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Abstract 

Objective: In this study, a market liquidity prediction model is proposed for the Tehran 

Stock Exchange (TSE) by identifying the factors affecting liquidity.  

Methods: Based on the data of 154 Tehran Stock Exchange (TSE)-listed companies for 

the 2009–2020 period, the values of 23 factors were extracted and divided into two 

clusters. The partial least squares structural equation modeling (PLS-SEM) technique was 

employed to validate the variables extracted through the evaluation criterion and to 

determine their power to explain changes. 

Results: The relationships among the variables were evaluated by machine learning 

models. The results indicated the 10 variables of abnormal cash flow, abnormal 

discretionary expenses, accrual estimation error, the difference between fulfilled and 

expected working capitals, free float, auditor’s tenure, audit fees, auditor’s market share, 
conservatism, and change of auditor to have the greatest effect on clustering. Finally, the 

best machine learning model was selected through training and testing. Applying the 

logistic regression model showed that for the calculated value of a dependent variable 

https://orcid.org/0000-0002-1692-3294
https://orcid.org/0000-0002-7339-2100


greater than or equal to 3.391, the illiquidity of the company’s shares is definite, and for 
the calculated value of the dependent variable less than 3/391, the liquidity of shares of 

the company is definite. Finally, the best machine learning model was selected through 

training and testing. 

Conclusion: Based on library studies, 89 different liquidity criteria have been used 

around the world in the studies on the subject of liquidity and various classifications, 

including measures with more or less frequency and one-dimensional or multi-

dimensional measures. There is less agreement on the best measure and the correlation 

among most of these measures indicating that the use of an inappropriate measure may 

lead to incorrect conclusions. Using Minitab software, the dependent variable was 

compared with 5 commonly used criteria (measures) known in library studies (Liu 

measure, Amihud illiquidity measure, zero measure, number of trading day measure, and 

trading volume measure). The results confirm the statistically significant difference 

between the widely used and newly obtained measures. It should be noted that the 

dependent variable was extracted using non-supervisory patterns in machine learning 

software and a statistically significant difference between the widely used criteria and the 

obtained variable was proved. Thus, the resulting variable is a criterion for liquidity. 

According to the results, the independent variables explain more than 72 percent of the 

changes in liquidity. Moreover, the neural network model was more capable of prediction 

than the other machine learning models. In fact, it was proved as the best liquidity 

prediction model with 99.32 percent of the fitness accuracy. 
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   در بورس اوراق بهادار تهران سهام ينقدشوندگ ينيب شيپ يبرا يمدل هئو ارا نييتب
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  چكيده
بازار اوراق بهادار تهران سهام، در  ينقدشوندگ تيوضع ينبي شيپ يبرا يمدل ،يثر بر نقدشوندگؤعوامل م ييبا شناساحاضر پژوهش  :هدف

  .ارائه كرده است
اسـتخراج و   1398تا  1388 يشركت فعال در فاصله زمان 154 يها بر اساس داده ،يا شده در مطالعات كتابخانه عامل مشخص 23 :روش

حاصـل   اريبا مع شده ييشناسا يرهاياعتبار متغ ،ئيحداقل مربعات جز كرديبا رو يبا استفاده از معادلات ساختار. در قالب دو خوشه افراز شد
  .شد يابيارز يبند از خوشه
 يخطـا  ،يرعـاد يغ ياري ـاخت نـه يهز ،يرعـاد يغ ينقد انينشان داد كه جر ينماشي ي ريادگي هاي در مدل رهايارتباط متغ يابيارز: ها يافته
 الزحمـه  حسـابرس، حـق   تصـدي  دوره ،آزاد شـناور  سـهام  انتظـار، و مورد يافتـه  در گردش تحقق هيسرما نيتفاوت ب ،ياقلام تعهد نيتخم

 يريادگي ـمـدل   نيبهتـر  سـرانجام . را دارند تأثير نيشتريب بندي در خوشه ،حسابرس رييو تغ كاري ار حسابرس، محافظهباز سهم حسابرسي،
  .بر اساس آموزش و آزمون انتخاب شد ،ينيماش

مـدل   نيهمچن ـ. دهنـد  يم ـ حيرا توض ـ ينقدشوندگ راتييتغ درصد از 72از  شيمستقل، ب يرهايمتغ دهد كه ينشان م جينتا: گيري نتيجه
 ـ  ،ينيماش ـ يريادگي ـ يهـا  مدل ريبا سا سهيدر مقا يعصب يها شبكه درصـد صـحت بـرازش،     32/99و بـا   يشـتري دارد ب ين ـيب شيتـوان پ
  .است ينقدشوندگ ينيب شيمدل پ نيتر مناسب

  
  ينماشي  يريادگي ،يبازار اوراق بهادار تهران، نقدشوندگ: ها كليدواژه

  
 ـو ارا نيـي تب ).1401( ، سـعيد و آشـتاب، علـي   كنگرلـويي   جبـارزاده ؛ جمال، ثثال يبحر؛ بابك ،يمراد: استناد  ـ يبـرا  يمـدل  هئ  ين ـيب شيپ

   .156 -134، )1(24تحقيقات مالي،  .در بورس اوراق بهادار تهران سهام ينقدشوندگ
    

  12/09/1400 :افتيدرريخ تا  156 -134. صص، 1، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي، 
 18/11/1400 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  23/12/1400 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
  31/03/1401 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©

doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2021.323611.1007184 
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  مقدمه
هاي مالي به نقد و برعكس آن، تبديل  تبديل دارايي فراينداي مالي، ايجاد تسهيل و تسريع در از كاركردهاي اصلي بازاره

شود شريان حياتي بازارهاي مالي به شمار  نقدشوندگي ياد مي عنوان بهاين ويژگي كه از آن . وجه نقد به دارايي مالي است
آلتـاي و  . شـود  ي مالي و كـاهش رونـق آن منجـر مـي    بهره نبردن كامل از اين ويژگي به كاهش جذابيت بازارها. آيد مي

معتقدند كه به اين دليل نقدشوندگي توجـه بسـياري را بـه خـود جلـب كـرده اسـت و بـر ايـن اسـاس           ) 2019( 1چالجي
نـژاد و   اصوليان، حسـن (شود  اي در نظر گرفته مي هاي سرمايه نقدشوندگي يكي از متغيرهاي بسيار مهم در ارزيابي دارايي

  ).1398ريزي، سميعي تب
آيينـه تمـام    عنـوان  بهبورس . مفهوم نقدشوندگي در بازارهاي نوپايي مثل بازار ايران از اهميت زيادي برخوردار است

سازي زمينه  مالي واحدهاي اقتصادي، حفظ و ايجاد اشتغال و فراهم تأميننماي اقتصاد كشور، در چند سال اخير، با هدف 
بسـياري از فعـالان خـرد    . هاي خرد و كلان، برخوردار شده اسـت يان صاحبان سرمايهكسب درآمد، از جايگاه خاصي در م

بازار سرمايه، به دليل محيط خاص اقتصادي، فرهنگي و سياسي حاكم بر جامعه ايران، از دانش لازم براي فعاليت در ايـن  
در بازار اوراق بهادار ايران انجـام شـده    هايي كه در زمينه نقدشوندگي سهام از طرفي، نتايج پژوهش. بازار برخوردار نيستند

نصـر،   نـوروزي (كننـد   هاي خـود لحـاظ مـي    گذاران ريسك عدم نقدشوندگي را در تصميم دهد كه سرمايه است، نشان مي
  ).1398فرد و شكري،  مرادزاده

بر  تأثيردر  يدگنقدشون تيبه اهم توان يدارد كه از جمله آنها م تياهم يها، از ابعاد مختلف سهام شركت ينقدشوندگ
و  سـك يسبد سهام به همـراه ر  تيريها و كل اقتصاد، عامل مورد توجه در مد عامل بهبود عملكرد شركت ه،يسرما نهيهز

 نـه يو كاهش هز ها متيق يريگ بازار در شكل ينقدشوندگ ينقش محور سك،يپوشش ر يابزارها يبر كارآمد تأثيربازده، 
و، ژيـان و  گـائ  ؛2011، 2نكايفانگ، هلدن و ترز( اشاره كرد يمال يها ستميو ثبات سو بازارسازها  ها سينو رهيپذ سكيو ر

كنـد،   هاي اقتصادي نقش مهمي ايفـا مـي   گيري چه نقدشوندگي در تصميماگر ).2020، 4هسو، ما، وو و ژو ؛2019، 3ژانگ
 ارائه 1990يد بوده و بعد از سال گيري آن قدمت چنداني ندارد و همگي جد ليكن تبديل آن به عامل عيني و كمي و اندازه

  .)1398نظري، بوژ مهراني و تحريري، . (اند شده
معيـار نقدشـوندگي مختلـف در سراسـر جهـان در       89دهد كـه بـيش از    اي انجام شده، نشان مي مطالعات كتابخانه

ونـاگوني از جملـه   هـاي گ  بنـدي  تحقيقاتي كه در ارتباط با موضوع نقدشوندگي صورت گرفته، بكار رفتـه اسـت و تقسـيم   
توافق كم در مورد . در اين خصوص شكل گرفته است... بعدي و  بعدي يا چند معيارهاي با تواتر كم يا زياد، معيارهاي تك

نامناسب ممكن است منجـر بـه    ارياستفاده از مع دهد ينشان م ارها،يمع نياز ا ياريبس نيكم ب بستگي همو  اريمع نيبهتر
  . نادرست شود يريگ جهينت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Altay & Calgici 
2. Fong, Holden & Trzcinka 
3. Gao, Jiang & Zhang 
4. Hsu, Ma, Wu & Zhou 
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هاي يادگيري ماشـيني بـراي ارزيـابي نقدشـوندگي      مدلي نوين با استفاده از مدل ارائههدف پژوهش حاضر تبيين و 

دهد كه در تحقيقـاتي كـه در سراسـر دنيـا      اي انجام شده، نشان مي مطالعات كتابخانه. باشد بورس اوراق بهادار تهران مي
. عامل مختلف مورد بررسي قرار گرفتـه اسـت   70بيش از  تأثير بر نقدشوندگي صورت گرفته، مؤثربراي شناسايي عوامل 

از جملـه  برخي از ايـن عوامـل   . اند گزارش شده ،منفي تأثيرمثبت و برخي با  تأثير، برخي با تأثيرعوامل فاقد  نياز ا يبرخ
مـورد  ) داخـل ايـران   در خـارج و (برخي نيز به صورت مشترك داشته و  رانيا هيدر بازار سرما يسهام، سابقه اندك ديبازخر

هايي كـه بـازار سـرمايه ايـران بـا سـاير        شرايط اجتماعي و فرهنگي حاكم بر جامعه ايران و تفاوت. اند ارزيابي قرار گرفته
هـاي   شركت، جايگاه خاص )داد و ستد سهام با نام(بازارهاي سرمايه جهاني دارد از جمله تك محصولي بودن بورس ايران

موجب مطرح شدن ايـن پرسـش   ... ساير كشورها، گذاري  هاي سرمايه بانكو تفاوت آن با ران بورس تهدر سرمايه  تأمين
توان معيـاري   بر نقدشوندگي سهام و وجود معيارهاي مختلف نقدشوندگي، آيا مي مؤثرشود كه با توجه به تنوع عوامل  مي

  نمود؟ ارائهبر آن  مؤثرمتناسب با بازار سرمايه ايران و بر اساس عوامل 
عوامـل مختلـف بـر نقدشـوندگي را بررسـي       تـأثير چه تحقيقاتي كـه  ( كته مشترك تمامي تحقيقات صورت گرفتهن
، اين است كه تـاكنون هـيچ تحقيقـي در    )اند نقدشوندگي را بر ديگر عوامل ارزيابي كرده تأثيراند و چه تحقيقاتي كه  كرده

براي پاسخ به اين پرسش، با . ر آن، انجام نگرفته استب مؤثرمدلي براي نقدشوندگي سهام بر اساس عوامل  ارائهخصوص 
اس نسـبت بـه    ال پـي  افزار اسـمارت  سازي معادلات ساختاري با رويكرد حداقل مربعات جريي و نرم استفاده از روش مدل

آنها و ارزيابي توان ) نقدشوندگي( و وابسته) بر نقدشوندگي مؤثرعوامل ( سازي روابط متغيرهاي مستقل اعتبارسنجي، مدل
هـاي ايويـوز،   افزار نـرم دهندگي تغييرات متغير وابسته اقدام و به منظور انتخـاب بهتـرين مـدل، بـا اسـتفاده از      در توضيح

  .شود مدل، برآورد مي بيني پيشاس مادلر ميزان  پي ام، وكا، راپيدماينر و اس پي اس
ابـزاري در   عنوان بهگذاري گرديده و يهتواند موجب بسط مباني نظري متون مرتبط با سرما نتايج پژوهش حاضر، مي

از طرفـي، بـا   . هاي خرد مورد استفاده قرار گيردويژه صاحبان سرمايه گذاري اشخاص مختلف بهسازي سرمايه جهت بهينه
تواند بـه  ها، نتايج پژوهش حاضر مي ها بر هزينه سرمايه و بهبود عملكرد شركت عنايت به نقش نقدشوندگي سهام شركت

  .رسان باشد مالي و بهبود عملكرد شركت تحت مديريت، كمك تأمينهاي  ر انتخاب روشمديران د
. سـت ها اين بخش مشتمل بر پيشينه، مبـاني نظـري و فرضـيه    .شود در ادامه به بررسي پيشينه پژوهش پرداخته مي

هـاي   رهـا و روش شامل روش پژوهش، جامعه و نمونه آماري، نحوه سـنجش متغي  ،شناسي پژوهش بخش بعدي به روش
بخـش انتهـايي مقالـه،    . شـود  هـاي پـژوهش تشـريح مـي     ها اختصاص دارد و در ادامـه يافتـه   آماري براي آزمون فرضيه

  .گيرد برميگيري و پيشنهادها را در نتيجه

  پيشينه پژوهش
گزارش ) 1997( 1نيو و تكنيآ .آن تعريف شده است يريگ اندازهي براي گوناگون يارهامفهومي است كه معي ينقدشوندگ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Aitken & Winn 
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 نيدر مورد بهتـر  يمختلف استفاده شده و توافق كم هاي در پژوهش ينقدشوندگ يريگ اندازه اريمع 68كه حدود  دهند  يم
  .وجود دارد يزيناچ ايكم  بستگي هم ارهايمع نياز ا ياريبس نيكه ب دهند يگزارش م نيچن هم شانيا. وجود دارد اريمع

 ـ يروابط ـ يها مربوط بوده و موجب برقرار است كه به اداره و كنترل شركت يساز و كار ،يشركت يراهبر نظام  نيب
 يگـر يبـه نفـع د   يك ـيشـدن حقـوق    عياز تضاد منافع و ضـا  نيچن تا منافع آنها به حداكثر برسد و هم شود يم اننفع ذي
در جهـت منـافع    رانيدكـه م ـ  كند يم جاديرا ا نانياطم نيا ،يشركت يراهبر يها زميمكان گريبه عبارت د. شود يريجلوگ
كاناگارتنام، ( دارند ينبوده و در جهت حداكثر كردن ارزش شركت گام برم يدنبال منافع شخص و به كنند يعمل م اننفع ذي

  .)2007، 1لوبو و والن
كـاهش مشـكلات    قيطلبانه است كه از طر از عدم وقوع رفتار فرصت نانيحصول اطم ،يشركت ينظام راهبر هدف

مشـكلات باعـث    گونـه  ني ـكـاهش ا . ابدي يمختلف تحقق م اننفع ذيو  ندهينما نيعات نامتقارن بالقوه بو اطلا يندگينما
گـذاران بـه    سرمايه .شود يسهام م ينقدشوندگ شيافزا بو موج دهيبازارها گرد نيان به معامله در ادار سهامرغبت  شيافزا

هـا   هاي مديران شـركت  آنان بر تصميم. ها هستند شركتواسطه وجود عدم تقارن اطلاعاتي، همواره نگران منافع خود در 
 گذاري شـركت كـه منـافع آنهـا را نيـز در پـي دارد، اطمينـان حاصـل كننـد          كنند تا از بازدهي مناسب سرمايه نظارت مي

 ).1399منصورفر، جودي و پورسليمان، (

اقـدامات و عملكـرد مـدير اشـاره      در ملاحظـه  دار سهامتضاد منافع و ناتواني  يبه دو مشكل اساس يندگينما يتئور
كاهش  يها از راه يكي. نامند يم اطلاعاتي تقارن اين حالت را در اصطلاح تئوري نمايندگي، عدم). 1986، 2جنسن(كند  يم

 ـ  يبررس ـآنچه . باشد يسالانه م يانجام حسابرس اطلاعاتي تقارن عدم و  هيسـرما  نـه يو هز يحسابرس ـ تي ـفيك نيرابطـه ب
 ت،ي ـفيبـا ك  يانتظار داشت كـه حسابرس ـ  توان يلذا م. است اطلاعاتي تقارن مفهوم عدم كند، يم هيرا توج يبده يبند رتبه

 .داشته باشد يبازار را در پ ينقدشوندگ ،يتقارن اطلاعات و با كاهش عدم فاياحسن ا طور بهخود را  ينقش اعتبارده

را  يمـال  يگزارشـگر  تي ـفيو ك يلزحمه حسابرس ـا حق نياست كه رابطه ب ياديز يها پژوهش گر انيب ،يمال اتيادب
كـار و   صـاحب  يدگيچياندازه و پ ليكار از قب صاحب يها يژگيمرتبط با و سكيبه ر يالزحمه حسابرس حق. اند كرده يبررس

 ـ(ي تجـار  سـك ير نيو همچن ـ) 1984، 4سيو فرانس 3،1980كيمونيس(ي داخل يها سطح كنترل ، 5عمـر و شـارپ   ،يبنتل
پوشـش   يبـرا  زي ـرا ن يسكيصرف ر شتر،يحسابرس علاوه بر تلاش ب ،يحسابرس سكير شيبا افزا. مرتبط است) 2013

مـذكور، سـبب    سـك يحسابرس و صـرف ر  شتريتلاش ب نيبنابرا. كند يمطالبه م يدادخواه سكيبالقوه مربوط به ر انيز
را  يالزحمـه حسابرس ـ  سـاس حـق  ا ني ـبر ا). 2005، 6و ماهر ونيل( مطالبه كنند يشتريب الزحمه قتا حسابرسان ح شود يم
  .در نظر گرفت يحسابرس تيفياز ك يشاخص عنوان به توان يم
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به نظارت بر عملكرد شـركت   ليدرصد از سهام منتشر شده شركت را دارا بوده و تما 5 تيكه حداقل مالك ياشخاص

 نيهفل. شده است فيعمده، تعران دار سهام عنوان بهارزش شركت را دارند،  شيو افزا يندگينما يها نهيبا قصد كاهش هز
عرضه و تقاضا، منجر  متيشكاف ق شيدر شركت با افزا عمدهان دار سهام شتريكه حضور ب دهند ينشان م) 2000( 1و شاو

 .شود يبازار م يبه كاهش نقدشوندگ

 يـ ـمك اددـ ـتع ه،دـ ـعم ناـ ـمالك دجوو اـ ـب ارـ ـيز ؛ستا طلاعاتيا تقـارن  عدم ههنددننشا ه،عمد مالكيت يشازـفا
 ندكيا ادتعد هنگيزا انميز هكنندنبيا مالكيت تمركز. كنند معامله دخو طلاعاتيا مزيت سساا بر ننداميتو ،مطلع دار مسها
 مرا ينا. ستا تطلاعاآن ا سساا بر معامله در نهايـت، و  تاـ ـطلاعا تحليلو هـتجزيو  آوريعـجم ايرـب دارانمهاـساز 
 مييابد كاهش مسها معامله ايبر ارانسرمايهگذ هنگيزا الذو  ميكند لـ ـتحمي دارانمهاـس ايرـس رـبرا  يـكژگزين يسكر

 .)2019 ،2كوو ساسونگ ويرتوها  ،نيراماها(مد آ هداخو پايين نقدشوندگي نهايتاو 

شركت است كه جهت معامله در بازار سهام در دسترس باشد  كياز كل سهام منتشر شده  يشناور آزاد درصد سهام
كسـر درصـد    جهياست كه از نت يدرصد سهام شناور آزاد عدد. داشته باشد يمعاملات تيقابل ت،يمحدود گونه چيو بدون ه

 ـ في ـرتع نيا. ديآ يدست م هب كيمعامله از عدد  رقابليتعداد سهام غ  1989سـالمون در سـال    تيبـار توسـط اسـم    نياول
سـهام   ينقدشـوندگ  ليشـناور آزاد، تسـه   سـهام  جياز نتـا  يك ـي گـر يد ياز سو). 2004، 3نگويش( ارائه شده است يلاديم

ان خـرد دانسـت،   دار سهام نيدر ب تيبورس را گسترش مالك ليتشك ياصل لياز دلا يكي توان يعلاوه م به. هاست شركت
 ابـد ي يم ـ شيسـهام افـزا   ينقدشـوندگ  تيقابل زيو ن تيدرصد سهام شناور آزاد گسترش مالك شيبا افزا ورتص نيكه در ا

 .)1389و پاشانژاد،  يمهران پور، يكاشان(

آنـان   يهـا و عملكـرد نظـارت    شـركت  رهيمد هيئتمستقل در  رموظفيغ رانيحضور مد ،يندگينما يتئور دگاهياز د
 انيكمـك شـا   رهيمد هيئتشركت در جلسات  رانيان و مددار سهام انيمستقل، به كاهش تضاد منافع م يافراد عنوان به

سـاز و كـار    كي ـلازم،  يشركت با دارا بودن تخصص، استقلال و قدرت قانون رهيمد هيئت بيترت نيبه ا. كند يم يتوجه
 .)1992، 4كمنيو ه رديب( ديآ يبه حساب م يشركت تيبالقوه توانمند حاكم

 اختيـار  عنـوان  سود بـه  تيريمد. سود است تيريباشد، مد گذارتأثيرسهام  يبر نقدشوندگ تواند يكه م ياز عوامل يكي
 ،يو صفر يخيمشا( شود يم فياهداف خاص مدير تعر يبه برخ يابيدست يبرا يحسابدار ياه استسي انتخاب در شركت
 دسـت  بـه  يبـرا  يمـال  يگزارشـگر  فراينددر  يعمد لهمداخ صورت، سود را به تيريمفهوم مد) 1989( 5پرزياسش). 1385
  .كند يم فتعري سود؛ انتظار مورد سطح آوردن

 يركـارگي  رو منـافع بـه   ني ـاز ا سـت؛ يشـفاف ن  گذاران هيسرما يبرا مولاًمعسود  تيرياند مد نشان داده پژوهشگران
. شـود  يخنث ـ يحقـوق  يو دعو شتريب يمورد انتظار افشا يها نهيهز قيشركت ممكن است از طر كي يسود برا تيريمد
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 شيافـزا  يامتعاقـب آن را بـر   تي ـو قابل دهد يكاهش م اسود اعتبار شركت ر تيريوجود و استمرار مد ييشناسا ن،يبنابرا
، 3تريلوگران و ر ؛1998، 2ولچ و وانگ و،يت ؛2008، 1نگيتانگ و د م،يل( كند يو خراب م فيمساعد تضع طيدر شرا هيسرما

سود توسـط   تيريو فروش و مد ديخر يشنهاديپ متيانجام شده در مورد اختلاف ق يها پژوهش). 1998، 4رانگان ؛1997
 تيريو فروش و مد ديخر يشنهاديپ متياختلاف ق نيب معنادارمثبت و  تگيبس همدهنده وجود  مختلف نشان پژوهشگران
 تيريمختلـف، وجـود مـد    يها پژوهش يها افتهي). 2000، 6نريو اسك چوي، د1999، 5نكايزسيلسمون، اگدن و ت( سود است

 .)1384 بخت،كيو ن يسپاسنوروش، ( كند يم تأييدرا  رانيا يبورس يها سود در شركت

 يسـود واقع ـ  تيريو مـد  يسود تعهـد  تيريسود را مد تيريمد يها روش نيتر ، متداول)2012( 7هياگو سار ايسانجا
و باعـث   افتـد  ياتفـاق م ـ  يدوره جار يدر ط يسود واقع تيريمد معمولاًكردند كه  انيب يدر پژوهش شانيا. اند كرده انيب

 ـاز ز تنابو در جهت اج شود يدوره م انيشركت در پا يبرا انيز شيافزا  ياقـلام تعهـد   قي ـسـود را از طر  رانيمـد  ن،اي
 . خواهند كرد تيريمد يارياخت

 يرا بـرا  ييهـا  تيو مسـئول  هـا  تينقد شركت اثر گذار اسـت، محـدود   يها انياز آنجا كه بر جر يسود واقع تيريمد
را كـه بـر    ييهـا  يكار دست ،ياقلام تعهد تيريمد يخود برا ماتيدر تصم رانيمد رسد يبه نظر م كند؛ يم جاديا رانيمد
 كننـد  يسـود اسـتفاده م ـ   تيريانـواع مـد   نياز ا يبيو از ترك رنديگ يدر نظر م زياند را ن انجام داده يواقع يها تيفعال يرو
  .)1393 رزاد،يو ش يديخورش ،يانصار(

، در هـر مرحلـه از آن وجـود دارد    يكنندگان مختلف كه مشاركت يفرايند عنوان به يمال يگزارشگردر نظر گرفتن  با
 بـه  اطلاعـات  آن از معمـول  طـور  به كند، يم افتيرا در يمال يگزارشگركه اطلاعات  هيكننده در بازار سرما مشاركت كي

با  يمال يگزارشگراساس، اطلاعات  نيبر ا. كند ياستفاده م ميتصم كي ايقضاوت  كيانجام  ياطلاعات برا رساي همراه
، 8پرزيفرانسيس، لافوند، اولسـون و اسـچ  ( دارد ميدر تصم يشتريب يدسودمن ن،ييپا تيفينسبت به اطلاعات با ك ت،يفيك

از  يرخ ـب. اسـت  اطلاعـاتي  تقـارن 	عـدم  شيافـزا  ،يمـال  يگزارشگر نييپا تيفيو مهم ك يمنف يامدهاياز پ يكي). 2005
بـه اخبـار    ،كننـد  يم ـ افـت يهـا اطلاعـات در   كه از مؤسسه يو افراد انتحليلگر ،يشامل افراد درون سازمان گذاران هيسرما

 يشـنهاد يپ مـت يباشد، دامنـه تفـاوت ق   شتريهرچه اطلاعات محرمانه ب). 2004، 9و اوهارا يزليا( دارند يمحرمانه دسترس
نشـان  ) 2006( 11واتـز  لافونـد و ). 2009، 10چانگ، شئو و وانگ( ابدي يم شياافز گذاران هيسرما نيو فروش سهام ب ديخر

 يها نهيو هز يكه عدم تقارن اطلاعات دهد يم زهيانگ رانيان و مددار سهامبه  سهام متيكاهش ق ،يتيوضع نيدادند در چن
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ي كـار  محافظـه . آورند يم يرو) اطياحت( كارانه محافظه يگزارشگرمنظور به  نياز آن را كاهش دهند و بد يناش يندگينما

 تي ـبـه مراتـب از اهم   ران،يا هير سرمامثل بازا يينوپا يدر بازارها يآن بر نقدشوندگ تأثيرو  يمال يگزارشگردر ) اطياحت(
 .)1387 ن،يزاده و خرمد ييحي(برخوردار است  يشتريب

در نظـر   يحسـابدار  تي ـفيك يبـرا  ياري ـمعرا  مانـده  يباق ياقلام تعهد يريپذ نوسان) 2005( و همكاران فرانسيس
 . اطلاعات توسعه دادند سكير يبرا يشاخصعنوان  را به مانده يباق ياقلام تعهد يريپذ نوسانگرفتند و 

ان در مقابل تضـاد  دار سهاممحافظت از  يبرا يكاف ينظارت اي يكنترل يساز و كارها ديبا ،يندگينما ياساس تئور بر
كـار   راه كي ـ عنـوان  بـه شـده در آن   ارائهاطلاعات  يافشا تيفيو ك يمال يها صورت تيشود و موضوع شفاف جاديمنافع ا

 شـود  يم ـ ياطلاعات موجب كـاهش عـدم تقـارن اطلاعـات     تيفيشفاف و با ك انيجر. وجه قرار گرفته استمورد ت يعمل
 .)1384 ،يرالهيو خ گانهيحساس (

كه نوسـانات   كنند يتمركز م يبر سهام گذاران هيها، سرما شركت يبه اطلاعات نهان يتوجه به عدم امكان دسترس با
است كه در سـطح بـازار    ينوع سهام، عمدتاً تابع اطلاعات نيا رايز. زده بازار داردبا نوسانات با يشتريب بستگي همبازده آن 

 گـردد  يامـر باعـث م ـ   نيهم ـ. سـهم خواهـد داشـت    يها سفارش انيجربه  يكمتر تيمنتشر شده و لذا بازده آن حساس
 زي ـو ن زمـاني  هـم  راتيي ـتغ يبازده سهام، عامل اصل يرپذي نوسان گر،يد ياز سو. ابدي شينوع سهام افزا نيا ينقدشوندگ

 جـه يو در نت گـذاران  هيسرما سكير شينوسانات بازده سهام، موجب افزا شيكه افزا اي گونه است، به ينقدشوندگ راتييتغ
 ). 1،2000استول( خواهد شد يكاهش نقدشوندگ

بـه  ) 2010( 3ياف و گـارگور ف ـ ،ي، چـا )2000( 2انيرحمان رال و ساب ا،ي، چارد)2000( استول رينظ ياديز مطالعات
 هـاي  يژگوي ها پژوهش ناي اكثر در. اند پرداخته يمتفاوت نقدشوندگ هاي سهام و بازار بر شاخص هاي يژگيو تأثير يبررس

 اني ـكـه م  دهـد  مـي  نشـان  هـا  پـژوهش  ني ـا جينتـا . بازده است يريرپذييسهام، ارزش معاملات و تغ متيسهام شامل ق
  .)1390و رامشه،  اني يزديا( وجود دارد يمعنادارط ارتبا ينقدشوندگ هاي سهام و شاخص هاي يژگيو

سهام با توجه به  ياندازه شركت بر نقدشوندگ تأثير يبه بررس يدر پژوهش) 1399(رضايي  يمحمدزاده و زوار آشتاب،
پـژوهش را   ني ـا يجامعـه آمـار  . شـده بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداخـت      رفتهيپذ يها چرخه عمر شركت در شركت

 115 يو نمونه آمار كيستماتيحذف س يريگ روش نمونه. دهد يم ليشده در بورس اوراق بهادار تشك رفتهيپذ يها شركت
 يچندگانـه و الگـو   ونيبه كمـك رگرس ـ  ها هيآزمون فرض. باشد يم 1397تا  1387دوره پژوهش از سال . باشد يشركت م

 . شود يسهام م ينقدشوندگ شياندازه شركت موجب افزا دهد ينشان م يبيترك يها داده

در  يفكـر  هينقـش سـرما   نيـي بـه تب  يدر پژوهش ـ) 1398( فشـري  يرنجبر و صادق ،رستمي يانوار ،شهدادي يمراد
و  يدي ـتول يها شركت از شركت 147 يها منظور داده نيبد. ها پرداختند سهام شركت يو نقدشوندگ ها ييدارا ينقدشوندگ

آزمـون   يبـرا . مورد مطالعه قرار گرفت اند، انتخاب شده كياتستميكه به روش حذف س 1394تا 1388 يبورس ط يصنعت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Stoll 
2. Chordia, Roll & Subrahmanyam 
3. Chai, Faff & Gharghori 
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سهام تا  ينشان داد كه نقدشوندگ جينتا. استفاده شده است يبيترك يها با داده رهيچند متغ ونيرگرس يها از مدل ها هيفرض
 . است يفكر هيسرما ياجزا تأثيرتحت  يحد

ان قيمت بر نقدشـوندگي را در بـورس اوراق بهـادار    اثربخشي نسبي توقف نماد و حدنوس) 1398( دموري و خوشنود
 1396تـا   1392گيري حذفي طـي دوره زمـاني    شركت منتخب به روش نمونه 80براي اين منظور . تهران ارزيابي كردند

اس و روش مقايسه ميانگين و آزمون ويلكاكسون نشان داد  اس پي اس افزار نرمها با استفاده از  آزمون فرضيه. بررسي شدند
  . يابد كه نقدشوندگي بعد از توقف نماد افزايش مي

 يسـهام را بررس ـ  نقدشـوندگي  بـر  اندار سـهام تعداد  تأثيرنوظهور،  يدر بازارها يوهشپژ در) 2020( 1گو و  ملي ا،يچ
بـه   ،يمعامله شده در بورس اوراق بهـادار مـالز   يرماليغ هاي شده از تمام شركت آوري جمع هاي با استفاده از داده. كردند
 ـ يرخط ـياز رابطـه غ  ي، شواهد2016تا  2000 يشركت، در بازه زمان 1250تعداد   نقدشـوندگي  و اندار سـهام تعـداد   نيب

 .شاهده كردندم

از  اي سود و بازده مورد انتظـار سـهام را بـا اسـتفاده از نمونـه      تيريمد ،ينقدشوندگ نيروابط ب) 2020( 2هوو  هانگ
 2018تـا   1998 يدر بازه زمـان  ينيشركت چ 1001اطلاعات  يبررس نيا يبرا. قرار دادند يمورد بررس نيچ هاي شركت

 . سود در ارتباط است تيريسهام با كاهش مد ينقدشوندگ شيكه افزا دهد يمطالعه نشان م. مد نظر قرار گرفته است

. قرار داد يابيد ارزرا مور ايسهام در استرال يو نقدشوندگ يشركت تيرابطه حاكم يدر پژوهش) 2017( 3و سو ويل ،علي
 نيب شايان توجه، وجود رابطه مثبت و 2013تا  2001شركت از سال  1207ز نمونه بزرگ ا كيپژوهش با استفاده از  نيا

  .كند يسهام را اثبات م يو نقدشوندگ يشركت تيحاكم

  :است ارائهي پژوهش به شرح ذيل قابل ها بر اين اساس، فرضيه
  .دارد تأثير معناداريشركتي بر نقدشوندگي سهام  ساز و كارهاي راهبري :1فرضيه
  .دارد تأثير معناداري سهام نقدشوندگي مديريت سود بر :2فرضيه
  .دارد تأثير معناداري سهام نقدشوندگي كيفيت اطلاعات حسابداري بر: 3فرضيه
  .دارد تأثير معناداري سهام نقدشوندگي بر هاي خاص شركت ويژگي :4فرضيه
  .دارد تأثير معناداري سهام نقدشوندگي بازار سرمايه بر هاي نسبت :5فرضيه

  شناسي پژوهش روش
و  يپـژوهش كـاربرد   جـه ينت. و آزمـون اسـت   يفيتوص ـ ،يو هدف آن تسلسل اكتشـاف  گرايي روش پژوهش حاضر اثبات

و سـوابق   خچهيپژوهش كه مربوط به تار نياز ا يبخش. استفاده شده است ايهفرضي ـ ياسيق كرديبوده و از رو اي توسعه
 هـاي  تيو سـا  اتيجهت از متون، مقالات، نشر نهمي به و انجام اي كتابخانه مطالعات صورت ها است، به هيفرض نيو تدو

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chia, Lim & Goh 
2. Huang & Ho 
3. Ali, Liu & Su 
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 يعوامل خاص ـ تأثيركه  ييها پژوهش ،يا با انجام مطالعات كتابخانه. آوري اطلاعات استفاده شده است مختلف براي جمع

 جينتا. ميشده، استخراج كرد يا معرفه پژوهش نيوابسته در ا ريعنوان متغ به يوندگو نقدش يسهام بررس يرا بر نقدشوندگ
 ني ـاز ا يبرخ ـ. شده است يبررس ،يسهام، در مطالعات مختلف جهان يعامل بر نقدشوندگ 70از  شيب تأثير دهد ينشان م
با . ندارند يبررس تيمنتخب قابل يازه زمانداشته و در ب رانيا هيدر بازار سرما يسهام، سابقه اندك دياز جمله بازخر ات،تأثير

براساس . افتيكاهش  ريمتغ 53مانده به  يباق يرهايتعداد متغ ،يبر نقدشوندگ مؤثر يرهايمتغ فهرستعوامل از  نيحذف ا
بـر   مـؤثر عوامـل   عنـوان  بـه عامـل مهـم    23 تي ـادغـام و در نها  اياز عوامل حذف  يگرياز نخبگان، تعداد د ينظرسنج
  . سهام انتخاب شد ينقدشوندگ

  متغيرها عملياتي تعريف. 1جدول
 تعريف عملياتي متغير

 .شود ان عمده از يك، حاصل ميدار سهاماز كسر درصد  سهام شناور آزاد
 هيئــتموظــف غيرنســبت اعضــا 

 مديره
 .استمديره  هيئتمديره به كل اعضاي  هيئتاين متغير نشان دهنده نسبت اعضاي غير موظف  

 يسابرسح الزحمه حق
و  يمـال  يالزحمه پرداخت شده به حسابرس مسـتقل بابـت خـدمات حسابرس ـ    مجموع حق يعيطب تميلگار
 ياتيمال

  . رديگ مي صورت مقدار صفر نيا ريو در غ كيحسابرس وجود داشته باشد مقدار  رييهرگاه تغ حسابرس رييتغ

 دوره تصدي حسابرس 
ي مالي شـركت مـورد   ها علي، وظيفه حسابرسي صورتحسابرسي ف مؤسسهي پياپي است كه ها تعداد سال

.هاي قبل بر عهده داشته است هاي مالي سال بررسي را بر اساس صورت

 سهم بازار

MKTSHR୧୩ = ∑ SALES୧୨୩୨୧୩୨ୀଵ∑ ∑ SALES୧୨୩୨୧୩୨ୀଵ୧୩୧ୀଵ  
 iبرسـي  حسا مؤسسـه بوده كـه توسـط    kي موجود در صنعت ها صورت كسر نشان دهنده مجموع فروش

كـه توسـط    kهـاي موجـود در صـنعت     مورد حسابرسي قرار گرفته و مخرج كسـر بيـانگر تمـامي فـروش    
 .اند حسابرسي شده jتا  i حسابرسي هاي ؤسسهم

تفــاوت بــين ســرمايه در گــردش 
 تحقق يافته و مورد انتظار

AWCA୲ = WC୲ − ൤WC୲ିଵS୲ିଵ ∗ S୲൨	 t نظر، دسال مAWCA ه در گردش تحقق يافته و مورد انتظار، تفاوت بين سرمايs   ،كل فروش سـالWC 
  نقدي غير سرمايه در گردش

 بر ارزش سهام شركت ها نسبت كل بدهي اهرم مالي

غيرعــادي  اختيــاري هــاي هزينــه
غيرعـادي،   نقـدي  توليدي، جريان

 غيرعادي اختياري هزينه

 ءشود و در همـه آنهـا جـز    مي ن زير استفادهي رگرسيوها گيري اين سه معيار به ترتيب از مدل براي اندازه
كه هر سه با هـم جمـع و    ستادهنده سطح غيرعادي متغير برآورد شده  نشان ،مانده معادله رگرسيون باقي

CFO୧୲Assets୧୲ିଵ  :آيد مي دست بهمديريت سود واقعي  = Kଵ 1Assets୧୲ିଵ + Kଶ Sales୧୲Assets୧୲ିଵ + Kଷ ∆Sales୧୲Assets୧୲ିଵ + ɛ୧୲ 
  PROUD୧୲Assets୧୲ିଵ = Kଵ 1Assets୧୲ିଵ + Kଶ Sales୧୲Assets୧୲ିଵ + Kଷ ∆Sales୧୲Assets୧୲ିଵ + Kସ ∆Sales୧୲ିଵAssets୧୲ିଵ + ɛ୧୲ 
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 تعريف عملياتي متغير

ام شده كالاي فروش رفته دهد و شامل بهاي تم مي نشان tي توليدي را در دوره ها هزينه PROUD୧୲كه 
DiscExp୧୲Assets୧୲ିଵ  . و تغييرات در موجودي كالا است = Kଵ 1Assets୧୲ିଵ + Kଶ Sales୧୲Assets୧୲ିଵ + ɛ୧୲ 

ي هـا  ي تبليغـات، هزينـه  هـا  است و شامل مجموع هزينـه  tي اختياري در دوره ها هزينه ௜௧݌ݔܧܿݏ݅ܦكه 
 .ستااداري تشكيلاتي  عمومي فروش و

 خطاي تخمين اقلام تعهدي

مانـده مـدل    ميزان مديريت سود قـدرمطلق خطـاي بـاقي    )ACER( عنوان خطاي تخمين اقلام تعهدي به 
WC୲A୲∆  :رگرسيون زير است = b଴ + bଵ ∗ CFO୲ିଵA୲ + bଶ ∗ CFO୲A୲ + bଷ ∗ CFO୲ାଵA୲ + ɛ୲ 

در  هـا  مجموع دارايـي  A୲تغيير در سرمايه در گردش و  x  ،∆WCجريان نقد عملياتي در زمان  CFO୶ كه
 . است tزمان 

 كاري محافظه
CI୧୲ = ൬OAC୧୲TA୧୲ିଵ൰ ∗ (−1)	

اقلام تعهدي عملياتي در  ௜௧ܥܣܱ،  iبراي شركت  tشاخص محافظه كاري در پايان دوره مالي  ௜௧ܫܥكه 
 .است i براي شركت t-1در پايان دوره مالي  ها جمع دارايي ௜௧ିଵܣܶو  iبراي شركت  tان دوره مالي پاي

 دقت سود
 دهنده نشان سود، كمتر نوسان. كند مي گيري اندازه شده گزارش سود در را پذيري نوسان درجه سود، دقت
 كل به سود نسبت استاندارد انحراف توسط سود دقت. است اطلاعات بالاتر كيفيت همچنين و بيشتر دقت

	.شود مي گيري اندازه شده ضرب منفي يك در كه ها دارايي
 ها ييدارا ينقدشوندگ

MWAL୧୲ = Cash	&	ݏݐ݈݊݁ܽݒ݅ݑݍܧ୧୲Market	Assets୧	୲ିଵ ∗ 1 + Non Cash CA୧୲Market Assets୧	୲ିଵ ∗ 0.75+ Tangible Fixed	Assets୧୲Market	Assets୧	୲ିଵ ∗ 0.5 + Other Assets୧୲Market Assets୧ ୲ିଵ ∗ 0
  لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت  اندازه شركت

 ارتباطي هيسرما
فروش خالص سالانه شركت بر كل فروش  قيشود كه از طر يم يريگ به كمك شاخص سهم بازار اندازه

.ديآ مي دست بهدر همان صنعت 
  ها نسبت سود خالص بر مجموع دارايي   ها دارايي بازده

  متيق يزمان هم
Synch୧ = log Rଶ1 − Rଶ 

ضريب تعيين مدل بازار است كه هر سال بر مبناي بازده روزانه  Rଶ همزماني قيمت سهام و Synch୧كه 
. شود مي محاسبه

ي روزانه سهام ها واريانس بازده ها واريانس بازده

قيمت معاملات انجام شده  موزون نيانگيم  يانيپا متيق

  آخرين قيمت 
در نظر  يانيپا متيق عنوان به يجلسه معاملات ايروز  انيمعامله انجام شده در پا نيآخر متيروش ق نيدر ا

 نيآغـاز  مـت يق رد،ي ـصورت نگ ينشست معاملات ايروز  يط يا معامله چيكه ه يدر صورت. شود يگرفته م
  .شود يلحاظ م يانيپا متيق عنوان هب

حقيقي اشخاص روزانه معاملات تعداد مجموع معاملات خرد
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محاسـبه   يبـرا  يمتنـوع  يارهاينبوده و مع فيتعر ابلق ياست كه به راحت يمفهوم ينقدشوندگكه  نيبه ا تيبا عنا

 ـ اري ـمع 89اسـاس   ني ـبـر ا . اسـتخراج شـد   يمحاسـبه نقدشـوندگ   يها آن استفاده شده است، انواع روش  يف بـرا مختل
و  ياز نظر چولگ رهاياطلاعات اقدام و متغ پردازششينسبت به پ وزيويا افزار نرمبا استفاده از . احصا شده است ينقدشوندگ

  .شداصلاح  يدگيكش
يادگيري نظـارت  در . شود مي شده تقسيم يادگيري ماشيني به سه گروه اصلي نظارتي، غيرنظارتي و تقويتهاي  مدل

. شـود  ، آموزش داده مـي اند گذاري شده برچسب) نتيجه( هاي درست از قبل با پاسخ يي كهها دادهده از ، ماشين با استفاشده
گذاري روي آنهـا انجـام    گونه برچسب بينيد كه هيچ هايي آموزش مي ماشين با استفاده از دادهولي در يادگيري غيرنظارتي، 

 گانه احصا شده 89 يارهايحفظ استقلال مدل از مع با ينقدشوندگ يبرا يمدل ارائهچون هدف پژوهش حاضر . است نشده
در قالب  بندي خوشه قيبه طر ريمتغ 23 از صلحا هاي داده) يادگيري غيرنظارتي( نريدمايراپ افزار نرم، با استفاده از باشد مي

 قي ـمـادلر و از طر  اس اس پـي  اس افزار نرموابسته، با استفاده از  ريكردن متغ نهيدر ادامه به منظور به. دو خوشه افراز شدند
 شـركت  –كه به صورت سـال   ريداده مربوط به هر متغ فيرد 1694از تعداد . كننده، اقدام شد تيحما يبردار نيمدل ماش
تـب،   ين ـيم افزار نرمبا استفاده از . ردگي يقرار م كيدر خوشه  فيرد 1086در خوشه صفر و  فردي 608 بود، شده استخراج

. اقدام شد) و حجم معاملات يمعاملات يصفر، تعداد روزها هود،يآم و،يل( پركاربرد اريمع 5وابسته با  ريمتغ سهينسبت به مقا
   .باشد يحاصل شده م ريپركاربرد و متغ يارهامعي معنادار ياختلاف آمار ديمو جينتا

 رهيابط چندمتغرو يساز مدل يبرا يآمار كرديرو كي، ييحداقل مربعات جر كرديبا رو يمعادلات ساختار سازي مدل
 ـ انسي ـكوار سيمـاتر  دي ـبازتول يبـه جـا   كـرد يرو نيا. مشاهده شده و پنهان است يرهايمتغ نيدر ب دهيچيپ بـر   ،يتجرب
در پژوهش حاضر با . تمركز دارد شوند، يم ينيبشيپ تقلمس يرهايوابسته كه توسط متغ يرهايمتغ انسيوار سازي نهيشيب

مستقل  يرهايروابط متغ يساز مدل ،ينسبت به اعتبارسنج اس ال پي افزار اسمارت نرم يركارگي روش و با به نياستفاده از ا
، ام پي اس افزار نرماز  ستفادهدر ادامه، با ا. وابسته اقدام شد ريمتغ راتييتغ دهندگيحيو توان آنها در توض يابيو وابسته و ارز

 اني ـجر ري ـمتغ 10و مشخص شد كه  يابيوابسته ارز ريو استخراج متغ بندي مستقل در خوشه يرهاياز متغ كيهر  تياهم
 ـ ،ياقلام تعهد نيتخم يخطا ،يرعاديغ يارياخت نهيهز ،يرعاديغ ينقد و  افتـه ي در گـردش تحقـق   هيسـرما  نيتفاوت ب

 ريي ـو تغ كـاري  محافظـه  حسـابرس،  بازار سهم حسابرس، الزحمه حسابرس، حق تصدي دوره آزاد، شناور سهام انتظار،مورد
 ري ـكـه هرگـاه مقـدار متغ    دهد ينشان م ك،يلجست ونياعمال مدل رگرس. دارند يبند را در خوشه تأثير نيشتريحسابرس ب

باشـد، شـركت    391/3و هرگاه مقدار محاسبه شـده كمتـر از    رنقدشوندهيباشد، شركت غ 391/3 يمساو ايوابسته بزرگتر 
 نيبه منظور انتخاب بهتـر . باشد يسهام م ينقدشوندگ يبرا ياريشده، مع نييوابسته تع ريمتغ اساسنيبرا. نقدشونده است

 ،مـدل  بيني پيش زانيمادلر نسبت به برآورد م اس پي و اس نريدمايوكا، راپ ام، پي اس وز،يويا يهاافزار نرممدل، با استفاده از 
  .است 2به شرح جدول  جينتا. اقدام شد
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  هاي يادگيري ماشيني نتايج تخمين مدل .2جدول

  تخمين  مدل آماري تخمين اشينيمدل يادگيري م
qda  19/95  
rda  19/95  

lib svm  4/84  
random tree 32/77  

random- forest 98/83  
decision stump 4/84  

rule-i  82/91  
naive- b- kernel 28/81  

logerstic-r 88/96  
svm  63/96  

linear svm 63/96  
decision -tree 86/94  

naive- b  5/92  
lda  65/91  

neural net 31/98  
auto mlp  32/99  

perceptron 56/83  
evolutionary svm 29/82  

pso svm  38/82  
probit  23/88  

extreme value  58/86  
c5  54/92  

c&r tree  2/91  
chaid  48/89  
quest  78/91  
svm  13/97  

discriminent 89/89  
neural net 09/98  
bayesian  97/91  
tree-as  34/88  

knn  75/86  
smo binary 69/96  

j48  16/94  
mars model 09/93  

tree net  49/94  
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شـركت   565از ميـان  . عنوان جامعه آمـاري انتخـاب شـده اسـت     بهادار به اوراق بورس هاي شركت پژوهش اين در
 186از اين تعـداد تنهـا   . اسفند انتخاب شدند 28شركت با سال مالي  352ده در بخش بازار نقد مجاز، تعداد بندي ش دسته

هـا بـا    چـون برخـي شـركت   . باشند مي 1398لغايت  1388هاي  هاي مالي حسابرسي شده براي سال شركت داراي صورت
انـد   داشـته  1388كور، تـاريخ ورودي بعـد از   سـاله مـذ   11هاي مالي حسابرسي شده براي بازه زماني  وجود داشتن صورت

 فهرسـت  مجـدداً . )در بـازار سـرمايه وارد شـده اسـت     94عنوان نمونه شركت سيمان خوزستان با نماد سخوز از سـال   به(
  . شركت باقي ماند 154ها اصلاح و  شركت

  جامعه آماري .3جدول
  رديف  موضوع تعداد
  1 قد مجازبندي شده در بخش بازار ن هاي دسته شركت  565
  2 اسفند 28شركت با سال مالي غير از  213
  3 1398لغايت  1388هاي  هاي مالي حسابرسي شده براي حداقل يك سال در فاصله سال شركت فاقد صورت 166
  4 1388ساله ولي با ورودي بعد از سال  11هاي مالي حسابرسي شده بازه  هاي داراي صورت شركت 32
 ندهما تعداد شركت باقي 154

  هاي پژوهش يافته
عنـوان يكـي از    دهد كـه مـدل اوتـو ام ال پـي بـه      هاي يادگيري ماشيني، نشان مي نتايج حاصل از آموزش و آزمون مدل

. هـا دارنـد   كرد را در مقايسه با ساير مدل بهترين عمل 32/99بيني  هاي عصبي، با قدرت پيش هاي زيرمجموعه شبكه مدل
  :شود لجستيك، معادله رگرسيون به شكل زير برآورد ميهمچنين با اعمال مدل رگرسيون 

نقدشوندگي = 59/11 		-16/72 جريان نقدي غيرعادي *  )1رابطه  هزينه اختياري غيرعادي *
  		 44/41+ خطاي تخمين اقلام تعهدي *  433/1- يافته و موردانتظار تفاوت بين سرمايه در گردش تحقق *   
  		 1949/0+ +623/2 سهام شناور آزاد *    دوره تصدي حسابرس * 
  		 604/1+ 		+33/20 الزحمه حسابرس حق *    سهم بازار حسابرس *
  		 43/15- 		+38/28 كاري محافظه *  		  تغيير حسابرس  * 		 74/26- 		 		 		 		 		 		   

 شـركت  ،باشـد  391/3 مسـاوي  يـا  بزرگتـر  وابسـته  متغيـر  مقـدار  دهـد كـه هرگـاه    مي  نشان )1رابطه ( اين معادله
  . است نقدشونده شركت باشد، 391/3 از كمتر شده محاسبه مقدار هرگاه و غيرنقدشونده
وابسته را بـه تفكيـك،    و مستقل متغيرهاي روابط سازي ، نتايج حاصل از مدل8 تا 4 هاي و جدول 5تا  1ي ها شكل
 90دازه حسابرس، در سطح اطمينان دهد كه متغيرهاي مستقل، شفافيت اطلاعات و ان ، نشان مي4جدول . دهند نشان مي

تـك متغيرهـاي    از آنجا كـه قـبلا اعتبـار تـك    . اند درصد، معتبر نبوده و از مدل معادلات ساختاري فرض اول، حذف شده
مستقل بر متغير وابسته ارزيابي شده است، خروجي مدل حاضر مغايرتي با مباني نظري ندارد و اعتبار مدل حاضر، نشان از 

دهد كـه   نتايج حاصل از خروجي مدل، نشان مي. ها دارد بر نقدشوندگي سهام شركت شركتي راهبري ارهايك و ساز تأثير
  .دهد مي توضيح را نقدشوندگي درصد از تغييرات 673/0شركتي  راهبري كارهاي و ساز



  
 

  1، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي،   147

 
  اس ال افزار پي در نرم 1آمار توصيفي و خروجي مدل معادلات ساختاري فرضيه . 4جدول

 احتمال tآماره معيار افانحر ميانگين 

 000/0 277/35 017/0  -611/0 تغيير حسابرس 

 000/0 893/24 017/0  419/0 حسابرس  الزحمه حق

 012/0 270/2 015/0  034/0 دوره تصدي حسابرس 

 000/0 623/6 015/0  098/0  ادسهام شناور آز

 000/0 554/10 016/0  0168/0 سهم بازار حسابرس 

 094/0 321/1 015/0  -019/0 مديره  هيئتظف موغير ننسبت مديرا

  
  
  

  
  اس ال پي افزار نرمدر  1خروجي مدل معادلات ساختاري فرضيه . 1شكل

  

 تعهـدي  اقـلام  بر اين اسـاس متغيرهـاي  . دهد سود بر نقدشوندگي سهام شركت را نشان مي مديريت تأثير 5جدول 
هـا، در   دارايـي  دفتري ارزش به بدهي نسبت در تغيير سهام، انصاحب حقوق بازار ارزش به بدهي نسبت در اختياري، تغيير

بر اين اساس، فرضيه اصـلي   .اند شده دوم حذف فرض ساختاري معادلات مدل از و نبوده معتبر درصد، 90 اطمينان سطح
مذكور بر  اندك عوامل تأثيرنتايج حاصل هرچند نشان از . دهد مي توضيح را نقدشوندگي تغييرات از ، درصد023/0مذكور 

  . ها دارد ليكن منطبق با مباني نظري پژوهش است نقدشوندگي سهام شركت
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  اس ال پي افزار نرمدر  2آمار توصيفي و خروجي مدل معادلات ساختاري فرضيه  .5جدول

 احتمال t آماره معيارانحراف ميانگين

 008/0 396/2 026/0  060/0 اهرم مالي 

 034/0 832/1 024/0  -045/0 تفاوت سرمايه در گردش 

 016/0 142/2 027/0  057/0 عادي غير جريان نقدي

 000/0 046/5 022/0  111/0 خطاي تخمين اقلام تعهدي 

 079/0 417/1 027/0  -037/0 عادي غير هزينه اختياري

 017/0 123/2 030/0  -064/0 ي غيرعادي توليدي ها هزينه

  
  

  
  اس ال پي افزار نرمدر  2خروجي مدل معادلات ساختاري فرضيه . 2شكل

 بر ايـن اسـاس متغيرهـاي   . دهد كيفيت اطلاعات حسابداري بر نقدشوندگي سهام شركت را نشان مي تأثير 6جدول 
 معـادلات  مـدل  از و نبـوده  معتبـر  درصد، 90 اطمينان افشا، در سطح كيفيت درآمد، بيني پيش دقت تعهدي، اقلام كيفيت

 توضـيح  را نقدشـوندگي  تغييـرات  از درصد 008/0اين اساس، فرضيه اصلي مذكور بر  .اند شده حذف سوم فرض ساختاري
ها دارد ليكن منطبق با مبـاني   اندك عوامل مذكور بر نقدشوندگي سهام شركت تأثيرنتايج حاصل هرچند نشان از . دهد مي

  . نظري پژوهش است

  اس ال پي زاراف نرم در 3فرضيه  ساختاري معادلات مدل خروجي و توصيفي آمار .6جدول

  احتمال tآماره  انحراف معيار ميانگين 

 002/0 974/2 023/0  -068/0 احتياط 

 006/0 514/2 024/0  -059/0 دقت سود 
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  اس ال پي افزار نرمدر  3خروجي مدل معادلات ساختاري فرضيه  .3شكل

 ـ. دهـد  هاي خاص شركت بر نقدشوندگي سهام شركت را نشان مي ويژگي تأثير 7جدول  ر ايـن اسـاس متغيرهـاي    ب
 سـرمايه  غيرسيستماتيك، پذيري نوسان شركت، نقدشوندگي نسبت شركت، هاي دارايي دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت
بـر   .اند شده حذف چهارم، ساختاري معادلات مدل از و نبوده معتبر درصد، 90 اطمينان در سطح ساختاري، سرمايه انساني،

اندك عوامل  تأثيرنتايج نشان از . دهد مي توضيح را نقدشوندگي تغييرات از درصد 026/0اين اساس، فرضيه اصلي مذكور 
در مباني نظـري   كه شايان ذكر است. استمنطبق مباني نظري پژوهش  ؛ امابرها دارد مذكور بر نقدشوندگي سهام شركت

  . اند بر نقدشوندگي شناخته شده يرتأثهاي داخلي فاقد  عواملي از جمله كيفيت افشا، كيفيت اقلام تعهدي، در پژوهش

  اس ال پي افزار نرم در 4فرضيه  ساختاري معادلات مدل خروجي و توصيفي آمار .7جدول
  احتمال tآماره  انحراف معيار ميانگين  

 000/0 265/4 027/0 -116/0 اندازه شركت 
 002/0 874/2 025/0 074/0  ها بازده دارايي

 000/0 112/6 025/0 153/0 سرمايه ارتباطي 
 041/0 746/1 026/0 047/0  ها نقدشوندگي دارايي

 100/0 284/1 025/0 032/0 زماني قيمت  هم

  

  
  اس ال پي افزار نرمدر  4خروجي مدل معادلات ساختاري فرضيه  .4شكل
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 بـازده  ربـر ايـن اسـاس متغي ـ   . دهـد  ي بازار سرمايه بر نقدشوندگي سهام شركت را نشان ميها نسبت تأثير 8 جدول

بر اين . است شده حذف پنجم، فرض ساختاري معادلات مدل از و نبوده معتبر درصد، 90 اطمينان سهام، در سطح سالانه
 تـأثير نتايج حاصل هرچند نشـان از  . دهد مي توضيح را نقدشوندگي تغييرات از ، درصد007/0اساس، فرضيه اصلي مذكور 

  . استمنطبق مباني نظري پژوهش  ؛ اما برها دارد اندك عوامل مذكور بر نقدشوندگي سهام شركت

  اس ال پي افزار نرم در 5فرضيه  ساختاري معادلات مدل خروجي و توصيفي آمار .8جدول
 احتمال t آماره معيار انحراف ميانگين

 062/0 544/1 940/1 977/2 آخرين قيمت
 063/0 530/1 942/1 -953/2 قيمت پاياني
 014/0 191/2 024/0 053/0 معاملات خرد
 058/0 576/1 027/0 042/0 ها واريانس بازده

  
  

  
  اس ال پي افزار نرمدر  5خروجي مدل معادلات ساختاري فرضيه  .5شكل

، نشـان  9جـدول  . گيـرد  هاي اصلي بر نقدشوندگي سهام، مورد ارزيابي قـرار مـي   توام فرضيه تأثيردر مرحله نهايي، 
زماني قيمت و  ، اندازه شركت، هم1مديره از فرضيه  هيئتنسبت مديران غيرموظف دهد كه در مدل نهايي، متغيرهاي  مي

 90 اطمينـان  ، در سـطح 5هـا از فرضـيه    ، قيمت پاياني، آخرين قيمت و واريانس بـازده 4سرمايه ارتباطي از فرضيه اصلي 
 از درصـد  72/0نهـايي   بـر ايـن اسـاس، مـدل    . اسـت  شده حذف نهايي، ساختاري معادلات مدل از و نبوده معتبر درصد،
  . دهد مي توضيح را نقدشوندگي تغييرات
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  اس ال پي افزار نرم در نهايي ساختاري معادلات مدل خروجي و توصيفي آمار .9 جدول

 احتمال t آماره معيار انحراف ميانگين  

 000/0 411/4 016/0  -072/0 احتياط 
 020/0 060/2 016/0  034/0 اهرم مالي 

 008/0 431/2 022/0  051/0  ها اييبازده دار
 000/0 753/33 017/0  -589/0 تغيير حسابرس 

 000/0 666/6 018/0  -117/0 مورد انتظار  تفاوت سرمايه درگردش تحقق يافته و
 000/0 673/5 016/0  093/0 جريان نقدي غيرعادي

 000/0 676/25 017/0  425/0 حسابرس  الزحمه حق
 000/0 882/10 014/0  155/0 خطاي تخمين اقلام تعهدي

 006/0 535/2 014/0  -037/0 دقت سود 
 000/0 209/5 016/0  081/0 دوره تصدي حسابرس

 000/0 621/7 014/0  107/0 سهام شناور آزاد
 000/0 935/10 015/0  165/0 سهم بازار حسابرس

 066/0 510/1 017/0  025/0 خرد معاملات
 004/0 684/2 015/0  041/0  ها نقدشوندگي دارايي

 00/0 943/3 016/0  -063/0 هزينه اختياري غيرعادي

 061/0 553/1 022/0  034/0 ي غيرعادي توليديها هزينه

 

  پيشنهادها و گيري نتيجه
بعـدي نبـوده و ابعـاد     نقدشـوندگي مفهـومي تـك   . گذاري در اوراق بهادار نقدشوندگي آنهاست هاي سرمايه يكي از ريسك

 موجـود طيـف   ادبيـات  .كـرد  گيـري  انـدازه  نقدشـوندگي  گونـاگون  معيارهاي با را آن بايد پس. شود مختلفي را شامل مي
 داشته و بين وجود معيار بهترين مورد در كمي توافق دهد و مي ارائه نقدشوندگي براي گيري اندازه معيارهاي از اي گسترده
بر نقدشوندگي سـهام، كـه در    مؤثرشناسايي عوامل پژوهش حاضر، با . دارد وجود كمي بستگي هم معيارها اين از بسياري

بازار سهام ايران اعتبار و قابليت رديابي دارند، با استفاده از يادگيري ماشيني، مدلي نوين، متناسب و عملياتي براي ارزيابي 
 ـ تـأثير دهـد كـه    مطالعات انجام يافته نشان مـي . نموده است ارائهتهران  بهادار اوراق نقدشوندگي بازار عامـل   70 يش ازب

عامل كه قابليـت تعريـف    23 تأثيراز اين ميان . نقدشوندگي سهام كشورهاي مختلف جهان، بررسي شده است مختلف در
هـاي غيرنظـارتي    پژوهش حاضـر از مـدل  . در بازار اوراق بهادار تهران را دارند، در استخراج مدل مورد استفاده واقع شدند

 جملـه  از پـي  ال ام  -اوتـو  دهد كـه مـدل   نتايج پژوهش حاضر نشان مي. ده كرده استبراي تعيين معيار نقدشوندگي استفا
هـاي   در مقايسه با ساير مدل بيني پيش قدرت درصد 32/99 با عصبي، هاي شبكه مجموعه ماشيني زير يادگيري هاي مدل

   .بيني نقدشوندگي است ترين مدل براي پيش يادگيري ماشيني، مناسب
تواننـد در   درصـد، مـي   99شده، با اطميناني بالاي  ارائهبازار سرمايه با استناد به خروجي مدل و فعالان  پژوهشگران
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 ماشـيني  يـادگيري  هـاي  مـدل  جملـه  از پـي  ال ام - هاي بورسي، با اعمـال مـدل اوتـو    ارتباط با نقدشوندگي سهام شركت

 غيرعادي، اختياري هزينه غيرعادي، نقدي نمتغير، جريا 10هاي  كاربردن داده عصبي و صرفا با به هاي شبكه زيرمجموعه
 تصـدي  دوره آزاد، شـناور  سـهام  انتظـار،  مـورد  و يافتـه  تحقق گردش در سرمايه بين تفاوت تعهدي، اقلام تخمين خطاي

  . گيري نمايند حسابرس، تصميم تغيير و كاري محافظه حسابرس، بازار سهم حسابرس، الزحمه حق حسابرس،
... عوامل كلان اقتصادي از جمله تغييرات نرخ تورم، تغييرات نـرخ ارز و   تأثيرژوهش حاضر، كه در پ با عنايت به اين

يستماتيك شناسـايي شـده در   سبر نقدشوندگي سهام بررسي نشده است، اعمال عوامل كلان اقتصادي در كنار عوامل غير
  . شده، شود ارائهتواند موجب تكميل و تقويت مدل  اين پژوهش، مي

هاي مالي حسابرسي شـده   صورت )هاي اطلاع رساني بازار اوراق بهادار تهران در سايت ارائهعدم ( بهدسترسي  عدم
هاي بورسـي، عـدم انتشـار كامـل مبـالغ       هاي بازار سرمايه، بالا بودن آمار روزهاي فاقد معامله براي شركت بيشتر شركت

، عـدم  زملاي هـا   و نخبگان امر در نظرسـنجي  نظران راهي صاحبكاري و همهاي حسابرسي، عدم هم الزحمه شركت حق
   .است بوده حاضر پژوهش ويژه محدوديت ،»مناسب رساني افشا و اطلاع تيفيك« ها از جمله هياطلاعانتشار كامل برخي 

هـاي بـازار سـرمايه، بـه منظـور       اندركاران تدوين دستورالعمل گذاران و دست شود سياست بر اين اساس پيشنهاد مي
هاي مالي حسابرسـي شـده و نيـز     ها، صورت منظم اطلاعيه ارائهجامع و دقيق، بر لزوم  هاي سازي مقدمات پژوهش فراهم
   .كيد نمايندأ، ت)الزحمه حسابرسي عنوان نمونه اطلاعات مرتبط با حق به( كامل يافشا

شود مـديران   نهاد ميها، پيش ها بر هزينه سرمايه و بهبود عملكرد شركت با عنايت به نقش نقدشوندگي سهام شركت
و  هـا  هـاي متبـوع، اقـدام    گيري از اين معيار بومي، ضمن توجه به نقدشوندگي يا عدم نقدشـوندگي سـهام شـركت    با بهره
  .هاي تحت مديريت به عمل آورند نقدشوندگي شركت يلازم را در ارتقا هايتمهيد

بـر كارآمـدي    تـأثير راه ريسـك و بـازده،   نظر قرار دادن جايگاه نقدشوندگي سهام در مديريت سبد سهام به همبا مد
شـود    هـا و كـاهش هزينـه پيشـنهاد مـي      گيري قيمـت  ابزارهاي پوشش ريسك، نقش محوري نقدشوندگي بازار در شكل

و تحليـل خـود وارد و در تشـكيل سـبد      هـا  هگران بـازار سـرمايه، مـدل اسـتخراجي پـژوهش حاضـر را در محاسـب       تحليل
  .ر گيرندكا را به  گذاري نتايج آن سرمايه

  منابع
اندازه شركت بر نقدشوندگي سهام باتوجه بـه   تأثيربررسي ). 1399(كبر رضايي، ا  زواري ميده ومحمدزاده، ح لي؛آشتاب، ع

، نامه علمي راهبـرد مـديريت مـالي   فصل. انهاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهر چرخه عمرشركت در شركت
10)2(.   
هـاي   گـذاري دارايـي   بررسي مدل تعديل شده قيمـت ). 1398(درام پ ي تبريزي،سميع حمد ونژاد، م ؛ حسنحمداصوليان، م

، نامه تحقيقات مـالي فصل. اي با عامل نقدشوندگي در بازارهاي صعودي و نزولي بورس اوراق بهادار تهران سرمايه
21)2( ،293- 32 .  
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 و تعهـدي  اقـلام  بـر  مبتنـي  سود مديريت تأثير بررسي .)1393(لي شيرزاد، ع عليرضا وخورشيدي،  بدالمهدي؛انصاري، ع

، نامه علمي پژوهشي دانش حسابداري و حسابرسي مديريتفصل. شركت ارزش و سهام نقدشوندگي بر سود واقعي
3)11( ،41- 53 .  

 بهـادار  اوراق بـورس  در سـهام  نقدشـوندگي  بر سهام معاملات هاي   ويژگي نقش .)1390(منيژه رامشه،  اصر وننيا،  ايزدي
  . 27-1، )1(3 ،هاي حسابداري دانشگاه شيراز مجله پيشرفت. تهران

  . 79 -74 ،)203(23 ،حسابدار مجله. شفافيت و شركتي حاكميت). 1384(رشيد م خيرالهي، حيي وي يگانه، حساس
حـد نوسـان و توقـف نمـاد معـاملاتي بـر فعاليـت معـاملاتي،          تـأثير بررسـي  ) 1398( ديها  خوشنود، اريوش وددموري، 

   .236 – 213، )2(21، تحقيقات مالي. پذيري در بورس اوراق بهادار تهران وندگي و نوساننقدش
 شـركتي  راهبري نظام هاي مكانيزم از برخي ارتباط بررسي). 1389(وسف ي ،پاشانژاد اسان وس ،؛ مهرانيحمد، مپور كاشاني

 .76-61 ،)2(2 ،ي حسابداري ماليها پژوهش. بازار نقدشوندگي با

تبيـين  ). 1398(يد جـلال  س ـشـريف،   صادقي حمد حسين و؛ رنجبر، ملي اصغرستمي، عر  ؛ انواريسروشهدادي، خ  مرادي
شـواهدي از بـورس اوراق بهـادار    : هـا  ها و نقدشوندگي سـهام شـركت   نقش سرمايه فكري در نقدشوندگي دارايي

  . 305 -274، )38(، نامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادارفصل. تهران
 بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هاي شركت در سود مديريت و عمليات از ناشي نقد وجه). 1385(ريم صفري، م يتا وب مشايخي،

 . 54 -35، )2(13، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي. تهران بهادار اوراق

گري ابعاد دروني و بيروني حاكميـت شـركتي    نقش تعديل) 1399(حسان ؛ پورسليمان، اميرا؛ جودي، سلامرضامنصورفر، غ
  . 248 -227، )2(22، تحقيقات مالي .گذاري عاتي و كارايي سرمايهبر رابطه بين عدم تقارن اطلا

آزمـون تجربـي نظريـه    : ساختار سرمايه و نقدشوندگي سـهام ) 1398(رش تحريري، آ هدي وبوژ مهراني، مهيراد؛  نظري،
  . 492 -472، )3(21، تحقيقات مالي. موازنه ايستا در مقابل نظريه سلسله مراتبي

 بـر  گـذاري  سـرمايه  هـاي  شـركت  مالكيـت  تـأثير ). 1398(عظـم  شـكري، ا  هـدي و فرد، م مرادزاده سين؛نصر، ح  نوروزي
  . 45 -23، )42(11، هاي حسابداري مالي و حسابرسي نامه پژوهشفصل. سهام نقدشوندگي

 بورس در شده پذيرفته يها شركت در سود مديريت بررسي). 1384( رضاحمدم بخت، نيك حر وس سپاسي، ؛يرجا نوروش،
   . 177-165، )2( 22، شيراز دانشگاه انساني و اجتماعي علوم. تهران

نقش عوامل نقدشوندگي و ريسك عدم نقدشوندگي بر مازاد بازده سهام در ). 1387(واد خرمدين، ج حمود وفر، م زاده يحيي
   . 118 -101، )53( 15، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي. بورس اوراق بهادار تهران
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