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 چکیده

  انجام   امکان  صورت   به  و  بوده  بازار  ریزساختارهای  در حوزه  مطالعه  مورد  مباحث  ترینمهم  از  یکی  شوندگی،  نقد

شوندگی با کاهش نقد  .شودمی  تعریف  قیمت  شدید  دادن  قرار  تأثیر  تحت  بدون  و  اندک  هزینه  بالا،  سرعت  با  معاملات

بهادار هزینه داد افزایش میستد آن  و  اواراق  اضافه هزینه یابد. سرمایهها در زمان خرید و فروش  برای  گذاران 

ها افزایش  معاملاتی پرداخت شده، پاداش بیشتری مطالبه کرده و در نتیجه هزینه سرمایه مرتبط با این شرکت

لی این پژوهش بررسی رابطه بین نقدشوندگی سهام و هزینه سرمایه و همچنین بررسی نقش  یابد. هدف اصمی

های  شرکت از بین شرکت  113مالکیت خانوادگی بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و هزینه سرمایه در  تعدیلی  

قل نقدشوندگی است. متغیر مست 1395الی   1391پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی 

سهام توسط معیار نسبت گردش معاملات، عدم نقدشوندگی آمیهود، اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش،  

درصد سهام شناور آزاد، معیار ترکیبی نقدشوندگی سهام و متغیر وابسته هزینه سرمایه توسط معیار هزینه حقوق  

کننده، مالکیت  گیری شده است و متغیر تعدیلاندازه  صاحبان سهام، هزینه بدهی و میانگین موزون هزینه سرمایه

های ترکیبی با  خانوادگی است. روش پژوهش از نوع همبستگی بوده و از رگرسیون چند متغیره با استفاده از داده

بین متغیرهای عدم  دهد که  های پژوهش نشان میرویکرد مدل رگرسیون اثرات ثابت استفاده شده است. یافته

میهود و معیار ترکیبی نقدشوندگی سهام با هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و معنادار  نقدشوندگی آ

های پیشنهادی خرید و فروش با هزینه سرمایه حقوق صاحبان  مستقیمی وجود دارد و بین متغیر شکاف قیمت

اور آزاد با هزینه سرمایه  سهام رابطه منفی و معنادار معکوسی وجود دارد. همچنین بین متغیر درصد سهام شن 
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معیار   آمیهود و  بین متغیرهای عدم نقدشوندگی  دارد. همچنین  معنادار مستقیمی وجود  مثبت و  رابطه  بدهی 

ترکیبی نقدشوندگی سهام با میانگین موزون هزینه سرمایه رابطه مثبت و معنادار مستقیمی وجود دارد و بین  

با میانگین موزون هزینه سرمایه رابطه منفی و معنادار معکوسی   های پیشنهادی خرید و فروشمتغیر شکاف قیمت

وجود دارد. در ضمن متغیر مالکیت خانوادگی بر رابطه بین شکاف قیمت پیشنهادی خریدو فروش با میانگین  

موزون هزینه سرمایه، و معیار ترکیبی نقدشوندگی سهام با میانگین موزون هزینه سرمایه تاثیر منفی و معنادار  

کوسی دارد و بر رابطه بین نسبت گردش سهام با میانگین موزون هزینه سرمایه تاثیرمثبت و معنادار مستقیمی مع

  کاملا تواند نتایج  یبعضا مدهد که استفاده از معیارهای متفاوت نقدشوندگی،  دارد. نتایج این پژوهش نیز نشان می

گذاران ارتباط  ین هزینه سرمایه و انتظارات سرمایه دهد که بمی  متفاوتی به دست دهد. مبانی نظری پژوهش نشان

گذاران انتظارات نامطلوبی را در مورد وضعیت مالی یک شرکت داشته باشند،  که سرمایهقوی وجود دارد. زمانی

گذاری در آن شرکت کاهش خواهد یافت و تاثیر منفی بر نقدشوندگی سهام آن شرکت خواهد  تقاضا برای سرمایه

 یابد.  ال آن هزینه سرمایه شرکت افزایش میداشت و به دنب

 . نقدشوندگی سهام، هزینه سرمایه، مالکیت خانوادگی  هاي كلیدي:واژه 

 

 

 مقدمه   -1

  هایشرکت  در  3با تاکید بر مالکیت خانوادگی  2هزینه سرمایه  و  1نقدشوندگی سهام   بین  رابطه  بررسی  به  پژوهش  این

معتقدند که   (2003) 4بسیاری از پژوهشگران از جمله اوهارا . پردازدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

)اصطلاحا ریزساختار بازار سرمایه( یکی از عواملی  ها دربازارشرایط و چگونگی انجام معامله و مکانیزم تعیین قیمت

نقدشوندگی سهام یکی از مهمترین    دهد واست که به میزان قابل توجهی کارایی قیمت سهام را تحت تأثیر قرار می

این معنا است که سرمایهجنبه بازار سرمایه است. نقدشوندگی سهام به  بتواند سهام را به  های ریزساختار  گذار 

نقدشوندگی میزان سهولت در خرید و فروش   ترین هزینه و با کمترین تاثیر برقیمت، معامله کند.سرعت و با پایین

(. نقدشوندگی در کشف قیمت  1985،  5ل ملاحظه در قیمت آن است )گلستن و میلگروم یک کالا بدون تغییر قاب

های مهم  ها، توزیع ریسک مالی و کاهش هزینه معاملات و کاهش هزینه سرمایه نقش دارد. یکی از ویژگیدارایی

معاملاتی طیف وسیعی های  های معاملاتی و درنتیجه قابلیت نقدشوندگی بالاست. هزینهبازارهای کارا، نبود هزینه

گیرد.  های آشکار شامل هزینه مالیات و کارگزاری و غیر آشکار ناشی از ناکارایی اطلاعاتی را در بر میاز هزینه

تواند موجب توزیع  تواند معیاری برای کارایی بازار باشد. افزایش نقدشوندگی میبنابراین، نقدشوندگی سهام می

 
1 . Stock liquidity 
2 . Cost of capital 
3 . Family corporate 
4 . O'Hara 
5 . Glosten & Milgrom 
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-گذاران در تصمیمتر سرمایهگردانی و انگیزش بیشهای پرتفویش هزینههرچه بیشتر ریسک مالی ازطریق کاه

(. هزینه سرمایه شرکت حداقل نرخ بازدهی است که  1389)رحمانی و فلاح نژاد،    های معاملاتی نیز گرددگیری

سرمایه که تحصیل آن برای حفظ ارزش بازار شرکت )یا قیمت سهام آن( ضروری است. مدیران باید درباره هزینه  

-بندی سرمایههای مربوط به بودجهشود، برای مواردی همچون اتخاذ تصمیمغالبا نرخ بازده مورد انتظار نامیده می 

مدت و مدیریت سرمایه در  مدت و یا کوتاهگیری نسبت به اجاره بلند ای، استقرار ساختار بهینه سرمایه، تصمیم

-(. مبنا و اساس تحقیقات پیرامون شرکت1392زاده،  ری و رستمگردش اطلاعات کافی داشته باشند )ستایش، غفا

رود که مالکان  های مالکیت خانوادگی، انتظار میای خانوادگی، مسئله نمایندگی است. به سبب ساختار و ویژگیه

های بیشتری نسبت  تری نسبت به افزایش ارزش شرکت داشته باشند که منجر به انگیزه خانوادگی حساسیت بیش

های مرتبط با آن  های نمایندگی و هزینهها )ازجمله هزینههای غیرخانوداگی برای کنترل کردن هزینهرکتبه ش

(. از طرفی  2014،  1شود )چنگ نظیر هزینه سرمایه( از طریق افشای بهتر و از بین بردن عدم تقارن اطلاعاتی می

تر بر  ات از مجاری مختلف، سبب نظارت دقیقهای اجرایی و امکان کسب اطلاع حضور مالکان خانوادگی در فعالیت

های  شود. از این رو ممکن است که شرکتمالکان می   -مدیریت اجرایی و کاهش مسائل نمایندگی میان مدیران

های بالقوه بیشتری در مقایسه با مزایای افشای به موقع و با کیفیت اطلاعات متحمل شوند و در  خانوادگی هزینه

(، که پیامد آن افزایش عدم تقارن  1390نژاد و ذوالفقاری،  دهند )ستایش، کاظمترجیح می  نتیجه افشای کمتر را

 اطلاعاتی و هزینه سرمایه است. 

در پژوهش خود نشان دادند که بین عدم نقدشوندگی    (2010)  2مانند چانگ، ایف و هانگ   گرانبرخی پژوهش

سهام )معیار آمیهود( و بازده سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و بین معیارهای نقدشوندگی سهام )نسبت  

در پژوهش خود    (1989)  3آمیهود و مندلسون   گردش سهام و ...( و بازده سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

کر سرمایهبیان  انتظار  مورد  بازده  و  فروش  و  خرید  پیشنهادی  قیمت  اختلاف  معیار  بین  که  )هزینه  دند  گذران 

سرمایه( رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. از سوی دیگر، برخی پژوهشگران مانند ستایش، غفاری و رستم زاده  

یشنهادی خرید و فروش و هزینه ( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که بین معیار اختلاف قیمت پ1392)

سرمایه سهام عادی رابطه منفی و معنادار و هزینه بدهی رابطه مثبت و معنادار وجود دارد اما بین معیار اختلاف  

قیمت پیشنهادی خرید و فروش و دو معیار دیگر هزینه سرمایه یعنی هزینه سرمایه سود انباشته و میانگین موزون  

بیانگر عدم وجود رابطه معنادار    (1388)اری وجود ندارد. نتایج پژوهش مهرانی و رسائیان  هزینه سرمایه رابطه معناد

بین معیارهای نقدشوندگی سهام )اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش و ...( و بازده سهام )هزینه سرمایه(  

 است.   

  کید بر مالکیت خانوادگیبین نقدشوندگی سهام و هزینه سرمایه با تا هدف اصلی این پژوهش بررسی رابطه

متغیر مستقل نقدشوندگی سهام توسط معیار نسبت گردش معاملات، عدم نقدشوندگی آمیهود، اختلاف    است.

گیری  قیمت پیشنهادی خرید و فروش، درصد سهام شناور آزاد، تعداد روزهای معاملاتی و ارزش معاملات اندازه
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ه سرمایه از معیارهای هزینه حقوق صاحبان سهام، هزینه بدهی گیری متغیر وابسته هزینشده است و برای اندازه 

گر درنظر گرفته  عنوان متغیر تعدیلو میانگین موزون هزینه سرمایه استفاده شده است. مالکیت خانوادگی نیز به

ه  مورد رابط  در گرفته های صورتانگیزه نویسندگان برای نگارش مقاله حاضر این است که بیشتر پژوهششده است.  

.  است گرفته صورت  توسعه یافته )نه در کشورهای در حال توسعه(  نقدشوندگی سهام و هزینه سرمایه درکشورهای

نقدشوندگی سهام و هزینه     بررسی برای آنها   از کدام  هر زیرا است، تناقض در   هم با قبلی نیز های پژوهشنتایج  

کشورهای مختلف، قوانین متفاوتی برای معاملات سهام  . همچنین در  اندکرده  متفاوت استفاده معیارهای از سرمایه

های محیطی متفاوت  به ویژگی توجه  با نیز ایران رو برخورد با معاملات سهام در بورس اوراق بهادار وجود دارد. د

 دارد. وجود  نقدشوندگی متفاوت در معاملات سهام معاملات سهام،  برخورد متفاوت با وجود در اقتصاد و بورس و

 ضروری  شود،  نقدشوندگی سهام مفهوم بهتر درک  موجب تواندمیکه   در مورد نقدشوندگی سهام پژوهش این،بنابر 

ای بین نقدشوندگی سهام و هزینه رسد. از این رو، پرسش اصلی این پژوهش آن است که چه رابطه می نظر  به

بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.  های پذیرفته شده در  سرمایه با درنظر گرفتن مالکیت خانوادگی در شرکت

تواند موجب بسط مبانی نظری متون مرتبط با نقدشوندگی سهام و هزینه سرمایه و همچنین  نتایج این پژوهش می

های پذیرفته شده در بورس اوراق  مشخص نمودن نوع رابطه بین نقدشوندگی سهام و هزینه سرمایه در شرکت

ها و سازمان بورس  تواند اطلاعات سودمندی را در اختیار مدیران شرکتمی آن میبهادار تهران گردد و دستاورد عل

های جدید در نقدشوندگی سهام و  های نو برای انجام پژوهشتواند ایدهاوراق بهادار قرار دهد. نتایج پژوهش می

ارائه    درهزینه سرمایه نیز پیشنهاد نماید.   های پژوهش  فرضیهربی،  تجنظری و پیشینه    پیشینهادامه مقاله، بـا 

های حاصل  و نتایج و یافتهها  سپس مدل .  گیری متغیرها داده خواهد شداز نحوه اندازه  کاملیوین شده و توضیح  دت

مدل  اجرای  پژوهشاز  می  های  محدودیتبیان  و  پیشنهادها  ارائه  به  نیز  درخاتمه  پرداخته  گردد.  پژوهش  های 

 . شودمی

 

 پیشینه پژوهش 

 پیشینه نظري 

از  من تئوری  پیشینهظور  نظریهنظری پژوهش،  و مدلها،  عنوان سنگ ها  به  پژوهشگر  است که  علمی  بنای  های 

نماید تا بدین طریق بتواند نتایج پژوهش خود را در راستای آزمون نظریه یا مدل مورد  پژوهش خود انتخاب می

 نظر تبیین نماید. 

 

 نقدشوندگی سهام 

.  "قابلیت خرید و فروش آن دارایی در کمترین زمان و کمترین هزینه ممکن  "است از نقدشوندگی یک دارایی عبارت  

های معاملاتی از  یابد. هزینههای معاملاتی تحقق میبنابر تعریف مذکور، نقدشوندگی در صورت عدم حضور هزینه

های معاملاتی زینههای آشکار مربوط به ههای ضمنی تشکیل شده است. هزینههای آشکار و هزینهدو بخش هزینه

های ضمنی مربوط  اند. اما هزینهگیریشامل کارمزدهای کارگزاران و مالیات است که عموماً به راحتی قابل اندازه 
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های جستجو، عدم  های معاملاتی شامل هزینه عدم دسترسی آسان به اطلاعات صحیح و کامل، هزینهبه هزینه

، رقابت ناقص و عوامل دیگر است. بر اساس تئوری بازار کارا، یکی از  کارآیی تکنولوژیک، تفاوت بین عرضه و تقاضا

های معاملاتی و در نتیجه قابلیت نقدشوندگی بالاست. حسابداری  های بازارهای کارا عدم وجود هزینهخصوصیت

ار را کمتر کرده و تواند با ارائه اطلاعات مربوط و قابل اتکا ناکارایی اطلاعاتی بازیکی از منابع اطلاعاتی است که می

گذار باشد. لذا نقدشوندگی سهام می تواند به عنوان معیاری  ها اثراز این طریق بر بهبود نقدشوندگی سهام شرکت

برای کارایی بازار به خصوص به لحاظ اطلاعاتی مطرح شود و به شکل گسترده در بررسی عوامل موثر بر ارائه  

لاعاتی رابطه معناداری با واکنش بازار دارد. به طور کلی بازارها نسبت  اطلاعات مفید بکار گرفته شود. محتوای اط 

دهند. اولین واکنش، اثر قیمتی اطلاعات بر اوراق بهادار است که اکثر تحقیقات  به اطلاعات دو نوع واکنش نشان می

اثر حجمی نیز نسبت  اند. اما بازار به صورت  حسابداری به بررسی این واکنش نسبت به اطلاعات حسابداری پرداخته

دهد. این واکنش به صورت افزایش یا کاهش در عرضه و تقاضا یا میزان خرید و فروش  به اطلاعات واکنش نشان می

های  گردد که ممکن است همراه یا بدون تغییر در قیمت سهم تحقق یابد. این اثر در شاخصسهام مشاهده می

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

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

ز  تواند موجب تقسیم هر چه بیشتر ریسک مالی ا(. افزایش نقدشوندگی می2005)آمیهود، مندلسون، و پدرسون، 

هزینه سرمایههای سبدطریق کاهش  بیشتر  انگیزش  و  تصمیمگردانی  در  آنان شود  گیریگذاران  معاملاتی  های 

(. با افزایش نقدشوندگی به میزان زیادی هزینه معاملات پایین خواهد آمد.  1999،  1)لسموند، اگدن، و ترسینکا 

ایفا می ها به دنبال  ند. تعداد بسیاری از پژوهشکنقدشوندگی همچنین نقش مهمی را در فرآیند کشف قیمت 

و   2005های آمیهود، مندلسون، و پدرسون،  اند )مانند پژوهشبررسی تاثیر نقدشوندگی بر بازده مورد انتظار بوده 

گیری  توان نقدشوندگی را اندازهوسیله یک معیار مطلق نمیبیان کرد که به  (1999)  3(. فرناندز 2004 2ایزلی و اوهارا 

-بلکه باید آن را توسط مقیاسی ارزیابی نمود که عناصر کلیدی مفهوم نقدشوندگی چون حجم، زمان و هزینهکرد.  

های  گیری نقدشوندگی از جمله موضوعهای معاملاتی را در برگیرد. به هر حال، انتخاب معیار مناسب برای اندازه

گیری کرد. بنابراین باید  صورت مستقیم اندازهبهتوان چالش برانگیز در ادبیات مالی بوده است. نقدشوندگی را نمی

اندازه برای  وین معیارهایی  و  آیتکن  گرفت.  درنظر  نقدشوندگی  می  (1997)  4گیری  معیار    68کنند حدود  بیان 

های مختلف به کار گرفته شده است. این موضوع نشان دهنده  گیری نقدشوندگی بازار وجود دارد که در مقالهاندازه

گیری نقدشوندگی بازار  توان اندازهبندی کلی میدر مورد بهترین معیار برای استفاده است. در یک طبقهعدم توافق  

 های سهام تا معیارهای مبتنی بر معاملات سهام قرار داد )بنسهام را در یک طیف از معیارهای مبتنی بر سفارش 

 (.2006،  5هایم
 

 
1 . Lesmond, & Ogden, & Trzcinka 
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 هزینه سرمایه 

شود تا نمودن ثروت سهامداران است و به منظور نیل به هدف مذکور تلاش میهدف مدیریت شرکت حداکثر  

اتخاذ گردد. مدلها و تصمیمسیاست ارزشیابی مستلزم محاسبه هزینه سرمایه شرکت است.  های مناسبی  های 

هزینه سرمایه حداقل نرخ بازدهی است که تحمل آن برای حفظ ارزش بازار شرکت )یا قیمت سهام آن( ضروری  

های مربوط به  است. مدیران باید درباره هزینه سرمایه )نرخ بازده مورد انتظار(، برای مواردی همچون اتخاذ تصمیم

گیری نسبت به اجاره بلند مدت و یا کوتاه مدت و  ای، استقرار ساختار بهینه سرمایه، تصمیمبندی سرمایهبودجه

-زینه سرمایه با میانگین موزون اجزای مختلف تشکیلمدیریت سرمایه در گردش اطلاعات کافی داشته باشند. ه

شود. استفاده از ارزش  دهنده سرمایه شرکت مانند بدهی، سهام ممتاز، سهام عادی و سود انباشته محاسبه می

ها و محاسبه بیشتر از واقع  دفتری برای محاسبه هزینه سرمایه، به محاسبه کمتر از واقع هزینه سرمایه برای شرکت

(. البته واژه سرمایه در تعیین هزینه سرمایه  2003،  1وده اقتصادی منجر خواهد شد )گیسر و لیبنبرگارزش افز 

تر از مفهوم سرمایه در حسابداری دارد. بدین معنی که صرفا در برگیرنده حقوق صاحبان سهام  مفهومی گسترده

بدهی بلکه  بلندنبوده  میهای  بر  در  نیز  را  شده  تضمین  سود  با  تشکیلگیردمدت  اقلام  سرمایه  .  هزینه  دهنده 

 ها در ایران شامل هزینه سرمایه سهام عادی، هزینه سرمایه سود انباشته و هزینه بدهی است. شرکت

 

 نقدشوندگی سهام و هزینه سرمایه

عنوان  ها تاثیر گذاشته و به  ( معتقدند که عدم تقارن اطلاعاتی بر روی قیمت2004( و ایزلی و اوهارا )2003اوهارا )

گران بازار منجربه  کنند که عدم تقارن اطلاعاتی بین معاملهها بیان میها است. آنشاخصی از هزینه سرمایه شرکت

گران دارای اطلاعات اندک، تلاش  شود. لذا معاملهها میانتخاب و نگهداری پرتنوهای مختلف و گوناگون توسط آن

ه بتواند ضعف ناشی از اطلاعات نابرابر را جبران کند. این مساله  هایی را نگهداری کنند کخواهند کرد تا دارایی

ها بالاست، کاهش پیدا کرده، نقدشوندگی منجر خواهد شد تا قیمت اوراق بهاداری که میزان عدم تقارن اطلاعاتی آن

اضافه هزینه  گذاران برای  ها در زمان خرید و فروش افزایش یابد. سرمایهها نیز کاهش و هزینه داد و ستد آنآن

ها افزایش  معاملاتی پرداخت شده، پاداش بیشتری مطالبه کرده و در نتیجه هزینه سرمایه مرتبط با این شرکت

ها قادر  یابد. با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی از طریق افشای اطلاعات خصوصی و بهبود کیفیت افشا، شرکتمی

اق بهادار و بدین ترتیب هزینه سرمایه را کاهش دهند. در  خواهند بود، عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه مبادله اور

هایی که عدم تقارن اطلاعاتی کمتر بوده و دارای یک محیط اطلاعاتی شفاف و با  رود در شرکتنتیجه انتظار می

ها کمتر باشد. پایه و اساس  رو هزینه سرمایه آنها بیشتر بوده و از اینتری هستند، نقدشوندگی سهام آنکیفیت

شرکتپژوهش پیرامون  ویژگیها  و  ساختار  نسبت  به  است.  نماینگی  مساله  خانوادگی،  شرکتهای  های  های 

رود که مالکان خانوادگی حساسیت بیشتری نسبت به افزایش ارزش شرکت داشته باشند که  خانوادگی، انتظار می

های نمایندگی ها )از جمله هزینهینههای غیر خانوادگی برای کنترل هزهای بیشتری نسبت به شرکتمنجربه انگیزه

شود  های مرتبط با آن نظیر هزینه سرمایه( از طریق افشای بهتر و از بین بردن عدم تقارن اطلاعاتی میو هزینه

 
1 . Geyser, & Liebenberg 



 و همکاران  يفرهادتوسک د یام/  ي خانوادگ تیو مالک  ه يسرما نهيسهام، هز  ينقدشوندگ نیرابطه ب 
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های اجرایی و امکان کسب اطلاعات از مجاری مختلف،  (. از طرفی حضور مالکان خانوادگی در فعالیت2014)چنگ،  

رو ممکن  شود. از اینمالکان می  -مدیریت اجرایی و کاهش مسائل نمایندگی میان مدیران  تر برسبب نظارت دقیق

های بالقوه بیشتری در مقایسه با مزایای افشای به موقع و با کیفیت اطلاعات  های خانوادگی هزینهاست که شرکت

که پیامد آن افزایش عدم    (،1391متحمل شوند و در نتیجه افشای کمتری را ترجیح دهند )ستایش و کاظم نژاد،  

 تقارن اطلاعاتی و کاهش نقدشوندگی سهام و افزایش هزینه سرمایه است. 

 

 پیشینه تجربی 

نشان دادند که افشای اطلاعات عمومی   "افشا، نقدشوندگی و هزینه سرمایه"با مطالعه    (1991)دیاموند و ورچیا  

از طریق جذب تقاضجهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، می برای افزایش  ای فزاینده سرمایهتواند  گذاران بزرگ 

در پژوهشی با    (2014)هارا، و یوکوتا  هارا، کابوتا، تاکینقدشوندگی سهام، هزینه سرمایه شرکت را کاهش دهد. ابی

به بررسی هزینه سرمایه، عدم تقارن اطلاعاتی و    "نقدشوندگی بازار، اطلاعات محرمانه و هزینه سرمایه"عنوان  

ها  های خانوادگی و غیرخانوادگی کشور ژاپن پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش آنبازار در شرکت  نقدشوندگی

های  های خانوادگی در مقایسه با شرکتنشان داد که هزینه سرمایه بدهی و هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکت

این تفاوت معنادار نیست. همچنین میانگین موزو اما  بالاتر است  های  ن هزینه سرمایه در شرکتغیرخانوادگی 

های خانوادگی در ژاپن  های غیرخانوادگی است و این تفاوت معنادار است زیرا شرکتخانوادگی بالاتر از شرکت

های خانوادگی با عدم تقارن اطلاعاتی بالاتری نسبت به  کنند. و در نهایت سهام شرکتکمتر از اهرم استفاده می

نقدشوندگی و بازده  "( در پژوهشی با عنوان 2010شود. چانگ، ایف و هانگ )می های غیرخانوادگی معامله شرکت

نشان دادند که بین عدم نقدشوندگی سهام )معیار آمیهود( و بازده سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد    "سهام

داری وجود دارد.  و بین معیارهای نقدشوندگی سهام )نسبت گردش سهام و ...( و بازده سهام رابطه منفی و معنا

نشان دادند که بین معیار اختلاف    "نقدشوندگی و هزینه سرمایه  "( در پژوهشی با عنوان  1989آمیهود و مندلسون )

گذران رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. لیپسون و  قیمت پیشنهادی خرید و فروش و بازده مورد انتظار سرمایه

رابطه بین قدرت نقدشوندگی سهام و ساختار    "شوندگی و ساختار سرمایهنقد"در پژوهشی با عنوان    (2009)مورتال  

-ها در پژوهش خود از سه معیار حجم معاملات، آمیهود و گیبز جهت اندازه سرمایه را مورد مطالعه قرار دادند. آن 

بالا، اهرم  های با نقدشوندگی سهام  ها نشان داد که شرکتاند. پژوهش آنگیری نقدشوندگی سهام استفاده نموده

طور در زمان افزایش سرمایه، تامین مالی از روش انتشار سهام را نسبت  تر)میزان بدهی کمتر( دارند و همینپایین

بررسی  "( پژوهش باعنوان  1392دهند. ستایش، غفاری و رستم زاده )های تامین مالی ترجیح میبه سایر روش

شرکت از   94های  با استفاده از داده  1390تا    1383طی دره زمانی    "سرمایهتاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه  

های ترکیبی انجام دادند. برای آزمون فرضیه پژوهش،  بورس اوراق بهادار تهران در کشور ایران، به روش تحلیل داده

فاده نمودند. نتایج از مدل رگرسیون چند متغیره و برای تخمین پارامترهای آن از روش حداقل مربعات معمولی است

پژوهش نشان داد که بین عدم تقارن اطلاعاتی )اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش( و دو معیار هزینه سرمایه  

یعنی هزینه سرمایه سهام عادی )رابطه منفی(  و هزینه بدهی )رابطه مثبت( رابطه معنادار وجود دارد اما بین عدم  
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ادی خرید و فروش( و دو معیار دیگر هزینه سرمایه یعنی هزینه سرمایه  تقارن اطلاعاتی )اختلاف قیمت پیشنه

  (1390)سود انباشته و میانگین موزون هزینه سرمایه رابطه معناداری وجود ندارد. فروغی، فرهمند و ابراهیمی  

طی    "نهای پذیرفته شده در  بورس اوراق بهادار تهرارابطه بین نقدشوندگی و عملکرد شرکت"پژوهش با عنوان  

های ترکیبی شرکت از کشور ایران، به روش تحلیل داده  80های  با استفاده از داده  1387تا    1381دوره زمانی  

انجام دادند. نتایج پژوهش نشان داد که نقدشوندگی سهام با عملکرد شرکت ارتباط مثبت و معناداری دارد. تالانه  

طی دوره زمانی   "دگی در توضیح مازاد بازده سهاماهمیت عامل نقدشون "پژوهش با عنوان    (1394)و حسینی  

های سری زمانی انجام دادند. نتایج پژوهش  شرکت، به روش تحلیل داده  86های  با استفاده از داده  1391تا    1381

ای دارد؛ اما در مقایسه با مدل سه  گذاری دارایی سرمایه نشان داد که مدل دوعاملی توضیح بهتری از مدل قیمت

ان توضیح بیشتری ندارد. با افزودن صرف نقدشوندگی به مدل سه عاملی، توان توضیحی افزایش شایان  عاملی تو 

دهد چهار عامل بازار، اندازه، ارزش و نقدشوندگی در تبیین بازده سهام موثر است.  یابد که نشان میتوجهی می

ش هیئت مدیره با تاکید بر کیفیت  تاثیر نقدشوندگی سهام بر پادا "( پژوهش با عنوان  1398)  حاجیهاو  چناری  

به این نتایج رسیدند که بین نقدشوندگی سهام و پاداش هیئت مدیره    1396تا    1385  یدوره زمان  یط  "حسابرسی

رابطه معناداری وجود دارد اما بین نقدشوندگی سهام و پاداش هیئت مدیره با تاکید بر کیفیت حسابرسی رابطه  

 معناداری وجود ندارد. 

 

 اي پژوهش هفرضیه

 گردد:های زیر تدوین و آزمون میدر راستای دستیابی به اهداف پژوهش و پاسخگویی به سوالات پژوهش فرضیه

 بین نقدشوندگی سهام و هزینه حقوق صاحبان سرمایه شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد.  فرضیه اول:

 رابطه منفی و معناداری وجود دارد. بین نقدشوندگی سهام و هزینه بدهی شرکت   فرضیه دوم:

 بین نقدشوندگی سهام و میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد. فرضیه سوم:

  تعدیل را شرکت سرمایه هزینه موزون و میانگین  نقدشوندگی سهام رابطه بین خانوادگی، مالکیت  فرضیه چهارم:

 .کندمی

 

 شناسی پژوهش روش

 و نوع پژوهش  روش

این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با تاکید بر روابط همبستگی است،  

کند و از طرف دیگر، رابطه بین متغیرهای مختلف را با استفاده از  زیرا از یک طرف وضع موجود را بررسی می

حوزه مطالعات پس رویدادی )استفاده از اطلاعات گذشته( قرار  نماید. علاوه براین، در  تحلیل رگرسیون، تعیین می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر  های مالی شرکتگیرد و مبتنی بر اطلاعات واقعی صورتمی

ت  های مورد نیاز جه داده  اطلاعات واقعی است که با روش استقرایی به کل جامعه آماری قابل تعمیم خواهد بود.

نوین« استخراج شده است. در صورت  آورد های اطلاعاتی»تدبیر پرداز« و »رههای پژوهش، از بانکمحاسبه متغیر
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های موجود در این بانک اطلاعاتی، به آرشیوهای دستی موجود در کتابخانه سازمان بورس اوراق  ناقص بودن داده

سلامی سازمان بورس اوراق بهادار مراجعه گردید. پس  بهادار و سایت اینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات ا

هایی که برای انجام تحقیق مورد نیاز است، انتخاب ابزاری مناسب به منظور محاسبه و تجزیه و  آوری دادهاز جمع

ها به اطلاعات  ها اهمیت خاصی دارد. به منظور انجام محاسبات و آماده نمودن دادهتحلیل اطلاعات مربوط به متغیر

 استفاده شده است.    Eviews9و    Excelها، از نرم افزارهای  مورد نیاز تحقیق و همچنین تجزیه و تحلیل آن

 

 آماري جامعه و  نمونه

در پژوهش حاضر برای تعیین نمونه آماری، از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است. بدین منظور آن دسته 

  شوند. ارا باشند به عنوان نمونه آماری انتخاب و مابقی حذف میهای جامعه آماری که شرایط مدنظر را داز شرکت
سال مالی شرکت منتهی به تاریخ پایان اسفند ماه هر سال باشد و شرکت طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی 

نباشند.  گری مالی و بیمه  گذاری، هلدینگ، واسطههای سرمایههای تحت بررسی جزء شرکتنداده باشد. شرکت

ها در دسترس باشد. معاملات سهام شرکت به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران  های آناطلاعات و داده

های فوق، از بین  صورت گرفته باشد و توقف معاملاتی بیش از سه ماه نداشته باشد. با توجه به شرایط و محدودیت

شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش    113در مجموع   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

 انتخاب شده است.  

 

 گیري متغیرهاي پژوهش اندازه

(: هزینه سرمایه، حداقل نرخ بازدهی است که تحصیل آن برای حفظ ارزش  COC)هزینه سرمایه    - متغیر وابسته

شود. هزینه  بازده مورد انتظار نامیده میبازار شرکت)یا قیمت سهام آن( ضروری است. هزینه سرمایه غالبا نرخ  

 شود. سرمایه شرکت براساس ارزش بازار بدهی و حقوق صاحبان سهام شرکت محاسبه می

آورند تا ارزش شرکت  داران به دست میحداقل نرخ بازدهی که سهام:  (COE)هزینه حقوق صاحبان سهام الف.  

عادی گویند.   را هزینه سرمایه سهام  ) حفظ شود  (، هزینه سرمایه سهام عادی را  1982براساس مدل گوردون 

 (: 1390نژاد، و ذوالفقاری،توان با استفاده از روش زیر به دست آورد )ستایش، کاظممی

𝐶𝑂𝐸𝑖𝑡 ( 1رابطه ) =
𝐷𝑖𝑡+1

𝑃𝑖𝑡
+ 𝐺𝑖 

  که در آن: 

: 𝐶𝑂𝐸𝑖𝑡 
در پایان سال    iنرخ هزینه حقوق صاحبان سهام )نرخ بازده مورد انتظار سهامداران عادی( شرکت  

t 
: 𝐷𝑖𝑡+1   سود نقدی شرکتi    1درپایان سال+t 

: 𝑃𝑖𝑡   قیمت بازار هرسهم شرکتi    درپایان سالt 

: 𝐺𝑖   میانگین نرخ رشد برای شرکتi   در بازه زمانی پژوهش 
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گیری نرخ رشد، از نرخ رشد فروش استفاده شده است. برای این منظور، نرخ رشد با  اندازهدراین پژوهش، برای  

 به شرح زیر محاسبه شده است:       1395تا    1391استفاده از میانگین هندسی رشد فروش طی سال های  

𝐺𝑖 ( 2رابطه ) = (𝑠95 𝑠91⁄ )1 4⁄ − 1 

 

برای تامین  هزینه  :(COD)هزینه بدهی    ب.  بلند مدت  ای که شرکت  اوراق  انتشار  وجوه از طریق اخذ وام یا 

ها نسبت به سایر  ترین مزیت هزینه پرداخت شده بابت بدهیشود. مهمشود هزینه بدهی نامیده میمتحمل می

ها از طریق کاهش  رو قسمتی ازاین هزینهمنابع تامین مالی، قابل قبول بودن آن برای مقاصد مالیاتی است. از این

از مالیات   شود. در محاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه نرخ هزینه بدهی بعدمالیات پرداختنی، بازیافت میدر  

گیرد و این نرخ عبارت است از نرخ هزینه بدهی پس از کم کردن  به عنوان هزینه بدهی مورد استفاده قرار می

 شود: صرفه جویی مالیاتی که طبق رابطه زیر محاسبه می

𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 ( 3رابطه ) = 𝐾𝑏(1 − 𝑡) 

  که درآن:

: 𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡   نرخ هزینه بدهی پس از مالیات شرکتi    در پایان سالt 

: 𝐾𝑏  نرخ هزینه بدهی قبل از مالیات 

: 𝑡  نرخ مالیات 

های اجزای  میانگین موزون هزینه : هزینه سرمایه شرکت در کل،WACC) میانگین موزون هزینه سرمایه ج.  

سرمایه است که درآن ضرایب مورد استفاده برای هر جزء، میزان هرجزء نسبت به کل سرمایه مورد  تشکیل دهنده  

 شود: برای محاسبه میانگین موزون نرخ هزینه سرمایه، از رابطه زیر استفاده می استفاده در شرکت است.

𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 ( 4رابطه ) = (𝑊𝑐𝑜𝑒 × 𝐶𝑂𝐸𝑖𝑡) + (𝑊𝑐𝑜𝑑 × 𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡) 

  که در آن: 

: 𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡   میانگین موزون نرخ هزینه سرمایه شرکتi    در پایان سالt 

: 𝑊𝑐𝑜𝑒  درصد مشارکت پولی سهام عادی در کل سرمایه 

: 𝑊𝑐𝑜𝑑  درصد مشارکت پولی بدهی در کل سرمایه 

استفاده شده است.  درصد    5/22های مورد بررسی، از نرخ  جهت مقایسه نرخ واقعی مالیات سالیانه هریک از شرکت

آید. درضمن ارزش  ها و ارزش بازار سهام عادی به دست میکل سرمایه از حاصل جمع ارزش دفتری کل بدهی

 آید. بازار سهام عادی از حاصل ضرب تعداد سهام عادی منتشر شده در قیمت بازار هرسهم عادی به دست می

توانایی مبادله سریع حجم بالایی از سهام با هزینه  (: نقدشوندگی بیانگر  LIQ)نقدشوندگی سهام    -متغیر مستقل

(. برای محاسبه نقدشوندگی سهام از معیارهای  2006اندک و بدون تاثیرپذیری با اهمیت قیمت آن است )لیو،  

گیری نقدشوندگی بازار وجود دارد  معیار اندازه 68کند حدود ( بیان می2006شود. بن هایم )مختلفی استفاده می

دهنده عدم توافق در مورد بهترین معیار برای  گرفته شده است. این موضوع نشانت مختلف به کارکه در مقالا
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استفاده است. با این وجود چندین معیار نسبت به سایر معیارها کاربرد بیشتری دارد که در ادامه به آن اشاره  

 شود. می

گیری  دفعات تکرار معاملات دارایی را اندازه: نرخ گردش، فراوانی یا تعداد  (STOR)معیار نسبت گردش معاملات  

کند و با نقدشوندگی بازار رابطه مثبت دارد. هرچه نسبت گردش معاملات )تعداد سهام معامله شده به تعداد  می

تر باشد، نقدشوندگی بازار نیز بیشتر است و برعکس. نسبت گردش با معیار  سهام منتشر شده و فروش رفته( بزرگ

پیشنهادی خرید و فروش رابطه ای معکوس دارد. زیرا هرچه معیار اختلاف قیمت پیشنهادی    هایتفاوت قیمت

شود )چان،  تر باشد، منجر به کاهش فراوانی یا تعداد دفعات تکرار معاملات سهام در بازار میخرید و فروش بزرگ

 (.   2008،  1هانگ و سوبرامانیام 

𝑆𝑇𝑂𝑅𝑖𝑡 ( 5رابطه ) =
1

𝐷𝑛
∑

𝑉𝑖,𝑑,𝑡

𝑁𝑖,𝑑,𝑡

𝐷𝑛

𝑑=1
 

بیانگر کل تعداد سهام منتشره    𝑁𝑖,𝑑,𝑡و    𝑡و درسال     dدرروز  𝑖بیانگر تعداد سهام معامله شده شرکت    𝑉𝑖,𝑑,𝑡که درآن،  

 است.   tو درسال   d درروز  𝑖شرکت  

اساس استوار است  : معیار عدم نقدشوندگی آمیهود )اثر قیمتی( براین  (ILLIQ)شوندگی آمیهود معیار عدم نقد

از  مقدار قابل توجهی تغییر کند، سهام  از معاملات سهام به  اگر قیمت سهام در واکنش به حجم کوچکی  که 

تری برخوردار است )یعنی اندازه معیار عدم نقدشوندگی آمیهود برای آن بالاست(. پس معیار  شوندگی پاییننقد

را   بازار سهام  آمیهود واکنش قیمت  نقدشوندگی  اندازه عدم  به جریانات سفارش  و  گیری مینسبت  )اچاریا  کند 

(. برای محاسبه معیار اثر قیمتی، قدر مطلق بازده روزانه سهم را بر حجم ریالی معاملات روزانه  2005،  2پدرسن 

تقسیم نموده و مجموع مقادیر روزانه برای هر سال را محاسبه و بر تعداد روزهای معاملاتی در آن سال تقسیم 

 ماییم.نمی

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 ( 6رابطه ) = (
1

𝐷𝑛
∑

|𝑅𝑖,𝑑,𝑡|

𝑉𝐷𝑖,𝑑,𝑡

𝐷𝑛

𝑑=1
) × 106 

 

  𝑖بیانگر نرخ بازده قیمتی سهم شرکت  𝑡 ،𝑅𝑖.𝑑.𝑡در سال  𝑖بیانگر تعداد روزهای معامله سهم شرکت  𝐷𝑛که در آن،  

 است.   𝑡درسال    dدر روز    𝑖بیانگر حجم ریالی معاملات سهام شرکت    𝑡  ،𝑉𝐷𝑖.𝑑.𝑡و در سال   𝑑در روز  

: معیار دامنه تفاوت در قیمت پیشنهادی خرید و  (BASR)معیار اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش  

گذاران  فروش بر این اساس استوار است که هرچه این اختلاف بیشتر باشد، میزان عدم تقارن اطلاعاتی میان سرمایه

 (. 1986،  3یابد )ونکتاش و چیانگ اه و ناآگاه افزایش یافته و در نتیجه نقدشوندگی سهام کاهش میآگ

𝐵𝐴𝑆𝑅𝑖𝑡 ( 7رابطه ) =
1

𝐷𝑖𝑡
∑

𝐴𝑆𝐾𝑖𝑡 − 𝐵𝐼𝐷𝑖𝑡

(𝐴𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝐵𝐼𝐷𝑖𝑡) 2⁄

𝐷𝑖𝑡

𝑑=1
 

 
1 . Chan, Hong, & Subrahmanyam 
2 . Acharya, & Pedersen 
3 . Venkatesh, & Chiang 
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بهترین )بیشترین(    𝑡   ،𝐵𝐼𝐷𝑖𝑑در دوره    𝑖بهترین )کمترین( قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت    𝐴𝑆𝐾𝑖𝑑که در آن،  

خرید سهام شرکت   پیشنهادی  دوره    𝑖قیمت  سال    𝑡   ،𝐷𝑖𝑡در  از  روزهایی  قیمت  𝑡تعداد  روزها  آن  در  های  که 

ه تفاوت در قیمت پیشنهادی خرید و  بیانگر میانگین دامن   𝐵𝐴𝑆𝑅𝑖𝑡پیشنهادی خرید و فروش موجود باشند و  

 است.   𝑡در سال    𝑖فروش سهام شرکت  

: درصدی از کل سرمایه شرکت است که جهت معامله در بازار سهام در  (FFR)معیاردرصد سهام شناور آزاد  

گونه محدودیتی قابل معامله باشد. سهام شناور  دسترس باشد یا قسمتی از سهام یک شرکت است که بدون هیچ

تواند به عنوان یک اهرم مالی منجر به افزایش حجم معاملات و کاهش میزان نقدینگی راکد بازار سهام گردد.  می

شود.  های فصلی منتشر میدرصد سهام شناور آزاد توسط سازمان بورس اوراق بهادار محاسبه و به صورت گزارش

درصد سهام شناور فصلی محاسبه شده توسط  دست آوردن سهام شناور آزاد به صورت سالانه، از میانگین برای به

 (. 1390شود )مرادزاده فرد و ابوحمزه،  سازمان بورس استفاده می

: برای محاسبه معیار ترکیبی، از چهار معیار نقدشوندگی استفاده شده  (LIQ-I)معیار تركیبی نقدشوندگی سهام  

پذیرد.  یک و در غیر اینصورت عدد صفر می  ها باشد، عدداست. اگر نسبت گردش سهام شرکت بیشتر از میانه شرکت

پذیرد. اگر  ها باشد، عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر میاگر عدم نقدشوندگی شرکت کمتر از میانه شرکت

ها باشد، عدد یک و در غیر اینصورت عدد  شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش شرکت بیشتر از میانه شرکت

ها باشد، عدد یک و در غیر اینصورت عدد  شناور آزاد شرکت بیشتر از میانه شرکت  پذیرد. اگر درصد سهامصفر می

 گردد.پذیرد. در نهایت تمام معیارها با هم جمع گردیده و بر تعداد معیارها تقسیم میصفر می

مستقل  خانوادگی    -متغیر  میFC)مالکیت  انتظار  شرکت(:  در  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  رود  خانوادگی  های 

ها تاثیرگذار باشد. لذا دراین  ها برساختار سرمایه آنانوادگی متفاوت بوده و همچنین مالکیت خانوادگی شرکتغیرخ 

که شرکت خانوادگی گر درنظر گرفته شده و درصورتیها به عنوان متغیر تعدیلپژوهش مالکیت خانوادگی شرکت

گیرد. باتوجه به تحقیقات صورت گرفته در  می  صورت متغیر مجازی صفر قرارباشد متغیر مجازی یک و در غیر این

درصد از سهام آن    20باشند که حداقل  هایی میهای خانوادگی مورد استفاده در این پژوهش، شرکتایران، شرکت

درصد باشد،    20به صورت فردی یا گروهی در دست اعضای خانواده باشد یا اگر درصد مالکیت خانوادگی کمتر از  

 (. 1389دارای حداقل یک عضو هیئت مدیره از طرف خانواده در شرکت باشد )نمازی و محمدی،  

نترل تأثیر برخی از متغیرها بر رابطه بین متغیرهای مستقل  های پیشین، جهت کبراساس پژوهش  متغیر كنترلی:

 و وابسته، از متغیرهای کنترلی زیر استفاده شده است. 

معیار اندازه شرکت در پایان سال است و براساس لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان    (:CS)  اندازه شركت

وده و درنتیجه، بازده مورد انتظار سهامداران و  تر بهای بزرگ، کمشود. ریسک شرکتسهام شرکت محاسبه می 

 ها کمتر است. انتظار داریم اندازه شرکت نیز روی هزینه سرمایه تاثیر منفی داشته باشد. هزینه سرمایه آن

(: معیار فرصت رشد شرکت در پایان سال است و از حاصل تقسیم ارزش بازار پایان  M/B)  فرصت رشد شركت

ارزش دفتری حقو بر  پایان سال ضربدوره  در تعداد سهام منتشره    ق صاحبان سهام )قیمت سهام شرکت در 

 رود فرصت رشد با هزینه سرمایه رابطه مثبت داشته باشد. آید. انتظار میدست میشرکت( پایان دوره به
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ایش  آید. با افز دست میها بهها برارزش دفتری کل دارایی(: ازتقسیم ارزش دفتری کل بدهیDR)  نسبت بدهی

 شود. این نسبت، پیش بینی ریسک شرکت افزایش و در نهایت باعث افزایش هزینه سرمایه شرکت می 

(: معیار سودآوری شرکت است و از تقسیم سود خالص بعد از کسر مالیات  ROE)  بازده حقوق صاحبان سهام

صاحبان سهام با هزینه سرمایه  رود بازده حقوق  آید. انتظار میبرارزش دفتری کل حقوق صاحبان سهام به دست می

 .رابطه منفی داشته باشد

دهی شرکت در هر سال است. اگر سود قبل از بهره و مالیات شرکت منفی باشد  (: معیار زیان𝐶𝐿)  زیان شركت

تواند روی هزینه سرمایه شرکت  گیرد. زیان میمتغیر مجازی یک و در غیر این صورت متغیر مجازی صفر قرار می

 ر باشد. تأثیر گذا

های نقدی عملیاتی پنج سال گذشته  (: انحراف معیار خالص جریان𝑂𝐶𝐹𝑉) نوسان پذیري جریان نقد عملیاتی 

دست آوردن انحراف معیار خالص جریان وجه نقد عملیاتی، خالص جریان وجه نقد عملیاتی شرکت است، قبل از به

گردد. با افزایش این نسبت، ریسک عملیاتی یی میزداهای پایان دوره همان سال مقیاسهر سال با کل دارایی

 گردد. شرکت نیز افزایش و درنهایت باعث افزایش هزینه سرمایه شرکت می

ماه گذشته است. با افزایش    60(: انحراف معیار بازده های سهام شرکت در  𝑆𝑅𝑉)   هاي سهامپذیري بازدهنوسان

 گردد. و در نتیجه باعث افزایش هزینه سرمایه شرکت می  این متغیر، ریسک دارندگان سهام شرکت نیز افزایش

 

 هاي آماري پژوهش مدل

های  به منظور بررسی رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش از مدل رگرسیون چند متغیره به روش داده

به صورت زیر  ها  کار رفته در روش رگرسیونی چند متغیره جهت آزمون فرضیهترکیبی استفاده شده است. مدل به

 تدوین شده است. 

رابطه  

(8) 
COCit = β

0
 + β

1
LIQ

it
 + β

2
FCit + 𝛽3𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 × 𝐹𝐶𝑖𝑡+ ∑ 𝛽𝑗𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

7

𝑗=1
 

مدل  

(1) 
𝐶𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑗𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

7

𝑗=1
 

مدل  

(2) 
𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑗𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

7

𝑗=1
 

مدل  

(3) 
𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑗𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

7

𝑗=1
 

مدل  

(4) 
𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 × 𝐹𝐶𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑗𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡

7

𝑗=1
+ 𝜀𝑖𝑡 
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 هاي پژوهش یافته

 متغیره تحلیل تک  

 تحلیل توصیفی

برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداکثر مشاهدات، حداقل مشاهدات و   1در جدول  

های مورد بررسی میانگین هزینه حقوق صاحبان  دهد که در شرکتانحراف معیار ارائه شده است. نتایج نشان می

ها از طریق اوراق مالکانه تامین شده  درصد منابع مالی شرکت  22گین  است، بدان معنا که به طور میان  22/0سهام  

ها از طریق  درصد منابع مالی شرکت  5طور میانگین  دهد که بهاست و نشان می  05/0است. میانگین هزینه بدهی  

نتایج   2جدول  است. با توجه به    15/0اوراق بدهی تامین شده است. علاوه بر این، میانگین موزون هزینه سرمایه  

های مورد بررسی،  درصد شرکت  14/8های مورد بررسی خانوادگی هستند و  درصد شرکت  24/21دهد که  نشان می

 اند.  زیان گزارش کرده 

 

 تحلیل همبستگی  

پردازیم و با توجه به نتایج  با انجام آزمون همبستگی به بررسی ارتباط ابتدایی بین متغیرها )تحلیل تک متغیره( می

تر این روابط پرداخت. با توجه  توان به بررسی دقیقتوان گفت بین متغیرها ارتباط وجود دارد و میمی  3  جدول

دهد که در کلیه متغیرها فرض صفر مبنی بر نرمال  برا نشان می  -نتایج حاصل از احتمال آماره جارکیو  1جدول  

ام از متغیرهای پژوهش نرمال نیستند. اما با  کددرصد، هیچ  95شود به عبارت دیگر در سطح اطمینان  بودن رد می

مشاهده است بنابراین به منظور محاسبه ضریب همبستگی متغیرهای    30ها بیشتر از  که تعداد دادهتوجه به این

 شود.  پژوهش از ضریب همبستگی پیرسون استفاده می

 

 مانایی متغیرهاي پژوهش 

بماند. به طور کلی اگر مبدا  اریانس آن در طول زمان ثابت باقییک متغیر، وقتی ماناست که میانگین، واریانس و کو 

زمانی یک متغیر، تغییرکند و میانگین و واریانس و کواریانس تغییری نکند، در آن صورت متغیر ماناست و در غیر  

چون  ها  درج گردیده است. براساس آزمون  4این صورت، متغیر نامانا خواهد بود. نتایج آزمون مانایی در جدول  

اند.  ها در دوره پژوهش در سطح، پایا بوده درصد بوده است، همه متغیر  5 احتمال همه متغیرها کمتر از مقدار 

شود همه متغیرها مانا هستند و نیازی به آزمون همجمعی وجود ندارد.  ملاحظه می  4گونه که در جدول  همان

داشت. در رگرسیون کاذب معناداری ضرایب به  بنابراین مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردی وجود نخواهد  

 صورت کاذب است. 

 

 همخطی بین متغیرهاي توضیحی پژوهش 

دهد که میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل و کنترلی نتایج حاصل از این آزمون نشان می  5با توجه به جدول  

زمانی که  بابت مشکلی وجود ندارد.    ( قرار داشته و لذا از این10های پژوهش در حد مجاز خود )کمتر از  در مدل
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باشد، ضرایب مدل حاصل معتبر   همخطی یا همخطی چندگانه در یک مدل رگرسیون چند گانه وجود داشته 

شامل اثر متغیرهای دیگر در مدل نیز هست.  «  نیستند، زیرا اثر هر یک از متغیرها توصیفی روی »متغیر پاسخ

گویی توسط مدل رگرسیونی با  سیونی افزایش یافته و در عمل پیش بنابراین واریانس برآوردگرهای ضرایب رگر

کار رفته در مدل، ضرایب رگرسیونی های بهخطای زیادی همراه خواهد بود. به این ترتیب با تغییری اندک روی داده 

  ری از دو متغ  شیب  ایکه دو    افتدی اتفاق م  یچندگانه زمان  یهمخط  یدر اقتصادسنج.  به شدت تغییر خواهند کرد

برخوردار    ییبالا  یاز همبستگ  گریکدینسبت به    رهیمتغ  چند  ونیرگرس  لیتحل   ک یدهنده )مستقل( در    حیتوض

 باشند.  

 
 . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش1جدول 

 حداقل حداكثر میانه میانگین  نماد نام متغیر 
انحراف  

 معیار 

جارک آماره

 برا  -یو
 احتمال 

 COE 223/0 217/0 532/0 083/0 - 158/0 326/6 042/0 سهام صاحبانحقوقهزینه

 COD 055/0 050/0 124/0 002/0 035/0 652/29 000/0 بدهی هزینه 

 WACC 151/0 126/0 350/0 030/0 088/0 391/57 000/0 سرمایه هزینهموزونمیانگین

 STOR 192/0 079/0 789/0 009/0 228/0 170/212 000/0 سهام گردش نسبت

 ILLIQ 169/0 039/0 511/1 002/0 358/0 22/2440 000/0 آمیهودنقدشوندگیعدم

 BASR 028/0 029/0 044/0 007/0 011/0 300/26 000/0 خریدوفروش پیشنهادیقیمتشکاف

 FFR 199/0 176/0 501/0 021/0 133/0 164/53 000/0 آزادشناورسهامدرصد 

 LIQ-I 496/0 500/0 1 0 348/0 275/37 000/0 سهام نقدشوندگیترکیبیمعیار

 OCFV 086/0 079/0 181/0 027/0 041/0 345/51 000/0 عملیاتی نقدجریان پذیرینوسان

 SRV 980/0 851/0 295/2 234/0 567/0 094/61 000/0 سهام بازدهپذیری نوسان

 CS 094/6 037/6 356/7 055/5 574/0 294/13 001/0 شرکت اندازه

 CG 650/2 345/2 675/6 011/0 660/1 462/60 000/0 شرکت رشد 

 DR 618/0 628/0 974/0 270/0 188/0 172/12 002/0 بدهی نسبت

 ROE 297/0 285/0 845/0 293/0 - 297/0 859/8 012/0 سهام صاحبانحقوق بازده 

 

 . آمار توصیفی متغیرهاي گسسته پژوهش2جدول  

 درصد فراوانی  نوع طبقه نماد نام متغیر 

 FC خانوادگی شرکت 
 24/21 120 باشد خانوادگیشرکتمالکیت

 76/78 445 نباشد خانوادگیشرکتمالکیت

 CL شرکت زیان
 14/8 46 باشد ده زیانشرکت 

 86/91 519 نباشد ده زیانشرکت 

 های پژوهش منبع: یافته
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 . ضریب همبستگی بین متغیرهاي پژوهش3جدول

 COE COD WACC STOR ILLIQ BASR FFR LIQ-I نماد

COE 1        

COD 04/0 -  1       

WACC 0/72*** 03/0  1      

STOR -0/16*** 03/0  -0/22*** 1     

ILLIQ 01/0  06/0  01/0 -  05/0 -  1    

BASR -0/09** 01/0  -0/17*** 0/56*** -0/25*** 1   

FFR -0/24*** 03/0  -0/23*** 0/62*** 00/0  0/41*** 1  

LIQ-I -0/08* 04/0  -0/12** 0/67*** -0/23*** 0/75*** 0/64*** 1 

FC -0/1** 02/0  06/0 -  05/0  0/14*** -0/08** 0/19*** 02/0  

OCFV 04/0  0/15*** 03/0  07/0 -  01/0  04/0 -  04/0 -  06/0 -  

SRV 03/0  03/0 -  00/0  0/22*** 02/0 -  0/19*** 0/1** 0/13*** 

CS 0/22*** 03/0 -  0/24*** -0/27*** -0/23*** 05/0  -0/16*** 02/0  

CG 0/25*** 01/0  0/28*** -0/17*** 01/0  -0/14*** -0/22*** -0/14*** 

DR -0/2*** 0/4*** -0/39*** 0/14*** 0/14*** 0/08** 00/0 -  03/0  

ROE 0/26*** -0/14*** 0/42*** -0/3*** 04/0  -0/2*** -0/21*** -0/17*** 

CL -0/08* 03/0  -0/19*** 0/27*** 06/0  0/15*** 0/18*** 0/17*** 

 

 FC OCFV SRV CS CG DR ROE CL نماد

FC 1        

OCFV 05/0  1       

SRV 0/12*** 04/0  1      

CS -0/17*** 05/0  01/0 -  1     

CG 06/0  0/19*** 0/19*** 0/31*** 1    

DR -0/07* 0/08* 02/0 -  -0/24*** 04/0  1   

ROE -0/08* 03/0 -  02/0 -  0/33*** 0/28*** -0/27*** 1  

CL 03/0 -  01/0  02/0  -0/16*** -0/16*** 0/33*** -0/37*** 1 

 است(. %1، % 5، %10دهنده معناداری در سطح )*، **، *** نشان  -های پژوهشمنبع: یافته
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 . آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش4جدول 

 وچو لوین، لین نماد نام متغیر 
-ایم، پسران

 وشین 

-دیکی

-فولرتعمیم

 یافته

 -فیلیپس

 پرون 
 نتایج

 مانا  ***COE -201/83*** -50/45*** 641/63*** 751/44 سهام صاحبانحقوقهزینه

 مانا  ***COD -507/83*** -60/18*** 281/91*** 325/46 بدهی هزینه 

 مانا  ***WACC -68/74*** -17/39*** 407/58*** 455/37 سرمایه هزینهموزونمیانگین

 مانا  ***STOR -82/97*** -15/12*** 392/88*** 478/78 سهام گردش نسبت

 مانا  ***ILLIQ -493/62*** -169/96*** 662/73*** 759/04 آمیهودنقدشوندگیعدم

 مانا  ***BASR -25/30*** -10/53*** 414/20*** 518/04 خریدوفروش پیشنهادیقیمتشکاف

 مانا  ***FFR -576/57*** -103/51*** 452/05*** 539/25 آزادشناوردرصدسهام

 مانا  ***LIQ-I -31/24*** -6/81*** 244/88*** 314/18 سهام نقدشوندگیمعیارترکیبی

 مانا  ***OCFV -25/15*** -5/49*** 276/49*** 329/72 عملیاتی نقدجریان پذیرینوسان

 مانا  ***SRV -250/57*** -150/29*** 1276/28*** 1337/6 سهام بازدهپذیری نوسان

 مانا  ***CS -62/28*** -28/96*** 668/90*** 818/30 شرکت اندازه

 مانا  ***CG -94/31*** -29/56*** 572/18*** 664/36 شرکت رشد 

 مانا  ***DR -18/74*** -3/73*** 253/45* 294/34 بدهی نسبت

 مانا  ***ROE -19/65*** -4/10*** 252/53* 291/08 سهام صاحبانحقوق بازده 

FC -1/22*** 0/09* 99/3 خانوادگی شرکت   88/3  مانا  

CL -1/74** 37/0 شرکت زیان  96/13  99/12  مانا  

 است(.   %1، %5، %10)*، **، *** معناداری در سطح   -های پژوهشمنبع: یافته

 

 تحلیل چند متغیره 

تحل  یاشاخه   رهیمتغ  آمار چند به  که  است  آمار  مشاهده    پردازدیم  ییهاداده  لیاز  از   یتصادف   رمتغی  چندکه 

شده است. آمار    مشاهده   یرهایمتغ  نیب  های وابستگ  یبررس  ره،یمتغ  از اهداف آمار چند  یکیاست.  شده   یآور جمع 

داده و استنباط    یساز مدل   یکه برا  یینهاتا آ  پردازدیم  رهیمتغ  احتمال چند  یهاعیتوز  یبه بررس  رهیمتغ  چند

رگرسیون چند متغیره سعی در ارائه فرمولی دارد که توسط آن بتوان،    دهد.  صیمناسب هستند را تشخ  یآمار 

های بردار متغیرهای وابسته را به طور همزمان نسبت به تغییرات متغیرهای توصیفی، بیان  چگونگی واکنش مولفه 

 (General Linear Model) های مختلف مدل خطی عمومیرسیون بر اساس شکل کرد. برای روابط خطی، تحلیل رگ

رگرسیون چند متغیره تفاوت دارد. در رگرسیون  با    (Multiple Regression)   هشود. رگرسیون چندگانساخته می 

که الی کنند، بیش از یکی است در ح چندگانه تعداد متغیرها توصیفی یا پیشگو که نقش متغیر مستقل را بازی می

که ممکن  های پاسخ به صورت چند متغیره هستند در حالیدر رگرسیون چند متغیره، مشاهدات مربوط به داده 

   .است متغیر مستقل به یک متغیر محدود شود
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های ترکیبی استفاده شده است.  هبا رویکرد داد  5به منظور آزمون فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه شده در جدول  

اثرات ثابت نسبت به الگوی  دهد که در برآورد مدلدرصد نشان می  5ماره چاو در سطح  معناداری آ ها، الگوی 

دهد که برای برآورد  درصد نشان می  5های تلفیقی اولویت دارد. همچنین معناداری آماره هاسمن در سطح  داده

ها با استفاده از الگوی اثرات  ابراین، مدلها، الگوی اثرات ثابت بر بکارگیری الگوی اثرات تصادفی برتری دارد. بنمدل

 ارائه گردیده است.   5ثابت برآورد شده و نتایج آن در جدول  
 . نتایج تخمین مدل پژوهش5جدول 

  COE COD WACC WACC  

  ( 4مدل ) (3مدل ) (2مدل ) ( 1مدل )  

 VIF آماره تی ضریب آماره تی ضریب آماره تی ضریب آماره تی ضریب نماد نام متغیر 

 ---  ***C 11/0 - 96/0 - 05/0 2/42** 17/0 3/17*** 18/0 3/41 مقدار ثابت 

 STOR 03/0 - 49/1 - 00/0 - 25/0 - 00/0 - 41/0 - 02/0 - 63/1 - 55/2 سهام  گردش نسبت

 ILLIQ 01/0 1/78* 00/0 10/0 01/0 1/84* 00/0 26/0 28/1 آمیهود  نقدشوندگی عدم

 BASR 77/0 - -2/28** 13/0 - -1/4*** 50/0 - -1/8* 23/0 - 75/0 - 60/2 خریدوفروش پیشنهادیقیمتشکاف

 FFR 08/0 19/0 03/0 04/4 01/0 8/0 00/0 03/0 17/2 شناورآزادسهامدرصد 

 LIQ-I 04/0 2/81*** 00/0 18/0 01/0 1/68* 01/0 2/06** 72/3 سهام نقدشوندگیمعیارترکیبی

 FC  ---  ---  ---  ---  ---  --- 03/0 2/47** 18/1 خانوادگی شرکت 

 ---  ***FCSTOR  ---  ---  ---  ---  ---  --- 08/0 3/86 سهام گردشخانوادگی*شرکت 

 ---  FCILLIQ  ---  ---  ---  ---  ---  --- 01/0 01/0 خانوادگی*معیارآمیهود شرکت 

 ---  **FCBASR  ---  ---  ---  ---  ---  --- 85/0 - -2/56 قیمت خانوادگی*شکاف شرکت 

 ---  FCFFR  ---  ---  ---  ---  ---  --- 00/0 17/0 شناور خانوادگی*سهام شرکت 

 ---  **FCLIQ-I  ---  ---  ---  ---  ---  --- 04/0 - -2/61 خانوادگی*معیارترکیبی شرکت 

 OCFV 12/0 58/1 00/0 0/40 01/0 0/18 04/0 92/0 06/1 عملیاتی نقدجریان پذیرینوسان

 SRV 00/0 54/0 00/0 - -2/25** 02/0 3/4*** 02/0 3/88*** 15/1 سهام بازدهپذیری نوسان

 CS 02/0 3/02*** 00/0 - 15/0 - 00/0 - 06/0 - 00/0 - 24/0 - 52/1 شرکت اندازه

 CG 00/0 66/0 00/0 1/91* 00/0 2/79** 00/0 4/15*** 39/1 شرکت رشد 

 DR 07/0 1/76* 02/0 3/22*** 07/0 - 4/29*** 08/0 - -6/5*** 31/1 بدهی نسبت

 ROE 00/0 08/0 01/0 - -2/6** 01/0 2/76** 01/0 3/07*** 42/1 سهام صاحبانحقوق بازده 

 CL 00/0 07/0 00/0 71/0 00/0 37/0 00/0 40/1 30/1 شرکت زیان

  97/0 97/0 96/0 97/0 شده تعدیل تعیینضریب

  44/2 4/2 75/1 99/1 واتسون  -آماره دوربین 

  ***15/37 ***15/62 ***13/86 ***5/61 چاو آماره

  ***124/21 ***111/28 ***97/29 ***103/01 فیشر افآماره

  ***39/58 ***34/59 ***30/18 ***45/19 هاسمن آماره
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 دارد.بین نقدشوندگی سهام و هزینه حقوق صاحبان سرمایه شرکت رابطه منفی و معناداری وجود  فرضیه اول: 

( در سطح 0712/0(، و نسبت بدهی )0/ 0062) دهد که ضریب متغیرهای عدم نقدشوندگی آمیهودنتایج نشان می

درصد، و ضریب    5( در سطح  -7722/0های پیشنهادی خرید و فروش )درصد، ضریب متغیر شکاف قیمت  10

درصد معنادار هستند. مقادیر    1ح  ( در سط02/0( و اندازه شرکت )0368/0متغیر معیار ترکیبی نقدشوندگی سهام )

(  01/103خطی وجود ندارد. آماره فیشر )( هم1دهد که بین متغیرهای مستقل مدل )عامل تورم واریانس نشان می

( آن  می00/0ومعناداری  نشان   )( مدل  که  می1دهد  بیان  شده  تعدیل  تعیین  ضریب  است.  معنادار  که (  کند 

 - کنند. مقدار آماره دوربین د از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می درص  97( حدود  1متغیرهای مستقل مدل )

( نشان می99/1واتسون  نیز  باقیمانده(  بین  )دهد که  ندارد.  1های مدل  ( مشکل خودهمبستگی سریالی وجود 

ن ضریب  ( اتکا نمود. مثبت و معنادار بود1توان به نتایج برآورد مدل )بنابراین، برای آزمون فرضیه اول پژوهش می

( آمیهود  نقدشوندگی  عدم  می0062/0متغیر  نشان  یابد  (  افزایش  آمیهود  نقدشوندگی  عدم  هرچه  که  دهد 

می افزایش  نیز  سرمایه  صاحبان  حقوق  طریق  از  مالی  تامین  هزینه  یابد(،  کاهش  )رابطه  )نقدشوندگی  یابد 

( نشان  -7722/0رید و فروش )معنادارمستقیم(. منفی و معنادار بودن ضریب متغیر شکاف قیمت پیشنهادی خ

های پیشنهادی خرید و فروش سهام افزایش یابد )نقدشوندگی افزایش یابد(،  دهد که هرچه اختلاف بین قیمت می

یابد )رابطه معنادار معکوس(. مثبت و معنادار بودن  هزینه تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سرمایه کاهش می

دهد که هرچه نقدشوندگی سهام افزایش یابد،  ( نشان می0368/0ی سهام )ضریب متغیر معیار ترکیبی نقدشوندگ 

 یابد )رابطه معنادار مستقیم(. هزینه تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سرمایه افزایش می

 بین نقدشوندگی سهام و هزینه بدهی شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد.   فرضیه دوم:

درصد، و ضریب متغیرنوسان پذیری    10(، در سطح  0009/0غیر رشد شرکت )دهد که ضریب متنتایج نشان می

(، نسبت بدهی 0257/0درصد، و ضریب متغیرهای درصد سهام شناور آزاد )  5( در سطح  -0025/0بازده سهام )

درصد معنادار هستند. مقادیر عامل تورم واریانس    1( در سطح  -0064/0(، و بازده حقوق صاحبان سهام )0166/0)

آماره فیشر )( هم2دهد که بین متغیرهای مستقل مدل )شان مین ( و معناداری آن  29/97خطی وجود ندارد. 

کند که متغیرهای مستقل  ( معنادار است. ضریب تعیین تعدیل شده بیان می2دهد که مدل )( نشان می00/0)

( نیز  75/1واتسون)  -آماره دوربینکنند. مقدار  درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می  96( حدود  2مدل )

( مشکل خودهمبستگی سریالی وجود ندارد. بنابراین، برای آزمون  2های مدل )دهد که بین باقیماندهنشان می

( اتکا نمود.  مثبت و معنادار بودن ضریب متغیر درصد سهام  2توان به نتایج برآورد مدل )فرضیه دوم پژوهش می

دهد که هرچه درصد سهام شناور آزاد شرکت افزایش یابد )نقدشوندگی افزایش  ی( نشان م02503/0شناور آزاد )

 یابد )رابطه معنادار مستقیم(.یابد(، هزینه تامین مالی از طریق بدهی افزایش می

 شوندگی سهام و میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد.بین نقد  فرضیه سوم:

(، شکاف قیمت پیشنهادی خرید و 0067/0دهد که ضریب متغیرهای عدم نقدشوندگی آمیهود )نشان مینتایج  

پذیری  درصد، ضریب متغیرهای نوسان   10( در سطح  001/0(، معیار ترکیبی نقدشوندگی سهام )-4963/0فروش )

(  0/ 0137احبان سهام )(، و بازده حقوق ص-0735/0(،  نسبت بدهی )0045/0(، رشد شرکت )0162/0بازده سهام )
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(  3) دهد که بین متغیرهای مستقل مدلدرصد معنادار هستند. مقادیر عامل تورم واریانس نشان می  1در سطح  

آماره فیشرهم ( معنادار است.  3دهد که مدل )( نشان می00/0( و معناداری آن )28/111) خطی وجود ندارد. 

درصد از تغییرات متغیر وابسته  97( حدود 3مستقل مدل )  کند که متغیرهایضریب تعیین تعدیل شده بیان می

( مشکل  3های مدل )دهد که بین باقیمانده( نیز نشان می40/2واتسون )  -کنند. مقدار آماره دوربینرا تبیین می

(  3توان به نتایج برآورد مدل ) خودهمبستگی سریالی وجود ندارد. بنابراین، برای آزمون فرضیه سوم پژوهش می

دهد که هرچه عدم  ( نشان می0067/0ا نمود. مثبت و معنادار بودن ضریب متغیر عدم نقدشوندگی آمیهود ) اتک

از طریق میانگین موزون هزینه  افزایش یابد )نقدشوندگی کاهش یابد(، هزینه تامین مالی  نقدشوندگی آمیهود 

ودن ضریب متغیر شکاف قیمت پیشنهادی  یابد )رابطه معنادار مستقیم(. منفی و معنادار ب سرمایه نیز افزایش می

های پیشنهادی خرید و فروش سهام افزایش  دهد که هرچه اختلاف بین قیمت( نشان می-4963/0خرید و فروش )

یابد )رابطه  یابد )نقدشوندگی کاهش یابد(، هزینه تامین مالی از طریق میانگین موزون هزینه سرمایه کاهش می

دهد که  ( نشان می001/0دار بودن ضریب متغیر معیار ترکیبی نقدشوندگی سهام )معنادار معکوس(. مثبت و معنا

هرچه معیار ترکیبی نقدشوندگی سهام افزایش یابد )نقدشوندگی افزایش یابد(، هزینه تامین مالی از طریق میانگین  

 یابد )رابطه معنادار مستقیم(.  موزون هزینه سرمایه افزایش می

  تعدیل  را  شرکت  سرمایه  هزینه  موزون  و میانگین   سهام  نقدشوندگی  رابطه بین  وادگی،خان   مالکیت  فرضیه چهارم:

 .کندمی

(،   0293/0(، شرکت خانوادگی )0131/0دهد که ضریب متغیرهای معیار ترکیبی نقدشوندگی سهام )نتایج نشان می

یب متغیرهای  درصد، و ضر  5( در سطح  -8548/0شرکت خانوادگی* شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش )

-0445/0(، شرکت خانوادگی* معیار ترکیبی نقدشوندگی سهام )0782/0شرکت خانوادگی* نسبت گردش سهام )

بازده( )، نوسان پذیری  بازده حقوق  -0782/0(، نسبت بدهی )0046/0(، رشد شرکت )0166/0های سهام  (، و 

دهد که بین  ل تورم واریانس نشان میدرصد معنادار هستند. مقادیر عام   1( در سطح  0141/0صاحبان سهام )

دهد که  ( نشان می00/0( و معناداری آن )21/124خطی وجود ندارد. آماره فیشر )( هم4متغیرهای مستقل مدل )

درصد از   97( حدود  4کند که متغیرهای مستقل مدل )( معنادار است. ضریب تعیین تعدیل شده بیان می4مدل )

-دهد که بین باقیمانده ( نیز نشان می2/ 44واتسون )  -کنند. مقدار آماره دوربینن می تغییرات متغیر وابسته را تبیی

توان به  ( مشکل خودهمبستگی سریالی وجود ندارد. بنابراین، برای آزمون فرضیه چهارم پژوهش می4ای مدل )ه

ف قیمت پیشنهادی  ( اتکا نمود. منفی و معنادار بودن ضریب متغیر شرکت خانوادگی* شکا 4نتایج برآورد مدل )

های خانوادگی هرچه شکاف قیمت پیشنهادی خرید و  دهد که در شرکت( نشان می-8548/0خرید و فروش )

فروش افزایش یابد )نقدشوندگی کاهش یابد(، هزینه تامین مالی از طریق میانگین موزون هزینه سرمایه کاهش  

دهد که ( نشان می0782/0نسبت گردش سهام )  یابد. مثبت و معنادار بودن ضریب متغیر شرکت خانوادگی*می

های خانوادگی هرچه نرخ گردش سهام افزایش یابد )نقدشوندگی افزایش یابد(، هزینه تامین مالی از  در شرکت

یابد. منفی و معنادار بودن ضریب متغیر شرکت خانوادگی* معیار  طریق میانگین موزون هزینه سرمایه افزایش می
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های خانوادگی هرچه نقدشوندگی سهام افزایش  دهد که در شرکت( نشان می- 0445/0ام )ترکیبی نقدشوندگی سه

 یابد. یابد، هزینه تامین مالی از طریق میانگین موزون هزینه سزمایه کاهش می

 

 گیري بحث و نتیجه

هزینه سرمایه گر مالکیت خانوادگی، رابطه بین نقدشوندگی سهام با در این پژوهش با درنظر گرفتن متغیر تعدیل

بررسی شده    1395تا    1391های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت از شرکت  113

های ترکیبی با رویکرد  روش پژوهش از نوع همبستگی بوده و از رگرسیون چند متغیره با استفاده از دادهاست.  

دهد که  ها )شواهد پژوهش( نشان میاز آزمون فرضیه  نتایج حاصلمدل رگرسیون اثرات ثابت استفاده شده است.  

بین متغیرهای عدم نقدشوندگی آمیهود و معیار ترکیبی نقدشوندگی سهام با هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام  

های پیشنهادی خرید و فروش با هزینه  رابطه مثبت و معنادار مستقیمی وجود دارد و بین متغیر شکاف قیمت

ان سهام رابطه منفی و معنادار معکوسی وجود دارد. همچنین بین متغیر درصد سهام شناور  سرمایه حقوق صاحب

آزاد با هزینه سرمایه بدهی رابطه مثبت و معنادار مستقیمی وجود دارد. همچنین بین متغیرهای عدم نقدشوندگی 

ت و معنادار مستقیمی وجود  آمیهود و معیار ترکیبی نقدشوندگی سهام با میانگین موزون هزینه سرمایه رابطه مثب

با میانگین موزون هزینه سرمایه رابطه منفی و  دارد و بین متغیر شکاف قیمت های پیشنهادی خرید و فروش 

معنادار معکوسی وجود دارد. در ضمن متغیر مالکیت خانوادگی بر رابطه بین شکاف قیمت پیشنهادی خریدو فروش  

ترکیبی نقدشوندگی سهام با میانگین موزون هزینه سرمایه تاثیر منفی و    با میانگین موزون هزینه سرمایه، و معیار

معنادار معکوسی دارد و بر رابطه بین نسبت گردش سهام با میانگین موزون هزینه سرمایه تاثیرمثبت و معنادار  

قدشوندگی استفاده از معیارهای نقدشوندگی مختلف، ممکن است نتایج مختلفی را در بررسی اثر ن  مستقیمی دارد.

گیرد که ی در برمهر معیار بعُد یا ابعادی از نقدشوندگی را    چراکهبر بازدهی سهام )هزینه سرمایه( حاصل نماید؛  

دهد که استفاده از معیارهای  سازد. نتایج این پژوهش نیز نشان میآن را از بقیه معیارها تا حدودی متمایز می

دهد که بین  می  متفاوتی به دست دهد. مبانی نظری پژوهش نشان  لاکامتواند نتایج  ی بعضا ممتفاوت نقدشوندگی،  

گذاران انتظارات نامطلوبی را در  که سرمایهگذاران ارتباط قوی وجود دارد. زمانیهزینه سرمایه و انتظارات سرمایه

تاثیر  گذاری در آن شرکت کاهش خواهد یافت و مورد وضعیت مالی یک شرکت داشته باشند، تقاضا برای سرمایه

یابد. برخی  منفی بر نقدشوندگی سهام آن شرکت خواهد داشت و به دنبال آن هزینه سرمایه شرکت افزایش می

مشارکت در   جه،یدر نتهای موجود در اقتصاد آگاه نیستند. گذاران اطلاعات ناقصی دارند، و از تمام شرکتسرمایه

ها  گذاران را از وجود آنتواند سرمایهشناخته شده میهای کمتر  . افشا توسط این شرکتناقص و ناکارا است  سکیر

بخشد  گذاران را گسترش دهد که آن نیز به نوبه خود، مشارکت در ریسک را بهبود میآگاه نماید و دیدگاه سرمایه

های  گذاران در انجام معاملهشود که سرمایهدهد. افشای اطلاعات شرکت باعث میو هزینه سرمایه را کاهش می

زیان کمتری متحمل شده در نتیجه غرامت کمتری نیز طلب خواهند کرد. این امر باعث خواهد شد که    خود،

  معیار ایران، سهام  بازار در که رسدمی نظر  انتظارات از شرکت تعدیل شده و هزینه سرمایه شرکت کاهش یابد. به

مبانی   با  موافق  اینتیجه  معامله،  ریالی  ارزش   و   قیمتی  اثر  بعُد  دو  شدن  شامل  علت  به  آمیهود  نقدشوندگی  عدم
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نتایج این    .کندمی  حاصل  پژوهش  این  در  شده  استفاده  معیارهای  سایر  با  مغایر  و  نقدشوندگیعدم   صرف  نظریه

های با  ها نشان داد که شرکت( است. پژوهش آن2009های پژوهش لیپسون و مورتال )پژوهش مطابق با یافته

طور در  تر )میزان بدهی کمتر( دارند و همینر عدم نقدشوندگی آمیهود(، اهرم پاییننقدشوندگی سهام بالا )معیا

دهند.  های تامین مالی ترجیح میزمان افزایش سرمایه، تامین مالی از روش انتشار سهام را نسبت به سایر روش

ها نشان داد  هش آن( است. پژو2010های پژوهش چنگ، فاف و وانگ )همچنین نتایج این پژوهش مطابق با یافته

(، علت عدم  1997که بین عدم نقدشوندگی سهام و بازده سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. یانگ هو )

وجود رابطه معنادار بین متغیر شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش و بازده سهام )هزینه سرمایه( در بازارهای  

داند. این  های پیشنهادی خرید و فروش میتفاوت زیاد نسبت به قیمتهایی با ها به قیمتنوظهور را انجام معامله

های پیشنهادی خرید و فروش تعیین کننده مناسبی گردد که در بازارهای نوظهور، متغیر شکاف قیمتامر سبب می

اختار  ها نباشد. لازم به ذکر است وجود تفاوت در حجم نمونه پژوهش، تفاوت در سهای انجام معاملهبرای هزینه

گیری متغیرها، تفاوت در استانداردها و  ها و معیارهای متفاوت اندازه های مورد مطالعه، بکارگیری شاخصشرکت

تواند از دلایل تناقض نتایج قواعد تهیه اطلاعات دو کشور و تفاوت در شرایط اقتصادی و سیاسی دو کشور می

دست آمده به محیط  های پشتوانه نتایج بهتعمیم تئوریرو  پژوهش حاضر با نتایج سایر پژوهشگران باشد. از این

دست آمده ناشی از عواملی باشند  ایران )بازارهای نوظهور( باید با تامل بیشتری انجام گیرد زیرا ممکن است نتایج به

ایران هستند. با توجه به یافتهکه خاص بازار های پژوهش، نقدشوندگی مفهومی چند بعدی است که هیچ های 

گذاران و  رو  باید فرهنگ سازی لازم در بین سرمایهنماید. از اینصی به تنهایی همه این ابعاد را منعکس نمیشاخ 

ها  ها از اطلاعات بنیادین و خاص شرکتبرداری بیشتر آنکنندگان اطلاعات در خصوص آشنایی و بهرهسایر استفاده

اندرکاران بازار  ها و دستبه مدیران مالی شرکت  د.صورت پذیرد تا موجبات نقدشوندگی بیشتر سهام فراهم گرد

های مناسب، کیفیت افشای اطلاعات  شود که در راستای کاهش هزینه سرمایه با اتخاذ سیاستسرمایه پیشنهاد می

گران و نیز کاهش احتمال انجام معاملات با استفاده از اطلاعات  مالی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین معامله

محرمانه و افزایش نقدشوندگی سهام شرکت و بازار را مدنظر قرار داده و به آن توجه بیشتری داشته باشند، چرا  

به پژوهشگران   که این موضوع، کارایی اطلاعاتی و به تبع آن کارایی تخصیصی بازار سرمایه را افزایش خواهد داد.

های دیگر محاسبه هزینه سرمایه استفاده  ام و یا از روششود از معیارهای دیگر نقدشوندگی سهآتی نیز پیشنهاد می

 نمایند. 
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Abstract 

Liquidity is one of the most important topics studied in the field of market microstructures and is 

defined as the possibility of trading at high speeds, with little cost and without severely affecting prices. 

As the liquidity of the securities decreases, the cost of trading increases with time. Investors are 

demanding more rewards for the extra transaction costs paid and as a result, the cost of capital 

associated with these companies increases. The main purpose of this study is to investigate the 

relationship between stock liquidity and cost of capital and also to examine the moderating role of 

family ownership on the relationship between stock liquidity and cost of capital in 113 firms listed in 

the Tehran Stock Exchange during the period 2012-2017. Independent Stock liquidity variable was 

measured by the measures of turnover ratio, Illiquidity measure of Amihud, bid-ask spread, percentage 

of free float stock, combined measure of stock liquidity, and Cost of capital dependent variable by the 

Proxy of Cost of equity, Cost of debt and Weighted average  cost of capital. The moderating variable is 

family ownership. The research method was correlation and multivariate regression was used using 

panel data with fixed effects regression model approach.The findings show that there is a positive and 

significant direct relationship between the variables of Illiquidity measure of Amihud and the combined 

measure of stock liquidity with equity cost of capital and the relationship between bid-ask spread price 

and equity cost of capital. There is a negative and significant reverse. There is also a positive and 

significant direct relationship between the percentage of free float stock and the cost of debt capital. 

Also, there is a positive and significant direct relationship between Illiquidity measure Amihud 

variables and the combined criterion of stock liquidity with the weighted average cost of capital. In 

addition, family ownership variable had a negative and significant negative effect on the relationship 

between the bid-ask spread with the average weighted cost of capital, and the combined criterion of 

stock liquidity with the weighted average cost of capital. There is a direct.The results also show that 

using different liquidity metrics can sometimes yield quite different results. Theoretical foundations of 

the research show that there is a strong relationship between cost of capital and investor expectations. 

When investors have poor expectations about a company's financial position, demand for the company 

will decline and there will be a negative impact on the liquidity of its stock, thereby increasing the cost 

of capital. 

Keywords: Stock Liquidity, cost of capital, family ownership  
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