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 چکیده
رکت گذاري آینده شهدف این پژوهش بررسی اثر تعاملی محدودیت و توسعه مالی بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و سرمایه

بر اساس الگوي  1398تا  1394شده در بورس اوراق بهادار طی بازه زمانی شرکت پذیرفته 111هاي باشد. بدین منظور، دادهمی
ذاري آینده گمعیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود بر سرمایهها بیانگر این است که یافته هاي ترکیبی تحلیل گردید.رگرسیونی داده

ت شده و گذاري آتی شرک. بدین معنی که نقدشوندگی بالاتر سهام منجر به افزایش سطح سرمایهدارد داريمثبت و معنیشرکت اثر 
گذاري هاي آتی، کاهش می یابد. همچنین مقدار ضرایب ا سرمایهاز این طریق جریان ورود وجه نقد، افزایش و هزینه سرمایه مرتبط ب

رابطه بین  دار این متغیر برو جهت معیارهاي مرتبط با سنجش متغیر تعاملی محدودیت مالی بیانگر نقش تعدیل گري مثبت و معنی
ین وسعه مالی نیز، بر رابطه بباشد. به علاوه، معیار مرتبط با سنجش شاخص تگذاري آتی شرکت مینقدشوندگی سهام و سرمایه

گذاري آتی، نقش تعاملی داشته و افزایش این شاخص منجر به تقویت شدت رابطه بین متغیر مستقل و وابسته نقدشوندگی و سرمایه
 هاي بهبود و رشدتوانند با شناخت وآگاهی از عوامل موثر بر نقدشوندگی سهام و فرصتگردد. مدیریت و سیاست گذاران میمی
 پذیر سازند. ها را امکانگذاري آتی شرکت ، جریان ورود نقدینگی را تسهیل و کاهش هزینه سرمایه شرکتمایهسر
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 مقدمه
 است؛ اقتصادي پایدار توسعه موضوع حاضر، عصر مسائل برانگیزترین چالش و ترینقابل تأمل از یکی

 تبدیل کشورها اقتصادي هايگذاريسیاست اساسی و استراتژیک اهداف از یکی به آن تحقق که به نحوي
براي این  .است را و اثربخشکا گذاريسرمایه اقتصادي، پایدار توسعه بر مؤثر هايمولفهجمله  از .است شده

 میزان آستانه یا باید مختلف، ها و پروژه هايطرح در گذاريسرمایه براي تجاري واحد یک منظور،
). منظور از 1400دهد (مرادي و همکاران،  قرار توجه مورد منابع، محدودیت به توجه با را گذاريسرمایه

 یدر زمان آت یمدت يکه برا یی استچند نوع دارا ای کیبه  یوجوه مال لیتبد اختصاص یا ي،گذارهیسرما
گذاري در از جمله سرمایهها را تیفعالاقدامات و از  یعیدامنه وس يگذارهیسرما مفهوم داري خواهد شد.نگه

شود (چارلز، گذاري مشترك شامل میهاي سرمایههاي سپرده، اوراق قرضه، سهام عادي یا صندوقگواهی
توسعه بازار سرمایه در یک کشور، شناخت عوامل مؤثر بر  با توجه به اهمیت رشد و). 2010، 1پی جونز

تواند باعث توسعه و رشد بازار سرمایه گردد (ابراهیمی سروعلیا ها، میگذاري افراد در سهام شرکتسرمایه
گذاري موجب تخصیص منابع مالی شرکت به هاي سرمایه). با عنایت به اینکه فرصت1399و همکاران، 

هاي مالی منظم و اصولی براي شوند، از این رو، اتخاذ سیاستها مییا کاهش هزینهمنظور تحصیل درآمد 
گذاري به منظور تداوم فعالیت و استمرار رقابت پذیري رویکردي اجتناب ناپذیر هاي سرمایهایجاد فرصت

افتند، گذاري به خودي خود اتفاق نمیهاي سرمایه). به عبارت دیگر، فرصت1395است (محمدزاده سالطه، 
آن هستند  یدر پ به طور عام گذارانهیسرما). 1389بلکه باید آنها را به وجود آورد. (شورورزي و همکاران، 

). 1388را داشته باشند (سعیدي و دادار،  یقدرت نقدشوندگ نیشتریو ب سکیر نیبازده، کمتر نیشتریکه ب
هاي مالی از جمله عواملی مان ایجاد بحراننقدشوندگی و تداوم نقدشوندگی در بازارهاي مالی بالاخص در ز

افزایش در ). عموما 22018نمایند (وینفرد و خلیفا، گذاران به آن توجه میاست که همواره سرمایه
ندگی نقدشوزیرا افزایش گذاري در بازار است، با افزایش سرمایهفزاینده اي توأم  نقدشوندگی سهام به طور

 شوندتري تنزیل ها در یک نرخ هزینه سرمایه پائینهاي مالی شرکتداراییشود که باعث میبازار سرمایه ، 
و عمده  خرد گذارانهیها از طرف سرماسهام شرکت ینقدشوندگ نیبنابرا ).1988، 3آمیهود و مندلسون(

ر نظر گرفته د گذارانهیسهام توسط سرما انتخاب يبرا یمهم حركعنوان مو بهاکید بوده مورد تهمواره 
گذاري در سهام و مانع جدي براي ود. به طور مشابه، عدم نقدشوندگی سهام به نوعی ریسک سرمایهشیم

 ).1396گردد (قادري و همکاران، جذابیت خرید سهام تلقی می
-با توجه به مبانی اظهار شده، یکی از اهداف پژوهش حاضر بررسی رابطه بین نقدشوندگی و سرمایه

هاي متعددي در حوزه باشد. پژوهششده بورس اوراق بهادار تهران میهاي پذیرفتهر شرکتگذاري آتی د
وهش اند. به عنوان مثال، نتایج پژنتایج متفاوتی را نیز به دست آورده بعضاً نقدشوندگی انجام شده است که 

آتی شرکت تاثیر گذاري هاي )، بیانگر این است که نقدشوندگی سهام بر سرمایه1400کلهر و همکاران (

                                                                                                                                           
1. Charlz P jounz 
2. Winifred and Khelifa 
3. Amihud & Mendelson 
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)، با بررسی تأثیر نقدشوندگی سهام 1399داري دارد، این در حالی است که ندافی و پورعلی (مثبت و معنی
ی گذاري آتی شرکت تأثیر منفها نشان دادند که نقدشوندگی سهام بر سرمایهگذاري آتی شرکتبر سرمایه

هاي بزرگ و کوچک و گذاري آتی در شرکتیهداري دارد. به علاوه، بین نقدشوندگی سهام و سرماو معنی
داري وجود ندارد. از این رو، تقارن اطلاعاتی تفاوت معنیهاي داراي تقارن اطلاعاتی و عدمهمچنین، شرکت

 اریمعهاي پیشین این است که براي متغیر نقدشوندگی، از یکی از وجوه تمایز پژوهش حاضر با پژوهش
استفاده شده است. زیرا این معیار هر دو بعد نقدشوندگی (حجم و بازده) را ، هودیآم يچندبعد ینقدشوندگ

دهد ولی سایر معیارها تنها بر یکی از ابعاد مذکورتأکید دارند. از این رو، بکارگیري این مورد توجه قرار می
 ).1397بزرگ اصل و همکاران،  ؛ 2007روبین، (معیار از دقت بالاتري برخوردار است 

 ایو کمبود و  یموضوع توسعه مال ،جهان يهاي  اقتصاددر نظامدیگر  زیبرانگضوعات چالشاز مو یکی
ظور منه منابع بمناسب  عیرا در توز یدولت نقش مهم ی،ستیالیسوس يهادر نظام .است یمنابع مال تیمحدود

 این در حالی استبرعهده دارد.  عموم مردم يبراي منابع اقتصادگرفتن قرار  اریاخت براي در لازم يبسترها جادیا
امکان  ،هامتیاطلاعات در ق عیتجم قیبازار است که از طر نیبازار محور، ا ي آزاد واقتصاد يهادر نظامکه 
و باعث کمک در جهت  دها را بهبود بخششرکت یورد تا روند توسعه مالآیمنابع را فراهم م نهیبه صیتخص
 نیتأم تیبا محدود یها زمان). بنگاه1394 رن،و همکا یها شود (مهرانکتدر شر یمال يهاتیاز محدود يریجلوگ

ه داشت داريمعنی داده شده، شکاف صیوجوه تخص یو مصارف خارج یمصارف داخل نیشوند که بیمواجه م یمال
 تیمحدود وحدانست، اما سط یمال تیداراي محدود یتوان به نوعیها را مارائه شده تمام شرکت فید. با تعرباشن
گذاري زمانی که تفاوت بین مصارف داخلی و خارجی وجوه سرمایه ).1392و زرگر،  قتیمتفاوت است (حق یمال

در یک شرکت بالا است، آن شرکت بدون محدودیت مالی و یا محدودیت مالی کمتر است و به طور نسبی از 
هاي آن ها بالاتر است. لذا محدودیت مالی اییهاي با قابلیت نقدشوندگی بالاتر برخوردار است و خالص داردارایی

گردد (حیدري هراتمه گذاري هاي مطلوب میهایی که مانع تامین وجوه مورد نیاز براي سرمایهیعنی محدودیت
 تیحساس يبر رو یمتفاوت ریتاث یخارج و یداخل یمال نیمأت يهاتیجود محدود). و1396بخش، و شیرین

ود که، شلذا در این پژوهش به بررسی این سئوال پرداخته می دارد.نیز  ينقد يهاانیبه نسبت جر يگذارهیسرما
هاي پذیرفته در بورس گذاري آتی شرکتنقدشوندگی و سرمایه رابطه بین بر تبیین مالی محدودیت تعاملی نقش

اهرم مالی و نرخ هاي مالی مورد توجه در این پژوهش شامل باشد؟ محدودیتاوراق بهادار تهران به چه صورت می
 باشد. می 1نگلاسیکاپلان و زسود پرداختی و شاخص 

 ،ها را تحت تأثیر قرار دهدتواند ساختار سرمایه بنگاهاز جمله عوامل کلانی که می از سوي دیگر،
. یک سیستم مالی توسعه یافته و انعطاف پذیر به عنوان سیستمی که وظیفه باشدتوسعه مالی میموضوع 

گذاري گذاري به صورت بهینه را بر عهده دارد، بسترهاي سرمایهسرمایه هايفرصتتخصیص اعتبار به سمت 
، نقدینگی هاي مرتبط با به خوبی مکانیزمیافته توسعه سرمایهبازارهاي بیشتري را فراهم می کند. 

                                                                                                                                           
1. KZ 
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ا ه متنوع سازي، تحصیل اطلاعات و تجهیز منابع براي تأمین مالی شرکتهاي رشد، گذاري، فرصتیهسرما
. به عبارت دیگر توسعه مالی عاملی است که حجم تامین مالی )2011، 1دوکو و همکاران( ندآوررا فراهم می

ها، ساختار سرمایه شرکت نماید. باتوجه به نقش توسعه مالی درو کارایی مالی در یک اقتصاد را مشخص می
هاي گذاري آتی شرکتدر پژوهش حاضر به این سئوال که آیا توسعه مالی رابطه بین نقدشوندگی و سرمایه

 کند یا خیر؟ پاسخ داده خواهد شد. شده در بورس اوراق بهادار تهران را تعدیل میپذیرفته
ی و توسعه مالی دو عنصر کلیدي بر رسد که محدودیت مالبنابر آنچه که شرح داده شد، به نظر می

رفته هاي صورت گها می باشند. نتایج پژوهشگذاري آتی شرکتتبیین رابطه بین نقدشوندگی و سرمایه
حکایت از پایین بودن شاخص توسعه مالی در کشور دارد. شاخص توسعه مالی براي کشورهاي در حال 

باشد در حالی که مقدار این شاخص براي می 5/0ي اي مانند ترکیه، مالزي، اندونزي و برزیل بالاتوسعه
نزدیکتر  1باشد (هر اندازه عدد این شاخص به می 3/0کشور ایران به عنوان کشوري با درآمد متوسط، حدود 

شود، بیانگر توسعه مالی کامل است)، که بیانگر درجه توسعه یافتگی مالی پایین تر نسبت به کشورهاي نام 
تر بازارهاي مالی و موسسات مالی در شرایط تواند از عمق و کارایی پایینکه عمدتاً میشود برده محسوب می

هاي ). همچنین، در زمینه محدودیت مالی نیز یافته1401محیطی ایران نشأت گیرد (بهشتی و همکاران، 
ح متفاوت هاي مالی با سطوها در کشور درگیر محدودیتدرصد شرکت 60تجربی بیانگر این است که بیش از 

توان به شرایط بد اعتباري و عدم توانایی در گرفتن وام، عدم توانایی در می باشند که از عمده دلایل آن می
؛ عبدي و 1397هاي غیرنقد شونده نام برد (سلمانیان و همکاران، انتشار سهام جدید یا وجود دارایی

(هزار میلیارد ریالی)  60000نقدینگی  گیري از ظرفیت). این در حالی است که با بهره1397همکاران، 
توان با جلب اعتماد و حمایت گردد، میدرصد به آن اضافه می 30کشور که به طور متوسط سالانه نیز 

گذاران، بخش عمده اي از نقدینگی موجود را به سمت بازار سرمایه هدایت نموده، تا ضمن واقعی از سرمایه
بخشی تر، هم به عمقهاي تجاري با هزینه سرمایه پایینمالی بنگاه کنترل تورم و  برطرف نمودن محدودیت

گذاري در به بازار سرمایه کمک نموده و هم اینکه زمینه هاي تغییر نوع نگاه و فرهنگ حاکم بر سرمایه
م هاي مالی را فراهگذاري در داراییگذاري در دارایی هاي مصرفی به سرمایهکشور مبنی بر گرایش از سرمایه

( هزار  90833از مرز  1401نمود. با وجود اینکه ارزش بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال 
 14059میلیارد سهم و به ارزش  2868میلیارد ریال) عبور کرد و در سال مزبور حجم معاملات به میزان 

ه نظر باشد، لکن کماکان بنیز می (هزار میلیارد ریال) رسید، که تا حدودي بیانگر نقدشوندگی مناسب بازار
رسد که بازار سرمایه ایران به واسطه ظرفیت عظیم و جذابی که دارد به جایگاه واقعی خود در اقتصاد می

نرسیده و پتانسیل جذب و هدایت نقدینگی سرگردان در جامعه و امکان افزایش توسعه یافتگی مالی کشور 
دهد تاکنون هیچ پژوهشی به بررسی همزمان اثر تعاملی هاي صورت گرفته نشان میرا دارد. بررسی

نجا گذاري آتی نپرداخته است. از آمحدودیت مالی و توسعه مالی بر تبیین رابطه بین نقدشوندگی و سرمایه
ها متمرکز است، توسعه هاي مالی عاملی است که در سطح خرد بر نحوه تامین مالی شرکتکه محدودیت

                                                                                                                                           
1. Doku et all., 
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گذاري است، در نظر گرفته ن عامل اقتصاد کلان که مرتبط با تامین مالی و سرمایهتواند به عنوامالی می
وده هاي اقتصادي بشود. ضمن اینکه توسعه مالی به عنوان یک عامل اقتصاد کلان، بیشتر موضوع پژوهش

ین ا هاي چندانی نبوده است. ازاست و تاکنون تاثیر آن بر متغیرهاي مالی و حسابداري مورد توجه پژوهش
رو، بررسی تاثیر دو عامل، بااهمیت خرد (محدودیت مالی) و کلان (توسعه مالی) بر یک رابطه مهم مالی در 

بالاتري  پذیريکه از دقت و انعطاف هودیآم اریدر ابعاد چندبعدي با مع ینقدشوندگ يرهایاستفاده از متغ کنار
هاي پژوهش از نوآوري بازار سرمایه است،متناسب بازارهاي فاقد زیرساختارهاي کلان برخوردار است و 

گذاران را براي گذاران، مدیران و سرمایهتواند با ارائه شواهد تجربی، سیاسترود که میحاضر به شمار می
 تر یاري کند. گیري اثربخشتصمیم
 

 هامبانی نظري و بسط فرضیه
باشد و ال رشد و رقابت میدر ح طیکنند، مح یم تیدر آن فعالدر حال حاضر  هاکه شرکت یطیمح

 هاييگذارهیسرما قیخود از طر يهاتیبه توسعه فعال ازی، نتداوم فعالیتو  شرفتیجهت پ زیها نشرکت
ي بهینه و کسب گذارهیسرما يبرا تجاري واحد کی ،منظور نیا يبرا). 2009، 1(هاوکیومین دارند دیجد

 با را يگذارهیسرما زانیم ای آستانه دیبا ،گذاريو راهکارهاي متفاوت سرمایه هاطرح در حداکثر بازدهی
 يبرا دسترس در يهاپول مصرف ي،گذارهیسرمامنظور از . دهد قرار توجه مورد منابع، تیمحدود به توجه
 ارفمص تنانداخ قیتعو به به معنی يگذارهیسرما گرید بیان به است؛ ندهیآ در شتریب يهاپول به یابیدست
فردیناند و ). 1400و همکاران،  ي(مراد است ندهیآ در شتریو تملک ب تصرف امکان به یابیدست يبرا یفعل

اشد، ب شتریب ندهیشرکت در آ يگذارهیانجام سرما ییتوانا اندازه کنند که هریم انیب ،)1999( 2همکاران
 بالقوه ییدر واقع توانا يگذارهیسرما يهااست. فرصت يشتریب يگذارهیسرما يهافرصت يشرکت دارا

  دهد.یرشد را نشان م هايفرصتشرکت به منظور کسب  يهايگذارهیسرما
 يگذارهیکشور، شناخت عوامل مؤثر بر سرما کیدر  هیرشد و توسعه بازار سرما تیاهم به توجه با 

). 1399 همکاران، و ایسروعل یمیبراه(ا گردد هیسرما بازار رشد و توسعه باعث تواندیم سهام، در افراد
 یعوامل جمله از یمال يهابحران جادیا زمان در بالاخص یمال يبازارها در ینقدشوندگ تداوم و ینقدشوندگ

  ).2018 ،3فایخل و نفردی(و ندینمایم توجه آن به گذارانسرمایه که است
فروش سریع با هزینه هاي مالی است که مرتبط با خرید و هاي دارایینقدشوندگی یکی از ویژگی

اندك و حتی المقدور بدون تغییر قیمت است. نقدشوندگی و کارکرد آن در بازار سرمایه، به ویژه پس از 
). به طور 2019، 4بیشتر مورد توجه و تاکید قرار گرفته است (آلتی و کالگیک 2008بحران مالی سال 

 مشاهدهقابل  مستقیم طور به هم  زیرا ،داد ارائه نقدشوندگیتوان یک تعریف معین براي مفهوم مشخص نمی

                                                                                                                                           
1.  Hovakimian 
2 . Ferdinand et all., 
3. Winifred & Khelifa 
4. Altay & Calgic 
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 .واحد سنجش و اندازه گیري نمود مقیاس یک با را آنها تواننمی که دارد ابعاد گوناگونی و هم اینکه ،نیست
تعریف توان با این وجود نمی اما نیست، مالی ادبیات در جدیدي پدیده نقدشوندگی اگرچه مفهوم و بنابراین،

 واقعیت این از ناشی توافقی، تعریف فقدان که کندمی بیان )2017( 1آدلرقبولی از آن ارائه داد.  قابل حدي
. از این رو، کارکرد نقدشوندگی را شودمی ناشی اقتصادي مختلف هايدیدگاه از نقدشوندگی مفهوم که است
و  کرد مبادله کمترین محدودیتآسانی و با  به را سهم یک توانمی چگونه که اینگونه بیان کردتوان می

 بازار نقدشوندگی کرد، اولی ناظر بر تسهیل را هاشرکت مالی تامین توان شرایطمی چگونه همچنین اینکه
 ).1400است (قجربیگی و نقاط،  مالی تامین نقدشوندگی دومی مرتبط با و

ه ب گذاراننقدشوندگی است و سرمایه بازار سرمایه، هاي مهمو مؤلفه یکی از کارکردهاي اصلیاساسا، 
رین کمتو  سریع ترین زمانکه بتوانند با  دارند را سهامیگذاري در تمایل به سرمایههمواره  صورت سنتی
تاثیر  با توأم نقدشوندگی به معناي ریسک نقدشوندگی، واضح است که عدم .آن را معامله کنند هزینه ممکن

جبران ریسکی که متحمل  پذیر به منظور گذاران ریسکسرمایه د.باشمیسهام  و بازده منفی بر ارزش
 گذاري در سهامی استترجیح آنها نیز سرمایهبه نام صرف ریسک هستند و  مازاديبازده خواستار شوند، می

ی هاي اصل ریسک نقدشوندگی یکی از پارادایم ،رو از این. باشدکه از نقدشوندگی بالاتري برخوردار می
، 2را تحت تاثیر قرار می دهد (سرات و همکارانمالی است که حداکثرسازي ثروت سهامداران  هايبازار

 کیمهم است، خواه  یازلحاظ نقدشوندگ گذارانهیسرما يعملکرد سبد سهام برا یابیرز). همواره ا2017
 را مورد يگذارهیشرکت سرما کیسبد سهام  ایکند و  یسبد سهام خود را بررس يانفراد صورتفرد، به

 لیتنز ه منظورب رمایه مولفه و معیار مهمیس نهیادعا کرد که چون هز توانیم. قرار دهد ی و تحلیلبررس
 شیاز افزا یناش رمایهس نهیکه انتظار رود که کاهش هزد باشیم یمنطقاز این رو است،  یآت ينقد انیجر
 گسترده طیف). 2020، 3(الحسن و ناکا شود یآت يهايگذارهیموجب رشد سرما تیدرنها، سهام ینگینقد
 شرکت گذاريسرمایه رفتار براي مهمی کنندهتعیین عامل،  نقدشوندگی که استدلال این مطالعات، از اي

، نشان 4)2008به عنوان مثال، چوردیا و همکاران ( ).1393 فدا،جان و انیمی(رحاند کرده تأیید را است
-ایهگذاران را براي سرمدرجه بالایی از کارایی اطلاعاتی، انگیزه سرمایهدادند که نقدشوندگی سهام با ایجاد 

کند. از این رو مبتنی بر مبانی نظري پیش گفته، گذاري افزایش داده و نهایتاً به توسعه بازار کمک می
 فرضیه اول پژوهش به شرح زیر ارائه شده است:

مثبت و  گذاري آینده شرکت اثرمعیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود بر سرمایه فرضیه اول:
 دارد. داريمعنی

است. منظور از  هاشرکت تمام روي پیش و اساسی مهم موضوعات از یکی مالی محدودیت بحث
هاي مطلوب گذاريمحدودیت مالی، عواملی است که مانع از تأمین همه وجوه مورد نیاز براي انجام سرمایه

). این عوامل محدود کننده ممکن است از موارد متعددي 1401ن، شوند (ابراهیمی و همکاراها میدر شرکت

                                                                                                                                           
1. Adler 
2. Serat et al 
3 . Alhassan & Naka 
4. Choridia et al 
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گذاري، ممکن است ناشی از شرایط نامناسب اعتباري، نشأت گیرد. ناتوانی در تأمین وجوه براي سرمایه
هاي غیر نقدشونده ناتوانی در گرفتن تسهیلات، ناتوانی در صدور و انتشار سهام و همچنین وجود دارایی

ها زمانی دچار محدودیت تأمین مالی می شوند که بین مصارف داخلی و مصارف خارجی رکتباشد. اساسا ش
 ).1395و همکاران،  اضیدشت بلاري (داري روبه رو شوند وجوه تخصیص داده شده، با یک شکاف معنی

ارجی خها به منظور تصمیمات مرتبط با تأمین مالی، با دو منبع تأمین مالی داخلی و تأمین مالی شرکت
هاي عملیاتی، فروش هاي وجوه نقد حاصل از فعالیتاند. منابع مالی داخلی، عمدتا شامل جریانمواجه
باشد و منابع مالی خارجی دربرگیرنده وجوه تحصیل شده از طریق بازارهاي ها و سود انباشته میدارایی

مالی از طریق بانک است. مدیریت مالی مانند انتشار اوراق مشارکت، صدور سهام جدید و دریافت تسهیلات 
با تصمیمات بهینه و تحلیل شرایط باید تصمیم بگیرد که وجوه مورد نیاز را چگونه و از چه محلی تأمین 

هایی مصرف کند که ارزش شرکت و منافع کرده و همچنین منابع مالی در دسترس را چگونه و در چه زمینه
توانند این منابع مالی را صرف اجراي حداقل گردد. آنها میتامین مالی  هايهزینهسهامداران حداکثر و 

هاي موعد رسیده، افزایش سرمایه در گردش و یا صرف گذاري سودآور، تسویه بدهیهاي سرمایهپروژه
پرداخت سود به سهامداران کنند. بدیهی است که اتخاذ هر کدام یا ترکیبی از استراتژي هاي فوق، نتایج 

 ). 1400کت و منافع سهامداران ایجاد خواهد نمود (مدانلو و همکاران، متفاوتی را براي شر
 مدیریت توانایی مالی، هايمحدودیت هاي تجربی و مبانی نظري موجود بیانگر این است کهپژوهش

هایی که در این زمینه استنباط سازد. یکی ازمی محدود گذاريسرمایه هايپروژه مالی تأمین را به منظور
 است ممکن مالی مواجه هستند، تأمین محدودیت هاي هایی که باشرکت است که این نمود ارائهتوان می
 کنند صرفنظر مثبت خالص فعلی باارزش هايانجام پروژه و پذیرفتن از مالی، تأمین زیاد هايهزینه دلیل به
چنین، طالبی و هم ).2006، 1شود (وردي منجر گذاري کمتر از حدسرمایه اقدام ممکن است به این که

 ریتأث ،يگذار سرمایه هايفرصت و يگذار سرمایه بر مالی محدودیت) نشان دادند که 1398همکاران (
)، به این نتیجه دست یافت که در شرایطی که بازار کامل نیست، 1390د. مقدس (دار دارمعنی و منفی

هاي مالی دسترسی به وجوه موردنیاز ها با محدودیت مالی مواجه هستند. باتوجه به اینکه محدودیتشرکت
تواند مانع اتخاذ تصمیمات بهینه شود. لذا فرضیه دوم پژوهش که کند، میگذاري را محدود میبراي سرمایه

 مبتنی بر معیارهاي سنجش محدودیت مالی است، به شرح زیر است:
و  هودمعیار نقدشوندگی چندبعدي آمی بینمحدودیت مالی در رابطه  فرضیه اصلی دوم:

 دارد.دار و منفی معنی  املیتع اثرگذاري آینده شرکت سرمایه
 گذاريمعیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایه بیناهرم مالی در رابطه  فرضیه فرعی اول:
 دارد.دار و منفی معنی یاملتع اثرآینده شرکت 

و  هودیچندبعدي آم ینقدشوندگ اریمع نبیدر رابطه  ینرخ سود پرداخت فرضیه فرعی دوم:
 دارد. یدار و منفمعنی املیشرکت اثر تع ندهیگذاري آسرمایه

                                                                                                                                           
1. Verdi 
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گذاري و سرمایه هودیچندبعدي آم ینقدشوندگ اریمع نبیدر رابطه  KZ اریمع فرضیه فرعی سوم:
 دارد. یدار و منفمعنی املیشرکت اثر تع ندهیآ

 بایست عواملمی ، در کنار عوامل داخلیهادرست شرکت تحلیل و ارزیابی لازم به ذکر است به منظور
مورد توجه قرار داد  نیز گذاري، از جمله شاخص توسعه مالی راتامین مالی به منظور سرمایه بر مؤثر خارجی
، )ازار پولو ب رمایهبازار سمشتمل بر بخش مالی (اساسا انتظار این است که  ).1398سازان و همکاران، (چیت

و تسهیلاتی به منظور افزایش سرمایه و توسعه ظرفیت  امکانات کارکرد ذاتی خودمبتنی بر ظرفیت و 
در این بین، اگر  .ترکیبی از این دو راهکار فراهم آورندطریق افزایش بدهی یا سهام و یا  ازواحدهاي تجاري 

لوبی قتصاد به نحو مطاین دو بازار مهم و تاثیرگذار از توسعه یافتگی لازم برخوردا باشند و کارکرد خود را در ا
همچنین گذاري و نقدینگی، تأمین مالی، سرمایهافزایش  ایفا نمایند، شرایط و زمینه هاي مرتبط با

 ، که مجموعه اقدامات فوق منجر به توسعه مالی می گردد.کنندفراهم میها براي شرکترشد را  هايفرصت
ابزارهاي مالی متنوع شرایط تامین مالی ارزان و  شونده بصورت سیستماتیک و بانقد و پویا رمایهیک بازار س

 و (دوکو سازدسهامداران فراهم می گذاري از طریق سرمایه واحدهاي تجاريبراي  نسبتا آسان را
 فزایشا متصور شد، ر سرمایهبازا یافتگی براي توسعهتوان می که کارکردي ترینلذا بدیهی). 2011همکاران

اهش کبه تبع آن توسعه مالی و  تر وواحدهاي تجاري با هزینه سرمایه پایین و توسعه ظرفیت تأمین مالی
واند سه تمی رمایه به منظور افزایش شاخص توسعه مالیتوسعه بازار س است.ها نسبت بدهی به سهام بنگاه

ین تواند جایگزمیی سهام بیرون -1 داشته باشد:و شیوه تامین مالی آن  ساختار مالی رويبر اثر مستقیم 
سهام بیرونی جایگزین سهام  -2 اثر، نسبت بدهی به سهام بنگاه را کاهش خواهد داد. بدهی بنگاه شود؛ این

ممکن  -3. خواهد شد که این اثر، تغییري در نسبت بدهی به سهام بنگاه ایجاد نخواهد کرد داخلی بنگاه
به ساختار  ،ایشی روي نسبت بدهیافزایش یابد؛ اثر چنین افز سازي ریسک ها توانایی شرکت در متنوع است

 ).1995، 1کنت و ماکسیمویک -مالی بهینه بنگاه بستگی دارد (دمیرجیوك
هاي هزینه کاهش طریق از یافتهتوسعه مالی هايموجود، سیستم تجربی و نظري هايدیدگاه براساس 
 مالی هاينظامکنند. می ایفا مالی گريوظیفه واسطه بهبود در اساسی نقشی اطلاعات، و معاملات نظارت،
 سازيو متنوع پوشش اندازها،پس تجهیز کار، و کسب مناسب هايمالی فرصت تأمین و شناسایی با کارآمد
 .گردندمی گذاريسرمایه هايفرصت گسترش خدمات موجب و کالاها مبادلات تسهیل همچنین، و ریسک

 و گذاريسرمایه ارتقاي منابع، بهبود تخصیص با نهایت، در مالی سیستم در کارایی افزایش سوي دیگر، از
 ).2004 2آورد (کرین و همکاران،می فراهم را اقتصادي بالاتر رشد موجبات انباشت سرمایه، در تسریع

 عملکرد با مالی هايسیستم .دارد کشور کل توسعه با تنگاتنگی ارتباط اقتصاد، در مالی بازارهاي توسعه
 بهبود مقابل در و تراکنش هايهزینه کاهش باعث که کنندمی فراهم دسترس در و مناسب اطلاعات خوب،

 سیاسی و اقتصادي ثبات به یابند، مالی توسعه بازارهاي شود. اگرمی اقتصادي رشد افزایش و منابع تخصیص
 سرمایه ساختار و هاشرکت مالی محدودیت رفع به منجر بتواند کشور مالی توسعه شود. اگرمی کمک کشورها

                                                                                                                                           
1. Demirguc Kunt & Maksimovic 
2 .Creane et al 



 

 

101 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

وم
س

و 
ل 

چه
، 

ان
ست

زم
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 دست خود اقتصادي کلان اهداف به کشور مالی توسعه افزایش با تواندمی دولت ها شود، آن براي مناسب
 یمالتوسعه  یتعاملنقش  یبررسحاضر  پژوهش گریدهدف  ن،یبنابرا). 1398سازان و همکاران، یابد (چیت

 ست.تهران ا بهاداردر بورس اوراق  شدهپذیرفته يهاشرکت یآت يگذارهیسرماو  ینقدشوندگ نیببر رابطه 
 از این رو، فرضیه سوم پژوهش به شرح زیر است:

 ندهیآ گذاريو سرمایه هودیچندبعدي آم ینقدشوندگ اریمع بیندر رابطه  یتوسعه مال :سوم هیفرض
   دار و مثبت دارد.معنی املیشرکت اثر تع

حد مدیران بر رابطه تأمین مالی داخلی و )، به بررسی تأثیر اعتماد بیش از 1400مرادي و همکاران (
الی  1391شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی هاي پذیرفتهگذاري در شرکتکارایی سرمایه

 که دهدمی نشان پژوهش هايیافته با استفاده از روش رگرسیون حداقل مربعات معمولی پرداختند. 1396
مالی  تأمین و با وجود اینکه دارد؛ داريمعنی و مثبت رابطه گذاريایهسرم کارایی با داخلی مالی تأمین
 دار نیست.معنی اما ضریب این متغیر به لحاظ آماري دارد، مثبت رابطه گذاريسرمایه بیش بر داخلی

 مدیران بیش ازحد اعتماد دارد و داريمعنی و منفی گذاري رابطهسرمایه کم بر داخلی مالی تأمین همچنین،
  .ندارد داريو معنی منفی رابطه گذاريسرمایه کارایی و داخلی مالی تأمین تبیین رابطه بین بر

)، به بررسی تأثیر محدودیت مالی بر رابطه بین وجه نقد مازاد با نقدشوندگی 1400بهاروند و همکاران (
ی بازه زمانطی ان در شده در بورس اوراق بهادار تهرپذیرفته يهاشرکت نیدر بو استمرار معاملات سهام 

پرداختند.   یبیترک يهاو داده متغیره چند ونیرگرسو با استفاده از روش  1398تا  1389 هايبین سال
سهام تاثیر منفی  معاملات استمرار و سهام نقدشوندگی بر مازاد نقد وجه پژوهش بیانگر این بود که نتایج

 استمرار و سهام نقدشوندگی با مازاد نقد وجه بین رابطه مالی، محدودیت که ها نشان دادیافته دارد. سایر
 .کندمی تضعیف را معامله

-تگذاري آتی شرک)، در پژوهشی به بررسی تأثیر نقدشوندگی سهام بر سرمایه1399ندافی و پورعلی (
به چندگانه  ونیرگرسبا استفاده از  1391-1398ها (مورد مطالعه بازار سرمایه ایران) براي دوره زمانی 

 تأثیر شرکت آتی گذاريسرمایه بر سهام نقدشوندگی که داد نشان پژوهش پرداختند. نتایج  تاید-روش پانل
 شرکت آتی گذاريسرمایه و سهام نقدشوندگی بین دهدمی نشان داري دارد. نتایج همچنینمعنی و منفی

 تفاوت اطلاعاتی تقارنعدم و اطلاعاتی تقارن داراي هايهمچنین شرکت و کوچک و بزرگ هايشرکت در
 .ندارد وجود داريمعنی

 متیسقوط ق سکیبر ر یمال تیمحدود ریتأث یبه بررس ی) در پژوهش1398و همکاران ( ریدستگ
با استفاده از  یشرکت بورس 98 نیپژوهش در ب جیاند. نتاپرداخته يسهام با در نظر گرفتن اثر اقلام تعهد

 یمال نیتأم تیکه با محدود ییهاشرکت نیدر ب 1398 یال 1395دوره  یطروش رگرسیون چندگانه، 
. گرددیسهام م متیق زشیاحتمال ر شیموجب افزا یمال نیتأم تیمحدود  دهدیمواجه هستند نشان م

 سهام با در نظر گرفتن اثر متیو احتمال خطر سقوط ق یمال نیتأم تیمحدود نیمثبت ب ریتأث ،نیچنهم
 .گرددیم دیتشد ياقلام تعهد
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با نقدشوندگی  یشرکت يگذارهیسرما نیارتباط ب یبه بررس ی) در پژوهش1397( یو داراب یمسبب
 براي بازه زمانی بینپژوهش  جیاند. نتاپرداختهشده  بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتهدر شرکتسهام 

 يگذارهیسرما نیاست که ب نیا انگریب، olsمبتنی بر برآورد روش رگرسیونی  1396 یال 1392 هايسال
 نیب ۀبر رابط یمال تیمحدود ن،یدار وجود دارد. همچنسهام، ارتباط معنی یبا نقدشوندگ یشرکت
  دارد. يدارمعکوس و معنی ریسهام تأث یو نقدشوندگ یشرکت يگذارهیسرما

در  يگذارهیسرما يهاو فرصت ینقدشوندگ انیرابطه م یبه بررس ی) در پژوهش1395عسکرزاده (
شرکت  154شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. نمونه پژوهش شامل پذیرفته يهاسهام شرکت

از  یحاصله حاک جیبوده است. نتابا استفاده از روش رگرسیون چند متغیري  1393 یال 1388 يسالها یط
هام س یشرکت با نقدشوندگ و اندازه يگذارهیرشد و سرما هايفرصت نیب میمستقدار و وجود رابطه معنی
هستند از  يبالاتر يگذارهیرشد و سرما يهافرصت يکه دارا ییهامعنا که شرکت نیشرکت است. بد

توسط م يهانسبت به شرکت يکوچکتر يهابرخوردار بوده ضمن آنکه شرکت يشتریسهام ب ینقدشوندگ
 باشند.یم يکمتر ینقدشوندگ يو بزرگ دارا

شرکت بر  یمال نیتام تیشاخص محدود ریتاث) در پژوهشی به بررسی 1395رضایی و شهداد (
بورش اوراق بهادار  1393الی  1385شرکت طی سالهاي  99اند. نمونه پژوهش شامل ی پرداختهنقدشوندگ

ابطه ربیشتر،  هاي با محدودیت تامین مالیدهد در شرکتنتایج حاصل از آزمون فرضیه نشان میباشد. می
 .نقدشوندگی دارایی با نقدشوندگی سهام بیشتر است

در  يگذارهیسرما يهاسهام و فرصت ینقدشوندگ بینرابطه  ی) به بررس1391( يدریو ح یکاظم
با استفاده از  1389الی  1382هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی بین سالهاي پذیرفتهشرکت

ی سهام بین نقدشوندگ داريکه رابطه مثبت و معنی دهدها نشان می. یافتهندپرداختالگوي رگرسیون چند متغیره 
 ازدهبایج بیانگر این است که بین نقدشوندگی سهام و ، نتهمچنینوجود دارد.  گذاري شرکتهاي سرمایهو فرصت

هاي مؤلفهدیگر، نقدشوندگی سهام یکی از  عبارتداري وجود دارد. به مورد انتظار سهامداران رابطه منفی و معنی
 .باشدها میشرکتهزینه سرمایه  و کاهشگذاري هاي سرمایهفرصتافزایش 

سهام  یشرکت و نقدشوندگ ندهیآ يگذارهیسرما یبه بررس یدر پژوهش ،)2020الحسن و ناکا (
مبتنی  2015 یال 2000 يهاسال نینوظهور در ب يکشور با بازارها 21 نیپژوهش در ب جیاند. نتاپرداخته

ابطه مثبت ر ندهیآ يگذارهیسهام و سرما ینقدشوندگ نیست که با آن انگریببر روش رگرسیونی چندمتغیره 
رکت ش ندهیآ يگذارهیبر سرما یست که اثر نقدشوندگا آن انگریب نیهمچن هایافتهدار وجود دارد. و معنی

 دارد. يشتریب ری، تاثیمال یافتگیو توسعه  یمال نیتام يهاتیبا در نظر گرفتن نقش محدود
ها تشرک یاهرم ماتیسهام بر تصم ینقدشوندگگی تاثیر چگون یبه بررس ی)  در پژوهش2020( 1چن و همکاران

دهد به طور ینشان م جینتا پرداختند. یافتهتعمیم يگشتاورهابا استفاده از روش  2018الی  2010در طی دوره زمانی 
خروج  دیتهد شیو افزا یتقارن اطلاعاتکاهش عدم لهیها را به وسسهام، اهرم مازاد شرکت شتریب ینقدشوندگ يدارمعنی

                                                                                                                                           
1. Chen et al 
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سهام و اهرم مازاد و هنگام  یمختلف نقدشوندگ يارهایهنگام استفاده از مع جیدهد. نتایعمده (از سهام) کاهش م سهامداران
  باشد.یقابل اتکا م زیشرکت ن یدرون یکنترل مشکلات احتمال

ند. ا) به بررسی رابطه میان ریسک نقدشوندگی و ریسک شرکت پرداخته2017( 1جینگ و همکاران
، بیانگر وجود ارتباط مثبت و 2002 -2015شرکت آمریکایی طی سالهاي  1370نتایج پژوهش در بین 

 دار میان ریسک نقدشوندگی و ریسک شرکت بوده است.معنی
 يسهام، بازارها يبه بازارها یدسترس اریسه معمبتنی بر استفاده از ) رویکرد جدیدي 2017( 2تددیو وا ریبالم

ارائه نمودند. نتایج  یمال تیمحدود ريیاندازه گ ی و ارتباط آنها با بازده سهام به منظورخارج یمال يو بازارها یبده
مانی طی بازه ز ي بورس آمریکاهاسالانه شرکت يهاگزارش یمتن لیتحل پژوهش با استفاده از این رویکرد و بر اساس

فاده با است نمونه مورد مطالعه يهاسهام شرکت و بازده یمال تیمحدود نیب دارمعنی وجود ارتباطبیانگر  1994 -2010
از این . ستندین تبیینقابل  چفاما و فرن پنج عاملی مدلبکارگیري  ها بارد. این در حالی است که این یافتهدا از روش مزبور

بین توسعه بازار مالی  ارتباط ) به بررسی2011( 3دوکو و همکاران رو، بکارگیري روش مزبور نتایج بهتري ارائه می نماید.
استفاده،  مورد رویکرد پرداختند.غنا شده در بورس کشور هاي پذیرفته(از طریق بدهی و سهام) شرکت و نحوه تأمین مالی

شده در بورس اوراق بهادار کشور غنا طی دوره زمانی بین شرکت پذیرفته 21هاي به منظور تحلیل داده پانل دیتا روش
ثر جایگزینی سهام با بدهی به عنوان یک چشم انداز پژوهش نشان داد با وجود اینکه ا نتایجبود.  2005-1995هاي سال

بازار وسعه همانند ت رمایهتوسعه بازار س و استراتژي مالی عمدتا به نفع تامین مالی از طریق سهام است، لکن با این وجود،
ش بانکی خیک رابطه مکملی بین توسعه بشود، که بیانگر وجود میها نسبت بدهی به سهام بنگاهمنجر به افزایش  پول،

  شده در بورس کشور غنا است.هاي پذیرفتهسرمایه در شرکت و توسعه بازار
 

 شناسی پژوهشروش 
پژوهش حاضر از نوع کمی و در گروه تحقیقات اثباتی است. همچنین از نظر ماهیت، در زمره 

گیرد که با استفاده از رویکرد قیاسی اقدام به تدوین مبانی نظري همبستگی قرار می – توصیفیهاي پژوهش
ابتدا براي تکمیل مبانی نظري، از روش  شود. در این پژوهشو با رویکرد تفسیري به بیان نتایج پرداخته می

ط به متغیرهاي مربو هاياي و مطالعه منابع معتبر استفاده شده است. سپس براي گردآوري دادهکتابخانه
اق اورو سازمان بورس  مدیریت تحقیق، توسعه و مطالعات اسلامی سایتآورد نوین و افزار رهپژوهش، از نرم

 استفاده شده است. سایت رسمی شرکت بورس اوراق بهادار تهران  و بهادار
شرکت  111است. نمونه پژوهش متشکل از  1398تا  1394 هايپژوهش، سال قلمرو زمانی  
 هایی استشده در بورس اوراق بهادار تهران  به روش حذف سیستماتیک انتخاب و شامل شرکتپذیرفته

 هاشرکتهاي مورد بررسی، به منظور همگن شدن نمونه آماري در سال -1هاي زیر را دارند: که ویژگی
د و طی دوره مد نظر تغییر فعالیت و یا باشن شدهپذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1394 سال پیش از

                                                                                                                                           
1. Jing et al 
2. Buehlmaier & Whited 
3. Doku et al 
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اطلاعات  -3باشد سال هر ماه اسفند پایان به منتهی هاشرکت مالی سال -2تغییر سال مالی نداده باشند. 
 دوره هايسال از هریک در هاشرکت هامس -4. مالی آنها براي کل بازه زمانی مورد بررسی در دسترس باشد

 ،گذاريسرمایه يهاجزء شرکت هاي نمونهشرکت -5 نداشته باشد ماه سه از بیش معاملاتی وقفه پژوهش،
در این پژوهش به منظور تجزیه و تحلیل   نباشند.هاي بیمه ها و شرکتی، بانکگري مالو واسطه نگیهلد
 استفاده شده است. spss16و  Eviews12افزارهاي آوري شده، از نرمهاي جمعداده

 
 هاي تجربی پژوهشمدل 

. با ه استاستفاده شد ونیرگرس لیاز تحل پژوهش يرهایمتغ ریتاث یبررس پژوهش به منظور نیدر ا
 سیون و ) و2020( الحسن و ناکا به تبعیت از پژوهش مطرح شده، يهانهیشیپ ي ونظر یبه مبان تیعنا

 :شد خواهد استفاده شود،می زده تخمین پانل دیتا به صورت که زیر الگوهاي از، )2004(
و  داراثر معنی 2گذاري آینده شرکتبر سرمایه 1معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهودفرضیه اول: 

 دارد. مثبت

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐶𝐶0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐹𝐹𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑠𝑠𝐶𝐶𝑠𝑠𝐶𝐶𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑞𝑞_𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  )1(             

و  معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود بیندر رابطه  3محدودیت مالی فرضیه اصلی دوم:
 دارد.دار و منفی معنی ی املتع اثرگذاري آینده شرکت سرمایه

گذاري آینده معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایه بیندر رابطه  4اهرم مالیفرضیه فرعی اول: 
 دارد.دار و منفی معنی یاملتع اثرشرکت 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐶𝐶0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑠𝑠𝐶𝐶𝑙𝑙_ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑠𝑠𝐶𝐶𝑙𝑙𝐶𝐶ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑠𝑠𝐶𝐶𝑠𝑠𝐶𝐶𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 +
  𝛽𝛽5𝑞𝑞𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                                                                       )1-2(  

و  هودیچندبعدي آم ینقدشوندگ اریمع بیندر رابطه  5ینرخ سود پرداخت فرعی دوم:فرضیه 
 دارد. یدار و منفمعنی املیتع شرکت اثر ندهیگذاري آسرمایه

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐶𝐶0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝑝𝑝_ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑝𝑝ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑠𝑠𝐶𝐶𝑠𝑠𝐶𝐶𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽5𝑞𝑞𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                                                                               )2-2(  

                                                                                                                                           
1 . Amihud’s Multidimensional illiquidity measure 
2 . Corporate future investments 
3 . Financial constraints 
4 . Financial leverage 
5 . Interest rate paid 
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گذاري و سرمایه هودیچندبعدي آم ینقدشوندگ اریمع بیندر رابطه  1KZ اریمع فرضیه فرعی سوم:
 دارد. ینفدار و ممعنی املیشرکت اثر تع ندهیآ

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐶𝐶0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽4𝑠𝑠𝐶𝐶𝑠𝑠𝐶𝐶𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑞𝑞𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                  )3-2(  

گذاري و سرمایه هودیچندبعدي آم ینقدشوندگ اریمعبین در رابطه  2یتوسعه مال سوم: هیفرض
 دار و مثبت دارد.معنی املیشرکت اثر تع ندهیآ

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐶𝐶0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽4𝑠𝑠𝐶𝐶𝑠𝑠𝐶𝐶𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑞𝑞𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                                       )3(  

 
 متغیرهاي پژوهش

 متغیر  مستقل
گیري تمام ابعاد آن نیستند مه معیارهاي مطرح براي نقدشوندگی قادر به اندازهه ) :3ILLIQ( نقدشوندگی -

چندبعدي )، معیارهاي نقدشوندگی را به دو دسته معیار نقدشوندگی تک بعدي و 2004. ون ویس ()2007، 4روبین(
 در حالی که باشندتقسیم کرد. معیارهاي نقدشوندگی تک بعدي تنها مبتنی بر معیارهاي مبتنی بر حجم یا قیمت می

نماید. در چندبعدي ها علاوه بر موارد مربوط به بحث میاستفاده  اریمع کیعامل در  نیاز چند يچندبعد يارهایمع
کنند. می  گیريباشند، افزایش یا کاهش سرمایه را نیز اندازهد پرداختی میبازده که شامل قیمت ابتدا و انتهاي دوره و سو

در این پژوهش از معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود که یکی از انواع معیار نقدشوندگی چندبعدي ( نسبت روزهاي با 
ن معیار براي بازارهایی ای) است، به شرح ذیل استفاده شده است. عمدتا 6، نسبت آمیهود و نسبت آمیوست5بازده صفر

مانند بازار سرمایه کشور ما مناسب و متناسب است که فاقد زیرساختارهاي کلان بازار سرمایه هستند و بازار از توسعه 
را به ازاي حجم مبادلات و اثر قیمتی میزان  قدر مطلق بازده روزانهباشد. این معیار نسبت یافتگی لازم برخوردار نمی

  دهد.سفارشات نشان می

)4   (                    

 
itdaily return : بازده سهام مشخصi  در روز مشخصt 

                                                                                                                                           
1 . KZ index 
2 . Financial development 
3. Liquidity 
4 . Rubin 
5 . PZR 
6 . Amivest 

( )abs daily return
( ) 1000000

daily volume
id

id

ILLIQ Average= ×
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 𝑑𝑑𝐶𝐶𝑡𝑡𝑠𝑠𝑝𝑝 − 𝑟𝑟𝐶𝐶𝑡𝑡𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 =
(𝐶𝐶𝑖𝑖 − 𝐶𝐶𝑖𝑖−1) + 𝐹𝐹𝐷𝐷𝐷𝐷

𝐶𝐶𝑖𝑖−1
 

1𝐶𝐶𝑖𝑖 35F : قیمت سهمi  در زمانt 

𝐶𝐶𝑖𝑖−1 : قیمت سهمi  در زمانt 
2DPS : میزان سود نقدي پرداخت شده سهامi 
itdaily volume:  ارزش ریالی معاملات سهام سهام مشخصi  در روز مشخصt 
 

 متغیر وابسته
گذاري آینده شرکت از معیاري که در مقاله الحسن گیري سرمایهبراي اندازه : (capex)گذاري آینده شرکت سرمایه -

اي شرکت (اموال، سرمایههاي شود. معیار مذکور برابر تغییرات در دارایی) به کار رفته است، استفاده می2020و ناکا(
 باشد. ها میآلات، تجهیرات و غیره بجز هزینه استهلاك) نسبت به کل داراییماشین

𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄 = 𝑰𝑰𝒊𝒊𝒊𝒊
𝑻𝑻𝑻𝑻𝒊𝒊𝒊𝒊

                                                                                            )5(  

 𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖3  : تغییرات در دارایی شرکتi   در دورهt 

   : 4𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖  مجموع دارایی هاي شرکتi   در دورهt 
 

 گرمتغیرهاي تعدیل 
هاي مالی مطابق مقاله الحسن و ناکا هاي محدودیتراي تعیین شاخصبهاي تأمین مالی: محدودیت -

 گیري محدودیت مالی در این پژوهش عبارتند از: هاي اندازهعمل شده است. شاخص
ها ها. براساس این نسبت، شرکتهاي بلندمدت به مجموع دارایی) : نسبت بدهی5h-Levاهرم (الف) 

و در غیر  1هایی که در چارك چهارم  قرار می گیرند عدد بندي نموده و شرکترا چارك
 گیرد.صورت عدد صفر به آن تعلق میاین

ي عاد ریغ يها تمیاز آقبل  يبه درآمدها ینسبت سود پرداخت :)pay_h6(ینرخ سود پرداختب)    
که در چارك اول قرار  يهانموده و شرکت را چارك بندينسبت، شرکتها  نی. براساس ااست

 .ردیگیعدد صفر به آن تعلق م نصورتیا ریدر غ و1عدد  می گیرند
: براي اندازه گیري و سنجش  (kz)ج) شاخص محدودیت مالی مبتنی بر رویکرد کاپلان و زینگلاس    

) استفاده 1997( 7ر تامین مالی واحدهاي تجاري، از شاخص کاپلان و زینگالسمحدودیت د

                                                                                                                                           
1. Price 
2. Devidened Per Share 
3. Investment 
4. Total Assets 
5. High Leverage 
6. High payout rate 
7 Kaplan and Zingales 
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شده است که  قبلا الگوي تعدیل شده آن در بورس اوراق بهادار تهران و به شرح زیر مورد 
هایی که در پنجک هاي چهارم و پنجم قرار استفاده قرار گرفته است. در این الگو، شرکت

 شوند.محدودیت مالی محسوب میهاي داراي گیرند، شرکتمی

𝐾𝐾𝐾𝐾 = 17.330 − 37.486 ∗ 𝐶𝐶 − 15.216 ∗ 𝐹𝐹𝐼𝐼𝐷𝐷 + 3.394 ∗ 𝐼𝐼𝐿𝐿𝐷𝐷 − 𝟏𝟏.𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒 ∗ 𝑀𝑀𝑇𝑇     )6(  

نسبت  3MTBاهرم مالی و  LEVسود تقسیمی،  2DIVبیانگر نسبت موجودي نقد،  C1در این الگو 
 باشد.ارزش بازار به ارزش دفتري می

توسعه بازارهاي مالی در اقتصاد، ارتباط تنگاتنگی با توسعه کل کشور دارد. توسعه  ):4FDتوسعه مالی ( -
اسب من هايفرصتمالی بستر ساز افزایش نقدینگی، تخصیص بهینه منابع، شناسایی و تامین مالی 

گذاري و پوشش و متنوع سازي ریسک است. در این راستا در سطح خرد، هرچند افزایش نقدشوندگی سرمایه
کند، لکن در سطح کلان، توسعه یا عدم توسعه سطح مالی ها را تسهیل میم، رشد و توسعه شرکتسها

تواند روند رشد را تسریع یا مانعی براي آن باشد. زیرا کمبود توسعه سیستم مالی در سطح کشور کشور می
شود. کل اقتصاد  ها و در سطحهاي بهینه و سود آور در سطح شرکتگذاريممکن است مانع انجام سرمایه

گیري توسعه مالی، از نسبت ارزش بازار کل سهام به تولید ناخالص از این رو در این پژوهش براي اندازه
  ). 2020(الحسن و ناکا، داخلی استفاده شده است

 
 متغیرهاي کنترلی 

 )، متغیرهاي کنترلی عبارتند از:2020به پیروي از پژوهش الحسن و ناکا (
tiFCF5 ه هاي ابتدا دورقبل از بهره ومالیات و استهلاك منهاي سود تقسیمی تقسیم بر دارایی: سود

 tدر دوره   iشرکت 
itsales : شرکت  لگاریتم فروشi   در دورهt  
 q-tobinit بر جمع  میتقس ی هابده يعلاوه ارزش دفتره : نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ب
 tدر دوره   iشرکت  يهاییکل دارا

 
 ها و آزمون فرضیه هاتجزیه و تحلیل داده 

هاي کلی متغیرهاي پژوهش، در جدول زیر برخی از آمارهاي توصیفی این به منظور نمایش ویژگی
ارائه  1 جدولدر متغیرها، شامل میانگین، انحراف معیار، حداقل وحداکثر، چولگی و کشیدگی مشاهدات 

  شده است.

                                                                                                                                           
1. Cach rate 
2. Devidened 
3. Market value to Book value 
4. Financial Development 
5. Free Cash Flow 
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 هاي توصیفیجدول آماره: 1 جدول
 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین بیشینه کمینه متغیر

 Amihud( 9/9- 0001/0- 625/0- 37/3 85/3- 92/16معیار نقدشوندگی آمیهود (
 Capex( 0006/0 145/0 054/0 001/0 49/0 39/2 گذاري آینده شرکت (سرمایه

 Sales( 16/2 89/9 97/5 83/1 25/0- 48/3 لگاریتم فروش شرکت (

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 
 بر جمع میتقس ی هابده يبعلاوه ارزش دفتر
 )Q_tobin( ها ییکل دارا

09/0 79/3 32/1 42/0 30/1 1/5 

 يو استهلاك منها اتیسود قبل از بهره ومال
 ها ابتدا دوره يبر دارا میتقس یمیسود تقس

) FcF( 
26/0- 339/0 11/0 014/0 96/0- 02/4 

بلند مدت به مجموع  يها ینسبت بده
 ) Leverage_highها ( ییدارا

0 1 159/0 28/0 28/0- 07/1 

قبل از  يبه درآمدها ینسبت سود پرداخت 
 ) Payoutrate_highي ( عادریغ يهاتمیآ

0 1 179/0 33/0 05/1 11/2 

 kz( 0 1 202/0 37/0 38/0 14/1( نگلاسیشاخص کاپلان و ز
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 نه،یشیب نه،یکم يارهایمع يبرا یفیآمار توصشود، مقادیرهمانطور که در جدول فوق ملاحظه می

، در بین متغیرهاي پژوهش، 1 جدولشده است. با توجه به  ارائه یدگیو کش یچولگ ار،یانحراف مع ن،یانگیم
بیشترین میانگین مربوط به متغیر شاخص کاپلان و زینگلاس و کمترین آن متعلق به نقدشوندگی آمیهود 

باشد. میانگین عددي سایر متغیرهاي پژوهش هم بین دو عدد مذکور قرار دارند. در این بین، بیشترین می
 باشد. گذاري آتی شرکت میمربوط به سرمایهنوسان مربوط به نقدشوندگی آمیهود و کمترین آن 

 
 هاي پژوهشتهیاف

هاي تابلویی با اثرات هاي پژوهش، ابتدا بایستی استفاده از روش دادهمدل تخمین و برآورد از قبل
 .شود انجام لیمر Fآزمون  است لازم هاي ترکیبی، تعیین گردد. براي این منظورثابت در مقابل روش داده

 .نشان  داده شده است 2 جدول در پژوهش مدل براي لیمر F آزمون  از حاصل نتایج
 

 هاي پژوهشلیمر براي مدل   Fآزمون نتایج . 2جدول
 شدهروش پذیرفته سطح خطا آماره مدل پژوهش

 1 مدل
 2مدل 
 3مدل
 4مدل
 5مدل 

729/2 
619/3 
715/3 
314/3 
316/1 

000/0 
000/0 
000/0 
000/0 
141/0 

 مدل اثرات ثابت
 مدل اثرات ثابت
 مدل اثرات ثابت
 مدل اثرات ثابت

 مدل تلفیقی
 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 براي H0فرضیه  رد لیمر و همچنین Fآزمون  خطاي به دست آمده براي سطح و آماره به توجه با
 هايداده یا اثرات ثابت با تابلویی هايداده مدل بین از انتخاب است براي تحقیق لازم 4تا  1هاي مدل

نشان  3 جدول در نیز هاسمن آزمون به مربوط شود. نتایج انجام نیز هاسمن آزمون اثرات تصادفی، با تابلویی
 است. شده داده

 
 هاي پژوهشتایج آزمون هاسمن براي مدلن .3 جدول

 شدهروش پذیرفته سطح خطا آماره مدل پژوهش

 1مدل
 2مدل 
 3مدل 

712/5 
652/6 
715/8 

001/0 
001/0 
005/0 

 مدل اثرات ثابت
 مدل اثرات ثابت
 مدل اثرات ثابت

 مدل اثرات ثابت 001/0 314/5 4مدل

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 هاي پژوهشبراي مدل H0فرضیه  شدن رد بیانگر نتایج گردد،ملاحظه می 3 جدول در که همانطور

برآورد مدل  براي شود. از این رو،میپذیرفته  ثابت اثرات با تابلویی هايداده مدل ،نتیجه در است. بوده
 .است شده استفاده ثابت اثرات با تابلویی هايداده روش از پژوهش
 آزمون و تجربی مدل هاي تخمین پیشینه هاي پژوهش، به و نظري مبانی به مرور توجه بادر ادامه  
 شود. پرداخته می پژوهش هايفرضیه

مثبت و گذاري آینده شرکت اثر آمیهود بر سرمایهمعیار نقدشوندگی چندبعدي  فرضیه اول:
  ارائه شده است. 4 جدولنتایج حاصل از آزمون فرضیه اول در  دارد. داريمعنی

 
 نتایج آزمون فرضیه اول: 4 جدول

 t probآماره انحراف استاندارد ضریب متغیر
Amihud 0129/0 008/0 325/2 025/0 

FCF 040/0 012/0 366/3 0008/0 
Sales 011/0 0009/0 389/11 0000/0 

Q Tobin 019/0 002/0 32/9 0000/0 
_cons 042/0- 006/0 866/6- 0000/0 

 F 000/0احتمال آماره  F 539/65آماره 
 672/0 ضریب تعیین تعدیل شده 692/0 ضریب تعیین

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
، فرضیه اول مورد آزمون و بررسی واقع شد. همان طوري که ملاحظه می گردد مقدار 1طبق رابطه 

p-value  مربوط به آمارهF  دار بودن مدل رگرسیون در سطح باشد،که بیانگر معنیمی  000/0فیشر
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تغییرات  %70بوده که بیانگر این است که حدود 692/0باشد. مقدار ضریب تعیین برابر می %95اطمینان 
 متغیر وابسته با متغیرهاي مدل قابل تبیین است. 

ضریب آمده است،  4 جدولکه در  خطی رگرسیون تخمین مدل به روشنتایج حاصل از براساس 
(با  025/0 برابر  tآماره و احتمال  0129/0 با برابر  ،a)mihud(  معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود متغیر

توان گفت که بین میدرصد) است. بنابراین، فرضیه اول پژوهش تایید و  5سطح خطاي کوچکتر از 
 داري وجود دارد. گذاري آتی شرکت رابطه مثبت و معنینقدشوندگی و سرمایه

 
گذاري و سرمایه معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهودمحدودیت مالی در رابطه میان  فرضیه دوم:

 .دارددار و منفی معنیتعدیلگري  اثرآینده شرکت 
گذاري آینده اهرم مالی در رابطه میان معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایه : 1فرضیه فرعی 

 2-1که مطابق با رابطه  1نتایح حاصل از آزمون فرضیه فرعی  دارد.دار و منفی معنی تعدیلگري اثرشرکت 
  ارائه شده است. 5 جدولکسب گردیده در 

 
 1نتایح آزمون فرضیه فرعی  .5جدول

 t probآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
amihud 0218/0 0058/0 767/3 0002/0 

Leverage high 0271/0 0023/0 324/11 0000/0 

Leverage high* amihud 4645/0 1084/0 2374/2 0000/0 

Sales 0072/0 0007/0 2233/9 0000/0 

Q tobin 0263/0 0016/0 3317/16 0000/0 

_cons 0237/0- 0048/0 8869/4- 0000/0 

 F 0000/0احتمال آماره  F 2618/143آماره 

 6979/0 ضریب تعیین تعدیل شده 7028/0 ضریب تعیین

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
دار بودن مدل رگرسیون در باشد و بیانگر معنیمی  000/0فیشر  Fمربوط به آماره  p-valueمقدار 

تغییرات متغیر  %70است و حاکی از آن است  7028/0باشد. ضریب تعیین برابر می %95سطح اطمینان 
 بینی است.  تبیین و پیشوابسته با متغیرهاي مدل قابل

توان نتیجه ) است بنابراین، می%5(کمتر از  000/0ملی داري متغیر تعابا توجه به اینکه سطح معنی
رایب کنندگی دارد و چون ضگذاري آتی نقش تعدیلگرفت که اهرم مالی بر رابطه بین نقدشوندگی و سرمایه

علامت هستند، بنابراین اهرم مالی بالا منجر به تقویت شدت رابطه مثبت و گر هممتغیر مستقل و تعدیل
 گردد. گذاري آتی شرکت مینقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایهدار بین معنی
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 گذاريپرداختی در رابطه میان معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایه نرخ سود: 2فرضیه فرعی 
که براساس رابطه  2نتایح حاصل از آزمون فرضیه فرعی  دارد.دار و منفی معنی گريتعدیل اثرآینده شرکت 

 ارائه شده است.  6 جدولده در بدست آم 2-2

 
 2 یفرع هیآزمون فرض حینتا .6جدول

 t probآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
amihud 0301/0 0061/0 9431/4 0000/0 

 pay high 053/0 003/0 5904/17 0000/0 
pay high* amihud 3521/0 1235/0 3245/3 0000/0 

Sales 010/0 0007/0 6056/12 0000/0 
Q tobin 010/0 0017/0 2948/6 0000/0 
_cons 0260/0- 0051/0 0612 /5- 0000/0 

 F 0000/0احتمال آماره  F 09667/122آماره 
 6629/0 ضریب تعیین تعدیل شده 6684/0 ضریب تعیین

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
توان است، بنابراین می  000/0باشد، رگرسیون میدار بودن مدل که بیانگر معنی Fمربوط به آماره  p-valueمقدار 

(وکمتر  000/0داري متغیر تعاملی دار است. با توجه به اینکه سطح معنیمعنی %95گفت که مدل در سطح اطمینان 
اري آتی نقش گذتوان نتیجه گرفت که نرخ سود پرداختی بر رابطه بین نقدشوندگی و سرمایه) است، بنابراین می%5از 

علامت هستند، بنابراین نرخ سود پرداختی بالا منجر گر همکنندگی دارد و چون ضرایب متغیر مستقل و تعدیلتعدیل
 گردد. گذاري آتی شرکت میدار بین نقدشوندگی و سرمایهبه تقویت شدت رابطه مثبت و معنی

 
گذاري آینده و سرمایهدر رابطه میان معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود  KZمعیار  :3فرضیه فرعی 

 3-2بطه اکه طبق ر 3نتایح حاصل از آزمون فرضیه فرعی  دارد.دار و منفی معنی تعدیلگري اثرشرکت 
   ارائه شده است.  7کسب شد در جدول 

 
 3 یفرع هیآزمون فرض حینتا .7جدول

 ضریب متغیر
انحراف 
 استاندارد

 t probآماره 

amihud 0300/0 0056/0 3104/5 0000/0 
 KZ 0549/0 0025/0 3802/21 0000/0 

KZ * amihud 3654/0 1021/0 2150/3 0000/0 
Sales 0081/0 0007/0 9701/10 0000/0 

Q tobin 0098/0 0016/0 0393/6 0000/0 
_cons 0175/0- 0048/0 6344/3- 0003/0 

 F 0000/0احتمال آماره  F 0651/155 آماره
 7145/0 تعدیل شدهضریب تعیین  7191/0 ضریب تعیین

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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لذا  بوده، 000/0باشد، دار بودن مدل رگرسیون میکه بیانگر معنی Fمربوط به آماره  p-valueمقدار 
متغیر  داريدار است. با توجه به اینکه سطح معنیمعنی %95بیانگر آن است که مدل در سطح اطمینان 

گذاري سرمایه بر رابطه بین نقدشوندگی و KZشود که معیار نتیجه می) است، %5(کمتر از  000/0تعاملی 
ص علامت هستند، بنابراین شاخگر همکنندگی دارد و چون ضرایب متغیر مستقل و تعدیلآتی نقش تعدیل

KZ ردد. گگذاري آتی شرکت میدار بین نقدشوندگی و سرمایهمنجر به تقویت شدت رابطه مثبت و معنی 
گذاري در رابطه میان معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایه توسعه مالی :سوم آزمون فرضیه

 3نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم که براساس رابطه   دارد. دار و مثبتمعنی تعدیلگري اثرآینده شرکت 
 ارائه شده است. 8بدست آمده  در جدول 

 
 سوم هیآزمون فرض حینتا .8جدول

 ضریب متغیر
انحراف 
 استاندارد

 t probآماره 

amihud 4254/0 2013/0 2354/2 0000/0 
FD 4798/0 0371/0 921/12 0000/0 

FD * amihud 4255/0 7021/0 149/0 0000/0 
Sales 0067/0 0009/0 0914/7 0000/0 

Q tobin 0111/0 0020/0 5060/5 0000/0 
_cons 0407/0- 0055/0 3887/7- 0000/0 

 F 000/0احتمال آماره  F 6379/92آماره 
 5981/0 ضریب تعیین تعدیل شده 6047/0 ضریب تعیین

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 بوده 000/0  ،باشددار بودن مدل رگرسیون میکه بیانگر معنی Fمربوط به آماره  p-valueمقدار 

داري اینکه سطح معنیدار است. با توجه به معنی %95لذا بیانگر آن است که مدل در سطح اطمینان  است.
(شاخص  ارزش بازار به تولید ناخالص ملیشود که نتیجه می ،) است%5(کمتر از  000/0متغیر تعاملی 

غیر کنندگی دارد و چون ضرایب متگذاري آتی نقش تعدیلبر رابطه بین نقدشوندگی و سرمایه توسعه مالی)
مثبت  رابطه تقویت شدتمنجر به  ناخالص ملی ارزش بازار به تولید، هستندعلامت گر هممستقل و تعدیل

 گردد. گذاري آتی شرکت میدار بین نقدشوندگی و سرمایهو معنی
 

 گیريبحث و نتیجه
 پذیر و در حال رقابت ی پویا،طیکنند، محیم تیها در آن فعالکه شرکت یطیمحشرایط فعلی، در 

 قیود از طرخ يهاتیبه توسعه فعال ازی، نرقابتی و بقا در شرایط شرفتیپ به منظورها باشد و شرکتیم رشد
گذاري شناسایی ). بنابرین لازم است که عوامل موثر بر سرمایه2009(هاوکیومین،  دارند دیجد يگذارهیسرما

هاي متعددي در خصوص گذاري، نقدشوندگی است. تا به حال پژوهشگردد. از جمله عوامل مؤثر بر سرمایه
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گذاري در داخل و خارج از کشور انجام شده است. پژوهش حاضر این رابطه و سرمایهرابطه بین نقدشوندگی 
 يچندبعداز معیار نقدشوندگی  نقدشوندگیهاي دیگري مورد بررسی قرار داد. اول اینکه براي را از جنبه

رد و خبه عنوان عوامل بااهمیت  گري محدودیت مالی و توسعه مالیآمیهود استفاده شد. ثانیا نقش تعدیل
 گذاري آتی سنجش و تحلیل شد. بر رابطه بین نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایه کلان اقتصادي،

نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش، بیانگر آن است که بین نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و 
 شیزااف که مودن انیتوان بیم یطور کله بي وجود دارد. دارمعنیآتی شرکت، رابطه مثبت و  گذاريسرمایه

 ايه انیجرورود  شیمنجر به افزا ،گذارانهیمورد نظر سرما يرهایاز متغ یکیعنوان ه سهام ب ینقدشوندگ
گذاران هیسرما سکیر و کاهش هیسرما نهیکاهش هز خود باعث موضوع نیا کهشده  به شرکت شتریب ينقد

 نتیجه خواهد شد. ندهیدر آ يگذارهیرماها به سنگرش شرکت شیموضوع منجر به افزا نیا ،لذا ،خواهد شد
کند نقدشوندگی ) که بیان می2020حاصل از آزمون این فرضیه با نتایج حاصل از پژوهش الحسن و ناکا (

ها خواهد شد، سازگار است. همچنین با نتیجه پژوهش گذاري آینده در شرکتسهام منجر به افزایش سرمایه
ها منجر به کاهش هزینه اشتند افزایش نقدشوندگی در سهام شرکت) که بیان د2015آمیهود و همکاران (

هاي داخلی نیز گذاري خواهد شد، مطابقت دارد. در پژوهشهاي سرمایهافزایش فرصت ،سرمایه و درنهایت
. آنها در پژوهش خود بیان کردند که باشدمی) همسو 1397نتایج مربوطه با پژوهش مسببی و دارابی (

 با پژوهش ،ي است. همچنیندارمعنیهاي شرکت با نقدشوندگی سهام داراي ارتباط مثبت و گذاريسرمایه
گذاري با نقدشوندگی سهام ارتباط هاي رشد و سرمایه) که نشان دادند بین فرصت1395عسکرزاده (

 ها نیز بر این رابطه اثر دارد، مطابقت دارد. داري وجود دارد و اندازه شرکتمعنی
-بیان شد که محدودیت مالی بر رابطه بین نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایه در فرضیه دوم

 ؛کنندگی دارد. در این خصوص، سه فرضیه فرعی موردآزمون قرار گرفتگذاري آتی شرکت نقش تعدیل
گذاري آینده آمیهود و سرمایه چندبعدياهرم مالی در رابطه میان معیار نقدشوندگی فرضیه فرعی اول (

داري رابطه تأیید ولی به لحاظ جهت رابطه رد ) به لحاظ معنیداردو منفی  دارمعنی گريتعدیل ثراشرکت 
 هودیآم چندبعدي ینقدشوندگ اریمع انیدر رابطه م ینرخ سود پرداختشد. فرضیه فرعی دوم مبنی بر اینکه 

أیید داري ترابطه معنی داشتن ، به لحاظدارد یو منف دارمعنی يلگریشرکت اثر تعد ندهیآ گذاريسرمایهو 
 اردمعنیگري مثبت و ولی به لحاظ جهت رابطه رد شد. فرضیه فرعی سوم دلالت بر وجود رابطه تعدیل

گذاري آتی داشت. لذا به طور کلی بر رابطه بین نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایه KZشاخص 
طه بین نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و توان اینگونه استنباط نمود که محدودیت مالی بر رابمی

کنندگی دارد و منجر به تقویت شدت رابطه مثبت بین نقدشوندگی چندبعدي گذاري آتی نقش تعدیلسرمایه
) 2020گذاري آتی خواهد شد. نتیجه بدست آمده با نتایج حاصل از پژوهش الحسن و ناکا (آمیهود و سرمایه

ز طریق معیارهاي پرداخت سود نقدي پایین تر، اهرم با درجه بالا که بیان کردند، محدودیت تامین مالی ا
سطح بالاي معیار کاپلن و زینگلاس بر آن رابطه اثر گذار هستند، مطابقت ندارد. دلیل  ،داشتن و همچنین

و  از عمق تواند تفاوت بستر انجام تحقیق باشد. با توجه به شرایط محیطی ایران که عمدتاًاین مهم می
پایین بازارهاي مالی و موسسات مالی برخوردار است و همچنین سایر عوامل دیگر از قبیل مسائل کارایی 
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تواند عاملی جهت همسو نبودن را تحت تاثیر قرار می دهد، می هاشرکتسیاسی و تحریم ها که فعالیت 
قدشوندگی )، مبنی بر اینکه ن2020با نتایج پژوهش چن و همکاران ( ،نتیجه کسب شده باشد. همچنین

فرضیه سوم پژوهش، خواهد بود، نیز سازگار است. به علاوه،  هاشرکتسهام به عنوان عامل اثر گذار بر اهرم 
 ندهیآ يگذارهیو سرما هودیآم چندبعدي ینقدشوندگ اریمع بیندر رابطه  یوسعه مالیعنی اثر تعاملی ت

  تأیید شد.از لحاظ وجود اثر تعدیل کنندگی و شدت تاثیر بر رابطه  ،شرکت
ها و گذاران حقیقی و حقوقی، مدیران شرکتد براي سرمایهتوانمینتایج حاصل از پژوهش حاضر 

اغلب در خصوص زمان،  هاشرکتدر شرایطی که  سازمان بورس اوراق بهادار حائز اهمیت باشد. ،همچنین
آتی شرکت با عدم  گذاريسرمایهمحتوا و تاثیر احتمالی استراتژي هاي مرتبط با نقدشوندگی سهام و 

از  اطمینان مواجه هستند، از این رو موضوع بررسی تاثیر عوامل موثر در این زمینه، مهم جلوه می نماید.
س هاي مالی به نقد و برعککارکردهاي اصلی بازارهاي مالی، ایجاد تسهیل و تسریع در فرآیند تبدیل دارایی

یان ، شرشودمیست. این ویژگی که از آن به عنوان نقدشوندگی یاد آن، تبدیل وجه نقد به دارایی مالی ا
، . از این رورودمیحیاتی بازارهاي مالی و یکی از متغیرهاي بسیار مهم در ارزیابی دارایی هاي مالی به شمار 

از ابعاد مختلفی هم در سطح خرد و هم در سطح کلان اهمیت دارد که از جمله  هاشرکتنقدشوندگی سهام 
هاي آتی شرکت و هزینه سرمایه، عامل بهبود گذاريسرمایهبه اهمیت تاثیر نقدشوندگی بر  توانمیها آن

و کل اقتصاد، عامل مورد توجه در مدیریت سبد سهام به همراه ریسک و بازده و بطور  هاشرکتعملکرد 
دشوندگی بین نق دارمعنی هاي مالی اشاره کرد. کما اینکه در پژوهش حاضر، رابطه مثبت وثبات سیستم ،کلی

 سکیر و کاهش هیسرما نهیکاهش هز ي،نقد هايانیجرورود  شیافزا شرکت از مجراي گذاريسرمایهو 
، به بر این اساس شد. تایید ندهیدر آ يگذارهیرماها به سنگرش شرکت شیافزاو به تبع آن گذاران هیسرما

گردد که ضمن توجه به اهمیت و کارکرد نقش نقدشوندگی ها پیشنهاد میگذاران و مدیریت شرکتسرمایه
-هاي مرتبط با نقدشوندگی سهام و سرمایهخود، در تحلیل گذاريسرمایهسهام در تصمیمات مرتبط با 

، از معیارهاي چندمتغیره نقدشوندگی آمیهود که از دقت و انعطاف بالاتري برخوردار هاي آتی شرکتگذاري
و  یاهرم بالا، سود پرداختن يارهایرا بر اساس مع یمال تیمحدودشاخص  ،نینهمچهستند، بهره گیرند. 

که در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفت، به همراه عامل توسعه مالی، در ارزیابی  نگلاسیکاپلان و ز اریمع
بهادار تري حاصل گردد. در پایان، به سازمان بورس و اوراق خود مورد توجه قرار داده تا نتیجه مطلوب

ها را بر اساس معیارهاي محدودیت مالی و توسعه مالی رتبه بندي نموده تا گردد شرکتپیشنهاد می
 اقدام نمایند.  گذاريسرمایهگذاران با آگاهی بیشتري نسبت به تصمیمات مرتبط با سرمایه
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