نقدشوندگی سهام و ریسک ورشکستگی شرکتها




چکیده 
بر اساس ادبیات موجود، نقدشوندگی سهام میتواند از طریق دو کانال کارایی اطلاعاتی قیمتهای سهام و حاکمیت شرکتی، ریسک ورشکستگی شرکتها را کاهش یا افزایش دهد. در پژوهش حاضر، تأثیر نقدشوندگی سهام بر ریسک ورشکستگی، در نمونهای از 135 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره هشت ساله 1387 الی 1394 و با استفاده از دو معیار مختلف عدم نقدشوندگی آمیهود و بازده صفر، آزمون گردید. نتایج حاصل از رگرسیونهای ترکیبی (پنل) نشان داد هر دو معیار آمیهود و بازده صفر به عنوان شاخص نقدشوندگی سهام، تاثیر معناداری بر ریسک ورشکستگی شرکتها ندارند و نقدشوندگی سهام نمیتواند به عنوان عاملی پیشبینیکننده در مدلهای محاسبه احتمال ورشکستگی وارد شود. همچنین یافتهها حاکی از آن است که نتیجه حاصل (عدم تأثیر نقدشوندگي سهام بر ريسک ورشکستگي) در شرکتهای با حاکمیت شرکتی قوی و ضعیف، متفاوت نیست.
واژگان کلیدی: نقدشوندگی سهام، ریسک ورشکستگی، معیار آمیهود، معیار بازده صفر.














[bookmark: _Toc509225941]مقدمه
امروزه سرمایهگذاران درصدد هستند تا فرصتهای مطلوب سرمایهگذاری را از فرصت‌های نامطلوب تشخیص دهند و منابع در اختیار را در فرصتهای مناسب، سرمایه‌گذاری کنند. درماندگي مالي و ورشكستگي شركتها منجر به هدر رفتن منابع و عدم بهره‌گیری از فرصتهاي سرمايهگذاري ميشود ]9[. درماندگی مالی لزوما به ورشکستگی[footnoteRef:1] منجر نمی‌شود بلکه اعلام ورشکستگی یکی از پیامدهای درماندگی مالی و درواقع آخرین و حادترین مرحله درماندگی مالی است ]19[. ورشکستگي يکي از سخت‌ترين رويدادها در طول عمر يک شرکت است که سبب اختلال در بهره‌وري از طريق وقفه زنجيره تأمین و اخراج کارمندان ميشود؛ هزينه‌هاي حقوقی و اداری را تحميل میکند و به سهامداران و حفظ مشتري آسيب مي‌رساند. ورشکستگي وقتي رخ ميدهد که جريانهای نقدي يک شرکت براي پوشش دادن اصل بدهی و بهره آن کافي نباشند. این خطر هنگامي افزايش مي‌يابد که متوسط سطح جريان نقد شرکت کاهش یابد و يا نوسان جريانهای نقدي افزايش پيدا ‌کند ]31[. درواقع ورشکستگی به‌عنوان پایان راه و فعالیت بنگاه اقتصادی است. در این راستا درک صحیح و شناخت علل پدیدآورنده آن جهت شناسایی به موقع علایم بحران و پیشگیری از آن توسط مدیران، بسیار ضروری است.  [1:  Bankruptcy] 

بازار نقدشونده به سرمايه‌گذاران توانايي معامله سريع با کمترين هزينه را مي‌دهد. منظور از نقدشوندگی[footnoteRef:2]، قابليت خرید و فروش مقادير قابل ‌توجهی از اوراق بهادار به‌سرعت و با تأثیر اندک در قيمت است ]24[. نقدشوندگی، به عنوان يكي از مهمترين كاركردهاي بازار ثانويه، علاوه بر ايجاد مكانيزمي براي كشف عادلانه قيمت، به ايجاد بستري مناسب براي معامله اوراق بهادار کمک میکند. نقدشوندگي سهام ممکن است به چند دليل بر ريسک ورشکستگي تأثیر بگذارد. افزايش نقد شوندگی ممکن است ريسک ورشکستگي را افزايش دهد اگر اختلال در معاملات را تشديد کند که منجر به قيمت‌گذاري اشتباه سهام شرکت و نوسانات بالاتر ميشود. نقدشوندگی بيشتر همچنین ممکن است باعث کاهش نظارت داخلي شرکت شود. از سوي ديگر، نقدشوندگي بالاتر مي‌تواند ريسک ورشکستگي را کاهش دهد از طریق بهبود کارايي اطلاعاتی قيمت سهام يا بهبود حاکميت شرکتي و تسهيل توانايي سرمايه‌گذاران براي خروج از شرکت ]31[. با توجه به موارد پیشگفته، درک رابطه تجربي کلي بين نقدشوندگي و ريسک ورشکستگي، با ارزش است. پاسخ به این سوال که آیا نقدشوندگی به عنوان یک متغیر پیشبینیکننده میتواند به بهبود مدلهای سنجش احتمال ورشکستگی کمک کند، حایز اهمیت است. این پژوهش برای اولین بار در کشور به این خلاء پژوهشی پاسخ میدهد که آیا نقدشوندگی بر ریسک ورشکستگی شرکتها اثر دارد. داشتن یک سیگنال قابل مشاهده برای بهبود مدلهای ریسک ورشکستگی میتواند منجر به قراردادهای بهتر و مدیریت ریسک بهتر توسط مدیران، سرمایهگذاران، تامینکنندگان، مشتریان و پیمانکاران شود ]31[. در ادامه مقاله، به مبانی نظری و سوابق پژوهشهای مرتبط با این مطالعه، اشاره میشود. سپس روششناسی و مدل مورد استفاده و نتایج حاصل از آزمون فرضیهها ارائه میشود و نهایتا نتایج حاصل جمعبندی خواهد شد. [2:  Liquidity] 
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نقدشوندگي سهام میتواند از طریق دو کانال بر ريسک ورشکستگي شرکتها تاثیر بگذارد: کارايي اطلاعاتی قيمت‌هاي سهام و حاکميت شرکتي ]31[. نقدشوندگی بیشتر سهام شرکت ممکن است ریسک ورشکستگی را کاهش دهد. نقدشوندگي بالاتر به سرمايه‌گذاران مطلع اجازه مي‌دهد تا از اطلاعات خصوصي‌شان سود بيشتري کسب کنند، بنابراين به سرمايه‌گذاران انگيزه مي‌بخشد تا اطلاعات بيشتري کسب و با آن معامله کنند و اين منجر به قيمت‌هاي سهام آگاهانه‌تر مي‌شود] 46-43-42[. کارايي اطلاعاتي بالاتر مي‌تواند عملکرد شرکت را بهبود بخشد. مديران از مشاهده قيمت‌هاي سهام، اطلاعاتي دريافت ميکنند و از آن براي هدايت سرمايه‌گذاري‌هاي شرکت استفاده مي‌کنند] 48-34-26[. درنتيجه، مديران تصميمهای سرمايه‌گذاري بهتري مي‌گيرند، جريانهای نقدي بيشتري توليد مي‌کنند و نوسان جريانهای نقدي را کاهش مي‌دهند که منجر به ريسک ورشکستگي پايين‌تر مي‌شود ]31[. همچنین نقدشوندگی بیشتر، فروش سهام را برای سهامداران عمده آسانتر میکند. بر اساس فرضیه همگرایی منافع، تهدید به خروج میتواند به عنوان مکانیزم موثر حاکمیت شرکتی عمل کند. زیرا خروج سهامداران نهادی بهدلیل نارضایتی، میتواند باعث کاهش قیمت سهام شود و این امر برای مدیریت مطلوب نیست ]35،37[. حاکمیت شرکتی مناسب، مدیران را تحت نظم در میآورد و آنها را به افزایش سرمایهگذاری ترغیب میکند و از رفتار مدیریتی فرصت طلبانه مصون میدارد. این امر منجر به هزینههای نمایندگی و احتمال ورشکستگی کمتر میشود ]31[.
از سوی دیگر، افزايش نقدشوندگي ممکن است ريسک ورشکستگي را افزايش دهد اگر اختلال در معاملات را تشديد کند که منجر به قيمت‌گذاري اشتباه سهام شرکت و نوسانات بالاتر ميشود] 40-25-51-45[. از سوی دیگر نقدشوندگی بیشتر ممکن است باعث کاهش نظارت داخلی شرکت شود] 30[. هراندازه نقدشوندگی سهام بالاتر باشد، نشاندهنده پراکندگی سهامداران و سرمایهگذاران با دیدگاه کوتاهمدت است. بر اساس فرضیه نظارت کارآمد در خصوص سرمایهگذاران با دید بلند مدت یا همان سهامداران نهادی، اعتقاد بر این است که آنها انگیزه بیشتری برای کسب اطلاعات و نظارت بر مدیران دارند. اين امر موجب ايجاد اطمينان در مديران براي انتخاب سطحي از سرمايه‌گذاري مي‌شود كه نتيجه آن حداكثر كردن ارزش بلند‌مدت شركت به جاي اهداف كوتاه‌مدت سودآوري باشد. لذا مي‌توان نتيجه گرفت اين گروه از سهامداران بيشتر نگران چشم‌اندازهاي بلند‌مدت شركت هستند و داراي انگيزه‌هاي زيادي براي حضور فعال در فعاليت‌هاي حاكميت شركتي و نظارت بر شركت‌ها هستند. در مقابل سرمایهگذاران با دیدگاه کوتاهمدت، انگیزه زیادی برای نظارت بر مدیران ندارند. یکی مهم‌ترین دلایل ورشکستگی، عدم نظارت ناشی از مالكيت پراكنده (غيرمتمركز) شرکت‌ها است و به اين خاطر موجب بروز مسئله نمايندگي در شرکت‌ها می‌شود. بدین ترتیب توانايي و انگيزههاي سهامداران براي كنترل كردن مديريت، ضعيف خواهد شد چراکه سهم آن‌ها اندك است. سهامداران پراکنده، توانايي اينكه مديريت را به‌طور اثربخش كنترل كنند، ندارند چراکه اطلاعات كافي و تخصص لازم را به‌منظور اتخاذ تصميمهای صحيح دارا نيستند ]31،52[.
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تا کنون در ایران پژوهشی انجام نشده است که به بررسی تاثیر نقدشوندگی سهام بر ریسک ورشکستگی شرکتها پرداخته باشد؛ هر چند در حوزه ورشکستگی و نقدشوندگی سهام به صورت جداگانه پژوهشهای متعددی انجام گرفته است. بهعنوان مثال بسیاری پژوهشگران نظیر کردستانی و تاتلی ]15[، سلیمانی امیری       ]11[ و سعیدی و آقایی ]10[ به مقایسه و بررسی قدرت پیشبینیکنندگی مدلهای ورشکستگی در ایران پرداختهاند. همچنین مشکی و هاشمی سعادت ]18[، ستایش و منصوری ]9[ و عثمانی و همکاران ]12[ به بررسی تاثیر برخی از مکانیزهای حاکمیت شرکتی بر درماندگی مالی شرکتها پرداختهاند. فلاح شمس و زارع ]14[ بالا بودن نقدشوندگي سهام را عامل مؤثري بر عدم بروز حباب قيمتي ميدانند و برعكس، يعني بروز حباب قيمتي از پيامدهاي نقدشوندگي پايين سهام است. بسياري پژوهشها در ايران با استفاده از معيارهاي عملكردي نظير كيوي توبين، ارزش افزوده اقتصادي و بازده داراييها، وجود رابطه مثبت و معنادار بين نقدشوندگي و عملكرد شرکت را اثبات نمودهاند ]5 ،13[ به نقل از ]4[.
در خصوص پژوهشهای خارج از کشور که اثر نقدشوندگی بر ریسک ورشکستگی را بررسی کرده باشد، می توان به بروگارد و همکاران ]31[ اشاره کرد. این پژوهش در بین شرکتهای بورس سهام ایالات متحده آمریکا بین سال های 1993 تا 2013 انجام شده است. آنها نشان دادند كه افزایش نقدشوندگی سهام شرکتها باعث کاهش ریسک ورشکستگی آنها میشود. همچنين نتایج آنها حاکی از آن است كه نقدشوندگی سهام به واسطه دو متغير ميانجي یعنی كارايي اطلاعاتی قیمت های سهام و حاکمیت شرکتی بر ریسک ورشکستگی اثر میگذارد كه در این میان كارايي اطلاعاتی، قدرت توضیحدهندگی بهتری نسبت به حاکمیت شرکتی در این کشور داشت.
[bookmark: OLE_LINK359]همچنین ابد رومر و همکاران ]23[ به بررسی ارتباط نقدشوندگی سهام و ریسک اعتباری پرداختند. شواهد نشان داد که هر دو اطلاعیه مثبت و منفی رتبه اعتباری منجر به افزایش نقدشوندگی سهام میشود. باراس و همکاران ]28[ نقش نقدشوندگی سهام را در تهدید سهامداران عمده برای خروج از شرکت، بررسی کردند و نتیجه گرفتند که نقدشوندگی سهام، اثر مالکیت سهام عمده بر ارزش شرکت را بیشتر میکند. نورلی و شیندل ]50[ نشان دادند که نقدشوندگی بیشتر سهام میتواند فعالیت سهامداران را افزایش دهد. ادمانس و همکاران ]36[ نشان دادند که نقدشوندگی سهام بیشتر منجر به تغییر حاکمیت از صدای سهامداران عمده به تهدید خروج میشود. ]38[ نشان دادند که نقدشوندگی سهام، ارزش شرکت (نسبت کیوی توبین) را بهبود میبخشد. درواقع، نقدشوندگي از طريق افزايش محتواي اطلاعاتي قيمتهاي بازار و پاداش مديران در ازاي عملکرد، موجب بهبود عملکرد و ارزش شرکت ميگردد. چانگ ]33[، برونو و همکاران ]32[ و فیچ و سلزاک ]39[ در پژوهشهای خود به اثر مثبت مکانیزمهای حاکمیت شرکتی در جلوگیری از درماندگی مالی شرکتها اشاره کردهاند. 
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به پشتوانه مباني نظري مطرح‌شده براي اين مطالعه و با توجه به خلاء پژوهشی موجود در کشور، فرضيههای زير تدوين شده است.
فرضيه اول: نقدشوندگي سهام بر ريسک ورشکستگي شرکتها اثر معناداري دارد. 
فرضيه دوم: تأثیر نقدشوندگي سهام بر ريسک ورشکستگي شرکتها در شرکتهای با حاکمیت شرکتی قوی و ضعیف، متفاوت است.
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این پژوهش از نظر هدف، کاربردي و از لحاظ روش، توصيفي و از بين پژوهشهای توصيفي، از نوع پسرويدادي (تجربي) است. از ديگر سو اين مطالعه از لحاظ نظری از نوع اثباتي و از لحاظ استدلال از نوع استقرايي است. دوره زماني پژوهش سالهای 1387 الی 1394 ميباشد.
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جامعه آماري اين پژوهش شامل تمامي شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميباشد که با تعديل اين جامعه با قيد محدوديتهاي زير، نمونه آماري پژوهش مشخص گردید. لذا نمونه انتخابي عبارتند از شرکتهايي که شرايط زير را دارا باشند: 
1- قبل از سال مالي1387 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرش شده باشند. 
2- سال مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد. 
3- در دوره مورد بررسي تغيير دوره مالي نداده باشند.
4- جزء شرکتهاي سرمايهگذاري و واسطهگري مالي نباشند (بهدلیل ساختار مالی متفاوت نسبت به سایر شرکتها و برخی از محدودیتهای نظارتی که ممکن است گزارش آنها را تحت تاثیر قراردهد).
5- دادههاي آنها در دسترس باشد  و طی دوره پژوهش  از بورس خارج نشده باشند.
6- حداقل 90 روز معاملاتی در هر سال داشته باشند چون محاسبه معیارهای نقدشوندگی فقط برای شرکتهای فعال در بورس معنادار است (برای مثال به ]7 و44[ مراجعه کنید).
پس از اعمال محدوديتهاي فوق تعداد 135 شرکت انتخاب شد که در دوره 8 ساله پژوهش، حجم نمونه معادل 1080 مشاهده (سال – شرکت) است.
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برای آزمون فرضیههای پژوهش از مدل مورد استفاده در پژوهش  بروگارد و همکاران ]31[ استفاده  میشود. برازش این مدل با استفاده روش رگرسیونهای ترکیبی انجام خواهد شد.


متغير وابسته (EDF): ريسک ورشکستگي متغير وابسته این پژوهش است. مدلهای زیادی برای محاسبه احتمال ورشکستگی وجود دارد. در این پژوهش از مدل باراس و شاموی ]29[ استفاده میشود که نسخه ساده شده مدل ساختاری مرتون ]49[ است. مرتون ]49[ فاصله شرکت تا ورشکستگی(DD) را محاسبه میکند. درحالیکه مدل مرتون بهطور گسترده در مطالعات علمی استفاده شده است، باراس و شاموی ]29[ استدلال میکنند که قدرت پیشبینیکننده مدل مرتون عمدتا از شکل تابعی آن میآید، نه محاسبه احتمال ورشکستگی واقعی حاصل از این مدل. آنها سنجش احتمال ورشکستگی سادهای را پیشنهاد کردند که شکل ساختاری مدل مرتون و همان ورودیهای اصلی را حفظ میکند درحالیکه نتیجهگیری را سادهسازی میکند. در واقع خروجی مدل مرتون (یعنیDD) در یک توزیع نرمال استاندارد وارد میشود، جهت محاسبه احتمال این که ارزش داراییهای شرکت کمتر از ارزش اسمی بدهی آن شود. 
[image: Description: C:\Users\PC\Desktop\sbdsn.jpg]
در مدل فوق، Equityi,t ارزش بازار سهام شرکت (حاصل ضرب تعداد سهام در قيمت سهام در پايان سال) است. Debti,t ارزش اسمي بدهي است که به عنوان مجموع بدهي‌هاي جاري و نيمي از بدهي‌هاي بلندمدت شرکت در پايان سال محاسبه مي‌شود. rit-1 بازده سال گذشته شرکت  iاست که با استفاده از بازده‌هاي ماهانه سهام در سال قبل محاسبه ميشود. σEit نوسان بازده سهام براي شرکت i طي سال t است که با استفاده از انحراف معیار بازده ماهانه سال گذشته سهام شرکت محاسبه میشود. σVi,t از σEit محاسبه شده و تقريبی از نوسان دارايي‌هاي شرکت است. Ti,t معادل سال مالی شرکت است و DDi,t از همه شرکت‌هاي نمونه بر اساس آخرين روز هر سال، استخراج مي‌شود. N تابع توزيع نرمال استاندارد انباشته است (]29[ به نقل از ]11[). 
متغير مستقل: نقدشوندگی متغیری چند بعدی است و معیارهای مختلفی برای سنجش آن وجود دارد. در این پژوهش از دو معیارعدم نقدشوندگی آميهود و بازده صفر، بهعنوان  متغیر مستقل استفاده میشود.
1- نسبت عدم نقدشوندگي آميهود (Amihud): به صورت قدر مطلق بازده روزانه سهام تقسيم بر حجم معامله روزانه ضرب در 10به توان 6، محاسبه میشود. مقدار بالاتر آميهود متناظر با نقدشوندگي کمتر است ]24[. 
2- معیار بازده صفر(ZERO): این معیار توسط لسموند و همکاران ]47[ معرفی گردید.
ZEROi,t =   تعداد روزهای معامله سهامi در دورهt / تعداد روزهای با بازده صفر
 بازده صفر زمانی اتفاق می‌افتد که معاملهگران، اطلاعات کافی در مورد اینکه آیا هزینه‌های معاملات جبران خواهد شد یا خیر، ندارند. در این حالت آنها احتمالا معاملات خود را کاهش داده و یا معامله نمی‌کنند، لذا هیچ حرکت قیمتی نسبت به روز قبل وجود نخواهد داشت ]3[.
متغيرهای کنترلي: این متغیرها منطبق با متغیرهای کنترلی مدل مورد استفاده توسط بروگارد و همکاران ]31[ هستند.
لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام در پايان سال (LnEquity) 
لگاريتم طبيعي ارزش اسمي بدهي ((LnDebt 
اندازه شرکت (Firm Size): لگاریتم ارزش داراییهای شرکت.
نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام (BTM)
همچنین برای آزمون فرضیه دوم لازم است شرکتهای نمونه به دو گروه با حاکمیت شرکتی قوی و ضعیف تقسیم شود و سپس مدل پژوهش  برای هر دو گروه آزمون شده و نتایج با یکدیگر مقایسه شود.
حاکمیت شرکتی قوی
 برای تعیین نوع حاکمیت شرکتی قوی، در صورتی که تمامی شرایط ذیل وجود داشته باشد، عدد 1 و در غیراین صورت عدد صفر در نظر گرفته خواهد شد ]22[.
الف- درصد اعضای غیرموظف هیات مدیره شرکت، بیشتر از میانه درصد اعضای غیرموظف کل نمونه باشد.
ب- درصد سهامداران نهادی شرکت، بیشتر از میانه درصد سهامداران نهادی کل نمونه باشد.
پ- درصد مالکیت سهام در اختیار هیئت مدیره کمتر از میانه درصد اعضای غیرموظف کل نمونه باشد.
[bookmark: _Toc502591121][bookmark: _Toc502676490][bookmark: _Toc502676612][bookmark: _Toc509225974]ابزار و نحوه گردآوري دادهها
اطلاعات لازم براي تدوين مباني نظري از طريق روش كتابخانهاي يعني مطالعه كتابها، مقالهها و پاياننامهها بهدست آمد. آمار متغيرها نیز با استفاده از نرم افزار اطلاعاتي رهاورد نوين و سامانه اطلاع رسانی ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار ((www.codal.ir استخراج گردید. دادههاي جمعآوري شده از طريق نرمافزار Excel اصلاح و طبقهبندي شده و تجزيه و تحليل نهايي نيز به كمك نرمافزار Eviews انجام شده است.
یافتههای آماری
[bookmark: _Toc509226000]آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش
در بخش آمار توصيفي، تجزيه و تحليل دادهها با استفاده از شاخصهاي مرکزي همچون ميانگين و ميانه و شاخصهاي پراکندگي از جمله انحراف معيار، چولگي[footnoteRef:3] و کشيدگي[footnoteRef:4] انجام پذيرفت. براساس نگاره (1)، بزرگ بودن ميانگين از ميانه وجود نقاط بزرگ را در دادهها نشان. در اين موارد توزيع دادهها چوله به راست است در این پژوهش توزیع متغیرهای ریسک ورشکستگی، آمیهود، بازده صفر زمانی، لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام، لگاریتم طبیعی بدهی و اندازه شرکت، همگی چوله به راست و توزیع متغیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، چوله به چپ میباشد. کشیدگی متغیرهایی که نزدیک به عدد 3 است نشاندهنده توزیع تقریبا نرمال آنها است. [3:  Skewness]  [4:  Kurtosis] 




نگاره 1. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش
	متغیر
	میانگین
	میانه
	انحراف معیار
	چولگی
	کشیدگی

	ریسک ورشکستگی
	EDF
	37/18
	48/15
	37/17
	16/19
	59/492

	آمیهود
	Amihud
	4812
	59/104
	31183
	39/15
	08/286

	بازده صفر زمانی
	ZERO
	36/4
	56/0
	24/18
	48/9
	04/110

	لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام
	LnEquity
	15/13
	08/13
	62/1
	69/0
	89/3

	لگاریتم طبیعی بدهی
	LnDebt
	06/13
	94/12
	51/1
	71/0
	14/4

	اندازه شرکت
	FIirm Size
	58/13
	44/13
	43/1
	89/0
	54/4

	نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار
	BTM
	41/0
	42/0
	94/0
	46/5-
	50/54


[bookmark: _Toc509226001]نتايج حاصل از آزمونهاي آمار استنباطي
آزمون نرمال بودن متغیر وابسته و جزء اخلال
یکی از روشهای تشخیص نرمال بودن متغیر وابسته آزمون جارک برا میباشد. آمارة آزمون جارك برا، دو معيار چولگي و كشيدگي را براي آزمون فرضيه نرمال بودن توزيع متغیرها تلفيق ميكند .آمارة اين آزمون كه بهطور مجانبي داراي توزيع خی-دو میباشد برای متغیر وابسته، به شرح نگاره (2) است.
نگاره 2. آزمون نرمال بودن متغیر وابسته
	نام متغیر
	آماره جارک برا
	احتمال
	نتیجه آزمون

	ریسک ورشکستگی
	108.22
	0.00
	توزیع نرمال نیست


همچنین نتایج نرمال بودن توزیع جملات اخلال به شرح نگاره (3) میباشد.
نگاره 3. آزمون نرمال بودن اجزای اخلال
	معیار نقدشوندگی
	آماره جارک برا
	احتمال
	نتیجه آزمون

	آمیهود
	856.517
	0.00
	توزیع نرمال نیست

	بازده صفر
	851.129
	0.00
	توزیع نرمال نیست


نتایج نشان میدهد که توزیع متغیر ریسک ورشکستگی و اجزای اخلال مدلهای برازش شده از توزیع نرمالی برخوردار نیست. با توجه به این که تعداد مشاهدات در سطح بالایی قرار دارد، صورت نرمال نبودن متغیر وابسته و اجزای اخلال مشکلی در نتایج برازش مدل ترکیبی بهوجود نمیآورد ]2، 27[. 
آزمون پایایی متغیرها
به منظور بررسی پایایی، از آزمون ایم، پسران و شین (۱۹۹۷) استفاده شد. نتایج این آزمون در نگاره (4) نشان داده شده است. با توجه به نتایج این آزمون چون سطح احتمال برای تمامی متغیرها کمتر از 5 درصد است، متغیرهای پژوهش در طی دوره پژوهش در سطح، پایا هستند. این نتایج نشان میدهد که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سالهای مختلف ثابت میباشد و در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل باعث بهوجود آمدن رگرسیون کاذب نمیشود]27[.
[bookmark: _Toc347526021]نگاره 4. آزمون پایایی متغیرها
	متغیر
	آزمون ایم، پسران و شین (IPS)

	
	 آماره
	احتمال

	ریسک ورشکستگی
	-321/4
	0.00

	آمیهود
	-245/71
	0.00

	بازده صفر زمانی
	-236/174
	0.00

	لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام
	-305/16
	0.00

	لگاریتم طبیعی بدهی
	-536/6
	0.00

	اندازه شرکت
	-768/5
	0.00

	نسبت ارزش دفتری به ارزش روز
	-251/2
	0.01


آزمون همخطی متغیرهای مستقل
با توجه به نگاره (5)، میزان تولرانس برای تمامی متغیرهای مستقل  بیشتر از 2/ 0 و عامل تورم واریانس نیز بسیار نزدیک به 1 است (خیلی کمتر از 5 است)، در نتیجه فرضیه عدم وجود هم‌خطی بین متغیرهای مستقل تایید می‌شود. 
نگاره 5.آزمون هم‌خطی بین متغیر‌های مستقل
	متغیر
	تولرانس
	عامل تورم واریانس

	آمیهود
	861/0
	161/1

	بازده صفر زمانی 
	75/0
	334/1

	 لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام
	946/0
	057/1

	لگاریتم طبیعی بدهی
	958/0
	044/1

	اندازه شرکت
	921/0
	086/1

	نسبت ارزش دفتری به ارزش روز
	851/0
	169/1


[bookmark: _Toc509226010][bookmark: _Toc502765017][bookmark: _Toc502770755]یکی دیگر از روشهای بررسی همخطی متغیرهای مستقل، بررسی همبستگی موجود بین این متغیرها است. در این پژوهش همبستگی شدیدی بین متغیرهای مستقل وجود نداشت (ضریب همبستگی کمتر از50 درصد بود) که این امر حاکي از عدم همخطي بين متغيرها است.
[bookmark: _Toc438224484]ناهمسانی واریانسها و آزمون استقلال خطاها
     با توجه به اینکه در این پژوهش از دادههای سری زمانی و مقطعی به طور ترکیبی استفاده میشود تا حد زیادی موجب از بین رفتن ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی اجزای اخلال میشود ]2[. با این وجود برای برازش مدلها، از روش خطای استاندارد مقاوم[footnoteRef:5] استفاده شد که تخمینها را محافطهکارانه و با فرض وجود ناهمسانی واریانس انجام میدهد. همچنین، همانطورکه در ادامه مشاهده میشود، مقادير آماره دوربین واتسن حاصل از برازش کلیه مدلها مندرج در نگارههای (6) الی (9)، نزدیک به عدد 2 و حاکي از عدم خود همبستگي باقيمانده مدلهای رگرسیونی است. [5:  Robust standard error] 

[bookmark: _Toc509226012]آزمون فرضیههای پژوهش
[bookmark: _Toc509226014]آزمون فرضیه اول: "نقدشوندگي سهام بر ريسک ورشکستگي شرکتها اثر معناداري دارد"
برای آزمون این فرضیه از دو معیار به عنوان  متغیر مستقل (یک بار از معيار عدم نقدشوندگي آميهود و بار دیگر از معيار بازده صفر) استفاده میشود.
[bookmark: _Toc509226015]آزمون فرضیه اول پژوهش با استفاده از معیار عدم نقدشوندگی آمیهود
برای تجزیه تحلیل دادهها، ابتدا وجود اثرات (پنل) در مقابل مدل بدون اثرات (پول) یا ادغام شده[footnoteRef:6] (آزمون ليمر) و سپس مدل با اثرات تصادفي در مقابل مدل با اثرات ثابت آزمون شد (آزمون هاسمن). نهایتا با استفاده از روش برگزیده، مدل برازش گردید که نتایج آن در نگاره (6) گزارش شده است. [6:  Pooled] 

		نگاره 6. مدل رگرسیونی فرضیه اول با استفاده از معیارآمیهود
	


	متغیر وابسته : ریسک ورشکستگی (EDF)

	متغیر
	ضریب
	آماره t
	معنی‌داری

	Intercept
	62/101-
	47/6-
	000/0

	Amihud
	13/2-
	16/0-
	871/0

	LnEquity
	12/6
	68/7
	000/0

	LnDebt
	44/6
	94/2
	003/0

	Firm Size
	32/3-
	23/1-
	218/0

	BTM
	75/0
	05/1
	292/0

	آماره F
	23/3
	ضریب تعیین تعدیل‌شده
	314/0

	معنی‌داری آماره F
	00/0
	دوربین واتسون
	83/1

	آماره F لیمر
	625/2
	آماره هاسمن
	53/46

	معنی‌داری آماره F لیمر
	00/0
	معنی‌داری هاسمن
	00/0

	روش برگزیده: مدل با اثرات ثابت 


             منبع: یافتههای پژوهش
با توجه به اینکه سطح معنا‌داری متغیر عدم نقدشوندگی آمیهود بزرگتر از 5 درصد است،  فرضیه اول پژوهش با عنوان "نقدشوندگي سهام بر ريسک ورشکستگي شرکتها اثر معناداري دارد" مورد تأیید قرار نمیگیرد. مقدار احتمال معني‌داري آماره F برابر با 000/0 است. اين مقدار كمتر از 05/0 است يعني مدل معنادار است. ميزان ضريب تعيين تعدیل شده برابر با 306/0 است يعني در حدود 31 درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل بيان ميگردد. مقدار آماره دوربين واتسون برابر با 83/1 است که بهدلیل نزديک بودن به 2 حاکي از عدم خود همبستگي باقيماندهها بهعنوان يکي از فروض رگرسيون است. همچنین از بین متغیرهای کنترلی، لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام و لگاریتم طبیعی بدهی رابطه مثبت و معناداری با ریسک ورشکستگی شرکت ها داشتهاند که بحث پیرامون آنها در حیطه اهداف این پژوهش نیست.
[bookmark: _Toc509226016]آزمون فرضیه اول پژوهش با استفاده از معیار عدم نقدشوندگی بازده صفر 
نتایج حاصل از برازش مدل پژوهش جهت آزمون فرضیه اول و با استفاده از دومین شاخص نقدشوندگی سهام یعنی معیار عدم نقدشوندگی بازده صفر، در نگاره (7) گزارش شده است.
نگاره7.  مدل رگرسیونی فرضیه اول با استفاده از معیار بازده صفر
	


	متغیر وابسته : ریسک ورشکستگی (EDF)

	متغیر
	ضریب
	آماره t
	معنی‌داری

	Intercept
	39/102-
	49/6-
	000/0

	ZERO
	013/0
	46/0
	643/0

	LnEquity
	15/6
	7/7
	000/0

	LnDebt
	39/6
	91/2
	003/0

	Firm Size
	24/3-
	20/1-
	220/0

	BTM
	73/0
	03/1
	292/0

	آماره F
	53/3
	ضریب تعیین تعدیل‌شده
	305/0

	معنی‌داری آماره F
	00/0
	دوربین واتسون
	94/1

	آماره F لیمر
	73/2
	آماره هاسمن
	16/47

	معنی‌داری آماره F لیمر
	00/0
	معنی‌داری هاسمن
	00/0

	روش برگزیده: مدل با اثرات ثابت


             منبع: یافتههای پژوهش
با توجه به اینکه سطح معنا‌داری متغیر عدم نقدشوندگی بازده صفر زمانی بزرگتر  از 5 درصد، لذا فرضیه اول پژوهش  با عنوان" نقدشوندگي سهام بر ريسک ورشکستگي شرکت ها اثر معناداري دارد." با استفاده ازاین معیار نقدشوندگی تأیید نمیشود. مقدار احتمال معني‌داري F برابر با 000/0 است يعني در سطح اطمينان 95 درصد، مدل معناداري وجود دارد. ميزان ضريب تعيين تعدیل شده برابر با 327/0است يعني در حدود 33 درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل بيان ميگردد. مقدار آماره دوربين واتسون برابر با 94/1 و حاکي از عدم خود همبستگي باقيماندهها بهعنوان یکی از فروض کلاسیک است. همچنین از بین متغیرهای کنترلی، متغیرهای لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام و لگاریتم طبیعی بدهی رابطه مثبت و معناداری با ورشکستگی شرکت داشتهاند که بحث پیرامون آنها در حیطه اهداف این پژوهش نیست.
[bookmark: _Toc509226017]آزمون فرضیه دوم: "تأثیر نقدشوندگي سهام بر ريسک ورشکستگي، در شرکتهای با حاکمیت شرکتی قوی و  ضعیف متفاوت است".
برای آزمون این فرضیه لازم است که شرکتهای نمونه به دو گروه با حاکمیت شرکتی قوی و ضعیف تقسیم و سپس مدل پژوهش برای هر دوگروه، برازش و نتایج با یکدیگر مقایسه شود.
[bookmark: _Toc509226018]آزمون فرضیه دوم با استفاده از معیار عدم نقدشوندگی آمیهود
نگاره8. مدل رگرسیونی فرضیه دوم با استفاده از معیار آمیهود
	متغیر
	حاکمیت شرکتی ضعیف
	حاکمیت شرکتی  قوی

	
	ضریب
	آماره t
	معنی‌داری
	ضریب
	آماره t
	معنی‌داری

	Intercept
	02/18-
	44/1-
	150/0
	61/3-
	32/1-
	186/0

	ZERO
	55/1-
	32/1-
	186/0
	79/1-
	41/0-
	675/0

	LnEquity
	43/1
	79/1
	072/0
	87/0
	61/1
	107/0

	LnDebt
	82/5
	5/4
	000/0
	43/3
	90/3
	001/0

	Firm Size
	34/4-
	28/3-
	001/0
	58/2-
	03/2-
	042/0

	BTM
	65/0
	03/1
	300/0
	52/0
	41/3
	007/0

	آماره F
	133/6
	746/5

	معنی‌داری آماره F
	000/0
	000/0

	ضریب تعیین
	244/0
	177/0

	ضریب تعیین تعدیل شده
	236/0
	168/0

	دوربین واتسون
	90/1
	73/1


  منبع: یافتههای پژوهش
همانطورکه در نگاره (8) مشاهده میشود، با توجه به اینکه متغیر عدم نقدشوندگی آمیهود در هر دوگروه شرکتهای با حاکمیت شرکتی ضعیف  و قوی، معنادار نشده است میتوان بیان کرد که حاکمیت شرکتی بر ارتباط نقدشوندگي سهام و ريسک ورشکستگي تأثیری ندارد. لذا فرضیه دوم پژوهش با استفاده از این  شاخص نقدشوندگی، مورد پذیرش قرارمیگیرد.
[bookmark: _Toc509226019]آزمون فرضیه دوم با استفاده از معیارعدم نقدشوندگی بازده صفر
نتایج آماری مربوط به دو گروه سال-شرکتهای با حاکمیت شرکتی قوی و ضعیف با استفاده از معیار بازده صفر در نگاره (9) ارائه شده است.

نگاره9. مدل رگرسیونی فرضیه دوم با استفاده از استفاده از معیار بازده صفر
	متغیر
	حاکمیت شرکتی ضعیف
	حاکمیت شرکتی  قوی

	
	ضریب
	آماره t
	معنی‌داری
	ضریب
	آماره t
	معنی‌داری

	Intercept
	75/16-
	50/1-
	133/0
	70/1-
	59/0-
	550/0

	ZERO
	04/0
	49/1
	140/0
	08/0
	16/1
	244/0

	LnEquity
	05/1
	22/1
	222/0
	75/0
	37/1
	171/0

	LnDebt
	50/5
	16/4
	000/0
	55/3
	04/4
	000/0

	Firm Size
	73/3-
	68/2-
	008/0
	70/2-
	12/2-
	035/0

	BTM
	36/0
	55/0
	581/0
	56/0
	51/3
	001/0

	آماره F
	636/7
	148/9

	معنی‌داری آماره F
	000/0
	000/0

	ضریب تعیین
	244/0
	282/0

	ضریب تعیین تعدیل شده
	236/0
	270/0

	دوربین واتسون
	92/1
	97/1


منبع: یافتههای پژوهش
همانطورکه در نگاره (9) مشاهده میشود، سطح معنا‌داری متغیر بازده صفر برای هر دو گروه شرکتهای با حاکمیت شرکتی ضعیف و قوی بزرگتر از 5 درصد است لذا ضریب متغیر بازده صفر در هر دو گروه معنادار نشده است و میتوان بیان کرد که حاکمیت شرکتی بر ارتباط نقدشوندگي سهام و ريسک ورشکستگي تأثیری ندارد. از اینرو فرضیه دوم با استفاده از معیار عدم نقدشوندگی بازده صفر، مورد پذیرش قرار نمیگیرد.
نگاره 10. جدول خلاصه نتایج آزمون فرضیههای پژوهش 
	فرضیه
	معیار نقدشوندگی مورد استفاده
	نتیجه آزمون

	اول
	آمیهود
	عدم پذیرش

	
	بازده صفر
	عدم پذیرش

	دوم
	آمیهود
	عدم پذیرش

	
	بازده صفر
	عدم پذیرش


[bookmark: _Toc492233259][bookmark: _Toc502765029][bookmark: _Toc502770767][bookmark: _Toc509226022]نتیجهگیری
در این پژوهش، تأثیر نقدشوندگی سهام بر ریسک ورشکستگی شرکتها در بورس اوراق بهادار ایران، برای دوره زمانی 8 ساله 1387الی 1394، مورد بررسی قرار گرفت. براساس ادبیات موجود، نقدشوندگي سهام ممکن است به چند شیوه بر ريسک ورشکستگي تاثير بگذارد. نقدشوندگی سهام ممکن است ریسک ورشکستگی شرکتها را افزایش و یا کاهش دهد. این تاثیرگذاری از طریق دو کانال کارايي اطلاعاتی قيمت‌هاي سهام و حاکميت شرکتي قابل توجیه است ]31[. در این پژوهش برای سنجش نقدشوندگی سهام از دو معیار عدم نقدشوندگی آمیهود و بازده صفر و برای محاسبه ورشکستگی شرکتها از مدل باراس و شاموی ]29[ استفاده شد. با استفاده از مدل مورد استفاده توسط بروگارد و همکاران ]31[، این نتیجه حاصل شد که نقدشوندگي سهام بر ريسک ورشکستگي شرکتها اثر معناداري ندارد یعنی در بازار سهام ایران متغیر نقدشوندگی سهام نمیتواند عامل موثری در پیشبینی احتمال ورشکستگی شرکتها باشد. 
نتیجه حاصل با هر دو معیار عدم نقدشوندگی مورد استفاده (آمیهود و بازده صفر) و در دو گروه شرکتهای با حاکمیت شرکتی ضعیف و قوی یکسان بود. این نشان میدهد حاکمیت شرکتی، یک کانال برای اثرگذاری نقدشوندگی بر ریسک ورشکستگی شرکتها در بازار سهام ایران نیست. این نتیجه مغایر با مبانی نظری مطروحه و نتیجه پژوهش بروگارد و همکاران ]31[ است. باید توجه داشت که در ایران تا کنون اثر نقدشوندگی سهام بر حاکمیت شرکتی و کارایی اطلاعاتی قیمتهای سهام (بهعنوان کانالهای اثرگذاری نقدشوندگی بر ریسک ورشکستگی) بهصورت تجربی آزمون و تایید نشده است. هر چند، عکس آن یعنی اثر حاکمیت شرکتی بر نقدشوندگی سهام مورد بررسی قرار گرفته است (برای مثال ]8 و 21[ را ببینید). علاوه بر این باید توجه کرد که بازار سهام ایران به کارایی بازار سهام آمریکا نیست و این امر میتواند توجیهکننده نتیجه حاصل باشد. برخی پژوهشهای داخلی، ناکارایی اطلاعاتی بازار سهام ایران را ثابت کردهاند (برای مثال ]17 و20[ را ببینید)؛ لذا ممکن است قیمتهای سهام برای مدیران ایرانی آگاهیدهنده نباشد.
[bookmark: _Toc509226029][bookmark: _Toc509226030]این مطالعه نیز همانند سایر پژوهشهای مبتنی بر روش علمی، دارای محدودیتهایی است. به عنوان مثال با توجه به محدود بودن جامعه آماري به شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه سال مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه بوده است، تسري نتايج به ساير شركتها بايستي با احتياط انجام پذيرد. همچنین وجود تورم در ایران به صورت سیستماتیک بر برخی از متغیرهای مورد بررسی اثرگذار است که شناسایی و اندازهگیری آن ممکن نبود. به پژوهشگران آتی پیشنهاد میشود، با توجه به معنادار نشدن تأثیر نقدشوندگی بر ریسک ورشکستگی با استفاده از معیار عدم نقدشوندگی بازده صفر و آمیهود، این مطالعه با استفاده از سایر معیارهای (روشهای اندازهگیری) نقدشوندگی (نظیر شکاف قیمت نسبی و شکاف قیمت موثر) و مدلهای دیگر محاسبه احتمال ورشکستگی، تکرار شود. بررسی تاثیر نقدشوندگی سهام بر حاکمیت شرکتی و کارایی اطلاعاتی قیمتهای سهام از جمله موضوعاتی است که قابلیت بررسی بیشتر دارند.
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Stock Liquidity and Bankruptcy Risk of Companies


Abstract
According to the literature, stock liquidity can reduce or increase the bankruptcy of companies through two channels: information efficiency of stock prices and the corporate governance. In this research, the impact of stock liquidity over bankruptcy risk of companies has been examined in a population of 135 listed companies in the Tehran Stock Exchange within 8 years (from 2008 to 2015). This study was done using two different indices of illiquidity: Amihud and Zero Return Measure. The results of panel regressions indicated that both Amihud and Zero Return Measures as stock liquidity index have no meaningful impact on bankruptcy risk of companies and the stock liquidity cannot be predicting factor in Bankruptcy Prediction Models. It can also be inferred from findings that this result is not different in companies with strong and weak corporate governance.
Key terms: Stock Liquidity, Bankruptcy Risk, Amihud Index, Zero Return Measure
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