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Abstract 
Maximizing shareholder wealth and reducing the cost of capital are among the goals of 

financial managers. In this regard, deciding on financial leverage (capital structure) is one of the 

most effective ways to achieve these objectives. On the other hand, the value of the company's 

stock and the expected return of shareholders are also affected by the stock liquidity factor. 

Lower stock liquidity is expected to lead to relatively greater use of debt. In addition, 

information asymmetry plays a key role in how managers make decisions about how to finance 

and determine the company's capital structure. Therefore, this study investigates the effect of 

information asymmetry on the relationship between stock liquidity and excess financial 

leverage in the Tehran Stock Exchange during the period 1391 to 1397 using the information of 

133 selected companies. The results of research hypotheses showed that there is a negative and 

significant relationship between stock liquidity and excess financial leverage and information 

asymmetry moderates this relationship and reduces its severity. In fact, in companies with high 

information asymmetry, due to the lack of simultaneous access to information for all and the 

existence of information asymmetry, the negative impact of liquidity on the excess financial 

leverage is less severe and less. 
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 چکیده 

از جمله اهداف مدیران مالی به شمار می  سرمایه به حداکثر رساندن ثروت سهامداران و کاهش هزینه

یکی از موثرترین راهکارها برای  اهرم مالی )ساختار سرمایه( رود. در این راستا، تصمیم گیری در مورد

سهام شرکت و بازده موردانتظار سهامداران از عامل رسیدن به این اهداف است. از سوی دیگر، ارزش 

تر سهام منجر به استفاده نسبتاً می رود، نقدشوندگی پایین نقدشوندگی سهام نیز تاثیر می پذیرد. انتظار

گیری مدیران دارای نقش کلیدی در نحوه تصمیم اطلاعاتی تقارن علاوه بر این عدمبیشتری از بدهی گردد. 

این پژوهش به بررسی تاثیر  . لذاباشدمیشرکت  سرمایه ساختار ین منابع مالی و تعییندرباره چگونگی تام

عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و اهرم مالی مازاد در بورس اوراق بهادار تهران طی 

های رضیهشرکت منتخب پرداخته است. نتایج ف 133با استفاده از اطلاعات  1397تا  1391بازه زمانی 

پژوهش نشان داد که بین نقد شوندگی سهام و اهرم مالی مازاد رابطه منفی و معنی داری وجود دارد و عدم 

هایی که عدم تقارن کاهد. در واقع در شرکتکند و از شدت آن میتقارن اطلاعاتی این رابطه را تعدیل می

طلاعات و وجود عدم تقارن اطلاعاتی، باعث اطلاعاتی بالاست به دلیل عدم دسترسی همزمان همه افراد به ا

 شود تا تاثیر منفی نقدشوندگی بر اهرم مالی مازاد شدت کمتری بگیرد و از آن کاسته شود. می

 ، اهرم مالی مازاد.تقارن اطلاعاتی، نقدشوندگی سهام عدم های کلیدی:واژه
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 مقدمه. 1

گذاران اهمیت بسزایی باشد که برای سرمایههای مهم سرمایه گذاری، نقدشوندگی مییکی از جنبه

 تشکیل را سرمایه بازار توسعه شاخص مهمترین نقدشوندگی،(. 1396دارد)راعی و همکاران، 

 معیارهای بین از تواندمی بازده، و ریسک بر علاوه که مهمی عوامل از دلیل یکی همین به دهد.می

پورمحمد  و )مشکی باشدمی آن نقدشوندگی گیرد، قرار مدنظر گذاریانتخاب سرمایه در مختلف

مطالعات کمی بطور مستقیم تاثیر نقدشوندگی بر سیاست اهرمی شرکت را بررسی (. 1393ضیابری،

(. در واقع نقدشوندگی سهام ممکن است به بهبود تصمیمات اهرمی 2020نمودند)چن و همکاران )

های سهامداران کنترلی برای استفاده از اهرم مالی مازاد کمک با هدف کاهش انگیزهشرکت 

 یهادهه در که موضوعاتی از یکیاز طرفی، (. 2012و لیو و تیان،  2010اران، کند)فاسیو و همک

 این در هابحث عمده است. اقتصاد اطلاعات باشد،می گسترش حال در اقتصاد دانش حوزه در اخیر

 تأثیر تحت شدت به که بازارهایی از یکی شود.می مربوط نامتقارن اطلاعات موضوع هب اقتصاد

 سرمایه، بازار یک در شفافیت ایجاد برای سرمایه است. بازار گیرد،می قرار اطلاعات بودن نامتقارن

 به سرمایه بازار با مرتبط اطلاعات چه هر است. عامل ترین مهم بودن اطلاعات دسترس قابل

 بر بازار این تأثیرگذاری باشد، بیشتر شود،می نامیده متقارن اصطلاحاً اطلاعات که شفاف صورت

عدم تقارن اطلاعاتی پدیده لذا  .(1393و رییسی،  مکیان) شد بیشتر خواهد اقتصادی توسعۀ و رشد

دهد و باعث ایجاد تفاوت بین ارزش ذاتی رخ می بازار سرمایهای منفی است که به طور معمول در 

های یک سهام و ارزش برآورد شده آن سهام به وسیله سرمایه گذاران و منجر به تصمیم گیری

 ( در2015) آینفوس (.1390، فروغی و همکاران)شودنامناسب اقتصادی توسط سرمایه گذاران می

باعث  نهایت در که شده مالی اهرم کاهشباعث  متقارن اطلاعات که کندبیان می خود پژوهش

( نشان 2020) نتایج پژوهش چن و همکاران. گرددسهام( می بازده پذیری ریسک )نوسان کاهش

دهد که نقدشوندگی سهام با هر دو معیار کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و تقویت تهدید سهام می

دهد. چنین تاثیری از کاهش میداران نهادی برای خروج از شرکت، اهرم مالی مازاد شرکت را 
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گذاران  هایی که تضاد نمایندگی بین سهامداران نهادی و سرمایهدشوندگی سهام در میان شرکتنق

  باشد.تر میاقلیت شدیدتر است، عمیق

هدف از این پژوهش بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین نقدشوندگی  بنابراین،

ضرورت انجام این تحقیق از چند ر بورس اوراق بهادار تهران می باشد. سهام و اهرم مالی مازاد د

بعد حائز اهمیت است:.اول یافته های این پژوهش ممکن است مبانی نظری جدیدی در تحقیقات 

در باره نقدشوندگی سهام و اهرم مالی مازاد فراهم کند که برای تحقیقات آتی مفید باشد. دوم، بـه 

 اطلاعات کنندگان سایـر استفاده گذاران وسـرمایـه مالی، لگـرانتحلی بـه صورت تجـربی

-نقدشوندگی سهام چگونه بر اهرم مالی مازاد در شرکت تاثیر می که داده شود نشان حسابداری

ت که حاوی گزارشاتی برای ذینفعان اس ارائه حسابداری، فرآیند نهایی محصولگذارد. سوم، 

باشد واگر اینگونه نباشد ممکن است منجر به عدم تقارن اطلاعاتی  ترینماطلاعاتی شفاف و با ک

لذا تامین مالی با هزینه های بالاتر گردد که می تواند حاوی پیامدهای منفی برای سهامداران باشد. 

این موضوع برای سرمایه گذاران که بابت سرمایه گذاری خود نگران هستند و همچنین مدیران که به عنوان 

اهمیت این مطالعه ضروری بنظر  بنابراین، بال ذینفعان و جامعه مسئولیت دارند، اهمیت دارد.مباشر در ق

باشد که در های داخلی در بازار سرمایه ایران میمی رسد و یکی از خلاء های موجود در تحقیق

ارزش نتظار براین است تا نتایج این پژوهش بتواند دستاورد و ا .این تحقیق به آن پرداخته می شود

 افزوده علمی به شرح زیر داشته باشد:

نقدشوندگی تواند موجب بسط مبانی نظری متون مرتبط با اول این که نتایج این تحقیق می

واند اطلاعات تمیگردد. دوم نتایج تحقیق به عنوان یک دستاورد علمی  اهرم مالی مازادو  سهام

و مدیران جهت رسیدن به اهداف خود  گذاران، اعتباردهندگانسودمندی را در اختیار سرمایه

های بعدی های جدیدی برای انجام پژوهشتواند ایدهقراردهد. سوم این که نتایج این پژوهش می

 .در خصوص موضوع تحقیق پیشنهاد نماید
 

 پیشین هایپژوهشمبانی نظری و مروری بر  -2
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 نقدشوندگی سهام 1-2

 هرچه گفت می توان .است آن سریع فروش امکان به معنای سهام برگۀ نقدشوندگی یک قابلیت

 نقدشوندگی بیشتری قابلیت سهم آن رساند، فروش به هزینۀ کمتری با و سریع تر بتوان را سهمی

 دفعات به که بهاداری اوراق از می شوند، زیاد معامله دفعات به و روزانه که بهاداری اوراق. دارد

 هرچه. دارند کمتری ریسک و درنتیجه بیشتر نقدشوندگی قابلیت می شوند، معامله کم یا محدود و

 داشت، گذاران خواهدبرای سرمایه کمتری جذابیت سهم آن باشد، کمتر نقدشوندگی سهمی قابلیت

ها دارایی (. نقدشوندگی2019)دانگ و همکاران،  کند آن دارندۀ بیشتری عاید بازده اینکه مگر

. کم قیمتی تأثیر پایین و هزینۀ با بهادار اوراق از بالایی حجم سریع معاملۀ از توانایی است عبارت

 چندانی تغییر خرید، تا سفارش میان فاصلۀ در قیمت دارایی که است معنا این به کم قیمتی تأثیر

  .(2017)جیانگ و همکاران،  نداشته باشد

 اهرم مالی مازاد 2-2

است اهرم مالی گویند و برابر نسبت کل میزان منابعی را که شرکت از راه وام گرفتن تأمین کرده 

کند. گیری مینوعی وضعیت مالی شرکت را اندازهنسبت اهرم مالی به .باشدمی کل داراییبدهی به

ها متعلق به دارایی این موضوع است که چند درصد از کل،این نسبت در واقع بیان کننده 

د تجاری دانست. بدین ترتیب که هر قدر ای از ریسک واحتوان آن را نشانهبستانکاران است و می

و مک  جنسنمطابق تئوری نمایندگی . (1394 ،نوری) میزان آن بیشتر باشد ریسک نیز بالاتر است

های اختیاری  اهرم نقش مهمی در فعالیت( 1986) و تئوری جریان نقد آزاد جنسن( 1976) لینگ

ها به جریان نقد  کاهش دسترسی آنهایی را از طریق  کند و محدودیت نظارتی مدیران بازی می

کند تا از جریان نقد آزاد  کند. درواقع، اهرم این تعهد را برای شرکت ایجاد می شرکت تحمیل می

منظور پرداخت بهره و  های فاقد ارزش فعلی خالص مثبت، به گذاری در پروژه خود بجای سرمایه

میانگین اهرم مالی صنعت را اهرم تفاوت اهرم مالی شرکت و همچنین،  .اصل بدهی استفاده کند

 .(2012)لیو و تیان،  مالی مازاد می نامند

 عدم تقارن اطلاعاتی 3-2
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عدم تقارن اطلاعاتی زمانی به وجود می آید که میان سطح اطلاعات افراد داخل و خارج سازمان 

است بر  تفاوت وجود داشته باشد، بدین معنی که تصمیمات اقتصادی افراد خارج از سازمان ممکن

دهد و در )دانش قبلی( باشد که احتمال ریسک اطلاعاتی را افزایش می مبنای اطلاعات نامطمئن

 تقارن عدم (.1395)حجازی و همکاران،  ای را به وجود می آوردهای قابل ملاحظهنتیجه زیان

 نقدینگی هشکا بازار، کارایی کاهش معاملات، هزینۀ قبیل افزایش از نامطلوبی پیامدهای اطلاعاتی،

 و )خدارحمی دارد همراه به سرمایه بازار در را معاملات، از حاصل سود کاهش بطورکلی، و بازار

به موجب تضاد نمایندگی، ایده کلی این است که عدم تقارن اطلاعاتی با ارائه  (.1395  همکاران،

که منجر به گردد مبادلات میانتخاب نادرست در میان سرمایه گذاران باعث کاهش تدریجی 

 (. 2000)لیوز و ورچیا،  گرددسطوح کمتری از نقدشوندگی سهام و بازده مورد انتظار بیشتری می

 رابطه نقدشوندگی  و اهرم مالی مازاد 4-2

 علاقه محققین بوده استمورد در دهه های اخیر تاثیر نقدشوندگی سهام در حاکمیت شرکتی 

 بازار در سهام نقدشوندگی قدر چه هراکی ازآن است نتایج تحقیقات ح( 2013)ادمانز وهمکاران، 

 نظر از را هاشرکت عملکرد امر، این که بود کمتر خواهد هاشرکت برای سرمایه هزینه باشد، بیشتر

(. 1394و فرخنده،  خشنوددهد) می قرار تاثیر مناسب تحت گذاری سرمایه یهافرصت جذب توان

های انتشار سهام و تامین مالی از نقدشوندگی سهام، هزینه( بیان کردند 2015هوانگ و همکاران )

های سهامداران کنترلی برای نقدشوندگی سهام ممکن است انگیزه .دهدطریق بدهی را کاهش می

استفاده از اهرم مالی مازاد با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و تشدید تهدید سهامداران نهادی)عمده( 

کاهش دهد. اول اینکه افزایش نقدشوندگی سهام، معاملات به دو دلیل برای خروج از شرکت را 

کند و بنابراین، این موضوع آگاهی بخشی قیمت سهام را افزایش گذاران  مطلع را تشویق میسرمایه

(. چنین کاهشی در عدم تقارن 2008و چوردیا و همکاران،  1993دهد)هلمستروم و تیرول، می

کند، چون سهامداران کنترلی که از اهرم مالی مازاد لی مازاد کمک میاتی به کاهش اهرم مااطلاع

و جیانگ و همکاران،  2006جی، -شوند)لیوز و اوبرهلزرکنند، به آسانی شناسایی میاستفاده می

های خود کند تا سرمایه گذاری(. دوم، نقدشوندگی بیشتر سهام به سهامداران نهادی کمک می2017
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کنند. که این موضوع  تهدید سهامداران کنترلی برای خروج از شرکت را  را به وجه نقد تبدیل

 (. 2013نز و همکاران، او ادم 2010کند)بهاراث و همکاران، تقویت می

 عدم تقارن اطلاعاتی واهرم مالی رابطه 5-2

( ناظر بر این نکته است که اقدام مدیران بعنوان 1984مراتبی مایرز )کانون اصلی نظریه سلسله

ها رو، شرکتنماینده سهامداران در مورد وضعیت مالی شرکت بیش از اطلاع بازار است. از این

کنند ابتدا با های انتخاب نادرست تامین مالی خارجی، سعی میبمنظور به حداقل رساندن هزینه

تامین استفاده از منابع مالی داخلی و سپس از طریق بدهی و نهایتا از طریق انتشار سهام اقدام به 

کنند از تامین مالی سلسله ها سعی میهای جدید نمایند. به عبارت دیگر، شرکتگذاریمالی سرمایه

مراتبی پیروی کنند؛ در این روش بدهی نسبت به سهام از اولویت برخوردار است. تحقیقات 

همکاران، و و درابتز  2010، لیری و روبرت، 2014، دانسو و آدماکو، 2014 ،تجربی )مانند شن

کنند. در عرصه مدیریت مالی شرکتی، پژوهش درمورد عدم تقارن ( از این دیدگاه حمایت می2010

( کمک شایانی در در دهه گذشته به این حوزه کرده و محققان اهداف 1984اطلاعاتی مایرز )

وراق بدهی و تقارن اطلاعاتی بر انتشار اها اثر عدمترین آناند. از اصلیگوناگونی را دنبال کرده

( ارزش بازار اندوخته نقدی شرکتی)درابتز و 2014 ،، فاسو2014 دسترسی به بدهی عمومی)شن،

( و تصمیمات مالی 2010(، تفاوت نرخ سود اوراق قرضه شرکتی)لو و همکاران، 2010همکاران، 

هی و  .( بوده است2007 ،، اگروال و اوهارا2009 ، تانگ،2009 شرکتی)بهاراث و همکاران،

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ای از شرکت( با استفاده از نمونه2013همکاران)

 استرالیایی دریافتند که هزینه سرمایه با عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر، افزایش می یابد.

 پیشینه تحقیق 6-2

( در تحقیقی به بررسی رابطه بین نقدشوندگی و اهرم مالی مازاد در بازار 2020چن و همکاران )

ها نشان داد که نقدشوندگی پرداختند. نتایج پژوهش آن 2016الی  2004سرمایه چین در بازه زمانی 

بوسیله کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و تقویت سهام بیشتر بطور معناداری اهرم مالی مازاد شرکت را 

( در 2018) نادرجاه و همکاران دهد.کاهش می داران نهادی برای خروج از شرکتتهدید سهام 



 

.1400پاییز        فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال یکم، شماره دوم.     

 
 

66 

 

پژوهشی به بررسی تاثیر نقدشوندگی سهام، حاکمیت شرکتی بر تصمیمات اهرمی شرکت در نمونه 

پرداختند. نتایج پژوهش نشان  2013الی  2001ای از شرکت های غیرمالی استرالیا در بازه زمانی 

نقدشوندگی سهام و اهرم مالی منفی است که این نتیجه با نتایج تحقیقات پیشین  داد که رابطه بین

 مبنی بر اینکه نقدشوندگی بیشتر سهام بطور معناداری اهرم مالی را کاهش می دهد، مطابقت دارد.

های  به بررسی تأثیر کیفیت سود و کسری اهرم بر سیاست تأمین مالی در شرکت( 2016)ین و لی ل

های دارای کسری  های تحقیق نشان داد که شرکت ه در بورس تایوان پرداختند. یافتهشد پذیرفته

های دارای کسری اهرم  تری برخوردار هستند. از سوی دیگر، شرکتلااهرم مالی، از کیفیت سود با

تمایل  لاهای دارای مازاد اهرم مالی و کیفیت سود با مالی و کیفیت سود پائین و همچنین، شرکت

 .بیشتری به تأمین مالی از طریق سهام دارند

( مازاد)کیفیت سود، کسریبه بررسی ارتباط بین ( 1398فاضلی و جعفری تجن گوکه )

دهد  نتایج نشان میپرداختند.  های تأمین مالی در بورس اوراق بهادار تهران اهرم مالی و سیاست

ها وجود ندارد. همچنین در  در شرکتکه ارتباطی بین کسری اهرم مالی و کیفیت سود ضعیف 

اهرم مالی هستند نیز بین کیفیت سود و تأمین مالی از طریق  (کسری)هایی که دارای مازاد شرکت

های دارای مازاد  های دیگر پژوهش نشان داد که شرکت صدور سهام، ارتباطی وجود ندارد. یافته

، قبل از تأمین مالی از طریق صدور های دارای کسری اهرم مالی اهرم مالی در مقایسه با شرکت

زنند  م واقعی میلام تعهدی و مدیریت سود از طریق اقلاسهام، دست به مدیریت سود از طریق اق

های دارای مازاد اهرم مالی در  تر بتوانند سهام خود را انتشار دهند. از طرفی، در شرکت تا راحت

ین مالی از طریق بدهی و مدیریت سود از های دارای کسری اهرم مالی، بین تأم مقایسه با شرکت

 به پژوهشی ( در1397) بادآورنهندی و همکاران. م تعهدی و واقعی ارتباطی یافت نشدلاطریق اق

 ساختار و اطلاعاتی تقارن عدم بین رابطه بر سهام نادرست گذاری گری ارزش تعدیل نقش بررسی

 از حاکی پژوهش پرداختند. نتایج تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 142در  سرمایه

 بررسی باشد. نتایجمی سرمایه ساختار و اطلاعاتی تقارن عدم بین معکوس و ارتباط معنادار وجود

 نادرست گذاری ارزش متغیر که دهدمی نشان نیز سهام نادرست گذاری گری ارزش تعدیل نقش



 

.1400پاییز        فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال یکم، شماره دوم.     

 
 

67 

 

وهش پژهمچنین نتایج  گردد،می سرمایه ساختار و اطلاعاتی تقارن عدم تعدیل رابطه باعث سهام

 یهاشرکت با مقایسه در گذار ارزش کم یهااطلاعاتی شرکت تقارن عدم شرایط در دهدنشان می

بررسی تأثیر نقدشوندگی به  (1397) محمدنژاد .کننداستفاده می بدهی از بیشتر گذار ارزش بیش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سهام و حاکمیت شرکتی بر اهرم مالی شرکت

دگی سهام و اهرم مالی و بین کیفیت حاکمیت نقدشون بین نشان می دهد پژوهش نتایج. پرداخت

 و سهام نقدینگی متقابل اثر بین همچنین. ندارد وجود معناداری ی رابطه شرکتی و اهرم مالی

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی اهرم با شرکتی حاکمیت کیفیت

تاثیر اهرم مالی بر نقد شوندگی (  با بررسی 1396) کریمی و همکاران .داری وجود نداردمعنا ی

دارد. همچنین نتایج نشان  اهرم مالی بر بازده دارایی ها تاثیر مستقیمکه  دریافتندعملیاتی شرکت ها 

مضافا اینکه اهرم  می دهد اهرم مالی بر نسبت جاری و چرخه تبدیل وجه نقد تاثیر معکوس دارد.

( به بررسی رابطه اهرم 1388نیا و رساییان )ی ایزد .های نقدی تاثیری ندارد مالی برحاشیه جریان

این پژوهش بیانگر نتایج  پرداختند.مالی و نقدشوندگی دارایی ها در بورس اوراق بهادار تهران 

تغییرات در اهرم مالی توسط متغیرهای نرخ بازده دارایی ها، اندازه درصد  65 مساله است که حدود

شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، خالص اموال، ماشین آلات و 

متغیرهای نرخ بازده دارایی ها و تجهیزات و نقدشوندگی دارایی های شرکت توضیح داده می شود. 

اندازه شرکت اثر منفی و معنی داری بر اهرم مالی دارند و سایر متغیرها بر اهرم مالی تاثیر معنی 

 .داری ندارند

 

 ی پژوهشهافرضیه -3

به شرح زیر  پژوهشهای فرضیه ،های پیشینپژوهشو  پژوهشبا توجه به ادبیات و مبانی نظری 

 تدوین شده است:

  .داردوجود فرضیه اول: بین نقدشوندگی سهام و اهرم مالی مازاد رابطه معناداری 
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تاثیر معناداری  مالی مازادفرضیه دوم: عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و اهرم 

 .دارد

 

 روش پژوهش -4

تقارن اطلاعاتی  این پژوهش ازنظر نتیجه اجرای پژوهش، کاربردی است زیرا به بررسی تاثیر عدم

 اوراق بورس شده در پذیرفته هایشرکت بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و اهرم مالی مازاد در

تهران می پردازد و در جهت تبیین روابط و ارائه پیشنهاداتی جهت ارتقاء کارایی بازار ارائه  بهادار

است. این پژوهش از کند و از نظر هدف پژوهش، جزء تحقیقات تحلیلی و از نوع همبستگی می

استقرایی دارد. همچنین از نظر بعد زمانی، طولی و از نوع گذشته  -نظر منطق رویکردی قیاسی 

های پژوهش باشد. برای برآورد مدل رگرسیون و آزمون فرضیه، کمی مینگر و از نظر فرایند اجرا

 Excel-2007افزار ده از نرمابتدا با استفا .شودهای ترکیبی استفاده میاز روش اقتصاد سنجی داده

و به کمک   Eviews10افزارهای خام آماده و سپس با استفاده از نرممتغیرهای پژوهش از روی داده

های تابلویی با استفاده از رویکرد داده( با EGLS) تعمیم یافته مربعات حداقل رگرسیون روش

 انجام شد. نهاییتجزیه و تحلیل  5در سطوح معناداری %شرکت و  133اطلاعات 

باشد. در این پژوهش، ای و اسنادکاوی میروش گردآوری این پژوهش بصورت کتابخانه

ی اول برای های مورد نیاز در دو مرحله انجام شده است. در مرحلهگردآوری اطلاعات و داده

فارسی و ها و مقالات یی )و مراجعه به پایان نامهتدوین مبانی نظری پژوهش از روش کتابخانه

ی مورد نظر از های دوم، برای گردآوری دادههای مربوطه( و در مرحلهانگلیسی از طریق سایت

های مالی ارائه شده به سازمان اطلاعات ارائه شده در سایت اطلاع رسانی بانک مرکزی و صورت

و ره آورد نوین  بورس اوراق بهادار، و سایر منابع اطلاعاتی مرتبط مانند بانک اطلاعاتی تدبیرپرداز

 استفاده شده است.

 پژوهشی هامتغیرها و مدل -5

 :بشرح زیر معرفی و اندازه گیری می شوندمتغیرهای پژوهش به تفکیک  1-5



 

.1400پاییز        فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال یکم، شماره دوم.     

 
 

69 

 

 1اهرم مالی مازاد: متغیر وابسته

  عبارت است از اهرم مالی شرکت منهای میانگین اهرم مالی صنعت

 

 2متغیر مستقل: نقدشوندگی سهام

 گردد( محاسبه می1نسبت نقدشوندگی آمیهود از طریق رابطه )که مطابق 

(1                                                   )



iyD

t iyd

iyd

yi

yi
Volume

R

D
Amihud

1,

,

1 

 که در آن:

dyiR   y از سال  d در روز i= قدر مطلق بازده سهام شرکت  ,,

dyi
VOLD

,,
 yاز سال  dدر روز i= حجم معامله سهام شرکت  

yiD  معامله شده استyدر سال i= تعداد روزهایی که سهام شرکت,

 باشد.مقدار بالاتر این نسبت بیانگر نقدشوندگی بیشتر می

 عدم تقارن اطلاعاتی: تعدیلگر متغیر

تحلیل گر در نقدشوندگی سهام برای محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی از حاصلضرب نسبت پوشش 

 3گر با استفاده از باقیمانده مدل رگرسیون ارائه شده توسط یوگردد. نسبت پوشش تحلیلاستفاده می

 گردد.(  محاسبه می2( بشرح رابطه )2008و همکاران )

(2   )
ilitiescashvolatinancingexternalfi

growthmancepastperforfirmsizeerageAnalystCov




 

 که در آن:

analyst coverage  = یش پسود شرکت را در یک سال معین عبارت است تعداد تحلیل گرانی که

 کنندبینی می

                                                           
1 Excess Leverage 
2 Stock Liquidity 
3 Yu 



 

.1400پاییز        فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال یکم، شماره دوم.     

 
 

70 

 

Firm size ارزش بازار سهام شرکت = 

past performance های اول دوره= عملکرد عبارت است از تقسیم بازده شرکت بر دارایی 

growth های شرکت= رشد فروش عبارت است از تغییر فروش تقسیم بر دارایی 

external financing  تامین مالی خارجی عبارت است خالص وجه نقد حاصل از انتشار سهام =

 های شرکتبعلاوه استقراض)وام( تقسیم بر دارایی

cash flow volatilities  انحراف معیار جریان وجه نقد که عبارت است از انحراف معیار وجه =

 های اول دوره شرکتنقد شرکت در طی دوره تقسیم بر دارایی

  

 :ی کنترلیمتغیرها

 هاسود عملیاتی تقسیم بر مجموع دارایی(: ROAها)نرخ بازده دارایی

 هالگاریتم طبیعی مجموع دارایی(: SIZE) اندازه شرکت

 هاعملیاتی تقسیم بر مجموع داراییجریان نقد(: عبارت است OCFعملیاتی)جریان نقد

 های ثابت تقسیم بر مجموع دارایی (: داراییTangibility)های مشهوددارایی

(: تغییر در میزان فروش)درآمد فروش پایان دوره مالی منهای درآمد فروش اول SG)رشد فروش

 دوره(

: عبارت است از سهام در اختیار مدیران شرکت تقسیم بر کل سهام Manager))مالکیت مدیریتی

 منتشره شرکت

اعضای غیرموظف هیات مدیره تقسیم بر کل اعضای هیات  تعداد(: indepاستقلال هیات مدیره)

 مدیره

 مدل های پژوهش  5-2

برای آزمون فرضیه اول پژوهش از مدل رگرسیونی چند  (2020مطابق پژوهش چن و همکاران )

 شود( استفاده می1متغیره)

 (1مدل)
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tiIndepManagerBsizeOCFyTangibilit

SGSizeROALiquidity

,ti,9ti,8ti,7ti,6ti,5

ti,4ti,3ti,2ti,10ti,leverage Excess 








 

 

 شود( استفاده می2متغیره)برای آزمون فرضیه دوم پژوهش از مدل رگرسیونی چند 

 (2مدل)

ti

ti

ti

IndepManagerBsizeOCFyTangibilit

SGSizeROACoverageAnalystLiquidity

CoverageAnalystLiquidity

,ti,11ti,10ti,9ti,8ti,7

ti,6ti,5ti,4,3

,2ti,10ti,

_*

_leverage Excess 













 

CoverageAnalystLiquidityضریب مثبت   بیانگر عدم تقارن اطلاعاتی است. *_

 

 (: معرفی متغیرهای پژوهش2جدول )

 نوع متغیر نماد متغیر نام متغبر

 وابسته ROA                اهرم مالی مازاد

 مستقل Value نقدشوندگی سهام

 تعدیلگر Analyst -Coverage پوشش تحلیل گر

 کنترلی ROA           نرخ بازده دارایی

 کنترلی Size اندازه شرکت

 کنترلی SG رشد فروش

 کنترلی Tangilibity های مشهوددارایی

 کنترلی OCF جریان نقد عملیاتی

 کنترلی Bsize اندازه هیات مدیره

 کنترلی Manager مالکیت مدیریتی

 کنترلی Indep استقلال هیات مدیره
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 ی پژوهشهایافته -6

  پژوهش توصیفیهای آماره 1-6

زمون آکنند. نتایج این ارائه می پژوهشهای شمایی کلی از وضعیت توزیع داده توصیفیی هاهآمار

 ( ارائه شده است.3شماره ) دولجدر 

 ی توصیفی تحقیقها(: آماره3جدول )

 چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

مازاد اهرم مالی  0.17 0.19 0.25 0.01 0.05 0.07 

 0.01 0.02 0.11 0.34 0.18 0.17 نقدشوندگی سهام

 0.36 0.04 0.001 0.06 0.03 0.05 عدم تقارن اطلاعاتی

 0.31 0.16 4.25 9.26 6.49 6.60 اندازه شرکت

-0.23 0.79 0.15 0.20 بازده دارایی  0.17 0.24 

-0.05 0.25 0.19 0.16 جریان نقد عملیاتی  0.08 0.10 

 0.34 0.18 0.10 0.79 0.35 0.38 دارایی ثابت

-0.21 2.51 0.14 0.28 رشد فروش  0.39 0.65 

-0.58 0.04 0.08 0.25 0.16 0.16 مالکیت مدیریتی  

-0.37 0.13 0.20 0.60 0.40 0.45 استقلال هیات مدیره  

مدیرهاندازه هیات   5.16 5 7 5 0.54 0.18 

 931 931 931 931 931 931 مشاهدات
 

باشد و مهمترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع می

( نشان داده شده 3شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده ها است . همانطور که در جدول )

دهد به طور متوسط تفاوت بین اهرم مالی شرکت که نشان می 0.17 است میانگین مازاد اهرم مالی

و 0.17بوده است. همچنین میانگین نقد شوندگی سهام بر اساس معیار امیهود  0.17و اهرم صنعت 

-بوده است. همچنین میانگین تعداد اعضای هیات مدیره شرکت 0.05میانگین عدم تقارن اطلاعاتی 
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 0.45عضو بوده اند که از این تعداد به طور متوسط  5و حداقل عضو  7نفر و حداکثر  5.16ها 

همچنین میانگین نسبت دارایی . اعضای مستقل و غیرموظف بوده و مابقی اعضای موظف بوده اند

از مجموع دارایی های  0.38دهد به متوسط بوده که نشان می 0.38ثابت به مجموع دارایی  

 ده است.ها به طور متوسط دارایی ثابت بوشرکت

دهد. باشد که وضعیت جامعه را نشان میهای مرکزی ، میانه مییکی دیگر از شاخص

شود میانه متغیرهای اهرم مالی مازاد، نقدشوندگی سهام و عدم تقارن همانطور که مشاهده می

ن ها کمتر از ایدهد که نیمی از دادهبوده است که نشان می 0.03و  0.18و  0.19اطلاعاتی به ترتیب 

مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. از مهم ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار 

باشد. در بین متغیرهای پژوهش، نقدشوندگی سهام و اندازه هیات مدیره به ترتیب دارای می

گویند. یباشند. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی مکمترین و بیشترین میزان پراکندگی می

چنانچه ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و درصورتی که این ضریب مثبت 

باشد، چولگی به راست و اگر ضریب منفی باشد چولگی به سمت چپ خواهد بود. متغیر 

نقدشوندگی سهام کمترین عدم تقارن و متغیر رشد فروش بیشترین عدم تقارن را نسبت به توزیع 

 د.نرمال دارن

 پژوهشمتغیرهای  آزمون نرمال بودن 2-6

نتایح این آزمون . ( استفاده شده استJB)برا  –جارک  آزمون بودن از نرمال فرض تائید منظور به

ی آزمون نرمال بودن شود آمارهطور که مشاهده میهمان( ارائه شده است. 4در جدول شماره )

بوده است. به بیان  1Hی و رد فرضیه 0Hی بیانگر تایید فرضیه هامتغیرها و سطح معناداری آن

  دیگر، متغیرهای به کار رفته در مدل و جملات خطای رگرسیون تحقیق توزیع غیرنرمال نیست.
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ی پژوهش و جز اخلال(: نتایج آزمون نرمال بودن متغیر وابسته4جدول )  

نام متغیر              

آزمون     مدلباقی مانده    مازاد اهرم مالی 

 0.55 0.24 آماره آزمون جارک برا

 0.73 0.86 سطح خطا

 

 آزمون ناهمسانی واریانس 3-6

با استفاده از آزمون وایت،  پژوهشهای های مدلماندهنتایج حاصل از آزمون همسانی واریانس باقی

 مشاهده است.( قابل 5ی )و بروش پاگان در جدول شماره لاگرانژآزمون گلجسر، ازمون 

 های مدل رگرسیوننتایج آزمون همسانی واریانس باقیمانده(: 5جدول )

 روش منتخب نتیجه لاگرانژ وایت گلجسر بروش پاگان شرح مدل

 مدل اول
 F 3.31 6.67 3.81 33.48آماره 

 EGLS ناهمسانی واریانس
p.v 0.00 0.00 0.00 0.00 

 مدل دوم

 F 2.88 5.87 3.39 36.36آماره 

 EGLS p.v 0.00 0.00 0.00 0.00 ناهمسانی واریانس

p.v 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

های مزبور در شود از آنجایی که سطح خطای آزمون( مشاهده می5طور که در جدول )همان

همسانی واریانس بوده نادهنده های آزمون نشانآمارهبوده لذا  کوچکتر %5از  پژوهش یهامدل

 .شوداستفاده می (EGLSتعمیم یافته  )از روش حداقل و 

 

 کیبی  ترهایتعیین مدل مناسب در داده آزمون 4-6
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لیمر استفاده شده  Fزمون آهای تلفیقی، از های تابلویی و دادههای دادهبرای انتخاب بین روش

هر دو مدل در سطح خطای  F یشود، آماره( مشاهده می6شماره ) جدولطور که در همان .است

ها را به طور دار است. بنابراین، آزمون چاو، مشابه بودن عرض از مبدا در تمام دورهدرصد معنی 5

ی بعد، شود. در مرحلهرو، در این آزمون روش اثرات ثابت پذیرفته میقوی رد کرده است. از این

هاسمن برای این کار از آزمون شود.روش اثرات ثابت در مقابل روش اثرات تصادفی آزمون می

ی بدست آمده دهد که آماره( نشان می6ی )شماره جدولهاسمن در است. نتایج آزموناستفاده شده

. بنابراین برای برآورد نمی باشددار درصد معنی 5از این آزمون برای هر دو مدل در سطح خطای 

 استفاده شود. تصادفیبایست از روش اثرات مدل می

 لیمر( F( : نتایج آزمون چاو )6جدول )

 هاسمننتایج آزمون لیمر( Fنتایج آزمون چاو )

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره    مدل   روش پذیرفته شده سطح خطا F آماره مدل

 تصادفیروش اثرات  0.68 6.54 1مدل  های تابلوییداده 000/0 5.63  1مدل

 تصادفیروش اثرات  0.81 6.85 2مدل  های تابلوییداده 000/0 5.62 2مدل
 

 ی پژوهشهانتایج برآورد مدل 5-6

 : پژوهشی آزمون مدل اول نتیجه 1-5-6

 شود: ( به شرح زیر بیان می7کیبی در جدول )ترهایدر سطح داده پژوهشاول نتایج آزمون مدل 

  EGLSبه روش کیبی تریها(: نتایج آزمون مدل پژوهش در سطح داده7) جدول
𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽7𝐵𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽8𝑀𝑎𝑛𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 + 𝛽9𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 VIF سطح خطا استیودنت-تی ضرایب شــرح

  0.00 5.30 0.16  عرض از مبدأ

 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 0.07- 2.43- 0.01 1.10 نقدشوندگی سهام

 𝑅𝑂𝐴 0.06- 2.51- 0.00 1.10 بازده دارایی

 𝑆𝐼𝑍𝐸 0.02 2.78 0.00 1.11 اندازه شرکت
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حاکی از  5در سطح % (88.25)شود، معناداری آماره فیشر ( مشاهـده می7گونه که در جدول )همان

های در کل معنی دار بوده و متغیر پژوهشبنابراین، مدل  .معناداری کلی مدل برآورد شده است

مستقل و کنترلی توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند. علاوه بر این ضریب تعیین تعدیل شده 

(2R )5370. توان درصد از تغییرات متغیر وابسته را می 54دهد که تقریباً است. این عدد نشان می

( حاکی از عدم وجود 1.80ره دوربین واتسون )مقدار آما .به متغیرهای مستقل و کنترلی نسبت داد

مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه اول در اجزای اخلال مدل برآورد شده است، لذا نتایج مدل 

( VIFبرآورد شده کاذب نیست و تخمین مدل قابل اتکاست. مقدار شاخص عامل تورم واریانس )

 همخطی شدید ندارند.  دهد که متغیرهای مستقل مدل اول با هم مشکلنیز نشان می

 فرضیه اول : بین نقدشوندگی سهام و اهرم مالی مازاد رابطه معناداری دارد.

 نقدشوندگی سهام استیودنت مربـوط بـه متغیر مستقل-ی تی ( آمـاره7با توجه بـه نتایج جـدول )

(𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑) و سطـح معناداری آن (p.v  به ترتیب )0.07نیز  بوده و ضریب آن 0.01و  -2.43- 

 0.07شرکت  میزان اهرم مالی مازاد در نقدشوندگی سهام افزایش 0.01به عبارتی با باشد. می

بوده  05/0 پژوهش این برای شده گرفته نظر در خطای سطح کهاین به با توجهیابد. کاهش می

 داشته و شرکت اهرم مالی مازادتاثیر معناداری بر  بنابراین متغیر نقدشوندگی سهام شرکت است،

 𝑆𝐺 0.05- 1.63- 0.08 1.05 رشد فروش

 𝑇𝐴𝑁𝐺 0.02 2.79 0.00 1.01 نسبت دارایی ثابت به کل دارایی

 𝐶𝐹𝑂 0.03- 3.33- 0.00 1.01 دارایی جریان نقد عملیاتی به کل

 𝐵𝑆𝑖𝑧𝑒 0.05- 2.49- 0.01 1.02 اندازه هیات مدیره

 𝑀𝑎𝑛𝑜𝑤𝑛 0.07- 1.85- 0.06 1.10 مالکیت مدیریتی

 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝 0.08- 2.09- 0.04 1.02 استقلال هیات مدیره

 2R 0.537ضریب تعیین تعدیل شده  

F )(0.000)                      88.25 رگرسیون       )سطح خطا 

 1.80 دوربین واتسون
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 (𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑) گیرد. ضریب متغیرمی قرار تایید مورد %95پژوهش در سطح اطمینان  ی اولفرضیه

 وجود اهرم مالی مازادنقدشوندگی سهام و  بین داری معنی منفی و ابطهباشد. در نتیجه، رمنفی می

  . دارد

 : پژوهش دومی آزمون مدل نتیجه 2-5-6

 شود: ( به شرح زیر بیان می8کیبی در جدول )ترهایدر سطح دادهنتایج آزمون مدل دوم تحقیق 

  EGLSبه روش کیبی تریها(: نتایج آزمون مدل دوم پژوهش در سطح داده8) جدول
𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡 ∗ 𝐴𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽7𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡 + 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽10𝑀𝑎𝑛𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 + 𝛽11𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 VIF سطح خطا استیودنت-تی ضرایب نماد شــرح

  0.00 5 0.16  عرض از مبدأ

 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 0.08- 2.49- 0.01 1.01 نقدشوندگی سهام

 𝐴𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠 0.05 2.26 0.02 1.05 اطلاعاتیعدم تقارن 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 نقدشوندگی سهام* عدم تقارن اطلاعاتی ∗ 𝐴𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠 0.04- 2.23- 0.02 1.06 

 𝑅𝑂𝐴 0.06- 3.15- 0.00 1.11 بازده دارایی

 𝑆𝐼𝑍𝐸 0.02 2.75 0.00 1.12 اندازه شرکت

 𝑆𝐺 0.05- 1.64- 0.08 1.05 رشد فروش

 𝑇𝐴𝑁𝐺 0.02 2.28 0.02 1.02 ثابتدارایی 

 𝐶𝐹𝑂 0.03- 2.20- 0.02 1.01 جریان نقد عملیاتی

 𝐵𝑆𝑖𝑧𝑒 0.05- 4.15- 0.00 1.02 اندازه هیات مدیره

 𝑀𝑎𝑛𝑜𝑤𝑛 0.06- 1.83- 0.06 1.11 مالکیت مدیریتی

 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝 0.08- 2.98- 0.00 1.02 استقلال هیات مدیره

 2R 0.586ضریب تعیین تعدیل شده  

F )(0.000)                      172.05 رگرسیون       )سطح خطا 

 2.05 دوربین واتسون
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شـود، در  گونه کـه مشاهــده مـی   ( بیان شده است. همان8نتایج مدل دوم پژوهش به شرح جدول )

حاکی از معنی داری کلی مدل بـرآورد   5( در سطح %172.05مدل پژوهش معنی داری آماره فیشر )

 .است 0.586( 2Rضریب تعیین تعدیل شده ) همچنینشده است 

فرضیه دوم : عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و اهرم مالی مازاد تاثیر 

 معناداری دارد.

 %95و در سطح اطمینان  -0.08مشخص است ضریب متغیر مزبور ( 8در جدول )همانطور که 

باعث  معنادار بوده است که این موضوع در فرضیه اول نیز تایید شده بود و نقدشوندگی سهام

بوده و در سطح  0.05 ضریب عدم تقارن اطلاعاتی از طرفیشود. کاهش اهرم مالی مازاد می

شود. در باعث افزایش مازاد اهرم مالی می عدم تقارن اطلاعاتیدهد که نشان می %95اطمینان 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑)ضریب متغیر  با بررسی مرحله بعد ∗ 𝐴𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠) این ضریب  ملاحظه می گردد که

که نشان می باشد  0.02و  -2.23و  آماره تی استیودنت و سطـح معناداری آن نیز به ترتیب  -0.04

زمانی که در  باشد. در واقع عدم تقارن اطلاعاتیمی %95ینان از تایید فرضیه در سطح اطم

شود تا تاثیر نقدشوندگی باعث می ،کندشود و اثر تعاملی ایجاد میضرب می نقدشوندگی سهام

باعث  لذا عدم تقارن اطلاعاتی .یابدکاهش می -0.04به  -0.08شرکت بر اهرم مالی مازاد از  سهام

شود. به عبارت بهتر و اهرم مالی مازاد شرکت می شوندگی سهامکاهش و تعدیل رابطه بین نقد

گذاران در مورد شرکت اطلاعات مازاد دهد که تعدادی از سرمایهزمانی رخ می اطلاعاتی تقارن عدم

بر آنچه عموم از شرکت دارند، در اختیار داشته باشند که این موضوع ناشی از اختلاف در زمان 

های مختلف از جمله افراد درون سازمانی یا برون سازمانی یا میان دریافت اطلاعات میان گروه

 . گذاران  استسرمایه خود
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 گیریبحث و نتیجه -7

این پژوهش به بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و اهرم مالی 

 133استفاده از اطلاعات  با 1397تا  1391مازاد در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

مورد نقدشوندگی سهام بر اهرم مالی مازاد ی اول، تاثیر در فرضیه شرکت منتخب پرداخته است.

  منفی و معنی داری تاثیر پژوهش نشان داد که نقد شوندگی سهام نتایج فرضیه .بررسی قرار گرفت

شوندگی سهام بالایی دارند میزان اهرم ی که نقد هایشرکتبه عبارت دیگر  .اهرم مالی مازاد داردبر 

بالا  شوندگی نقد از سهام ر مواقعی کهتوان بیان کرد که دلذا می یابد.مالی مازاد آنها کاهش می

هایی که کند و شرکتکاهش پیدا می سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی آنهابرخوردار است هزینه 

های نتایج یافته. پایین تری داشته باشند مالی نقدشوندگی سهامشان بالاست تمایل دارند که اهرم

و با  همخوانی دارد (2018نادرجاه و همکاران) (،2020و همکاران ) چنمربوط به این فرضیه با 

 نتایج همچنین،. ( مطابقت ندارد1397محمدنژاد) و (1398فاضلی و جعفری تجن گوکه )نتایج 

که عدم تقارن اطلاعاتی رابطه بین نقدشوندگی سهام و اهرم مالی مازاد  استبیانگر این دوم  فرضیه

هایی که عدم تقارن اطلاعاتی بالاست کاهد. در واقع در شرکتشدت آن میکند و از را تعدیل می

شود به دلیل عدم دسترسی همزمان همه افراد به اطلاعات و وجود عدم تقارن اطلاعاتی، باعث می

 ییاز آنجاوندگی بر اهرم مالی مازاد شدت کمتری بگیرد و از آن کاسته شود. شتا تاثیر منفی نقد

نقد مازاد بر اطلاعات عموم است،  اطلاعاتی به در اختیار داشتن مربوط اطلاعاتی تقارن عدم که

در  کاهش اهرم مالی مازادرا در مورد  اطلاعاتی برای سهامداران و بازار، شوندگی بالای سهام

با دادن اطلاعات درونی و محرمانه در مورد  نقدشوندگی سهامدر این راستا . اختیار می گذارد

 کاهد.گذاران  میسرمایه میان مدیران و اطلاعاتی تقارن عدم چشم اندازهای آتی شرکت، از شدت

برای انتقال اطلاعات به بازار استفاده کنند و  نقدشوندگی سهامبنابراین مدیران ممکن است از 

. بنابراین زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی دهدرا کاهش می اطلاعاتی تقارن عدم ،نقدشوندگی سهام

شود تا شرکت اقدام به تامین مالی خارجی کند که باعث افزایش اهرم مالی مازاد بالا باشد باعث می

گی سهام بالایی برخوردار باشد؛ این افزایش نقدشوندگی شود اما وقتی شرکت از نقد شوندمی
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کند و باعث دسترسی یکسان و همزمان همه گذاران  مطلع را تشویق میسهام، معاملات سرمایه

شود و باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شده و چنین کاهشی در عدم تقارن افراد به اطلاعات می

های مربوط به این فرضیه با نتایج نتایج یافته کند.میاطلاغاتی به کاهش اهرم مالی مازاد کمک 

( 2008( و چوردیا و همکاران )1993هلمستروم و تیرول )(، 2020چن و همکاران )تحقیق 

 دارد.  همخوانی

در  تا گرددمی پیشنهاد مالی هایصورت کنندگان و استفاده گذارانسرمایه بهبراساس نتایج تحقیق به 

ر در نظرا گیری به نقدشوندگی سهام به عنوان عاملی موثر بر کاهش اهرم مالی مازاد هنگام تصمیم

-به کسانی که قصد سرمایهبا توجه به اثر تعدیل کنندگی عدم تقارن اطلاعاتی،  نیهمچن بگیرند.

ها گردد به میزان عدم تقارن اطلاعاتی شرکتگذاری در بورس اوراق بهادار را دارند پیشنهاد می

 کافی داشته باشند.توجه 

 منابع

ی ها در بورس اوراق بهادار (. بررسی رابطه اهرم مالی و نقدشوندگی دارای1388ایزدی نیا و رساییان )

 .18-41، صص 2، شماره 1، حسابداری مالی، دوره تهران

 نادرست گذاری ارزش گری تعدیل (. نقش1397زاده، غفور) نهندی، یونس، خجسته، هیوا و شریف بادآور

 حسابرسی سال و مالی حسابداری یهاسرمایه، پژوهش ساختار و اطلاعاتی تقارن بین عدم رابطه بر سهام

 .53-83، صص37  دهم، شماره

(. تاثیر کیفیت حسابرسی بر عدم تقارن اطلاعاتی، 1395حجازی، رضوان، زارعی، بتول و حاتمی، فرهاد)

 .1-18، صص 10، شماره 3های حسابداری، دوره مجله بررسی

 اطلاعاتی تقارن عدم تأثیر (.1395علیرضا) طالبی، محمدجواد؛ شریفی، حیدر؛ نژاد، فروغ بهروز؛ خدارحمی،

 و دارایی مدیریت تهران. بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام قیمت آتی ریسک سقوط بر

 .39-58(، صص 3)4 مالی، تأمین

 در آزاد نقدی جریان و سهام نقدشوندگی بین بررسی رابطه(. 1394خشنود، مهدی و فرخنده، مهسا)

 .107-124 ،صص11 مالی، شماره مدیریت انداز ، چشم بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت
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بررسی رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و (. 1396)امیرعلی ،عباس زاده اصل و رضا ،عیوض لو ،راعی رضا

دانش مالی تحلیل اوراق  ،های ریزساختار بازاردار تهران با استفاده از مدلنقدشوندگی در بورس اوراق بها

  .13-24صص  ، 34  شماره ،10  ، دورهبهادار )مطالعات مالی(

های  اهرم مالی و سیاست( مازاد)کیفیت سود، کسری(. 1398فاضلی، نقی و جعفری تجن گوکه، ابوذر )

-170، دانش سرمایه گذاری، سال هشتم، شماره سی و دوم، صصتأمین مالی در بورس اوراق بهادار تهران

151. 

ر شفاف نبودن اطلاعات مالی بر ریسک أثی(. ت1390فروغی، داریوش، امیری، هادی و میرزایی، منوچهر)

، پژوهش های حسابداری های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسقوط آتی قیمت سهام در شرکت

 .15-40(، صص 10مالی،سال سوم، شماره چهارم، شماره پیاپی)

ی بر نقد شوندگی تاثیر اهرم مال(. بررسی 1396کریمی، کامران، شاهوردیانی، شادی و نعیمی فر، افسانه)

، 32، شماره 8(، مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، دوره GOEL درچارچوب مدل) عملیاتی شرکت ها

 .191-205صص

های بررسی تأثیر نقدشوندگی سهام و حاکمیت شرکتی بر اهرم مالی شرکت(. 1397) محمدنژاد، مهدی

 کارشناسی ارشد مدیریت مالی.پایان ، پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 توبین سهام  Qنسبت و نقدشوندگی ایمقایسه (. بررسی1393) مریم ضیابری، پورمحمد مهدی، مشکی،

، شماره 16مالی، دوره  تهران، تحقیقات بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در ارزشی و رشدی

 .129-146، صص 1

 اطلاعاتی مطالعه تقارن عدم بر شرکتی حاکمیت تأثیر (.1393) مهینالدین و رئیسی،  نظام سید مکیان

 پایدار(، سال توسعه و اقتصادی)رشد پژوهشهای تهران، فصلنامه بهادار اوراق بورس موردی: بازار

 .1-22صص   چهارم، شماره چهاردهم،

های پذیرفته شده بورس ها در شرکتبررسی رابطه بین ساختار مالکیت با اهرم .(1394نوری، محمدعلی )

 ،آمل ،موسسه آموزش عالی سمنگان ،غیرانتفاعیـهای آموزش عالی غیردولتیاوراق بهادار تهران، مؤسسه
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