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Abstract 

Objective: The business entities face with the different financing strategies in their 
capital structure to achieve an optimal form. In today’s world, business entities are 
currently facing different financing strategies in their capital structure in order to 
achieve an optimal form. One of the main problems is the financing effect on the 
characteristics of the capital market such as the stock liquidity. Therefore, this 
research is aimed at investigating the relationship between the capital structure 
and the stock liquidity with an emphasis on the trade-off theory and the pecking 
order theory. 

Methods: The data of 146 companies, which are members of the Tehran Stock 
Exchange, during the period of 2011-2016 have been used in order to test the 
hypotheses. And the multivariable regression analysis has been used to test the 
assumptions and the hypotheses. 

Results: The results of the first hypothesis test show that the Bid-Ask prices 
increase as the liquidity measure and this in turn results in a decrease in the stock 
liquidity by increasing the financing via financial leverage. Meanwhile, the 
significant relationship between the debt financing and other stock liquidity 
measures was not observed in the first hypothesis test. The results of other tests 
were also approved, the negative relationship between internal and external 
financing and the liquidity measures. So, the tests provide evidence of the severity 
of the reverse effect of internal financing than the external financing on the stock 
liquidity which is inconsistent with the pecking order theory. 
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  چكيده
 ـ متفـاوتي  مـالي  تأمين يها استراتژي با خود سرمايه ساختار در بهينه تركيب به دستيابي براي ،اغلب ،تجاري واحدهاي :هدف  رو هروب
 ررسيب پژوهش، اين .است سهام نقدشوندگي جمله من ،سرمايه بازار هاي خصوصيت بر مالي تأمين اثرگذاري محوري، مسئله .شوند مي

  .قرار داده است نظر مد مراتبي سلسله و ايستا موازنه يها نظريه بر تأكيد با را سهام نقدشوندگي و سرمايه ساختار ارتباط
از  هـا  فرضـيه  آزمـون  برايكه  ودب 1396تا  1390 زماني دوره طي تهران بهادار اوراق بورس عضو شركت 146 ،آماري نمونه :روش
  .ودب چندمتغيره رگرسيون تحليل ها، هفرضي آزمون براي آماري روش .شد دهاستفاها  هاي اين شركت داده

 پيشـنهادي  هاي قيمت اختلاف درصد مالي، اهرم طريق از مالي تأمين افزايش با كه است آن مبين اول فرضيه آزمون نتايج :ها يافته
 بـين  معنـاداري  رابطه همچنين .يابد مي كاهش سهام نقدشوندگي ،نتيجه در و افزايش نقدشوندگي معيار عنوان هب سهام فروش و خريد
 ارتبـاط  نيـز  هـا  آزمـون  ساير نتايج .دشن مشاهده اول فرضيه آزمون در سهام نقدشوندگي معيارهاي ساير با بدهي طريق از مالي تأمين
 معكـوس  اثرگـذاري  شـدت  از شواهدي كه طوري هبتأييد كردند؛  را نقدشوندگي يها شاخص با خارجي و داخلي مالي تأمين بين منفي
  .است تضاد در مراتبي سلسه نظريه با كه دست آمد به سهام نقدشوندگي بر خارجي مالي تأمين به نسبت داخلي مالي تأمين
 كـه  اسـت  مطلـب  ايـن  گويـاي  و كنـد  نمـي  حمايت شده مطرح هاي نظريه از ها داده تحليل و تجزيه نتايج كلي طور هب :گيري نتيجه

 سـرمايه  هزينه ،بالطبع و سهام نقدشوندگي بر متفاوتي تأثير تهران، بهادار اوراق بورس يها شركت در مالي تأمين متفاوت هاي ميمتص
  .گذارند نمي ها شركت

  
  .سهام نقدشوندگي ايستا، موازنه نظريه مراتبي، سلسله نظريه سرمايه، ساختار مالي، تأمين :ها كليدواژه
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  مقدمه
 نقدشوندگي گيري زهاندا و تعريف .است بوده مالي بازارهاي در بهادار اوراق همعامل براي ياهميت با معيار نقدشوندگي، ديرباز از

 در اندازه از بيش نوسان ايجاد بدون ،همعامل بزرگي از حجم جذب براي بازار توانايي نقدشوندگي، كلي طور به نيست، آسان
 .است سهام نقدشوندگي قابليت ايجاد بورس، اهداف از يكي .)2010 ،1، روبرت و فيليپدنيل( شود مي تعريف قيمت

 عمق افزايش با .باشد آمده دست به تقاضا و عرضه عملكرد از كه است قيمتي به سهام ريعس معامله توانايي نقدشوندگي،
 كارايي يها شاخص از نقدشوندگي .يابد مي افزايش بازار نقدشوندگي معاملاتي، يها هزينه كاهش و بازار عرضه افزايش بازار،

براي  كه يهاي سهم .يابد هم افزايش مي متقابل يها شسفار انطباق احتمال ،نقدشوندگي افزايش با زيرا ؛است بازار عملياتي
 ،، صمدي و صفريابرزي(دهد  را نشان مي هاآن نقدشوندگي سرعت ،شوند مي رو روبه استقبال با بهادار اوراق بورس در معامله
خريد سهام  زا گذار سرمايه شود مي باعث كه ستهاآن نقدشوندگي قابليت ي،گذار سرمايه ريسك بر مؤثر عوامل از ).1386
 بيشتري بازده دارد انتظار گذار سرمايه يابد، افزايش يگذار سرمايه از ناشي ريسك چه هر .شود منصرف يگذار سرمايهبراي 

 ،، شمس و لاريميفر زاده يحيي( است آن نقدشوندگي قابليت ي،گذار سرمايه ريسك بر مؤثر مهم عوامل از .دريافت كند
 و كمي و عيني عامل به آن تبديل ،كند مي ايفا مهمي نقش اقتصادي يها گيري يمتصم در عامل ايناگرچه  .)1389
 دادند نشان )2005( 2لانگساف .اند شده ارائه 1990 سال از بعد و بوده جديد همگي و ندارد چنداني قدمت آن گيري اندازه
 ،نقدشونده سهامهر  كهكردند  يانب آنها .دارد بهينه پرتفوي گيري تصميم بر يچشمگير بسيار تأثير ،نقدشوندگي عدم
 و غيرنقدشونده ها سهم برخي كه تفكر اين است، معتقد )2005( 3داموداران .دارد ارزش غيرنقدشونده سهام از بيش درصد25

در مقايسه با برخي ديگر،  ها سهم برخي كه است يطيف صورت به نقدشوندگي بلكه نيست؛ صحيح ،اند نقدشونده ديگر برخي
 تأمين يها گزينهساير  يا سهام انتشار طريق از را خود خارجي مالي تأمين آساني ي كه بهشركت .دارند بيشتري نقدشوندگي

زياد، در  نقدشوندگيبا  يها شركت، ماليبراي تأمين  مثال، طور به .دارد معنادار ارتباطبا نقدشوندگي سهام  دهد انجام مالي
 هاي پژوهشدر نتايج  ،آنچه بيان شد مطابق .شوند مي ترغيب سهام انتشار به بيشتر ،كم نقدشوندگيبا  يها شركت مقايسه با

بيشتري  نقدشوندگي ي كهيها شركت مالي اهرم مشخص شد )2009( 5مورتال و ليپسون و) 2006( 4مارتل و فريدر اخير
 محدود مريكاآ متحده ايالات يها شركت بهپژوهش  دو هر نتيجه كه است ذكر شايان. كمتر است طور چشمگيري دارند، به

ه نيست، يافت توسعهچندان  آنها سرمايه بازار كه ديگري كشورهاي در ممكن است ها هنتيج و ها همشاهد اين و شود مي
 كمتر پيچيدگي .است شده گرفته نظر در اجراي پژوهش موضوع براي اين از بارزي مصداق ايران سرمايه بازار .باشد متفاوت

 ساختار هاي تصميم در را نقدشوندگي نقش نتيجه در وكند  تر جذاب را سهام انتشار است ممكن ران،اي در بدهي اوراق بازار
 طبق نقد وجه تعريف در مدت كوتاه هاي يگذار سرمايه نگرفتن قرار دلايل از يكي كه طوري هب ؛دهد افزايش سرمايه
  .است سهام بالاي نقدشوندگي عدم ،)نقد وجوه جريان صورت عنوانبا ( ايران 2 شماره حسابداري استاندارد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Daniel, Robert, & Philip 2. Longstaff 
3. Damodaran 4. Frieder & Martell 
5. Lipson & Mortal 
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 )مالي اهرم و بيروني داخلي،( مالي تأمين هاي راه از يك كدام كه است مطلب اين دادن نشان درصدد حاضر پژوهش

 بر مالي تأمين مختلف يها روش تأثير بررسي براي رابطه، اين در ؟گذارد تأثير بيشتري مي شركت سهام نقدشوندگي بر
 مراتبي سلسله نظريه و ايستا موازنه نظريه يعني سرمايه، ساختار پراستناد نظريه دو از ،سهام وندگينقدش مختلف يها شاخص
 بر مالي تأمين ساختار تأثير و بدهي نسبت بـر مؤثر عوامـل دربارة مراتبي سلسله و ايستا موازنه نظريه .است شده استفاده
 بارها ،مربوطه موضوعي ادبيات درپژوهشگران  و دارند يدمتـضا كمابيش هاي بيني پيش ،سهام نقدشوندگي يها شاخص

 . اند از آن استفاده كرده متعدد، مالي فاكتورهاي بر مالي بافت تأثير يا سرمايه ساختار بر مختلف عوامل تأثير براي آزمون

  پژوهش نظريپيشينه 
   سهام نقدشوندگي و سرمايه ساختار
 در .كرد تعريف شركت هاي دارايي مالي تأمين براي سهام صاحبان حقوق و ها بدهي از تركيبي توان مي را سرمايه ساختار
 شده حال مطالبات و ها اندوخته انباشته، سود طريق از( دروني منابع از مالي تأمين ها شركت برخي ،گوناگونهاي  موقعيت
 را )نقدي آورده طريق از جديد سهام انتشار و مالي تسهيلات اخذ( بيروني منابع از مالي تأمين ديگر برخي و )اندار سهام

 تركيب بهو  كنند تعديل و انتخاب را خود راهبردي مالي منابع تركيب چگونه ها شركت كه موضوع اين .كنند مي انتخاب
 كانون ستها مدت برساند، حداقل به را سرمايه هزينه و حداكثر را شركت ارزش تا يابند دست سرمايه ساختار از اي بهينه
 مقدم خالقي ؛ 2004 ،1سانتُوز و وسمارك( است فراوان يها بحث منشأ هم هنوز و بوده مالي اقتصاددانان از ياريبس توجه

 و گشود را هايي يهنظر چنين تدوين امكان دربارة بحث باب )1955( 2وِستون پيش، قرن نيم حدود در ).1385 ،و باغوميان
 .كنند تدوين را سرمايه ساختار نظرية نخستين ،)1958( 3ميلر و يموديليان كه شد باعث نهايت در مباحثي چنين ادامة

 سرماية ساختار ةدربار متعددي الگوهاي و گوناگون هاي نظريه آنها، مقالة انتشار زمان از كه دهد مي نشانها  بررسي
تر  از همه مهم راتبيم سلسله و ايستا موازنه دو نظريه در اين ميان، كه است شده تدوين آن انتخاب چگونگي و ها شركت
 عامل سرمايه، هزينه بر تأثير به توان مي جمله آن از كهدارد  اهميت مختلف ابعاد از ها شركت سهام نقدشوندگي .هستند
 بازده، و ريسك همراه به سبد مديريت در توجه شايان عامل مالي، تأمين هنگام پذيري انعطاف ،ها شركت عملكرد بهبود
، حسيني و رحماني ؛1390 ،، عبده تبريزي و جعفري سرشتتهراني( كرد اشاره مالي ريسك توزيع و ها دارايي قيمت كشف
 مالي تأمين زمان در تجاري واحدهاي مديريت كه است مهمي عوامل از شركت سهام نقدشوندگي سطح ).1389 ،رضاپور

 اثرگذار نقدشوندگي بر سرمايه ساختار يها انتخاب ،پژوهشگران نظر به .كنند توجه بازار در آن تغييرات و سطح به بايد
   ).2009 مورتال، و ليپسون ؛ 2006 مارتل، و فريدر( است

  ايستا موازنه نظريه

 از مالي تأمين منافع بين توازن برقراري وسيلة به مالي اهرمبراي  بهينه سطح ايجاد شركت اصلي هدف ،نظريه اين طبق
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Marques & Santos 2. Weston 
3. Modigliani & Miller 
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 )بدهي كنترلي نقش طريق از نمايندگي يها هزينه كاهش و بدهي بهره از حاصل مالياتي جويي صرفه مثل( بدهي طريق
 نقطه آن كه كند مي حركت اي نقطه سمت به سرمايه ساختار ،مدل اين در .كند حداكثر را شركت ارزش كه است

 عمران، و كردستاني( است ورشكستگي مقررات و سودآوري تجاري، ريسك دارايي، تركيب ماليات، نرخ كننده منعكس
 ؛دارد وجودارتباط  )مالي اهرم( بدهي نسبت و بالا نقدشوندگي بين كه كند مي بيان ايستا موازنه نظريه همچنين ).1387

 افزايش استقراض طريق از را خود مالي منابع كه دهند مي ترجيح ،سهام بالاي نقدشوندگي با يها شركت كه طوري هب
 يامعن به ،ها دارايي به سهام صاحبان حقوق نسبت بودن پايين نظريه، ناي مقابل در ).2012 همكاران، و زاده عرب( دهند
 مزيت داراي طرف يك از بدهي، طريق از مالي تأمين .ستها بدهي محل از مالي منابع تأمين به حد از بيش اتكاي
 دستجردي، رحيمي و نيا ايزدي( مالي ريسك آن تبع به و مالي تعهدات شود مي باعث ديگر، طرف از و است مالياتي
 .)2005 ،3جاردين ؛2005 ،2، لي و كيمشين ؛2009 ،1ژونگ و مين( افزايش يابد ها شركت ورشكستگي احتمال و )1388

 سود پرداخت در ناتواني ،آن تبع به و مالي بحران ايجاد سرآغاز تواند مي نيز ها شركت اهرمي معيارهاي بودن نامناسب
 ريسك، كه است معتقد )2001( 4چورديا .باشد سهام نقدشوندگي كاهش ايتنه در و سهام خريد تقاضاي كاهش و سهام

، اوكنر و لزموند رابطه، همين در .گذارد تأثير مي دارايي بازده بر نقدشوندگي سطح وشود  مي مربوط نقدشوندگي تغييرات به
زياد  سطح و شود ميمنجر  دهيب از اي بخش عمده استفاده به بالا اطلاعاتي تقارن عدم كه دادند نشان ،)2008( 5سنبت
  .دارد پي در را سهام نقدشوندگي سطح كاهش بدهي،

  مراتبي سلسله نظريه
 مدل در .است شركت مالي تأمين يها گزينه انتخاب در مشخصي ترتيب وجود از حاكي نيز مراتبي سلسله نظريه
 توانايي و اطلاعاتي تقارن عدم ،مبادلاتي ياه هزينه و گيرد مي قرار توجه كانوندر  سرمايه بازار نواقص ،مراتبي سلسله
، عيوضيان، دميرگو و بوت( سازد مي مرتبط داخلي منابع و وجوه با را جديد هاي يگذار سرمايه پذيرش براي شركت

 كيفيت در ،شركت يك مديران و سازماني برون انگذار سرمايه بين كه كند مي بيني پيش مدل اين ).2001 ،6ماكسيمويك
 تأمين منبع ها شركت مدل، اين اساس بر ).2006 ،7جيسن و هانگ( دارد وجود اطلاعاتي تقارن عدم جديد يها پروژه
 منبع بهترين ندارد، را بار زيان انتخاب مشكل انباشته سود كه آنجا از .گزينند ميبر بار زيان انتخاب مشكل اساس بر را مالي
 سود و سهام مابين بدهي در و رسيده خود حد بالاترين به سهام در بار زيان انتخاب مشكل .رود مي شمار به مالي تأمين
 بيشتر آن بار زيان انتخاب زيرا ؛دارد بيشتري ريسك بدهي از سهام سازماني، برون انگذار سرمايه ديدگاه از .است انباشته
 سود سازماني، درون گذار رمايهس ديدگاه از .ندنك مي مطالبهبيشتري  بازده نرخ سهام براي انگذار سرمايه ،بنابراين است،
 ).2003 ،8گويال و فرانك( شود مي داده ترجيح سهام انتشار و بدهي بر ودارد  كمتري هزينه بدهي با مقايسه در انباشته

 جديدي چندان نكته دهند، مي ترجيح سازماني برون مالي تأمين به را سازماني درون مالي تأمين مديران، كه اعتقاد اين
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Mim & Jeong 2. Sihn, Lee & Kim 
3. Jardin 4. Chordia 
5. Lesmond, OConner & Senbet 6. Booth, Aivazian, Demirguc & Maksimovic 
7. Hong & Janson 8. Frank & Goyal 
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 يها طرح جزئيات افشاي به را مديران ،سازماني برون مالي تأمين كه است آن ،مذكور تفكر پشتوانه سنتي لالاستد .نيست

 مسلم .دهد مي قرار انگذار سرمايه نظارت زير را آنان و كند مي ملزم سازماني برون انگذار سرمايه براي بررسي دست در
 تأمين به را اندوخته و انباشته سود محل از مالي تأمين ،مديران ن،بنابراي .نيست مديران طبع باب ،فرايندي چنين كه است
 سهام، انتشار و استقراض يها گزينه از يك هيچ اولويت بر دال شواهدي كنون تا اما .دهند مي ترجيح سازماني برون مالي

 لينگ مك و سنيج ونچ نظراني صاحب را تفكر اين واقع، در .است نيامده دست به سازماني، برون مالي تأمين هنگام
 در .)1385 همكاران، و مقدم خالقي( اند كرده ها شركت سرمايه ساختار به مربوط مباحث و مالي يها نظريه وارد )1976(

 ها بدهي با آن از بعد انباشته، سود با ابتدا را يگذار سرمايه شركت، كه كند مي بيان مراتبي سلسله نظريه مالي، تأمين بحث
 و اطلاعاتي تقارن عدم يها هزينه كاهش ترتيب، اين رعايت از هدف .كند مي مالي تأمين سهام، تشاران با سرانجام و

 براي شركت ،نهايت در كه شود مي مطرح پرسش اين حال ).2004 ،1لاويل و ارفري( است مالي تأمين يها هزينه ساير
 دهد قرار اولويتدر  را بدهي يا دروني مالي تأمين نقدي، آورده طريق از سهام انتشار يها گزينه از يك كدام ،مالي تأمين

 از اي نماينده عنوان به شده ياد يها لفهؤم از يك هر رابطه ،منظور بدين باشد؟ اندك سهام نقدشوندگي بر آن سوء اثر تا
 از گيري متصمي اخذبراي  يمناسب مبناي ،فوق الؤس به پاسخ از پس تا شود مي سنجيده سهام نقدشوندگي با مالي، تأمين
   .آيد فراهم مالي تأمين طريقه در تجاري واحدهاي جانب

  پژوهش پيشينه
 يگذار سرمايه كه دريافتند و كردند بررسي را شركت توليد و يگذار سرمايه بر سهام نقدشوندگي تأثير )2018( 2لوي و آميهود
 حتي رابطه اين .دهد مي افزايش را سهام صاحبان حقوق هزينه كه است سهام نقدشوندگي كاهشي عملكردنوعي  ،شركتي
در  ها شركت شود مي باعثبيشتر  مالي ناتواني نتيجه، در .دارد مصداق هم نيستند مالي ناتواني دچار كه ييها شركت براي

   .كند مي مطالبه كمتري سرمايه كهكنند  انتخاب اي را ، گزينهتوليدي يندهايافرانتخاب 
تا  2002 يها سال براي را شركت ارزش بر سهام نقدشوندگي و سرمايه ساختار تأثير )2016( 3صفرزاده و الفي

 يها فرصت حذف واسطه هب را شركت ارزش نقدشوندگي، در افزايش داد، نشانآنان  نتايج .كردند بررسي 2012
  .دهد مي كاهش يگذار سرمايه

 نتايج .پرداختند 2014 تا 2007 زماني دوره در سهام بازده و سرمايه ساختار ارتباط بررسي به )2016( 4ننها و واسفي
 سهام نقدشوندگي اين، بر علاوه .گذارد مي معناداري منفيتأثير  سهام بازده بر سرمايه ساختار كه بود آن از حاكي پژوهش

  .دارند مثبتيتأثير  سهام بازده بر معناداري طور هب ،ها دارايي بازده و
را بررسي  ها شركت سرمايه ساختار و سهام نقدشوندگي بين رابطه )2011( 5، جامرورنونگ و جيراپورنادومسيريكول

 بازار تايلند در مقايسه با بورس بازار .به اجرا درآمد ،است نوظهور بازار از نمودي كه تايلند كشور درپژوهش  اين .كردند
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Ferreira & Vilela 2. Amihud, & Levi 
3. Alfi & Safarzadeh 4. Wasfi & Haneen 
5. Udomsirikul & Jiraporn 
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 بين كه يافتندبه اين نتيجه دست  هاآن .است متمركزتر ها شركت مالكيت و بانكي يها وام و دارد كمتري رونق مريكاآ بورس

 حقوق هزينه بيشتري داشته باشند، نقدشوندگي ها شركتهرچه  و دارد وجود معكوسي رابطه مالي اهرم و نقدشوندگي
 تفاوت كه يافتنددر هاآن .دهند مي ترجيح بدهي به را سهام انتشار طريق از مالي تأمين وآنها كمتر است  سهام صاحبان
  . درصد است 10، بيش از پايين و بالا نقدشوندگي با يها شركتن بي بدهي ميزان

 و مالياتي سپر بين رابطه بررسي به كه )2001( همكاران و هواكيميانپژوهش  ادامه در ،)2009( 1ليپسون و مورتال
 سهام، نقدشوندگي افزايش با كه رسيدند نتيجه اين به وكردند  اضافه نيز را نقدشوندگي عامل بودند، پرداخته مالي اهرم
 با هاآن .كنند مالي تأمين سهام انتشار طريق از دهند مي ترجيح ها شركت و يابد مي كاهش سهام صاحبان حقوق هزينه
 و نقدشوندگي بين كه رسيدند نتيجه اين به سرمايه، و بدهي انتخاب بر مؤثر عوامل و بدهي سطح بر مؤثر عوامل كنترل
 نقدشوندگي افزايش همچنين. دارد وجود قوي رابطه شود، مي بيان ايستا موازنه نظريه با كه سرمايه ساختار هاي تصميم
 پيدا بدهي انتشار احتمال با سهام نقدشوندگي ارتباط بر مبني شواهدي آنان .افزايش يابد سهام انتشار ميزان شود مي باعث
  .نكردند

 آنان .پرداختند سهام نقدشوندگي و سرمايه ساختار نبي رابطه بررسي به پژوهشي طي )2008( 2وو و پاسكواريلو ،باراث
 نشان ها هفرضي آزمون نتايج .دندآزمو نقدشوندگي سطح با را )انباشته سود( داخلي مازاد وجوه و بدهي طريق از مالي تأمين
نيز  شانسهام نقدشوندگي ،بيشتر است مالي تأمين در انباشته سود درصد به نسبت آنها بدهي درصد كه ييها شركت داد

 آنان يها يافته ،اين بر افزون .كند مي حمايت مراتبي سلسله نظريه از معكوس، رابطه اين كه كردند استدلال آنان. است كمتر
   .شود مي منجر بدهي از بيشتر استفاده به ،بيشتر اطلاعاتي تقارن عدم كهنشان داد 

 نشان ها يافته .دادند انجام سهام نقدشوندگي و سرمايه ساختار با رابطه در يپژوهش )2008( شهمكاران و لزموند
 سرمايه به بدهي نسبت كه ييها شركت ،رو اين از .شود مي منجر سهام نقدشوندگي كاهش به بدهي، از استفاده دهد مي

 نتخابا هاآن نظر به .دارند بيشتري اطلاعاتي تقارن عدماحتمالاً  اند، كرده مالي تأمين بدهي طريق از چون دارند، بيشتري
  .نيست مؤثر مالي اهرم انتخاب بر سهام نقدشوندگي ولي گذارد، اثر مي سهام نقدشوندگي بر مالي اهرم

 بين ،بودند مختلف صنعت 13 به متعلق كه را ورشو بورس در شده پذيرفته شركت 238 يها داده )2007( 3مازور
 ،دارند بيشتري نقدينگي و سودآوري كه ييها كتشر دهد مي نشان وي پژوهش نتايج .كرد بررسي 2004 تا 2000 يها سال

 .است مراتبي سلسله تئوري يدؤم گرايش اين كهمالي كنند  تأمين داخلي وجوه محل از راكه شركت  دهند مي ترجيح

 افزايش با كه داد نشان رگرسيون نتايج .كردند بررسي را سرمايه ساختار و نقدشوندگي رابطه )2006( مارتل و فريدر
هاي آنان با  يافته .يابد مي افزايش مالي اهرم نقدشوندگي، كاهش با ويافته  افزايش تقاضا و عرضه قيمتي شكاف لي،ما اهرم

 به شوند، مي رو روبه سهام صاحبان حقوق طريق از مالي تأمينسنگين  هزينه با كه هنگامي مديران ايده مطابقت دارد كه ناي
 اهرم بر قيمتي شكاف تأثير قيمتي، شكاف و مالي اهرم بين روابط بهتر كنترل با .آورند مي روي بدهي طريق از مالي تأمين
  .يابد مي كاهش بسيار مالي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mortal & Lipson 2. Bharath, Pasquariello & Wu 
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 )1388تا 1383( ساله شش زماني بازه در سهام نقدشوندگي با بازار سهم بين ارتباط بررسي به )1397( كلهر و عسگري

 همچنين .دارد وجود معناداري مثبت رابطه ،سهام نقدشوندگي و محصول بازار از سهم بين كه است آن مبين نتايج .پرداختند
 بر كمتري مثبت اتتأثير دارند، اطلاعاتي تقارن عدم كه ييها شركت در ،محصول بازار از سهم در افزايش دريافتند آنها

  .گذارد مي سهام نقدشوندگي
بررسي  1392 تا 1387 هاي سال يط را آزاد نقدي جريان و سهام نقدشوندگي بين رابطه )1394(مهسا  و خشنود

  .دارد وجود يمعنادار رابطه ،آزاد نقدي جريان و سهام نقدشوندگي بين كه بود آن مبين نتايج .كردند
 كه است آن از حاكي نتايج .دندآزمو را سهام نقدشوندگي و ها دارايي نقدشوندگي بين رابطه )1393( باغبان و احمدپور

  .دارد وجود يمعنادار و مثبت رابطه ،سهام دشوندگينق و ها دارايي نقدشوندگي بين
 اوراق بورس در سهام نقدشوندگي تغييرات و سرمايه ساختار تغييرات رابطه بررسي به )1391( و بهرامي سلطاني خليفه

 اتتغيير بر سرمايه ساختار تغييرات كه داد نشان آنان يها يافته .پرداختند 1383تا  1387 يها سال طي تهران بهادار
  .ندارد يمعنادار تأثير سرمايه ساختار تغييرات بر نقدشوندگي تغييرات ولي دارد؛ معنادار منفي تأثير ،سهام نقدشوندگي
 يها سال طي )وابسته متغير عنوان هب مالي اهرم( سرمايه ساختار و نقدشوندگي رابطه تجربي آزمون در )1390( وهابي

  . نكرد مشاهده سرمايه ساختار و سهام نقدشوندگي ميزان بين معناداري ارتباط 1387 تا 1381

  پژوهش يها فرضيه
H1: دارد سهام نقدشوندگي با معناداري رابطه بلندمدت يها بدهي طريق از مالي تأمين.  
H2: دارد سهام نقدشوندگي با معناداري رابطه ،اندار سهام شده حال مطالبات و ها اندوخته سودانباشته، طريق از مالي تأمين.  
H3: دارد سهام نقدشوندگي با معناداري رابطه )نقدي آورده با( سهام انتشار طريق از مالي تأمين.  

H4: سهام، نقدشوندگي با اندار سهام شده حال مطالبات و ها اندوخته سودانباشته، طريق از دروني مالي تأمين ارتباط 
  .است سهام ينقدشوندگ با )نقدي آورده( خارجي مالي تأمين ارتباط از تر قوي

  پژوهش شناسي روش
 توصيفي يها پژوهش نوع از ،روش و ماهيت نظر از و است كاربردي يها پژوهش نوع از ،هدف مبناي بر حاضر پژوهش

 شده استفاده آرشيوي و اي كتابخانه روش از ،نظري مفاهيم و مباني تدوين منظور به همچنين .شود يم قلمداد همبستگي
 نمونه اينكه براي. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت كليه ،ژوهشپ اين آماري جامعه .است
 ها شركت بدين ترتيب كه ،است شده استفاده سيستماتيك حذف روش از ،باشد مدنظر آماري جامعه از يمناسب نماينده آماري

   :شدند انتخاب پژوهش نمونه عنوان به ،زير يمعيارها كليه احراز صورت در
 تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در 90 سـال  از قبـل  شـركت  ،)1396 تـا  1390( پـژوهش  زماني دوره به توجه با .1

 .باشد نشده حذف فهرستاين  از 1396 سال پايان تا آن نام و باشد شده پذيرفته
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 همـا  اسفند 29 ها شركت مالي سال پايان ،ها شركت انتخاب شرايط سازي همسان و سنجي هم افزايش منظور به .2

 .باشد
 .باشد نداده انجام تجزيه و تلفيق جذب، عمليات پژوهش، دوره در شركت .3
 .نباشد تجارت قانون اصلاحيه 141 ماده مشمول پژوهش، دوره طي شركت .4

 .شدند حذف نمونه از ها ليزينگ و ها بانك ،ها مادرشركت مالي، گري واسطه گذاري،سرمايه يها شركت .5
 .باشد دسترس در )توضيحي هاي يادداشت و مالي يها صورت( شپژوه متغيرهاي نياز مورد اطلاعات .6
 ـ تغييـر  1396تـا   1390 هاي سال طي را خود مالي دوره و باشند داشته سهام همعامل توقف نبايد ها شركت .7  دادهن

 .باشند
 در هـا  فرضـيه  آزمون براي و انتخاب نمونه براي سال ـ شركت 1022 ،فوق هاي محدوديت اعمال از پس نهايت در

 بـا  نهـايي  تحليـل  و تجزيه و بندي طبقه و شد اصلاح Excel افزار نرم كمك به شده آوري جمع يها داده .شدند گرفته نظر
   .پذيرفت صورت Eviews 9 افزار نرماستفاده از 

 پژوهش يها فرضيه آزمون يها مدل

  .شود مي معرفي ها يهفرض آزمون به مربوط يها مدل ادامه در كه است اصلي فرضيه چهار داراي حاضر پژوهش

௜,௧ݕݐ݅݀݅ݑݍ݅ܮ  )1مدل  = ଴ߚ + ௜,௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ	ଵߚ + ܽݐ݁ܤଶߚ + ଷߚ ௜,௧݊ݎݑݐܴ݁ + ସߚ ܰܮ +௜,௧݁ݖ݅ݏ ௜,௧ܴܣܨ	ହߚ + ௜௧ܴܣܴ	଺ߚ + 	଻ߚ ௜,௧ܴܫܵ + ݁௜,௧ 
௜,௧ݕݐ݅݀݅ݑݍ݅ܮ  )2 مدل = ଴ߚ + ௜,௧ܿ݊݅ܨ	ݎ݁ݐ݊ܫ	ଵߚ + ܽݐ݁ܤଶߚ + ଷߚ ௜,௧݊ݎݑݐܴ݁ + ସߚ ܰܮ +௜,௧݁ݖ݅ݏ ௜,௧ܴܣܨ	ହߚ + ௜௧ܴܣܴ	଺ߚ + 	଻ߚ ௜,௧ܴܫܵ + ݁௜,௧ 
௜,௧ݕݐ݅݀݅ݑݍ݅ܮ  )3 مدل = ଴ߚ + ௜,௧	ܿ݊݅ܨ	ݎ݁ݐݔܧ	ଵߚ + ܽݐ݁ܤଶߚ + ଷߚ ௜,௧݊ݎݑݐܴ݁ + ସߚ ܰܮ +௜,௧݁ݖ݅ݏ ௜,௧ܴܣܨ	ହߚ + ௜௧ܴܣܴ	଺ߚ + 	଻ߚ ௜,௧ܴܫܵ + ݁௜,௧ 

  متغيرها گيري اندازه و عملياتي تعريف
   وابسته متغير

 آن ابعاد تمام گيري اندازه به قادراين معيارها  ؛ امادارد زيادي معيارهاي نقدشوندگي ):Liquidity( سهام نقدشوندگي
ه گرفت قرار عمل ملاك سهام، نقدشوندگي گيري اندازه معيارهاي بسيار مهم از شاخصچهار  پژوهش اين در .نيستند
 آميهود، نسبت ،سهام روزانه نسبي فروش و خريد پيشنهادي قيمت اختلاف درصد :از ندا عبارت ها شاخص اين .است
 .بورس نقدشوندگي تبهر و آميوست نقدشوندگي نسبت
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 برخي و )1996( ريان پژوهش در كه 1 رابطه :سهام روزانه نسبي فروش و خريد پيشنهادي قيمت اختلاف درصد

 )1388( رسائيان و مهراني ،)1384( پرست وطن و قائمي ،)1389( رسائيان و نيا ايزدي همچون داخلي يها پژوهش از
  .است پژوهش اين در نقدشوندگي معيارهاي از يكي است، شده گرفته كار به

௜,௧݇ݏܣ	݀݅ܤ  )1رابطة  = ܣ ௜ܲ,௧ − ܤ ௜ܲ,௧஺௉೔,೟శ	ಳು೔,೟ଶ × 100 

 در i شركت سهام خريد پيشنهادي قيمت بهترين ܲܤ، روز هر در i شركت سهام فروش پيشنهادي قيمت بهترين  ܲܣ ،سهام روزانه نسبي فروش و خريد پيشنهادي قيمت اختلاف ݇ݏܣ	݀݅ܤ بررسي،در دست  نمونه ݅در اين رابطه، 
  .است روز هر

 براي آماري يها تحليل در نهايي رقم ،مختلف روزهاي براي آمده دست به ارقام ازگيري  پس از ميانگين ،نهايت در
 تاشود  مي ضرب -1 عدد در آمده دست هب مقدار ،نقدشوندگي يها شاخص با هماهنگي براي .شود اده مياستف نظرمد سال

   .تر شود آسان نتايج تفسير

 يها داده از استفاده طريق از كهكرد  معرفي جديدي معيار نقدشوندگي محاسبه براي )2002( آميهود :آميهود نسبت
 به سهام روزانه بازده مطلق قدر نسبت با است برابر معيار اين .شود مي ارزيابي معامله، حجم و بازده با رابطه در روزانه
  .روز در معامله حجم

௧௜ܳܫܮܮܫ  )2رابطة  = ௧௜ݏݕܽܦ1 =෎|ܴ௧ௗ௜ |௧ܸௗ௜
஽௔௬௦
ௗୀଵ  

 سهام معامله روزهاي تعداد ݏݕܽܦ .هستند t هما از d روز در حجم و بازدهدهنده  نشان ترتيب به ܸ و ܴ ،2در رابطه 
i ماه در t ܳܫܮܮܫ ودهد  را نشان مي௧௜ آن باشد، زياد نقدشوندگي عدم نسبت مقدار چنانچه .است نقدشوندگي عدم نسبت 

 املاتمع حجم به واكنش در سهم قيمت كه استزياد  زماني نسبت اين مقدار .است رو روبه نقدشوندگي عدم با سهم
 به .شود مي تفسير معاملات حجم به سهام روزانه قيمت واكنش عنوان به معيار اين .باشد داشتهبسياري  تغييرات اندك،
 مقدار ،نقدشوندگي يها شاخص با هماهنگي براي .شود مي تلقي نقدشوندگي معيار از معكوسي شاخص اين ،ديگر بيان

   .شود مي ضرب -1 در آمده دست هب

 زماني بازه يك در ايجادشده قيمت تغيير ازاي به را سهم يك معاملات ارزش معيار اين :آميوست دگينقدشون نسبت
 3رابطه  طريق از سال هر براي معيار اين .آيد يم دست به بازده مطلق قدر بر معاملات ارزش تقسيم از و كند يم محاسبه
   ).2014 ،1، چشم پنام و بهراميبادآورنهندي( شود مي محاسبه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Badavar Nahandi, Cheshmpanam, & Bahrami 
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ܶܵܧܸܫܯܣ  )3ابطة ر = بازدهቚارزش	معاملات	 ቚ  

 از ،نسبت اين محاسبه براي .دهد يم نشان را بازار در سهم يك نقدشدن ميزان كه است عددي :نقدشوندگي تبهر
 طي همعامل حجم ها، شركت تعداد شده، معامله روزهاي تعداد شده، معامله دفعات تعداد خريداران، تعداد همچون مقاديري

  ).1390 ابوحمزه، و فرد مرادزاده( شود يم استفاده روز ارزش ميزان و دوره طي شده معامله سهام تعداد و ورهد

ݍ݅ܮ  )4رابطة  − ܴܽ݊݇ = 1ଵ
+تعداد	خريداران ଵ

+دفعات	معاملات ଵ
معاملاتي روزهاي +تعداد ଵ

شده معامله سهام +تعداد ଵ
معاملات حجم + ଵ

 متوسط	اارزش	روز
  مستقل تغيرهايم

 محاسـبه  آن هـاي  دارايـي  مجموع به شركت بلندمدت يها وام تقسيم از كه شركت مالي اهرم :)Leverage( مالي اهرم
  .است شده

 اندار سـهام  شـده  حـال  مطالبـات  ،هـا  اندوخته انباشته، سود طريق از سرمايه افزايش :)Inter Finc( دروني مالي تأمين
  .كتشر هاي دارايي مجموع بر تقسيم
 .شركت هاي دارايي مجموع بر تقسيم نقدي آورده طريق از سهام انتشار ):Exter Finc( خارجي مالي تأمين

  كنترلي متغيرهاي
 نسبت ثابت، يها دارايي نسبت شركت، اندازه سهام، بازده سيستماتيك، ريسك كنترلي متغير شش از پژوهش اين در

 گذارتأثير عوامل عنوان به متغيرها اين تمام .است شده استفاده مدت كوتاه يها يگذار سرمايه نسبت و دريافتني هاي حساب
 بورس شرايطبا  ارتباط و فراواني مبناي بر آنها انتخاب واند  شده آزمون خارجي و داخلي ادبيات در ،سهام نقدشوندگي بر

 نگهداري از انگذار سرمايه كه دهد مي نشان ها پژوهش از بسياري نتايج ،راستا اين در .است بوده تهران بهادار اوراق
 از بسياري ،اين بر افزون .)1986 مندلسون، و دوآميه( دارند انتظار را بيشتري بازده ،پايين نقدشوندگي درجه با يها سهم

 طور به و اند يافته دست سهام نقدشوندگي بر واقعي يها دارايي نقدشوندگي تأثير خصوص در شواهدي به نيز ها پژوهش
 تقارن عدم شود مي سبب و دهد مي قرار تأثير تحت را مالي بحران يها هزينه دارايي، نقدشوندگي كهاند  ان دادهنش ص،اخ

 اختلاف شود مي سبب اطلاعاتي تقارن عدم كاهش با دارايي نقدشوندگي كه كنند مي استدلال آنها .كاهش يابد اطلاعاتي
 مانند نقدشونده يها دارايي. افزايش يابد سهام قدشوندگين نتيجه در وكاهش  سهام فروش و خريد پيشنهادي قيمت
 از بسياري ،علاوه هب .آنهاست متوجه پاييني بسيار اطلاعاتي تقارن عدم وشوند  مي ارزشيابي آساني به ،نقدي يها معادل

 )1385( يانئسار و احمدپور ،ميان اين در .اند پرداخته سهام نقدشوندگي بر ريسك مختلف يها شاخص بررسي به ها پژوهش
 و خريد پيشنهادي قيمت اختلاف تغييرات از درصد51 حدود ،هستند بازار ريسك معيارهاي شامل كه ييها مدل دادند نشان
 بر مؤثر متغيري عنوان به مالي هاي پژوهش از بسياري دركه  شركت اندازه ،نهايتدر  .دهند مي توضيح را سهام فروش
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 آن احتمالي اتتأثير تا شد انتخاب كنترلي متغير عنوان به نيز در اين پژوهش ،است شده استفاده مالي مختلف يها شاخص
  .شود كنترل و بررسي
را نشان  بازار پورتفوليوي بازده به نسبت سهم يك بازده حساسيت واقع در شاخص اين :)઺( سيستماتيك ريسك

 بازده واريانس به بازار پرتفوليوي بازده و مدنظر سهم بازده بين كواريانس نسبت حساسيت اين رياضي زبان به كه دهد مي
 ضريب اين ،نوين آورد ره افزار نرماز  شده استخراج اطلاعات در كه است ذكر شايان ).2002 آميهود،( است بازار پرتفوليوي

  .است 5رابطه  صورت به افزار نرم اين در آن محاسبه نحوه و شده است ارائه

ߚ  )5رابطة  = ௜ܴ)ܸܱܥ − ܴ௠)ܸܽݎ(ܴ௠)  

௜ܴ)ܸܱܥ − ܴ௠)  دارايي بازده كوواريانس i ݎܸܽو  بازار دارايي بازده منهاي(ܴ௠) است بازار دارايي بازده واريانس.  

 توسط كه پذيري تحقق نقدي جريان :از ستا عبارت يگذار سرمايه ازدهب :)Return( شركت سهام سالانه بازده
 قيمت تغييرات به بايد ،عادي سهام خصوص در .شود مي كسب معين زماني دوره يك طول در يگذار سرمايه نآ صاحبان

 را يگذار سرمايه قلم يك بازده توان مي 6رابطه  از استفاده با .شود توجه )تقسيمي سود( دريافتي سودهاي و سهام آن
  ).2002 آميهود،( كرد محاسبه

௧ܴ  )6رابطة  = ௧݌) − (௧ିଵ݌ + ௧ܦ + +مزاياي	حق	تقدم جايزه سهام ௧ܲିଵمزاياي  

 در بهـادار  اوراق قيمـت  ௧ିଵ݌، t زمان در بهادار اوراق قيمت ௧݌، t زمان در بهادار اوراق بازده نرخ ௧ܴدر اين رابطه، 
  . است t زمان در بهادار اوراق از دريافت قابل سود ௧ܦو  t -1 زمان

 در شركت سرمايه بازار ارزش طبيعي لگاريتم از شركت، اندازه سنجش براي پژوهش اين در :)Ln Size( شركت اندازه
  ).1390 ابوحمزه، و فرد مرادزاده ؛1389 ،و همكاران رحماني( است دهش استفاده مالي سال پايان

  ).1393 باغبان، و احمدپور( شود مي تعريف ها دارايي كل به ثابت يها دارايي نسبت :)FAR( ثابت دارايي نسبت

 باغبان، و احمدپور( شود مي تعريف ها دارايي كل به دريافتني يها حساب نسبت :)RAR( دريافتني هاي حساب نسبت
1393.(  

 يگذار سرمايه نسبت از ،ها شركت خصوصيات توصيف براي :)SIR( ها دارايي به مدت كوتاه يگذار سرمايه نسبت
 احمدپور( آيد مي دست هب ها دارايي كل به مدت كوتاه يگذار سرمايه تقسيم از كه است شده استفاده ها ييدارا به مدت كوتاه

  ).1393 باغبان، و

  پژوهش يها يافته
مشخص  مجزا صورت به متغير هر براي توصيفي پارامترهاي .است شده درج 1 جدول در پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار
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 همچنين و ميانه و ميانگين كمينه، بيشينه، نظير مركزي يها شاخص به مربوط اطلاعات لشام ها پارامتر اين .استشده 

   .است كشيدگي و معيار انحراف نظير پراكندگي يها شاخص به مربوط اطلاعات

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1 جدول
  كشيدگي  معيار انحراف كمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين  متغير

  127/2  2125/0  0929/0  8319/0 5288/0 4977/0 سهامفروشوخريد پيشنهادي قيمت اختلاف
  164/10  2295/0  0008/0  9353/0 0193/0 1044/0  آميهود

  834/1 120  30  423 217 218 نقدشوندگي رتبه
  121/6 711/472  405/22  972/1791 420/141 502/345 آميوست

  095/4  0620/0  0046/0  2285/0 0396/0 0627/0 مالي اهرم
  415/7  0313/0  0000/0  1122/0 0000/0 0122/0 خارجي مالي تأمين
  129/10  0273/0  0000/0  1080/0 0000/0 0093/0 دروني مالي تأمين
  084/4  117/75  -003/52  150/230 722/7 079/31 سهام سالانه بازده
  267/2  8366/0  -5851/0  472/2 7322/0 7782/0 سيستماتيك ريسك

  970/2  524/1  639/11  511/17 7897/13 047/14 شركت اندازه
  708/2  1612/0  0414/0  6180/0 2169/0 2496/0 ثابت دارايي نسبت

  387/2  1636/0  0133/0  5900/0 2186/0 2414/0 دريافتني هاي حساب نسبت
  751/7  0303/0  0000/0  1171/0 0001/0 0153/0 مدتكوتاه يگذار سرمايه نسبت

  
 ريشه يها آزمون نتايج .است شده استفاده تلفيقي واحد ريشه آزمون از پژوهش، غيرهايمت پايايي آزمون منظور به

 .پايا هستند توضيحي و وابسته از اعم ،پژوهش متغيرهاي تمام هك دهد مي نشان 1چو لين لوين آزمون نوع از تلفيقي واحد

  پژوهش يها فرضيه آزمون

 مهم موضوعات از يكي ،پانلي تحليل در .است شده  استفاده ها هضيفر آزمون براي تلفيقي يها داده از حاضر پژوهش در
 .مبدأ از عرض با ياشود  برازش مبدأ از عرض بدون مدل بايد مشخص شود كه بنابراين. است مبدأ از عرض مقدار تعيين

براي برآورد  مچنينه .شداجرا  ليمر F آزمون تلفيقي، هاي داده يا ييتابلو هاي داده هاي روش از يكيانتخاب  منظور به
 .استفاده شد سمنها  آزموناز  ،تصادفياثرهاي  يا ثابت هاياثر تعيين منظور هب پانل ديتا از استفادههنگام  ،تر مدل مناسب

 نبود و خطا اجزاي بين يخودهمبستگ نبود اخلال، اجزاي واريانس همساني جمله از ،رگرسيون الگوي مفروضات ،ادامه در
 شدبررسي  وايت آزموناز طريق  ،الگوها اخلال جمله واريانس همساني .ندشد بررسي توضيحي يمتغيرها بين يخط هم

 يافته يمتعم مربعات حداقل روش از معمولي مربعات حداقل روش يجا به ،برآورد در مشكل اين رفع براي و در مواقع لزوم
   .شد  استفاده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Levin, lin, Chu 
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  اول فرضيه آزمون

 كه دهد نشان مي واست  0000/0 با برابر F آماره به مربوط P-Value مقدار ،شود مي مشاهده 2 جدولدر  كه همان طور
 بيانگر )2R( شده تعديل تعيين ضريب .برخوردارند لازم كفايت از و بوده معنادار درصد99 اطمينان سطح در مدل چهار هر
 از درصدILLIQ، 58 متغير در تغييرات از درصدBID-ASK، 50 متغير در تغييرات از درصد63 كه است مطلب اين

بيين ت مدل توضيحي متغيرهاي توسط ،AMIVEST متغير در تغييرات از درصد31 و LIQ-RANK متغيردر  تغييرات
 ها مدل خطاي اول مرتبه خودهمبستگيگوياي نبود  واتسن ـ دوربين آزمون از آمده دست به مقادير همچنين. شوند مي

  .است
 و 2291/0مقدار  ILLIQ براي ،2620/0برابر با AMIVEST  برازش در مالي اهرم متغير براي p-value سطح

 رابطهيادشده،  يها شاخص با مالي اهرم بين دهد دست آمده است كه نشان مي به 1429/0برابر با  LIQ-RANKبراي 
 درمده آ دست به مالي اهرم )-2905/0( ضريب و )0174/0( معناداري سطح كه است حالي در اين .ندارد وجود معناداري
 .است درصد95 اطمينان سطح در نقدشوندگي و مالي اهرم بين معنادار و منفي ارتباط وجودگوياي  ،BID-ASK برازش

 قيمت اختلاف درصد بلندمدت، يها بدهي طريق از ماليتأمين  افزايش با كهآمده به اين معناست  دست نتيجه به
 ،از بين متغيرهاي كنترلي. يابد مي ه و نقدشوندگي سهام كاهشافزايش يافت سهام روزانه نسبي فروش و خريد پيشنهادي

ي نقدشوندگي سهام ها بر تمام شاخص ،ي ثابت و اندازه شركتها متغير بازده سهام، ريسك سيستماتيك، نسبت دارايي
  .گذارند مي معناداري تأثير

  GLSبه روش اول  نتايج آزمون فرضيه. 2 جدول

 BID-ASK  ILLIQ  LIQ-RANK  AMIVEST  توضيحي متغيرهاي

 p-value  ضريب p-value  ضريب p-value ضريب p-value ضريب

  0259/0  -989/294 0420/0  277/144 0000/0 -3922/0 0000/0 628/1  مبدأ از عرض

Leverage 2905/0- 0174/0** 0255/0- 2291/0 801/106  1429/0 229/153  2620/0  

Return 0003/0 0000/0*** 0000/0- 0014/0*** 0856/0  0264/0** 8160/0  0000/0***  

Beta  0463/0- 0000/0*** 0071/0 0000/0*** 543/20  0000/0*** 6917/11-  0804/0*  

LN Size 1453/0- 0000/0*** 0193/0 0000/0*** 281/27-  0000/0*** 2836/52  0000/0***  

FAR 1361/0- 0294/0** 0499/0 0000/0*** 457/81  0291/0** 1916/186- 0084/0***  

RAR 0620/0- 2062/0 0081/0 3634/0 747/85-  0035/0*** 7346/49-  3793/0  

SIR 6175/0 0100/0** 0515/0- 2701/0 300/244- 0878/0* 0811/692- 0147/0**  

  )F )Prob(  024/11)0000/0( 923/6)0000/0( 241/9 )0000/0(  696/3 )0000/0 آماره
R2 31/0  58/0 50/0 63/0  شده تعديل  

  12/2  85/1 95/1 71/1 واتسن ـ دوربين
F 0000/0( 712/268  )0000/0( 706/768 )0637/0(439/10 )0000/0(627/80  ليمر(  

Hausman Test  050/218)0000/0( - 984/161 )0000/0(  547/29 )0001/0(  
  درصد1 در سطح *** و درصد5در سطح  **؛ درصد10در سطح * 
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  دوم فرضيه آزمون

 استفاده يافته تعميم مربعات حداقل روش به نقدشوندگي معيار چهارقالب  در 2 رگرسيوني مدل از دوم فرضيه مونآز براي
تأييد  ها مدل خطاي خودهمبستگي و نبود مدل يمعنادار و كفايت ،شود مي مشاهده 3در جدول  كه همان طور .است شده

  .شده است

  GLSبه روش  دوم نتايج آزمون فرضيه. 3 جدول

 BID-ASK  ILLIQ  LIQ-RANK  AMIVEST  توضيحي غيرهايمت

 p-value  ضريب p-value  ضريب p-value  ضريب p-value  ضريب

  0002/0  -650/597 0001/0  183/187 0000/0 -/4230 0000/0 6281/1 مبدأ از عرض

Inter Finc 2050/0 2717/0 1654/0- 0000/0*** 133/120- 0954/0* 512/1431- 0000/0***  

Return 0003/-0 00000*** 0000/0- 0000/0*** 0972/0-  0002/0*** 074/1-  0000/0***  

Beta 0462/0- 0000/0*** 0067/0- 0000/0*** 972/17  0000/0*** 349/14-  0828/0*  

LN Size 1465/0- 0000/0*** 0216/0- 0000/0*** 049/30-  0000/0*** 543/75-  0000/0***  

FAR 1599/0- 0108/0** 0494/0- 0001/0*** 367/81  0027/0*** 172/96-  1796/0  

RAR 0557/0- 2577/0 0072/0- 4770/0 729/78-  0000/0*** 615/114-  0830/0*  

SIR 6152/0 0106/0** 0504/0- 2219/0 064/145- 1267/0 665/549-  0985/0*  

  )F )Prob(  927/10)0000/0( 073/7)0000/0( 562/33 )0000/0(  999/3 )0000/0 آماره
R2 34/0  84/0 51/0 63/0  شده تعديل  

  15/2  91/1 89/1 69/1 واتسنـ  دوربين
F 0000/0( 715/278  )0000/0( 261/767 )0000/0(648/387 )0000/0(030/817  ليمر(   

Hausman Test  691/256)0000/0( 779/27)0002/0( 922/163 )0000/0(  566/33 )0000/0(   
  درصد1 در سطح *** و درصد5در سطح  **؛ ددرص10در سطح * 

  
دهد كه بين  نشان مي BID-ASK مدل برآورد در Inter Finc متغير براي) 2717/0( آمده دست به معناداري سطح

 ،)0000/0( معناداري حسط و )-1654/0(اين متغير  ضريب .دارد معناداري وجود رابطه نقدشوندگي با دروني مالي تأمين
 طريق از شركت مالي تأمين صورت در ؛ به اين معنا كهاست ILLIQ معيار و Inter Finc متغير بين فيمن رابطهگوياي 

 معناداري سطح همچنين .يابد مي كاهش سهام نقدشوندگي معيار ،اندار سهام شده حال مطالبات و ها اندوخته انباشته، سود
 سطح و LIQ-RANK مدل برآورد در دروني يمال تأمين متغير براي آمده بدست )-133/120( ضريب و )0954/0(

 و دروني مالي تأمين بين كه دهد مي نشان AMIVEST مدل برآورد براي )-512/1431( ضريب و )0000/0( معناداري
 بياني به .دارد وجود منفي رابطه درصد99 و 90 اطمينان سطح در ترتيب به AMIVEST و LIQ-RANK معيارهاي

 كه يافت خواهند كاهش AMIVEST و LIQ-RANK نقدشوندگي يها شاخص داخلي، مالي تأمين صورت در ،ديگر
 يها شاخص تمام بر شركت اندازه و سهام بازده متغيرهاي تنها ،كنترل متغيرهاي بين از .دارد سازگاري دوم فرضيه با

  . گذارند مي معنادار منفي تأثير نقدشوندگي انتخابي
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   سوم فرضيه آزمون
 يهـا  مـدل  برازش در Exter Finc متغير براي معناداري سطح بررسي با .دهد مي نشان را 3 رگرسيوني رابطه نتايج 4 جدول

BID-ASK، ILLIQ و LIQ-RANK، فوق معيارهاي با شركت خارجي مالي تأمين بين معناداري رابطه كه يابيم ميدر 
 افـزايش  بـا  كـه  دريافـت توان  ، مي4 شده در جدول درج )0000/0( يمعنادار سطح و )-655/986( ضريب از .ندارد وجود
 در كـه  همـان طـور   .اسـت  منطبق سوم فرضيه بانتيجه  اين كه يابد مي كاهش AMIVEST معيار خارجي، مالي تأمين
 تمـام  در نيز ثابت دارايي نسبت و شركت اندازه سيستماتيك، ريسك سهام، بازده كنترلي متغيرهاي ،است مشخص جدول

  .ذارندگتأثير نقدشوندگي يها شاخص

  GLSبه روش سوم  نتايج آزمون فرضيه. 4جدول 

 متغيرهاي
  توضيحي

BID-ASK  ILLIQ  LIQ-RANK  AMIVEST 

 p-value  ضريب p-value  ضريب p-value ضريب p-value ضريب

  0331/0  -858/283  0003/0  633/164 0000/0 -3968/0 0000/0 476/1  مبدأ از عرض
Exter Finc 1196/0- 2974/0 0075/0- 6790/0 157/97-  3192/0  655/986-  0000/0***  

Return 0002/0 0000/0*** 0000/0- 0005/0*** 0852/0  0008/0***  8998/0-  0000/0***  

Beta 0463/0- 0000/0*** 0074/0 0000/0*** 835/17  0000/0***  459/15-  0246/0**  

LN Size 1342/0- 0000/0*** 0195/0 0000/0*** 563/28-  0000/0***  539/53  0000/0***  

FAR 1864/0- 0001/0*** 0492/0 0000/0*** 198/95  0003/0***  171/197-  0037/0***  

RAR 0740/0- 0283/0** 0082/0 3425/0 708/79-  0000/0***  753/44-  4181/0  

SIR 3964/0 0123/0** 0534/0- 2503/0 221/140- 1461/0  650/690-  0195/0**  

  )F )Prob(  569/20)0000/0( 997/6)0000/0( 201/33 )0000/0(  885/3 )0000/0 هآمار
R233/0  57/0 51/0 77/0  شده تعديل  

  14/2  76/1 93/1 85/1 واتسنـ  دوربين
F 0000/0( 647/264  )0000/0( 963/766 )0000/0(719/385 )0000/0(578/816  ليمر(  

Hausman Test  484/256)0000/0( 215/28)0002/0( 095/126 )0000/0(  691/28 )0002/0(  
  درصد1 در سطح ***و  درصد5در سطح  **؛ درصد10در سطح * 
  

  چهارم فرضيه آزمون
 مالي تأمين متغيرهاي ضرايب تفاوت طريق از آزمون اين .است شده استفاده والد آزمون از ،چهارم فرضيهآزمون  براي
   .است بيشتر سهام نقدشوندگي با مستقل متغيرهاي از يك كدام ارزشي ارتباطشدت  كه كند مي مشخص خارجي و دروني
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 )آزمون والد( چهارم نتايج آزمون فرضيه. 5 جدول

 T-Statistic  F- Statistic  Chi- Statistic  Result  وابسته متغيرهاي

BID-ASK  0018/0***  0018/0*** 0018/0*** فرضيه رد  

ILLIQ  5642/05642/0  5642/0  فرضيه پذيرش  

LIQ-RANK  1019/0  1019/0  1019/0  فرضيه پذيرش  

AMIVEST  1256/0  1256/0  1256/0  فرضيه پذيرش  

H0: C(Inter Finc)<=C(Exter Finc)                   H1: C(Inter Finc)>C(Exter Finc) 
  درصد1 در سطح ***و  درصد5در سطح  **؛ درصد10در سطح * 

  
 حجم اگر آزمون، نوع اين در .دهد مي نشان را دو كاي و فيشر ،استيودنت تي آماره سه با والد آزمون نتايج 5 جدول

 جنتاي در تناقض وجود صورت در اما ؛بود دهخوا يكسان آماره سه هر معناداري سطح مقدار باشد، زياد )N( ها همشاهد
همان  .پذيرتر استاتكا آمارهاين  ،شده تعديل آزادي درجه براي زيرا ؛گيرد مدنظر قرار مي فيشر آماره نتايج فوق، يها آماره
دلالت  چهارم فرضيهد ر است و بر معنادار درصد1 سطح در BID-ASK متغير براي آماره سه هر ،شود مي مشاهده كه طور
 وابسته متغير سه براي خارجي مالي تأمين و دروني مالي تأمين آمده دست هب ضرايب معناداري مقايسه از همچنين .كند مي

ILLIQ، LIQ-RANK  وAMIVEST شود مشاهده نمي چهارم فرضيه رد بر مبني شواهدي. 

  گيري نتيجه و بحث

 ،تجاري واحدهاي .است بوده تجاري واحدهاي هاي دغدغه از مالي تأمين يها شيوه گزينش و استراتژي تعيين ،ديرباز از
 از يك هر اينكه اما شوند؛ ه ميمواج متفاوتي يها انتخاب با خود سرمايه ساختار در بهينه تركيب به دستيابي براي ،اغلب
 همواره تجربي هاي پژوهش كه است ييها پرسش دارد، شركت بازار يها شاخص بر يتأثير چه و هزينه چه ها انتخاب اين
 يها گزينه تأثير، مراتبي سلسله و ايستا موازنه نظريه دو قراردادن محور با پژوهش اين .اند بوده آن پاسخ يافتن پي در

 فرض .بررسي كرده است سهام نقدشوندگي عنوانبا  شركت بازار يها شاخص از يكي بررا  بيروني و دروني مالي تأمين
 نتايج .شد آزمون بالا نقدشوندگي و مالي اهرم بين ارتباط وجود بر مبني ،ايستا موازنه تئوري استدلال با توجه به اول

 نقدشوندگي ،آن تبع به و افزايش سهام قيمت فروش و خريد پيشنهادي اختلاف درصد مالي، اهرم افزايش با كه داد نشان
 گرا هم نتايج اين .دادندن نشان مالي اهرم با را معناداري رابطه ،سهام نقدشوندگي يها شاخص ساير .يابد مي كاهش سهام

 نقش و مالياتي جويي صرفهبا وجود  كه دهد مي نشان ،)2008( همكاران و لزموند و )2006( مارتل و فريدر يها يافته با
 شكاف بلكه ،ندارد همراه به را نقدشوندگي بهبود تنها نه مالي اهرم افزايش اطلاعاتي، تقارن عدم كاهش در بدهي كنترل
   .دهد مي افزايش نيز را سهام فروش و خريد قيمتي

 مشكل ميزان نكمتري اساس بر مالي تأمين اثر ،مراتبي سلسله تئوري رب منطبق چهارم و سوم دوم، هاي هفرضيدر 
 ها يافته .آزمون شده است سهام انتشار طريق از بار زيان انتخاب مشكل بيشترين و انباشته سود محل از بار زيان انتخاب

 منفي ارتباط ،اندار سهام شده حال مطالبات و ها اندوخته انباشته، سود طريق از دروني مالي تأمين كه است آن يدؤم
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 دروني مالي تأمين كه است آن از حاكي نتايج اين .دارد آميوست و نقدشوندگي رتبه ،آميهود يها شاخص با معناداري

. دنبال دارد را به سهام نقدشوندگي يها شاخص ساير تنزل ،سهام فروش و خريد قيمتي شكاف بر گذاريتأثير بدون
 يها يافته .دارد پي در را سهام نقدشوندگي از آميوست شاخص كاهش سهام، انتشار طريق از سرمايه افزايش همچنين
 نسبت سهام نقدشوندگي بر دروني مالي تأمين سوء اثر بيشترين از ،مراتبي سلسله تئوري با تضاد در چهارم فرضيه آزمون

 موازنه هاي نظريه از ها فرضيه آزمون و ها داده تحليل و تجزيه نتايج .كند مي حكايت سهام انتشار طريق از مالي تأمين به
 تأمين متفاوت هاي تصميم كه است مطلب اين بيانگر پژوهش نتايج ،حقيقت در .كنند نمي حمايت مراتبي هسلسل و ايستا
 بازار و ندارد سرمايه هزينه با مرتبط يها شاخص بر متفاوتي گذاريتأثير تهران، بهادار اوراق بورس يها شركت در مالي

 افزايش متنوع يها روش انواع نبودن رايج و پول بازار بر مبتني مالي تأمين مطلق سلطه .بيند نمي آنها بين تمايزيم
 از آمده دست هب نتايج دوگانگي به توجه با .است نتيجه اين احتمالي دلايل جمله از ،تهران بهادار اوراق بورس در سرمايه

 اظهار توان مي شركت، سرمايه هزينه و سهام نقدشوندگي ضمني ارتباط دادن قرار مدنظر با و نقدشوندگي شاخص چند
 طريق از سهام نقدشوندگي بر سوء اثركه  شود مي موجب ،بدهي از استفاده و خارجي دروني، مالي تأمين ترتيب به كهكرد 

 هاي استراتژي در توانند مي ايراني يها شركتو  به كمترين حد برسد فروش و خريد پيشنهادي قيمت اختلاف كاهش
 مالي تأمين منفي ارتباط نقدينگي، يها شاخص ساير در خصوص .دهند قرار دنظرم را ارتباط اين همواره خود مالي تأمين
 مراتبي سلسله نظريه يها بيني پيش با مطلب اين كه است سهام انتشار از تر قوي مراتب به ،سهام نقدشوندگي با دروني

 يا سهام شامل( خارجي منابع از ها شركت سرمايه افزايش تهران، بهادار اوراق بورس در رسد مي نظر به .مغايرت دارد
ها  شركت سرمايه هزينه وبيشتر  سهام نقدشوندگي شود مي باعث و بوده افزا ارزش ،بازار فعالانديد  از )بانكي استقراض
  .دارد مطابقت سرمايه بازار هاي پژوهش ساير و تجربي شواهد با نتيجه اين .كمتر شود

  منابع
 .بهادار اوراق بورس در گذاري سرمايه به افراد ترغيب در مرجع يها گروه نقش ).1386( علي صفري، سعيد؛ صمدي، مهدي؛ ابرزي،

  .22 -3 ،)2( 14 ،حسابرسي و حسابداري يها بررسي
 .تهـران  بهادار اوراق بورس در سهام شوندگي نقد و ها ييدارا نقدشوندگي بين رابطه بررسي ).1393( محسن باغبان، احمد؛ احمدپور،

  .77-61 ،)14(4 ،حسابداري تجربي يها پژوهش
 حسـابداري  تحقيقات .سهم هر درآمد و سهام بازده نرخ بر سرمايه ساختار تأثير ).1388( محسن دستجردي، رحيمي ناصر؛ نيا، ايزدي

  .161-136، )3(1 ،حسابرسي و
 بـر  دولتـي  يهـا  كتشـر  سـهام  عمـومي  عرضـه  تـأثير  ارزيـابي  ).1390( داود سرشت، جعفري حسين، تبريزي، عبده رضا؛ تهراني،

  .40-23 ،)31(13 ،مالي تحقيقات .تهران بهادار اوراق بورس در سهام نقدشوندگي
 .84 -58، )4( 5 نور، پيك. سرمايه ساختار يها نظريه بر مروري ).1385( رافيك باغوميان، حميد؛ مقدم، خالقي
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 بورس در شده پذيرفته يها شركت در آزاد نقد ريانج و سهام نقدشوندگي بين رابطه بررسي ).1394( فرخنده مهسا، مهدي؛ خشنود،

 .124-107 ،)11( 5 ،انداز مديريت مالي چشم. بهادار اوراق

هاي تجربي  پژوهش. سهام شوندگي نقد تغييرات و سرمايه ساختار تغييرات رابطه ).1391( ماندانا بهرامي، احمد؛ سيد سلطاني، خليفه
  . 53 -35، )4(1 حسابداري،

هـاي   يبررس ـ. ايـران  در سـهام  ينقدشـوندگ  و نهـادي  مالكيـت  رابطـه  ).1389( نـرگس  رضاپور، علي؛ سيد حسيني، علي؛ رحماني،
  .54-39، )17(61 حسابداري و حسابرسي،
 بـورس  بـازار  در شـده  پذيرفته هاي شركت سهام نقدينگي با بازار سهم بين ارتباط بررسي ).1397( عسگري، محمدرضا؛ كلهر، علي

  .130 -123، )2( 4 ،مطالعات مديريت حسابداري. رانته بهادار اوراق
كاهش عدم تقارن اطلاعـاتي در بـورس    بررسي نقش اطلاعات حسابداري در). 1384(پرست، محمدرضا  قائمي، محمدحسين؛ وطن

  .103-85، )3(12، هاي حسابداري و حسابرسي بررسياوراق بهادار تهران، 
 در ايستا موازنه نظريه تجربي آزمون :سرمايه ساختار كننده تعيين عوامل بررسي ).1387( مظاهر عمران، نجفي غلامرضا؛ كردستاني،

 . 90 -73، )25 (10 ،تحقيقات مالي. مراتبي سلسله نظريه مقابل

 بـورس  در شـده  پذيرفته يها شركت در سهام نقدشوندگي بر شركتي افشاي كيفيت اثر ).1390( مرادزاده فرد، مهدي؛ ابوحمزه، مينا
 .102-73، )32(9 ،فصلنامه مطالعات تجربي حسابداري مالي. تهران بهادار اوراق

سهام در بـورس اوراق بهـادار    بررسي رابطه بين معيارهاي نقدشوندگي سهام و بازده سالانه). 1388(؛ رسائيان، امير ، ساسانمهراني
  .230-217 ،)1(1 ،هاي حسابداري پيشرفتتهران، 

 نامه پايان .ايران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت در سرمايه ساختار و نقدشوندگي رابطه بررسي ).1390( ليلا وهابي،
 .اراك واحد ،اسلامي آزاد دانشگاه ارشد كارشناسي

 اوراق بـورس  در سـهام  بـازده  بـا  نقدشـوندگي  رابطه بررسي ).1389( جعفر سيد لاريمي، الدين؛ شهاب شمس، محمود؛ فر، زاده يحيي
  .128-111، )29 (12 ،مالي تحقيقات .تهران هادارب
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