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 و و مطالعه ارتباط بین هزینه نمایندگی های حاکمیت شرکتیتاثیر مكانیزم

های تضعیف اثر مدیریت سود بر کیفیت سود در شرکت جنسیت هیئت مدیره

 بهادار تهرانپذیرفته شده در بورس اوراق 
 

 دانشجوي دكتري حسابرسی دانشگاه آرل استانبول فرشاد گنجی

 آبادكتولكارشناسی ارشد حسابرسی دانشگاه آزاد علی آبادیحسین کریم

 

 هاي حاكميت شركتیتاثير مكانيزم هدف تحقيق حاضر، بررسی رابطه بين تنوع جنسيتی هيئت مدیره -چكیده
-تضعيف اثر مدیریت سود بر كيفيت سود در شركت جنسيت هيئت مدیره و هزینه نمایندگیو مطالعه ارتباط بين 

بندي برمبناي انجام تحقيق، پژوهش حاضر از نظر طبقه است. هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

نظر نحوه اجرا هدف نوعی پژوهش كاربردي، از نظر ارتباط بين متغيرها همبستگی، از نظر نوع داده كمی، از 
اطلاعات موردنياز از طریق  .باشدنگر میپيمایشی، از نظر منطق اجرا استقرایی و از نظر زمان گذشته -توصيفی 

-1380شركت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  110هاي مالی حسابرسـی شده صورت
هاي آوري گردید. نتایج تحقيق با استفاده از رگرسيون خطی حاكی از آن اسـت كه تاثير تفاوتجمع 1396

ات مالكان نهادي بر تضعيف اثر مدیریت سود بر كيفيت سود تاثير معناداري دارد، اندازه هي جنسيتی هيئت مدیره

در این پژوهش پس از وارد نمودن . مدیره بر تضعيف اثر مدیریت سود بركيفيت سود تاثير معناداري ندارد
با توجه به تعاریف صورت گرفته  Excelافزارافزار با استفاده از نرمهاي نرمهاي اطلاعاتی در كاربرگداده

آوري شده مورد آزمون هاي جمعداده EVIEWS افزارهاي این مقادیر محاسبه و سپس با استفاده از نرمشاخص
هاي پژوهش نشان داد؛ ها از رگرسيون خطی چندمتغيره استفاده شده است. یافتهقرار گرفتند. جهت آزمون فرضيه

 . دار بين هزینه نمایندگی و شكاف عرضه و تقاضا وجود داردرابطه مثبت و معنی
و كيفيت  جنسيت هيئت مدیره ،ارتباط بين هزینه نمایندگی ،شركتیحاكميت ، تاثير مكانيزم :های کلیدیواژه
 سود 

 

 مقدمه
مدت( سهام بسيار نقدشونده را بر سهام كم نقد شونده ترجيح گذاري كوتاهگذاران )با افق سرمایهبيشتر سرمایه

دهند. منظور از نقدشوندگی صرفاً سهولت در خرید و فروش دارایی موردنظر است. برخی از عوامل مربوط می
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هاي معامله شده در هر روز، ارزش به نقدشوندگی سهام شامل تعداد سهام معامله شده در هر روز، تعداد شركت
مله شده روزانه، تعداد روزهاي معاملاتی، درصد حجم كل معامله به كل ارزش بازار، تعداد خریداران سهام معا

هاي واقعی آن و دفعات خرید است. نقدشوندگی شركت در ادبيات مالی به دو مفهوم است؛ نقدشوندگی دارایی
رعت كم به وجه نقد تبدیل شود كه بتواند با سو نقدشوندگی سهام آن. یك دارایی، هنگامی نقد محسوب می

شود. مفهوم اول نقدشوندگی، هاي مالی میهاي واقعی و هم شامل داراییشود. این تعریف هم شامل دارایی
شود كه اگر نسبت هاي واقعی شركت است كه طبق آن، یك شركت نقدشونده محسوب مینقدشوندگی دارایی

نامه خود داشته باشد. مفهوم دوم، نقدشوندگی سهام شركت هاي نقدي همچون وجوه نقد در ترازبالایی از دارایی
شود كه سهام آن از مورد معامله است. طبق این مفهوم یك شركت در صورتی نقدشونده محسوب می

هاي واقعی آن در بازار تعيين هاي شركت از طریق دارایینقدشوندگی بالایی برخودار باشد. نقدشوندگی دارایی
 (.1388پذیر است )مهرانی، رسائيان، قدشوندگی سهام آن، در بازارهاي مالی تعيينكه نشود، در حالیمی

هاي خرید و فروش تعریف كرد. توان قابليت جذب روان سفارشهاي مالی را مینقدشوندگی سهام در بازار

عنوان تعریف توان بهتوانایی معامله سریع حجم بالایی از اوراق بهادار با هزینه پایين و تأثير قيمتی كم را نيز می

نقدشوندگی در بازارهاي مالی در نظر گرفت. تأثير قيمتی كم به این معنی است كه قيمت دارایی در فاصله ميان 

(. با این تعریف نقدشوندگی در كنار 1387سفارش تا خرید، تغيير چندانی نداشته باشد )اسلامی بيدگلی، سارنج، 

 باشد.كننده قيمت سهام یك شركت )یا هر ابزار مالی دیگر( میينریسك از مهمترین عوامل تعي بازدهی و

اي را شناسایی كند. به نظر او رابطه مطالعات خود توانسته است بين این دو مفهوم رابطه ( در2003شوشن زو )

شود. او در مدل پيشنهادي خود عدم تقارن تئوریك بين این دو نوع نقدشوندگی در نگاه اول مشخص نمی

هاي شركت كند. به این صورت كه نقدشوندگی پایين داراییاتی را رابط بين این دو مفهوم معرفی میاطلاع

ها به عدم شود. انعطاف ناپذیري داراییهاي دیگر توسط مدیر میها به داراییمنجر به كم شدن قابليت تبدیل آن

هایی كه گردد. براي مدیران شركتم میتقارن اطلاعاتی منتهی شده، كه این امر منجر به نقدشوندگی بالاي سه

هاي دیگر تبدیل كنند، یعنی مسئله ها را به داراییهاي نقدشونده كمتري دارند، مشكل است كه این داراییدارایی

شود. بنابراین اگر این مدیران در پی تبدیل گذاري با مشكل مواجه میها كمتر شده و سرمایهجایگزینی دارایی

هایی با قابليت تبدیل هاي شركت كه قابليت تبدیل به نقدشدن كمتري دارند، به داراییدارایی كردن آن دسته از

گذاران كمتر شود. هاي نمایندگی براي سرمایهشوند كه هزینهها باعث میبه نقدشدن بالا نباشند، این دارایی

باشد. اي میقسيمی و یا سود سرمایههاي نمایندگی كمتر براي سهامداران به معنی بيشتر بودن نسبت سود تهزینه

اي باید سهم را در بازار به بيان دیگر سهامداران باید سهم را در بازار خریداري كنند و براي شناسایی سود سرمایه
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هاي نمایندگی كمتر باید از طریق معامله شناسایی شود و سود به سهامداران منتقل به فروش برسانند. یعنی هزینه

هاي نمایندگی دگی بالاي سهم به سهامداران در كسب سود بيشتر در نتيجه پایين بودن هزینهگردد. نقدشون

هاي نمایندگی گذاري كمتر همراه به هزینهكند. همچنين مسئله جایگزینی كمتر و به طبع آن سرمایهكمك می

گذاران بيرونی باشد و سرمایه تواند به معنی عدم تقارن اطلاعاتی كمتر بين مدیران و افراد درونی شركتپایين می

 (.2003)اكس شين، 

ها ها و نقدشوندگی سهام معيارهاي زیادي وجود دارند كه با توجه به ماهيت داراییبراي نقدشوندگی دارایی

شوند. رابطه این معيارها و جهت این روابط نيز بسيار قابل توجه هاي مختلفی تقسيم میو نوع بازارها به گروه

شوند و رابطه بين آنها نيز مورد بررسی راین تحقيق معيارهاي هریك از انواع نقدشوندگی معرفی میباشد. دمی

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار آیا در شركت" واقع مسئله اصلی تحقيق این است كه گيرد. درقرار می

 "ها و نقدشوندگی سهم وجود دارد؟اي بين نقدشوندگی داراییتهران، رابطه

 

 پیشینه تحقیق

ها و مجموعه بازار سرمایه از ابعاد مختلف اهميت دارد كه ازجمله آنها نقدشوندگی سهام هریك از شركت

یافتگی بازار، تأثير بر هزینه عنوان شاخص اصلی توسعهتوان به اهميت نقدشوندگی در رشد و توسعه بازار و بهمی

هاي عمومی سهام جدید، عامل مورد اقتصاد، ضامن موفقيت عرضهها و كل سرمایه، عامل بهبود عملكرد شركت

توجه در مدیریت سبد به همراه ریسك و بازده، تأثير بر كارآمدي ابزارهاي پوشش ریسك، نقش محوري 

ها و بازارسازها و ثبات نویسها، و كاهش هزینه و ریسك پذیرهگيري قيمتنقدشوندگی بازار در شكل

پذیري و عنوان مسئوليتها به(. مسئوليت اجتماعی شركت2009كرد )فانگ و همكاران،  هاي مالی اشارهسيستم

شود كنند، تعریف میاي كه در آن فعاليت مینفع و جامعههاي مختلف ذيها در قبال گروهایفاي تعهد شركت

هاي بازار ازجمله دهند كه تأثير مسئوليت اجتماعی بر روي نواقص و كاستی(. مطالعات نشان می2009)تركر، 

تواند منجر به هاي نمایندگی كانالی است كه از آن طریق مسئوليت اجتماعی میعدم تقارن اطلاعاتی و هزینه

هاي بازار تواند اصطكاك(. در واقع مسئوليت اجتماعی شركت می2014 ،ایجاد ارزش شود )اتيگ و همكاران

هاي منابع داخلی و خارجی از طریق كاهش عدم نهنتيجه بر شكاف بين هزی یك شركت را كاهش دهد و در

صورت داوطلبانه اي كه در حال حاضر بههاي نمایندگی، تأثير بگذارد. وظيفهتقارن اطلاعاتی و كاهش هزینه

(. ادبيات پيشين نشان 1393ها خواهد شد )پورعلی و حجامی، شود و باعث حفظ منافع بلندمدت شركتانجام می
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گذاري اي تصميمات سرمایهطور قابل ملاحظههرن اطلاعاتی بين مدیران و سهامداران بدهد كه عدم تقامی

(. 2010شود )جيانگ و همكاران، دهد و منجر به تشدید مشكلات نمایندگی میشركت را تحت تأثير قرار می

هاي مهم كی از نقشیافته است. یاین مشكلات در بازارهاي در حال توسعه مانند ایران بيشتر از بازارهاي توسعه

هایی است كه بتوانند از این منابع به خوبی بازارهاي مالی تخصيص منابع از عوامل مختلف اقتصادي به شركت

شود. با این وجود، مشكلات اطلاعاتی ها فراهم میگذاري مؤثر براي شركتاستفاده كنند، در نتيجه امكان سرمایه

هاي نمایندگی اثر معكوسی بر هاي نمایندگی است. هزینهاشی از هزینههاي افراد در بازارهاي مالی نو انگيزه

هایی را داشته باشد، ارزش شركت كاهش خواهد ارزش شركت دارد، یعنی اگر بازار انتظار وقوع چنين هزینه

كند گذاري بيان می(. از طرف دیگر، فرضيه بيش و كم سرمایه1395زاده خانقاه، زاده و تقی)برادران حسن یافت

هایی كه بيشتر گذاري و شركتگذاري كنند، از مشكل كم سرمایههایی كه كمتر از سطح بهينه سرمایهشركت

بينند؛ لذا شناخت عوامل مهم و گذاري آسيب میگذاري كنند، از مشكل بيش سرمایهاز سطح بهينه سرمایه

ها، بسيار گذاري شركتسطح بهينه سرمایهها، در ارزیابی، شناسایی و تعيين گذاريتأثيرگذار بر سطح سرمایه

آید كه (. بنابراین با توجه به مطالب فوق، این سوال پيش می1393 ،صالحی و همكارانحائز اهميت است ) عرب

 گذاري و وجه نقد تاثيرگذار است؟هاي نمایندگی بر حساسيت سرمایهمسئوليت اجتماعی و هزینه

عنوان یكی از اركان اصلی و اساسی مهم باشد: ابتدا، بورس اوراق بهادار بهانجام این پژوهش به دلایل زیر 

ي ها در راستاي افزایش توليد و اهداف توسعهي آنبازار سرمایه، با متمركز كردن سرمایه و تخصيص بهينه

رد كه اقتصادي و اجتماعی باعث رونق و تحرك بازار سرمایه شده و در نهایت شكوفایی اقتصادي را دربر دا

باشد. خود این موضوع، بستگی به شناخت سهامداران و تغييرات قيمت سهام كه در سود سهام نهفته است می

تواند شناخت خوبی به سهامداران ارائه نماید. این موضوع هاي نمایندگی میآگاهی از مسئوليت اجتماعی و هزینه

ذاري به وجه نقد شركت تأثير بگذارد. دوم، اكثر گتواند بر حساسيت سرمایهمستلزم شناخت عواملی است كه می

اند كه تضاد منافع بين مدیران و سهامداران منجر به انحراف از تصميمات مطلوب هاي پيشين نشان دادهپژوهش

(، اما مشخص نيست كه ميزان این تضاد 2013؛ چن و همكاران، 2009شود )بيدل و همكاران، گذاري میسرمایه

هاي نقد آزاد باشد. سوم، به دليل دسترسی اكثر مدیران به جریانهاي نمایندگی میهزینه تا چه حد ناشی از

ها گذاري بالایی هستند، همچنين مدیران به جاي استفاده از بدهیهاي ایرانی دچار بيش سرمایهمعمولاً شركت

كنند. بررسی ازده استفاده میهاي كم ببراي كاهش تضاد منافع بين اعضاي شركت، از آن براي تأمين مالی پروژه

هاي نمایندگی باشد، بسيار مهم است. در نهایت با توجه كه آیا چنين رویدادهایی ممكن است ناشی از هزینهاین
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ها صورت گذاري كمتر از حد با اهداف گوناگونی در شركتگذاري بيشتر از حد و سرمایهكه سرمایهبه این

گذار هاي بيش سرمایههاي نمایندگی در شركتليت اجتماعی شركتی و هزینهپذیرد، نياز است كه تأثير مسئومی

این است تا نتایج این پژوهش بتواند دستاورد و ارزش افزوده علمی به  گذار مشخص شود. انتظار بركم سرمایه و

 شرح زیر داشته باشد:

هاي مرتبط با مسئوليت اجتماعی، هزینهتواند موجب بسط مبانی نظري متون كه نتایج این تحقيق میاول این

تواند عنوان یك دستاورد علمی میگذاري به وجه نقد گردد. دوم نتایج تحقيق بهنمایندگی و حساسيت سرمایه

گذاران، اعتباردهندگان و مدیران جهت رسيدن به اهداف خود قراردهد. اطلاعات سودمندي را در اختيار سرمایه

هاي بعدي درخصوص موضوع هاي جدیدي براي انجام پژوهشتواند ایدهوهش میكه نتایج این پژسوم این

 تحقيق پيشنهاد نماید.

 

 مسئولیت اجتماعی پیشینه و پژوهش نظری مبانی

ها به ظهور یك جنبش نوظهور اشاره دارد كه به دنبال وارد كردن عوامل محيطی واژه مسئوليت اجتماعی شركت

ها، استراتژي تجاري و حسابداري با هدف افزایش عملكرد اجتماعی و تجاري شركتو اجتماعی در تصميمات 

اي كه براي واحد تجاري، جامعه و محيط مفيد و سودمند واقع شود محيطی در كنار ابعاد اقتصادي است به گونه

-متمركز می ها(. بسياري از تعاریف مسئوليت اجتماعی بر مفهوم اقدامات داوطلبانه شركت2008)مك كينلی، 

ها بهبود شرایط اجتماعی و یا زیست هاي اخلاقی، الزامات قانونی بوده و هدف آنكننده ارزشاشند كه منعكسب

 (.2014باشد )كيم و همكاران، محيطی می

شوند: در بندي میها به چهار گروه طبقههاي مسئوليت اجتماعی شركت(، تئوري2004از نظر گاریگا و مل )

باشد و این تنها مسئوليت ، فرض بر این است كه شركت ابزاري براي ایجاد رفاه اقتصادي میتئوري ابزاري

شود. این گروه اجتماعی شركت است و صرفاً جنبه اقتصادي تعامل بين واحد تجاري و جامعه در نظر گرفته می

عنوان یك ابزار صرف ا را بههها مسئوليت اجتماعی شركتشوند، زیرا آنابزاري ناميده می ها، تئورياز تئوري

عنوان یك ها را بههایی هستند كه مسئوليت اجتماعی شركتكنند. این گروه تئوريبراي كسب سود تلقی می

هایی است كه واحد گيرند. تئوري سياسی، شامل نظریهابزار استراتژیك براي نيل به نتایج اقتصادي در نظر می

هاي سياسی عمل كند. این گروه بر این نكته تاكيد دارند كه بر تئوري تجاري باید به تقاضاي اجتماعی مبتنی

تقاضاي اجتماعی از واحد تجاري براي بقاي و تداوم فعاليت و رشد آن و حتی براي موجودیت خودش ضروري 
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غدغه وكار جامعه تاكيد دارند و دها روي تعامل و رابطه بين واحدهاي كسبباشد. در واقع این گروه از تئوريمی

اصلی آن قدرت و جایگاه شركت و مسئوليت ذاتی آن در راستاي جامعه است كه تئوري قرارداد اجتماعی و 

باشند و فرض بر این است كه مسئوليت شركت در اعمال خود فراتر از ها میشهروند شركتی از این دسته تئوري

-طور خاص در ارتباط با جامعه و مسئوليتیكپارچه، بر قدرت اجتماعی شركت و به الزامات قانونی است. تئوري

شود، شركت وظایف حقوقی یا پذیري در صحنه سياسی مرتبط با این قدرت تاكيد دارد. این قدرت باعث می

ها فرض بر این است كه شركت وابسته به جامعه مشاركت اجتماعی و همكاري اجتماعی را بپذیرد. در این تئوري

ها هاي اجتماعی یكپارچه كند. لذا، در این تئوريجامعه را در عمليات خود همراه با ارزشاست و باید تقاضاهاي 

ها باید هميشه به دنبال پاسخگویی به تقاضاهاي اجتماعی و دستيابی به مشروعيت اجتماعی در عمليات شركت

هاي اخلاقی بعد ارزشهایی كه ارتباطات بين واحد تجاري و جامعه را از خود باشند. تئوري اخلاقی، تئوري

ها گردد و شركتها از نگرش اخلاقی میكند. این موضوع منجر به دیدگاه مسئوليت اجتماعی شركتبررسی می

عنوان یك تعهد اخلاقی بپذیرند. این تئوري بر این فرض است كه به دنبال دستيابی باید مسئوليت اجتماعی را به

 قی در ارتباط بين شركت و جامعه تاكيد دارد.باشد و روي الزامات اخلابه جامعه خوب می

بندي روي چهار هدف، ایجاد سود، ها براساس این طبقههاي مسئوليت اجتماعی شركتطور كلی تئوريهب

وكار، یكپارچه كردن تقاضاهاي اجتماعی و اعمال درست اخلاقی براي استفاده از قدرت مسئولانه واحد كسب

 (.1393یگانه و برزگر، )حساس ایجاد جامعه خوب تمركز دارند

  
 های نمایندگیهزینه

باشد كه هاي نمایندگی ناشی از تضاد منافع بين مدیران و سهامداران میكند كه هزینهتئوري نمایندگی بيان می

رود گذاري مطلوب را در پی داشته باشد. بنابراین، احتمال میممكن است پيامدهایی مانند انحراف از رفتار سرمایه

زاده زاده و تقیهاي نمایندگی داشته باشند )برادران حسنگذاري متفاوتی با وجود هزینهكه مدیران رفتار سرمایه

وجود آمدن مشكلات نمایندگی از قبيل تضاد منافع بين طرفين، گيري رابطه نمایندگی و به(. با شكل1395خانقاه، 

مایندگی اثر معكوسی بر ارزش شركت دارد، یعنی اگر بازار هاي نشود. هزینههاي نمایندگی ایجاد میهزینه

ي نمایندگی هایی را داشته باشد، ارزش شركت كاهش خواهد یافت. افزون بر این، رابطهانتظار وقوع چنين هزینه

شود، مدیران دسترسی بهتري به اطلاعات داخلی داشته باشند كه این موضوع سبب ایجاد عدم تقارن باعث می

هاي ( هزینه نمایندگی را كليه هزینه2004(. آشبوگ و همكاران )1384گردد )نمازي، ی در بازار میاطلاعات

اند. صورت گرفته شده براي كاهش عدم تقارن اطلاعاتی و همسوسازي منافع مدیران و مالكان، تعریف كرده
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-ا، در معرض ریسك سرمایهههاي داراي هزینه نمایندگی بيشتر نسبت به سایر شركتآنان نشان دادند، شركت

 باشند.گذاري بيشتري می

  
 گذاری به وجه نقدحساسیت سرمایه

باشد كه اخيراً مورد بحث زیادي قرار گرفته گذاري به جریان نقدي یكی از موضوعاتی میحساسيت سرمایه

گذاري در رابطه است. این ادبيات براي تر با ادبيات تأمين مالی و ادبيات سرمایهطور واضحاست. این ادبيات به

( شروع گردید و سپس توسط پژوهش كاپلان و زینگالس 1988بار توسط پژوهش فازاري و همكاران )اولين 

 رشد، هايفرصت كنترل از پس كه دادند نشان( 1988) همكاران و فازري ( به چالش كشيده شد.1997)

ه سود سهام كمتري ك هاییشركت براي حساسيت این. باشدیم حساس نقد وجه جریان به نسبت گذاريسرمایه

 نمایند، بيشتر است.پرداخت می

هاي رشد گيري فرصتتري براي اندازهها، ممكن است جریان وجه نقد معيار مناسببراي بعضی از شركت

 با  (.2002، شود )آلتیگذاري مشاهده میهاي مقطعی در حساسيت جریان وجوه نقد سرمایهباشد و لذا تفاوت

كننده گذاري در زمان دسترسی مدیران به وجه نقد، بيانسيت جریان نقدي سرمایهحسا موضوع، این به توجه

-(. حساسيت جریان نقد سرمایه1986باشد )جنسن، گذاري بيش از ميزان لازم میتمایل مدیران براي سرمایه

اي گونهگذاري شركت بهباشد؛ چرا كه توان سرمایهمطرح میهاي تصميمات مالی منزله یكی از مؤلفه ذاري بهگ

رود. سؤالی كه شمار میگيري مالی بهنتيجه نوعی تصميم گيرد و درتحت تأثير توان تأمين مالی شركت قرار می

گذارد؟ ها تأثير میگذاري شركتدر ادبيات مالی مطرح است اینكه حساسيت مالی چگونه بر تصـميمات سرمایه

ها اقدام به گذاري معادل هزینه سرمایه شود، شركتطور تجربی، در بازار سرمایه تا آنجایی كه بازده سرمایهبه

ها توان تأمين وجوه موردنياز خود را (. بر این اساس، مادامی كه شركت1982كنند )هایاشی، گذاري میسرمایه

هاي مالی كنند. در مواردي كه حساسيتمیگذاري هاي با سودآوري مناسب، سرمایهداشته باشند، در فرصت

ها نيز تحت تأثير توان نقدینگی گذاريهاي تأمين مالی مواجه باشند، سرمایهها با محدودیتوجود داشته و شركت

 (.1988شركت قرار خواهند گرفت )فازاري و همكاران، 

هاي نمایندگی شركتی، هزینهوليت اجتماعی ئ( در پژوهشی به بررسی رابطه بين مس2017صامت و جاربویی )

پرداخت. نتایج نشان  2009-2014كشور اروپایی در دوره زمانی  398گذاري به وجه نقد در با حساسيت سرمایه

گذاري به وجوه داخلی ضعيف است. وليت اجتماعی شركتی با حساسيت سرمایهئ( رابطه بين عملكرد مس1داد : )

گذاري به وجه حساسيت سرمایه اثر منفی مسئوليت اجتماعی شركتی بر هاي نمایندگی جریان وجه نقد،( هزینه2)
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ها با مسئوليت اجتماعی، كند كه شركتطور تجربی پيشنهاد میهكند. بنابراین، این مطالعه بنقد را تعدیل می

مایندگی هاي نداراي موقعيت بهتري براي تامين مالی در بازارهاي سرمایه از طریق كاهش اصطكاك بازار و هزینه

-هاي نقد آزاد و حاكميت شركتی بر سطوح سرمایه( در پژوهشی تأثير جریان2016هستند. چن و همكاران )

گذاري بيشتر از حد، شركت چينی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش نشان داد كه سرمایه 865گذاري در 

هاي با گذاري بيشتر از حد در شركتایههاي نقد آزاد فعلی دارد. همچنين سرمحساسيت بيشتري به جریان

هاي بيشتر نشان داد كه بالا بودن مالكيت دولتی منجر به افزایش هاي نقد آزاد مثبت، مشهودتر است. یافتهجریان

هاي با هيات مدیره بزرگ، نسبت بالاي سهام قابل كه در شركتگردد، در حالیگذاري بيشتر از حد میسرمایه

ها نشان دادند كه افزایش مالكيت گذاري بيشتر از حد پایين است. همچنين آنهرم بالا، سرمایهمعامله و همچنين ا

گذاري كمتر از حد مرتبط دولتی، هيات مدیره بزرگ و همچنين وجود مدیران خارجی با شدیدتر شدن سرمایه

دهد. حد شركت را كاهش میگذاري كمتر از كه اهرم بالا و افزایش سهام قابل معامله، سرمایهاست. در حالی

گذاري به جریان نقدي و اي به بررسی رابطه بين حساسيت سرمایه( در مطالعه2015مائوریزیو و همكاران )

-اي میاي پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد كه تحليل خوشههاي مالی با رویكرد تحليل خوشهمحدودیت

ار رفته باشد؛ بنابراین با ارائه یك معيار نهایی از محدودیت مالی كتواند در تقابل با رویكردهاي تك معيار به

هاي مالی فراهم گذاري به جریان نقدي و محدودیتتري در رابطه با ارتباط بين حساسيت سرمایههاي عميقبينش

يت گذاري بر حساسهاي سرمایه( در پی پاسخ به این سؤال كه آیا فرصت2015گردد. اسپالير و گوروليا )می

گذاري به آسانی تغييرات در هاي سرمایهدریافتند كه فرصت نه؟ یا دارد  گذاري به جریان نقدي تأثيرسرمایه

هاي محدودیت مالی در ارتباط كند و بيشتر با شاخصگذاري به جریان نقدي را منعكس نمیحساسيت سرمایه

-ركت بر حساسيت جریان نقدي سرمایه( به بررسی تأثير مسئوليت اجتماعی ش2014است. اتيگ و همكاران )

ها نشان داد كه مسئوليت اجتماعی شركت از پرداختند. نتایج پژوهش آن 2010-1990گذاري طی دوره زمان 

گذارد. گذاري به جریان نقدي تأثير میطریق كاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه نمایندگی بر حساسيت سرمایه

ري به جریان نقدي داخلی با افزایش امتياز مسئوليت اجتماعی شركت گذاصورت كه حساسيت سرمایهبه این

 یابد.كاهش می

شركت  - سال 840ي ده ساله شامل شركت در یك دوره 120در نهایت، پس از طی مراحل مزبور، تعداد 

 براي این پژوهش انتخاب شدند.
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هاي بورس و بانك مركزي سایتهاي بورس و هاي موردنظر از ماهنامهدر این پژوهش براي گردآوري داده

ها استفاده شده است. همچنين، براي گردآوري اطلاعات مربوط به ترازنامه و نرم افزارهاي اطلاعات مالی شركت

هاي مالی فراهم آمده در آرشيوهاي الكترونيكی سازمان بورس اوراق بهادار و صورت سود و زیان از صورت

ها و منظور انجام محاسبات و آماده كردن داده( استفاده شده است. بههاي فشرده موسوم به آرشيوتهران )لوح

افزارهاي ها و برآورد پارامترهاي مدل پژوهش، از نرمچنين تجزیه و تحليل آناطلاعات موردنياز پژوهش و هم

Excel  وEviews9 .استفاده شده است 

  
 گیری متغیرهانحوه اندازه

( 2017به پيروي از صامت و جاربویی ) .باشدگذاري به وجه نقد میسرمایه حساسيتدر این پژوهش متغير وابسته 

( جهت تخمين حساسيت 1( از مدل رگرسيونی چندگانه )2011( و جورج و همكاران )2013و چن و همكاران )

 گردد:گذاري به وجه نقد استفاده میسرمایه

 (1مدل )

Iهاي ثابت، گذاري در دارایی= سرمایهK ،سرمایه شركت =S ،درآمد فروش =CF ،وجه نقد =Dها= مجموع بدهی 

  
 پژوهش این در. باشدمی نمایندگی هايهزینه  ( وCSRهاي مستقل شامل مسئوليت اجتماعی شركتی )متغير

 مورد مدیره هيات هايگزارش نمونه، هايشركت بنديرتبه براي( 1396) امجدیان و حسينی پژوهش براساس

هاست تشرك در اجتماعی پذیريمسئولت دهندۀنشان كه زیر گروه 6 و قلم 24 قالب در و گيرد می قرار بررسی

 شود.تجزیه و تحليل می

 جامعه و سياست. 1

 كننده یا محيط زیست(.)حمایت از مصرف . محيط حقوقی1

 . ارتباط با سهامداران2

 (همایش و اندیشیهم برگزاري - نشریه – )چاپ برشور هاي فرهنگی برون سازمانیفعاليت. 3

 كاركنان استراتژي. 2

 هاي تخصصی مرتبط با كار. دوره1

 ...(. و ICDLهاي عمومی )كمك اوليه، زیست محيطی، . دوره2

 . بيمه و امور رفاهی كاركنان در محيط كار.3
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 زندگی خانوادگی كاركنان.. تلاش براي سازندگی 4

 هاي فرهنگی درون سازمانی )كتابخانه، ورزشی و ...(. فعاليت5

 زیست حيط. م3

 ها و دریافت استاندارد مربوط به كيفيت و یا محيط زیست.. اشاره به دریافت گواهينامه1

 .آن به مربوط هايفعاليت و سبز فضاي ایجاد . 2

 هاي مرتبط با آن.فعاليتهاي هوا و صوتی و . آلودگی3

 هاي مرتبط با پسماند.. بازیافت یا جلوگيري از ضایعات و یا فعاليت4

 . اشاره به رویكرد شركت در ارتباط با كاهش مصرف در حوزه انرژي.5

 كنندگانعرضه و مشتریان. 4

 . سعی در بهبود كيفيت كالا و یا خدمات ارائه شده به جامعه و مشتري.1

 CRM ارتباط با مشتریان و خدمات پس از فروش و یا وجود. اشاره به 2

 . داشتن سایت اینترنتی.3

 خبر مرتبط در هر سال(. 20)وجود حداقل  سایت روزرسانیبه . 4

 ..... . انجام خدمات اینترنتی شامل فروش مناقصه و ثبت سفارش و5

 اجتماعی گذاريرمایه. س5

 . بند گزارش عملكرد اجتماعی.1

 هاي عام المنفعه.كمك. 2

 پذیري اجتماعی و تعهد اجتماعی.تي. اشاره به سياست و استراتژي شركت در مورد مسئول3

 شركت استراتژي. 6

 EFQMریزي استراتژیك و تعالی سازمانی . برنامه1

 بندي مشاغل در سازمان و توسعه منابع سازمانی.. سنجش و رضایت كاركنان و وجود طبقه2

 هاي محوري سازمان با تأكيد بر مشتري و جامعه.. بيان ارزش3

شرح زیر ه ب CSRپذیري اجتماعی شركتی از شاخص گزارشگري تيدر این تحقيق براي سنجش مسئول

 گردد.استفاده می

 باشد(می 24قلم بالا معادل  24)كه براي  tدر سال  j هرشركت براي موردانتظار امتيازات مجموع
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)شركت به ازاي هر قلمی كه افشا نموده است كد یك  tدر سال  j هرشركت براي مكتسبه امتيازات مجموع

 گيرد(.صورت كد صفر میگيرد و در غير اینبه لم مربوطه تعلق می

هاي نمایندگی استفاده هزینه عنوان شاخص( بهFCF( از جریان نقد آزاد )2010به پيروي از چی و لی )

ها، شود. جریان نقد آزاد عبارت است از سود عملياتی منهاي چهار جزء: ماليات بر سود، هزینه بهره بدهیمی

 شود.ها تقسيم میسهام عادي و ممتاز. در این پژوهش متغير جریان نقد آزاد بر ارزش دفتري دارایی سود

 شود:هاي زیر استفاده میپژوهش از مدلهاي منظور بررسی فرضيهبه

( 1گذاري به وجه نقد مدل رگرسيونی)حساسيت سرمایه جهت بررسی اثر مسئوليت اجتماعی شركتی بر

شود و اثر تعاملی بين جریان وجه نقد و مسئوليت اجتماعی شركتی با استفاده از مدل رگرسيونی توسعه داده می

 شود:فرضيه اول آزمون می شود و( تخمين زده می2چند متغيره )

 (2مدل )
𝑌𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑖 + 𝜀𝑖 

 كه رودمی انتظار و كندمی منعكس را نقد وجه به گذاريسرمایه حساسيت در این معادله، ضریب رابطه 

 به گذاريسرمایه حساسيت بهتر، شركتی اجتماعی مسئوليت عملكرد با هاشركت اول، فرضيه مطابق. باشد مثبت

 .باشد منفی باید  ضریب لذا دارند كمتري نقد وجه

هاي نمایندگی با استفاده عنوان شاخص هزینهگر جریان نقد آزاد بهبراي آزمون فرضيه دوم، ابتدا متغير تعدیل

( با منظور شدن متغير 4شود و سپس متغير وابسته با استفاده از مدل رگرسيونی چند متغيره )( آزمون می3از مدل )

 .شودتعدیلگر تخمين زده می

  
 پژوهش هاییافته

 های توصیفیآماره

هاي توصيفی مربوط به متغيرهاي پژوهش در جدول شماره در این بخش و قبل از انجام آزمون فرضيه، آماره

 نمایند.میهاي پژوهش را ارائه هاي مذكور شمایی كلی از وضعيت توزیع دادهاند. آماره( ارائه شده1)
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 های توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهشآماره :(1جدول شماره )

 روش متغیرهای وارد معادله شده مدل

 سود آوري 1

 (Stepwiseگام به گام )

 بند گزارش عملكرد 2

 سنجش و رضایت كاركنان 3

 ریزي استراتژیكبرنامه 4

 شكاف عرضه و تقاضا 5

 مالكيت نهادي 6

 

ها و نقدشوندگی بازار ( در تحقيقی به بررسی ارتباط بين عملكرد شركت1389پور )حسينی، كرمی و شفيع

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنها در تحقيق خود به پشتوانه تئوري سهام شركت

از رگرسيون چندمتغيره بررسی و با  نمایندگی و بازخورد، ارتباط بين عملكرد و نقدشوندگی سهام با استفاده

( توبين Q( و شاخص )ROAها )ها بازده داراییاند. متغيرهاي تحقيق براي عملكرد شركتیكدیگر مقایسه كرده

و براي نقدشوندگی بازار سهام شكاف عرضه و تقاضا، گردش معاملات، ارزش بازار معاملات و تعداد دفعات 

ها و متغيرهاي ارزش معاملات، ها نشان داد كه بين بازده داراییتحقيق آنمعاملات استفاده شده است. نتایج 

دار وجود دارد و همچنين رابطه بين شاخص توبين تعداد دفعات معاملات و مالكيت نهادي رابطه مستقيم و معنی

شكاف عرضه  دار و با متغيرو متغيرهاي ارزش معاملات، دفعات معاملات و مالكيت نهادي رابطه مستقيم و معنی

 دار وجود دارد.و تقاضا رابطه منفی و معنی

 

 روش تحقیق

وهش آن از نوع شبه تجربی و با استفاده از رویكرد پس رویدادي )از ژهاي پاین پژوهش كاربردي است. طرح

شود كه پژوهشگر پس از وقوع رویدادها طریق اطلاعات گذشته( است. از روش پس رویدادي زمانی استفاده می

(. 1379پردازد. افزون بر این، امكان دستكاري متغيرهاي مستقل وجود ندارد )نمازي، به بررسی موضوع می
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هاست. در این هاي مالی شركتهاي این پژوهش مبتنی بر ارقام و اطلاعات واقعی بازار سهام و صورتداده

شود. مبانی نظري پژوهش از كتب اي استفاده میها و اطلاعات، از روش كتابخانهآوري دادهپژوهش براي جمع

هاي هاي مالی، یادداشتورتهاي موردنياز از طریق مراجعه به صو مجلات تخصصی فارسی و لاتين و داده

 وري شده است.آآورد، تدبيرپرداز گردتوضيحی، و با استفاده از نرم افزارهاي ره

 

 فرضیه اصلی

هاي پذیرفته ها و نقدشوندگی سهام در شركتفرضيه اصلی این تحقيق این است كه بين نقدشوندگی دارایی

 دارد.شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود 

 های فرعیفرضیه

ها و نقدشوندگی سهام بر مبناي معيار نقدشوندگی آميهود، رابطه معناداري وجود بين نقدشوندگی دارایی. 1

 .دارد

ها و نقدشوندگی سهام برمبناي معيار اختلاف نسبی قيمت پيشنهادي خرید و بين نقدشوندگی دارایی. 2

 .داري وجود داردفروش، رابطه معنی

  

 متغیرهای تحقیق

منظور تصحيح چولگی زیاد آن دراین مطالعه از معيار نقدشوندگی كه توسط آميهود ارائه و توسط گوپالان به

هاي نقدشوندگی عنوان شاخصبهينه شده است، اختلاف قيمت پيشنهادي قيمت خرید وفروش و بازده صفر به

 شود.می معاملاتی سهام استفاده

 شود:د بهينه شده توسط گوپالان به روش زیر محاسبه میمعيار نقدنشوندگی آميهو
Nit = γ11PEOU + ζ1 

Rim = γ21PEOU + β21PU + ζ2 

Nitتعداد روزهاي معاملاتی : 

Rimصورت تفاضل لگاریتم قيمتی زمان : بازده سهام كه بهt  1و-t (.2007شود )رایم و همكاران، محاسبه می 

Voile, jحجم معاملات سهام : 

Pi, j-1 ،(.2009: قيمت پایانی سهام )گوپالان و همكاران 

 شود:اختلاف نسبی قيمت پيشنهادي خرید وفروش به روش زیر محاسبه می
Nit = β32ATU + β31PU + ζ3 



 1399ماه و هفت، مهر  پنجاهشماره                                                              های مدیریت و حسابداریماهنامه پژوهش

 

29 

 

 iنمونه مورد بررسی : 

BA : پيشنهادي خرید و فروش نسبی روزانه سهاماختلاف قيمت 

AP : بهترین قيمت پيشنهادي فروش سهام شركتi در هر روز 

BP : بهترین قيمت پيشنهادي خرید سهام شركتi در هر روز 

 گيرند:ها نيز معيارهاي زیر مورد استفاده قرار میبراي نقدشوندگی دارایی

نسبت  0ها امتيازبه دیگر دارایی و 1 زترتيب كه نقد و معادل نقد امتيابه این  ها( نقدشوندگی موزون دارایی1

 شود:میداده 
Rim = β43BITU + ζ 

شوند. با بندي مینقد طبقهها جاري، شبهباشند، دارایینقد می معادل آن كاملاً ( مادامی كه وجوه نقد و2

سرعت وكمترین هزینه به نقد تبدیل كرد )گوپالان و همكاران،  با ها راتوان آن دسته از داراییتوجه به این، می

هاي جاري غيرنقد نسبت را به دارایی 5/0ها امتياز (. بنابراین در دومين شاخص نقدشوندگی دارایی2009

 دهيم:می

Rim = γ21PEOU + β21PU + ζ2 

ها و ارزش بازار حقوق صاحبان دارایی(: از مجموع ارزش دفتري كل M/B( نسبت بازار به ارزش دفتري )3

شود آید. فرض میدست میهها بسهام منهاي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام تقسيم بر ارزش دفتري دارایی

ها را به ارزش بازار حقوق صاحبان ها با ارزش بازار آن برابراست. اگر ارزش دفتري بدهیكه ارزش دفتري بدهی

ها بر ارزش دفتري آید. و از تقسيم ارزش بازار داراییدست میهها بزار داراییسهام اضافه نمایيم ارزش با

 (.2003آید )اكس شين، دست میه( بM/Bها نسبت )دارایی

 شود.ها تعریف میهاي ثابت به كل داراییعنوان نسبت دارایی(: بهFARهاي ثابت )( نسبت دارایی4

 شود.ها تعریف میهاي دریافتنی به كل داراییعنوان نسبت حساب(: بهRARهاي دریافتنی )( نسبت حساب5

 شود:براي توصيف خصوصيات شركت نيز از معيارهاي زیر استفاده می

مدت به كل گذاري كوتاه(: از تقسيم سرمایهSIRها )هاي كوتاه مدت به داراییگذاري( نسبت سرمایه6

 آید.دست میها بهدارایی

 آید.دست میها به(: از تقسيم موجودي كالا به كل داراییIARها )به دارایی ( نسبت موجودي كالا7

 گردند:ها نيز از معيارهاي زیر استفاده میبراي كنترل ساختار سرمایه شركت در تجزیه وتحليل

 (LDARها )هاي بلندمدت به دارایی( نسبت بدهی8
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 (SDARها )مدت به دارایی( نسبت بدهی كوتاه9

شود )لسموند و ها در محاسبات اعمال میعنوان كل داراییها بهاست كه ارزش دفتري كل دارایی قابل ذكر

 (.1999همكاران، 

صورت زیر هاي آن، بههاي رگرسيون طراحی شده براي این تحقيق با توجه به فرضيهدر نهایت معادله

 باشد:می
ILLIQit t = 𝛼𝑖𝑡 +  𝛽1𝑖𝑡 𝑊𝐴𝐿1𝑖𝑡 +  𝛽2𝑖𝑡 𝑊𝐴𝐿2𝑖𝑡 +  𝛽3𝑖𝑡 𝐴𝑚𝑏𝑖𝑡 +  𝛽4𝑖𝑡 𝐹𝑟𝑖𝑡 +
 𝛽5𝑖𝑡 𝑅𝑎𝑟𝑖𝑡𝑦  +  𝛽6𝑖𝑡 𝑆𝑝𝑖𝑟𝑖𝑡 +  𝛽7𝑖𝑡 𝐼𝐴𝑅 𝑖𝑡 +  𝛽8𝑖𝑡𝐿𝐷𝐴𝑅𝑖𝑡 +  𝛽9𝑖𝑡 𝑆𝐷𝐴𝑅 𝑖𝑡 +  𝑖𝑡 

 

Bait = 𝛼𝑖𝑡 +  𝛽1𝑖𝑡 𝑊𝐴𝐿1𝑖𝑡 +  𝛽2𝑖𝑡 𝑊𝐴𝐿2𝑖𝑡 +  𝛽3𝑖𝑡 𝐴𝑚𝑏𝑖𝑡 +  𝛽4𝑖𝑡 𝐹𝑟𝑖𝑡 +  𝛽5𝑖𝑡 𝑅𝑎𝑟𝑖𝑡𝑦  
        + 𝛽6𝑖𝑡 𝑆𝑝𝑖𝑟𝑖𝑡 +  𝛽7𝑖𝑡 𝐼𝐴𝑅 𝑖𝑡 +  𝛽8𝑖𝑡𝐿𝐷𝐴𝑅𝑖𝑡 +  𝛽9𝑖𝑡 𝑆𝐷𝐴𝑅 𝑖𝑡 +  𝑖𝑡 

 

 جامعه و نمونه آماری

تا  1386هاي اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی آن سالهاي پذیرفته شده در بورس قلمرو مكانی تحقيق، شركت

عنوان نمونه آماري هاي زیر باشند بههایی كه داراي ویژگیمنظور انتخاب نمونه آماري، شركتاست. به 1391

 انتخاب و بقيه حذف گردیدند:

این گروه از  ها،گذاري، بيمه، ليزینگ و بانكهاي سرمایهالف( به دليل متفاوت بودن فعاليت شركت

 هایی كه داراي فعاليت توليدي بودند انتخاب شدند.شركت ها از نمونه انتخابی حذف گردیدند و صرفاًشركت

در بورس،  1386-1391هاي ها در طول سالهاي فعال، معاملات این شركتمنظور انتخاب شركتب( به

 هاي مذكور در بورس فعال باشد ودر طول سالها باید عبارت دیگر، سهام این شركتدچار وقفه نشده باشد. به

 ماه باشد. 3طول وقفه، نباید بيشتر از 

 اسفند ماه باشد. 29ها منتهی به ج( جهت مقایسه و براي جلوگيري از ناهمگونی، سال مالی آن

 هاي توضيحی همراه آن قابل دسترسی باشد.هاي مالی و یادداشتد( صورت

 تخاب گردید.شركت ان 93كه در نهایت تعداد 
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 نتایج تحقیق

 نتایج آمار توصیفی

( خلاصه شده 1هاي آمار توصيفی مربوط به متغيرهاي مورد استفاده در این تحقيق در نگاره )خلاصه ویژگی

هاي ها و معيارهاي مركزي شامل ميانگين، ميانه و شاخصهاي گزارش شده در برگيرنده شاخصاست. آماره

 باشد.می واریانس، انحراف معيار متغيرهاي مورد استفاده در این تحقيقپراكندگی شامل 

 

 های توصیفی مورد استفاده در این تحقیق(: نتایج آماره1نگاره )

 انحراف معیار واریانس میانه میانگین متغیر

 0072/0 0849/0 0.1805 0.1005 آميهود

 0002/0 0149/0 2247/0 0257/0 اختلاف قيمت خرید و فروش

wal1 0750/0 1245/0 0807/0 0065/0 

wal2 3661/0 5645/0 1141/0 0130/0 

 0272/0 1650/0 1152/0 1870/0 نسبت دارایی ثابت

 0326/0 1805/0 1968/0 2934/0 نسبت حساب دریافتنی

 0032/0 0570/0 1158/0 0315/0 گذارينسبت سرمایه

 0280/0 1674/0 2898/0 2429/0 نسبت موجودي

 0404/0 2011/0 7868/0 5543/0 نسبت بدهی جاري

 0159/0 1260/0 2025/0 0929/0 نسبت بدهی بلندمدت

 4320/0 6573/0 1235/2 7377/1 ارزش بازار به ارزش دفتري

 

 آزمون فرضیات تحقیق

 مدل اول تحقیق

شود كه مقدار معناداري مربوط ( مشاهده می2با توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل اصلی به شرح نگاره )

 آن است كه مدل در بوده و حاكی از 0000/0باشد، برابر می دار بودن كل رگرسيونكه بيانگر معنی Fبه آماره 
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بوده و بيانگر این مطلب است  864/0برابر باشد. ضریب تعيين تعدیل شده می درصد معنادار 99سطح اطمينان 

 از تغييرات متغير وابسته با متغيرهاي مدل قابل تبيين است. %86كه تقریباً 

 

 ( نتایج آزمون رگرسیون ترکیبی مدل اول تحقیق2نگاره )

 نوع رابطه معناداري tآماره  ضریب متغير

 منفی معنادار 002/0 -093/3 -911/1 ضریب ثابت

 مثبت معنادار 00/0 227/4 087/1 نقدشوندگی آميهود

 مثبت معنادار 000/0 736/4 576/3 نقدشوندگی امتيازي

 مثبت معنادار 001/0 378/3 291/1 نسبت دارایی ثابت

 مثبت معنادار 000/0 608/5 410/1 نسبت حساب دریافتنی

 منفی معنادار 000/0 -955/5 -516/4 گذارينسبت سرمایه

 بی معنا 138/0 -485/1 -045/0 نسبت موجودي

 بی معنا 142/0 471/1 771/1 نسبت بدهی جاري

 بی معنا 506/0 -665/0 -025/1 نسبت بدهی بلندمدت

 بی معنا 327/0 -980/0 -456/1 ارزش بازار به ارزش دفتري

 
ضریب 

 تعيين

 ضریب تعيين 

 تعدیل شده

 انحراف از 

 ميانگين رگرسيون
 دوربين واتسون Fاحتمال آماره 

 75/1 000/0 290/8 864/0 885/0 هاآماره

 هاي پنلآزمون

 نتيجه معناداري آزمون آماره آزمون 

 NON OLSدر برابر  FEتأیيد كاربرد  000/0 85/35 تعميم یافته Fآزمون 

 REدر برابر  FEتأیيد كاربرد  0210/0 01/14 آزمون هاسمن
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آید ضریب متغير معيار نقدشوندگی آميهود با معيارهاي نقدشوندگی امتيازي ( برمی2نگاره )همانطور كه از 

گذاري رابطه منفی و ها و نسبت دارایی ثابت و نسبت حسابداري دریافتنی رابطه مثبت و نسبت سرمایهدارایی

 اند.معناداري را نقدشوندگی بر مبناي مدل آميهود نشان داده

  
 مدل دوم تحقیق

شود كه مقدار معناداري مربوط ( مشاهده می3توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل اصلی به شرح نگاره ) با

 آن است كه مدل در بوده و حاكی از 0000/0باشد، برابر می دار بودن كل رگرسيونكه بيانگر معنی Fبه آماره 

بوده و بيانگر این مطلب است  784/0برابر باشد. ضریب تعيين تعدیل شده می درصد معنادار 99سطح اطمينان 

 از تغييرات متغير وابسته با متغيرهاي مدل قابل تبيين است. %78كه تقریباً 

آید ضریب متغير معيار نقدشوندگی آميهود با معيارهاي نقدشوندگی امتيازي ( برمی3طور كه از نگاره )همان

و نسبت بدهی جاري رابطه مثبت و نسبت دارایی ثابت و  (نقدشوندگی آميهود و نقدشوندگی امتيازيها )دارایی

نسبت حسابداري دریافتنی و نسبت بدهی بلندمدت و ارزش بازار به ارزش دفتري رابطه منفی و معناداري را 

 اند.نقدشوندگی برمبناي اختلاف قيمت خرید و فروش نشان داده

 

 (: نتایج آزمون رگرسیون ترکیبی مدل دوم تحقیق3نگاره )

 نوع رابطه معناداري tآماره  ضریب تغيرم

 مثبت معنادار 000/0 140/6 634/6 ضریب ثابت

 مثبت معنادار 002/0 100/3 444/2 نقدشوندگی آميهود

 مثبت معنادار 001/0 485/3 446/0 نقدشوندگی امتيازي

 منفی معنادار 002/0 -144/3 -144/3 نسبت دارایی ثابت

 مثبت معنادار 000/0 -988/9 -213/0 نسبت حساب دریافتنی

 بی معنا 869/0 -165/0 -002/0 گذارينسبت سرمایه

 بی معنا 583/0 -549/0 -/001 نسبت موجودي

 مثبت معنادار 021/0 320/2 042/0 نسبت بدهی جاري

 منفی معنادار 056/0 -914/1 -055/0 نسبت بدهی بلندمدت
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 منفی معنادار 029/0 -189/2 -892/0 ارزش بازار به ارزش دفتري

 ضریب تعيين 
ضریب تعيين 

 تعدیل شده

انحراف از ميانگين 

 رگرسيون
 دوربين واتسون Fاحتمال آماره 

 52/1 000/0 426/0 784/0 817/0 هاآماره

 هاي پنلآزمون

 نتيجه معناداري آزمون آماره آزمون 

 NON OLSدر برابر  FEتأیيد كاربرد  000/0 44/21 تعميم یافته Fآزمون 

 REدر برابر  FEتأیيد كاربرد  009/0 85/21 آزمون هاسمن

 
 های توصیفی متغیرهای الگو(: آماره1جدول )

 چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین 

CSR 0.32 0.25 0.79 0.05 0.28 0.72 

FCF 3.27 2.2 4.95 2.21 0.11 0.36 

S/K 0.60 0.64 0.79 0.13 0.15 0.39 

CF/K 0.29 0.11 0.59 5 0.48 0.64 

I/K 0.19 0.10 0.59 0.01 0.18 0.95 

DK 0.17 0.11 0.71 0.005 0.16 0.15 

CSR*CFK 0.08 0.02 1.09 0.003 0.17 0.77 

SIZE 5.94 5.88 7.91 4.46 0.77 0.45 

LEVE 0.58 0.52 0.71 0.11 0.15 0.05- 

 840 840 840 840 840 840 مشاهدات

 * ماخذ: نتایج پژوهش

بوده است  0.32هاي نمونه شود ميانگين مسئوليت اجتماعی شركت( مشاهده می1همانطور كه در جدول )

باشد. ميانه ها در ایران پایين بوده و در ابتداي راه میپذیري اجتماعی شركتدهد سطح مسئوليتكه نشان می

ها كمتر از این مقدار و دهد كه نيمی از دادهباشد كه نشان میمی 0.25ها پذیري اجتماعی شركتمسئوليتمتغير 
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نيمی دیگر بيشتر از این مقدار هستند. در بين متغيرهاي تحقيق، هزینه نمایندگی و اندازه شركت به ترتيب داراي 

گذاري در ی كمترین عدم تقارن و نسبت سرمایهباشند. متغير اهرم مالكمترین و بيشترین ميزان پراكندگی می

 هاي ثابت به سرمایه شركت بيشترین عدم تقارن را نسبت به توزیع نرمال دارند.دارایی

  
 نتایج آزمون نرمال بودن
درصد  5كه آماره این آزمون در سطح خطاي شده است. درصورتی برا استفاده - در این مطالعه از آماره جاركو

( ملاحظه 2گونه كه در جدول شماره )كنند. همانمعنادار باشد، اجزاي اخلال مدل از توزیع نرمال پيروي می

شود، بررسی مقدار این آماره گویاي آن است كه فرض نرمال بودن جزء اخلال پس از حذف نقاط پرت می

 برقرار است.

 وابسته متغیر بودن نرمال آزمون نتایج(: 2) جدول

 متغیر نام

 آزمون
RESID آماره گویای 

  آماره آزمون

Jarque-Bera 
0.30 1.69 

p.v 0.80 0.41 

 

 های انتخاب الگوی مناسب برآوردنتایج آزمون
ي استفاده از مدل كنندهليمر( استفاده شود. این آزمون تعيين Fها لازم است تا از آزمون چاو )قبل از برآورد مدل

Pooled ي یا مدل اثرات ثابت است. اگر آمارهF  ي صفر )مدل دار باشد، فرضيهدرصد معنی 5در سطح خطاي

Pooled( ارائه شده است.3شود. نتایج آزمون چاو در جدول شماره )شود و مدل اثرات ثابت پذیرفته می( رد می 

 

 (لیمر F( : نتایج آزمون چاو )3جدول )

 نوع آزمون نتیجه آزمون F p-v آماره مدل آزمون چاو

 هاي تلفيقیداده رد نمی شود 0.31 1.17 مدل اول مقاطع هايمبدأ از عرض یكسانی

 هاي تلفيقیداده رد نمی شود 0.33 1.15 مدل دوم مقاطع هايمبدأ از عرض یكسانی

 * ماخذ: نتایج پژوهش
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هاي هر دو مدل روش موردنياز براي تخمين مدل Fي شود، آماره( مشاهده می3طور كه در جدول )همان

 عبارت دیگر نتایج آزمون چاو براي مدل(. به%5هاي تلفيقی است )سطح خطا بزرگتر از پژوهش استفاده از داده

ها را تایيد كرده و فرضيه یك را پژوهش فرضيه صفر این آزمون مبنی بر مشابه بودن عرض از مبدا در تمام دوره

-ي مناسبپژوهش، گزینه ( براي برآورد مدلpooled dataهاي تلفيقی ). لذا، روش تخمين دادهرد كرده است

 ري است.ت

  
 آزمون همسانی واریانس

هاي بروش پاگان، هاي تحقيق با استفاده از آزمونهاي مدلماندهنتایج حاصل از آزمون همسانی واریانس باقی

 ده است.( قابل مشاه4آرچ و آزمون گلجسر در جدول )

 

 های مدل رگرسیون(: نتایج آزمون همسانی واریانس باقیمانده4جدول )

 نتيجه آزمون وایت آزمون گلجسر پاگان -آزمون بروش 

 مدل اول
 F 19.05 39.89 7.37آماره 

 ناهمسانی 

 واریانس
EGLS 

p.v 0.00 0.00 0.00 

 مدل دوم
 F 17.11 36.09 6.62آماره 

p.v 0.00 0.00 0.00 

  
 %5هاي مدل تحقيق از شود از آنجایی كه سطح خطاي آزمون( مشاهده می4طور كه در جدول )همان

فرض صفر  داري آنهادهنده ناهمسانی واریانس بوده و سطح معنیهاي آزمون نشانباشد لذا آمارهكوچكتر می

هاي حاصل از تخمين مدل تحقيق، ماندهاند. به بيان دیگر، باقیاین آزمون مبنی بر همسانی واریانس را تایيد نكرده

(، رگرسيون EGLSیافته )گونه موارد باید از روش حداقل مربعات تعميمداراي واریانس ثابت نبوده است. در این

 را تخمين زد.

  
 های پژوهش و تحلیل آنفرضیهنتایج آزمون 

 نتایج آزمون فرضیه اول

 شود:( به شرح زیر بيان می5هاي تركيبی در جدول )نتایج آزمون مدل اول پژوهش در سطح داده
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 (1( : نتایج تخمین مدل )5جدول )
 VIF سطح خطا استیودنت -تی ضرایب علامت اختصاری

α 0.22 2.17 0.03  

S/K 0.02 1.99 0.04 1.06 

CF/K 0.02 2.11 0.03 2.39 

CSR 0.04- 3.12- 0.00 1.55 

CSR*CF/K 0.13- 2.79- 0.00 1.01 

1-tI/K 0.06 1.85 0.11 1.01 

1-tI/K^2 0.09 2.58 0.00 1.07 

d/K 0.07 0.89 0.36 1.06 

SIZE 0.04- 2.64- 0.00 1.01 

LEVE 0.03 2.15 0.03 1.02 

 R2 0.677  ضریب تعيين تعدیل شده

F (0.000)          374.19 (خطا سطح)       رگرسيون 

 1.65 دوربين واتسون

 * ماخذ: نتایج پژوهش 

دار است. معنی %95با سطح اطمينان  مدل Fي شود، آماره( مشاهده می5گونه كه در جدول شماره )همان

شده وابسته را دارند. علاوه بر این ضریب تعيين تعدیلبنابراین، متغيرهاي مستقل و كنترلی توانایی توضيح متغير 

(R2 )0.68 توان به متغيرهاي درصد از تغييرات متغير وابسته را می 68دهد كه تقریباً است. این عدد نشان می

هاي مدل رگرسيون از آزمون دوربين واتسون مستقل و كنترلی نسبت داد. براي بررسی خود همبستگی باقيمانده

بيانگر عدم خودهمبستگی مرتبه اول در مقادیر خطاي مدل  65/1شده است. نتایج این آزمون با آماره  استفاده

 باشد.می

 "گذاري به وجه نقد رابطه منفی وجود داردبين مسئوليت اجتماعی شركتی و حساسيت سرمایه" ی اول:فرضیه

 ( و سطح معناداري آنCSRيت اجتماعی)مربوط به متغير مستقل مسؤل tي ( آماره5با توجه به نتایج جدول )
(p.v به ترتيب )ليت ئوافزایش در مس 0.01باشد. به عبارتی با می -0.04بوده و ضریب آن نيز  0.00و  -3.12

كه سطح خطاي در نظر گرفته یابد. با توجه به اینكاهش می -0.04گذاري اجتماعی، ميزان حساسيت سرمایه
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-تاثير معناداري بر حساسيت سرمایه ليت اجتماعیئوبوده است، بنابراین متغير مس 05/0شده براي این پژوهش 
( منفی CSRگيرد. ضریب متغير )مورد تایيد قرار می %95ي اول پژوهش در سطح اطمينان گذاري داشته و فرضيه

جود دارد. گذاري وو حساسيت سرمایه ليت اجتماعیئوداري بين مسباشد. در نتيجه، رابطه منفی و معنیمی
همچنين نتایج اثر تعدیلی مسئوليت اجتماعی در وجه نقد به سرمایه نيز تاثير منفی داشته است. به عبارت دیگر 

گذاري به وجه نقد كمتري دارند، لذا ها با عملكرد مسئوليت اجتماعی شركتی بهتر، حساسيت سرمایهشركت
 .باشدمی منفی ضریب 

  
 نتایج آزمون فرضیه دوم

 شود:( به شرح زیر بيان می6هاي تركيبی در جدول )نتایج آزمون مدل دوم پژوهش در سطح داده

 (2( : نتایج تخمین مدل شماره )6جدول )

 VIF سطح خطا استیودنت-تی ضرایب علامت اختصاری

α 0.19 1.78 0.07  

S/K 0.09 2.01 0.04 1.01 

CF/K 0.02 2.15 0.03 1.02 

CSR 0.04- 3.10- 0.00 1.56 

CSR*CF/K 0.13- 2.84- 0.00 2.74 

CSR*CFC 0.03- 2.93- 0.00 2.74 

FCF 0.08- 2.05- 0.04 1.01 

1-tI/K 0.05- 1.96- 0.04 1.01 

1-tI/K^2 0.04 6.12 0.00 1.07 

d/K 0.06 0.79 0.42 1.22 

SIZE 0.04- 2.63- 0.00 1.01 

LEVE 0.04 2.25 0.02 1.02 

 R2 0.650 تعيين تعدیل شدهضریب 

F (0.000)          339.21 (خطا سطح)       رگرسيون 

 1.95 دوربين واتسون

 * ماخذ: نتایج پژوهش 
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دار است. معنی %95با سطح اطمينان  مدل Fي شود، آماره( مشاهده می6گونه كه در جدول شماره )همان

توانایی توضيح متغير وابسته را دارند. علاوه بر این ضریب تعيين تعدیل شده بنابراین، متغيرهاي مستقل و كنترلی 

(R2 )0.65 توان به متغيرهاي درصد از تغييرات متغير وابسته را می 65دهد كه تقریباً است. این عدد نشان می

وربين واتسون هاي مدل رگرسيون از آزمون دمستقل و كنترلی نسبت داد. براي بررسی خود همبستگی باقيمانده

بيانگر عدم خود همبستگی مرتبه اول در مقادیر خطاي مدل  95/1استفاده شده است. نتایج این آزمون با آماره 

 باشد.می

گذاري به وجه هاي نمایندگی، اثر منفی مسئوليت اجتماعی شركتی برحساسيت سرمایههزینه" ی دوم:فرضیه

 ".كندنقد را تعدیل می

و در سطح اطمينان  -0.04( مشخص است ضریب مسئوليت اجتماعی شركتی 6جدول )طور كه در همان

بالاتر، ميزان حساسيت وجه نقد كمتر است.  هاي با مسئوليت اجتماعی شركتینيز معنادار است و در شركت 95%

-می معنادار %95 اطمينان سطح در كه بوده 0.08 هاهاي نمایندگی شركتشود ضریب هزینهسپس ملاحظه می

 بعد مرحله در. شودمی نقد وجه حساسيت افزایش باعث هاشركت نمایندگی هايهزینه كه دهدمی نشان و اشدب

بوده و آماره تی استيودنت و سطح  -0.03گيرد، این ضریب ( مورد بررسی قرار میCSR *CFC) متغير ضریب

است. در  %95تایيد فرضيه دوم در سطح اطمينان باشد كه حاكی از می 0.00و  -2.93معناداري آن نيز به ترتيب 

كند، شود و اثر تعاملی ایجاد میضرب می هاهاي نمایندگی زمانی كه در مسئوليت اجتماعی شركتواقع هزینه

كند. لذا را تعدیل میتغيير یابد و آن -0.03به  -0.04از  هاشود تا ضریب مسئوليت اجتماعی شركتباعث می

گذاري به حساسيت سرمایه هاي نمایندگی، اثر منفی مسئوليت اجتماعی شركتی بركه هزینه توان بيان كردمی

 وجه نقد را تعدیل می كند.

 

 گیرینتیجه

هاي مختلف، مشخص هاي رگرسيون مربوط به آزمون فرضيات در دورهبا مقایسه ضریب تعيين تعدیل شده مدل

مربوط به آزمون فرضيه اول بوده است كه در نتيجه آن، هاي تعدیل شده گردید كه بالاترین ضریب تعيين

عنوان معيار شاخص آميهود به %86ها( توانایی توضيح تغييرات هاي مستقل )نقدشوندگی داراییمتغير

حالت معنادار بودن مدل  2نقدشوندگی سهام )متغير وابسته( را دارد. همچنين در نتيجه آزمون فرضيه دوم در 

معيار اختلاف نسبی قيمت  %78ه ضریب تعيين تعدیل شده، متغير مستقل توانایی توضيح رگرسيون با توجه ب
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عنوان شاخص نقدشوندگی سهام را داراست. در نهایت معيار دارایی با معيار پيشنهادي خرید و فروش سهام به

فرضيه اصلی آميهود و اختلاف نسبی قيمت پيشنهادي خرید و فروش سهام رابطه مثبت و مستقيم دارد یعنی 

حالت رابطه مستقيم دارد كه نتيجه با  2در  "ها و نقدشوندگی سهامارتباط بين نقدشوندگی دارایی"تحقيق 

ها با ( كه به نتيجه رسيدند كه نقدشوندگی دارایی2009( و گوپالان و همكاران )2003تحقيقات شو شن زو )

( كه اختلاف 1389نتيجه تحقيق مهرانی و رسائيان )نقدشوندگی سهام رابطه مستقيم دارد همخوانی دارد ولی با 

ها رابطه منفی و قيمت پيشنهادي خرید و فروش نسبی سهام به عنوان نقدشوندگی سهام با نقدشوندگی دارایی

 باشد.بدون معنی دارد در تضاد می

 

 پیشنهادات مبتنی بر تحقیق

تواند ها رد نشد. بنابراین سازمان بورس میداراییدر این تحقيق وجود رابطه بين نقدشوندگی سهام با نقدشوندگی 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بر صحت هاي شركتهاي لازم در جهت شفافيت بيشتر داراییبا پيگيري

هاي خود را در اختيار ها جزئيات بيشتري از داراییها افزده و درخواست نماید كه شركتو دقت این گزارش

هاي مختلف باید به ریسك نقدشوندگی سهم گذاران در كنار توجه به ریسكهند. همچنين سرمایهبازار قرار د

هاي مالی شركت استخراج شود و بتواند نقدشوندگی سهام شركت نيز توجه نمایند. معياري كه بتواند از صورت

توانند با مراجعه ذاران میگگذاران كمك كند. سرمایهگيري كاراتر سرمایهتواند به تصميمرا توضيح دهد، می

ها معياري از جنس اطلاعات خاص هر شركت را ملاك نقدشوندگی سهام آن، قرار هاي مالی شركتبه صورت

گذاري و سایر ذینفعان بازار نيز مورد استفاده هاي سرمایهتواند براي مدیران شركتدهند. همچنين این تحقيق می

 واقع شود.
 

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی

هاي مالی آن در ادبيات مالی توجه كه رابطه بين نقدشوندگی سهام شركت و اطلاعات صورتبه دليل این

هاي موجود در این حوزه اشاره این تحقيق تا حدودي توانست به بحث ،خصوص در ایران شده استكمتري، به

 توان به پيشنهادات زیر براي تحقيقات آتی در این حوزه اشاره كرد:نماید. همچنين می

هاي هاي دیگر نقدشوندگی سهام كه در ادبيات تحقيق به آنها اشاره شد همچنين معيار. استفاده از معيار1

 .....MEC، معيار Ps-Gammaمانند معيار آميوست، معيار  ،از نظر دور مانده باشنددیگري كه ممكن است 
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. بررسی رابطه سایر عوامل موثر نقدشوندگی سهام مانند مالكيت نهادي، ميزان سهام آزاد شناور، 2

در توانند نقش زیادي ریزساختاهاي بازار، حاكميت شركتی و... )با توجه به این موضوع كه این موارد می

 ها داشته باشند(.نقدشوندگی معاملاتی سهام شركت

ها، ها و نقدشوندگی سهام به تفكيك صنایع مختلف، اندازۀ شركت. بررسی رابطه بين نقدشوندگی دارایی3

 ها و...چرخه عمر شركت

 هاي ركود و رونق اقتصادي.ها و نقدشوندگی سهام در دوره. بررسی رابطه بين نقدشوندگی دارایی4

گذاري هاي نمایندگی با حساسيت سرمایهف این مطالعه بررسی رابطه مسئوليت اجتماعی شركتی، هزینههد

گيري باشد. در این راستا براي اندازههاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میبه وجه نقد در شركت

عنوان ( بهFCFیان نقد آزاد )(، جر2017گذاري به وجه نقد از الگوي صامت و جاربویی )حساسيت سرمایه

( استفاده شده 1396بندي حسينی و امجدیان )هاي نمایندگی و مسئوليت اجتماعی شركتی از رتبهشاخص هزینه

 است.

گذاري به وجه نقد رابطه منفی ليت اجتماعی و حساسيت سرمایهئونتایج فرضيه اول پژوهش نشان داد بين مس

هاي ها با كاهش شكاف بين هزینهمعنی است كه مسئوليت اجتماعی شركتداري وجود دارد. این بدان و معنی

گذاري به جریان نقدي، باعث كاهش نواقص بازار منابع داخلی و خارجی و به نوبه خود كاهش حساسيت سرمایه

گذاري به وجه ها با عملكرد مسئوليت اجتماعی شركتی بهتر، حساسيت سرمایهسرمایه خواهند شد. یعنی شركت

قد كمتري دارند. همچنين نتایج اثر تعدیلی مسئوليت اجتماعی در وجه نقد به سرمایه نيز تاثير منفی داشته به ن

گذاري به وجه نقد كمتري ها با عملكرد مسئوليت اجتماعی شركتی بهتر، حساسيت سرمایهعبارت دیگر شركت

مطابقت و با تحقيق صامت و جاربویی  (2014دارند. نتایج این فرضيه با نتایج پژوهش و اتيگ و همكاران )

 ( مغایرت دارد.1395( و محفوظی و همكاران )2017)

شود ها باعث افزایش حساسيت وجه نقد میهاي نمایندگی شركتنتایج فرضيه دوم پژوهش نشان داد هزینه

كند. دیل میگذاري به وجه نقد را تعحساسيت سرمایه و این افزایش، اثر منفی مسئوليت اجتماعی شركتی بر

هاي نمایندگی را كاهش هاي مسئوليت اجتماعی، كيفيت اطلاعات را بهبود و هزینهعبارت دیگر، فعاليتبه

هاي هاي بازار سرمایه از طریق كاهش شكاف بين منابع داخلی و خارجی، هزینهخواهد داد و با كاهش كاستی

صالحی و كاظمی ( و عرب2017ش صامت و جاربویی )یابد. نتایج این فرضيه با نتایج پژوهنمایندگی تعدیل می

 ( مطابقت دارد.1393) نوري
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 پیشنهادها 

 پیشنهادهای کاربردی

 اجتماعی مسئوليت مقولهبه شركت سهام ارزش افزایش منظوربه كه شودمی پيشنهاد هاشركت مدیران به -1

عدم تقارن اطلاعاتی  كاهش و نظارتی اعمال افزایش طریق از اجتماعی مسئوليت زیرا باشند، داشته ویژه اهتمام

گذاري به جریان نقدي و به تبع آن بهبود عملكرد و ایجاد ارزش براي شركت باعث كاهش حساسيت سرمایه

 شود.می

 عملكرد بر آن منفی تاثير و نقد وجه حساسيت افزایش بر نمایندگی هايهزینه بين مثبت رابطه به توجه با -2

ها و در عصر حاضر توجه به افزایش تصویرسازي مثبت از شركت چون شودمی پيشنهاد هاشركت به شركت،

هاي مسئوليت شود خود را بيشتر درگير فعاليتها در عرصه رقابت امري اجتناب ناپذیر قلمداد میبقاي آن

 سازي شفافيت اطلاعاتی این آثار منفی را كاهش دهند.اجتماعی نمایند و با فراهم

ان بورس اوراق بهادار تهران، قوانين و مقرراتی را اتخاذ كند كه تا حدامكان سازم كه شودمی پيشنهاد -3

گيري و هاي متمادي فعاليت خود اندازهها را در طول سالپذیري اجتماعی شركتبتواند ميزان واقعی مسئوليت

  مشخص نماید.

 های آتیپیشنهادها برای پژوهش 

گذاري جریان هادي مسئوليت اجتماعی بر روي حساسيت سرمایهن و فنی ابعاد از هریك تاثير بررسی -1

 نقدي.

 به گذاريسرمایه حساسيت روي بر شركت اجتماعی مسئوليت هايمولفه زیر از هریك تاثير بررسی -2

 .نقدي جریان

ردد گمی پيشنهاد. است بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشركت كليه تحقيق این آماري جامعه -3

این تحقيق در صنایع مختلف به تفكيك انجام شود. با توجه به ماهيت مختلف هر صنعت احتمالاً نتایج این تحقيق 

 در هر صنعت متفاوت خواهد بود.

  
 پژوهش هایمحدودیت

 ارائه عدم دليل به عمدتاً موضوع این كه نبود موجود اطلاعاتی هايپایگاه در هاشركت از برخی هايداده -1

 بودن دسترس در تحقيق این نمونه انتخاب شرایط از یكی اینكه دليل به. باشدمی هاشركت سوي از اطلاعات

هاي بيمه، بانكی نمونه آماري تحقيق شامل شركت ضمناً. گردیدند حذف نمونه از هاییشركت چنين بود، هاداده
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هایی با پایان سال مالی اسفندماه را شامل نمی شود، در نتيجه تعداد گذاري مالی نيست. همچنين، شركتو سرمایه

ها باید با مورد كاهش یافت. بنابراین، تعميم نتایج این تحقيق به سایر شركت 120هاي مورد مطالعه به شركت

 ورت پذیرد.احتياط ص

 موجود اطلاعات به توجه با 1395 تا 1389 هايسال بين زمانی دوره طی تحقيق این اینكه به توجه با -2

 این از متفاوت هايسال به آمده دستهب نتایج تسري در گرفته، صورت تهران بهادار اوراقبورس هايشركت

 كنند، باید با احتياط عمل شود.ت نمیفعالي بورس در كه موجود هايشركت سایر به همچنين، و تحقيق
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