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سنجش حساسیت شاخص های نقدشوندگی با تمرکز بر شکاف عرضه و تقاضا نسبت  
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 چکیده

نقد شووندگی می تواند بر بسویاری    اهو. در بازارهای پویا مورد توجه قرار گرفته، نقدشووندگی هومام   ییکی از فاکتورهایی که به عنوان معیار ارزش آفرین

و بازاری نیز بر نقدشووندگی و میزان آن تاثیر گذار اهو. که   یهمچنین عوامل مختلف عملکرد  از بخش های داخلی و خارجی بنگاه ها تاثیر گذار باشود

، این  دهدمحققان اثبات نمودند که نقدشووندگی هوطک کنترل هورمایه گذاران بزرا را کاهش می    کندار نوهوان  می تواند رفتار هورمایه گذاران را د 

  لذا افزایش هوطک  می گرددکاهش از طریق ایجاد انگیزه برای هوتته بازی بوهویله وجه نقد و تمرکز بر هوتته بازی بجای تمرکز بر کنترل شورک.،  ا ول  

شورک. نمونه در دوره زمانی    122در همین راهوتا با تجزیه و تحلیل اطععات مربو  به  لکردهای بنگاه بوجود می آید   نقدشووندگی تح. تاثیر بمبود عم

  .بوده ایمبدنبال بررهوی تاثیر هوودآوری بر نقدشووندگی هومام شورکتمای پذیرفته شوده در بورق اوراا بمادار تمران   1395لغای.   1390هواله از هوالمای   6

، بازده  قوا  وا بان هومام، بازده هورمایه بکار رفته و  اشویه هوود ناخال  تاثیر معنی داری  رشود هوود خال مورد بررهوی متغیرهای  از بین متغیرهای 

داری  بر هیچ یک از شواخهومای نقدشووندگی نداشوتند  در  الیکه بین بازده دارایی و شوکات قیم. عرتوه و تقاتوا و گردش معامعت، ارتبا  منتی معنی 

ه  اما این ارتبا  بین بازده دارایی با شواخهومای ارزش معامعت و تعداد دفعات معامعت وجود ندارد  در نمای. نیز نتاین ننوان داد که  اشوی وجود دارد  

 هود عملیاتی و  اشیه هود خال  تاثیرات معنی داری بر هر  مار شاخ  نقدشوندگی می گذارند 

 

 هود عملیاتی و  اشیه هود خال   هودآوری، نقدشوندگی،  اشیه  : واژگان کلیدی 
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 مقدمه 
اما    دهند؛یبروز م  یواکنش منطق  ،یافتینسوب. به اطععات در  گذارانهیاهو. که هورما  نیبازار کارا ا کی  فیدر تعر یاز متروتوات ا ول  یکی

از    یاری  در بسوو باشوودینم  ییعقع یافتینسووب. به اطععات در  گذارانهیواکنش هوورما  دهدیوجود دارد که ننووان م  یاریمنوواهدات بسوو 

  شوده اهو.واکنش هومامداران کمتر از  د مورد انتظار گزارش    گر،ید  یاریاز  د مورد انتظار و در بسو   شیب  دارانمنواهدات، واکنش هومام

ار در  شوودکه باز  یتوجه م  .یواقع  نیه ابفرض کارآبودن بازار اوراا بمادار    در همین راهوتا بر پایه(   1390  ،یهوارر  رکوند،یشو   ،ی)محمود

تواند بر انتظارات    یواکنش م  نی(واکنش ننوان خواهد داد و انوودیهم م  یمال  یباشود)که شوامل  وورتما یبرابر اطععات هوودمند از هر منبع

ر انتظارات  ییتغ  قیتواند از طر یم  یکه هووود  سووابدار  یریتاث  نیگذار باشوود  اول  ریتاث  هوومام  م.یق  راتییتغ جهیگذاران و در نت  هیهوورما

مورد انتظار در    یها  یو فروش هوومام اهوو. که باتوجه به بازده  دیخر  یدر تقاتووا و عرتووه برا  رییتغ  ندینما  جادیگذاران در بازار ا  هیهوورما

  یر ی(  لذا باتوجه به تاث1393  ر،یا ول،  سون پور دب  باتیهومام خواهد بود)قال  یتثب. نقدشووندگ  ایو    یمنجر به نوهوانات نقدشووندگ  .ینما

 .ردیگ  یقرار م  نییمسئله مورد تب  نیبگذارد در ادامه ا  یتواند بر نقدشوندگ  یگزارش هود م  ایو    یهودآور که

 بیان مسئله
هوود یکی از اهواهوی ترین عنا ور  وورت های مالی اهو.، که همواره مورد توجه کلیه نینتعان قرار گرفته اهو. و از آن به عنوان معیاری  

فعالی.، عملکرد وا د تجاری، هوونجش توان هووودآوری وپیش بینی فعالی. های آتی وا د تجاری اهووتتاده می شووود   برای ارزیابی تداوم  

هوودآوری یکی از شواخ  های اهواهوی برای هونجش عملکرد شورک. ها و مبنای بسویاری از تهومیم گیری های هومامداران شورک. ها اهو.   

  با وجود آنکه که  بلی. خرید یا فروش آن دارایی درکمترین زمان وهزینه ممکناز طرت دیگر، نقدشوووندگی یک دارایی عبارت اهوو. از قا

این عبارت تا  د زیادی گویا و قابل درك به نظر می رهود، در بسویاری از متون مالی از نقدشووندگی به عنوان متمومی هومل و ممتنم نام  

 امعت، اندازه گیری و محاهبه آن پیچیده اه.   شود، به ایون معنی که در عین هادگی درك نقدشوندگی دربطن مع  برده می

در این تحقق هوعی برآن اهو. که بررهوی شوود آیا بین یکی از ممم ترین شواخ  های هونجش عملکرد شورک. ها یعنی هوودآوری و  

دآوری شورکتی  نقدشووندگی هومام آنما در بازار رابطه ی معنا داری وجود دارد یا خیرت تعش بر این اهو. که پاهوی دهیم اگر وتوعی. هوو

 مطلوب ارزیابی شود آیا می توان گت. معامعت همام آن شرک. در کمترین زمان و هزینه اتتاا خواهد افتاد یا خیرت

اهوتتاده خواهد شود که در آن    یبر نقنووندگ  یهوودآورد ریتاث  یبررهو   یبرا  یونیطرح شوده، مدل رگرهو   یبه پرهوش ها  ییبه مظور پاهوی گو

هوود    هیبکار رفته و  اشو   هیها، بازده  قوا  وا بان هومام، بازده هورما  ییرشود هوود خال ، بازده دارا  ار،یبر اهواق هت. مع  یهوودآور

ش  شوکات عرتوه و تقاتوا، گردش معامعت، ارز   ار،یبر اهواق  مار مع  یهوود خال ؛ و نقدشووندگ  هیو  اشو  یاتیهوود عمل  هیناخال ،  اشو 

  .ی اندازه شوورک. و مالک   ،یاهرم مال  ،یارزش بازار به ارزش دفتر  اریبر اهوواق  مار مع یکنترل  ریمعامعت و تعداد دفعات معامعت؛ و متغ

 .شده اه.  فیتعر  ؛ینماد

  نی اتور بد قیدر تحق یهومام بگذارد، مسوئله ا ول  یتواند بر نقدشووندگ  یم  یهوودآور  نیو اععم ا  یکه هوود آور  یریباتوجه به تاث  لذا

آنما    ینقدشووندگ جهیو فروش هومام و در نت  دیخر  یتواند بر تقاتوا وعرتوه برا یم  یا  وهیشورکتما به  ه شو   یباشود که هوود آور  ی وورت م

شوده در    رفتهیپذ  یشورکتماهومام    یبر نقدشووندگ  یهوودآور  ریتاث  ی اتور به بررهو  قیپژوهنوگر در تحق  زین اهواق نیبگذاردت بر هم  ریتاث

  پردازد  یبورق اوراا بمادار تمران م

 مبانی نظری تحقیق 
هومم با هوود هوارنه   م.یکه ق  کنندیاثبات م  یاهومام متتاوت اهو.  عده  م.یو ق  یمحققان در  وزه ارتبا  هوود هومام برآورد  یهاافتهی

 ون مطالعات بال و براون   یقاتیاهو.   تحق یتهوادف  رمتعارتیکارا اهو.، و در بازار کارا کسوس هوود    هیندارد،  ون بازار هورما  یهمبسوتگ

در    رمنتظرهیکاهش    ای  رمنتظرهی   شیافزا یعنیرابطه وجود دارد،    رمتعارتیهووود هووارنه و نرز بازده    نیدهد که بی( ننووان م1968)

باعث  جم معامعت    یهود اععم  راتیی( ننان داد که تغ1978)  وری  بشودیهمراه م  یرعادیدر بازده     یمنت  ایهود، معمور با نرز مثب.  

  یها در مطالعات هوال  زیهوود اهو.  جورف فاهوتر ن  یهاهیاععم  یاطععات  یمحتوا  انگری جم معامعت ب  نیا  یعنی؛  شوودیهومام م  ترشیب

(  1988)  الی  مطالعات رمبرت و  شودی جم معامعت م  شیاعث افزااهو.، و ب  یخود ننوان داد که هوود منبم اطععات ممم  1977و  1973
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دهنده  معناداربودن  ( ننووان1980نسووب.  مطالعه  مان )  کیکنند، اما نه به یجم.  رک. م کیو هووود در    هام.یکه ق  دادیننووان م

در بورق اهووتانبول ننووان دهنده  بازده     یاداباهوو  قی، تحق1998هووود اهوو.  در هووال    یهاینیبشیهوومام نسووب. به پ م.یواکنش ق

  یدر بررهو   زی( ن2004  اهواان هلتز )شوودینم  ماهو. که هوود هومام اعع  ییبا روزها  سوهیهومام در روز اععم هوود هر هومم در مقا  رمتعارتی 

مثب. و معنادار    ارترمتعیاهووو. و با آن نرز بازده     یاطععات  یمحتوا  یکه اععم هوووود  او  دهدیدر بورق دانمارك ننوووان م  یمؤخر

  م.یق  راتییکه جم. تغ  ردیگیم  جهیمطالعه نت  نی  ادهدیم  هیارا  یکامع متتاوت نی( نتا2005و همکاران )  ی  مطالعه ارشوودیمنواهده م

اند، در  در هوود داشوته یمنت  لیکه تعد  یدر ود از هومام  30 دود    دهدیمطالعه ننوان م  نیاععم هوود اهو.  ا  ه  یهومام، عک  جم. اطعع

  یمنت رییاند، با تغمثب. در هووود داشووته لیکه تعد  یهوومام  زی دود ن  نیاند و در همهمراه شووده  م.یمثب. ق رییاععم هووود، با تغ ییتار

د اععم  در هوو یمنت  لیتعد یکه شورکت  ی: »هنگامکندیاععم م  گونهنیرا ا  یتحول نامنتظر  نی ن  لیپژوهش دل  نیاند  اهمراه شوده م.یق

مثب. در   لیکه تعد  یو برعک  هنگام  ستند،ین  انیز  ییبه شناها  لی ون ما  کنند،یم  یهمام خوددار  نیاز فروش ا  گذارانهیهرما  کند،یم

  به  شوودیباعث کاهش بازده م  .یدر نما  رد،یگیشوکل م  لیدل  نیکه به ا  یو  وف فروشو   شوود،یم  دایبه فروش پ  اایاشوت  شوود،یم  ععمهوود ا

 .گذشته  ا ل آمده اه.  یتجرب  یهایاز برره  یمتتاوت  نیکه نتا  شودیمناهده م  س،یترت  نیا

  م.یق  ای  یتکانه های بازده  انیهومام پرداختند آنما رابطه م  ینقش اخبار خوب و بد در نوهوانات بازده  ی( به بررهو 1385)  یو عبدل  ممرآرا

آنما ننوان    قیتحق یشوواهد تجرب 1391خرداد   4و    3  رانی سوابداری ا  یمل  شیهما  نیکردند  دهم  یرا بررهو   یطهومام اخبار و نوهوانات شور

  نیو به ا  سوو.یبه لحاظ آماری متتاوت ن  م.یق ی)اخبار بد( و مثب. )اخبار خوب( بر نوهووانات آت  یمنت یمتیهمای ق  کانت  ریدهد، تاث  یم

  یاب ی( به ارز  1387و نونمال نمر )    یدارد  ممران  یبازده  یبر نوهوانات شورط  یمنوابم ریتاث  کسوان،یمتموم اهو. که اخبار خوب و بد با اندازه  

گذاران در دوره    هیاز عدم واکنش کنُد و کمتر از  د انتظار هوورما  یآنما  اک  قی ا وول از تحق  نی  نتاپرداختندواکنش کمتر از  د انتظار  

 .ماهه بود  6  یزمان

شوده در    رفتهیگذاران به الگوهای عملکرد گذشوته شورک. های پذ  هیاز اندازه هورما  شیعک  العمل ب  ی( به بررهو 1388و همکاران )  دموری

  رهاییآنان ننوان داد که هومامداران در بورق اوراا بمادار تمران نسوب. به متغ قی ا ول از تحق نیبورق اوراا بمادار تمران پرداختند  نتا

نقدی، واکنش کمتر از  د    انیجر  رهاییاز اندازه و نسووب. به متغ  شیمترقبه، فروش و بازده هوومام، عک  العمل ب  ری   عمهووود قبل از اق

 .دهندیننان م

  ی می تواند بر نقدشووندگی هومام بگذارد، مسوئله ا ولی در تحقیق  اتور بدینلذا باتوجه به تاثیری که هوود آوری و اععم این هوودآور

 وورت می باشود که هوود آوری شورکتما به  ه شویوه ای می تواند بر تقاتوا وعرتوه برای خرید و فروش هومام و در نتیجه نقدشووندگی آنما  

آوری بر نقدشووندگی هومام شورکتمای پذیرفته شوده در  تاثیر بگذاردت بر همین اهواق نیز پژوهنوگر در تحقیق  اتور به بررهوی تاثیر هوود

 بورق اوراا بمادار تمران می پردازد 

بینی شوده  هومام، عامل  قدی ناشوی از آن اهو.، بنابراین هوود پیشنهای  جا که ارزش نظری اوراا بمادار برابر با ارزش فعلی جریاناز آن

بینی تا  ه  د از  ووح. برخوردار اهوو.   نین اهوو. که  رقم پیش  مممی برای تعیین قیم. هر هوومم اهوو.  نکته  ممم آن اهوو. که

این بررهوی به وجود محتوای اطععاتی اععم   .های  وحیک برای برآورد هوود به عمل آمده اهو.مطالعات وهویعی در مورد اهوتتاده از مدل

بر نوهوانات قیم. هومام را مورد مطالعه قرار    پردازد و به دنبال آن اهو. که تاثیر اععم هوود برآوردیمی(  شوده )برآوردیبینیهوود پیش

گذاران در دو  گذاران در مورد اععم هوود را مطالعه کند در مواجمه  با ارقام هوود برآوردی اععم شوده، هرمایهدهد، و کنش و واکنش هورمایه

 .یابد انحرات داردهووودی که تحقق می  شووده ازمعتقدند هووود اععمو  اند  ای در تهوومیمات خود محتا  و بدبینگیرند  عدهگروه قرار می

شوده در هوود برآوردی کامع موقتی اهو. و به مرور زمان هوود شورک. با تعدیل منتی همراه خواهد شود، و به هوطک هوود  تغییرات اععم

برآوردی ننووان    گذاران واکنش و هیجان زیادی از خود در قبال افزایش هووودبنابراین، این عده از هوورمایه  های قبلی خواهد رهووید هووال

شووند هوود شورک. بمبود یافته،  دهند، و معتقدند هوود واقعی شورک.  یر از هوود اععم شوده اهو.  البته، در طول زمان، وقتی متوجه مینمی

روه  کنند در مقابل این دهووته، گو میزان پوشووش بودجه نیز بمبود یافته، به تدرین دیدگاه خود را عوض کرده و به معامله  هوومام اقدام می

کنند که هوود شورک. از روندی  دهند  این گروه تهوور میشوده واکنش فوری ننوان میگذار متمورتر قراردارند که به هوود هومام اععمهورمایه
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دهند   العملی ننووان میکنند و متناهووبا عک کند  از این رو با اععم تعدیل مثب. یا منتی هووود، به روند گذشووته رجو  میتبعی. می

  (1385)عبده تبریزی و  مدی،  این گروه برخعت گروه اول واکنش نسب. به روند بلندمدت قیم. همام اه.العمل  عک 

شرکتما پاهی به این هوال اه. که با  همام    یبر نقدشوندگ  یهودآور  یرتاث  یبررهو ععوه بر مسوئله نکر شوده، از هوایر تورورتما و کاربردهای  

توجه به اینکه  هوودآوری معیاری از عملکرد مناهوس شورکتما اهو. آیا عملکرد مناهوس لزوما باعث نقنووندگی هومام شورکتما خواهد بود و  

یاف. خواهد شد  ععوه برآن در ورت تاثیر اطععات مالی شرک. که مجموعا در هود منعک  می گردند واکنش یکسانی از طرت بازارها در

و به طور هوواده تر آیا بازارها کارایی اطععاتی خواهند داشوو.ت و در ووورتی که بازار ها واکنش یکسووانی به عملکرد شوورکتما ننووان دهند،  

واکنش  وورت گرفته دلیل مناهوبی برای برآورد کارایی بازار هااهو. یا خیرت همچنین بررهوی خواهد شوده که آیا هوودآوری شورک. ها  

 مناهس برای تهمیم گیری در بازارها اه. و یا نو   نع. ها می تواند در این خهوص تاثیر گذار باشدت  معیاری  

هورمایه گذاران و تحلیل گران مالی از هوود به عنوان یکی از معیارهای ا ولی برای ارزیابی شورک. ها اهوتتاده می کنند، و تمایل به اندازه  

ه نگمداری یا فروش هومام خود تهومیم گیری کنند آنان با پیش بینی هوود، نسوب. به وتوعی.  گیری میزان هوودآوری آتی دارند تا نسوب. ب

یک شورک. قاواوت می کنند، زیرا در ا ول تتاوت در این پیش بینی هاهو. که تخهوی  منابم هورمایه به بخش ها و وا دهای مختلف  

دارد  آن ها با پیش بینی جریان های نقدی و هووودهای آتی    تجاری را تعیین می کند این موتووو  برای هوورمایه گذاران بالقوه نیز اهمی.

تأکید عمده گزارشگری مالی  (  همچنین،  1384  ،نسب. به هرمایه گذاری و تخهی  منابم هرمایه خود اقدام می کنند)جمانخانی و قربانی

ت کارا در وا د تجاری، بر روند جاری و  باشود  عملیاگیری هوود به عنوان یک شواخ  عملکرد وا د انتتاعی میپینورفته بر شورایا اندازه

آتی پرداخ. هوود هومام به هومامداران تأثیر دارد  بنابراین کلیه دارندگان  قوا مالکی. و به ویژه دارندگان هومام عادی به وجود کارایی  

روند هوود شورک. را پیگیری  مطلوب مدیری. ععقمندند  از آنجا که هوود ویژه شورک. بر میزان هوود تقسویمی تأثیر دارد ا لس هومامداران  

شومار میرود    هوود از جمله اطععات با اهمی. در تهومیمات اقتهوادی به( رزم به نکر اهو.،  1383یم،  نژاد فم  یدرتوا هو   یدهو )کنندمی

د   ترین و بینوترین تعشومای پژوهنوی را در تاریی  سوابداری تنوکیل میده  مطالعات و پژوهنومای انجام شوده دربارس هوود، یکی از پر جم

گیریما، همواره مورد    عنوان راهنمای پرداخ. هوود تقسویمی، ابزارهونجش اثربخنوی مدیری. و وهویلب پینوبینی وارزیابی تهومیم  هوود به

 ( 1373گذاران، مدیران و تحلیلگران مالی بوده اه. )ثقتی،  اهتتادس هرمایه

قابل مع ظه در قیم. آن اهوو. )گلسووتن و میلگروم،   از طرت دیگر، نقدشوووندگی میزان هوومول. در خرید و فروش یک کار بدون تغییر

( نقدشووندگی در کنوف قیم. دارایی ها، توزیم ریسوک مالی و کاهش هزینه معامعت نقش داشوته و لذا شوناخ. عوامل مؤثر بر آن  1985

ی پورتتوی گردانی و  افزایش نقدشووووندگی میتواند موجس توزیم هر  ه بینوووتر ریسوووک مالی از طریق کاهش هزینه ها  .نیز اهمی. دارد

 ( 1389انگیزش بینتر هرمایه گذاران در تهمیم گیری های معامعتی نیز گردد )ر مانی و همکاران،  

افراد در هورمایه گذاری های خود خواهان گزینه ای هسوتند، که همواره بتوانند به عنوان پنوتوانه نقدی خود به آن بنگرند  خریداری یک  

به وجه نقد، به طور قطم انگیزه هورمایه گذاری را در آن هومم کاهش میدهد  از هووی دیگر، افراد را به فکر  هومم و نبود امکان تبدیل آن  

خود    هورمایه گذاری در هوایر زمینه ها یا هوایر بازارها می اندازد  زیرا هورمایه گذاران به این موتوو  توجه دارند که اگر بخواهند دارایی های

مناهوبی برای آنما وجود دارد یا خیرت برخی از هورمایه گذاران ممکن اهو. به هورع. به منابم مالی هورمایه    را به فروش برهوانند، آیا بازار

گذاری خود نیاز داشووته باشووند که در  نین مواردی قدرت نقدشوووندگی میتواند اهمی. زیادی داشووته باشوود)یحیی زاده فر و همکاران،  

1389 ) 

هوود و همچنین تاثیری که بر نقدشووندگی هومام می گذارد، در تحقیق  اتور پژوهنوگر بدنبال    در نتیجه باتوجه به اهمی. و تورورت اععم

 بررهی تاثیر هودآوری بر نقدشوندگی همام شرکتمای پذیرفته شده در بورق اوراا بمادار تمران می پردازد 

 سوالات پژوهش 
ی پذیرفته شوده در بورق اوراا بمادار تمران و وتوعی.  کلی این تحقیق، بررهوی وجود ارتبا  بین شواخ  های هوودآوری شورک. ها  هووال

 فرعی تحقیق به شرح زیر اه.:  هوارتکلی مطرح شده،    هوالنقدشوندگی آنما اه.  به منظور دهتیابی به  

 های پذیرفته شده در بورق اوراا بمادار تمران  همام شرک.  ینقدشوندگ  بررشد هود خال     تاثیر   گونگی  بررهی .1
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 های پذیرفته شده در بورق اوراا بمادار تمران  همام شرک.  ینقدشوندگ  بر(  ROA)یبازده دارائتاثیر     گونگی  بررهی .2

های پذیرفته شوده در بورق اوراا بمادار    .هومام شورک  ینقدشووندگ  بر(  ROEبازده  قوا  وا بان هومام) تاثیر گونگی  ررهوی  ب .3

 رانتم

 های پذیرفته شده در بورق اوراا بمادار تمران   همام شرک.  ینقدشوندگ  بر( ROCEبکار رفته)  یهبازده هرما  تاثیر گونگی  بررهی   .4

 شده در بورق اوراا بمادار تمران  یرفتهپذ  یهمام شرک. ها  یخال  بر نقدشوندگناهود    یه اش  یرتاث   گونگی  یبرره .5

 شده در بورق اوراا بمادار تمران  یرفتهپذ  یهمام شرک. ها  یبر نقدشوندگ  عملیاتیهود    یه اش  یرتاث گونگی    یبرره .6

 های پذیرفته شده در بورق اوراا بمادار تمران  همام شرک.  ینقدشوندگ  بر   اشیه هود خال   تاثیر گونگی  بررهی   .7

 روش پژوهش 
اطععات واقعی بازار هومام و  وورت های مالی شورک.  تحقیق  اتور از شواخه تحقیق های تجربی و نو  پ  رویدادی اهو. که بر اهواق  

های پذیرفته شووده در بورق اوراا بمادار انجام خواهد شوود  با توجه به اینکه در تحقیق  اتوور بررهووی تاثیر یک متغیر بروی متغیر دیگر  

ار هومام و اطععات مرتبا با  وورت  مورد بررهوی قرار می گیرد، تحقیق از نو  رگرهویونی می باشود  اطععات اهواهوی این تحقیق، ارزش باز

های مالی شورک. ها اهو.  در این تحقیق ارتبا  بین متغیر مسوتقل )هوودآوری( با متغیر وابسوته )نقدشووندگی( مورد هونجش قرار می  

 گیرد 

ها  ک جامم اطععاتی شرک.های منتنر شده توها هازمان بورق و اوراا بمادار بانای، اطععیههای مورد نیاز تحقیق از منابم کتابخانهداده

شوود  ابتدا از طریق منابم کتابخانه ای، ننوریات، مقارت و منابم  در هوای. رهومی هوازمان بورق ، نرم افزار تدبیر پرداز و     گردآوری می

  ریقط  ازعلمی مختلف)هووایتمای علمی( ادبیات و نظریه های مربو  به موتووو  تحقیق تدوین می گردد  هووا  مر له ا وولی تحقیق 

  طریق  از  شوده  اهوتخراف  اطععات  گردد می  آ از  تمران  بمادار  اوراا  بورق در  شوده  پذیرفته  های  شورک.  مالی   وورتمای  از  اطععات  اهوتخراف

  مستقل  متغیر  بین  ریاتی  رابطه  رگرهیون،  روش  از  اهتتاده  با  و  Eviews  افزارنرم  طریق  از  درنمای.  و  گردیده  بندی  طبقه  و تلخی   اکسل

  شودمی  تعیین  وابسته  و

مورد بررهووووووی    1395تا    1390در این تحقیق داده های مربو  به شرک. های پذیرفته شده در بورق اوراا بمادار تمران طی هال های  

 یرد:اب نمونه با اعمال محدودی. های زیر  ورت می پذخقرار خواهند گرف.  به منظور افزایش قدرت مقایسووه نمونه با جامعه، انت

 د؛ن اهتند ماه هر هال باششرک. هایی که پایان هال مالی آن ها پایا .1

 ؛س جز  بانک ها نباشندخشرک. های منت .2

)به معنی  مورد مطالعه، داد و هوتد شوده باشود  ی نداشوته باشود و هومام آنما در هوال هایرنشورک. هایی که نمادشوان توقف طو .3

 متوقف(؛  - ال. ممنو 

  داده های مورد نیاز تحقیق را افنا کرده باشندشرک. هایی که کلیه  .4

 مدل پژوهش و اندازه گیری متغیرها 
؛  2016  م،ینور ک  ،یانتیرادی)امدل متمومی تحقیق باتوجه به روابا مطرح شوده در فرتویات بهوورت زیر از طرت پژوهنوگر ارائه شوده اهو.

 :(2014؛ برک.،  2015  ف،یتیا  ک،یوانگ پ
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  هی بکار رفته و  اش  هیها، بازده  قوا  ا بان همام، بازده هرما  ییرشد هود خال ، بازده دارا  ار،یبر اهاق هت. مع  یمدل هودآور  نیدر ا

شوکات عرتوه و تقاتوا، گردش معامعت،    ار،یبر اهواق  مار مع  یهوود خال ؛ و نقدشووندگ  هیو  اشو  یاتیهوود عمل  هیهوود ناخال ،  اشو 

انودازه شووورکو. و    ،یاهرم موال  ،یارزش بوازار بوه ارزش دفتر  اریو بر اهووواق  موار مع یکنترل  ریدفعوات معوامعت؛ و متغ  دارزش معوامعت و تعودا

 ( 2014؛ برک.،  2015  ف،یتیا  ک،ی؛ وانگ پ2016  م،ینور ک  ،یانتیرادیشده اه. )ا  فیتعر  ؛ینماد  .یمالک

ه اینکه جم. ارزیابی نقدشوووندگی از  مار شوواخ  اهووتتاده می گردد، لذا  مار مدل رگرهوویونی برای ارزیابی تاثیر هر یک از  با توجه ب

؛  2015  ف،یتیا  ک،ی؛ وانگ پ2016  م،ینور ک  ،یانتیرادی)ا  متغیرهای مسوتقل بر جنبه های مختلف نقدشووندگی مورد اهوتتاده قرار می گیرد 

 ( 2014برک.،  

 مدل اول:
BASit = β1 + β2NGit + β3ROAit + β4ROIit + β5ROCEit + β6OGit + β7OMit + β8NMit + β8𝑀𝑇𝐵it

+ β9𝐿𝐸𝑉it + β10𝑆𝐼𝑍𝐸it + β11𝐼𝑂it + ε 

 

 مدل دوم:
𝑇𝑉it = β1 + β2NGit + β3ROAit + β4ROIit + β5ROCEit + β6OGit + β7OMit + β8NMit + β8𝑀𝑇𝐵it

+ β9𝐿𝐸𝑉it + β10𝑆𝐼𝑍𝐸it + β11𝐼𝑂it + ε 
 مدل هوم:

𝐷𝑉it = β1 + β2NGit + β3ROAit + β4ROIit + β5ROCEit + β6OGit + β7OMit + β8NMit + β8𝑀𝑇𝐵it

+ β9𝐿𝐸𝑉it + β10𝑆𝐼𝑍𝐸it + β11𝐼𝑂it + ε 
 مدل  مارم:

𝑁𝑇it = β1 + β2NGit + β3ROAit + β4ROIit + β5ROCEit + β6OGit + β7OMit + β8NMit + β8𝑀𝑇𝐵it

+ β9𝐿𝐸𝑉it + β10𝑆𝐼𝑍𝐸it + β11𝐼𝑂it + ε 

 نقدشوندگی سود آوری

 تغییرات قیمت بازده دارایی

 رشد سود خالص

 بازده حقوق صاحبان سهام گردش معاملات

 بازده سرمایه بکار رفته

 سود ناخالص

 سود عملیاتی

 سود خالص

معاملاتارزش   

 تعداد دفعات معاملات

مالکیت نهادی –اندازه شرکت  –اهرم مالی  –ارزش بازار به ارزش دفتری   
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از طریق تحلیل آماری متغیرهای مسووتقل موجود در مدلمای بار  ووورت می گیرد  بدینهووورت که معنی   هوووارت این تحقیقکه ارزیابی  

دهنده تاثیر گذاری متغیر مسوتقل در متغیر وابسوته )نقدشووندگی( اهو. و نو  توریس متغیر مسوتقل    ی تورایس هر متغیر مسوتقل ننوانارد

 یرگذاری متغیر مستقل بر متغیر وابسته )نقدشوندگی( می باشد دهنده  گونگی تاث  نیز ننان

 
 متغیر کنترلی متغیر مستقل متغیر وابسته  ردیف 

 رشد هود خال   نقدشوندگی  1

اندازه شرک.، اهرم مالی، نسب. ارزش بازار به ارزش دفتری و مالکی.  

 نمادی 

 بازده دارایی  نقدشوندگی  2

  ا بان همام بازده  قوا  نقدشوندگی  3

 بازده هرمایه بکار رفته  نقدشوندگی  4

 هود ناخال   نقدشوندگی  5

 هود عملیاتی  نقدشوندگی  6

 هود خال   نقدشوندگی  7

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش 

 متغیرهای وابسته: الف
به شرح زیر    شوکات عرتوه و تقاتا، گردش معامعت، ارزش معامعت و تعداد دفعات معامعت  ار،یبر اهواق  مار مع  ینقدشووندگدر این مدل  

 :(2014؛ برک.،  2015  ف،یتیا  ک،ی؛ وانگ پ2016  م،ینور ک  ،یانتیرادی)اتعریف شده اه.

 

 (Stoll, 1989( و اهتیل )Ryan, 1996)  ریان(  BASشکات عرته و تقاتا )
 

𝐵𝐴𝑆𝑖𝑡 =
 𝑡  میانگین  قیم. پیننمادی  فروش  همام  در هال − 𝑡  ن یانگیم قیم. پیننماد ی  خرید  همام  در هال

(𝑡  میانگین  قیم. پیننماد ی  فروش  همام  در هال + 𝑡  ن یانگیم قیم. پیننماد ی  خرید  همام  در هال ) ÷ 2
× 100 

 

  )نوبمار،  آیووود  جریان شرک. بدهووو. مووویاین معیار از  ا ل تقسیم تعداد همام معامله شده بر تعداد همام در  (:  TVگردش معامعت )

1388) 

  قیم.  درمیانگین  t  درهال  ز  ا ل ترب تعداد همام معامله شدها  tدر دوره    iدر این رابطه ارزش معامعت شرک.  (:  DVارزش معامعت )

 (1388  )نوبمار،  آید  می  بده.t   هال  در  همام

   اهو.   شوده  اهوتتاده  t درهوال    شورک.  هر  معامله  دفعات  ازمجمو  تحقیق  نبرای محاهوبه این معیار در ای(:  NTتعداد دفعات معامعت )

 (1388)نوبمار،  

 ب: متغییر های مستقل 
  هی بکار رفته و  اش  هیها، بازده  قوا  ا بان همام، بازده هرما  ییرشد هود خال ، بازده دارا  ار،یبر اهاق هت. مع  یمدل هودآور  نیدر ا

؛ برک.،  2015  ف،یتیا  ک،ی؛ وانگ پ2016  م،ینور ک  ،یانتیرادی)اتعریف شده اه.    هود خال   هیو  اش  یاتیهود عمل  هیهود ناخال ،  اش

2014): 

(: این شواخ   ا ول از تقسویم هوود خال  یک دوره بر هوودخال  دوره ما قبل خود که از  وورت های مالی  NGرشود هوود خال  )

 (1383فر و شم  عالم،    )بمرامشرک. ها اهتخراف می شود به ده. می آید   

  ینوو،)پ  ریف شووده اهوو. تع  شووده،گیری  ه عنوان نسووب. هووود خال  بعد از مالیات به مجمو  دارائیمای اندازه(: بROAبازده دارایی ها )

1383) 

نسوب. هوود خال  پ  از کسور مالیات بر مجمو  بدهیمای بلندمدت،  قوا اقلی.، هومام ممتاز و  (:  ROIبازده  قوا  وا بان هومام )

 (1383  ینوو،)پشده اه.   همام عادی درنظر گرفته  
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عد از کسور مالیات بر میانگین مجمو  هورمایه به کار  (: برای محاهوبه این شواخ ، از تقسویم هوود خال  بROCEبازده هورمایه بکار رفته )

گرفته شوده که از مجمو  بدهیمای بلند مدت و  قوا  وا بان هومام )آورده هومامداران( تنوکیل می شوود؛ اهوتتاده می گردد  ) سوینی  

 (1390وکریمی،  

هر    د  این نسوب. بیانگر هوود ناخال  اشویه هوود ناخال  از تقسویم هوود ناخال  بر فروش به دهو. می آی(:  OG اشویه هوود ناخال  )

 (1383  ینوو،)پ   یک ریال فروش اه.

و هزینه بمره،   درآمد آید  اقعم  یر عملیاتی همچونبدهو. می فروش  به هوود عملیاتی ب. از تقسویمسو این ن(:  OM اشویه هوود عملیاتی )

  . تری برای ارزیابی هوودآوری و فروش اهو این نسوب. معیار قوی  شوود ها در محاهوبه هوود عملیاتی منظور نمیهوود و زیان واگذاری دارایی

 (1383  ینوو،)پ

  ینوو،)پ  .شودمیبه کل فروش محاهبه  )هوود پ  از کسر مالیات(  کردن هوود خال تقسویم  از طریق (: این نسوب.NM اشویه هوود خال  )

1383) 

 ج: متغیر های کنترلی  
موتوو  که هورمایه گذاران آگاه، هوبس ایجاد تقاتوا برای هومام شورک. ها و موجس افزایش داد و هوتد  (: با توجه به این  IOمالکی. نمادی)

آن می شووند و این عمر موجس افزایش نقنووندگی هومام شورک. ها اهو. بنابر این در این تحقیق در ود مالکی. نمادی به عنوان متغیر  

 (1390کنترلی در نظر گرفته شده اه.  ) سینی وکریمی،  

در این پژوهش اندازه شوورک. که از طریق لگاریتم طبیعی جمم دارایی های هر شوورک. اندازه گیری می شووود به    (:Sizeزه شوورک. )اندا

 (1388عنوان متغیر کنترلی لحاظ شده اه. )بنی ممد و با انی،  

هوال محاهوبه شوده اهو.) سوینی  (: این نسوب. از تقسویم مجمو  بدهی ها در هر هوال بر مجمو  دارایی ها در همان  LVEاهرم مالی)

 ( 1390وکریمی،  

(: از تقسوویم ارزش بازار شوورک. در هر هووال بر ارزش دفتری شوورک. در همان هووال به دهوو. آمده  MTBارزش بازار به ارزش دفتری )

 ( 1386اه.)ا مدپور و ر مانی،  

 یافته های پژوهش 
 

خال  شرک. ها  گونه بر نقدشوندگی همام آنما تاثیرگذار  که، رشد هود   اه.  مسئله این به دنبال  پژوهنگر  هوال اول  در ❖

 اه.ت 

باتوجه به اینکه برای ارزیابی نقدشوندگی از  مار شاخ  تغییرات قیم. شکات عرته و تقاتا، گردش معامعت، ارزش معامعت و  

نتاین تحلیل ار مورد می باشند   های اهتتاده شده برای آزمون فرتیه اول  م تعداد دفعات معامعت اهتتاده گردیده اه. لذا مدل

در د بوده لذا بین متغیرهای مستقل و    5هر  مار مدل بینتر از    P-VALUEکل مدل در هر  مار مدل ننان می دهد که  

(  7843 0و    7363 0،  6471 0،  3334 0متغیر وابسته ارتبا  معنی داری وجود ندارد و همچنین تریس تعیین  مار مدل به ترتیس )

( در د  43 78و    63 73،  71 64،  34 33شد که ننان می دهد متغیرهای مستقل موجود در مدل به ترتیس به میزان )در د می با

قدرت تبیین متغیر وابسته یعنی نقدشوندگی همام شرکتما را دارند  تریس متغیر مورد اهتتاده برای تحلیل هوال اول در هر  مار  

داری متغیر مستقل و تاثیرگذاری رشد هود خال  بر  فوا در مدل ننان دهنده معنیباشد  که معنی داری ترایس  می   2مدل  

نقدشوندگی همام اه. همچنین جم. تریس متغیر فوا نیز ننان دهنده  گونگی تاثیر گذاری رشد هود خال  بر نقدشوندگی  

در د بوده و ننان می   5نتر از تریس فوا در هر  مار مدل بی P-VALUEمی باشد  نتاین برای هوال اول ننان می دهد که 

دهد که بین رشد هود خال  و نقدشوندگی شرک. ها ارتبا  معنی داری وجود ندارد در نتیجه ادعای مطرح شده در خهوص  

خع ه نتاین آزمون هوال    در د پذیرفته نمی شود   95وجود ارتبا  بین رشد هود خال  و نقدشوندگی همام در هطک اطمینان  

 می باشد: اول بهورت زیر  

 

 

 

http://www.؟.ir/
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D9%82%D8%A8%D9%84_%D8%A7%D8%B2_%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87_%D9%88_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF


511-661، ص  3جلد9139، تابستان    20درعلوم انسانی ومطالعات اجتماعی، شماره    مجله علمی پژوهش  
http://www.jhss.ir 

 
 

 اول  سوال: خلاصه نتایج 1جدول 

 گیری  نتیجه t P-Value آماره مقادیر متغیر ضریب متغیر مستقل متغیر وابسته مدل

 عدم معناداری در مدل  2613 0 124644 1 -000963 0 نرز رشد هود خال   تغییرات قیم.  1

 عدم معناداری در مدل  3439 0 -617371 2 -000147 0 نرز رشد هود خال   گردش معامعت  2

 عدم معناداری در مدل  4396 0 -773597 0 -0000151 0 نرز رشد هود خال   ارزش معامعت  3

 عدم معناداری در مدل  7269 0 -349540 0 -0000436 0 نرز رشد هود خال   تعداد دفعات معامعت  4

 

 شرک. ها  گونه بر نقدشوندگی همام آنما تاثیرگذار اه.ت که، بازده دارایی    اه.  مسئله  این  به دنبال   پژوهنگر  هوال دوم  در ❖

باتوجه به اینکه برای ارزیابی نقدشوندگی از  مار شاخ  تغییرات قیم. شکات عرته و تقاتا، گردش معامعت، ارزش معامعت و تعداد  

باشند  نتاین تحلیل کل مدل در هر  د میهای اهتتاده شده برای آزمون هوال دوم  مار موردفعات معامعت اهتتاده گردیده اه. لذا مدل

داری  در د بوده لذا بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته ارتبا  معنی  5هر  مار مدل کمتر از    P-VALUEدهد که   مار مدل ننان می

نان می دهد  ( در د می باشد که ن7843 0و    7363 0،  6471 0،  3334 0وجود دارند و همچنین تریس تعیین  مار مدل به ترتیس )

( در د قدرت تبیین متغیر وابسته یعنی نقدشوندگی  43 78و    63 73،  71 64،  34 33متغیرهای مستقل موجود در مدل به ترتیس به میزان )

می باشد  که معنی داری ترایس فوا در    3ها را دارند  تریس متغیر مورد اهتتاده برای تحلیل هوال دوم در هر  مار مدل  همام شرک.

بر نقدشوندگی همام اه. همچنین جم. تریس متغیر فوا نیز    داری متغیر مستقل و تاثیرگذاری بازده دارایینان دهنده معنیمدل ن

تریس مدل    P-VALUEدهد که  باشد  نتاین برای هوال دوم ننان میبر نقدشوندگی می  ننان دهنده  گونگی تاثیر گذاری بازده دارایی

ها وگردش معامعت ارتبا  معناداری  باشد لذا بین بازده دارایی و شکات قیم. خرید و فروش همام شرک.در د می 5اول و دوم کمتر از 

باشد، ارتبا  بین بازده دارایی و شکات قیم.  وجود دارد و باتوجه به اینکه تریس متغیر فوا در مدل اول مثب. و در مدل دوم منتی می

د و فروش در مدل اول مستقیم و در مدل دوم معکوق بوده بدین معنی که در مدل اول با افزایش )کاهش( بازده دارایی شکات قیم.  خری

 یابد   شکات قیم. خرید و فروش کاهش )افزایش( می  خرید و فروش افزایش )کاهش( و در مدل دوم با افزایش )کاهش( بازده دارایی

و دو عامل نقدشوندگی   دهد که بین بازده داراییدر د بوده و ننان می 5های هوم و  مارم بینتر از مدلهمچنین تریس متغیر فوا در 

اینکه بازده دارایی بر  دو شاخ  ها ارتبا  معنیارزش معامعت و تعداد دفعات معامعت شرک.   داری وجود ندارد در نتیجه باتوجه به 

ر دو شاخ  دیگر مورد بررهی اثر معنی داری مناهده نمی شود لذا در خهوص ادعای مطرح  داری دارد، اما ب نقدشوندگی اول اثر معنی

 باشد:خع ه نتاین آزمون فرتیه دوم بهورت زیر می  و نقدشوندگی همام به طور قطم نمی توان نظر داد   شده وجود ارتبا  بین بازده دارایی

 دوم سوال  خلاصه نتایج  : 2جدول  

 گیری  نتیجه t P-Value آماره مقادیر متغیر ضریب متغیر مستقل متغیر وابسته مدل

 معناداری در مدل  0144 0 007092 1 204589 0 ها بازده دارایی تغییرات قیم.  1

 معناداری در مدل  0092 0 -617371 2 -433913 0 ها بازده دارایی گردش معامعت  2

 عدم معناداری در مدل  2698 0 105136 1 212943 0 ها بازده دارایی ارزش معامعت  3

 عدم معناداری در مدل  2073 0 263032 1 233134 0 ها بازده دارایی تعداد دفعات معامعت  4

 

که، بازده  قوا  ا بان همام شرک. ها  گونه بر نقدشوندگی همام آنما    اه.  مسئله  این  به دنبال  پژوهنگر  هوال هوم  در ❖

 تاثیرگذار اه.ت 

باتوجه به اینکه برای ارزیابی نقدشوندگی از  مار شاخ  تغییرات قیم. )شکات عرته و تقاتا(، گردش معامعت، ارزش معامعت و تعداد    

های اهتتاده شده برای آزمون هوال هوم  مار مورد می باشند  نتاین تحلیل کل مدل در هر  دفعات معامعت اهتتاده گردیده اه. لذا مدل

داری  در د بوده لذا بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته ارتبا  معنی  5هر  مار مدل کمتر از    P-VALUEدهد که  ن می مار مدل ننا

( در د می باشد که ننان می دهد  7843 0و    7363 0،  6471 0،  3334 0وجود دارند و همچنین تریس تعیین  مار مدل به ترتیس )
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( در د قدرت تبیین متغیر وابسته یعنی نقدشوندگی  43 78و    63 73،  71 64،  34 33ه میزان )متغیرهای مستقل موجود در مدل به ترتیس ب

داری ترایس فوا در  می باشد  که معنی  4ها را دارند  تریس متغیر مورد اهتتاده برای تحلیل هوال هوم در هر  مار مدل همام شرک.

ه  قوا  ا بان همام بر نقدشوندگی همام اه. همچنین جم. تریس متغیر داری متغیر مستقل و تاثیرگذاری بازد دهنده معنیمدل ننان

-Pدهد که  باشد  نتاین برای هوال هوم ننان میفوا نیز ننان دهنده  گونگی تاثیر گذاری بازده  قوا  ا بان همام بر نقدشوندگی می

VALUE    ها  بین بازده  قوا  ا بان همام و نقدشوندگی شرک.دهد که  در د بوده و ننان می  5تریس فوا در هر  مار مدل بینتر از

داری وجود ندارد در نتیجه ادعای مطرح شده در خهوص وجود ارتبا  بین بازده  قوا  ا بان همام و نقدشوندگی همام در  ارتبا  معنی

 باشد:   خع ه نتاین آزمون فرتیه هوم بهورت زیر میشوددر د پذیرفته نمی    95هطک اطمینان  

 سوم سوال خلاصه نتایج  :3جدول

 گیری  نتیجه t P-Value آماره مقادیر متغیر ضریب متغیر مستقل متغیر وابسته مدل

 عدم معناداری در مدل  1693 0 376512 1 013231 0 بازده  قوا  ا بان همام  تغییرات قیم.  1

 معناداری در مدل عدم  8923 0 -135539 0 -000576 0 بازده  قوا  ا بان همام  گردش معامعت  2

 عدم معناداری در مدل  6841 0 -407147 0 -002736 0 بازده  قوا  ا بان همام  ارزش معامعت  3

 عدم معناداری در مدل  8313 0 -213154 0 -000928 0 بازده  قوا  ا بان همام  تعداد دفعات معامعت  4

 

هرمایه بکار رفته شرک. ها  گونه بر نقدشوندگی همام آنما  که، بازده    اه.  مسئله  این  به دنبال  پژوهنگر  هوال  مارم  در ❖

 تاثیرگذار اه.ت 

باتوجه به اینکه برای ارزیابی نقدشوندگی از  مار شاخ  تغییرات قیم. )شکات عرته و تقاتا(، گردش معامعت، ارزش معامعت و تعداد    

باشند  نتاین تحلیل کل مدل در  ون هوال  مارم،  مار مورد میهای اهتتاده شده برای آزمدفعات معامعت اهتتاده گردیده اه. لذا مدل

از    P-VALUEدهد که  هر  مار مدل ننان می در د بوده لذا بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته ارتبا     5هر  مار مدل کمتر 

باشد که ننان ( در د می7843 0و    7363 0،  6471 0،  3334 0داری وجود دارند و همچنین تریس تعیین  مار مدل به ترتیس  )معنی

( در د قدرت تبیین متغیر وابسته یعنی 43 78و    63 73،  71 64،  34 33دهد متغیرهای مستقل موجود در مدل به ترتیس به میزان )می

داری  نیباشد  که معمی  5ها را دارند  تریس متغیر مورد اهتتاده برای تحلیل هوال  مارم در هر  مار مدل  نقدشوندگی همام شرک.

داری متغیر مستقل و تاثیرگذاری بازده هرمایه بکار رفته بر نقدشوندگی همام اه. همچنین جم.  دهنده معنیترایس فوا در مدل ننان

باشد  نتاین برای هوال  مارم ننان می  گذاری بازده هرمایه بکار رفته بر نقدشوندگی میتریس متغیر فوا نیز ننان دهنده  گونگی تاثیر

دهد که بین بازده هرمایه بکار رفته و نقدشوندگی  در د بوده و ننان می 5تریس فوا در هر  مار مدل بینتر از  P-VALUEه دهد ک

داری وجود ندارد در نتیجه ادعای مطرح شده در خهوص وجود ارتبا  بین بازده هرمایه بکار رفته و نقدشوندگی  ها ارتبا  معنیشرک.

 باشد: خع ه نتاین آزمون فرتیه  مارم بهورت زیر میشود   در د پذیرفته نمی  95همام در هطک اطمینان  

 چهارم سوال : خلاصه نتایج 4جدول

 گیری  نتیجه t P-Value آماره مقادیر متغیر ضریب متغیر مستقل متغیر وابسته مدل

 معناداری در مدل عدم  8863 0 -143102 0 -015828 0 بازده هرمایه بکار رفته  تغییرات قیم.  1

 عدم معناداری در مدل  2237 0 218593 1 056120 0 بازده هرمایه بکار رفته  گردش معامعت  2

 عدم معناداری در مدل  5922 0 -536072 0 -042584 0 بازده هرمایه بکار رفته  ارزش معامعت  3

 عدم معناداری در مدل  5022 0 -671694 0 -048923 0 بازده هرمایه بکار رفته  تعداد دفعات معامعت  4

 

بر نقدشوندگی همام آنما    اه.  مسئله  این  به دنبال  هوال پنجم پژوهنگر  در ❖ ناخال  شرک. ها  گونه  که،  اشیه هود 

 تاثیرگذار اه.ت 
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معامعت، ارزش معامعت و تعداد  باتوجه به اینکه برای ارزیابی نقدشوندگی از  مار شاخ  تغییرات قیم. شکات عرته و تقاتا، گردش  

باشند  نتاین تحلیل کل مدل در  های اهتتاده شده برای آزمون هوال پنجم،  مار مورد میدفعات معامعت اهتتاده گردیده اه. لذا مدل

ارتبا  معنی در د بوده لذا بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته    5هر  مار مدل کمتر از    P-VALUEهر  مار مدل ننان می دهد که  

( در د می باشد که ننان می  7843 0و    7363 0،  6471 0،  3334 0داری وجود دارند و همچنین تریس تعیین  مار مدل به ترتیس )

( در د قدرت تبیین متغیر وابسته یعنی  43 78و    63 73،  71 64،  34 33دهد متغیرهای مستقل موجود در مدل به ترتیس به میزان )

داری  می باشد  که معنی  6ها را دارند  تریس متغیر مورد اهتتاده برای تحلیل هوال پنجم در هر  مار مدل  .نقدشوندگی همام شرک

داری متغیر مستقل و تاثیرگذاری  اشیه هود ناخال  بر نقدشوندگی همام اه. همچنین جم.  ترایس فوا در مدل ننان دهنده معنی

دهد  باشد  نتاین برای هوال پنجم ننان میگذاری  اشیه هود ناخال  بر نقدشوندگی میدهنده  گونگی تاثیرتریس متغیر فوا نیز ننان

ها  دهد که بین  اشیه هود ناخال  و نقدشوندگی شرک.در د بوده و ننان می  5تریس فوا در هر  مار مدل بینتر از    P-VALUEکه  

وجود ارتبا  بین  اشیه هود ناخال  و نقدشوندگی همام در هطک ارتبا  معنی داری وجود ندارد در نتیجه ادعای مطرح شده در خهوص  

 باشد: گردد  خع ه نتاین آزمون فرتیه پنجم بهورت زیر میشود و هوال پنجم رد میدر د پذیرفته نمی  95اطمینان  

 پنجم سوال :  خلاصه نتایج 5جدول

 گیری  نتیجه t P-Value آماره مقادیر متغیر ضریب متغیر مستقل متغیر وابسته مدل

 عدم معناداری در مدل  9321 0 085308 0 049763 0  اشیه هود ناخال   تغییرات قیم.  1

 عدم معناداری در مدل  7029 0 -381717 0 -083847 0  اشیه هود ناخال   گردش معامعت  2

 مدل عدم معناداری در  8216 0 225605 0 116111 0  اشیه هود ناخال   ارزش معامعت  3

 عدم معناداری در مدل  9896 0 -013078 0 -005297 0  اشیه هود ناخال   تعداد دفعات معامعت  4

 

که،  اشیه هود عملیاتی شرک. ها  گونه بر نقدشوندگی همام آنما    اه.  مسئله  این  به دنبال  پژوهنگر  هوال شنم  در ❖

 تاثیرگذار اه.ت 

نقدشوندگی از  مار شاخ  تغییرات قیم. شکات عرته و تقاتا، گردش معامعت، ارزش معامعت و تعداد  باتوجه به اینکه برای ارزیابی  

باشند  نتاین تحلیل کل مدل در  های اهتتاده شده برای آزمون هوال شنم،  مار مورد میدفعات معامعت اهتتاده گردیده اه. لذا مدل

در د بوده لذا بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته ارتبا  معنی    5کمتر از    هر  مار مدل  P-VALUEدهد که  هر  مار مدل ننان می

( در د می باشد که ننان می  7843 0و    7363 0،  6471 0،  3334 0داری وجود دارند و همچنین تریس تعیین  مار مدل به ترتیس )

( در د قدرت تبیین متغیر وابسته یعنی  43 78و    63 73،  71 64،  34 33دهد متغیرهای مستقل موجود در مدل به ترتیس به میزان )

داری  باشد  که معنیمی  7ها را دارند  تریس متغیر مورد اهتتاده برای تحلیل هوال شنم در هر  مار مدل  نقدشوندگی همام شرک.

اه. همچنین جم.    داری متغیر مستقل و تاثیرگذاری  اشیه هود عملیاتی بر نقدشوندگی همامترایس فوا در مدل ننان دهنده معنی

دهد  باشد  نتاین برای هوال شنم ننان میگذاری  اشیه هود عملیاتی بر نقدشوندگی میدهنده  گونگی تاثیرتریس متغیر فوا نیز ننان

ها  دهد که بین  اشیه هود عملیاتی و نقدشوندگی شرک.در د بوده و ننان می  5تریس فوا در هر  مار مدل کمتر از    P-VALUEکه  

باشد ارتبا  بین  اشیه هود عملیاتی با  داری وجود دارد  باتوجه به تریس متغیر مستقل در هر  مار مدل بهورت منتی میارتبا  معنی

های نقدشوندگی در هر  مار مدل بهورت معکوق اه. یعنی با افزایش )کاهش(  اشیه هود عملیاتی عوامل نقدشوندگی شامل  شاخ 

یابند  در نتیجه ادعای  تقاتا، گردش معامعت، ارزش معامعت و تعداد دفعات معامعت کاهش )افزایش( می تغییرات قیم. شکات عرته و

خع ه  شود  در د پذیرفته می  95مطرح شده در خهوص وجود ارتبا  بین  اشیه هود عملیاتی و نقدشوندگی همام در هطک اطمینان  

 باشد: نتاین آزمون فرتیه شنم بهورت زیر می
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 ششمسوال :  خلاصه نتایج 6جدول 

 گیری  نتیجه t P-Value آماره مقادیر متغیر ضریب متغیر مستقل متغیر وابسته مدل

 معناداری در مدل  0230 0 -736954 1 -115274 0  اشیه هود عملیاتی تغییرات قیم.  1

 معناداری در مدل  0325 0 -263214 0 -004570 0  اشیه هود عملیاتی گردش معامعت  2

 معناداری در مدل  0065 0 -023929 1 -072175 0  اشیه هود عملیاتی ارزش معامعت  3

 معناداری در مدل  0457 0 -713838 0 -040928 0  اشیه هود عملیاتی تعداد دفعات معامعت  4

 

بر    اه.  مسئله  این  به دنبال  پژوهنگر  هوال هتتم    در ❖ آنما  که،  اشیه هود خال  شرک. ها  گونه  نقدشوندگی همام 

 تاثیرگذار اه.ت 

باتوجه به اینکه برای ارزیابی نقدشوندگی از  مار شاخ  تغییرات قیم. شکات عرته و تقاتا، گردش معامعت، ارزش معامعت و تعداد    

این تحلیل کل مدل در  باشند  نتهای اهتتاده شده برای آزمون هوال هتتم،  مار مورد میدفعات معامعت اهتتاده گردیده اه. لذا مدل

از    P-VALUEدهد که  هر  مار مدل ننان می در د بوده لذا بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته ارتبا     5هر  مار مدل کمتر 

( در د می باشد که ننان 7843 0و    7363 0،  6471 0،  3334 0داری وجود دارند و همچنین تریس تعیین  مار مدل به ترتیس )معنی

( در د قدرت تبیین متغیر وابسته یعنی 43 78و  63 73، 71 64، 34 33یرهای مستقل موجود در مدل به ترتیس به میزان )می دهد متغ

می باشد  که معنی داری    8ها را دارند  تریس متغیر مورد اهتتاده برای تحلیل هوال هتتم در هر  مار مدل  نقدشوندگی همام شرک.

داری متغیر مستقل و تاثیرگذاری  اشیه هود خال  بر نقدشوندگی همام اه. همچنین جم.  یترایس فوا در مدل ننان دهنده معن

باشد  نتاین برای هوال هتتم ننان می دهد  گذاری  اشیه هود خال  بر نقدشوندگی میتریس متغیر فوا نیز ننان دهنده  گونگی تاثیر

ها  دهد که بین  اشیه هود خال  و نقدشوندگی شرک.ننان میدر د بوده و  5تریس فوا در هر  مار مدل کمتر از   P-VALUEکه 

باشد ارتبا  بین  اشیه هود خال  با  داری وجود دارد  باتوجه به تریس متغیر مستقل در هر  مار مدل بهورت منتی میارتبا  معنی

خال  عوامل نقدشوندگی شامل  های نقدشوندگی در هر  مار مدل بهورت معکوق اه. یعنی با افزایش )کاهش(  اشیه هود  شاخ 

یابند  در نتیجه ادعای  تغییرات قیم. شکات عرته و تقاتا، گردش معامعت، ارزش معامعت و تعداد دفعات معامعت کاهش )افزایش( می

شود و هوال  در د پذیرفته می  95مطرح شده در خهوص وجود ارتبا  بین  اشیه هود خال  و نقدشوندگی همام در هطک اطمینان  

 باشد: گردد  خع ه نتاین آزمون فرتیه هتتم بهورت زیر میهتتم قبول می

 هفتم سوال :  خلاصه نتایج 7جدول

 گیری  نتیجه t P-Value آماره مقادیر متغیر ضریب متغیر مستقل متغیر وابسته مدل

 معناداری در مدل  0136 0 -475466 2 - 0.130663  اشیه هود خال  تغییرات قیم.  1

 معناداری در مدل  0431 0 -534823 0 -005787 0  اشیه هود خال  معامعت گردش  2

 معناداری در مدل  0157 0 -207563 0 -008826 0  اشیه هود خال  ارزش معامعت  3

 معناداری در مدل  0234 0 -033394 0 -001268 0  اشیه هود خال  تعداد دفعات معامعت  4
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 نتیجه گیری و پیشنهاد 
تجزیه و تحلیل داده ها ننووان می دهد جنبه های مختلف عملکردی بنگاه ها تاثیرات متتاوتی بر جنبه های مختلف نقدشوووندگی هوومام  

، بازده  قوا  وا بان هومام، بازده هورمایه بکار رفته  و  اشویه  رشود هوود خال شورکتما دارد  از بین متغیرهای مورد بررهوی متغیرهای  

داری بر هیچ یک از شواخهومای نقدشووندگی نداشوتند  در  الیکه بین بازده دارایی و شوکات قیم. عرتوه و تقاتوا  هوود ناخال  تاثیر معنی 

ارتبا  منتی معنی داری وجود دارد اما این ارتبا  بین بازده دارایی با شواخهومای گردش معامعت، ارزش معامعت و تعداد دفعات معامعت  

داد که  اشویه هوود عملیاتی و  اشویه هوود خال  تاثیرات منتی و معنی داری بر هر  مار شواخ     وجود ندارد  در نمای. نیز نتاین ننوان

 نقدشوندگی می گذارند 

 شرح  بررهی وجود ارتبا  معنی دار  نتیجه گیری 

 فرتیه اول  بین رشد هود خال  شرکتما و نقد شوندگی همام  در د تایید نمی شود95در هطک اطمینان 

 فرتیه دوم  بین بازده دارایی های شرک. و نقدشوندگی همام  توان اظمار نظر کرد به طور قطم نمی 

 فرتیه هوم  بین بازده  قوا  ا بان همام و نقدشوندگی همام  شود ی نم د ییدر د تا95 نان یدر هطک اطم

  مارم فرتیه  بین بازده هرمایه بکار رفته و نقدشوندگی همام  شود ی نم د ییدر د تا95 نان یدر هطک اطم

 فرتیه پنجم بین  اشیه هود ناخال  و نقدشوندگی همام  شود ی نم د ییدر د تا95 نان یدر هطک اطم

 فرتیه شنم  بین  اشیه هود عملیاتی و نقد شوندگی همام  شود  ی م رفتهی در د پذ95 نان یدر هطک اطم

 فرتیه هتتم همام بین  اشیه هود خال  و نقد شوندگی  شود  ی م رفتهی در د پذ95 نان یدر هطک اطم

 

با توجه به نتاین  ا ول از  ا ول از فرتویات اول لغای. هتتم به هومامداران و هورمایه گذاران  اتور در بورق اوراا بمادار پینونماد می  

گردد که جم. تخمین نقدشووندگی و ارزیابی عوامل موثر بر ریسوک و رتبه نقدشووندگی از بین شواخهومای هوودآوری شورکتما به بازده  

یی،  اشیه هود عملیاتی و  اشیه هود خال  توجه ویژه نموده و به این متغیرها در مدلمای تهمیم خود وزنمای باریی بدهند  یا وارد  دارا

مدلمای تهوومیم خود نمایند تا بتوانند ارزیابی های  ووحیک تری از نقدشوووندگی و ریسووکمای ناشووی از عدم نقدشوووندگی داشووته باشووند   

ی با  جم هورمایه گذاری بار که ممکن اهو. هنگام نقد کردن هومامنوان باعث ایجاد جم. دهی به بازار شووند  الخهووص هومامداران  قوق

پینونماد می گردد قبل و در در  ین هورمایه گذاری در هومام شورکتما توجه مدام به تغییرات نسوب. بازده  قوا  وا بان هومام و تغییرات  

 اشند    اشیه هود عملیاتی و  اشیه هود خال  داشته ب

   های آتی، موتوعات زیر را بررهی نمایند:    شود در ادامه راه پژوهشهمچنین به پژوهنگران پیننماد می

 ها،بررهی تاثیر هودآوری بر نقدشوندگی همام تح. تاثیر  رخه عمر شرک. .1

 بررهی تاثیر هودآوری بر نقدشوندگی همام تح. تاثیر دوره های رکود و رونق اقتهادی، .2

 بررهی تاثیر هودآوری بر نقدشوندگی همام  تح. تاثیر عوامل فنار مالی بنگاه ها، .3

 مطالعه نقش بازده عادی و  یر عادی بر نقدشوندگی همام شرک. های پذیرفته شده در بورق اوراا بمادار تمران، .4

 ده،بررهی ارتبا  بین هودآوری و نقدشوندگی همام شرکتمای هودده و زیان .5

 ین هاختار مالکی. و معیارهای نقدشوندگی شرک. ها،بررهی ارتبا  ب .6

 بررهی ارتبا  بین کیتی. گزارشگری مالی و معیارهای نقدشوندگی همام  .7
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 منابع: تفهرس

 اوراا بورق  در همام فروش و پیننمادی خرید قیم. اختعت  و  ریسک  معیارهای رابطه بین  "(   1385امیر ) ا مد و رهائیان، ا مدپور، .1

  81-65،     46، شماره   سابرهی و  سابداری های بررهی،  "بمادار  

پایان نامه کارشناهی ارشد، داننکده  سابداری و مدیری. داننگاه    "محتوای اطععاتی پیش بینی هود شرک. ها"(،  1383آزاد، محمد ) .2

 ععمه طباطبایی 

د و رتبه عملکردی با رشد شرک. ها  مجله ی پینرف. های  سابداری  (  تبیین ارتبا  شاخ  های ارزیابی عملکر1393افنار،م و زمانی،ر  ) .3

 داننگاه شیراز )دوره شنم(  

 پایان نامه دکتری، داننکده علوم اداری و مدیری. داننگاه تربی. مدرق    "رفتار هود  سابداری"(   1373آقایی محمدعلی) .4

نا ر ایزدی .5 ) و دری نیا،    و  هود شبینی پی با رابطه در  سابداری هود  یرعملیاتی جز   اطععاتی محتوای  "(،  1389هده، مهطتی 

 ر  بما ،(3 ) پیاپی شماره اول، شماره دوم، هال   مالی  سابداری پژوهنمای مجله    "همام  ا بان  قوا  ارزشگذاری

   42-33نمم،صگذاری در نوهازی شمری،اقتهاد شمر،شماره  ( مدیری. ریسک هرمایه1390آیئنی،محمد) .6

، بررهی های  سابداری و  سابرهی،  "هودمندی متغیرهای بنیادی در پیش بینی هود"(،  1385علوی طبری،  سین و جلیلی آرزو ) .7

 134-119، بمار،     43شماره  

ژوهنمای تجربی  پ  ،"شدهبینیبررهی واکنش بازار به زمان اععم هود هر همم پیش   "(،  1394فرو ی، داریوش و ممرداد آیسک، هیدهعید  ) .8

  162-139، پائیز،     1، شماره  5 سابداری،  دوره  

(  بررهی اثر نقدینگی بر هودآوری شرک. ها با رویکرد آزمون کرانه ها  فهلنامه علمی پژوهنی دانش  1393قادری، ك و قادری، ق  ) .9

  سابداری و  سابرهی مدیری.  

  60-56،     249، شماره  23، دوره  ماهنامه تدبیر،  "بازار  واکنش  دریل  و  هود  به  نسب.  واکنش  تریس "(،  1391قربان زاده، علیرتا  ) .10

 نقدشوندگی با شرکتی راهبری نظام های مکانیزم از برخی ارتبا  بررهی  "(،1389پور، محمد؛ ممرانی،هاهان و پاشانژاد، یوهف ) کاشانی .11
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 169-190،  13شماره  
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 82 تا  65  تحه از  ، 1386 زمستان ، 50 شماره ،  14 دوره  سابرهی، 

ریسک   و  همام  عادی   یر  بازده با  مدیری. هود پینبینی خطای بین  رابطه بررهی  "(،  1390ربانی، محمود  ) عا ی  منکی، ممدی و .16

  68-53، زمستان،     66 سابرهی، شماره   و   سابداری بررهیمای  ،"تمران بمادار اوراا بورق در هیستماتیک

 ،"شرکتما هود توها بینی پیش دق. بر مؤثر عوامل"(،  1389عباهعلی  ) محمد،دریائی نهرآبادی ر مانی ا مد، ا مدپور اهتندیار، ملکیان .17
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بررهی رابطه ی بین معیارهای نقدشوندگی همام و بازده هارنه ی همام در بورق اوراا بمادار  "(  1388ممرانی، هاهان و رهائیان، امیر  ) .19

  230-217،     3/57، مجله  سابداری داننگاه شیراز، دوره اول، شماره اول، پائیز،شماره پیاپی  "تمران
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