
 

   

 مالکیت دولتی مالی بر رابطه بین   بحران گر بررسی نقش تعدیل 

   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانو نقدشوندگی سهام شرکت
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 چکیده
مالکیت دولتی و نقدشوندگی مالی بر رابطه بین    بحرانگر  بررسی نقش تعدیل هدف از انجام این تحقیق  

اجرا   ندیپژوهش از منظر فرآ  نیا  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. سهام شرکت 

  ی آمار جامعهبود.،  ی همبستگ و از نوع  ، یپژوهش کاربرد  کیآن،   یی اجراجهیاز منظر نت  ،ی پژوهش کمّ

. باشدمی   1401  تا  1397  یهاسال   ی ط  ،تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده   رفتهیپذ  هایشرکت  ،این پژوهش

بعد از تجزیه و تحلیل داده های آماری نتایج نشان داد    که با عمال محدودیت هایی حجم نمونه تعیین شد.

اوراق بهادار تهران به میزان بتای  بورسدر شرکت های پذیرفته شده در  بحران مالی بر نقد شوندگی سهام

تاثیرگذار است. همچنین نتایج نشان داد. بحران مالی بر رابطه میان مالکیت دولتی و نقد شوندگی    82/0

نتایج آزمون رگرسیون    اوراق بهادار تهران تاثیرگذار است.  بورسدر شرکت های پذیرفته شده در    سهام

 .نشان داد متغیرهای کنترلی نیز بر تاثیر متغیر مستقل بر وابسته معنادار می باشند

. نقدشوندگی سهام ،مالکیت دولتی  ،مالی  بحران کلیدی: هایواژه
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  مقدمه
ها به وجوه نقد با حداقل هزینه و در کمترین زمان، ها یا دارایی گذارینقدشوندگی به معنای سرعت تبدیل سرمایه

گذاران و تخصیص درست منابع دارد  سرمایه گیریگذاری، تصمیم که نقش و تأثیر حائز اهمیتی در جذابیت سرمایه

قدامی، گول، سادوک ) تعداد سهام    (.2020،  2بوبکری، چن،  نقدشوندگی سهام شامل  به  از عوامل مربوط  برخی 

های معامله شده در هر روز، ارزش سهام معامله شده روزانه، تعداد روزهای  معامله شده در هر روز، تعداد شرکت

معاملاتی، درصد حجم کل معامله به کل ارزش بازار، تعداد خریداران و دفعات خرید است، در واقع، نقدشوندگی  

های واقعی آن و نقدشوندگی سهام آن یک دارایی،  شرکت در ادبیات مالی به دو مفهوم است؛ نقدشوندگی دارایی 

ترین عوامل  از مهم(.  1400)روشن،  شود که بتواند با سرعت کم به وجه نقد تبدیل شود  هنگامی نقد محسوب می 

گذاران بازارهای سرمایه، نقدشوندگی سهام است. نقدشوندگی یکی از کارکردهای مورد توجه بسیاری از سرمایه

خواستار سهامی هستند که بتوانند با کمترین هزینه ممکن   گذاران همواره اصلی بورس اوراق بهادار است و سرمایه

-گذاری، انتظار بازده دارند. لذا برای سرمایهگذاران به دلیل ریسک جدانشدنی سرمایهآن را معامله کنند. سرمایه

ای برخوردار است. عدم نقدشوندگی یک دارایی  گذاری از اهمیت ویژه گذاران، آگاهی از ریسک و بازده سرمایه

گذاران به ازای تقبل ریسک بازده  رود سرمایهشود که انتظار میمالی نیز در واقع نوعی ریسک برای آن محسوب می

 . (2014   ،3)دونادلی و پراسپریکسب کنند  

شواهدی دال بر این وجود دارد که در    بنابراین از عواملی که بر نقدشوندگی سهام تاثیر دارد، مالکیت دولتی است.

کاری هایی با مالکیت دولتی به دلیل منطق نادرست انتخاب مدیران شایسته، ضعف دانش مالی و پنهانمورد شرکت

گردد تا سیستم حسابداری بدرستی به  ها توسط مدیران و نیز عدم ایفای مسئولیت پاسخگویی باعث میدر حساب

کنندگان عات مالی به استفاده لااش که مهمترین آنها ارائه صادقانه اطاجرا در نیامده و نتواند به اهداف مشخص شده 

اند که میزان  اقتصاددانان و کارشناسان به تجربه دریافته   (.1398)اله بخشی، پیری و حیدری،    است، دست پیدا کند

که هرگونه کنشی از سوی دولت    دولتی بودن اقتصاد کشورها با بازار بورس، رابطه مستقیم و تنگاتنگی دارد، بطوری

. شودمشاهده و متعددی در بازار سهام همراه میهایی قابل اصلی اقتصاد باشد( با واکنش  گیرنده کلان و )اگر تصمیم 

شرکت ساختار  در  همچنین  و  اقتصاد  در  اساسی  نقشی  دولت  نیز،  ایران  و  در  دارد  بزرگ  را  های  صنایع  عمده 

های اخیر بازار سرمایه بیشتر از اینکه  دهند. این در حالی است، که رشد سال هایی با مالکیت دولتی تشکیل میشرکت

های بهابازار باشد، متأثر از عوامل سیاسی کلان بوده است.  های مالی و وضعیت داخلی شرکتمتأثر از گزارشگری

به  از مواردی که معمولاً  گیرد، بررسی قرار می  ها موردها و عملکرد شرکتعنوان عوامل سیاسی در فعالیت یکی 

فعالیت  کنترل  و  تسلط  قیمت میزان  جهت  از  شرکت  استهای  دولت  توسط  محصولات،  فروش  و    . گذاری 

فرصت شرکت انتخاب  در  هستند  دولتی(  )وابستگی  سیاسی  روابط  دارای  که  سرمایههایی  عمل  های  بهتر  گذاری 

مند شوند و با این کار های باارزش فعلی مثبت بهره های دولتی جهت انتخاب پروژه توانند از وابستگی کنند و می می

ها با وابستگی  ریسک مربوط به شرایط سیاسی و اقتصادی خود را کم و باعث افزایش ارزش شرکت شود. شرکت

   . مند گردندتر بهره تر و قدرت بازار قوی توانند از دسترسی آسان به منابع، مالیات پاییندولتی و ارتباطات سیاسی می
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طلبانه بزنند و  کنند، اگر دست به رفتارهای فرصت که، مدیران با عنوان نماینده مالکان شرکت را اداره می  آنجا  از

ها و عکس منافع سهامداران باشد، تضاد منافع بین مدیران و سهامداران ایجاد  تصمیماتی بگیرند که در جهت منافع آن 

شوند و دارای  شود. در این میان، سهامداران نهادی که یکی از سازوکارهای مؤثر حاکمیت شرکتی شمرده میمی

سهام شرکتاهمیت می از  توجهی  شایان  بخش  مالکیت  به  توجه  با  نفوذ چشم باشند،  از  و  ها،  برخوردارند  گیری 

 های حسابداری و گزارشگری مالی شرکت را تحت تأثیر قرار دهند  توانند رویه می

و ارتقای کیفیت گزارشگری مالی، به کاهش    نقدشوندگی سهام   گذاران نهادی از طریق بهبودبنابراین، تمرکز سرمایه

جای کند و از سوی دیگر، مدیران را برای تلاش در جهت افزایش ارزش شرکت به ریسک بنگاه اقتصادی کمک می

عنوان یک عامل سودآوری در  اگر ارتباطات دولتی به همچنین    .کندمدت ترغیب میپیگیری منافع شخصی کوتاه 

به تحریف تصمیمات سرمایهنظر گرفته شود، می منجر  القاء تصمیمات سرمایهتواند  یا  و  نامناسب  گذاری  گذاری 

خواهد شد. اگرچه اشکال مختلف   و نقدشوندگی سهام  نتیجه این امر منجر به کاهش ارزش شرکت  گردد که در

، دیکو،  )چان ها تأثیرگذار است های مالی شرکت گیریها بر تصمیمتی و رفتار شرکتوابستگی دولتی، محیط عملیا

 .(2014 ،4سایفی، ژیژانگ و هانگ 

افزون بر این از دیگر عواملی که بر نقدشوندگی سهام تاثیر دارد، بحران مالی است و همچنین از عواملی که بر بحران  

پرداخت اصل    یاحتمال ناتوان  ،یشرکت  یکه کاهش قدرت سودآور  یهنگاممالی تاثیر دارد، مالکیت دولتی است.  

دچار شده است.   ی مال یو درماندگ  یدهد؛ آن شرکت به بحران مالیم ش یآن را افزا ت ی اهم ی مال ی هانهیو هز ی بده

ورشکستگ موارد  جز  رو  یناش  یبه  وقوع  غ  ی ناگهان  یدادهایاز  طب  ریو  حوادث  مانند  مال  ،یعیمنتظره  بر    یبحران 

درماندگ  یورشکستگ اگرچه  است.  مال  ای  یمقدم  ورشکستگ  یبحران  تنگاتنگ  یو  با    یرابطه  اما    گر یکدیدارند، 

ناتوان است و   اتشیادامه عمل  یبرا  یکاف  یکسب منابع مال  ی است که شرکت برا یتیوضع یمال  یمتفاوتند. درماندگ

بحران مالی وضعیتی است که شرکت برای کسب منابع  .  (1401،  عسکری)شود  یدر انجام امور خود دچار زحمت م

در این وضعیت شرکت برای  .  شودمالی کافی برای ادامه عملیاتش ناتوان است و در انجام امور خود دچار زحمت می

برای رفع نیازهایش    مواجه شدن با تعهدات خود در سررسید ناتوان است؛ همچنین شرکت در تولید وجه نقد کافی

   . دهندگان توانایی کافی نداردها به وام همچون پرداخت 

 

 ی دولت تیمالک

  منقول   اموال  به   کلی  بندی   تقسیم  یک  در  که  شودمی   گفته  باشد  مبادله  و  تملک  قابل  چه   هر  به   مال،  حقوقی،  نظر  از

.  گرددمی  تقسیم(  است  ساختمان  و  زمین  آن  وجه  ترین  بارز  که)  منقول  غیر  اموال  و(  دیدن   آسیب  بدون   جابجایی  قابل)

لنگرودی،    وجود  ایران  قوانین   در  دو   این   از   یک  هر  حقوقی   وضعیت   در  هاییتفاوت   دکتر  .(1381دارد )جعفری 

  : از  عبارتند اشاره  مورد  عناصر  که  اند دانسته  مال  باشد  ذیل  اوصاف  و   عناصر  دارای که  را  آنچه   هر  لنگرودی  جعفری

  . باشد   انتقال  و  نقل  قابل  شخص،  به  اختصاص  صورت  در  دوم؛  .باشد  شخص  به  دادن  اختصاص  قابل  باید  مال  نخست؛  » 

 .«باشد  ارزش  از  حاکی  آنکه  نه  باشد  داشته  ذاتی  ارزش  پنجم؛  .باشد  داشته  عقلایی  چهارم؛ نفع  .باشد  نفع  دارای  سوم؛

  خویش   تصرف  در  و   درآوردن  خود  سیطره   تحت   و  حیازت»   معناى  عمومی  های لغت  فرهنگ  در  چه   مالکیت

  غیر )علاّمه   مال  بر   استیلا »   شد   گفته   «غصب»   تعریف  در   روى،   همین   به   و   است   مال   بر  استیلا   واقع،   در  و   «درآوردن
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  یا  مملوک  بر   مالک   سلطه»   ،«مملوک  و  مالک  میان   نسبت : » از  است  عبارت  اصطلاح،  در  «مالکیت.« » (1373حلى،  

تا(  مذکور  سلطنت   منشأ  که  خاصى  علقه بی   در  .«مملوک  بر  مالک  احاطه   اعتبار  دیگر،  تعبیر   به   و   «است)یزدى، 

  نسبت   انسان  که  داند   می  حقی   را  مالکیت   معین  محمد   دکتر  لغت   فرهنگ.  است  شده   تعبیر  «حق»   به   حقوق  ترمینولوژی 

.  (1382بنماید)کاتوزیان،    شی   آن   در   است  نکرده   استثنا   قانون   که   تصرفی  هرگونه   تواندمی  آن   بر اساس   و  دارد  شی  به 

  در   مالک  سوی  از  صورت  هر  به   تصرفات  و   استعمال  حق   را  مالکیت   مبسوط  کتاب  چهارم  جلد  در   نیز  لنگرودی  دکتر

 داند  می باشد   شده  استثنا  قانون  در که مواردی  به  خود  مال و ملک

  

 سهام   ینقدشوندگ

  نشده  آن ارایه  برای ایشده  توافق و  واحد تعریف زیرانیست.  آسان آن گیریاندازه  و نقدشوندگی مفهوم تعریف

  بدون  و کوتاه  بازه زمانی در دیگر دارایی به دارایی یک تبدیل امکان معنی به نقدشوندگی ساده، طور است. به

  امکان  آن، در که دانندمی جایی نقد را  ( بازار2015)  5است. چیانگ و ژنگ  قیمت تغییرات از ناشی ضرر ایجاد

دارد )چیانگ   وجود کنندگان مشارکت قیمت، برای در دارمعنی تاثیر ایجاد بدون معاملات از بالایی حجم اجرای

یا سرمایه6نقدشوندگی دارایی(.  2015و ژنگ،   اقتصاد  به وجه نقد نمودن یک  ، در علم  تبدیل  به توانایی  گذاری 

توان نقدینگی بالایی برخوردار است، یعنی به آسانی میدارایی که از قدرت    (1402)سجادی،  شوددارایی اطلاق می

های رایج، آن را به پول نقد تبدیل نمود. ریسک نقدشوندگی، در آن را در بازار فعال، معامله کرد و بر اساس قیمت

گذاران،  توان همانند ریسک مالی یا ریسک تجاری محاسبه کرد. اصولاً سرمایهعلوم مالی ریسک نقدشوندگی را نمی

دهند، که بتوانند یک دارایی را سریعاً بخرند یا بفروشند، بدون  نقدشوندگی را از این دیدگاه مورد توجه قرار می

گویند داراریی مذکور دارای قدرت  که قیمت آن دستخوش تغییرات شدید شود و از همین دیدگاه است که میآن

شود تر انجام شود، ریسک نقدشوندگی کمتر مییعهر قدر خرید و فروش یک دارایی سر  .نقدشوندگی بالایی است

 (.1400)شریفی، 

روزه، ریسک نقدشوندگی ندارند. زیرا    90تا    30اوراق و اسناد خزانه در ایالات متحده آمریکا، به ویژه اوراق خزانه  

نقطه مخالف این وضعیت،  .  توانند به سرعت و بدون کاهش قیمت این اوراق را بخرند یا بفروشندگذاران میسرمایه

ها  گذاری کند، که برای خرید یا فروش آن های کوچک سرمایهوقتی است که یک نفر بخواهد در سهام شرکت 

باید چند روز یا چند هفته منتظر بماند و در مواردی هم باید قیمت پیشنهادی فروش را کمتر کند. نقدشوندگی به این  

هرقدر میزان   .توان یک دارایی یا سهام را به قیمت واقعی در بازار فروختموضوع اشاره دارد که با چه سرعتی می

عاملات یک سهم در بازار بیشتر باشد و خریداران و فروشندگان بیشتری آن سهم را معامله کنند، نقدشوندگی آن  م

به  است.  کرد،   عبارت  بیشتر  تبدیل  نقد  وجه  به  دردسر  بدون  و  بالایی  سرعت  با  را  دارایی  یک  بتوان  اگر  دیگر 

باید توجه داشت که هیچ فرمول به خصوصی   .بیشتر است  نقدشوندگی آن دارایی و قابلیت عرضه و فروش آن در بازار

های نقدشوندگی برای مقایسه  گذاران معمولاً از نسبت حال سرمایهاین  گیری نقدشوندگی وجود ندارد. با برای اندازه 

های ویژگی  گذاری باها یایک شرکت سرمایهاز طرفی، ارزش خالص دارایی  کنند.نقدشوندگی دو سهم استفاده می

داراییوق سرمایهیک صند تفاوت کل  مشترک، حاصل  بدهیگذاری  منهای کل  ارزشیابی  ها  در  است.  آن  های 

 
5 Chiang and Zheng 
6 Liquid asset 
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گذاری  های سرمایهکنند و در صندوق ها محاسبه میها و بدهی ، را از طریق تفاوت ارزش دفتری دارایی7هاشرکت

گران مالی غالباً آورند. توجه تحلیلمشترک، را از طریق کسر بدهی صندوق از ارزش روز کل پرتفوی به دست می

 .گرددگذاری میبه محاسبه نوع دوم است زیرا از این طریق سهام شرکت مربوطه قیمت 

  

 نقدشوندگی   شاخص با سهام ارتباط نقدشوندگی

 را معاملاتی هاییا زیرساخت کنندمی سهام معامله به  اقدام  که است کسانی هایدغدغه  از  یکی نقدشوندگی

 موجود بهادار اوراق نقدشوندگی قابلیت بازار، وضعیت در بررسی  هاشاخص ترینمهم از نمایند. یکی می مدیریت

 اطلاعات سازی در شفاف بازار آن موفقیت دهنده  نشان بورس یک در نقدشوندگی میزان است. بالا بودن آن در

 کار به آغاز از  که مشترک گذاریسرمایه است.صندوق های آنها ذاتی  ارزش به بهادار قیمت اوراق نزدیکی و

 پس از که هستند  فردی به منحصر هایویژگی دارای گذرد،سال نمی  2از بیش سرمایه کشور، بازار  در هاآن

صندوق   داد. این خواهند  خود نسبت به را بهادار اوراق بازار از عمدهای  بخش تبعاً  مربوطه، مالیاتی قانون  تصویب

 (.1389فردی است )سعیدی و دادار،  گذاریسرمایه برای امن و ساده  بسیار ابزاری ها

 توانندمی روز  هر پایان در هااین صندوق گذاریسرمایه واحد دارندگان که است این هاآن هایویژگی ترینمهم از

 باعث ویژگی کنند. این دریافت را خود نقد وجه و ابطال گذاری راسرمایه واحد و مراجعه صندوق مدیر به

 و کنار ریسک در سهام  نقدشوندگی به  خود گذاریسرمایه سبد تشکیل  در گذاریهای سرمایهصندوق شودمی

بنابراین داشته خاصی  توجه آن بازده  دنبال گذاریسرمایه هایصندوق باشند.   بینیپیش برای شاخصی به 

 پشتوانه به کارگزاران و داده  اعتباری خط کارگزاران به  معمولاً هاهستند .بانک منظور این به  سهام  نقدشوندگی

 و کنندمی وثیقه نگهداری به را شده  خریداری سهام دهند. بانک هامی سهام خرید اعتبار خود به مشتریان آن،

 رسانی روز به عدم صورت کند. در روز به خود را حساب باید وثیقه، سهام قیمت نوسانات اساس بر مشتری

 لیستی معمولاً هابانک منظور این رساند .بهمی فروش به را وثیقه سهام بانک، بانک نزد گذارسرمایه وثیقه حساب

 بینیپیش برای دنبال شاخصی به هابانک دهند. بنابراین اعتبار آن  خرید برای حاضرند که کنندمی اعلام  سهام را  از

 کمتری نگهداری ریسک طبیعتاً بالا، نقدشوندگی قابلیت  دارای  سهام  .هستند منظور این  به سهام نقدشوندگی

 ماهیت ریسک گریزی سعی داشتن دلیل به گذاران سرمایه است. بنابراین بالا آن نقد به تبدیل زیرا سرعت دارد،

 بالا سرعت با را سهم فروش لزوم، مواقع در تا داشته باشد بالایی نقدشوندگی قابلیت  که دارند سهامی انتخاب در

 نقدشوندگی میزان بینیپیش صورت این (.در1386دهند )باقری، انجام  تغییر قیمت کمترین با و کم زمان در و

از با سهم یک  بود. مسأله خواهد مفید بسیار آن قبل هایماه  نقدشوندگی میزان به مربوط اطلاعات استفاده 

 در نقدشوندگی، آورنده  فراهم ساز وکارهای فقدان دلیل به که تهران بهادار اوراق بورس در سهام نقدشوندگی

 (. 8،2013است )هووی  گذارانسرمایه اصلی هایدغدغه از یکی گیرد،قرار می جهان نقد غیر هایبورس ردیف

 

 

 

 
7 Nav 
8 Hoi 



  

⁞  حسابداری  و مدیریت در کاربردی های پژوهش نشریه  21  
3140 بهار | 33 شماره |  نهم سال   

 بحران مالی

شرکت برای کسب منابع مالی کافی برای ادامه عملیاتش ناتوان است و در انجام امور  بحران مالی وضعیتی است که   

ناتوان است؛  .  شودخود دچار زحمت می تعهدات خود در سررسید  با  مواجه شدن  برای  این وضعیت شرکت  در 

  دهندگان توانایی کافی ندارد ها به وام همچنین شرکت در تولید وجه نقد کافی برای رفع نیازهایش همچون پرداخت

کریمی،  )ابراهیمی و  نسب  بهرامی  شرکت(.  1398،  دغدغه ورشکستگی  از  یکی  سرمایه  هایها  گذاران،  اصلی 

ی که در معرض خطر ورشکستگی قرار دارند  یهاای که چنانچه بتوان شرکت ست، به گونه هااعتباردهندگان و دولت 

مسئله درماندگی مالی و  .    ینفعان تا حد زیادی پیشگیری کردتوان از زیان احتمالی ذرا به موقع شناسایی کرد، می

بنگاه شکست شرکت برای  تامل  بغرنج و درخور  این  ها همواره مشکلی  اهمیت  دلیل  به  بوده است.  اقتصادی  های 

روش یافتن  فکر  به  دنیا  سراسر  در  مالی  و  حسابداری  اندیشمندان  پیش موضوع  جهت  مالی هایی  درماندگی  بینی 

گذاران  ها هستند. وضع نامطلوب مالی شرکت باعث زیان برای اقشار مختلف جامعه و به خصوص سرمایهشرکت

توان مدعی شد که  اما می.  های درگیر مسئله درماندگی مالی بسیار مشکل استارائه تعریفی دقیق از گروه . گرددمی

سرمایه از  مدیریت،  پیش  قانونی  نهادهای  و  بستانکاران  قرار گذاران،  مالی  درماندگی  پدیده  تاثیر  تحت  سایرین 

بینی وضعیت  بینی درماندگی مالی از اهمیتی بسیار زیاد برخوردار است، به این منظور پیش گیرند. لذا، امروزه پیشمی

گذاران  سرمایه.  گذاران در خصوص اتخاذ تصمیمات بعدی خواهد بودها راهنمای مفیدی برای سرمایهمالی شرکت

بینی درماندگی مالی نه تنها از خطر از بین رفتن سرمایه خود جلوگیری بلکه از آن به عنوان ابزاری برای کاهش  با پیش 

سرمایه سبد  میخطر  استفاده  خود  اط.  کنندگذاری  صورت  در  نیز  تجاری  واحد  خطر لا مدیران  از  موقع  به  ع 

ورشکستگی اتخاذ کنند. از آنجایی که ورشکستگی ای برای جلوگیری از  توانند اقدامات پیشگیرانه ورشکستگی می

ن نیز مورد توجه و اهمیت قرار لاکند، از دیدگاه ک های اقتصادی و اجتماعی سنگینی را بر جامعه تحمیل میهزینه 

 . گیردمی

 

 دلایل منجر به درماندگی مالی

 ها رخ داده باشد:  یکی از رویدادهای زیر در مورد آن هایی درمانده هستند که شرکت

 .  کلامالی و استه هایبیشتر بودن هزینه بهره از سود پیش از مالیات، هزینه  -1

 . م تجدید ساختار بدهی به علت ناتوانی در تعهدات مربوط به آناعلا -2

 قصور در پرداخت بدهی.  -3

 (. 1399ورشکستگی شرکت)عارف منش، قدیریان آرانی و قدیریان آرانی،  -4

  

 د  نق  درماندگی مالی و سرعت تعدیل نگهداشت وجه

های مختلفی در حوزه درماندگی مالی وجود دارند که برخی از آنها شامل درماندگی مالی،  در ادبیات مالی، واژه 

باشند. شرکت در ابتدا دچار درماندگی مالی، سپس شکست و بعد از  شکست، درماندگی مالی، و ورشکستگی می

دچار درماندگی مالی در انجام دادن تعهدات خود    یهاشرکت   شودنیز ورشکست میآن درماندگی مالی و در آخر  

های دارای درماندگی مالی با آن روبرو هستند این است که  هایی که شرکتیکی از ویژگیریسک همراه هستند.  با

شوند. بین  شوند و در تامین اعتبارات مورد نیاز خود با مشکل مواجه میها با محدودیت مالی روبرو می این شرکت 
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های این  . البته برخی ویژگیبالاهایی وجود دارد، مانند نسبت کیوتوبین  درماندگی مالی و محدودیت مالی اشتراک 

های  های مالی سر و کار دارند، شرکتهایی که با محدودیت ف شرکتلاشود. برخدو باعث تفاوت این دو مفهوم می 

مالی بالاتر و نرخ رشد فروش کمتر   تر، اهرم گذاری و جریان نقد آزاد پایین دارای درماندگی مالی دارای سرمایه

های تامین مالی ای شدید با محدودیت هایی که به گونه هستند .سرعت تعدیل وجه نقد نگهداری شده برای شرکت 

، 9سولا-تروئل و مارتینز-سولا، گارسیا-ها تاثیر گذارد )مارتینزتواند بر درماندگی مالی این شرکتروبرو هستند، می

2018 .) 

بنابراین شرکت  نقد، کاهش احتمالی وقوع درماندگی مالی است.  های دارای درماندگی از فواید نگهداشت وجه 

توانند با افزایش سطح وجه نقد نگهداری شده خود، ریسک نکول قرادادها یا اوراق بهادار خود را کاهش  مالی می

های آن  های دارای درماندگی مالی، استراتژی مشخصی برای اجتناب از هزینهرود شرکتدهند. بنابراین انتظار می

 اتخاذ کنند و برای چنین کاری باید سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد به سطح هدف آن را افزایش دهند. 

رود درماندگی مالی تاثیر مثبتی بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد داشته باشد،  ها انتظار میبا توجه به این گفته 

تواند درماندگی مالی را کاهش داده و نیز ریسک ورشکستگی  زیرا داشتن یک سطح هدف از نگهداشت وجه نقد می 

 (.  1398 ابراهیمیو  حسن نتاج کردیرا نیز کاهش دهد )کامیابی، 

 

 ی  مال درماندگییسک شرکت و تأثیر آن بر ر

آورد که از منابع درونی و بیرونی امکان  تجاری نیازهای مالی جدیدی را به وجود میگسترش دامنه فعالیت واحدهای  

تأمین دارد، از مسایل مهم و اثرگذار بر ریسک و بازده سهام، تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه است. استفاده از  

اهرم مالی ممکن است باعث کاهش هزینه سرمایه شرکت شود، ولی از طرفی ممکن است که موجب افزایش ریسک  

ها ایجادکننده ریسک مالی است زمانی گردد. وجود اهرم مالی در ساختار سرمایه شرکت  مالی و هزینه درماندگی

)فروغی و   تواند اثرات مختلفی بر بازده سهام ایجاد نمایدکه این ریسک با ریسک ورشکستگی مالی همراه باشد می

 (. 1392مظاهری 

شده است و اعتقاد بر این است که اهرم مالی،   کننده توانایی مالی شرکت، معرفی  عنوان عامل مشخص هرم مالی بها

عملکرد شرکت را    شده، تأثیر اهرم مالی بر  دهد. مطالعات گوناگون انجام درجه ورشکستگی مالی را افزایش می

ریسک سیستماتیک یا .  دهدها، ریسک آنها را افزایش میدهد اهرم مالی شرکت منفی ارزیابی نمودند که نشان می 

منزله معیار سنجش    اخیر نسبت به ثبات و اهمیت بتا به   های سنجش ریسک است. در دهه   بتا سهام یکی از معیارهای 

اخت این  است.  شدیدی شده  انتقاد  تجزیهلاریسک،  در  ریسک،  درباره  پژوهشگران  بین  نظر  ریسک   و  ف  تحلیل 

باید به ورشکستگی ما انعکاس یافت. ورشکستگی مالی  نیز  نامطلوب آزمون شود. در آغاز   لی  مثابه فرایند مستمر 

یابد؛  صورت نمایی افزایش می طور یکنواخت است و در ادامه به  فرایند نکول شرکت، ریسک ورشکستگی مالی به 

 .شوددر نتیجه به کاهش شدید ارزش منجر می
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 روش تحقیق 
  ، یپژوهش کاربرد  کیآن،    ی ی اجراجه یاز منظر نت  ،یپژوهش کمّ  کیها(  اجرا )نوع داده   ند یپژوهش از منظر فرآ  نیا

بُ  یاسیپژوهش ق  کی ، از منظر منطق اجرا،  یپژوهش همبستگ  کیاز منظر هدف اجرا،    کی  ،یعد زمانو از منظر 

 یهاسال  یط   ،تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده   رفتهیپذ  هایشرکت   ،این پژوهش  یآمار  جامعه  است.  یپژوهش طول

گیری  شود. نمونه استفاده می  Excel و  Eviewsافزارهای ها از نرم . برای تجزیه و تحلیل داده باشدمی 1401 تا 1397

 : است شده  محدود  لیذ ط یشرابا 

بورس فعال   در  1401تا پایان سال  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و  1397ها تا قبل از سال  شرکت  -

 د. نباش

نداشته باشند    سال  هر  اسفند  29  به   منتهی  هاشرکت   مالی  سال  - تغییر سال مالی  باشد و طی دوره زمانی پژوهش، 

را مخدوش  و قابلیت مقایسه    یسال مال  یکنواختیاسفند باشند،    29از    ریبه غ  یسال مال  انیپا  یکه دارا  یهایشرکت)

 (.کنندمی

مال بانکجزء    - موسسات  و  سرمایه)شرکت  یها  مالیگرواسطه   ،گذاریهای  لشرکت  ،یهای  ،  نگیزیهای 

   )به دلیل ماهیت خاص فعالیت آنها و ساختار گزارشگری متفاوت(. ( نباشند های بیمهشرکت

 

 اندازه گیری متغیرها 

 الف( نقدشوندگی سهام 

رابطه زیر از دامنه قیمت خرید و فروش به عنوان معیاری برای  برای محاسبه نقدشوندگی سهام در این پژوهش طبق  

 گردد:نقدشوندگی سهام استفاده می

 
 که در آن: 

AP : میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت در دوره زمانی مشخص شده 

BP : میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت در دوره زمانی مشخص شده 

 ب( بحران مالی  

 (: 1394شود )اعتمادی و عبدلی،  اگر شرکتی هر کدام از سه شرط زیر را داشته باشد، دارای بحران مالی محسوب می

 (.  2006وجود زیان مالی در سه سال پیاپی )زیان عملیاتی، زیان خالص یا زیان انباشته( )جانتادج،  -1

 (.  2006درصد سود تقسیمی  هر سال نسبت به سال قبل )جانتادج،  40کاهش بیشتر از  -2

 باشد(.  های وارده، حداقل نصف سرمایه شرکت از بین رفته قانون تجارت باشد )بر اثر زیان 141مشمول ماده  -3

 شود.هایی که بحران مالی دارند، مقدار یک و در غیر این صورت صفر داده مینهایتاً به شرکت

 ج( مالکیت دولتی

گردد سهامداران دولتی تقسیم بر کل سهام منتشره شرکت محاسبه میاین متغیر به صورت مجموع سهام در اختیار  

 (.1394)ملکیان و همکاران، 

 د( متغیرهای کنترلی 
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 اندازه شرکت 

 شود.  محاسبه می tدر زمان  iاز طریق لگاریتم طبیعی کل ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت 

 اهرم مالی 

 شود. محاسبه می tدر زمان   iهای شرکت ها به داراییاز تقسیم کل بدهی 

 

 یافته ها 

اوراق بهادار تهران تاثیرگذار    بورسدر شرکت های پذیرفته شده در    بحران مالی بر نقد شوندگی سهامفرضیه اول:  

 جهت اندازه گیری فرضیه از مدل رگرسیون زیر استفاده می گردد: است.
Spreadit = α0 + α1Z + α2 SIZEit + α3 LEVit + ɛit 

 که در آن :  

Spreadit  نقدشوندگی سهام شرکت =i ر زمان دt . 

Z  =جهت اندازه گیری بحران مالی شرکت  التمن کل شاخصi ر زمان دt . 

SIZEit  اندازه شرکت =i ر زمان دt  . 

LEVit   اهرم مالی شرکت =i  در زمانt  . 

ɛ  = خطای باقیمانده مدل   

 جهت تحلیل فرضیه اول به شرح زیر اقدام می گردد: در ادامه به بررسی این مدل 

 

 آزمون ضریب همبستگی 

 نتایج ضریب همبستگی فرض اول

 نقدشوندگی سهام  بحران مالی 

ضریب همبستگی  

 اسپیرمن

 بحران مالی

 * .638 1.00 ضریب همبستگی 

 00. . سطح معنادار

 145 145 تعداد شرکت 

 نقدشوندگی سهام 

 1.000 * .638 ضریب همبستگی 

 . . 00 سطح معنادار

 145 145 تعداد شرکت 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

در شرکت های    بحران مالی با نقد شوندگی سهام  یافته های آزمون ضریب همبستگی اسپیرمن در فرض اول نشان داد 

 .رابطه معنادار دارد 638/0اوراق بهادار تهران به میزان   بورس پذیرفته شده در 
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 نتایج آزمون ضریب رگرسیون فرض اول

 مدل 
 ضرایب استاندارد شده ضرایب استاندارد نشده

 سطح معنادار tآماره
B  بتا  انحراف استاندارد 

 . 00 17.62  16.04 282.85 قد شوندگی سهام ن

 . 00 10.68 0.82 8.43 26.16 بحران مالی

 . 00 8.02 . 48 00. . 50 اندازه شرکت

 . 00 7.59 . 45 00. . 10 اهرم مالی 

بزرگ می باشد، تغییرات متغیر ها بر یکدیگر موثر و معنادار است و سطح معناداری    از آنجایی که ضریب رگرسیون

توان رد کرد. در نتیجه  می   ( راباشد مقدار ضریب رگرسیونی صفر می)  H0  بنابراین فرضباشد.  کمتر می  0.05آن از  

اوراق    بورسدر شرکت های پذیرفته شده در    بر اساس آزمون های انجام شده بحران مالی بر نقد شوندگی سهام

تاثیرگذار است. همچنین نتایج آزمون رگرسیون نشان داد متغیرهای کنترلی نیز بر    62/0بهادار تهران به میزان بتای  

 .  تاثیر متغیر مستقل بر وابسته معنادار می باشند

 

در شرکت های پذیرفته   فرضیه دوم: بحران مالی بر رابطه میان مالکیت دولتی و نقد شوندگی سهام

 اوراق بهادار تهران تاثیرگذار است.    بورسشده در 

 جهت اندازه گیری فرضیه از مدل رگرسیون زیر استفاده می گردد: 
Spreadit = α0 + α1Z × α2GOV.OWNit + α3SIZEit + α4LEVit + ɛit 

 که در آن :  

Z  =جهت اندازه گیری بحران مالی شرکت  التمن کل شاخصi ر زمان دt . 

GOV.OWNit  مالکیت دولتی شرکت =i ر زمان  دt . 

SIZEit   اندازه شرکت =i  ر زمان دt  . 

LEVit  اهرم مالی شرکت =i  در زمانt  . 

ɛ  = خطای باقیمانده مدل   

 جهت تحلیل فرضیه دوم به شرح زیر اقدام می گردد: در ادامه به بررسی این مدل 

 

 آزمون ضریب همبستگی 
 نتایج ضریب همبستگی فرض دوم

 مالکیت دولتی نقدشوندگی سهام  بحران مالی 

ضریب همبستگی  

 اسپیرمن

 بحران مالی

 .582 .638 1.000 ضریب همبستگی 

 .000 .000 . سطح معنادار

 145 145 145 تعداد شرکت 

 نقدشوندگی سهام 
 .401 1.000 .638 ضریب همبستگی 

 .000 . .000 سطح معنادار
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 145 145 145 تعداد شرکت 

 مالکیت دولتی

 1.000 .401 .582 ضریب همبستگی 

 . .000 .000 سطح معنادار

 145 145 145 تعداد شرکت 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

یافته های آزمون ضریب همبستگی اسپیرمن سه متغیره، در فرض دوم نشان داد بین همه متغیرها رابطه معناداری وجود  

 . (P<0/05) دارد

 0.401ضریب همبستگی بین مالکیت دولتی و نقد شوندگی سهام  = 

 0.638ضریب همبستگی بین بحران مالی و نقدشوندگی سهام= 

  0.582ضریب همبستگی بین بحران مالی و مالکیت دولتی = 

 نتایج آزمون ضریب رگرسیون فرض دوم 

 مدل 
 ضرایب استاندارد شده ضرایب استاندارد نشده

t سطح معنادار آماره 
B  بتا  انحراف استاندارد 

 ابطه میان مالکیت دولتی  ر

 و نقد شوندگی سهام 
856.89 12.10  16.00 00 . 

 . 00 10.59 . 56 3.63 27.44 بحران مالی

 . 00 7.40 . 34 . 04 . 16 اندازه شرکت

 . 00 5.12 . 10 . 01 . 10 اهرم مالی 

بزرگ می باشد، تغییرات متغیر ها بر یکدیگر موثر و معنادار است. نتایج ضرایب    از آنجایی که ضریب رگرسیون

و سطح    10.59آن، مثبت و برابر با    t؛ مقدار    0.56دهد، مقدار بتا در بحران مالی برابر با  رگرسیون این متغیرها نشان می

 باشد.. در نتیجه بر اساس آزمون های انجام شده فرضیه معنادار است.  کمتر می 0.05معناداری آن از 

  

اوراق    بورسدر شرکت های پذیرفته شده در    سهام  یبر نقدشوندگ  یدولت  تیمالکفرضیه سوم:  

 بهادار تهران تاثیرگذار است. 

 جهت اندازه گیری فرضیه سوم از مدل رگرسیون زیر استفاده می گردد:
Spreadit = α0 + α1GOV.OWNit + α2 SIZEit + α3 LEVit + ɛit 

 که در آن :  

 itSpread  نقدشوندگی سهام شرکت =i ر زمان  دt . 

GOV.OWNit  مالکیت دولتی شرکت =i ر زمان  دt . 

SIZEit   اندازه شرکت =i ر زمان دt  . 

LEVit  اهرم مالی شرکت =i  در زمانt  . 

ɛ  = خطای باقیمانده مدل   

 آزمون ضریب همبستگی 
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 نتایج ضریب همبستگی فرض سوم

 نقدشوندگی سهام  یدولت تیمالک 

ضریب همبستگی  

 اسپیرمن

 یدولت تیمالک

 *.641 1.00 ضریب همبستگی 

 . 00 . سطح معنادار

 145 145 تعداد شرکت 

 نقدشوندگی سهام 

 1.000 *.641 ضریب همبستگی 

 . . 00 سطح معنادار

 145 145 تعداد شرکت 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

در شرکت های پذیرفته    مالکیت دولتی با نقد شوندگی سهام  یافته های آزمون ضریب همبستگی اسپیرمن نشان داد

 . رابطه معنادار دارد 641/0اوراق بهادار تهران به میزان   بورسشده در 

 نتایج آزمون ضریب رگرسیون فرض سوم 

 مدل 
 ضرایب استاندارد شده ضرایب استاندارد نشده

 سطح معنادار tآماره
B  بتا  انحراف استاندارد 

1 

 . 00 18.71  14.97 280.26 نقد شوندگی سهام 

 . 00 8.77 . 64 7.00 23.00 مالکیت دولتی

 . 00 6.55 . 23 . 02 . 13 اندازه شرکت

 . 00 6.52 . 14 . 00 . 10 اهرم مالی 

بزرگ می باشد، تغییرات متغیر ها بر یکدیگر موثر و معنادار است و سطح معناداری    از آنجایی که ضریب رگرسیون

در شرکت    در نتیجه بر اساس آزمون های انجام شده مالکیت دولتی بر نقد شوندگی سهام   باشد.کمتر می  0.05آن از  

 تاثیرگذار است.   64/0اوراق بهادار تهران به میزان بتای  بورسهای پذیرفته شده در 

 

   جینتا
اوراق بهادار تهران به صورت    بورس در شرکت های پذیرفته شده در    نتایج نشان داد بحران مالی بر نقد شوندگی سهام 

منفی تاثیرگذار است. در بازارهای مالی با توجه به گستردگی و عمق بازار، ابزار متنوعی برای سرمایه گذاری وجود  

دارد. یکی از مسائل اساسی در سرمایه گذاری، میزان نقدشوندگی دارایی هاست. زیرا برخی سرمایه گذاران ممکن 

منابع   به  فوری  نیاز  به  است  و  است  رقابتی  بازارهای  های مطلوب  از ویژگی  نقدشوندگی  باشند.  داشته  مالی خود 

با هزینه های اندک و بدون تاثیرگذاری شدید بر قیمت است و تعیین کننده   صورت امکان انجام معاملات سریع 

و چند   پیچیده  مفاهیم  با  نقدشوندگی  بازارهاست.  و  داران  بین سهام  ادامه حیات  امکان  شامل  اصلی  بعدی خود، 

مجموعه ای از ویژگی های معاملات انجام شده در بازار است. این ویژگی ها شامل هزینه های معاملات، توانایی  

بازار در جذب تعداد زیاد بر قیمت و سرعت برگشت به سمت تعادل بعد از یک معامله بزرگ است. یک بعد دیگر  

ده اشاره دارد. از مهمترین عوامل مربوط به نقدشوندگی بازار  نقدشوندگی، به سرعت معامله بین خریدار و فروشن
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نتایج برخی از پژوهش ها نشاندهنده وجود  سهام می توان به اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش اشاره کرد. 

رابطه این اختلاف و متغیرهایی مانند نوسان های بازده سهام و ارزش بازار شرکت است.از سوی دیگر در سامانه  

اساسی پیش روی تمام شرکت ها  اقتصادی جهانی، بحث بحران ها و محدودیت های مالی از موضوع های مهم و  

می باشد. شرکت ها زمانی در محدودیت مالی و بدتر از آن در شرایط بحران مالی قرار می گیرند که بین هزینه های  

مالی داخلی و خارجی، حساسیت سرمایه گذاری به وجوه نقد داخلی را افزایش دهند. بحران مالی به دلیل وجود  

سای به  مالی  روابط  و  تراز  ارتباطات  بازار سهام،  بحران  نماید.  می  اقتصاد سرایت  واقعی  بخش  و  مالی  متغیرهای  ر 

پرداخت ها، ورشکستگی بانک ها و شرکت های بیمه، تغییرات شدید نرخ ارز و کاهش ارزش پول رایج یک کشور، 

خته شاخص کل می  بحران های قابل مثال در این حوزه اند. بحران در بورس اوراق بهادار، حاصل تغییرات لجام گسی

باشد. یعنی دورانی که شاخص کل دارای نوسانات شدیدی بوده بیش از حد سقوط و صعود دارد و شاید کمتر قابل 

در شرکت های   سهام  یبر نقدشوندگ ی دولت تی مالککنترل است. این امر پدیدآور بحران مالی است. نتایج نشان داد 

از موضوعات قابل توجه پژوهشگران در داخل و خارج  یرگذار است.  اوراق بهادار تهران تاث   بورسپذیرفته شده در  

تواند نقشی اساسی در   باشد. ترکیب سهامداران می  ها و ترکیب سهامداران میاز کشور مسأله مالکیت در شرکت

تواند متفاوت باشد. به    ها نیز می  عملکرد شرکت داشته باشد. باتوجه به مالکیت، نحوه نظارت بر عملکرد شرکت

های با سهامداران خرد در قالب سهامداران حقیقی, سهامداران برای نظارت بر عملکرد مدیران و   طوری که شرکت

ف آنها سهامداران نهادی  لا کنند در حالی که بر خ  عات در دسترس عموم اتکا میلا چشم اندازهای آتی شرکت بر اط 

به طور کلی  .لی و با ارزش شرکت دسترسی دارندعات داخلاعات بوده و به اط لاآوری اطدارای مزیت نسبی در جمع

تواند به عنوان یک از عوامل   شود. همچنین نقدشوندگی می  عدم نقدشوندگی یک دارایی مانع از فروش به آن می

توان متوجه این موضوع شد که   ها در بازار سرمایه می  مؤثر بر بازده اوراق بهادار باشد. با بررسی برروی روند قیمت

های دیگر    های سرمایه گذاری قرار دارند در مقایسه با شرکت  هایی که در مالکیت شرکت  قیمت سهام اکثر شرکت

زیرا  .نگرند  متفاوت از سهامداران حقیقی می  لاسهامداران نهادی به حاکمیت شرکتی به صورتی کام.  تر است  پایین

زم جهت توسعه، کنترل و نظارت بر  لاهای    های ارزشمدتری نسبت به اشخاص حقیقی داشته و انگیزه   آنها مالک

سرمایه گذاران را با منظری کارشناسانه دارند، به همین دلیل باید نقش تأثیر گذارتری را در حاکمیت شرکتی نسبت  

طبق تئوری نمایندگی مالکان یا سهامداران که با هدف کسب حداکثر بازده در مقابل ریسک   .به افراد جزء ایفا نمایند

معقول در یک شرکت سرمایه گذاری کردهاند از طریق انتقال فرد یا افرادی به عنوان مدیر یا مدیران شرکت اهداف  

دهند. زیرا    سهام بیشتر تحت فشار قرار میپرداخت سود  . مالکان دولتی شرکت ها را برای  کنند  خود را دنبال می

آنها معتقدند که افراد درون سازمانی ممکن است وجه نقد در اختیار شرکت را به هدر دهند، لذا آنها پرداخت سود  

  های سرمایه پذیر، ساختار مالکیت بر نقدشونگی سهام  شرکت. در  دهند  وجه نقد ترجیح می  سهام را به نگهداری 

های   های سرمایه گذاری که بخش عمدهای از سهام شرکت براین اساس شرکت.شان تأثیر به سزایی خواهد داشت

ها که به   اند، بر نقدشوندگی و قیمت سهام آنها تأثیر گذار خواهند بود. این شرکت سرمایه پذیر را خریداری نموده 

ای از    وانند دارای مزیت عمده ت  کنند و دارای پرتوی متنوعی هستند، می   عنوان سرمایه گذاران نهادی فعالیت می

 .های دیگر باشند شرکت
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در شرکت های آزمودنی به    نتایج این فرضیه نشان داد بحران مالی بر رابطه میان مالکیت دولتی و نقد شوندگی سهام

گذاران بازارهای سرمایه، از مهم ترین عوامل مورد توجه بسیاری از سرمایهصورت منفی و معکوس تاثیرگذار است.  

گذاران همواره خواستار سهامی هستند  کارکردهای اصلی بورس اوراق بهادار است و سرمایه  و ازنقدشوندگی سهام  

گذاری، انتظار  گذاران به دلیل ریسک جدا نشدنی سرمایهکه بتوانند با کمترین هزینه ممکن آن را معامله کنند. سرمایه

اهمیت    گذاری از ریسک و بازده سرمایه  وضعیت نقدشوندگی سهام و   گذاران، آگاهی از بازده دارند. لذا برای سرمایه

 ای برخوردار است.  ویژه 

در بازار ایران به دلیل منابع محدود برای سرمایه گذاران و مدیران و عدم رونق اقتصادی برخی شرکت ها، آن ها را  

با مشکل در تأمین مالی مواجه می کند. به این ترتیب، شناسایی متغیرهای مؤثر در بورس اوراق بهادار تهران به منظور  

مالی، پیش از پیش احساس می شود.    بحرانیی برای حذف آثار  کشف نوع محدودیت ها و همچنین شناسایی متغیرها

یافته در درجه پایین تری است و معمولا کمبود    در چنین شرایطی، رشد اقتصادی در مقایسه با دیگر اقتصادهای توسعه

  اری مالی در ایران یک نوع رقابت و تضاد بین سرمایه گذ  بحران هایبرای توسعه پروژه ها احساس می شود.    منابع

های جاری و آینده به وجود آورده که باعث ایجاد انگیزه مدیران جهت اقدام برای پس اندازهای احتیاطی می گردد. 

با کمبود منابع، مدیران برای سرمایه گذاری  ها مجبورند که از منابع داخلی استفاده کنند، در نتیجه احتمال از    لذا 

.همچنین از عواملی  ها را به علت محدود بودن منابع مالی را تجربه خواهند کردگذاریدست دادن برخی از سرمایه

هایی   شواهدی دال بر این وجود دارد که در مورد شرکت  که بر نقدشوندگی سهام تاثیر دارد، مالکیت دولتی است.

ها توسط    با مالکیت دولتی به دلیل منطق نادرست انتخاب مدیران شایسته، ضعف دانش مالی و پنهان کاری در حساب

گردد تا سیستم حسابداری بدرستی به اجرا در نیامده و نتواند    مدیران و نیز عدم ایفای مسئولیت پاسخگویی باعث می

 . کنندگان است، دست پیدا کند عات مالی به استفاده لاصادقانه اط   اش که مهمترین آنها ارائهبه اهداف مشخص شده 
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 Investigating the moderating role of the financial crisis on the 

relationship between government ownership and the liquidity of shares 

of companies listed on the Tehran Stock Exchange 
  

1*Hassan Cheldavi 
 
 

Abstract 

The purpose of this research was to examine the moderating role of the financial 

crisis on the relationship between state ownership and the liquidity of the shares of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. and it was of the correlation type. 

The statistical population of this research is the companies admitted to the Tehran 

Stock Exchange during the years 1397 to 1401. After analyzing the statistical data, 

the results showed that the financial crisis has an effect on the liquidity of stocks in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange with a beta of 0.82. The results also 

showed. The financial crisis affects the relationship between government ownership 

and the liquidity of shares in companies listed on the Tehran Stock Exchange. The 

results of the regression test showed that the control variables are also significant on 

the effect of the independent variable on the dependent variable. 

Keywords: financial crisis, state ownership, stock liquidity. 
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