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Abstract 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: Liquidity is the ability to quickly trade shares at a price that is 

obtained from the performance of supply and demand. Liquidity of stocks 

creates a high degree of information efficiency, the higher the liquidity of 

the market, the higher the probability of compliance of mutual orders. 

Investors turn to markets where the liquidity of stocks is higher, therefore 

liquidity helps the growth and development of the market. Therefore, the 

present research has investigated the two-way relationship between the risk 

perception of annual reports and the liquidity of shares in companies listed 

on the Tehran Stock Exchange during the period of 2018 to 2019. 
 

Method: In this research, using the systematic elimination method, the 

number of 131 companies was selected as a sample and the risk perception 

of the annual reports was calculated using the content analysis method. 

Then, the system of simultaneous equations was estimated using the two-

stage regression method. 
 

Results: The findings of the research indicate the existence of a two-way 

relationship between the risk perception of annual reports with the value of 

transactions and floating stock turnover, and also the absence of a two-way 

relationship the risk perception of annual reports and liquidity rating 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange. 
 

Conclusion: This research states that companies with a high sense of risk 

should expect a lower trading value and floating stock turnover, and 

according to representation and signaling, the level of risk sense of annual 

reports decreases with the increase of the company's liquidity rating. 
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Introduction 

The final goal of this research, considering the duality of the relationship between the sense 

of risk of annual reports and the liquidity of stocks and the prediction of a one-way relationship 

between these variables in domestic and foreign studies, as well as the duality of the theoretical 

foundations and related theories, to investigate the relationship of simultaneity It is between 

these variables. In other words, the innovation of the current research is the calculation of the 

risk sentiment score using a comprehensive model compared to similar domestic and foreign 

researches; thus, there is a gap in the literature that shows a limited understanding of how firm-

level risk sentiment affects share liquidity. The current study fills this gap and enables a better 

understanding of how risk sentiment affects the liquidity of company shares. More broadly, it 

contributes to knowledge of the drivers of stock liquidity and corporate financial distress. In 

the following, first, the theoretical foundations of the research and the background related to it 

have been reviewed. Then, research hypotheses are presented and the method used to test them 

is described. In the next section, the estimated results are discussed and at the end, conclusions 

are made and practical suggestions are presented. 

Method 

The current research is quasi-experimental and one of the types of empirical, applied, post-

event and descriptive analytical research. To collect research data and information by document 

mining method, field method and databases of Tehran Stock Exchange and modern Rahvard 

software were used. To test the hypotheses, if the ordinary least squares method is used in the 

system of simultaneous equations, it can lead to inconsistent and skewed estimates and question 

the accuracy of the obtained results. Also, the significance tests are also affected by this bias 

and inconsistency and cause errors in the analyzes based on these results; Therefore, in this 

research, due to the existence of a simultaneous and two-way relationship between the risk 

perception of annual reports and the liquidity rating, the value of transactions and the 

circulation of floating shares, the system of simultaneous equations is used. The statistical 

population of this research includes all the companies admitted to the Tehran Stock Exchange. 

A statistical sample is a limited number of members of the statistical community that expresses 

the main characteristics of the community. In this research, in order for the statistical sample 

to be a suitable representative of the desired statistical population, the systematic elimination 

method has been used. For this purpose, 5 criteria are considered and if a company meets all 

the criteria, it is selected as a research sample and the rest are removed. After considering all 

the criteria, the number of 131 companies remained as the screened society; all of which have 

been selected as examples. Therefore, the observations of the research during the period of 

2009 to 2022 reach 1834 companies (14 years x 131 companies). 

Results 

The findings of the research indicate the existence of a two-way relationship between the 

risk sentiment of annual reports and the value of trading and floating stock turnover, as well as 

the absence of a two-way relationship between the risk sentiment of annual reports and liquidity 

rating in companies listed on the Tehran Stock Exchange. In all hypotheses, in the first 

equation, the risk sentiment of annual reports as a dependent variable and stock liquidity 

(liquidity rate, trading value and floating stock turnover) as an independent variable, and in the 

second equation, stock liquidity (liquidity rate, trading value and floating stock turnover) ) as 

a dependent variable and risk sentiment of annual reports was an independent variable; And 

confirming the relationship at the same time confirms the agreement with the theories of 

perspective, convergence, divergence and signaling and representation. Prospect theory and 

divergence and convergence theory state that there is a high demand for transparent risk 

disclosure in annual reports. The presence of any kind of uncertainty in the modeling of 

financial markets and the factors affecting it causes a certain sense of risk in the decision-
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making process. Companies with high risk perception are expected to have lower transaction 

value and floating stock turnover, and according to representation and signaling, the level of 

risk perception of annual reports decreases as the company's liquidity rating increases. 

Conclusions 

This research states that companies with a high sense of risk should expect lower transaction 

value and floating stock turnover, and according to representation and signaling, with the 

increase in the company's liquidity rating, the level of risk sense in annual reports decreases. 

Considering the effect of liquidity rating on the risk perception of investment companies' 

annual reports, managers of investment companies can consider this variable as an important 

parameter in their decisions. Rising risk sentiments lead to a decrease in future income. 

Shareholders should receive a series of financial and non-financial information to understand 

the company's risk. On the other hand, highly liquid stocks are preferred over low liquid stocks 

for investors with a short-term investment horizon. The meaning of stock liquidity is simply 

the ease of buying and selling the desired stock. The liquidity rating of an investor is low when 

its fair price is not obtained quickly. According to the results of the first hypothesis test, it was 

observed that the risk perception variable has an inverse and significant effect on the liquidity 

rating. This means that the feeling of risk and its increase has a negative effect on the liquidity 

rating, and the decrease of the risk feeling leads to an increase in the number of shares offered 

for the purchase of shares and an increase in the price of the proposed purchase, and the 

liquidity rating increases. 
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 چکیده 

 ده ـــ ـچکی  مقاله   اطلاعات 

که هرقدر قدرت نقد شوندگی بازار بالاتر باشد   آورد ی نقد شوندگی سهام درجه بالایی از کارایی اطلاعاتی را به وجود م   هدف: .پژوهشی مقاله  : نوع مقاله 

. لذا پژوهش  کند ی نقد شوندگی به رشد و توسعه بازار کمك م   رو ن ی . از ا ابد ی ی متقابل افزایش م  یها احتمال انطباق سفارش 

در    شده رفته ی پذ   ی ها سهام در شرکت   ی سالانه و نقد شوندگ   ی ها گزارش   سك ی احساس ر   ن ی رابطه دوطرفه ب   ی حاضر به بررس

 پرداخته است.   1401تا    1388  ی دوره زمان  ی بورس اوراق بهادار تهران ط 
 

  سك ی شرکت به عنوان نمونه انتخاب و احساس ر   131تعداد    ك یستمات ی س   ی پژوهش با استفاده از روش حذف   ن ی در ا   روش: 

  ون ی معادلات همزمان با استفاده از روش رگرس  ستم ی است. سپس س   ه شد محتوا محاسبه    ل ی سالانه به روش تحل  ی ها گزارش 

 . د ش برآورد    ی ا دو مرحله 
 

سالانه با ارزش معاملات و    ی ها گزارش   سكی احساس ر   ن ی وجود رابطه دوطرفه ب   انگری حاصل از پژوهش ب   ی ها افته ی   ها: یافته 

ب   ن ی گردش سهام شناور و همچن  نقد شوندگ   ی ها گزارش   سك ی احساس ر   ن ی عدم وجود رابطه دوطرفه  و رتبه  در    ی سالانه 

 در بورس اوراق بهادار تهران بوده است.   شده رفته ی پذ   ی ها شرکت 
 

داشته باشند و با   ی انتظار ارزش معاملات و گردش سهام شناور کمتر  د ی بالا، با  سك ی با احساس ر  ییها شرکت  گیری: نتیجه 

  ی شوندگ . با توجه به تأثیر رتبه نقد  ابد ی ی سالانه کاهش م   ی ها گزارش   سك ی شرکت، سطح احساس ر   ی رتبه نقد شوندگ   ش ی افزا 

ایـن متغیـر    توانند ی م   ی گذار ه ی سرما   ی ها مدیران شرکت   ، ی گذار ه ی سرما   ی ها سالانه شرکت  ی ها گزارش   سك ی بـر احساس ر 

 خود لحاظ کنند.   ی ها ی ر ی گم ی عنوان پارامتری مهم در تصم را به 

 
 : ها تاریخ 

 2/1/1403 تاریخ دریافت:

 27/5/1403 تاریخ بازنگری: 

 25/7/1403 تاریخ پذیرش: 

 14/5/1404 تاریخ انتشار برخط:
 

 های کلیدی: واژه 
 سك،یاحساس ر
 سهام،  ینقد شوندگ

 سالانه، یهاگزارش
 . معادلات همزمان ستمیس
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 مقدمه   - 1

ها  شرکت سکیدرک مشخصات ر یبرا نفعانیگیری است. ذتصمیم ندیمهم در فرآ ار ی عامل بس کیاطلاعات  یافشا

در  ازی ن )  افتیبه  دارند  افشا  ییها(. شرکت2006  ،1وز یو شر  ینزلی لاطلاعات  دارا  یباکیفیت  نقد   یبالاتر،  بالاتر  سطوح 

  گذارد، یتأثیر م  یافشا بر نقد شوندگ  استی که س   دهدینشان م   (1995)  3ولکر (.  2005،  2و همکاران  ن ی هفل هستند )   یشوندگ

شوندگی   در نقد  متی از ق   ت یحما  نی و ا  کنند یدر برابر انتخاب نامطلوب محافظت م  ها متی ناآگاه از ق   گذاران هیسرما  رایز

دهد  را کاهش می  یشده، عدم تقارن اطلاعات گرفته  ظرخوب در ن  یافشا  استی س  کی  ن،ی. علاوه بر اشودیآشکار م  سهام

خوبی  اطلاعات به  افشای  گرفت اگر  جهی نت  توانیم  ن یبنابرا؛  دهدمی  ش یسهام افزا  یرا در بازارها   یو درنتیجه نقد شوندگ

همراه بوده و    یاز عدم تقارن اطلاعات   ییباشد، با سطوح بالا  ت ی و عدم قطع  سکیاز ر  ییسطح بالا  ینشده و دارا  تیرعا

انداز  به چشم  رادکند که افبینی میانداز پیش چشم  هینظر  اتی ادب  ن،ی. علاوه بر ادهدیرا کاهش م   سهام  یدرنتیجه نقد شوندگ

بالاتر و گزارش   سکیبه ر  گذارهیسرما  ن،ی(؛ بنابرا2013،  4کانمن وتورسکی دهند )طور نامتقارن واکنش نشان میبه  انیز

ها  که شرکت  گفت  توانیعدم تقارن اطلاعات م   هیصورت نامتقارن واکنش نشان خواهد داد. با توجه به نظرنامطمئن به

برا  یترقیاطلاعات دق  دیبا تقارن اطلاعات   یرا  ازآن، سطوح  افشا کنند. پس   رانیمدو    گذارانهیسرما  ن یب  یکاهش عدم 

  ،همراه است. درنتیجه  یاز عدم تقارن اطلاعات   ی سالانه با سطوح بالاتر  ی هاشده در گزارشارائه  سکیاز اطلاعات ر  ییبالا

انت  بسرمایه  ن یب  ظاراتشکاف  شد    شتری گذاران  شوندگ  وخواهد  نقد  منف   سهام  یبر  )  یتأثیر  گذاشت  و خواهد  زریک 

مداوم اخبار نامطلوب در مورد نکول و کاهش    ان یآغاز شد و جر  2007سال    لیدر اوا  ینگ یبحران نقد(.  2017،  5لوهیچی 

در  دیشد  راتیی شد. تغ ی بر بازار مال دیگذاران شد که منجر به فروش وحشتناک و فشار بازخرسرمایه ینی باعث بدب هیسرما

  یی هاراه ی بررس یرا برا ی مشهود است، فرصت ارزشمند  یمال  رانسهام که در طول بحی و نقد شوندگ ریسک احساسات 

م  نقد شوندگ  گذارهیسرما  ریسک  که احساسات   کندیفراهم  م  یسهام و رفتار تجار ی  بر  است   کر ی ب.  گذاردیتأثیر   6نیو 

کند. را به هم مرتبط می  ی سهامو نقد شوندگ  گذارهیسرماریسک  کردند که احساسات    شنهادی را پ  یمدل نظر  کی  ( 2004)

گران    کهیهنگام  عتقدندم  آنها همانمعامله  غسرمایه  یا  س یرمنطق یگذاران  جر  ییهاگنالی ،  مورد    ی آت   ینقد  یهاانیدر 

که    ی، زمانحالن یا  . باشوندی( در بازار فعال منانهیبمثبت )احساس خوش  ریسک  احساسات  یهاکنند، در دوره  افتیدر

را از بازار دور    آنهامدت  فروش کوتاه  تی( هستند، محدودنانهیبدب  احساس)  یمنف   ریسک  احساسات  یمعامله گران دارا

،  گذارهیسرما ریسک احساسات ن ی رابطه مثبت ب  کی، رون ی. ازاشودیم دیو منجر به کاهش حجم خالص خر داردینگه م

دارد  دیسهام و حجم خالص خر  ینقد شوندگ ا.  وجود  بر  بدب  یزمان  ن،یعلاوه  احساسات  بازار حاکم است،    نانهی که  بر 

کوتاه  تیمحدود محدودفروش  و  می  تراژ،ی آرب  تیمدت  بازار  از  خروج  به  مجبور  را  گران  باامعامله  ،  حالن یکند. 

اوراق بهادار در طول    متی قبه بازار ادامه خواهند داد. اگر    ینگی گذاری نادرست و ارائه نقدبه اصلاح قیمت  تراژورهای آرب

 د ممکن است باعث شو  یزیگر  سک یبزرگ بالقوه و ر  انیز  ابد، یخود کاهش    یادی بن  یها ارزش  ریدوره نزول بازار به ز

را وادار  آربیتراژورها  ها،تیمحدود ن ی(. ا2001، 7کایل وشیونگمواجه شوند ) یتأمین مال یهاتیبا محدود تراژورهای آرب

تقاضا  کندیم به  و    لیتبد  ینقد شوندگ  یکه  پر   یهاییخود را در دارا  ینگهدار   یهاتی موقع  ادیزاحتمالبه  آنهاشوند 
 

1 Linsley & Shrives 
2 Heflin 
3 Welker 
4 Kahneman & Tversky 

5 Zreik & Louhichi 
6 Baker Stein 
7 Kyle & Xiong 
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 د یسهام و حجم خالص خر  ی که منجر به کاهش نقد شوندگ  کنند ینقد م  ه یسرما  یهاانیبه دست آوردن جر   یبرا  سکیر

  گذار هیسرماریسک  به احساسات    نامتقارنممکن است پاسخ    یتأمین مال   یهاتیکه محدود  شودیمفرض    ن،ی؛ بنابراشودیم

 (. 2018،  1چیو و همکاران دهد )  شیافزا  یرا در طول دوره بحران مال  گذاران هیسرما  ی سهام و رفتار معاملات  ی در نقد شوندگ

  ازحدش یب  یرمنطقی گذاران غاز حضور سرمایه  یبازار سهام ناش  یبر نقد شوندگ  ریسک  تأثیر احساسات  ،یاز لحاظ نظر

ب  ندهیآ  یادی مربوط به عوامل بن  یهاگنالی نفس است که نسبت به ساعتمادبه تجارت را  ،  دهندمی  ننشا  ازحدش یواکنش 

  ( 2008)  3دیسکار و    (2015)  2لیو مانند    یمطالعات  (2004  ن،یو است   کریبکند )می  رتریداده و درنتیجه بازار را نقدپذ  ش یافزا

مطالعات نشان    ن یدهند. او نقد شوندگی بازار سهام ارائه می  گذارهیسرما  ریسک  احساسات  ن یرابطه ب  یبرا  یشواهد تجرب

بتنها سرمایهدهند که نهمی بدببلکه سرمایه  ن،یبخوش  ازحد ش ی گذاران  تأثیر دارند.    سهام  یبر نقد شوندگ  زی ن  نی گذاران 

 .یابدمی ش یبازار افزا ی، نقد شوندگشوندیم ترن ی ب گذاران خوشکه سرمایه یزمان ژه،یبو

گردش سهام شناور و    ی،رتبه نقد شوندگ  سک،یاحساس ر  ی رهای متغ   ت ی توجه به اهم  با  شده وبر اساس مطالب مطرح 

  ی هادر گزارش  سکیاحساس ر  ن یارتباط ب  ی پژوهش به بررس  نیدر ا  ه،یکنندگان بازار سرمامشارکت  ی برا  ارزش معاملات

دارد، ضمن    یپژوهش سع   نیا  نیشده است. همچن پرداخته  معادلات همزمان  ستم ی سهام با استفاده از س  ی سالانه و نقد شوندگ

سهام    یآن را بـا نقد شوندگ  یتهران، ارتباط احتمال  هیدر بازار سرما  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت  سکیسطح احساس ر  ن یی تع

و    یاقتصاد  طیکار قرار دارد و با توجه به شرا  ی . در ایران این حوزه از پژوهش هنوز در ابتدادیها مشخص نماشرکت

و درک   سکیاحساس ر تیاهم ،یبه بخش خصوص یدولت  یهارکتش یواگذار یمراجع برا میحاکم و نیز تصم یاس ی س

. با توجه به شواهد مربوط به مفید بودن احساس ریسک، تنوع در  شودیاحساس م  ش ی ازپش ی ب   سکیر  یرفتار سطح افشا

بزرگی    ی هاافشاشده، غنای کمتر محیط افشای ایران در مقایسه با بورس  ی هاسکیر  یهاینحوه احساس ریسک و کاست 

آمریکا و انگلستان و تلاش کم پژوهشگران برای تحلیل احساس ریسک، بررسی ابعاد مختلف احساس ریسک شامل    ندمان

این    یهاسکیر  یهایژگیو بالایی برخوردار است؛ زیرا  ایران از اهمیت  بر احساس ریسک در  افشاشده و عوامل مؤثر 

قرار دهد. همچنین این    رندگانی گ می در اختیار تصم  هافشاشد  یهاسکیر  یهااطلاعاتی در خصوص جنبه  تواندیبررسی م

سالانه شرکت    یهااحساس ریسک گزارش  یری اندازه گاست که به روش تحلیل محتوا به  ییهاپژوهش جزء اولین پژوهش 

م ایران  اپردازدیدر  به  پاسخ  حاضر  پژوهش  هدف  اساس  این  بر  ب  ن ی .  ارتباط  که  است  ر  ن ی سؤال  در    سکیاحساس 

شوندگسالا  یهاگزارش نقد  و  هستند  ینه  ریسک،    ؟سهام چگونه  احساس  حوزه  ادبیات  بررسی  به  مقاله  این  ادامه  در 

 .شودیتفسیر نتایج و پیشنهادها ارائه م تیو درنها هاهیو سپس روش پژوهش، نتایج آزمون فرض ی پژوهش هانهی شی پ

 مبانی نظری پژوهش   - 2

 آنهاگذاری سرمایه  مات ی در بازار اوراق بهادار، تصم  ی کنندگان ضرورعنوان شرکت  گذاران به سرمایه  ی ژگی ترین و مهم 

پرداخته  یر ی گم ی است که بر تأثیر احساسات بر منطق تصم   یی ها ه ینظر   انداز یکی از نظریه چشم   (. 2023،  4لی و همکاراناست ) 

در شرایط ریسک بیان کردند که چگونه افراد ریسک و عدم   یر ی گ م ی تصم  لی وتحله یانداز و تجز با ارائه نظریه چشم   . است 

آشکار در رفتار انسان را هنگام ارزیابی ریسک در شرایط عدم اطمینان   ینظم ی . این نظریه، ب کنند ی اطمینان را مدیریت م

(. 1402ی و همکاران،  شنائ ) گریز هستند    ، اما در سودها ریسک ر ی پذ سک ی ر   ها ان ی که افراد در ز   کند ی و بیان م   دهد ی توضیح م 
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منجر   ی در رفتار معاملات  رات یی کند و تغمی   ن یی رفتار معاملات سهام را تع  ی اد ی گذاران تا حد ز گذاری سرمایه سرمایه   مات ی تصم

عبارت است از سهام    ی : نقد شوندگ د نمو   ف ی تعر   گونهن ی ا   توان ی را م   ی نقد شوندگ  . شود ی در نقد شوندگی سهام م  ریی به تغ

 سهام با هزینه پایین و تأثیر قیمتی کم. تأثیر قیمتی کم به این معنی است که قیمت   سهام وانایی معامله سریع و حجم بالایی از ت 

 تی ف ی با ک   ی شرکت   ی افشاها  .( 2003،  1فورد- کومرتونآیتکن و  در فاصله میان سفارش تا خرید، تغییر چندانی نداشته باشد ) 

(؛ 2001،  2و پالپو  ی لی ه)   دهد ی فعالان بازار کاهش م  انی را در م  یو عدم تقارن اطلاعات   بخشد ی را بهبود م   ی اطلاعات  طی بالا، مح

 نکهیا  مورد قبل از استنباط در   ی ف ی و ک ی کم دگاه ی از د   ی بازار و عدم تقارن اطلاعات  سک ی ر   ی افشا   ن ی درک ارتباط ب  ن، یبنابرا 

 یعدم تقارن اطلاعات  تواند ی بازار م سکی ر  یاطلاعات  ی مرتبط است، مهم است. افشا  ی بازار با نقد شوندگ  سک یر  یافشا  ا ی آ 

فعالان بازار انتظار دارند   .کاهش دهد   هستند را در مورد ارزش شرکت را که توسط فعالان بازار با آن مواجه    ت ی و عدم قطع

برتر در مورد ارزش واقع  ی گذارانه یکه سرما  باشند. ق  یبا اطلاعات  برابر   گذارانه یسرما   متی سهام وجود داشته  ناآگاه در 

نظریه اقتصادی با    ابق (. مط 1971،  3باگهوت)   دهد ی سهام را کاهش م  ی و احتمالًا نقد شوندگ   کند ی انتخاب نامطلوب محافظت م 

 ی ، افشاشود ی معامله م   ر ی پذ سک ی محدود بازارسازان ر   سک ی تحمل ر   تی نقد شونده با ظرف  ری غ   ی در بازار  یوقت   عدم تقارن 

استفاده   ی فرض اساس  . دهد ی م   ش یسهام را افزا   ی ، نقد شوندگ است   ی عدم تقارن اطلاعاتباعث کاهش  که    ی اطلاعات خصوص 

و ی سهام  نقد شوندگ رتبه    ن ی ب  یی افزا هم   ،بازده بازار سهام و    سهام   مت ی ق   ی ن ی ب ش ی پ  ی برا  گذار ه یسرما   سکی از احساسات ر 

رتبه   ی توجه قرارگرفته است. وقت  کمتر مورد  ات ی در ادب   یی افزا رابطه هم   ن یا   ، حال   ن یا   است. با   گذار ه یسرما   سک ی احساسات ر 

که رتبه نقد شوندگی سهام کاهش   ی و زمان  ابدی ی م  کاهش   گذار ه یسرما   سک ی ر   احساسات  ابد، ی ی م  ش ینقد شوندگی سهام افزا 

 کی در  یحت   ا ی ممکن است معکوس شود  یی افزا هم   ن یا  حال، ن ی ا   . با ابد یی م  افزایش  گذاره یسرما  سک ی احساسات ر ابد، ی ی م 

ناپد   یدوره زمان  رتبه نقد شوندگی سهام و احساسات   ن ی ب  یی افزا شده هم   ی بند م ی تقس   ی ر ی گاندازه   قی شود. از طر   د ی خاص 

طول    گذار ه ی سرما  همچن   ک یدر  ر   توان ی م   ن ی روز،  احساسات  که  شد  رسانه   گذاره ی سرما   سک ی متوجه   ی اجتماع  ی هادر 

رتبه نقد شوندگی سهام   ین ی بش ی در پ   گذار ه یسرما   سکی استفاده از احساسات ر   یرا برا   ی نظر   یبانی امر پشت   ن یاست. ا   نگرنده ی آ 

 سکی رتبه نقد شوندگی سهام و احساسات ر   ن ی ب   ییافزا بر هم   ی توجهطور قابل به   تواند ی م   ی. اضطراب خارج کند ی فراهم م 

افزا   ی منف   ایمثبت    یی افزا هم   تواندی اثر م  ن یتأثیر بگذارد، اما ا   گذار ه ی سرما  قابل   هی (. فرض 2004،  ن ی و است   کر ی بدهد )   ش یرا 

 است:  ر ی شرح ز  ه فوق ب  ینظر   ی آزمون از مبان

 وجود دارد.  یدارارتباط معنا یو رتبه نقد شوندگ  سکیاحساس ر ن یاول: ب هی فرض

خود را   ی که تعهد افشا   ییها . شرکت ابد ی ی م  ش یافشا افزا   نه ی ، سطح بهگذاران ه ی بالقوه سرما   ی نگینقد   ی ازها ی ن   ش یبا افزا 

 من ی با )  کنندی را تجربه م   ی کمتر   ه یسرما  نهیبالاتر و هز  ی ، نقد شوندگدهند ی م ش ی افزا  گذارانه ی سرما   ی ازهای برآوردن ن ی برا 

 نانی ناآگاه( با کاهش عدم اطم کی استراتژ  گذارانه ی سرما   ای )بازارسازان  ینگیدهندگان نقد ارائه   جه، ی (. در نت 1996 ، 4ای و ورک

 ش یمنجر به افزا   افته ی بهبود   ی افشا  د ن دهی نشان م  ی . مطالعات متعدد دهند ی ارائه م   ی شتر ی ب  ی نگ ینقد   ، یی در مورد ارزش دارا   آنها 

 ن ی ب  منفی رابطه    ک ی افشا،    ی مطابق با تئور   . ( 2000  ، 6ای لئوز و ورک  و   2014  ، 5کارانو هم   شنان ی بالاکر )   شود ی سهام م   ی نگی نقد 

نسبت به سهامی   گذاران ه یسرما وجود دارد که هرچه میزان احساس ریسک  بازار و سطح نقد شوندگی سهام    سک ی ر   احساس 
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تئوری نیازهای سرمایه   بر اساس (. در مقابل  2014،  1بلانکسپور و همکاران)   ابد ی ی م افزایش یابد، نقد شوندگی سهام کاهش  

 ابدی ی م   کاهش سهام    احساس ریسک و در نتیجه    افته ی ، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش سطح نقدینگی سهام   تناسب افزایش به 

بعضا به این   بالا ، در حقیقت بیانگر تغییرات قیمت نیز هست. ارزش معاملات بسیار  معاملات رزش  (. ا 1988  ، 2رل ی گروسمن و م ) 

سهم پایین   بهنسبت    گذاره یسرما که در این حالت احساس ریسک    رفته است   بالا معنی است که تعداد دفعات معامله یک سهم  

بر عامل   علاوه   معاملاتی یک سهام در یک روز یا در یک هفته    معاملاترزش  ا .  ( 1402ی،  کفاک  یی بابا و    فلاح مقدم است )

یک هشدار برای   معاملاتی و کاهش حجم    ها مت ی معامله گران نیز هست. افزایش ق  معاملاتی قیمت یک سهام، بیانگر رفتار  

صعودی باشد و کاهش جزئی   ها مت ی است. اگر ق  گذاران ه ی سرما و افزایش احساس ریسک    معکوس شدن احتمالی خط روند 

صفری است ) کم   گذار ه یسرما و ریسک  مشاهده شود، این امر نشانه قوی برای معکوس شدن بازار نیست  معاملات در حجم 

همزمان هم به معنای خروج نقدینگی و هم به معنای ورود آن  تواند ی در بورس م   معاملات  ارزش افزایش (.  1398،  3و بشکوه

دهنده صحت هر یک از این دو امر است. بر همین اساس باید به این نکته توجه در این خصوص نشان   تر ق ی باشد. بررسی دق

ولی تعداد خریداران   بالا   معاملات   ارزش   کرد که این میزان حجم در راستای خرید سهام بوده است یا فروش آن. چنانچه 

علاوه، باید به قیمت روز سهم هم توجه داده است. به کمتر بود، به معنای آن است که در این سهم ورود پول هوشمند رخ 

در بورس زیاد اما تعداد   معاملات   ارزش کرد. در ورود پول هوشمند، قیمت روز سهم مثبت است. از سوی دیگر زمانی که  

دادن است. در چنین شرایطی قیمت روز سهم هم در بازه منفی قرار  خفروشندگان کمتر است، خروج پول هوشمند در حال ر 

برای اهمیت عامل ارزش معاملات ذکر کرد. مطلب اول آن است که یافتن ارتباط بین ارزش معاملات   دلایلی را   توان ی دارد. م

مختلف در مورد ساختار بازارهای مالی خواهد شد. در یک  یها ه ی باعث ایجاد شفافیت در تشخیص فرض  احساس ریسکو 

شده روی یک سهم و همچنین قیمت آن سهم را با توجه به نحوه که روابط بین ارزش معاملات انجام   یی ها بازار مالی، مدل 

اندازه داده اطلاعات انتشار   مالی و شرایط ذکرشده در    ی ها ،  بازار  بازار، حجم یک  به  مدت رصد کوتاه   معاملات ورودی 

دهنده میزان اجماع نشان ، مورد توجه هستند. نکته دوم آن است که میزان تغییر در عامل ارزش معاملات به نوعی  کنندی م 

مطابق   (. 2023  و همکاران،   ی لاست )   گذار ه یسرما و میزان احساس ریسک    جدید است  ی ها معامله گران بر روی اخبار و داده 

 است:  ر ی قابل آزمون پژوهش حاضر به شرح ز  ه ی فرض   ن ی فوق دوم  ی با استدلال

 وجود دارد. یدار و ارزش معاملات ارتباط معنا  سکیاحساس ر نی دوم: ب هی فرض

 گذار همواره در راستای بهبود گزارشگری ریسکو قانون  یاریسک، نهادهای حرفه  اطلاعاتبه دلیل جایگاه مهم  

برداشته همکاران،    لو ختن )اند  گام  تصم   ی روانشناس(.  1401و  که  است  احساسات  ماتی معتقد    تیهدا  ریسک  توسط 

نقد    تی نها  و در  گذاردیگذاری تأثیر مسرمایه  ماتی بر تصم  گذارهیسرما  ریسک  است که احساسات  ن یا  جهی. نت شوندیم

تغ  امی  ریی شوندگی سهام را  به رسم  شدهرفتهیعموماً پذ  دگاهید  ن یدهد.  بر اساس  2015  ،4و ی ل)  شده استشناخته  تی و   .)

هستند، نقد    ترن یبخوش گذارانهیکه سرما  یزمان ی عن ی ابد،ییم ش ی شاخص احساسات افزا  ی قت وی انگیزه سهامداران، تئور

  ی با نقد شوندگ  گذارهیسرما  یاحساسات بالا  در نتیجه   ابدی یم  شیو حجم معاملات بازار افزا  شودیم  تر یسهام قو  یشوندگ

  شیگذار را آزماکل بازار سهام و احساسات سرمایه  ینقد شوندگ   ن ی رابطه ب  (2019)  5یکومار .  همراه است  تریسهام قو
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طور  گذارد. بهبازار سهام تأثیر می  ینگ ینقد  راتیی توجهی بر تغطور قابلگذار بهسرمایه  ریسک  که احساسات  افتیکرد و در

ب مثبت سرمایه  ریسک  ساتخاص، هر چه احسا بهتر است  ی باشد، نقد شوندگ  شتری گذار  ب  . همچنینسهام   1کریادلمن و 

تنها تعداد سهام  ازجمله نه  گذارند،یوجود دارند که بر نقد شوندگی سهام تأثیر م   یادیکردند عوامل ز   شنهادی پ  (1990)

  ینقد شوندگ نیاطلاعات و احساسات بازار؛ بنابرا یافشا  ن یناشران، بلکه همچن  ی ادی سهام و عوامل بن  مت ی فهرست شده، ق

در هر    تواندیسهام م   یو نقد شوندگ  ردی گ یقرار م  یمال  یدر بازارها  گذارانهیتحت تأثیر احساسات سرما  الاًبازار احتم

میزان نقد شوندگی سهام    (.2004،  2برتا و بوزولان)  کند  ریی بدتر تغ   ایبه سمت بهتر    گذارهیاحساسات سرما  ریی با تغ   یزمان

که به طور روزمره در    ییهاها است و سهام شرکتسهام شرکت  دوفروشیجهت خر  یریگ می یکی از معیارهای مهم تصم

کمتری روی سهام    معاملاتکه    ییهابیشتری نسبت به شرکت  نقد شوندگی، قابلیت  ردی گیبورس تهران مورد معامله قرار م

م  آنها دارندردی گ یصورت  ومهران)  ،  ها  1396ی،  فروز  یری نص   ی  از هدف های سرمایه گذار در سهام شرکت  یکی   .)

کردن شرکت  مشخص  مازاد  یها سهام  بازده  کسب  و  تر  شونده  نقد  سهام  دارای  و  ریسک  و    شنانی)بالاکر  است  کم 

  خرید سهام  زمانبازار    ، فعالین سهام شناور هستند  مختلفی از   دارای درصدهای   هاشرکت(. با توجه به اینکه  2014،  همکاران

نظر قرار   استراتژیک نیست را مد  گذارانهیسهامداران عمده میزان سهامی که در دست سرمامیزان  به  توجه به    علاوه بر

قابل آزمون پژوهش حاضر به    هیفرض ن یفوق سوم یمطابق با استدلال(. 1394 ،یمنجذب و جلال و  2007، 3روبین) دهند یم

 است:  ریشرح ز

 وجود دارد.  یدارو گردش سهام شناور ارتباط معنا سک یاحساس ر ن یسوم: ب هی فرض
 پیشینه پژوهش   - 1-2

نقد    ی ستم ی س  سک ی ر  ی ن ی ب ش ی مناسب به منظور پ   یی الگو  ه ئ و ارا   ی طراح ی به در پژوهش   ( 1402و همکاران )   سادات شکرآب 

  شده رفته ی شرکت پذ   486  ی ها متشکل از داده   ی ا راستا نمونه   ن ی در ا .  اند پرداخته   ران ی ا   ه ی ها در بازار سرما سهام شرکت   ی شوندگ 

نقد شوندگی    ی ها از شاخص   ی ب ی انتخاب و سپس برحسب ترک   1398  ان ی تا پا   1390سال    ی ابتدا   ی در بورس و فرابورس در بازه زمان 

  ر ی ز   ه ی کل   ن ی ها و نوسانات نقد شوندگی در ب شوک   ان ی از وجود روابط معنادار م   ی حاک   ج ی نتا .  شد   م ی گروه تقس   4به    ت ی و نوع فعال 

که    ی داشت، به نحو   ران ی ا   ه ی ها در بازار سرما سهام شرکت   ی ستم ی س   سک ی بر وجود ر   ی پژوهش مبن   ی اصل   ه ی ها و تأیید فرض بخش 

  ب ی « به ترت ی بخش مال   - ن یی »با نقد شوندگی پا   ی ها بخش صنعت« و شرکت   - ن یی پا   ی »با نقد شوندگ   ی ها سهام شرکت   ی پرتفو 

«  ی بخش مال   - »با نقد شوندگی بالا   ی پرتفو   ز ی ها و ن پرتفوی   ر ی ترین اثرات انتقال شوک نقد شوندگی را بر سا ترین و کم بیش 

 . اند ها داشته پرتفوی   ر ی نقد شوندگی را به سا   سک ی و انتقال ر   ی شرط   ات در نوسان   ی دار ی پا   زان ی ترین م بیش 

در    سکیبر رابطه احساس ر  تیریمد  یری گزارش تفس  نامهن یی اثر آ  یبه بررس  یدر پژوهش  (1401و همکاران )  انی تفت 

 یافته های پژوهش نشان دهندهاند. معادلات همزمان پرداخته ستمی سالانه و ارزش بازار شرکت با استفاده از س  ی هاگزارش

در بورس اوراق    شدهرفتهیپذ  یهادر شرکت  ن ی وتوب یسالانه و نسبت ک  یهاگزارش  سکیاحساس ر  ن ی دوطرفه ب   هوجود رابط 

همچن است.  بوده  تهران  ب  ج ینتا  ن یبهادار  رابطه  داد  نشان  ر  ن یپژوهش  به  سالانه    یهاگزارش  سکیاحساس  توجه  با 

 دارد.  یتفاوت معنادارتأثیرگذاری گزارش تفسیری مدیریت نسبت به قسمت به سود و نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان 

  ی ها گزارش  سک ی احساس ر  کننده ن یی تع   ی امدها ی تأثیر علل و پ  ی بررس در پژوهشی به  ( 1401)  ی خان یی سبزه  و کاکا تفتیان 
 

1 Edelman & Baker 
2 Beretta & Bozzolan 

3 Rubin 
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تأثیر مثبت و    سک ی آمده، احساس ر دست به   ج ی طور خلاصه، بر اساس نتا   به   . اند پرداخته ی  معادلات ساختار   کرد ی سالانه با رو 

هز   ی معنادار  ن   ه ی سرما   نه ی بر  اطلاعات   ز ی و  تقارن  عدم  مالک   ی رها ی متغ   و   دارد   ی بر  اقتصاد   ی ها ی ژگ ی و   ت، ی ساختار  و    ی کلان 

شرکت و ساختار    ی ساختار   ی ها ی ژگ ی و   ر ی متغ   ن، ی دارند. همچن   ی تأثیر مثبت و معنادار   سک ی بر احساس ر   ره ی مد ئت ی ه   ی ها ی ژگ ی و 

و    ره ی مد ئت ی ه   ی ها ی ژگ ی شرکت، و   ی ساختار   ی ها ی ژگ ی و   ی رها ی ندارند و متغ   ی تأثیر معنادار   ی بر عدم تقارن اطلاعات   ت ی مالک 

 دارند.   ی و معنادار   مثبت تأثیر    ی بر عملکرد مال   ت، ی ساختار مالک 

  .اندسالانه پرداخته  یها در گزارش  سکیاحساس ر  ی اقتصاد  امدی پ  یبه بررس در پژوهشی    (1401همکاران )تفتیان و  

پ  یبرا مع  یاقتصاد  امدی سنجش  دارا  یحسابدار  یارهای از  بازده  )نرخ  شرکت  معهاییارزش  شرکت    اری (،  ارزش  بازار 

  ا یدر حالت پوداد    نشانی پژوهش  هاافتهی  .اندکرده  افزوده بازار( استفادهارزش شرکت )ارزش  ی اقتصاد  اری ( و معن یوتوبی )ک

بازار( در حالت پوارزش شرکت )ارزش  یاقتصاد  اری ( و معن یوتوبی بازار ارزش شرکت )ک  اری مع  ن ی ب بااحساس    ایافزوده 

( و احساس  هاییارزش شرکت )نرخ بازده دارا  یحسابدار  اری مع  نی ب   یمثبت وجود دارد ول  ه سالانه رابط  ی هاگزارش  سکیر

 وجود ندارد.  یسالانه رابطه معنادار ی هاگزارش سکیر

  ی بر سطح افشا  تیریمد  ی رفتارها  یو اخلاق  یاس ی اثر ابعاد س  ی به بررس  یدر پژوهش  (1400فرد )  یلی و وک   خلقخوش

پژوهش    یها افتهیاند.  در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته  شدهرفتهیپذ  ی هاسالانه در شرکت  یمال   یدر گزارشگر  سکیر

  یندگیرفتار نما  ران،یمد  نانهی بخوش  یرفتارها  ،یت یریمد  ی ارفتاره  یو اخلاق  یاس ی ابعاد س  انی در م   بیانگر آن بوده است که

  ج ینتا  گر،ید  ی . از سوشودیسالانه م  یمال   یدر گزارشگر سکیر  یکاهش افشا باعث  یاسی س   نهیسود و هز  تیریمد  ر،یمد

 سالانه ندارد. یمال  یدر گزارشگر سکیر یبر سطح افشا یاراثر معناد رانیمد نانهیبآن است که رفتار کوته دیمؤ

گذار و نقد شوندگی سهام« تأثیر سطح  ، احساسات سرمایه نگر نده ی آ  ه ی ان ی عنوان »ب در پژوهشی تحت   ( 2023همکاران ) لی و 

  نگر نده ی اطلاعات آ   ی شده است که هر چه سطح افشا اند. مشخص کرده   ی را بر نقد شوندگی سهام بررس   نگر نده ی اطلاعات آ   ی افشا 

  نگر نده ی آ   ه ی ان ی ب   ی آن سطح افشا   ق ی است که از طر   ی انتقال   زم ی گذار مکان بالاتر باشد، نقد شوندگی سهام بهتر است. احساسات سرمایه 

بر بهبود   ی تر تأثیر مهم  نگر نده ی آ  ه ی ان ی ب  ی که سطح افشا  داد نشان  ی ناهمگون  ل ی وتحل ه ی گذارد. تجز بر نقد شوندگی سهام تأثیر می 

 د. دار   ی ساز   ی بازار   ی با سطوح بالا   ی نسبت به مناطق   ن یی در مناطق با بازار پا   ی دولت   ی ها ها و شرکت شرکت   ی سهام برا   ی نگ ی نقد 

و نقد شوندگی سهام   سکیر  یمتمرکز، افشا  ت ی ساختار مالک  ن یب  میرمستق ی و غ  می اثرات مستق  یبررس  به  (2023)  1پوتری

از روش    پژوهش  نی. اپرداخته است  2018در سال    یدر بورس اوراق بهادار اندونز  شدهرفتهیپذ  یرمالی غ   ی هادر شرکت

شرکت بودند.    433  قی تحق  ن ی به دست آمده در ا  ی ها. نمونهکرده استاستفاده    یپژوهش  یر ی گهدفمند در نمونه  یری گنمونه

  تیساختار مالک  ن ینشان داد که ب  جینتاو    شدهو آزمون سوبل انجام  ری مس  لی ها با استفاده از روش تحلداده  لی وتحلهیتجز

  نی دارد. ا  وجود  ری دو متغ  ن یبر ا  یمی تأثیر مستق  ن یوجود دارد؛ بنابرا  یمتمرکز و نقد شوندگی سهام رابطه مثبت و معنادار

  نی ب   ن یوجود ندارد. همچن  یرابطه معنادار  سکیر  یمتمرکز و افشا  تیساختار مالک  ن یکه ب دهدیم  حی توض ن یمطالعه همچن 

 دهدیو آزمون سوبل نشان م  ری مس  لی تحل  جیوجود دارد. نتا  یو نقد شوندگی سهام رابطه مثبت و معنادار  سکیر  یافشا

 .شودینم یبانیپشت  ی نگیو نقد سکی ر  یمتمرکز است، افشا تی ساختار مالک ن یب م ی رمستقی که رابطه غ 

ها  شرک  سالانه  یهادر گزارش  ریسک  مرتبط با  یهااستخراج احساس»  در پژوهشی با عنوان  (2020)  2مسکوا و حجک 

 

1 Putri 2Myšková & Hájek 
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  یهاسکیکه برای ر  (و مثبت)با برچسب ریسک منفی    ی خاص ها کلمه  لیستفاده از  ت با اس  «مالی  عملکردو تأثیر آن بر  

را با عملکرد    آنهاکردند و ارتباط    تمتنی مدیری  ی هاایجاد کردند، اقدام به استخراج احساس ریسک گزارش  شرکتمالی  

 شامل بدهی، ارزش بازار، سودآوری و ریسک ورشکستگی بررسی کردند.   تمالی شرک

اقتصاد در    کیاز    یبازار سهام: شواهد   ینگیگذار و نقدعنوان »احساسات سرمایهدر پژوهشی تحت    (2019)  یکومار

ب   ی شاخص احساسات جمع  ی کرده است.گذاران را بررسبازار سهام و احساسات سرمایه  ینگ ینقد  ن ی حال ظهور« رابطه 

از آن    یحاک   یتجرب  یهاافتهیکند.  می  یری گرا اندازه  یگذاران نهادکه احساسات سرمایهساخته است  ( را  ASI)  یرمنطقی غ

دارد و بالعکس. با استفاده از چارچوب   ییاست، نقد شوندگی بالا یکه احساسات صعود یط یاست که بازار سهام در شرا

بازار    ینگینقد  ینی ب ش ی را در پ   گذارانهیگرنجر، نقش مهم احساسات سرما  یرخط ی غ  تیو عل   یرخطی نوسانات مشروط غ

  یهاکانال  قیاز طر  ی نگیبا نوسانات نقد  گذاران هیسرما  یبند گذشته و گروه  یشناختروان  یهایری . سوگدادسهام نشان  

 همراه است.   می رمستقی و غ  میمستق 

با استفاده از    « ها در بازار فرانسهشرکتقدینگی  احساس ریسک و ن»  در پژوهشی با عنوان  (2017)  یزریک و لوهیچ 

ریسک نامطمئن، ضعیف،    تکلما  تبازار را بررسی و از شش لیس   نقدینگیریسک بر  ت  تابلویی، تأثیر احساسا   یهاداده

اند. نتایج پژوهش  احساس ریسک استفاده کرده  یری گاجتماعی و محیطی برای اندازه  ئولیتو مست  منفی، قانونی، فرص

بر    علاوه.  شودیم  نقدینگیمنجر به کاهش    سالانه  یهادر گزارش  صنامشخ   اطلاعاتیسک شدید و  رلحن    داد که نشان  

 .گذاردتأثیر می  نقدینگیاین، متغیر تمایل ریسک بر 

پرداخته  بازار سهام    ی نگیدر نقد  یزمان  یسر  رات یی بر تغ  گذارهیتأثیر احساسات سرما  ی چگونگ  یبه بررس   (2015)  وی ل

که    دادنشان  پژوهش    جینتا  کرده است.استفاده    ی نگینقد  ندهیعنوان نمابه  (2002)  هودی آمتوسط    افتهیتوسعه  اری از معاست و  

زمان در  سهام  تما  یبازار  بسرمایه  ل یکه  شوندگی  نقد  باشد  بالاتر  به  یشتری گذاران  هم دارد.  خاص،  احساسات   طور 

نهادسرمایه قابل یگذاران فردو هم احساسات سرمایه  یگذار  مثبت  نقداثرات  بر  به  ینگ یتوجهی    ، یطورکلبازار دارند. 

 سازگار است. دهد،یم ش ی بازار سهام را افزا ینگینقد گذارانهیسرما ل یکه تما ینظر ینی بش یبا پ جینتا

اند و  تأکید کرده  افشای ریسکبر حوزه    مطالعاتدر بین مطالعات داخلی عمده    شدمشخص    فوقبا مرور مطالعات  

  توجه   موردی سالانه  هاگزارشبا متغیر احساس ریسک در    رانقد شوندگی سهام  که هرچند تنها یکی از ابعاد    یامطالعه

متغیرهای نقد شوندگی سهام )رتبه نقد شوندگی، ارزش  ؛ بر این اساس در این مطالعه  شدقرار دهد از سوی نگارنده یافت ن 

عنوان نوآوری تحقیق    شده از این منظر بهانتخاب  بررسی ارتباط با احساس ریسکبرای  معاملات و گردش سهام شناور(  

نیز ازجمله نوآور  ی سالانه هاگزارشاحساس ریسک  . همچنین رویکرد محاسبه  شودیمحسوب م   ی هایدر این تحقیق 

  سک یاحساس ر  ن یارتباط ب  ی ت این مطالعه با مطالعات پیشین هم در حوزه کمی سازی و بررسمطالعه است؛ بنابراین تفاو

نقد شوندگ  ی هادر گزارش و  به لحاظ رویکرد محاسبه احساس ر  یسالانه  سالانه    یهاگزارش  سکیسهام است و هم 

 .متفاوت است

 شناسی پژوهش روش   - 3

ها و  داده  یآورجمع  ی براکه    است   ی لی تحل   یفی و توص  یدادیپس رو  ،یکاربرد  یهاپژوهش   نوعپژوهش حاضر از  

آورد  افزار رهبورس اوراق بهادار تهران و نرم  یاطلاعات   یها گاهیو پا  ی دانی از روش م  یاطلاعات پژوهش به روش اسناد کاو
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زمان استفاده  معادلات هم  ستمی در س  یاگر از روش حداقل مربعات معمول  هاهی فرض  زمونآ  یشده است. برااستفاده  ن ینو

  ن یقرار دهد. همچن  دیآمده را موردترددستبه  ج یناسازگار و تورش دار شده و صحت نتا  یها ن یمنجر به تخم  تواندیشود، م

  نی بر ا  یمبتن  ی هالی باعث بروز خطا در تحل  و  رندی گیقرار م  یتورش و ناسازگار   ن ی تحت تأثیر ا  ز ی ن  ی معنادار  یهاآزمون

سالانه و    یهاگزارش  سکیاحساس ر  ن ی ب  هیزمان و دوسوپژوهش با توجه به وجود رابطه هم  ن ی در ا  ن یشود؛ بنابرا  جینتا

شده در  های پذیرفتهکلیه شرکت پژوهش . جامعه آماری شده است زمان استفاده معادلات هم ستمی س از سهام  ینقد شوندگ

از جامعه آماری موردنظر    ناسبنمونه آماری یک نماینده م  کهن یبرای ا  قیتحق   ن یبورس اوراق بهادار تهران هستند. در ا

شده  در نظر گرفته  1موجود در جدول شماره  معیار    5شده است. برای این منظور  استفاده  کیستمات ی باشد، از روش حذف س

 .  شوندیحذف م ی شده و مابق انتخاب قی عنوان نمونه تحقرا احراز کرده باشد به ارهای مع هیکل  یشرکت  کهیو درصورت 
 1401تا    1388  ی در بازه زمان  ی نحوه انتخاب نمونه آمار .  1جدول  

 تعداد  تعداد  شرح

 534  1400سال  انیدر بورس در پا شده رفتهیپذ یهاشرکت

  ( 149) . انددر بورس فعال نبوده   87-1400  یزمان بازه که در  ییهاشرکت

  ( 120) اند شده رفتهیبه بعد در بورس پذ 87از سال  یی کههاشرکت

  (44) اند ها بوده   نگیزیل ایها و بانک  ،یمال یهایگر، واسطههایگذارهیسرما نگ،یکه جز هلد ییهاتعداد شرکت

  (37) اند تغییر سال مالی داده  قیتحق یدر قلمرو زمان ایاسفند نبوده و  29به   یمنته  آنها ی که سال مال ییهاتعداد شرکت

  (27) اند ماه داشته 3از   شیب  یکه وقفه معاملات ییهاتعداد شرکت

  (26) در دسترس نیست  آنهااطلاعات مورد  قیتحق   یکه در قلمرو زمان ییهاتعداد شرکت

 131  های نمونه تعداد شرکت

است؛ که همه    ماندهیشده باق  یعنوان جامعه غربالگرشرکت به  131مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد  بعد از  

  شرکت   -سال  1834به    1401  تیلغا  1388  یبازه زمان  یط   پژوهش مشاهدات    رون یاند. ازاشدهعنوان نمونه انتخاببه  آنها

 .رسدی( مشرکت 131سال× 14)
 مدل پژوهش   - 1-3

 : 1مدل 
RSi,t=β1+β2LRi,t+β3Ri,t+β4CF/Si,t+β5D/Ai,t+β6SIZEi,t+β7LEVi,t+β8QRi,t+β9AGEi,t+β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t+ε i,t 

LRi,t= β1+ β2 RSi,t +β3LPi,t+β4σ2i,t+β5CPi,t +β6MTBi,t +β7SIZEi,t +β8 LEVEi,t +β9QRi,t +β10AGEi,t+β11GRi,t +εi,t 
 

RS  ،احساس ریسک :LR :    ی،  شوندگرتبه نقد:R  بازده   ن یانگیم  ،CF/S   :بر فروش  ینقد  انینسبت جر  ،D/A  : ینسبت بده  

ی،  درصد سهام عاد  :BSHIP: سن شرکت، AGE، عینسبت سر  :QR: اهرم مالی، LEV: اندازه شرکت، SIZEیی، به دارا

ATYPE  ،نوع حسابرس :LP:  روزانه یانیپا  متی ق تمیلگار  ،σ2:  بازده  انس یوار  ،CP:  روزانه  یانیپا  متی ق   ن یانگی م  ،MTB: 

 .رشد فروش: GR، رشد یهافرصت

 : 2مدل 
RSi,t=β1+β2TVi,t+β3Ri,t+β4CF/Si,t+β5D/Ai,t+β6SIZEi,t+β7LEVi,tβ8QRi,t+β9AGEi,t+β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t+εi,t 

TVi,t=β1+β2RSi,t+β3LPi,t+β4σ2
i,t+β5CPi,t+β6MTBi,tt +β7SIZEi,t+β8LEVi,t+β9QRi,t+β10AGEi,t+β11GRi,t+ε i,t 

RS،احساس ریسک :TV ارزش معاملات :،R  بازده ن یانگیم  ،CF/S  :بر فروش ینقد انینسبت جر ،D/A :به   ی نسبت بده

ی،  درصد سهام عاد  :BSHIP: سن شرکت،  AGE،  عینسبت سر  :QR: اهرم مالی،  LEV: اندازه شرکت،  SIZEیی،  دارا
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ATYPE  ،نوع حسابرس :LP:  روزانه یانیپا  متی ق تمیلگار  ،σ2:  بازده  انس یوار  ،CP:  روزانه  یانیپا  متی ق   ن یانگی م  ،MTB: 

 .رشد فروش: GR، رشد یهافرصت

 : 3مدل 
RSi,t=β1+β2FLTOi,t+β3Ri,t+β4CF/Si,t+β5D/Ai,t+β6SIZEi,t+β7LEVi,tβ8QRi,t+β9AGEi,t+β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t+εi,t 

FLTOi,t=β1+β2RSi,t+β3LPi,t+β4σ2
i,t+β5CPi,t+β6MTBi,tt+β7SIZEi,t+β8LEVi,t+β9QRi,t+β10AGEi,t+β11GRi,t+εi,t 

 

RS  ،احساس ریسک :FLTO،گردش سهام شناور ::R   بازده  ن یانگی م  ،CF/S  :بر فروش  ینقد  انینسبت جر  ،D/A  : نسبت

درصد سهام    :BSHIP: سن شرکت،  AGE،  عینسبت سر  :QR: اهرم مالی،  LEV: اندازه شرکت،  SIZEیی،  به دارا  یبده

،  روزانه  یانیپا متی ق ن یانگی م :CP، بازده انس یوار :σ2، روزانه  یانیپا متی ق  تمیلگار :LP: نوع حسابرس،  ATYPEی، عاد

MTB:  رشد  یهافرصت ،GR  :رشد فروش. 

 تعریف عملیاتی متغیرها   - 2-3

که  محتوا    لی تحل روش  سالانه با استفاده از    یهاگزارشدر    سکیاحساس ر  حاضر  در پژوهش  (:RS)  سک ی احساس ر 

  و   (1984)  1بومنمطالعاتی همچون  شده است.    یری گاندازهاست،    واره خاصطرح   کیکلمات در برابر    یشامل کدگذار

آبراهام  کرده اند.  سالانه استفاده    یهاگزارش  سکیر  یسطح افشا   یبررس   یمحتوا برا  لی تحلروش  از    (2018)  2پندورف یکر

و    نانی عدم اطم  سکیر  ر،یی تغ  سکیر  به سه دستهرا    سکیر  شده  یگردآور  از کلمات  یفهرست در    (2007)  3و کاکس

است.  ک  تقسیمفرصت.    سکیر مک رده  و  منف  دستهشش    (2013)  4دونالد لوگران  کلمات  شامل  عدم   ،یکلمه  مثبت، 

فهرستی   ،در گزارش های سالانه سکیاحساسات ر یری گهانداز برای اند.کرده  جادیا یو مال کی ستماتی س  ،یدعو نان،ی اطم

در    استفاده شده است.  گردآوری شده اند  (2007آبراهام و کاکس )و    (2020و هاجک )  شکوای مکه توسط  هایی    واژه  از

  ، یحقوق   ی دعاو  ر، یی تغ   ک، ی ستماتی س  ،یفرصت، مال  ت،یعدم قطع   ، یمثبت، منف   که معنی   هاکلمه  فهرستی از پژوهش  این  

  ی بررس  خبرهسه  دسته بندی از کلمات توسط    10این    ت،ی نها  دراند و    شدهیبنددستهمی دهند  و نظارت    یو حقوق   اتی مال

و    اتی مال   ،یحقوق  یدعاو  ر،یی تغ  ک،ی ستماتی س  ،یفرصت، مال  ت،ی عدم قطع  ،ی مثبت، منف   یها و هر کلمه را با برچسب  شده

در  ی  و تمام کلمات  انتخاب   یتصادف   گزارش به صورت  30به منظور کسب اطمینان معقول  و نظارت نسبت دهند.    یحقوق

 اند. شدهحذفی که معنی ریسک را نمی داده اند کلمات کلیه  ازآنپس و  انتخاب به کار برده شده هاگزارش ن یا
 واژگان   ی مجموعه لغات تخصص   ه ی اول: ته   گام   - 1-2-3

  ل یتبد افیدیپ  یافزار پارسنرم  قیاز طر  دانلود وکدال    گاه یاز پا  گزارش های سالانه یها لینامه فالغت  نیا  ه ی ته   یبرا

متن    یورد، اقدام به استانداردساز  کروسافت یافزار مادر نرم   اری راست یافزونه و  قیدر مرحله بعد از طرو    ورد شده  لیبه فا

افزار، مجموعه  نرم  ن یا یها تیشده و با استفاده از قابل ودای افزار مکس ک مذکور وارد نرم  یها لی. در ادامه فاشد گزارش ها

  عنوانهشوند )ب  یگذاربرچسب  ست یباینامه مذکور کلمات م. از لغتشد هیته  ی بررس  مورد  یها از تمام کلمات متن   ی لغات

 .شوند( یبند... طبقه و ت ی و عدم قطع یلغات مثبت، منف 
و    ی و حقوق   ات ی مال   ، ی حقوق   ی دعاو   یر، ی تغ   ک، ی ستمات ی س   ، ی فرصت، مال   ت، ی و عدم قطع   ی دوم: محاسبه تعداد کلمات مثبت و منف   گام   - 2-2-3

 نظارت هر گزارش 

شده  کلمات که در آن به کلمات مختلف برچسب داده  ی از فهرست  سکیتعداد کلمات ر  تعیین  یبرا  گزارشدر هر
 

1 Bowman 
2 Krippendorff 

3 Abraham & Cox 
4 Loughran, & McDonald 
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محاسبه تعداد کل کلمات هر گزارش    یافزار اطلاعات لازم را برانرم  ن ی تا آنکه ا  هشد  یمعرف  ودای افزار مکس ک است به نرم

از تمام   یافزار، مجموعه لغات نرم  ن ی ا  ی هاتیو با استفاده از قابل  هر کلمه محاسبه  ی جمله تعداد فراوان  را از  سکیو احساس ر

 است. هشد هیته   یموردبررس یهاکلمات متن 
 ی مال   ی ها از گزارش   ک ی در هر   سک ی سوم: محاسبه احساس ر   گام   - 3-2-3

  ، ی حقوق  یدعاو  یر،یتغ  ک،ی ستمات ی س   ،یفرصت، مال  ت،ی و عدم قطع  یتعداد کلمات مثبت و منف   شدناز مشخص    پس 

 : شده استمحاسبه   ریز  وهی به ش  در گزارش های سالانه سکیو نظارت هر گزارش، احساس ر یو حقوق  اتی مال

RS  ( 1رابطه  =
تعداد کلمات  احساس ریسک

تعداد کل  کلمات  گزارش
 

  ی ارهای سهام از مع   ینگ ینقد  ر ی متغ  یبرا  (2017)  ی و لوهیچ  ک یزراز پژوهش    یروی پژوهش به پ  ن یدر ا  : سهام   ی نقد شوندگ 

 :اندشدهمحاسبهبه شرح زیر  آنهاکه هریک از  شده استارزش معاملات و گردش سهام شناور استفاده ،یرتبه نقد شوندگ

نقد   از شرکتیا  :( LR)   ی شوندگ رتبه  م  یگذارهیمشاوره سرما  یهان رتبه توسط یکی  با  شودیمحاسبه و گزارش    که 

تعداد خریداران، تعداد دفعات معاملات، تعداد روزهای معاملاتی، حجم معاملات،    مانند  معاملاتی  هایاستفاده از معیار 

بیشتر باشد،   یهرچه عدد رتبه نقد شوندگشده و بدین معنی است که  شده و میزان ارزش روز محاسبه  تعداد سهام معامله

 . سهام کمتر است ینقد شوندگ

به دست    ضربحاصلاز  (: TVمعاملات ) ارزش   ی  هابازه. این معیار برای  دیآیم قیمت معامله سهم در حجم معاملات 

   است.  قرارگرفته موردمحاسبه سالهکی

 :دیآیشده بر تعداد سهام شناور به دست م از تقسیم حجم سهام معامله (:FLTOگردش سهام شناور ) 

 FLTO =
  حجم سهام  معامله  شده 

تعداد سهام  شناور
 

 متغیرهای کنترلی   - 3-3

یی  زاده ابرقوفلاح)  شده استشرکت محاسبه  یهاییکل دارا   یع ی طب   تم یبر اساس لگار  ری متغ  ن یا  (:SIZEشرکت ) اندازه  

  شده استبه حقوق صاحبان سهام استفاده  یاز نسبت بده  ی محاسبه اهرم مال  یبرا  (:LEVE) ی مال اهرم   (.1397و همکاران،  

است که از زمان درج نام شرکت در بورس اوراق    ییهاسال  انگری ب  (: AGEسابقه شرکت در بورس )(.  1402و جلالی،    انی تفت)

متعلق به   یسهام عاد میزان  (:BSHIPسهامدار عمده )   ت ی درصد مالک (.  1402ر، پوبذرافشان و  ان ی تفت) بهادار تهران گذشته است

( است  عمده  سرایانی،    انی تفت سهامداران  همکاران،    یزدیپور  کفاشو    1403و  سنجش    یبرا  (:GR)  ی نگینقد(.  1398و 

  انگری دهد که بنرخ رشد فروش شرکت را نشان می  ری متغ  نیا  (:QRرشد فروش ).  شده استاستفاده  عیاز نسبت سر  ینگینقد

بازده روزانه است    نیانگی م   این متغیر بیانگر  (:R)(.  1397و همکاران،    انی تفت)  نرخ رشد فروش نسبت به سال گذشته است 

بر  ی  بده   میتقس  این متغیر از   (:D/A)  است.  آمدهدستبر فروش به  ینقد  انیجر  میاز تقساین متغیر    (:CF/S)  است.  سالانه

  (: MTB) (.  1400ی و همکاران،  زدیپور  کفاش)  استمتغیر بیانگر واریانس بازده   این   (:2σ)است.    آمدهدستبه  هاییکل دارا

 (.1403و همکاران،  پوررمضاناست ) آمدهدستبه یاز نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتر این متغیر
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 ها افته ی   ل ی وتحل ه ی تجز   - 4

 نتایج آمار توصیفی   - 1-4
 ی ف ی آمار توص   ج ی نتا .  2جدول  

 انحراف معیار  حداقل  حداکثر میانه  میانگین  نماد نام متغیر 

 BSHIP 947 /71 000 /75 450 /99 000 /0 817 /18 درصد سهام عادی 

 LR 000 /66 000 /66 000 /131 000 /1 826 /37 نقد شوندگی  رتبه

 FLTO 450 /0 208 /0 316 /5 000 /0 603 /0 شناور  سهام گردش

 SIZE 032 /6 952 /5 414 /8 357 /4 672 /0 اندازه شرکت

 CF/S 305 /1 118 /0 520 /295 568 /14 - 277 /10 نسبت جریان نقدی بر فروش 

 QR 880 /0 787 /0 434 /10 077 /0 679 /0 نسبت سریع

 R 427 /0 148 /0 595 /8 785 /0 - 941 /0 بازدهمیانگین 

 RS 081 /0 078 /0 830 /0 007 /0 048 /0 احساس ریسک 

 S2 00005/0 00001/0 008 /0 000 /0 000 /0 واریانس بازده

 D/A 598 /0 609 /0 948 /1 001 /0 260 /0 نسبت بدهی به دارایی 

 GR 191 /0 136 /0 468 /9 845 /0 - 466 /0 رشد فروش 

 LEVE 184 /2 503 /1 824 /303 618 /397 - 750 /16 اهرم مالی 

 LP 745 /3 691 /3 439 /5 678 /2 487 /0 روزانه  پایانی قیمت تمیلگار

 MTB 693 /5 940 /1 844 /1627 322 /154 - 929 /55 ی رشد ها فرصت

 CP 420 /11332 851 /4902 600 /274939 000 /0 790 /20257 روزانه  پایانی قیمت  میانگین

 TV 16387949 289885 1770000000 428 /4 85037478 معاملات  ارزش

 منبع: محاسبه پژوهش 

دهد که مقدار این پارامتر برای متغیر نسبت را نشان می   هادادهمیانگین یکی از پارامترهای مرکزی است که مرکزیت  

متوسط نسبت    طوربهو    اندافتهی  تمرکزاطراف این مقدار    هادادهبیشتر    دهدیمکه نشان    است  598/0بدهی به دارایی برابر  

  هادادهدهد که نیمی از  که نشان می  است  0/ 609درصد بوده است. میانه این متغیر نیز برابر    598/0ها  بدهی به دارایی شرکت

بیشترین مقدار این متغیر    و   001/0کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. حداقل مقدار این متغیر برابر  

طورکلی پارامترهای  بوده است. به 948/1ها، دهد بیشترین نسبت بدهی به دارایی در شرکتکه نشان می است 948/1برابر 

نسبت به میانگین است. انحراف معیار   آنهامعیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی  پراکندگی،

یکی از مهم ترین عوامل پراکندگی است که در بین متغیرهای پژوهش حاضر واریانس بازده دارای کمترین انحراف معیار  

 و بیشترین میزان تغییرات مربوط به متغیر حجم معاملات است.
 متغیرها   یی زا آزمون درون   ج ی نتا   - 2-4

ارزش معاملات و گردش سهام شناور   ، رتبه نقد شوندگی یرهای (، متغR) دیجد ری متغ  بیدار بودن ضردر صورت معنا

رتبه نقد    یرهای متغ   ییزادرون  شودیطور که مشاهده مزاست. همانهای سالانه درونگزارش  سکیدر معادله احساس ر

ر  ،شوندگی احساس  معادله  در  شناور  سهام  و گردش  معاملات  همچن گزارش  سکیارزش  و  سالانه    یی زادرون  ن یهای 

ارزش معاملات و گردش سهام شناور مورد تأیید قرار    ،های سالانه در معادله رتبه نقد شوندگی گزارش  سکیاحساس ر

 .ردی گیم
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 یی متغیرهای الگوی اول زا درون .  3جدول  

 یی متغیرهای الگوی اولزادرون

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار  ضریب متغیر شرح

 احساس ریسک  معادله در سالانه یی رتبه نقد شوندگی زادرون
R 

000446 /0 000174 /0 570185 /2 0102/0 

 0000/0 7/ 335280 0/ 013728 0/ 100969 رتبه نقد شوندگی  معادله در درونزایی احساس ریسک

 یی متغیرهای الگوی دوم زادرون

 احتمالمقدار  tآماره  انحراف معیار  ضریب متغیر شرح

 احساس ریسک معادله درمعاملات  یی ارزشزادرون
R 

000299 /0 000111 /0 689827 /2 0072/0 

 0025/0 - 3// 023797 1/ 232061 - 3/ 725502 معاملات  ارزش معادله در یی احساس ریسکزادرون

 یی متغیرهای الگوی سوم زادرون

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار  ضریب متغیر شرح

 احساس ریسک  معادله در شناور گردش سهامیی زادرون
R 

002503 /0 001256 /0 992002 /1 0463/0 

 0395/0 2/ 060152 0/ 135831 0/ 279833 شناور  گردش سهام معادله در یی احساس ریسکزادرون

 منبع: محاسبه پژوهش 

 تشخیص  آزمون   - 3-4

-mزمان( مشخص باشد، لازم است که معادله حداقل تعداد معادله )هم Mکه یک معادله در یک مدل دارای برای آن

شده( را که در مدل وجود دارند، در برنگیرد. چنانچه تعداد متغیرهای لحاظ نشده در  زا یا از پیش تعیین متغیر )درون  1

-k-K=mکه  دیگر درصورتیعبارتباشد، در این صورت معادله مذکور دقیقا مشخص خواهد بود. به  m-1معادله فوق دقیقا  

بررسی دقیقا مشخص  1 معادله تحت  اگر    باشد،  بیش   k-K>m-1و  معادله  تعداد کل    Kازحد مشخص است. )که  باشد، 

زمان در  تعداد متغیرهای درونزا در معادله تحت بررسی استمعن( نتایج این آزمون برای معادلات هم  kمتغیرهای درونزا و  

همان  ارائه  4جدول   است.  مشاهده میشده  مدل،  طور که  هر شش  برای  مدل    k-K>m-1شود  درنتیجه هر شش  است، 

 . زمان استفاده کردبرای برآورد معادلات هم 2SLSتوان از روش ازحد مشخص هستند. لذا میبیش 
 . آزمون تشخیص 4جدول  

 معادله ( k-K) شده خارج مانده از معادله  تعداد متغیرهای از پیش تعیین  (m-1)زای معادله منهای یک تعداد متغیرهای درون قابلیت تشخیص 

 5 1 ازحد مشخص بیش
1 

 5 1 ازحد مشخص بیش

 5 1 ازحد مشخص بیش
2 

 5 1 ازحد مشخص بیش

 5 1 ازحد مشخص بیش
3 

 5 1 ازحد مشخص بیش

 منبع: محاسبه پژوهش 

 پژوهش   ی ها ه ی آزمون فرض   ج ی نتا   - 4-4

آن در ادامه    جیشده است که نتابرای آزمون فرضیه اول از سیستم معادلات همزمان استفاده  منتج از فرضیه اول:   ی ها افته ی 

 . شودیارائه م
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 اول   ه ی آزمون فرض   ج ی نتا .  5جدول  
RSi,t=β1+β2LRi,t+β3Ri,t+β4CF/Si,t+β5D/Ai,t+β6SIZEi,t+β7LEVi,tβ8QRi,t+β9AGEi,t+β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t +εi,t 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر

 00000/0 42259/7 01221/0 09059/0 ضریب ثابت 

 01020/0 57115/2 00004/0 00012/0 نقد شوندگی  رتبه

 49520/0 - 68219/0 00118/0 - 00081/0 میانگین بازده

 63130/0 48000/0 00011/0 00005/0 فروش  بر نقدی جریان

 86990/0 16378/0 00091/0 00015/0 تقسیم بدهی بر دارایی

 32410/0 - 98630/0 00168/0 - 00165/0 اندازه شرکت

 93570/0 08068/0 00007/0 00001/0 اهرم مالی 

 86540/0 - 16957/0 00165/0 - 00028/0 ی نگینقد

 00710/0 - 69343/2 00014/0 - 00038/0 سابقه شرکت در بورس 

 77610/0 28444/0 00006/0 00002/0 عادی  سهام درصد

 06030/0 87928/1 00266/0 00499/0 حسابرسی  موسسه نوع

 09/0 شدهضریب تعیین تعدیل 10/0 ن ییتع بیضر

 58/1 آماره دوربین واتسون 

LRi,t=β1+β2RSi,t+β3LPi,t+β4σ2
i,t+β5CPi,t+β6MTBi,t+β7SIZEi,t+β8LEVi,t+β9QRi,t+β10AGEi,t+β11GRi,t+εi,t 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر

 00050/0 47067/3 44321/0 53183/1 ضریب ثابت 

 17590/0 - 35380/1 12114/4 - 57916/5 احساس ریسک 

 00000/0 - 96748/17 02570/0 - 46181/0 روزانه  پایانی قیمت تمیلگار

 00020/0 68997/3 00450/0 01660/0 واریانس بازده

 04820/0 97637/1 01424/0 02814/0 روزانه  پایانی قیمت  میانگین

 76690/0 29645/0 01775/0 00526/0 ی رشد ها فرصت

 39960/0 84247/0 50668/1 26934/1 اندازه شرکت

 17130/0 36815/1 05589/0 07647/0 اهرم مالی 

 65370/0 - 44868/0 34337/1 - 60274/0 ی نگینقد

 00000/0 39571/7 14729/0 08933/1 بورس سابقه شرکت در 

 91970/0 10086/0 30554/2 23254/0 فروش  رشد

 23/0 شدهضریب تعیین تعدیل 24/0 ن ییتع بیضر

 64/1 آماره دوربین واتسون 

 منبع: محاسبه پژوهش 

  ی است و کمتر از سطح خطا  0102/0رتبه نقد شوندگی در معادله اول که برابر    ری متغ  یداری براتوجه به سطح معنا  با

  ب یضر  نکهی با توجه به ا  نیداری وجود دارد. همچن و رتبه نقد شوندگی ارتباط معنا  سکیاحساس ر  نی است، درنتیجه ب   05/0

  ج ینتا  و رتبه نقد شوندگی رابطه مثبت وجود دارد.  سکی احساس ر  ن ی ب   شودیم   جهیرتبه نقد شوندگی مثبت است نت   ری متغ

 . منطبق است (2019) یکومار   یهاافتهیآمده با دستبه

های سالانه و رتبه نقد شوندگی است.  گزارش  سکی احساس ر  ن ی دار ب عدم وجود ارتباط معنا  انگری معادله دوم، ب  جینتا

حاصل،   لوه  کیزر  یهاافتهینتیجه  با    (2017)  چ ی و  مطابق  همچنین  و  تأیید  است  کریبرا  متغیرهای    (2004)   نی و  است. 
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 عدم بیانگر    64/1درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند و مقدار دوربین واتسون    24اند  توانسته  در مدل  شدهاستفاده

و رتبه نقد شوندگی رابطه    سکیاحساس ر  ن یدر معادله دوم ب  نکه یدو معادله و ا  جهیهمبستگی بین خطاهاست. با توجه به نت 

و رتبه نقد شوندگی ارتباط    سکیاحساس ر  ن ی و ب  ردی گیاول مورد تأیید قرار نم  هی داری وجود ندارد، درنتیجه فرضمعنا

 داری وجود ندارد. معنا

شده است که نتایج آن در ادامه  استفادههمزمان    معادلاتاز سیستم    دومفرضیه    آزمون  برای:  دوم های منتج از فرضیه  یافته 

 . شودارائه می
 دوم   ه ی آزمون فرض   ج ی نتا .  6جدول  

RSi,t=β1+β2TVi,t+β3Ri,t+β4CF/Si,t+β5D/Ai,t+β6SIZEi,t+β7LEVi,tβ8QRi,t+β9AGEi,t+β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t+εi,t 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر

 00000/0 02886/14 00651/0 09129/0 ضریب ثابت 

 00330/0 - 93996/2 0/ 000001 - 0/ 000003 ارزش معاملات 

 98770/0 - 01536/0 00057/0 - 00001/0 میانگین بازده

 47930/0 70745/0 00007/0 00005/0 فروش  بر نقدی جریان

 44670/0 76107/0 00018/0 00014/0 تقسیم بدهی بر دارایی

 17810/0 - 34680/1 00106/0 - 00143/0 اندازه شرکت

 75840/0 30759/0 00002/0 00000/0 اهرم مالی 

 71850/0 - 36046/0 00087/0 - 00031/0 ی نگینقد

 03090/0 - 15882/2 00010/0 - 00021/0 سابقه شرکت در بورس 

 43620/0 77877/0 00003/0 00003/0 عادی  سهام درصد

 49310/0 68548/0 00205/0 00140/0 حسابرسی  موسسه نوع

 09/0 شدهضریب تعیین تعدیل 10/0 ن ییتع بیضر

 57/1 آماره دوربین واتسون 

TVi,t=β1+β2RSi,t+β3LPi,t+β4σ2
i,t+β5CPi,t+β6MTBi,t+β7SIZEi,t+β8LEVi,t+β9QRi,t+β10AGEi,t+β11GRi,t+εi,t 

 احتمال tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر

 50410/0 66805/0 0/ 710040 0/ 474339 ضریب ثابت 

 04690/0 - 97330/1 6/ 161960 - 12/ 159390 احساس ریسک 

 02140/0 - 30231/2 63504/0 - 46206/1 روزانه  پایانی قیمت تمیلگار

 00000/0 64474/4 40846/0 89717/1 واریانس بازده

 04210/0 - 03319/2 17058/0 - 34683/0 روزانه  پایانی قیمت  میانگین

 89770/0 - 12852/0 10746/0 - 01381/0 های رشد فرصت

 00000/0 - 91985/5 0/ 038252 - 0/ 226447 اندازه شرکت

 94020/0 07505/0 42144/0 03163/0 اهرم مالی 

 37210/0 - 89270/0 88424/35 - 03371/32 ی نگینقد

 39710/0 - 84697/0 05488/2 - 74042/1 سابقه شرکت در بورس 

 30930/0 01674/1 01007/33 56271/33 فروش  رشد

 17/0 شدهضریب تعیین تعدیل 18/0 ن ییتع بیضر

 67/1 آماره دوربین واتسون 

 منبع: محاسبه پژوهش 
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  ی است و کمتر از سطح خطا  0033/0ارزش معاملات در معادله اول که برابر    ری متغ  یداری برابا توجه به سطح معنا

  بیضر  نکهی با توجه به ا  ن یداری وجود دارد. همچن و ارزش معاملات ارتباط معنا  سکیاحساس ر  ن ی نتیجه ب   است، در  05/0

منف   ری متغ معاملات  نت  ی ارزش  ر  ن یب  شود یم  جهی است  منف   سکیاحساس  رابطه  معاملات  ارزش  دارد.   ی و    ج ینتا  وجود 

با  دستبه است  (2008)  سکارید  ی هاافتهیآمده  ن  جینتا  .منطبق  دوم،  معنا  انگری ب  زی معادله  بارتباط  ر  ن یدار    سکیاحساس 

 بیضر  نکهی توجه به ابا  کند  می  را تأیید  (2015)  لیو  یهاافتهیهای سالانه و ارزش معاملات است. نتیجه حاصل،  گزارش

وجود دارد. با توجه به    یو ارزش معاملات رابطه منف   سکی احساس ر  ن یب  شودیم  جهیاست نت   یمنف   سکیاحساس ر  ری متغ

 .داردداری وجود  و ارزش معاملات ارتباط معنا  سکیاحساس ر  ن ی و ب  ردی گیدوم مورد تأیید قرار م  هی دو معادله، فرض  جهینت 

شده است که نتایج آن در ادامه  استفادههمزمان    معادلاتاز سیستم    سومفرضیه    آزمون  برای:  سوم های منتج از فرضیه  یافته 

 . شودارائه می
 سوم   ه ی آزمون فرض   ج ی نتا .  7جدول  

RSi,t=β1+β2FLTOi,t+β3Ri,t+β4CF/Si,t+β5D/Ai,t+β6SIZEi,t+β7LEVi,tβ8QRi,t+β9AGEi,t+β10BSHIPi,t+β11ATYPEi,t+εi,t 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر 

 00000/0 26871/8 012228/0 10150/0 ضریب ثابت

 00870/0 - 62315/2 004149/0 - 010883/0 شناور  گردش سهام

 39640/0 - 84808/0 00118/0 - 00100/0 میانگین بازده 

 50990/0 65907/0 00011/0 00007/0 فروش   بر نقدی جریان

 83770/0 - 20483/0 00091/0 - 00019/0 دارایی تقسیم بدهی بر  

 18820/0 - 31629/1 00171/0 - 00225/0 اندازه شرکت 

 87550/0 15668/0 00007/0 00001/0 اهرم مالی 

 73960/0 - 33240/0 00164/0 - 00055/0 ینگینقد 

 33370/0 - 96689/0 00016/0 - 00016/0 سابقه شرکت در بورس 

 70060/0 38458/0 00006/0 00002/0 عادی  سهام درصد 

 05070/0 95504/1 00266/0 00520/0 حسابرسی  موسسه نوع

 09/0 شدهضریب تعیین تعدیل 10/0 ن ییتع بیضر

 57/1 آماره دوربین واتسون 

FLTOi,t=β1+β2RSi,t+β3LPi,t+β4σ2
i,t+β5CPi,t+β6MTBi,t+β7SIZEi,t+β8LEVi,t+β9QRi,t+β10AGEi,t+β11GRi,t+εi,t 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر 

 18220/0 - 33440/1 985792/0 - 315445/1 ضریب ثابت

 04660/0 - 97854/1 174277/7 - 194610/14 احساس ریسک 

 00000/0 72849/5 00057/0 00328/0 روزانه پایانی قیمت  تم یلگار

 00000/0 76504/6 00010/0 00068/0 واریانس بازده 

 05590/0 - 91221/1 00032/0 - 00061/0 روزانه پایانی قیمت  میانگین

 94760/0 - 06576/0 00040/0 - 00003/0 فرصت های رشد 

 17610/0 - 38180/1 033510/0 - 046304/0 اندازه شرکت 

 62180/0 - 49340/0 00124/0 - 00061/0 اهرم مالی 

 62550/0 - 48812/0 02988/0 - 01458/0 سریع  نسبت

 00500/0 80718/2 00328/0 00920/0 سابقه شرکت در بورس 

 81370/0 23573/0 05128/0 01209/0 فروش رشد 

 21/0 شدهضریب تعیین تعدیل 22/0 ن ییتع بیضر

 68/1 آماره دوربین واتسون 

 منبع: محاسبه پژوهش 
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  0/ 05  ی است و کمتر از سطح خطا   0/ 0087در معادله اول که برابر    شناور   گردش سهام   ر ی متغ   ی داری برا با توجه به سطح معنا 

  ر ی متغ  ب ی ضر   نکه ی با توجه به ا  ن ی داری وجود دارد. همچن شناور ارتباط معنا   و گردش سهام  سک ی احساس ر   ن ی نتیجه ب  است، در 

معادله دوم،    ج ی وجود دارد.نتا   ی شناور رابطه منف   و گردش سهام   سک ی ر   س احسا   ن ی ب   شود ی م   جه ی است نت   ی شناور منف   گردش سهام 

  ب ی ضر   نکه ی با توجه به ا   ن ی شناور است. همچن   های سالانه و گردش سهام گزارش   سک ی احساس ر   ن ی دار ب ارتباط معنا   انگر ی ب   ز ی ن 

وجود دارد. با توجه به    ی شناور رابطه منف   و گردش سهام   سک ی احساس ر   ن ی ب   شود ی م   جه ی است نت   ی منف   سک ی احساس ر   ر ی متغ 

 داری وجود دارد. و گردش سهام شناور ارتباط معنا   سک ی احساس ر   ن ی و ب   رد ی گ ی سوم مورد تأیید قرار م   ه ی دو معادله، فرض   جه ی نت 

 ی و پیشنهادهای سیاستی ر ی گ جه ی نت   - 5

و   نیتراز مهم توان یمالی و کاهش صرف ریسک مربوط به نقدشوندگی را م  ی هاییافزایش قابلیت نقدشوندگی دارا

گی یک سهم به جذابیت  د. قدرت نقدشونگرفتدر نظر    سرمایهبازار    صمالی بخصو  یکارکردهای بازارها   ن ی تربرجسته

.  شودیپر اهمیت روند تخصیص بهینه سرمایه نیز حساب م  یهادر آن سهم بستگی دارد که یکی از جنبه  یگذارهیسرما

  یهاستمی ست که ثبات س ا این نکته ضروری    ذکرنقدشوندگی است و    گذارانهییکی از منابع بزرگ ریسک برای سرما

 د.سیستماتیک را دارن  ی ها، زیرا این بازارهای نقد هستند که توانایی جذب شوکاستگی بازار  دمالی درگرو نقدشون

پیش بازار  ناهماهنگی در  و  از عدم توازن  نقدشوندگی  اینکه  بهتر  کندییری مگ مورد دیگر  به توزیع ریسک  منجر  ، زیرا 

  گذارند از اهمیت خاصی برخوردارند. تأثیر می  گذاراناحساس ریسک سرمایهعواملی که بر    لدلی   ن به همی .  خواهد شد

سالانه    یهادر گزارش  سکیشفاف ر  یافشا  یبرا  ییبالا  ی تقاضا  کنندیم  انی ب  ییوهمگرا  ییواگرا  هیانداز و نظرچشم  هینظر

داشته باشند    یبالا، ارزش معاملات و گردش سهام شناور کمتر  سکیبا احساس ر  ییهاشرکت  رودیم  روجود دارد. انتظا

  ، یرتبه نقد شوندگ  یارهایسهام از مع ی نگینقد ری متغ  یبرا (2017) ی و لوهیچ کیزراز پژوهش    یروی پژوهش به پ ن ی در ا

 :است  لور کلی نتایج به شرح ذیطشده است. به  ارزش معاملات و گردش سهام شناور استفاده

  توان ی لذا م   وجود ندارد.   ی دار ارتباط معنا   ی و رتبه نقد شوندگ   سک ی احساس ر   ن ی ب   دهد ی از فرضیه اول نشان م   ل نتایج حاص 

ها  . سهامداران برای درک ریسک شرکت شود ی احساسات ریسک در حال افزایش، منجر به کاهش درآمد آینده م   گرفت   جه ی نت 

وقتی پایین است که قیمت منصفانه    گذار ه ی نقدشوندگی یک سرما   رتبه  بایستی یک سری اطلاعات مالی و غیرمالی دریافت کنند.  

معکوس    ر ی آن به سرعت به دست نیاید. با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول مشاهده گردید که متغیر احساس ریسک تأث 

  ی منفی بر رتبه نقد شوندگ   ر ی دارد. این بدین معنی است که احساس ریسک و افزایش آن تأث   ی بر رتبه نقد شوندگ   ی دار و معنا 

پیشنهادی برای خرید سهام و افزایش قیمت پیشنهادی خرید    به افزایش تعداد سهام و کاهش احساس ریسک منجر    گذارد ی م 

و    شکوا ی م و    ( 2017)   زریک و لوهیچی ی  ها پژوهش   ج ی اول با نتا   ه ی آزمون فرض   ج ی نتا   . شود ی زیاد م   ی شده و رتبه نقد شوندگ 

و ارزش معاملات    سک ی احساس ر   ن ی ب   که   دهد ی وهش نشان م ژ رف دیگر، نتایج فرضیه دوم پ ط از    همخوانی دارد.   ( 2020)   هاجک 

نقدشوندگی    کنند ی به آن توجه زیادی م   ها یی و خریداران دارا   گذاران ه ی وجود دارد. معیار بسیارمهمی که سرما   ی دار ارتباط معنا 

اشاره کرد. با توجه به نتایج حاصل از    ارزش معاملات به    توان ی عوامل مربوط به نقدشوندگی بازار سهام م   ن ی تر است. از مهم 

وجود دارد. این بدین معناست    ی دار و ارزش معاملات ارتباط معنا   سک ی احساس ر   ن ی آزمون فرضیه دوم مشاهده گردید که ب 

. نتایج این فرضیه مطابق با نتیجه  ابد ی ی افزایش م   اطلاعاتی بیشتر شده و عدم تقارن    ارزش معاملات منجر به    بالاتر احساس ریسک  

ب   ه ی آزمون فرض   ج ی نتا   ین بر ا   است. علاوه   ( 2018)   و همکاران   و ی چ و    ( 2023)   و همکاران   ی ل پژوهش   وجود رابطه    انگر ی سوم 
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در بورس اوراق بهادار تهران    شده رفته ی پذ   ی ها سالانه گردش سهام شناور در شرکت   ی ها گزارش   سک ی احساس ر   ن ی دوطرفه ب 

  گذاران ه ی در بین سرما   اطلاعاتی افزایش احساس ریسک ممکن است گردش سهام شناور را افزایش دهد و عدم تقارن    است. 

افزایش یابد. بنابراین انتظار بر این است که گردش سهام شناور و احساس ریسک رابطه مستقیمی داشته باشند. با توجه به نتایج  

است    ثبت مشاهده گردید که احساس ریسک دارای سطح معناداری کمتر از پنج درصد و ضریب م   سوم حاصل از آزمون فرضیه  

، میزان کم یا زیاد بودن گردش سهام شناور  دهد ی نشان م   ها افته ی بر گردش سهام شناور دارد. این    ی دار مستقیم و معنا   ر ی بنابراین تأث 

.  شود ی گردش سهام شناور نیز بیشتر م   معناداری از احساس ریسک خواهد داشت. یعنی با افزایش احساس ریسک   ی ر ی رپذ ی تأث 

 همخوانی دارد.   ( 2015)   و ی ل پژوهش    ج ای وهش با نت ژ پ   سوم   ه ی آزمون فرض   ج ی نتا 

ها برای موفقیت بیشتر و حسن شهرت واحد اقتصادی در بازار سرمایه  شرکت   گردد ی م   شنهاد ی پ   پژوهش   ن ی ا   ی ها افته ی با توجه  

  رتبه نقد شوندگی از در جهت جلوگیری از بیشتر شدن احساس ریسک انجام دهند تا با کاهش احساس ریسک،  لازم اقدامات  

یابد   افته ی ش ی افزا  افزایش  شرکت  سهام  بازار  ارزش  م   .و  مدل   شود ی پیشنهاد  در  مالی  در    ی ر ی گ م ی تصم   ی ها تحلیلگران  خود 

را مدنظر قرار دهند و به این امر توجه کنند که    رتبه نقد شوندگی ، رابطه معکوس بین احساس ریسک و  اطلاعات   ل ی وتحل ه ی تجز 

ب ابد ی ی افزایش م   رتبه نقد شوندگی ریسک کمتر شود است    احساس   که   یی ها در شرکت    شود ی ها توصیه م ه مدیران شرکت . 

سرمایه فکری را در نظر گرفته و نسبت به گزارشگری و    ، منظور افزایش میزان نقد شوندگی سهام، نقش جزء سرمایه انسانی به 

مؤثر   ل ی وتحل ه ی تجز  اقدامات  ب   ی آن  فعا سرمایه   به   .آورند عمل ه  را  و  م   لان گذاران  پیشنهاد  سرمایه  تصمیما   شود ی بازار    ت در 

  گذاری کنند و اگر قصد سرمایه   سه ی مشابه )در صنعت( مقا   ی ها شرکت را با شرکت   ی ر ی پذ سک ی گذاری خود سطح ر سرمایه 

، نقد  ع موضو   ن ی باوجودا .  مناسبی داشته باشد   ی ر ی پذ سک ی گذاری کنند که سطح ر در سهمی رادارند در شرکتی سرمایه   بلندمدت 

قیمت سهم و همچنین کاهش هزینه نمایندگی، سازوکارهای نظارتی را بهبود    اطلاعاتی دلیل افزایش محتوای    شوندگی سهام به 

در    شود ی ها توصیه م این به مدیران شرکت   علاوه بر کند؛  افزایش قیمت سهام و ارزش شرکت را فراهم می   ه و زمین   بخشد ی م 

  اجرای بسا بودن پروژه را دلیلی بر رد پروژه ندانند؛ چه  مدت نداشته باشند و صرف ریسکی گذاری دید کوتاه سرمایه   ت تصمیما 

فراهم   زمینه   مزبور پروژه   را  شرکت  ارزش  م   کند.   افزایش  در    شود ی پیشنهاد  ریسک    مطالعات پژوهشگران  احساس  آتی 

  گذاران ه ی احساس ریسک سرما   شود ی پیشنهاد م   . و نقدشوندگی سهام را با توجه به نقش کنترل دولتی آزمون کنند   گذاران ه ی سرما 

پژوهشگران در مطالعات آتی   شود ی شنهاد م پی  .بر نظارت بیرونی مورد بررسی و تحلیل قرار گیرد  د ی و نقدشوندگی سهام با تأک 

 .و نقدشوندگی سهام را به تفکیک صنایع سنجش و آزمون کرده و نتایج را مقایسه کنند   گذاران ه ی احساس ریسک سرما 

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست. نویسندگان اصول 

 مشارکت نویسندگان 

 اند.همه نویسندگان در مقاله سهم و نقش یکسان داشته

 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.
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 حامی مالی 

 اند. نویسنده/ نویسندگان هیچگونه حمایت مالی برای تحقیق، تألیف و انتشار این مقاله دریافت نکرده

 تقدیر وتشکر 

که نقطه نظرات ارزشمند جهت   آزاد اسلامی واحد یزد نویسندگان مقاله از همکاران محترم گروه حسابداری دانشگاه 

 .نمایندو ارتقای کیفیت مقاله ارائه فرمودند؛ تشکر و قدردانی می اصلاح

 منابع 
در بورس اوراق    شده رفتهیپذ  یها از شرکت  ی سالانه: شواهد  یهادر گزارش  سکیشرکت و احساس ر  یمال  سکی(. ر1402)  هی پور، رق بذرافشان  و  اکرم  ان،یتفت

 .https://amf.ui.ac.ir/article_27627.html .154-131(، 1)11 ،یمال ن یو تأم ییدارا تیریمجله مد. ایو پو  ستایا کردیبهادار تهران با استفاده از رو

  یهاسالانه با استفاده از مدل  یها گزارش سکیو احساس ر ی رونیو ب یدرون ی شرکت تیحاکم  تیفیک ن یارتباط ب ی(. بررس 1402)ی عل ، یجلالو اکرم  ان،یتفت

 . https://journals.srbiau.ac.ir/article_23156.html .31- 16(، 58)16 ،تیریمد یمجله حسابدار .ایو پو  ستایا

بررس1403)  دیمج  ،یانیسراو    اکرم  ان،یتفت ارزش  یگر فرصت رشد و سودآور  لینقش تعد  ی(.  ارتباط  بر  با    یهاگزارش   سکیاحساس ر  یشرکت  سالانه 

 . https://doi.org/10.22067/mfe.2023.78922.1236 .290-261(، 25)30 ،یمال ،یاقتصاد پول  هینشر . ایپو  کردیرو

خان  ییکاکا  و  اکرم  ان،یتفت )  ،یسبزه  پ1401مهتاب  و  عوامل  ر  کننده نییتع  یامدهای(.  گزارش  سکیاحساس  رو  یهادر  معادلات    یالگوساز  کردیسالانه: 

 . https://far.ui.ac.ir/article_27479.html . 182- 149(،  3)14 ،یمال یحسابدار  ی هافصلنامه پژوهش ی. ساختار

.  ایسالانه با استفاده از مدل پو  یها در گزارش سکیاحساس ر یاقتصاد امدی(. پ1401) اکرم ،یاسدآباد یعبداله  و فاطمه ، یمحمدآباد یمنصور؛ اکرم ان،یتفت

 . https://doi.org/10.22054/qjma.2023.71752.2434 . 187- 161(،  76)19  ،یمال یحسابدار ی فصلنامه مطالعات تجرب

  ی هادر شرکت  ی اریاخت  ی کل، مربوط و نامربوط با اقلام تعهد  یبخشرابطه تنوع  ی(. بررس1397)   هیمهد  ،یصدرآباد  ی حسن  و  زهرا  دهی س  ،یرباقریم  ؛اکرم  ان،یتفت

 . https://journals.srbiau.ac.ir/article_13399.html .28- 15(، 39)11 ،تیریمد یمجله حسابدار .  در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ

سالانه و ارزش    ی ها در گزارش   سک ی بر رابطه احساس ر   ت ی ر ی مد   ی ر ی گزارش تفس   نامه ن یی (. اثر آ 1401)   فاطمه   ، ی محمدآباد   ی منصور   و   ده ی فر   ، ی نورمحمد   ؛ اکرم   ان، ی تفت 

 . https://www.arfr.ir/article_168394.html  . 65- 33(،  21) 11  ، ی مال   ی در گزارشگر   ی کاربرد   ی ها پژوهش .  معادلات همزمان   ستم ی بازار شرکت با استفاده از س 

قاسم    ؛لو، محسنختن س  ی تقو و  بولو،  ارائه مدل1401)   یمحمدتق  دیفرد،  ا   ی شرکت  سک یر  یگزارشگر  یابیارز  ی برا  ی (.    ،یدانش حسابدار  مجله .  رانیدر 
13(49  ،)1-29 . https://jak.uk.ac.ir/article_3068.html . 

  ی ها سالانه در شرکت   ی مال   ی در گزارشگر   سک ی ر   ی بر سطح افشا   ت ی ر ی مد   ی رفتارها   ی و اخلاق   ی اس ی اثر س   ن یی (. تب 1400)   درضا ی فرد، حم ی ل ی وک   و   رج ی خلق، ا خوش 

 . https://www.jmaak.ir/article_17560.html  314- 301(،  38) 10  ، ت ی ر ی مد   ی و حسابرس   ی دانش حسابدار   . در بورس اوراق تهران   شده رفته ی پذ 

- 83(،  1)9  ،هیتوسعه و سرما  مجله  . هادر شرکت  ی نگینقد  تیریو مد  یاقتصاد  یهامی(. تحر1403)  اسری  ،ینوئ تهیپ  یرضائ و  نرجس    ،یزمان  ؛لی رمضانپور، اسماع

99. https://jdc.uk.ac.ir/article_3755.html . 

نقد    یستمیس  سکیر  ینیبشیمناسب به منظور پ  یالگو   ی(. طراح1402)  ض ی ف   ریفلاح، م  و  محسن  ،یقلیص؛  دونیفر  ،یاوحد  ؛درضایدحمیسادات شکرآب، س

 ت یریو مد  ی مال  یمهندس  ه ینشر  . نگیچی مارکوف سوئ  کردیو رو  ره ی گارچ چند متغ   یهابا استفاده از مدل   رانیا   هیها در بازار سرماسهام شرکت  ی شوندگ
 . https://journals.iau.ir/article_693805_396b1c6c3be862700ff7 .206-184(، 55) 14، اوراق بهادار

های پذیرفته شده  (. نقش حجم معاملات و نقدشوندگی بر فرصت های سرمایه گذاری و مخارج سرمایه ای در شرکت1398مهدی ) ،بشکوه و  خاطره  ،صفری

 . https://www.iaaaar.com/article_102300.html .210- 195(، 44)11، تحقیقات حسابداری و حسابرسی .در بورس اوراق بهادار تهران

مجله  .  ادیداده بن  کردیبا رو  یقیگذاران حق   هیسرما  یریپذ  سکیر  تیظرف  ی الگو   ی(. طراح1402محمدرضا )  ،یشورورز  ی و عل  ،یحی ذب؛  الله  بینج   د یس   ،یشنائ
 . https://jdc.uk.ac.ir/article_3837.html .269-247(، 2)8 ،هیتوسعه و سرما

https://amf.ui.ac.ir/article_27627.html
https://journals.srbiau.ac.ir/article_23156.html
https://doi.org/10.22067/mfe.2023.78922.1236
https://far.ui.ac.ir/article_27479.html
https://doi.org/10.22054/qjma.2023.71752.2434
https://journals.srbiau.ac.ir/article_13399.html
https://www.arfr.ir/article_168394.html
https://jak.uk.ac.ir/article_3068.html
https://www.jmaak.ir/article_17560.html
https://jdc.uk.ac.ir/article_3755.html
https://journals.iau.ir/article_693805_396b1c6c3be862700ff7142f31a0886a.pdf
https://www.iaaaar.com/article_102300.html
https://jdc.uk.ac.ir/article_3837.html
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معادلات    ستم یسهام با استفاده از س  مت یق  ی نقد شوندگی سهام و همزمان  نی رابطه ب  ی(. بررس1397فروغ )  ،یرانیح  و   ، اکرم انیتفت  ؛ احمد  ، ییزاده ابرقو فلاح

-https://jik.srbiau.ac.ir/article .276-257(، 27)7 ،یگذارهیفصلنامه دانش سرما .در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یهاهمزمان در شرکت

_12966_e04c9336b04ec3734e666cf2e357928f.pdf . 

  .434- 409(، 66)18  ،یاقتصاد مال  هینشر.  رانیتأثیر ارزش معاملات خرد سهام بر شاخص کل بورس ا  ی (. بررس1402سامان )   ،یکفاک  ییبابا  و   فلاح مقدم، رضا 

https://journals.iau.ir/article_709379.html . 

در    ک ی ستمات ی س   ر ی غ   سک ی و ر   ت ی ر ی مد   ی ن ی ب ش ی پ   ی خطا   ن ی بر رابطه ب   ی اطلاعات   ط ی اثر مح   ی (. بررس 1398)   محمود   ن، ی الد ن ی مع   و   اکرم   ان، ی تفت   ؛ مهسا   ، ی زد ی پور  کفاش 

 . https://journals.srbiau.ac.ir/article_14161.html  . 169- 151(،  41) 12  ، ت ی ر ی مد   ی حسابدار   . در بورس اوراق بهادار تهران   شده رفته ی پذ   ی ها شرکت 

با استفاده از   ک یستماتیس سکیو ر  یاطلاعات داخل ت یفیبر رابطه ک ی(. تأثیر تقارن اطلاعات1400) محمود  ن،یالدنی مع و  اکرم ان، یتفت ؛مهسا ،یزدیپور کفاش

 . https://jfm.alzahra.ac.ir/article_4970.html .160-141(، 3)9 ،یمال تیریمجله راهبرد مد. ایو پو  ستایا ی هامدل 

  ،یگذارهیفصلنامه دانش سرما  .سهام شناور آزاد و نقد شوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران  زانی(. رابطه م1394)  سجادو جلالی،    محمدرضا  ،منجذب
4(15 ،)167-182. https://jik.srbiau.ac.ir/article_7753.html . 

در    شده رفتهیپذ  یهاسود بر نقد شوندگی سهام شرکت  تیریو مد  یشرکت  یراهبر  یاثر سازوکارها   ی(. بررس1396)  رضا یعل  ،یفروز  یرینص  و  کاوه   ،یمهران

 . https://jak.uk.ac.ir/article_1645.html .27- 7(، 28) 8 ،یمجله دانش حسابدار .بورس اوراق بهادار تهران
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