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چکیده
هدف اصلی این پژوهش، بررسی ارتباط بین سرمایه‌گذاری شرکتی با نقدشوندگی سهام با تأکید بر نقش محدودیت‌های مالی در بازار 
سرمایۀ ایران در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران، طیِّ دورۀ زمانی 1392 تا 1396 است. برای جمع‌آوری مبانی نظری 
مالی  از صورت‌های  آماری  اطلاعات  جمع‌آوری  برای  و  مقالات  و  پایان‌نامه‌ها  کتاب‌ها،  از  استفاده  با  کتابخانه‌ای،  روش  از  حاضر  پژوهش 
از نرم‌افزار  پانل است و برای تجزیه ‌و تحلیل  این پژوهش، روش  و یادداشت‌های همراه آن استفاده ‌شده است. روش تجزیه ‌و تحلیل در 
EVIEWS7 استفاده ‌شده است. نتایج پژوهش بیانگر این است که بین سرمایه‌گذاری شرکتی با نقدشوندگی سهام، ارتباط معنادار وجود دارد. 

همچنین، محدودیت مالی بر رابطۀ بین سرمایه‌گذاری شرکتی و نقدشوندگی سهام تأثیر معکوس و معناداری دارد.
کلیدواژه‌ها: سرمایه‌گذاری شرکتی، نقدشوندگی سهام، محدودیت‌های مالی.
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1. مقدمه
سرمایه‌گذاران درپی آن‌ هستند تا در اقلامی از دارایی‌های 
کمترین  بازده،  بیشترین  که  کنند  سرمایه‌گذاری  ممکن 
ریسک و بیشترین قدرت نقدشوندگی را داشته باشند. قدرت 
معاملات  بازار  در  آن  بودن  پرمعامله  به‌معنای  نقدشوندگی 
بورس است؛ به‌طوری‌که آمیهود3)2002(، قدرت نقدشوندگی 
را به‌‌‌عنوان شاخصی، مانند شاخص ریسک معرفی کرده است 
و بیان می‌دارد هرچه قابلیت نقدشوندگی یک سهم کمتر باشد، 
آن سهم برای سرمایه‌گذاران جذابیت کمتری خواهد داشت؛ 
و  کند)یحیی‌زاده‌فر  آن  دارندۀ  عاید  بیشتری  بازدۀ  آنکه  مگر 

خرمدین، 1387(.
ارزش  افزایش  چیز،  هر  از  قبل  سرمایه‌گذاری،  از  هدف 

به‌نظر  رو،  این  از  است؛  مالی  دارایی  از  حفاظت  حداقل  یا  و 
می‌رسد ارزیابی عملکرد پرتفوی برای سرمایه‌گذاران ازلحاظ 
انفرادی  به‌صورت  فرد  یک  خواه  است،  مهم  نقدشوندگی 
سرمایه‌گذاری  شرکت  یک  پرتفوی  اینکه  یا  و  خود  پرتفوی 

را بررسی کند.
کمترِ  اطلاعاتِ  معتقدند  ماجلوف5)1984(،  و  مایرز4 
سرمایه‌گذاران نسبت به مدیران، پیرامون ارزش واقعی شرکت، 
ممکن است قیمت‌گذاری اشتباه سهام شرکت را درپی داشته 
باشد. سرمایه‌گذاری در امور مختلف ازطریق شرکت‌ها، همواره 
جلوگیری  و  شرکت‌ها  توسعۀ  مهمِّ  راه‌های  از  یکی  به‌عنوان 
این میان،  بوده است. در  از رکود و عقب‌ماندگی مورد توجه 

4. Myers, S. C. 5. Majluf, N. S.
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توسعۀ  بر  علاوه  که  است  شده  موجب  منابع  در  محدودیت 
اهمیت  از  سرمایه‌گذاری  کارآیی  افزایش  سرمایه‌گذاری، 
فراوانی برخوردار شود. به‌طور مفهومی، کارآیی سرمایه‌گذاری 
پروژه‌های  تمامی  در  فقط  که شرکت  زمانی حاصل می‌شود 

باارزش فعلی خالص مثبت سرمایه‌گذاری کند.
معیاری درست  سرمایه‌گذاران و مدیران در جست‌وجوی 
و قابل ‌اتکا برای اندازه‌گیری ثروت سهامداران هستند. معیارِ 
سنجشی که ازطریق آن، سرمایه‌گذاران بتوانند دربارۀ افزایش 
یا کاهش قیمت سهام، اعتباردهندگان، میزانِ امنیت سرمایۀ 
خود و مدیران، و نیز درمورد سودآوری تصمیم‌گیری‌هایشان 

و سودآوری شرکت قضاوت کنند)ورثینگتون1 و وِست2، 2004(.
سهامداران  ثروت  افزایش  اقتصادی،  واحد  هر  هدف 
فعالیت‌های  همۀ  و  است  شرکت  ارزش  افزایش  ازطریق 
هدف  این  به  نیل  جهتِ  در  سرمایه‌گذاری‌ها(  شرکت)مانند 
دربارۀ  تصمیم‌گیری  برای  سرمایه‌گذاران  می‌شود.  هدایت 
سرمایه‌گذاری در شرکت، فروش سهام و خارج کردن سرمایۀ 
را  نگهداری سهام، سیاست‌های شرکت  یا  و  از شرکت  خود 
ارزیابی می‌کنند. برای نیل به این هدف، محدودیت‌های مالی 
که  معیاری  انتخاب  بنابراین،  می‌کنند.  بررسی  را  شرکت  در 
به‌درستی عملکرد شرکت را اندازه‌گیری کند، بسیار مهم است. 
قیمت سهام است؛  برای سنجش عملکرد،  معیار  روشن‌ترین 
اما معیار قیمت سهام دارای یک نقطه‌ ضعف است؛ زیرا برخی 
عوامل که در قیمت سهام تأثیر دارند، مانند شرایط اقتصادی و 
سیاسی جامعه و جهان از کنترل مدیران خارج است؛ بنابراین، 

معیار مورد استفاده باید از دو ویژگی برخوردار باشد:
1. در معرض عواملی که خارج از کنترل است و بر قیمت 

سهام تأثیر دارند، نباشد.
2. بیشترین رابطه را با تغییرات در ثروت سهامداران داشته 

باشد.
عملکرد  معیار  که  است  تنشی  اصلی‌ترین  ویژگی،  این 
خوب باید آن را حل کند. در انتخاب یک معیار مناسب، علاوه 

و  دقت  ازجمله  دیگری،  موارد  به  باید  محاسبه،  سهولت  بر 
هزینۀ اندازه‌گیری ارزش نیز توجه کرد.

حاضر،  پژوهش  اساسی  مسئلۀ  فوق،  مباحث  به  باتوجه 
ابهام درخصوص واکنش بازار سرمایه به ساختار و راهبردهای 
به‌صورت  خصوص،  این  در  و  است  شرکت‌ها  سرمایه‌گذاری 
حال،  عین‌  در  می‌شود.  تمرکز  سهام  نقدشوندگی  بر  خاص 
بر  می‌تواند  که  عاملی  به‌عنوان  مالی  محدودیت‌های  نقش 
سرمایه‌گذاری شرکت‌ها تأثیرگذار باشد، مورد نظر قرار گرفته 
است. درنهایت، سؤال اصلی پژوهش به این صورت است که 
با  بین سرمایه‌گذاری شرکتی  ارتباط  بر  مالی  محدودیت‌های 

نقدشوندگی سهام چه تأثیری دارد؟

2. مروری بر پیشینۀ پژوهش
ارتباط بین حاکمیت شرکتی و  چن3 و همکاران)2017(، 
بر  مبتنی  S&P که  رتبه‌بندی  برمبنای  را  نقدشوندگی سهام 
این  افشای اطلاعات است، بررسی کردند.  میزان شفافیت و 
کمتری  اطلاعات  افشای  که  دریافتند، شرکت‌هایی  محققان 
می‌شوند.  اطلاعات  دربارۀ  جدی  تقارن  عدم  دچار  دارند، 
بین  مستقیمی  رابطۀ  که  می‌دهد  نشان  پژوهش  این  شواهد 
حاکمیت شرکتی و نقدینگی سهام برقرار است و هزینه‌های 
از شرکت‌هایی که شیوه‌های  برای آن دسته  نقدینگی سهام 
است.  بیشتر  می‌گیرند،  به‌کار  را  اطلاعات  افشای  ضعیف 
افشای ضعیف یک شرکت،  داد که  نشان  آنها  نتایج تحقیق 
همراه با حاکمیت شرکتی ضعیف است و ریسک عدم تقارن 
بالاتری دارد که درنهایت، باعث شکاف قیمتی بیشتر ازسوی 
 4

 S&P رتبه‌بندی‌های  از  محققان  این  می‌شود.  بازارسازان 
شکاف  از  و  شرکتی  حاکمیت  متغیرهای  به‌عنوان   5

 T&D و 
ارزیابی  معیار  به‌عنوان  قیمتی  متوسط شکاف  و  کارآ  قیمتی6 

نقدشوندگی استفاده کردند.
قبلی  پژوهش  سه  امتداد  در  همکاران)2015(،  و  بیدل7 
کارآیی  و  مالی  گزارشگری  کیفیت  بین  ارتباط  پیرامون  خود 

1. Worthington, A.

2. West, T.

3. Chen, W. P.

4. Standard and POORS

5. Transparency and Disclosure

6. Half spread

7. Biddle, G. C.
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برای  شرکت   34،791 شامل  نمونه،  یک  در  سرمایه‌گذاری، 
پرداختند  موضوع  این  تبیین  به   ،1993  -2005 مالی  دورۀ 
سرمایه‌گذاری  کارآیی  مالی،  گزارشگری  بالاتر  کیفیت  که 
اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  اثر  بر  را  سرمایه‌ای  اقلام  در 
اخلاقی،  خطر  یا  نادرست  گزینش  چون  عواملی  درنتیجه،  و 
افزایش می‌دهد و به کاهش سرمایه‌گذاری بیشتر و کمتر از 
حد منجر می‌شود. یافته‌های آنان مؤیدِ این بود که همبستگی 
مثبت یا منفی میان کیفیتِ گزارشگری مالی و سرمایه‌گذاری 
در شرکت‌هایی که محیط عملیاتی آنها مستعدِّ سرمایه‌گذاری 

کمتر یا بیشتر از حد است، بیشتر است. 
میان  مکانیسمی  وجود  که  است  آن  بیانگر  نتایج  این 
گزارشگری مالی و کارآیی سرمایه‌گذاری می‌تواند اصطکاک 
میان این دو موضوع را که عمدتاً نشئت‌گرفته از خطر اخلاقی 
مختل  را  سرمایه‌گذاری  کارآیی  و  است  نادرست  گزینش  و 
که  داد  نشان  آنها  یافته‌های  درنتیجه،  دهد.  کاهش  می‌کند، 
بیشتر  و  کمتر  سرمایه‌گذاری  با  مالی  گزارشگری  کیفیت 
کیفیت  میان  علیّ  رابطه‌ای  یعنی  است؛  ارتباط  در  حد  از 
بین  و  دارد  وجود  سرمایه‌گذاری  کارآیی  و  مالی  گزارشگری 
کیفیتِ گزارشگری و سرمایه‌گذاری کمتر و بیش ‌از حد، رابطۀ 

معناداری برقرار است.
بررسی  به  پژوهشی  در  همکاران)2014(،  و  چانگ1 
تأکید  با  سهام  نقدشوندگی  و  شرکتی  حاکمیت  بین  رابطۀ 
پرداختند.  شرکتی  حاکمیت  ویژگی‌های  از  شاخص‌هایی  بر 
حاکمیت  استاندارد  ویژگی   24 براساس  مذکور  شاخص‌های 
بیشترین  که  نهادی2  سهامداران  خدمات  مؤسسۀ  شرکتی، 
ارتباط را با شفافیت عملیاتی و مالی شرکت داشته است، تعیین 
شد. ازسوی دیگر، برای نقدینگی، از معیارهایی چون شکاف 
اطلاعات4   بر  مبتنی  معاملات  احتمال  و  قیمتی3  اثر  قیمتی، 
سازوکارِ حاکمیت شرکتیِ  داد،  نشان  یافته‌ها  کردند.  استفاده 
بهتر، باعث کاهش شکاف قیمتی می‌شود و تغییرات قیمتی، 
درنتیجه،  و  می‌گیرد  قرار  معاملات  حجم  تحت‌تأثیر  کمتر 

احتمال معامله بر پایۀ اطلاعات را کاهش می‌دهد.

عنوان  با  پژوهشی  مهتری)1395(،  و  محمودآبادی 
کارآیی  و  حسابداری  محافظه‌کاری  بین  رابطۀ  »بررسی 
سرمایه‌گذاری« انجام دادند. هدف این پژوهش، آگاه ساختن 
مدیران، سرمایه‌گذاران و نهادهای حرفه‌ای حسابداری، دربارۀ 
مطلوبیت محافظه‌کاری حسابداری به‌عنوان یک ویژگی کیفی 
نشان  پژوهش  از  حاصل  نتایج  است.  حسابداری  اطلاعات 
می‌دهد که بین محافظه‌کاری حسابداری و سرمایه‌گذاری آتی، 
در سطح شرکت‌ها و در سطح 7 گروه از صنایع، ارتباط معنا‌دار 
وجود دارد. همچنین، بین اندازۀ شرکت و سرمایه‌گذاری آتی 
در سطح کلِّ شرکت‌ها و در صنایع شیمیایی، غذایی و دارویی، 
ارتباط معنا‌دار منفی، بینِ نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و 
سرمایه‌گذاری آتی در سطح کلِّ شرکت‌ها و در صنایع چوب 
و نساجی، شیمیایی، فلزی و کاشی و سرامیک، ارتباط معنادار 
کلِّ  سطح  در  آتی  سرمایه‌گذاری  و  مالی  اهرم  بین  و  مثبت 
ارتباط معنا‌دار منفی  شرکت‌ها و در صنایع غذایی و دارویی، 

وجود دارد.
ثقفی و عرب‌مازار یزدی)1394(، دربارۀ رابطۀ بین کیفیت 
اطلاعات حسابداری، سرمایه‌گذاری بیش ‌از حد و جریان نقد 
آزاد، در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران، 
دادند.  انجام  پژوهشی   1389 پایان  تا   1380 سال‌های  بین 
مبانی نظری این پژوهش، مبتنی بر نظریۀ نمایندگی و نظریۀ 
منافع  اقتصاد اطلاعات است و ریشه در مسائلی چون تضاد 
و عدم تقارن اطلاعاتی دارد. مسئلۀ اصلی مربوط به‌ نوعی از 
بیش  سرمایه‌گذاری  عنوان  تحت  سرمایه‌گذاری،  عدم‌کفایت 
‌از حد است که ازطریق جریان نقد آزاد به‌وجود می‌آید. نتایج 
اطلاعات  کیفیت  هرچه  که  است  آن  از  حاکی  به‌دست‌آمده، 
بیش  باشد، مسئلۀ سرمایه‌گذاری  بالاتر  حسابداری شرکت‌ها 
با  شرکت‌هایی  در  رابطه  این  و  می‌آید  به‌وجود  کمتر  حد،  ‌از 
تأثیر کاهش  و  روی می‌دهد  بیشتر  بالا  آزاد  نقد  جریان‌های 
سرمایه‌گذاری بیش‌ از حد ازطریق کیفیت اطلاعات حسابداری 

در این شرکت‌ها، به‌مراتب بیشتر است.
جریان‌های  تأثیر  دربارۀ  حصارزاده)1388(،  و  تهرانی 

1. Chang. Millicent D.

2. Institutional Shareholder Services

3. Price Impact

4. Probability of Information-Based Trading
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بیش‌سرمایه‌گذاری  بر  مالی  تأمین  محدودیت  و  آزاد  نقدی 
بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت   120 در  کم‌سرمایه‌گذاری  و 
اوراق بهادار تهران، طی دورۀ زمانی 1379 تا 1385 بررسی 
رابطۀ  که  می‌دهد  نشان  آنها  پژوهش  نتایج  دادند.  انجام 
و  مستقیم  بیش‌سرمایه‌گذاری،  و  آزاد  نقدی  جریان‌های  بین 
به‌لحاظ آماری، معنادار است. بین محدودیت در تأمین مالی و 
کم‌سرمایه‌گذاری در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق 

بهادار تهران رابطۀ معناداری وجود ندارد.

3. چهارچوب نظری پژوهش
سطح  که  کردند  ثابت  همکاران)2015(،  و  بیدل 
سرمایه‌گذاری شرکت‌ها تابعی از فرصت‌های رشد آنها است. 
به‌ عبارت‌ دیگر، سطح مورد انتظار سرمایه‌گذاری هر شرکت 
ازطریق ویژگی‌های خاص آن شرکت، قابل برآورد است. در 
ناکارآیی  انتظار،  از این سطح مورد  ادبیات حسابداری، خروج 
شامل  ناکارآیی،  این  و  می‌شود  محسوب  سرمایه‌گذاری  در 
از  و هم سرمایه‌گذاری کمتر  بیش ‌از حد  هم سرمایه‌گذاری 
ایجاب  بهینه،  و  کارآ  به‌صورت  سرمایه  تخصیص  است.  حد 
فعلی  ارزش  خالص  با  پروژه‌های  در  مالی  منابع  که  می‌کند 
ارزش  خالص  با  پروژه‌های  و  شوند  سرمایه‌گذاری  مثبت 
منفی، به‌سرعت شناسایی و کنار گذاشته شوند. در تئوری‌های 
اقتصادی و مالی، بخشِ گزارشگری مالی در تخصیص بهینۀ 
سرمایه ازطریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و 
تأمین‌کنندگان سرمایۀ شرکت، نقش مهمی دارد. شواهد نشان 
به  می‌توانند  طریق  دو  از  حسابداری  اطلاعات  که  می‌دهند 

کارآیی)بهره‌وری سرمایه‌گذاری( کمک کنند:
1. کم کردن ریسک و عدم تقارن اطلاعاتی ازطریق ارائۀ 

اطلاعات معتبر، به‌موقع و قابل ‌اطمینان؛
2. کمک به مکانیسم‌های کنترل شرکتی برای ایستادگی 
منافع  حفظ  و  مدیران  منفعت‌جویانۀ  انگیزه‌های  دربرابر 

سهامداران و اعتباردهندگان.
بیان  همکاران)2011(  و  بوشمن1  خصوص،  این  در 

انگیزه‌های  حسابداری،  در  نامتقارن  شناخت  که  می‌کنند 
با  پروژه‌های  در  سرمایه‌گذاری  از  اجتناب  برای  را  مدیریت 
زیان‌ده،  پروژه‌های  کنارگذاشتن  و  منفی  فعلی  ارزش  خالص 

افزایش می‌دهد)گوپلان2 و همکاران، 2012(.
سرمایه‌گذاری در امور مختلف ازسوی شرکت‌ها، همواره 
جلوگیری  و  شرکت‌ها  توسعۀ  مهمِّ  راه‌های  از  یکی  به‌عنوان 
این میان،  بوده است. در  از رکود و عقب‌ماندگی مورد توجه 
توسعۀ  بر  علاوه  که  است  شده  موجب  منابع  در  محدودیت 
اهمیت  از  سرمایه‌گذاری  کارآیی  افزایش  سرمایه‌گذاری، 
فراوانی برخوردار شود. به‌طور مفهومی، کارآیی سرمایه‌گذاری 
پروژه‌های  تمامی  در  فقط  که شرکت  زمانی حاصل می‌شود 
این  البته  کند.  سرمایه‌گذاری  مثبت  خالص  فعلی  باارزش 
راهبرد درصورتی کارساز است که بازار کامل باشد و هیچی‌ک 
نادرست و هزینه‌های  ازجمله گزینش  ناقص،  بازار  از مسائل 

نمایندگی وجود نداشته باشد. 
شرکت‌ها،  سرمایه‌گذاری  راهبردهای  عمده‌ترین  از  یکی 
سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار، مانند سهام سایر شرکت‌ها است. 
این نوع از سرمایه‌گذاری، به‌دلیل نقدشوندگی بالا، بسیار مورد 
توجه شرکت‌ها و سرمایه‌گذاران است و در راستای استفاده از 
آزاد، گزینۀ مناسبی محسوب می‌شود)کامپبل3 و  جریان نقدی 

همکاران، 2013(.

در این میان، واکنش بازار سهام به راهبردها و رفتارهای 
توجه  مورد  و  دارد  بالایی  اهمیت  شرکت‌ها،  سرمایه‌گذاری 
مدیران است. چنین رویکردی ازآنجا دارای اهمیت است که 
ثروت  و  ارزش شرکت  بر  بالقوه  به‌طور  بازار سرمایه  واکنش 
همکاران)2005(،  و  تیتمن4  است.  تأثیرگذار  سهامداران، 
دریافتند که سهام شرکت‌های با سطح سرمایه‌گذاری بهینه، 
در بازار سرمایه دارای مقبولیت بیشتری است؛ به ‌عبارت ‌دیگر، 
سهامداران برای سرمایه‌گذاری در این قبیل شرکت‌ها، تمایل 
بیشتری نشان می‌دهند و این امر، می‌تواند به بازدهی بالاتر 
شوندگی  نقد  سطح  درعین‌حال،  و  شود  منجر  شرکت  سهام 
تحت‌تأثیر  سهام  نقدشوندگی  می‌دهد.  افزایش  نیز  را  سهام 

1. Bushman

2. Gopalan, R.

3. Campbell, J. L.

4. Titman, S.

سارا مسیبی، دکتر رؤیا دارابی
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دارایی‌هایی  است.  معاملات  دفعات  تعداد  و  معاملات  حجم 
را می‌توان نقدشونده به‌حساب آورد که به‌سرعت و با حداقل 
را  شرکت  نقدشوندگی  قدرت  شوند.  نقد  به‌  تبدیل  هزینه 
تعداد  شرکت،  معاملات  حجم  همچون  عواملی  از  می‌توان 
سهام معامله‌شده، دفعات معامله، تعداد خریدار و ... شناسایی 

کرد)کانگ1 و همکاران ، 2017(.
اهمیت رفتارهای سرمایه‌گذاری، زمانی بیشتر می‌شود که 
شرکت‌ها با محدودیت‌های تأمین مالی و دسترسی به منابع 
مواجه‌اند و ناگزیر به اتکا بر منابع مالی داخلی هستند. زمانی 
که یک نوسان منفی در جریان نقدی ایجاد می‌شود، شرکت 
مقداری از منابع مالی خود را از دست می‌دهد و تغییراتی در 
رفتار سرمایه‌گذاری مدیران به‌وجود می‌آید. آنچه باید مدِّ نظر 
در شرکت‌های  شرایط  این  توضیح  که  است  این  گیرد،  قرار 
هزینه‌های  و  نمایندگی  تئوری  براساس  می‌تواند  سهامی 
از  ناشی  عمدتاً  که  شرکت‌ها  این  مالکان  به  تحمیل‌شده 
انگیزه‌های منفعت‌جویانه مدیران است، صورت گیرد. شواهد 
تجربی زیادی وجود دارد، مبنی بر اینکه دسترسی شرکت‌ها 
به منابع مالی در تعیین سیاست‌های سرمایه‌گذاری آنها نقش 
تعیین‌کننده‌ای دارد. همچنین، این شواهد نشان می‌دهند که 
از  ناشی  نقدی،  جریان  تغییرات  به  سرمایه‌گذاری  حساسیت 
تفاوت در هزینه‌های تأمین مالی ازطریق منابع خارج از شرکت 

است)درین2 و کسکس3، 2013(.

4. فرضیه‌های پژوهش
باتوجه به اهداف پژوهش و مبانی نظری، فرضیه‌های زیر 

تدوین شد:
نقدشوندگی  با  شرکتی  سرمایه‌گذاری  بین  اول:  فرضیۀ 

سهام، ارتباط معنادار وجود دارد.
فرضیۀ دوم: محدودیت مالی بر ارتباط بین سرمایه‌گذاری 

شرکتی و نقدشوندگی سهام، تأثیرگذار است.

1. Kang, M. et al.

2. Derrien, F.

3. Kecskes, A.

5. روش‌شناسی پژوهش

5-1. روش پژوهش
نوع  از  هدف  برمبنای  طبقه‌بندی  ازلحاظ  پژوهش  این 
توسعۀ  کاربردی،  پژوهش  هدف  است.  کاربردی  پژوهش 
دانش در یک زمینۀ خاص است. نوع پژوهش برمبنای طبقۀ 
ـ  علیّ  پژوهش‌های  نوع  از  ماهیت  و  روش  از  پژوهش‌ها 
مقایسه‌ای است؛ به این دلیل که برمبنای داده‌های تاریخی، 
می‌پردازد.  متغیرها  معلول  و  علت  روابط  بررسی  به  محقق 
روش،  برحسب  طبقه‌بندی  ازلحاظ  پژوهش  این  همچنین، 
آن،  هدف  که  دلیل  این  به  توصیفی  است؛  توصیفی  نوع  از 
توصیفِ شرایط یا پدیده‌های مورد بررسی است و برای شناخت 
پژوهش‌های  جزو  آن،  بر  است. ‌علاوه  موجود  شرایط  بیشتر 
همبستگی است، زیرا به بررسی رابطۀ بین متغیرها می‌پردازد. 
پژوهش حاضر، از نظر نوع، پژوهش پس‌رویدادی است؛ یعنی 
و شرایط خاصی  بین عوامل  روابط  بررسی  و  به‌دنبال کشف 

است که در گذشته روی‌داده است.

5-2. ابزار گردآوری اطلاعات
در این پژوهش، برای مطالعۀ مبانی نظری و بررسی پیشینۀ 
پژوهش، با بهره‌گیری از کتاب‌ها و مقالات تخصصی فارسی و 
لاتین و پایان‌نامه‌ها از روش کتابخانه‌ای استفاده شده است. 
برای اطلاعات آماری نیز از صورت‌های مالی حسابرسی‌شده و 
یادداشت‌های همراه شرکت‌های پذیرفته‌شده در بازار سرمایه 
موجود در سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران4 و نرم‌افزار 

ره‌آورد نوین و سایت کدال5، استفاده ‌شده است.

5-3. فنون تجزیه ‌و تحلیل اطلاعات
تجزیه ‌و تحلیل داده‌ها در این پژوهش در دو بخش آمار 
توصیفی و استنباطی انجام می‌شود در بخش آمار توصیفی از 
پراکندگی  شاخص  و  میانه  و  میانگین  مرکزی  شاخص‌های 

4. http://new.tse.ir

5. www.codal.ir

ارتباط بین سرمایه‌گذاری شرکتی با نقد شوندگی سهام با تأکید بر نقش محدودیت‌های مالی در بازار سرمایۀ ایران
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انحراف معیار استفاده خواهد شد؛ و در بخش آمار استنباطی 
ترکیب  در  اصلی  انگیزۀ  می‌شود.  استفاده  دیتا  پانل  روش  از 
و  استنباط  فراهم‌کردن  زمانی،  سری  و  مقطعی  داده‌های 
دو  ترکیبی،  داده‌های  تحلیلِ  برای  است.  کارآتر  پیش‌بینی 
روش وجود دارد: به این ترتیب که یا باید داده‌های شرکت‌های 
مختلف طیِّ فصول مختلف همگن درنظر گرفته شوند که در 
داده‌ها  اینکه  یا  می‌شوند؛  تلفیق   هم  با  داده‌ها  حالت،  این 

به‌صورت تابلویی استفاده شوند. 
ترکیبی،  داده‌های  به‌کارگیری  روش  نوع  تعیین  برای 
لیمر   F آزمون  نتیجۀ  اگر  استفاده می‌شود.  لیمر   F آزمون  از 
نشان دهد که ضرایبِ اثر مقطعی و اثر زمانی معنا‌دار نیست، 
می‌توان تمامی داده‌ها را با یکدیگر ترکیب کرد و ازطریق یک 
غیر  در  داد.  انجام  را  پارامترها  تخمین  کلاسیک،  رگرسیون 
گرفت.  درنظر  تابلویی  به‌صورت  باید  را  داده‌ها  صورت،  این 
یا  ثابت  اثرات  ترکیبی)مدل  داده‌های  مدل  نوع  تعیین  برای 
به  استفاده می‌شود.  آزمون هاسمن  از  تصادفی(،  اثرات  مدل 
این‌ صورت که اگر بین جزء خطا و متغیر مستقل همبستگی 
و  است؛  مناسب  تصادفی  اثرات  مدل  باشد،  نداشته  وجود 
مدل  باشد،  داشته  وجود  همبستگی  دو  آن  بین  درصورتی‌که 
اثرات ثابت مناسب به‌نظر می‌رسد. برای تعیین معنادار بودنِ 
مدل رگرسیون و پارامترهای حاصل از تخمین مدل رگرسیون، 
به‌ترتیب از آماره‌های F و T استفاده می‌شود؛ و برای تجزیه ‌و 
تحلیل نیز از نرم‌افزارهای EXCEL و EVIEWS7 استفاده 

شده است.

5-4. مدل و متغیرهای پژوهش
در این پژوهش، برای تخمین فرضیۀ اول پژوهش از مدل 
آماری زیر براساس پژوهش کانگ و همکاران)2017( استفاده 

کردیم:

سهام  نقدشوندگی  امتیاز  طبیعی  لگاریتم   :LNAMH

کلیۀ  برای  بورس  سازمان  ازطریق  امتیاز  شرکت)این 

شرکت‌های پذیرفته‌شده در بازار اوراق بهادار اعلام می‌شود(،
INV: مجموع سرمایه‌گذاری‌های بلندمدت و کوتاه‌مدت 

شرکت تقسیم ‌بر کلِّ دارایی‌ها،
LAMH: لگاریتم طبیعی امتیاز نقدشوندگی سهام شرکت 

در دورۀ قبل،
کلِّ  طبیعی  لگاریتم  ازطریق  که  شرکت  اندازۀ   :SIZE

دارایی‌ها به‌دست می‌آید،
LNPRC: لگاریتم طبیعی قیمت بازار هر سهم شرکت،

LNTNV: لگاریتم طبیعی میانگین حجم مبادلات سهام 

شرکت،
VOL: انحراف معیار بازدهی سهام شرکت در 3 سال،

RET: بازدهی کلِّ سهام شرکت،

CB: نسبت موجودی نقد شرکت به‌ کلِّ دارایی‌ها.

در این پژوهش، برای تخمین فرضیۀ دوم پژوهش از مدل 
آماری زیر براساس پژوهش کانگ و همکاران)2017( استفاده 

کردیم:

KZ: محدودیت مالی.

شاخص KZ، ازسوی تهرانی و حصارزاده)1388( در ایران 
بومی‌سازی شده و ضرایبِ آن باتوجه به شرایط شرکت‌های 
شده  برآورد  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  در  پذیرفته‌شده 
است. شاخصی که این محققان برای سنجش محدودیت مالی 

در ایران ارائه کرده‌اند، به‌صورت زیر است:

C: موجودی نقد،
A: ارزش دفتری کلِّ دارایی‌ها،

DIV: سود تقسیمی،

صاحبان  حقوق  بازار  ارزش  جمع  حاصل  نسبتِ   :MTB

سارا مسیبی، دکتر رؤیا دارابی
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سهام و ارزش دفتری بدهی‌ها به ارزش دفتری دارایی‌ها.
هرچه مقدار KZ محاسبه‌شده برای شرکت‌ها، بالاتر باشد، 
نشان‌دهندۀ محدودیت مالی بیشتری است. در این تحقیق، با 
الگوی فوق، شاخص KZ برای کلیۀ شرکت‌های  از  استفاده 
نمونۀ آماری مورد مطالعه محاسبه خواهد شد. سپس باتوجه 
به مقادیر به‌دست‌آمده، این شرکت‌ها به پنج گروه طبقه‌بندی 
به  شاخص  مقدار  بیشترین  که  دوم  و  اول  گروه  و  می‌شوند 
مالی  محدودیت  دارای  شرکت‌های  به‌عنوان  دارد،  تعلق  آنها 

طبقه‌بندی خواهند شد.

5-5. حجم نمونه و روش نمونه‌گیری
شرکت‌های  کلیۀ  شامل  حاضر،  پژوهش  آماری  جامعۀ 
بهادار تهران است. در پژوهش  اوراق  پذیرفته‌شده در بورس 
بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  کلیۀ شرکت‌های  حاضر، 
تهران در یک بازۀ زمانی شش‌ساله، از 1392 تا 1396، جامعۀ 
نمونۀ  انتحابِ  برای  مطالعه،  این  در  هستند.  پژوهش  آماری 
نظر  مورد  آماری  جامعۀ  از  مناسبی  نمایندۀ  اینکه  و  پژوهش 
برای  است.  استفاده ‌شده  از روش غربال‌گری)حذفی(1  باشد، 
این منظور، معیارهای زیر درنظر گرفته ‌شده و درصورتی‌ که 
یک شرکت کلیۀ معیارهای زیر را احراز کرده باشد، به‌عنوان 

یکی از شرکت‌های نمونه انتخاب‌ شده است.
بورس  در   1396 تا   1392 مالی  سال‌های  طول  در   .1

حضور داشته‌ باشند.
مالی،  واسطه‌گری  و  سرمایه‌گذاری  شرکت‌های  جزو   .2

بانک‌ها و بیمه‌ها نباشند.
در  و  باشد  اسفند هر سال  آخر  آنها،  مالی  پایان سال   .3

طول دورۀ مذکور، تغییری در سال مالی نداده‌ باشند.
4. نماد معاملاتی آنها فعال باشد و بیش از 4 ماه در هر 

سال، توقف نماد معاملاتی نداشته باشند.
5. در طول دورۀ تحقیق، حقوق صاحبان سهام آنها منفی 

نشده باشد.
در این پژوهش، پس از درنظر گرفتن معیارهای مربوط، 
تعداد 143 شرکت به‌عنوان نمونۀ آماری پژوهش انتخاب شد.

6. یافته‌های پژوهش

6-1. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش
در بخش آمار توصیفی، تجزیه ‌و تحلیل داده‌ها، با استفاده 
از شاخص‌های مرکزی همچون میانگین و میانه و شاخص‌های 
شده  انجام  کشیدگی  و  چولگی  معیار،  انحراف  پراکندگی 
مرکزی  شاخص  اصلی‌ترین  میانگین،  این ‌ارتباط،  در  است. 
و نشان‌دهندۀ متوسط داده‌ها است؛ به‌طوری‌که اگر داده‌ها بر 
روی یک محور به‌صورت منظم ردیف شوند، مقدار میانگین 
انحراف  قرار می‌گیرد.  توزیع  ثقل  یا مرکز  تعادل  نقطۀ  دقیقاً 
معیار از پارامترهای پراکندگی است و میزان پراکندگی داده‌ها 
را نشان می‌دهد. چولگی نیز از پارامترهای تعیین انحراف از 
قرینگی و شاخص تقارن داده‌ها است. درصورتی‌که جامعه از 
صفر،  مساوی  چولگی  ضریبِ  باشد،  برخوردار  متقارن  توزیع 
درصورتی‌ که جامعه دارای چوله به چپ باشد، ضریبِ چولگی 
ضریبِ  باشد،  راست  به  چوله  دارای  که  درصورتی‌  و  منفی 
سنجش  شاخص  نیز  کشیدگی  بود.  خواهد  مثبت  چولگی 
پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال است. خلاصۀ وضعیتِ 
آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل پس از غربال‌گری و 
حذف داده‌های پرت به کمک نرم‌افزار EVIEWS7 در جدول 

1 ارائه ‌شده است.
توزیع  در خصوص  را  مفیدی  اطلاعات  توصیفی،  تحلیل 
دراختیار  محاسبه‌شده  متغیرهای  و  جمع‌آوری‌شده  داده‌های 
جدول  در  ارائه‌شده  نتایج  مثال،  برای  می‌دهد.  قرار  محقق 
متغیر  برای  به‌دست‌آمده  معیار  انحراف  که  می‌دهد  نشان   ،1
نقدشوندگی سهام، به‌عنوان متغیر وابستۀ تحقیق، از میانگین 
این متغیر بالاتر است. این یافته، حاکی از نرمال نبودنِ نسبی 
این متغیر و وجودِ نوسانات نسبی در آن است که در تحلیل 

رفتار آن ازطریق مدل‌های رگرسیونی، اهمیت ویژه‌ای دارد.
و  است   0/10 با  برابر  متغیر  میانگین  یافته‌ها،  براساس   
دورۀ  طول  در  آماری  نمونۀ  شرکت‌های  که  می‌دهد  نشان 
تحقیق، بیش از 10 درصد از دارایی‌های خود را در حوزه‌های 
مختلف سرمایه‌گذاری کرده‌اند. مقدار حداقلی این متغیر صفر 
1. Criteria-Filtering Technique
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است و مؤیدِ این است که برخی از شرکت‌های نمونۀ آماری، 
تمایلی به سرمایه‌گذاری در خارج از شرکت نداشته‌اند. میانگین 
نشان  یافته  این  است.   0/399 مالی،  محدودیت  شاخص 
می‌دهد که درحدود 40 درصد از شرکت‌های نمونۀ آماری در 

طول دورۀ تحقیق، با محدودیت مالی مواجه بوده‌اند.

آمار توصیفی متغیرهای کنترلی نشان‌دهندۀ این است که 
شرکت‌های  دارایی‌های  از  درصد   4 درحدود  متوسط،  به‌طور 
نمونۀ آماری در طول دورۀ تحقیق، به‌صورت وجوه نقد بوده 
است. همچنین، براساس یافته‌ها، شرکت‌های نمونۀ آماری در 
طول دورۀ تحقیق، به‌طور متوسط، بیش از 13 درصد بازدهی 

نصیب سهامداران خود کرده‌اند. 

جدول 1. آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

6-2. تحلیل پیش‌فرض‌های رگرسیون
پیش‌فرض‌های  ازطریق  رگرسیونی،  مدل‌های  اعتبار 
اساسی رگرسیون سنجیده می‌شود. این پیش‌فرض‌ها و نتایج 

آنها برای مدل‌های تحقیق به‌صورت زیر هستند:

6-2-1. بررسی نرمال بودن متغیر وابسته
در الگوی آزمون فرضیات این تحقیق، متغیرِ نقدشوندگی، 

به‌عنوان متغیر وابسته تلقی شده است. برای بررسی نرمال‌بودن 
کلاسیک  فرض‌های  از  یکی  مذکور)به‌عنوان  وابستۀ  متغیرِ 
استفاده ‌شده  برا  جارکیو  آزمون  از  مدل(،  اعتبار  و  رگرسیون 
است. فرضیه‌های آماری مربوط به این آزمون به‌صورت زیر 

است:
  H0: توزیع داده‌ها نرمال است.

  H1: توزیع داده‌ها نرمال نیست.
 نتایج حاصل از آزمون آماری فوق در جدول 2 آمده است. 

جدول 2. آزمون نرمال بودن متغیر وابستۀ تحقیق

سارا مسیبی، دکتر رؤیا دارابی
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از آنجا که سطح معناداری آمارۀ کمتر از 0/05 است، بنابراین فرضیۀ H0 ، مبنی بر نرمال‌بودن توزیع متغیرهای وابسته در سطح 
اطمینان 95 % رد می‌شود. این یافته، بیانگر این است که متغیر وابسته دارای توزیع نرمال نیست. 

نمودار 1. جارکیو برا متغیر نقدشوندگی سهام

داده‌های  توزیع  است،  پیدا  بالا  نمودار  از  که  همان‌طور 
متمرکز  صفر  عدد  حولِ  محسوسی،  به‌شکل  وابسته  متغیر 
شده‌اند و این امر باعث شده است که توزیع به‌طور نسبی از 

توزیع زنگوله‌ای‌شکل فاصله داشته باشد.

آزمون  از  قبل  است  لازم  مذکور،  مطالب  به  باتوجه 
پژوهش،  این  در  شوند.  نرمال‌سازی  وابسته  متغیر  فرضیه‌ها 
برای نرمال‌سازی داده‌ها از تابع بازگشتی جانسون بهره گرفته 
فرایند  از  بعد  برا  جارکیو  آزمون  از  حاصل  نتایج  است.  ‌شده 

نرمال‌سازی داده‌ها در جدول 3 ارائه شده است. 

جدول 3. آزمون نرمال‌بودن متغیر وابسته تحقیق

 )α=0/05(باتوجه به نتایج، سطح معناداری به‌دست‌آمده از آزمون جارکیو برا برای متغیر وابسته، بیشتر از سطح خطای آزمون
است؛ بنابراین، این متغیر نرمال شد. 

نمودار 2. جارکیو برا متغیر نقدشوندگی سهام پس از نرمال‌سازی

ارتباط بین سرمایه‌گذاری شرکتی با نقد شوندگی سهام با تأکید بر نقش محدودیت‌های مالی در بازار سرمایۀ ایران
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6-2-2. عدم خودهمبستگی باقیمانده‌ها
بین  خودهمبستگی  وجود  عدم  فرض  بررسی  برای 
باقیمانده‌های مدل پژوهشی از آمارۀ دوربین واتسون استفاده 

می‌شود. دامنۀ مطلوب این آماره، بین 1/5 تا 2/5 است. نتایج 
این آزمون برای مدل‌های رگرسیونی در جدول زیر ارائه ‌شده 

است. 
جدول 4. آزمون عدم وجود خودهمبستگی بین باقیمانده‌های مدل رگرسیونی

از آنجا که آمارۀ دوربین واتسون برای هر 2 مدل رگرسیونی، در دامنۀ مطلوب قرار دارد، فرض عدم وجود خودهمبستگی بین 
باقیمانده‌ها، برای مدل برازش‌شده، پذیرفته می‌شود.

6-2-3. نتایج حاصل از آزمون مانایی متغیرهای پژوهش
برای بررسی مانایی متغیرها از آزمون دیکی- فولر تعمیمی‌افته استفاده شد. نتایج حاصل در جدول 5 ارائه‌ شده است. فرض‌های 

آماری مربوط به آزمون مانایی به‌صورت زیر است:
H0: متغیر داری ریشۀ واحد است و مانا نیست.

H1: متغیر فاقد ریشۀ واحد است و مانا است. 

جدول 5. آزمون مانایی برای متغیرهای پژوهش

از آنجا که سطح معناداری آزمون برای همۀ متغیرهای تحقیق کمتر از 0/05 است، فرضیۀ H0 فوق رد می‌شود و می‌توان نتیجه 
گرفت که متغیرهای تحقیق، مانا و مستقل از یکدیگر هستند.

سارا مسیبی، دکتر رؤیا دارابی
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فرضیه‌هـای  آزمـون  از  حاصـل  نتایـج   .3-6
پژوهـش

اول  فرضیـۀ  آزمـون  حاصـل  نتایـج   .1-3-6
پژوهـش

نقدشوندگی  با  شرکتی  سرمایه‌گذاری  بین  اول:  فرضیۀ 

سهام، ارتباط معنادار وجود دارد.
برای آزمون این فرضیه از یک مدل پژوهشی که در آن، 
نقدشوندگی سهام به‌عنوان متغیر وابسته، تابعی از متغیرهای 
برازش  برای  است.  استفاده ‌شده  است،  کنترلی  و  مستقل 
ازطریق آزمون‌های آماری، مدل  ابتدا  مدل پژوهشی مذکور، 
از  منظور،  این  به  می‌شود.  داده  تشخیص  مناسب  پژوهشی 

آزمون‌های آزمون چاو و هاسمن استفاده می‌شود. آزمون چاو 
بهترین   ، پانل  بینِ روش ترکیبی  و روش  تا  کمک می‌کند 
تخمین  روش  هاسمن،  آزمون  و  شود  انتخاب  تخمین  روش 
اثرات ثابت و اثرات تصادفی را با یکدیگر مقایسـه می‌کند. به 
این ترتیب، ابتدا مدل پژوهشی مبتنی بر روش ترکیبی، برازش 
برازش‌شده  رگرسیون  روی  بر  چاو  آزمون  و سپس  شد  داده 
به‌صورت  آزمون  این  به  مربوط  آماری  فرضیه‌های  شد.  اجرا 

زیر است:
  H0: تحلیل مدل مبتنی بر روش ترکیبی است.

  H1: تحلیل مدل مبتنی بر روش پانل است.
نتایج آزمون چاو برای مدل فرضیۀ اول در جدول 6 ارائه 

‌شده است. 

جدول 6. نتایج آزمون چاو برای مدل اول پژوهش

از آنجا که سطح معناداری آزمون کمتر از سطح خطا)0/05( 
است، فرضیۀ H0 فوق رد می‌شود. بر این اساس، استفاده از 
روش پانل-دیتا برای برازش مدل اول پژوهش توصیه می‌شود. 
در مدل‌های مبتنی بر داده‌های پانل، لازم است روش تخمین 
مبتنی بر تصادفی بودن و یا ثابت بودنِ اثرات، آزمون شود و 
این  در  انتخاب شود.  برازش مدل،  برای  مناسب‌ترین روش، 
راستا، ابتدا مدل رگرسیونی، مبتنی بر اثرات تصادفی برازش 

داده‌ شده و سپس، ازطریق آزمون هاسمن، مناسب‌بودنِ روش 
به  مربوط  آماری  فرضیه‌های  می‌شود.  بررسی  اعمال‌شده، 

آزمون هاسمن به‌صورت زیر است:
  H0: تحلیل مدل مبتنی بر اثرات تصادفی است.

  H1: تحلیل مدل مبتنی بر اثرات ثابت است.
نتایج آزمون هاسمن برای مدل پژوهشی فرضیۀ اول در 

جدول 7 ارائه ‌شده است. 

جدول 7. نتایج آزمون هاسمن برای مدل اول پژوهش

یافته‌ها نشان می‌دهد که سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از 0/05 است که حاکی از ردِّ فرضیۀ H0 است. بر این اساس، 
استفاده از روش اثرات ثابت برای برازش مدل اول پژوهش توصیه می‌شود. نتایج حاصل از برازش مدل، در جدول 8 ارائه شده است. 
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جدول 8. نتایج تجزیه ‌و تحلیل آماری برای آزمون فرضیۀ اول پژوهش

سطح  از  کمتر  مدل  برای   F آمارۀ  معنا‌داری  سطح 
خطای  دارای  مدل  بنابراین  است؛   )α=0/05(آزمون خطای 
تعدیل‌شدۀ  تعیین  ضریبِ  همچنین،  نیست.  خودهمبستگی 
مدل پژوهشی 0/292 است و حاکی از اینکه این مدل توانسته 
است 29/2 درصد از تغییرات در نقدشوندگی سهام شرکت‌های 
تبیین  کنترلی  و  مستقل  متغیرهای  ازطریق  را  آماری  نمونۀ 
کند. همچنین، آمارۀ دوربین واتسون بین 1/5 تا 2/5 است؛ 

بنابراین مدل دارای خطای خودهمبستگی نیست.
 ضریبِ برآوردشده برای متغیر سرمایه‌گذاری شرکتی که 
منعکس‌کنندۀ ارتباط بین سرمایه‌گذاری شرکتی با نقدشوندگی 
است  معناداری 0/001  و سطح  با 0/717  برابر  است،  سهام 
که کمتر از 0/05 است. این یافته، حاکی از ارتباط مستقیم و 

معنادار بین سرمایه‌گذاری شرکتی با نقدشوندگی است.

دوم  فرضیـۀ  آزمـون  حاصـل  نتایـج   .2-3-6
پژوهـش

فرضیۀ دوم: محدودیت مالی بر ارتباط بین سرمایه‌گذاری 

شرکتی با نقدشوندگی سهام، تأثیرگذار است.
برای آزمون این فرضیه از یک مدل پژوهشی که در آن، 
از متغیرهای  تابعی  به‌عنوان متغیر وابسته،  نقدشوندگی سهام 
برای  است.  شده  استفاده‌  است،  کنترلی  و  تعدیل‌گر  مستقل، 
برازش مدل پژوهشی مذکور، ابتدا ازطریق آزمون‌های آماری، 
مدل پژوهشی مناسب تشخیص داده می‌شود. به این منظور، 
از آزمون‌های چاو و هاسمن استفاده می‌شود. آزمون چاو کمک 
روش  بهترین  پانل،  روش  و  ترکیبی  روش  بین  تا  می‌کند 
اثرات  تخمین  روش  هاسمن،  آزمون  و  شود  انتخاب  تخمین 
ثابت و اثرات تصادفی را با یکدیگر مقایسـه می‌کند. به این 
ترتیب، ابتدا مدل پژوهشی مبتنی بر روش ترکیبی، برازش داده 
شد و سپس آزمون چاو بر روی رگرسیون برازش‌شده اجرا شد. 

فرضیه‌های آماری مربوط به این آزمون به‌صورت زیر است:
 H0: تحلیل مدل مبتنی بر روش ترکیبی است.

 H1: تحلیل مدل مبتنی بر روش پانل است.
نتایج آزمون چاو برای مدل فرضیۀ دوم در جدول 9 ارائه 

‌شده است. 

سارا مسیبی، دکتر رؤیا دارابی
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جدول 9. نتایج آزمون چاو برای مدل دوم پژوهش

سطح  از  کمتر  آزمون  معناداری  سطح  اینکه  به  باتوجه 
خطا)0/05( است، فرضیۀ H0 فوق رد می‌شود. بر این اساس، 
پژوهش  دوم  مدل  برازش  برای  پانل-دیتا  روش  از  استفاده 
لازم  پانل،  داده‌های  بر  مبتنی  مدل‌های  در  می‌شود.  توصیه 
است روش تخمین مبتنی بر تصادفی بودن و یا ثابت‌ بودنِ 
اثرات، مورد آزمون قرار گیرد و مناسب‌ترین روش برای برازش 
مدل انتخاب شود. در این راستا، ابتدا مدل رگرسیونی، مبتنی 

بر اثرات تصادفی برازش داده‌ می‌شود و سپس، ازطریق آزمون 
می‌شود.  بررسی  اعمال‌شده،  روش  بودنِ  مناسب  هاسمن، 
زیر  به‌صورت  هاسمن  آزمون  به  مربوط  آماری  فرضیه‌های 

است:
 H0: تحلیل مدل مبتنی بر اثرات تصادفی است.

 H1: تحلیل مدل مبتنی بر اثرات ثابت است.
نتایج آزمون هاسمن برای مدل پژوهشی فرضیۀ دوم، در 

جدول 10 ارائه ‌شده است. 

جدول 10. نتایج آزمون هاسمن برای مدل دوم پژوهش

یافته‌ها مؤیدِ آن است که سطح معناداری آزمون هاسمن، 
کمتر از 0/05 است که حاکی از پذیرش فرضیۀ H0 است. بر 

مدل  برازش  برای  ثابت  اثرات  روش  از  استفاده  اساس،  این 
دوم پژوهش توصیه می‌شود. نتایج حاصل از برازش مدل، در 

جدول 11 ارائه شده است. 

جدول 11. نتایج تجزیه ‌و تحلیل آماری برای آزمون فرضیۀ دوم پژوهش

ارتباط بین سرمایه‌گذاری شرکتی با نقد شوندگی سهام با تأکید بر نقش محدودیت‌های مالی در بازار سرمایۀ ایران
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سطح  از  کمتر  مدل  برای   F آمارۀ  معنا‌داری  سطح 
خطای  دارای  مدل  بنابراین،  است؛   )α=0/05(آزمون خطای 
تعدیل‌شدۀ  تعیین  ضریبِ  همچنین،  نیست.  خودهمبستگی 
مدل  این  اینکه  از  حاکی  و  است   0/311 پژوهشی  مدل 
نقدشوندگی سهام  در  تغییرات  از  درصد   31/1 است  توانسته 
و  مستقل  متغیرهای  ازطریق  را  آماری  نمونۀ  شرکت‌های 
بین 1/5  واتسون  آمارۀ دوربین  به‌علاوه،  تبیین کند.  کنترلی 
خودهمبستگی  خطای  دارای  مدل  بنابراین  است،   2/5 تا 
متغیر)سرمایه‌گذاری شرکتی  برای  برآوردشده  نیست. ضریب 
× محدودیت مالی( که منعکس‌کنندۀ تأثیر محدودیت مالی بر 
ارتباط بین سرمایه‌گذاری شرکتی با نقدشوندگی سهام است، 
کمتر  که  است   0/019 معناداری  سطح  و   -0/223 با  برابر 
از 0/05 است؛ چراکه در شرکت‌های دارای محدودیت مالی، 
سرمایه‌گذاری شرکتی، نقدشوندگی سهام را کاهش داده است. 
این یافته با ادعای مطرح‌شده در فرضیۀ دوم تحقیق سازگار 

است و در سطح اطمینان 95 درصد، پذیرفته می‌شود.

7. بحث و نتیجه‌گیری
با  بین سرمایه‌گذاری شرکتی  ارتباط  این پژوهش،  هدف 
با تأکید بر نقش محدودیت‌های مالی در  نقدشوندگی سهام، 
بازار سرمایۀ ایران در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق 
کتابخانه‌ای  از روش  پژوهش  این  نظری  مبانی  است.  بهادار 
و همچنین، داده‌های آماری از صورت‌های مالی شرکت‌های 
پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار استخراج ‌شده است. برای 
کردیم.  استفاده  پانل  از روش  نیز  اطلاعات  تحلیل  تجزیه ‌و 

نتایج حاصل از تجزیه ‌و تحلیل پژوهش، به‌شرح زیر است:
یافته‌های حاصل از فرضیۀ اول تحقیق نشان داد که بین 
مستقیم  ارتباط  سهام،  نقدشوندگی  با  شرکتی  سرمایه‌گذاری 
سرمایه  بازار  فعالان  دیگر،  به ‌عبارت‌  دارد.  وجود  معنادار  و 
مثبتی  واکنش  حوزه‌ها،  سایر  در  شرکت  سرمایه‌گذاری  به 
مواجه  بیشتری  اقبال  با  این‌گونه شرکت‌ها  و سهام  داشته‌اند 
بوده است. در این خصوص، توکس1)2013(، به رابطۀ مثبتی 
همچنین،  یافت.  دست‌  سهام  نقدشوندگی  و  بازار  سهم  بین 

کانگ و همکاران)2017(، تأکید کردند که ساختار دارایی‌های 
شرکت‌ها و تغییرات آن، نتایج مستقیمی در بازار سرمایه دارد 
و این امر حاکی از اهمیت اطلاعات منتشرشده در بازار سرمایه 

است.
داد  نشان  تحقیق،  دوم  فرضیۀ  از  حاصل  یافته‌های 
با  شرکتی  سرمایه‌گذاری  بین  ارتباط  بر  مالی  محدودیت 
به ‌عبارت ‌دیگر،  تأثیر منفی داشته است.  نقدشوندگی سهام، 
در شرکت‌های دارای محدودیت مالی، افزایش سرمایه‌گذاری، 
واکنشی  که  است  شده  منجر  سهام  نقدشوندگی  کاهش  به 
منفی ازسوی بازار سرمایه محسوب می‌شود. در این خصوص، 
مالی  تأمین  در  محدودیت  بین  حصارزاده)1388(،  و  تهرانی 
و سرمایه‌گذاری در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق 
بهادار تهران رابطۀ معنا‌داری پیدا نکردند. این در حالی است 
بازار  فعالان  که  دریافتند   ،)2017( همکاران  و  کانگ  که 
و  دارند  مالی شرکت‌ها  محدودیت  از  مناسبی  درکِ  سرمایه، 
آن را به‌عنوان نشانه‌ای منفی درخصوص نحوۀ مدیریت منابع 

نقدشونده در شرکت تلقی می‌کنند. 
بر این اساس، درخصوص یافته‌های فرضیۀ دوم، می‌توان 
نشانه‌های محدودیت  از  یکی  اینکه  به  باتوجه  استدلال کرد 
ناشی  منافع  و  تقسیمی  سودهای  کاهش  شرکت،  در  مالی 
نخواهند  انتظار  بازار سرمایه،  فعالان  است،  مالکیت سهام  از 
داشت که شرکت اقدام به سرمایه‌گذاری منابع موجود در خارج 
شرکت کند. از این ‌رو، واکنش آنها به چنین اقداماتی منفی 

بوده است.

8. پیشنهادهای پژوهش

8-1. پیشنهادهایی مبتنی بر نتایج پژوهش
بین  اینکه  بر  مبنی  اول،  فرضیۀ  یافته‌های  براساس   .1
مستقیم  ارتباط  سهام،  نقدشوندگی  با  شرکتی  سرمایه‌گذاری 
و معناداری وجود دارد، به سرمایه‌گذارانی که دیدِ بلندمدت در 
سرمایه‌گذاری دارند و تمایل به کسبِ منافع کوتاه‌مدت ندارند، 
سرمایه‌گذاری  شرکت‌هایی  در  کنند  سعی  می‌شود  پیشنهاد 
1. Tookes, H. E.
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کنند که مدیریت منابع در آنها از کارآیی بالایی برخوردار است.
اینکه  بر  مبنی  دوم،  فرضیۀ  یافته‌های  براساس   .2
با  شرکتی  سرمایه‌گذاری  بین  ارتباط  بر  مالی  محدودیت 
نقدشوندگی سهام، تأثیر منفی داشته است، به سرمایه‌گذاران 
سهام  ارزیابی  در  که  می‌شود  توصیه  سرمایه  بازار  فعالان  و 
داشته  توجه  مالی  منابع  تأمین  در  آنها  توانایی  به  شرکت‌ها 
که  کنند  سرمایه‌گذاری  شرکت‌هایی  در  کنند  سعی  و  باشند 

نشانه‌های محدودیت مالی در آنها نباشد.

8-2. پیشنهادهایی برای پژوهش‌های آینده
با عدم  بین سرمایه‌گذاری‌های شرکت  ارتباط  بررسی   .1

تقارن اطلاعاتی،
نقدشوندگی  با  راهبردهای تجاری  بین  ارتباط  بررسی   .2

سهام در شرکت‌ها،
سهام  نقدشوندگی  در  عملیاتی  کارآیی  نقش  بررسی   .3

شرکت‌ها،
4. بررسی نقش محدودیت مالی بر ارتباط بین حاکمیت 

شرکتی با نقدشوندگی سهام در شرکت‌ها.
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