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 چکیده
معاملات بر کنندگی تداوم  بر ارزش شرکت بوده و همچنین اثر تعدیلسهام هدف این پژوهش بررسی تاثیر تداوم معاملات 

نقد شوندگی سهام می  به این سوال که چگونه ینهمچن گیرد. ای بین وجه نقد مازاد و ارزش شرکت مورد بررسی قرار می رابطه

شرکت طی  044وهزینه نمایندگی را تعدیل کند پرداخته شده است. به همین جهت اطلاعات  تواند بر ارزش شرکت تاثیر داشته

ها مورد آزمون وتحلیل قرار گرفته است. از  بورس اوراق بهادار تهران به روش تحلیل ترکیبی داده در 0137تا  0177دوره های 

که ابعاد  گیری تداوم معاملات از مدل لیو استفاده شده است پژوهش این است که برای اولین بار برای اندازه ویژگی های این

دهد که بین  گیرد. نتایج این پژوهش نشان میش سهام را در نظرمیمختلف نقدشوندگی مانند سرعت معامله، حجم معامله و گرد

ای بین  وجود متغیر تعدیلی تداوم معاملات رابطه ی وجود دارد، وهمچنینمعنادارتداوم معاملات وارزش شرکت رابطه مثبت و 

رمایه در کاهش هزینه نمایندگی در سازد. این یافته ها بیانگر نقش بازار س وجه نقد مازاد و ارزش شرکت را مثبت و معنادار می
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 مقدمه

یزان . هر چه م، موثر استگذاری در یک سهم های سرمایه بازده و فرصت برعواملی است که  حجم معاملات ازجمله

 ،با افزایش نقدشوندگی و (0135)خوشنود و فرخونده،  یافتهنقدشوندگی سهام افزایش حجم معاملات بیشتر شود قدرت 

گذار در که یکی از عوامل تاثیر تاکید دارنداین موضوع  بر تحقیقات زیادی همچنین یابد. بازده سهام نیز افزایش می

، (0183)قائمی،  مدت میزان نقدشوندگی سهام است اههای کوت گذاری الخصوص سرمایه علیها،  گذاری رمایهس

و با تفاوت قیمتی پایین است  سرعت بهبرای انجام معامله در حجم بالا،  گذاران هیسرمانقدشوندگی به معنای توانایی 

گرفته  گیری نقدشوندگی ملاک عمل قرار مختلفی برای اندازه یارهایمعهای اخیر  ر سال(. د0135)سرکانیان وهمکاران، 

کرد اما لیو  ( اشاره0110) توان به حجم معاملات و معیار مورد استفاده توسط آمیهود می یارهامعاست که از جمله این 

از طریق یک معیار قابل  به وضوح کهباشد  ابعاد مختلفی میدارای  ها قدشوندگی دارایین ( معتقد است که0112)

ماه می 00تعدیل شده در  که معیار روزهای بدون معامله lm12عنوان همین جهت لیو از معیاری با به  .گیری نیست اندازه

معاملات را تعداد حجم معاملات و دشوندگی را از جمله سرعت معاملات، چندین ابعاد نقکند این معیار  باشد استفاده می

میزان نقدشوندگی سهم را به  دنتوان میحجم معاملات وات تعداد دفع ،بدیهی است که ابعادی همچونیرد. گ در نظر می

هوانگ و  بازار سرمایه ایران همچونبرای اولین بار در در این تحقیق  بر همین اساس .ح دهندتوضیی تر طور گسترده

( 0112گیری میزان تداوم معاملات از معیار نقدشوندگی لیو ) برای اندازه (0113)چای لین و همکارن  و (0107) مازوز

قبلی ابعاد مختلف نقدشوندگی را  های پژوهشبرخلاف ین شاخص اعتقاد بر این است که اچرا که . شده استاستفاده 

م یک شرکت و تداوم معاملات و هر چه میزان نقدشوندگی یک سهم افزایش پیدا کند داد و ستد سها گیرد در نظر می

یش تداوم معاملات شرکت باعث کاهش افزا بعبارت دیگر (.0107شود )هوانگ و مازوز  میبیشتر سهام آن شرکت 

شرکت سهام دگی ریسک نقدشونباعث کاهش تواند  میهمچنین  شده وگذاران آگاه  های فرصت برای سرمایه ینههز

 (.0113)چای لین و همکاران  شودو افزایش ارزش شرکت  های سرمایه در نتیجه کاهش هزینهو

هوانگ و مازوز، )باشد  میشرکت  وجه نقد مازاد ،ارزش شرکت عوامل تاثیرگذار بر جملهازاز سوی دیگر همچنین 

منجربه  جذب سرمایه گذاران شده و موجب جذابیتی که داردمازاد شرکت به واسطه میزان وجه نقد چراکه  .(0107

با  با افزایش نقدشوندگی سهام همراه بوده و این رویداد درنهایت ؛ کهشود یش در حجم ودفعات معاملات سهام میافزا

 عاملی که سبب افزایش ارزش دهد. هزینه سرمایه شرکت را کاهش می کاهش ریسک، بازده مورد انتظار سهامداران و

از همین جهت است  و( 0105)اسم و آلام، دهد  میگران سهام شرکت را تغییر  معامله چشم انداز شرکت در آینده شده و

نگهداری  آتی گی و تامین مالی گراننقدین برای کاهش مشکلات ناشی از را وجه نقد مازاد ها، برخی از شرکت هک

 .(0113)باتس و همکارن  کنند می

شاخص  وداری بین وجه نقد مازاد نگهداری شده ارتباط معنا دادکهنشان  تحقیق خود ( در0112) یول در همین رابطه

و باعث افزایش  کردهگذاران بیشتری را جذب  سرمایه ،وجه نقد مازادشوندگی سهام وجود دارد به این معنی که نقد

هوانگ و ) دهدرا کاهش می شرکتسهام تداوم معاملات  ریسک عدمو شده ها  ام این شرکتمیزان داد و ستد سه

 .(0107مازوز 

نگهداری وجه نقد مازاد معتقدند که  (0372؛ جنسن، 0111جانسون و همکاران،گروه دیگر از محققین ) از سوی دیگر

ازهمین رو جذابیت سهام این گونه ، دسهامدارن اقلیت مورد سو استفاده مدیران قرار گیرشود تا حقوق  میسبب 
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رود  لذا انتظار می کاهش یابد.ها  معاملات این گونه شرکتشود تا سبب میو  از بین رفتهگذاران  برای سرمایه ها رکتش

 نهایتدر  و ها افزایش یابد سهام این گونه شرکتریسک نقدشوندگی  ها کاهش یابد هر چه معاملات این گونه شرکت

و شده کت شرسرمایه  ینههزعث افزایش و این موضوع باطلب کرده انتظار بیشتری را سهامداران شرکت بازده مورد 

 .کاهش یابدارزش شرکت 

به  ابتداپژوهش در این  تداوم معاملات سهام و ارزش شرکتبر  مازاد ثیر وجه نقدبا توجه به مبانی نظری متفاوت از تا

همچنین برخلاف تحقیقات  ایم، پرداختهنوظهور ایران  در بازارسرمایهم معاملات بر ارزش شرکت وبررسی تاثیر تدا

؛ برون و بتراسون، 0112فاکنندر و وانگ، ) اند نقد مازاد بر ارزش شرکت پرداخته وجه مستقیم گذشته که به بررسی تاثیر

تداوم نقش تعدیل کنندگی در این تحقیق به  . (0137کهق،  ؛ سلیمی و خاکزاد0107دارکو و همکاران، -؛ اسانت0100

 .شده استارزش شرکت پرداخته  و مازادوجه نقدبر ارتباط بین  شرکت سهاممعاملات 

امل موثر بر سرمایه گذاران شاخص جایگزینی مبتنی بر ع اهمیت پژوهش حاضر از این جهت است که می تواند برای

بر عوامل موثر  مبتنیهای خود  از این شاخص در تحلیل توانند یهمچنین تحلیل گران مالی م وارزش شرکت ارایه دهد 

 برریسک نقدشوندگی شرکت ودر نهایت موثر بر ارزش شرکت استفاده کنند.

بررسی  به تحلیل و وپس از بیان فرضیه هالذا در ادامه پس ازبیان مبانی نظری پژوهش به روش شناسی تحقیق پرداخته 

 ود.ش یه میشود ودر نهایت نتایج وپیشنهادات لازم ارا ها پرداخته می یافته

 مبانی نظری

در عملکرد شرکت  ای توجه قابلتاثیر  تغییرات نقدی شود تا شی از عدم تقارن اطلاعاتی سبب مینا مشکلات نمایندگی

(، زیرا وجه نقد مازاد موجود در شرکت نشان دهنده اطلاعات مهمی در 0107و ارزش بازار داشته باشد )هوانگ و مازوز 

باشد که ممکن است توسط مدیریت سازمان جهت  ( و میزان وجهی می0101مورد چشم انداز آتی شرکت )سیموتین، 

دهد که تاثیر وجه نقد مازاد بر تداوم معاملات  ات نشان میق(. تحقی0117د، رسیدن به مقاصد خود هدر داده شود )هارفر

برای خرید و معامله سهام شرکت دارد. از گذاران  در جذب سرمایهبستگی به توانایی شرکت در استفاده از وجه نقد 

 معاملات وجود دارد: همین رو دو فرضیه برای بیان روابط بین وجه نقد مازاد و تداوم

 و هزینه منفعت طلبی مدیران. "فرصت سرمایه گذاریهزینه  " یهفرض

د از دو طریق توان نشان دهنده این موضوع است که وجه نقد مازاد می ،هزینه فرصت سرمایه گذاری در واقع

شرکت که وری مناسب از بودجه  ا افزایش دهد، اولا از طریق بهرهرمعاملات را کاهش و به تبع تداوم  های سرمایههزینه

اطمینان بیشتری نسبت به سرمایه  د وندر عملیات شرکت جلوگیری کن انحرافاتکند که از وقوع  به شرکت ها کمک می

(، دوما از طریق 0113س و همکاران، بات) برای سرمایه گذاران فراهم آورد شرکت های آیندهرنامهبر روی ب ،گذاری

( زیرا اگر 0107های تجاری سهامدارن )هوانگ و ماروز،  فزایش مشارکتسهامدارن به دلیل ا کاهش بازده مورد انتظار

های که وجه نقد بیشتری  شرکت ،(0100ها شود )کاپلان و همکاران،  د باعث کاهش نوسانات ارزش داراییوجه نق

گذاری  سرمایهگذارانی که تا به حال در سهام آن شرکت  به ویژه سرمایه کنند را جذب می سرمایه گذاران بیشتری دارند

های انتخاب نامطلوب توسط  نهلاع، باعث کاهش هزیگران بی اط این ترتیب مشارکت از طرف معامله به اند نکرده

گذاران و بهبود تداوم  معاملاتی و افزایش تمایل سرمایه های شود و این موضوع باعث کاهش هزینه گران آگاه می معامله

 دهشوجه نقد مازاد باعث تداوم معاملات می شود تا باعث  ی کهعواملاز جمله  .(0113شود )لین و همکارن  معاملات می
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های نقدنیگی کمتر به شوک مازاد،وجه نقد  های دارای هام شرکتکه ساین موضوع است  ،کندایجاد را و این دیدگاه 

شود )هوانگ  های سرمایه می هزینهان و باعث کاهش بازده مورد انتظار سهامدار واین موضوع دهند میبازار واکنش نشان 

 (.0107و مازوز 

بین وجه نقد منفی  رابطهمبتنی بر  مدیریت فرصت طلبیفرضیه  ،گذاری های سرمایه فرصتهزینه درمقابل فرضیه 

در  که فرضیه مبتنی بر این دیدگاه استاین  ،(0115 ،اوزکان و اوزکان؛ 0111 ،دیمیترا) استازاد و تداوم معاملات م

 لذا( 0372 ،)جنسن شود طلبی مدیران می ایجاد فرصتوجه نقد مازاد باعث  های اطلاعاتی با عدم تقارن بالا محیط

نقد  بیشتری نسبت به وجهاستفاده مدیریت سو احتمال از کنند، نقد بیشتری را نگهداری می های که وجه شرکت

ع شود و این موضو ران از جذابیت کمتری برخوردار میگذا سرمایهها برای  در نتیجه سهام این گونه شرکت برخوردارند.

افزایش  باعث مازاد وجوه نقد چرا که .شود های می رای معامله سهام این شرکتن بباعث کاهش مشارکت سرمایه گذارا

اهش انعطاف پذیری قیمت سهام شرکت، افزایش باعث ککه  ای ه گونهبشود،  گذاران می رمایهسهزینه معاملات برای 

باعث  شده ودر نهایت رکتش های سرمایه ده مورد انتظار سهامدارن و هزینهافزایش بازریسک نقدشوندگی سهام، 

بین مثبت و معناداری که ارتباط رود  نظری فوق انتظار می های وجه به استدلالبا تلذا گردد.  کاهش ارزش شرکت می

ای بر ارتباط  تداوم معاملات اثر تعدیل کننده همچنین و باشد سهام وجود داشته ارزش معاملات سهام شرکت وتداوم 

ها از جهت تدوین درست روش پژوهش یشنهپمرور بر همین اساس داشته باشد.  شرکت ارزش ومازاد بین وجه نقد 

 شود.مربوط پرداخته می هایلذا در ادامه به بررسی پیشینه پژوهش وهش مفید خواهد بودپژ

 پیشینه پژوهش

ها و تغییرات قیمت سهام پرداختند آندر پژوهشی به بررسی رابطه بین حجم معاملات  (1332احمدپور و همکاران )

و تعداد دفعات معامله و تعداد سهام معامله شده و تغییر قیمت  شکل می باشد U)) یو سهام ریافتند که ساختار معاملاتد

ها دریافتند که تغییرات قیمت سهام طی روزهای متوالی از یک  مثبت دارند، همچنین آن سهام روزانه با یکدیگر رابطه

 کند. روند صعودی یا نزولی تبعیت می

شده که ارزش شرکت را حداکثر  ینگهداراز وجه نقد  ای ینهبهوجود سطح  به بررسی( 1331باغدار )اسدی و 

را مورد بررسی  شده را بر ارزش شرکت ینگهداروجه نقد  انحرافات از سطح بهینه تأثیرآنها همچنین  .پرداختند کند یم

 یدمؤکه  وجودداردشده و ارزش شرکت  ینگهدار بین وجه نقد یمقعررابطه نشان داد که ها  . نتایج تحقیق آنقرار دادند

 دادهمچنین نشان ها  آن. نتایج کند یماز وجه نقد وجود دارد که ارزش شرکت را حداکثر  ای ینهبهاین است که سطح 

برآورد شده است، تأثیر مثبت بر ارزش  ها شرکتخاص  های یژگیوکه بر اساس  ینقدانحراف مثبت از سطح وجه  که

 .شرکت دارد

بازده با  یریپذ حجم معاملات سهام و نوسان یانمرابطه  یبررسبه  (1331اسلامی بیدگلی و شعبان پور فرد )

 پژوهش های یافته. پرداختند حجم معاملات سهام، تعداد دفعات معاملات و متوسط اندازه معاملات یاجزاتمرکز بر 

رابطه حجم  ها دریافتند آن ینهمچن؛ کرد ییدتأرا  یریپذ حجم معاملات و نوسان یانم یمنفوجود یک رابطه  ها آن

 .اندازه معاملات است متأثر از متوسط یریپذ معاملات و نوسان

ارتباط بین نقدشوندگی و ارزش شرکت با در نظر گرفتن کیفیت افشا به عنوان به بررسی  (1331همکاران )قربانی و 

آنها  ،شود قدرت نقدشوندگی موجب افزایش ارزش شرکت می بهبودپرداختند. آنها دریافتند که  عامل واسطه یک
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و به طور غیرمستقیم از طریق بهبود  ینتوب Q به طور مستقیم به واسطه تأثیر آن بر معیارهمچنین دریافتند که نقدشوندگی 

 .باشد برارزش شرکت تاثیرگذار میکیفیت و سطح افشا 

عامل روزهای ای با ههای سرمای گذاری دارایی بررسی مدل تعدیل شده قیمتبه  (1331تبریزی و مقدم ) سمیعی

بین  که اولاً هم حرکتی موجود نشان داد ها پژوهش آننتایج پرداختند.  تعدیل شده با گردش، لیومله معا بدون

شوندگی بین نقد حرکتی موجود نقدشوندگی سهم و نقدشوندگی بازار، رابطه معناداری با بازده سهام ندارد، ثانیاً هم

موجود بین بازده سهم و نقدشوندگی بازار،  با بازده سهام دارد، ثالثاً هم حرکتیسهم و بازده بازار، رابطه مستقیم )مثبت( 

 .رابطه معکوس )منفی( با بازده سهام دارد

 و ینقدشوندگ، یمعاملات یتفعالبر  یمعاملاتحد نوسان و توقف نماد  یرتأثبه بررسی  (1331دموری و خوشنود )

و  کاهشپس از توقف نماد  یمعاملات یتفعال که ها دریافتند پرداختند، آن در بورس اوراق بهادار تهران یریپذ نوسان

رو به  یمتق؛ اما پس از حد نوسان یابد یم یشافزابعد از توقف نماد  ینقدشوندگ. یابد یم یشافزاپس از حد نوسان 

وت و پس از حد نوسان تفا یابد یم کاهشپس از توقف نماد  یریپذ نوسان کهدریافتند  ینهمچن. گذارد یم کاهش

 .با قبل از آن ندارد یمعنادار

مدل دو عاملی لیو که شامل عامل  ارائه داد. ای یهسرماگذاری دارایی  قیمت یک مدل نقدشوندگی بر مبنای (2001لیو )

که مفهوم نقدشوندگی منبع مهمی از ریسک است واین مدل در تبین بازده  دهد یمنشان  شود یمبازار و نقدشوندگی 

 بازار عملکرد بهتری از مدل سه عاملی فاما و فرنج دارد.

را مورد  ها شرکتنقد  وجه ینگهدارمثبت یا منفی بر سطح  ینقد های یانجر رابطه بین اثر( 2012ن )و همکارا باو

به  یکمترت دارد، تمایل مثب منفی() ینقدجریان  یتجاردر وضعیتی که واحد ها دریافتند که  بررسی قرار دادند. آن

 .وجه نقد خواهد داشت (یشتریب) ینگهدار

 شهههرکتی بررسهههی تهههأثیر نقدشهههوندگی سههههام بهههر ارزش شهههرکت و حاکمیهههتبهههه  (2011) چنگگگ  و همکگگگاران

معنههادار بههر ارزش  وشههوندگی سهههام دارای تههأثیر مسههتقیم    هههای آنههان نشههان داد کههه نقد    نتههایج بررسههی پرداختنههد. 

 .محاسبه آن استفاده شد یابر ینتوب Qشرکت است که از شاخص 

بههه بررسههی تههاثیر حاکمیههت شههرکتی و وجههه نقههد مههازاد بههر ارزش شههرکت   (2011دارکگگو و همکگگاران )-اسگگانت

دههد کهه بهین وجهه نقهد مهازاد و ارزش شهرکت         نشهان مهی   هها  آندر بورس اوراق بههادار غنها پرداختنهد. نتهایج پهژوهش      

مثبتههی بههین وجههه نقههد مههازاد و    یا رابطهههرابطههه منفههی وجههود دارد امهها در صههورت اسههتفاده از تههامین مههالی خههارجی     

 .آید یمارزش شرکت به وجود 

ها  پرداختند، آن لاتاممعتداوم  وسی تاثیر وجه نقد مازاد بر ریسک نقدشوندگی ربه بر (2011) هوان  و مازوز

که از سوی  شود یم ای یهسرما های ینههز ت، ریسک نقدشوندگی ودریافتند وجه نقد مازاد باعث بهبود فعالیت شرک

 ها آن. همچنین شود یمو ریسک نقدشوندگی باعث کاهش بازده مورد انتظار سهامداران  ای یهسرما های ینههزکاهش 

ر منفی است اما به طور غیر مستقیم با تاثیر بر کاهش ریسک بر ارزش شرکت دارای اث مازاد دریافتند اگر چه وجه نقد

 .باشد یمبه طور قابل توجهی مثبت و افزایش معاملات نقدشوندگی 
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 یقتحقفرضیات 

ای  بر رابطه به صورت غیر مستقیم وبر ارزش شرکت دهد که تداوم معاملات  ها نشان می مرور ادبیات نظری و پژوهش

توان فرضیاتی را به شرح زیرجهت آزمون در  (. لذا می0107)هوانگ و مازوز،  تأثیر داردوجه نقد مازاد وارزش شرکت 

 بازار نوظهور سرمایه ایران مطرح کرد.

 تداوم معاملات بر ارزش شرکت اثر دارد. :1فرضیه 

 .تداوم معاملات اثر تعدیل کننده بر ارتباط بین وجه نقد مازاد و ارزش شرکت دارد :2فرضیه 

 روش تحقیق

رگرسیونی -های تحقیق توصیفی آوری داده همچنین ازلحاظ جمع است. کاربردی، قیتحق هدف ازنظرحاضر  قیتحق

 های مالی و فرضیات از اطلاعات گردآوری شده مبتنی بر اطلاعات واقعی بازارسهام، صورت برای آزمونباشد.  می

رای تحصیل بخشی از اطلاعات مورد نیاز در ها، استفاده شده است و ب های مالی شرکت های همراه صورت یادداشت

 آورد نوین استفاده گردیده است. صورت مالی از سایت سازمان بورس و نرم افزار ره

 یبررسانتخاب و  لیدل. باشد می در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته شده  یها شرکت شامل قیتحق نیادر  یآمار جامعه

وجود  خاطر به تر همگنو داشتن اطلاعات  ها شرکت نیا یمالبه اطلاعات  تر آسان یدسترس امکان، یبورس یها شرکت

 :انتخاب شدند ریز طیشرای مبنابر نمونه  یها شرکت .باشد یمبورس اوراق بهادار تهران  مقررات

 .دندر بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باش 0172ها از ابتدای سال  لیه شرکت. ک0

 ها ارائه شده باشد. ها توسط شرکت در تحلیل های مورد نیاز . داده0

 .ها تغییر نکرده باشد دوره مالی شرکت. 1

 اسفند باشد. 11یا  03ها مقارن با پایان سال تقویمی  . پایان سال مالی شرکت5

 .طور مستمر مورد معامله قرار گرفته باشد در طی دوره مورد مطالعه سهام شرکت به. 4

 گذاری مالی نباشند. های بیمه و سرمایه ها شرکت بانک های مورد نظر جزء . شرکت2

بین  یساله تحقیق یعنی دوره زمان 00 در دوره زمانیدر صنایع مختلف بورس و شرکت نمونه  044اطلاعات مربوط به 

شده با  یآور جمع یها دادهعنوان نمونه انتخاب شده است.  ال( بهس -شرکت 0814)در مجموع  ،0138-0178 یها سال

ایویوز  و نرم افزار 05نسخه  اس پی اس اس افزار و با استفاده از نرم دهیگرد صیمحاسبه و تلخ اکسل افزار نرماستفاده از 

 قرار گرفته است. لیو تحل هیمورد تجز 01 سخهن

 ی پژوهشرهایمتغمدل و 

است که مدل یک برای آزمون فرضیه  های رگرسیونی چند متغیره استفاده شده های تحقیق از مدل برای آزمون فرضیه

 (:0107)هوانگ و مازوز،  باشد اول به صورت زیر می

 (1مدل )

                   ∑        
 ،       

 متغیر مستقل:

 یدگرد یمعرف یول یمینتوسط و( 0112) است که در سال یاریسهم مع ینقدشوندگ یریگ اندازه یمورد استفاده برا یارمع

 یدهنگرد که سهام معامله ییروزها تعداد یارمع ین. انماید یم یریگ اندازه یدوره مشخص یسهم را برا یو نقدشوندگ
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گردش  یزان، میارمع ینا یننظر گرفته است. همچن سهم در ینقدشوندگ یابیاز عوامل مهم در ارز یکیاست را به عنوان 

به عنوان تعداد  یول یار توسطمع ینا دهد. میدخالت  یارمع ینا از عوامل مهم در یکی به عنوان یزسهام شرکت در بازار را ن

معرفی گردید و با استفاده از مدل دوم اندازه گیری  داده شده یقگردش استاندارد تطب معامله با حجم صفر که با یروزها

 (:0112شود )لیو،  می

  (2مدل )

      [      
         ⁄

        
]  

 

    
 

         ، جمع تعداد روزهای با حجم معاملات سهام صفر طی سال ای نشان دهنده       ای فوق رابطه در

که به  باشد یمقدار کسر م         ، جمع کل حجم معاملات روزانه سهام طی سال مورد بررسی ای نشان دهنده

نان حاصل شود که حاصل عبارت تا اطمی شود یبدان اختصاص داده م 00111( مقدار 0112تبعیت از مدل لیو )

0<
         ⁄

        
آوری شده مقدار به دست آمده در ایران نیز بین  ها جمع برای داده 00111بعد از اعمال  گردد. 1> 

تعداد کل روزهای   استفاده شده است،  00111صفر و یک قرار گرفت به همین دلیل در این تحقیق نیز از عدد 

هر چه مقدار . تعداد کل روزهای که سهام شرکت طی سال معامله شده است     ، معاملاتی در بازار سرمایه طی سال

 ینبد است. و میزان معاملات سهم نقدشوندگی سهام از تری یینبدست آمده از رابطه فوق بزرگتر باشد، بیانگر سطح پا

تبع آن  نقدشونده بودن سهم و به یرغ یزانم توان یمشخص م یدوره زمان یکدر  یارمع ینبا استفاده از ا یبترت

و  هوانگدر این تحقیق نیز مانند تحقیق . قرار داد یسهسهام مختلف مورد مقا یرا براو معاملات سهام سهم  ینقدشوندگ

مثل سرعت  یابعاد مختلف به منظور بررسی تداوم معاملات از این مدل استفاده می شود زیرا این معیار (0107، )مازوز

 (.0112گیرد )لیو  تعداد معاملات را در بر میمعامله، حجم معامله و 

 متغیر وابسته

 است.ای ارزش شرکت است که در این تحقیق از مدل کیو توبین استفاده شده  : نشان دهنده    

 (3مدل )

ارزش شرکت    
ارزش دفتری بدهی ها   ارزش بازار سهام در پایان دوره مالی 

مجموع کل دارایی ها در پایان دوره مالی
 

 (:0107منظور آزمون فرضیه دوم مدل زیر ارائه گردیده است )هوانگ و مازوز،  به

 (1مدل )

 
                                                               

 ∑        
 ،       

     
 ،   

ای در طخ باشد، که از گذاری کوتاه مدت می نقد مازاد عملیات عادی و سرمایه ای وجه : نشان دهنده

 (:0107آید )هوانگ و مازوز،  مدل پنج به دست می

 (1مدل )
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نشان     باشد که در هر سال برای هر شرکت برآورد شده است،  نقد می ای وجه نشان دهنده      در رابطه ای بالا 

ای  نشان دهنده     آید،  لص به دست میباشد که از کسر سود تقسیمی از سود خا ای جریان نقد شرکت می دهنده

نشان        آید،  نقد به دست می باشد که از کسر دارایی جاری از بدهی جاری و وجه سرمایه در گردش شرکت می

نقد به دست  ای موجود در صورت جریان وجوه باشد از قدر مطلق مخارج سرمایه ای شرکت می ای مخارج سرمایه دهنده

میانگین نسبت انحرافات استاندارد جریان نقدی باشد که از  می های نقدی صنعت ریسک جریان        آید،  می

 آید. به دست می های برای شرکت ها مشابه در صنعت تقسیم بر کل دارایی

یکنترل یرهایمتغ  

شود  می یریگ اندازهشرکت  یها ییداراای اندازه شرکت است که با استفاده از لگاریتم طبیعی  نشان دهنده :    

تر به بازار  های ناشی از مقیاس، عدم تقارن اطلاعاتی کمتر و دسترس آسانهای بزرگ به دلیل داشتن صرفشرکت

باشد. به همین دلیل احتمال کمتری وجود دارد که درماندگی ها امکان پذیر میتر برای آن سرمایه امکان تامین مالی آسان

 کنندهای کوچکتر نگهداری مینقد کمتری را نسبت به شرکت ها وجهد شود و این گونه شرکتها ایجامالی برای آن

 (.0100)کیم و همکاران، 

ها  ییدارا شود. بازده محاسبه می ها ییداراکه از تقسیم سود خالص بر مجموع  ها ییداراای بازده  : نشان دهنده   

 متمرکز است اتیبخش عمل یبازده یبر رو شتریب و باشد می ییدر استفاده کارا از دارا تیریمد ییتوانا ای نشان دهنده

 (.0107، مازوزو  هوانگ)

با افزایش میزان . شود می یریگ اندازه ها ییدارابه مجموع  ها یبده: اهرم مالی به وسیله تقسیم مجموع         

یابد و بنابراین با افزایش بدهی در شوند افزایش میمی استقراض شرکت، هزینه منابعی که به صورت نقدی نگهداری

توانند از استقراض به عنوان جانشینی ها میشرکت .یابدهای نقدی کاهش میساختار سرمایه شرکت، نگهداری موجودی

ها شرکت ییتواند به عنوان شاخص نشان دهنده توانازیرا اهرم مالی می های نقدی استفاده کنند،برای نگهداری موجودی

 (.0107، مازوزو  هوانگ) برای استقراض عمل کند

:DIV شرکتی . به آن تعلق میگیرد صورت عدد صفر نیا ریو غ کیکه در صورت پرداخت سود عدد  یساختگ یرمتغ

 هزینه از طریق کاهش پرداخت سود سهام تأمین نماید. در مقابل، تواند منابع را با کمترینپردازد، میکه سود سهام می

رود بنابراین، انتظار می؛ مجبور است به بازارهای سرمایه برای تأمین منابع رجوع نماید پردازد،شرکتی که سود سهام نمی

نگهداری  کمتری نقد پردازند، وجههایی که سود سهام نمیپردازند، در مقایسه با شرکتکه سود سهام می هاییشرکت

 (.0115، )فریرا و ویللا نمایند

MTBتعداد سهام*ارزش بازار هر سهم(( به ارزش دفتری به  ستفاده از تقسیم ارزش بازار )ارزش دفتری بدهی+: با ا(

 (.0107، مازوزو  هوانگآید ) دست می

IO :سهام شرکت را دارا 4باشد که در این پژوهش سهامدارانی که بیش از  گذاران نهادی می سرمایه ای دهنده نشان %

-جریان گذاری بهیهتواند بر حساسیت سرمامینیز  ساختار مالکیت .اند شده نهادی در نظر گرفتهعنوان سهامدار  باشند به

و همچنین عدم مدیریت ی  اندازه تواند اختیارات بیش ازنظارت کارآمد سهامداران بزرگ میهای نقدی تاثیر بگذارد، 

 (.0100 ،همکارانو  گئورگ) .نقد کاهش دهد یاناتبه جر گذاری رایهجه حساسیت سرمانتیتقارن اطلاعاتی و 



 3 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ارزش و معاملات تداوم مازاد، نقد وجه

 

 

NSHAREآید  به دست می لگاریتم تعداد سهام شرکتای تعداد سهامدارن است که با استفاده از : نشان دهنده

 (.0107، مازوزو  هوانگ)

RETماه سهام به دست آمده است  00باشد که در این تحقیق از جمع بازده  ای بازده سالیانه سهام می : نشان دهنده

 (.0107، مازوزو  هوانگ)

LTDیها یتوان انتظار داشت با افزایش نسبت بده می. آید ها به دست می : از تقسیم بدهی بلندمدت بر کل دارایی 

 هوانگ) دکاهش یاب ها یینقدی به جمع دارا یها یسرمایه شرکت، نسبت موجود در ساختار ها ییبلندمدت به جمع دارا

 (.0107، مازوزو 

 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی

 یها شاخصو  انهیمو  نیانگیمهمچون  یمرکز یها شاخصها با استفاده از  داده لیتحلو  هیتجز، یفیتوصدر بخش آمار 

 0حاضر به شرح جدول  پژوهشاست. آمار توصیفی  رفتهیپذانجام  یدگیکشو  یچولگ اریمعانحراف  یپراکندگ

 .باشد یم

 توصیفی متغیرهای پژوهش آمار (:0)جدول 

متغیرنام   حداکثر حداقل میانه میانگین 
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 005/01 027/1 740/000 871/101 117/1 420/85 440/010 تداوم معاملات
انحراف از مازاد ) نقد وجه

 (وجه نقد بهینه
110/1- 102/1- 188/1- 001/1 143/1 703/0 244/1 

 084/0 553/0 201/1 485/1 841/1 154/0 402/0 ارزش شرکت

 327/1 870/1 258/1 515/7 030/5 303/4 331/4 اندازه شرکت

 -800/0 -104/1 035/1 347/1 002/1 214/1 474/1 اهرم مالی

 340/4 144/0 323/1 470/1 -411/1 018/1 524/1 بازده سهام

 001/0 341/1 252/1 784/01 233/2 070/7 023/7 تعداد سهاملگاریتم 

 740/0 -510/0 011/1 111/0 101/1 712/1 810/1 ران نهادیاسهامد

 800/5 030/0 502/1 750/0 110/1 015/1 078/1 گردش معاملات

 154/1 781/0 182/1 151/1 110/1 152/1 180/1 بدهی های بلند مدت

 400/1 401/1 000/1 508/1 -048/1 135/1 000/1 نرخ بازده دارایی ها

باشد. با توجه به اینکه هر  می 440/010معاملات سهام، برابر با  یتوضعمیانگین متغیر نقدشوندگی سهام بر اساس معیار 

بالاتری است، نتیجه بدست آمده نشان  )تداوم معاملات( سهام چه مقدار بدست آمده کمتر باشد، بیانگر نقدشوندگی

. مقادیر اند نداشتهنمونه در وضعیت چندان مطلوبی قرار  یها شرکتسهام )تداوم معاملات(  که نقدشوندگی دهد یم

( این متغیر، بیانگر نرمال نبودن احتمالی توزیع این متغیر است. 005/01( و ضریب کشیدگی )027/1ضریب چولگی )

. نتایج بدست آمده در خصوص دیگر باشد یم -110/1برابر با  که میانگین متغیر وجوه نقد مازاد دهد یمدیگر نتایج نشان 
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که با استفاده از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت مورد سنجش  متغیر وابسته تحقیق یعنی ارزش بازار شرکت

برابر  4/0به  نمونه، ارزش بازار نزدیک یها شرکتکه در  دهد یمو این نتیجه نشان  باشد یم 402/0قرار گرفته، برابر با 

باشد که برای  د مالکیت نهادی میصاز دیگر نتایج قابل توجه در جدول فوق مربوط به در ها بوده است. ارزش دفتری آن

 بوده است.مالکیت آن در دست سهامدارن نهادی صد درصد می باشد که  34و  35 یهاشرکت اما در سال 

 ها آزمون نرمال بودن داده

نتایج نشان . مورد بررسی قرار گرفته است یرنفاسم-کولموگورفوابسته با استفاده از آزمون  یرمتغفرض نرمال بودن 

استفاده شده که  گیری یتملگارسازی توزیع متغیر از روش  جهت نرمالباشد.  نبودن متغییر وابسته میدهنده عدم نرمال 

 یها سالای این موضوع است که سطح معناداری این متغیر در اکثر  نشان دهنده یساز نرمالنتایج بدست آمده پس از 

از متغیر  گیری یتملگارکه با  دهد یمکه بیانگر نرمال بودن توزیع متغیر است. این نتیجه نشان  باشد یم% 4تحقیق بزرگتر از 

 یاد شده، توزیع آن نرمال شده است.

 آزمون ثابت بودن واریانس )همسانی واریانس(
 

 پژوهش یها مدلدر  ها انسیوار(: نتایج آزمون همسانی 0جدول )

 روش نتیجه سطح احتمال Fآماره  فرضیه مدل

اولمدل  اولفرضیه    104/3  111/1  GLS واریانس ناهمسان 
دوممدل  دومفرضیه    427/3  111/1  GLS واریانس ناهمسان 

 

که سطح معناداری بدست آمده در خصوص این  دهد یمنشان  پژوهش یها مدلنتایج بدست آمده در خصوص تمام 

و این بدان معناست  باشد یم ها یانسوارمبنی بر همسانی  H0و این نتیجه بیانگر رد فرض  باشد یم% 4کوچکتر از  ها مدل

 از ها یانسوار. در این مطالعه برای رفع مشکل ناهمسانی باشند یمتحقیق ناهمسان  یها مدلباقیمانده  های یانسوارکه 

افزار آماری به مدل ضرایب وزنی متناسب با  استفاده شده و در برآورد توسط نرم روش حداقل مربعات تعمیم یافته

 .واریانس داده شده است

 آزمون اثرات ثابت

و وجود اثرات  ی ترکیبی )پانل دیتا(ها دادهی مقطعی یا ها دادهی ها روشمنظور انتخاب یکی از  تحقیق بهی ها مدلدر 

 14/1لیمر استفاده شده است. چنانچه سطح معناداری بدست آمده از آزمون کمتر از  Fثابت در مدل، ابتدا از آزمون 

 ی ترکیبی( است.ها دادهباشد بیانگر وجود اثرات ثابت در مدل )

در صورت رد فرض صفر و وجود اثرات ثابت در مدل، باید با استفاده از آزمون هاسمن نوع اثرات ثابت مدل مشخص 

 .گردد
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 پژوهش اولآزمون فرضیه  –آزمون تأثیر تداوم معاملات بر ارزش شرکت

 پژوهش(: آزمون اثرات ثابت مدل دوم 1) جدول

 لیمر و هاسمن Fآزمون 

 نتیجه سطح احتمال Fآماره  نوع آزمون

F 540/0 لیمر  111/1  وجود اثرات ثابت در مدل 

308/0 هاسمن  301/1  تصادفی بون اثرات ثابت 

 

های ترکیبی در مدل  است و دادهاثرات ثابت  به دست آمده در جدول فوق بدان معناست که الگوی مدل، داراییج نتا

و الگوی  باشد یماین موضوع است که اثرات ثابت مدل از نوع تصادفی  ای دهنده نشانپژوهش وجود دارد. همچنین 

 .شود یمعنوان الگوی ارجح پذیرفته  اثرات ثابت تصادفی به

 

 پژوهش اولدست آمده از ضرایب متغیرهای مدل  (: نتایج به5جدول )

 متغیر
 آماره t ضرایب

سطح 

 معناداری

خطای 

 نماد عنوان استاندارد

مبدأعرض از   C 518/1  840/1  111/1  - 

LIQ-log LM 141/1 تداوم معاملات  730/1  111/1  715/0  

Size 044/1 اندازه شرکت  481/2  111/1  515/0  

Ternover 145/1 گردش معاملات  587/0  113/1  545/0  

های بلند مدت بدهی  LTD 108/1-  010/1-  308/1  178/0  

-Div 000/1 توزیع سود  020/0-  101/1  100/0  

ها بازده دارایینرخ   ROA 775/4  040/0  104/1  000/0  

F آزمون   155/8 500/1 ضریب تعیین   

111/1 معنی داری مدل واتسون-آماره دوربین   018/0  

 

درصد از  50حدود  است و این بدان معناست که 500/1برابر با  یینتع یبضرفوق مطابق نتایج بدست آمده از جدول 

 گردیده است. یانبمستقل  یرهایمتغوابسته توسط  یرمتغ ییراتتغ

که بیانگر تاثیرگذاری تداوم معاملات بر ارزش شرکت  که متغیر تداوم معاملاتو سطح معناداری  tمقدار آماره  

نمونه داشته  یها شرکتکه این متغیر، در مدل فوق، تاثیری مثبت و معنادار بر ارزش شرکت،  دهد یم، نشان باشد یم

با بالا رفتن میزان داد و ستد سهام شرکت و نقدشوندگی سهام شرکت بر  نتیجه بدست آمده بیانگر آن است که است.

، تاثیری معنادار بر ارزش شرکت داشته تداوم معاملاتکه  دهد یممجموع این نتایج نشان شود.  ارزش شرکت افزوده می
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تداوم معاملات بر ارزش شرکت اثر دارد در سطح ر اینکه؛ تحقیق مبنی ب اولکه فرضیه  دهد یماست. این نتیجه نشان 

 شود. % تایید می34اطمینان 

آزمون  –بین وجه نقد مازاد و ارزش شرکت رابطهآزمون تأثیر تعدیل کننده تداوم معاملات بر 

 پژوهش دومفرضیه 

 پژوهش(: آزمون اثرات ثابت مدل دوم 4) جدول

 لیمر و هاسمن Fآزمون 

 نتیجه سطح احتمال Fآماره  نوع آزمون

F 000/00 لیمر  111/1  وجود اثرات ثابت در مدل 

111/083 هاسمن  111/1  غیر تصادفی بون اثرات ثابت 

 

های ترکیبی در مدل  است و دادهاثرات ثابت  به دست آمده در جدول فوق بدان معناست که الگوی مدل، دارایتایج ن

و الگوی  باشد ینماین موضوع است که اثرات ثابت مدل از نوع تصادفی  ای دهنده نشانپژوهش وجود دارد. همچنین 

 .شود یمعنوان الگوی ارجح پذیرفته  اثرات ثابت غیرتصادفی به

 پژوهش دوم دست آمده از ضرایب متغیرهای مدل (: نتایج به2) جدول

 متغیر
 آماره t ضرایب

سطح 

 معناداری

خطای 

 نماد عنوان استاندارد

مبدأعرض از   C 730/1  401/1  111/1  - 

نقدمازاد وجه  EXCASH 870/1-  371/0-  158/1  470/8  

LIQ-log LM 014/1 تداوم معاملات  015/8  111/1  718/0  

نقد مازاد*تداوم  وجه

 معاملات
EXC*LIQ-log 

LM 
138/1  338/0  152/1  485/8  

Size 008/1 اندازه شرکت  115/1  111/1  553/0  

Ternover 012/1 گردش معاملات  013/01  111/1  574/0  

های بلند مدت بدهی  LTD 571/1  110/5  111/1  134/0  

-Div 043/1 توزیع سود  447/8-  111/1  550/0  

ها نرخ بازده دارایی  ROA 182/0  350/00  111/1  570/0  

F آزمون   141/08 224/1 ضریب تعیین   

111/1 معنی داری مدل واتسون-آماره دوربین   812/0  

 

درصد از  28حدود  است و این بدان معناست که 224/1برابر با  یینتع یبضرفوق مطابق نتایج بدست آمده از جدول 

 گردیده است. یانبمستقل  یرهایمتغوابسته توسط  یرمتغ ییراتتغ
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که بیانگر تاثیرگذاری تداوم معاملات بر رابطه بین وجوه  تداوم معاملاتمتغیر تعاملی و سطح معناداری  tمقدار آماره  

و معنادار بر رابطه وجه نقد  مثبتکه این متغیر، در مدل فوق، تاثیری  دهد یم، نشان باشد یمنقد مازاد و ارزش شرکت 

 منفیاثیری نتیجه بدست آمده بیانگر آن است که وجود نقد مازاد ت نمونه داشته است. یها شرکتمازاد و ارزش شرکت، 

میزان ارزش شرکت به شکل معناداری  ازو معنادار بر ارزش شرکت داشته و با افزایش میزان نگهداشت وجوه نقد، 

نشان دهنده  مده در خصوص تاثیرگذاری تداوم معاملات سهام بر ارزش بازار شرکتشده است. نتایج بدست آ کاسته

که وجوه نقد  دهد یممجموع این نتایج نشان . باشد یمنمونه  یها کتشر عنادار این متغیر بر ارزش بازار،تاثیرگذاری م

سهام، تاثیری معنادار بر ارزش شرکت داشته است. این  تداوم معاملاتمازاد به تنهایی و با لحاظ نمودن اثرات مربوط به 

بر ارزش  با وجود متغیر تعاملی تداوم معاملات که فرضیه دوم تحقیق مبنی بر اینکه؛ وجوه نقد مازاد دهد یمنتیجه نشان 

 .گردد یم% تایید 34شرکت تاثیر دارد، در سطح اطمینان 

 نتیجه گیری

بررسی  به هدر این مطالعه ابتدا به بررسی تاثیر تداوم معاملات بر ارزش شرکت ها و سپس بر خلاف مطالعات پیشین ک

؛ سلیمی و 0107دارکو و همکاران -؛ اسانت0100 و بتراسون، برون)اند  وجه نقد بر ارزش شرکت توجه کرده تاثیر

پرداخته شده  از طریق نقدشوندگی سهام ارزش شرکتوجه نقد مازاد برغیر مستقیم رابطه به بررسی   (0137کهق  خاکزاد

ای تداوم معاملات با ارزش شرکت پرداخته  فرضیه اول تحقیق که به بررسی رابطه نتایج (.0107هوانگ ومازوز، است )

گذاران  کند تداوم معاملات باعث جذب سرمایه که بیان می استگذاری  فرصت سرمایههزینه فرضیه ای  کنندهاست تایید

ارزش شرکت و کاهش شود که به نوبه خود باعث کاهش ریسک نقدشوندگی، هزینه معاملات و افزایش  ناآگاه می

تایید کننده دیدگاهی  نیناین موضوع همچ شود.های نقدشوندگی بازار می پذیری قیمت سهام در مقابل شک آسیب

سهام و افزایش ارزش وندگی و باعث کاهش بازده مورد انتظار سهامداران و ریسک نقدشتداوم معاملات است که 

 (.0107؛ هوانگ ومازوز، 0105گ و همکاران، ارونگون؛ چ0100وپلان و همکارن، )ک شود شرکت می

م معاملات بر رابطه ای بین وجه نقد مازاد و ارزش شرکت ودر فرضیه دوم تحقیق که به بررسی اثر تعدیل کنندگی تدا

پرداخته شده است نتایج به دست آمده نشان می دهد که هر چند وجه نقد مازاد به صورت مستقیم بر ارزش شرکت 

( اما با وجود متغیر 0135باغدار ؛ اسدی و 0107دارکو و همکاران -اسانتباشد )ای منفی و معنی داری می دارای رابطه 

ای فرضیه فرصت های  ر می باشد. این موضوع تاییدکنندهتعاملی تداوم معاملات این رابطه به صورت مثبت و معنی دا

 ( همخوانی دارد.0107ش هوانگ و مازوز )سرمایه گذاری می باشد. نتایج به دست آمده از این فرضیه با پژوه

 گردد: زیر ارائه می یشنهادهایپبا توجه به نتایج پژوهش 

 یا هیسرمای ها نهیهزو  گذاران هیسرمابازده مورد انتظار  کاهشباعث  ،تداوم معاملات شیافزا که آنتوجه به  با .0

. باشند یمخود  ارزش شرکتعوامل اثرگذار بر  ییشناسا به دنبال ها شرکت، شود می و افزایش ارزش شرکت

؛ با ارزش شرکت می باشد ی و مثبتیمعناداررابطه  یداراسهام  تداوم معاملات، پژوهش نیا جینتابر طبق 

تداوم ، انتظارات سهامدارن مؤثرعوامل مختلف  کنار، در افزایش ارزش شرکت یبرا شود یم شنهادیپ، نیبنابرا

 نیز مورد توجه قرار گیرد. معاملات سهام شرکت
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تعدیل کنندگی تداوم معاملات بر رابطه ای وجه نقد مازاد و با توجه به نتایج به دست آمده در مورد تأثیر  .0

ای داشته  های خود به این مقوله توجه ویژه گردد که در تجزیه و تحلیل به سهامداران پیشنهاد میارزش شرکت 

 مازاد و معاملات بیشتر را مورد توجه قرار دهند.های با وجه نقد  سهام شرکتباشند و 

نقش  چون .همچنین به فعالان بازار سرمایه پیشنهاد می شود تا به عامل نقد شوندگی توجه خاص داشته باشند .1

 ای در جهت ارتباط بین وجه نقد مازاد وارزش شرکت دارد. تعدیل گری قابل ملاحظه

 

 ها: یاداشت
2. Liu 1. Amihud 

4. Chai Lin et al 3. Huang and Mazouz 
6. Simutin 5. Bates et al 
8.

 
Gopalan et al 7. Harford et al 

10. Dittmar 9. Lin et al 
12. Jensen 11. Ozkan and Ozkan 
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the impact of trading continuity on firm value.This 

study also examines the moderating effect of trading continuity on the relationship between 

Excess cash and firm value. Therefore, the information of 155 companies during the periods 

of 2008 to 2018 in Tehran Stock Exchange has been tested and analyzed by combined data 

analysis method. One of the features of this research is that for the first time, Liu model has 

been used to measure the continuity of transactions, which considers different dimensions of 

liquidity such as transaction speed, transaction volume and stock turnover. The results show 

that there is a positive and significant relationship between the trading continuity in the 

company and the firm value. Other research results show that despite the interactive variable, 

trading continuity has a positive and significant relationship between Excess cash and firm 

value. These findings indicate the role of the capital market in reducing the cost of 

representation at the level of Iranian companies. 
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