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 چكیده

پژوهش حاضر به بررسی رابطه بین نقدشوندگی سهام، کارایی سرمایه گذاری و عملکرد شرکت در بورس 

سهام از سه معیار نسبت حجم پردازد. در این پژوهش، برای کمی سازی نقدشوندگی  یماوراق بهادار تهران 

معاملات سهام، اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و نسبت نقدشوندگی آمیهود، برای کارایی سرمایه 

در این راستا، . و برای عملکرد شرکت از مدل کیوتوبین استفاده شده استن گذاری از مدل بیدل و همکارا

شده در بورس اوراق بهادار  یرفتهپذهای  کت( از بین شرکتشر -سال 171شرکت )  111ای متشکل از  نمونه

های ترکیبی استفاده  ها از روش داده انتخاب گردید و برای آزمون آن 1831الی  1811های  تهران طی سال

یر معنادار و مثبت نقدشوندگی بر تأثهای تجربی حاکی از آن است که فرضیه اول پژوهش مبنی  گردید. یافته

بدین صورت که نقدشوندگی سهام منجر به افزایش . شود یمی سرمایه گذاری از لحاظ آماری تایید سهام بر کارای

شود.  یمی نیز منجر به افزایش عملکرد شرکت گذارشود. علاوه بر این کارایی سرمایه  یمکارایی سرمایه گذاری 

و فروش سهام از قدرت دهد که معیار اختلاف قیمت پیشنهادی خرید  یمیافته های پژوهش همچنین نشان 

 .تبیین بالاتری در مقایسه با دو معیار نسبت حجم معاملات سهام و نسبت نقدشوندگی آمیهود، برخوردار است
 

 .نقدشوندگی سهام، کارایی سرمایه گذاری، عملکرد شرکت و مدل کیوتوبین های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
های اخیر افزایش چشمم گیمری داشمته     ظری در سالمطالعه در زمینه نقدشوندگی سهام از لحاظ تجربی و ن

کند و معیاری برای کارایی بازار به خصوص بمه   است. نقدشوندگی نقش مهمی را در فرایند کشف قیمت بازی می

نقدشوندگی یک معیمار کلیمدی از کیفیمت     کند یم( بیان 1111) 1طور که وانگ [. همان1لحاظ اطلاعاتی است ]

گردد. نقدشوندگی به صمورت مسمتقیم    بازار سرمایه است و برای رشد و توسعه بازار یک پیش شرط محسوب می

بر کارایی  رگذاریتأثگذاری ارتباط داشته و یک معیار اصلی  گذاران در رابطه با سرمایه با بازده مورد انتظار سرمایه

توان یک  میزان سهولت و سرعتی که می[. نقدشوندگی عبارتست از 17] شود یممحسوب  اه ییداراگذاری  قیمت

 ریتحت تأث اوراق بهادارقیمت آن دارایی یا  به طوری کهاوراق بهادار را در بازار خرید یا به فروش رساند یا دارایی 

 آینمد  به شمار می ی، نقدشوندگهستند هایی که به سادگی قابل خرید و فروش داراییتر،  به بیانی سادهگیرد. نقرار 

همای خریمد و    موجود هماننمد پدیمده صمف    های [. علاوه بر جنبه نظری، به لحاظ عملی و با توجه به واقعیت17]

رسد. به طور  تلاش برای حل این مشکل ضروری به نظر می توجه به نقدشوندگی و دیگر، فروش و مشکلات بسیار

ن نقدشوندگی سهام و اقتصاد واقعی صورت گرفته است. اکثر شواهد حاصل از خاص، مطالعاتی در زمینه رابطه بی

تمری بموده و از    بالاتر، دارای عدم تقارن اطلاعاتی پایین هایی با نقدشوندگی دهد که شرکت این ادبیات، نشان می
سمرمایه   ی بین نقدشوندگی سمهام، کمارایی   سرمایه گذاری بهتری برخوردارند. هدف پژوهش جاری بررسی رابطه

 باشد. گذاری و عملکرد شرکت در بورس اوراق بهادار تهران می

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 شمرط  شیپم نقدشوندگی یک معیار کلیدی از کیفیت بازار سرمایه اسمت و بمرای رشمد و توسمعه بمازار یمک       

گمذاری   گذاران در رابطه با سمرمایه  گردد. نقدشوندگی به صورت مستقیم با بازده مورد انتظار سرمایه محسوب می

[. مدیرانی که نقدشوندگی سهام 8گذاری دارایی است ] بر کارایی قیمت رگذاریتأثارتباط داشته و یک معیار اصلی 

همای انجمام نشمده،     کننمد، بما سمرمایه گمذاری     ه بمالا ممی  را در نظر نگرفته و اقدام به تأمین مالی با هزینه سرمای

شوند که وجه نقدی برای پاسخ گویی به  ای مواجه می های سررسید شده های بدون استفاده و اقساط بدهی دارایی

ی [. بنابراین، مدیران با از دست دادن توانای11یابد ] ها در اداره امور کاهش خواهد می ها ندارند؛ لذا توانایی آن آن

گذاری باز  های مناسب سرمایه خود در اداره امور شرکت، تعهدات خود را با نرخ بالاتری تنزیل نموده و و از فرصت

های سهام وجود دارنمد کمه رابطمه بمین      های مبتنی بر مسائل نمایندگی و اطلاعاتی در قیمت مدل خواهند ماند.

دگی در بازار سهام ورود سهامداران عمده را تسمهیل  کنند. نقدشون نقدشوندگی سهام و سرمایه گذاری را بیان می

همایی کمه نقدشموندگی     های نظارتی بیشتری بمر شمرکت   [. با ورود سرمایه گذران عمده، فعالیت19، 11کند ] می

ها اعمال  شود. متعاقباً، بازارهایی که نقدشوندگی بالایی دارند، مدیریت بهتری را بر شرکت بالایی دارند، اعمال می

کند که اگر پاداش مدیران وابسته به قیممت سمهام باشمد، ارزش شمرکت بما       (، بیان می1111) 1د. پالمیترکنن می

(، 1113) 8[. پمژوهش گرانمی همچمون آدمماتی و پفلیمدر     13یابد ] های مناسب مدیران افزایش می تصمیم گیری

ها با قیمت سمهام رابطمه    داش آنکه پا ( نشان دادند که مدیران هنگامی1111) 9(، ایدمانز و مانسو1113ایدمانز )
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، 18شموند ]  داشته باشد، برای استفاده از اطلاعات محرمانه جهت معامله سهام با سهامداران عممده، ترییمب ممی   

[. این به آن دلیل است که سرمایه گذاران اطلاعات را جمم  آوری کمرده و بمر مبنمای آن اطلاعمات معاملمه       19

دادند که نقدشوندگی با عملکرد شرکت رابطه مثبتی دارد. این بیانگر این  ( نشان1119) 1کنند. خانا و سونتی می

ها وجمود رابطمه    شود. کلیه این مدل می  6است که نقدشوندگی بیشتر منجر به ترییب ورود سرمایه گذاران مطل 
کنند  ینی نمیها را پیش ب ی آن کنند ولی با این حال نوع رابطه بین نقدشوندگی و کارایی سرمایه گذاری بیان می

[11.] 

کننمد.   های دیگری نیز وجود دارد که یک رابطه مثبت بین نقدشوندگی و سرمایه گذاری پیش بینی می مدل

هما بایمد کمارمزد     ( یک رابطه مثبت بین حجم معاملات و کارایی سرمایه گمذاری نشمان داد. بانمک   1377) 7میلر

هما از   همایی کمه سمهام آن    است در مقایسه بما شمرکت   ها نقدشوندگی تر هایی که سهام آن کمتری را برای شرکت

کنمد کمه    [. بنمابراین، ایمن رابطمه پمیش بینمی ممی      11، 1تری برخوردار است، مطالبمه کننمد ]   نقدشوندگی پایین

هما   تواند بمرای تمأمین ممالی بیشمتر سمرمایه گمذاری       نقدشوندگی بیشتر، با انتشار بیشتری مرتبط بوده و این می

توانمد   ( نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی موجود بین مدیران و سرمایه گذاران، می1311) 1استفاده شود. استین

مدیران را ترییب کند تا عملکرد بلند مدت خوب را برای مناف  جاری بیشتر، قربانی کنند. به دلیل هزینمه همای   

کنند  عایدات جاری معامله می معاملاتی، نقدشوندگی بالا ورود و خروج سرمایه گذاران نهادی که بر مبنای اخبار

یی با ها طرحکه شرکت فقط در تمامی  شود یمی زمانی حاصل گذار[. کارایی سرمایه 11، 11کند ] را تسهیل می

ی کارساز است کمه بمازار کاممل باشمد و     در صورتارزش فعلی خالص مثبت سرمایه گذاری کند. البته این سناریو 

[. عملاوه  16گزینش نادرست و هزینه های نمایندگی وجود نداشته باشد ]هیچ یک از مسائل بازار ناقص از جمله 
، کارایی سرمایه گذاری و یا سرمایه گذاری در حد بهینه، مستلزم آن است که از یک سو، از مصمرف منماب    نیبر ا

 تر از حد مطلوب انجام شده اسمت جلموگیری شمود )جلموگیری از     هایی که سرمایه گذاری در آن بیش در فعالیت

 ی بمه سمرمایه گمذاری   تمر  شیبم یی که نیاز ها تیفعالسرمایه گذاری بیش از حد( و از سوی دیگر، مناب  به سمت 

 [.  6] دارد، هدایت گردد

رابطه بین نقدشموندگی سمهام و    «قدشوندگی و سرمایه گذاری شرکتن»( در تحقیقی با عنوان 1118) مانوز

. یافته های ایشان حاکی از آن بود کمه حجمم معماملات بما سمرمایه گمذاری       سرمایه گذاری شرکتی بررسی نمود

ین مالی از انتشمار سمهام در مقابمل    تأمیی که برای ها شرکتشرکتی رابطه معنادار و مثبتی دارد. این رابطه برای 

ی، کیفیمت گزارشمگری ممال   »ن تر اسمت. در پژوهشمی بما عنموا     یقوکند،  یمین مالی از طریق بدهی استفاده تأم

(، نقش کیفیت گزارشگری مالی و سررسمید  1111) 3کوتیلاس و سانچز «سررسید بدهی و کارایی سرمایه گذاری

بدهی را در کارایی سرمایه گذاری بررسی نمودند. نتایج پژوهش نشان داد که کیفیت گزارشمگری ممالی سمرمایه    

کارایی سرمایه گذاری را بهبمود   توان یم ، سررسید بدهی پاییننیبر ا. علاوه کند یمگذاری بیش از حد را تعدیل 

هما نشمان    . علاوه بر ایمن یافتمه  دهد یمبخشد، به گونه ای که سرمایه گذاری بیش از حد و کمتر از حد را کاهش 
تا حدی در کسب سرمایه  توانند یمداد که کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی سازوکارهایی هستند که  یم
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ی کوتاه مدت پمایین، کمارایی سمرمایه    ها یبدهیی با ها شرکتدیگر جانشین باشند؛ در گذاری کاراتر نسبت به هم

 [.18] باشد یمکیفیت گزارشگری مالی  ریتحت تأثگذاری بیشتر 

نقدشوندگی سهام، کارایی قیمت و مدیریت سود بر مبنای اقملام  »(، در پژوهشی تحت عنوان 1111) 11فانگ

ی سودهای آتمی و ممدیریت    یر نقدشوندگی سهام بر توانایی قیمت سهام برای انتقال اطلاعات دربارهتأث «تعهّدی
سود مبتنی بر اقلام تعهّدی را بررسی نمود. در این پژوهش فرض بر آن بود که نقدشوندگی بالا رابطه بین قیمت 

ت سود مبتنی بر اقلام تعهّمدی دارد.  کند و همچنین یک رابطه منفی با مدیری تر می یقوهای آتی را  سهام و سود

و مدل تعدیل شده  11پایین -گیری نقدشوندگی سهام و مدیریت سود به ترتیب از معیارهای بالا ایشان برای اندازه

داد که نقدشوندگی بالاتر با ضریب واکنش سودهای آتی بمالاتری   های پژوهش نشان می یافته. جونز استفاده نمود

(، در پژوهشمی  1331[. مما  ) 16شمود ]  کاهش مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهّدی ممی مربوط بوده و منجر به 

نشمان داد کمه ویژگمی     «آن بمر نقدشموندگی سمهام و سمرمایه گمذاری      ریتمأث سهامداران نهمادی و  »تحت عنوان 

نه کمتری روبرو است در عین حال هزیل با مشک ،نموده و خرید سهام لیرا تسهمکان فروش ، انقدشوندگی سهام

 [. 11] باشد یم نییپانگهداری این نوع سهام، بسیار 

ی در گمذار ابطه بین کیفیمت حسابرسمی و کمارایی سمرمایه     ر»(، در پژوهشی با عنوان 1831ثقفی و فاضل )

 با یها شرکت در گذاری سرمایه کارایی و حسابرسی کیفیت رابطه میان «ی با امکانات سرمایه گذاری بالاها شرکت

 از گمذاری،  سمرمایه  گیری کارایی اندازه منظور به گذاری مورد بررسی قرار گرفت. پژوهش گران سرمایه امکانات

 امکانات ی باها شرکت تعیین برای و زیاد، یها یگذار سرمایه در تغییر و یجار ریی یها ییدارا در تغییر یها مدل

ارزش  بمه  بمازار  ارزش دارایمی،  دفتمری  ارزش به بازار ارزش متغیر سه روی بر عامل تحلیل از زیاد، گذاری سرمایه
 داد اگر نشان نتایج استفاده نمودند. تجهیزات و آلات ماشین اموال، ناخالص نسبت و سهام صاحبان حقوق دفتری

 سرمایه کارایی از بالاتری سطح کنند، تر استفاده کیفیت با حسابرسان از زیاد، گذاری امکانات سرمایه با ها شرکت

 کماهش  در تمأثیری  انتظمار،  خلاف بر بالاتر، حسابرسی کیفیت که بود حالی در یند. اکر خواهند تجربه را گذاری

(، در پژوهشمی بما عنموان    1831[. محممود آبمادی و مهتمری )   9نداشمت ]  اختیماری  تعهدی اقلام در یکار دست

رس اوراق بهمادار  ی پذیرفته شده در بوها شرکتحسابداری و کارایی سرمایه گذاری  ی بین محافظه کاری ابطهر»

 گذاران سرمایه مدیران، ساختن آگاه جهت گذاری، سرمایه و کارایی حسابداری کاری محافظه بین ی رابطه «تهران

 اطلاعات کیفی یک ویژگی عنوان به حسابداری کاری محافظه مطلوبیت به نسبت حسابداری، ای نهادهای حرفه و

 سرمایه و حسابداری کاری محافظه بین که داد نشان پژوهش از نتایج حاصل حسابداری، مورد بررسی قرار دادند.

 ی اندازه بین همچنین د.دار وجود داری معنی ارتباط صنای ، از گروه 7 سطح در و ها شرکت سطح در گذاری آتی،

 منفی، دار معنی ارتباط دارویی، و یذایی شیمیایی، در صنای  و ها شرکت کل سطح در آتی گذاری سرمایه و شرکت

 و نسماجی،  چوب صنای  در و ها شرکت کل سطح در آتی گذاری سرمایه و دفتری به ارزش بازار ارزش نسبت بین

 کمل  سطح در آتی گذاری سرمایه و اهرم مالی بین و مثبت دار معنی ارتباط سرامیک، و کاشی و فلزی شیمیایی،

(، در 1817[. مدرس و حصارزاده )1داشت ] وجود منفی معنی دار دارویی، ارتباط و یذایی صنای  در و ها شرکت

 یهما  شمرکت  ممالی  اطلاعات از استفاده با «یفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاریک»پژوهشی با عنوان 
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 و ممالی  گزارشمگری  کیفیمت  بمین  رابطه ،1811 تا 1873 یها سالدر  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 مالی گزارشگری کیفیت سطح بر اینکه علاوه که، داد نشان تحقیق این نمودند. نتایج بررسی گذاری سرمایه کارایی

 کمارایی  بهبمود  موجب مالی گزارشگری کیفیت بالاتر دارد، مثبتی و معنادار رابطه گذاری سرمایه کارایی سطح با

 گزارشمگری  کیفیت و گذاری سرمایه بیش )کم( که بین داد نشان تحقیق این . همچنینگردد یم گذاری سرمایه

(، رابطه بین عملکرد و نقدشوندگی سهام 1813حسینی و همکاران ) [.1دارد ] وجود معناداری و منفی رابطه مالی

داد کمه بمین عملکمرد شمرکت      یمم را در بورس اوراق بهادار تهران بررسی نمودند. یافته های پژوهش گران نشان 

[. در پژوهشمی دیگمر، حاجیهما و    1و مثبتمی وجمود دارد ]   )مدل کیوتوبین( و نقدشوندگی سهام رابطمه معنمادار  

(  نشان دادند که در بورس اوراق بهادار تهران عدم تقارن اطلاعات موجمب کماهش تماثیر ارزش    1838مرادیان )

شرکت بر سرمایه گذاری می شود. به گونه ای که، بین ارزش شرکت و سرمایه گذاری رابطه معنمادار وجمود دارد   

[1 .] 

 

 های پژوهش فرضیه -3

با توجه به مطالب پیش گفته و به منظور بررسی رابطه بین مدیریت سود وعدم تقارن اطلاعاتی در شمرایط عمدم   
 هایی به شرح زیر ارائه گردیده است:  اطمینان محیطی فرضیه

 بین نقدشوندگی سهام و کارایی سرمایه گذاری رابطه معنادار و مثبت وجود دارد.فرضیه اول: 

 بین کارایی سرمایه گذاری و عملکرد شرکت رابطه معنادار و مثبت وجود دارد. ه دوم:فرضی
 

 شناسی پژوهش روش -4

رویدادی و در حوزۀ تحقیقات همبسمتگی اسمت،    های پس این پژوهش، یک پژوهش توصیفی از نوع پژوهش

ق بهمادار تهمران بموده و بما     شده در بمورس اورا  های پذیرفتههای مالی شرکت که مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت

یمک از متغیرّهمای   همر  های مورد نیاز جهت محاسبۀ  روش استقرایی به کل جامعۀ آماری قابل تعمیم است. داده

استخراج شمده اسمت. همچنمین در ممواردی کمه      « آورد نوینره»و « تدبیر پرداز»های اطلاعاتی پژوهش، از بانک

سمازمان بمورس    ناقص بوده است به آرشیوهای موجمود در کتابخانمه   های اطلاعاتیهای موجود در این بانکداده

مراجعمه   11سازمان بورس اوراق بهادار -اوراق بهادار و سایت اینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

مبتنمی بمر داده همای     18شده است. رابطۀ بین متغیرّهای مستقل و وابسته با استفاده از مدل رگرسیونی چندگانه
ررسی و تجزیه و تحلیل بدر طول زمان مورد شرکت بدین ترتیب که چند است.  ترکیبی مورد بررسی قرار گرفته

های  یک محیط بسیار ینی از اطلاعات برای گسترش تکنیک های ترکیبی دادهتجزیه و تحلیل در  .گیرند میقرار 

بمرای   همای ترکیبمی   دادهتوانند از  ن میپژوهشگرا. در موارد بسیاری، گردد فراهم می قابل تحلیل تخمین و نتایج

در ایمن  بهمره بگیرنمد.    توان به صورت فقط سری زمانی یا فقط به صورت مقطعمی بررسمی کمرد،    نمیمواردی که 

فیشر، برای آزمون معنمی داری ضمرایب رگرسمیون از     Fپژوهش، به منظور آزمون معنی داری رگرسیون از آماره 

همبسمتگی از آزممون    ، برای بررسی خود19سانی واریانس از آزمون نسبت درستنمایی، برای بررسی ناهمtآزمون 
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استفاده گردید.  16و برای بررسی عدم وجود هم خطی در بین متغیرهای توضیحی از آزمون وی آی اف 11وولدیج

ی اسمتفاده  لیمر برای تعیین تلفیقی یا تابلویی بودن و آزمون هاسمن برای تعیین اثرات ثابت یما تصمادف   Fآزمون 

 . گردید

 1811همای   شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین سمال  های پذیرفته جامعۀ آماری پژوهش حاضر، شرکت
نیز استفاده شده است(  1817و  1816های  )البته برای محاسبه برخی از متغیرهای از داده های سال 1831 الی

 شوند: عنوان نمونه انتخاب می زیر باشند بههایی که حایز شرایط  در این پژوهش تمامی شرکتاست. 

و  ای بیممه مالی،  گری واسطه های شرکتجزء شرکت  و اسفند باشد 13منتهی به  شرکتدوره مالی   (1

 نباشد.  گذاری سرمایه های شرکت

 متوقف نشده باشد. ها آنطی دوره تحقیق برای مدت طولانی )سه ماه( معاملات  (1

 موجود باشد. متغیرهای پژوهش در مورد شرکتاطلاعات مورد نیاز برای تعیین   (8

 هر دو قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام برای شرکت مربوط، موجود باشد. (9

 ترین قیمت خرید سهام در روز، منفی نباشد.  ترین قیمت فروش سهام و کم تفاضل بیش (1

های عضو نمونۀ آمماری   عنوان شرکت شرکت به 111های فوق جمعأ در این پژوهش، با رعایت موارد و محدودیت

 انتخاب شدند.

 

 گیری آن متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه -5

گیری آن باید معیارهای متفماوتی   ی قابل مشاهده نیست، بنابراین برای اندازهنقدشوندگ :نقدشوندگی سهام

، در طبقمه اول گیرنمد.   در نظر گرفت. معیارهای نقدشوندگی بر مبنای مفهوم نقدشوندگی در چهار طبقه قرار می

در  17نقدشوندگی به عنوان توانایی معامله مقادیر عمده در نظر گرفته شده و معیارهای مبتنی بمر مقمدار معاملمه   

یر اندک بر قیمت تعریف شمده  تأثگیرند. در طبقه دوم، نقدشوندگی به عنوان توانایی معامله با  این طبقه جای می

گیرند. در طبقه سوم، نقدشموندگی بمه عنموان توانمایی      قه قرار میدر این طب 11یر قیمتبر تأثو معیارهای مبتنی 

گیمرد. در طبقمه چهمارم،     را در نظر می 13معامله با حداقل هزینه تعریف شده و معیارهای مبتنی بر هزینه معامله

در ایمن   11نقدشوندگی به عنوان توانایی معامله سری  تعریف شده و معیارهای مبتنی بمر سمرعت )زممان( معاملمه    

(. در پژوهش جاری از تعاریف نقدشوندگی مبتنمی بمر مقمدار معاملمه     1111، 11چو و یانگد )گیرن قه جای میطب

یر قیمت )معیار نقدشوندگی آمیهود( و هزینه معامله )اختلاف قیمت پیشمنهادی  تأثنسبت حجم معاملات سهام، 

ام از رابطمه هما ارایمه شمده در     ی سهنقدشوندگخرید و فروش سهام( استفاده شده است. برای برآورد کمی سازی 

 ( استفاده گردیده است.  1نگاره )
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 گیری نقدشوندگی سهام های استفاده شده برای اندازه (؛ توصیفی از مدل1نگاره )

 شرح مدل مورد استفاده مدل

نسبت حجم 

 معاملات سهام

 (:1رابطه )

,
it

i t

it

TSV
Volume

TS


 

,i tVolumeنسبت حجم معاملات سهام،  است از عبارت

itTSV  ،عبارت است از حجم سهام معامله شده
itTS  عبارت

 [.18، 11، 3پایان سال مالی ] است از تعداد سهام شرکت در

اختلاف قیمت 

پیشنهادی خرید و 
 فروش سهام

 (:1رابطه )

,

1

1

2

itD

id id
i t

id iddit

Ask Bid
BAS

Ask BidD 





 

,i tBAS  عبارت است از اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش

سهام، 
idAsk ترین( قیمت پیشنهادی فروش سهام  بهترین )کم

، iی شرکت  روزانه
,i tBAS ترین( قیمت پیشنهادی  بهترین )بیش

. در این مدل برای اندازه گیری iی شرکت  خرید سهام روزانه
نقدشوندگی سهام، از 

,

1

i tBAS

 [.11استفاده خواهد شد ] 

نسبت نقدشوندگی 

 آمیهود

 (:8رابطه )

, ,

,

1 , ,

1 nD
i d t

i t

dn i d t

r

D v




    

,i t،عبارت است از نسبت نقدشوندگی 
nD تعداد است از  عبارت

,،tدر سال  iشرکت روزهای معامله سهم  ,i d tr است از  عبارت

,، tدر سال  dدر روز  iشرکت بازده سهام  ,i d tv است  عبارت

 t[1.]در سال  iریالی معاملات شرکت حجم از 

 

هایی با  شود که شرکت فقط در تمامی طرح کارایی سرمایه گذاری زمانی حاصل می كارایی سرمایه گذاری:

ارزش فعلی خالص مثبت سرمایه گذاری کند. البته این سناریو در صورتی کارساز است کمه بمازار کاممل باشمد و     

ر پمژوهش  هیچ یک از مسایل بازار ناقص از جمله گزینش نادرست و هزینه های نمایندگی وجود نداشته باشمد. د 
 [:7]ت ( زیر استفاده شده اس9گذاری از رابطه ) جاری برای کمی سازی کارایی سرمایه

 (: 9رابطه )

0 1 1it it itInvest SaleGrowth      

 که در آن:

itInvest  همای مشمهود و نامشمهود کمه بما کمل        : عبارت است کل سرمایه گذاری )خالص افمزایش در دارایمی

 .tدر سال  iهای سال قبل مقیاس زدایی شده است( شرکت  دارایی

1itSaleGrowth   عبارت است از نرخ تغییرات فروش )تفاضل فروش سال قبل و دو سال قبل که با فمروش :

 .tدر سال  iدو سال قبل مقیاس زدایی شده است( شرکت 

itرکت : عبارت است از سرمایه گذاری بیش از حد و یا کمتر از حد شi  در سالt. 

( قدر مطلمق  itلازم به ذکر است که برای اندازه گیری کارایی سرمایه گذاری، از مقادیر باقی مانده مدل فوق )

 شوند.  گرفته شده و سپس در منفی یک ضرب می
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شود، مدل کیوتوبین اسمت.   ترین معیارهایی که برای عملکرد شرکت استفاده می از متداول عملكرد شركت:

( 1های محاسبه مدل کیوتوبین، در این پژوهش، از مدل ساده شده کیوتوبین به شرح رابطمه )  از میان انواع روش

 استفاده شده است.

 (: 1رابطه )

it it
it

it

MVE BVD
Q

BVA


  

 به گونه ای که:

itQ عبارت است از نسبت کیوتوبین شرکت :i  در سالt. 

itMVE عبارت است از ارزش بازار سهام شرکت :i  در سالt. 

itBVDهای شرکت  : عبارت است از ارزش دفتری کل بدهیi  در سالt. 

itBVAهای شرکت  : عبارت است از ارزش دفتری کل داراییi  در سالt. 

 

 هلمدینگ،  یها شرکت مالی، نهادهای ها، یمهب ،ها بانک به متعلق که شرکت سهام درصد مجموع مالكیت نهادی:

 .باشد یم دولتی یها شرکت و و نهادها ها سازمان

 ( استفاده شده است:6باشد که برای اندازه گیری آن از رابطه ) همان بتای شرکت میریسک سیستماتیک: 

 (: 6رابطه )

,

cov( , )

var( )
i t

i m

m
   

 

 به گونه ای که:

,i t عبارت است از ریسک سیستماتیک شرکت :i  در سالt. 
 cov( , )i mعبارت است از کوواریانس با بازده سهام شرکت و بازده بازار :.  

var( )m.عبارت است از واریانس بازده بازار : 
( 7استفاده شده است، به شرح روابط ) های های رگرسیونی که برای آزمون فرضیه بر اساس پیشینه پژوهش، مدل

 [: 11، 18باشند ] ( می1و )

 فرضیه اول: 

 

 (: 7رابطه )

0 1 2 3 4 5

5 6

it it it it it it

it it it

InvEff Liqu CFO StCFO Sale StSale

TA MTB

     

  

     

  

 

 به گونه ای که:

itInvEff عبارت است از کارایی سرمایه گذاری شرکت :i  در سالt. 
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itLiquعبارت است از معیار نقدشوندگی سهام شرکت :i  در سالt.  

itCFOهای نقدی عملیاتی شرکت : عبارت است از جریانi  در سالt. 

itStCFOهای نقدی عملیاتی شرکت : عبارت است از انحراف معیار جریانi  در سالt برای محاسبه سال(t 

1tهای  از داده های سال   2وt  )نیز استفاده شده است.  

itStSaleعبارت است از انحراف معیار فروش شرکت :i  در سالt برای محاسبه سال(t  از داده های

1tهای  سال   2وt  )نیز استفاده شده است. 

itSaleعبارت است از لگاریتم طبیعی فروش شرکت :i  در سالt. 

itTAهای شرکت : عبارت است از لگاریتم طبیعی کل داراییi  در سالt. 

itMTB ارزش دفتری سهام شرکت: عبارت است از ارزش بازار سهام بهi  در سالt. 

it .عبارت است از خطای باقی مانده : 

 فرضیه دوم:

 (: 1رابطه )

0 1 2 3it it it it itQ InvEff SR Lev                       

 ای که: به گونه

itSRاز ریسک سیستماتیک )بتا( شرکت : عبارت استi  در سالt. 

itLEVشرکت( ها ها به کل دارایی : عبارت است از اهرم مالی )نسبت کل بدهیi  در سالt.  

 

 پژوهشنتایج  -6

 آمار توصیفی -6-1

 ( ارایه شده است. با1آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی این پژوهش در نگاره )

است. در رابطه با نقدشوندگی  -387/1 کمترین مقدار کارایی سرمایه گذاری (،1نگاره ) در منعکس نتایج به توجه

یار نسبت حجم معاملات سهام، اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و توان بیان نمود که از بین سه مع یمسهام 

 .فروش سهام و نسبت نقدشوندگی آمیهود، معیار نسبت نقدشوندگی آمیهود کمترین انحراف معیار را دارد
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 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای وابسته، مستقل و كنترلی پژوهش ( :2نگاره )

 بیشینه كمینه انحراف معیار میانگین نماد متغیر نام متغیر

 -InvEff 119/1- 119/1 387/1- 1118/1 کارایی سرمایه گذاری

 نسبت حجم معاملات سهام
,i tVolume 181/1 118/1 16-e11/3 311/1 

 اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام
,i tBAS 173/1 881/1 111/1 313/1 

 نسبت نقدشوندگی آمیهود
,i t 17-e31/1- 17-e11/1 17-e61/1- 13-e13/9- 

 های نقدی جریان
itCFO 111/1 18/1 911/1- 611/1 

 های نقدی انحراف معیار جریان
itStCFO 911/1 166/1 1111/1 337/1 

 فروش
itSale 319/11 976/1 133/1 961/11 

 انحراف معیار فروش
itStSale 119/1 196/1 113/1 381/1 

 ها کل دارایی
itTA 116/18 913/1 11/3 917/11 

 ارزش بازار به ارزش دفتری
itMTB 91/1 11/6 13/1- 868/9 

 مدل کیوتوبین
itQ 186/1 983/1 118/1 767/1 

 ریسک سیستماتیک
itSR 911/1 161/1 378/1- 18/1 

 اهرم مالی
itLev 776/1 913/1 117/1 316/1 

 

 آزمون فرضیات     -6-2

شمود   یمم لیمر استفاده  Fباشند؛ در داده های ترکیبی ابتدا از آزمون  یمداده های این پژوهش به صورت ترکیبی 

 مشخص شود. ها دادهتا تلفیقی یا تابلویی بودن 

 فرضه اول -6-2-1

 Fبرای ارایه شده است، مقدار احتمال ( 8که در نگاره ) 11با توجه به نتایج به دست آمده از نرم افزار اس تا تا

باشد که این مقدار بیانگر رد فرضیه صفر )کارایی روش تلفیقی( بوده و حکایت از آن دارد  می 111/1لیمر عدد 

که برای تخمین مدل اول پژوهش باید از روش داده های تابلویی استفاده شود. با توجه به تابلویی بودن مدل، 

 ابت یا اثرات تصادفی( از آزمون هاسمن استفاده شود. همانروش اثرات ث)ها تابلویی  بایستی برای تعیین نوع داده

است که این مقدار حاکی از  1167/1شود، مقدار احتمال این آزمون عدد  ( ملاحظه می8طور که در نگاره )

(، نتایج آزمون نسبت 8استفاده از روش اثرات ثابت در مقابل روش اثرات تصادفی دارد. با توجه به نگاره )

درصد بوده و این مقدار حکایت از آن  1دهد که مقدار احتمال آن کمتر از سطح خطای  شان میدرستنمایی ن

این، مقدار احتمال آزمون  باشند. علاوه بر دارد که اجزای باقی مانده رگرسیون دارای واریانس ناهمسان می

که بین اجزای خطا، درصد بوده و این مقدار حکایت از آن دارد  1( بیشتر از سطح خطای 899/1وولدریج )

 .استقلال )عدم خود همبستگی( وجود دارد
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 های استفاده برای فرضیه اول پژوهش نتایج آزمون ( :3نگاره )

 شاخص آماری و نتیجه

 نوع آزمون
 نتیجه احتمال آماره آزمون

 کارایی روش تابلویی 111/1 11/8 لیمر F آزمون

 ثابتکارایی روش اثرات  1167/1 18/13 هاسمنآزمون 

 مشکل ناهمسانی واریانس 111/1 11/16793 آزمون نسبت درستنمایی

 استقلال خطاها  899/1 711/1 آزمون وولدریج

 

نسمبت حجمم معماملات سمابراهمان      طور که بیان شد، برای کمی سازی نقدشوندگی سهام از سه مدل همان

( و نسبت نقدشوندگی سهام 1118(، اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام )کورمیر و همکاران، 1331)

استفاده شده است. پس از برازش مدل پژوهش، بر مبنای نقدشوندگی سمهام بمرآورد شمده بمر      (.1111میهود )آ)

گردید کمه ممدل بمرازش شمده بمر مبنمای اخمتلاف قیممت          اساس سه مدل مذکور )به صورت جداگانه( ملاحظه

پیشنهادی خرید و فروش سهام از قدرت تبیین )ضریب تعیین تعدیل شده( بالاتری در مقایسه با دو مدل دیگمر  

ی اول پژوهش از نقدشوندگی برآورد شده بمر اسماس ممدل اخمتلاف      برخوردار است. بنابراین، برای بررسی فرضیه

 شود.  و فروش سهام استفاده میقیمت پیشنهادی خرید 

باشمد. بمدین    یمم ی رگرسیون عدم وجود هم خطی در بین متغیر های توضمیحی  ها فرضیکی دیگر از پیش 

شمود،   یمم ( ملاحظمه  9که در نگاره ) همان طور( ارایه گردیده است. 9منظور، نتایج آزمون وی آی اف در نگاره )

باشد که این مهم حکایت از عدم وجود هم خطمی   یم 11کمتر از مقدار این آماره برای کلیه متغیرهای توضیحی 

 بین متغیرهای توضیحی دارد.  

 

 آزمون وی ای اف برای فرضیه اول پژوهش ی نتیجه ( :4نگاره )

 VIF 1/VIF نماد متغیر نام متغیر

 نقدشوندگی سهام )مدل اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام(
itLiqu 11/1 311/1 

 های نقدی جریان
itCFO 19/1 36/1 

 های نقدی انحراف معیار جریان
itStCFO 11/1 311/1 

 فروش
itSale 16/7 191/1 

 انحراف معیار فروش
itStSale 18/1 363/1 

 ها کل دارایی
itTA 18/7 191/1 

 itMTB 19/1 36/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 

که برون داد آزمون نسبت درستنمایی نشان داد، مدل اول پژوهش دارای مشکل ناهمسانی  طور همان

های رف  مشکل ناهمسانی واریانس برآورد مدل به روش حداقل  که یکی از روش واریانس است. با توجه به این
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شود. بنابراین، مدل  استفاده می GLSی اول پژوهش از روش است، برای تخمین معادله 18مربعات تعمیم یافته
پژوهش با استفاده از روش تابلویی مبتنی بر اثرات ثابت به روش حداقل مربعات تعمیم یافته برازش شده است 

 .یده استگرد(، ارایه 1که نتایج آن در نگاره )

 

 نتایج تخمین فرضیه اول پژوهش ( :5نگاره )

 به روش حداقل مربعات تعمیم یافتهروش داده های تابلویی مبتنی بر اثرات ثابت 

 متغیر نماد متغیر ضریب خطای استاندارد Tآماره  احتمال

111/1 16/6 11166/1 11111/1 
itLiqu نقدشوندگی سهام 

111/1 16/9 11117/1 11711/1 
itCFO های نقدی جریان 

13/1 7/1 11119/1 111786/1 
itStCFO های نقدی انحراف معیار جریان 

111/1 93/8 11191/1 11197/1 
itSale فروش 

111/1 19/8- 111198/1 11897/1- 
itStSale انحراف معیار فروش 

111/1 67/8 116/1 113/1 
itTA ها کل دارایی 

73/1 73/1 11196/1 11911/1 itMTB ارزش بازار به ارزش دفتری 

111/1 19/1- 11173/1 3731/1- 
0

 مبدأ عرض از 

 11/1(: 2R(                           ضریب تعیین تعدیل شده )1111/1) 131 ل( :)احتما Fآماره 

 

 های زیر را نظر گرفت: توان نتیجه گیری (، می1ه )با توجه به نتایج منعکس در نگار

جمدول   Fمحاسبه شده از  Fفیشر استفاده شده است؛ Fبرای بررسی اعتبار کلی مدل چند متغیره از آماره

دار  درصد معنی 33توان گفت این مدل با احتمال  باشد، پس می درصد می 1است و احتمال آن کمتر از  تر بزر 

است. به دیگر سخن، این مدل از اعتبار بالایی برخوردار است. علاوه بر این، ضریب تعیین تعدیل شده ایمن ممدل   

درصد از مقادیر متغیر وابسته )کمارایی سمرمایه گمذاری( توسمط      11دهد که  یدرصد است؛ این عدد نشان م 11

 شود.  متغیرهای توضیحی، توضیح داده می

 تمر  نییپما  درصد 1 خطای حاست که این مقدار از سط 111/1مقدار احتمال متغیر نقدشوندگی سهام برابر با 

آن دارد که این متغیر با متغیر وابسته که همان کارایی سرمایه گذاری اسمت، رابطمه معنماداری    ز بوده و حکایت ا

اسمتدلال نممود کمه ایمن متغیمر بما        توان یم( نیز چنین 11111/1دارد. با توجه به علامت ضریب متغیر مذکور )

غیر نقدشموندگی سمهام و بما    کارایی سرمایه گذاری یک رابطه مثبت دارد. به گونه ای که با افزایش واحدی در مت

کمه از   همان طمور یابد.  یمواحد افزایش  11111/1ثابت بودن سایر شرایط، شاخص نقدشوندگی سهام به میزان 

بین دو متغیر نقدشوندگی سهام و کارایی سرمایه گذاری یک رابطه معنادار و مثبمت   رفت یملحاظ نظری انتظار 

. بنابراین، فرضیه اول پژوهش مبنی بر وجود رابطه شود یمی نیز تایید وجود داشته باشد، این رابطه از لحاظ تجرب
گردد. همانطور که در فموق بیمان شمد،     یممعنادار و مثبت بین نقدشوندگی سهام و کارایی سرمایه گذاری، تایید 
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رمایه کند و این نیز منجر به افزایش کارایی سم  یمین مالی خارجی را برای شرکت تسهیل تأمنقدشوندگی سهام، 

ین مالی تأمشود. به کلام دیگر، نقدشوندگی سهام، برای شرکت سناریوی بهتری را جهت  یمگذاری برای شرکت 

 [.  18کند و این سبب کارایی سرمایه گذاری شرکت می شود ] یمخارجی مهیا 
راف معیار های نقدی، انح از بین شش متغیر کنترلی )جریانه در مورد متغیرهای کنترلی لازم به ذکر است ک

هما و ارزش بمازار سمهام بمه ارزش دفتمری آن(، تنهما        های نقدی، فروش، انحراف معیار فروش، کل دارایی جریان

های نقدی و و ارزش بازار به ارزش دفتری سهام با متغیمر وابسمته یعنمی کمارایی      یانجرمتغیرهای انحراف معیار 

 ار ندارند. سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناد

 

 فرضیه دوم -6-2-2

 Fارایه شده است، مقدار احتممال بمرای   ( 6که در نگاره )  با توجه به نتایج به دست آمده از نرم افزار اس تا تا

باشد که این مقدار بیانگر رد فرضیه صفر )کارایی روش تلفیقی( بموده و حکایمت از آن دارد    می 111/1لیمر عدد 

( 6طمور کمه در نگماره )    ژوهش باید از روش داده های تابلویی استفاده شمود. هممان  که برای تخمین مدل دوم پ

است که این مقدار حاکی از استفاده از روش اثرات  1118/1شود، مقدار احتمال آزمون هاسمن عدد  ملاحظه می
تممال آن  دهمد کمه مقمدار اح    ثابت در مقابل روش اثرات تصادفی دارد. نتایج آزمون نسبت درستنمایی نشان می

ایمن،   باشند. علاوه بر درصد بوده اجزای باقی مانده رگرسیون دارای واریانس ناهمسان می 1کمتر از سطح خطای 

دهمد کمه    یمم درصد بوده و این مقمدار نشمان    1( کمتر از سطح خطای 1117/1مقدار احتمال آزمون وولدریج )

 باشند.  یماجزای خطای مدل دارای مشکل همبستگی 

 

 های استفاده برای فرضیه دوم پژوهش نتایج آزمون :( 6نگاره )

 شاخص آماری و نتیجه

 نوع آزمون
 نتیجه احتمال آماره آزمون

 کارایی روش تابلویی 111/1 91/9 لیمر  F آزمون

 کارایی روش اثرات ثابت 1118/1 81/91 هاسمنآزمون 

 مشکل ناهمسانی واریانس 111/1 31/131 آزمون نسبت درستنمایی

 مشکل همبستگی خطاها 1117/1 976/3 آزمون وولدریج

 

باشمد. بمدین    یمم ی رگرسیون عدم وجود هم خطی در بین متغیر های توضمیحی  ها فرضیکی دیگر از پیش 

شمود،   یمم ( ملاحظمه  7که در نگاره ) همان طور( ارایه گردیده است. 7منظور، نتایج آزمون وی آی اف در نگاره )

باشد که این مهم حکایت از عدم وجود هم خطمی   یم 11مقدار این آماره برای کلیه متغیرهای توضیحی کمتر از 

 بین متغیرهای توضیحی دارد.  
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 آزمون وی ای اف برای فرضیه دوم پژوهش ی نتیجه ( :7نگاره )

 VIF 1/VIF نماد متغیر نام متغیر

 InvEff 11/1 336/1 کارایی سرمایه گذاری

 ریسک سیستماتیک
itSR 1 336/1 

 اهرم مالی
itLev 11/1 318/1 

 

که برون داد آزمون نسبت درستنمایی و وولدریج نشان داد، مدل دوم پژوهش دارای مشکل  طور همان

ناهمسانی واریانس و مشکل همبستگی اجزای خطا است. در صورتی که اجزای مدل دارای مشکل خود 

مجدداً  (AR(1)19همبستگی باشد، لازم است مدل پژوهش با اضافه نمودن متغیر خود همبستگی مرتبه اول ) 

اثرات ثابت مبتنی بر روش حداقل -شود. بنابراین، برای بررسی فرضیه دوم پژوهش از روش تابلویی برازش

( ارایه گردیده 9-1که نتایج آن در جدول ) دستهاستفاده شده  AR(1)مربعات تعمیم یافته با اضافه نمودن متغیر 

 .است

 نتایج تخمین فرضیه دوم پژوهش ( :8نگاره )

 لویی مبتنی بر اثرات ثابت به روش حداقل مربعات تعمیم یافتهروش داده های تاب

 متغیر نماد متغیر ضریب خطای استاندارد Tآماره  احتمال

111/1 1/9 11118/1 1117/1 InvEff کارایی سرمایه گذاری 

111/1 67/8- 11918/1 1111/1- 
itSR ریسک سیستماتیک 

111/1 39/1 11711/1 11919/1 
itLev  اهرم مالی 

111/1 91/9 168/1 168/1 
0

 مبدأ عرض از 

 11/1(: 2R(                              ضریب تعیین تعدیل شده )1111/1) 91 ل( :)احتما Fآماره 

 

 های زیر را نظر گرفت: توان نتیجه گیری (، می1ه )با توجه به نتایج منعکس در نگار

 Fمحاسمبه شمده از    Fفیشر استفاده شمده اسمت؛   Fبرای بررسی اعتبار کلی مدل چند متغیره از آماره

درصمد   33توان گفت این مدل با احتممال   باشد، پس می درصد می 1است و احتمال آن کمتر از  تر بزر جدول 

دار است. به دیگر سخن، این مدل از اعتبار بالایی برخوردار است. علاوه بر این، ضریب تعیین تعمدیل شمده    معنی

درصد از مقادیر متغیر مدل کیوتموبین )شماخص عملکمرد     1دهد که  درصد است؛ این عدد نشان می 1این مدل 

 شود.  شرکت( توسط متغیرهای توضیحی، توضیح داده می

 درصمد  1 خطمای  حاست کمه ایمن مقمدار از سمط     111/1مقدار احتمال متغیر کارایی سرمایه گذاری برابر با 

که همان عملکمرد شمرکت )شماخص کیوتموبین(      آن دارد که این متغیر با متغیر وابستهز بوده و حکایت ا تر نییپا

استدلال نممود   توان یم( نیز چنین 1117/1است، رابطه معناداری دارد. با توجه به علامت ضریب متغیر مذکور )

که این متغیر با عملکرد شرکت یک رابطه مثبت دارد. به گونه ای که با افزایش واحدی در متغیر مدل کیوتموبین  
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 هممان طمور  یابد.  یمواحد افزایش  1117/1شرایط، شاخص کارایی سرمایه گذاری به میزان و با ثابت بودن سایر 

بین دو متغیر عملکرد شرکت و کارایی سرمایه گذاری رابطمه معنمادار و مثبمت     رفت یمکه از لحاظ نظری انتظار 

. بنابراین، فرضیه دوم شود یموجود داشته باشد، این رابطه نیز از لحاظ تجربی در بورس اوراق بهادار تهران تایید 

 گردد.  یمپژوهش مبنی بر وجود رابطه معنادار و مثبت بین کارایی سرمایه گذاری و عملکرد شرکت، تایید 
متغیر ریسک سیستماتیک با عملکرد شرکت رابطه معنمادار  ه در مورد متغیرهای کنترلی لازم به ذکر است ک

توان بیان نمود که متغیر اهرم مالی نیز بما عملکمرد شمرکت     یمدرصد  31سطح اطمینان  نظر گرفتندارد. با در 

 رابطه معنادار دارد. 

 

 گیری و بحث  نتیجه -7
در این پژوهش رابطه بین نقدشوندگی سهام، کارایی سرمایه گذاری و عملکرد شرکت در بورس اوراق بهمادار  

قدشموندگی سمهام منجمر بمه افمزایش      حاکی از آن است کمه ن  پژوهشتهران مورد بررسی قرار گرفت. یافته های 

دهمد کمه کمارایی سمرمایه گمذاری در       یمم های پژوهش نشمان   شود. علاوه بر این یافته یمکارایی سرمایه گذاری 

توان بیان نمود که نقدشوندگی سهام نیز با عملکرد  یمشود. بنابراین،  یممنجر به افزایش عملکرد شرکت  ،شرکت

دهد که از بمین   یمهای پژوهش همچنین نشان  شود.  یافته یمبه افزایش آن  شرکت رابطه معنادار داشته و منجر

سه معیار نقدشموندگی )نسمبت حجمم معماملات، اخمتلاف قیممت پیشمنهادی خریمد و فمروش سمهام و نسمبت            

نقدشوندگی آمیهود( در پژوهش جاری، معیار اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فمروش سمهام از قمدرت تبیمین     

(، به این نتیجمه دسمت   1118) مانوزی پژوهش بیان شد،  یشینهپکه در بخش  طور همانر است. بیشتری برخوردا

همای فنمگ و    یافت که بین نقدشوندگی سهام و کارایی سرمایه گذاری رابطه معنادار و مثبمت وجمود دارد. یافتمه   

یی ها شرکتر مقایسه با یی از نقدشوندگی بالاتری برخوردارند، دها شرکت(، حاکی از آن بود که 1113همکاران )

پایین است، از عملکرد بهتری برخوردار هستند. یافته های پژوهش جماری نیمز منطبمق بما      ها آنی نقدشوندگکه 

( 1817(، فخاری و بذرافشان )1113(،  فنگ و همکاران )1118(، ایبوتوسان و همکاران  )1118) مانوزهای  یافته

ین ممالی خمارجی را بمرای    تمأم بیان نمود که نقدشموندگی سمهام،    توان یم( است.  1813و حسینی و همکاران )

شمود. بمه کملام دیگمر،      یمم کند و این نیز منجر به افزایش کارایی سرمایه گذاری برای شرکت  یمشرکت تسهیل 

 کند.  یمین مالی خارجی مهیا تأمنقدشوندگی سهام، برای شرکت سناریوی بهتری را جهت 
شود که هنگام تصمیم گیری، نقدشوندگی سمهام   گذاران و فعالان بازار سرمایه پیشنهادی می به همۀ سرمایه

شمود، در نظمر    یمرا به عنوان عاملی که منجر به افزایش کارایی سرمایه گذاری و به طب  افزایش عملکرد شرکت 

های شرکتی،  یگذارشود در سرمایه  یمهادی ها، پیشن ین، به مدیران و تصمیم گیرندگان شرکتبر ابگیرند. علاوه 

یر گذار تأثاز کارایی سرمایه گذاری خود اطمینان حاصل نمایند، چرا که کارایی سرمایه گذاری بر عملکرد شرکت 

شود که هنگام استفاده از معیارهای  یمجهت پژوهش، نیز پیشنهاد  مندان علاقهباشد. به کلیه پژوهش گران و  یم

کمه در پمژوهش جماری     طمور  هممان از چند مدل کمی ساز نقدشوندگی استفاده نمایند. زیمرا  نقدشوندگی سهام 

 ملاحظه شد، معیارهای نقدشوندگی سهام از قدرت تبیین متفاوتی برخوردار هستند.
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