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 چکیده

ها است. این ات نرخ تورم بر نقدینگی بازار سهام شرکتکارانه و نوسانهای پولی محافظههدف این پژوهش، بررسی تاثیر سیاست

های تابلویی )پانل دیتا( است. در این پژوهش اطلاعات مالی ای و بوده و مبتنی بر تحلیل دادهپژوهش از نوع مطالعه کتابخانه

 -شرکت  343است )بررسی شده  2931تا  2937شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  213

استفاده شده است.با توجه به تجزیه و  Eviews8افزارهای ی پژوهش از نرمسال(. برای تجزیه و تحلیل نتایج به دست آمده

های پولی سیاستبین  های صورت گرفته نتایج تحقیق در ارتباط با فرضیه اول پژوهش نشان از آن داشت کهتحلیل

های صورت . همچنین با توجه به تجزیه و تحلیلداردنوجود ی رابطه معنادار ها،سهام شرکتکارانه و نقدینگی بازار محافظه

ها، رابطه گرفته در ارتباط با فرضیه دوم پژوهش به این نتیجه رسیدیم که بین نوسانات نرخ تورم و نقدینگی بازار سهام شرکت

سوم پژوهش نشان از آن داشت که بین رتبه اعتباری نشات  معنادار وجود ندارد. در ادامه نتایج تحقیق در ارتباط با فرضیه

ها، رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین با توجه به کارانه و نقدینگی بازار سهام شرکتهای پولی محافظهگرفته از سیاست

ین نوسانات نرخ تورم که بشواهد حاکی از آن بود  های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه چهارم پژوهشتجزیه و تحلیل

ها، رابطه معنادار و معکوسی وجود دارد. در ادامه نتایج تحقیق گذاران نهادی و نقدینگی بازار سهام شرکتناشی از نفوذ سرمایه

کارانه و های پولی محافظهدر ارتباط با فرضیه پنجم پژوهش نشان از آن داشت که بین ارزش بازار سهام نشات گرفته از سیاست

های صورت گرفته در ارتباط با ها، رابطه معناداری وجود ندارد و در نهایت با توجه به تجزیه و تحلیلنگی بازار سهام شرکتنقدی

رابطه معناداری وجود  ها،و ارزش بازار سهام و نقدینگی بازار سهام شرکتشرکت  تقابل رتبه اعتباری ، بینفرضیه ششم پژوهش

 ندارد.

 

کارانه، های پولی محافظهرتبه اعتباری نشات گرفته از سیاست، نقدینگی بازار سهام، کارانههای پولی محافظهسیاست کلیدی: واژگان

کارانه، تقابل رتبه اعتباری های پولی محافظهگذاران نهادی، ارزش بازار سهام نشات گرفته از سیاستنوسانات نرخ تورم ناشی از نفوذ سرمایه

 و پانل دیتا.شرکت 
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 مقدمه (2
های بازار سهام یکی از رویدادهای جالب و مهم در عرصه علمی و عملی است به طور کلی برای سرمایه گذاران و تجار ترس از بحران بحران

شود، بطور مثال فرو ریختن ناگهانی و یک منبع همیشگی استرس و اضطراب است و با وقوع چنین بحرانی زندگی تعدادی از آنها ویران می

های بهینه باعث گذاریبه دلیل افزایش بیش از حد نقدینگی در بسیاری از کشورها و کاهش سرمایه 2337اک بازار سهام در سالوحشتن

ای است که به دفعات بازارهای مالی مسئله ی(. سقوط و تغییرات غیر منتظره1337، 2تبخیر شدن چندین تریلیون دلار شد )هاسبروک

یز اندیشمندان علوم مالی قرار گرفته است. تعریف خاصی برای سقوط بازارهای مالی ارائه نشده است اما به طور مورد توجه فعالان بازار و ن

توان به عنوان یک ی زمانی کوتاه و افزایش نقدینگی بدون پشتوانه را میکلی بازده شاخص منفی دو رقمی در چندین روز و در یک دوره

و  1باشد )حامددر بازارهای مالی افت ناگهانی شاخص سهام در مدت زمانی بسیار کوتاه می سقوط در نظر گرفت به معنی ساده سقوط

 (.1323همکاران، 

 برای سهم باشد،آن کمتر سهم یک نقدشوندگی قابلیت های پولی محافظه کارانهدر سطح اقتصاد کلان در مواقع بروز سیاست چقدر هر

 شواهد .(1322و همکاران،  9)نایس گردد آن دارنده عاید بیشتری و سود بازده اینکه مگر داشت، خواهد کمتری جذابیت گذاران سرمایه

 را مهمی نقش میتواند های پولی محافظه کارانه کشورهاو سیاست گیریها تصمیم در سهام نقدشوندگی عدم عامل که میدهد نشان تجربی

 به سرعت به است ممکن گذاران سرمایه برخی دیگر عبارت به .(7133، 4ها شود )پسارنو در نهایت باعث نزول ارزش شرکت نماید ایفا

و یکی  باشد داشته زیادی اهمیت میتواند سهام شوندگی نقد قدرت مواردی چنین در که باشند داشته نیاز خود گذاری سرمایه مالی منابع

در ارتباط با توزیع سود سهام بین سهامداران و از معیارهای اساسی دستیابی به این اهداف داشتن عملکرد بهینه همراه با مبانی درست 

 مطلوب ویژگیهای از یکی نقدشوندگی .(1339، 1های جدید است )فوجیمتوگذاریمیزان و حجم نقدینگی بازار در ارتباط با سرمایه

 تحت بدون و اندک ی ینههز با سرعت، به معاملات انجام امکان صورت به نقدشوندگی .های رو به رشد استو اقتصاد  رقابتی بازارهای

 .(2333و همکاران،  6)برینان شده است بیان بازارها حیات ادامه امکان اصلی ی کننده تعیین و شده تعریف قیمت شدید قراردادن تأثیر

ان از بعد (. سرمایه گذار1334، 7انجام سرمایه گذاری یکی از موارد ضروری و اساسی در فرآیند رشد و توسعه اقتصادی کشور است )اسفیلد

از عرضه سرمایه، تا جای ممکن سعی دارند که منابع مالی خود را به سمتی سوق دهند که کمترین ریسک و بیشترین بازده را داشته باشد 

(. در این راستا نقش اوراق بهادار در جهت هدایت موثر و بهینه این سرمایه را نمی توان نادیده گرفت. به همین دلیل 1331، 3)هریس

های کلان پولی (. از شرایط لازم برای چنین بازاری این است که سیاست1333، 3یک بازار کارآ ضروری به نظر می رسد )سودبرجوجود 

 (.  1337گذاری ایجاد شود )پسارن، گذاران امنیت سرمایهکشور در مسیری قرار بگیرند که برای سرمایه

های تجربی اخیر نشان دادند و با توجه به نرخ رشد ار سهام توجه خاصی به تئوریاکثر مطالعات پیشین در ارتباط با نسبت نقدینگی باز 

ها نشان از رابطه ای ممکن بین نقدینگی بازار سهام و نوسانات واقعی اقتصادی داشت. تحقیقات متعددی در سطح اقتصاد بهره مطالعات آن

است که شواهدی در ارتباط با توافق عمومی در سطح صنعت در  (، انجام شده1331( و هریس )1331) 23کلان مانند: آکرداد و پترسن

های پولی کشورها وجود دارد.  در سطح اقتصاد کلان، ارتباط با رابطه مثبت بین نقدینگی بازار سهام و متغیرهای مربوط به سیاست

(، 1323و همکاران،  22ح شرکتها )فلوریکاستصمیمات مربوط به نقدینگی سهام، می تواند ناشی از برخی عوامل مانند: انتشار سهام در سط

 ( باشد. 1337، 21( و افزایش نقدینگی عمومی )سائور و ستوم1321ریسک شرکت )حامد و همکاران، 

بنابراین کلیه مطالعات پیشین به طور خاص رابطه بین سرمایه گذاری واقعی و نقدینگی بازار سهام را در سطح صنعت و اقتصاد کلان مورد 

 موضوع از دارد. یکی وجود گذاری سرمایه جهت متنوعی ابزارهای بازار، عمق و گستردگی به توجه با مالی بازار هر درداده اند.  بررسی قرار

 به سرعت به است ممکن گذاران سرمایه از برخی زیرا ؛(1333سهام است )پترسن،  نقدشوندگی میزان سرمایه گذاری در اساسی های

                                                           
1 Hasbrouck 
2 Hameed 
3 Næs 
4 Pesaran 
5 Fujimoto 
6 Brennan 
7 Eisfeldt 
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11 Florackis 
12  Sauer & Sturm 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 231-261، صفحات 2931 زمستان، 4، شماره 1دوره 

264 

 

 در معامله انجام استقبال به مربوط نیز سهام شوندگی نقد . سرعت(1331، 2)آمیهود باشند داشته نیاز دخو گذاری سرمایه مالی منابع

و پرداخت سود به سهامداران شرکت   داراییها ارزشگذاری در نقدشوندگی عامل نقش .است سرمایه گذاران به وسیله ی بهادار اوراق بورس

 به را خود داراییهای بخواهند اگر که دارند توجه موضوع این به گذاران سرمایه . زیرا(1323)فلوریکاس و همکاران،  است اهمیت حائز

 که است خریدار ذهن در سهام شوندگی نقد عدم ریسک تبلور موضوع این خیر؟ یا دارد وجود آنها برای مناسبی بازار آیا رسانند، فروش

  .(1323د و همکاران، )حام شود گذاری سرمایه از گذار سرمایه انصراف باعث میتواند

 هاو افزایش ارزش شرکتبازارها این بلوغ و کارایی بررسی برای مهمی شاخص و ماندگاری و دوام منشأ نیز آتی بازارهای در پدیده این

ر نتیجه قابلیت بنابر تئوری  بازار کارا یکی از خصوصیات بازارهای کارا و ایده آل عدم وجود هزینه های معاملاتی و د . میشود گرفته درنظر

(. با افزایش نقدشوندگی سود 1331های پولی کلان مربوط به اقتصادهای نوظهور است )آکرداد و پترسن ، نقدشوندگی بالا در کنار سیاست

(. نقدشوندگی همچنین نقش 1331ها افزایش خواهد یافت )آمیهود، توزیعی به شکل چشمگیری بالا خواهد آمد و در نتیجه ارزش شرکت

ی را در فرآیند کشف قیمت بازی می کند.تعداد بسیاری ازتحقیقات به تاثیرات نقدشوندگی بر عملکرد مورد انتظار بر مبنای تورم مهم

تواند به های کلان پولی میاکتشافی و حبابی پرداخته اند. با توجه به اهمیت نقدشوندگی سهام شناخت عوامل موثر بر آن خصوصا سیاست

کارانه و نوسانات نرخ تورم بر های پولی محافظه(. در این پژوهش به بررسی تاثیر سیاست1322د )نایس و همکاران، بهبود آن یاری رسان

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته خواهد شد. بنابراین مساله اصلی این پژوهش به این نقدینگی بازار سهام در شرکت

 ها تاثیر دارد یا خیر.کارانه و نوسانات نرخ تورم بر نقدینگی بازار سهام شرکتمحافظه های پولیصورت است که سیاست

 مروری بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش( 1
میزان حجم نقدینگی موجود در کشورها یکی از مسائل اساسی بوده است که از دیرباز به آن توجه فراوانی شده است. در مفهوم سنتی رشد 

شود، رشد اقتصادی به عنوان یک پدیده کمی، تغییرات له رشد تولید ناخالص ملی واقعی در طی یک دوره معین تلقی مینقدینگی به منز

در میزان تولید است و به عبارتی تغییرات در تولید ناخالص سالانه ملی  و در نتیجه در آمد ملی است. این ممکن است مثبت و منفی یا 

های رشد نقدینگی در مفهوم کلی عبارتست از افزایش مداوم تولید ناخالص سالانه ملی بر حسب قیمت صفر باشد. رشد اقتصادی بر پایه

گیرد )خشنود، ثابت و این معمولاً از طریق استفاده بیشتر از عوامل تولید به فرض آنکه شرایط تکنیکی در اقتصاد ثابت باشد انجام می

آورد که از منابع درونی و بیرونی امکان تامین دارد. زهای مالی جدیدی را به وجود می(. گسترش دامنه فعالیت واحدهای تجاری نیا2934

باشد.  استفاده دار و حقوق صاحبان سهام میهای بهرهباشد منابع بیرونی شامل بدهیها میمنابع مالی درونی شامل سود انباشته و اندوخته

باشد و به تبع آن بر روی بازده و یا سود تقسیمی آن، دارای منافع و مخاطراتی می از منابع بیرونی از نظر هزینه سرمایه و میزان بهره

قیمت سهام و سود حسابداری تاثیر دارد.در برخی کشورها هر قدر نسبت وام بیشتر شود، ریسک بالاتر خواهد رفت و به تبع آن نرخ بازده 

الشعاع قرار های مالیاتی را تحتتوان مزیت ناشی از معافیتیابد که این امر مییها نیز افزایش ممورد انتظار اعتباردهندگان و نرخ هزینه وام

گیری در بورس، نقدینگی بازار سهام خود به تنهایی دارای (. از طرف دیگر، یکی از معیارهای اساسی برای تصمیم1331دهد )آمیهود، 

 نمایند. آن استفاده می ها ازبینیتجزیه و تحلیل مالی و پیش گذاران بالفعل و بالقوه درمحتوای اطلاعاتی است و بیشتر سرمایه

 کاریمحافظه(1-2
های کیفی المللی آن را به عنوان ویژگیهیئت استانداردهای حسابداری انگلستان و بین ی طولانی دارد.کاری در حسابداری سابقهمحافظه

در چارچوب مفهومی گزارشگری مالی به  کاری رااری مالی آمریکا، محافظهاما هیئت استانداردهای حسابد اطلاعات حسابداری قبول دارند.

های اخیر در آمریکا تدوین یافته است، نشان استانداردهایی که در سال عنوان ویژگی کیفی اطلاعات حسابداری در نظر گرفته است.ویژه به

کاری فاصله گرفته است. استانداردهای جدید حسابداری در از آن دارد که هیئت استانداردهای حسابداری مالی این کشور، از محافظه

به عقیده این هیئت، استفاده از  های متعارف تأکیددارند.گیری و گزارش رویدادها بر مبنای ارزشمواردی که امکان پذیراست، بر اندازه

کاری به دلیل ارتقای قابلیت اتکا ین، محافظهاما به باور منتقد دهد؛های متعارف مربوط بودن اطلاعات حسابداری را افزایش میارزش

های اضافی طلبانه مدیر در شناسایی سود را خنثی و پرداختشود. همچنین رفتار فرصتهای مالی موجب بهبود گزارشگری مالی میصورت

تواند ارزش شرکت د. اثرات مزبور، میشونها و سود کمتر نشان داده مینماید، درنتیجه خالص داراییها را محدود میبه مدیران و سایر گروه

 (.1339، 1واتس)را افزایش دهد

                                                           
1 Amihud 
2 Watts 
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شناسد و کاری را با لفظ احتیاط، به رسمیت میی فنی سازمان حسابرسی در مفاهیم نظری گزارشگری مالی، محافظهدر کشور ما کمیته

کاری محصول عدم اطمینان و ابهام است. هرزمان که کند. محافظهاجزای خصوصیت کیفی قابل اتکا بودن معرفی می عنوان یکی ازبه آن را

(. باسو 2933زاده،  کاری پناه ببرند. )مجتهدتوانند به محافظهشوند میها با ابهام رو به رو میها یا بدهیگذاری داراییحسابداران در ارزش

 پانزدهم قرن اوایل تاریخی هایثبت. است دهدا قرار تأثیر تحت را حسابداری عمل و تئوری هاقرن طی کاریمحافظه که است معتقد

 مفهوم. است بوده کارانهمحافظه وسطی قرون اروپای در حسابداری که دهدمی نشان تضامنی و مشارکتی معاملات یدرباره میلادی

 بوده آن از اطمینان کاریافظهمح کاربرد از هاآن انگیزه .بود مالی صورت تنها اغلب و ترینمهم ترازنامه که شد ایجاد زمانی کاریمحافظه

 شرافتمندانه حتی و مطلوب هادارایی خالص نمایی کم رو. ازاین(2،2337باسو) شد خواهد حفظ مناسب ایگونه به شانگذاریسرمایه که

   .(2333مالی، حسابداری استانداردهای هیئت) گردیدمی هاوام برای ایمنی حاشیه ایجاد باعث چون بود.

 این آنکه وجود با هاسال طول در. شودمی محسوب اطمینان عدم شرایط در حسابداری اقلام ارزشیابی قدیمی اصول از یکی کاریمحافظه

 دهدمی نشان کاریمحافظه مورد در اخیر تجربی آنکه  پژوهش های ترجالب و است شده ماندگار اما گرفته، قرار انتقاد مورد همواره اصل

 شده ترکارانهمحافظه هارویه ایگذشته سال 93طی زبان انگلیسی کشورهای در بلکه است، کارانهمحافظه بداریحسا هایرویه تنها نه که

 مدت طولانی حیات این. است یافته افزایش مالی گزارشگری و گیریاندازه در آن از استفاده میزان گذشته سال 93 طول در است، در واقع

 در اخیر هایسال طی پذیرفته صورت هایپژوهش. است منافع این چیستی مطرح، سؤال اما باشد کاریمحافظه منافع بیانگر است ممکن

 شده گرفته کار به کاریمحافظه درجه تدریجی افزایش و خالص سود اطلاعاتی محتوای کاهش دهندهنشان اروپایی، و آمریکایی کشورهای

 با حسابداری اعداد اطلاعاتی محتوای بر کارانهمحافظه مالی اثر گزارشگری ردمو در مختلف هایپژوهش نتایج اما است؛ مالی گزارشگری در

 دهدمی افزایش را حسابداری اعداد اطلاعاتی محتوای کارانهمحافظه مالی گزارشگری کنند،می عنوان هاآن از برخی. نیست سازگار یکدیگر

عنوان یکی از اصول کاری بهمحافظه .نمایدمی مخدوش را حسابداری تاطلاعا کیفی هایویژگی کاریمحافظه کنندمی دیگر عنوان برخی و

 رغم انتقادهای فراوان، جایگاه خود را در میان سایرگیرد و علیهاست که مورد استفاده حسابداران قرار میی حسابداری سالمحدودکننده

ابل انتقادهای وارده در طی سالیان طولانی را گواهی بر توان دوام و بقای آن در مقبه طوری که می اصول حسابداری حفظ نموده است.

 .(2937کردستانی و امیربیگی، )مبانی بنیادین این اصل دانست

 های پولی کشوررشد اقتصادی و نوسانات سیاست (1-1
صادی به عنوان یک شود، رشد اقتدر مفهوم سنتی رشد اقتصادی به منزله رشد تولید ناخالص ملی واقعی در طی یک دوره معین تلقی می

پدیده کمی، تغییرات در میزان تولید است و به عبارتی تغییرات در تولید ناخالص سالانه ملی  و در نتیجه در آمد ملی است. این ممکن 

 هایاست مثبت و منفی یا صفر باشد. رشد اقتصادی در مفهوم کلی عبارتست از افزایش مداوم تولید ناخالص سالانه ملی بر حسب قیمت

گیرد )اعتمادی و ثابت و این معمولاً از طریق استفاده بیشتر از عوامل تولید به فرض آنکه شرایط تکنیکی در اقتصاد ثابت باشد انجام می

 (.2931همکاران، 

یر قرار هاست که فکر اقتصاددانان را به خود مشغول کرده است. این مسئله به قدری اقتصاددانان کلاسیک را تحت تاثرشد اقتصادی قرن

گذاشته شده است و پیش بینی اشتباه توماس  9«بررسی در زمینه ماهیت و علل ثروت ملل»، 1داده است که نام کتاب مشهور آدام اسمیت

معرفی نمود  1در اوایل قرن نوزدهم در مورد چشم انداز آینده رشد اقتصادی بود که عام اقتصاد را به عنوان علم پریشان کننده 4مالتوس

 (.2333و همکاران، )برنان 

های در تبیین نوع رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی از حیث نظری و تجربی انجام شده است. برخی های گذشته تحقیقدر دهه

و وری و تسهیل مبادله کالاها اندازها، تخصیص منابع، افزایش بهرهها و نهادهای مالی از طریق تجهیز پساقتصاددانان معتقدند توسعه بازار

گردد. در مقابل برخی صاحبنظران بر این باورند که رشد اقتصادی باعث افزایش تقاضا برای خدمات خدمات منجر به رشد اقتصادی می

 (.1337شود )هاسبروک، گردد و توسعه مالی را سبب میمالی می

نان قرار گرفته است. نظام مالی که شامل بازارهای های اخیر مورد توجه بسیاری از اقتصاد دارابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی در سال

باشد. به منظور های مالی( و ابزارهای مالی )نظیر اوراق قرضه( میها به عنوان واسطهپول، سرمایه، بورس و اوراق بهادار، نهادها )نظیر بانک

توان تجهیز پس اندازها، هدایت و تخصیص آنها میهای اطلاعاتی و معاملاتی به وجود آمده که از جمله کارکردهای مهم کاستن از هزینه

                                                           
1 Basu 
2 Adam Smith 
3 An Inquiry into Nature and Causes of Wealth of Nation 
4 Thomas Malthus 
5 Dismal Science 
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ترین موضوع (. شاید مهم1333و همکاران،  2منابع، تسهیل در انجام مبادلات کالا و خدمات و متنوع کردن ریسک را بر شمرد )چوردیا

های ی بوده است. هدف نظریههای بعد از جنگ جهانی دوم به ویژه در کشورهای در حال توسعه، مسئله رشد اقتصادبحث در اقتصاد سال

باشد و این سوال های رشد و درآمد سرانه بین کشورها میهای رشد در یک کشور و دلایل تفاوت نرخرشد، توضیح عوامل تعیین کننده نرخ

همواره مورد  گیرد،های مختلف تحت تاثیر قرار میکند و نرخ رشد چگونه از طریق سیاستکه چه عواملی نرخ رشد اقتصادی را تعیین می

 (.2937توجه اقتصاد دانان توسعه بوده است )کردستانی و بیگی، 

دانند و معتقدند که عملکرد خوب بطور کلی از حیث  نظری برخی صاحبنظران توسعه مالی را پیش شرط ضروری برای رشد اقتصادی می

رش نقدینگی، انتقال منابع از بخش سنتی )بدون رشد( به تواند منجر به تحرک پس اندازها، انباشت سرمایه، خلق و گستموسسات مالی می

ها و در نهایت افزایش کارایی کل اقتصاد گردد. در مقابل گروه دیگری معتقدند توسعه مالی های مدرن و ارتقاء کار آفرینان این بخشبخش

 ناشی از افزایش تقاضا برای خدمات این بازارهاست که از رشد واقعی نشات گرفته است.

 ینقد شوندگ (1-9
بازارهای سرمایه به منظور تخصیص بهینه منابع  و در نتیجه افزایش رفاه جامعه ایجاد شده اند . ویژگی های اصلی بازارهای مالی جهت 

وجود ابزارهای مالی متعدد و  -1حضور موسساتی که قدرت جلوگیری از تقلب و سوء استفاده را داشته باشند  -2تحقق این هدف شامل 

بازاری که بتوان در آن دارایی ها را در کمترین زمان و هزینه ممکن معامله کرد می  -9وع که بازار و توزیع ریسک را تکمیل کند ومتن

باشد.بنابراین یکی از اصلی ترین کارکردهای بازار سرمایه،تأمین نقدشوندگی است . تئوری های جدید پیش بینی می کنند که هم میزان 

 (.1323و همکاران،  1سک نقدشوندگی در بازار قیمت گذاری می گردد )لینقدشوندگی و هم ری

موضوع نقدشوندگی در سال های اخیر توجه زیادی را در مطالعات دانشگاهی و همچنین در مهم به خود معطوف نموده است . نقدشوندگی 

. بنابر تعریف، نقدشوندگی در صورت عدم "ممکن قابلیت خرید و فروش آن دارایی در کمترین زمان و هزینه"یک دارایی عبارت است از 

به تحقق می پیوندد. هزینه های معاملاتی به دو دسته آشکار و ضمنی تقسیم می شوند. هزینه های آشکار  9حضور هزینه های معاملاتی

ی شامل هزینه عدم دسترسی شامل کارمزدهای کارگزاران و مالیات است که عموماً به راحتی قابل اندازه گیری اند.اما هزینه های ضمن

آسان به اطلاعات صحیح و کامل ،هزینه های جستجو، عدم کارآیی تکنولوژیک،   تفاوت بین عرضه و تقاضا، رقابت ناقص و عوامل دیگر می 

 باشد.

قابلیت نقدشوندگی بنا برتئوری بازار کارا، یکی از خصوصیت های بازارهای کارآ و ایده آل عدم وجود هزینه های معاملاتی و در نتیجه 

ه و از بالاست. حسابداری یکی از منابع اطلاعاتی است که می تواند با ارائه اطلاعات مربوط و قابل اتکا ناکارایی اطلاعاتی بازار را کمتر کرد

رایی بازار به این طریق بر بهبود نقدشوندگی سهام شرکتها اثر گذار باشد . لذا نقدشوندگی سهام می تواند به عنوان معیاری برای کا

خصوص به لحاظ اطلاعاتی مطرح شود و به شکل گسترده در بررسی عوامل موثر بر ارائه اطلاعات مفید بکار گرفته شود . می دانیم که 

(. به طور کلی در بازارها شاهد دو نوع واکنش نسبت به اطلاعات 1331محتوای اطلاعاتی را از طریق واکنش بازار می سنجند )آمیهود، 

م . اولین واکنش، اثر قیمتی اطلاعات بر اوراق بهادار است که اکثر تحقیقات حسابداری به بررسی این واکنش نسبت به اطلاعات هستی

حسابداری پرداخته اند . اما بازار به صورت اثر حجمی نیز نسبت به اطلاعات واکنش نشان می دهد. این واکنش به صورت افزایش یا کاهش 

زان خرید و فروش سهام مشاهده می گردد که ممکن است همراه یا بدون تغییر در قیمت سهم به وقوع بپیوندد . این در عرضه تقاضا یا می

اثر در شاخص های نقدشوندگی نمایان می گردد و تا کنون کمتر مورد توجه و استفاده محققان حسابداری قرار گرفته است. نقدشوندگی 

می کند و معیاری برای کارایی بازار به خصوص به لحاظ  اطلاعاتی است. علاوه بر جنبه تئوری نقش مهمی را در فرآیند کشف قیمت بازی 

به لحاظ عملی و با توجه به واقعیت های موجود همانند پدیده صف های خرید و فروش و مشکلات بسیار دیگر، توجه به نقدشوندگی و 

تواند موجب تقسیم هر چه بیشتر ریسک مالی از طریق کاهش هزینه تلاش برای حل این مشکل ضروری می رسد. افزایش نقدشوندگی می

های سبد گردانی وانگیزش بیشتر سرمایه گذاران در تصمیم گیری های معاملاتی آنان شود . مطالعات نشان می دهد که هزینه معاملات 

 در بازارهای امریکا به لحاظ اقتصادی با اهمیت بوده است.

وع بحران جهانی و سقوط بازارهای مالی اهمیت ویژه ای یا فته است و برای بازار سرمایه ایران نیز مهم نقدشوندگی به خصوص پس از وق

 می باشد .پدیده صف های خرید وفروش بیانگر وجود مشکلات نقدشوندگی در بازار ایران است .

                                                           
1 Chordia 
2 Lee 
3 Trading Cost 
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مچنین نقش مهمی را در فرآیند کشف قیمت با افزایش نقدشوندگی هزینه معاملات به شکل چشمگیری پایین خواهد آمد . نقدشوندگی ه

ی بازی می کند . تعداد بسیاری از تحقیقات به تأثیرات نقدشوندگی بر بازده مورد انتظار پرداخته اند )به عنوان مثال از آخرین تحقیقات م

ت در مورد عوامل موثر برآن می ( اشاره کرد (. با توجه به اهمیت نقدشوندگی شناخ1333) 1( و لیپسون و ساندرا1337) 2توان به روبین

 تواند در بهبود آن یاری بخش باشد .

( مطرح شد. او بیان کرد که یک دارایی 1333نقدشوندگی به عنوان یکی از عوامل تعیین کننده بازده دارایی ها اولین بار توسط سودربرگ )

اه ترین زمان ممکن و بدون تحمل زیان تبدیل نمود. به هر زمانی نسبت به دارایی دیگر نقدشوندگی بیشتری دارد که بتوان آن را در کوت

حال، انتخاب معیار مناسب برای اندازه گیری نقدشوندگی از جمله موضوعات چالش بر انگیز در ادبیات مالی بوده است . به همین دلیل از 

 نقدشوندگی به عنوان مفهومی پیچیده در تحقیقات یاد می شود.  

 ینقد شوندگ سکیر (1-9
ر بررسی و ارزیابی فرصت های سرمایه گذاری همواره دو مفهوم ریسک وبازده در کنار هم مورد توجه بوده اند. سرمایه گذاران از ریسک د

گریزانند و نرخ بازده متناسب با ریسک را درخواست می کنند. مبادله سهم هایی با نقدشوندگی پایین ، هزینه مبادله را افزایش می دهد. 

مورد انتظار سرمایه گذاران به خاطر ریسک نقدشوندگی باید انجام شود. هر چقدر قابلیت نقدشوندگی یک سهم کمتر باشد،  تعدیل بازده

آن سهم برای سرمایه گذاران جذابیت کمتری خواهد داشت، مگر اینکه بازده بیشتری عاید دارنده آن گردد. یعنی سرمایه گذار صرفی بابت 

قدشونده  بودن سهم انتظار دارد. شواهد تجربی نشان می دهد که عامل عدم نقدشوندگی در تصمیم نقدشوندگی سهم یعنی ریسک ن

گیری ها می تواند نقش مهمی را ایفا نماید. به عبارت دیگر برخی سرمایه گذاران ممکن است به سرعت به منابع مالی سرمایه گذاری خود 

ی می تواند اهمیت زیادی داشته باشد. نقدشوندگی به معنای سرعت تبدیل سرمایه نیاز داشته باشند که در چنین مواردی قدرت نقدشوندگ

کی از گذاری ها یا دارایی ها به وجوه نقد می باشد. اوراق بهاداری که در بورس اوراق بهادار با استقبال معامله روبرو می شوند می توانند حا

کن است تاثیر منفی بر ارزش سهام بگذارد. نسبت عدم نقدشوندگی نشانه سرعت نقدشوندگی آنها باشد. در حقیقت فقدان نقدشوندگی مم

میزان حساسیت قیمت سهم در مقابل تغییرات هر واحد در حجم معامله آن روز است. عدم نقدشوندگی زمانی اتفاق می افتد که قیمت 

( 1333 )(. برای مثال برونر میر و پدرسن1333، 9سهام در واکنش به حجم معاملات کم تغییرات زیادی داشته باشد)برونر میر و پدرسن

الاتر هزینه های انتشار به هنگام ارزش گذاری اوراق بهادار را مورد توجه قرار داده و نتیجه گرفتند که این هزینه ها می توانند نرخ بازده ب

 شرکت های کوچکتر را که نقدشوندگی پایین تری دارند را تبیین کنند.

(، در تحقیقی به بررسی تصمیمات مرتبط با ساختار سرمایه و نقد شوندگی بازار سهام شرکت ها در ایالات متحده 1333) 4جاینکو و یوخو

مالی آمریکا پرداختند. آنها دریافتند که شرکت های با نقدشوندگی سهام بیشتر، تمایل به استفاده از اهرم پایین تر دارند و به هنگام تأمین 

 به بدهی بیشتر است. افزایش نقدشوندگی با افزایش احتمال انتشار سهام توسط شرکت ها مرتبط است.احتمال به کارگیری سرمایه 

 کشور یپول یهااستیآن بر س ریمربوط به آن و تاث یها و شاخص ها متیثبات ق زانیم (1-4
 های پولیفرآیند شکل گیری قیمت ها در ارتباط با سیاست -2

 اطلاعات تمامی همواره ها قیمت داشته باشند، یکسانی را و اطلاعات نموده رفتار عقلایی صورت به بازار در کنندگان مشارکت چنانچه

 و همچنین معاملات لحظه ای های قیمت معاملاتی، های قیمت از داد. منظور نشان خواهند در خود را دارایی ذاتی ارزش مورد در موجود

 مفروضات از واقع و در ها پیشرفت اولین از یکی سرمایه، بازار کارایی یعنی ق،فو باشد. مفهوم می فروش و خرید پیشنهادی های قیمت

 اینکه هم و گردیده اساسی چالش دچار آن نظری بنیاد هم دهه اخیر چهار در لیکن .بود میلادی 2363 دهه در مالی دانش در اساسی

 و رفتاری مالی حوزه در رفتار عقلایی فرض .است بوده الیم بازارهای در عمل در فوق مفهوم حصول عدم از تجربی حاکی مطالعات نتایج

آچاریا و پدرسن، اند ) شده کشیده چالش به ریزساختاری های مدل اطلاعاتی، توسط تقارن یعنی اطلاعات، به یکسان دسترسی فرض

 چگونگی شکل و 1و فروش سهام پدیده دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید بررسی از بازار ریزساختار حوزه در اولیه مطالعات(. 1331

تقارن  عدم نظریه دو اختلاف میان قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام براساس وجود دلایل .گردید آغاز قیمت های پیشنهادی گیری
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فاوت دامنه ت توسط ای، معامله خدمات فراهم نمودن ازای در بازارساز نظریه دو هر تحت .شود می تبیین های موجودی مدل و اطلاعاتی

 .شود می پاداش قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام جبران

 ها مدل این (،  ارائه شدند. در1333(، چوردیا و همکاران )2333) 2(، کواتموس2333) مدل های موجود در ابتدا توسط برنان و همکاران

 نگهداری برای معین کف و سقف دارای بازارساز که شود می فرض و شده تکیه سهام موجودی نگهداری از ناشی بازارساز ریسک بر

 خریداران تصادفی نرخ ورود اساس بر بازارساز قیمت های پیشنهادی بود. خواهد هزینه با توأم مذکور محدوده از خروج است که موجودی

فاوت قیمت دامنه ت .کند می تعدیل خود موجودی سطح سازی جهت بهینه در را ها قیمت بازارساز و شوند می تعیین فروشندگان و

 .است موجودی و اداری های هزینه جهت پوشش در بازارساز برای سود منبع پیشنهادی خرید و فروش سهام

 تمام اش موجودی نشده، وی ورشکستگی به منجر که است تعیین قیمتی خواستار بازارساز که داد نشان (،2336) 1سانگر و امسی کنل

 بر و فروشنده خریدار و هر ورود از پس را قیمت بازارساز گارمن مدل شود. در حداکثر زمان واحد هر در انتظاری وی سود نهایتاً و نشود

 را متفاوتی فروش و خرید های قیمت که بازارساز است نفع به که داد نشان کند. وی می سازی مدل پواسون فرایند توزیع یک مبنای

 (،1331(، هریس )1339) 9قبیل نیمالندران و پترال از موجودی بر نیمبت های سایر مدل توسعه برای ای پایه گارمن کند. مدل تعیین

 و سهام موجودی مشکل بازارساز برای تواند می که است ورود سفارشات جریان بودن تصادفی فوق های مدل تمامی در اصلی شد. ایده

 به را قیمت های پیشنهادی که بازارساز است نای موجودی لهای مد در اصلی نتیجه .نماید ایجاد را سفارش مشکل اجرای گر معامله برای

 .شود داده موجودی پوشش نگهداری و سفارش پردازش های هزینه که کند می تعیین نحوی

(، شکل 1339پژوهش نیمالندران و پترال ) با ها تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام گیری شکل به مربوط های نظریه دوم دسته

 گر معامله نوع سه که شود می فرض تقارن اطلاعاتی عدم های نظریه نمود. در تاکید اطلاعات نقش بر معاملاتی هزینه جای به که گرفت

 معامله شود فرض می مدلها این بازارسازها. در و دارند نقدشوندگی نیاز که آنهایی دارند، برتر که اطلاعات گرانی معامله دارد؛ وجود بازار در

 سرمایه از دسته این با معامله در بازارسازها بدین لحاظ و نموده معامله ها شرکت نهانی )محرمانه( از اتاطلاع به باتوجه مطلع گران

 بازارسازها و نمایند می پرتفولیو( معامله سازی نقدشوندگی )متوازن نیازهای به باتوجه گذاران نامطلع شوند. سرمایه می زیان دچار گذاران

 بر را بازار در نقدشوندگی تأمین وظیفه و لیکن نیستند برخوردار برتر اطلاعات از شود. بازارسازها می دشانعای سود افراد این با در معامله

 و مطلع معامله گران دسته دو هر با آورند. آنها دست به خود سرمایه به نسبت بازدهی مناسبی بتوانند باید منظور بدین دارند، عهده

 از پرهیز برای معاملات، فرایند از با یادگیری ندارد. بازارساز وجود بازارساز برای گر معامله نوع ییشناسا امکان و کنند می نامطلع معامله

 در نهایی بندی جمع دهد. در می افزایش مطلع دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام را گران معامله با معامله از ناشی زیان

 برون متغیر صورت به قبلی های مدل در فروش( که یا )خرید  جریان سفارش که شود می عثبا اطلاعات تقارن عدم اطلاعاتی، های مدل

 .(1334باشد )ایسفیلد،  اطلاعاتی بار دارای معامله انجام خود و شود تلقی زا درون متغیر به عنوان شد می گرفته نظر در زا

 بازارساز پذیرفته شده، سهام برای ها، بورس سایر برخلاف که است این در تهران بورس بازار اصلی اما در ارتباط با بازار بورس ایران، ویژگی

 به توجه بازارسازها. با توسط نه می شود و تعیین گذاران سرمایه توسط قیمت های پیشنهادی   نتیجه ندارد. در وجود واقعی معنی به

بود.  نخواهد تبیین قابل موجودی های مدل به توجه با تهران بورس معاملاتی در های قیمت گیری شکل که است بدیهی فوق، واقعیت

 عنوان که گونه باشد. همان می اطلاعاتی مدلهای مبنای بر تهران بورس در معاملاتی های قیمت مدلسازی اصلی تحقیق هدف بنابراین

 وجود شود. ها( می ها )مظنه تقیم در تغییر موجب بازار در گذارن از سرمایه خاصی دسته اطلاعاتی برتری اطلاعاتی، مدلهای در گردید

 (.1331و همکاران،  4نمود )لیوین شناسایی آنان معاملات حجم و سرعت در توان می را بازار مذکور در گذران سرمایه

 ها و حجم نقدینگی آنشاخص -1

کان پذیر است اما زمانی که بررسی روند پارامتر مشخص برای یک متغیر، به راحتی و با در نظر گرفتن مقدار پارامتر در طول زمان ام 

 گروهی از متغیرها مورد بررسی قرار گیرند، نماگری مورد نیاز است که نشان دهنده سطح عمومی پارامتر برای گروه مورد نظر باشد.

ما به عنوان مثال بررسی تغیرات قیمت سهام یک شرکت مشخص به راحتی و با در نظر گرفتن روند قیمت سهم مزبور صورت می گیرد. ا

بررسی روند سطح عمومی قیمت سهام کلیه شرکت ها در بورس، به وسیله شاخص کل قیمت انجام می شود. بنابراین می توان شاخص را 

نماگری دانست که بیانگر روند عمومی پارامتری مورد نظر در میان گروهی از متغیر های مورد بررسی است که تغییرات آن در مقایسه با 

نظر گرفته می شود. معیار مقایسه مقدار شاخص در هر زمان نسبت به تاریخ مبداء، عدد مبنا است. عدد مبنا به طور یک تاریخ مبداء در 
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در نظر گرفته می شود و در این صورت از تقسیم میزان شاخص در هر زمان بر عدد مزبور می توان مقدار رشد پارامتر مورد  233معمول 

(. به عنوان مثال در صورتی که شاخص کل 2937ررسی را به دست آورد )ملاحسینی و قربان نژاد، نظر در میان گروه متغیر های مورد ب

باشد، مشخص است که سطح عمومی قیمتهای بورس نسبت به فروردین  22127، 93/1/2931قیمت بورس اوراق بهادار تهران در تاریخ 

دین ترتیب مشخص است که اجزای بنیادین هر شاخص را عوامل برابر شده است ب 27/221که تاریخ مبدا شاخص کل قیمت است،  2963

 زیر تشکیل می دهند:

 گروه متغیر های مورد بررسی مزبور -2

 پارامتر مورد نظر)به طور معمول قیمت( -1

 تاریخ مبدا  -9

 عدد مبنا   -4

 های پولیشاخص قیمت سهام و سیاست -9
مریکا مورد استفاده قرار گرفت که روش محاسبه آن فوق العاده ساده و به صورت در ا 2334برای اولین بار شاخص قیمت سهام در سال 

ادامه داشت و در این تاریخ  2313میانگین ساده حسابی محاسبه می گردید که این روش به عنوان تنها روش محاسبه شاخص تا سال 

اندیشه تهیه شاخص دیگری  2313ا اینکه در سال طراحی و جایگزین روش محاسبه قبلی شد. ت 2شاخص دیگری به نام شاخص داو جونز

به صورت میانگین موزون مطرح شد و از آن پس به عنوان شاخص اصلی قیمت سهام در بورس نیویورک مورد استفاده قرار گرفت. به دلیل 

قرار گرفت )روبین،  جامع بودن شاخص قیمت سهام به روش میانگین موزون این شیوه محاسبه شاخص مورد قبول اکثر بورس های جهان

1337.) 

 پژوهش نهیشیپ (9
رابطه بین معیارهای ریسک واختلاف قیمت پیشنهادی خرید وفروش سهام در بورس "  (، تحقیقی با عنوان2931احمد پور و رسائیان )

ی به عنوان معیار ریسک توسط این محققان صورت پذیرفته است. هدف اصلی این مقاله بررسی رابطه بین اطلاعات مال "اوراق بهادارتهران

شرکت برای دوره بین  216بازار و حسابداری و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید وفروش سهام می باشد .در راستای این هدف تعداد 

انتخاب شدند .در این تحقیق اختلاف نسبی قیمت پیشنهادی خرید وفروش بعنوان تنها متغیر وابسته استفاده شده 2939تا2932سالهای 

 متغیر وابسته طی سه فرضیه جداگانه آزمون شده است. 24رابطه آن در سه بخش با  است و

بررسی رابطه  بین ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام و نقدینگی اقتصادی در ایران به "(، در پژوهشی با عنوان 2936صلواتی و رسائیان )

دی خرید و فروش(  اندازه شرکت ، نسبت ارزش بازار به ارزش بررسی رابطه بین متغیرهای نقدشوندگی سهام )اختلاف قیمت پیشنها

دفتری حقوق صاحبان سهام ،خالص اموال ، ماشین آلات و تجهیزات و سودآوری به عنوان متغیرهای  مستقل و اهرم مالی به عنوان متغیر 

زمون فرضیه های این پژوهش رگرسیون شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب گردیدند. روش آ 63وابسته پرداختند . در این پژوهش 

تغییرات در اهرم  مالی توسط متغیرهای مستقل نقد  %71ترکیبی بود که نتایج حاصل از آن فرضیه ها بیانگر این مسئله است که بیش از 

درآمد قبل از سود  شوندگی، اندازه شرکت  و...توضیح داده  می شود . بین ساختار سرمایه و متغیرهای مستقل نقدشوندگی سهام شرکت و

وجود ندارد . همچنین نتایج پژوهش بیانگر رابطه منفی  %31تسهیلات دریافتی مالیات و استهلاک رابطه معنی داری  درسطح اطمینان  

می باشد بین متغیرهای  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان  %31بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه در سطح اطمینان 

 رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد. %31و خالص اموال ،ماشین آلات و تجهیزات و ساختار سرمایه در سطح اطمینان  سهام

(، تاثیر متغیرهای نسبت عدم نقدشوندگی و عوامل مؤثر بر نقدشوندگی شامل اندازه شرکت، نسبت ارزش 2937یحیی زاده و خرمدین )

ه بازار بر مازاد بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش از دفتری به ارزش بازار سهام و مازاد بازد

نسبت آمیهود به عنوان عامل عدم نقدشوندگی استفاده گردیده است. نتایج پژوهش آنها نشان داد که بین تغییرات نسبت عدم نقدشوندگی 

 د.و مازاد بازده سهام رابطه معکوس وجود دار

انتخاب پرتفوی با استفاده از سه معیار میانگین بازدهی ، انحراف معیار "(، در تحقیق خود با عنوان 2937اسلامی بید گلی و سارنج )

به بررسی هدف ادغام معیار نقدشوندگی در مدل پیشنهادی مارکویتز با استفاده از دو  "بازدهی و نقدشوندگی در بورس اوراق بهادار تهران

یلترینگ و محدودیت نقدشوندگی پرداخته شده است . این مدل در پی آن است که سرمایه گذاران بتوانند با استفاده از سه معیار رویکرد ف
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شرکت میباشند که دارای  13بازده، ریسک و نقدشوندگی، پرتفویی را تشکیل دهند که بهینه باشد. جامعه مورد بررسی در این تحقیق 

 به عضویت بورس درآمده اند. 2931تا 2932وده اند و بین سالهای بالاترین حجم معامله را ب

به بررسی ارتباط بین  "پراکندگی مالکیت، حجم نقدینگی و نقدشوندگی سهام  "(، در تحقیق خود با عنوان 2933ایزدی نیا و رسائیان )

ه اند. در این پژوهش از درصد سهام در دست میزان تمرکز مالکیت و نقدشوندگی سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران پرداخت

از سهام منتشره شرکت را در دست دارند به عنوان معیار تمرکز مالکیت و از اختلاف قیمت های  %1سهامداران بلوکی )عمده( که حداقل 

نقدشوندکی بازار سهام پیشنهادی خرید و فروش سهام به عنوان  معیار نقدشوندگی استفاده شده است . از مهمترین عوامل مربوط به 

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید وفروش سهام می باشد. هر چه اختلاف و فاصله بین قیمت های پیشنهادی خرید و فروش سهام کمتر 

باشد خریدار و فروشنده زودتر به قیمت تعادلی می رسند و حجم معاملات افزایش می یابد . و این امر منجر به افزایش نقدشوندگی بازار 

ی شود. در این تحقیق از متغیر های کنترل اندازه شرکت، قیمت سهام ، نوسان بازده سهام، بتای بازار ، نوسان پذیری قیمت و درصد م

روزهای انجام معامله سهام استفاده شده است.نتایج حاصل ازاین تحقیق بیانگر این است که بین پراکندگی)تمرکز( مالکیت و نقدشوندگی 

 اق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد. سهام در بورس اور

مطالعه تاثیر ریسک نقدشوندگی و سایر عوامل موثر بر بازده های مقطعی در "( در تحقیق خود تحت عنوان2933سیرانی و همکاران)

دگی وعوامل موثر ریسک به بررسی اهمیت رابطه ریسک و بازده،تاثیرریسک نقدشون"شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

بر بازده های مقطعی پرداختند که در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که ریسک بازار،اندازه شرکت و سهام شناور رابطه معناداری با 

 بازده سهام دارند،همچنین رابطه ریسک سیستماتیک و ریسک نقد شوندگی معنادار است.

به بررسی رابطه بین مالکیت نهادی و  "مالکیت نهادی ، اطلاعات و نقدشوندگی "ود با عنوان (، در مطالعه ی خ1331جنینگز و همکاران )

مورد بررسی قرار گرفت. با استفاده از  2332تا سال 2339فصل از سال  91جزء کژگزینی عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. دراین مطالعه 

کیت نهادی و شکاف قیمت های پیشنهادی خرید و فروش رابطه عکس وجود هزار مشاهده آنها موفق شدند تا نشان دهند که بین مال13

دارد و نهادها موجب بهبود در نقدشوندگی سهام در بازار می گردند. علاوه بر این آنها دریافتند که جزء مربوط به کژگزینی شکاف قیمتی 

در این پژوهش تفاوت نسبی قیمت های پیشنهادی با افزایش مالکیت نهادی کاهش می یابد .شاخص نقدشوندگی اصلی مورد استفاده 

است. متغیرهایی که در رابطه  با مالکیت نهادی مورد استفاده قرار گرفته است شامل نسبت سهام مالکان نهادی به کل سهام نوع مالکان 

 نهادی و اندازه مالکان نهادی است.

اثرات مقطعی و سری زمانی تاثیرات عدم نقدشوندگی بر روی  "امعدم نقدشوندگی و بازده سه"(، در پژوهشی با عنوان 1331آمیهود )

بازده  بازدهی مورد انتظار سهام را مورد بررسی قرار داد. آمیهود بیان نمود که عدم نقدشوندگی مورد انتظار بازار دارای رابطه مثبت با مازاد

زاد بازده مورد انتظار را می توان بوسیله صرف عدم پیش بینی شده سهام است. او در پژوهش خود ادعا نموده است که بخشی از ما

نقدشوندگی بیان نمود. او نسبت قدرمطلق بازده روزانه سهام به حجم معاملات را به عنوان معیار عدم نقدشوندگی در پژوهش خود مورد 

هام شرکت های کوچک دارد.زمانی که استفاده قرار داد. علاوه بر این نیز اشاره کرده است که عدم نقدشوندگی تاثیر بیشتری بر صرف س

مطالعه بصورت مقطعی انجام شد محقق دریافت که اگر حجم و اندازه سرمایه گذاری در سهام را به عنوان یک معیار دیگراز نقدشوندگی در 

شوندگی زمانی که دو متغیر نظر بگیریم یک رابطه منفی بین این معیار و بازده مورد انتظار سهام  وجود دارد . رابطه بین بازده و عدم نقد

صرف بازده اوراق قرضه شرکت های کم معامله )شرکت های دارای حجم مبادلات پایین( و صرف بازده اوراق قرضه بلند مدت خزانه نیز 

 وارد مدل شدند، به قوت خود باقی ماند.

دریافتند که در تئوری  "نای توان معاملاتی بازارریسک نقدشوندگی و حجم بازده مورد انتظار سهام بر مب"( در مطالعه خود 1331هریس، )

قیمت گذاری استاندارد دارایی ها، بازده مورد انتظار سهام به صورت مقطعی با حساسیت بازده متغیر های حالت که اثرات فراگیری بر رفاه 

یاد یکی از متغیر های حالت با اهمیت می باشد کلی سرمایه گذاران دارد، ارتباط دارد.آنها استدلال می کنند که نقدینگی بازار به احتمال ز

 که سرمایه گذاران باید برای نگه داری سهامی که بازدهی شان به هنگام کاهش نقدینگی بازار حداقل می باشد، جبران کنند.

مینان در مورد دریافتند که عدم اط "های پولیارزش گذاری سهام و دانشی درباره سودآوری و سیاست"(در تحقیق خود1337هاسبریک )

 های پولی ضعیف، عدم اطمینان در مورد سودآوری را افزایش می دهد. سودآوری شرکت ، باعث نوسانات بازده می شود. همچنین سیاست

به بررسی رابطه مالکیت نهادها و سایر گروه های   "سطح مالکیت، تمرکز مالکیت و نقدشوندگی  "(، در پژوهشی با عنوان 1337روبین )

تا  2333شرکت بزرگ آمریکایی بین سال های  2963شرکت و نقدشوندگی سهام انجام داده است . اوبا استفاده از داده های فصلی درون 

ارزش سهام بازار ایالات متحده را تشکیل می دهد توانست نتایج در خور توجهی را بدست آورد . نکته  %73فصل( که حدود  13) 1339

که وی نتوانسته است رابطه بین مالکیت گروه های درون شرکت و نقدشوندگی مشاهده نماید بلکه به این جالب در این مطالعه آن است 
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نتیجه دست یافته است که تنها این نهادها هستند که بر نقدشوندگی سهام تأثیر مشهود و قابل توجهی اعمال می کنند . نکته قابل توجه 

متغیر مالکیت نهادی از دو متغیر سطح و تمرکز مالکیت بهره برده است . این امر به جهت دیگر در مورد این مطالعه آن است که وی برای 

آن است که روبین معتقد است سطح مالکیت شاخصی برای کارکرد معاملاتی یا کارآیی  اطلاعاتی  است . در حالیکه تمرکز مالکیت موجب 

 بوجود آمدن کژگزینی  می گردد.

ر ساختار مالکیت بر عملکرد قیمتی سهام در طول بحران بازار سهام کشور اسپانیا را آزمون کردند، نمونه آماری این (، اث1333) 2دسیندر و سستونا

شاخص قیمت( در طول سال  ٪13دوره بحران )کاهش  4شرکت غیرخانوادگی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مادرید بود که  999تحقیق 

نتایج این پژوهش نشان داد که، ساختار مالکیت دارندگان اطلاعات نهانی و تمرکز مالکیت در تشریح تعدیل تخمین زده شد.  1331تا  1333های 

ت قیمتی سهام در طول بحران بازار سهام نقش مهمی را ایفا می کند. عملکرد بازار سهام یک رابطه مثبت و معنی دار با تمرکز مالکیت اطلاعا

یک رابطه منفی با تمرکز مالکیت و تعداد سهامداران مالی دارد. بعلاوه تحلیل ها نشان داد که شرکت هایی که نهانی و تعداد سهامداران خارجی، و 

نسبت به شرکت ها  ٪7،3نسبت به شرکت های غیر خانوادگی اداره می شوند و  ٪1،6خانوادگی اداره می شوند با بیشترین مالکیت اطلاعات نهانی 

 ملکرد بهتری دارند. با مالکیت جزء ع

(، در تحقیقی به بررسی قیمت های نامتقارن و تعدیلات پرنوسان قیمت ها در بازارهای نوظهور آسیا پرداخته است. فرض 1333کوتموس )

خود وی بر این بود که شاخص بازده سهام در بازار های نو ظهور خود را نسبت به اطلاعات گذشته تعدیل می کند. وی برای آزمون فرضیه 

دسامبر  2تا  2336ژانویه  1بازار نوظهور کره، مالزی، فیلیپین، سنگاپور، تایوان و تایلند از  6از قیمت های روزانه شاخص بازده سهام 

( استفاده کرد. یافته ها این تحقیق حاکی از تأیید فرضیه فوق بود EGARCHو روش حداکثر راستنمایی و مدل گارچ نمایی ) 2331

یانگین شرطی و هم واریانس شرطی نسبت به اطلاعات گذشته واکنش های نامتقارنی را از خود نشان می دادند. بر اساس بطوری که هم م

نتایج، واریانس شرطی یک تابع نامتقارن از اطلاعات گذشته بوده و به تناسب نزول در بازار، افزایش می یابد بطوری که نوسان پذیری در 

برابر بیشتر بود. همچنین میانگین شرطی نیز یک تابع نامتقارن از بازده های گذشته بوده و در یک  1/2 بازارهای نزولی بطور میانگین

برابر پایدار تر از بازده های منفی گذشته بودند. کوتموس اینگونه نتیجه گیری  4/2مقدار یکسان، بازده های مثبت گذشته بطور میانگین 

ش از واقع سهام هستند )اخبار بد( سریع تر از اخباری که بیانگر قیمت گذاری کمتر از واقع کرد که اخباری که بیانگر قیمت گذاری بی

 سهام هستند )اخبار خوب( در قیمت های جاری بازار لحاظ می شوند.

تار رابطه بین قدرت نقدشوندگی بازار سهام و ساخ "نقد شوندگی و ساختار سرمایه"(، درپژوهشی با عنوان 1333لیپسن و همکاران )

سرمایه را مورد مطالعه قراردادند. آنها در پژوهش خود تصمیم گیری در مورد ساختار سرمایه را یکی از مهمترین تصمیمات مدیران شرکت 

ها عنوان کرده اند و تأثیر نقدشوندگی سهام را بر روی انواع تأمین مالی و ساختارهای سرمایه متفاوت شرکت مورد بررسی قرار داده اند . آن

( جهت اندازه گیری نقدشوندگی سهام استفاده نموده اند . روش 1331پژوهش خود از سه معیار حجم معاملات، معیار آمیهود ) در

شناختی پژوهش آنها با استفاده از داده های ترکیبی صورت گرفته است . آنها با انجام پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که شرکت های 

پایین تر)میزان بدهی کمتر(  دارند و همینطور در زمان افزایش سرمایه تامین مالی از روش انتشار سهام  را  نقدشوندگی سهام بالا اهرم

 نسبت به  سایر روش های تامین مالی ترجیح می دهند.

دسامبر  لغایت 1337( در تحقیقی رابطه میان کیفیت گزارشگری مالی و سرعت تعدیل قیمت سهام را از ژانویه 1323لی و همکارانش )

در بورس اوراق بهادار تایوان مورد بررسی قرار دادند. آنها برای اندازه گیری سرعت تعدیل قیمت سهام از مدل ارائه شده توسط  1333

( و برای اندازه گیری کیفیت گزارشگری مالی از مدل تعدیل شده جونز بهره گرفتند. نتایج حاکی از این بود که سرعت 2333کوتموس )

ت سهام در بازار بورس تایوان از یک رفتار نامتقارن برخودار بوده و سرعت تعدیل قیمت سهام نسبت به اخبار خوب سریع تر از تعدیل قیم

سرعت تعدیل قیمت سهام نسبت به اخبار بد می باشد. همچنین سرعت تعدیل قیمت سهام نسبت به اخبار دارای یک رابطه مثبت با 

حال این رابطه معنی دار نمی باشد بطوری که با بهبود کیفیت گزارشگری مالی سرعت تعدیل قیمت  کیفیت گزارشگری مالی است با این

 سهام افزایش قابل ملاحظه ای از خود نشان نمی دهد. 

به بررسی تاثیر نقدشوندگی بر بازده "اثر نقدشوندگی بر بازده سهام و حجم نقدینگی اقتصادی"( در تحقیق خود1322نایس و همکاران  )

سهام در بازار سهام تونس از طریق رگرسیون برش عرضی و با استفاده از داده های ماهانه پرداخته اند. آنها اعلام نمودند که رابطه بین 

نقدشوندگی و بازده سهام منفی است. همچنین دریافتند بین نقدینگی سهام و حجم نقدینگی اقتصادی رابطه معناداری و مستقیمی وجود 

 دارد.

                                                           
1 Desender & cestona 
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لیست  شرکت های برای را تعدیل سرعت و ارایه سهام قیمت تعدیل سرعت گیری اندازه برای (، مدلی1321) 2اندامودار

 محاسبه نمود. پس 2331-2336و سال های  2377-2332شامل سال های   زمانی پنجساله، دوره دو در نیویورک بورس شده در

 از با استفاده جامعه مرکزی عنوان پارامتر به و یدگرد محاسبه ها داده میانه ها، شرکت تعدیل ضریب محاسبه از

اطلاعات  اول ورود روز در ،2377-2332دوره  در تحقیق، نتایج براساس . گرفت قرار آزمون ای مورد جمله دو آزمون

درصد اطلاعات  1/33درصد و در روز ششم با  34با  سوم روز در درصد، 31 با دوم روز در درصد، 64 با ها قیمت جدید،

 با دوم در روز درصد، 64 ها با جدید، قیمت اطلاعات ورود اول ، در روز2331-2336دوم  دوره جدید تعدیل می گردد. در

جدید،  درصد اطلاعات 233با  ششم روز در و درصد 1/33 با پنجم در روز و درصد 31 با سوم روز در درصد، 39

قیمت سهام بصورت تأخیری در بازده کوتاه مدت شرکت ها نمود پیدا می وی به این نتیجه رسید که فرآیند تعدیل  .گردد می تعدیل

 کند و در شرکت های کوچک سرعت آن کمتر و با نوسانات بیشتری همراه است.

 های پژوهشفرضیه (9
 اند:پس از بررسی ادبیات نظری پژوهش و مطالعات مقدماتی در خصوص پیشینه پژوهش فرضیه های زیر تدوین شده

 ها رابطه معناداری وجود دارد.کارانه و نقدینگی بازار سهام شرکتهای پولی محافظهبین سیاست 

 ها رابطه معناداری وجود دارد.بین نوسانات نرخ تورم و نقدینگی بازار سهام شرکت 

 ری وجود دارد.ها رابطه معناداکارانه و نقدینگی بازار سهام شرکتهای پولی محافظهبین رتبه اعتباری نشات گرفته از سیاست 

 ها رابطه معناداری وجود دارد.گذاران نهادی و نقدینگی بازار سهام شرکتبین نوسانات نرخ تورم ناشی از نفوذ سرمایه 

 ها رابطه معناداری وجود کارانه و نقدینگی بازار سهام شرکتهای پولی محافظهبین ارزش بازار سهام نشات گرفته از سیاست

 دارد.

  ها رابطه معناداری وجود دارد.و ارزش بازار سهام و نقدینگی بازار سهام شرکتشرکت  اعتباریبین تقابل رتبه 

 های پژوهشمتغیر (4

 (متغیر وابسته4-2
 ( می باشد:2(، نحوه محاسبه نقد شوندگی سهام شرکت به شرح رابطه )1331بر طبق پژوهش آمیهود ) ( :Liq) نقدینگی بازار سهام

 (2رابطه )
Liqit=Average (Stock returnsit/Turnoverit)*100 

 که در رابطه فوق:

itLiq : نقد شوندگی سهام شرکت 

itStock returns : بازده سهام 

itTurnover : حجم معاملات 

شود، سپس با مرتب کردن آن برای شرکت بر اساس بیشترین ضریب، پس از محاسبه فرمول فوق برای هر شرکت یک ضریب محاسبه می

رتبه برتر نقد شوندگی الزامی برای خرید و فروش سهام شرکت در هر وضعیتی از بازار . شودهای بعدی محاسبه میبه و رتبهاولین رت

فرمول محاسبه رتبه نقد شوندگی سهام در  .های بورسی نشان می دهدنیست اما نسبتی است که میزان نقد شدن را نسبت به سایر شرکت

 (:1331ی باشد )آمیهود، ( م1این پژوهش به شرح رابطه )

 (1رابطه )
Rank liquidity stockit=1/(1/Number of buyersit+1/Transaction countit+1/Days Dealit+1/Number of 

shares traded+1/Turnoverit +1/Average daily valueit) 

 که در رابطه فوق:

itRank liquidity stock : رتبه نقد شوندگی سهام 

ityersumber of buN تعداد خریداران : 

itTransaction count  :تعداد دفعات معامله 

itDays Deal  :معامله شده تعداد روز معامله 

                                                           
1 Damodaran 
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itNumber of shares traded  :تعداد سهام معامله 

itTurnover : حجم معاملات 

itAverage daily value  :متوسط ارزش روز 

 های مستقل(متغیر 4-1
(، برابر است با نرخ رشد حجم نقدینگی 1324و همکاران ) 2طبق پژوهش آمادور (:BASMONGROکارانه )ظههای پولی محافسیاست

 باشد:( می9شرکت که به شرح رابطه )

 (9رابطه )
BASMONGROit=GLit-GLit-1/GLit-1 

 که در رابطه فوق:

itBASMONGRO  : نرخ رشد حجم نقدینگی شرکتi  در سالt 

itGL : ت حجم نقدینگی شرکi  در سالt 

1-itGL  : حجم نقدینگی شرکتi  1در سال-t باشد.می 

 ( محاسبه می گردد:4حجم نقدینگی به شرح رابطه )

 (4رابطه )
GLit= Cash and assets into cashit/ Total assetsit 

 که در رابطه فوق:

itCash and assets into cash : دبه وجوه نق لیقابل تبد یهاییوجوه نقد و دارا 

itTotal assets  :هاارزش دفتری کل دارایی   

(، برابر است با برابر است با نرخ رشد تورم آثاری شرکت که به 1333طبق پژوهش سودبرج ) ( :INFLATIONنوسانات نرخ تورم )  

 باشد:( می1شرح رابطه )

 (1رابطه )
INFLATIONit=Iit-Iit-1/Iit-1 

 که در رابطه فوق:

itINFLATION  :شد تورم آثاری شرکت نرخ رi  در سالt 

itI :  نرخ تورم شرکتi  در سالt 

1-itI :  نرخ تورم شرکتi  1در سال-t 

رتبه اعتباری نشات گرفته از در این پژوهش برای محاسبه  ( :MPکارانه )های پولی محافظهرتبه اعتباری نشات گرفته از سیاست

پس از محاسبه فرمول فوق ها نمودیم؛ دآوری داده در مورد امتیاز کل تعدیلی شرکتشرکت اقدام به گر کارانههای پولی محافظهسیاست

های بعدی شود، سپس با مرتب کردن آن برای شرکت بر اساس بیشترین ضریب، اولین رتبه و رتبهبرای هر شرکت یک ضریب محاسبه می

های دارای باشد، به عنوان شرکتایع مورد بررسی ها زیر میانگین شاخص کل صنهایی که رتبه طبقه آنشرکت. شودمحاسبه می

 باشد:(. نحوه محاسبه امتیاز کل تعدیلی شرکت به صورت زیر می1322بندی شدند )نایس و همکاران، محدودیت مالی طبقه

 (6رابطه )
Overall ratingit=(EPS growthit*EPS growth coefficientit( +(Revenues growthit*Revenues growth 

coefficientit( +(profit marigin growthit*profit marigin growth coefficientit( /(EPS growth coefficientit+ 

Revenues growth coefficientit+ profit marigin growth coefficientit) 

 وق:فکه در رابطه 

itOverall rating : شرکت امتیاز کل 

itEPS growth  :رشد سود هر سهم 

itPS growth coefficientE : ضریب رشد سود هر سهم 

itRevenues growth  :رشد درآمد 

                                                           
1 Amador 
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itRevenues growth coefficient : ضریب رشد درآمد 

itprofit marigin growth  :رشد حاشیه سود 

itprofit marigin growth coefficient  :رشد حاشیه سود ضریب 

رتبه اعتباری نشات گرفته ( بدست می آید و مبنای محاسبه 7کل تعدیلی شرکت به شرح رابطه )پس از محاسبه امتیاز کل شرکت، امتیاز 

 در این پژوهش می باشد. کارانههای پولی محافظهاز سیاست

 (7رابطه )
 Adjusted total pointsit={(Overall ratingit*1)(1+EPS Percent coverageit*EPS Coverage factorit)+(EPS 

average SDit*EPS Factor SDit)/(1+ EPS Coverage factorit+ EPS Factor SDit)}*100 

 که در رابطه فوق:

itAdjusted total points امتیاز کل تعدیلی شرکت : 

itOverall rating : شرکت امتیاز کل 

itEPS Percent coverage درصد پوشش سود هر سهم : 

itEPS Coverage factor  سهم: ضریب پوشش سود هر 

itEPS average SD میانگین انحراف معیار سود هر سهم : 

itEPS Factor SD ضریب انحراف معیار سود هر سهم : 

( نوسانات نرخ تورم ناشی از نفوذ 1337مطابق پژوهش سائور و ستوم )( : INT) گذاران نهادینوسانات نرخ تورم ناشی از نفوذ سرمایه

 نسبت سهامداران نهادی به کل سهامداران شرکت.گذاران نهادی برابر است با سرمایه

( برابر است با لگاریتم 1333طبق پژوهش کاینکو و یوکاو ) ( :LNMV) کارانههای پولی محافظهارزش بازار سهام نشات گرفته از سیاست

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام.

(، از تقابل دو متغیر 1324پژوهش آمادور و همکاران ) : طبق( MP*LNMV)شرکت و ارزش بازار سهام شرکت  رتبه اعتباری تقابل 

 آید.به دست می شرکتو ارزش بازار سهام شرکت  رتبه اعتباری

 (متغیرهای کنترلی4-9
ر مورد انتظابرابر است با تفاوت بین نرخ بازده شرکت و بازده بازار، برای تعیین بازده  مورد انتظار سهامبازده  ( :RETنرخ بازده غیر عادی )

 (:1331می شود )هاسبروک، از مدل تعدیل شده بازار)مدل ساده بازار( استفاده  سهام
ARit=Rit-Rmt 

 (3رابطه )

 که در رابطه فوق:

itR : نرخ بازده سهام 

mtR : نرخ بازده پرتفوی بازار 

 : ستبصورت زیر محاسبه شده ا سالانههای انتخابی بطور  نرخ بازده سهام برای شرکت:  نرخ بازده سهام

 (3رابطه )
Rit={(Pit-Pit-1)+DPS+(Pit-1000)Ait+Pit*Bit/Pit-1}*100 

 که در رابطه فوق:

itP  : قیمت سهام در انتهای سالt 

1-itP :  1قیمت سهام در انتهای سال-t 

itDPS : سود نقدی هر سهم بر اساس تعداد سهام درابتدای دوره 

itA :   درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی 

itB : درصد افزایش سرمایه از محل سود انباشته یا اندوخته 

براساس شاخص کل بورس سهام شرکتهای موجود در بورس اوراق بهادار  در این تحقیق نرخ بازده پرتفوی بازار:  نرخ بازده پرتفوی بازار

 معادله زیر محاسبه خواهد شد: با استفاده از  پرتفوی بازار سالانههمین اساس نرخ بازده  بر تهران محاسبه خواهد شد.

 (23رابطه )
Rmt=TEPIXit-TEPIXit-1/TEPIXit-1*100 
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 که در رابطه فوق:

mtR : نرخ بازده پرتفوی بازار 

itTEPIX  : سالشاخص بورس)قیمت و بازده نقدی( درپایانt 

1-itTEPIX  : 1سالشاخص بورس)قیمت و بازده نقدی( درپایان-t 

(، از طریق 1337) 2ر این پژوهش جهت محاسبه ریسک سیستماتیک شرکت طبق پژوهش پسارند ( :REL-R) ریسک سیستماتیک

 بدست می آید: (22رابطه )

 (22رابطه )
E(Ri)=Rf+|E(Rmt)-Rf|*βi 

 که در رابطه فوق:

iR :  نرخ بازده شرکتi  دردورهt  

fR :  نرخ بازدهی ریسک بی خطر دردورهt  

mtR : ه نرخ بازده پرتفوی بازار دردورt 

iβ :  بتای بازار اوراق بهادار )ریسک سیستماتیک( شرکتi 

 بدست می آید: (21رابطه )به شرح  بتای بازار اوراق بهادار

Ri= Rf+(Rmt- Rf) βi+£it 
 جایگزین می شود. (22رابطه )از طریق برازش مدل رگرسیونی برازش شده بدست می آید و در  بتای بازار اوراق بهادارکه در رابطه فوق 

 لازم به ذکر است که برای اندازه گیری ریسک سیستماتیک، از اطلاعات مربوط به نرخ بازده اوراق بهادار و پرتفوی بازار موجود در سازمان

 .شده استاستفاده  (29رابطه ) برای اندازه گیری بازده واقعی اوراق بهادار ازبورس استفاده شده است. سازمان بورس 

 (29رابطه )
Rit= (Pit-Pit-1)+DPS+SOit+SR/Pit-1 

 که در رابطه فوق:

itP  : قیمت سهام در انتهای سالt 

1-itP :  1قیمت سهام در انتهای سال-t 

itDPS : سود نقدی هر سهم بر اساس تعداد سهام درابتدای دوره 

itSO :  ارزش گواهینامه اختیارخرید سهم اعطا شده دردوره زمانیt  

it SR : ام اعطایی دردوره زمانی ارزش حق تقدم خرید سهt  

  :بتای حسابداری )ریسک سیستماتیک( با معادله روبرو محاسبه می شود

 (24رابطه )
βi=COV(Rit,Rmt)/VAR(Rmt) 

 که در رابطه فوق:

iR :  نرخ بازده شرکتi  دردورهt 

mtR :  نرخ بازده پرتفوی بازار دردورهt 

 هم می پردازد و ابواریانس  مقایسه تغییرات دو بررسی و ست می آید که کواریانس بهبتای حسابداری از تقسیم کواریانس بر واریانس بد

 .بررسی می کند واریانس پراکندگی را

به صورت ذیل استاندارد شده  های نقدی عملیاتیجریان (،1333) طبق تحقیقات بکر و همکاران ( :ACFهای نقد استاندارد شده )جریان

 خواهد شد:محاسبه 

 (21رابطه )
OCFit=Eit+TACCit 

 که در رابطه فوق:

itOCF :  وجوه نقد حاصل از عملیاتبرابر است با 

                                                           
1 Pesaran 
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itE :  سود خالص قبل از اقلام غیر مترقبهبرابر است با 

itTACC  : محاسبه می شود. (26رابطه )، که به شرح مجموع اقلام تعهدیبرابر است با 

 (26رابطه )
TACCit=ΔTAit+ΔCASHit-ΔTLit+ΔPSit 

 در رابطه فوق: که

itΔTA : ها:نرخ رشد داراییها، که برابر است با نرخ رشد دارایی 

 (27رابطه )
ΔTAit=TAit-TAit-1/TAit-1 

 که در رابطه فوق:

itTA : های شرکت داراییi  در سالt. 

1-itTA  :های شرکت داراییi  1در سال-t 

itΔCASH : رشد وجوه نقد:نرخ ، که بر است با نرخ رشد وجوه نقد شرکتبرا 

 (23رابطه )
ΔCASHit=CASHit-CASHit-1/CASHit-1 

 که در رابطه فوق:

itCASH :  وجوه نقد شرکتi  در سالt 

1-itCASH :  وجوه نقد شرکتi  1در سال-t 

itΔTL : ها:نرخ رشد بدهی، که هابرابر است با نرخ رشد بدهی 

 (23رابطه )
ΔTLit=TLit-TLit-1/TLit-1 

 :که در رابطه فوق

itTL : های شرکت بدهیi  در سالt 

1-itTL : های شرکت بدهیi  1در سال-t 

itΔPS : نرخ رشد معاملات سهام: ، کهابر است با نرخ رشد معاملات سهامبر 

 (13رابطه )
ΔPSit=PSit-PSit-1/PSit-1 

 که در رابطه فوق:

itPS :  سهام معامله شده شرکتi  در سالt 

1-itPS : رکت سهام معامله شده شi  1در سال-t 

 یپژوهش مدل (1
)ضرایب مربوط به  β. در این مدل اگر ضرایب ه استبرای آزمون فرضیه یک تا شش به ترتیب از مدل پژوهش به شرح زیر بهره گرفته شد

 رفت. مدلهای یک  تا شش پژوهش مورد تأیید قرار خواهد گدار باشد به ترتیب فرضیهمعنی %31متغیرهای مستقل( در سطح اطمینان 

(،  به 1324( و آمادور و همکاران )1333( و متغیرهای تعدیل شده پژوهش، کاینکو و یوکاو )1333پژوهش برگرفته از پژوهش سودبرج )

 صورت زیر برآورد شده است:

 (12رابطه )
LIQit=α0+β1BASMONGROit+β2INFLATIONit+β3MPit+β4INTit+β5LNMVit+β6MPit*LNMVit+β7RETit+

β8R_RETit+β9ACFit+£it 

 که در آن:

Liq نقدینگی بازار سهام : 

Basmongr کارانههای پولی محافظه: سیاست 

Inflation نوسانات نرخ تورم : 

MP کارانههای پولی محافظه: رتبه اعتباری نشات گرفته از سیاست 
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Int گذاران نهادی: نوسانات نرخ تورم ناشی از نفوذ سرمایه 

LnMV کارانههای پولی محافظهنشات گرفته از سیاست : ارزش بازار سهام 

MP*LnMV تقابل  رتبه اعتباری شرکت و ارزش بازار سهام شرکت : 

RET نرخ بازده غیر عادی : 

R_REL ریسک سیستماتیک : 

ACF های نقد استاندارد شده: جریان 

ε مانده مدل: جزء باقی 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش (6
باشد. بنابر اعلام سایت رسمی سازمان های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میضر شامل کلیه شرکتجامعه آماری تحقیق حا

اند. بنابراین در گروه صنعتی بوده 97شرکت در  213شامل  2931های پذیرفته شده تا پایان سال بورس اوراق بهادار تهران کلیه شرکت

، جامعه 2931تا  2937در بورس و اوراق بهادار تهران در یک بازه زمانی شش ساله، از سال  های پذیرفته شدهتحقیق حاضر کلیه شرکت

که نمونه پژوهش یک نماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، برای انتخاب نمونه آماری تحقیق می باشند. در این مطالعه برای این

ن منظور  معیارهای زیر در نظر گرفته شده و در صورتی که یک شرکت کلیه )حذفی( استفاده شده است. برای ای 2گریاز روش غربال

 های نمونه انتخاب شده است. معیارها را احراز کرده باشد به عنوان یکی از شرکت

تهران  در بورس و اوراق بهادار 2936هایی که حداکثر تا پایان اسفند ماه سال ، شرکت2937با توجه به اطلاعات مورد نیاز از سال  -2

 های یاد شده، حذف نشده باشد.از فهرست شرکت 2931ها تا پایان سال اند و نام آنپذیرفته شده

 ها به طور فعال در بورس معامله شده باشد.نظر، سهام آندر طول دوره مورد -1

فند ماه باشد و در دوره مورد مطالعه اس 13های مورد بررسی، دوره مالی آنها باید منتهی به به منظور افزایش قابلیت مقایسه شرکت -9

 تغییر دوره مالی نداشته باشند.

 ها، نباشند.ها( به دلیل متفاوت بودن عملکرد آنها و بیمهگذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانکگری مالی )سرمایههای واسطهجزء شرکت -4

 اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد. -1

 شرکت به عنوان حجم نمونه انتخاب گردید. 213فوق تعداد  در نهایت با توجه به محدودیت های

 یافته های پژوهش (7
به شرح زیر می لیمر استفاده شده است که  Fهای تلفیقی یا تابلویی از آزمون به منظور انتخاب بین روش داده پژوهش برای برآورد مدل

( برای 2هاسمن در جدول ) لیمر و آزمون Fها انجام گیرد. نتایج آزمون های آماری لازم برای تبیین نوع دادهابتدا لازم است آزمونباشد. 

ها تلفیقی یا تابلویی است. مقدار احتمال مربوط به این کارگیری دادهمدل پژوهش نشان داده شده است، که برای تخمین مدل، روش به

 31/3سانات نرخ تورم بر نقدینگی بازار سهام کمتر از کارانه و نوهای پولی محافظهآماره برای مدل پژوهش یعنی بررسی تاثیر سیاست

لیمر، لازم است آزمون  Fشود. با توجه به آزمون ها برای مدل پژوهش رد میاست، بنابراین فرض صفر آزمون مبنی بر تلفیقی بودن داده

شود نتیجه آزمون هاسمن برای مدل ( مشاهده می2های تابلویی انجام گیرد. همان طور که در جدول )هاسمن برای تعیین نوع داده

درصد کمتر است، بنابراین مدل  1ها، تابلویی با اثرات ثابت هستند. مقدار احتمال مربوط به این آماره از دهد که دادهپژوهش نشان می

 شود. های تابلویی با اثرات ثابت تخمین زده میپژوهش بر روی  متغیرهای مورد نظر بر اساس رویکرد داده

 لیمر و آزمون هاسمن F(: نتایج آزمون 2) جدول
 نتیجه احتمال آماره آماره نوع آزمون

F روش تابلویی 3339/3 2/114 لیمر 

 نتیجه احتمال آماره آماره نوع آزمون

 روش تابلویی با اثرات ثابت 3332/3 23/94 هاسمن

ا و اطمینان از صحت الگوی پردازش شده، نتایج نهایی حاصل از هکارگیری دادههای آماری لازم، به منظور تعیین بهپس از انجام آزمون

های لیمر و آزمون هاسمن، مدل پژوهش بر اساس رویکرد داده Fگردد. بر اساس نتایج آزمون های پژوهش در ادامه ارائه میتخمین مدل

های پولی ارائه شده است که تاثیر سیاست( 1تابلویی با اثرات تصادفی تخمین زده شد. نتایج حاصل از تخمین این مدل در جدول  )

                                                           
1 Criteria-Filtering Technique 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 231-261، صفحات 2931 زمستان، 4، شماره 1دوره 

273 

 

کند. از طرفی سطح معناداری به دست آمده برای کلیه متغیرهای کارانه و نوسانات نرخ تورم بر نقدینگی بازار را آزمون میمحافظه

 اجزاء بین که است مطلب این مؤید واتسون  نیز دوربین آماره ملاحظه مقدار می باشند. همچنین 31/3مستقل کوچکتر از سطح آزمون 

 قرار دارد. 9و  2فاصله  در مقدار این ندارد، زیرا وجود خودهمبستگی اخلال

 (: نتایج مربوط به تخمین پژوهش1جدول )

 %31( با اطمینان 3333/3باشد )تر میکوچک 31/3از  Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

ها، توسط درصد از نقدینگی بازار سهام شرکت 13/3  نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی

 گردد.متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می

 پژوهش های هیآزمون فرض جینتا (3
پرداخته است. لذا فرض صفر بر عدم ارتباط  هابازار سهام شرکت ینگیکارانه و نقدمحافظه یپول هاییاستسفرضیه اول پژوهش به بررسی 

( 1گونه که نتایج جدول )تاکید دارد و فرض یک به صورت عکس. همان هابازار سهام شرکت ینگیکارانه و نقدمحافظه یپول هاییاستس

 یپول هاییاستس( که نشان دهنده رابطه 9133/3کارانه برابر است با )محافظه پولی هایدهد، سطح معناداری برای سیاستنشان می

بیشتر  31/3را در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران است که از سطح خطای بازار سهام  ینگیکارانه و نقدمحافظه

در شرکت های ار سهام باز ینگینقد برکارانه محافظه یپول هاییاستس توان نتیجه گرفت کهباشد. از این رو فرض صفر رد نشده و میمی

 شود.پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معنادار ندارد و در نتیجه آن، فرضیه اول پژوهش رد می

نوسانات نرخ پرداخته است. لذا فرض صفر بر عدم ارتباط  هابازار سهام شرکت ینگینوسانات نرخ تورم و نقدفرضیه دوم پژوهش به بررسی 

دهد، سطح ( نشان می1گونه که نتایج جدول )تاکید دارد و فرض یک به صورت عکس. همان هاازار سهام شرکتب ینگیتورم و نقد

را در بازار سهام  ینگینوسانات نرخ تورم و نقد( که نشان دهنده رابطه 2736/3برابر است با  ) نوسانات نرخ تورممعناداری برای متغیر 

باشد. از این رو فرض صفر رد نشده و بیشتر می 31/3دار تهران می باشد که از سطح خطای شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بها

در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معنادار بازار سهام  ینگینقد برنوسانات نرخ تورم  توان نتیجه گرفت کهمی

 شود.ندارد و در نتیجه آن، فرضیه دوم پژوهش رد می

LIQit=α0+β1BASMONGROit+β2INFLATIONit+β3MPit+β4INTit+β5LNMVit+β6MPit*LNMVit+β7RETit+β8R_R

ETit+β9ACFit+£it 

خطای  برآورد شده ضریب نماد متغیر نام متغیر

 استاندارد

 t p_Valueآماره 

 C 128.8576 41.60357 3.097273 0.0020 عرض از مبدأ

 Basmongr -3.290274 3.525042 -0.933400 0.3509 کارانهمحافظه یپول هاییاستس

 Inflation نوسانات نرخ تورم
-2.727466 2.030646 -1.343152 0.1796 

از نشات گرفته  یرتبه اعتبار

 کارانهمحافظه یپول هاییاستس

MP 

3.850006 5.600005 0.068732 0.9452 

از نفوذ  ینوسانات نرخ تورم ناش

 ینهاد گذارانیهسرما

Int 

-0.265331 0.069804 -3.801077 0.0002 

ارزش بازار سهام نشات گرفته از 

 کارانهمحافظه یپول هاییاستس

LnMV 

-1.665134 3.126729 -0.532548 0.5945 

شرکت و ارزش  یتقابل  رتبه اعتبار

 بازار سهام شرکت

MP*LnMV 

-2.480011 5.040010 -0.049242 0.9607 

 RET 3.291331 0.731117 4.501785 0.0000 یعاد یرنرخ بازده غ

 R_REL 1.286049 0.187205 6.869732 0.0000 یستماتیکس یسکر

 ACF -2.090013 4.910013 -0.425713 0.6704 نقد استاندارد شده هاییانجر

 13/3 ضریب تعیین F 3333/3معناداری آماره   F  :36/2 آماره

تعداد  213 تعداد نمونه 77/1 آزمون دوربین واتسون

 مشاهدات

343 
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پرداخته است.  هابازار سهام شرکت ینگیکارانه و نقدمحافظه یپول هاییاستنشات گرفته از س یرتبه اعتبار ه سوم پژوهش به بررسیفرضی

تاکید دارد و  هابازار سهام شرکت ینگیو نقد کارانهمحافظه پولی هایسیاست از گرفته نشات اعتباری لذا فرض صفر بر عدم ارتباط رتبه

نشات گرفته از  یرتبه اعتباردهد، سطح معناداری برای متغیر ( نشان می1گونه که نتایج جدول )ت عکس. همانفرض یک به صور

 یپول هاییاستنشات گرفته از س یرتبه اعتبار ( می باشد، که نشان دهنده رابطه3411/3برابر با ) کارانهمحافظه یپول هاییاستس

باشد. از این بیشتر می 31/3ر شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران از سطح خطای را دبازار سهام  ینگیکارانه و نقدمحافظه

در بازار سهام  ینگینقد برکارانه محافظه یپول هاییاستنشات گرفته از س یرتبه اعتبار توان نتیجه گرفت کهرو فرض صفر رد نشده و می

 شود.اثیر معنادار ندارد و در نتیجه آن، فرضیه سوم پژوهش رد میشرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران ت

پرداخته است. لذا  هابازار سهام شرکت ینگیو نقد گذاران نهادینوسانات نرخ تورم ناشی از نفوذ سرمایه فرضیه چهارم پژوهش به بررسی

تاکید دارد و فرض یک به  هابازار سهام شرکت ینگیو نقد نهادی گذارانسرمایه نفوذ از ناشی تورم نرخ فرض صفر بر عدم ارتباط نوسانات

 گذاران نهادینوسانات نرخ تورم ناشی از نفوذ سرمایهدهد، سطح معناداری برای ( نشان می1گونه که نتایج جدول )صورت عکس. همان

نهادی و نقدینگی بازار سهام را در شرکت های گذاران رابطه نوسانات نرخ تورم ناشی از نفوذ سرمایهکه نشان دهنده  (331/3)برابر است با 

توان نتیجه رد شده و می فرض صفر باشد. از این روکمتر می 31/3از سطح خطای  می باشد که پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران

ادار تهران بر نقدینگی بازار گذاران نهادی در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهگرفت که نوسانات نرخ تورم ناشی از نفوذ سرمایه

 شود.سهام تاثیر معنادار دارد و در نتیجه آن، فرضیه چهارم پژوهش پذیرفته می

پرداخته  هابازار سهام شرکت ینگیو نقدکارانه های پولی محافظهارزش بازار سهام نشات گرفته از سیاستفرضیه پنجم پژوهش به بررسی 

تاکید  هابازار سهام شرکت ینگیو نقدکارانه های پولی محافظهزش بازار سهام نشات گرفته از سیاستاراست. لذا فرض صفر بر عدم ارتباط 

 دارد و فرض یک به صورت عکس.

 کارانههای پولی محافظهارزش بازار سهام نشات گرفته از سیاستسطح معناداری برای متغیر دهد، ( نشان می1گونه که نتایج جدول )همان

کارانه و نقدینگی بازار سهام را های پولی محافظهارزش بازار سهام نشات گرفته از سیاست که نشان دهنده ارتباط (1341/3) برابر است با 

 باشد. از این روبیشتر می 31/3درصد از سطح خطای  31با احتمال  می باشد که در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران

کارانه بر نقدینگی بازار سهام های پولی محافظهان نتیجه گرفت که ارزش بازار سهام نشات گرفته از سیاستتورد نشده و می فرض صفر

 شود.تاثیر معنادار ندارد و در نتیجه آن، فرضیه پنجم پژوهش رد می

پرداخته است. لذا فرض صفر  هابازار سهام شرکت ینگیو نقد تقابل رتبه اعتباری شرکت و ارزش بازار سهامفرضیه ششم پژوهش به بررسی 

 تاکید دارد و فرض یک به صورت عکس. هابازار سهام شرکت ینگیو نقد تقابل رتبه اعتباری شرکت و ارزش بازار سهامبر عدم ارتباط 

است با  برابر تقابل رتبه اعتباری شرکت و ارزش بازار سهامسطح معناداری برای متغیر دهد، ( نشان می1گونه که نتایج جدول )همان

رابطه تقابل رتبه اعتباری شرکت و ارزش بازار سهام و نقدینگی بازار سهام را در شرکت های پذیرفته شده که نشان دهنده ( 3637/3)

توان رد نشده و می فرض صفر باشد. از این روبیشترمی 31/3درصد از سطح خطای  31با احتمال  ن می باشد کهبورس اوراق بهادار تهرا

ت که تقابل رتبه اعتباری شرکت و ارزش بازار سهام در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران بر نقدینگی بازار نتیجه گرف

 شود.سهام تاثیر معنادار ندارد و در نتیجه آن، فرضیه ششم پژوهش پذیرفته نمی

 بحث و نتیجه گیری (3
جایی که سطح معناداری برای ضریب متغیر سیاست های پولی از آن، (1)نگاره  ج ارائه شده دریبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

کارانه و نقدینگی بازار سهام های پولی محافظهداری میان سیاستباشد، در نتیجه عدم وجود رابطه معنیمی 31/3محافظه کارانه بزرگتر از 

توان درصد می 31براین فرضیه اول تحقیق پذیرفته نشده و با اطمینان گیرد. بنادرصد مورد تأیید قرار می 31ها در سطح اطمینان شرکت

. نتیجه حاصل از فرضیه اول، عدم داردنرابطه معناداری وجود  ها،کارانه و نقدینگی بازار سهام شرکتهای پولی محافظهسیاستبین گفت 

 نایس و همکاران( و 1323) حامد و همکاران(، 1337) روکهاسبوجود ارتباط معنی دار بین  متغیر مستقل و وابسته  بوده که با پژوهش 

( 1339) هریسو  (2333) برینان و همکارانهای ( مرتبط و با پژوهش1339) فوجیمتوهمخوانی نداشته  و با نتایج پژوهش (، 1322)

یی احتمال  سطح معناداری برای ضریب جااز آن، (1)ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی همخوانی داشته است.

ها در داری میان نوسانات نرخ تورم و نقدینگی بازار سهام شرکتباشد، در نتیجه رابطه معنیمی 31/3متغیر نوسانات نرخ تورم بزرگتر از 

نوسانات بین توان گفت یدرصد م 31درصد وجود نداشته است. بنابراین فرضیه دوم تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان  31سطح اطمینان 

 پسارنهای های پژوهشنتایج فرضیه دوم پژوهش ما با یافته. داردنرابطه معناداری وجود  ها،نرخ تورم و نقدینگی بازار سهام شرکت
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رسن آکرداد و پت( و 1334) اسفیلد هایمطابقت نداشته و با یافته پژوهش (1323) فلوریکاس و همکاران( و 1333) سودبرج(، 1337)

جایی احتمال سطح معناداری برای از آن، (1)ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی همخوانی دارد. (1331)

داری باشد، در نتیجه وجود رابطه معنیمی 31/3ضریب متغیر رتبه اعتباری نشات گرفته از سیاست های پولی محافظه کارانه بزرگتر از 

درصد مورد تأیید  31ها در سطح اطمینان کارانه و نقدینگی بازار سهام شرکتهای پولی محافظهعتباری نشات گرفته از سیاستمیان رتبه ا

رتبه اعتباری نشات گرفته از بین توان گفت درصد می 31گیرد. بنابراین فرضیه سوم تحقیق پذیرفته نشده و با اطمینان قرار نمی

های نتایج فرضیه سوم پژوهش با یافته. داردنرابطه معناداری وجود ، هانه و نقدینگی بازار سهام شرکتکاراهای پولی محافظهسیاست

 (1331)آکرداد و پترسن ( و 1331) آمیهود هایمطابقت نداشته و با یافته پژوهش( 1333) پترسن( و 1337) سائور و ستومهای پژوهش

جایی سطح معناداری برای ضریب متغیر نوسانات از آن، (1)ج ارائه شده در نگارهیتوجه نتابا داری ضرایب در بررسی معنی همخوانی دارد.

داری میان نوسانات نرخ تورم ناشی از باشد ، در نتیجه وجود رابطه معنیمی 31/3تر از نرخ تورم ناشی از نفوذ سرمایه گذاران نهادی کوچک

گیرد. بنابراین فرضیه چهارم درصد مورد تأیید قرار می 31ها در سطح اطمینان شرکتگذاران نهادی و نقدینگی بازار سهام نفوذ سرمایه

گذاران نهادی و نقدینگی بازار سهام نوسانات نرخ تورم ناشی از نفوذ سرمایهبین توان گفت درصد می 31تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان 

متغیر  حاکی از وجود رابطه معکوس میان نوسانات نرخ تورم ناشی از نفوذ  . منفی بودن ضریب اینرابطه معناداری وجود دارد، هاشرکت

واحدی نوسانات نرخ تورم ناشی از نفوذ  2طوری که با افزایش باشد بهها میگذاران نهادی و نقدینگی بازار سهام شرکتسرمایه

های یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیلکاهش میواحد  16/3به میزان نیز  هاگذاران نهادی،  نقدینگی بازار سهام شرکتسرمایه

گذاران نهادی و نوسانات نرخ تورم ناشی از نفوذ سرمایهبین  توان نتیجه گرفت کهصورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه چهارم پژوهش می

نایس و های های پژوهشم پژوهش ما با یافتهنتایج فرضیه چهار ها، رابطه معنادار و معکوسی وجود دارد.نقدینگی بازار سهام شرکت

لیوان و همکاران ( و 1334) اسفیلید هایمطابقت داشته و با یافته پژوهش (1333) پترسن( و 1323) حامد و همکاران(، 1322) همکاران

سطح معناداری برای ضریب متغیر جایی از آن، (1) ج ارائه شده در نگارهیبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی در تضاد است. (1333)

داری میان ارزش باشد، در نتیجه وجود رابطه معنیمی 31/3ارزش بازار سهام نشات گرفته از سیاست های پولی محافظه کارانه بزرگتر از 

د مورد تأیید قرار درص 31ها در سطح اطمینان کارانه و نقدینگی بازار سهام شرکتهای پولی محافظهبازار سهام نشات گرفته از سیاست

ارزش بازار سهام نشات گرفته از بین توان گفت درصد می 31گیرد. بنابراین فرضیه پنجم تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان نمی

ی هانتایج فرضیه پنجم پژوهش ما با یافته. داردنرابطه معناداری وجود ، هاکارانه و نقدینگی بازار سهام شرکتهای پولی محافظهسیاست

 برینان و همکاران( و 1331) هریس هایمطابقت نداشته و با یافته پژوهش( 1333) سودبرج( و 1323) فلوریکاس و همکارانهای پژوهش

جایی که سطح معناداری برای ضریب از آن،  (1) ج ارائه شده در نگارهیبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی همخوانی دارد. (2333)

 داری میان تقابل رتبه اعتباریباشد ، در نتیجه وجود رابطه معنیمی 31/3تبه اعتباری شرکت و ارزش بازار سهام بزرگتر از متغیر تقابل ر

گیرد. بنابراین فرضیه ششم درصد مورد تأیید قرار نمی 31ها در سطح اطمینان و ارزش بازار سهام و نقدینگی بازار سهام شرکتشرکت 

و ارزش بازار سهام و نقدینگی بازار سهام شرکت  تقابل رتبه اعتباریبین توان گفت درصد می 31اطمینان  تحقیق پذیرفته شده و با

نایس ( و 1337) هاسبروک(، 1337) پسارنهای های پژوهشنتایج فرضیه ششم پژوهش ما با یافته. داردنرابطه معناداری وجود ، هاشرکت

با توجه به نتایج این  همخوانی دارد. (1331) هریس( و 1339) فوجیمتو هایه پژوهشمطابقت نداشته و با یافت (1322) و همکاران

های گذاران نهادی و نقدینگی بازار سهام شرکتداری میان نوسانات نرخ تورم ناشی از نفوذ سرمایهوجود رابطه معنی پژوهش که حاکی از

تواند با توجه به نتایج این تحقیق و تحقیقات مشابه ورس اوراق بهادار میسازمان ب پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد،

تری را در خصوص نقدینگی بازار سهام، برای سهامداران منتشر نماید. همچنین توصیه مراجع تدوین استانداردهای اطلاعات جامع

گذاران نهادی انات نرخ تورم ناشی از نفوذ سرمایهحسابداری به شرکت های بورسی مبنی بر افشای اختیاری اطلاعات جامع در خصوص نوس

تواند اثرات مهمی گذاران نهادی میها، چرا که افزایش میزان و سطح نوسانات نرخ تورم ناشی از نفوذ سرمایهشرکت و نقدینگی بازار سهام

مینه نوسانات نرخ تورم ناشی از نفوذ گذاران داشته باشد، لذا ارائه اطلاعات کامل و شفاف از سوی مدیریت در زبر تصمیم سرمایه

گذاری در بورس گران مالی فعال در بازار سرمایه، مشاوران سرمایهگشا خواهد بود. از طرفی بهتر است تحلیلگذاران نهادی بسیار راهسرمایه

ضعیت نوسانات نرخ تورم ناشی از های خاصی مبتنی بر ودهند، تحلیلهای معمولی که انجام میها و تکنیکاوراق بهادار در کنار تحلیل

 گذاران نهادی با توجه به استانداردهای حسابداری به عمل آورند.نفوذ سرمایه
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