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 مقدمه

 ،اریگذکنند و با قیمتبازارهای مالی به ویژه بورس اوراق بهادار نقش مهمی در رشد اقتصادی ایفا می

ازارهای کنند. بکاهش ریسک، تجهیز منابع و تخصیص بهینه سرمایه، زمینه را برای رونق اقتصادی فراهم می

مالی از یک سو، از طریق فراهم آوردن امکان ترکیب ابزارهای بازار پول و تضمین تخصیص بهینه منابع، 

وضع مقررات، فضای  و وکارهاد سازنمایند و از سویی دیگر، از طریق بهبودسترسی به پول نقد را تسهیل می

کنند تا از این طریق، وجوه مردم بازار اوراق بهادار را به محیطی امن و جذاب برای آحاد جامعه تبدیل می

های تولیدی منتفع گردند و این امر امکان به صحنه تولید راه یابد و از طرف دیگر، آحاد مردم از سود فعالیت

 یط خاصی از جمله نقدشوندگی فراهم گردد. که شراپذیر نیست، مگر این

شرط بقاء و ادامه حیات بازار، وجود حداقلی از نقدشوندگی است. نقدشوندگی یکی از ابعاد مهم فرآیند 

گردد. قابلیت نقدشوندگی میزان نزدیکی دارایی مالی به پول نقد را بیان تخصیص بهینه منابع تلقی می

ایی از طریق قابلیت تبدیل آن دارایی به وجه نقد در هر زمان و بدون کند. قابلیت نقدشوندگی یک دارمی

توان از طریق فروش کافی در بازار در هر زمان به معامله را میشود. اوراق بهادار قابلتحمل زیان ارزیابی می

ویژه  لی بهترین کارکردهای بازار ماوجه نقد تبدیل کرد. اما تضمینی در قبال زیان وجود ندارد. یکی از مهم

ها به اوراق بهادار و سپس، افزایش قابلیت نقدشوندگی اوراق بهادار و کاهش بازار سرمایه، تبدیل انواع دارایی

صرف ریسک مربوط به نقدشوندگی است. در بورس اوراق بهادار، اوراق بهادار متعددی وجود دارد که 

به انتخاب بزنند و اوراقی را خریداری کنند که گذاران برای کسب سود از بین این اوراق، باید دست سرمایه

نقدشوندگی سهام نوعی ریسک برای جا که عدمدارای بیشترین بازده و کمترین ریسک باشد. از آن

گذاران به دنبال سهامی با نقدشوندگی بالا هستند تا به هنگام شود، اغلب سرمایهگذاران محسوب میسرمایه

گذاران باید تلاش خود را به د. همچنین، مدیران نیز برای جذب سرمایهفروش آن با ریسک کم مواجه شون

 (.1331کار گیرند تا سهامی را به بازار عرضه کنند که از ویژگی نقدشوندگی بر خوردار باشد )فیلی، 

گیرد که نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران اهمیت این موضوع از این واقعیت نشأت می

ه گیرد کهای غیر نقد جهان قرار میان ساز وکارهای فراهم آورنده نقدشوندگی، در ردیف بورسبه دلیل فقد

(. از مزایای نقدشوندگی بالا سهام 1331گذاران است )نیکبخت و کلهرنیا، های اصلی سرمایهیکی از دغدغه

گذاران یشتر سرمایههای پورتفوی گردانی و انگیزش بتوان به کاهش ریسک  مالی از طریق کاهش هزینهمی

مدت، بالا رفتن حجم معاملات بازار سرمایه و های سرگردان و کوتاههای معاملاتی، جذب سرمایهدر تصمیم

(. همچنین، نقدشوندگی عاملی است که 1331های معاملات اشاره کرد )فیروزکوهی،کاهش هزینه

کنند )برادران حسن زاده و هام خاصی میگذاری در سگذاران با در نظر گرفتن آن اقدام به سرمایهسرمایه

اشد، بها دارای پتانسیل بیشتری برای نقدشدن می(. بنابراین، تعیین اینکه سهام کدام شرکت1331قاسمی، 

 .گذاران مهم استبرای سرمایه

وضوع م ها ممکن است از نظر اندازه بر نقدشوندگی تأثیر بگذارند؟مسئله دیگر این است که آیا شرکت

ی از این گذارهیسرماجامعه  در .ستشرکت، مقیاس و ملاک سنجش اندازه شرکت ا اندازهدر تشریح مهم 

شرکت این است که چه  اندازهمهم در سنجش  نکته سپ استفاده شده است. هاشرکتمعیار برای مقایسه 
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 هارکتش قیو دقصحیح طریق آن به شکل از بتوان  تا ردیگ قرار استفاده مورد اریو معملاک  عنوانبهعاملی 

 از یکدیگر تفکیک کرد.  و حجماندازه  نظر ازرا 

 عمر واحد تجاری است. طبق تئوری چرخه یکی دیگر از عوامل موثر بر میزان نقدشوندگی، چرخه

طی کردن مراحل رشد و بلوغ و  با آیند وموجودات زنده یک روز به وجود می ها همانندعمر، شرکت

هدف پژوهش حاضر پاسخ به این سئوال است رسند. روزی به حالت رکود و نزول میهای مختلف، پیشرفت

ر؟ کند یا خیها نقشی را ایفا میها بر نقدشوندگی سهام موثر است و چرخه عمرشرکتکه آیا اندازه شرکت

نشده  یبا بررسی  نگارندگان تا به حال موضوعی در ارتباط با تأثیر اندازه شرکت بر نقدشوندگی سهام بررس

همچنین، بررسی تأثیر چرخه عمر بر رابطه بین اندازه شرکت و نقدشوندگی سهام نیز موضوع با  است.

در ادامه، مبانی نظری و پیشینه تجربی موضوع مطرح شده اهمیتی است که تاکنون بررسی نشده است. 

ها  به ی فرضیهگردد. سپس، با بیان روش پژوهش و تحلیل آمارهای پژوهش ارائه میاست و فرضیه

 گیری و ارائه پیشنهادهای لازم اقدام شده است.نتیجه

 

 مبانی نظری

ها است و در تمام کشورهای دنیا به عنوان محلی ها و دولتبازار سرمایه از منابع عمده تأمین مالی شرکت

اوراق بهادار جذاب  گذاران در بورسشود. یکی از مواردی که برای سرمایهگذاری شناخته میمناسب برای سرمایه

های (. نقدشوندگی یکی از دغدغه1333باشد )صدر و همکاران، است، اطلاع از عوامل موثر بر نقدشوندگی سهام می

 رینتمهمنمایند. یکی از های معاملاتی را مدیریت میکنند یا زیرساختکسانی است که اقدام به معامله سهام می

بازاری کاملاً نقدشونده است  لیت نقدشوندگی اوراق بهادار موجود در آن است.ها در بررسی وضعیت بازار، قابشاخص

 .(1333که هر مقدار از اوراق بهادار فوراً و هزینه معاملات در حداقل باشد )مرادی شهدادی و همکاران، 

ف ترین تعریمفهوم نقدشوندگی از دیدگاه اقتصاد کلان نیز دارای جوانب مختلفی است اما، در ساده

ترین ها به وجوه نقد دانست. از مهمها یا داراییگذاریتوان نقدشوندگی را به معنای سرعت تبدیل سرمایهمی

توان به اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهم اشاره نقدشوندگی بازار سهام میعوامل مربوط به 

اشد، خریدار و فروشنده زودتر کرد. هر چه اختلاف یا فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام کمتر ب

منجر به افزایش نقدشوندگی بازار  یابد. این امررسند و حجم معاملات سهام افزایش میبه قیمت تعادلی می

 (.1331شود )انواری رستمی و زمانی، سهام می

 و مشاهده نیست. تعاریف طور مستقیم قابلبه  ای است واز سوی دیگر  نقدشوندگی، مفهوم پیچیده

سوی دیگر، نقدشوندگی و  شده است. ازهای گوناگونی در ارتباط با نقدشوندگی ارائه استنباط

وند. رهستند و در بسیاری از موارد، برای اشاره به یک مفهوم به کار می نقدشوندگی دو روی یک سکهعدم

ینه هز تحمل زیان وترین تعریف به معنی آن است که بتوان دارایی را بدون نقدشوندگی دارایی در ساده

که دارایی از نقدشوندگی برخوردار باشد، جو بازار نقدشونده برای اضافی، به پول نقد تبدیل کرد. برای این

، کارایی اطلاعاتی آن ضروری است. بازارهای نقدشونده به خاطر ایجاد برخی مزایا از قبیل تخصیص بهتر و

ده برعنوان مفهومی سهل و ممتنع نام دشوندگی به شود. در بسیاری از متون مالی نقمطلوب تلقی می
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گیری و محاسبه آن شود، به این معنی که در عین سادگی درک نقدشوندگی در بطن معاملات، اندازهمی

 (.1331نژاد،نیا و فداییپیچیده است )کامل

زه ین انداهایی را مبهای آن است. غالباً شاخصاندازه شرکت نیز بیانگر حجم و گستردگی فعالیت

(. اندازه شرکت به طرق 1331دانند که عملکرد شرکت را نشان دهد، نه ظرفیت فیزیکی آن را )طرفی، می

های شرکت، ارزش بازار یا دفتری مختلفی از جمله میزان فروش شرکت، ارزش روز یا دفتری مجموع دارایی

سود، نسبت ارزش دفتری به ارزش  سهام عادی، ارزش بازار یا دفتری حقوق صاحبان سهام، نسبت قیمت به

 (. 1331شود )ملا نظری و همکاران، بازار آن، تعداد پرسنل و... استفاده می

ا هبا در نظر گرفتن نقدشوندگی و اندازه شرکت، تمام موجودات زنده از جمله نباتات، جانوران و انسان

های اقتصادی مانند تمام ها و بنگاهعمر، شرکتبر اساس نظریه چرخه کنند.همگی از منحنی عمر پیروی می

کند واحدهای تجاری در مراحل عمر بیان میعمر هستند. نظریه چرخهموجودات دارای منحنی یا چرخه

چهار مرحله را بـرای  پژوهشگران کنند.مشی و سیاست مشخصی را دنبال میعمر، خطمختلف چرخه

 :نداشرکت به شرح ذیل تبیین نموده توصـیف چرخـه عمـر

 

 1مرحله تولد يا ظهور

های نقدی ها )اندازه شرکت( در سطح نازلی قرار دارد، جریاندر این مرحله معمولاً میزان دارایی

ها برای تأمین مالی و تحقق های عملیاتی و سودآوری در سطح پایین است و شرکتحاصل از فعالیت

 های رشد به نقدینگی بالایی نیاز دارند.فرصت

 

 2مرحله رشد

های در مرحله ظهور بوده و رشد فروش و درآمدها از اندازه شرکتدر این مرحله اندازه شرکت بیش 

رکت گذاری شده و شهای مولد سرمایهنیز نسبت به مرحله ظهور بیشتر است. منابع مالی بیشتر در دارایی

 های نقدینگی برخوردار است.پذیری بیشتری در شاخصاز انعطاف

 
 3مرحله بلوغ

ها فروش باثبات و متعادلی را تجربه نموده و نیاز وجوه نقد در اکثر موارد از این مرحله شرکت در

های تناسب بیشتر از اندازه دارایی ها نیز بههای این شرکتشود. اندازه داراییطریق منابع داخلی تأمین می

یاست تأمین مالی از خارج، های در مرحله رشد است. به دلیل وفور نقدینگی و کاهش اتکاء به سشرکت

 شده معادل یا بیش از نرخ تأمین سرمایه است.گذاری تعدیلگذاری یا بازده سرمایهعموماً بازده سرمایه

                                                                                                                                           
1. Start-up Emerging Stage 

2. Growth-up Growth Stage 

3. Maturity or Stability Stage 
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 1مرحله افول يا سکون

یقین بسیار ناچیز  بهاحتمال قریب های رشد وجود داشته باشد، به چه فرصتدر این مرحله چنان

ینگی و ایفاء تعهدات، روند نزولی داشته و شرکت در شرایط رقابتی بسیار های سودآوری، نقداست. شاخص

د ای که در اغلب موارگونهشدیدی قرار دارد. ضمن اینکه هزینه تأمین مالی از منابع خارجی نیز بالاست؛ به

ی حد تجاربا ورود وا .شده، کمتر از نرخ تأمین مالی استگذاری تعدیلگذاری یا بازده سرمایهبازده سرمایه

 (.1333یابد )رضایی روشن، و کار نیز افزایش میبه مرحله افول، ریسک کسب 

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

 هایمورد بررسی قرار داد. یافتهرا  ( در پژوهشی نقدشوندگی سهام و معاملات اعتباری2111) 2شانگ

 نقدشوندگیهای دارای شرکتکه  بیانگر آن بود 2111تا  1311های شرکت طی سال 13112وی برای 

های تسیاس وسهام  شوندگینقد رابطه و کننده میئبالاتر، اعتبار تجاری بیشتری را به مشتریان خود ارا

 وهشپژشده در این ئه . شواهد ارااستتر پذیری مالی کمتری دارند، قویهایی که انعطافشرکت در اعتباری

به طورکلی،  .ها داردمدهای مهمی بر اعتبار تجاری شرکتپیا ،که دسترسی به بازار سهام بودحاکی از آن 

های پیامدهای مهمی در سیاست، سرمایهکه دسترسی به بازار  دادنشان  پژوهششده در این  هئشواهد ارا

 .ها دارداعتباری تجاری شرکت

 های دولتی ونقدینگی و بازده سهام شرکت ( در پژوهشی به مقایسه2113) 3ژائو و همکاران

پرداختند.  2113 -2113، طی دوره 2111سال  قبل و بعد از اصلاح ساختار سهام کشور چین، وصیخص

 ای برایدروازهتبدیل کرد و  معاملهقابلاین اصلاحات حجم عظیمی از سهام غیرقابل فروش را به سهام 

 های دولتیکتشر که نقدینگی سهام ها دریافتندآنچینی باز کرد.  های دولتیشرکتسازی بیشتر خصوصی

توجهی ها به طور قابل، اما نقدینگی آناستقبل از اصلاحات های خصوصی شرکت  از نقدینگی سهام بیشتر

ا تسهیل ر آربیتراژتجارت  ،جا که نقدینگی بالاتر. از آنرسیدافزایش یافت تا به همان سطح بعد از اصلاحات 

باید بعد از های دولتی و خصوصی شرکت سهام در آربیتراژکه دستاوردهای  ها فرض کردندآنکند، می

های دولتی به طور تصادفی تحت تسلط شرکت که ها نشان دادنتایج پژوهش آنشوند.  مترک ،اصلاحات

 هاای بین آنهای خصوصی قبل از اصلاحات هستند، اما بعد از اصلاحات هیچ رابطهبازده سهام شرکت

 وجود ندارد.

های های کیفی گزارشدر پژوهشی به بررسی چگونگی تغییر ویژگی( 2113) 4کاتلین و همکاران

پرداختند. نتایج این پژوهش  شرکت -سال 24213 ها برای سالانه در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت

                                                                                                                                           
1. Decline or Stagnation Stage 

2. Shang 

3. Zhauo 

4. Katlin 
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و نیز،  های متنی مختلف هستندکننده ویژگیتعیین ،های چرخه عمرکه هریک از شاخص نشان داد

 .ا در طول مراحل چرخه عمر ثابت نیستندهشرکت ءهای متنی افشاویژگی

 مدت وگذاری شرکتی، بازیافت بازده کوتاهسرمایه»( پژوهشی در رابطه با 2113) 1مونسو و خاکسری

 ،مدت بازدهکوتاه نتایج نشان داد بازیافتارائه دادند.  2111تا  1311های ، بین سال«نقدشوندگی سهام

  توجه است.گذاری شرکتی بالایی هستند، کمتر قابلهایی که دارای سرمایهشرکت برای سهام

های حسابداری در طول ای در نیوزلند و استرلیا به بررسی مؤلفه( در مطالعه2113) 2حبیب و حسن

های ها چرخه عمر کسب وکار از موضوعاتی است که در پیشینه پژوهشچرخه عمر پرداختند. به اعتقاد آن

ده است. نتایج این پژوهش نشان داد در طول عمر کسب وکار، اثربخشی حسابداری و مالی به آن توجه ش

ه نتایج این مطالع ،شوند. همچنینپذیری و منابع سازمانی دستخوش تغییر و تحول میمدیریت، انعطاف

 های شرکتی، تأمین مالی و تقسیمگذاریدهی مالی، افشای ابعاد ریسک، سرمایهمبیّن تأثیرپذیری گزارش

 یرات حاکمیتی از چرخه عمر کسب و کار است.سود و تغی

« نقدشوندگی سهام و ریسک نزول قیمت سهام»ای با عنوان ( در مطالعه2111) 3و همکاران وهانچا

ا دهی به مدیران در ارتباط ببه بررسی نقش نقدشوندگی سهام به عنوان مکانیسم راهبری شرکتی در نظم

 های آنها با استفاده از اطلاعات( در هندوستان پرداختند. یافتهانتشار اخبار منفی )ریسک نزول قیمت سهام

شده در بورس دهلی، نشان داد که نقدشوندگی سهام منجر به کاهش ریسک های پذیرفتهمربوط به شرکت

 گردد.نزول قیمت سهام می

گذاری شرکت و نقدشوندگی سهام ( در پژوهشی به بررسی سرمایه2111) 4و همکاران مونسو

ها به نقدشوندگی سهام بستگی دارد و برای گذاری شرکتها نشان داد که سرمایههای آنختند. یافتهپردا

یابد. بررسی دقیق این موضوع تأیید کرد که های مالی، نقدینگی سهام بهبود میهایی با محدودیتشرکت

ت ها، ریسک شرکاری شرکتگذهای فعلی را توضیح دهند. به علاوه، سرمایهتواند یافتهقوانین موجود نمی

گران را تحت تأثیر قرار داده و منجر به افزایش نقدینگی دهد و تغییر در ریسک، رفتار معاملهرا کاهش می

 شود.سهام می

ج پرداختند. نتای« هاتأثیر نقدینگی و ریسک مالی بر سودآوری بانک»( به بررسی 2111) 1دهیات

نشان داد که نقدینگی)نسبت جاری( بر  2114تا  2112ای هبانک اردنی طی سال 11پژوهش وی برای 

ا هها تأثیر منفی دارد و ریسک مالی )نسبت بدهی( تأثیری بر سودآوری بانکها( بانکسودآوری )بازده دارایی

 ندارد.

گذاری را مورد های سرمایههای سهام صندوقپویایی محدودیت، ( در پژوهش خود2114) 1هنگ

در  2112تا  2111های گذاری طی سالصندوق سرمایه 1133های ماهانه وی برای فتهبررسی قرار داد. یا

                                                                                                                                           
1. Moonso & Khaksari 
2. Habib & Hasan 
3. Chauhan 
4. Moonso 
5. Dehiyat 
6. Hong 
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ا، هگذاری و کاهش ریسک آنهای سرمایههای صندوقچین بیانگر آن بود که با افزایش نقدشوندگی دارایی

هایی که عملکرد خوبی دارند، یابد و صندوقهای مربوط به سهام صندوق کاهش میمحدودیت

 دهند.های مربوط به سهام خود )خرید و فروش سهام( را افزایش میمحدودیت

 ها و نقدشوندگی سهام( به بررسی رابطه بین نقدینگی دارایی2112) 1گوپالان و همکاران

 بیانگر آن بود که 2111تا  1331های شرکت طی سال -سال 33311ها برای های آنپرداختند. یافته

هایی که فرصت رشد کنند)شرکتگذاری مجدد نمینقدی خود را سرمایههای هایی که داراییدر شرکت 

ها، نقدشوندگی سهام اندک داشته و از نظر مالی با محدودیت مواجه هستند(، با افزایش نقدینگی دارایی

 یابد. بهبود می

ها و نقش سرمایه فکری در نقدشوندگی دارایی، ( در پژوهش خود1333مرادی شهدادی و همکاران)

های شرکت تولیدی طی سال 141ها برای نتیجه پژوهش آن. سهام را مورد بررسی قرار دادند قدشوندگین

ها دارد و داری با نقدشوندگی دارایینشان داد که سرمایه فکری و اجزای آن رابطه معنی 1334تا  1333

  همچنین نقدشوندگی سهام نیز تا حدی تحت تأثیر اجزای سرمایه است.

مورد بررسی قرار داد. نتایج پژوهش وی  را ( تأثیر کیفیت افشا را بر نقدشوندگی سهام1331سیاهی)

 31که با استفاده از رگرسیون چندگانه در سطح اطمینان  1331تا  1333های شرکت طی سال 111برای 

 داری دارد.درصد بود، نشان داد کیفیت افشای اختیاری بر نقدشوندگی سهام تأثیر مثبت و معنی

ای ه( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین سهم بازار با نقدینگی سهام شرکت1331گری و کلهر )عس

های شرکت طی سال 114ها برای شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنپذیرفته

و  م استبیانگر رابطه خطی و مستقیم بین سهم بازار محصول با درجه نقدشوندگی سها  1333تا  1333

ها افزایش در سهم بازار محصول شرکت های با عدم تقارن اطلاعاتی در مقایسه با سایر شرکتدر شرکت

 تأثیر مثبت کمتری بر نقدشوندگی سهام دارد. 

( در پژوهشی به بررسی تأثیر مدیریت سود بر نقدشوندگی سهام 1331زاده و قاسمی )براداران حسن

آزمون مدل دیکینسون( پرداختند. برای دستیابی به اهداف پژوهش تعداد با تأکید بر مراحل چرخه عمر )

گیری مدیریت منظور اندازهمورد بررسی قرار گرفت. به علاوه، به 1334تا  1331شرکت برای دوره زمانی  32

معیار نقدشوندگی  21گیری نقدشوندگی سهام، از ( و جهت اندازه1333) 2شده کازنیکسود از مدل تعدیل

معیار دیگر آن جزء معیارهای اطلاعاتی یا سفارش محور بود،  3معیار آن جزء معیارهای معاملاتی و  11که 

شده است. ( به کار گرفته 2111گیری چرخه عمر شرکت نیز، مدل دیکینسون )شد. برای اندازهاستفاده

، هش یافته و نیزنتایج حاصل از پژوهش نشان داد با افزایش مدیریت سود نقدشوندگی سهام شرکت کا

 شود. های در مرحله ظهور و رشد میمدیریت سود موجب کاهش نقدشوندگی سهام شرکت

های نقدینگی در ( در پژوهشی به بررسیرابطه بین اندازه شرکت با شاخص1331امیدیان و همکاران )

شرکت فعال در  131شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این مطالعه از های پذیرفتهشرکت

                                                                                                                                           
1. Gopalan 
2. Kaznik 
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ها از وتحلیل دادهاستفاده گردید. برای تجزیه 1332تا  1331های بورس اوراق بهادار تهران در طی سال

دار بین شده بود. نتایج بیانگر رابطه مثبت و معنیمدل رگرسیونی پانل دیتا با روش اثرات ثابت استفاده

 های نقدینگی است. اندازه شرکت با شاخص

( در پژوهشی به بررسی تأثیر چرخه عمر بر رابطه رشد شرکت و 1334ی موصلو )مرادی و باقر

شرکت  31شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد های پذیرفتهسودآوری پرداختند. بدین منظور، از شرکت

موردبررسی قرار گرفت. نتایج پژوهش حاکی از آن بود که رشد گذشته،  1331تا  1331برای دوره زمانی 

صورت که تأثیر رشد گذشته شرکت بر سودآوری با تغییر در تأثیری منفی بر سودآوری شرکت دارد. بدین

 داریهای زمانی، متفاوت است. از طرف دیگر چرخه عمر بر رابطه رشد شرکت و سودآوری تأثیر معنیوقفه

وجه یب تعیین است. با تدارد و در دوران افول دارای بیشترین ضریب تعیین است و دوران بلوغ کمترین ضر

هایی که در دوران افول خود به رابطه منفی بین نرخ رشد گذشته شرکت و سودآوری آتی شرکت، شرکت

 شود. اند، نرخ رشدشان با توجه به افزایش سن باعث کاهش سودآوری میشدهبندیطبقه
 

 پژوهشهای فرضیه

 داری دارد. نیاندازه شرکت بر نقدشوندگی سهام تأثیر  مع فرضیه اصلی:

 داریاندازه شرکت بر نقدشوندگی سهام در دوره رشد شرکت تأثیر معنی فرضیه فرعی اول:

 دارد. 

 داریاندازه شرکت بر نقدشوندگی سهام در دوره بلوغ شرکت تأثیر معنی فرضیه فرعی دوم:

 دارد. 

 داری دارد. ر معنیاندازه شرکت بر نقدشوندگی سهام در دوره افول شرکت تأثی فرضیه فرعی سوم:

 

 شناسی پژوهشروش

روش استنتاج آن توصیفی و از نوع همبستگی و علّی است. در  این پژوهش از نظر هدف، کاربردی و

برای نگارش و جمع ای و میدانی صورت گرفته است و این پژوهش گردآوری اطلاعات به صورت کتابخانه

 لی و خارجی استفاده شده است. های تخصصی داخاز مجله آوری اطلاعات مورد نیاز

های موردنیاز پژوهش نیز از سایت کدال استفاده شده است. نرم افزارهای مورد برای دسترسی به داده

 بود.  SPSS, STATA14, EVIEWS10ها استفاده برای تحلیل داده

های سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طیاین پژوهش را شرکت جامعه آماری

گرفته است و  گیری از طریق روش حذف سیستماتیک صورتتشکیل داده است. نمونه 1331تا 1331

اسفند ماه باشند؛ تغییر  23ها منتهی به هایی به عنوان نمونه انتخاب شدند که پایان سال مالی آنشرکت

های تها و شرکها، بیمهانکسال مالی نداشته باشند؛ وقفه معاملاتی بیش از شش ماه نداشته باشند؛ جزء ب

دسترس باشد. با عنایت   ها برای دوره زمانی مربوطه به صورت کامل درگذاری نباشند و اطلاعات آنسرمایه

 دهد.نشان می ها راآن 1شرکت انتخاب شدند که جدول  111های مربوطه، به محدودیت
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 های نمونهمشخصات شرکت. 1جدول 

 دتعدا های نمونهمشخصات شرکت

 113  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهکل تعداد شرکت

  31 است.  1331ها بعد از سالهایی که تاریخ پذیرش آنشرکت

  112 شدنداز بورس اوراق بهادار تهران خارج 1331هایی که قبل از سال شرکت

  133 گذاری و بانکی و بیمه هستند های سرمایههایی که جزو شرکتشرکت

  131 اسفند نیست  23ها منتهی به هایی که پایان سال مالی آنشرکت

  43 هایی که توقف معاملاتی داشته اندشرکت

  (114) های حذف شدهمجموع شرکت

 111  های مورد بررسیتعداد شرکت

 

ارد د آیا اندازه شرکت بر نقدشوندگی سهام تأثیر»هدف اصلی پژوهش پاسخ به این سئوال است که 

آیا رابطه اندازه شرکت و نقدشوندگی سهام تحت تأثیر چرخه »هدف دیگر پژوهش این است که «. یا خیر

ه گر در نظر گرفتبدین منظور متغیر چرخه عمر به عنوان متغیر تعدیل«. گیرد یا خیرعمر شرکت قرار می

 شده و در قالب سه مرحله مورد بررسی قرار گرفته است.
 

 متغیرهای پژوهش

ده گر استفاده شبا عنایت به موضوع، در این پژوهش از متغیرهای مستقل، وابسته، کنترلی و تعدیل

 است که در قسمت زیر به تشریح هر کدام پرداخته شده است:

 

 متغیر مستقل

 استفاده شده است: 1گیری متغیر مستقل یعنی اندازه شرکت، از رابطه برای اندازه

Size𝑖𝑡 = Log (𝑇𝐴𝑖𝑡)                                            (1                                                        )  

 tدر زمان  iهای شرکت مجموع دارایی، 𝑇𝐴𝑖𝑡و  tدر زمان  iبیانگر اندازه شرکت  Size𝑖𝑡، 1در رابطه 

 است.

 

 متغیر وابسته

ها استفاده ان نقدشوندگی سهام، از درصد سهام شناور آزاد شرکتدر این پژوهش برای سنجش میز

سهام شناور آزاد عبارت است از درصدی از کل سرمایه شرکت، که جهت معامله در بازار سرمایه شده است. 

.  این معامله باشدگونه محدودیتی قابلدر دسترس باشد یا قسمتی از سهام یک شرکت است که بدون هیچ

آید. کاهش درصد سهام شناور عداد سهام غیرقابل معامله از کل سهام شرکت به دست میعدد از کسر ت

در این (. 1333شود )رحمانی و همکاران، آزاد، منجر به افزایش در هزینه معاملاتی در  بازار سرمایه می

 محاسبه شده است: 2پژوهش، درصد سهام شناور آزاد از رابطه 
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𝐹𝐹𝑖𝑡 = 1 − 𝐼𝑆𝑖𝑡                                                                         (2                                     )  

داران نهادی ، درصد سهام𝐼𝑆𝑖𝑡و  t در زمان  iبیانگر سهام شناور آزاد شرکت 𝐹𝐹𝑖𝑡(، 2در رابطه )

 است. t در زمان   iشرکت 

 

 متغیرهای کنترلی

وه بر متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش، از متغیرهای کنترلی نیز استفاده شده است که شامل علا

باشد. برای محاسبه اهرم مالی، از اهرم مالی، ارزش بازار سهام شرکت و شاخص ریسک سیستماتیک می

 ( استفاده شده است. 3رابطه )

𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 =   
𝑇𝐿𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡
                                                                               (3                                     )  

در    iهای شرکت ، مجموع بدهی𝑇𝐿𝑖𝑡؛ t در زمان   iبیانگر اهرم مالی شرکت  𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡، 3در رابطه 

 است. t در زمان   iهای شرکت ، مجموع دارایی𝑇𝐴𝑖𝑡و  t زمان

ها نیز از سایت بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. در برای محاسبه ارزش بازار سهام شرکت

 گردد:محاسبه می 4ها از طریق رابطه سایت، ارزش بازار سهام شرکتاین وب

 ارزش بازار سهام = سهام قیمت پایانی×  تعداد کل سهام منتشرشده                       (              4)  

به دلیل بالا بودن رقم ارزش بازار سهام و همچنین به منظور همگن نمودن آن با سایر متغیرهای 

 ها تقسیم شده است.پژوهش، ارزش بازار سهام به مجموع  دارایی

 استفاده شده است: 1تا  1برای محاسبه شاخص ریسک سیستماتیک نیز، از روابط 

 (1)                                                                 𝛽
𝑖𝑡

=  
Cov (𝑅𝑖𝑡,𝑅𝑚𝑡) 

𝑅𝑚𝑡
                                     

𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡−𝑃𝑖𝑡−1+𝐷𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡
                                 (1                             )                                       

 𝑅𝑚𝑡 =
𝐼𝑚𝑡−𝐼𝑚𝑡−1

𝐼𝑚𝑡−1
                                       (1                                                                )  

𝛽، 1تا  1در روابط 
𝑖𝑡

بازده سهام شرکت  𝑅𝑖𝑡؛ t ر زماند   iشرکت بیانگر شاخص ریسک سیستماتیک  

i   در زمان t ؛𝑅𝑚𝑡  بازده بازار در زمانt ؛𝑃𝑖𝑡 و𝑃𝑖𝑡−1   قیمت سهام شرکتi   هایدر زمان t  و𝑡 − است.  1

از شاخص کل به ترتیب عبارتند   𝐼𝑚𝑡−1و   𝐼𝑚𝑡؛t در زمان   iشرکت سود سهام نقدی  بیانگر 𝐷𝑖𝑡به علاوه، 

𝑡 و  tهای بورس در زمان −  است.1
 

 متغیرتعديل گر

 ها به پنج دورهگر این پژوهش، چرخه عمر شرکت است. برای محاسبه آن،  ابتدا شرکتمتغیر تعدیل

 های بورسی در مرحله معرفیجا که شرکتزمانی؛ معرفی، رشد، بلوغ، افول و رکود تقسیم بندی شدند. از آن
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 لذا، این مرحله به صورت مجزا در اینها در دسترس نیست. های آنس قرار ندارند، دادهیا ظهور، در بور

جا تحت عنوان رشد در نظر گرفته شده های ظهور و رشد به صورت یکو دورهپژوهش بررسی نشده است 

ن یهای نقدی مشخص و روشنی ندارند. بنابراین، بررسی اها در مرحله رکود، جریاناست. همچنین شرکت

های مرحله افول ها همراه با شرکتمرحله نیز به صورت جداگانه صرف نظر شده و این دسته از شرکت

چرخه عمر در این پژوهش در مجموع، های در مرحله افول در نظر گرفته شده است. وتحت عنوان شرکت

 به سه دوره رشد، بلوغ و افول تقسیم بندی شده است. 

های عملیاتی، های نقدی استفاده شده است و فعالیتت جریانبرای محاسبه چرخه عمر از صور

ها به عنوان متغیرهای محاسبه چرخه عمر در نظر گرفته شده است. گذاری و تأمین مالی شرکتسرمایه

نشان داده شده  2( است که در جدول 2111مدل مورد استفاده برای محاسبه چرخه عمر مدل دیکینسون )

 است.
 

 خه عمرمراحل چر .2جدول 

 مراحل چرخه عمر

 گذاری. مالیهای عملیاتی. سرمایهفعالیت مدل دیکیسون مدل استفاده شده در پژوهش

 CFF>0 CFI<0 CFO<0 معرفی رشد

 CFF>0 CFI<0 CFO>0 رشد رشد

 CFF<0 CFI<0 CFO>0 بلوغ بلوغ

 CFO<0و CFF>0 CFI>0 CFO<0 افول افول

 له رکودها در مرحمانده شرکتباقی رکود افول

 

CFO  جریان نقدی عملیاتی؛=CFI گذاری؛ = جریان نقدی سرمایهCFF مالی= جریان نقدی تأمین 

 

گذاری منفی باشند های نقدی عملیاتی و سرمایهدهد که اگر جریاننشان می 2نتایج حاصل از جدول 

رودی وجه نقد(، مالی مثبت باشد )جریان وهای نقدی تأمینهای خروجی وجه نقد( و جریان)جریان

های نقدی های نقدی عملیاتی مثبت باشد و جریانها در مرحله رشد قرار دارند. اگر جریانشرکت

ی های نقدها در مرحله بلوغ قرار دارند. همچنین اگر جریانگذاری و تأمین مالی منفی باشد، شرکتسرمایه

ل ها در مرحله افوگذاری و تأمین مالی مثبت باشد، شرکتهای نقدی سرمایهعملیاتی منفی باشد و جریان

 قرار دارند.

 

 مدل آماری پژوهش

 .های پژوهش از مدل رگرسیون چندگانه خطی زیر استفاده شده استبرای بررسی فرضیه

liquidityit = α0 +α1sizeit +α2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛼3𝑀𝑣𝑖𝑡 +α4β𝑖𝑡 +εit                (3)  
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؛ tدر زمان i ، ارزش بازار سهام شرکت𝑀𝑣𝑖𝑡 ض ازمبداء؛بیانگر عر α0، 3در مدل رگرسیونی 

liquidityit ،  نقدشوندگی سهام شرکتi  در زمانt و εit، .بخش اخلال )پسماند( رگرسیون است 

 

 هاها و آزمون فرضیهداده تجزيه و تحلیل

 آمار توصیفی

جا که برخی از متغیرها نشان داده شده است. از آن 3آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 

ها از تکنیک وینزوری در سطح صدک یکم و نود و دارای مقادیر پرت بودند، برای خنثی نمودن تأثیرات آن

برا و -بیانگر این است که با توجه به مقدار آماره جارک 3نهم استفاده شده است. نتایج حاصل از جدول 

 درصد نرمال نیستند. 33( کلیه متغیرهای پژوهش در سطح اطمینان 111/1میزان احتمال )

 

 آمار توصیفی پژوهش. 3جدول 

 نام متغیر نقدشونگی اندازه شرکت اهرم مالی ارزش بازار سهام ریسک سیستماتیک

 میانگین 212/1 144/12 113/1 313/1 131/1

 میانه 231/1 313/11 113/1 311/1 133/1

 بیشینه 112/1 414/13 1411/1 111/4 411/2

 کمینه 111/1 113/11 131/1 113/1 -313/1

 انحراف معیار 112/1 123/1 211/1 313/1 311/1

 چولگی 313/1 131/1 -211/1 111/1 131/1

 کشیدگی 113/2 321/2 111/2 111/2 423/2

 احتمال 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1

393/22  663/152  251/13  621/66  212/122  جارک برا 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

های است و این بدان معنی است که به صورت متوسط مجموع دارایی 144/12شرکت دارای میانگین اندازه 

است.  112/1 سهام شرکت نیز حداکثر نقدشوندگی میلیارد ریال است.1012.044) ) 1111های نمونه برابر با شرکت

 هادرصد سهام شرکت مربوطه در اختیار سهامداران نهادی است. همچنین، متوسط اهرم مالی شرکت 3/33یعنی 

ها تأمین شده و ریسک های منتخب از طریق بدهیهای شرکتاست و بدان معنی است که بیشتر دارایی 113/1

های دهنده آن است که ارزش بازار شرکتاست و نشان 313/1ها شرکتسهام  ن ارزش بازارمیانگی مالی زیادی دارند.

ها است. به علاوه، میانگین شاخص ریسک سیستماتیک های آندرصد بیشتر از دارایی 3/31منتخب به میزان 

-131/1) 3/31اندازه های منتخب نسبت به بازار به است و بیانگر آن است که ریسک شرکت 131/1ها برابر با شرکت

  باشند.درصد کمتر است و از نوع سهام تدافعی می (1
 

 های پژوهشتوزيع فراوانی مراحل مختلف چرخه عمر شرکت

های نمونه را برحسب سه مرحله رشد، بلوغ و افول توزیع فراوانی )تعداد و درصد( شرکت 4جدول 

       دهد.نشان می
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 توزیع فراوانی چرخه عمر .2جدول 
 افول بلوغ رشد تغیرهام

 1113 314 111 فراوانی صفر

 131 411 133 فراوانی یک

 1211 1211 1211 فراوانی کل

 23/31 31/13 11/13 درصد صفر

 11/14 11/31 43/41 درصد یک

 111 111 111 درصد کل

 های پژوهشمنبع: یافته

 

درصد( را به خود  43/41وانی )دهد، دوره رشد شرکت بیشترین توزیع فرانشان می 4همچنین جدول 

 درصد( است. 11/14درصد( و سپس دوره افول ) 11/31بعد از آن دوره بلوغ ) اختصاص داده است.
 

 آزمون مانايی)ايستايی(

نشان داده شده است. نتیجه آزمون مانایی با رویکرد  1آزمون مانایی متغیرهای پژوهش در جدول 

 (،111/1داری مربوطه )مقدار آماره آزمون و سطح معنی لوین، لین چو نشان داد که با توجه به

 درصد مانا هستند و مشکلی از بابت رگرسیون کاذب وجود 33کلیه متغیرهای پژوهش در سطح اطمینان 

 ندارد.

 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش. 5جدول 
 نام متغیر آماره  احتمال نتیجه

 اندازه شرکت -411/3 111/1 مانا

 نقدشوندگی سهام -243/113 111/1 مانا

 اهرم مالی -144/3 111/1 مانا

 ارزش بازار سهام -121/3 111/1 مانا

 شاخص ریسک سیستماتیک -341/11 111/1 مانا

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 آزمون چاو و آزمون هاسمن

خاب بین منظور انتاستفاده شده است. به  1برای بررسی آزمون چاو و آزمون هاسمن از نتایج جدول 

داری های تابلویی و تلفیقی از آزمون چاو استفاده شده است. با توجه به مقدار آماره فیشر و سطح معنیداده

های ترکیبی هستند. های فرعی آن از نوع دادههای مربوط به فرضیه اول و فرضیه(، داده111/1مربوطه )

هاسمن استفاده شده است. با توجه به زمون برای انتخاب بین روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی نیز از آ

های رگرسیونی مربوط های مدل( کلیه داده111/1داری مربوطه )( و سطح معنی𝜒2مقدار آماره کای دو )

 درصد از نوع اثرات ثابت هستند. 33ها در سطح اطمینان به فرضیه



 

 

134 

مر
ه ع

رخ
ه چ

ه ب
وج

با ت
ام 

سه
ی 

دگ
شون

د
ر نق

ت ب
رک

 ش
زه

دا
ر ان

تأثي
ی 

رس
بر

...  /
ب، 

شتا
ی آ

عل
یی

ضا
ی ر

وار
ر ز

اکب
ده، 

دزا
حم

ه م
مید

ح
 

   
 

 
 

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

 نتایج آزمون چاو و آزمون هاسمن. 6جدول 

 مدل
 اسمنهآزمون  آزمون چاو

 نتیجه احتمال آماره کای دو نتیجه احتمال آماره فیشر

 اثرات ثابت 111/1 44/21 تابلویی 111/1 34/31 فرضیه اصلی

 اثرات ثابت 111/1 33/23 تابلویی 111/1 21/31 فرضیه فرعی اول 

 اثرات ثابت 111/1 12/23 تابلویی 111/1 33/31 فرضیه فرعی دوم 

 اثرات ثابت 111/1 31/33 تابلویی 111/1 31/31 فرضیه فرعی سوم

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 آزمون ناهمسانی واريانس و آزمون خودهمبستگی

ناهمسانی واریانس اجزای اخلال از آزمون والد تعدیل شده و برای آزمون خودهمبستگی اجزای  آزمونبرای 

 نشان داده شده است. 1دو آزمون در جدول  نتایج مربوط به این اخلال نیز از آزمون ولدریج استفاده شده است.

 

 شده و ولدریجآزمون والدتعدیل. 6جدول

 هافرضیه
 آزمون ولدریج شدهآزمون والد تعدیل

 داریمعنی آماره فیشر داریمعنی دوآماره کای

 111/1 313/41 111/1 12/21311 فرضیه اصلی

 111/1 131/43 111/1 13/13411 فرعی اول

 111/1 333/42 111/1 11/13311 فرعی دوم

 111/1 143/42 111/1 34/21111 سوم فرعی

 های پژوهشمنبع: یافته

 

توان می( 111/1داری مربوطه )و سطح معنی (𝜒2)دو و آماره کای( F)با توجه به مقادیر آماره فیشر 

ناهمسانی واریانس  درصد دارای مشکل 33های فرعی آن، در سطح اطمینان فرضیه اول و کلیه فرضیهگفت 

 و مشکل خودهمبستگی اجزای اخلال هستند.

 

 نتايج

 های پژوهشآزمون فرضیه

استفاده شده است. این جداول، تخمین نهایی پارامترهای  11تا  3های پژوهش از جداول برای بررسی فرضیه

ودهمبستگی اجزای مدل رگرسیون چندگانه خطی است که به منظور برطرف نمودن مشکل ناهمسانی واریانس و خ

 ( استفاده شده است.AR1یافته و فرآیندهای اتو رگرسیو مرتبه اول )اخلال از رویکرد حداقل مربعات تعمیم

 

 آزمون فرضیه اصلی

توجه به مقدار آماره والد  نشان داده شده است. با 3آزمون نهایی فرضیه اصلی پژوهش در جدول 

توان نتیجه گرفت که مدل  رگرسیون درصد می 31 نان(، درسطح اطمی114/1( و احتمال آن )43/12)
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که مقدار عامل تورم واریانس از سوی دیگر،  با توجه به این .دار استچندگانه خطی در حالت کلی معنی

است. بنابراین، مشکل همخطی بین متغیرهای توضیحی وجود  1برای کلیه متغیرهای توضیحی کمتر از 

توان ( می113/1داری در سطح معنی 131/1دار ضریب متغیر اندازه شرکت )ندارد. همچنین، با توجه به مق

یابد. درصد با افزایش اندازه شرکت نقدشوندگی سهام افزایش می 33نتیجه گرفت که در سطح اطمینان 

( و شاخص ریسک 131/1شود با افزایش ریسک مالی )شود. ملاحظه میبنابراین، فرضیه اول پژوهش رد نمی

(، نقدشوندگی -111/1(، نقدشوندگی سهام افزایش و با افزایش ارزش بازاری شرکت )111/1ک )سیستماتی

 دار نیستند.حال، چنین روابطی از نظر آماری معنییابد. با اینسهام کاهش می

 

 آزمون فرضیه اصلی. 2جدول 

 VIFمقدار  احتمال zآماره  ضرایب نام متغیر

 - 121/1 -22/2 -111/1 عرض از مبدا

 1/3 113/1 33/2 131/1 اندازه شرکت

 11/1 331/1 31/1 131/1 اهرم مالی

 11/3 311/1 -111/1 -111/1 ارزش بازار سهام

 11/1 113/1 43/1 111/1 شاخص ریسک سیستماتیک

 (1141/1) 43/12 آماره والد

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 آزمون فرضیه فرعی اول

نشان داده شده است. باتوجه به مقدار آماره والد  3در جدول  نتیجه نهایی فرضیه فرعی اول پژوهش

توان نتیجه گرفت که مدل  رگرسیون درصد می 33 (، در سطح اطمینان111/1( و احتمال آن )34/13)

که مقدار عامل تورم واریانس برای از سوی دیگر با توجه به این .دار استچندگانه خطی در حالت کلی معنی

است، بنابراین مشکل همخطی بین متغیرهای توضیحی وجود ندارد.  1وضیحی کمتر از کلیه متغیرهای ت

توان نتیجه گرفت ( است و می113/1داری آن )( و سطح معنی-111/1مقدار ضریب متغیر اندازه شرکت )

یابد. شاید بتوان دلیل این که در دوره رشد شرکت با افزایش اندازه شرکت، نقدشوندگی سهام کاهش می

وضوع را به پاسخ منفی بازار به افزایش اندازه شرکت در دوران رشد نسبت داد که موجب کاهش م

شود. درصد رد نمی 33شود. بنابراین، فرضیه اول پژوهش نیز در سطح اطمینان نقدشوندگی سهام شرکت می

( 1111/1) گر)ضرب متداخل دوره رشد و اندازه شرکت( منفی استشود که خود متغیر تعدیلملاحظه می

است و بیانگر این است که دوره رشد تأثیر کاهش بر نقدشوندگی سهام  114/1داری آن و سطح معنی

ری گدار نیست. بنابراین دوره رشد شرکت اثر تعدیلحال، این رابطه از نظر آماری معنیشرکت دارد. با این

 ندارد.
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 دوره رشد -آزمون فرضیه فرعی اول . 9جدول 
 VIFمقدار  احتمال tآماره  بضرای نام متغیر

 - 111/1 21/1 411/1 عرض از مبدا

 42/4 113/1 -11/2 -111/1 اندازه شرکت

 12/1 111/1 -11/1 -122/1 اهرم مالی

 12/3 113/1 -11/2 -111/1 ارزش بازار سهام

 12/1 111/1 11/1 113/1 شاخص ریسک سیستماتیک

 31/1 114/1 -13/1 -1111/1 دوره رشد*اندازه

 (111/1) 34/13 آماره والد

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 آزمون فرضیه فرعی دوم

استفاده شده است. در این جدول نیز  11به منظور آزمون فرضیه فرعی دوم پژوهش از نتایج جدول 

است و بدان معنی است که مدل رگرسیون در حالت  121/1داری آن و سطح معنی 11/12مقدار آمار والد 

که مقدار عامل تورم واریانس برای دار است.  از سوی دیگر، با توجه به ایندرصد معنی 31اطمینان  کلی و با

است، مشکل همخطی بین متغیرهای توضیحی وجود ندارد. مقدار  1کلیه متغیرهای توضیحی کمتر از 

 33مینان است. به عیارت دیگر، با اط 113/1داری آن و سطح معنی 133/1ضریب متغیر اندازه شرکت 

م یابد. بنابراین، فرضیه فرعی دودرصد با افزایش اندازه شرکت در دوره بلوغ، نقدشوندگی سهام افزایش می

( نیز بیانگر این است که 331/1داری در سطح معنی -111/1گر )شود. ضریب متغیر تعدیلپژوهش رد نمی

ار دیابد ولی این رابطه از نظر آماری معنیدر دوره بلوغ با افزایش اندازه شرکت، نقدشوندگی سهام کاهش می

 گری ندارد.نیست. بنابراین، دوره بلوغ در رابطه بین اندازه شرکت و نقدشوندگی سهام اثر تعدیل

 

 دوره بلوغ -آزمون فرضیه فرعی دوم .13جدول 

 VIFمقدار  احتمال zآماره  ضرایب نام متغیر

 - 121/1 -21/2 -133/1 عرض از مبدا

 24/4 113/1 11/3 133/1 شرکتاندازه 

 11/1 414/1 11/1 123/1 اهرم مالی

 11/3 311/1 -11/1 -111/1 ارزش بازار سهام

 12/1 144/1 41/1 111/1 شاخص ریسک سیستماتیک

 43/1 331/1 -111/1 -111/1 دوره بلوغ *اندازه شرکت

 (121/1) 11/12 آماره والد

 های پژوهشمنبع: یافته
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 عی سومآزمون فرضیه فر

، استفاده شده است. در این جدول نیز 11به منظور آزمون فرضیه فرعی سوم پژوهش از نتایج جدول 

است و بدان معنی است که مدل رگرسیون در حالت  134/1داری آن و سطح معنی 11/12مقدار آمار والد 

دار عامل تورم واریانس برای که مقدار است. از سوی دیگر، با توجه به ایندرصد معنی 31کلی و با اطمینان 

است، بنابراین مشکل همخطی بین متغیرهای توضیحی وجود ندارد.   1کلیه متغیرهای توضیحی کمتر از 

است و بدان معنی است که با  111/1داری آن و سطح معنی 111/1مقدار ضریب متغیر اندازه شرکت 

ضیه یابد. بنابراین، فردشوندگی سهام افزایش میدرصد با افزایش اندازه شرکت در دوره افول، نق 33اطمینان 

( نیز بیانگر 411/1داری در سطح معنی -111/1گر )شود. ضریب متغیر تعدیلفرعی سوم پژوهش رد نمی

یابد ولی این رابطه از نظر این است که در دوره افول با افزایش اندازه شرکت، نقدشوندگی سهام کاهش می

ری گراین، دوره افول در رابطه بین اندازه شرکت و نقدشوندگی سهام اثر تعدیلدار نیست. بنابآماری معنی

 ندارد.

عمر در هیچ یک از دوران ، ملاحظه شد که متغیر چرخه11تا  3با توجه به نتایج حاصل از جداول 

 گری ندارد.رشد، بلوغ و افول بر رابطه بین اندازه شرکت و نقدشوندگی سهام اثر تعدیل

 

 دوره افول-آزمون فرضیه فرعی سوم. 11جدول 
 VIF  مقدار z P-valueآماره  ضرایب نام متغیر

 - 113/1 -32/1 -111/1 عرض از مبدا

 33/3 111/1 13/2 111/1 اندازه شرکت

 11/1 433/1 13/1 123/1 اهرم مالی

 12/3 312/1 -11/1 -111/1 ارزش بازار سهام

 11/1 112/1 43/1 111/1 شاخص ریسک سیستماتیک

 13/1 411/1 -33/1 -111/1 دوره افول شرکت

 (134/1) 11/12 آماره والد

 های پژوهشمنبع: یافته

 

گونه که ملاحظه های پژوهش نشان داده شده است. همانخلاصه نتایج آزمون فرضیه 12در جدول 

 های پژوهش رد نشدند.شود کلیه فرضیهمی
 

 هافرضیه آزمون خلاصه .12جدول 
 نتیجه یهعنوان فرض

 عدم رد فرضیه اندازه شرکت بر نقدشوندگی سهام تأثیر دارد. -اصلی

 عدم رد فرضیه اندازه شرکت بر نقدشوندگی سهام در دوره رشد شرکت تأثیر دارد. -فرعی اول

 عدم رد فرضیه اندازه شرکت بر نقدشوندگی سهام در دوره بلوغ شرکت تأثیر دارد. -فرعی دوم

 عدم رد فرضیه شرکت بر نقدشوندگی سهام در دوره افول شرکت تأثیر دارد.اندازه  -فرعی سوم
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 گیریبحث و نتیجه

این پژوهش به دنبال پاسخ به این سئوال بود که آیا اندازه شرکت برنقدشوندگی سهام تأثیرگذار است 

تایج حاصل از گیرد یا خیر؟ با توجه به نها قرار میو رابطه این دو متغیر تحت تأثیر چرخه عمر شرکت

ا دار دارد؛ یعنی بها مشخص شد که اندازه شرکت بر نقدشوندگی سهام تأثیر مثبت و معنیآزمون فرضیه

ن یابد. این فرضیه با پژوهش امیدیاداری افزایش میافزایش اندازه شرکت، نقدشوندگی سهام به صورت معنی

گر مشخص شد که اندازه ن متغیر تعدیل( همخوانی دارد. با ورود چرخه عمر به عنوا1331و همکاران )

گردد. همچنین مشخص شد که متغیر شرکت به جز در حالت رشد، موجب افزایش نقدشوندگی سهام می

 گری ندارد.چرخه عمر در رابطه بین اندازه شرکت و نقدشوندگی سهام اثر تعدیل

های هایی به شرکتارائه مشوق شود، سازمان بورس اوراق بهادار بابا توجه به نتایج پژوهش توصیه می 

اد گذاران پیشنهها را به افزایش میزان سهام شناوری تشویق کند. به سرمایهموجود در بورس اوراق بهادار، آن

شود در خرید سهام به قدرت نقدشوندگی سهام که با معیارهایی مانند درصد سهام شناوری مشخص می

شود یهمچنین، پیشنهاد م قدرت نقدشوندگی بالایی خریداری کند.شود، توجه نماید تا بتوانند سهامی با می

های گذاران در شرکتکه در بررسی نقدشوندگی سهام به اندازه شرکت توجه نمایند. زیرا، رفتار سرمایه

 ها بیانگر میزان نقدشونگیاز آنجا که رتبه نقدشوندگی شرکتهای کوچک است. بزرگ متفاوت از شرکت

شود تأثیر اندازه شرکت را بر رتبه نقدشوندگی سهام به پژوهشگران آتی پیشنهاد می ها است،سهام آن

بررسی کنند تا مشخص شود، رتبه اعلام شده از سوی بورس اوراق بهادار تا چه حدی در تأثیرگذاری اندازه 

 شرکت نقش دارد. 

 آتیهای در پژوهش ،جا که معیارهای مختلفی برای محاسبه نقدشوندگی وجود داردهمچنین، از آن

شده آمیهود، شاخص لیو، شاخص بازده صفر و شاخص از معیارهای دیگر نقدشوندگی مانند شاخص تعدیل

گردش حجم معاملات استفاده کنند. به علاوه، می توان تأثیر اندازه شرکت بر نقدشوندگی سهام را با توجه 

 د.به نوع صنعت و نوع شرکت )بورسی و فرابورسی( نیز بررسی کر

 

 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 .یت شده استرایت رعارایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 منابع

س ان،یدیام سرا ،یفیحن.نیح ضا ،ییفرهاد و ک سب(. »1331) .احمدر شرکت با  نیرابطه ب یرر اندازه 

ــاخص ــرکت ینگینقد یهاش ــده در بورس اوراق بهادار تهرانرفتهیپذ یهادر ش نیکنفرانس ب نیدوم ،«ش
 .تهران ،ینیو کارآفر ینوآور ت،یریمد نینو یها میپارادا یالملل

  چاپ ترمه، . تهران،مالی مسائل در گیریتصمیم(. 1331) .رامین زمانی، و علی اصغر رستمی، نواریا

 دوم.

تأثیر مدیریت بر نقدشوندگی سهام با تأکید « (. 1331) .قاسمی، سعیدو  زاده، رسولبراداران حسن

، 11، ســال تفصــلنامه علمی پژوهشــی حســابداری و مدیری، » بر مراحل چرخه عمر )آزمون دیکینســون

 .131-121، 33شماره 

سیدعلی .رحمانی، علی ضا پور، نرگس. ) و حسینی،  رابطه مالکیت نهادی و نقدشوندگی «(. 1333ر

 .33-14(. 11)11، های حسابداری و حسابرسیبررسی. »سهام در ایران

مانی تقارن زهای نقد عملیاتی و عدمتأثیر چرخه عمر بر جریان(. »1333) .رضــایی روشــن، مجتبی

سلامی واحد تهران مرکزی، دانشکده نامه کارشناسی ارشدیایان، «های نقد عملیاتیجریان شگاه آزاد ا ، دان

 امور اقتصادی.

نامه پایان، «هاتأثیر کیفیت افشای اختیاری بر نقدشوندگی سهام شرکت(. »1331) .سیاهی، سعید
 ده علوم انسانی.، دانشگاه آزاد اسلامی واحد شهر قدس، دانشککارشناسی ارشد

بررسی رابطه چرخه «(. 1333صدر، سیدعلیرضا. انواری رستمی، علی اصغر و ودیعی، محمدحسین )

 .1-21 ،( 3)2، مجله راهبرد مدیریت مالی» .عمر شرکتها و نقدشوندگی سهام شرکتها

ــورانگیز ) ــبت» (. 1331طرفی، ش ــنعت و نس ــی تأثیر اندازه، نوع ص ــرمایهبررس گذاری در های س

نامه کارشــناســی ارشــد پایان، »بینی توان بازپرداخت تســهیلات از دید کارشــناســان بانک صــادراتیشپ
 مؤسسه عالی بانکداری ایران، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران.حسابداری، 

ــا وکلهر، علی ــگری، محمدرض ــهام «(. 1331) .عس ــهم بازار با نقدینگی س ــی ارتباط بین س بررس

(.  2)4، فصلنامه مطالعات مدیریت و حسابداری. »در بازار بورس اوراق بهادار تهرانشده های پذیرفتهشرکت

131-123. 

شده در «(. 1331) .فیروزکوهی، زهرا شرکتهای پذیرفته  سهام  شوندگی  سود بر نقد تاثیر مدیریت 

 و اقتصاد.. پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه اصفهان، دانشکده علوم اداری »بورس اوراق بهادار تهران

سا.) سهام(. »1331فیلی، مه سود  سهام و پرداخت  شوندگی  سی پایان، .«نقد شنا شده کار نامه دفاع 
 ، موسسه آموزش عالی کوشیار رشت، دانشکده حسابداری و مدیریت.ارشد

بررسی اثرات بازگردانی روی نقدشوندگی »(. 1331) .فدایی نژاد، محمداسماعیل مجتبی وکامل نیا، 

ـــودآ ـــهام و س نداز مدیریت مالی و چشـــم.  «وری آن برای بازار گردان در بورس اوراق بهادار تهرانس ا
 .41-14، 3شماره حسابداری، 
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شقایق شقایی عبدی،  شرکت بر نوع (. »1331) .ملانظری، مهناز. نوری، یداله و ق اثر متفاوت اندازه 

 .133-111، 11شماره، سال چهارم، های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش«. صنعت و سودآوری

تأثیر چرخه عمر بر رابطه رشد شرکت و سودآوری «(. 1334و باقری موصلو، فاطمه )  جوادمرادی، 

 .33-113(. 24)2، 1، سال های حسابداری مالیپژوهش. »شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران

شریف، سیدجلال مرادی شهدادی، خسرو. انواری رستمی، علی اصغر. رنجبر، محمدحسین و  صادقی 

سرمایه فکری در نقدشوندگی دارایی(. »1333) فصلنامه مهندسی مالی و «. .ها و نقدشوندگی سهامنقش 
 .214-311( . 3)11. مدیریت اوراق بهادار

ضا. کلهرنیا، حمید شوندگی و » (.1331) .نیکبخت، محمدر شفافیت اطلاعاتی، نقد تعیین رابطه بین 

 .11 -1، 33ابداری مالی و حسابرسی، سال نهم،  شماره های حس. پژوهش»ارزشیابی شرکت
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