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 ران یا  بد،یم بد،یدانشگاه م ،یدانشکده علوم انسان، یحسابدار  اری استاد

 ابوالفضل زارع

 ایران   زد،ی  زد،ی دانشگاه  ،یو حسابدار تی ری دانشکده اقتصاد، مد ، یکارشناس ارشد حسابدار

 ( 1402 خرداد 8: رشیپذ خ ی؛ تار 1401شهریور  27: افتی در خی )تار

معرفی شده است.    هاشرکت ی  ر یپذسک یری پیشین، عوامل اثرگذار زیادی بر سطح  هاپژوهش طبق    هدف:

  ریتأثعلاوه،  ی شرکت است. به ر ی پذسکیرنقدشوندگی سهام بر سطح    ریتأثهدف پژوهش حاضر، بررسی  

 نقدشوندگی سهام بر هزینه سرمایه نیز مطالعه شده است. 

در بورس اوراق بهادار تهران طی    شدهرفته یپذشرکت    156موضوع، اطلاعات مالی  برای بررسی    روش:

با استفاده از الگوی رگرسیونی چندمتغیره    هادادهمورد مطالعه قرار گرفته است.    1400تا    1391دوره زمانی  

ی نقدشوندگی  ریگاندازه وتحلیل شد. جهت  تجزیه  Eviewsافزار  ی مقطعی و تابلویی و نرم هاداده به روش  

ی نسبت گردش سهام، نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود، درصد سهام شناور آزاد و رتبه  هاشاخص سهام از  

 نقدشوندگی استفاده شده است. 

ی بر  داریمعنمثبت و    ریتأثو رتبه نقدشوندگی    نتایج پژوهش نشان داد نسبت گردش سهام  :هاافته ی

منفی بر آن دارد و درصد سهام شناور آزاد فاقد    ریتأث  حال، نسبت آمیهودی شرکت دارد. بااین ر یپذسکیر

نقدشوندگی سهام    داریمعنمثبت و    ریتأثی است. درمجموع، نتایج پژوهش  ریپذسکیربر    داریمعن  ریتأث

 ریتأثی نقدشوندگی بر هزینه سرمایه  هاشاخص ، نتایج نشان داد  علاوه به .  دهدی می را نشان  ر یپذسک یربر  

 ی ندارند. داریمعن

ی در بازار ثانویه  گذاره یسرمابیان داشت، نقدشوندگی سهام ریسک  توانیمخلاصه  طوربه گیری:نتیجه

برای   هاشرکت و در این شرایط انگیزه مدیران  کند یمو سازوکارهای نظارتی را تقویت  دهدیمرا کاهش 

 . شود یمی ریسکی ولی باارزش تقویت  هاپروژه اتخاذ  

پذیری شرکت، نقدشوندگی سهام، هزینه سرمایه.ریسک لیدی: کهای واژه 
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   مقدمه

دارد   ریتأث  گذارانهیسککرماو چه در سککطح    هاشککرکتی چه در سککطح  ریپذسکککیراز عوامل مهمی که بر  

ی شکرکت )اتخاذ رویکردهای  ریپذسککیرکه   انددادهنقدشکوندگی سکهام اسکت. مطالعات گذشکته نشکان  

( یک عامل مهم در تحریک رشکد اقتصکادی بلندمدت  هاشکرکتی ریسککی ولی باارزش توسکط  گذارهیسکرما

 به  توجه  موضککوع،  نیا  تیاهم  یراسککتا  در[.  25  و  11  ،7]  شککودیممحسککو     هاشککرکت  یمال  عملکرد  و

  همکاران  و  رالایکو  که  یاگونهبه  اسکت؛  گرفته  قرار  توجه  مورد  زین  یشکرکت  تیحاکم  یسکازوکارها  اصکلا 

  شی افزا  به  رانهیگسکخت  یهاهیرو  بر یمبتن  یشکرکت  تیحاکم  یسکازوکارها  اصکلا   دادند  نشکان(  2020)

   [.26]  انجامدیم  یشرکت  یریپذسکیر

ثروت    شیشکرکت بر افزا  یریپذسککیرمثبت   ریبر تأث  مالی  اتیدر ادب  گرفتهصکورت  یمطالعات تجربعمده  

دارند که  لیتما  زیکمتر ن  سککیر  رشیبه پذ  رانیحال، مدبااین  [.24،28،6]  اندگذاردهداران صکحه  سکهام

هنگام    رانیمد  ،یندگینما  یتئور  اسکاس  بربه همراه داشکته باشکد.    راممکن اسکت کاهش ارزش شکرکت  

ازآنجاکه    نیبنابرا؛  [29]  رندیگیمدر نظر    زیخود را ن  یشکخصک   سککیر  ی، گذارهیسکرما  ماتیاتخاذ تصکم

  ت یآن مخدوش شککدن امن  یو در پ  یممکن اسککت منجر به بروز بحران مال  ،یسکککیر  ی هایگذارهیسککرما

.  ند ی نما  ی خوددار  ی گذارهیسکرما  یهافرصکت  نیچن  رشیممکن اسکت از پذ  هاآنشکود، لذا    رانیمد  یشکغل

. نقدشکوندگی سکهام،  شکودیمی شکرکت آزمون  ریپذسککیرنقدشکوندگی سکهام بر رفتار   ریتأثدر این مقاله  

توسکط قوانین بازار سکرمایه دچار    تواندیمو    شکودیمدر بازار سکرمایه محسکو     هاشکاخص  ترینمهمیکی از  

 .[19]تغییر و تحول شود.  

اوراق بهادار    ینقدشکوندگ  تیقابل  ه،یبازار سکرما  تیوضکع  یها در بررسک شکاخص  نیتراز مهم  یکی  ،یاز طرف

  یسککاز بازار در شککفاف  تیدهنده موفقبالا در بازار اوراق بهادار، نشککان  یموجود در آن اسککت. نقدشککوندگ

سکود و   میتقسک   اسکتیه، سک یها اسکت. سکاختار سکرماآن یاوراق بهادار به ارزش ذات  متیق  یکیاطلاعات و نزد

متأثر شککوند؛    یاز نقدشککوندگ  توانندیهسککتند که م  یشککرکت  یازجمله مسککا ل مال  زین  یندگیمسککئله نما

  یخواهد داشکککت، برا   گذارانهیسکککرما  یبرا میطور مسکککتقبه  یکه نقدشکککوندگ  ییایعلاوه بر مزا  نیبنابرا

 [.3کند ]  جادیارزش ا  تواندیم  زیها نشرکت

 سککیر  تیریاسکت، مد  ینیوکار و کارآفردر کسک   یمحرک اسکاسک   یرویپذیری نریسککاینکه    رغمیعل

عوامل   ریتأث ی قبلیها. در پژوهششکودیکم گرفته مدسکت  یو خصکوصک   یدولت  یهابنگاه  یهنوز هم برا

ی  هایژگیواثر    یموارد شکامل بررسک   نیقرار گرفته اسکت. ازجمله ا  یپذیری مورد بررسک گوناگون بر ریسکک

  پذیری شکرکتبر سکطح ریسکک  [4]  [ و تخصکص حسکابرس8]خاص شکرکت بر ریسکک غیرسکیسکتماتیک  

های  نقدشکوندگی سکهام به عنوان یکی از متغیرهای مهم مورد استفاده در تحلیل  ریتأثلکن تاکنون    هسکت.

ها مورد مطالعه قرار نگرفته اسککت و ضککروری اسککت تا این خلا در پذیری شککرکتمالی بر میزان ریسککک

 ادبیات داخلی هم مورد توجه قرار گیرد.

های داخلی رابطه  شکود. اول اینکه تاکنون در پژوهشاین پژوهش از دو جنبه، پژوهشکی بدی  محسکو  می

پذیری شککرکت مورد  بررسککی قرار نگرفته اسککت. با توجه به اهمیت  بین نقدشککوندگی سککهام و ریسککک
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پذیری  های عدم ریسککها، یکی از چالشگیری شکرکتپذیری در اتخاذ رویکردهای کلان تصکمیمریسکک

پذیری  های حسککابداری برای سککنجش ریسکککشککود. دوم اینکه در این پژوهش از رویکرد دادهتبیین می

های مالی اسکت  پذیری بازدهی سکهام که مبتنی بر دادههای قبلی از نوسکاناسکتفاده شکده اسکت. در پژوهش

 پذیری استفاده شده است.برای سنجش ریسک

شود.  سکاختار پژوهش به این صکورت اسکت که در ابتدا مبانی نظری و مروری بر پیشکینه پژوهش مطر  می

شود.  گیری متغیرها بیان میشناسی شامل الگوی پژوهش و نحوه اندازههای پژوهش و روشسپس فرضیه

گیری و  های پژوهش مبتنی بر الگوی رگرسککیونی بیان شککده و در نهایت بحت، نتیجهدر وهله بعد، یافته

 شود.  پیشنهادها ارا ه می

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

مالی مؤثر بر ایجاد    یهااسکتیسک   از طریق کاربسکتموجود    یگذارهیسکرما  یهااسکتفاده بهینه از فرصکت

توجه  .  [2]  کندیمنقش اسککاسککی ایفا    هاشککرکتدر موفقیت    رشککد در واحدهای تجاری  یهافرصککت

  ن یبه سککمت ا شککتریب  یهاهیبالا باعت جذ  سککرما  یبا قدرت نقدشککوندگ  ییهابه سککهم  گذارانهیسککرما

 .  گرددیم  شتریسود ب  جهینتها و در  شرکت

و   کننکدیممکالی   نیتکأم، بکا هزینکه سکککرمکایکه بکالا رنکدیگینممکدیرانی ککه نقکدشکککونکدگی سکککهکام را در نظر    

ی سکهام، سکب  تسکهیل ورود  [. نقدشکوندگ16]  دهندیمی را از دسکت  گذارهیسکرمای مناسک   هافرصکت

. در این شرایط مدیریت  شودیمی نظارتی  هاتیفعالتشدید    متعاقباًعمده به بازار سرمایه و    گذارانهیسرما

 نهیو هز  هیسککرما نهیکاهش هز  قیسککهام ازطر  ی[. نقدشککوندگ17] گرددیماعمال    هاشککرکتبهتری بر  

 کندیتوسکط شکرکت را فراهم م یسککیر  یهاپروژه  یریکارگبه  ۀنیزم  ران،یداران و مدسکهام  نیب  یندگینما

 .[22]  شودیشرکت م  یریپذسکیسطح ر  شیو موج  افزا

ها  پروژه   یدر تمام  دهندیم  حیسکهامداران ترج  ،(1996ی )رایت و همکاران،  و حسکابدار  یمال  اتیطبق ادب

شکرکت    یریپذسککیکنند. ر  یگذارهیها سکرماآن  سککیمثبت، بدون در نظر گرفتن ر یبا خالص ارزش فعل

  شکککود یم  فیتعر  یگذارهیاز سکککرما  یمورد انتظار ناشککک   ینقد  یهاانیعنوان ابهام مرتبط با بازده و جربه

[37]  . 

 از نکاشکککی انتظکار مورد ی نقکدیهکاانیک جر و بکازده بکا مرتبط ابهکام عنوانبکه شکککرککت یریپکذسککککیر

 با یگذارهیسکرما تصکمیمات اتخاذ موج  مدیران یزیگرسککیر  [.37]  شکودیم تعریف یگذارهیسکرما

  [. 20]  گرددیم بالا ارزش و ریسکک دارای یگذارهیسکرما یهافرصکت پذیرش تب  عدمبه و پایین ریسکک

  ی ها دارد و آنها را به سکمت رشکد اقتصکادشکرکت  یرقابت  تیدر حفظ مز  یتینقش بااهم  ،یریپذسککیر

  ن یتا از ا کنندیرا دنبال م  یمختلف  ی هایاسککتراتژ  ،یرقابت  طیها در مح. شککرکتکندیرهنمون م  شککتریب

  رفته یپذکنند. مطالعات صورت  جادیا  گرانیورود د  یبرا  یدهند و موانع  شیسهم خود را در بازار افزا  قیطر

مطالعات    [.6]  ردیگیم ریتأث  یاختصکاصک  سککیها از ربازده سکهام شکرکت  دهدینشکان م  زین  یمال  اتیدر ادب

  ی سککودآور بخشکک   یهافرصککت  یدر تعق  سکککیر  رشیپذ  یبرا  نانیکارآفر  لینشککان داده اسککت تما یقبل

 .[25]  شودیبلندمدت کشورها محسو  م  یدر رشد اقتصاد  یاساس



 66، شماره 1404 تابستان، یو حسابرس یحسابدار تحقیقات           . 68

 

 

 مناف  تضکاد کاهش باعت قوی نظارتی سکازوکار یک وجودکه   دادند نشکان  (1976)  1مکلینگ و جنسکن

  .نمایند عمل مالکان مناف  تأمین راسکتای در که دینمایم ترغی  مدیران را و شکده مالکان و مدیران میان

 ازلحاظ  [.24]گردد شکرکت یریپذسککیر افزایش موج  قوی که نظارت رودیم انتظار اسکاس، بر این

ی  گذار هیسککرما یهافرصککت پذیرش سککب  نمایندگی یهانهیهز کاهش طریق از قوی نظارت نظری،

 وجود بر مبنی را شککواهدی ( نیز2008و همکاران ) 2جان  [.28گردد ]یم بالا، ارزش با اما زیآممخاطره

با افزایش نقدشکوندگی هم   .نمودند ارا ه شکرکت یریپذسککیر و دارانسکهام از حمایت بین رابطه مثبت

داران حمایت لازم فراهم  نوعی از سکهامو هم به  شکودیمسکازوکار نظارتی مدنظر جنسکن و مکلینگ ایجاد  

 .[25گردد ]یم

ی شکرکت از دو بعد قابل تفسکیر اسکت. از یک بعد نقدشکوندگی  ریپذسککیرنقدشکوندگی سکهام بر   ریتأث

که نقدشکوندگی بیشکتر    دهدیممطالعات نشکان    اولاً.  شکودیمی شکرکت  ریپذسککیرسکهام باعت افزایش  

طور خاص، نقدشککوندگی سککهام ورود  ؛ بهدهدیمی در بازار ثانویه را کاهش  گذارهیسککرماسککهام، ریسککک  

  نفعان یذو این موضککوع بار اطلاعاتی قیمت سککهام را برای    کندیمغیررسککمی را تحریک    گذارانهیسککرما

بازدهی   متعاقباًو    شککوندیمریسککک کمتری متحمل    گذارانهیسککرما. در این حالت  [19]  دهدیمافزایش  

 [.18]  ابدییم؛ بنابراین نرخ هزینه سرمایه کاهش  کنندیمکمتری نیز طل   

  گذارانهیسکرما.  شکودیمی انتشکار و معامله سکهام  هانهیهز، نقدشکوندگی کمتر سکهام، منجر به افزایش  دوم

. کنندیم( سککهام، بازدهی )صککرف ریسککک( طل   دوفروشیخرهم برای ریسککک هم برای هزینه معامله )

، هزینه معاملاتی نیز باید در نظر  ها یگذارهیسککرمای  گذارارزش( بیان نمودند در  1983)  3اسککتال و والی

بیشککتر، نرخ بازدهی مورد   همچنین بر این موضککوع تأکید دارند که هزینه معاملاتی  هاآنگرفته شککود.  

. تیان [32دارند ]  شکده  زیفر؛ چراکه این سکهام ماهیت  دهدیمانتظار در خصکوص سکهام کوچک را افزایش  

ی ضککمنی بیشککتری  هانهیهزمنجر به    ترنییپاکه نقدشککوندگی    اندداده( همچنین نشککان  2014و وانگ )

بیان داشکت که نقدشکوندگی بیشکتر، نرخ هزینه   توانیمطور خلاصکه  . بهگرددیممالی خارجی    نیتأمبرای  

منجر به   ترنییپاکه هزینه سککرمایه    انددادهادبیات پیشککین نیز نشککان    سککرمایه کمتری را به دنبال دارد.

 [.33]  شودیمی بیشتری  ریپذسکیر

 
1. Jensen and Meckling 
2. John 

3. Stoll and Whaley 
4. Kuang and Qin 
5. Moshirian 
6. Paligorova and Joao 
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ی  بندرتبهیی که ازنظر  هاشکرکت( نیز نشکان دادند  2014)  1در راسکتای تبیین مباحت فوق، کانگ و کین

دهند را کاهش    یریپذسککیری مدیریتی برای  هازهیانگ، تمایل دارند  شکوندیماعتباری ضکعیف محسکو   

  هاشکککرکت ( نیز اثبات نمودند که بازارهای مالی آزاد، نوآوری را در 2018و همکاران ) 2. مشکککیریان[27]

ی مالی کمتری  هاتیمحدودی نوآور در شرایط بازارهای مالی آزاد دچار  هاشرکت؛ چراکه  کنندیمتقویت  

( در  2017)  3. پالیگوروا و جا و[30باشکککند ]مالی خارجی داشکککته    نیتأم  تواننکدیم  ترراحتهسکککتنکد و  

ی  هاهیروی باز پولی،  هااسکتیسک ی اعمال  هادورهدر   هابانکپژوهش خود این شکاهد را فراهم آوردند که  

. همچنین، نقدشککوندگی سککهام تمایل به ریسککک را در مدیران افزایش دهد  کنندیمرا اتخاذ    تر  یسکککیر

این موضکوع اسکت که نقدشکوندگی بیشکتر سکهام    دهندهنشکانی بالا  هاپژوهش، خلاصکه  درمجموع.  [31]

 .گرددیمی بیشتر شرکت  ریپذسکیرمنجر به  

ی شککرکت گردد. اولین اسککتدلال  ریپذسکککیرمان     تواندیماز بعد دیگر، نقدشککوندگی سککهام به دو دلیل 

مطکابق بکا مفکاهیم تئوری نمکاینکدگی قکابکل تبیین اسککککت. طبق تئوری مزبور، افراد همواره در جهکت  

. دوما، حسککاسککیت بیشککتر پرداخت بر مبنای عملکرد  کنندیمحداکثرکردن مناف  شککخصککی خود عمل  

 [.22].  زندیمافزایش نقدشوندگی، ثروت مدیران را به عملکرد شرکت گره    واسطهبه

ی شکرکت مورد بررسکی قرار نگرفته ریپذسککیرنقدشکوندگی سکهام بر   ریتأثی داخلی تاکنون  هاپژوهشدر  

دادند    نشان(  1400)  انیو باغوم  یاری  مورد بررسی قرار گرفته است.  ی مشابههاپژوهشاسکت. لکن، نتایج 

  ن یاز ا  ریپژوهش اخ  جهیشکرکت دارد. نت  یریپذسککیر  رفتار  با  یرابطه مثبت و معنادار  یتیریمد  ییتوانا

[.  9]  باشکد  موثر  زین  شکرکت  سکهام  ینقدشکوندگ  بر  تواندیم  ینوع به  یتیریمد  ییتوانابعد مهم اسکت که 

  ت یریمدپاداش    کا،یآمر میدر دوره پس از اعمال تحر  ند( نشکان داد1400)  یاریو قدم  یدآبادیمف  یاسکلام

( در 1399و همکاران ) فر  زادهییحی  [.1دارد ]  یو معنادار  میشکرکت رابطه مسکتق  یریپذ  سککیبا رفتار ر

ی با  گذارهیها و کارایی سکرماشکرکت  یگذارهیسکرما  رابطه بین نقدشکوندگی سکهام وپژوهشکی به بررسکی  

نشکان داد که بین نقدشکوندگی    هاآنتوجه به محدودیت مالی و ریسکک عملیاتی پرداختند. نتایج پژوهش  

 .[10]ی شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد  گذارهیسرماسهام و  

گذاری ارتباط  ی سرمایههافرصت( در پژوهشی نشان دادند که بین نقدشوندگی و  1398صفری و بشکوه )

 تخصککص بین دادند ( نشککان1397. صککالحی و عبدلی محمودآباد )[5]مسککتقیم و معنادار وجود دارد  

 
1. Kuang and Qin 
3. Moshirian 
4. Paligorova and Joao 
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 مسکتقیم ارتباط  هاشکرکت یریپذسککیر و عنوان یکی از سکازوکارهای نظارتی(صکنعت )به در حسکابرس

 .[4]دارد   وجود

ها، عملکرد شککرکت و  شککرکت  رهیمدئتیدر ه یتیتنوع جنسکک ( رابطه بین  2022صککفی اله و همکاران )

که   ییهاکه شکرکت  دادنشکان    آنها جینتا  مورد مطالعه قرار دادند.  ایاسکپانها را در  ی شکرکتریپذسککیر

   .[32]  شوندیرا متحمل م  یشتریب  یهاسکیدارند، ر  یشتریزن ب  رانیمد

  های چینی را آزمودند. آنهکاآوری مالی و ریسکککک بانک( رابطکه بین توسکککعکه فن2021همککاران )وانگ و  

 یها را به طور کلبانک  یریپذسکککیر  آوری مالی،فنتوسککعه    نکهیبر ا یمبنارا ه دادند    یشککواهد محکم

 [.35کند. ]یم  دیتشد

ی بر  داریمعنمثبت و   ریتأث( در پژوهش خود اثبات نمودند نقدشککوندگی سککهام  2020و همکاران )  1سککو

در بورس چین این رابطه را تقویت کرده    هاشکرکتی  سکازیخصکوصک علاوه،  ی شکرکت دارد. بهریپذسککیر

  زیشرکت ن  یریپذسکیسطح ر  ،یدولت  تیمالک  زانیم  شینشکان داد که با افزا  (2016)  2آدین [.22اسکت ]

 [.34]  ابدییم  شیافزا

 ی پژوهشهاهیفرض

علاوه هزینه محتوای اطلاعاتی قیمت سکککهام را افزایش دهد و به  تواندیمافزایش نقدشکککوندگی سکککهام  

. کاهش در نرخ هزینه سککرمایه  [19]معاملات را کاهش داده و در پی آن نرخ هزینه سککرمایه کاهش یابد  

  و   هاتیموفقی مالی شکرکت را تسکهیل نماید و تحمل شکرکت را در برابر عدم  هاتیمحدودممکن اسکت  

نیز اثبات    (2014)  3برونو و شکککین  [.33]افزایش دهد    تریسککککیری  هاپروژهی در  گذارهیسکککرمااحتمال  

  هاشکرکت و این انگیزه را برای    کندیمی مالی را کم هاتیمحدودنمودند که نقدشکوندگی بیشکتر سکهام،  

. از طرف دیگر، افزایش  [15]  ی کننکدگکذارهیک سکککرمکای بکا ریسکککک بکالاتر  هکاپروژهککه در    کنکدیمایجکاد  

ی شکرکت شکود. نقدشکوندگی بیشکتر سکهام ممکن  ریپذسککیرنقدشکوندگی سکهام ممکن اسکت سکب  کاهش  

پذیرش    متعاقباًی مدیریتی ایجاد کند و  نگریسککطحو    [19]اسککت احتمال اقدامات غلط را افزایش دهد  

 :شده است  نیتدو  ریپژوهش به شر  ز  یه اولفرض؛ بنابراین  [14]ی ریسکی کاهش یابد  هاپروژه

 دارد.  ریتأثی شرکت  ریپذسکیرنقدشوندگی سهام بر  اول:  هیفرض

مسککتقیم   ریتأث)  را کاهش دهد  یگذارهیسککرما سکککیسککطح ر  تواندیبازار م  یدر نقدشککوندگ  شیاگر افزا

  ز ین  هیسککرما  نهیاسککت که نرخ هز  نیار بر اظانت  ابد،یمتعاقباً کاهش    زیمعاملات ن نهیو هز  پذیرفته شککود(
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  خواهد بود نیز    شکتریدارند ب  یترسکخت  یمال  یهاتیکه محدود  ییهاشکرکت  یبرا ریتأث  نی. اابدیکاهش  

 ریو تأث  شکودیوابسکته در نظر گرفته م  ریعنوان متغبه  هیسکرما نهیهز  بیشکتر موضکوع، نییتببرای  [.  22]

 زیر است:بنابراین فرضیه دوم پژوهش به شر   ؛  شودیم  دهیسنجنیز  بر آن    ینقدشوندگ

 دارد.  ریتأثنقدشوندگی سهام بر هزینه سرمایه شرکت  فرضیه دوم: 

 پژوهش یشناسروش

محسککو     یهمبسککتگ -یفیو برحسکک  روش، پژوهش توصکک   یهدف، کاربرد  یپژوهش حاضککر بر مبنا

. دوره  باشکندیدر بورس اوراق بهادار تهران م  شکدهرفتهیپذ  یهاپژوهش شکرکت  نیا  ی. جامعه آمارشکودیم

(  ی گر بکال )غر  یبکه روش حکذف  ،پژوهش  یاسکککت. از جکامعکه آمکار 1400تکا   1391پژوهش از سکککال    یزمکان

 شده است:باشد انتخا     ریز  طیشرا  یکه دارا  یانمونه

  3)بیش از  طور فعال معامله شکده باشکد  ی پژوهش بههاسکالی مورد مطالعه در فاصکله  هاشکرکتسکهام   .1

 ماه توقف معامله نداشته باشد(.

 ی مالی نباشد.گرواسطهی صنعت مالی و  هاشرکتجزو   .2

 پژوهش در دسترس باشد.  یپژوهش در فاصله زمان  نیاطلاعات مورد استفاده در ا .3

شرکت    156ی متشکل از  انمونهی شرکت  ریپذسکیربا در نظر گرفتن معیارهای فوق و با توجه به متغیر  

 صنعت انتخا  شده است.    7از  

 ی متغیرهاریگاندازهالگوی پژوهش و 

 [:22]  استفاده شده است(  1رابطه )از    ی پژوهشهاهیفرض  آزمون  یبرا

 
رابطکه 

(1) 

1 1 2 3 4 5 6it it it it it it it it itRiskT Liq Size Lev ROA Growth TobinQ Age        = + + + + + + + +
 

1 1 2 3 4 5 6it it it it it it it it itCOC Liq Size Lev ROA Growth TobinQ Age        = + + + + + + + +  
عنوان متغیر وابسکته جهت آزمون فرضکیه اول  ی شکرکت بهریپذسککیر  دهندهنشکان:  itRiskTکه در آن  

: itLiqعنوان متغیر وابسکته جهت آزمون فرضکیه دوم پژوهش،  : هزینه سکرمایه شکرکت بهitCOCپژوهش،  

: متغیر کنترلی اندازه شککرکت که از طریق  itSizeعنوان متغیر مسککتقل،  نقدشککوندگی سککهام شککرکت به

: متغیر کنترلی اهرم مالی که itLev،  شکودیمو فروش شکرکت محاسکبه    هاییدارالگاریتم طبیعی میانگین  

: متغیر کنترلی نرخ بازدهی itROA،  شکککودیممحاسکککبه   هاییدارابه کل    هایبدهاز طریق نسکککبت کل 

متغیر کنترلی  :itGrowth،  شکودیممحاسکبه    هاییداراکه از طریق نسکبت سکود خالص به کل   هاییدارا

صککورت جم  ارزش بازار سککهام و  : متغیر کنترلی که بهitQ s’Tobinنرخ رشککد فروش سککالانه شککرکت،  

: متغیر کنترلی عمر شرکت در بورس که itAge،  شودیمتعریف   هاییدارابه ارزش دفتری  نسبت    هایبده

متغیر مستتقل .شکودیمی  ریگاندازهاز عرضکه اولیه(    شکده یسکپر+ مدت زمان  1از طریق لگاریتم طبیعی )

نسکبت گردش سکهام، نسکبت عدم نقدشکوندگی آمیهود،    یارهای، معاین پژوهشدر  )نقدشتوندگی ستهام 

  یوندگ نقدشک   سکنجش  یبرا  رهاورد نوین  افزارنرمدر   شکدهارا هدرصکد سکهام شکناور آزاد و رتبه نقدشکوندگی  
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محاسبه    (2رابطه )از طریق    میانگین برای هر سال  صورتبه  گردش سهام. نسبت  سهام انتخا  شده است

 [:22،23]  شودیم

 (2رابطه )
1

1 itd

it
it

dit it

TS
LI

d TSM=

= 
 

: معرف  itTS: معرف نسکبت گردش سکهام،  itLI: معرف تعداد روزهای معامله سکهام در سکال،  itd  که در آن

 .است: معرف حجم سهام قابل معامله  itTSMو    شدهمعاملهحجم سهام  

محاسبه    (3رابطه )  قیهر سال از طر  یصورت میانگین برابه  میهود )اثر قیمتی(آ  عدم نقدشوندگی  نسبت  

 [:12شود ]یم

 

 

 

 

 

 

: معرف بازده روزانه سهام که قدر مطلق آن idtr: معرف تعداد روزهای معامله سهام در سال،  itdکه در آن  

 .است: معرف حجم معاملات روزانه سهام  idtvو    شودیمدر نظر گرفته  

 ی شرکت ریپذسکیر)متغیر وابسته فرضیه اول 

. برای این منظور،  شکودیم( اسکتفاده  2020ی شکرکت از الگوی سکو و همکاران )ریپذسککیربرای سکنجش  

 ( تعریف شده است:4ی طبق رابطه )ریپذسکیرمعیار  

 (4رابطه )

2

1 1

1 1
( _ _ ) , 5

1

T T

t t

RiskT adj ROA adj ROA T
T T= =

= − =
−
 

 

1

1
_

dtN

it kdt

kit dt kdt

EBIT EBIT
adj ROA

Assets N Assets=

= − 
 

بر    شکدهلیتعدمعرف نرخ بازده حسکابداری    :adj_ROAی شکرکت،  ریپذسککیر: معرف  RiskTکه در آن  

: معرف کل itASSETSسکود قبل از مالیات،    دهندهنشکان:  itEBITی موجود در صکنعت، هاشکرکتمبنای  

 .dی موجود در صنعت  هاشرکتتعداد  :  t,dNی شرکت،  هاییدارا

ی هزینه سکرمایه معرفی ریگاندازهالگوهای متفاوتی برای   هزینه سترمایه )متغیر وابستته فرضتیه دوم  

ی هزینه سکرمایه اسکتفاده شکده اسکت. شکاخص اول  ریگاندازهشکده اسکت. در این پژوهش از دو شکاخص برای  

 :شودیممحاسبه    (5)ی است و طبق رابطه  اهیسرمای  هاییدارای  گذارمتیقکه بر مبنای الگوی  

) (5رابطه ) )it f m fCOC R R R= + −  

1 (3رابطه )

1

1

it

it

d

idt

d
it d

it
idt

d

r

Amihud
d

v

=

=

=



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  18درصکد    : معرف نرخ بازده بدون ریسکک که معادلRf: معرف هزینه سکرمایه شکرکت،  COCitکه در آن  

معرف میزان   :β،  شکککودیم)میکانگین نرخ بکازدهی اوراق بهکادار بکا بکازدهی ثکابکت در بورس( در نظر گرفتکه  

 : معرف نرخ بازده بازار.Rmحساسیت بازده سهام شرکت نسبت به بازده بازار و  

 به شر  زیر است:  (6)شاخص دوم محاسبه هزینه سرمایه مبتنی بر الگوی رشد گوردون و طبق رابطه  

0 (6رابطه )

0

(1 )
it

D g
COC g

P

+
= +

 
: قیمت بازار هر سکهم در ابتدای سکال جاری و  0P: سکود نقدی هر سکهم در پایان سکال قبل، 𝐷0که در آن  

𝑔  :نرخ رشد فروش مورد انتظار است.  دهندهنشان 

 ی پژوهشهاافتهی

. میانگین نرخ هزینه سککرمایه طبق الگوی  دهدیم( آمار توصککیفی متغیرهای پژوهش را نشککان  1جدول )

طور میانگین در ی مورد مطالعه بههاشکرکتی،  عبارتبهاسکت.    192/0ی  اهیسکرمای  هاییدارای  گذارمتیق

 ریمعمولا تحکت تکاث نرخ  نیای خواهنکد کرد.  گکذارهیک سکککرمکادرصکککد    2/19یی بکا بکازدهی بیش از هکاپروژه

)یک درصکد بیشکترین و کمترین مشکاهدات پرت ویراسکته شکده  .  اسکت  بازار  در  گذارانهیسکرما  یهامیتصکم

 است(.

 توصیفی متغیرهای پژوهش  آمار  :1جدول )

 حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  عنوان متغیر  نماد 
ضری   

 چولگی 

ضری   

 کشیدگی

 انحراف

 ار یمع

itRiskT 417/0 158/2 653/0 181/0 218/2 600/0 605/0 ی ری پذسکیر 

CAPMCOC 
هزینه  

 سرمایه 
192/0 191/0 588/0 16/0 161/0 - 474/2 221/0 

GORDONCOC 
هزینه  

 سرمایه 
143/0 095/0 647/0 139/0 - 459/0 242/2 248/0 

itLI  496/0 149/7 435/3 008/0 387/2 078/0 187/0 گردش سهام 

itAmihud 006/0 874/1 186/0 001/0 034/0 013/0 014/0 آمیهود 

itFreeFloat  429/13 765/2 786/0 413/0 680/50 884/14 912/16 سهام شناور 

LnRank 786/0 284/3 - 197/1 675/3 256/6 671/5 398/5 رتبه 

itSize  381/1 048/3 719/0 327/12 903/17 349/14 628/14 اندازه شرکت 

itLev  328/0 428/6 567/1 142/0 791/1 606/0 647/0 اهرم مالی 

itROA  148/0 402/3 774/0 - 160/0 543/0 074/0 108/0 یی دارا بازده 

itGrowth  287/0 239/3 907/0 - 360/0 931/0 028/0 108/0 رشد فروش 

Tobin’s 

itQ 
 786/0 847/4 509/1 742/0 257/4 488/1 753/1 کیو توبین 

itAge  419/0 336/4 - 575/1 609/1 049/3 776/2 581/2 عمر شرکت 
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اول   هیفرضک در الگوی مربوط به آزمون    هادادهنتایج آزمون لیمر )چاو( و آزمون هاسکمن جهت بررسکی نوع  

از نوع سککاختار مقطعی اسککت. آزمون هم خطی متغیرهای مسککتقل و    هادادهکه   دهدیمپژوهش نشککان  

می باشکد   10کنترلی برای فرضکیه اول نشکان می دهد که عامل تورم واریانس برای همه متغیرها کمتر از  

 و این موضوع نشان می دهد که هم خطی وجود ندارد.  

ضککری  متغیر   .دهدیمنشککان    وتحلیل رگرسککیون مربوط به آزمون فرضککیه اول را( نتایج تجزیه2جدول )

اسککت.    داریمعندرصککد   99و در سککطح اطمینان    108/0مسککتقل )نسککبت گردش سککهام( در این حالت  

اندازه    داریمعنبه رابطه منفی و    توانیم. از دیگر نتایج شکودیم دییتأی، فرضکیه اول در این حالت  عبارتبه

، نسککبت کیو توبین و عمر شککرکت در بورس با  هاییدارانرخ بازدهی    داریمعن  شککرکت و رابطه مثبت و

 ی شرکت اشاره کرد.ریپذسکیر

  itAmihud, itLI=  itLiq)نتایج رگرسیونی آزمون فرضیه اول پژوهش   :2جدول )

نتایج آزمون فرضکیه اول پژوهش را با اسکتفاده از شکاخص رتبه نقدشکوندگی و درصکد سکهام    (3)جدول  

اسکت. به عبارتی،    داریمعن. ضکری  متغیر مسکتقل )رتبه نقدشکوندگی( منفی و  دهدیمشکناور آزاد را نشکان  

طور  پذیری شکرکت کمتر خواهد بود. به( باشکد، ریسککترفیضکعهر چه رتبه نقدشکوندگی شکرکت بیشکتر )

سککایر   ریتأث.  گرددیم دییتأدر این حالت    پذیریریسکککنقدشککوندگی بر    داریمعنمثبت و   ریتأثخلاصککه  

RiskTit = α + β1 Liqit + γ1 Sizeit + γ2 Levit + γ3 ROAit + γ4 Growthit + γ5 Tobin’s Qit + γ6 

Ageit + ɛit 

 عنوان متغیر  نماد متغیر

نقدشوندگی= نسبت گردش  

 سهام 
 نقدشوندگی= نسبت آمیهود

 t آماره ضری  متغیر  t آماره متغیر ضری  

α  414/2 460/0** 137/2 413/0** مقدار ثابت 

itLiq  309/3 731/5*** 968/3 108/0*** نقدشوندگی 

itSize  378/3 -036/0*** - 163/3 -065/0*** اندازه شرکت - 

itLev  941/1 -088/0* - 809/1 -090/0* اهرم مالی - 

itROA  967/2 337/0*** 104/3 367/0*** ها ییدارا نرخ بازدهی 

Tobin’s 

itQ 
 186/7 148/0*** 307/7 157/0*** نسبت کیو توبین 

itGrowth  009/0 002/0 458/0 021/0 نرخ رشد فروش 

itAge 

عمر شرکت در  

 بورس 
***161/0 878/4 ***153/0 309/5 

 198/0 204/0 شده لیتعدضری  تعیین 

 968/1 874/1 آماره دوربین واتسون 

 F : ***697/28 ***336/28آماره 
 . دهدیدرصد نشان م 90درصد و  95درصد،  99 نانیرا در سطح اطم یداریمعن  یبه ترت *و  **، ***
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ی قبلی اسککت. ضککری  متغیر درصککد سککهام شککناور آزاد نیز منفی ولی غیر  هاحالتمتغیرها نیز مشککابه  

 است.  داریمعن

 FreeFloat, LnRank=  itLiq( : نتایج رگرسیونی آزمون فرضیه اول پژوهش )3جدول )

نتایج آزمون فرضکیه دوم با اسکتفاده از شکاخص هزینه سکرمایه مبتنی بر الگوی رشکد گوردون را    (4جدول )

آن   شکدهلیتعدتوانایی بالایی برای برآورد دارد و ضکری  تعیین   شکدهآزمون. اگرچه الگوی  دهدیمنشکان  

حال ضکری  متغیر مسکتقل  هسکتند، بااین  داریمعندرصکد اسکت و بیشکتر متغیرهای الگو نیز    95بیش از  

 نیست )حتی علامت آن نیز با مبانی نظری سازگار نیست(.    داریمعن)نقدشوندگی سهام(  

  itLI=  itLiq : نتایج رگرسیونی آزمون فرضیه دوم پژوهش ) 4جدول )

RiskTit = α + β1 Liqit + γ1 Sizeit + γ2 Levit + γ3 ROAit + γ4 Growthit + γ5 Tobin’s Qit + γ6 

Ageit + ɛit 

 عنوان متغیر  نماد متغیر
 نقدشوندگی= درصد سهام شناور  نقدشوندگی= رتبه نقدشوندگی 

 t آماره ضری  متغیر  t آماره ضری  متغیر 

α  128/3 590/0*** 207/4 839/0*** مقدار ثابت 

itLiq  472/1 - 003/0 - 354/3 -058/0*** نقدشوندگی - 

itSize  331/3 -037/0*** - 318/3 -036/0*** اندازه شرکت - 

itLev  657/1 -084/0* - 861/1 -092/0* اهرم مالی - 

itROA  937/2 341/0*** 162/3 371/0*** ها ییدارا نرخ بازدهی 

Tobin’s 

itQ 
 857/6 146/0*** 471/7 159/0*** نسبت کیو توبین 

itGrowth  493/0 033/0 367/0 018/0 نرخ رشد فروش 

itAge 

عمر شرکت در  

 بورس 
***142/0 631/4 ***163/0 851/4 

 184/0 197/0 شده لیتعدضری  تعیین 

 834/1 741/1 آماره دوربین واتسون 

 F : ***327/28 ***814/26آماره 
 . دهدیدرصد نشان م 90درصد و  95درصد،  99 نانیرا در سطح اطم یداریمعن  یبه ترت *و  **، ***

COCGordon = α + β1 Liqit + γ1 Sizeit + γ2 Levit + γ3 ROAit + γ4 Growthit + γ5 Tobin’s Qit 

+ γ6 Ageit + ɛit 

 ضری  متغیر  عنوان متغیر  نماد متغیر
خطای  

 استاندارد 
 t آماره

سطح  

 یداریمعن

α  023/0 - 241/2 032/0 - 073/0 مقدار ثابت 

itLiq  972/0 029/0 007/0 0002/0 نسبت گردش سهام 

itSize  000/0 561/4 002/0 009/0 اندازه شرکت 
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 ی و پیشنهادهاریگجهینتبحث، 

ی شکرکت بود. نتایج حاکی از این  ریپذسککیرنقدشکوندگی سکهام بر   ریتأثهدف اصکلی این پژوهش بررسکی  

متفاوتی هسکتند؛   ریتأثی شکرکت دارای  ریپذسککیری مختلف نقدشکوندگی سکهام بر  هاشکاخصبود که  

مثبت و   ریتأثی شککرکت  ریپذسکککیری که نسککبت گردش سککهام و رتبه نقدشککوندگی سککهام بر  اگونهبه

، درصکد  علاوهبه  ی شکرکت دارد.ریپذسککیربر    داریمعنمنفی و   ریتأثی دارد ولی نسکبت آمیهود  داریمعن

  داشت  انیب  توانیم  خلاصه  طوربهی شرکت است.  ریپذسکیربر    داریمعن ریتأثسهام شناور آزاد نیز فاقد  

تفسکیر این نتیجه   کرده اسکت. دییبه آن اشکاره شکد را تا  ینظر  یکه در مبان  یریهر دو تفسک   پژوهش، جینتا

 ی مختلف نقدشوندگی نسبت داد.  هاشاخصبه چگونگی محاسبه    توانیمرا  

ی شکرکت اسکت. با توجه  ریپذسککیرمثبت بر   ریتأث  دهندهنشکاناز طرفی، شکاخص رتبه نقدشکوندگی نیز    

  شود یمی تدوین  گذارهیسرمابه اینکه این رتبه با در نظر گرفتن معیارهای مختلف توسط شرکت مشاوره  

  ن یاز اطور قوی به آن اسکتناد نمود.  در تفسکیر نتایج به  توانیماز قابلیت اتکای بیشکتری برخوردار اسکت و  

 .است  سازگار(  2020پژوهش سو و همکاران )  جهیپژوهش با نت جیبعد نتا

که   گونههمانی شکرکت خالی از تفسکیر نیسکت.  ریپذسککیرمنفی نسکبت آمیهود نیز بر   ریتأثحال،  بااین

. با توجه به اینکه در ابدییمی داشکته باشکد، انجام اقدامات غلط افزایش  نگریسکطحبیان شکد اگر مدیریت  

نتیجه گرفت که در این حالت مدیریت    توانیم،  شکودیممحاسکبه نسکبت آمیهود از بازده سکهام اسکتفاده  

ی که بازدهداران از بابت  ی اینکه در پی تحقق اهداف شکرکت باشکد به راضکی نگه داشکتن سکهامجابهبیشکتر  

 .  کندیماکتفا    کنندیمدریافت  

دوم پژوهش، با این اسککتدلال که نقدشککوندگی سککهام از طریق کاهش هزینه سککرمایه سککب    هیفرضکک در  

مسکتقیم نقدشکوندگی سکهام بر هزینه سکرمایه نیز آزمون شکده   ریتأث،  شکودیمی شکرکت  ریپذسککیرافزایش  

  مندلسککون  و  هودیآم  مثال،  عنوانبه.  اسککت  شککده  مسککتند  زین یقبل  یهاپژوهش در  موضککوع  نیااسککت.  

  سکهام در  گذارانهینشکان دادند سکرما  (2020)  همکاران  و  سکو  و(  2005)  همکاران  و  باتلر  ،[13]  (1989)

  رابطه داشکککت    انیب  توانیم  ،یعبارتبه.  کنندیم  مطالبه  را  یشکککتریب  یبازده  کمتر،  ینقدشکککوندگ  یدارا

   .است  متصور  هیسرما  نهیهز  و  سهام  ینقدشوندگ  نیب  معکوس

  بر   ناظر  و  یمتول  نهاد  عنوانبه  بهادار  اوراق  و  بورس  سکازمان  به  پژوهشبا در نظر گرفتن نتایج دو فرضکیه 

  ش یپ  از  شیب  را  شکدهرشیپذ  یهاسکهام شکرکت  ینقدشکوندگ  شیافزا  نهیزم  گرددیم  شکنهادیپ  هیسکرما  بازار

itLev  000/0 - 110/4 009/0 - 037/0 اهرم مالی 

itROA  000/0 895/6 021/0 146/0 ها ییدارا نرخ بازدهی 

itQ s’Tobin  581/0 - 551/0 004/0 - 002/0 نسبت کیو توبین 

itGrowth  000/0 319/121 008/0 988/0 نرخ رشد فروش 

itAge  543/0 607/0 006/0 003/0 عمر شرکت در بورس 

 178/2آماره دوربین واتسون:  959/0: شدهلیتعدضری  تعیین 

 F :000/0  ی آمارهداریمعن F: 193 /2317 آماره
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  یها شکرکت   یرشکد اقتصکاد  متعاقبا  و  یریپذسککیر  سکطح  شیافزابه    تواندیم  امر  نیا  چراکه  کند؛  فراهم

  یها تیمحدود  حذف  به  توانیراسککتا م  نی. در اشککود  یمنتهکشککور    یرشککد اقتصککاد  تیمذکور و در نها
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Objective: Previous studies have highlighted many of the factors affecting corporate 

risk-taking. The main objective of this research is to investigate the effect of stock 

liquidity on corporate risk-taking. Also, the effect of stock liquidity on the cost of 

capital is studied. 

Methods: To investigate the issue, financial information of 156 companies accepted 

in the Tehran Stock Exchange during the period from 2012 to 2022 has been studied. 

Data have been analyzed using multivariable regression and pooled and panel data 

models with Eviews software. Stock liquidity is measured with indicators of the stock 

turnover ratio, Amihud’s ratio of non-liquidity, liquidity rank, and stock free float 

percent. 

Results: The result showed that the stock turnover ratio and liquidity rank has a 

positive and significant effect on corporate risk-taking. But, Amihud’s ratio has a 

negative and significant effect and the free float has no significant effect on risk-

taking. Overall, the results showed a positive and significant effect of stock liquidity 

on risk-taking. Also, the results show that liquidity indices have no significant effect 

on the cost of capital. 

Conclusion: In short, stock liquidity reduces the risk of investment in the secondary 

market and strengthens regulatory mechanisms. In these circumstances, the long-term 

motivation of companies to adopt risky but valuable projects is reinforced. 
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