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 چکیده

. نفوذ و گسترش دهند یم لیشرکت را تشک کیاز ارزش  یها، بخش مهم در دسترس شرکت یگذار هیسرما یها فرصت

 قیعلا ،یاقتصاد جهان طیشرا زیاند و ن دهیاطلاعات به منصه ظهور رس یتکنولوژ ی که در عرصه یجوان یها شرکت

 تأثیر هدف این مطالعه .است ختهیبرانگ ها کتدر شر یگذار هیسرما یها فرصت نیرا در مورد درک نقش چن یفراوان

های پذیرفته شده  ه آماری پژوهش شرکتاست. بدین جامع گذاری سرمایه های فرصت بر نقدشوندگی و مالی محدودیت

است.  2044تا  2031های شرکت پذیرفته شده طی سال 204در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه مورد مطالعه، شامل 

 رویداد، لحاظ از و کاربردی هدف نظر از و توصیفی و از نظر ارتباط بین متغیرها همبستگی است پژوهش روش

 های تابلویی و همچنین مدل اثرات ثابت ها از روش رگرسیونی و دادهردازش و آزمون فرضیهبرای پ. رویدادی است پس

 های فرصت بر ها نشان داد که نقدشوندگی وتحلیل فرضیه دست آمده حاصل از تجزیه نتایج به استفاده شده است.

 تأثیر منفی و معناداری دارد. ذاریگ سرمایه های فرصت بر مالی مثبت و معناداری دارد و محدودیت تأثیر گذاری سرمایه

 واژگان کلیدی

 مالی، نقدشوندگی گذاری، محدودیت های سرمایه فرصت
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 مقدمه

. نفوذ و گسترش دهند یم لیشرکت را تشک کیاز ارزش  یها، بخش مهم در دسترس شرکت یگذار هیسرما یها فرصت

 قیعلا ،یاقتصاد جهان طیشرا زیاند و ن دهیهور رساطلاعات به منصه ظ یتکنولوژ ی که در عرصه یجوان یها شرکت

 یها است. مجموعه فرصت ختهیبرانگ ها کتدر شر یگذار هیسرما یها فرصت نیرا در مورد درک نقش چن یفراوان

 ریثأگذاران و اعتباردهندگان به شرکت ت هیمالکان، سرما ران،ینگرش مد وهیبر ش طور عمیق بهشرکت  کی یگذار هیسرما

و  یگذار هیمناسب سرما یها گذاران همواره به دنبال استفاده از فرصت هیسرما. (1442، 2یی)کالاپور و ترومبل گذارد یم

 حیصح صیثروت سهامداران اقدام به تخص شیشرکت و افزا تیدر جهت موفق زین رانیهستند و مد شتریب ازدهکسب ب

مناسب  یگذار هیسرما یها از فرصت یآگاه یبرا یراه افتنی. لذا ندینما یراستا م نیمناسب در ا هایمیمنابع و اخذ تصم

باشد.  یو ...( م رانیگذاران و مد هیهمچون سرما) نفعیذ یها گروه ی از هدر رفتن منابع همواره مورد علاقه یریو جلوگ

مناسب از به  میصمبا اخذ ت بیترت نینمود و به ا یابیکه بتوان با استفاده از آن عملکرد شرکت ها را ارز یاریمع افتنی

)لشگری و حقیقت  خواهد بود دیمف اری، بسنمود یریمناسب جلوگ یگذار هیسرما یها هدر رفتن منابع و فرصت

 (.2031شهرستانی، 

ها در تأمین منابع مالی  های مالی پی در پی در اروپا و آسیا، بسیاری از شرکت در چند دهه اخیر، به دلیل رخداد بحران

ترین مباحث مطرح در ادبیات  هایی، مسئله تأمین مالی شرکت ها به یکی از مهم با وجود چنین بحرانمشکل شدند.  دچار

ها که جهانی شدن بازارها، تغییر نیازهای مشتریان و افزایش  تبدیل شد. محیط اقتصادی متلاطم و متغیر شرکت مالی

به طور دائم در پی بهبود عملکرد خود  ها را مجبور کرد بازار محصولات مشخصه اصلی آن است، شرکت رقابت در

(. 1441، 1های خود به منابع مالی کافی نیاز دارند )آلمیدا و کامپلو ها و برنامه ها برای فعالیت راستا، شرکت باشند. در این

ها را با مشکل جدی مواجه کند، زیرا مدیران این گونه شرکت ها برای تأ مین مالی  ممکن است شرکت نقد کمبود وجه

 (.1443و همکاران،  0)هاتنگذاری منابع کافی نخواهند داشت  سرمایه های پروژه

دهند.  مدت( سهام بسیار نقدشونده را به سهام کم نقدشونده ترجیح می گذاری کوتاه گذاران )با افق سرمایه اکثر سرمایه

لاف قیمت بین خرید و فروش طور کلی سهولت در خرید و فروش دارایی مورد نظر است. اخت منظور از نقدشوندگی به

ای در ادبیات مالی برخوردار گشته است. اختلاف قیمت  سها بهعنوان یکی از اجزای ساختار بازار به تازگی از اهمیت ویژه

ها از اختلاف  شود. بسیاری از پژوهش بین خریدوفروش سهام از معیارهای مهم نقدشوندگی بازار سرمایه محسوب می

اند. اختلاف قیمت خرید و فروش سهام با عوامل متعددی در  ان معیار نقدشوندگی استفاده کردهعنو قیمت بین خرید به

باشد  کننده آن در ارزیابی ساختار بازار رقابتی بسیار ضروری می گیری عوامل تعیین ارتباط است و نیاز به درک و اندازه

 گذاران به این موضوع زیرا سرمایه ،ر مهم استها بسیا گذاری دارایی نقدشوندگی در ارزش نقش عامل( 2034)الهی، 

وجود دارد یا خیر؟ در هر بازار  ها توجه دارند که اگر بخواهند دارایی خود را به فروش برسانند، آیا بازار مناسبی برای آن

ا عنایت به گذاران ب گذاری وجود دارند و سرمایه جهت سرمایه مالی با توجه به گستردگی و عمق بازار، ابزارهای متنوعی

نشانگر بازده  گزینند. نرخ بازده مورد انتظار هر دارایی، های مورد نظر خود را برمی گذاری دارایی سرمایه بازده و ریسک

ها  یکی از عوامل مؤثر بر ریسک دارایی از دست رفته تحت شرایط ریسک مساوی ناشی از تحصیل آن دارایی است.

                                                           
1 - Kallapur & Trombley 

2 - Almeida & Campello 

3 - Hutton 
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ها ناشی از تبلور مفهوم ریسک عدم  گذاری دارایی نقدشوندگی در ارزش هاست. نقش عامل قابلیت نقدشوندگی آن

فرد و  زاده )یحیی شود گذاری گذار از سرمایه تواند باعث انصراف سرمایه دارایی در ذهن خریدار است که می نقدشوندگی

 (.2034همکاران، 

را به خود اختصاص  یا اره مباحث عمدههستند که همو یمهم اقتصاد یرهایحاصل از آن از متغ یو بازده یگذار هیسرما

 یآن تداع یدرخشان را برا یا ندهیآ تواند یها م توسط شرکت حیصح یگذار هیسرما های میتصمفرصت و اند. اتخاذ  داده

 زیها و ن شرکت یگذار هیسرما های فرصتبر  تواند یکه م یاملاز عو یکی. دیمالکان آن نما دیرا عا ییبالا یکرده و بازده

گذاران با  هیکه سرما ییها سکیاز ر یکی است. تأمین مالی و محدودیت مالی و نقدشوندگیگذارد،  ریها تأث آن یهبازد

 ییبه وجه نقد شدن آن دارا لیاست که به سرعت و سهولت تبد ییآن دارا ینقدشوندگ سکیآن سر و کار دارند؛ ر

 یفرصت ها نکهیتوجه کرده و هم ا یینقد شدن آن دارا همزمان به دیگذاران با هیسرما گریبه عبارت د؛ کند یاشاره م

با توجه به مطالب بیان شده هدف پژوهش حاضر این است که تا شرکت را مدنظر قرار دهند.  لقوهبا یرشد و سودآور

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  های شرکت یگذار هیسرماهای  فرصت برنقدشوندگی  وچه اندازه محدودیت مالی 

 ؟گذار استن تأثیرتهرا

 مبانی نظری پژوهش

 مالی محدودیت

 تعریف نمود. را مالی هایمحدودیت باید مالی، ابتدا های تأمینمحدودیت نظر از هاشرکت بندیتقسیم برای

 بین که هستند  مالی تأمین محدوده در زمانی هاشرکت که است مورد، این این در تعریف ترین صریح و ترین کامل

-میلر نظریه شوند. طبق روبه رو می شکاف یک با شده داده تخصیص وجوه های خارجیهزینه و داخلی هایهزینه

وجود  شرکت خارجی یا داخلی منابع از مالی هزینه تأمین در سرمایه کامل تفاوتی بازار وجود در شرایط 2مودیلیانی

 منابع مالی تأمین به مشخص، سرمایه زینهه نرخ با هیچ مشکلی، بدون توانندمی هاشرکت حالتی، چنین در ندارد.

 (.2318و میلر، نمایند )مودیلیانی  اقدام سرمایه بازار طریق از لازم

های مالی داخلی شوند؛ محدودیتهای مالی داخلی و خارجی تقسیم میهای مالی به دو دسته محدودیتمحدودیت

توان تحت عنوان نظریه نمایندگی ری مطرح بوده و میهایی هستند که در ارتباط با منابع داخل واحد تجامحدودیت

ارائه شد؛ ایشان  0توسط جنسن و مکلینگ 2371در سال  1نظریه هزینه نمایندگی(. 2088مطرح کرد )کریمی و صادقی، 

های خاصی را از قبیل حفظ سطح معینی از سرمایه در گردش، دهندگان در قراردادهای بدهی محدودیت معتقدند که وام

های تجاری جدید و غیر مرتبط با تجارت فعلی و عدم گذاری در فعالیتهای جدید، عدم سرمایهتحصیل دارایی عدم

های رشد اندک یا منفی، اما در شوند. همچنین صنایعی که از فرصتپرداخت سود سهام، برای وام گیرندگان قائل می

رود بدهی زیاد داشته باشند. دارا بودن جریان نقدی آزاد زیاد عین حال از جریان نقدی آزاد بیشتر برخوردارند، انتظار می

روی نموده، در گردد مدیران در استفاده از مزایا، زیادهگذاری مطلوب، سبب میهای سرمایهبدون برخورداری از فرصت

داخت کنند. در راستای تامین منافع و اهداف شخصی برآمده و حتی به زیردستان خود حقوق و مزایای بیش از اندازه پر

                                                           
1 - Miller & Modigliani 

2 - Agency Costs Theory 

3 - Jensen & Meckling 
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نتیجه، افزایش سطح بدهی در ساختار سرمایه، میزان جریان نقدی آزاد را کاهش داده و مالکیت مدیران در حقوق 

 (.2081دهد )باقرزاده، مالکانه نهایی شرکت را افزایش می

وده و از طریق هایی هستند که در ارتباط با منابع مالی خارج از وحد تجاری بهای مالی خارجی محدودیتمحدودیت

توان بر طبق نظریه عدم تقارن شوند. این محدودیت را میانتشار سهام، اوراق قرضه و سایر اوراق بهادار... حاصل می

مدیران درباره جریان نقدی،  2طبق مفهوم نظریه عدم تقارن اطلاعاتی (.2088اطلاعاتی مطرح کرد )کریمی و صادقی، 

-انداز آتی و ارزش واقعی شرکت، اطلاعاتی بیش از اطلاعات سرمایه کلی چشمطور  گذاری و بههای سرمایهفرصت

-نمایند که اگر سرمایه( چنین عنوان می2380) 1عنوان مثال؛ مایرز و ماجلوف گذاران برون سازمانی در اختیار دارند. به

ست سهام شرکت را گذاران درباره ارزش واقعی شرکت اطلاعات کمتری داشته باشند، در چنین شرایطی ممکن ا

های جدید خود را از محل انتشار سهام تأمین مالی کند، گذاری نکنند. اگر شرکت ناگزیر باشد پروژهدرست قیمت

گذاران جدید ارزشی بیش از ارزش فعلی گذاری کمتر از واقع بازار، به حدی شدید باشد که سرمایهممکن است قیمت

بنابراین در چنین موقعیتی شرکت ناگزیر ؛ جه، سهامداران فعلی زیان ببینندخالص پروژه جدید به دست آورند و در نتی

پوشی کند. در چنین شرایطی گذاری دارای ارزش فعلی خالص مثبت چشمهای سرمایهشود از قبول و اجرای پروژهمی

کنند. بدین ترتیب از  گذاری خود را از محل منابع داخل شرکت تامین مالیهای سرمایهدهند پروژهها، ترجیح می شرکت

گذاری مطلوب و میزان سود انباشته یا ها را از تفاضل بین سرمایه انتشار سهام خودداری نموده و میزان استقراض آن

گذاری های سرمایهاما در صورت عدم تکافوی منابع داخلی، برای اجتناب از رد فرصت؛ کندها تعیین میاندوخته

گذاری کمتر از واقع آن در بازار جدید را از محل اوراق بهاداری که احتمال قیمت تواند پروژهارزشمند، شرکت می

 کمتر است، تأمین مالی کند.

 نقدشوندگی

گذاران همواره  گذاری عبارت است از تعهد پول یا سایر منابع به امید کسب منافع آتی. سرمایه در متون مالی، سرمایه

هایی مواجه هستند. این موضوع همان  دهند؛ اما برای کسب این منافع، با ریسک منافع آتی )بازدهی( بیشتر را ترجیح می

انتظار بالاتری را طلب کند، باید  گذاری بازدهی مورد  کند اگر سرمایه تقابل سنتی ریسک و بازده است که بیان می

  ه هستند، ریسک عدمگذاران همواره با آن مواج ریسک بیشتری را نیز بپذیرد. یکی از منابع ریسکی که سرمایه

سرعت و  گذاران برای انجام معامله در حجم بالا، به نقدشوندگی است. در تعریفی، نقدشوندگی به معنای توانایی سرمایه

هایی که از نقدشوندگی پایینی برخوردارند، با از  گذاران منطقی در خرید دارایی با تفاوت قیمتی پایین است. سرمایه

مکن است در مقاطعی که به وجه نقد نیاز دارند و یا برای تعدیل مجدد پرتفوی، نتوانند دست دادن این فرصت که م

نقدشوندگی  کنند؛ بنابراین عدم  دارایی را سریع و با تفاوت قیمتی پایین به فروش برسانند، صرف ریسکی را تقاضا می

موضوع نقدشوندگی تنها مورد توجه انتظار بالاتری داشته باشند.  گذاران بازده مورد  شود که سرمایه باعث می

ای دارند.  های منتشرکننده اوراق بهادار نیز به آن توجه ویژه کنندگان وجوه مالی( نیست و شرکت گذاران )تأمین سرمایه

افتد، عملکرد خود را ارزیابی و در مورد  واسطه نقدشوندگی اتفاق می توانند با توجه به کشف قیمتی که به ها می شرکت

سرمایه تصمیم بگیرند. ساختار سرمایه، سیاست تقسیم سود و مسئله نمایندگی نیز ازجمله مسائل مالی شرکتی افزایش 

                                                           
1 - Asymmetric information Theory 

2 - Myers & Majluf 
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طور مستقیم برای توانند از نقدشوندگی متأثر شوند؛ بنابراین علاوه بر مزایایی که نقدشوندگی به هستند که می

ایجاد کند. درمجموع، نقدشوندگی باعث کشف بهتر تواند ارزش  ها نیز می گذاران خواهد داشت، برای شرکت سرمایه

گذاران به بازارهای مالی خواهد  ها از طرق مختلف و ورود بیشتر سرمایه ها، کارایی بازار، ایجاد ارزش برای شرکت قیمت

ران، کند )علیزاده و همکاشد که برآیند این موارد، جذب بیشتر سرمایه در بازارهای مالی و رشد اقتصادی را حاصل می

2030.) 

کند که سهام کمتر نقدشونده، بازده  بینی می گذاری، پیش نقدشوندگی و بازده سرمایه  نظریه موجود در زمینه رابطه

شود. بررسی موضوع تحقیق در بازارهای متفاوت، استفاده  گذاری می بالاتری داشته باشند و ریسک نقدشوندگی قیمت

وتحلیل متفاوت، ممکن است نتایجی متفاوت با  های تجزیه مچنین روشاز معیارهای متفاوت برای نقدشوندگی و ه

یافته بیشتر مشهود  تر توسعه دست دهد. تفاوت نتایج در بازارهای کوچک و کمهای موجود در زمینۀ نقدشوندگی به نظریه

 (.2031است )قربانی و همکاران، 

 گذاری های سرمایه فرصت

گذاری مطلوب خود دسترسی نداشته باشد و تنها از نظر سرمایه گذاری  ین سرمایهتأماگر شرکتی به منابع خارجی برای 

 صورت شکل ذیل ترسیم نمود. گذاری بهینه آن را به های سرمایه توان برنامه متکی به منابع داخلی باشد، می
 

 

 

 

 

 

 

 

 یگذار سرمایههای  (. فرصت1شکل )

و بازده  kگذاری  های سرمایه وجود نداشته باشد. کل ارزش فرصت فرض کنید اهرم مالی صفر بوده و مالیات بر درآمد

 در محور عمودی مشخص گردیده است. rآن 

ها ابتدا  گذاری نزولی است که حاکی از این واقعیت است که شرکت کنید منحنی بازده سرمایه طور که مشاهده می همان

گذاری بهینه  نشانگر وجوه لازم برای سرمایه ر محور افقینمایند د یمهایی با بیشترین بازده را انتخاب  گذاری سرمایه

گذاری با  است و بیانگر اینست که شرکت باید برای حداکثر کردن ثروت سهامداران تا موقعی که هزینه نهایی سرمایه

ولی با فرض عدم استفاده از  (.2032فر،  گذاری را به انجام رساند )بهرام های سرمایه ، پروژهr=k بازده نهایی برابر گردد

 ها دو حالت زیر ممکن است پیش آید: گذاری مالی سرمایه نیتأممنابع خارجی برای 

 (.E < گذاری بهینه باشد ) درآمدهای شرکت کمتر از مقدار لازم برای سرمایه-2

به دلیل اینکه در این نقطه، بازده حاصله از  بنابراین؛ (E1< باشد ) E1فرض کنید در آمدها شرکت به اندازه 

گذاری  باشد، شرکت باید تمامی وجوه در دسترس خود را صرف سرمایه ( میK<rتر از هزینه آن ) گذاری بزرگ سرمایه

 

 

0 
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گذاری  کرده و سودی پراداخت ننماید. این وضعیت را شرکت باید تا زمانی که درآمدها برابر با وجوه لازم برای سرمایه

 د قبول باشد، حفظ نماید.مور

(. در این حالت به دلیل E < گذاری بهینه باشد ) تر از مقدار وجوه لازم برای سرمایه در آمدهای شرکت بزرگ-1

صورت مازاد وجود دارد،  اند و مبالغی در شرکت به ین مالی شدهتأمشده  گذاری پذیرفته های سرمایه اینکه تمامی فرصت

 صورت سود به سهامداران پرداخت نماید، زیرا که در بعد از نقطه مبالغ اضافی را به E2ست مانند نقطه شرکت بهتر ا

بنابراین شرکت بایستی سودی به اندازه ؛ (K>rگردد ) تر می گذاری از درآمدهای حاصله از آن بزرگ هزینه سرمایه

(OE2-OI ،1420( پرداخت نماید )چان و همکاران.) 

 یشینه پژوهشپ

 آن تأثیر و گذاری سرمایه های فرصت مالی، بحران بر مبتنی مدلی ارائه (، در پژوهشی به بررسی2033پور و قاسمی ) وفایی

 حسابرسی کیفیت بر مالی بحران که داد نشان پژوهش فرضیات آزمون از حاصل حسابرسی پرداختند و نتایج کیفیت بر

 .دارد وجود دار معنی و منفی تاثیر حسابرسی کیفیت و گذاری سرمایه فرصت بین نهمچنی. دارد دار معنی و منفی تأثیر

شرکت پرداخت و  ارزش بر سودآوری و گذاری سرمایه فرصت و نهادی (، در پژوهشی به بررسی مالکیت2033ایمانی )

 آن بر علاوه. دارد وجود معناداری مثبت رابطه تقسیمی سود میزان و نهادی سهامداران درصد بین داد نشان نتایج

 .باشد می معنادار و مثبت رابطه دارای سهام صاحبان حقوق دفتری به بازار نسبت اندازه، مالی، اهرم کنترلی متغیرهای

 یگرلیو بازده مازاد با اثر تعد یمال نیتأم نهیهز نیرابطه ب یبررس(، در پژوهشی به بررسی 2038پیری و همکاران )

با بازده  یرابطه مثبت و معنادار یمال نیتأم نهیاست که هز نیا انگریپژوهش ب جینتاداختند و ی پرگذار هیسرما یها فرصت

 یکنندگ لینقش تعد نیبا بازده مازاد دارد. همچن یرابطه مثبت و معنادار یگذار هیسرما یها مازاد دارد و فرصت

 است. نادارو مع یمنفو بازده مازاد،  یمال نیتأم نهیهز نیدر رابطه ب یگذار هیسرما یها فرصت

 سرعت بر مالی درماندگی و مالی محدودیت رشد، های فرصت (، در پژوهشی به بررسی تأثیر2038کامیابی و همکاران )

 سرعت که دهد می نشان حاضر تحقیق های متوسط پرداختند و یافته و کوچک های شرکت در نقد وجه نگهداشت تعدیل

 تأثیر تحت خود هدفمند سطح به رسیدن برای شده داری نگه نقد وجه نمیزا تعدیل در متوسط و کوچک های شرکت

 .گیرد می قرار مالی درماندگی و مالی های محدودیت رشد، های فرصت

 بر تأکید با سهام قیمت سقوط خطر بر مالی محدودیت تأثیر (، در پژوهشی به بررسی2037محمدزاده سالطه و ابیضی )

 بدین. دارد مستقیم تأثیر سهام قیمت سقوط خطر بر مالی محدودیت که داد نشان نتایج اختیاری پرداختند و تعهدی اقلام

 های شرکت همچنین. است مرتبط سهام قیمت سقوط با نهایت در و بد اخبار ذخیره مالی با تأمین در محدودیت که معنا

 مثبت تأثیر که داد نشان نتایج نهایت در و شدند تقسیم پایین و بالا تعهدی اختیاری اقلام با های شرکت گروه به نمونه

 .است شدیدتر دارند بالایی اختیاری تعهدی اقلام که هایی در شرکت سهام قیمت سقوط خطر بر مالی محدودیت

نتایج نشان داد که (، در پژوهشی به بررسی نقدشوندگی و مدیریت سود پرداختند و 1412) 2دان لی و ینگ شیا

 قیسهام از طر ینگینقد همچنینهستند.  یواقع سود تیریمد ریدرگ شتریدارند، ب یکمتر ینگیکه نقد ییها شرکت

فروش  لیتسه قیو از طر میتجارت و مداخله مستق قیاز طر یگذاران بلندمدت نهاد هیتوسط سرما تیحاکم شیافزا

                                                           
1 - Dan Li & Ying Xia 
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سهام پرداخت  که سود ییها اثر در شرکت نیکند. ا یکمک م یسود واقع تیریاز مد یری، به جلوگرانیکوتاه به مد

 است. دتریکنند شد ینم

 در گذاری سرمایه های فرصت برای شرکت مالی (، در پژوهشی به بررسی تأمین1414) 2چن و همکاران یانگ یانگ

 مالی تأمین نهادی، متقابل مالکین وجود که دهد نهادی پرداختند و نتایج پژوهش نشان می متقابل مالکیت از دنیایی

 انتخاب های نگرانی نهادها، المللی بین مالکین با مطابق کند، می تسهیل را شرکت یک ریگذا  سرمایه های فرصت

 نهادی المللی بین مالکان حضور دهد و می کاهش کنند، می تأمین گذاری سرمایه های فرصت برای که را کسانی نامطلوب

 های فرصت مالی تأمین بر بیشتری ثبتم تأثیر نتیجه در و دهد می کاهش را نامطلوب انتخاب ای ملاحظه قابل طور به

 تأمین یافته، اختصاص نهادی متقابل مالکان گذرا، نهادی متقابل مالکان به نسبت همچنین. داشت خواهد گذاری سرمایه

 را گذاری سرمایه های فرصت مالی تأمین نهادی متقابل مالکان کنند و می تسهیل را گذاری سرمایه های فرصت بیشتر مالی

 هستند مبهم مالی گزارشگری محیط دارای که ها آن دارند، خارجی مالی تأمین به بیشتری وابستگی که هایی تشرک برای

 .کنند می تسهیل دارند، محصولات بازار در بیشتری رقابت که کسانی و

نشان داخت و گذاری و بازده سهام پر های سرمایه های سهام بر فرصت (، در پژوهشی به بررسی تأثیر ویژگی1423) 1فلیچر

که بر  شودیم یگذار هیسرما یها مثبت بر فرصت رییموجب تغ دو هر یعامل یها سهام و مدل یها یژگیداد که و

 مؤثر است. زیسهام ن سبد و یگذارهیسرما یها یاستراتژ

 پژوهش  فرضیه

 .گردد یارائه م ذیل  هیرض، فپژوهشبه اهداف  یابی منظور دست به نیو همچن پژوهشو پیشینه  ینظر یبا توجه به مبان

 .دارد معناداری تأثیر گذاری سرمایه های فرصت رب نقدشوندگی: اول فرضیه

 .دارد معناداری گذاری تأثیر سرمایه های فرصت بر مالی محدودیت: دوم فرضیه

 است: دهش انتخاب  فرضیه آزمون انجام برای زیر مدل بنابراین، ؛است متغیره چند رگرسیون نوع از پژوهش الگوی

 

 (.2معادله )

IOit = β0 + β1 FCFit + β2 SIZEit + β3 LEVit +  

 (.1معادله )

IOit = β0 + β1 KZit + β2 SIZEit + β3 LEVit +  

 عادله فوق:که در م

IO گذاری شرکت  های سرمایه شاخص فرصتi  در سالt؛ 

KZ  شاخص محدودیت مالی شرکتi  در سالt؛ 

LIQ  شاخص نقدشوندگی شرکتi  در سالt؛ 

SIZE  اندازه شرکتi  در سالt؛ 

LEV  اهرم مالی شرکتi  در سالt؛ 

                                                           
1 - Yangyang Chen & et al 

2 - Fletcher 
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 ( زیر است:2شرح جدول ) صورت عملیاتی به تعریف متغیرها به

 گیری متغیرهای پژوهش نحوه اندازه (.1جدول )

 گیری نحوه اندازه نوع متغیر نام متغیر

 – KZ = -1/002*CFO + 0/383*Q-tobin + 3/139 *LEV گر تعدیل محدودیت مالی

39/368*Div – 1/315*C 
 شرکت شده معامله سهام تعداد/  شرکت شده منتشر سهام کل مستقل نقدشوندگی

های  فرصت

 گذاری سرمایه

 دفتری ارزش جمع – سهام دفتری ارزش جمع+ ) سهام بازار ارزش جمع ل ستهواب

 (ها دارایی

Ln کنترلی اندازه شرکت (سهام قیمت×سهام تعداد)   

ها نسبت بدهی جاری به کل دارایی کنترلی اهرم مالی  

 روش شناسی پژوهش

های فعالان  گشای تصمیم تواند راه اقعی بوده و نتایج آن میهای و ها مربوط به اطلاعات شرکت با توجه به این که داده

گردد. از طرف دیگر به دلیل این که رابطه علی و  پژوهش کاربردی محسوب می بازار سرمایه قرار گیرد از این رو

وقوع معلولی بین متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش مورد بررسی قرار خواهد گرفت، لذا از لحاظ انجام، علی پس از 

از ها  دادهآوری  از نوع جمع ؛ واست توصیفی و از لحاظ ارتباط بین متغیرها از نوع همبستگی نحوه اجرااز لحاظ  است.

گیری  اندازه اسیمق نگر و همچنین منطق اجرا استقرایی می باشد. های کمی و از لحاظ زمان اجرا گذشتهنوع پژوهش

ای، ترتیبی و اسمی  های فاصله های مقیاس یاس نسبی دارای کلیه ویژگیآوری شده، مقیاس نسبی است. مق های جمع داده

ای در  یعنی نقطه؛ باشد گیری است. این مقیاس دارای ارزش صفر حقیقی می ترین مقیاس اندازه است. مقیاس نسبی، دقیق

 .گیری است مقیاس که نمایانگر فقدان کامل ویژگی مورد اندازه

که بالغ  2044تا  2031سال  یزمان در بازهشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها جامعه پژوهش حاضر شرکت

ها استفاده شده  در این پژوهش از حذف سیستماتیک جهت انتخاب نمونه در نظر گرفته شده است.شرکت است،  114بر 

 است.

 فتند.ی پژوهش مورد استفاده قرار گرشرکت به عنوان نمونه 204 هابا توجه به محدودیت

 و اسناد سازمانی گردآوری شده است.ای های این پژوهش با استفاده از دو روش کتابخانه طور کلی اطلاعات و دادهبه

 های پژوهش یافته

های پژوهش است که  وتحلیل داده های پژوهش در بخش تجزیهتوصیف اطلاعات گردآوری شده یکی از فرآیند

بندی  با استفاده از منابع اطلاعاتی دست دوم گردآوری و دستهای پژوهش ه گزارش آنها در پژوهش، مهم است. داده

گردد. بنابراین در این  گیری انتخاب می های اندازه های آماری با توجه به مقیاس شده است. توصیف اطلاعات و داده

ی بحث و بررسی های مالی اعضای نمونه آمار صورت  های مربوط به های نمونه آماری و شاخص بخش در مورد ویژگی

 صورت گرفته است که در ادامه به آنها در دو بخش جداگانه پرداخته شده است.



 3 گذاری سرمایه های فرصت بر نقدشوندگی و مالی محدودیت تأثیر بررسی

 

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توان اطلاعات جمعها میوسیله آنهایی را که بهطور کلی، روشبه

های سال-ها، تعداد شرکتازی دادهسهای پرت و مرتبنامند. لازم به ذکر است که پس از حذف دادهتوصیفی می

 متغیرهای پژوهش با اندکی کاهش مواجه شده است.

 متغیرهای مورد مطالعه های توصیفی (. شاخص2جدول )

 کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین شرکت-تعداد سال نماد متغیرهای پژوهش

 KZ 744 01/20 18/20 283/1 20/08 217/1 های مالی محدودیت

 LIQ 744 111/4 031/4 431/4 871/2 412/4 قدشوندگین

 IO 744 007/2 020/2 207/1 133/0 082/4 گذاری های سرمایه فرصت

 SIZE 744 04/21 22/21 810/2 87/21 020/3 اندازه شرکت

 LEV 744 118/4 108/4 023/4 830/4 478/4 اهرم مالی

-2031ی تابلویی است. این روش تلفیقی از اطلاعات سری زمانی )هادر مطالعه حاضر روش برآورد مدل براساس داده

ه برای هر باشد. تمامی ارقام محاسبه شدمی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 204های مقطعی ( و داده2044

 یرافزانرم برنامه ،پژوهش نیا در استفاده موردی رافزانرمی برنامه باشد.حسب میلیون ریال مییک از متغیرهای مدل بر

-ندمتغیره ارائه شدهچرگرسیون  های ارائه شده به صورت مدلهای برآورد شده با توجه به فرضیهمدل .باشدیم 3 ایویوز

 اند.

 چاو، جهت تشخیص همگن یا ناهمگن بودن مقاطع نتایج آزمون (.3جدول )

 نتیجه آزمون چاو Fاحتمال آماره  F مدل آزمون

 .شود رد می H0 4444/4 011/20 مدل اول

 .شود رد می H0 4444/4 381/24 مدل دوم

در  F آماره برای آمده دستبه که احتمال دهد می نشان چاو، آزمون نتیجه شود، می (، دیده0) جدول در که گونه همان

-ستفاده قرار میصورت تابلویی مورد ا ها به ها، داده بنابراین برای آزمون این مدل است، درصد 1 از مدل پژوهش کمتر

 .گیرند

 هاسمن، جهت تشخیص استفاده از اثرات ثابت یا تصادفی (. نتایج آزمون4جدول )

 نتیجه آزمون احتمال آماره مقدار آماره مدل آزمون

 اثرات ثابت 4444/4 713/11 مدل اول

 اثرات ثابت 4444/4 244/17 مدل دوم

میزان آماره هاسمن برای  درصد 1خطای با توجه به اینکه در ازاء  طبق نتایج حاصل از آزمون هاسمن برای مدل پژوهش،

دهد که روش اثرات تصادفی ناسازگار نشان می H0شود. رد رد می H0صدم است، لذا  1پژوهش کمتر از  های مدل

 باشد و بایستی از روش اثرات ثابت استفاده شود. می
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 اول فرضیه آزمون (. نتایج5جدول )

 .t Probآماره  انحراف معیار ضریب غیرنماد مت نام متغیر

 C 101/4 274/4 214/0 4444/4 مقدار ثابت

 2β 084/4 241/4 727/0 4447/4 (LIQ) نقدشوندگی

 1β 208/4 411/4 233/1 4411/4 (SIZE) اندازه شرکت

 0β 111/4- 481/4 442/0- 4442/4 (LEV) اهرم مالی

 Fآماره 

 (.Probداری ) سطح معنا

014/22 

(444/4) 

 311/2 آماره دوربین واتسون

 (R2ضریب تعیین )

 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

111/4 

104/4 

 های پژوهش منبع: یافته

دهد  آزمون نشان می جینتا 2ب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره  سطح معناداریبودن  پایینبا توجه به 

توان در سطح خطای  پژوهش را می H0بنابراین ؛ داری دارد مثبت و معنا تأثیر گذاری سرمایه های فرصت بر نقدشوندگی

دهد که متغیرهای وارد شده در رگرسیون  درصد رد کرد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می 1

 درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 10اند توانسته

 آزمون فرضیه دوم

 .دارد معناداری تأثیر گذاری سرمایه های فرصت و نقدشوندگی بین بطهرا بر مالی محدودیت

 دوم فرضیه آزمون (. نتایج6جدول )

 ضریب نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 معیار
 .t Probآماره 

 C 014/4 208/4 013/0 4444/4 مقدار ثابت

 2β 180/4- 101/4 778/1- 4424/4(KZ) مالی محدودیت

 1β 213/4 403/4 117/0 4440/4 (SIZE) اندازه شرکت

 0β 078/4- 200/4 102/1- 4402/4(LEV) اهرم مالی

 Fآماره 

 (.Probداری ) سطح معنا

711/21 

(444/4) 

 311/2 آماره دوربین واتسون

 (R2ضریب تعیین )

 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

102/4 

121/4 

 های پژوهش منبع: یافته

دهد  آزمون نشان می جینتا 2ب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره  اداریسطح معنبودن  پایینبا توجه به 
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پژوهش  H0بنابراین ؛ داری دارد منفی و معنا تأثیر گذاری سرمایه های فرصت و نقدشوندگی بین رابطه بر مالی محدودیت

دهد که متغیرهای  نشان می درصد رد کرد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نیز 1توان در سطح خطای  را می

 درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 12اند وارد شده در رگرسیون توانسته

 گیری کلی نتیجه

 پذیرفته های شرکت در گذاری سرمایه های فرصت بر نقدشوندگی و مالی محدودیتتأثیر  بررسیهدف پژوهش حاضر 

های  استفاده از دادهبا متغیرهای مستقل  است. تأثیر 2044الی  2031زمانی سال بهادار تهران در بازه  اوراق بورس در شده

ها نشان  وتحلیل فرضیه دست آمده حاصل از تجزیه . نتایج بهبررسی شده است ها شرکتدر تابلویی و روش اثرات ثابت 

 و این نتیجه باید نمود که سرعتدر تفسیر  .مثبت و معناداری دارد تأثیر گذاری سرمایه های فرصتبر  نقدشوندگیداد که 

 انتخاب در گذاران سرمایه. است سرمایه بازار در گذاری سرمایه های تصمیم در مهم عوامل از سهام نقدشوندگی قابلیت

 نقش عامل .دارند خاصی توجه ها آن نقدشوندگی میزان به بازده، و ریسک بر علاوه گذاری، سرمایه های گزینه

توجه دارند که اگر بخواهند  گذاران به این موضوع زیرا سرمایه ،ها بسیار مهم است ی داراییگذار نقدشوندگی در ارزش

وجود دارد یا خیر؟ در هر بازار مالی با توجه به گستردگی و  ها دارایی خود را به فروش برسانند، آیا بازار مناسبی برای آن

 گذاران با عنایت به بازده و ریسک سرمایه گذاری وجود دارند و جهت سرمایه عمق بازار، ابزارهای متنوعی

تر و دارای  هایی که دارای عملیات متنوع بنابراین شرکت؛ گزینند های مورد نظر خود را برمی گذاری دارایی سرمایه

گذاری دارند، چون گردش معاملات معیاری مهم  تجارت همزمان با بازار هستند دارای رابطه مثبت و مستقیم با سرمایه

 بر مالی محدودیتاست.  گذاری سرمایه های زایش نقدشوندگی است و این مسأله عاملی مهم در فرصتجهت اف

های مالی موجب کاهش  محدودیتدر تفسیر این نتیجه باید نمود و معناداری دارد.  منفیتأثیر  گذاری سرمایه های فرصت

ها برای فرار از محدودیت مالی، به دنبال  تکند. شرک ها را با نوسانات قیمت سهام مواجه می ارزش شرکت شده و آن

ها زیاد باشد. بنابراین، مدیران برای  های تأمین مالی ممکن است برای شرکت روند، اما هزینه تأمین مالی از طریق وام می

که این  کنند نشان دادن چهره خوب از شرکت، برای مطلوب نشان دادن وضعیت شرکت، اخبار بد شرکت را کتمان می

 .شود گذاری به دلیل محدودیت مالی می های سرمایه ل باعث کاهش شفافیت گزارشگری مالی و فرصتعوام
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