه و نقدینگی بر ارزش بازار شرکت

دار عنیزار تأثیر منفی و مدار دارد. ولی تمرکز سهام بر ارزش باگذاران نهادی بر ارزش بازار شرکت تأثیر مثبت و معنیسرمایه

دار بین ساختار سرمایه و ارزش بازار شرکت تأیید نشد. نقدینگی نیز بر ارزش بازار شرکت علاوه، وجود رابطه معنیدارد. به

 و عملکرد نقدشوندگی معیارهای میان که داد نشان (5393حسینی و همکاران ) هایدار دارد. یافتهتأثیر مثبت و معنی

 . دارد وجود قوی دارمستقیم و معنی رابطه شرکت

 امسه نقدشوندگی بر نهادی گذارانسرمایه گذاریسرمایه ( در پژوهشی به بررسی نقش افق2225) 5وانگ و وی

 در دارد، نفیم ارتباط شرکت نقدشوندگی سهام با بلندمدت نهادی مالکیت ها پرداختند. نتایج آنها نشان داد افزایششرکت

 مدت،بلند گذارانسرمایه .دارد مثبت ارتباط شرکت سهام نقدشوندگی با مدتکوتاه مالکیت نهادی افزایش که حالی

 سوگیری اعثب که ارزش، افزاینده خصوصی و اطلاعات به دسترسی و پایین فرکانس با تجارت طریق از را سهام نقدشوندگی

 و اریتج فعالیت طریق از را نقدشوندگی مدت،کوتاه گذارانسرمایه مقابل، در .دهندمی کاهش شود،می نامطلوب انتخاب

 داد شانآنها ن هایهمچنین، یافته .شودمی معامله هایهزینه کاهش باعث که بخشندمی بهبود گذارانسرمایه سایر با رقابت

 دسترس رد بیشتری اطلاعات شرکت که هنگامی نقدشوندگی، بر( مدتکوتاه) بلندمدت نهادی گذارانسرمایه افزایش اثرات

 بر گذارسرمایه حمایت چگونه ( در پژوهشی نشان دادند که2222پام و همکاران ) .شودمی( تقویت)تضعیف  دارد، عموم

 بر مثبتی أثیرت سهام نقدشوندگی که دهدمی نشان آنها نتایج .گذاردمی تأثیر شرکت ارزش و سهام نقدشوندگی بین رابطه

 عتقاد آنهابه ا. شودمی تقویت گذارسرمایه شدید حمایت با کشورهایی در مثبت تأثیر این این، بر علاوه .دارد شرکت ارزش

 هتوصی هاشرکت مدیران به و کنند تقویت خود کشورهای در را گذارانسرمایه از محافظت محیط باید گذارانسیاست

( بر روی بازار سهام در حال 2253)نتایج پژوهش چیا و همکاران  .دهند افزایش را هاشرکت شرکتی حاکمیت کنندمی

داران و نقدشوندگی است. به بیان دیگر، قبل از نقطه آستانه، هرچه توسعه مالزی بیانگر ارتباط غیرخطی بین تعداد سهام

داران بیشتر شود اختلاف قیمت خرید و فروش سهام کمتر شده و بنابراین، نقدشوندگی بالاتر را به همراه دارد. تعداد سهام

رود، نقدشوندگی کاهش یافته که اغلب ناشی از نادیده گرفتن داران بالاتر از سطح آستانه میحال، وقتی تعداد سهاماین با

 گران ایجاد شده است. کانال نوسان است که به واسطه معاملات اخلال

 

 پژوهشهای فرضیه

نهادی پیشرگرسیونی  هایبسترساز معادلههای قبل که با توجه به مبانی نظری ارائه شده در قسمت

  اند. های پژوهش به شرح زیر برای آزمون تدوین شده، فرضیهنیز می باشد

 بین نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت رابطه غیرخطی وجود دارد.  فرضیه اول:

 رد. کننده داداران نهادی بر رابطه غیرخطی بین نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت اثر تعدیلسهام فرضیه دوم:

                                                                                                                                           
1. Wang & Wei 
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 نده دارد. کنداران حقیقی بر رابطه غیرخطی بین نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت اثر تعدیلسهام فرضیه سوم:

 ننده دارد. کدار بر رابطه غیرخطی بین نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت اثر تعدیلبزرگترین سهام فرضیه چهارم:

 

 ش شناسی پژوهشرو

ی رویدادی است و به روش پسکاربرد پژوهش نوع از هدف یمبنا پژوهش حاضر، توصیفی از نوع همبستگی و بر

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از ابتدای سال ، همه شرکتانجام شده است. جامعه آماری پژوهش

وهش از اطلاعات چند گیری بعضی از متغیرهای پژاند. از آنجا که برای اندازهدر بورس فعال بوده 5333تا پایان سال  5333

ها نیاز است. در انتخاب شرکت 5333تا  5335شود، به این اطلاعات از سال سال قبل از سال مورد بررسی استفاده می

های سال مالی شرکت پایانشرایط زیر درنظر گرفته شده است: با هدف کنترل اثر زمانی و به منظور افزایش قابلیت مقایسه، 

 ها در طول دورهشرکتسازی جامعه آماری، به منظور همگن پایان اسفندماه در هر سال باشد؛مورد مطالعه منتهی به 

های تها و مؤسسات مالی )شرکهای پذیرفته شده در بورس شامل بانکبرخی شرکتنداده باشند؛  تغییر سال مالی پژوهش

که افشای مالی و ساختارهای اصول راهبری ها( ها و لیزینگهای هلدینگ، بانکگری مالی، شرکتگذاری، واسطهسرمایه

ها و در نتیجه قابل اتکاء بودن قیمت شوند؛ به منظور سیال بودن سهام شرکتشرکت در آنها متفاوت هستند، حذف می

 های لازم در دوره پژوهشها بیش از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند؛ دادهسهام و بازده آن و جهت مقایسه بهتر، شرکت

های پژوهش شرکت که حائز شرایط فوق بودند برای آزمون فرضیه 525تعداد  طور کامل در دسترس باشد.رای آنها بهب

سپس تجزیه و  .است شده استفاده اکسل افزارنرم از محاسبات و بندیجمع برای ها،داده آوریجمع از پس انتخاب شدند.

  ام شده است.انجایویوز  افزاراستفاده از نرم الگوهای رگرسیونی چندگانه و با تحلیل نهایی به وسیله

 

 الگوها و متغیرهای پژوهش 

( 5( الگوی )رابطه غیرخطی بین نقدشوندگی سهام و ارزش شرکتبرای آزمون فرضیه اول پژوهش )

 شود.به شرح ذیل برآورد می

 ( 5الگو )

Qit = γ0 + γ1CPQSit + γ2CPQSit
2 + γ3 ln SIZEit + γ4 ln AGEit + γ5LEVit

+ γ6SALESit + γ7CAPEXit + γ8VOLit + γ9ROAit + γ10ln BSIZEit

+ γ11BINDEPit + γ12DUALit + γ13CHAIRit + εit 

ان نهادی بر رابطه غیرخطی بین نقدشوندگی دارسهاماثر تعدیلی برای آزمون فرضیه دوم پژوهش )

 شود.( به شرح ذیل برآورد می2( الگوی )سهام و ارزش شرکت

 ( 2الگو )

Qit = γ0 + γ1CPQSit + γ2CPQSit
2 + γ3 ln SIZEit + γ4 ln AGEit + γ5LEVit

+ γ6SALESit + γ7CAPEXit + γ8VOLit + γ9ROAit + γ10ln BSIZEit

+ γ11BINDEPit + γ12DUALit + γ13CHAIRit + γ14OWNit

+ γ15OWNit × CPQSit + γ16OWNit × CPQSit
2 + εit 
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گی بین نقدشوندان حقیقی بر رابطه غیرخطی دارسهاماثر تعدیلی برای آزمون فرضیه سوم پژوهش )

 شود.( به شرح ذیل برآورد می3( الگوی )سهام و ارزش شرکت

 ( 3الگو )

Qit = γ0 + γ1CPQSit + γ2CPQSit
2 + γ3 ln SIZEit + γ4 ln AGEit + γ5LEVit

+ γ6SALESit + γ7CAPEXit + γ8VOLit + γ9ROAit + γ10ln BSIZEit

+ γ11BINDEPit + γ12DUALit + γ13CHAIRit + γ14LINDit

+ γ15LINDit × CPQSit + γ16LINDit × CPQSit
2 + εit 

 بر رابطه غیرخطی بین نقدشوندگی دارسهاماثر تعدیلی بزرگترین برای آزمون فرضیه چهارم پژوهش )

 شود.( به شرح ذیل برآورد می4( الگوی )سهام و ارزش شرکت

 ( 4الگو )

Qit = γ0 + γ1CPQSit + γ2CPQSit
2 + γ3 ln SIZEit + γ4 ln AGEit + γ5LEVit

+ γ6SALESit + γ7CAPEXit + γ8VOLit + γ9ROAit + γ10ln BSIZEit

+ γ11BINDEPit + γ12DUALit + γ13CHAIRit + γ14BLOCKit

+ γ15BLOCKit × CPQSit + γ16BLOCKit × CPQSit
2 + εit 

 

 متغیر وابسته

Q سبت برابر گیری شده است. این نارزش شرکت متغیر وابسته پژوهش است که با استفاده از نسبت کیوتوبین اندازه

 ها. تقسیم بر ارزش دفتری داراییها + ارزش بازار حقوق صاحبان سهام( بدهی)ارزش دفتری ها است با ارزش بازار دارایی

 

 متغیر مستقل

( متغیر مستقل پژوهش است. برای محاسبه نقدشوندگی سهام از معیار CPQSنقدشوندگی سهام )

 شود. ( استفاده می1های خرید و فروش مطابق الگو )شکاف نسبی قیمت

 (1الگو )

CPQSi,d =
Closing Aski,d − Closing Bidi,d

(Closing Aski,d + Closing Bidi,d)/2
× 100 

 شکاف نسبی قیمت( هاi,dCPQS ؛ اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی روزانه سهام) 

 ( قیمت فروشi,dClosing Ask ؛ قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت)i  در روزd  

 ( قیمت خریدi,dClosing Bid ؛ قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت)i  در روزd  

 صورت روزانه برای هر شرکت محاسبه و سپس برای هر سال از میانگین مقادیر این شاخص به

 نمایانگر اختلاف بیشتر قیمت خرید و فروش CPQSاستفاده خواهد شد. ارزش بالاتر  CPQSروزانه 

 رتگذاران است. در نتیجه، نقدشوندگی سهام پایینایههای بالاتر معاملات برای سرمو بنابراین، هزینه

 خواهد بود. 



 

 

04 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

د
هم

ره
ما

ش
 ،

 
تم

هف
و 

ی 
س

، 
ان

ست
تاب

 
18

41
 

 
 

 
 

   
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

   
 

 متغیرهای تعدیلگر

 درصد مالکیت سهام( داران نهادیOWN ؛ که) سرمایه گذاران بزرگ نظیر بانکها، شرکتهای بیمه، شرکتهای

د درص حاضر پژوهشدر . گرددشان بر میکه حجم بزرگی از عملیات آنها به معامله سهام هستند...  گذاری وسرمایه

 است. نسبت تعداد سهام مالکان نهادی به کل تعداد سهام عادی شرکتبرابر با داران نهادی سهام مالکیت

  دارسهامدرصد مالکیت( ان حقیقیLIND ؛ برابر با) به  در تملک اشخاص حقیقینسبت تعداد سهام

 است. کل تعداد سهام عادی شرکت

 ( مالکیت عمدهBLOCKبزرگترین :) ان شرکت است.دارسهامسهام در بین  مالکیت درصد 

 

 متغیرهای کنترل

فنگ اند )شده گنجانده تحلیل در کنترل متغیرهای از تعدادی پژوهش، هایفرضیه آزمون تجربی برای

  .(2222؛ چیا و همکاران، 2222؛ پام و همکاران، 2223و همکاران، 
 اندازه ( شرکتln SIZE ؛ برابر لگاریتم طبیعی)ها در آخر سال ارزش دفتری کل داراییt  و یکی از

 آنها ایبر را فرصت این کافی، مالی منابع به بزرگ هایشرکت زیرا دسترسی متغیرهای کنترل است.

 رقبا به تنسب بیشتری رقابتی مزیت مقیاس، از ناشی جوییصرفه و بیشتر تولید با ساخته تا مهیا

 . (2222چیا و همکاران، )نمایند  کسب نیز بیشتری سود باشند و داشته

 سن ( شرکتln AGE؛ برابر لگاریتم طبیعی سن شرکت از سال تأسیس آن که یکی) حتمالیا متغیرهای از دیگر 

 مالی نظر از خود عمر چرخه مختلف مراحل در هاچرخه عمر، شرکت تئوری طبق زیرا. است شرکت ارزش بر مؤثر

 زا ایمرحله تأثیر تحت آنها اقتصادی و های مالیویژگی و هستند خاصی رفتارهای و نمودگرها دارای اقتصادی و

تجربه،  اساس بر سن، افزایش با هاها نشان داده است شرکتپژوهش .دارد قرار آن در شرکت که است عمر چرخه

چنین، همکنند. می کسب بیشتری سود گیرند،فرا می شرکت عملیاتی محیط درباره جامعی که دانش و اطلاعات

 . (2222چیا و همکاران، دهند )ای از عملکرد موفق و ایجاد ارزش را نشان میپیشینه

 ( اهرمLEV؛ برابر نسبت ارزش دفتری کل بدهی)ها است.ها به ارزش دفتری کل دارایی 

ها( بیشتر باشد، درجه اهرم مالی های یک شرکت )به صورت درصدی از مجموع داراییهرچه بدهی

 با هاییشرکت مدیران کنندمی بیان سرمایه های ساختارتئوری الاتر خواهد بود.آن شرکت ب

 را خارجی خود بدهی میزان آنها اگر زیرا نمایند، انتخاب کمتری اهرم باید مناسب رشد هایفرصت

 و )نو روش کنند استفاده شانگذاریسرمایه هایفرصت مزایای از بود نخواهند قادر دهند، افزایش

 (. 5393 یزدانی،

 ( رشد فروشSALES (؛ که برابر با درصد تغییرات سالانه در فروش )نسبت فروش سالt  منهای

 ها،دارایی کل در سالانه تغیرات درصد مفهوم به ( است. رشدt-1تقسیم بر فروش سال  t-1فروش سال 

 .اشدب یک شرکت و موفقیت سودآوری برای شاخصی تواندمی رشد. باشدمی سود عملیاتی و فروش

انگیزه بیشتری برای افشای اطلاعات به بازار داشته تا بتوانند عملکرد  سودآور، هایشرکت مدیران

 (. 2259های رقابتی کسب کنند )ایگور، خوب خود را به بازار سرمایه ارائه نموده و مزیت
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 ایسرمایه مخارج (CAPEX؛ این مخارج برای موفقیت) باشد و در این می مهم و ارزش با هاشرکت

 های ثابت( به ارزش دفتریای )وجه نقد پرداختی بابت خرید داراییمطالعه برابر نسبت مخارج سرمایه

 نوعی را ایسرمایه مخارج سطح افزایش (2252و سیواراماکریشنان ) ها است.. لانگبرگکل دارایی

 فشایا با مدیران که معتقدند و دانندمی شرکت بهبود به رو وضعیت ای ازنشانه و بازار به دهیعلامت

 علامت خود رشد به رو و مناسب وضعیت با رابطه در بازار ای، بهمخارج سرمایه اطلاعات میزان دقیق

  .(5337دهند )رنجبر و همکاران، می

 نوسان( پذیری بازده سهامVOLبرابر انحراف استاندارد بازده :) های روزانه سهام طی سالt  .است

 عملکرد ها،سایر شرکت نسبت به دارند بالاتری ریسک که هاییها نشان داده است شرکتپژوهش

ای تقاض دلیل به تواندمی بیشتر پذیرینوسان (.5335 تاش و همکاران، شهیکی) داشت خواهند بهتری

 در اطمینان بیشتری عدم زیرا گردد. شفافیت و بیشتر افشای به منجر اطلاعات، برای گذارانسرمایه

 (. 5339دارد )علوی طبری و پارسایی،  وجود هاییشرکت چنین برای عملکرد بینیپیش

 بازده دارایی( هاROAنسبت سود عملیاتی به ارزش دفتری کل دارایی :) .ها ازنسبت بازده داراییها 

 تحصیلکار گرفتن منابع موجود جهت معیارهای حسابداری است که میزان کارایی مدیریت را در به

شود مدیریت کنند سودآوری بالاتر باعث می( ادعا می5375. سینگوی و دسای )دهدسود نشان می

داران و افزایش پاداش اش در حداکثر کردن سرمایه سهاماطلاعات بیشتری برای نشان دادن توانایی

 (. 5339مدیریتی خود نشان دهد )جبارزاده کنگرلویی و رادی، 

 شرکت ارزش بالا، کیفیت با شرکتی حاکمیت که دهدمی نشان قبلی هایپژوهش شرکت، هایویژگی بر علاوه

ها با داشتن سازوکارهای حاکمیت شرکتی بهتر، دارای دارد شرکتنظریه نمایندگی بیان می .دهدمی افزایش را

، در این دانند. بنابراینهای نمایندگی میپایین بودن هزینهعملکرد بهتر و ارزش بالاتری هستند و این امر را ناشی از 

پژوهش اثر چهار ویژگی هیأت مدیره شامل؛ اندازه هیأت مدیره، استقلال هیأت مدیره، دوگانگی وظیفه مدیرعامل و 

 . (2222چیا و همکاران، )مدیره بر ارزش شرکت کنترل شده است  هیأت رئیس استقلال

 ( اندازه هیأت مدیرهln BSIZE .؛ برابر لگاریتم طبیعی تعداد کل اعضای هیأت مدیره می باشد) 

 ( استقلال هیأت مدیرهBINDEP.نسبت اعضای غیرموظف هیأت مدیره به کل اعضای هیأت مدیره می باشد :) 

 ( دوگانگی وظیفه مدیرعاملDUALدر صورتی :) که مدیرعامل و رئیس یا نایب رئیس هیأت مدیره

 گیرد. یک و در غیر اینصورت، ارزش صفر مییک شخص باشند ارزش 

 ( ریاست هیأت مدیرهCHAIRدر صورتی :) ،که رئیس هیأت مدیره یک عضو مستقل غیرموظف باشد

 گیرد. ارزش یک و در غیراینصورت، ارزش صفر می

 

 ها:ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 آمار توصیفی 

( 5های تحت بررسی محاسبه و در جدول )آمار توصیفی داده به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا

 ارائه گردید. 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش: 1جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر

 Q 231/2 145/5 133/51 177/2 723/5 شرکت ارزش

 دخری هایقیمت نسبی نقدشوندگی سهام )شکاف

 سهام(فروش  و
CPQS 322/3 432/3 157/5 232/2 539/5 

 ln SIZE 515/54 315/54 593/22 235/55 475/5 اندازه شرکت

 ln AGE 153/3 193/3 222/4 515/2 313/2 سن شرکت

 LEV 541/2 549/2 397/2 237/2 575/2 اهرم مالی

 SALES 259/2 535/2 555/1 123/2- 415/2 رشد فروش

 CAPEX 239/2 225/2 454/2 222/2 244/2 ایمخارج سرمایه

 VOL 275/3 975/2 211/55 512/5 521/5 سهام بازده پذیرینوسان

 ROA 554/2 529/2 133/2 219/2- 539/2 هادارایی بازده

 ln BSIZE 153/5 123/5 341/5 123/5 234/2 اندازه هیأت مدیره

 BINDEP 177/2 122/2 222/5 222/2 595/2 مدیره هیأت استقلال

 DUAL 273/2 222/2 222/5 222/2 443/2 مدیرعامل وظیفه دوگانگی

 CHAIR 953/2 222/5 222/5 222/2 395/2 مدیره هیأت استقلال رئیس

 OWN 722/2 795/2 331/2 222/2 531/2 ان نهادیدارسهام

 LIND 295/2 222/2 352/2 222/2 573/2 ان حقیقیدارسهام

 BLOCK 523/2 523/2 355/2 252/2 537/2 دارسهامبزرگترین 

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

نگین طور میادهد که بهطبق اطلاعات این جدول، میانگین مربوط به متغیر مالکیت حقیقی نشان می

های مورد مطالعه تحت مالکیت اشخاص حقیقی است و مابقی درصد از سهام شرکت 5/9تنها در حدود 

های مورد مطالعه درصد سهام متعلق به چنین، در شرکتباشد. همسهام در کنترل اشخاص حقوقی می

درصد است  3/52درصد بوده است. میزان میانگین متغیر مالکیت عمده برابر با  72مالکان نهادی در حدود 

طوری که در برخی از موارد تا های مورد مطالعه است، بهکه حاکی از میزان تمرکز مالکیت بالا در شرکت

 دهد ارزش بازاراز سهام شرکت متعلق به یک شخص بوده است. میانگین ارزش شرکت نشان میدرصد  35

 322/3طور متوسط ها بههاست. میانگین نقدشوندگی سهام شرکتبرابر ارزش دفتری دارایی 24/2ها دارایی

رد مطالعه های موهای هیأت مدیره حاکی از آن است که در شرکتاست. آمار و اطلاعات مربوط به شاخص

درصد از موارد،  29دهند و در حدود بیش از نیمی از اعضای هیأت مدیره را افراد غیرمستقل تشکیل می

اند؛ نکته جالب دیگر مربوط به رئیس یا نایب رئیس هیأت مدیره و مدیرعامل شرکت یک شخص بوده
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طالعه، رئیس هیأت های مورد مدرصد از سال شرکت 92های هیأت مدیره آن بود که در حدود شاخص

  مدیره یک شخص مستقل غیرموظف بوده است.

 

 فرض الگوهای رگرسیونیهای پیشآزمون

قبل از تخمین الگوها، بررسی فروض کلاسیک رگرسیون خطی، حائز اهمیت اساسی است. در مواردی 

ها واریانس شود، از فروض کلاسیک رگرسیون، تنها فرض همسان بودنهای ترکیبی استفاده میکه از داده

رو، ابتدا کند. از این( موضوعیت پیدا می5337و وجود یا عدم وجود خودهمبستگی )هاشمی و مشعشعی، 

ها مورد بررسی قرار گرفت که در این پژوهش از آزمون وایت استفاده شده فرض همسان بودن واریانس

روش حداقل مربعات تعمیم یافته  است. در صورتی که الگو دچار ناهمسانی واریانس باشد، برای رفع آن از

(GLSاستفاده می )( شود و در غیراینصورت، روش حداقل مربعات معمولیOLSبرای تخمین الگو به ) کار

واتسون استفاده شده -(. همچنین، برای بررسی خودهمبستگی، از آزمون دوربین5333رود )سوری، می

 به و لیمر F آزمون از تلفیقی یا ترکیبی صورتبه والگ برآورد روش انتخاب منظور بهاز طرف دیگر، . است

ا هدر نهایت، فرضیه .است شده گرفته بهره هاسمن آزمون از تصادفی یا ثابت اثرات رویکرد انتخاب منظور

از طریق نتایج حاصل از الگوهای اقتصادسنجی و رگرسیون چند متغیره مورد آزمون قرار گرفته است. به 

دار بودن ضریب متغیرهای فیشر و برای بررسی معنی Fدار بودن الگوی رگرسیون از آماره منظور تعیین معنی

 F آزموننتایج . (5393و نیکبخت، )افلاطونی  استیودنت استفاده شده است tمستقل در هر الگو، از آماره 

ها نیز در قسمت نتایج مربوط به سایر آزمون ارائه شده است. 2جدول  در وایت آزمونو  آزمون هاسمن ،لیمر

 نتایج آزمون هر فرضیه، آورده شده است. 
 

 لیمر، هاسمن و وایت  Fهای نتایج آزمون: 2جدول 
 داریسطح معنی مقدار آماره نوع آزمون الگو

5 F 222/2 353/5 لیمر 

 222/2 555/535 هاسمن 5

 222/2 519/4 وایت 5

2 F 222/2 391/5 لیمر 

 222/2 143/545 هاسمن 2

 222/2 532/2 وایت 2

3 F 222/2 235/2 لیمر 

 222/2 211/551 هاسمن 3

 222/2 351/5 وایت 3

4 F 222/2 255/2 لیمر 

 222/2 295/552 هاسمن 4

 222/2 432/3 وایت 4

 های پژوهش: یافتهمنبع
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 ، برای تخمینآزمون هاسمن لیمر و Fدست آمده از آزمون داری بهبا توجه به سطح معنی

 طبق آزمون وایت، های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت استفاده شده است.الگوهای پژوهش از روش داده

 برای برآورد الگوها استفاده شده یافتهبه دلیل ناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات تعمیم

 است. 

 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش 

نتیجه حاصل از تخمین الگو فرضیه اول پژوهش )رابطه غیرخطی بین نقدشوندگی و ارزش شرکت( 

 ارائه شده است:  3در جدول 

 

  اول پژوهش نتایج آزمون فرضیه: 3جدول 
 داریمعنیسطح  tآماره  ضرایب نماد متغیر نام متغیر

 C 273/5- 925/5- 219/2 عرض از مبدا

 نسبی نقدشوندگی سهام )شکاف

 فروش سهام( و خرید هایقیمت
CPQS 323/5- 349/53- 222/2 

 2CPQS 237/2 423/53 222/2 نقدشوندگی غیرخطی

 ln SIZE 493/2 335/5 222/2 اندازه شرکت

 ln AGE 559/2- 353/2- 754/2 سن شرکت

 LEV 423/2 549/5 522/2 اهرم مالی

 SALES 235/2 537/2 555/2 رشد فروش

 CAPEX 529/4 147/1 222/2 ایمخارج سرمایه

 VOL 242/2 297/2 237/2 سهام بازده پذیرینوسان

 ROA 332/3 529/52 222/2 هادارایی بازده

 ln BSIZE 292/2 252/2 353/2 اندازه هیأت مدیره

 BINDEP 521/2 252/3 223/2 مدیره هیأت استقلال

 DUAL 245/2 322/3 222/2 مدیرعامل وظیفه دوگانگی

 CHAIR 535/2 933/5 253/2 مدیره هیأت استقلال رئیس

  آماره دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین داری(فیشر )سطح معنی Fآماره 

112/55 (222/2) 744/2 137/2 31/5  

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

تأیید  %35در سطح اطمینان  داری کل رگرسیونفیشر، معنی Fداری آماره با توجه به سطح معنی

از تغییرات حاصل در متغیر  %72در مجموع،دهد که شده الگو نشان میشود. مقدار ضریب تعیین تعدیلمی

 همچنین مقدار. دار شده در این الگو توضیح داده شودتواند توسط متغیرهای مستقل و معنیوابسته می

 کند.واتسون، عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگو رگرسیونی را تأیید می-آماره دوربین



 

 

58 

 و ا
ی

دگ
شون

قد
ن ن

ه بی
بط

ر را
ت ب

لکی
 ما

تار
ساخ

یر 
تأث

ت / 
رک

 ش
ش

رز
ضا

در
حمی

 
ی،

نج
گ

 
ران

مه
 

ست
دو

هان
ج

 
ب،

غو
مر

 
ریا

ث
 

سی
وی

 
ری

صی
م ن

اش
، ه

صار
ح

  رف
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

ولی از آنجا که  ،دار استمنفی و معنی CPQS، ضریب 3دست آمده در جدول با توجه به نتایج به

CPQS منفی  ضریب است، یعنی سهام معیار معکوسی از نقدشوندگیCPQS در یک جهت  و ارزش شرکت

 . یابدارزش شرکت نیز افزایش می ،یابدافزایش  سهام حرکت می نمایند، بنابراین هرچه نقدشوندگی

، زیرا کردنیز توجه  2CPQS ضریب باید به CPQS ضریب فرضیه علاوه بربیشتر این برای تفسیر 

 ارزش شرکت رابطه غیرخطی وجود داشته باشد.  و سهام نقدشوندگیبین رود انتظار می

ارزش شرکت  ،یابد (کاهشافزایش ) سهام دهد هرچه نقدشوندگینشان می 2CPQSضریب مثبت 

شکل(  Uها رابطه غیرخطی )ارزش شرکت سهام ویابد. بنابراین، بین نقدشوندگی می (کاهشافزایش )نیز 

دهد که قبل از نقطه آستانه شکل نشان می Uمنحنی  در خصوصهای پژوهش دار وجود دارد. یافتهمعنی

با ارزش ام سهدرصد بیشتری از نقدشوندگی  ،(، )نقطه آستانه دقیقاً محل تغییر شکل منحنی است(534/2)

د از سطح آستانه خاصی فراتر رو سهام حال، هنگامی که پایه نقدشوندگیتر شرکت همراه است. با اینپایین

ر تپایین سطوحرابطه در این طوری که کند. به، ارزش شرکت افزایش پیدا میو بیش از حد بزرگ شود

تیجه، در ن دار است.، مثبت و معنیسهام بالاتر نقدشوندگی سطوحدار و در ، منفی و معنیسهام نقدشوندگی

 شود. رد نمی %35فرضیه اول در سطح اطمینان 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش

ان نهادی بر رابطه غیرخطی دارسهامالگو فرضیه دوم پژوهش )اثر تعدیلی  نتیجه حاصل از تخمین

 ارائه شده است. 4بین نقدشوندگی و ارزش شرکت( در جدول 

تأیید  %35در سطح اطمینان  داری کل رگرسیونفیشر، معنی Fداری آماره با توجه به سطح معنی

از تغییرات حاصله در متغیر  %13دهد که مجموعاً شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگو نشان میمی

 همچنین مقدار دار شده در این الگو توضیح داده شود.تواند توسط متغیرهای مستقل و معنیوابسته می

 کند.یمانده الگو رگرسیونی را تأیید میواتسون، عدم همبستگی در اجزاء باق-آماره دوربین

ولی از آنجا که  ،دار استمنفی و معنی CPQS، ضریب 4دست آمده در جدول با توجه به نتایج به

CPQS ش یابد، ارزافزایش  سهام هرچه نقدشوندگی ،است، بنابراین سهام معیار معکوسی از نقدشوندگی

 یابد. شرکت نیز افزایش می

، زیرا کردنیز توجه  2CPQS ضریب بهباید  CPQS ضریب فرضیه علاوه براین  بیشتربرای تفسیر 

 ارزش شرکت رابطه غیرخطی وجود داشته باشد.  و سهام نقدشوندگیبین رود انتظار می

 ارزش ،یابد (کاهشافزایش ) سهام دهد هرچه نقدشوندگینشان می 2CPQSضریب مثبت 

 ها رابطه غیرخطیارزش شرکت سهام وبین نقدشوندگی  ین،یابد. بنابرامی (کاهشافزایش )شرکت نیز 

(U معنی )منحنی  در خصوصهای پژوهش یافته دار وجود دارد.شکلU دهد که قبلشکل نشان می 

(، )نقطه آستانه دقیقاً محل تغییر شکل منحنی است( درصد بیشتری از نقدشوندگی 952/2از نقطه آستانه )

 از سطحسهام حال، هنگامی که پایه نقدشوندگی همراه است. با اینتر شرکت با ارزش پایینسهام 

 اینطوری که کند. بهآستانه خاصی فراتر رود و بیش از حد بزرگ شود، ارزش شرکت افزایش پیدا می
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مثبت و  ،سهام بالاتر نقدشوندگی سطوحدار و در ، منفی و معنیسهام تر نقدشوندگیپایین سطوحرابطه در 

 .دار استمعنی

معیار معکوسی از  CPQSاز آنجا که  و دار استمثبت و معنی OWN*CPQS، ضریب از طرف دیگر

 .  یابدارزش شرکت کاهش می ،یابدافزایش سهام نابراین هرچه نقدشوندگی باست،  سهام نقدشوندگی

 

  دوم پژوهش نتایج آزمون فرضیه: 4جدول 

 دارمعنیسطح  tآماره  ضرایب نماد متغیر نام متغیر

 C 927/2 275/2 797/2 عرض از مبدا

 نسبی نقدشوندگی سهام )شکاف

 فروش سهام( و خرید هایقیمت
CPQS 257/4- 522/7- 222/2 

 2CPQS 722/2 259/3 222/2 نقدشوندگی غیرخطی

 ln SIZE 454/2 555/5 222/2 اندازه شرکت

 ln AGE 332/2- 753/2- 455/2 سن شرکت

 LEV 314/2 359/5 599/2 اهرم مالی

 SALES 213/2 331/2 322/2 رشد فروش

 CAPEX 324/4 553/1 222/2 ایمخارج سرمایه

 VOL 224/2 533/5 257/2 سهام بازده پذیرینوسان

 ROA 233/3 342/3 222/2 هادارایی بازده

 ln BSIZE 342/2 222/2 921/2 اندازه هیأت مدیره

 BINDEP 124/2 434/3 225/2 مدیره هیأت استقلال

 DUAL 255/2 955/3 222/2 مدیرعامل وظیفه دوگانگی

 CHAIR 535/2 357/5 251/2 مدیره هیأت استقلال رئیس

 OWN 937/1- 273/1- 222/2 ان نهادیدارسهام

 OWN*CPQS 179/3 457/5 222/2 ان نهادیدارسهاماثر تعدیلی 

ان دارسهام غیرخطی اثر تعدیلی

 نهادی
2OWN*CPQS 573/2- 723/5- 222/2 

 ضریب تعیین دار(فیشر )سطح معنی Fآماره 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

آماره دوربین 

 واتسون
 

241/55 (222/2) 742/2 132/2 34/5  

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

ارزش  ،یابدکاهش سهام هرچه نقدشوندگی  ،دهدنشان می 2OWN*CPQSضریب منفی همچنین 

شرکت  و ارزشسهام ان نهادی بر رابطه غیرخطی بین نقدشوندگی دارسهامیابد. بنابراین، افزایش می شرکت

دهد که قبل از نقطه معکوس نشان می Uمنحنی  در خصوصهای پژوهش کننده دارند. یافتهاثر تعدیل
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امی هنگ حال،با ارزش بالاتر شرکت همراه است. با این سهام (، درصد بیشتری از نقدشوندگی571/3آستانه )

از سطح آستانه خاصی فراتر رود و بیش از حد بزرگ شود، ارزش شرکت کاهش  سهام که پایه نقدشوندگی

قدشوندگی تری از نباید در سطح نسبتاً پایین ،های با مالکان نهادی بالاترکند. به بیان دیگر، سهامپیدا می

 شود. رد نمی %35در نتیجه، فرضیه دوم در سطح اطمینان  معامله شوند.سهام، 

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش

ان حقیقی بر رابطه غیرخطی دارسهامنتیجه حاصل از تخمین الگو فرضیه سوم پژوهش )اثر تعدیلی 

 ارائه شده است:  5بین نقدشوندگی و ارزش شرکت( در جدول 
 

  سوم پژوهش نتایج آزمون فرضیه: 5جدول 

 tآماره  ضرایب نماد متغیر نام متغیر
سطح 

 داریمعنی

 C 551/4- 795/2- 435/2 عرض از مبدا

 دخری هایقیمت نسبی نقدشوندگی سهام )شکاف

 فروش سهام( و
CPQS 754/5- 257/1- 222/2 

 2CPQS 354/2 243/7 222/2 نقدشوندگی غیرخطی

 ln SIZE 525/2 529/2 252/2 اندازه شرکت

 ln AGE 352/2- 332/2- 131/2 سن شرکت

 LEV 424/2 293/5 539/2 اهرم مالی

 SALES 252/2 559/2 975/2 رشد فروش

 CAPEX 525/4 725/1 222/2 ایمخارج سرمایه

 VOL 252/2 529/5 532/2 سهام بازده پذیرینوسان

 ROA 555/3 324/5 222/2 هادارایی بازده

 ln BSIZE 527/2 237/2 323/2 اندازه هیأت مدیره

 BINDEP 442/2 453/3 225/2 مدیره هیأت استقلال

 DUAL 224/2 999/2 224/2 مدیرعامل وظیفه دوگانگی

 CHAIR 555/2 212/5 229/2 مدیره هیأت استقلال رئیس

 LIND 533/4- 332/3- 222/2 ان حقیقیدارسهام

 LIND*CPQS 493/2 595/3 222/2 حقیقیان دارسهاماثر تعدیلی 

 2LIND*CPQS 333/2- 795/2- 221/2 حقیقیان دارسهام غیرخطی اثر تعدیلی

 ضریب تعیین دار(فیشر )سطح معنی Fآماره 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

آماره دوربین 

 واتسون
 

435/55 (222/2) 747/2 133/2 34/5  

 های پژوهش: یافتهمنبع
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تأیید  %35در سطح اطمینان  داری کل رگرسیونفیشر، معنی Fداری آماره با توجه به سطح معنی

از تغییرات حاصله در متغیر  %72دهد که مجموعاً شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگو نشان میمی

دار شده در این الگو توضیح داده شود. همچنین مقدار تواند توسط متغیرهای مستقل و معنیوابسته می

 کند.یمانده الگو رگرسیونی را تأیید میواتسون، عدم همبستگی در اجزاء باق-آماره دوربین

ولی از آنجا که  ،دار استمنفی و معنی CPQS، ضریب 5دست آمده در جدول با توجه به نتایج به

CPQS یابد، ارزشافزایش  سهام است، بنابراین هرچه نقدشوندگی سهام معیار معکوسی از نقدشوندگی 

 یابد. شرکت نیز افزایش می

، زیرا کردنیز توجه  2CPQS ضریب بهباید  CPQS ضریب فرضیه علاوه بربیشتر این برای تفسیر 

 ارزش شرکت رابطه غیرخطی وجود داشته باشد.  و سهام نقدشوندگیبین رود انتظار می

ارزش شرکت  ،یابد (کاهشافزایش ) سهام هرچه نقدشوندگی ،دهدنشان می 2CPQSضریب مثبت 

شکل(  Uها رابطه غیرخطی )ارزش شرکت سهام وبین نقدشوندگی  بنابراین،یابد. می (کاهشافزایش )

دهد که قبل از نقطه آستانه شکل نشان می Uمنحنی  در خصوصهای پژوهش یافته دار وجود دارد.معنی

ه حال، هنگامی کتر شرکت همراه است. با اینبا ارزش پایینسهام (، درصد بیشتری از نقدشوندگی 425/2)

از سطح آستانه خاصی فراتر رود و بیش از حد بزرگ شود، ارزش شرکت افزایش سهام دشوندگی پایه نق

 وحسطدار و در ، منفی و معنیسهام تر نقدشوندگیپایین سطوحرابطه در این طوری که کند. بهپیدا می

 دار است.، مثبت و معنیسهام بالاتر نقدشوندگی

معیار معکوسی از  CPQSاز آنجا که  و دار استیمثبت و معن LIND*CPQS، ضریب از طرف دیگر

 .  یابدارزش شرکت کاهش می ،یابدافزایش سهام است، بنابراین هرچه نقدشوندگی سهام نقدشوندگی 

 ،یابدکاهش سهام هرچه نقدشوندگی  ،دهدنشان می LIND*CPQS2ضریب منفی همچنین 

 حقیقی بر رابطه غیرخطی بین نقدشوندگی و اندارسهامیابد. بنابراین، افزایش مینیز ارزش شرکت 

 دهدمعکوس نشان می Uمنحنی  در خصوصهای پژوهش کننده دارند. یافتهارزش شرکت اثر تعدیل

 با ارزش بالاتر شرکت همراه است.سهام (، درصد بیشتری از نقدشوندگی 112/3که قبل از نقطه آستانه )

 از سطح آستانه خاصی فراتر رود و بیش از حد بزرگسهام حال، هنگامی که پایه نقدشوندگی با این

 حباید در سط ،های با مالکان حقیقی بالاترکند. به بیان دیگر، سهامشود، ارزش شرکت کاهش پیدا می

 %35در نتیجه، فرضیه سوم در سطح اطمینان  معامله شوند.سهام، تری از نقدشوندگی نسبتاً پایین

 شود.رد نمی

 

 چهارم پژوهش نتایج آزمون فرضیه

خطی بر رابطه غیر دارسهامنتیجه حاصل از تخمین الگو فرضیه چهارم پژوهش )اثر تعدیلی بزرگترین 

 ارائه شده است:  1بین نقدشوندگی و ارزش شرکت( در جدول 
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  چهارم پژوهش نتایج آزمون فرضیه: 6جدول 
 دارسطح معنی tآماره  ضرایب نماد متغیر نام متغیر

 C 123/7- 757/2- 452/2 عرض از مبدا

 هایقیمت نسبی نقدشوندگی سهام )شکاف

 فروش سهام( و خرید
CPQS 175/2- 455/2- 254/2 

 2CPQS 525/2 225/3 223/2 نقدشوندگی غیرخطی

 ln SIZE 532/2 539/5 524/2 اندازه شرکت

 ln AGE 299/5 574/2 511/2 سن شرکت

 LEV 571/2 952/2 331/2 اهرم مالی

 SALES 535/2 255/2 245/2 فروشرشد 

 CAPEX 539/5 225/7 222/2 ایمخارج سرمایه

 VOL 217/2 227/5 222/2 سهام بازده پذیرینوسان

 ROA 154/3 357/2 225/2 هادارایی بازده

 ln BSIZE 312/2- 255/2- 933/2 اندازه هیأت مدیره

 BINDEP 923/2 543/5 522/2 مدیره هیأت استقلال

 DUAL 235/2 553/5 211/2 مدیرعامل وظیفه دوگانگی

 CHAIR 244/2- 351/2- 722/2 مدیره هیأت استقلال رئیس

 BLOCK  425/1- 532/5- 552/2 دارسهامبزرگترین 

 BLOCK*CPQS 541/2 591/2 223/2 دارسهامبزرگترین اثر تعدیلی 

 2BLOCK*CPQS 421/2- 152/2- 229/2 دارسهامبزرگترین  غیرخطی اثر تعدیلی

 ضریب تعیین دار(فیشر )سطح معنی Fآماره 
ضریب تعیین 

 تعدیل شده

آماره دوربین 

 واتسون
 

119/5 (222/2) 553/2 429/2 13/5  

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

تأیید  %35در سطح اطمینان  داری کل رگرسیونفیشر، معنی Fداری آماره با توجه به سطح معنی

از تغییرات حاصله در متغیر  %43دهد که مجموعاً شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگو نشان میمی

دار شده در این الگو توضیح داده شود. همچنین مقدار تواند توسط متغیرهای مستقل و معنیوابسته می

 کند.باقیمانده الگو رگرسیونی را تأیید میواتسون، عدم همبستگی در اجزاء -آماره دوربین

معیار  CPQSولی از آنجا که  ،دار استمنفی و معنی CPQS، ضریب 1دست آمده در جدول با توجه به نتایج به

 یابد. یابد، ارزش شرکت نیز افزایش میافزایش  سهام است، بنابراین هرچه نقدشوندگی سهام معکوسی از نقدشوندگی

، زیرا کردنیز توجه  2CPQS ضریب بهباید  CPQS ضریب فرضیه علاوه برتر این بیشبرای تفسیر 

 ارزش شرکت رابطه غیرخطی وجود داشته باشد.  و سهام نقدشوندگیبین رود انتظار می

 (کاهشافزایش )ارزش شرکت  ،یابد (کاهشافزایش ) سهام هرچه نقدشوندگی ،دهدنشان می 2CPQSضریب مثبت 

های پژوهش یافته دار وجود دارد.شکل( معنی Uها رابطه غیرخطی )ارزش شرکت سهام وبین نقدشوندگی  بنابراین،یابد. می

با ارزش سهام (، درصد بیشتری از نقدشوندگی 549/2دهد که قبل از نقطه آستانه )شکل نشان می Uمنحنی  در خصوص

از سطح آستانه خاصی فراتر رود و بیش از حد سهام دشوندگی حال، هنگامی که پایه نقتر شرکت همراه است. با اینپایین
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دار فی و معنی، منسهام تر نقدشوندگیپایین سطوحرابطه در این طوری که کند. بهبزرگ شود، ارزش شرکت افزایش پیدا می

 دار است.، مثبت و معنیسهام بالاتر نقدشوندگی سطوحو در 

معیار معکوسی  CPQSاز آنجا که  و دار استنیمثبت و مع BLOCK*CPQS، ضریب از طرف دیگر

 ابد.  یارزش شرکت کاهش می ،یابدافزایش سهام است، بنابراین هرچه نقدشوندگی سهام از نقدشوندگی 

 ،یابدکاهش سهام دهد هرچه نقدشوندگی نشان می 2BLOCK*CPQSهمچنین، ضریب منفی 

و ارزش هام سبر رابطه غیرخطی بین نقدشوندگی  دارسهامیابد. بنابراین، بزرگترین ارزش شرکت افزایش می

دهد که قبل از معکوس نشان می Uمنحنی  در خصوصهای پژوهش کننده دارند. یافتهشرکت اثر تعدیل

، حالبا ارزش بالاتر شرکت همراه است. با اینسهام (، درصد بیشتری از نقدشوندگی 399/2نقطه آستانه )

از سطح آستانه خاصی فراتر رود و بیش از حد بزرگ شود، ارزش شرکت سهام ی هنگامی که پایه نقدشوندگ

ز تری اباید در سطح نسبتاً پایین ،دارسهامهای بزرگترین کند. به بیان دیگر، سهامکاهش پیدا می

 شود.رد نمی %35معامله شوند. در نتیجه، فرضیه چهارم در سطح اطمینان سهام، نقدشوندگی 

 

 بحثنتیجه گیری و 

ذیرفته شده های پو ارزش شرکت در این پژوهش به بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر رابطه بین نقدشوندگی سهام

ش سهام و ارزها نشان داد که بین نقدشوندگی پرداخته شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه در بورس اوراق بهادار تهران

 نقدشوندگی پایه سطوح این یافته به این معنا است که در وجود دارد.دار شکل( معنی U)رابطه غیرخطی  هاشرکت

د دار وجوها رابطه منفی و معنیبین نقدشوندگی و ارزش شرکت (،534/2 تغییر شکل منحنیآستانه  نقطه از قبلدقیقاً )

ار وجود درابطه مثبت و معنی هاشرکت در سطوح بالاتر از سطح پایه نقدشوندگی، بین نقدشوندگی و ارزش اما، .دارد

دهد که بعد از نقطه آستانه، نقدشوندگی تقویت شده منجر به هزینه سرمایه کمتر و قیمت بالاتر این یافته نشان می دارد.

و در شود. باتن و وئشود. اما قبل از نقطه آستانه این ارتباط منفی میسهام و در نتیجه، افزایش ارزش بازار شرکت می

گذاری رابطه منفی میان نقدشوندگی و ارزش شرکت را به خروج فعالان و افق دید بلندمدت سرمایه 2253سال 

های با مالکان نهادی بالاتر، مالکان حقیقی بالاتر و همچنین، نتایج نشان داد سهام دهد.گذاران نهادی نسبت میسرمایه

برای مالکان  571/3آستانه  نقطه از قبلاز نقدشوندگی )تری دار، باید در سطح نسبتاً پایینهای بزرگترین سهامسهام

 این( معامله شوند تا ارزش شرکت افزایش یابد. داربرای بزرگترین سهام 399/2برای مالکان حقیقی و  112/3نهادی، 

  های انتخاب نادرست در هر سوی نقطه آستانه است.دهنده غلبه رقابت اطلاعاتی و هزینهموضوع نشان

دست آمده از این پژوهش با سایر مطالعات باید گفت که این قایسه تجربی شواهد بهدر خصوص م

ها ( همخوانی کامل دارد. در توجیه این یافته2222های پیشین همچون چیا و همکاران )نتایج با پژوهش

که یک لکشد، ببه چالش می« بیشتر، بهتر است»باید گفت که رابطه غیرخطی نه تنها دیدگاه موجود را که 

کند که فراتر از آن ارزش شرکت افزایش یا کاهش پیدا آستانه حداکثر سطح برای نقدشوندگی توصیه می

تأثیر مالکیت حقیقی بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت، قبل از نقطه آستانه بیشتر خواهد کرد. 

 یدد به توجه با اغلب بازار حقیقی اندارسهام. همانطور که قبلاً نیز ذکر شد از بعد از نقطه آستانه باشد

 اساس بر سهم آن ارزندگی از فارغ که دهند نشان توجه سهامی به ممکن است نسبت دارند که مدتیکوتاه
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گران های معاملهفرض کلیدی مدل .را به دنبال داشته باشد کمتر زمان در بیشتر بنیادی، سود فاکتورهای

ند اطور کامل با اطلاعات اساسی توجیه نشدهگر رفتار هیجانی داشته بهگر اخلالهگر این است که معاملاخلال

شود. نوسان بالاتر حاصله به گذاری نادرست و تولید نوسانات بیش از حد میو مبادلات آنها باعث قیمت

  (.2222تر مرتبط است )چیا و همکاران، لحاظ تئوریک و تجربی با نقدشوندگی پایین

ها در خصوص توسعه مشارکت دست آمده از این پژوهش برای مسئولان بازار سرمایه کشور و مدیران شرکتشواهد به

رین تداران در بازار سرمایه اهمیت و کاربردهای بسیاری دارد؛ چرا که نقدشوندگی سهام یکی از اصلیگذاران و سهامسرمایه

گذاری خاص است. در این راستا، مسئولان بازار سرمایه زه سرمایهگذاران برای ورود به یک حوگیری سرمایههای تصمیمشاخص

گذاری قانون گذاری وتوانند با درنظر گرفتن رابطه غیرخطی بین نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت، اقدام به سیاستکشور می

جود یک سطح تر، وبه بیان دقیقای معرفی شده در این پژوهش توجه کنند؛ توانند به سطوح آستانهکنند. برای این کار آنان می

کند. برای نقدشوندگی، کاهش پیدا می 534/2آستانه  نقطه از کند در شرایط کلی، ارزش شرکت قبلای پیشنهاد میآستانه

، 571/3آستانه  نقطه از ترتیب بعدبه دارهای بزرگترین سهامهای مالکان نهادی، مالکان حقیقی و سهامسهامهمچنین، معامله 

وانند تهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نیز میشود ارزش شرکت کاهش یابد. مدیران شرکتباعث می 399/2و  112/3

  های رشد و توسعه شرکت را فراهم کنند.داری شرکت خود، زمینهبا مدیریت نقدشوندگی سهام

یری گعنوان، اما با سایر معیارهای اندازهپژوهشی با همین شود که های آتی نیز پیشنهاد میبه منظور انجام پژوهش 

گیری ارزش (( و سایر معیارهای اندازه2222ها )برای مثال، نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود )نقدشوندگی سهام شرکت

ها، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام( آزمون و نتایج مقایسه شود. همچنین، اثر شرکت )برای مثال، نسبت بازده دارایی

وسط تواند تها میانند تمرکز مالکیت و درصد مالکیت مدیران بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و ارزش شرکتمواردی م

شعاع قرار التوانند نقدشوندگی شرکت را تحتای میپژوهشگران مورد بررسی قرار گیرد. در نهایت، از آنجا که عوامل بالقوه

ای همیت شرکتی، متغیرهای کلان اقتصادی، اندازه شرکت و هزینهشود به تأثیر سایر معیارهای حاکدهند، پیشنهاد می

 ها نیز پرداخته شود. نمایندگی بر ارتباط بین نقدشوندگی سهام و ارزش شرکت

ر سرمایه در ایران و کشورهای دیگر که اپژوهش حاضر عاری از محدودیت نیست. با توجه به متفاوت بودن کارایی باز

مچنین وجود تورم متفاوت در ایران نسبت به آن کشورها، بهتر است در تفسیر و تعمیم نتایج نتایج تطبیق داده شده و ه

های پژوهش حاضر به رابطه بین متغیرها اشاره دارد، اما ممکن رگرسیون پژوهش حاضر احتیاط لازم بعمل آید. هرچند یافته

ی هاوشریی تاثیرگذار باشند. همچنین تعدد است متغیرهای دیگری نیز وجود داشته باشند که بتوانند بر نتیجه نها

گیری برخی از متغیرها ممکن است موجب ارائه نتایج متفاوت در گیری و عدم اجماع نظر در خصوص شیوه اندازهاندازه

 .کندیمی زمانی متفاوت را با محدودیت مواجه هابازهکه امکان مقایسه نتایج در  قبلی شده است هایپژوهش

 

 قیملاحظات اخلا

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

  .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 منابع

شرکت(. »5333بادآورنهندی، یونس و ملکی، اژدر. ) سهام بر ارزش  شوندگی  سی تأثیر نقد های برر

دومین همایش ملی رویکردی بر حسدددابداری، مدیریت و «. پذیرفته شدددده در بورس اوراق بهادار تهران

  .5333مرداد ماه سال  23اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد فومن و شفت 

بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر شفافیت شرکتی (. »5339نگرلویی، سعید و رادی، یاسر. )جبارزاده ک

های پذیرفته شددده در بورس اوراق بهادار های داخلی در شددرکتبا تأکید بر اثر تعدیلگری ضددعف کنترل

 . 92-55(: 5) 55، های حسابداری مالیپژوهش«. تهران

های مالی و بررسدی رابطه میان پیچیدگی صدورت»(. 5422حسدینی، سدیدعلی و احمدی، شدیما. )

.  «افشددای داوطلبانه با درنظر گرفتن نقش عملکرد شددرکت، وضددعیت نقدشددوندگی سددهام و مالکان نهادی

  .14-97(: 33) 3، راهبرد مدیریت مالی

سیدعلی سینی،  شفیع .ح ضا و  سید مجتبی. )کرمی، غلامر سی ارتباط عملکرد (. »5393پور،  برر

 . 42-25(: 55) 3، فصلنامه بورس اوراق بهادار«. قدشوندگی بازار سهامها و نشرکت

مالکیت عمده و نقدشوندگی سهام: کاربردی از الگوی (. »5333دریائی، عباسعلی و فتاحی، یاسین. )

  .13-91(: 32) 9، راهبرد مدیریت مالی«. رگرسیون انتقال هموار تابلویی

تأثیر ساختار مالکیت، ساختار سرمایه و نقدینگی بر ارزش . »(5332رضایی، فرزین و پیری، عبدالله. )

 . 574-555(: 52) 3، پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسی«. هابازار شرکت

بررسددی رابطه بین » .(5337) .رجب دری، حسددین و خانی ذلان، امیر رضددا .رنجبر، محمد حسددین

سرمایه سرمایهمخارج  شرکتگذاری در مراخل مختلای و کارایی  ، های حسابداریبررسی. «ف چرخه عمر 

5 (59 :)47-14  . 

ساختار مالکیت »(. 5335تاش محمدنبی، کاظمی مهدی، امینی موسی. )شهیکی بررسی رابطه بین 

مجله اقتصددادی )دوماهنامه بررسددی  .«و عملکرد شددرکت در بورس اوراق بهادار تهران: رویکرد پانل دیتا
 .5-24 ( :52و  3) 52 مسائل و سیاستهای اقتصادی(.

ضا سیدعلیر سین. ) .صدر،  صغر و ودیعی، محمد ح ستمی، علی ا سی رابطه (. »5333انواری ر برر

  .5-25(: 1) 2، راهبرد مدیریت مالی«. هاها و نقدشوندگی سهام شرکتچرخه عمر شرکت

 کتی دررابطه کیفیت حسابرسی با شفافیت شر» .(5339) .علوی طبری، سید حسین و پارسایی، منا

، های حسددابداری مالی و حسددابرسددیپژوهش. «های پذیرفته شددده در بورس اوراق بهادار تهرانشددرکت

55(45 :)43-19 . 

های رابطه بین نقدشدددوندگی سدددهام و فرصدددت(. »5335کاظمی، حسدددین و حیدری، عباس. )

 . 33-23(: 51، )دانش مالی تحلیل اوراق بهادار«. گذاریسرمایه

های گذاری در شدرکتبررسدی تأثیر اهرم مالی بر سدرمایه»(. 5393نوروش، ایرج و یزدانی، سدیما. )

 . 49-35(: 2) 2، های حسابداری مالیپژوهش. «پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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تعیین رابطه بین شفافیت اطلاعاتی، نقدشوندگی و (. »5331نیکبخت، محمدرضا و کلهرنیا، حمید. )

 . 51-5(: 33) 3، های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش«. رزشیابی شرکتا

بررسی رابطه بین نقدشوندگی و (. »5333علیقلی، منصوره و ذبیحی، فاطمه. ) .فر، محمودزادهیحیی

سرمایه سک عملیاتیکارایی  سی«. گذاری با توجه به محدودیت مالی و ری سابر سابداری و ح   ،تحقیقات ح

(45 :)5-22.  
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