
 

 تأکید با سهام شوندگی نقد بر نوظهور بازار امتیاز مدل بر مبتنی اعتباری بندی رتبه تأثیر بررسی

 ها شرکت سازی خصوصی بر
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 چکیده :

موضوع خصوصی سازی و نحوه انتقال مالکیت از بخش دولتی به بخش خصوصی و همچنین مقایسه نکات قوت و ضعف این روند،یکی از    

توان بر اساس  تأثیرگذاری خصوصی سازی بر رشد بازار سرمایه و به طور مشخص بورس اوراق بهادار را می مسایل روز و با اهمیت کشور است

بررسی تأثیر هدف از این تحقیق   معاملات و نقد شوندگی و  افزایش تعداد سهامداران و بهبود مالکیت فردی دانست از این روارزش بازار ارزش 

باشد بدین منظور، از  می ها سازی شرکت بندی اعتباری مبتنی بر مدل امتیاز بازار نوظهور بر نقد شوندگی سهام با تأکید بر خصوصی رتبه

موردبررسی قرارگرفته شده است. همچنین  1400الی  1392ردپذیرش در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی بین شرکت مو 130اطلاعات 

بندی  رتبهآمده نشان داد که، دست نتایج بههای تابلویی  استفاده گردید. های رگرسیونی چند متغیره و از داده ها از مدل بررسی هر یک از فرضیه

بندی اعتباری مبتنی بر مدل امتیاز بازار  امتیاز بازار نوظهور بر نقد شوندگی سهام تاثیر مستقیم و معناداری دارد ورتبهاعتباری مبتنی بر مدل 

های خصوصی  برنامهها تاثیر گذاری بیشتری دارد.می توان استنباط کرد که  سازی شرکت نوظهور بر نقد شوندگی سهام درشرایط خصوصی

ها، افزایش آگاهی عمومی از بازار، توسعه پایه سهامداری، افزایش توجه دولت،  قد شوندگی و توسعه زیرساختسازی از طریق ارتقای قدرت ن

  کند. های مناسب برای تنوع ریسک، به گسترش و توسعه بازار سرمایه کمک می تخصص گرایی و ایجاد فرصت

 :کلیدی واژگان
 ، نقد شوندگی سهام ، خصوصی سازی شرکتبندی اعتباری مبتنی بر مدل امتیاز بازار نوظهور  رتبه

  



 
 مقدمه:-1

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

 عدم صورت در شوندگی تعریف،نقد بر بنا."ممکن هزینه و زمان کمترین در دارایی آن خریدوفروش قابلیت" از است عبارت دارایی یک شوندگی

 شامل آشکار های هزینه. شوند می تقسیم ضمنی و آشکار دودسته به معاملاتی های هزینه. پیوندد می تحقق به  معاملاتی های هزینه حضور

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

 .باشد می دیگر عوامل و ناقص رقابت تقاضا، و عرضه بین تفاوت   تکنولوژیک، آیی کار جستجو،عدم های ،هزینه کامل و صحیح

 بیان مسئله :-2

ادامه حیات مجبور به رقابت با عوامل ها برای  کنند در حال رشد و بسیار رقابتی است. شرکت ها اکنون در آن فعالیت می محیطی که شرکت

گذاری احتیاج  ها برای سرمایه باشند. شرکت های جدید می گذاری های خود از طریق سرمایه المللی و بسط فعالیت متعددی در سطح ملی و بین

در مسیر پیشرفت و سودآوری گام بردارند،   ها بتوانند خوبی تعیین شود تا شرکت ها باید به به منابع مالی دارند، اما منابع مالی و استفاده از آن

وفرع  ها عموماً نگران وضعیت اعتباری خود هستند. این نگرانی از این بابت است که اولا مبادا شرکت در پرداخت اصل بنابراین شرکت

یری مالی فردای شرکت را به خطر پذ های اعتباری امروز شرکت انعطاف هایش ناتوان و با بحران مالی مواجه شود و ثانیاً مبادا تصمیم بدهی

گذاران   ها بلکه برای سایر ذینفعان شرکت ازجمله بستانکاران و سرمایه تنها برای خود شرکت ها نه اندازد. بحث مربوط به وضعیت اعتباری شرکت

 (.1،2014باشد) مارسیا و همکاران فعلی یک چالش اساسی می

کند،  طور جامع و بنیادی مرور می رویکرد امتیاز بازار نوظهور، نخست با استفاده از یک مدل ریسک کمی، وضعیت مالی شرکت را به    

گذار  یابد. سرمایه شده نهایی دست می های اعتباری خاص در بازار نوظهور، به یک رتبه تعدیل آمده از ریسک عمل های به سپس بر اساس ارزیابی

های اعتباری و ارزش ذاتی اوراق بدهی  ند از این رتبه، پس از ملاحظه صرف ریسک کشوری مناسب، برای ارزیابی مقادیر معادل رتبهتوا می

توان از طریق تفاوت در صرف ریسک کشوری توجیه کرد. روش کار  اوراق بدهی شرکتی را می ۀنوسان در بازد ۀاستفاده کند. قسمت عمد

فرد بنگاه، تحلیل، و سپس با اضافه کردن  اوراق بدهی شرکتی بازار نوظهور برمبنای متغیرهای منحصربه ۀا تفاوت بازدگونه است که ابتد این

 (.2،2005آلتمن و هاچکیسشود) ها تعیین می مورد توقع آن ۀصرف ریسک کشوری، بازد

 بسیار ها دارایی گذاری در ارزش نقد شوندگی عامل نقش .هاست دارایی نقد شوندگی میزان گذاری سرمایه در اساسی های موضوع از یکی 

 دارد وجود ها آن برای مناسبی بازار آیا برسانند، فروش به را خود دارایی بخواهند اگر که دارند توجه موضوع این به گذاران سرمایه زیرا است؛ مهم

 به عنایت با گذاران ه سرمای و دارند وجود گذاری سرمایه جهت متنوعی ابزارهای بازار، عمق و گستردگی به توجه با مالی بازار هر در خیر؟ یا

 شرایط تحت رفته ازدست بازده نشانگر دارایی، هر انتظار مورد بازده نرخ.  گزینند برمی را خود موردنظر های دارایی گذاری سرمایه ریسک و بازده

نقد  عامل نقش . هاست آن نقد شوندگی قابلیت ها دارایی ریسک بر مؤثر عوامل از یکی . است دارایی آن تحصیل از ناشی مساوی ریسک

 انصراف باعث تواند می که است خریدار ذهن در دارایی نقد شوندگی عدم ریسک مفهوم تبلور از ناشی ها دارایی گذاری ارزش در شوندگی
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 یکی و داشت خواهد بیشتری بازده دریافت انتظار ارگذ سرمایه یابد، افزایش دارایی یک از ناشی ریسک چه هر .شود گذاری سرمایه از گذار سرمایه

 (1393، )احمد پور و باغبانت.اس آن نقد شوندگی قابلیت دارایی ریسک بر مؤثر مهم عوامل از

 نقد از منظور .دهند می ترجیح شونده نقد کم سهام بر را نقد شونده بسیار مدت(سهام کوتاه گذاری سرمایه افق گذاران)با سرمایه بیشتر

 در شده معامله سهام تعداد شامل سهام نقد شوندگی به مربوط عوامل از برخی .است موردنظر دارایی خریدوفروش در سهولت صرفاً شوندگی

 بازار، ارزش کل به معامله کل حجم درصد معاملاتی، روزهای تعداد روزانه، شده معامله سهام ارزش هرروز، در شده معامله های شرکت تعداد هرروز،

 و نقد شوندگی آن واقعی های دارایی نقد شوندگی است؛ مفهوم دو به مالی ادبیات در شرکت شوندگی نقد .است خرید دفعات و خریداران ادتعد

 و واقعی های دارایی شامل هم تعریف این .شود تبدیل نقد وجه به کم سرعت با بتواند که شود می محسوب نقد هنگامی دارایی، یک .آن سهام

 نقد شونده شرکت یک آن، طبق که است شرکت واقعی های دارایی نقد شوندگی نقد شوندگی، اول مفهوم .شود می مالی های دارایی شامل هم

 سهام نقد شوندگی دوم، مفهوم .باشد داشته خود ترازنامه در نقد وجوه همچون نقدی های دارایی از بالایی نسبت اگر که شود می محسوب

 برخوردار بالایی نقد شوندگی از آن سهام که شود می محسوب نقد شونده صورتی در شرکت یک مفهوم این طبق .است معامله مورد شرکت

 مالی بازارهای در آن، سهام نقد شوندگی که درحالی شود، می تعیین بازار در آن واقعی های دارایی طریق از شرکت های دارایی شوندگی نقد .باشد

 (1397همکاران،است.)فلاح زاده و  پذیر تعیین

های اقتصادی را تشریح کند.  گردد که وضعیت اعتباری بنگاه شده احساس می با توجه به این مطالب، نیاز به اطلاعاتی مناسب و خلاصه 

نسبی بندی اعتباری، اظهارنظری رسمی و تکنیکی در مورد درجه  استخراج نمود. رتبه بندی اعتباری توان از طریق رتبه چنین اطلاعاتی را می

کند. این اظهارنظر، درواقع،  بینی می آن را پیش موقع اصل و بهره یک ابزار بدهی است که صلاحیت اعتباری نهاد ناشر ریسک عدم بازپرداخت به

ت  یقیناً بین وجود حسابرس مستقل باکیفی یک ناشر در مقایسه با سایر ناشران فعال در بازار است. حال دراین ای آگاهانه از احتمال نکول نشانه

بندی اعتباری مبتنی بر  .حال در این تحقیق درصدد پاسخگویی به این سؤال هستیم که رتبه گردد. بندی اعتباری شرکت می موجب بهبود رتبه

 ها تأثیرگذار است یا نه؟  سازی شرکت مدل امتیاز بازار نوظهور بر نقد شوندگی سهام با تأکید بر خصوصی

 ق:مبانی نظری و پیشینه تحقی-3

های مختلفی هستند و بعضاً اهداف متفاوت و متضادی دارند. هر یک از دیدگاه و ملاک و معیارهای خود  گذاران که شامل گروه سرمایه

های  نمایند. با توجه به کارایی ضعیف روش گذاری در سهام می دهند و در سایت اقدام به سرمایه بندی قرار می ها را مورد ارزیابی و رتبه شرکت

های  مختلف  های بیشتری که موردنظر گروه ها و ملاک طرف بتواند شاخص بندی مورداستفاده در بورس تهران ارائه روشی که ازیک هرتب

بندی نماید  ها رتبه ها را نسبت به یکدیگر بر اساس این شاخص گذاران و اعتباردهندگان است را وارد مدل بنماید و از طرف دیگر شرکت سرمایه

هایی که برای اولین بار اقدام به عرضه سهام خود به  مرور برای شرکت گذاری یاری رساند. این امر به تصمیمات بهتر مالی و سرمایه ها در به آن

 (.3،2014خورد) مارسیا و همکاران ها، بیشتر به چشم می اند به علت فقدان اطلاعات در مورد سابقه فعالیت و معاملات آن عموم نموده

 ممکن گذاران سرمایه از برخی .است شده مطرح 1980 دهه اواسط از سهام بازده کننده تعیین عامل یک عنوان به شوندگینقد  موضوع    

گردد نقد  سهام حائز اهمیت می نقد شوندگی قدرت مواردی چنین در که باشند داشته نیاز خود گذاری سرمایه مالی منابع به سرعت به است

 اوراق از بالایی حجم سریع معامله توانایی .کرد تعریف خریدوفروش های سفارش روان جذب قابلیت تواند می را مالی بازارهای در سهام شوندگی

 (4،2009)کوئتو گرفت. نظر در مالی بازارهای در نقد شوندگی تعریف عنوان به توان می نیز را کم قیمتی تأثیر و پایین هزینه با بهادار
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 بخواهند اگر که دارند توجه امر این به گذاران سرمایه زیرا است، اهمیت حائز ها دارایی گذاریارزش در نقد شوندگی عامل همواره،  نقش  

گذاران جهت تشکیل پرتفوی و انتخاب سهام برای خرید از  بفروشند، نقد شوندگی سهام یکی از معیارهای است که سرمایه را خود های دارایی

آید.)مهرانی و  حساب می گذاران نقد شوندگی سهام امتیاز و شاخص مهم به گیری سرمایه تصمیمتوان گفت در  کنند و می آن استفاده می

 ( 1388رسائیان،

سازی  بندی اعتباری مبتنی بر مدل امتیاز بازار نوظهور بر نقد شوندگی سهام با تأکید بر خصوصی حال تحقیقی که بتواند تأثیر رتبه

های تحقیق  رود نتایج و یافته لیکن انتظار می سازی موضوع ضرورت دارد. وده و در جهت شفافها بررسی کند خالی از بار علمی نب شرکت

گذاران و...  کنندگان و سرمایه پژوهش پیشین را پوشش داده و موجب بهبود و شفاف شدن هر چه بیشتر موضوع برای مخاطبین و استفاده

 گردد.

 پیشینه تحقیقات داخلی:

های بورس اوراق بهادار تهران )در  بندی اعتباری شرکت های فعالیت مؤسسات رتبه ی به موانع و محدودیت( در تحقیق1401شیره زاده )

نظران دانشگاهی و بازار سرمایه  با توجه به هدف تحقیق، پرسشنامه نظرات خبرگان مالی شامل صاحب.راستای توسعه بازار سرمایه( پرداختند. 

های  های آنان، اعتبار چارچوب نظری و مشخص ساختن موانع و محدودیت جهت کسب شناخت و درک دیدگاهی در قالب روش دلفی فاز

مطابق اجماع  .اخذشده استبهادارتهران متناسب با شرایط و وضعیت محیطی ایران اوراقهای بورس بندی اعتباری شرکت فعالیت مؤسسات رتبه

بندی  های فعالیت مؤسسات رتبه شده برای موانع و محدودیت شاخص وسوال مطرح 52ز بین دهد ا های تحقیق نشان می نظر خبرگان، یافته

 39شاخص )شامل هشت شاخص فرهنگی آموزشی، یک شاخص اقتصادی و چهار شاخص قانونی( رد شده و  13اعتباری در ایران، مجموعاً 

بندی  های فعالیت مؤسسات رتبهشده برای موانع و محدودیت حمؤلفه مطر 10شاخص نیز مورد تائید خبرگان قرار گرفتند.همچنین، از بین 

رد اعتباری در ایران، مجموعاً دو مؤلفه فرهنگی آموزشی رد شده و یک مؤلفه فرهنگی آموزشی، سه مؤلفه اقتصادی و چهار مؤلفه قانونی نیز مو

 .ه بازار کارآ قابل تفسیر و تبیین هستندعدم تقارن اطلاعاتی و فرضی  نتایج فوق، با تئوری.قرار گرفتند تائید خبرگان

 23 بینی نقد شوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. ( در تحقیقی به تبیین و ارائه مدلی برای پیش1401مرادی و همکاران)

استخراج و در قالب دو خوشه  1398تا  1388شرکت فعال در فاصله زمانی  154های  ای، بر اساس داده شده در مطالعات کتابخانه عامل مشخص

بندی ارزیابی  شده با معیار حاصل از خوشه افراز شد. با استفاده از معادلات ساختاری با رویکرد حداقل مربعات جزئی، اعتبار متغیرهای شناسایی

یاری غیرعادی، خطای تخمین اقلام ماشینی نشان داد که جریان نقدی غیرعادی، هزینه اخت های یادگیری  شد.ارزیابی ارتباط متغیرها در مدل

الزحمه حسابرسی، سهم بازار  یافته و مورد انتظار، سهام شناور آزاد، دوره تصدی حسابرس، حق تعهدی، تفاوت بین سرمایه در گردش تحقق

نی، بر اساس آموزش و بندی بیشترین تأثیر رادارند. سرانجام بهترین مدل یادگیری ماشی کاری و تغییر حسابرس، در خوشه حسابرس، محافظه

 آزمون انتخاب شد.

ها با توجه به نقش تعدیلی نوسان پایین به بالای  بندی اعتباری شرکت پذیری اجتماعی بر رتبه ( به تأثیر مسئولیت1400ها و قربانی) حاجی

های  ها و روش ا توجه به نوع دادهبازده سهام پرداختند. پژوهش حاضر ازلحاظ هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است. همچنین در این پژوهش ب

های اطلاعاتی؛ و  ها، روش اسناد کاوی و مراجعه به بانک شده است. روش گردآوری داده های ترکیبی استفاده وتحلیل موجود، از روش داده تجزیه

ها و سند کاوی  های مالی شرکت ن، صورتآورد نوی افزار ره های موردنیاز از نرم ها از نوع استنباطی است. در پژوهش حاضر داده روش تحلیل داده

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  های پذیرفته شده است.جامعۀ آماری پژوهش حاضر کلیه شرکت و همچنین سایت کدال استخراج



 
دهد  های پژوهش نشان می ضیههای ترکیبی استفاده شد. نتایج آزمون فر های پژوهش از الگوی داده است. جهت آزمون فرضیه 1398تا  1389

 .بندی اعتباری شرکت دارد پذیری اجتماعی، اثر مثبت و معناداری بر رتبه که مسئولیت

( را موردبررسی  مدل امتیاز بازار نوظهور( مدیریت سود واقعی، کیفیت حاکمیت شرکتی و رتبه اعتباری)1398محمدی خانقاه و همکاران)

انتخاب شدند.  1396تا 1388شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی بازه زمانی  شرکت پذیرفته 144قیق، منظور اجرای این تح به قراردادند.

گیری شده است. اطلاعات لازم از  رتبه اعتباری از طریق مدل امتیاز بازار نوظهور و مدیریت سود واقعی از طریق مدل روی چودهری اندازه

ها با استفاده از مدل رگرسیون چندمتغیره و روش حداقل مربعات  شده و فرضیه سامانه کدال استخراج های مالی و آورد نوین، صورت افزار ره نرم

دهد که کیفیت حاکمیت شرکتی بر مدیریت سود واقعی اثر معکوس و معنادار و مدیریت سود  نتایج تحقیق نشان می.یافته آزمون شدند تعمیم

صورت غیرمستقیم و از طریق  رد. همچنین نتایج حاکی از این است که کیفیت حاکمیت شرکتی بهواقعی اثر منفی و معنادار بر رتبه اعتباری دا

 .مدیریت سود واقعی بر رتبه اعتباری اثرگذار است

 پیشینه تحقیقات خارجی:

 9آماری این تحقیق بندی اعتباری و نقد شوندگی سهام پرداختند.جامعه  ( در تحقیقی به بررسی رابطه بین رتبه2022)5انیس و همکاران

همچنین در این  آوری شد. شرکت جمع 482ها به تعداد  اطلاعات و داده 2017تا  2009باشد که برای بازه زمانی  توسعه آفریقا می کشور درحال

شده  ادههای ترکیبی و مدل رگرسیون چند متغیره استف وتحلیل موجود، از روش داده های تجزیه ها و روش پژوهش با توجه به نوع داده

 گردد. نتایج نشان داد که رتبه بالای اعتباری موجب افزایش نقد شوندگی سهام می.است

نمونه آماری پژوهش شامل بندی اعتباری پرداختند.  ( در تحقیقی به بررسی رابطه بین ارتباطات سیاسی و رتبه2022)6گولدن و همکاران

های ترکیبی استفاده شد نتایج پژوهش  های پژوهش از الگو داده آزمون فرضیهاست. جهت  2017تا  2001های  آمریکا طی سال  شرکت 329

 ها رابطه مستقیم وجود دارد. بندی اعتباری شرکت بین ارتباطات سیاسی و رتبه دهد که نشان می

گلیسی پرداختند های ان بندی اعتباری شرکت ( در تحقیقی به بررسی رابطه بین کیفیت حسابرس مستقل و رتبه2020)7هانی و همکاران

و روش گیری از الگوی رگرسیون چند متغیره  و با بهره 2012تا  2008شرکت در بازه زمانی  87آنان برای این منظور با استفاده از اطلاعات  

أثیرگذار صورت معناداری بر رتبه اعتباری  شرکت ت نتایج نشان داد که،کیفیت حسابرس مستقل به .یافته آزمون شدند حداقل مربعات تعمیم

 باید. است بدین نحو که هر چه کیفیت حسابرس بالا باشد رتبه اعتباری شرکت نیز افزایش می

ها  ها پرداختند.  برای  بررسی فرضیه بندی اعتباری بر ساختار سرمایه شرکت ( در تحقیقی به بررسی تأثیر رتبه2019)8آکان  و همکاران

های  متغیره مبتنی بر داده های رگرسیونی چند کارگیری مدل و با به 2015الی  2004های  لشرکت ترکیه در بازه زمانی سا  451های  داده

های پژوهش حاکی از آن است که هرچقدر رتبه اعتباری بالا باشد موجب کاهش بدهی  در ساختار  ترکیبی موردبررسی قرارگرفته است. یافته

 گردد. سرمایه می
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 های  تحقیق : فرضیه-4
 اعتباری مبتنی بر مدل امتیاز بازار نوظهور بر نقد شوندگی سهام تاثیرمعناداری دارد.بندی  رتبه-1

 ها تاثیرمعناداری دارد. سازی شرکت بندی اعتباری مبتنی بر مدل امتیاز بازار نوظهور بر نقد شوندگی سهام با تأکید بر خصوصی رتبه-2

 

 روش تحقیق :-5

، از نوع خردگرایانه، از بعد هدف، از نوع تحقیقات کاربردی، از بعد ماهیت تحقیق  از نوع تحقیقات این تحقیق، از بعد رویکرد انجام تحقیق  

ها از نوع تحقیقات کمی و کیفی ،  ازلحاظ روش شناخت تحقیق از نوع تحقیقات توصیفی همبستگی ، از بعد نوع  مروری ، از نوع ماهیت داده

زمان انجام تحقیق از نوع تحقیقات ترکیبی ، و  نگر، از بعد طول مدت زمان جزو تحقیقات گذشته استدلال از نوع قیاسی و استقرایی ، از بعد

ها از  نوع تحقیقات  ای و میدانی)اسناد کاوی( و  همچنین از بعد روش تحلیل داده آوری اطلاعات از نوع تحقیقات کتابخانه ازلحاظ روش جمع

 .باشد های آماری می تحلیل محتوا مبتنی بر روش

 

 جامعه آماری تحقیق: -6
 9به مدت  1400تا  1392شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی های پذیرفته ی آماری این پژوهش، شامل تمام شرکت جامعه

 گردند: های نمونه با شرایط زیر انتخاب می گیری این پژوهش  غربالگری  است. که شرکت سال   است. روش نمونه

 شده باشند. در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1392سال . از ابتدای 1

 اسفندماه باشد. 29ها  . پایان سال مالی شرکت2

 ها در دوره موردنظر، سال مالی خود را تغییر نداده باشند. . شرکت3

 ورس اوراق بهادار موجود باشد.ای کامل در سایت ب گونه به 1400تا  1392های  ها در سال های همراه شرکتهای مالی و یادداشت . صورت4

 ها نباشد. گری مالی نظیر بانک گذاری ، لیزینگ و واسطه های سرمایه ها جزء شرکت . شرکت5

 های تحقیق: ی  و تجزیه تحلیل دادهگردآورروش -6

 ها ،کتاب ها ،مقاله نشریات و کتبشده است و در این راستا از  ای استفاده برای گردآوری اطلاعات نظری  و پیشینه تحقیق از روش کتابخانه

 برای  های موردنیاز همچنین، داده.شود های  اطلاعاتی در دسترس استفاده می و همچنین پایگاه پژوهش با موضوع مرتبط های نامه پایان و

ها  شرکت عادی به مجمع عمومی  مدیره هیئت های مالی حسابرسی شده و گزارش های تحقیق، از اطلاعات صورت وتحلیل فرضیه تجزیه

و بورس اوراق بهادار تهران و سامانه  بورس فرا های اطلاعاتی سازمان  ای از اطلاعات از طریق پایگاه شود. به این منظور، بخش عمده استخراج می

 شود. نوین استخراج می آورد  افزار ره نرم و سایر اطلاعات نیز از  کدال ناشران  رسانی اطلاع

و  ها داده آماری وتحلیل باشد و همچنین برای تجزیه ها ، رگرسیون چند متغیره می برای برآورد و آزمون فرضیه روش اتخاذشده در این  

 شده چند متغیره ( استفاده رگرسیون خطی استنباطی ) آمار معیار( و انحراف میانگین، )شامل آمار توصیفی از حاضر   های فرضیه آزمون بررسی

 های همچون مانایی، همسانی واریانس و ..  و همچنین  برای آزمون فرضیات ابتدا با استفاده از آزمون  آزمون ها از است. جهت آزمون فرضیه

fها موردبررسی و سپس با استفاده از آزمون هاسمن نوع روش آزمون  )اثرات ثابت یا تصادفی ( تعیین و از اماره  لیمر درستی ادغام دادهt  برای

 های مورداستفاده برای که داده است ذکر به لازمشوند.  % محاسبه می95یرهای مستقل در سطح اطمینان بررسی منعی دار فرضیه متغ



 
 همراه تحقیق ، به های فرضیه آزمون و وتحلیل تجزیه سپس شده و محاسبه و پردازش2010 نسخهExcel افزار  با نرم تحقیق  این متغیرهای

 شده است. استفاده 9 نسخهEviews افزار  نرم از آمده دست به های خروجی به توجه با نیز آن نتایج

 تحقیق : متغیرهای-7

 متغیر وابسته:

 نقد شوندگی سهام
 (1394شود: )بهار مقدم و همکاران، برای محاسبه نقدشوندگی سهام از مدل پیشنهادی آمیهود  معادله زیر  استفاده می

LIQ =
1

𝐷𝑖𝑦 
∗ ∑

 |Riyd| 

VOLi
 

 که در آن:

Diy تعداد روزهای انجام معامله بر روی سهام :i  در سالy 

Riyd بازده سهام :i  برای روزd  از سالy 

VOLi حجم معامله سهام بر روی سهم :i  در روزd  در سالy 

گرفته، در این های پیشین صورت  کند، مطابق با پژوهش که معیار آمیهود در واقع غیرنقد شوندگی سهام را محاسبه می حال با توجه به این

 شود. ( استفاده میLIQپژوهش از لگاریتم طبیعی معکوس آن به عنوان معیار نقدشوندگی )

 متغیر مستقل :

 بندی اعتباری مبتنی بر مدل امتیاز بازار نوظهور رتبه
نوظهااور نخساات بااا اساتفاده از     شده است. مدل امتیااز باازار    برای تعیین رتبه اعتباری، از مدلی به نام مدل امتیاز بازار نوظهور استفاده

آماده از   عمال  هاای باه   کناد، سااپس باار اساااس ارزیاابی      صورت جاامع و بنیاادی مارور مای  رویکرد ریسک کمی، وضعیت مالی شرکت را به

دا امتیااز باازار   (.در این مادل، ابتا   1394رسد )جعفاری و احمدوند،  شده نهاایی می های اعتباری خاص در بازار نوظهور، به رتبه تعدیل ریسک

شاود کاه    شود، سپس رتباه معاادل امتیاز بازار نوظهور، بر اساس سه عامل کلیدی تعدیل می نوظهور و مقدار معادل رتبه اعتباری استخراج می

عتباری صنعت (میزان امنیت ا 2های نرخ ارز؛  گرفته از نوسان پذیری شارکت در مقابل کاهش ارزش نشئت (آسیب 1اند از:  این سه عامل عبارت

 (توان رقابتی شارکت در صنعت. 3مربوطه؛ 

 :(2005، 9شود )آلتمن و هاچکیس گیری می امتیاز بازار نوظهور با استفاده از مدل زیر اندازه

  
EMS = 3. 25 + 6. 56X1 + 3. 26X2 + 6. 72X3 + 1. 05X4 

: 𝑋1 کل دارایی نسبت  سرمایه در گردش به 
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𝑋1 =
سرمایه در گردش

 کل دارایی
 

𝑋2  کل دارایی سود انباشته به 

𝑋2 =
 سود انباشته

 کل دارایی
 

 𝑋3 کل دارایی  : سود قبل از بهره و مالیات به 

 

𝑋3 =
سود قبل از بهره و مالیات

 کل دارایی
 

 

𝑋4  ارزش دفتری مجموع حقوق صاحبان سهام به  ارزش دفتری مجموع بدهی  

𝑋3 =
زشار دفتری مجموع حقوق صاحبان سهام  

  ارزش دفتری مجموع بدهی 
 

 

آید با این کاار رتباه اعتبااری  باه دسات       پس از محاسبه امتیاز بازار نوظهور، رتبه اعتباری معادل آن با استفاده از جدول زیر به دست می

 آید. می

 امتیاز و رتبه اعتباری ناشی نتایج از مدل رگرسیون جدول

 بازار امتیاز سطح

 نوظهور

 بازار امتیاز معادل رتبه

 نوظهور

منطقه سلامت 

 مالی

8/15 < AAA 

60/7-15/8 AA+ 

30/7-60/7 AA 

00/7-30/7 AA- 

85/6-00/7 A+ 

65/6-85/6  A 

40/6-65/6  A- 

25/6-40/6 BBB+ 

85/5-25/6 BBB 

 منطقه تردید

65/5-85/5 BBB- 

25/5-65/5 BB+ 

95/4-25/5 BB 



 
75/4-95/4 BB- 

50/4-75/4 B+ 

15/4-50/4 B 

محدوده درماندگی 

 مالی

75/3-15/4 B- 

20/3-75/3 CCC+ 

50/2-20/3 CCC 

75/1-50/2 CCC- 

75/1> D 

 (1398) منبع: محمدی خانقاه و همکاران

 

شده تعدیل  عامل مطرحآمده در سه مرحله، بر اساس ساه  دست ها انجام شد، امتیاز به ازآنکه بر اساس مدل امتیاز بازار نوظهور محاسبه پس

 :شود که شامل مراحل زیر است می

های نرخ ارز: در ایان مرحلااه رتباه اعتبااری معاادل، بار       پذیری در مقابل نوسان مرحله اول ا تعدیل رتبه اعتباری معادل، بر اساس آسیب 

پذیری با توجاه باه    شود. آسیب رزی تعدیل میهای ا های نرخ ارز و بروز مشکل در بازپرداخت بدهی پذیری شرکت در مقابل نوسان اساس آسیب

هاای ارزی، ارزیاابی    هاای ارزی و درآمادهای ارزی باا بادهی     های ارزی( با هزیناه بهاره بدهی رابطه سود ارزی )درآمدهای ارزی منهای هزینه

شوند، مقایسه خواهد شد. اگار   ید میمدتی که در سال آینده سررس های کوتاه شود. در آخر نیز میزان نقد شوندگی موجاود باا حجام بدهی می

هاای ارزی آن   پذیر باشد، یعنی درآمدهای ارزی نداشته باشد یا نسبت درآمدهای ارزی به بادهی  شرکت مادنظر ضاعیف باوده و بسایار آسیب

ن صورت رتباه اعتبااری های ارزی نزدیک به سررسید و نقد شوندگی اندکی داشته باشد، در ای خیلی کام باشاد یاا حجم شایان توجهی بدهی

پذیری شارکت در وضاعیت خنثی باشاد، کااهش    رسد. اگر آسیب می B+ به BB+ شود؛ برای مثال، از اندازه سه درجه تعدیل می معادل آن به

های نرخ  گرفته از نوسان که ریساک کاهش ارزش نشئت ( و درصورتی BBبه +BB دهد )برای مثال ای در رتبه اعتباری معادل رخ می درجه یک

برای تعادیل ایان مرحلاه، مطاابق پاژوهش جعفاری و احمدوناد         .شود ارز برای شرکت ناچیز باشد، تغییری در رتبه اعتباری معادل ایجاد نمی

ریان وجه نقد و همچناین میازان نقادینگی در مقایساه باا      (، از تأثیر تغییرهای نرخ ارز، بار فعالیات تاأمین ماالی مندرج در صورت ج 1394)

 .شده است های جاری آن استفاده بدهی

تعدیل رتبه اعتباری معادل، بر اساس صنعت: در این مرحله، رتبه اعتباری معاادل باا میاانگین رتباه امنیت اعتبااری صانعت    -مرحله دوم

 شود. مندرج در جدول زیر، مقایسه می

 

 تبه امنیت اعتباری صنعتجدول  میانگین ر

 صنعت
 

میانگین رتبه 

 امنیت

 اعتباری

 صنعت
 

میانگین رتبه 

 امنیت

 اعتباری

 -A انرژی +A مخابرات



 

 +A ها گذاری سرمایه
محصولات 

 کاغذی
BBB 

استخراج نفت و 

 گاز
A+ 

بیمه و 

 بازنشستگی
BBB 

های  دستگاه

 برقی
A+ رایانه BBB 

 +A ونقل حمل
وسایل 

 ارتباطی
BB+ 

 +BB قطعات خودرو A مواد غذایی

 +BB منسوجات A قند و شکر

محصولات 

 دارویی
A 

هتل و 

 رستوران
BB 

 BB سازی انبوه -A ها بانک

ای  چند رشته

 صنعتی
A- سیمان BB 

 BB های فلزی کانه -A لیزینگ

 -A خودرو
های  کانه

 غیرفلزی
BB 

محصولات 

 شیمیایی
A- 

کاشی و 

 سرامیک
BB 

های  فرآورده

 نفتی
A- فلزات اساسی B+ 

 (1398منبع: محمدی خانقاه و همکاران)

 

کناد؛   اندازه یک درجه تغییر مای  شده در مرحله اول، به اگر اختلاف بین دو رتبه یادشده یک تا سه درجه باشد، رتبه اعتباری معادل تعدیل

شاده در مرحلاه اول    باشد، رتباه اعتباااری معاادل محاسابه    BB یا +BBB- ،BB و رتبه صنعت BBB برای مثال، اگر رتبه اعتباری معادل

شاده در   شود. در صورت وجود اختلاف بیش از سه و کمتار از شش درجاه، رتباه اعتبااری معاادل محاسابه      اندازه یک درجه کاهش داده می به

اندازه سه درجه تعدیل )مثبت  اعتباری یادشده به ای و بیشتر باشد، رتبه درجه شود. اگار اخاتلاف شش اندازه دو درجه تعادیل می مرحله اول، به

(از طریق مقایسه رتبه اعتباری شرکت با میانگین رتبه امنیات   2005شود. ایان مرحلاه از تعادیل در پژوهش آلتمن و هاچکیس ) یا منفی( می

باودن باورس اوراق بهااادار تهااران، تعاادیل    شود؛ اما با توجه به فرامارزی ن مشاهده می 3-3گرفته است که در جدول  اعتباری صانعت انجام



 
رو، در پااژوهش حاضار، رتباه     شده در ایالت متحده مناساب نیسات، ازایان    های ایران با میانگین رتبه امنیت صنعت ارائه رتباه اعتباری شرکت

 ست.مقایسه شده ا Zشده برای هر صنعت از طریق مادل  اعتباری هر شرکت با میانگین رتبه اعتباری محاسبه

 های اعتباری یافته به رتبه جدول  امتیاز تخصیص

 سطح
 نهایی بازار امتیاز

 نوظهور
 نمره نهایی

 گذاری خوب سطح سرمایه

 )منطقه سلامت مالی(

AAA 7 

AA+ 6 

AA 6 

AA- 6 

A+ 5 

A 5 

A 5 

BBB+ 4 

BBB 4 

BBB- 4 

 گذاری پایین سطح سرمایه

 )منطقه تردید( 

BB+ 3 

BB 3 

BB- 3 

B+ 2 

B 2 

B- 2 

 سطح سوداگرانه

 )منطقه درماندگی مالی(

CCC+ 1 

CCC 1 

CCC- 1 

D 1 

 (1398منبع: محمدی خانقاه و همکاران )

در اند.  آمده، مقاادیر عاددی اختصاص داده دست بندی، برای رتبه اعتباری به های رتبه پژوهشگران برای استفاده از اطلاعات در رگرسیون

شود )محمدی خانقاه و همکاران  شده اسات کاه در جادول مشااهده می بندی طبقه دسته ها، این رتبه اعتباری به هفت برخی پژوهش

 .شده است بندی استفاده (در این پژوهش نیز از این دسته1398،

 متغیر تعدیلی:



 
باشد که طبق تحقیقات ودیعی  ای ) یا همان تعدیلی( می سازی ) تغیر مالکیت از دولتی به خصوصی( متغیر واسطه در این تحقیق خصوصی

سازی واگذارشده و یا تغیر مالکیت کلی  های دولتی از طریق سازمان خصوصی درصد) و بیشتر( از سهام شرکت 20(  که  اگر 1395و همکاران)

کند و در غیر این  سازی شده لحاظ شده و  عدد یک اختیار می های خصوصی داده باشد شرکت مدنظر جزو شرکت وصی رخاز دولتی به خص

 گردد.  عنوان شرکت دولتی بوده و عدد صفر لحاظ می صورت شرکت مدنظر به

 متغیر کنترلی: 

 دد:گر متغیرهای کنترلی به شرح زیر انتخاب می (2022)10انیس و همکارانمطابق تحقیق 

LEV  :ها شرکت( ها به دارایی نسبت بدهیی)اهرم مال 

SIZE : ها ( )لگاریتم طبیعی داراییاندازه شرکت 

 CURRENT : کند و از طریق تقسیم دارایی جاری بر  گیری می مدت را اندازه نسبت جاری)توانایی شرکت در بازپرداخت تعهدات کوتاه

 شود( های جاری، محاسبه می بدهی

Growthبر فروش دوره فروش) رشد فروش شرکت است که از تفاوت فروش  دوره جاری با دوره قبل تقسیم :رشد 

 ی تحقیق:ها دادهتجزیه تحلیل  -8

 آمار توصیفی :-8-1
ی و بند طبقهتوصیفی  آماری و بیان گرداورهدف از   است. شده دادهتحقیق نشان  ی توصیفی مربوط به متغیرهایها آماره 1 جدول در

 .باشد می رهایمتغی از اعداد و ارقام آمارها برای درک بیشتر و همچنین بیانی  پردازش داده

 های توصیفی متغیرها شاخص1جدول 

تعداد  متغیر

 مشاهده

انحراف  میانه میانگین

 معیار 

 چولگی کشیدگی  مینیمم ماکزیمم

 -0.55 1.98 1 7 0.95 5 4.76 1170 رتبه بندی اعتباری 

 4.77 3.13 0.012 3.80 0.96 0.07 0.197 1170 شوندگی سهامنقد 

 0.63 0.45 0.01 0.97 2.08 0.53 0.54 1170 اهرم مالی

 0.04 3.44 4.01 9.18 0.27 6.24 6.29 1170 اندازه شرکت

 -2.11 8.50 0.01 0.34 0.34 0.31 0.29 1170 رشد فروش

 0.60 6.39 0.01 0.44 0.22 0.105 0.107 1170 نسبت جاری

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 آمار توصیفی متغیرهای کیفی تحقیق  2جدول   
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 درصد تجمعی درصد فراوانی فراوانی ارزش متغیر

خصوصی 

 سازی 

0 885 76% 91 

1 285 24% 100 

 - 100 1170 جمع

صورت  ها بر روی یک محور به که اگر داده طوری دهد، به ها را نشان می ترین شاخص مرکزی بوده و متوسط داده میانگین، اصلیارتباط  دراین

گیرد. انحراف معیار از پارامترهای پراکندگی بوده و میزان  منظم ردیف شوند، مقدار میانگین دقیقاً نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع قرار می

که جامعه از  هاست. درصورتی دهد. چولگی نیز از پارامترهای تعیین انحراف از قرینگی بوده و شاخص تقارن داده ها را نشان می پراکندگی داده

که دارای  که جامعه چوله به چپ باشد، ضریب چولگی منفی و درصورتی توزیع متقارن برخوردار باشد، ضریب چولگی مساوی صفر، درصورتی

 باشد.  ب چولگی مثبت خواهد بود. کشیدگی نیز شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال میچوله به راست باشد، ضری

 

  آزمون نرمال بودن توزیع متغیرهای تحقیق -8-2

گردد و این روش بر این فرض  در انجام این تحقیق به منظور تخمین پارامترهای مدل از روش حداقل مربعات معمولی استفاده می

طوری که توزیع غیر نرمال متغیرها منجر به تخطی از مفروضات این  ست که متغیرهای تحقیق دارای توزیع نرمال باشد، بهاستوار ا

با توجه به اینکه سطح روش برای تخمین پارامترها می شود. در این مطالعه از روش کولموگروف اسمیرونوف استفاده شده است. 

از توزیع نرمال برخوردار نمی باشد. در این تحقیق برای نرمال  می باشد، این متغیرها 0.05اهمیت برای متغیرهای تحقیق کمتر از 

سازی از روش تابع توزیع معکوس بهره گرفته شده و مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرد. از آن جایی که بعد از نرمال سازی داده ها، 

 د، این متغیر بعد از فرایند نرمال سازی دارای توزیع نرمال هستند.می باش 0.05سطح اهمیت برای متغیرهای تحقیق، بالاتر از 

 اسمیرونوف قبل از نرمال سازی-نتایج آزمون کولموگروف 3جدول

 

 متغیر

رتبه بندی 

 اعتباری

نقدشوندگی 

 سهام 
 خصوصی سازی

اهرم 

 مالی

اندازه 

 شرکت  

رش

 د فروش

 نسبت جاری 

CR LIQ PR Lev SIZE GS CU 

11 1170 1170 1170 1170 1170 تعداد

70 

1170 

سطح 

 اهمیت

0.009 0.001 0.027 0.021 0.000 0.0

01 

0.008 

 منبع: یافته های تحقیق



 
 اسمیرونوف بعد از نرمال سازی-نتایج آزمون کولموگروف4جدول

 

 متغیر

رتبه بندی 

 اعتباری

نقدشوندگی 

 سهام 

خصوصی 

 سازی

اهرم 

 مالی

اندازه 

 شرکت  

رشد 

 فروش

نسبت 

 جاری 

CR LIQ PR Lev SIZE GS CU 

117 1170 1170 1170 تعداد

0 

1170 1170 1170 

سطح 

 اهمیت

0.320 0.365 0.464 0.34

4 

0.212 0.32

7 

0.263 

 

 ماناییهای  آزمون-8-3

ایستایی متغیرهای تحقیق 5جدول  

 نام متغیر P_value نتیجه

 رتبه بندی اعتباری  0.004 ایستا

 سهامنقد شوندگی  0.000 ایستا

 خصوصی سازی شرکت 0.008 ایستا

 اهرم مالی 0.000 ایستا

 اندازه شرکت 0.000 ایستا

 رشد فروش 0.029 ایستا

 گذاری شرکت سرمایه 0.001 ایستا

 
 باشد.  می 05/0ها کمتر از  نتایج آزمون ایستایی نمایان گر این است که در مورد تمامی متغیرها، سطح معناداری آن   

 

  فروض کلاسیک های آزمون-8-4

 لیمر Fنتایج آزمون  -8-4-1

لیمراست. درروش پانل دیتا برای اینکه تعیین کنیم که  -Fهای مقطع عرضی، سری زمانی، آزمون  اولین آزمون تشخیصی در داده    

شده است. تفاوت روش  لیمراستفاده -F( صورت بگیرد، از آزمون panelهای تابلویی) ( یا دادهpoolهای تلفیقی) تخمین مدل از روش داده

به ازای هر مقطع که  panelها دارای یک عرض از مبدأ است اما درروش  برای همه شرکت poolدر این است که  panelو  pool رگرسیون

 تواند یک عرض از مبدأ به ما بدهد. در اینجا شرکت است می



 
 درصد 5لیمر در سطح  Fنتایج آزمون 6جدول 

 

 

 

 های تحقیق منبع: یافته

کمتر شده است،  0.05شود از  نمایش داده می P_Value که سطح معناداری برای فرضیه تحقیق که در این جدول با  ازآنجایی    

 شود. های تابلویی رد می های تلفیقی به نفع داده شود. یعنی فرضیه امکان وجود داده فرضیه مقابل آن تائید می درنتیجه فرضیه صفر رد و

 نتایج آزمون هاسمن -8-4-2

ها، باید مشخص شود که از کدام روش اثرات ثابت و یا روش اثرات تصادفی برای تخمین استفاده  بعد از مشخص شدن نوع مدل داده   

 شود. این برای تشخیص این موضوع از آزمون هاسمن استفاده میشود. بنابر

 هاسمن نتایج آزمون 7جدول

   

 

کمتر شده است، درنتیجه فرضیه صفر رد  0.05از فرضیه، شود در  نمایش داده می P_Value که سطح معناداری در این جدول که با  ازآنجایی

 باشد.  شود. روش مناسب برآورد مدل، اثرات ثابت می و فرضیه مقابل آن تائید می

 مدل فرضیه اول تحقیق
liq it = β0 + β1 Credit it + β2 Lev it + β3SIZEit +β4 CURRENT it  +β5 Growthit++ εit 

 فرضیه دوم  تحقیقمدل 

 

liq it = β0 + β1 Credit it +  β2 Pr it +  β3(  VAIC  it * Pr it (+ β4 Lev it + β5SIZEit +β6 CURRENT it  +β7 

Growthit + εit 

 

 نتیجه آزمون P_Value معادله مربوط به

 انتخاب داده تابلویی 0.000 فرضیه اول

 انتخاب داده تابلویی 0.000 فرضیه دوم

 نتیجه آزمون P_Value معادله مربوط به

 پانلی با اثرات ثابت 0.000 فرضیه اول

 پانلی با اثرات ثابت 0.001 فرضیه دوم



 
 

 مدل تحقیق  برآورد روش-8-5 

 مدل فرضیه اول تحقیق

liq it = β0 + β1 Credit it + β2 Lev it + β3SIZEit +β4 CURRENT it  +β5 Growthit++ εit 

 مدل فرضیه دوم  تحقیق

 

liq it = β0 + β1 Credit it +  β2 Pr it +  β3(  VAIC  it * Pr it (+ β4 Lev it + β5SIZEit +β6 CURRENT it  +β7 

Growthit + εit 

 

Credit رتبه اعتباری رویکرد مدل امتیاز بازار نوظهور : 

: liquidity it  نقد شوندگی سهام 

Pr it سازی  : خصوصی 

LEV it   :یاهرم مال 

SIZE it  : اندازه شرکت 

CURRENT it  :  نسبت جاری 

Growth it  رشد فروش: 

βضریب ثابت : 

Β123… ضرایب متغیرها : 

 ) خطای رگرسیون( های رگرسیونی : مانده

 

 صورت زیر تدوین گردیده شده است: در این پژوهش مدل مفهومی تحقیق به

  

it



 
 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 (2022)11انیس و همکارانمنبع : 

 

 بررسی فرضیه تحقیق  -8-5

    بندی اعتباری مبتنی بر مدل امتیاز بازار نوظهور بر   نقد شوندگی سهام  تاثیرمعناداری دارد. :رتبهفرضیه اول 

 شده است. ارائه8آمده از برازش مدل در جدول  دست نتایج به
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 اهرم مالی -

 اندازه شرکت  -

 نسبت جاری  -

 رشد فروش -

 متغیر وابسته

 نقدشوندگی سهام

 متغیر مستقل

 رتبه بندی اعتباری

 

 متغیر های کنترلی

 تعدیلیمتغیر 

 خصوصی سازی 

 



 
 نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت 8جدول 

 متغیر وابسته:  نقدشوندگی سهام

 تابلویی با اثرات ثابتروش تخمین : داده 

liq it = β0 + β1 Credit it + β2 Lev it + β3SIZEit +β4 CURRENT it  +β5 Growthit++ εit 

 نتیجه سطح معناداری ضریب تورم واریانس tآماره  ضریب متغیرهای مستقل

 معنادار)+( 0.016 0.001 2.41 0.20 رتبه بندی اعتباری

 (-معنادار) 0.018 0.51 -2.49 -0.25 اهرم مالی

 معنادار)+( 0.002 0.01 4.01 0.09 اندازه شرکت

 معنادار)+( 0.035 0.61 2.01 0.35 نسبت جاری

 معنی بی 0.851 0.69 0.18  0.01 رشد فروش 

 0.37 ضریب تعیین مدل

 0.35 شده مدل ضریب تعیین تعدیل

 F 11914.7 آماره  بروش پاگان ) ناهمسانی واریانس (

 0.000 معناداریسطح 

 2.15 دوربین واتسون   آماره  

 49.57 جدول Fآماره 

 0.000 سطح معناداری

 های تحقیق منبع: یافته

ها از آزمون  ها است. در این مطالعه برای بررسی همسانی واریانس یکی از مفروضات رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده    

( فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی 0.000باشد ) می 0.05شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچکتر از  بریوش پاگان استفاده

باشد. در این مطالعه جهت رفع مشکل در برآورد مدل از روش برآورد  توان گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس می ه و میواریانس رد شد

ها که یکی از مفروضات  شده است. همچنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده یافته استفاده حداقل مربعات تعمیم

شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل  شود از آزمون دوربین واتسون استفاده شد و خودهمبستگی نامیده میبا وتحلیل رگرسیون می تجزیه

باشند. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  ها مستقل از هم می توان نتیجه گرفت باقیمانده بوده، می 2.5و  1.5مقدار آماره دوربین واتسون مابین 

داری ضرایب با توجه به  باشد. در بررسی معنی ( معرف قدرت توضیح کنندگی مدل برآورد شده می37/0) ریب تعیین مدلگردد. ض می 1.84

باشد، درنتیجه وجود تأثیر  می 0.05تر از  کوچک )0.016 (برای ضریب متغیر رتبه بندی اعتباری tکه احتمال آماره  ، ازآنجایی8جدول 

دهنده  (، نشان0.20گردد. مثبت بودن ضریب رتبه بندی اعتباری ) رد نمی 0.95ی سهام در سطح اطمینان معناداری این متغیر بر  نقدشوندگ

 باشد.  میزان تأثیر مثبت این متغیر بر  نقدشوندگی سهام می



 
ها  کتسازی شر بندی اعتباری مبتنی بر مدل امتیاز بازار نوظهور بر نقد شوندگی سهام با تأکید بر خصوصی فرضیه دوم :  رتبه

 تاثیرمعناداری دارد

 شده است. ارائه 9آمده از برازش مدل در جدول دست نتایج به

 : نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت9جدول 

 متغیر وابسته:  نقدشوندگی سهام

 روش تخمین : داده تابلویی با اثرات ثابت

liq it = β0 + β1 Credit it +  β2 Pr it +  β3(  VAIC  it * Pr it(+ β4 Lev it + β5SIZEit +β6 CURRENT it  +β7 

Growthit + εit 

 رابطه سطح معناداری ضریب تورم واریانس tآماره  ضریب متغیرهای مستقل

 معنادار)+( 0.036 0.002 2.09 0.08 رتبه بندی اعتباری 

 معنادار)+(  0.007 0.02 3.24 0.21 خصوصی سازی شرکت 

اعتباری* خصوصی )رتبه بندی 

 سازی شرکت (

 معنادار)+( 0.011 0.004 2.11 0.14

 (-معنادار) 0.015 0.51 -4.50 -0.26 اهرم مالی

 معنادار)+( 0.007 0.01 2.02 0.24 اندازه شرکت

 معنادار)+( 0.004 0.61 3.51       0.35 نسبت جاری

 معنی بی 0.808 0.69      0.24       0.01 رشد فروش 

 0.40 تعیین مدلضریب 

 0.36 شده مدل ضریب تعیین تعدیل

 F 12707.6 آماره  بروش پاگان ) ناهمسانی واریانس (

 0.000 سطح معناداری

 2.19 آماره  دوربین واتسون  

 61.62 جدول Fآماره 

 0.000 سطح معناداری

 های تحقیق منبع: یافته

ها از آزمون  ها است. در این مطالعه برای بررسی همسانی واریانس یکی از مفروضات رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده    

( فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی 0.000باشد ) می 0.05شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچکتر از  بریوش پاگان استفاده



 
باشد. در این مطالعه جهت رفع مشکل در برآورد مدل از روش برآورد  توان گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس می ه و میواریانس رد شد

ها که یکی از مفروضات  شده است. همچنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده یافته استفاده حداقل مربعات تعمیم

شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل  شود از آزمون دوربین واتسون استفاده شد و خودهمبستگی نامیده میبا وتحلیل رگرسیون می تجزیه

باشند. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  ها مستقل از هم می توان نتیجه گرفت باقیمانده بوده، می 2.5و  1.5مقدار آماره دوربین واتسون مابین 

داری ضرایب با توجه به  باشد. در بررسی معنی ( معرف قدرت توضیح کنندگی مدل برآورد شده می40/0) ریب تعیین مدلگردد. ض می 2.19

باشد، درنتیجه وجود تأثیر معناداری  می 0.05تر از  ( کوچک0.036برای ضریب متغیر رتبه بندی اعتباری) tکه احتمال آماره  ، ازآنجایی9جدول 

دهنده میزان  (، نشان0.08گردد. مثبت بودن ضریب رتبه بندی اعتباری  ) رد نمی 0.95این متغیر بر  نقد شوندگی سهام در سطح اطمینان 

تر  کوچک )0.007 (برای ضریب متغیر خصوصی سازی شرکت tکه احتمال آماره  باشد. ازآنجایی می تأثیر مثبت این متغیر بر  نقدشوندگی سهام

گردد. مثبت بودن ضریب  رد نمی 0.95باشد، درنتیجه وجود تأثیر معناداری این متغیر بر  نقدشوندگی سهام  در سطح اطمینان  می 0.05از 

برای  tکه احتمال آماره  باشد. ازآنجایی ثبت این متغیر بر  نقدشوندگی سهام  میدهنده میزان تأثیر م (، نشان0.21خصوصی سازی شرکت )

باشد، درنتیجه وجود تأثیر معناداری این  می 0.05تر از  کوچک )0.011 (ضریب متغیر تعدیلی خصوصی سازی شرکت با رتبه بندی اعتباری

گردد. مثبت بودن ضریب تعدیلی خصوصی سازی  رد نمی 0.95ح اطمینان متغیر بر رابطه بین رتبه بندی اعتباری و  نقدشوندگی سهام  در سط

دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیر بر رابطه بین رتبه بندی اعتباری و  نقدشوندگی سهام   (، نشان0.14شرکت با رتبه بندی اعتباری  )

 باشد.  می

 تحقیق: های پیشنهادو  گیری نتیجه -9
اخیر توجه زیادی را در مطالعات دانشگاهی و همچنین در نشریات مهم به خود معطوف نموده است . نقد  های موضوع نقد شوندگی در سال

.بنا بر تعریف،نقد شوندگی در صورت عدم "قابلیت خریدوفروش آن دارایی در کمترین زمان و هزینه ممکن"شوندگی یک دارایی عبارت است از 

هاای آشاکار شاامل     شوند. هزیناه  های معاملاتی به دودسته آشکار و ضمنی تقسیم می د. هزینهپیوند به تحقق می 12های معاملاتی حضور هزینه

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

 از یکیباشاد.  لوژیک،   تفااوت باین عرضاه و تقاضاا، رقابات نااقص و عوامال دیگار مای         های جستجو،عدم کار آیی تکنو صحیح و کامل ،هزینه

 زیرا است؛ مهم بسیار ها دارایی گذاری در ارزش نقد شوندگی عامل نقش .هاست دارایی نقد شوندگی میزان گذاری سرمایه در اساسی های موضوع

نتاایج   خیر؟ یا دارد وجود ها آن برای مناسبی بازار آیا برسانند، فروش به را خود دارایی بخواهند اگر که دارند توجه موضوع این به گذاران سرمایه

 باشد: آورده شده است به شرح زیر می 4فرضیه تحقیق که در فصل 

هایی که نقد شوندگی سهام کمتری دارند، مشکل  برای مدیران شرکتتوان از نتایج تحقیق حاضر استنباط کرد که  به لحاظ حسابداری می

گاذاری باا مشاکل مواجاه      ها کمتر شده و سرمایه است که در تأمین مالی خود از نقد شوندگی سهام بهره ببرند، یعنی مسئله جایگزینی دارایی

هاایی   قابلیت تبدیل به نقد شدن کمتری دارناد، باه دارایای    شود. بنابراین اگر این مدیران در پی تبدیل کردن آن دسته از سهام  شرکت که می

های نمایندگی  گذاران کمتر شود. هزینه های نمایندگی برای سرمایه شوند که هزینه باقابلیت تبدیل به نقد شدن بالا نباشند، این سهام باعث می

دیگار ساهامداران بایاد ساهم را در باازار       بیاان  باشد. به ی میا کمتر برای سهامداران به معنی بیشتر بودن نسبت سود تقسیمی و یا سود سرمایه

های نمایندگی کمتر باید از طریاق معاملاه    ای باید سهم را در بازار به فروش برسانند. یعنی هزینه خریداری کنند و برای شناسایی سود سرمایه
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هاای   اران در کسب سود بیشتر درنتیجه پایین بودن هزیناه شناسایی شود و سود به سهامداران منتقل گردد. نقد شوندگی بالای سهم به سهامد

گذاران بارای   های مالی، توانایی سرمایه کند. استدلال بر این است که با افزایش پیچیدگی محتوایی (خوانایی کمتر) گزارش نمایندگی کمک می

گذاران باه زماان و    پردازش و تحلیل از سوی سرمایههایی برای  یابد زیرا چنین گزارش استنباط در مورد ارزش اطلاعات منتشر شده کاهش می

 شوند.  تالش بیشتر نیازمند هستند و این عامل موجب کاهش معاملات و درنتیجه کاهش نقد شوندگی سهام می

در واقع،می توان گفت میان خصوصی سازی و نقدشوندگی سهام ارتباطی پایدار وجود دارد؛به طوری که رشد ساریع خصوصای ساازی باا     

های تحت مالکیات دولات باه     المللی همراه بوده است. موضوع خصوصی سازی و واگذاری شرکت رش و تعمیق عرضه سرمایه داخلی و بینگست

قانون اساسی و تأکیاد   44های کلی اصل  بخش خصوصی، یکی از مسائل با اهمیت و روز اقتصاد ایران است. مقام معظم رهبری با ابلاغ سیاست

هاای تصادیگری دولات و     های دولتی، زمینه بسیار مناسبی را بارای تحدیاد فعالیات    وراق بهادار در واگذاری سهام شرکتبر استفاده از بورس ا

از  1-3واگذاری آنها به بخش غیردولتی و همچنین توسعه و گسترش فرهنگ سهامداری در کشور فراهم کرده اند. شایان ذکر است که در جزء 

هاای   های دولتای از روش  اند که در واگذاری سهام شرکت ابلاغیه مقام معظم رهبری، ایشان تأکید فرموده "د"های واگذاری مندرج در بند  الزام

ابلاغیه اصال   "ج"های واگذاری مندرج در بند  الزام "الف"معتبر و سالم واگذاری با تأکید بر بورس اوراق بهادار استفاده شود. همچنین در جزء 

 .های مشمول واگذاری از طریق بازار بورس صورت گیرد ت که قیمت واگذاری سهام شرکتقانون اساسی، تأکید شده اس 44

همسو می باشد دلیل همخوانی نتایج را می توان در این نکتاه دانسات کاه      (2022)13انیس و همکاراننتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیق 

ها، افزایش آگاهی عمومی از بازار، توساعه پایاه ساهامداری،     زیرساختهای خصوصی سازی از طریق ارتقای قدرت نقد شوندگی و توسعه  برنامه

کناد و گساترش    های مناسب برای تنوع ریسک، به گسترش و توسعه بازار سرمایه کمک می افزایش توجه دولت، تخصص گرایی و ایجاد فرصت

براین، نتیجه گیری می شود که اگرچه خصوصی سازی به های اقتصادی، موتور محرک رشد اقتصادی کشور است. بنا بازار سرمایه بر پایه دیدگاه

های اقتصادی و در نتیجه افزایش رشد اقتصادی را به دنبال دارد، به طور غیرمستقیم با توساعه   طور مستقیم افزایش کارایی و بهره وری فعالیت

 بازار سرمایه، به این امر کمک می کند

 های کاربردی مبتنی بر فرضیه پیشنهاد-9-1
توان پیشنهادات کااربردی زیار را در راساتای نتاایج تحقیاق بارای        رود لذا مینجا که تحقیق حاضر جزو تحقیقات کاربردی به شما میاز آ

 کنندگان این تحقیق  متصور شد: استفاده

بندی اعتباری مبتنی بر مدل امتیاز بازار نوظهور بر نقد  دهد رتبه نشان می اول تحقیق که   فرضیه آزمون از آمده دست به نتایج به توجه با-1

بندی جایگاه مناسبی  در کشور ما هنوز صنعت رتبهشود که با توجه به این نکته که  پیشنهاد میشوندگی سهام  تأثیر مستقیم و معناداری دارد 

های اطلاعاتی متمرکز، خلأ شبکه تبادل اطلاعاتی قوی  قتصاد، آموزش، فقدان بانکتواند مسائل فرهنگی، ا نیافته است. ازجمله دلایل این امر می

بنادی اعتبااری    های مربوطه جهت ایجاد سیستم رتبه و کارآمد، عدم وضع قوانین و مقررات کافی و مسائل سیاسی باشد لذا لازم است در زمینه

هاای   سازی اعتبار دهی، ارائه در گزارش ساالانه در قسامت یادداشات    یکپارچه رتبه تمهیدات نظیر های بورسی مقامات عالی ویژه برای شرکت به

 بندی و کفایت آن گردند. ها برای عموم، سبب ارتقای رتبه توضیحی و آموزش فنی و تخصصی تحلیل اعتبار شرکت

بندی اعتباری مبتنی بر مدل امتیاز باازار نوظهاور بار      دهد رتبه نشان می دوم تحقیق که   فرضیه آزمون از آمده دست به نتایج به توجه با-2

گاردد کاه ساازمان باورس     همچناین پیشانهاد مای   نقد شوندگی سهام با تأکید بر خصوصی ساازی شارکت تاأثیر مساتقیم و معنااداری دارد      

تهاران تأسایس و باه ارائاه گازارش بپاردازد تاا         شاده در باورس اوراق بهاادار    های پذیرفتاه  بندی نقد شوندگی شرکت هایی جهت رتبه مؤسسه
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هاای خاود    ها آگاه شده  و از آن در تصمیم ها از وضعیت نقد شوندگی شرکت های مالی شرکت کنندگان از صورت گذاران و سایر استفاده سرمایه

قبیال مخاابرات و ارتباطاات، راه آهان،     در اکثر کشورهای دنیا و حتی در کشورهای جهان سوم، صنایع عمده و زیار بناایی،از    .استفاده نمایند

های مشمول واگاذاری بیشاتر در رده صانایع     خطوط هوایی، تولید انرژی و صنایع بزرگ به بخش خصوصی واگذار می شود،اما در ایران شرکت

شود تا این روند با سرعت های بزرگ نیز صورت گرفته که پیشنهاد می  هایی در زمینه واگذاری شرکت متوسط و کوچک قرار دارند. البته،فعالیت

واگاذاری ساهام     همچناین بایساتی اشااره کارد کاه      .و جدیت بیشتری انجام گیرد،تا تمایل بخش خصوصی برای سرمایه گذاری بیشتر گردد

های عمومی غیر دولتی، نظیر سازمان بازنشساتگی کشاوری و تاامین اجتمااعی در قباال بادهی دولات باه ایان           های دولتی به سازمان شرکت

 .شود این روند اصلاح شود ها نمی تواند اهداف خصوصی سازی را به نحو مطلوب برآورده سازد، لذا پیشنهاد می زمانسا

 ی تحقیقها تیمحدود -9-2

 توان به شرح زیر مطرح کرد: محدودیت تحقیق حاضر را در سه بخش می

نوظهور اساتفاده شاده اسات در صاورت اساتفاده از ساایر        بازار امتیاز در این تحقیق برای رتبه بندی اعتباری شرکت ها از معیار مدل -1

معیارها نظیر پرسشنامه این امکان وجود دارد که ضرایب و حتی رد و پذیرش فرضیه تحقیق تتغیر یابد.برای رفع این محادودیت مای تاوان در    

 از بین رود.تحقیقی جامع از تمامی شاخصها و معیارهای اندازه گیری استفاده نمود تا محدودیت فوق  

متغیر کنترلی )اهرم مالی، اندازه شرکت، نسبت جااری و  رشادفروش ( در صاورت اساتنفاده از  ساایر متغیار        4با توجه به استفاده از  -2

 کنترلی نظیر بازده دارایی و ارزش شرکت این امکان وجودد دارد که ضرایب به خصوص ضریب تعین تعدیل شده مدل تحقیق تغیر کند. 

دار شدن پژوهش نشده و پژوهش همچنان از روایی  های مزبور منجر به خدشه کدام از محدودیت جود، اعتقاد ما بر این است که هیچو با این

 داخلی و خارجی مناسبی برخوردار است. 

 

 فهرست مطالب:

 های پژوهش تهران، بهادار اوراق بورس در سهام شوندگی نقد و ها دارائی شوندگی نقد بین ی رابطه بررسی(. 1393. )محسن باغبان، و پور،احمد احمد-

 72-56 ،صص 1393 زمستان ، 14 شماره چهارم، سال  حسابداری، تجربی

 تعهدی اقلام مبنای بر سود مدیریت و سهام قیمت بخشی آگاهی بر نقدشوندگی اثر(. 1394. )هادی حجت،رئیسی، نسب، حسینی. مهدی بهارمقدم، -

 .56-39 ،(4)7 مالی، حسابداری های پژوهش نشریه. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در

ها با توجه به نقش تعدیلی نوسان پایین به بالای  بندی اعتباری شرکت پذیری اجتماعی بر رتبه (. تأثیر مسئولیت1400حاجیها، زهره، قربانی، ایوب. )-

 121-105(، 2)12بازده سهام. مجله دانش حسابداری، 

های بورس اوراق بهادار تهران )در راستای توسعه بازار  بندی اعتباری شرکت های فعالیت مؤسسات رتبه (.  موانع و محدودیت1401شیره زاده جلال.)-

 31-40( :36) 9 ;1400سرمایه(. فصلنامه سیاست های مالی واقتصادی. 

بررسی رابطه بین نقد شوندگی سهام و همزمانی قیمت سهام با استفاده از سیستم  (.1397فلاح زاده ابرقویی، احمد، تفتیان، اکرم، حیرانی، فروغ. )-
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