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 مقدمه

 نهایت در و مناسب بازده كسب سرمایه، بازار به ورود جهت گذارانسرمایه هایانگیزه ترینعمده از یکی

 بازار ارزش تغییر در مهمی عامل گیرد،می صورت هاشركت توسط كه گذاریسرمایه است. ثروت افزایش

 كه است تاثیرگذار شركت گذاریسرمایه بر متعددی عوامل است. سهامداران ثروت آن متعاقب و سهام

 زمان در كه است معیارهایی مهمترین از یکی معیار این باشد.می سهام نقدشوندگی عوامل، این از یکی

 ترجیح را هاییشركت گذارانسرمایه لذا و گیردمی قرار توجه مورد گذاریسرمایه هایفرصت انتخاب

 نقدشوندگی قدرت با سهامی به گذارانسرمایه توجه .باشد بالایی نقدشوندگی درجه دارای كه دهندمی

 بازار كاركردهای ترین مهم از یکی گردد.می هاشركت این سمت به بیشتر هایسرمایه جذب باعث بالا

 طریق از نقدشوندگی، كردن فراهم ضمن ثانویه بازارهای حقیقت در .است نقدشوندگی تامین سرمایه،

 نقدشوندگی از كه سهامی زیرا شوند. می سرمایه هزینه كاهش باعث ریسك، انتقال توانایی و قیمت كشف

 سازد.می فراهم اولیه بازار در گذاریسرمایه جهت افراد مشاركت برای بیشتری انگیزه است، برخوردار بالایی

 نحو، بدین و بوده گذارانسرمایه ترپایین انتظار مورد بازده نرخ متضمن سهام بالای نقدشوندگی مضافا

 تجربی شواهد برخی .[3](138۹)صفری، دارد پی در را شركت ارزش افزایش و سرمایه هزینه نرخ كاهش

 افزایش به منجر سهام نقدشوندگی افزایش  كه است آن از حاكی (1۹88) 1مندلسون و آمیهود  نظیر

 سرمایه هزینه نرخ با شرایط این در هاشركت مالی هایدارایی زیرا گرددمی بازار در گذاریسرمایه

 مالی منابع تامین جهت مالی بازارهای در گذاریسرمایه نقش اهمیت به توجه با شود.می تنزیل تریپایین

 بورس در گذاریسرمایه بر نقدشوندگی تاثیر بررسی به پژوهش این كشور، اقتصادی مختلف هایبخش

 [5]پردازد.می تهران بهادار اوراق

 نظری چارچوب

 مهم نشریات در همچنین و دانشگاهی مطالعات در را زیادی توجه اخیر هایسال در نقدشوندگی موضوع

 در دارایی آن فروش و خرید قابلیت"از است عبارت دارایی یك نقدشوندگی است. نموده معطوف خود به

 بار اولین هادارایی بازده كننده تعیین عوامل از یکی عنوان به نقدشوندگی "ممکن. هزینه و زمان كمترین

 نقدشوندگی دیگر دارایی به نسبت زمانی دارایی یك كه كرد بیان شد.او مطرح (،1۹30) 2كینز توسط

 3برنان نمود. تبدیل زیان تحمل بدون و ممکن زمان ترینكوتاه در را آن بتوان كه دارد بیشتری

 آنرا باید بلکه نیست؛ مطلق معیار یك وسیله به گیریاندازه قابل نقدشوندگی كه كندمی (،عنوان1۹۹۹)

 را معاملاتی هایهزینه و زمان حجم، چون نقدشوندگی مفهوم كلیدی عناصر كه نمود ارزیابی مقیاسی در

  شود:می گیری اندازه معیار دسته دو از استفاده با معمولاً نقدشوندگی [12].گیرد بر در

 سهام. گردش و معاملات حجم مانند معاملاتی: معیارهای .1

                                                           
1 Amihud,& Mendelson  

2 Kenz 

3 Brennan 
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 فروش. و خرید پیشنهادی هایقیمت تفاوت مانند اطلاعاتی: یا محور سفارش معیارهای .2

 قرار استفاده مورد نقدشوندگی گیری اندازه برای بسیاری معیارهای شد، گفته این از پیش كه همانطور

 شوند.می معرفی معیارها پركاربردترین از تعدادی اینجا در اند. گرفته

 1معاملاتی هایمعیار الف(

 آن در مشخص، زمانی بازه یك در كه گرددمی اطلاق روزهایی تعداد به :2معاملاتی روزهای تعداد -1

 است. داده رخ سهم مبادله

 دهدمی نشان باشد، بالاتر معین بازه یك در سهم یك معاملات تعداد هرمقدار :3معاملات دفعات تعداد -2

 است. بیشتر سهم آن نقدشوندگی كه

 باشد.می زمانی بازه یك در شده معامله سهام تعداد :4معاملات حجم -3

 آید.می بدست معاملات حجم در سهم قیمت حاصلضرب :از5معاملات ارزش -4

 شركت. منتشره سهام تعداد بر تقسیم شده معامله سهام حجم :6منتشره سهام گردش -5

 آید.می بدست شناور سهام تعداد بر شده معامله سهام حجم تقسیم :از7شناور سهام گردش -6

 باشد.می سهم یك در متوالی معامله دو بین زمانی تفاوت معنای :به8معامله انتظار زمان -7

 آید.می بدست انتظار زمان بر معاملات ارزش تقسیم از :۹جریان نسبت -8

 بالا آن در آمیهود نقدشوندگی عدم نسبت كه:سهامی10قیمتی( )اثر آمیهود نقدشوندگی عدم نسبت -۹

 بر بازده مطلق قدر تقسیم از نسبت این دارد. زیادی قیمت تغییر معامله از كوچکی حجم قبال در باشد،

 آید.می بدست معین زمانی بازه یك در معاملات حجم

 شده ایجاد قیمت تغییر ازای به را سهم یك معاملات ارزش معیار :این11آمیوست نقدشوندگی نسبت -01

 آید.می بدست بازده مطلق قدر بر معاملات ارزش تقسیم از و كندمی محاسبه زمانی بازه یك در

 12اطلاعاتی معیارهای ب(

                                                           
1 Trading liquidity measures 

2 Trading days 
3 Frequency of trades 
4 Trading volume 
5 Trading value 
6 Turnover 
7 Free float Turnover 
8 Waiting time 
9 Flow ratio 
10 Amihud illiquidity ratio (price effect) 
11 Amivest liquidity ratio 
12 Information liquidity measures 
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 بالاترین و فروش پیشنهادی قیمت ترینپایین بین تفاوت :1فروش و خرید پیشنهادی قیمت تفاوت -11

 است. موسوم تقاضا و عرضه شکاف به خرید پیشنهادی قیمت

 به فروش و خرید پیشنهادی قیمت تفاوت تقسیم از نسبت این :2پیشنهادی هایقیمت نسبی تفاوت -21

 پیشنهادی( هایقیمت میانگین بر فروش و خرید پیشنهادی قیمت تفاوت تقسیم از )یا سهم معامله قیمت

 هایقیمت با مختلف هایسهام نقدشوندگی توانمی معیار این در سهم قیمت كردن لحاظ با آید.می بدست

 نمود. مقایسه را متفاوت

 میانگین با معامله قیمت بین تفاوت مطلق قدر تقسیم از :3موثر پیشنهادی هایقیمت تفاوت -13

 آید.می بدست پیشنهادی هایقیمت میانگین بر فروش و خرید پیشنهادی هایقیمت

 پژوهش پيشينه

 خارجی تحقيقات

 مورد همواره كه است موضوعاتی جمله از نظری و كاربردی ادبیات در سهام بازار در نقدشوندگی مطالعه

 را بسیاری محققان توجه واقعی اقتصاد و سهام بازار در  نقدشوندگی رابطه بررسی اخیرا است. بوده توجه

 نوآوری و سهام بازار نقدشوندگی بین ارتباط مطالعه با (2012) همکاران و فانگ است. كرده جلب دخو به

 نهادی مالکیت از بالاتری سطح به منجر نقدشوندگی افزایش دریافتند بلندمدت( گذاریشركت)سرمایه

 نقدشوندگی تاثیر بررسی در (2012) 4ورونکوا و لشوسکی ]15[است. نوآوری كاهش باعث كه شودمی

 آنچه خلاف بر داد.می نشان كه یافتند دست شواهدی به مقطعی بازده بر شركت ارزش و اندازه سهام،

 سهام بازده بر داریمعنی تاثیر شركت اندازه و سهام ارزش با مقایسه در سهام نقدشوندگی رودمی انتظار

 هایشركت در گذاریسرمایه و نقدشوندگی بین رابطه بررسی به (2013) سال در 5مونس [23]ندارد.

 شده تعدیل معاملات حجم و هاشركت سهام معاملات حجم پژوهش این در او پرداخت. لاتین آمریکای

 بعنوان نیز را هادارایی كل و تجهیزات اموال، ها،موجودی نقدشوندگی، هایعامل عنوان به را صنعت بوسیله

 بالایی نقدشوندگی كه هاییشركت داد، نشان پژوهش این در مونس گرفت. نظر در شركت گذاریسرمایه

 هایمحدودیت كه هاییشركت بنابراین دهند.می انجام گذاریسرمایه برای مالی تأمین آسانی به دارند،

 تأمین به را شركت نقدشوندگی كه چرا دارند، نقدشوندگی به بیشتر حساسیت دارند، بیشتری مالی تأمین

 هایفرصت كه هاییشركت در گذاریسرمایه و نقدشوندگی بین رابطه همچنین سازد.می قادر بیشتر مالی

 بین رابطه بررسی به (2013) 6همکاران و كریستین ]16[است. ترقوی دارند، بیشتری گذاریسرمایه

 دهدمی نشان نتایج پرداختند. مالی تامین هایهزینه و شركت گذاریسرمایه ها،دارایی نقدشوندگی

                                                           
1 Bid-ask spread 
2 Relative spread 

3 Effective spread 

4 Lischewski 
5 Munos 
6 Christian 
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 گذاریسرمایه فرصتهای دارای لذا دارند، بالایی مالی تامین هایهزینه پایین، نقدشوندگی با هاییشركت

 فرصتهای كمتر، مالی تامین هایهزینه بدلیل بالا نقدشوندگی با هایشركت و باشندمی كمتری

 روی بر مالی اهرم عنوان تحت پژوهشی (2014) سال در 1كارانجا باشند.می دارا بالاتری گذاریسرمایه

 عملکرد با منفی و معنادار رابطه مالی اهرم كه دهدمی نشان تحقیق نتایج داد. انجام شركتی گذاریسرمایه

 نقدشوندگی و گذاریسرمایه بازده فروش، همچنین دارد. شركت ارزش با معنادار و مثبت رابطه و شركت

 بین رابطه بررسی به (2015) 2كویچی ]13[دارد. شركت گذاریسرمایه با مثبتی و معنادار رابطه

 نشان تحقیق این نتایج پرداخت. پولی هایسیاست و نقدشوندگی هایمحدودیت ثابت، هایگذاریسرمایه

 دهد.می افزایش را نقدشوندگی محدودیتهای توجهی قابل بطور انقباضی پولی سیاست كه دهدمی

 هایمحدودیت كاهش با و یابدمی كاهش QMEP مکانیزم دوره طول در نقدشوندگی محدودیتهای

 با (2016) سال در 3جیکایی  ]20[یابد.می افزایش توجهی قابل بطور شركت گذاریسرمایه نقدشوندگی،

 رابطه كه دریافتند چین در شده پذیرفته هایشركت در گذاریسرمایه و نقدشوندگی بین رابطه بررسی

 مانند عواملی این بر علاوه دارد، وجود شركت گذاریسرمایه و نقدشوندگی بین معناداری و مثبت

 است. مؤثر گذاریسرمایه و نقدشوندگی بین مثبت رابطه بر نیز ریسك و شركت رشد مالی، هایمحدودیت

 گذاریسرمایه هایفرصت از شركت بهتر استفاده به تواندمی سهام نقدشوندگی كه دریافتند همچنین آنها

  ]18[كند. كمك نیز

 داخلی تحقيقات

 گذاریسرمایه حساسیت روی شركت نقدشوندگی بین رابطه بررسی به (2015) همکاران و عظیمی

 و مثبت رابطه كه دهدمی نشان نتایج پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشركت

 و كاظمی [6]دارد. وجود خودرو قطعات و خودرو صنعت در گذاریسرمایه و نقدشوندگی بین معناداری

 نتایج دارد. وجود گذاریسرمایه فرصتهای و نقدشوندگی بین معناداری رابطه كه دریافتند (2013حیدری)

 و گذاریسرمایه فرصتهای و نقدشوندگی بین معنادار و مثبت رابطه یك كه دهدمی نشان آنها ژوهشپ

 كه دریافتند آنها دیگر سوی از دارد، وجود انتظار مورد بازده و نقدشوندگی بین معنادار رابطه یك

 [19]دهد.می كاهش را سهام صاحبان حقوق سرمایه هزینه و افزایش را شركت فرصتهای نقدشوندگی

 رشد فرصتهای و نقدشوندگی و ساختارسرمایه بین رابطه بررسی به (2013احمدنیا) و زادهتقی

 با منفی رابطه و نقدشوندگی با مثبتی رابطه سرمایه ساختار كه دریافتند آنها پرداختند. گذاریسرمایه

 معناداری و منفی رابطه دریافتندكه (2011) همکاران و صالحی [25]دارد. گذاریسرمایه رشد فرصتهای

 افشان بذر و فخاری [24]دارد. وجود تهران بورس در شده پذیرفته شركتهای در بازده و نقدشوندگی بین

 هاشركت بلندمدت عملکرد و سهام نقدشوندگی میزان بین مثبتی معنادار ارتباط كه دریافتند (13۹0)

 [3]دارد. وجود

                                                           
1 Karanja 
2 Koichi 
3 Jiacai 
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 پژوهش فرضيات

 دارد. وجود معناداری رابطه هادارایی رشد و نقدشوندگی بین -1

 دارد. وجود معناداری رابطه هاموجودی رشد و نقدشوندگی بین -2

  دارد. وجود معناداری رابطه آلات ماشین و تجهیزات اموال، رشد و نقدشوندگی بین -3

 نمونه و هاداده

 هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشركت كلیه شامل حاضر پژوهش آماری جامعه

 كه: است هاییشركت استثنای به جامعه هایشركت كل شامل آماری نمونه باشد.می 13۹5 تا 1381

 است. مالی گریواسطه هایشركت گروه در 

 است. اسفندماه 2۹ از غیر هاآن مالی سال كه هاییشركت 

 نوین، آوردره افزار نرم از پژوهش هایداده همچنین گردید. انتخاب نمونه عنوان به شركت 88 نهایت در

 استفاده با و شده گردآوری )كدال( ناشران رسانی اطلاع جامع سامانه و ایران پردازی داده پردازش مركز

 است. گرفته قرار آزمون و تحلیل و تجزیه مورد  Eviews8 افزار نرم از

 پژوهش روش

 با و تاریخی هایداده اطلاعات از استفاده با تحقیق این در است. كاربردی تحقیقات نوع از حاضر تحقیق

-سرمایه میزان و شركت سهام نقدشوندگی رابطه آزمون به تركیبی هایداده رگرسیون مدل بکارگیری

 شود.می پرداخته آن گذاری

 گیرد.می قرار آزمون مورد پژوهش متغیرهای مانایی واحد، ریشه آزمون از استفاده با ابتدا منظور، این برای

 مشکل بروز باعث تركیبی هایداده مورد در چه و زمانی سری هایداده مورد در چه متغیرها، نبودن مانا

 فروض از فرض دو باشد، تركیبی هایداده نوع از مدل كه صورتی در همچنین شود.می كاذب رگرسیون

 در گردد.می آزمون نیز باشدمی واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی شامل كه خطی رگرسیون كلاسیك

 منظور به واتسون-دوربین آماره از و واریانس ناهمسانی آزمون منظور به وایت آزمون از پژوهش این

 رگرسیونی مدل پژوهش این در استفاده مورد روش كه آنجا از شود.می استفاده خودهمبستگی تشخیص

 برازش مدل نوع انتخاب جهت هاروش نوع این در خاصی تشخیصی هایآزمون لذا است، تركیبی هایداده

 هایمدل از یکی انتخاب به لیمر F آزمون از استفاده با كه صورت این به گیرد.می قرار استفاده مورد شده

 این بیانگر لیمر F آزمون از حاصل نتایج كه صورتی در شود.می پرداخته تلفیقی هایمدل برابر در تركیبی

 اثرات تعیین جهت هاسمن آزمون از بعد مرحله در شود، استفاده تركیبی هایداده روش از باید كه بود

 [1](13۹0)سوری،گردد.می استفاده مدل مبدا از عرض بودن تصادفی یا ثابت

 پژوهش متغيرهای و هامدل

 است. شده استفاده تركیبی هایداده رگرسیون مدل از گذاریسرمایه و نقدشوندگی رابطه آزمون جهت

 شود.می بیان هامدل این از هریك كاربرد نحوه جزئیات ادامه در

Invit = c + βLiqit + σLevit+αTobinQit+yChashit+εit                                              (1)  
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  كه

Invit
 مالی اهرم :t، 3Levit زمان در i شركت نقدشوندگی :t، 2Liqit زمان در i شركت گذاریسرمایه 1

 در i شركت نقد جریان : t، 4Cashit زمان در i شركت توبین نسبت :t، TobinQit  زمان در i شركت

 است. t زمان

-سرمایه و نقدشوندگی رابطه بررسی به تركیبی هایداده رگرسیون مدل از استفاده با حاضر پژوهش در

 رابطه بر نقد وجوه جریان و توبین Q مالی، اهرم همچون متغیرهایی اثر و شده پرداخته شركت گذاری

 شود.می كنترل گذاریسرمایه و نقدشوندگی

 متغيرها عملياتی تعریف

 شود:می ذكر زیر بصورت شده ذكر هایمدل متغیرهای

 : Invit شركت گذاریسرمایه i سال در t هایدارایی رشد ها،دارایی مجموع رشد از استفاده با كه است 

 :  Francisco Munoz (2013) شود،می گیریاندازه هاموجودی رشد و ثابت

Growth assetit = 
assetit−assetit−1

assetit−1
                                                                          (2)  

Growth inventoriesit = 
inventoryit−inventoryit−1

inventoryit−1
                                                    (3)  

Growth PPEit = 
ppeit−ppeit−1

ppeit−1
                                                                               (4)  

 t زمان در i شركت هایدارایی رشد :Growth assetit كه

Growth inventoriesit: شركت هایموجودی رشد i زمان در t 

Growth PPEit: شركت آلاتماشین و اموال،تجهیزات رشد i زمان در t .است 

 

 Liqit : شركت نقدشوندگی i سال در t حجم و شركت كل معاملات حجم از استفاده با كه است 

  گیری اندازه صنعت وسیلهبه شدهتعدیل معاملات

 :Francisco Munoz (2013) شود،می

Liq1it = 
∑ Traded sharesi

n
i=1

DQ∗Total shares
                                                                                    (5)  

Liq2it = 
Trading volume of firmit

Trading volume of industryt
                                                                         (6)  

 

: Traded sharesi شركت شده معامله سهام i، 

 :Total shares شركت سهام كل تعداد i، : DQ سال در معاملاتی روزهای تعداد،  

                                                           
1 Investment 

2 Liquidity 

3 Leverage 

4 Cash Flow 
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: Trading volume of firmit شركت شده معامله سهام حجم i زمان در t 

: Trading volume of industryt زمان در صنعت معاملات حجم t .است 

 : Leverageit شركت مالی اهرم i زمان در t محاسبه هادارایی كل به هابدهی كل تقسیم از كه است 

 .Francisco Munoz (2013) شود،می

 : TobinQit  سهام بازار ارزش تقسیم از كه كندمی منعکس را شركت گذاریسرمایه هایفرصت 

 .Francisco Munoz (2013) شود،می محاسبه دفتری ارزش به شركت

 : Cashit شركت نقد وجوه جریان i زمان در t هادارایی كل به شركت عملیاتی سود تقسیم از كه است 

 .Francisco Munoz (2013) شود،می محاسبه

 پژوهش هاییافته

 توصيفی آمار

 متغیرها این توصیفی آمارهای برخی آزمون، مورد متغیرهای مهم هایویژگی از كلی شمای ارائه برای

 ارائه (1) جدول در كشیدگی، و چولگی مشاهدات، كمینه بیشینه، معیار، انحراف میانه، میانگین، شامل

 است. شده
 آمار توصيفی متغيرهای مورد استفاده-1جدول

 
نقدشوندگی 

1 

نقدشوندگی 

2 

رشد 

 موجودیها

رشد 

 اموال

رشد 

 داراییها

اهرم 

 مالی
 Qتوبین

جریان 

 نقدی

 176/0 558/2 634/0 125/0 132/0 117/0 080/0 001/0 میانگین

 152/0 ۹38/1 651/0 138/0 046/0 0۹7/0 018/0 0006/0 میانه

 444/0 3۹3/7 8۹۹/0 6۹0/0 44۹/1 0007/1 4۹2/0 004/0 ماكزیمم

 00۹/0 580/0 283/0 -786/0 -7۹3/0 -855/0 0003/0 0000۹/0 مینیمم

انحراف 

 معیار
001/0 133/0 420/0 465/0 318/0 165/0 873/1 74۹/0 

 748/0 201/1 -425/0 -016/1 ۹23/0 -155/0 0۹4/2 685/1 چولگی

 834/2 623/3 4۹1/2 ۹6۹/4 030/5 470/3 326/6 066/5 كشیدگی

تعداد 

 مشاهدات
1056 1056 1056 1056 1056 1056 1056 1056 

 تحقیق محاسبات مأخذ:

 به هاموجودی رشد و ثابت هایدارایی رشد ها،دارایی كل رشد بیشینه شود،می مشاهده كه همانطور

 است. -855/0 و -7۹3/0 ، -786/0 ترتیب به هاآن كمینه و است 0007/1 و 44۹/1 ،6۹0/0 ترتیب

 نقدشوندگی میانگین است. 000/0 برابر نقدشوندگی كمینه و 4۹2/0 و 004/0 برابر نقدشوندگی بیشینه

 خطای و چولگی ضریب نتایج .است 018/0 و 006/0 برابر نقدشوندگی میانه و 080/0 و 001/0 برابر
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 خطای و باشندمی پایینی چولگی دارای متغیرها كه است این دهنده نشان چولگی ضریب استاندارد

 است. هاداده توزیع بودن نرمال دهنده نشان كه است +2 و -2 بازده بین چولگی ضریب استاندارد

 چگونگی رگرسیونی، مدل نامطمئن نتایج آن پی در و نبودن ساختگی از ناطمینا برای (،2) جدول در

 است. شده بررسی (IPS) شین و پسران ایم، آزمون از استفاده با مانایی
 مانایی داده ها -2جدول

 متغیرها
 معناداری قبل از مانایی

 سطح معناداری tآماره 

 001/0 -765/26 هارشد دارایی

 001/0 -501/30 هارشد موجودی

 001/0 -2۹0/24 رشد اموال، ماشیین آلات و تجهیزات

 001/0 -۹25/24 1نقدشوندگی 

 001/0 -386/14 2نقد شوندگی 

 001/0 -55۹/6 اهرم مالی

 001/0 -303/۹ توبین Qنسبت 

 001/0 -47۹/13 جریان نقدی

 تحقیق محاسبات ماخذ:

 باشند.می مانا پژوهش متغیرهای (،2) جدول نتایج به توجه با

F ليمر  

 آزمون از حاصل نتایج شود.می مشخص هاداده بودن تلفیقی یا تركیبی لیمر، F آزمون از استفاده با سپس

F است. شده گزارش (3) جدول در لیمر 
Growth assetit = c + βLiq1it + σLevit+αTobinQit+yCashit+εit                      (1) مدل  

Growth inventoriesit = c + βLiq1it + σLevit+αTobinQit+yCashit+εit           (2) مدل 

Growth PPEit = c + βLiq1it + σLevit+αTobinQit+yCashit+εit                       (3) مدل

Growth assetit = c + βLiq2it + σLevit+αTobinQit+yCashit+εit                     (4) مدل

Growth inventoriesit = c + βLiq2it + σLevit+αTobinQit+yCashit+εit           (5) مدل

Growth PPEit = c + βLiq2it + σLevit+αTobinQit+yCashit+εit                       (6) مدل
 ليمر Fآزمون  -3جدول
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 متغیر
 آزمون چاو لیمر Fآزمون 

 سطح معناداری tآماره  سطح معناداری tاماره 

 001/0 8۹8/46 ۹۹6/0 543/0 1مدل 

 001/0 3۹4/4۹ ۹۹0/0 573/0 2مدل 

 001/0 1۹6/41 8۹6/0 476/0 3مدل 

 001/0 625/44 ۹10/0 516/0 4مدل 

 001/0 783/51 ۹۹7/0 601/0 5مدل 

 001/0 235/40 8۹۹/0 465/0 6مدل 

 تحقیق محاسبات مأخذ:

 هایداده بنابراین است، درصد 10 از بیشتر F آماره معناداری سطح چون (،3) جدول نتایج اساس بر

 گیرد.می قرار آزمون مورد تلفیقی هایداده رگرسیون و شودمی رد تركیبی

 واریانس ناهمسانی آزمون

 حاصل نتایج است. شده استفاده وایت آزمون از رگرسیونی مدل در واریانس ناهمسانی وجود تشخیص برای

 است. شده گزارش (4) جدول در آزمون این از
 واریانس ناهمسانی آزمون – 4جدول 

 سطح معناداری Fآماره  مدل ها

 001/0 06۹/8 1مدل 

 001/0 74۹/4 2مدل 

 001/0 267/4 3مدل 

 001/0 2۹0/5 4مدل 

 002/0 44۹/2 5مدل 

 001/0 818/3 6مدل 

 تحقیق محاسبات ماخذ:

 این لذا است، 05/0 از كمتر معناداری سطح و 2 از بیشتر F آماره مقدار ها،مدل در ،4 جدول به توجه با

 شده استفاده EGLS آزمون از واریانس ناهمسانی رفع برای بنابراین دارند، واریانس ناهمسانی هامدل

 است.

 مدل از استفاده با گذاریسرمایه و نقدشوندگی رابطه آزمون از حاصل نتایج بررسی به قسمت این در

 است. شده پرداخته تركیبی هایداده رگرسیونی
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 شركت شده معامله سهام حجم و گردیده بررسی گذاریسرمایه  نقدشوندگی بین رابطه ،5 جدول در

 است. شده استفاده نقدشوندگی گیریاندازه معیار بعنوان

های ترکيبی گذاری  شرکت با استفاده از داده، نتایج حاصل از رابطه نقدشوندگی و سرمایه5جدول 

 ارائه شده

 هارشد كل موجودی های ثابترشد دارایی هارشد كل دارایی متغیرها

 1نقدشوندگی
***823/4 

(617/34) 

**432/2 

(630/13) 

***313/3 

(7۹5/30) 

 اهرم مالی
*570/1- 

(0۹2/0-) 

**281/3- 

(254/0-) 

01۹/0- 

(001/0-) 

Q توبین 
***54۹/5 

(030/0) 

*52۹/0 

(۹00/2) 

***20۹/4 

(030/0) 

 جریان وجوه نقد
125/1 

(108/0) 

583/1 

(318/0) 

715/0 

(084/0) 

 Fآزمون 

 سطح معناداری

۹55/15 

001/0 

671/3 

005/0 

710/8 

001/0 

 ۹23/1 270/2 171/2 واتسون-دوربین

𝑅2̅̅̅̅ 032/0 013/0 057/0 شدهتعدیل 

 پرانتز، داخل اعداد و دهدمی نشان را درصد ۹۹ و ۹5 ،۹0 در معناداری سطح ترتیب به *** و **  ،*

 باشد.می ضرایب

 دیگر عبارت به است. 313/3 و 432/2 ، 823/4 برابر ترتیب به نقدشوندگی متغیر t آماره ،5 جدول در

 معناداری و منفی رابطه مالی اهرم دارد. معناداری و مثبت تاثیر شركت گذاریسرمایه بر سهام نقدشوندگی

 هایفرصت كه توبین Q [10].دارد ها(موجودی و ثابت هایدارایی ها،دارایی كل ) شركت گذاریسرمایه با

-فرصت افزایش با بنابراین دارد. گذاریسرمایه با معناداری و مثبت رابطه كندمی منعکس را گذاریسرمایه

 با معناداری رابطه نیز شركت نقد وجوه یابد.می افزایش نیز شركت گذاریسرمایه گذاری،سرمایه های

 بر نیز ۹23/1 و 270/2 ،171/2 برابر ترتیب به واتسون دوربین آماره مقدار ندارد. شركت گذاریسرمایه

 نشاندهنده (710/8 و ۹55/15، 671/3) F آماره ضرایب دارد. دلالت خطاها خودهمبستگی وجود عدم

 باشد.می هامدل معناداری

 وسیلهبه شدهتعدیل معاملات حجم و گردیده بررسی گذاریسرمایه و نقدشوندگی بین رابطه ،6 جدول در

 است. شده استفاده نقدشوندگی گیریاندازه معیار بعنوان صنعت
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های ترکيبی گذاری شرکت با استفاده از دادهنتایج حاصل از  رابطه نقدشوندگی و سرمایه -6جدول 

 ارائه شده

 هارشد كل موجودی های ثابترشد دارایی هارشد كل دارایی متغیرها

 2نقدشوندگی
***082/3 

(023/0) 

***031/5 

(074/0) 

**225/2 

(011/0) 

 اهرم مالی
***158/3- 

(010/0-) 

***387/3- 

(256/0-) 

***004/4- 

(002/0-) 

Q توبین 
***370/3 

(028/0) 

842/0 

(006/0) 

811**/2 

(272/0) 

 جریان وجوه نقد
451/1 

(147/0) 

882/1 

(361/0) 

027/0 

(003/0) 

 Fآزمون 

 سطح معناداری

101/6 

001/0 

4۹8/3 

007/0 

637/2 

032/0 

 ۹56/1 272/2 220/2 واتسون-دوربین

𝑅2̅̅̅̅ 015/0 013/0 022/0 شدهتعدیل 

 پرانتز، داخل اعداد و دهدمی نشان را درصد ۹۹ و ۹5 ،۹0 در معناداری سطح ترتیب به *** و **  ،*

 باشد.می ضرایب

 و ثابت هایدارایی ورشد هادارایی كل رشد با معناداری و مثبت رابطه نقدشوندگی متغیر ،6 جدول در

 ضرایب به باتوجه است. 225/2 و 031/5و 082/3 با برابر ترتیب به آن t آماره و دارد هاموجودی كل رشد

 گذاریسرمایه با منفی و معنادار رابطه مالی اهرم كه شودمی گرفته نتیجه -002/0 و -256/0 ، -010/0

 هادارایی كل رشد با معناداری و مثبت رابطه كندمی منعکس را گذاریسرمایه فرصتهای كه توبین Q دارد.

 بر تاثیری نیز شركت نقد وجوه ندارد. ثابت هایدارایی رشد با معناداری رابطه و دارد هاموجودی رشد و

 ،220/2 برابر ترتیب به واتسون دوربین آماره مقدار ندارد. شركت گذاریسرمایه با نقدشوندگی رابطه

 بیانگر آن معناداری سطح و F آماره دارد. دلالت خطاها خودهمبستگی وجود عدم بر نیز ۹56/1 و 272/2

 است. هامدل كل داریمعنی

 گيرینتيجه و بندیجمع

 نقدشوندگی از كه سهامی آید.می شمار به آن مهم هایویژگی از یکی هاشركت سهام بالای نقدشوندگی

 مورد مالی منابع كسب برای نیز هاشركت است. سرمایه بازار متقاضیان توجه مورد باشد برخوردار خوبی

 هایفرصت از استفاده برای نیاز مورد مالی منابع تامین دارند. سرمایه بازار به ایویژه توجه خود نیاز

 در باشد. داشته فراوانی تقاضای شركت، سهام كه است موثر و صرفه به مقرون صورتی در گذاریسرمایه

 خوبی نقدشوندگی از كه شركتی و یافت خواهد افزایش آن نقدشوندگی شركت، برای تقاضا افزایش صورت

 مالی، تأمین تسهیل با لذا است. بیشتر تر،پایین هایهزینه با آن مالی تأمین توانایی باشد، برخوردار
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 این از بموقع و مناسب استفاده بطوریکه آید،می بوجود هاشركت برای بیشتری گذاریسرمایه هایفرصت

 به حاضر پژوهش رو،این از دهد.می افزایش را سهام صاحبان حقوق فعمنا و شركت سودآوری ها،فرصت

 هایفرصت مالی، اهرم همچون عواملی تأثیر و شركت گذاریسرمایه و نقدشوندگی بین رابطه بررسی

 متغیر دهدمی نشان حاصله نتایج . است پرداخته رابطه این بر نقد وجوه جریان و گذاریسرمایه

 ها،دارایی )كل گذاریسرمایه با معناداری و مثبت رابطه شركت( كل معاملات نقدشوندگی)حجم

 همچنین است. همسو (2016) جیکایی و (2013مونس) نتایج با كه دارد  ها(موجودی و ثابت هایدارایی

 كل رشد با معناداری و مثبت رابطه صنعت( وسیلهبه شدهتعدیل معاملات نقدشوندگی)حجم متغیر

 با معناداری و منفی رابطه مالی اهرم دارد. ثابت هایدارایی رشد و هاموجودی كل رشد و هادارایی

 است.لذا همسو (200۹) با سانگ و (2013همکاران) و زادهتقی نتایج با كه دارد شركت گذاریسرمایه

 كه توبین Q كنند. استفاده خود آتی رشد هایفرصت از توانندنمی بالا، مالی اهرم با هاییشركت

 و دارد شركت گذاریسرمایه با معناداری و مثبت رابطه كندمی منعکس را گذاریسرمایه هایفرصت

 انجام تحقیق مشابه پژوهش این نتایج ندارد. شركت گذاریسرمایه و نقدشوندگی بین رابطه بر تاثیری

 باشد. می لاتین آمریکای هاشركت روی بر (2013مونس) شده
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One component of economic growth in any country is the development of the capital 

market. The development of this market will have positive effects on savings and 

investments. Also, The effects of microstructures capital markets, including liquidity, 

the investment is of particular importance. The main goal of the present study is 

testing relationship between liquidity and firm investment. Accordingly, a sample 

consisting of 88 companies -accepted in Tehran Stock Market during 1381-1395- 

went under investigating. In order to test this investigated phenomenon, regression 

model of panel data was applied. The results revealed a positive and significant 

relationship among  liquidity (trading volume of companies) and investment (total 

assets, fixed assets and inventories). Also, positive and significant relationship among 

liquidity (trading volume adjusted by industry) the growth of total assets and the 

growth total inventories approved. And the lack of meaningful measure of liquidity 

(trading volume adjusted by industry) and the growth of fixed assets were 

demonstrated. In the following suggestions are presented for auditors. 
   

Keywords: liquidity, Firm Investment, Growth of Assets. 

                                                           
1 ma_davallou@yahoo.com 
2 mostafa.sadrynia@gmail.com © (Corresponding Author) 


