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 ABSTRACT 

 

The aim of this research was to investigate the impact of profitability, liquidity, and size on firm 

value, with an emphasis on the moderating role of sustainability reporting. This study was conducted 

within a deductive-inductive reasoning framework and is classified as applied research. The 

statistical population comprised all companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) during 

the years 2019 to 2023. A total of 108 companies that were consistently active on the exchange 

throughout the entire research period were selected and examined. The research data were extracted 

from the companies' financial statements and analyzed using regression models based on the panel 

data method. The findings of the study revealed that examining the impact of profitability, liquidity, 

and size on firm value, with an emphasis on the moderating role of sustainability reporting, had a 

significant effect. Companies can enhance their profitability, liquidity, and size, and by efficiently 

utilizing sustainability reporting, achieve sustainable and long-term value. These measures not only 

contribute to increasing firm value but also foster trust among investors and other stakeholders. 
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 چکیده   اطلاعات مقاله 

و اندازه بر ارزش شرکت    ی نگینقد  ، یسودآور  ری تاث  یبررس   ق یتحق  ن یهدف از انجام ا  پژوهشی نوع مقاله: 
در چهارچوب    ق یتحق  ن یبوده است. ا  یدار یپا   ی گزارشگر  ی ل یبر نقش تعد  د یها با تاک

نوع تحق  یی استقرا  -  یاس یاستدلال ق از  و  است. جامعه    ی کاربرد  قات یانجام شده 
  ی در بورس اوراق بهادار تهران ط  شده  رفتهیپذ   یشرکت ها   هیرا کل  ق یتحق  یآمار

شرکت در تمام طول    108دهند که تعداد    یم   لیتشک   1398تا    1402  یسال ها
از   ق یتحق ی در بورس فعال بوده و مورد مطالعه قرار گرفته اند. داده ها ق ی دوره تحق

  ی ونی رگرس  یو با استفاده از مدل ها  دهی شرکت ها استخراج گرد  یمال   یصورت ها
نشان    قی تحق  یهاافته یقرار گرفت.    لی و تحل  هیمورد تجز  ی بیترک  ی ها  هبه روش داد
بر نقش    دیو اندازه بر ارزش شرکت ها با تاک  ینگ ینقد  ،یسودآور   ری تاث  یداد که بررس

به بهبود    توانندی ها مداشته است. شرکت   یمعنادار   ر یتاث  یدار یپا   ی گزارشگر  ی لی تعد
کارگ  ینگ ینقد   ،یسودآور به  با  و  بپردازند  خود  اندازه  گزارشگر  ی ریو    ی کارآمد 

  ش ی اقدامات نه تنها به افزا  ن ی. اابندیو بلندمدت دست    داری ارزش پا  ک یبه    ، یداری پا
ا  کند،ی ارزش شرکت کمک م و    گذارانه یسرما  نی اعتماد در ب  جادیبلکه منجر به 
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 مقدمه -1

نقدینگی سهام هر یک از شرکتها و مجموعه بازار سرمایه  
توان به اهمیت از ابعاد مختلف اهمیت دارد که از جمله آنها می

نقدشوندگی در رشد و توسعه بازار و به عنوان شاخص اصلی 
توسعه یافتگی بازار، تأثیر بر هزینه سرمایه، عامل بهبود عملکرد  

عرضهشرکت موفقیت  ضامن  اقتصاد،  کل  و  عمومی ها  های 
سهام جدید، عامل مورد توجه در مدیریت سبد به همراه خطر 
نقش   ریسک،  پوشش  ابزارهای  کارآمدی  بر  تأثیر  بازده،  و 

شکل در  بازار  نقدشوندگی  قیمتمحوری  کاهش گیری  و  ها، 
های ها و بازارسازها و ثبات سیستمپذیره نویسهزینه و خطر  
گذاران در اوراق که سرمایه   هایی یکی از خطر  .مالی اشاره کرد

می  نقدشوندگی  خطر  میشوند،  مواجه  آن  با    . باشدبهادار 
گذاران به دلیل وجود خطر نقدشوندگی نرخ بازده مورد  سرمایه

افزایش  این تعدیل موجب  و  نمایند  را تعدیل می  انتظار خود 
همچنین شوک نقدینگی سهام   . ت میگرددشرک  ۀ هزینه سرمای

بازار نقش قابل توجهی   در قیمت گذاری دارایی ها و کارایی 
خطر نقدشوندگی پایین سهم به سهامداران در کسب سود   .دارد

هزینه بودن  پایین  نتیجه  در  می بیشتر  نمایندگی کمک    های 
های سرمایه که خود معلول  توان گفت مشوق در نتیجه می  .دکن

مناسب شرکت می نقدشوندگی  عملکرد  بر کاهش خطر  باشد 
اثرگذار سرمایه   .است  سهام  آنجائیکه  از  علاوه،  گذاران، به 

کیفیت   با  اطلاعات  دنبال  به  ذینفع  افراد  سایر  و  سهامداران 
می محدودتر  خطر  با  عنوان  همزمان  به  مدیران  و  باشند 

ها و عملکرد خود و نیز کاهش  نمایندگان آنها با بهبود برنامه 
خطر عدم اطمینان اطلاعاتی و افزایش کیفیت گزارشگری مالی 

هستند پاداش  حداکثر  دریافت  دنبال  قابل  .به  و    ت یسرعت 
  ی گذار  هیسرما  ماتی سهام از عوامل مهم در تصم  ینقدشوندگ

بازار سرما انتخاب گز  هیسرما  .است  هیدر   ی ها  نهیگذاران در 
  ی نقدشوندگ  زانیو بازده،به م  سکیبر ر  ،علاوهیگذار  هیسرما

خاص توجه  او  یژگیو  ن یا  ریتاث.دارند  یآنها  بر  از  بهادار  راق 
سرما  یرهایمتغ تحق  یاریبس  ه،موضوعیبازار    ی مال  قاتی از 

موضوع نقدشوندگی به عنوان    .(1392)بادآور و همکاران،.است
مطرح   1980یک عامل تعیین کننده بازارسهام از اواسط دهه  

برخی از سرمایه گذاران ممکن است به سرعت به    .شده است
منابع مالی سرمایه گذاری خود نیاز داشته باشند که در چنین  

مواردی قدرت نقدشوندگی دارایی ها می تواند اهمیت زیادی  
دارایی ها )اوراق بهادار( که در بورس اوراق بهادار    .داشته باشد

با استقبال انجتم معامله روبرو می شوند می توانند بیانگر سرعت  
برخی از پژوهشگران نظیر بیکر و   .نقد شوندگی آن ها باشند

بازده سهام و نقدشوندگی را مثبت  2003)  آستین ( رابطه بین 
(رابطه  2004)  زیانی و لوکیل  ،یافته اند و برخی دیگر نشر عمری

این دو متغیر را منفی اعلام کرده اند البته با این حال مطالعه  
ها در این زمینه متوقف نشده است،زیرا نتایج این پژوهش ها 
بیانگر آن است که عامل نقدشوندگی بر بازده دارایی موثر است  

است بوده  گذاران  سرمایه  توجه  مورد  همواره   و  .و  )میگوئل 
 . (2005همکاران،

مصرف   مصرف جهت  انداختن  تعویق  به  گذاری،  سرمایه 
بنابراین مهمترین امر    .اطلاق می گرددبیشتر و بهتر در آینده  

در این زمینه، خرید یک سهم به قیمت پایین و فروش آن به  
بینی قیمت  به معنی پیش  ، قیمت بالاتر است که این موضوع

 نظریه های متفاوتی در خصوص ارزیابی و پیش  .سهام است

است شده  مطرح  یافته  سازمان  بازارهای  در  بورس  در    .بینی 
در   تجربه  صاحب  متخصصان  از  گروهی  بیستم،  قرن  اوایل 
ارزیابی اوراق بهادار اعتقاد راسخ بر این امر داشتند که میتوان  
از طریق مطالعه و تجزیه و تحلیل روند تاریخی تغییرات قیمت 

  . نده سهام ارائه نمودبینی قیمت آی  سهام، تصویری را برای پیش 
مطالعات علمی تر با تأکید بر شناسایی دقیق رفتار قیمت سهام، 

های ارزشیابی قیمت سهام را به وجود  گرایش به سمت مدل
در ابتدا نظریه    .به عنوان یک شروع در تعیین رفتار قیمت آورد

شد گام مطرح  سهام  تصادفی  ویژگی  .های  به  و   سپس  ها 
و  مطالعات  این  نتیجه  که  شد  توجه  سرمایه  بازار  ساختار 

این فرضیه    .ها منجر به فرضیه بازار کارای سرمایه شدبررسی
 .به دلیل ترکیب خاص آن، مورد توجه محافل علمی قرار گرفت

سهام  قیمت  که  است  این  بر  اعتقاد  سرمایه،  کارای  بازار  در 
انعکاسی از اطلاعات جاری مربوط به آن سهم است و تغییرات  

سها پیشقیمت  قابل  خاص  الگوی  دارای  نیست م   .بینی 
دهه   تا  شده  مطرح  تعیین  1980نظریات  خوبی  به   میلادی 

کننده رفتار قیمت سهام در بازار بودند تا اینکه تحولات بازار 
سال   در  نیویورک  بازار    1987سهام  فرضیات  اعتبار  میلادی، 

ها را به  هایی نظیر تصادفی بودن قیمت  کارای سرمایه و مدل
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میلادی و بعد از آن، بیشتر    1990در دهه    .شدت زیر سؤال برد
توجه متخصصان به یک رفتار آشوبگرانه همراه با نظم معطوف  

های غیرخطی به منظور  شد و تلاش در جهت طراحی مدل
 . بینی قیمت سهام اهمیت روز افزونی یافت پیش

،  عوامل مؤثر بر قیمت سهام شرکتها را میتوان به عوامل داخلی 
خارجی  عوامل  و  شرکتها  مدیریت  کنترل  کنترل  ،  تحت  از  خارج 

برای تبیین  (  2009فرناندس و فریرا،  ) مدیریت شرکتها تقسیم نمود 
ها و نظریه های مختلفی شامل مدل  سهام مدل   قیمت بینی  و پیش 

عاملی یا شاخصی،    ی ها سرمایه ای، مدل  ی ها یی قیمت گذاری دارا 
تکنیکی مطرح شده    ی ها ل ی و تحل   فنی   ی ها ل ی مدل آربیتراژ، تحل 

در تحلیل بنیادی بازده سهام تابعی از شرایط کلان اقتصادی،    . است 
م  شرکت  خاص  شرایط  و  صنعت  خاص    . باشد ی وضعیت  شرایط 

  ی ها شرکت شامل عملکرد و وضعیت مالی است که در قالب صورت 
)فدوی و احمدپور،  گردد ی ارائه م   و نسبت های مالی   مالی اساسی 

1389 ) . 
امروزه سیستم های اطلاعاتی حسابداری نقش بسیار مهمی  
محیط   مجموعه  در  نموده،  ایفا  ها  سازمان  فعالیت  گردش  در 

بسیاری از    . اقتصادی کشورها وظیفه ای با اهمیت بر عهده دارند 
تصمیمات اقتصادی بر اساس اطلاعات حاصل از این سیستم ها  
و   به خرید  بهادار  اوراق  مبادلات  از  ای  اتخاذ شده، سهم عمده 
فروش سهام شرکت ها اختصاص دارد که آن نیز به نوبه خود می  

هرگونه تحقیق    . تواند تحت تاثیر ارقام و اطلاعات حسابداری باشد 
وسیع   طیف  بر  حسابداری  اطلاعات  اثرگذاری  نحوه  زمینه  در 
تصمیم گیرندگان ذی نفع در شرکت ها، به درک بهتر از چگونگی  

رورت افشای بیشتر و بهتر آنها کمک می  نقش این اطلاعات و ض 
اهداف گزارشگری مالی، از نیازها   . ( 1389کند )ثقفی و همکاران، 

سازمانی   برون  کنندگان  استفاده  اطلاعاتی  های  خواسته  و 
هدف اصلی، بیان آثار اقتصادی رویدادها و    . سرچشمه می گیرد 

عملیات مالی بر وضعیت و عملکرد واحد تجاری برای کمک به  
واحد   با  ارتباط  در  مالی  تصمیمات  اتخاذ  برای  خارجی  اشخاص 

است)ولک  تدوین    . ( 2001،  1تجاری  هیأت  نظر  اساس  بر 

گزارشگری مالی نه تنها شامل صورت  "استانداردهای حسابداری، 
های مالی، بلکه در برگیرندة ابزارها یا روش های اطلاع رسانی  

 
1 Wolk 

است و این ابزارها، به صورت مستقیم یا غیر مستقیم با اطلاعاتی  
یعنی اطلاعاتی    ، ارتباط دارند که به وسیلۀ حسابداری ارائه می شوند 

است   غیره  و  سود  ها،  بدهی  ها،  دارایی  شرکت،  منابع  دربارة 
 (FASB  ،1978 ) .    این اطلاعات باید به گونه ای باشد که سرمایه

گذاران، اعطاکنندگان تسهیلات مالی و سایر گروه های استفاده  
کننده را در تشخیص نقاط قوت و ضعف مالی واحد انتفاعی یاری  
دهد و مبنایی را فراهم کند که بتوان بر اساس آن، اطلاعات مربوط  

علاوه    . لی ارزیابی کرد به عملکرد واحد انتفاعی را طی یک دوره ما 
تواند تأثیر بالقوه برخی از منابع بر  بر این، اطلاعات مورد بحث می 

جریان وجوه نقد و همچنین وجوه نقد مورد نیاز برای ایفای تعهدات  
واحد انتفاعی را نشان دهد )کمیته تدوین استانداردهای حسابداری،  

1385 ) . 
کیفیت گزارشگری مالی، ضوابطی است که اطلاعات مفید 

از اطلاعات دیگر تفکیک می را  سازد و سودمندی  و سودمند 
ارتقا می را  )امینی،  اطلاعات  گزارشگری   .( 1389دهد  کیفیت 

توانایی صورت  معنای  به  اطلاعات مالی  انتقال  در  مالی  های 
های نقدی بینی جریانعملیات شرکت و به طور خاص، پیش

سرمایه  به  آن  انتظار  همکارانمورد  و  )بیدل  است  ، 2گذاران 
2009 ) . 

و   اقتصادی  ی  توسعه  و  رشد  برای  گذاری  سرمایه  اهمیت 
های قوی برای  اجتماعی به اندازه ای است که آن را یکی از اهرم 

رسیدن به توسعه کرده است اما باید به یاد داشت که به همان  
تواند باعث شود اقتصاد رشد یابد و  میزان که توجه به این امر می 

شکوفا شود، توجه نکردن به آن می تواند موجب افت اقتصادی  
بنابراین باید گفت که رشد اقتصادی و افزایش رفاه عمومی   . شود 

به سرمایه گذاری و عوامل مهم مؤثر   بدون توجه  بلندمدت،  در 
یکی از مواردی که می توان    . موجود در محیط آن ممکن نیست 

استنباط نمود این است که شرکت های مواجه با محدودیت تامین  
ت به دلیل هزینه های زیاد تامین مالی، از قبول و  مالی ممکن اس 

انجام پروژه های با ارزش فعلی خالص مثبت صرف نظر نمایند که  
دوم اینکه اگر یک   . می شود   این کار به کم سرمایه گذاری منجر 

شرکت تصمیم به تامین مالی بگیرد، هیچ تضمینی وجود ندارد که  
به عنوان مثال مدیران    . سرمایه گذاری صحیحی با آن انجام شود 

2 Biddle et al 
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ممکن است با انتخاب پروژه های نامناسب در جهت منافع خویش  
و یا حتی سوء استفاده از منابع موجود، اقدام به سرمایه گذاری ناکارا  

با این حال ابهاماتی در این    . ( 1387نمایند )مدرس و حصارزاده،  
زمینه وجود دارد که در این تحقیق محقق قصد دارد به این سوال  

  ها   شرکت   ارزش   بر   اندازه   و  نقدینگی   پاسخ دهد که آیا سودآوری، 
 ؟ دارد   ر ی تاث پایداری    گزارشگری   تعدیلی   نقش   بر   تاکید   با 

است،  داده  رخ  امروز  جهان  در  که  تحولاتی  به  توجه  با 
ای خصوصاً در کشورهای در حال توسه که با تهدیدات عدیده 

باشند، این کشورها، جهت حل مشکلات اقتصادی  رو میروبه
خود نیازمند راهکارهای مناسب جهت استفاده بهتر از امکانات  

ثروت میو  خود  خدادادی  از    .باشندهای  یکی  باره  این  در 
گذاری است)تهرانی و راهکارهای مهم، بسط و توسعه سرمایه 

  .( 1385نوربخش، 
گذاری  جایگاه ارزشمند اطلاعات در توسعه اقتصادی و سرمایه 

مورد اتفاق صاحب نظران علوم اقتصادی است)حیدری کرد زنگنه  
های مالی یکی از منابع اطلاعاتی در  (، گزارش 1386و عالی پور،  

انتظار بر آن است که نقش   بازارهای سرمایه است که  دسترس 
در    . گذاری و افزایش کارایی آن ایفا نماید موثری در توسعه سرمایه 

این باره اساتید، محققات و اهل حرفه حسابداری به دنبال افزایش  
مسئولیت   ادای  برای  ابزاری  عنوان  به  مالی  گزارشگری  کیفیت 

به عنوان مثال، بنابر مفاهیم    . اند پاسخگویی به نیازهای جامعه بوده 
ارا نظری گزارشگری مالی، هدف صورت  از  ئه  های مالی عبارت 

بندی شده درباره وضعیت مالی، عملکرد  اطلاعاتی تلخیص و طبقه 
انعطاف  و  طیف  مالی  برای  که  است  تجاری  واحد  مالی  پذیری 

صورت گسترده  کنندگان  استفاده  از  اتخاذ  ای  در  مالی  های 
سازمان   فنی  گردد)کمیته  واقع  مفید  اقتصادی  تصمیمات 

 . ( 1388حسابرسی،  
چندین راه حل وجود دارد که از طریق آن گزارشگری مالی  

سرمایه می بیش و کم  را کاهش دهد: تواند مشکلات  گذاری 
نادرست،   گزینش  کاهش  از طریق  مالی  اطلاعات  اینکه  اول 

می اطلاعات  ریسک  و  نقدینگی  کارایی ریسک  به  تواند 
دوم،    .(2007،  1گذاری کمک کند )لامبرت و همکاران سرمایه

های کنترل شرکت به جهت افشای اطلاعات ملی به مکانیزم
گذاران و بستانکاران،  جلوگیری از سلب مالکیت ثروت سرمایه

 
1 Lambert et al 

مدیریت کمک می و جنسن توسط  )فاما  سوم،   .(1983،  2کند 
گذاری  تواند کارایی تصمیمات سرمایه بهبود اطلاعات مالی می

 . ( 2010مدیران را افزایش دهد )چن و همکاران، 

 بصورت زیر می باشد: فرضیه های تحقیقلذا 
 . شرکت تاثیر معناداری دارد ارزش  بر سودآوری
 . شرکت تاثیر معناداری دارد ارزش  بر نقدینگی

 .شرکت تاثیر معناداری دارد ارزش  بر شرکت اندازه
 گزارشگری   تعدیلی  نقش  شرکت  ارزش   و  سودآوری

   .دارد معناداری تاثیر پایداری
  پایداری   گزارشگری   تعدیلی  نقش  شرکت  ارزش   و  نقدینگی

 .دارد معناداری تاثیر
  گزارشگری   تعدیلی  نقش  شرکت  ارزش   و  شرکت  اندازه 

 . دارد معناداری رابطه پایداری
 

 پیشینه تحقیقمبانی نظری و . 2
به  گذاران  سرمایه  و  است  بازار  حیات  مایه  اطلاعات 
می   تکیه  شوند  منتشر می  ها  از طرف شرکت  که  اطلاعاتی 
کنند. آنها به اطلاعات معتبر،به موقع و قابل فهم که به راحتی 
قابل تجزیه و تحلیل باشند نیاز دارند برای کارکرد صحیح بازار 

شرکت ها را های سرمایه لازم است سرمایه گذاران اطلاعات  
صحیح، کامل، قابل اطمینان وبه موقع بدانند. سرمایه گذاران  
به عنوان یکی از فاکتورهای مهم تصمیم گیری به رقم سود 
توجه خاصی دارند. زمانی که ساختار مالکیت گسترده و تفکیک  
مالکیت از مدیریت است یعنی سهامداران کنترل اثربخشی را  

در   و  نمیکنند  اعمال  مدیران  مدیران  بر  اینکه  احتمال  نتیجه 
برای دستیابی به منافع خود به گونه ای فرصت طلبانه رفتار  
کنند افزایش می یابد و مدیریت سود زمانی اتفاق می افتد که 
مدیران در گزارشگری مالی و ساختار بندی معاملات به منظور 
تغییر گزارشات مالی از قضاوت استفاده کنند تا برخی از ذینفعان  

 ز عملکرد اقتصادی شرکت گمراه نمایند.را ا
از نظر  بحث نقدینگی همواره دو بعد کلان و خرد دارد که  

در نهایت خود را در رشد اقتصادی و توسعه مالی اقتصاد    علم
. یکی از چالش های رو به روی اقتصاد مشخص خواهند نمود

دانان در سال های گذشته، همواره چگونگی ارتباط بین این دو  

2 Fama & Jensen 



  یلی بر نقش تعد دیو اندازه بر ارزش شرکت ها  با تاک   ینگینقد ،یسودآور ریتاث یبررس 6/یرکلائ یام یدر یح

 ی داریپا ی گزارشگر

 

بخش بوده است. برخی از محققین علیت را از رشد اقتصادی 
 2و مک کینون  1969،  1به توسعه مالی می دانستند )گلداشمیت 

( و روابط کشف شده آنها همچنان بر بسیاری از نظریات  1973
اقتصاد حکمفرماست. هر چند همچنان برخی از مطالعات جهت  
تاثیر   اما  یابند،  می  مالی  توسعه  به  اقتصادی  از رشد  را  علیت 
توسعه مالی بر متغیر های واقعی اینک امری پذیرفته شده بوده  

ل تاثیر گذاری بر بخش  و نه تنها رشد اقتصادی به عنوان کانا
واقعی اقتصاد شناخته می شود، بلکه اعتقاد  بر این است که 

با   آن  رابطه  از جمله  راه های دیگری  از  مالی  توانایی  توسعه 
می گذارد    مصرف و تصمیمات مصرفی نیز بر بخش واقعی اثر

مفهوم   مصرف،  و  مالی  توسعه  بین  ارتباط  ترین  اصلی  و 
ناتوانی  معنی  به  محدودیت  این  است.  نقدینگی  محدودیت 
مصرف کنندگان در هزینه کردن درآمدهای آتی خود بوده و بی 

)کفایی و    شک تا حد زیادی به ساختار نظام مالی وابسته است
 . (1391 ،عرب یار محمدی

ترین منبع تامین مالی برون سازمانی  اعتبارات بانکی معمول
شرکت میبرای  همکاران ها  و  )برون  و 2008،  3باشد  بیک   ،

بانک2008،  4همکاران  اضافی (.  اطلاعات  به  دسترسی  با  ها 
صورت  از  بهفراتر  مالی،  اطلاعات  های  اهمیت  بالقوه  طور 

های گسترده نشان  دهند، اما پژوهشحسابداری را کاهش می
تصمیمات می اتخاذ  برای  حسابداری  اطلاعات  که  دهد 

نقش  یافته،  توسعه  کشورهای  دیگر  و  آمریکا  در  اعتباردهی 
های مالی قرض گیرندگان ها بر گزارش ای دارد و بانک گسترده 
بری و همکاران 1989،  5کنند )دوناس و همکاران اتکا می  ،6 ،

های مالی  (. بررسی صورت2007، کیتیندی و همکاران،  1993
تواند  ها در تعیین دارایی های شرکت که میمشتری به بانک

های نقد آتی  به عنوان وثیقه در نظر گرفته شود، ارزیابی جریان
و  شرکت  بدهی  توانایی  میزان  دارد،  را  آن  ایجاد  توانایی  که 
اعطای  میزان  تعیین  در  شرکت  ریسک  تحلیل  و  تجزیه 

می کمک  کیفیت  تسهیلات  اهمیت  دیگر،  عبارت  به  کند. 
در   بانک  از  مالی  تامین  افزایش  میزان  به  مالی  گزارشگری 

 
1 R.W. GoldSmith 
2 R.I. McKinnon 
3 Brown et al 

می افزایش  مالی،  تامین  منایع  دیگر  با  و  مقایسه  )چن  یابد 
 (. 2010ان، 7همکار 

  ریسک   بین   رابطه   بررسی   به   ( 1403مشکی و فنون حسنی) 
  در  شده   پذیرفته  های   شرکت  سهام   غیرعادی  بازده  و  نقدشوندگی 

  پژوهش   آماری   نمونه   . است   شده   پرداخته   تهران   بهادار   اوراق   بورس 
  بوده   1390  لغایت   1385  زمانی   دوره   طی   در   شرکت   130  شامل 
  نقدشوندگی   شاخص   سه   اثر   مطالعه   برای   تحقیق   این   در   . است 

  از   غیرعادی   بازده   بر   معاملات   گردش   نسبت   و   آمیهود   آمیوست، 
  های   یافته   . است   شده   استفاده   ایستا   تلفیقی   های   داده   روش   طریق 

  دو   بین   معنادار   و   خطی   مثبت   رابطه   یک   وجود   از   حاکی   پژوهش 
  از   . است   بوده   سهام   غیرعادی   بازده   و   نقدشوندگی   ریسک   عامل 
  آمیوست   شاخص   با   نقدشوندگی   مون آز   به   مربوط   نتایج   دیگر   سوی 
  بازده   با   معنادار   و   معکوس   ی   رابطه   یک   وجود   دهنده   نشان 

  با   نقدشوندگی   آزمون   نتایج   ادامه   در   . باشد   می   سهام   غیرعادی 
  بازده   با   معنادار   و   مستقیم   ای   رابطه   وجود   از   حاکی   آمیهود   شاخص 

  با   نقدشوندگی   آزمون   نتایج   به   توجه   با   و   . باشد   می   سهام   غیرعادی 
  سهام   غیرعادی   بازده   با  معناداری   رابطه   به   گردش   نسبت   شاخص 

 . نشد   یافت 
همکاران) و  تأثیر1402مرادی  بررسی    نقدشوندگی،   (به 

  پژوهش   در  .پرداختند  جمعی  رفتار  بر  بازار  عملکرد  و  حجم
 تحلیل  و  تجزیه  هایروش   و  هاداده   نوع   به  توجه  با  حاضر،
 استفاده زمانی سری هایداده تحلیل  و تجزیه روش  از موجود،

  انجام   فرضیه  آزمون  هدف  با  پژوهش  این  که  ازآنجا  .است  شده
  . است  کاربردی  نوع  از  هدف  لحاظ  به  است،  کمی  و  شودمی

 با  وابسته  متغیر  تغییرات  بینیپیش  کهاین  دلیلبه  همچنین،
 این  پذیرد،می  صورت  مستقل  متغیرهای  تغییرات  به  توجه

 همه  در   .است  رگرسیون   تحلیل  -همبستگی  نوع   از  پژوهش
 استفاده  سلاک  و  12  ایویوز  افزارنرم  از  نیز  آماری  هایتکنیک

  تهران   بهادار  اوراق  بورس   شامل   آماری  جامعه  .است  شده
  سال   از  متوالی  سال   6  شامل  تحقیق  زمانی  محدوده  .باشدمی

 استفاده با تحقیق فرضیات بررسی  که باشدمی 1400 تا 1395

4 Bake et al 
5 Dunas et al 
6 Bery et al 
7 Chen et al 
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  آزمون   برای  .است  پذیرفته  انجام  هاسال  این  واقعی  هایداده   از
  مستقل   متغیرهای  بین  ارتباط  تعیین  و  پژوهش  این  هایفرضیه

  های فرضیه و شده  استفاده اقتصادسنجی  الگوهای از وابسته، و
 بررسی  مورد   زمانی  سری  متغیره  چند  رگرسیون  روش   از  مربوطه

 رفتار   بر  سهام  بازار  عملکرد  پژوهش،  نتایج  بنابر  .اندگرفته  قرار
  که درصورتی  ،دارد  معناداری  و  مثبت  اثر  گذارانسرمایه  جمعی

  جمعی   رفتار  بر  سهام  بازار  معاملات  حجم  و  نقدشوندگی
 . ندارد معناداری  اثر گذارانسرمایه

همکاران) و  بررسی1401اصغری  به    کارگیری به  امکان  ( 
  کاهی داده   برای  ابزاری  عنوانبه  اصلی  هایمؤلفه  تحلیل  روش 

  تهران   بهادار  اوراق  بازار  در  سهام  نقدشوندگی  نمایندة  متغیرهای
 نقدشوندگی  نمایندة  متغیرهای  اولیۀ  مجموعۀ   ابتدا  .پرداختند

  اعتبارسنجی   هایآزمون  ضمن  و  شده  مشخص(  متغیر  8)  سهام
  ، هاشرکت  همۀ  .1:  سطح  دو  در  آنها  روی  بر  مذکور  روش   اولیه،

  پژوهش   نتایج  .است  شده   اجرا  زیاد   دادة   دارای  هایشرکت  .2
  روش  از  هاتحلیل  از  سطح  دو   هر  در  که  است  آن  دهندةنشان

  با   نقدشوندگی  نمایندة  متغیرهای  کاهیداده  برای  مذکور
 با  مختلف،  هایپژوهش  دفه  به  بسته  و  استفاده  موفقیت
  از   مقبولی  بخش   توضیح  ضمن  اصلی،  مؤلفۀ  3  یا   2  استخراج
  نمایندة   متغیرهای  اولیۀ  مجموعۀ  ها،داده   در   موجود  واریانس

 .شودمی  داده کاهش مناسبی  میزان به نقدشوندگی
فر عنوان  1401)شریف  با  خود  مقاله  در  معماری  (  کاربرد 

های یادگیری عمیق در پیش بینی قیمت سهام )رویکرد شبکه  
بر شبکه   یمبتن  یها  یتمالگور( چنین دریافت  عصبی پیچشی

 یقعم  یادگیریاز مبحث    ی( که شاخه ا CNN)  یچشیپ  یعصب
در سال ها ها  یریچشمگ  یشرفت پ  یراخ  یاست،    یدر حوزه 

تصو  یلمف  یلتحل اند  یرو  پذ  یتموفق  ، داشته  شدن    یرفتهو 
کارگ  ین ا  یننو  یالگوها به  باعث  در    یریحوزه  آنها  گسترده 

 یزمان  یسر  یل متن و داده هایمختلف اعم از تحل  یها  ینهزم
 یادگیری   یها   یتماز الگور  ی بخش  یقعم  یادگیری  .شده است

از چند  ینیماش به    یهلا   یناست که در آن  پردازش اطلاعات 
غ  یژهو ورود  یماستفاده    یرخطیاطلاعات  از  تا  خام،   یشود 

  یا بازشناخت الگو    یل،مناسب با هدف تحل  یها  یژگیو  ین بهتر
توانا  .استخراج شود  ینیب  یشپ   ی معمار  ییدر پژوهش حاضر 

الگور  یها سهام    یمتق  ینیب  یشپ  یبرا   CNN  یتممختلف 

  54به تعداد    یتمالگور  یحاصل از اجرا  یجنتا  .شده است  یبررس
متفاوت و با استفاده از دو دسته    یها و پارامترها  یدفعه با معمار

روزانه سهام و   یمتیشامل اطلاعات ق  یورود  یداده ها  یاصل
تکن منتخب  شاخص  آهن    یبرا  یکالده  ذوب  شرکت  سهام 

همراه با    CNNاصفهان نشان دهنده آن است که استفاده از  
ب  یهلا  ، تعداد  64اندازه دسته    یپارامترها  یب)ترک  یشینه ادغام 
ساز  256  یلترف فعال  تابع  با  داراReLU  یو   ی خطاها   ی(، 

است    NRMSE=     71/2و درصد    MAPE=    79/1درصد  
ها و    یمعمار  یردهنده عملکرد بهتر آن نسبت به سا  نکه نشا

 . است RNN یتمالگور
عنوان1401)میرجعفری با  خود  مقاله  در  مدل  ،(  طراحی 

بهینه سازی شیمیایی مصنوعی برای پیش بینی قیمت سهام و  
مقایسه آن با مدلهای مبتنی بر شبکه عصبی مصنوعی و مدل  

بدلیل  چنین دریافت    های ترکیبی در بورس اوراق بهادارتهران
عدم اطمینان و پیچیدگی مرتبط با داده های سهام پیش بینی  
دقیق   پیشبینی  سیستم  یک  نیازمند  سهام  آتی  قیمت  موفق 

این پژوهش یک بهینه سازی واکنش شیمیایی مصنوعی   .است
مبتنی بر شبکه پیوند عملکردی را برای پیشبینی قیمت سهام  

 8در این راستا قیمت پنج سهام در یک دوره    .پیشنهاد می کند
د مدل  کارکر  .آوری شد  جمع  1397تا    1390ساله طی سال  

است  ارزیابی شده  قیمت سهام  بینی  پیش  توسط   .پیشنهادی 
ارزیابی برای  مختلف  های  پیشنهادی    آزمایش  مدل  عملکرد 

ماه   1هفته بعد و    1روز بعد،    1مانند پیش بینی قیمت سهام  

اند گرفته  طریق  . بعد صورت  سازی مطالعات   از  بکار  شبیه  و 
بردن نرم افزار متلب، نشان داده شد که مدل پیشنهادی پیش  

دهد می  ارائه  ها  دیگرمدل  به  نسبت  تری  دقیق  مدل    .بینی 
شیمیایی  عملکردی  پیوند  شبکه  مدل  بر  مبتنی  بینی  پیش 

بینی    ،مصنوعی پیش  با مدل های  درمقایسه  را  زمان  حداقل 

 . و مدل های ترکیبی دارد شبکه عصبی مصنوعی مبتنی بر
عنوان  1401)معمارزاده با  خود  مقاله  در  روش (  ارائه یک 

چنین   مبتنی بر یادگیری عمیق جهت پیش بینی قیمت سهام
امروزه با پیشرفت دنیای ارتباطات و ظهور شبکه های  دریافت  

تغییرات  دستخوش  افراد  گیری  تصمیم  و  زندگی  اجتماعی، 
رسانی،   اطلاع  هدف  با  اجتماعی  های  استشبکه  شده  زیادی 
و   زندگی  مختلف  های  جنبه  در  را  بزرگی  نقش  اند  توانسته 
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تصمیم  برای  افراد  اینمیان،  در  آورند  بعمل  ها  گیری  تصمیم 
از شبکه  نوع سهام  و  گیری مختلف همچون سرمایه گذاری 

در این مقاله برای پیش بینی .های اجتماعی استفاده می کنند
حرکت ارزش سهام روشی مبتنی بر یادگیری عمیق طراحی و  

یاهو   و توییتر اجتماعی  توسعه داده میشو د داده ها از شبکه ی

به مدت سه ماه، جمع آوری شده اند ابتدا برچسب گذاری   مالی

های و  توییتر داده  د  گیر  صورتمی  معنایی  تحلیل  اعمال  با 
طبقه بندی برچسب    ،CNN سپس با به کارگیری شبکه ی 

ارزش های  داده  شوند  می  ارزیابی  سهام ها  با  بازار  همراه 
شاخصاحساسات محاسبه شده و توسط حالت های مختلف مدل  

برای پیش بینی روند حرکت ارزش بازار  LSTM پیشنها دی
سهام، بررسیمی شوند نتایج حاکی از آن است که شاخص های 

 PCTchange و  HLPCT احساسات و محاسبه دو معیار

حرکتارزش روند  بینی  پیش  سهام در  خطا  بازار  کمترین  با 
تاثیرگذار بوده است نتایج مقایسه با روشهای قبلی نشان دهنده  

 . برتری روش پیشنهادی در میزانپیش بینی قیمت ها است 
عنوان  1400)نظریه با  خود  مقاله  در  قیمت  (  بینی  پیش 

ترکیب و  تجزیه  بر  مبتنی  تلفیقی  روش  توسط  چنین    سهام 
بین  دریافت   در  بالایی  اهمیت  سهام  بازار  در  گذاری  سرمایه 

سرمایه گذاران پیدا کرده است و سرمایه گذار ی موفق بدون 
داشتن برنامه ریزی و اطلاع از نحوه تغییر قیمت ها امکانپذیر  

باتوجه به ماهیت غیرخطی و نوسانات متداول داده    .نمی باشد
های مالی، روش های کلاسیک و آماری عمدتا دارای عملکرد 

از اینرو در    .ضعیف در پیش بینی این دسته از داده ها می باشند

و سیگنال  تجزیه  روش  پایه  بر  مدلی  تحقیق،  یادگیری  این 

نام عمیق است EMD-SAE به  گردیده  روش    .ارائه 

روش مبنای  بر  تجربی پیشنهادی  مد  خود  تجزیه  روش  و 
جهت  خفاش  الگوریتم  از  و  یافته  توسعه  ای  پشته  رمزنگار 

استفاده گردیده است پارامترهای مدل  نفت   .انتخاب  از سهام 
برای سنجش عملکرد مدل و   فلزات  پارس و سهام معادن و 

در این پژوهش، اثر   .ارزیابی دقت پیش بینی استفاده می گردد
تجزیه سیگنال بر دقت پیش بینی سری زمانی مالی ارزیابی  
گشته و برتری روش تلفیقی پیشنهاد شده از طریق مقایسه با  

ماشین یادگیری  بر  مبتنی  های   -EMD روش 

AdaBoost  و EMD-SVR گردد می  نتایج   .تحقیق 
 .آماری حاکی از عملکرد بهتر روش ارائه شده می باشد

فر عنوان  1400)شریف  با  خود  مقاله  در  و (  ارزیابی 
اعتبارسنجی معماری بهینه یادگیری عمیق در پیش بینی قیمت 

 LSTM سهام )رویکرد الگوریتم حافظه کوتاه مدت ماندگار

امروزه انواع مدل های هوش مصنوعی جایگاه  ( چنین دریافت 
بازارهای مالی تثبیت   خود را در محاسبات و پیش بینی های 

اند بر  ،کرده  مبتنی  های  معماری  میان  این  یادگیری  در 

می  عمیق ماشینی  یادگیری  های  الگوریتم  براساس  خود  که 
باشند، از طریق رفع ضعف های مدل های سنتی شبکه عصبی  

بینی ساختارهای دینامیک، مورد توجه قرار -در خصوص پیش

اند های  .گرفته  الگوریتم  مزیت  یادگیری   مهمترین 

استخراج  عمیق عصبی،  شبکه  سنتی  های  مدل  به  نسبت 
باشد که  -خودکار ویژگی های مناسب از ورودی های خام می

کند می  استفاده  مدل  یادگیری  روند  برای  آن  عبارتی   ،از  به 
الگوریتم های این روش از چندین لایه ی پردازش اطلاعات  
و به ویژه اطلاعات غیرخطی بهره می برند تا بهترین ویژگی 

نمایند استخراج  خام  ورودی  از  را  مناسب  پژوهش    .های  در 
مدت   کوتاه  حافظه  الگوریتم  های  معماری  توانایی  حاضر 

پیش  (LSTM) ماندگار مورد  -جهت  سهام  قیمت  بینی 
است گرفته  قرار  بندی   ،بررسی  طبقه  ضمن  این،  بر  علاوه 

دهنده معاملات عوامل موثر بر قیمت سهام، مولفه های نشان  
سهامداران حقیقی و حقوقی به عنوان عاملی اثرگذار بر قیمت 

برای اجرای مدل از سه گروه   .است سهام معرفی و بررسی شده  
داده های قیمتی، شاخص های تکنیکال و معاملات سهامداران  

است شده  استفاده  حقوقی  و  از    .حقیقی  نشان  تحقیق  نتایج 
 Drop Out همراه با لایه LSTM عملکرد بهتر معماری

 . دارد RNN نسبت به مدل ساده آن و همچنین مدل
بروجنی  عنوان  1400)افضلیان  با  خود  مقاله  در  ارزیابی ( 

پیش بینی قیمت سهام در ایران با استفاده از روش های غیر  
دریافت    خطی اوراق  چنین  قیمت  رفتار  بررسی  و  بینی  پیش 

پیشبینی   .بهادار در دنیای اقتصاد، یک امر بسیار قابل توجه است
روند قیمت سهام به علت ماهیت نامانا و پرنوسان بازار قیمت  

طور معمول نتایج حاصل از آن    سهام کاری پیچیده است و به
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در چنین شرایطی   .همواره با میزانی از عدم اطمینان همراه است
راه یافتن  و  موجود  تحلیل شرایط  و  پیش   تجزیه  بهینه  های 

این پژوهش، مروری بر پژوهش   .باشد  بینی از ضروریات می
های انجام گرفته در مورد روشهای غیرخطی برای پیش بینی 
در  غیرخطی  روش  ترین  بهینه  یافتن  هدف  با  سهام  قیمت 

سوال اساسی   .انجام گرفته است  1399تا    1396محدوده زمانی  

بهینه ترین    "ای که این پژوهش بدان پرداخته این است که
ایران   روش های غیر خطی برای پیش بینی قیمت سهام در 

پژوهش براساس ماهیت، توصیفی و از نظر روش   ."کدامند ؟
بیانگر  .گردآوری اطلاعات، کتابخانهای است این است   نتایج 

دادند  نشان  و  دارد  وجود  ها  پژوهش  نتایج  در  تشابهاتی  که 
از جمله شبکه های عصبی مصنوعی،  تکنیک های هوشمند 

بهدلیل توانایی بالا در آموزش    ...کلونی زنبورعسل مصنوعی و
داده ها و اختصاص وزن های مناسب به این داده ها و کشف  
قبولی  قابل  نتایج  بالا،  دقت  و  با سرعت  ها،  آن  مولد  فرآیند 
جهت پیش بینی پدیده های پیچیده مالی و اقتصادی ازجمله  
پیش بینی قیمت سهام دارد، که می توان بر اساس آن تقریبا 

 .صی برای پیش بینی قیمت سهام توصیه نمودنقشه راه مشخ
 ی برا یقعم ( به بررسی یادگیری2023جاسف و همکاران) 

مطالعه سهام   ینا  .یا پرداختندها در تانزان  قیمت  سهام  ینیب  یشپ
ها  یها مدل  و  کرد  انتخاب  دارالسلام  بورس  از  را    ی فعال 

 یمت ق  ینیب  یشپ  یرا برا  GRUو    LSTM  یقعم  یادگیری
داد  یها توسعه  بعد  روز  شدن  که   یجنتا  .بسته  داد  نشان 

LSTM    باRMSE 4.7524    وMAE 2.4377  یدارا 
 . است ینیب یشدقت پ ینبالاتر

  درسهام    یمتق  یسه مقا( به بررسی  2023هو و همکاران)
ها پرداختندماش  یادگیریمختلف    یروش    .ین 

  ی هااز پنجره  یسر  یک  یرا رو   یینرو به پا  یبندعملکردطبقه
رگرس  یتصادف  جنگل،  LightGBM  بینییشپ   یون و 

مقا  یکلجست را    یجنتا  یتا سازگار   کنندیم  یسهدر سه سهام 
  ی شاخص قدرت نسب  ی،فن  ی از شاخص ها  یبرخ  .ندکن  ییدتأ
(RSIساده )   میانگین   (،  غSMAمتحرک  و  عنوان    یره (  به 

ها  یبرا  یعوامل مدل  م  یآموزش  انتخاب    یجنتا  .شوند  یما 
مدل ها به طور    ینیب  یشدهد که عملکرد پ  ینشان م  یسهمقا

توجه است  یقابل  متفاوت  بلند مدت  و  کوتاه  پنجره    ین ا  .در 

پ  یبرا  یافته عملکرد  ک  بینییش بهبود  و  مدت وتاهبلندمدت 
 . دارد یراهبر یتاهم

چو همکاران)  یسانهوا  شرکت (  2022و  تاثیر  بررسی  به 
پرداختند نقدشوندگی  بر  شده  حسابرسی  نتایجی   .های  به 

  دهند، یم  رییرا تغ  شانیکه حسابرس ها  ییشرکت ها  -1دریافتند
ها شرکت  به  تعو  یینسبت  ندارند،   ضیکه  حسابرس 

 ی نقدشوندگ  یِمنف  رِیتاث  -2و  . دارند  یسهام کمتر   ینقدشوندگ
  ض یتعو  یمتمرکز است که حسابرس ها  ییدر شرکت ها  شتریب

ها  به حسابرس  نسبت  شان  ک  یشده    ی تر  نییپا  تی فیقبل، 
حال  نیا  .دارند ها  یدر  شرکت  که  نظامِ    ییاست  طبق  که 

دهند، دچار   یم  رییرا تغ  شانیانتصابِ حسابرس، حسابرس ها
 یها  ینگران  نیو همچن  شوند،یتر نم  نییسهام پا  ینقدشوندگ

درمو ها  کآن  م  ضیتعو  نیح  تیفیرد  کمتر   .شودیحسابرس 
گذاران   هینظامِ ناظر وجود دارد، سرما  کیکه    یممضافاً هنگا

 . حسابرس خواهند داشت ضیهنگام تعو یکمتر ینگران
بررسی مدیریت ریسک نقدنگی  ( به  2021)ریفکی ایسمل

در بانک های اسلامی از طریق ایجاد تعادل میان دارایی ها و  
مدیریت    یافته های تحقیق نشان می دهد  .پرداخت بدهی ها  

ریسک نقدینگی در  بانک های اسلامی از نقایص مهمی رنج 
و  می برآورد  برای  مشخصی  الگوی  نبود  ازجمله:  برند، 

او برای انجام   .گیری ریسک نقدینگی و میزان بهینه آناندازه
تحقیق خود از الگوی نقدینگی در معرض خطر استفاده کرد و  

گیری ریسک به این نتیجه رسید که این الگو تاحدی برای اندازه
 . نقدینگی مفید است، لیکن به معایب آن نیز اشاره کرد

  و   نقدینگی  محدود  دسترسی  به(  2020)  همکاران  و  ماروزوا
 ژوهانسبورگ  بهادار   اوراق  بورس   از   جدید  شواهد:  سهام  بازده

 بررسی  برای  زمانی  سری  رگرسیون  رویکرد  یک  پرداختند،
 JSE در   سهام  اضافی  بازده  و  سهام  نقدشوندگی  بین  رابطه

  مطالعه،   این  در  استفاده  مورد  روش   اساس   .است  شده  اتخاذ
 .است (  1973)  بث  مک  و  فاما  مقطعی  چندگانه  رگرسیون  تحلیل

  نقدینگی   اضافه  به  فرنچ  و  فاما  عاملی  سه  مدل  خاص،  طور  به
  نقدینگی   و  سهام  مازاد   بازده  بین  رابطه  تجربی  آزمایش  برای

 بازده   شده  شناخته  زمانی  سری  کنندهتعیین  عوامل  سایر  با  همراه
  . شودمی  استفاده  بازار  به  دفتری  قیمت  و  اندازه،  بتا،  مانند  سهام،
 عاملی  سه   مدل  به   چهارم  عامل  عنوان   به   نقدینگی  سپس  نسبت
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  نتایج   .بازار  در  مازاد  بازده  بر  علاوه  بنابراین  شود  می  اضافه
  مهمی   عامل  نقدینگی  که  دهدمی  نشان  مطالعه  این  از  حاصل

 زیرا  است،  بهادار  اوراق  بورس   در   سهام  بازده  گذاریقیمت  در
  این   و  دارد  نقدشوندگی  عدم  با   مثبتی  رابطه  سهام  مازاد   بازده
  که  داد   نشان   مطالعه  این   خاص،  طور   به   .است  معنادار  رابطه
 ریسک  با  داریمعنی  و  مثبت  طور  به   انتظار  مورد  مازاد  بازده

  مرتبط   شود،می  گیریاندازه  بتا  توسط  که  سهام  سیستماتیک
 . است

بازده سهام    ینیب  یشپ( به بررسی  2022گیائو و همکاران)
  یقعم  یادگیریشبکه    .پرداختند  LSTM  یتوسط شبکه عصب

استخراج کند   یداده اصل  یادیها را از تعداد ز  یژگیتواند و  یم
بر اساس   .بازار سهام دارد  ینیب  یش پ  یبرا  یبالقوه ا  یایکه مزا
، ا از  2021تا    2019و شنژن از سال    یسهام شانگها  یبازارها
شده    ینه که در دوره نمونه به  کردنداستفاده    LSTM  یهامدل

رو از  استفاده  با  نمونه  از  خارج  دوره  در  نورد   یکردو  پنجره 
 هاییشآزما  یمناسب در ابتدا  یابرپارامترها  .اندشده  یشآزما

انتخاب داده   ،خود   شد،استفاده    RBM  پردازش یشپ  یهااز 
به دست آوردن بازده سهام مورد    یبرا  LSTMسپس از مدل  

برا تحل  بینییشپ  یانتظار،  آیمؤثر  سهام  بازار  رفتار   ینده ل  و 
 یتحساس  یلتحل  یک  یت،در نها   .شداستفاده    کنندهبینییشپ

 .انجام شدمدل   یو فراپارامترها یاصل یپارامترها
همکاران   ون براونی  (  2020)1و  حرکت  مدل  مبنای  بر 

سهام   قیمت  پیشبینی  به  اقدام  در   7هندسی  موجود  شرکت 
 آنها با استفاده از معیار  .اند شاخص ترکیبی بورس جاکارتا کرده

MAPE   نشان شده،  پیشبینی  مقادیر  صحت  بررسی  برای 
با  پیشبینی  بالایی در  براونی هندسی رتبه  دادند مدل حرکت 

برای مقادیر  MAPE صحت بالا دارد به گونه ای که مقدار
  .درصد بوده است 20پیشبینی شده کوچکتر مساوی 

همکاران ژیانگ و  عنوان 2020)2لیو  تحت  (پژوهشی 
پذیری اجتماعی و حاکمیت شرکتی،افشای اطلاعات مسئولیت

دادند انجام  چین  در  را  شرکت  بین  .ارزش  از  تحقیق  نمونه 
های با بالاترین محرک آلودگی محیط زیست در دوره  شرکت

 
1 Wen 
2  Xiang Liu et al 

شد  2014-2008زمانی   مییافته. انتخاب  نشان  که ها  دهد 
-ین خسارت را به محیط زیست وارد میهایی که بیشترشرکت

مسئولیت اطلاعات  افشای  را کنند،کمترین  اجتماعی  پذیری 
در    .دارند شرکتی  حاکمیت  مختلف  این،فاکتورهای  بر  علاوه 

مسئولیت اطلاعات  تاثیرگذار افشای  اجتماعی  پذیری 
یافته.است میهمچنین  نشان  اطلاعات ها  افشای  که  دهد 

پذیری اجتماعی در کوتاه مدت منافعی ندارد ولی در  مسئولیت
می شرکت  ارزش  افزایش  موجب  طور  .شودبلندمدت  به 

کلی،سطح بالایی از حاکمیت شرکتی همانند افشای اطلاعات  
صحیح مسئولیت و  منصفانه  مدیریت  برای  اجتماعی  پذیری 

 . ضروری است
با استفاده از مدل حرکت براونی (  2019)  3و همکاران  بورونو

پیش به  پرداختهاند  هندسی  سهام  قیمت  آنها    .بینی  هدف 
شناسایی بهترین دوره زمانی دادههای تاریخی جهت تخمین 

آنها با    .و بهترین افق پیشبینی بود GBMپارامترهای مدل  
شرکت بزرگ پذیرفته شده در بورس مالزی که    40تمرکز بر  

شرکت انتخاب شده بود، دریافتند    5صنعت و از هر صنعت    8از  
از   را   65استفاده  میتواند قیمت سهام  تاریخی  مشاهده روزانه 

این حالت    21برای   در  نماید که  پیشبینی  بالا  با صحت  روز 
از مدل استفاده  با  پیشبینی  بالاتری  GBM نتایج  از صحت 

آنها به منظور بررسی   .نسبت به حالتهای دیگر برخوردار است
بینی شده نسبت به قیمتهای واقعی از    صحت قیمتهای پیش

جدول  MAPE معیار از  حاصل،  نتایج  تفسیر  برای  و 
 .اند پیشنهادی لورنس و همکاران استفاده کرده

بررسی(  2018)همکاران  و  ما  و  سهام  بازار  نقدینگی  به 
 دادند  نشان  .است؟ پرداختند  متفاوت  چین  آیا:  تجاری   فعالیت

  که   است،  پایین  بازارهای  از بیش  بازارها  در  تجاری فعالیت   که
  خرده   گذاران  سرمایه   زیادی  تعداد  و  نزولی  روند  به  توجه  با

  به   که  حالی  در  .دارد  همخوانی  چین  در  پیچیدگی  بدون  فروشی
 تعطیلات  طول  در  تجارت  و  نقدینگی  های  فعالیت  متوسط،  طور

  پایین   تعطیلات  از  قبل  تا  تجاری  فعالیت  اخیرا  است،  تر  پایین
 مدت  کوتاه  فروش   .است  یافته   افزایش  آن   از  بعد  و  بوده   تر

3 Bruno 
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  دهد،  می  افزایش  را  تجاری  فعالیت  ای  حاشیه  تجارت  و  فروش 
 نقدینگی  دهنده  نشان  که  یابد،  می  گسترش   نیز  کوتاه  فروش   اما

  نظارتی   تغییرات  سایر  مثبت  اثرات   همچنین  آنها  .است  پایین
  رسانده   اثبات   به   را   چین  در  جهانی  عوامل   فزاینده  تاثیرات   و  اخیر
 .اند

 نقدینگی  عنوان   تحت   تحقیقی   در (  2017)  همکاران   و   لرویچ 
  :یافتند  دست   نتایج   این   به   نروژ   سهام   بازار   در   سهام   بازده   و   بازار 

 دوره  در   را   نروژ   سهام   بازار   در   سهام   بازده   نقدینگی  حساسیت   ما 
 معیارهای  اگر   حتی   .کنیم می   تحلیل   و   تجزیه   1983-2015

 هیچ  هستند،   استاندارد   ادبیات   در   کنیم   می   اعمال   ما   که   نقدینگی 
  این   . یابیم  نمی   بازار   نقدینگی   و   بازده   بین   رابطه   بر   دال   مدرکی 

 به  توجه   قابل   حساسیت   از   حاکی   شواهد   با   شدید   تضاد   در 
 را  بیشتری   های   تحلیل   و   است   متحده   ایالات   بازار   در   نقدینگی 

 .کند   می   پیشنهاد   موضوع   این   مورد   در 
(، در پژوهشی به بررسی رابطه بین 2015)  1لو و همکاران 

ویژگی اجتماعی،  کیفیت  مسئولیت  و   مدیره  هیئت  های 
شرکت در  پرداخته گزارشگری  چینی  پژوهش   .اندهای  نتایج 

نشان داد که بین کیفیت گزارشگری و مسئولیت اجتماعی رابطه  
مثبت، دوگانگی شغل مدیر عامل و مسئولیت اجتماعی رابطه 
منفی و عملکرد مالی و اندازه شرکت نیز با مسئولیت اجتماعی  

 . ها رابطه مثبت و معناداری داشته استشرکت

(  2016)  2کاردان و همکاران در این تحقیق مطابق با تحقیق  
های رگرسیونی زیر استفاده می  به منظور آزمون فرضیه ها از مدل 

 شود: 

 رگرسیونی مدل  
MVi,t= β0+β1SAi,t+β2NCi,t+β3SZi,t+β4RSi,t+ 

β5(RSi,t*ASi,t)+β6(RSi,t*NCi,t)+β7(RSi,t*SZi,t)+ 
𝜀𝑖,𝑡 

  مانند   هایی شاخص   با   تواند می   که   است   وابسته   متغیر :  شرکت   ارزش 
   . شود   گیری اندازه   شرکت   دفتری   ارزش   یا   سهام   بازار   ارزش 

  بازده  مانند   معیارهایی   با   معمولًا  که  است  مستقل   متغیر :  سودآوری 
(  ROE)   سهام   صاحبان   حقوق   بازده   یا (  ROA)   ها دارایی 
 . شود می   گیری اندازه 
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  نسبت   مانند   معیارهایی   با   تواند می   که   است   مستقل   متغیر :  نقدینگی 
 . شود   گیری اندازه   آنی   نسبت   یا   جاری 

  مانند   معیارهایی   با   معمولًا  که   است   مستقل   متغیر :  اندازه 
 . شود می   گیری اندازه   فروش   یا   ها دارایی   کل   طبیعی   لگاریتم 

β0  : مبدأ   از   عرض 

β1 ،  β2 ،  β3  : مستقل   متغیر   هر   برای   رگرسیون   ضرایب 

ε  : تصادفی   خطای 

پایداری:  به   تواندمی  که  است  گرتعدیل  متغیر گزارشگری 
  حضور   عدم  یا  حضور  برای  ،1  یا   0)  باینری  متغیر  یک  صورت

ته )بر اساس کیفیت یا پیوس  متغیر   یک  یا(  پایداری  گزارشگری
 .گیری شودسطح گزارشگری پایداری( اندازه

)گزارشگری پایداری * سودآوری(، )گزارشگری پایداری *  

اندازه(:  * پایداری  )گزارشگری    متغیرهای  اینها نقدینگی(، 
  سودآوری،   متغیرهای  تأثیر  دهند می  نشان  که  هستند  تعاملی

ر سطح گزارشگری  تأثی  تحت  شرکت،  ارزش   بر   اندازه  و  نقدینگی
 . کند پایداری چگونه تغییر می

β4  ،β5  ،β6  ،β7: تعدیلگر  متغیر  برای  رگرسیون  ضرایب 
 عاملی ت متغیرهای و

 

 روش شناسی پژوهش . 3
نوع   از  محتوا  و  ماهیت  نظر  از  تحقیق  این  پژوهش  روش 

های  های مستخرج از صورت همبستگی است، که با استفاده از داده 
به  مالی شرکت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  پذیرفته شده در  های 
انجام    . پردازد همبستگی بین متغیرهای تحقیق می   تحلیل رابطه 

استدلال قیاسی   استقرایی صورت    - این پژوهش در چهارچوب 
گرفت  روابط    . خواهد  کشف  همبستگی  روش  از  استفاده  علت 

متغیر  بین  است همبستگی  انواع    . ها  از  یکی  همبستگی  تحقیق 
از سوی دیگر پژوهش حاضر از نوع پس    . تحقیقات توصیفی است 

تحلیل   و  تجزیه  مبنای  بر  یعنی  است،  تجربی(  )نیمه  رویدادی 
همچنین این پژوهش    . گیرد اطلاعات گذشته و تاریخی  انجام می 

پژوهش    . باشد علی می   - از نوع مطالعه ای کتابخانه ای و تحلیلی  
   . شود ازحیث هدف کاربردی و از حیث روش توصیفی قلمداد می 

 

2 Kardan et al 
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می  استفاده  زیر  روشهای  از  اطلاعات  آوری  جمع  برای 
 گردد: 

کتابخانه زمینه  مطالعات  در  اطلاعات  گردآوری  ای: جهت 
کتابخانه منابع  از  موضوع،  تحقیق  ادبیات  و  نظری  ای، مبانی 

مقالات، کتاب های مورد نیاز و نیز از شبکه جهانی اطلاعات 
 . استفاده می گردد

ها و اطلاعات آوری دادهتحقیقات میدانی: به منظور جمع
برای تجزیه و تحلیل از نرم افزار ره آورد نوین استفاده خواهد  

 . شد
ها ابزار بررسی اسناد و مدارک لذا با توجه به گردآوری داده

 به شرح زیر خواهیم داشت:
اسناد و مدارک: جهت گردآوری اطلاعات در زمینه مبانی 
نظری و ادبیات تحقیق موضوع، از منابع، مقالات، کتابهای مورد 

 . نیاز و نیز از شبکه جهانی اطلاعات استفاده خواهد گردید
داده ها و اسناد ثبتی: به منظور گردآوری اطلاعات مورد 

صورت های مالی شرکت برای تجزیه و تحلیل فرضیات، از    نیاز
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده خواهد 

 . شد
جامعه آماری تحقیق حاضر را کلیه شرکت های پذیرفته شده  

دهند که طی و فعال در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می 
در بورس فعالیت داشته اند و جهت   1398تا    1402سال های  

حذف  روش  از  جامعه،  این  از  مناسب  نمونه  حجم  تعیین 
سیستماتیک و اعمال محدودیت های نمونه گیری زیر استفاده 

 خواهد شد:
ها    -1 آن  مالی  دوره  مقایسه،  قابلیت  افزایش  لحاظ  به 

 .اسفند ماه باشد 29منتهی به 
( تغییر سال 1402-1398در طی دوره مورد بررسی )  -2

 . مالی نداشته باشد
 . اطلاعات مالی آن قابل دسترس باشد -3
 .های هلدینگ و سرمایه گذاری نباشدجزء شرکت -4
اطلاعات مورد نیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس    -5
 . باشد

6-  ( تحقیق  زمانی  دوره  بورس  1402-1398طی  وارد   )
 .نشده و یا از آن خارج نشده باشند

 گیری به روش حذف سیستماتیک مراحل نمونه  . 1جدول

محدودیت  

 نمونه گیری 

تعدادشرکت  

 های حذف شده 

تعداد  

باقیمانده  

  359از 

 شرکت
دوره مالی آن ها  

اسفند ماه   29منتهی به 
 نبوده است 

73 
359 

اطلاعات مالی طی  
( در  1402-1398دوره )

 دسترس نبوده است

77 
286 

ماه   3بیش از  
توقف معاملاتی داشته  

 اند

53 
209 

های نمونه  شرکت
حسابرسی شده باشند و  
گزارش حسابرسی آنها  

 . مردود نباشد

48 

156 

 108 - تعداد نمونه نهایی 

 

 . یافته ها 4

تجزیه و تحلیل اطلاعات در قالب دو بخش آمار توصیفی  
 و استنباطی صورت پذیرفته است: 

 الف: آمار توصیفی
این بخش شامل شاخص های تمرکز و پراکنش هریک از  
متغیرهای تحقیق برای مجموعه شرکت ها، طی سالهای مورد  
مطالعه است که شامل شاخص هایی چون: میانگین، انحراف  

 . معیار، ضریب چولگی و کشیدگی می باشد

 ب: آمار استنباطی
آزمون  -در این بخش به آزمون فرضیه های تحقیق و پیش

 ها  داده  تحلیل  و  تجزیه  جهت  .های مربوطه پرداخته می شود
 .کرد  خواهیم استفاده  ایویوز افزار نرم از

 آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق 
یکی از پیش فرض های برازش مدل رگرسیونی و انجام  

توزیع   بودن  نرمال  تایید  آن،  با  متناظر  پارامتری  های  آزمون 
در این مطالعه این موضوع    .تجربی مقادیر متغیر وابسته است
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فرض    .مورد بررسی قرار گرفته است   1برا-از طریق آماره جارک
 باشد: صورت زیر میصفر و فرض مقابل در این آزمون به

 
  0/ 05باشد )   0/ 05اگر سطح اهمیت آماره این آزمون بیشتر از  

<P-Value  فرضیه  )0H    متغیر توزیع  بودن  نرمال  بر  مبنی 
ارزش  در جدول نتایج آزمون مذکور برای متغیر    . شود پذیرفته می 

    . ارائه شده است شرکت  
 نتایج آزمون نرمال بودن متغیر  وابسته تحقیق  .2جدول

 ( Sigسطح معناداری ) آماره آزمون متغیر 

 0.607354 0.790925 ارزش شرکت 

برای  آزمون  آماره  معناداری  سطح  که  این  به  توجه  با 
باشد، بنابراین  می  05/0متغیرهای وابسته مدل تحقیق، بیشتر از  

بر نرمال بودن توزیع این متغیر در سطح    0Hفرضیه   مبنی 
ارزش شرکت  گر این است که  پذیرفته شده و بیان   %95اطمینان  

 .از توزیع نرمال برخوردار هستند
 

 مانایی متغیرهای تحقیق)آزمون ریشه واحد( -
به منظور بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون دیکی  

این آزمون   .)نوع فیشر( استفاده شده است  2فولر تعمیم یافته 
فرضیه وجود ریشه واحد در مقادیر سری را مورد آزمون قرار  

در صورتی که فرضیه صفر آزمون مبنی بر وجود ریشه    .می دهد
واحد در مقادیر سری رد گردد می توان پذیرفت که سری های  
از روش  باید  این صورت  غیر  در  و  مانا هستند  مطالعه،  مورد 
یا  و  زمان  روی  بر  رگرسیونی  گیری،  تفاضل  چون  هایی 

نمود استفاده  کاکس  و  باکس  در    .تبدیلات  آزمون  این  نتایج 
 . ارائه شده است جدول

 
1Jarque-Bra 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق  .3جدول
آماره دیکی  نماد متغیر

 فولر

سطح  
 SA 4.109- 0.001 سودآوری معناداری 

 NC 23.661- 0.000 نقدینگی 

 SZ 23.259- 0.000 اندازه شرکت 

 MV 8.383- 0.000 شرکت  ارزش

گزارشگری  
 پایداری 

RS 17.543- 0.000 

همانطور که جدول نشان می دهد، سطوح معناداری تمامی 
کوچکتر هستند و   05/0آزمون های مذکور از خطای نوع اول  

در نتیجه فرضیه صفر آماری آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد  
رد شده و می توان پذیرفت که سری های مورد مطالعه در این  

یرها، در طول  سطح خطا مانا هستند و بنابراین، رفتار مقادیر متغ
 . زمان دستخوش تغییرات رونددار نخواهد شد

 

 نتایج آزمون تشخیص مدل 
آزمونهای   تحقیق،  رگرسیونی  مدل  تخمین  از  پیش 

تشخیصی به منظور تعیین معناداری اثرات مقطعی مدل انجام  
جدول یافته های مربوط به این آزمون ها را نشان    .شده است

 . می دهد
نتایج آزمون های تشخیصی در تشخیص اثرات   .4جدول

 مقطعی مدل

 Statistic Df prob آزمون مدل

مدل
1 

Chow 

Test 
531.059

8 

(441

, 94) 

0.000

0 Hausma

n Test 

2.90610

5 
4 0.573

باتوجه به سطح معناداری آزمون چاو جهت تعیین معناداری  7
مدل برای  تحقیق،  رگرسیونی  مدل  در  مقطعی  های اثرات 

بدست آمده، فرض   05/0تحقیق که کوچکتر از خطای نوع اول  
صفر این آزمون مبنی بر عدم معناداری اثرات مقطعی در مدل 

های رگرسیونی تحقیق رد گردیده و می توان پذیرفت که مدل 
تابلویی تخمین زده شود داده های  به روش  باید   .این بخش 

همچنین سطح معناداری آزمون هاسمن در جهت تعیین ثابت  
های اول و دوم بزرگتر و یا تصادفی بودن اثرات مقطعی در مدل 

بوده که نشان از تایید فرض صفر در    05/0از خطای نوع اول  

2Augmented Dickey Fouler 



  یلی بر نقش تعد دیو اندازه بر ارزش شرکت ها  با تاک   ینگینقد ،یسودآور ریتاث یبررس 14/یرکلائ یام یدر یح

 ی داریپا ی گزارشگر

 

مدل   در  مقطعی  اثرات  بودن  تصادفی  بر  مبنی  آزمون،  این 
های رگرسیونی اول تحقیق به روش  از این رو مدل  .تحقیق دارد

 .های تابلویی با اثرات تصادفی برآورد گردیده استداده 
 

 نتایج تخمین مدل رگرسیونی تحقیق   -
 نتایج تخمین مدل رگرسیونی تحقیق   . 5جدول

متغیر 
مس 
 تقل

Beta Std. t-stat prob VIF 

C 310136.
8 

74988
7 

0.4135

77  0. 
0.67

93 

- 

SA 0.20612
8 

0.0973
60 

2.06015
3 

0.036
8 

1.0023
01 

NC 0.08756
2 

0.0425
03 

1.76607
7 

0.039
6 

1.0060
14 

SZ 0.43762
1 

0.2477
93 

7.69163
8 

0.077
9 

1.0062
18 

RS 6.85810
6 

0.8916
31 

2.11715
5 

0.000
0 

1.0016
8 

M

V 

2.24262
1- 

0.8013
16 

2.79867
4- 

0.005
3 

1.0069
5 

Adjuste

d R-

squared 

0.444093 
F-

statistic 12.50718 
Prob(F-
statistic

) 

0.000897 

 

 نتایج آزمون های نیکویی برازش 
بر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده می 

تحلیل واریانس کمتر از خطای   Fشود که سطح معناداری آماره  
بدست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی   05/0نوع اول  

همچنین ضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز   .مورد تخمین دارد
ارزش  درصد از تغییرات موجود در    40/44نشان می دهد که  

 . توسط متغیرهای مستقل این مدل تبیین می گرددشرکت 

 نتایج بررسی مفروضات اولیه مدل رگرسیونی:
نتایج برآورد آماره دوربین واتسون در جهت تایید استقلال 

با مقادیر   از    .دارد  89/1اجزای خطا نشان از برآورد این آماره 

قرار دارد می توان فرض   5/2تا    5/1آنجا که این مقدار بین  
  .استقلال اجزای خطا را پذیرفت

آزمون بروش پاگان نیز به منظور تایید همسانی واریانس  
سطح معناداری این آزمون    .اجزای خطای مدل انجام شده است

بدست آمده و از آنجایی که این مقادیر از مقدار   7042/0برابر با  
باشند، موید همسانی واریانس اجزای خطای  بزرگتر می  0.05

  .مدل است

که در جهت سنجش عدم همخطی    VIFمقادیر شاخص  
میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می شود، کوچکتر از  

بحرانی   وجود   10مقدار  عدم  از  نشان  که  اند  آمده  بدست 
همخطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد و از این  
رو می توان پذیرفت که دقت ضرایب تاثیر متغیرهای مستقل  

ابط درونی متغیرهای مستقل قرار  در مدل تحقیق، تحت تاثیر رو
 . (1391نگرفته است)سوری، 

 نتایج آزمون مفروضات اولیه رگرسیونی .6جدول
 . Statistic df prob آزمون  مدل

-Durbin مدل  

Watson 
1.899698 - - 

Breusch-

Pagan 
0.543053 (4,535) 0.7042 

از این رو می توان پذیرفت که مفروضات اولیه رگرسیون 
 .برقرار بوده و نتایج مدل در تعیین اثرات قابل استناد است

    

 بحث و مقایسه نتیجه گیری و . 5

  که  گرفت  نتیجه  توانمی  شده،  مطرح  فرضیات  اساس   بر
 طور  به  شرکت  اندازه  و  نقدینگی  سودآوری،  کلیدی  عوامل

 همچنین،  .هستند  تأثیرگذار  هاشرکت  ارزش   بر   مستقیم
  این   کننده،تعدیل  عامل   یک  عنوان   به  پایداری  گزارشگری

 از  هم  که  هاییشرکت  دیگر،  عبارت  به  .کندمی  تقویت  را  روابط
 به  هم  و  دارند  خوبی  عملکرد  اندازه  و  نقدینگی  سودآوری،  نظر

 سهامداران   برای  بیشتری  ارزش   کنند،می  توجه  پایداری  مسائل
 .کنندمی ایجاد خود
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 :دارد معناداری تأثیر شرکت ارزش بر سودآوری
 سودآورتر  که  هاییشرکت  که  دهدمی   نشان   فرضیه   این
  دلیل  این  به  امر این .دارند بیشتری  ارزش  کلی طور به هستند،

 تولید  در   شرکت  توانایی  دهندهنشان   بالا   سودآوری  که  است
  معمولاً   گذارانسرمایه  .است  گذارانسرمایه   برای  بازده  و  سود

  برای   حاضرند   و  دارند  بیشتری  تمایل  سودآورتر  هایشرکت  به
  بر   باید  هاشرکت  مدیران  .بپردازند  بیشتری  قیمت  هاآن  سهام

 . دهند  افزایش  را  شرکت  ارزش   تا  کنند  تمرکز  سودآوری  افزایش

 :دارد معناداری تأثیر شرکت ارزش بر نقدینگی
 پرداخت  در  شرکت   توانایی   دهنده نشان   بالا   نقدینگی 

 جدید  های فرصت   در   گذاری سرمایه   و   مدت کوتاه   های بدهی 
  و   دارند   کمتری   ریسک   مناسب،   نقدینگی   با   هایی شرکت   . است
 از  مناسبی   سطح   حفظ   . هستند   تر جذاب   گذاران سرمایه   برای 

با نتایج   . است   مهم   بسیار   شرکت   رشد   و   پایداری   برای   نقدینگی 
همکاران) و  مرادی  معمارزاده)1402تحقیقات  و 1401(،  هو   ،)

 .( همسو است2021( و ریفکی) 2023همکاران) 

 معناداری   تأثیر  شرکت  ارزش  بر  شرکت  اندازه

 :دارد
  دسترسی   مقیاس،  مزایای  از  معمولًا  تربزرگ  هایشرکت

  این   .برخوردارند  بیشتری  برند  شهرت   و  مالی،  منابع  به  ترآسان
  در   و  فروش   افزایش  ها،هزینه  کاهش  به  منجر  توانندمی  عوامل
  به   تواندمی   شرکت  اندازه  .شوند  شرکت  ارزش   افزایش  نتیجه،
با نتایج تحقیقات   .شود گرفته نظر در رقابتی مزیت یک عنوان

همکاران) و  نظریه)1401اصغری  و  1400(،  گیائو   ،)
همکاران)2022همکاران) و  چوی  سانهوا  و  همسو 2022(   )

 . است

  و  سودآوری  بین  رابطه  بر  پایداری  گزارشگری

 :دارد معناداری تعدیلی تأثیر شرکت ارزش
  بر  علاوه  که  هاییشرکت  که  دهدمی  نشان  فرضیه  این

  مسائل   این  و  دارند  توجه  نیز  پایداری  مسائل   به  خوب،  سودآوری
 گزارشگری   .داشت  خواهند  بیشتری  ارزش   کنند،می  گزارش   را

 مسائل  به  شرکت  که  دهدمی  اطمینان  گذارانسرمایه  به  پایداری
 در  و  دارد  توجه  شرکتی  حاکمیت  و  اجتماعی  محیطی،زیست

 به   را  سودآوری  پایداری،  گزارشگری  .بود  خواهد  پایدار  بلندمدت
 با   .کندمی  تبدیل شرکت  ارزش   افزایش  برای  قدرتمندتر  ابزاری

حسنی  تحقیقات  نتایج فنون  و    ، (1403)مشکی 
و   و(  2020)همکاران  و  ون  ،( 1401)میرجعفری ماروز 

 . است همسو( 2020)همکاران 

  و   نقدینگی  بین   رابطه  بر  پایداری  گزارشگری

 :دارد معناداری تعدیلی تأثیر شرکت ارزش
  نیز   پایداری  مسائل   به  که  مناسب  نقدینگی  با  هاییشرکت

  این   .هستند  ترجذاب  گذارانسرمایه  دید  از   معمولًا  دارند،  توجه
  بهتر   ریسک   مدیریت  با  هاشرکت  این   که  است  این   دلیل   به   امر

  اطمینان   خود  بلندمدت  پایداری  به  اجتماعی،  مسائل   به  توجه  و
 رقابتی  مزیت  یک  به  را  نقدینگی  پایداری،  گزارشگری  .دارند
و   .کندمی  تبدیل  ترقوی مرادی  تحقیقات  نتایج  با 

لیو و همکاران و  1400(، شریف فر)1402همکاران) ژیانگ   ،)
 . ( همسو است2020همکاران)

  شرکت  اندازه   بین  رابطه  بر  پایداری  گزارشگری

 :دارد معناداری تعدیلی تأثیر شرکت ارزش و
 و  ترشفاف  پایداری  گزارشگری  با  تربزرگ  هایشرکت

 ایجاد  خود  ذینفعان  بین  در  بیشتری  اعتماد  توانندمی  تر،جامع
 بیشتر تربزرگ هایشرکت که  است این دلیل به  امر این .کنند
 پایداری  مسائل   در  رودمی  انتظار  و  گیرندمی   قرار  توجه  مورد

 عاملی  به  را  شرکت  اندازه  پایداری،   گزارشگری  .باشند  پیشرو
 با  .کندمی  تبدیل  گذارانسرمایه  توجه  جلب  برای  قدرتمندتر

  و   جاسف  ،(1401)شریف فر  ،(1401)شریف فر  تحقیقات  نتایج
 . است همسو( 2022)گیائو و همکاران و( 2023)همکاران 

 

 کاربردی پژوهش    هاپیشنهاد. 6

 کاربردی پیشنهادات  شده، مطرح  فرضیات از  یک هر برای
 :شودمی  ارائه زیر شرح به

  معناداری   تأثیر  شرکت  ارزش  بر  سودآوری  .1

 . دارد
  بهبود   دنبال  به  باید  هاشرکت:  فروش   هایاستراتژی  بهبود
  بیشتری  درآمد  تا  باشند  خود  بازاریابی  و  فروش   هایاستراتژی

 تنوع  جدید،  محصولات  معرفی  شامل  تواندمی  این  .کنند  کسب
 . باشد بازار سهم افزایش و خدمات در سازی
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  و  تحلیل  و  تجزیه  به  نیاز:  عملیاتی   هایهزینه  مدیریت
  های هزینه  کاهش  منظور  به  هاهزینه  دقیق  مدیریت

 . سود حاشیه افزایش و غیرضروری
 تحقیق   به   باید  هاشرکت:  توسعه  و  تحقیق  در  گذاریسرمایه

  خدمات   و  محصولات  تا  باشند  داشته  ایویژه  توجه  توسعه  و
  داشته   بازار  در  بیشتری  رقابت  بتوانند  که  دهند  ارائه  اینوآورانه

 . باشند

  معناداری   تأثیر  شرکت  ارزش  بر  نقدینگی  .2

 . دارد
  روندهای   باید  هاشرکت:  گردش   در  سرمایه  بهینه  مدیریت

 مالی   ابزارهای  از  و  کنند  مدیریت   دقت  به   را  خود  نقدینگی
 .نمایند استفاده نقدینگی وضعیت بهبود برای مناسب

  صندوق   یک  دارینگه   و   ایجاد:  اضطراری  صندوق  ایجاد
 های فرصت  شناسایی  و  هابحران  برابر  در  مقاومت  برای  نقدی

 .مناسب  هایزمان در گذاریسرمایه
  های سیستم  سازیپیاده:  نقدینگی  بینیپیش  هایسیستم

 های جریان  تا  کندمی  کمک  هاشرکت  به  که  نقدینگی  بینیپیش
 .کنند مدیریت و تحلیل را آینده نقدی

 تأثیر   شرکت  ارزش  بر  شرکت  اندازه  .3

 . دارد معناداری
 گسترش  هایراه   دنبال  به  باید  هاشرکت:  بازار  گسترش 

 . باشند جدید جغرافیایی یا جدید  بازارهای در خود هایفعالیت
  خرید  یا   ادغام   با   توانندمی  هاشرکت:  خرید  و  ادغام

 مزایای  از  و  دهند  افزایش  را  خود  اندازه  دیگر،  هایشرکت
 . کنند برداریبهره  مقیاس 

  های فناوری  در  گذاریسرمایه:  عملیاتی  کارایی  افزایش
  کاهش   و  کارایی  افزایش  برای  فرآیندها  سازیبهینه  و  جدید
 .شد   خواهد  شرکت  ارزش   و  اندازه   افزایش  به  منجر  که  ها،هزینه

 سودآوری   بین   رابطه  بر  پایداری  گزارشگری  .4

 . دارد معناداری تعدیلی تأثیر شرکت ارزش و
 های سیستم  باید  هاشرکت:  گزارشگری  در  شفافیت  تقویت
  به   تا  کنند  سازیپیاده   را  معتبر  و  شفاف  پایداری  گزارشگری

 . دهند  ارائه  بیشتری اعتماد گذارانسرمایه
  به   مربوط  اقدامات  بهبود:  اجتماعی  مسئولیت  به  تعهد
  که   طوری  به  جامعه،  برای  ارزش  ایجاد  و  اجتماعی  مسئولیت
 . گیرد قرار عموم مثبت نگرش  تأثیر تحت سودآوری

  عملکرد   مورد   در   منظم   های گزارش   انتشار :  منظم   گزارشگری 
 . شرکت   رشد   و   سودآوری   بر   آن   تأثیر   و   پایداری 
 

  و  نقدینگی  بین   رابطه  بر  پایداری  گزارشگری  .5

 . دارد معناداری تعدیلی تأثیر شرکت ارزش
 برای   چارچوبی  توسعه:  گزارشگری  چارچوب  یک  ایجاد

  نشان   را  شرکت  نقدینگی  بر  آن  تأثیرات  که  پایداری  گزارشگری
 . کند کمک مالی هایگیریتصمیم بهبود  به و دهد

  درباره  کارکنان به لازم های آموزش  ارائه: کارکنان آموزش 
  ارزش  و  نقدینگی  بر  آن  تأثیر  و  پایدار  مالی  تامین  اهمیت
 . شرکت

 و   مالی  هایاستراتژی:  مالی  هایاستراتژی  سازیمتناسب
 طراحی  پایداری  اهداف  با  متناسب  ایگونه   به   باید  مالی  تأمین
 . کنند کمک نقدینگی بهبود به تا شوند
  ارزش  و شرکت  اندازه  بین  رابطه بر  پایداری  گزارشگری  .6

 . دارد معناداری تعدیلی تأثیر شرکت
  با   را  خود  اندازه  باید  هاشرکت:  رقابتی  مزیت  تقویت
 محیطیزیست  و  اجتماعی  تأثیرات  مورد  در  مثبت  گزارشگری

 . کنند تقویت خود
  ذینفعان  با   گفتگو   اهمیت:  ذینفعان  با  مداوم  وگویگفت

 و  پایداری  اقدامات   درباره(  جامعه  مشتریان،   گذاران،سرمایه)
  ارزش  و  اندازه  بر  اقدامات  این  تأثیر  سازیشفاف  برای  تلاش 
 . شرکت

  قرارگیری   برای  تلاش :  پیشرو  هایموقعیت  در  قرارگیری
 و   اندازه  بر  که  پایداری  زمینه  در  پیشرو  هایشرکت  میان  در

 . است تأثیرگذار شرکت شهرت
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