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/ مالی  محدودیت های   / نهادی  سرمایه گذاران  نسبت 

خ رشد فروش/ نقدشوندگی بازار سهام /نوسان پذیری  نر

قیمت سهام و پانل دیتا.

چکیده:
هدف این پژوهش، بررسی تاثیر نسبت سرمایه گذاران نهادی، 

محدودیت های مالی، نقدشوندگی بازار سهام و نوسان پذیری 

خ رشد فروش شرکت ها است. این پژوهش  قیمت سهام بر نر

بر  مبتنی  و  بوده  تحلیلی- علی  و  کتابخانه ای  ع مطالعه  نو از 

پژوهش  این  در  است.  دیتا(  )پانل  تابلویی  داده های  تحلیل 

اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت   106 مالی  اطاعات 

بررسی شده  تا 1393  زمانی 1388  تهران در طی دوره  بهادار 

به  نتایج  تحلیل  و  تجزیه  برای  سال(.   - شرکت   636( است 

 Spss، Eviews  22 نرم افزارهای  از  پژوهش  آمده ی  دست 

نتایج تحقیق در  17.1، استفاده شده است.   Minitab  و   8.1

که بین  ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش نشان از آن داشت 

شرکت ها،  فروش  رشد  خ  نر و  نهادی  سرمایه گذاران  نسبت 

به  توجه  با  همچنین  دارد.  وجود  مستقیمی  و  معنادار  رابطه 

تایید فرضیه  با  ارتباط  در  گرفته  و تحلیل های صورت  تجزیه 

که بین محدودیت های  دوم پژوهش به این نتیجه رسیدیم 

معکوسی  و  معنادار  رابطه  شرکت ها،  فروش  رشد  خ  نر و  مالی 

فرضیه  تایید  با  ارتباط  در  تحقیق  نتایج  ادامه  در  دارد.  وجود 

بازار  نقدشوندگی  بین  که  داشت  آن  از  نشان  پژوهش  سوم 

خ رشد فروش شرکت ها، رابطه معنادار و مستقیمی  سهام و نر

وجود دارد و در نهایت با توجه به تجزیه و تحلیل های صورت 

گرفته در ارتباط با تایید فرضیه چهارم پژوهش به این نتیجه 

رســی تأثــیر نســبت ســرمایه گذاران نهــادی،  بر
محدودیــت های مالی،  نقدشوندگی بازار سهام 
وش  و نوسان پذیری قیمت سهام بر نرخ رشد فر
اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت های  در 

بهادار تهران
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خ رشد فروش  که بین نوسان پذیری قیمت سهام و نر رسیدیم 

شرکت ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد.

مقدمه
در نظام های اقتصادی مدرن، نفوذ سرمایه گذاران نهادی نیز 

کلی آن نظام  کلیدی در تبیین و معرفی ساختار  یکی از عوامل 

نهادی  سرمایه گذاران   .  ]1[  )2012 )جونز،  می باشد  اقتصادی 

موقع  به  اطاعات  دریافت  برای  گروه ها  سزاوارترین  زمره  در 

معامات  می باشند.  شرکت ها  سهام  قیمت  تغییرات  مورد  در 

که  شد  خواهد  رونق  زمانی  سرمایه  بازار  در  شرکت ها  سهام 

و  شده  گرفته  نظر  در  آور  شوک  درونی  و  بیرونی  عوامل  کلیه 

مانند  رونق معامات  بر  متاثر  به عوامل درونی  توجه  در حین 

خارجی ای  عوامل  نهادی،  سرمایه گذاران  نفوذ  و  سود  تقسیم 

در  نیز  بازار  کارایی  و  شرکت ها  سایر  اقتصادی  تغییرات  مانند 

نوسانات   .]2[)2007 همکاران،  و  )کوهن  شود  گرفته  نظر 

مورد  که  است  مالی  مباحث  انگیزترین  بحث  از  یکی  سود، 

توجه سرمایه گذاران نهادی نیز می باشد. سرمایه گذار نهادی، 

شرکت های سرمایه گذاری مشترک، شرکت های سرمایه گذاری 

به شکل  را  اعضا  اندوخته  که  بیمه عمر  محدود، شرکت های 

سبد سهام و اوراق قرضه نگهداری می کنند، همه از نمونه های 

سرمایه گذار نهادی هستند. این دسته از سرمایه گذاران به دلیل 

که انجام می دهند، همواره نقش  حجم بالای دادوستدهایی 

به سزایی در عملکرد بازار به عهده دارند. غیبت سرمایه گذاران 

نهادی در بازار اوراق بهادار پیامدهای جبران ناپذیری در پی 

مادۀ یک  بند 27  ع  نهادی موضو خواهد داشت. سرمایه گذار 

قانون بازار اوراق بهادار ج.ا.ا عبارتند از:

بانک ها و بیمه ها. . 1

صنللدوق . 2 سللرمایه گذاری،  شللرکت های  هلدینگ هللا، 

صندوق هللای  و  سللرمایه  تأمیللن  شللرکت  بازنشسللتگی، 

اوراق  و  بللورس  سللازمان  نللزد  شللده  ثبللت  سللرمایه گذاری 

بهللادار.

که بیش از 5 درصد یا بیش . 3 هر شخص حقیقی یا حقوقی 

دست  در  بهادار  اوراق  اسمی  ارزش  از  ریال  میلیارد   5 از 

کند. انتشار ناشر را خریداری 

سازمان ها و نهادهای دولتی و عمومی.. 4

شرکت های دولتی. . 5

که . 6 اشخاصی  یا  ناشر  مدیران  و  مدیره  هیأت  اعضای 

کارکرد مشابه دارند.

سهام  نسبت  معنی  به  نهادی  سرمایه گذاران  نسبت 

تاثیرگذار  عوامل  از  یکی  سهام،  کل  به  نسبت  مالکان)اعضا( 

بر  نسبت  این  تغییرات  و  بوده  شرکت ها  سود  نوسانات  در 

و  )هودارت  بود  خواهد  تاثیرگذار  مدیره  هیئت  تصمیمات 

سود  تقسیم  تصمیم های  بنابراین،   .]3[)2006 همکاران، 

سرمایه گذاران  و  مدیران  سوی  از  که  سود  نوسانات  بر  متکی 

اهمیت است.  دارای  و  بسیار حساس  گرفته می شود،  نهادی 

معادل های  و  نقد  وجوه  از  ناشی  عملیاتی  نقدی  جریان های 

تغییر  مانند  عواملی  توسط  می تواند  شرکت ها  در  نقد  وجوه 

داشته  کاهش  یا  افزایش  نهادی  سرمایه گذاران  سیاست های 

ج  مخار در  اضافی  نقد  وجوه  سرمایه گذاری  همچنین  باشد، 

بهره وری  کاهش  یا  افزایش  باعث  می تواند  توسعه  و  تحقیق 

عملیاتی  عملکرد  بهینه  سطح  بردن  بالا  باعث  نهایت  در  و 

مستقیم  رابطه  وجود   .]4[)2003 استامبوگ،  و  )پاستور  گردد 

ج  مخار در  سرمایه گذاری  رشد  خ  نر و  نقدی  جریان های  بین 

نظر  تحت  مدیران  تفکر  از  گرفته  نشات  توسعه  و  تحقیق 

سرمایه گذاران نهادی می باشد )لایرودی و لازاریدیس، 2000(

]5[. سودآوری شرکت عامل مهمی در تغییر ارزش بازار سهام و 

در نتیجه، تغییر ثروت سهامداران است )اسلوآن، 1996(]6[. 

تاثیرگذار  شرکت  سودآدری  بر  متعددی  عوامل  دیگر  سوی  از 

نهادی  سرمایه گذاران  نفوذ  معیارها  این  از  یکی  می باشند. 

چِن،  و  )چانگ  می باشد  بهره وری  نسبت  افزایش  میزان  در 

که  است  معیارهایی  مهمترین  از  یکی  معیار  این   .]7[)1989

قرار  توجه  مورد  سرمایه گذاری  فرصت های  انتخاب  زمان  در 

که  می گیرد و لذا سرمایه گذاران شرکت هایی را انتخاب می کنند 
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دارای نسبت نقدشوندگی بالایی باشند )آجینکیا و همکاران، 

2005(]8[. در این پژوهش در بخش اول مقدمه ای در ارتباط 

و  مساله  بیان  دوم،  بخش  در  ادامه  در  شد،  بیان  ع  موضو با 

انجام تحقیق و در بخش  در بخش سوم، اهمیت و ضرورت 

چهارم، مطالعات نظری و در ادمه در بخش پنجم، فرضیه ها 

تحلیل های  و  تجزیه  و  مدل  ششم،  بخش  در  و  شده  بیان 

مربوط به آمار توصیفی و همبستگی بین متغیرها بیان شده و 

در بخش هفتم به تشریح نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها و در 

نهایت در بخش هشتم نتیجه گیری بیان خواهد شد.

1. بیان مسأله
که به عقیده برخی  محدودیت مالی از جمله متغیرهای است 

از پژوهشگران نمایندهی یک بعد ریسک سیستماتیک است. 

مانند عدم  بازار سرمایه  نتیجه نقص های  این محدودیت در 

باعث  و  می شود  ایجاد  نمایندگی  مشکات  و  اطاعاتی  تقارن 

می گردد تا تأمین مالی از طریق منابع بیرون از سازمان، مانند 

استقراض و یا انتشار بدهی نسبت به تأمین مالی درون سازمانی 

طورکلی  به  شود.  پرهزینه تر  انباشته،  سود  از  استفاده  یعنی 

که  هستند  شرکت هایی  مالی،  محدودیت  دارای  شرکت های 

در  سودآور  پروژه های  مالی  تأمین  منظور  به  کافی  مالی  منابع 

اختیار ندارند و در صورت تأمین مالی از طریق به عاوه، این، 

منابع برون سازمانی، هزینه های بالایی را باید متحمل شوند 

)اسپینسا ]9[،2015( شرکت ها، توانایی اقدام مؤثر جهت تغییر 

میزان و زمان بندی جریان های نقدی را ندارند و قادر نیستند 

مناسب  کنش  وا غیرمنتظره  فرصت های  و  رویدادها  قبال  در 

مالی،  دارای محدودیت  نتیجه، شرکت های  در  نشان دهند. 

ریسک بالاتری دارند.

گروه دیگر  شرکت های دارای محدودیت مالی در قیاس با 

ح های  طر و  جدید  پروژه های  در  سرمایه گذاری  مستعد  کم تر 

که  است  دلیل  بدان  این  می باشند؛  سوددهی  فاقد  جاری 

می باشد  دشوار  امری  شرکت ها  این  برای  خارجی  مالی  تأمین 

)بای و همکاران، 2006(]10[. بوهمِر و همکاران )2008(]11[، 

با  بیشتر  آن ها  سوی  از  شده  ارائه  شاخص  که  داشتند  بیان 

خصوصیات مرتبط با محدودیت های مالی شرکت ها سازگارتر 

که سود سهام تقسیم  است. نسبت سود تقسیمی شرکت هایی 

تقسیم  سهام  سود  که  شرکت هایی  به  نسبت  می نمایند، 

مالی  محدودیت های  با  که  دارند  پایینی  احتمال  نمی کنند 

به  دسترسی  در  آن ها  توانایی  که  زمانی  زیرا  شوند.  مواجه 

کاهش یابد، می توانند پرداخت سود سهام  تامین مالی خارجی 

استفاده  احتیاط  با  باید  معیار  این  لیکن  نمایند،  متوقف  را 

ارزیابی  برای  مختلفی  مدل های  متمادی  سالیان  طی  شود. 

گردیده  ح  محدودیت های مالی و نقدشوندگی بازار سهام مطر

گرفته اند و  است. این مدل ها مورد ارزیابی های مختلف قرار 

ح شده در این  که عوامل مطر نتایج آزمون ها بیانگر آن است 

مدل ها به تنهایی نمی توانند ارتباط این دو متغیر با نوسانات 

سرمایه گذاری را توضیح دهند )بنکار و همکاران، 2011(]12[. 

پیدایش  با  آن،  دنبال  به  و  مالکیت  از  مدیریت  تفکیک  با 

فرصت های  اندازه گیری  و  عملکرد  ارزیابی  نمایندگی،  تئوری 

در  ع ها  موضو مهمترین  از  یکی  به عنوان  شرکت ها  رشد 

شناسایی  و  عملکرد  ارزیابی  است.  شده  ح  مطر حسابداری 

محدودیت های مالی شرکت ها همواره مورد توجه سهامداران، 

سرمایه گذاران، اعتباردهندگان مالی، نظیر بانک ها و مؤسسات 

و  )چِن  است  بوده  مدیران  به خصوص  و  بستانکاران  مالی، 

محدودیت  معیارهای  از  دیگر  برخی   .]13[)2002 همکاران، 

اعتباریمی باشد  امتیاز  بودن  دارا  و  سهام  سود  پرداخت  مالی، 

شد.  ح  مطر لانکویست،2016(]14[  و  منسا  )فاره  توسط  که 

عدم تقارن اطاعاتی در بازار سرمایه منجر به عدم شفافیت و 

کسب سود یا پیشگیری از رخداد زیان  ع معاماتی با هدف  وقو

ضعف  معامات،  هزینه های  افزایش  خاص،  اشخاص  برای 

حاصل  سود  کاهش  کلی  به طور  و  پایین  نقدشوندگی  بازار، 

در  شرکت ها  بهینه  عملکرد  کاهش  نهایت  در  و  معامات  از 

بازار سهام]15[ به معنای  یا ریزش  جامعه خواهد شد. سقوط 

مهم  دربخش های  سهام  قیمت  گهانی  نا و  چشمگیر  کاهش 

کاهش قابل توجهی  که منجر به  بازار سهام است  تأثیرگذار  و 
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در ارزش اوراق می شود. هراس]16[ به همان اندازه ی عوامل 

بنیادی اقتصاد بر سقوط بازار تأثیر می گذارد. سقوط های بازار 

اغلب ازحباب اقتصادی بازار سهام پیروی می نمایند.  سقوط 

ادهای  رخد که  است  اجتماعی  پدیده ای  واقع  در  سهام  بازار 

شده  ب  ترکی جمعی،  رفتار  و  روانشناسی  با  اقتصادی  بیرونی 

روش  ف آن  در  که  می گیرد  شکل  متناوب  چرخه  یک  در  و  اند 

کنندگان بیشتری  کنندگان بازار، شرکت  توسط برخی از شرکت 

فروش  به  نسبت  را  آن ها  واقع  در  و  می کند  فروش  به  وادار  را 

کلی سقوط بازار معمولًا در شرایط زیر  تحریک می کند. به طور 

مدت  نی  طولا دوره ای   )1988 )گالبرایت]17[،  می دهند.  خ  ر

اقتصادی،  از حد  بینی بیش  افزایش قیمت سهام و خوش  از 

ندمدت  بل میانگین  از  بیشتر   P/E نسبت  آن  در  که  بازاری 

توسط  م  اهر و  بدهی  حاشیه  از  گسترده  استفاده  و  می شود، 

ازار  ب شاخص  رقمی  دو  کاهش  گاهی  بازار.  کنندگان  شرکت 

بازار سهام  را سقوط  سهام در یک دوره میان مدت چند روزه 

کمی دقیقی  تعریف  تعریف، نمی تواند  این  البته  که  می نامند 

از ریزش بازار سهام باشد. سقوط بازار معمولًا از بازار افتان]18[

متمایز می شود،زیرا سقوط بازار همراه با فروش هول هولکی، 

کاهش چشمگیر قیمت ها می باشد. بازار افتان اغلب نمایی  و 

کاهش قیمت بازار سهام طی چند سال یا چند ماه  از دوره های 

را نشان می دهد و سقوط بازار سهام هرچند معمولًا در یک بازار 

کار  ع می پیوندد ولی لزوماً این دو به جای هم به  افتان به وقو

بازار سهام در سال 1987 منجر  مثال سقوط  برای  نمی روند. 

به ایجاد یک بازار افتان نشد یا بازار نیکی ژاپن در سال 1990 

که هرگز سقوط  چند سال بازار افتان را تجربه می کرد در حالی 

بازاری در آن ایجاد نشد. 

کلی بازده شاخص منفی دو رقمی در چندین روز و  به طور 

کوتاه و افزایش نقدینگی بدون پشتوانه  در یک دوره ی زمانی 

گرفت به معنی ساده  را می توان به عنوان یک سقوط در نظر 

در  سهام  شاخص  گهانی  نا افت  لی  ما بازارهای  در  سقوط 

کثر  ا  .]19[)2002 )آمیهود،  می باشد  اه  کوت بسیار  زمانی  مدت 

مطالعات پیشین در ارتباط با نسبت نقدینگی بازار سهام توجه 

با توجه به  و  اخیر نشان دادند  تئوری های تجربی  به  خاصی 

بین  ممکن  رابطه ای  از  نشان  آن ها  ت  مطالعا بهره  رشد  خ  نر

داشت.  اقتصادی  واقعی  نوسانات  و  سهام  بازار  نقدینگی 

سادکا،   مانند:  کان  اقتصاد  طح  س در  متعددی  تحقیقات 

شده  انجام   ،]21[)2007( همکاران  و  هوگِس  و   ]20[)2006(

که شواهدی در ارتباط با توافق عمومی در سطح صنعت  است 

در ارتباط با رابطه مثبت بین نقدینگی بازار سهام و متغیرهای 

سطح  در  دارد.  وجود  کشورها  پولی  سیاست های  به  مربوط 

کان، تصمیمات مربوط به نقدینگی سهام، می تواند  اقتصاد 

شرکت ها  سطح  در  سهام  انتشار  مانند:  عوامل  برخی  از  ناشی 

و  )انگوین  شرکت  ریسک   ،]22[)2006 همکاران،  و  )دِسای 

چِن، 2008(]23[ و افزایش نقدینگی عمومی )اسچنیک مَن و 

ایکسیونگ، 2003(]24[ باشد. بنابراین کلیه مطالعات پیشین 

نقدینگی  و  واقعی  سرمایه گذاری  ین  ب رابطه  خاص  طور  به 

کان مورد بررسی قرار  بازار سهام را در سطح صنعت و اقتصاد 

بازار،  گستردگی و عمق  با توجه به  بازار مالی  اند. در هر  داده 

ابزارهای متنوعی جهت سرمایه گذاری وجود دارد. به عبارت 

منابع  به  سرعت  به  است  ممکن  ذاران  سرمایه گ برخی  دیگر 

که در چنین مواردی  مالی سرمایه گذاری خود نیاز داشته باشند 

قدرت نقد شوندگی سهام می تواند اهمیت زیادی داشته باشد 

داشتن  اهداف  این  به  دستیابی  اساسی  معیارهای  از  یکی  و 

توزیع سود  با  ارتباط  در  مبانی درست  با  بهینه همراه  عملکرد 

سهام بین سهامداران و میزان و حجم نقدینگی بازار در ارتباط 

)1998 همکاران،  و  )کیم  است  جدید  ی  سرمایه گذاری ها با 

کشف  فرآیند  در  را  مهمی  نقش  چنین  هم نقدشوندگی   .]25[

تاثیرات  به  ازتحقیقات  بسیاری  عداد  می کند.ت بازی  قیمت 

کتشافی  ا تورم  مبنای  بر  انتظار  مورد  د  عملکر بر  نقدشوندگی 

سهام  نقدشوندگی  اهمیت  به  توجه  با  اند.  پرداخته  حبابی  و 

پولی  کان  سیاست های  خصوصا  آن  ر  ب موثر  عوامل  شناخت 

می تواند به بهبود آن یاری رساند )دِچاو، 1994(]26[.

مدیران  سرمایه گذاران،  حاضر  حال  د  رش به  رو  اقتصاد  در 

گزینه های  دنبال  به  همواره  پرتفوی،  ان  مدیر و  سرمایه گذار 
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نظر  مورد  سود  هم  بتوانند  تا  هستند  سرمایه گذاری  مناسب 

کنند و هم در بلند مدت ثروت خود را افزایش دهند  کسب  را 

میزان  تعیین  بنابراین   .]27[)2007 همکاران،  و  )چانگ 

تاثیر  شرکت ها  سهام  قیمت  و  بازده  روی  بر  که  عواملی  تاثیر 

مدیران  جهت  از  هم  و  سرمایه گذاران  جهت  از  هم  می گذارد، 

همکاران،  و  )دِچاو  است  برخوردار  سزایی  به  اهمیت  از  مالی 

که  که باید بدان اشاره نمود، این است  2001(]28[. نکته ای 

کنار بازدهی  در عمل سرمایه گذاران چندان به متغیر ریسک در 

به عبارتی دیگربه ریسک تحت عنوان  یا  و  توجهی نمی کنند 

بیشتر  و  نمی دهند  بها  سرمایه گذارای  برای  مهم  معیار  یک 

توجه آنان به نوسان پذیری قیمت سهام با توجه به عواملی 

غیر از ریسک مانند ساختار مالی بهینه شرکت ها می باشد )بِبِر 

عادی  وضعیت  در  شرکت ها  مدیران   .]29[)2013 گانو،  پا و 

در  را  مالی  ساختار  وضعیت  که  هستند  راه کارهایی  دنبال  به 

کنترل  را  سهام  قیمت  نوسان پذیری  و  داده  قرار  بهینه  نقطه 

خود  نظر  بیشتر  و  کرده  توجه  شرکت  ریسک  به  کمتر  و  کرده 

)بِرنارد و  بر رشد شرکت می نمایند  تاثیرگذار  را معطوف عوامل 

کلی همواره سرمایه گذاران خصوصا  نوئِل، 1991(]30[. به طور 

از  بازدهی  کسب  فرصت های  دنبال  به  سرمایه  بازار  فعالان 

محل تغییرات قیمت سهام هستند.

و  حساس  عوامل  از  دیگر  یکی  شرکت ها  موجودی های 

کوتاه مدت شرکت ها  مهم در جهت پیشبرد اهداف بلندمدت و 

ارتباط  در  نحوی  به  موجودی ها  سطح  در  تغییرات  می باشد. 

افزایش نقدینگی شرکت و فروش شرکت ها است  یا  کاهش  با 

کاهش فروش  )کوهن و همکاران، 2007(، بنابراین افزایش و 

شرکت ها به نوعی به توان مالی شرکت ها در ارتباط می باشد. 

اهداف  به  مربوط  سیاست های  به  توجه  با  شرکت ها  کثر  ا

ایجاد  برای  شرکت  موجودی های  افزایش  پی  در  مدت  بلند 

تعادل  ایجاد  که  هستند  محصولات  تولید  میزان  در  تعادل 

است  شرکت  فروش های  در  تعادل  ایجاد  مستلزم  تولید  در 

متغیرهای  از  دلیل  همین  به   .)2003 استامبوگ،  و  )پاستور 

وابسته  متغیر  به عنوان  موجودی ها  در  سرمایه گذاری  نسبت 

مالی  توان  شرکت،  فروش  در  قطعیت  عدم  متغیرهای  از  و 

عدم  افزایش  طریق  از  شرکت   مالی  توان  افزایش  و  شرکت 

خواهیم  استفاده  مستقل  متغیر  به عنوان  فروش  در  قطعیت 

بین  درست  و  مناسب  رابطه  یک  تعیین  برای  هم چنین  کرد. 

کنترلی  متغیرهای  سری  یک  از  مستقل  و  وابسته  متغیرهای 

خ رشد سرمایه گذاری نسبت به دو دوره قبل شرکت،  )مانند: نر

دوره  دو  به  نسبت  فروش  رشد  خ  نر شرکت،  فروش  رشد  خ  نر

به فروش شرکت(  تفاضل سرمایه گذاری  قبلی شرکت، نسبت 

که بر روی رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته به صورت 

کرد. غیر مستقیم تاثیر دارند، استفاده خواهیم 

دنبال  به  محقق  پژوهش  این  اصلی  هدف  به  توجه  با 

آیا نسبت سرمایه گذاران  که  پاسخگویی به این پرسش است 

و  سهام  بازار  نقدشوندگی  مالی،  محدودیت های  نهادی، 

خ رشد فروش در شرکت های  نوسان پذیری قیمت سهام بر نر

یا  است  تاثیرگذار  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته 

خیر؟

2. اهمیت و ضرورت انجام پژوهش

خ رشد قیمت سهام،  نر فراوان متغیرهای  به اهمیت  با توجه 

سیاست های  تعیین  در  نهادی  سرمایه گذاران  نفوذ  نسبت 

بنیادی و بازدهی بازار سهام و تاثیرگذاری آن بر میزان و حجم 

حقیقت  این  سهام،  انتظار  مورد  بازده  و  شده  بلوکه  معامات 

در  بالایی  ریسک پذیری  که  شرکت های  که  می شود  نمایان 

اندازه  همان  به  می دهند  نشان  خود  از  تغییرات  با  ارتباط 

و  )آچاریا  کرد  خواهند  تجربه  را  منفی  یا  مثبت  نوسانات  نیزه 

دِچاو  قبیل  از  پیشین،  تحقیقات  چند  هر   .)2005 پِدرسون، 

و  محافظه کاری  که  رسیدند  این  به   ،)2001( همکاران،  و 

و  قراردادها  کارایی  افزایش  به  منجر  نهادی  سهامداران  نفوذ 

ج قانون گذاری  کاهش مالیات ها، تعهدات سرمایه گذار و مخار

که از دیدگاه سرمایه گذاران ممکن است مطلوب بنظر  می گردد 

رسد ولی با فرض توزیع صحیح شرایط اقتصادی، یک سیستم 

که  می نماید  فراهم  را  شواهدی  کارانه  محافظه  حسابداری 
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احتمال طبقه بندی واحد تجاری بعنوان شرایط غیر منصفانه 

را افزایش می دهد )کیم و همکاران، 1998(. در واقع با توجه 

پیامدهای  می تواند  شرکت  یک  در  نقدینگی  کمبود  اینکه  به 

در  نقدینگی  اهمیت  باشد.  برداشته  در  سیستمی  گسترده 

ج سرمایه ای برای هر واحد تجاری ورای  ارتباط با انجام مخار

ع دیگری است )بای و همکاران، 2006(. در مدیریت  هر موضو

و  شرکت  شرایط  از  کافی  گاهی  آ با  مدیریت  دانش،  بر  مبتنی 

جریان های  بایستی  نهادی،  سرمایه گذاران  سیاست های 

این  با  متناسب  و  نماید  پیش بینی  را  شرکت  آتی  نقد  وجوه 

با  تا  نماید  تامین مالی  و  اقدام به سرمایه گذاری  پیش بینی ها 

کند  نیم نگاهی به آینده شرکت بتواند رشد شرکت را تضمین 

)بنکار و همکاران، 2011(. 

شده  سوخت  رشد  فرصت های  و  مالی  محدودیت های 

در  برانگیز  بحث  و  اساسی  موضوعات  از  یکی  شرکت ها، 

)بوهمِر  است  سرمایه گذاری  و  مالی  مدیریت  حوزه های 

ویژگی های  در  تغییر  سهام،  بازار  در   .)2008 همکاران،  و 

و  بازار  جریانات  در  تغییر  به  منجر  معامله  مورد  شرکت های 

ضمن  لذا   .)2006 )سادکا،  می شود  سرمایه گذاران  انتظارات 

اقتصادی  مالی واحد  توانایی خود در مدیریت  از دست دادن 

با  را  خود  بدهی های  سهامداران،  به  سود  پرداخت  عدم  و 

خواهند  را  بی حاصل  دارایی های  و  نموده  تنزیل  بالاتر  حجم 

با  سرمایه گذاری  مناسب  فرصت های  از  استفاده  و  فروخت 

)چِن  ساخت  خواهند  متوقف  را  کمتر  ریسک  و  بالا  بازدهی 

با  موارد  از  یکی  مالی  محدودیت های   .)2002 همکاران،  و 

که باید مورد  اهمیت در ارتباط با نوسانات بازدهی سهام است 

که میزان فروش،  گیرد. مدیران عاقه مندند  توجه خاصی قرار 

خود  سرمایه گذاری  فرصت های  و  بدهی  نسبت  سهام،  بازده 

سایر  و  شرکت  توسط  شده  گزارش  مالی  صورت های  از  را 

در  را  خود  توانایی های  و  کرده  برآورد  و  پیش بینی  شواهد، 

معرض تماشای سرمایه گذاران قرار دهند )دِسای و همکاران، 

2006(. یکی از دغدغه های اصلی مدیران واحدهای انتفاعی، 

واحدانتفاعی  آن  مالی  محدودیت های  و  نقدی  جریان های 

که نقش قابل توجهی در رشد و بقای واحد انتفاعی ایفا  است 

نوسانات  از  ناشی  نقدی  جریان های  استراتژی های  می کند. 

گروه دارائی های جاری و بدهی های  گردش در دو  سرمایه در 

جاری تقسیم می شود. مدیران واحد انتفاعی درشرایط مختلف 

باتوجه به عوامل درونی و بیرونی واحد انتفاعی و با توجه به 

ریسک و بازده باید استراتژی مناسبی را برای اداره و مدیریت 

خود  واحد  مالی  محدودیت های  از  ناشی  نقدی  جریان های 

انتخاب نمایند )آجینکیا و همکاران، 2005(. محدودیت های 

از  یکی  شرکت ها،  شده  سوخت  رشد  فرصت های  و  مالی 

موضوعات اساسی و بحث برانگیز در حوزه های مدیریت مالی 

و سرمایه گذاری است )آمیهود، 2002(. 

کامل  نقدشوندگی  می شود  فرض   CAPM  ]31[ مدل   در 

که همیشه تمایلی در شرکا برای مخالفت  است، به این معنی 

کنونی وجود دارد. در نتیجه قیمت  با هرگونه تجارت با قیمت 

گردش وجوه نقد شرکت  سهام شرکت تابعی از انتظارات درباره 

توسط  سهام  تقاضای  و  عرضه  ناقص  نقدشوندگی  با  است. 

گر  برخی از شرکای بازار می تواند قیمت را تحت تاثیر قرار دهد ا

کنونی نداشته باشند.  که دیگران تمایلی به تجارت با قیمت 

ناقص  نقد  بازار  و  کامل  نقد  بازار  بازار در هر دو حالت  ریسک 

ع ریسک  که ریسک نقدشوندگی یک نو وجود دارد، در حالی 

که سرمایه گذاران زمانی با آن مواجه  سیستماتیک مهم است 

کامل نباشد )اسچنیک مَن  که بازار ها به صورت نقد  می شوند 

افزایش  بازار  نقدشوندگی  که  زمانی   .)2003 نگ،  ایکسیو و 

ع جریان ورودی از سرمایه گذاران و بازار سازها  می یابد، یک نو

نقدشوندگی سهام  و  تقاضا  افزایش  باعث  که  به وجود می آید 

در ارتباط با عدم اطمینان بیشتر و انتخاب نامطلوب می شود 

نقدینگی  حجم  در  سزایی  به  تاثیر  دارد  امکان  جه  نتی در  و 

سرمایه گذاران  که  زمانی  نتیجه  در  باشد.  داشته  ر  کشو پولی 

خروج  یا  ورود  به  تصمیم  بازار  نقدشوندگی  نوسانات  زمان  در 

سهام  مورد  در  اطاعات  کیفیت  به  می گیرند،  ص  خا سهامی 

و  )لایرودی  دارند  بیشتری  توجه  بازار  دشوندگی  نق حجم  و 

لازاریدیس، 2000(. نقدشوندگی سهام و به دنبال آن افزایش 
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ع بحران  ریسک نقدشوندگی شرکت ها به خصوص پس از وقو

یافته  ویژه ای  اهمیت  مالی  بازارهای  سقوط  و  جهانی  مالی 

است و برای بازارهای سرمایه ایران نیز مهم می باشد. پدیده 

نقدشوندگی  مشکات  وجود  بیانگر  فروش  و  خرید  صف های 

و چِن، 1989(.  بازار است )چانگ  در  آن  به  و ریسک مربوط 

ارزش  به  دفتری  ارزش  نسبت  متغیر  میزان  در  تغییر  بنابراین 

کننده ی موقعیت ارزشی یا رشدی بودن سهام  که تبیین  بازار، 

شرکت های مورد معامله است و نیز تغییر در سطح نقدشوندگی 

)انگوین  باشد  بسیار  اهمیت  حایز  می تواند  شرکت ها،  سهام 

وجود  با  می توانند  سهامداران  دیگر  سوی  از   .)2008 چِن،  و 

سهام  شوندگی  نقد  رتبه  افزایش  در  مدیران  بالای  توانایی 

سرمایه گذاری  مناسب  فرصت های  از  استفاده  به  پی  شرکت 

به  سال  هر  در  سهام  نقدشوندگی  میزان  بررسی  ببرند.  بهتر 

کنند  آماده  را  خود  میزان  چه  باید  که  گفت  خواهد  مدیران 

یعنی  خود  توانایی های  و  اهداف  به  آمادگی  این  با  بتوانند  تا 

از  استفاده  شرایط  به  نهایت  در  و  سودآوری  و  بیشتر  ارزش 

با  بالا  بازدهی  همان  که  سرمایه گذاری  مناسب  فرصت های 

کنند )جونز، 2012(.  ریسک پایین است، دست پیدا 

امروزه مؤسسات و سازمان های مالی برای پایدار ماندن در 

قیمت  بردن  بالا  برای  اصولی  به  باید  امروزی  رقابتی  فضای 

اثرات  شناسایی  با  که  یابند  دست  سازمان  سودآوری  و  سهام 

موجبات  می توان  مالی  شاخص های  بر  سرمایه  ساختارهای 

بهبود در آن زمینه را در سازمان فراهم آورد. همچنین ارتباط 

شرکت  ریسک  از  ناشی  سهام  بازده  بر  تاثیرگذار  عوامل  بین 

خواهد  سرمایه  بازار  رونق  افزایش  در  اهمیت  با  عاملی  خود 

 )2013 گانو،  پا و  )بِبِر   .)2007 همکاران،  و  )هوگِس  شد 

معیار  دادن  جلوه  اهمیت  با  که  داد  نشان  خود  تحقیق  در 

به عنوان  سهام  بازدهی  یش بینی  و  سیستماتیک  ریسک 

عاملی برای عدم بلوکه شدن معامات توسط مدیران، باعث 

گواهی  خود  این  و  شده  بیشتری  عمده  سرمایۀ گذاران  جذب 

رونق  به  توجه  با  بالای شرکت ها  و عملکرد  کارایی  افزایش  بر 

بین عوامل  ارتباط  معامات سهام می باشد. همچنین  گرفتن 

خود  معامات  سهام،  قیمت  نوسانات  کاهش  بر  تاثیرگذار 

به  توجه  با  سرمایه  بازار  رونق  افزایش  در  اهمیت  با  عاملی 

تصمیمات تاثیرگذار سرمایه گذاران نهادی خواهد شد )چانگ 

و همکاران، 2007(.

کشورمان با توجه به  جذب سرمایه گذاران در بازار سرمایه 

نظر  از  پیشرفته  کشورهای  به  نسبت  سرمایه  بازار  بودن  نوپا 

این  به  رسیدن  راستای  در  و  بوده  اهمیت  با  بسیار  مدیران 

سرمایه گذاران  نسبت  مانند:  عواملی  روابط  شناسایی  هدف 

و  سهام  بازار  نقدشوندگی  مالی،  محدودیت های  نهادی، 

خ  نر بر  آن  تاثیرگذاری  و  شرکت  سهام  قیمت  پذیری  نوسان 

به هدف  اساسی در دستیابی  راه گشای  رشد فروش، می تواند 

غایی شرکت ها باشد.

3. مبانی نظری پژوهش
پژوهش حاضر با شناخت و بررسی تاثیر نسبت سرمایه گذاران 

و  سهام  بازار  نقدشوندگی  مالی،  محدودیت های  نهادی، 

خ رشد فروش شرکت ها، مبانی  نوسان پذیری قیمت سهام بر نر

کاربردی برای بازیگران بازار سرمایه شامل سرمایه گذاران بالقوه 

که به دنبال  و بالفعل و..... فراهم خواهد نمود. بدیهی است 

انجام هر تحقیقی تاش بر این است نتایج به دست آمده مورد 

کارا  استفاده عاقمندان قرار بگیرد تا در اتخاذ تصمیمات موثر 

نخواهد  امر  این  از  مستثنی  نیز  تحقیق  این  لذا  باشد،  موثر  و 

بود. از طرف دیگر نتایج تحقیقات برای خود مدیران شرکت ها 

نیز قابل توجه خواهد بود تا نتایج مثبت بیشتری را رقم بزنند. 

به صورت  این پژوهش مفاهیم متغیرهای اصلی پژوهش  در 

ح شده اشت: زیر مطر

که  عمده ای  سهامداران  به  نهادی:  سرمایه گذاران  نسبت 

بخش عظیمی از سهام یک شرکت را در دست داشته و تاثیر به 

سزایی در تصمیمات هیئت مدیره دارند، نسبت سرمایه گذاران 

گفته می شود )لایرودی و لازاریدیس، 2000(. نهادی 

مواردی  شامل  مالی  محدودیت های  مالی:  محدودیت های 
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مانع  و  گرفته  از شرکت نشاًت  ج  یا خار و  از داخل  که  می گردد 

جریان های  خروج  باعث  یا  و  بوده  نقدی  جریان های   ورود 

اندازه  تقسیمی،  سود  میزان  مانند  می گردند.  شرکت  از  نقدی 

شرکت، سن شرکت و درجه بندی سرمایه گذاری شرکت )دِچاو 

و همکاران، 2001(.

زمانی  سهام  بازار  نقدشوندگی  سهام:  بازار  نقدشوندگی 

پایین،  هزینه  با  و  سرعت  به  را  سهام  بتوان  که  می دهد،  خ  ر

رساند  فروش  به  یا  کرد  خریداری  زمان  هر  در  بازار  قیمت  به 

)هوگِس و همکاران، 2007(

نوسان پذیری قیمت سهام: منظور از نوسان پذیری قیمت 

که  ارزش مبادله ای سهامی است  سهام، تغییرات مختلف در 

و  )چِن  می گیرد  قرار  معامله  مورد  بهادار  اوراق  بورس  بازار  در 

همکاران، 2002(.

خ رشد فروش: طبق پژوهش اسچنیک مَن و ایکسیونگ  نر

خ رشد فروش شرکت عبارت است از درصد افزایش  )2003(، نر

سال  به  نسبت  شرکت ها  فروش  حجم  و  میزان  در  کاهش  یا 

قبل از سال مورد بررسی.

در ادامه به برخی از تحقیقات خارجی و داخلی انجام شده 

در زمینه این پژوهش اشاره خواهد شد.

3-1. مروری بر تحقیقات انجام شده

تغییرات متوالی  مانند  تاثیر عواملی  بنکر و همکاران )2015(، 

تحلیلگران  پیش بینی  مشتریان،  سفارش  فروش،  جهت  هم 

از فروش و رشد تولید ناخالص داخلی، بر چسبندگی هزینه ها 

کی از  گر عوامل مذکور، حا که ا آزمون شد و یافته ها نشان داد 

سریع تر  هزینه ها،  افزایش  باشد،  مدیریت  بیشتر  بینی  خوش 

گوین  می شود.  انجام  کمتری  سرعت  با  هزینه ها  کاهش  و 

توده ای  رفتار  مورد  در  تحقیق  به  کرد،  اشاره   ،)2014( چن  و 

پرداختند.  سهام  قیمت  بر  آن  تاثیر  و  نهادی  سرمایه گذاران 

که وقتی  ع ارتباط دادند  آنها دلیل این بررسی را به این موضو

می شوند.  سرمایه  بازار  اصلی  بازیگران  نهادی  سرمایه گذاران 

انجام رفتار توده وار از طرف آنها ممکن است باعث بی ثباتی 

قیمت سهام و در نتیجه نوسان بازده شود. هودارت و همکاران 

تغییرات  از  ناشی  روانی  عوامل  تاثیر  پژوهشی  طی   ،)2013(

شاخص  و  سهام  خرید  به  تصمیم  بر  را  سهام  قیمت  گذشته 

است.  کرده  تایید  را  آن  و  داده  قرار  بررسی  مورد  قیمت ها 

هم  و  آماری  لحاظ  از  هم  معامات  حجم  که  دریافتند  آن ها 

از بالاترین  که قیمت جاری  از لحاظ اقتصادی در هفته هایی 

گذشته بالاتر می رود مهم تر می باشد. بالاترین  قیمت سال های 

خرید  برای  تصمیم گیری  برای  مرجعی  سهام  گذشته  قیمت 

است  شده  گرفته  نتیجه  مقاله  این  در  یعنی  می باشد.  سهام 

خرید  به  سرمایه گذاران  تصمیم  بر  سهام  گذشته  تغییرات  که 

بررسی  به   ،)2012( همکاران  و  آجینکیا  می باشد.  موثر  سهام 

نهادی  سرمایه گذاران  و  شرکت  مدیره  هیات  ترکیب  رابطه 

این  در  پرداختند.  مدیریت  سود  پیش بینی  ویژگی های  با 

تحقیق برای آزمون دقت پیش بینی سود، خطای پیش بینی 

گرفته شد. نتایج تحقیق  سود به عنوان متغیر وابسته در نظر 

که مدیران غیرموظف با دقت پیش بینی سود  آنان نشان داد 

رابطه معنادار مستقیم و درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادی 

لایرودی  دارد.  معکوس  رابطه  سود  پیش بینی  خطای  با  نیز 

تبدیل  دوره   " عنوان  با  پژوهشی  در   ،)2011( لازاریدس  و 

یونان"،  کشور  غذایی  صنعت  نقدشوندگی  تحلیل  و  نقد  وجه 

و  اهرمی  نسبت های  و  نقدشوندگی  بین  ارتباط  بررسی  به 

بورس  غذایی  صنایع  شرکت های  از  شرکت   82 در  سودآوری 

اوراق بهادار یونان طی سال 1997 پرداختند. نتایج پژوهش 

که ارتباط مثبت و معناداری بین دوره تبدیل  آنان نشان داد 

نسبت های  و  خالص  سود  حاشیه  نسبت های  و  نقد  وجه 

کیم  حاشیه سود خالص و نسبت بازده دارایی ها وجود دارد. 

تعیین  عوامل   " عنوان  با  پژوهشی  در   ،)2010( همکاران  و 

کننده نقدشوندگی شرکت"، به بررسی رابطه میان نقدشوندگی 

طریق  از  را  شرکت  عملکرد  آن ها  پرداختند.  شرکت  عملکرد  و 
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کردند. نتایج حاصل  معیار جریان نقد آزاد هر سهم اندازه گیری 

که رابطه میان نقدشوندگی و جریان  از این پژوهش نشان داد 

آزاد هر سهم منفی است. سلوان )2009(، به بررسی این  نقد 

به  مربوط  ات  اطاع سهام،  قیمت  آیا  که  پرداخت  مطلب 

آتی  را درباره ی درآمدهای  اقام تعهدی و جریان های نقدی 

این  دهنده ی  نشان  سلوان  پژوهش  نتایج  می کند؟  منعکس 

که قیمت سهام اطاعات مربوط به اقام تعهدی  مطلب است 

منعکس  آتی  های  درآمد درباره ی  را  نقد  وجه  جریان های  و 

این  بررسی  به  شی  پژوه در   ،)2008( نول  و  برنارد  نمی کند. 

و  سودها  لا،  کا دی  موجو اعداد  آیا  که  پرداختند  ع  موضو

پژوهش  نتایج  می کند؟  پیش بینی  را  شرکت  آتی  فروش های 

آنان با بررسی 168 شرکت بین سال های 2000 تا پایان 2007 

سودها  با  کالا  وجودی  م بین  مستقیمی  ارتباط  که  داد  نشان 

و فروش ها پیش بینی شده شرکت وجود دارد. دچو )2007(،  

به بررسی درآمدهای حسابداری و جریان های نقدی به عنوان 

نتیجه  این  به  و  است  پرداخته  شرکت  عملکرد  از  اندازه هایی 

که هر دو جریان های نقدی و تعهدی نسبت به یکدیگر  رسید 

متفاوت  گونه ای  به  و  دارند  اطاعاتی  افزاینده ی  محتوای 

 ،)2006( چین  و  چانگ  می شوند.  گذاری  ارزش  بازار  توسط 

کنش قیمت سهام به سود هر سهم و سود نقدی  با بررسی وا

اطاعات  مورد  در  را   )1979 ( یو  و  هیلمر  روش  غیرمنتظره، 

که محدوده رویداد تا روزی  کار بردند و نشان دادند  روزانه به 

کنش خود را به اخبار حفظ می کند. که بازار وا ادامه می یابد 

بررسی  به  شی  پژوه در   ،)1394( کری32  شا و  آقایی 

پیش بینی  در  سود  عهدی  ت اجزای  و  نقد  جریان های  توانایی 

پرداختند.   1393 الی   138 2 زمانی  بازه  در  نقد  جریان های 

که مدل جریان نقدی و اجزاء تعهی،  نتایج پژوهش نشان داد 

و  بدری  دارند.  سود  مدل  به  نسبت  بهتری  پیش بینی  توان 

پژوهش  شناسی  روش  ز  ا استفاده  با   ،)1393( رمضانیان33 

استفاده  با  م  سها ت  قیم حد  اثربخشی  بررسی  به  رویدادی 

به 2 درصد در سال  5 درصد  )از  تغییر حد  زمانی  از دو مقطع 

اند. یافته های  1392( در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته 

در  تغییر  با  یمت  ق حد  میزان  تغییر  که  می دهد  نشان  آنان 

دارد.  معکوس  ابطه  ر معامات،  حجم  و  قیمت  نوسان های 

و  مالی  اهرم  تاثیر  و رضایی مهر 34)1392(،  اخاقی  کریمی، 

مورد  رمایه گذاری  س های  تصمیم  بر  را  شرکت ها  رشد  فرصت 

و  مالی  اهرم  بین  که  د  دا ان  نش یافته ها  دادند.  قرار  بررسی 

تصمیم های سرمایه گذاری رابطه منفی معنادار وجود دارد. به 

عبارتی، شرکت های دارای بدهی بالاتر نسبت به سایرین، کمتر 

کی از نبود رابطه  سرمایه گذاری می کنند. هم چنین، نتایج حا

سرمایه گذاری  های  میم  تص و  رشد  فرصت های  بین  معنادار 

بررسی  به  پژوهشی  در   ،)1391( احمد  پور  و  پور  بود. خدامی 

نقدی  جریان های  و  اتی  عملی سود  تعهدی،  اقام  توانایی 

با در نظر  عملیاتی در پیش بینی جریان های نقدی عملیاتی، 

این پژوهش  نتایج  پرداختند.  زمانی خاص  گرفتن وقفه های 

که بین جریان های  در بازده زمانی 1382 الی 1390 نشان داد 

وجود  معناداری  ابطه  ر تی  عملیا سود  و  آتی  عملیاتی  نقدی 

انوری و تاری وردی35 )1390(، برای بررسی نحوه ی  دارد. 

گروه  ارائه ی برتر صورت جریان وجوه نقد از نقطه نظرات سه 

سرمایه گذاران  ری،  ابدا حس دکتری  دانشجویان  و  استادان 

استفاده  رسمی  ن  دارا حساب جامعه ی  اعضای  و  حرفه ای 

کردند. یافته های آن ها حکایت از برتری با اهمیت مدل پنج 

چهاربخشی  مدل  به  نسبت  نقد  وجوه  جریان  صورت  بخشی 

این  چهاربخشی  دل  م اهمیت  با  برتری  و  بخشی  سه  مدل  و 

مظاهری  و  فروغی  رد.  دا بخشی  سه  مدل  به  نسبت  گزارش 

نقدی  جریان های  و  سود  توانایی  بررسی  ضمن   ،)1389(36

عملیاتی در توضیح ارزش ذاتی تحقق یافته ی سهام، به این 

که سود عملیاتی نسبت به جریان های  نتیجه دست یافتند، 

نقدی عملیاتی ارزش ذاتی تحقق یافته هر سهم را بهتر توضیح 

بررسی  به   ،)1388(37 ی  بایزید و  آبادی   محمد  می دهد. 

مانده  باقی  سود  ارزیابی  مدل های  توضیح  قدرت  مقایسه ای 

پرداختند.  شرکت ها  رزش  ا تعیین  در  سود  غیرعادی  رشد  و 

نتایج  تا 1387 است.  از سال 1381  آن ها  زمانی تحقق  دوره 

باقی  سود  ارزیابی  دل  م دو  بین  که  داد  نشان  آن ها  پژوهش 
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در  و  مختلف  صنایع  میان  در  سود  در  غیرعادی  رشد  و  مانده 

کل تفاوت معنی داری وجود ندارد. طلوعی و حق دوست38 

)1387(، پژوهشی را تحت عنوان الگوسازی پیش بینی قیمت 

روش های  با  آن  مقایسه  و  عصبی  شبکه  از  استفاده  با  سهام 

کارکرد  پیش بینی ریاضی انجام دادند. در این مقاله با بررسی 

مرتبط  داده های  در حوزه  رگرسیون  و  الگوهای شبکه عصبی 

با پیش بینی قیمت سهام به اندازه گیری خطاهای پیش بینی 

خطای  و  دقت  تحقیق،  نتایج  که  شد  پرداخته  روش  دو  این 

کرد.  تایید  را  عصبی  شبکه های  هوشمند  الگوی  کم  بسیار 

 " عنوان  با  تحقیقی  در  دواب39)1386(،  فهیمی  و  تهرانی 

بررسی درجه اهمیت عوامل موثر بر رفتار سرمایه گذاران سهام 

تطبیقی  مقایسه  و  مشهد  بهادار  اوراق  بورس  تالار  در  عادی 

تهران"  بهادار  اوراق  بورس  تالار  در  سرمایه گذاران  رفتار  با  آن 

تصمیم گیری  که  بود  کی  حا آنان  تحقیق  نتایج  پرداختند. 

قدرت  الف:  تاثیر  تحت  ترتیب  به  مشهد  در  سرمایه گذاران 

خاص  فرهنگی  عوامل  وجود  ب:  عادی،  سهام  نقدشوندگی 

همچنین  است،  شده  پذیرفته  شرکت های  سودآوری  ج:  و 

الف:  تاثیر  تحت  ترتیب  به  تهرانی  سرمایه گذاران  تصمیم 

پذیرفته شده  نقدشوندگی و ب: سودآوری شرکت های  قدرت 

" نقش  با عنوان  نیز در پژوهشی  برزیده 40)1385(،  هستند. 

گیری های  تصمیم  در  نقدینگی  نوین  و  مرسوم  نسبت های 

سازمان  سیمان  صنعت  در  فعال  شرکت های  در  مالی"، 

1383  -  1379 زمانی  فاصله  در  تهران  بهادار  اوراق   بورس 

 به نتایجی مشابه با پژوهش قبل دست یافت.

4.  فرضیه های پژوهش
فرضیه های  شده  انجام  تحقیقات  و  مبانی نظری  به  توجه  با 

این تحقیق به صورت زیر ارایه می شود:

خ  نر و  نهادی  سرمایه گذاران  نسبت  بین   :1 اصلی  فرضیه 

معاماتی  دارد.  وجود  معناداری  رابطه  شرکت ها  فروش  رشد 

گروه های داخلی از جمله مالکان نهادی صورت  که به وسیله 

قیمت های  دارد:  بر  در  عمده  نتیجه  و  پیامد  چند  می پذیرد، 

میانگین  طور  به  و  نموده  منعکس  را  اطاعات  بهتر  سهام 

مورد  بازده  خ  نر هستند،  برخوردار  بالاتری  سطوح  از  قیمت ها 

کل شرکت  انتظار بالا می رود و موجب تغییر در فروش و ثروت 

می شود )یان و ژانگ،200941(.

خ رشد فروش  فرضیه اصلی 2: بین محدودیت های مالی و نر

با  رابطه معناداری وجود دارد. شرکت ها در مواجهه  شرکت ها 

اقداماتی  پایین،  سرمایه گذاری  و  هزینه ها  مالی،  محدودیت 

عدم  کاهش  منظور  به  خود  سهام  نقدشوندگی  بهبود  برای  را 

انجام  مالی  محدودیت  هزینه های  کاهش  و  اطاعات  تقارن 

می دهند. افزایش نقدشوندگی برای چنین شرکت هایی ارزش 

شرکت ها  این  در  دارد،  شرکت ها  سایر  به  نسبت  بیشتری 

مالی  تامین  به  تمایل  بیشتر  فروش،  افزایش  منظور  به 

می باشند. دارا  داخلی  سرمایه  تامین  به  نسبت  را  خارجی 

)نگوین42،2017( 

رشد  خ  نر و  سهام  بازار  نقدشوندگی  بین   :3 اصلی  فرضیه 

احتمال  قدر  هر  دارد.  وجود  معناداری  رابطه  شرکت ها  فروش 

تعیین  در  ابهام  میزان  از  باشد  بالاتر  سهام  نقدشوندگی  درصد 

ح ریزی عملیات با اعداد  کاسته شده و طر متغیرهای وابسته 

کل سرمایه گذاری  که  بهتری انجام خواهد شد و امید می رود 

محقق شده، دارایی ها به نحو بهینه ای افزایش ارزش نموده 

کمتر شده و در نهایت شرایط استفاده از فرصت های  و بدهی ها 

مناسب سرمایه گذاری با بازدهی بالا و به تبع آن فروش مهیا 

شود.) اسچینیک من و ایکسیونگ، 2003(

خ رشد  فرضیه اصلی 4: بین نوسان پذیری قیمت سهام و نر

به  توجه  با  دارد.  وجود  معناداری  رابطه  شرکت ها  فروش 

در  بالا  قیمتی  نوسانات  وجود  صورت  در  اقتصادی  نظریات 

و  آینده  به  ناطمینانی نسبت  به دلیل  دارایی ها، ریسک خرید 

کرده و در تصمیم سازی مشتریان  فقدان اطاعات افزایش پیدا 

گذار است. اثر 
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5. روش تحقیق
ع تحقیقات همبستگی و از لحاظ هدف نیز از  این تحقیق از نو

ع  ح پژوهش از نو کاربردی است. همچنین طر ع تحقیقات  نو

نیمه تجربی است، زیرا از داده های تاریخی استفاده می شود. 

شده  پذیرفته  شرکت های  کلیه  پژوهش  این  آماری  جامعه 

لغایت   1388 زمانی  دوره  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 

تا  که  است  شرکت هایی  شامل  تحقیق  نمونه  و  است   1393

بهادار تهران پذیرفته شده  اوراق  پایان سال 1387 در بورس 

طی  باشد،  ماه  اسفند  پایان  به  منتهی  آنها  مالی  دوره  باشند، 

داده های  و  باشند  نداده  مالی  تغییر سال  زمانی تحقیق  دوره 

مورد نیاز برای انجام این تحقیق در دسترس باشد. بر اساس 

گرفته شده تعداد ...... شرکت )شرکت  محدودیت های در نظر 

انتخاب  تحقیق  نهایی  نمونه  به عنوان  ها(  سال  تمام  در 

از  تحقیق  انجام  برای  نیاز  مورد  داده های  و  اطاعات  شد. 

جمله  از  تهران  بهادار  اوراق  بورس  رسمی  سایت های  طریق 

 ،)Rdis( اسامی  مطالعات  و  توسعه  پژوهش  مدیریت  سایت 

گردآوری  نوین  آورد  ره  افزار  نرم  و  بورس  رسانی  اطاع  شرکت 

انجام  کسل  ا گسترده  صفحه  در  نیاز  مورد  اولیه  محاسبات  و 

شد. سپس تجزیه و تحلیل نهایی با استفاده از نرم افزارهای 

برای  گرفت.  صورت   16  Minitab و   20Spss و   7  Eviews

الگوی رگرسیونی چندگانه و  از  نیز  آزمون فرضیه های تحقیق 

روش آماری پانل دیتا استفاده شده است. 

5-1. نتایج آزمون فرضیه ها

1.  نتایج آزمون فرضیه اصلی اول تحقیق 

نسبت  بین  رابطه  بررسی  تحقیق  اول  فرضیه  آزمون  از  هدف 

خ رشد فروش شرکت ها، می باشد و  سرمایه گذاران نهادی و نر

فرضیه آماری آن به صورت زیر تعریف می شود: 

فروش  رشد  خ  نر و  نهادی  سرمایه گذاران  نسبت  بین   : 0H
شرکت ها، رابطه معنا داری وجود ندارد. 

فروش  رشد  خ  نر و  نهادی  سرمایه گذاران  نسبت  بین   : 1H  

شرکت ها، رابطه معناداری وجود دارد.

این فرضیه با استفاده از مدل )1( به صورت داده های پانل 

اطمینان  در سطح   1β که ضریب در صورتی  و  برآورد می شود 

گرفت.  95% معنی دار باشد مورد تأیید قرار خواهد 
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روش  از  استفاده  آیا  که  نمود  مشخص  بتوان  این که  برای 

کارآمد خواهد بود یا نه،  داده های پانل در برآورد مدل مورد نظر 

کدام  گردد  از آزمون چاو یا F مقید و به منظور این که مشخص 

روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب تر 

است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت های واحدهای 

از  حاصل  نتایج  می شود.  استفاده  هاسمن  آزمون  از  مقطعی( 

این آزمون ها در جدول )1(ارائه شده است.

جدول 1-  نتایج آزمون چاو و هاسمن برای مدل )1(

P-Valueدرجه آزادیمقدار آمارهآمارهتعدادآزمون

636F3/8500)105،523(0/0364چاو

6362χ7/406270/0254هاسمن

 ،)0/0364( آن   P-Value و  چاو  آزمون  نتایج  به  توجه  با 

بیان گر  و  شده  رد   %95 اطمینان  سطح  در  آزمون   0H فرضیه

نمود.  استفاده  پانل  از روش داده های  که می توان  این است 

آن   P-Value و  هاسمن  آزمون  نتایج  به  توجه  با  هم چنین  

در  آزمون   0H فرضیه می باشد،   0/05 از  کمتر  که   )0/0254(

 پذیرفته می شود. 
1H سطح اطمینان 95% رد شده و فرضیه

لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. 

رگرسیون  مفروضات  بررسی  و  مدل  اعتبار  سنجش  برای 

کاسیک لازم است است عاوه بر بررسی عدم وجود هم خطی 

در  آزمون هایی  مدل،  در  شده  وارد  مستقل  متغیرهای  بین 

واریانس ها،  همسانی  باقیماندها،  بودن  نرمال  با  ارتباط 
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استقال باقیمانده ها و عدم وجود خطای تصریح مدل )خطی 

بودن مدل( نیز انجام شود. برای آزمون نرمال بودن جمات 

کرد. یکی از این  خطا از آزمون های مختلفی می توان استفاده 

که در این تحقیق نیز از  آزمون ها، آزمون جارکیو- برا می باشد 

کی  این آزمون استفاده شده است. نتایج آزمون جارکیو- برا حا

تحقیق  مدل  برآورد  از  حاصل  باقیمانده های  که  است  این  از 

هستند،  برخوردار  نرمال  توزیع  از   %95 اطمینان  سطح  در 

که احتمال مربوط به این آزمون )0/3762( بزرگ تر   به طوری 

رگرسیون  آماری  مفروضات  از  دیگر  یکی  می باشد.   0/05 از 

صورتی  در  می باشد.  باقیمانده ها  واریانس  همسانی  کاسیک 

نااریب  خطی  کننده  برآورد  باشند  ناهمسان  واریانس ها  که 

مطالعه  این  در  داشت.  نخواهد  را  واریانس  کم ترین  و  نبوده 

گان استفاده  برای بررسی همسانی واریانس ها از آزمون برش پا

کوچک تر  که  شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون 

وجود  بر  مبنی  صفر  فرضیه   ،)0/0351( می باشد   0/05 از 

گفت مدل دارای مشکل  همسانی واریانس رد شده و می توان 

این  رفع  برای  مطالعه  این  در  می باشد.  واریانس  ناهمسانی 

یافته  تعمیم  مربعات  حداقل  برآورد  روش  از  برآورد  در  مشکل 

برای  مطالعه  این  در  هم چنین   است.  شده  استفاده   )GLS(

مفروضات  از  یکی  که  باقیمانده ها  نبودن  همبسته  آزمون 

تجزیه و تحلیل و تحلیل رگرسیون می باشد و خود همبستگی 

استفاده   )D-W( واتسون  دوربین  آزمون  از  می شود  نامیده 

آماره  مقدار  مدل  برآورد  اولیه  نتایج  به  توجه  با  است.  شده 

که مابین 1/5  دوربین واتسون برابر با 2/19 بوده و از آن جایی 

از  باقیمانده ها مستقل  گرفت  نتیجه  و 2/5 می باشد می توان 

دارای  مدل  این که  آزمون  برای  این،  بر  عاوه  می باشند.  هم 

نظر  از  تحقیق  مورد نظر  مدل  آیا  این که  و  است  خطی  رابطه 

شده  تبیین  درست  بودن  خطی  غیر  یا  و  بودن  خطی  رابطه 

توجه  با  است.  گردیده  استفاده  رمزی  آزمون  از  خیر  یا  است 

از  بزرگ تر   )0/8791( رمزی  آزمون  اهمیت  سطح  که  این  به 

0/05 می باشد، بنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنی بر خطی 

بودن مدل تأیید شده و مدل دارای خطای تصریح نمی باشد. 

خاصه نتایج آزمون های فوق در جدول )2( ارائه شده است.

جدول 2-  نتایج آزمون های مربوط به مفروضات آماری مدل )1(

Jarque-Bera آمارهBreusch-Pagan آمارهDurbinWatson آمارهRamsey آماره
2χValueP −FValueP −DFKTSD

1/38290/37624/18260/03512/190/30820/8791

و  هاسمن  و  چاو  آزمون های  از  حاصل  نتایج  به  توجه  با 

کاسیک،  رگرسیون  آماری  آزمون مفروضات  نتایج  هم چنین  

مدل )1( تحقیق با استفاده از روش داده های پانل و به صورت 

 )3( جدول  در  مدل  برآورد  نتایج  می شود.  برآورد  ثابت  اثرات 

از نرم افزار  ارائه شده است. شکل برآورد شده  مدل با استفاده 

Eviews 7 به صورت زیر خواهد بود:
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نمودار برآورد شده متغیرهای تحقیق در مدل رگرسیونی چند 

متغیره به صورت زیر می باشد:
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Model 1:

ti,,7,6

,5,4,3,2,10,

CAR åAMIS
AMILINVAMILIQConSAMIINVInsSIGMA

titi

titititititi

++

++−++−+−+=

ββ

βββββα

 .) tiSIGMA , ( t در سال i خ رشد فروش شرکت که در آن: نر

.) 
tiINVIns ,− ( t در سال i نسبت سرمایه گذاران نهادی شرکت

.) tiConSAMI ,− (  t سال  در   i شرکت  مالی  محدودیت های 

.) tiLIQ , ( t در سال i نقدشوندگی بازار سهام شرکت

.) tiINVAMI ,− ( t در سال i نوسان پذیری قیمت سهام شرکت

.) tiAMIL , ( t در سال i نسبت اهرم مالی شرکت

.) ti,CAR ( t در سال i بازده غیرعادی انباشته شرکت

.) tiAMIS , ( t در سال i اندازه شرکت

GLS جدول 3- نتایج نتایج برآورد مدل 1  توسط روش

خ رشد فروش متغیر وابسته: نر
تعداد مشاهدات: 636 سال - شرکت

رابطهP-Valueآماره tضریبمتغیر

مثبت0/10341/56200/0379جزء ثابت
مثبت0/01411/30860/0312نسبت سرمایه گذاران نهادی

منفی1/86270/0496-0/0065-محدودیت های مالی

مثبت0/00051/05200/0285نقدشوندگی بازار سهام

مثبت1/00031/09750/0194نوسان پذیری قیمت سهام

بی معنی0/00410/49350/6218نسبت اهرم مالی

منفی1/19620/0385-0/0007-بازده غیرعادی انباشته

منفی1/41010/0291-0/0052-اندازه شرکت

0/7395ضریب تعیین مدل

F آماره
) ValueP − (

3/9468
)0/0000(

مقدار  که  این  به  توجه  با  مدل  کل  بودن  معنی دار  بررسی  در 

با   )0/0000( می باشد  کوچک تر   0/05 از    F آماره  احتمال 

کل مدل تایید می شود. ضریب  اطمینان 95% معنی دار بودن 

خ رشد  که  73/95 درصد از نر گویای آن است  تعیین  مدل نیز 

تبیین  مدل  در  شده  وارد  متغیرهای  توسط  شرکت ها،  فروش 

می گردد.

ارائه شده در  نتایج  با توجه  بررسی معنی داری ضرایب  در 

متغیر  ضریب  برای   t آماره  احتمال  آن جایی  از   ،7-4 نگاره 

می باشد   0/05 از  کوچک تر  نهادی  سرمایه گذاران  نسبت 

نسبت  میان  معنی داری  رابطه  وجود  نتیجه  در   ،)0/0312(

سطح  در  شرکت ها  فروش  رشد  خ  نر و  نهادی  سرمایه گذاران 

فرضیه  بنابراین  می گیرد.  قرار  تأیید  مورد  درصد   95 اطمینان 

می توان  درصد   95 اطمینان  با  و  شده  پذیرفته  تحقیق  اول 

فروش  رشد  خ  نر و  نهادی  سرمایه گذاران  نسبت  بین  گفت 

ضریب  بودن  مثبت  دارد.  وجود  معناداری  رابطه  شرکت ها، 

میان  مستقیم  رابطه  وجود  از  کی  حا  )0/0141( متغیر  این 

شرکت ها  فروش  رشد  خ  نر و  نهادی  سرمایه گذاران  نسبت 

می باشد به طوری که با افزایش 1 واحدی نسبت سرمایه گذاران 

خ رشد فروش شرکت ها نیز به میزان 0/0141 واحد  نهادی، نر

تحلیل های  و  تجزیه  به  توجه  با  بنابراین  می یابد.  افزایش 

گرفته در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش می توان  صورت 

خ رشد  که بین نسبت سرمایه گذاران نهادی و نر گرفت  نتیجه 

فروش شرکت ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد.

2. نتایج آزمون فرضیه اصلی دوم تحقیق 

ع  موضو این  بررسی  تحقیق  دوم  فرضیه  آزمون  از  هدف 

فروش  رشد  خ  نر و  مالی  محدودیت های  بین  آیا  که  می باشد 

شرکت ها، رابطه معناداری وجود دارد یا خیر؟ و فرضیه آماری 

آن به صورت زیر قابل بیان است:

خ رشد فروش شرکت ها،  : بین محدودیت های مالی و نر 0H
رابطه معناداری وجود ندارد.

خ رشد فروش شرکت ها،  : بین محدودیت های مالی و نر 1H  

رابطه معناداری وجود دارد.

این فرضیه با استفاده از مدل )1( بصورت داده های پانل 

 در سطح اطمینان 
2β که ضریب  برآورد می شود و در صورتی 

گرفت.  95% معنی دار باشد مورد تأیید قرار خواهد 
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در  شده  ارائه  نتایج  توجه  با  ضرایب  معنی داری  بررسی  در 
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متغیر  ضریب  برای   t آماره  احتمال  آن جایی  از   ،7-4 نگاره 

 ،)0/0496( می باشد   0/05 از  کوچک تر  مالی  محدودیت های 

در نتیجه وجود رابطه معنی داری میان محدودیت های مالی 

خ رشد فروش شرکت ها در سطح اطمینان 95 درصد مورد  و نر

تأیید قرار می گیرد. بنابراین فرضیه دوم تحقیق پذیرفته شده 

محدودیت های  بین  گفت  می توان  درصد   95 اطمینان  با  و 

وجود  معناداری  رابطه  شرکت ها،  فروش  رشد  خ  نر و  مالی 

از  کی  حا  )-0/0065( متغیر  این  ضریب  بودن  منفی  دارد. 

رشد  خ  نر و  مالی  محدودیت های  میان  معکوس  رابطه  وجود 

واحدی   1 افزایش  با  که  به طوری  می باشد  شرکت ها  فروش 

خ رشد فروش شرکت ها نیز به میزان  محدودیت های مالی، نر

و  تجزیه  به  توجه  با  بنابراین  می یابد.  کاهش  واحد   0/0065

دوم  فرضیه  تایید  با  ارتباط  در  گرفته  صورت  تحلیل های 

که بین محدودیت های مالی  گرفت  پژوهش می توان نتیجه 

وجود  معکوسی  و  معنادار  رابطه  شرکت ها،  فروش  رشد  خ  نر و 

دارد.

3. نتایج آزمون فرضیه اصلی سوم تحقیق 

بازار  نقدشوندگی  بین  میان  رابطه  تحقیق  سوم  فرضیه  در 

خ رشد فروش شرکت ها، مورد بررسی قرار می گیرد و  سهام و نر

فرضیه آماری آن به صورت زیر قابل بیان است: 

خ رشد فروش شرکت ها،  : بین نقدشوندگی بازار سهام و نر 0H
رابطه معناداری وجود ندارد.

خ رشد فروش شرکت ها،  بازار سهام و نر : بین نقدینگی  1H  

رابطه معناداری وجود دارد.

این فرضیه با استفاده از مدل )1( بصورت داده های پانل 

3β در سطح اطمینان  که ضریب  برآورد می شود و در صورتی 

گرفت.  95% معنی دار باشد، مورد تأیید قرار خواهد 
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در بررسی معنی داری ضرایب با توجه نتایج ارائه شده در نگاره 

4-7، از آن جایی احتمال آماره t برای ضریب متغیر نقدینگی 

نتیجه  در   ،)0/0285( می باشد   0/05 از  کوچک تر  سهام  بازار 

خ  نر و  سهام  بازار  نقدینگی  میان  معنی داری  رابطه  وجود 

رشد فروش شرکت ها در سطح اطمینان 95 درصد مورد تأیید 

با  و  پذیرفته شده  بنابراین فرضیه سوم تحقیق  قرار می گیرد. 

سهام  بازار  نقدینگی  بین  گفت  می توان  درصد   95 اطمینان 

دارد.  وجود  معناداری  رابطه  شرکت ها،  فروش  رشد  خ  نر و 

کی از وجود رابطه  مثبت بودن ضریب این متغیر )0/0005( حا

خ رشد فروش شرکت ها  مستقیم میان نقدینگی بازار سهام و نر

که با افزایش 1 واحدی نقدینگی بازار سهام،  می باشد به طوری 

افزایش  به میزان 0/0005 واحد  نیز  خ رشد فروش شرکت ها  نر

صورت  تحلیل های  و  تجزیه  به  توجه  با  بنابراین  می یابد. 

گرفته در ارتباط با تایید فرضیه سوم پژوهش می توان نتیجه 

خ رشد فروش شرکت ها،  که بین نقدینگی بازار سهام و نر گرفت 

رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد.

4. نتایج آزمون فرضیه اصلی چهارم تحقیق 

میان  رابطه  بررسی  تحقیق  چهارم  فرضیه  از  هدف 

خ رشد فروش شرکت ها، بوده  نوسان پذیری قیمت سهام و نر

و فرضیه آماری آن به صورت زیر قابل بیان است: 

فروش  رشد  خ  نر و  سهام  قیمت  نوسان پذیری  بین   : 0H
شرکت ها، رابطه معناداری وجود ندارد.

فروش  رشد  خ  نر و  سهام  قیمت  نوسان پذیری  بین   : 1H  

شرکت ها، رابطه معناداری وجود دارد.

این فرضیه با استفاده از مدل )1( بصورت داده های پانل 

 در سطح اطمینان 
4β که ضریب  برآورد می شود و در صورتی 

گرفت.  95% معنی دار باشد مورد تأیید قرار خواهد 
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از  شده،  ارائه  نتایج  توجه  با  ضرایب  معنی داری  بررسی  در 

پذیری  نوسان  متغیر  ضریب  برای   t آماره  احتمال  آن جایی 

کوچک تر از 0/05 می باشد )0/0194(، در نتیجه  قیمت سهام 

و  ام  سه قیمت  نوسان پذیری  میان  معنی داری  رابطه  وجود 



 
وردین و اردیبهشت، خرداد و تیر 1396    34شماره 82 و 83 - فر

مورد  درصد   95 اطمینان  سطح  در  شرکت ها  فروش  رشد  خ  نر

پذیرفته  تحقیق  چهارم  فرضیه  بنابراین  می گیرد.  قرار  تأیید 

گفت بین نوسان پذیری  شده و با اطمینان 95 درصد می توان 

معناداری  رابطه  شرکت ها،  فروش  رشد  خ  نر و  سهام  قیمت 

کی از  وجود دارد. مثبت بودن ضریب این متغیر )1/0003( حا

خ  نر و  رابطه مستقیم میان نوسان پذیری قیمت سهام  وجود 

که با افزایش 1 واحدی  رشد فروش شرکت ها می باشد به طوری 

به  نیز  رشد فروش شرکت ها  خ  نر قیمت سهام،  نوسان پذیری 

به  توجه  با  بنابراین  می یابد.  افزایش  واحد   1/0003 میزان 

تایید فرضیه  با  ارتباط  در  گرفته  و تحلیل های صورت  تجزیه 

نوسان پذیری  بین  که  گرفت  نتیجه  می توان  پژوهش  چهارم 

و  معنادار  رابطه  شرکت ها،  فروش  رشد  خ  نر و  سهام  قیمت 

مستقیمی وجود دارد.

جمع بندی و ملاحظات
در این پژوهش ابتدا خاصه آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 

ارائه آمار استنباطی پرداخته شد  نشان داده شد. در ادامه به 

ارائه  فرضیه ها  استنباطی  آمار  قالب  در  تحقیق  ل های  مد و 

تا  استفاده شد  آزمون چاو  از  ابتدا  آزمون مدل های  برای  شد. 

یا روش  کرد  استفاده  باید  پانل  از روش  آیا  که  گردد  مشخص 

ترکیبی و در ادامه از آزمون هاسمن برای استفاده از روش پانل 

برازش  نهایت  در  شد.  استفاده  ثابت  اثرات  یا  تصادفی  اثرات 

کاسیک  رگرسیون  از مفروضات  حاصل  نتایج  و  ارائه  مدل 

چهار  تحقیق  این  در  گردید.  بیان  تحقیق  مدل های  برای 

اول  اصلی  فرضیه  در  گرفت.  قرار  بررسی  مورد  اصلی  ه  فرضی

فروش  رشد  خ  نر و  نهادی  سرمایه گذاران  نسبت  بین  ه  رابط

فرضیه  این  آزمون  از  حاصل  نتیجه  شد.  بررسی  شرکت ها 

رشد  خ  نر و  نهادی  سرمایه گذاران  نسبت  بین  که  داد  نشان 

فروش شرکت ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد. نتایج 

بِبِر  گذشته از جمله  از تحقیقات  فرضیه اول تحقیق با بعضی 

کوهن و همکاران )2007(،  گانو )2013(، جونز )2012( و  پا و 

 )2002( همکاران  و  چِن  تحقیق  نتایج  با  و  داشته  قت  مطاب

اصلی  فرضیه  در  است.  تضاد  در   ،)1998( همکاران  و  کیم  و 

فروش  رشد  خ  نر و  مالی  محدودیت های  بین  رابطه  نیز  دوم 

فرضیه  این  آزمون  نتیجه  گرفت.  قرار  بررسی  مورد  شرکت ها 

رشد  خ  نر و  مالی  محدودیت های  بین  که  بود  این  از  کی  حا

فروش شرکت ها، رابطه معنادار و معکوسی وجود دارد.  نتایج 

از  تحقیقات  از  بسیاری  یافته های  با  فرضیه  این  از  حاصل 

 )2007( همکاران  و  چانگ   ،)2011( همکاران  و  بنکار  جمله 

در  همچنین  دارد.  مطابقت   ،)2006( همکاران  و  سای  دِ و 

خ رشد  فرضیه اصلی سوم رابطه بین نقدینگی بازار سهام و نر

این  آزمون  نتیجه  گرفت.  قرار  بررسی  مورد  شرکت ها  فروش 

خ  نر و  سهام  بازار  نقدینگی  بین  که  بود  این  از  کی  حا ه  فرضی

دارد.  وجود  مستقیمی  و  معنادار  رابطه  شرکت ها،  فروش  رشد 

نتایج حاصل از این فرضیه با یافته های بسیاری از تحقیقات 

از جمله انگوین و چِن )2008( و هوگِس و همکاران )2007(، 

بین  رابطه  چهارم  اصلی  فرضیه  در  ادامه  در  دارد.  قت  مطاب

مورد  شرکت ها  فروش  رشد  خ  نر و  سهام  قیمت  نوسان پذیری 

این  از  کی  حا فرضیه  این  آزمون  نتیجه  گرفت.  قرار  ی  بررس

فروش  رشد  خ  نر و  سهام  قیمت  نوسان پذیری  بین  که  بود 

شرکت ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد. نتایج حاصل 

از این فرضیه با یافته های بسیاری از تحقیقات از جمله بوهمِر 

و همکاران )2008(، بای و همکاران )2006( و اسچنیک مَن 

و ایکسیونگ )2003(، مطابقت دارد. 
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