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  و بيان مسئله مقدمه
نقش عامل . ستها داراييميزان نقدشوندگي  يگذار اساسي در سرمايه هاي موضوعكي از ي

گذاران به اين موضوع  زيرا سرمايه ؛استبسيار مهم  ها داراييگذاري  نقدشوندگي در ارزش
 هـا  آن توجه دارند كه اگر بخواهند دارايي خود را به فروش برسانند، آيا بازار مناسبي بـراي 

دگي و عمق بازار، ابزارهـاي متنـوعي   در هر بازار مالي با توجه به گستر وجود دارد يا خير؟
ــد و ســرمايه  جهــت ســرمايه ــازده و ريســك    گــذاري وجــود دارن ــه ب ــا عنايــت ب گــذاران ب

نرخ بازده مورد انتظار هر دارايي، . گزينند ي مورد نظر خود را برميها داراييگذاري  سرمايه
. ي اسـت نشانگر بازده از دست رفته تحت شرايط ريسك مساوي ناشي از تحصيل آن داراي

نقـش عامـل   . سـت ها آن قابليـت نقدشـوندگي   هـا  دارايـي بـر ريسـك    مـؤثر يكي از عوامـل  
ناشي از تبلـور مفهـوم ريسـك عـدم نقدشـوندگي       ها داراييگذاري  نقدشوندگي در ارزش

گـذاري   گـذار از سـرمايه   تواند باعث انصـراف سـرمايه   مي دارايي در ذهن خريدار است كه
گـذار انتظـار دريافـت بـازده      ارايي افزايش يابد، سرمايههر چه ريسك ناشي از يك د. شود

بر ريسك دارايي قابليت نقدشوندگي آن  مؤثربيشتري خواهد داشت و يكي از عوامل مهم 
ولي بـا وجـود ايـن     ،كند مي ها نقش مهمي را ايفا گيري كه اين عامل در تصميم با آن. است

  . دمت چنداني نداردگيري آن ق تبديل آن به عاملي عيني و كمي و اندازه
 1980عنوان يك عامل تعيين كننده بازده سـهام از اواسـط دهـه     به موضوع نقدشوندگي

ــه  برخــي از ســرمايه. ه اســتدشــمطــرح  ــالي   گــذاران ممكــن اســت ب ــابع م ــه من ســرعت ب
 هـا  دارايـي گذاري خود نياز داشته باشند كه در چنين مـواردي قـدرت نقدشـوندگي     سرمايه

كه در بـورس اوراق بهـادار   ) اوراق بهادار( ها دارايي. ]2[ي داشته باشدتواند اهميت زياد مي
. ]3[باشد ها آن سرعت نقد شوندگي بيانگرتوانند  مي شوند مي رو هبا استقبال انجام معامله روب

رابطه بين بازده سـهام و نقدشـوندگي را   ) 2003( 2و استين 1بيكرنظير  پژوهشگرانبرخي از 
رابطـه ايـن دو متغيـر را     )2004( 5و لوكيل 4زياني 3،عمريديگر نظير  اند و برخي مثبت يافته

را نتـايج  ؛ زي ـاست  در اين زمينه متوقف نشده ها هالبته با اين حال مطالع. اند منفي اعلام نموده
اسـت و همـواره    مؤثربر بازده دارايي  نقدشوندگي است كه عامل آن  بيانگر ها پژوهشاين 
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؛ ابهاماتي در ايـن زمينـه وجـود دارد    حال با اين. ]18[ بوده است گذاران مورد توجه سرمايه

رابطه ميان نقدشـوندگي و بـازده سـهام را در بـورس اوراق      به بررسيپژوهش اين  بنابراين،
 . پردازد ميبهادار تهران 

 تجربي هاي مطالعهمباني نظري و مروري بر 
هـر چقـدر   . يع آن اسـت قابليت نقدشوندگي يك ورقه سهام بـه معنـاي امكـان فـروش سـر     

آن سهم ازنقد  توان گفت كه مي ي به فروش رساند،تر كمتر و با هزينه  سهمي را بتوان سريع
روزانـه و بـه دفعـات مكـرر      طـور  بـه اوراق بهاداري كـه  . استشوندگي بيشتري بر خوردار 

 نسبت به اوراق بهاداري كـه بـه دفعـات محـدود و يـا دفعـات كـم معاملـه         ،شوند مي معامله
  .ي دارندتر كمقابليت نقدشوندگي بيشتر و درنهايت ريسك  ،شوند يم

ــوندگي در  ــل نقدش ــذاري  ارزش نقــش عام ــيگ ــا داراي ــا ه ــت اســت يح ــرا  ؛ز اهمي زي
ي خـود را بـه فـروش    هـا  داراييان به اين موضوع توجه دارند كه اگر بخواهند گذار سرمايه

هر چقدر قابليت نقدشوندگي يـك   وجود دارد يا خير؟ ها آن رسانند، آيا بازار مناسبي براي
كـه   تري خواهد داشت، مگر اين ان جذابيت كمگذار سرمايهتر باشد،آن سهم براي  سهم كم

 با سريع معامله انجام توانايي تابعي از نقدشوندگي . ]15[ دشوبازده بيشتري عايد دارنده آن 

 فاصـله  در دارايـي  يمـت ق كـه  معني اين به .است پايين هزينه و بهادار اوراق از بالايي حجم
درجـه نقدشـوندگي يـك    . ]16[ باشـد  نداشته چنداني تغيير خريد، تا سفارش ميان زماني
ميـزان  . دست نيايد به قيمت منصفانه آن به سرعت گذاري وقتي پايين است كه سرمايه

ي گـذار  سـرمايه گـذاران در تشـكيل پرتفـوي     قدشوندگي سهام بر تصميمات سرمايهن
منطقـي بـراي سـهامي كـه نقدشـوندگي       گـذاران  سـرمايه  ت ديگر،عبار به .است مؤثر
هـا   آن كننـد و بـازده مـورد انتظـار     مـي  تري دارد، صرف ريسك بيشتري را مطالبه كم

رابطـه منفـي بـين نقدشـوندگي و بـازده سـهام در سـطح         بنـابراين، . بيشتر خواهد بـود 
ك بيشـتر  مسـاوي بـا ريس ـ   تـر  كمنقدشوندگي  زيرا. ساختارهاي كوچك وجود دارد

اما در سطح كـلان و در سـطح يـك    . است و ريسك بيشتر همراه با بازده بيشتر است
 ي شـود در برگيرنـده   مـي  هرچـه نقدشـوندگي سـهام بيشـتر     ،رود كشور اين انتظار مي

منجر اطلاعات جديدي براي تغييرات تدريجي سهام باشد كه به بالارفتن سطح بازده 
  .]7[خواهد شد
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ماننـد   ،انـد  عيارهاي نقدشوندگي كه بر اساس مبادلات شكل گرفتهبه م)  2006( مارشال
نرخ گردش و قيمـت پيشـنهادي خريـد و قيمـت پيشـنهادي فـروش توجـه كـرده و متوجـه          

او بـا  . اسـت  تعارض بين معيارهاي سنتي نقدشوندگي و معيارهاي جديد نقدشـوندگي شـده  
شـوندگي پرداخـت و آن را   پيشين به ارايه معيار جديـدي بـراي نقد   هاي پژوهشبندي  جمع

  ].17[ناميد 1مقدار وزني سفارش
را در بازار استراليا بـا اسـتفاده از معيـار     ها دارايينقدشوندگي  تأثير) 2003(چان و فاف 

 .انـد  مورد اسـتفاده قـرار داده   مقطعيصورت  به ها داراييي گذار قيمتنرخ گردش سهام در 
و  وامل كنترلي نظير نسبت ارزش دفتري به بازارهاي ماهانه و ع از دادهپژوهش در اين  ها آن

با استفاده از چارچوب رگرسيون مقطعي . اند  كردهاندازه شركت و مازاد بازده بازار استفاده 
در بازار  ها داراييي گذار قيمتدر ) با معيار نرخ گردش سهام(نقدشوندگي  تأثيربه بررسي 

امل كنترلي همچون نسبت ارزش دفتري بـه ارزش  هاي ماهانه و عو استراليا با استفاده از داده
مـدلي بـراي توضـيح    ) 2003(بيكرواسـتين  . ]9[انـد  و اندازه و مازاد بازده بازار پرداخته بازار

افزايش نقدشوندگي هنگام كاهش شكاف قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش و يـا كـاهش      
آن است كه معيـار   بيانگر قيمت بر مبادلات و يا افزايش نرخ گردش ارايه دادند، نتايج تأثير

 4و رادكليف 3نايك 2داتار .]6[ بالايي داردمثبت با بازده سهام همبستگي  ها آن نقدشوندگي
عنـوان   هانـد، ب ـ  پيشـنهاد نمـوده   1986نسبت گـردش را كـه آميهـود و مندلسـون در     ) 1998(

داري  امعن ـنقدشـوندگي نقـش    ،دريافتند ها آن .اند شاخصي براي نقدشوندگي استفاده كرده
نـدازه شـركت،   ااز عوامل كنترلي ماننـد   ها آن .در توضيح تغييرات مقطعي بازده سهام دارد

و پدرسـن   5آچاريـا . ]10[انـد  كـرده بازار و بازده بازار استفاده ارزش نسبت ارزش دفتري به 
كـه در آن ارتبـاط    انـد  كـرده اي را ارايه  ي سرمايهها داراييگذاري  يك مدل قيمت) 2005(

 هـا  آن .شـده اسـت  زده مورد انتظار بازار و نقدشوندگي مورد انتظار يك سهم بررسي بين با
آن در  تـأثير و انـدك   در كوتاه مـدت  همزمان نقدشوندگي بر بازده سهم تأثيرمعتقدند كه 

ــتر اســت  ــدت بيش ــل  . ]4[بلندم ــاني و لوكي ــري، زي ــه بررســي  )  2004(عم ــأثيرب ــل  ت عوام
تـونس از طريـق رگرسـيون مقطعـي و بـا اسـتفاده از        نقدشوندگي بـر بـازده سـهام در بـازار    

                                                 
1 - Weighted order value (WOV) 
2 - Dattar 
3 - Naik 
4 - Radcliffe 
5 - Acharya  
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اعلام نمودنـد كـه رابطـه     ها آن .اند پرداخته 2003تا  1998هاي  هاي ماهانه در طول سال داده

مدلي براي بررسي رفتـار  )  2006( 1دوسكار. ]19[بين نقدشوندگي و بازده سهام منفي است
گذاران تغييرات  در اين مدل سرمايه. كند مي نقدشوندگي و نوسان پذيري قيمت سهام ارايه

هنگـامي كـه نوسـانات بـالا باشـد، صـرف       او معتقد اسـت  . كنند مي بيني اخير قيمت را پيش
ي هـا  دارايـي ، نـرخ بـازده   باشـد  پـايين  ها داراييريسك بالاست و هنگامي كه بازده جاري 

عـدم   گـر، از طـرف دي . نخواهـد بـود   و بـازار نقدشـونده   خواهد بودبدون ريسك نيز پايين 
اعـلام نمـود كـه عـدم     ) 2002(آميهود . ]12[نقدشوندگي تقويت كننده شوك عرضه است

او  .بيني شده سهام است ي رابطه مثبت با مازاد بازده پيشنقدشوندگي مورد انتظار بازار دارا
 ي وسيله بهتوان  مي است كه بخشي از مازاد بازده مورد انتظار را خود ادعا نمودهپژوهش در 

نسبت قدر مطلق پژوهش معيار عدم نقدشوندگي دراين . دم نقدشوندگي بيان نمودصرف ع
اسـت كـه عـدم     همچنـين او ادعـا نمـوده   . بازده سهام به حجم معاملات بر حسب دلار است

)  2001( 2چورديا. ]21[ي كوچك داردها شركتبيشتري بر صرف سهام  تأثيرنقدشوندگي 
ست كـه ريسـك بـه تغييـرات نقدشـوندگي      ا اينمنطقي  هاي همعتقد است كه يكي از فرضي

رابطـه بـين   پـژوهش  در ايـن   .اسـت  مؤثرمربوط است و سطح نقدشوندگي بر بازده دارايي 
ــازده مــورد انتظــار ســهام و نوســانات فعاليــت  ــ ب ــراي   ههــاي معــاملاتي ب ــوان شاخصــي ب عن

نات حجـم  همچنين رابطه بين بازده سهام و نوسا .است نقدشوندگي مورد بررسي قرار گرفته
. بررسي قرار گرفتمورد نسبت دفتري به بازار  معاملات و با كنترل عواملي از قبيل اندازه و

دهد كه يـك رابطـه منفـي بـين بـازده سـهام و نوسـانات حجـم          مي نشانپژوهش اين نتايج 
گـذاري   به بررسي صرف ريسك در قيمت )2005(  3جينگ چن. ]13[معاملات وجود دارد

به توضيح صرف نقدشوندگي پژوهش در اين ابتدا  .ر آمريكا پرداخته استدر بازا ها دارايي
ايـن عامـل در    تأثيرو سپس به  كلان با ديدگاهي طولاني مدت پرداخته اقتصاد با متغيرهاي

هاي  پرتفويبررسي  ،پژوهشهمچنين رويكرد اين . است توجه شده ها داراييي گذار قيمت
نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش     و ي كنترلـي انـدازه  متغيرها عاملي با سهدر مدل  4ساختگي

، هــا دارايــيهــاي بســيار مهمــي از  گــروه ،نشــان داد)  2005(  5لانگســتاف. ]14[اســت بــازار

                                                 
1 - Deuskar 
2 - Chordia  
3 - Ning chen  
4 - Mimicking portfolio 
5 - Longestuf 
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پـژوهش  در ايـن   او .معامله كـرد  يرا فور ها آن توان نقدشوندگي كمي دارند و هميشه نمي
در بازار برخي . است  كردهبررسي  ها داراييگذاري  نقش عامل عدم نقدشوندگي در قيمت

 طولاني مورد معامله قـرار به نسبت ي ها هاما برخي ديگر در دور ،نقدشونده هستند ها دارايي
. گيري پرتفـوي بهينـه دارد   بسيار چشمگير بر تصميم تأثيرعدم نقدشوندگي يك . گيرند مي

ارايي درصد بيش از يك د 25تواند  مي بيان شده كه يك دارايي نقدشوندهپژوهش در اين 
 ،در شرايط جريان وجـوه نقـدي مسـاوي نشـان داده شـده     . غير نقدشونده ارزش داشته باشد

داري باعــث  معنــاطــور  بــه توانــد مــي بــازده مــورد انتظــار و نوســانات قيمــت يــك دارايــي 
اين تفكر كه برخـي   ،معتقد است)  2005(  1داموداران. ]11[دشونقدشوندگي بيشتر دارايي 

 بلكـه نقدشـوندگي   ،ستيصحيح ن ،ده و برخي ديگر نقدشونده هستندغير نقدشون ها دارايي
نقدشوندگي بيشتري نسبت به برخي ديگـر   ها داراييصورت يك پيوستار است كه برخي  به

معيـار مهـم نقدشـوندگي و ميـانگين     سه به بررسي )  2005( 4و تاپيا 3نيتو 2مارتينز. ]5[ دارند
مختلفـي   نقدشـوندگي  معيارهـاي  ازپـژوهش  در اين  ها آن .ندا بازده در بازار اسپانيا پرداخته

كـه مبتنـي بـر    اسـت  )  2003(  اولين معيار نقدشوندگي معيار پاسـتور . ]18[اند دهكراستفاده 
معيـار دوم نقدشـوندگي معيـار    . اسـت  عكس بين نوسانات قيمت و جريان سفارشـات  هرابط

پيشـنهاد خريـد و فـروش    صورت حساسيت بازده بـه تغييـرات قيمـت     به عمل بازار است كه
شود و سرانجام معيار ارايه شده توسط آميهود كه قدر مطلق بازده سهام بر حجم  مي تعريف

معيـار ارايـه شـده    ، دهـد  مـي  تجربي نشانپژوهش نتيجه اين . استمعاملات بر حسب يورو 
شـده و بـر سـاير     هـا  دارايـي ي گـذار  قيمتداري باعث بهبود مدل طور معنا به توسط آميهود

با اسـتفاده از يـك معيـار جديـد بـراي      )  2006( ليو  .عيارهاي نقدشوندگي ارجحيت داردم
عاملي فاما و  سهو مدل  CAPMدهد كه صرف نقدشوندگي در مدل  مي نقدشوندگي نشان

رابطـه بـين   )  2003(مارشـال و يوانـگ   . ]16[رود مـي  شـمار  بـه  فرنچ منبع مهمي از ريسـك 
معيارهـاي نقدشـوندگي مـورد     .انـد  بررسـي قـرار داده   را مـورد نقدشوندگي و بـازده سـهام   

در . اسـت قيمت پيشنهادي خريد و فـروش و نـرخ گـردش     شكافپژوهش در اين  استفاده
كـه در   اسـت  از عوامل بازده بازار و اندازه نيز استفاده شـده پژوهش اين  مدل مورد استفاده

)  2004( ماير، ماتوس وامي و والتر د. ]8[ اند منفي عامل اندازه نيز دست يافته تأثيرنهايت به 
                                                 
1 - damodaran  
2 - Martinez  
3 - Nieto  
4 - Tapia 
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عوامل بازده بازار، اندازه و عامل نقدشوندگي در مازاد بازده سهام  تأثيرخود به پژوهش در 

معيارهاي ريسك و بازده را بـا اسـتفاده   )  2005(ايكپو و نورلي  .اند در بازار استراليا پرداخته
 سـهامي كـه بـراي اولـين بـار در      6000گذاري بر روي بيش از  از استراتژي پرتفوي سرمايه

 انجـام شـده   هاي پژوهشنتايج . ندكردسال بررسي  5به مدت  ،ندشد مينزدك معامله  بازار
  .زير نشان داده شده است نگارهطور خلاصه در  هب

 شرح پژوهشسال  پژوهشگر

داتار، نايك و
 1998 رادكليف

مل كنترلـي انـدازه و   مراه عواه ها به ي داراييگذارقيمتنقدشوندگي برتأثير
BV/MV 

 2001 چورديا
رابطه بين بازده مورد انتظـار سـهام و نقدشـوندگي بـا كنتـرل عـواملي از قبيـل        

 BV/MVاندازه
 عدم نقدشوندگي بر مازاد بازده سهامتأثير 2002 آميهود

 2003 واستين بيكر
هادي مدلي براي توضيح افزايش نقدشوندگي هنگام كاهش فاصله قيمت پيشن

قيمت بر مبادلات و يا افـزايش نـرخ گـردش     تأثيرخريد و فروش و يا كاهش 
 .كردندارايه

 2003 مارشال و يوانگ
معيارهـاي نقدشـوندگي    .انـد  پرداختـه به رابطه بين نقدشوندگي و بازده سـهام  

 . استمورد استفاده فاصله قيمت پيشنهادي خريد و فروش و نرخ گردش 
 BV/MVنقدشوندگي در قيمت سهام با كنترل عوامل اندازه و تأثيرررسيب 2003 چان و فاف

دماير ، ماتوس وامي و
 والتر

2004 
عوامل بازده بازار، اندازه و عامل نقدشوندگي در مازاد بازده سـهام در  تأثيربه

 .اند بازار استراليا پرداخته

 2004 عمري،زياني، لوكيل
هام در بازار سـهام تـونس و بـا اسـتفاده از     نقدشوندگي بر بازده ستأثيربررسي

 .اند پرداختههاي ماهانه  يون برش عرضي با استفاده از دادهچار چوب رگرس
 ها داراييي گذار قيمتعدم نقدشوندگي بر مدل  تأثير 2005 آچاريا

 2005 چن جينگ
ــأثيربررســي ــا نگــرش   ت ــازده ســهام ب ــر مــازاد ب متغيرهــاي كــلان اقتصــادي ب
 BV/MVي ساختگي با عوامل كنترلي اندازه و اهپرتفوي

 ها ي داراييگذار قيمتبررسي نقش عامل عدم نقدشوندگي در  2005 لانگستاف

 ها آن با توجه به نقدشوندگيهاداراييقيمتيمقايسه 2005 دامداران

 ا بررسي رابطه نقدشوندگي و ميانگين بازده در بازار اسپاني 2005 مارتينز، نيتو و تاپيا

 بررسي رفتار نقدشوندگي و نوسان پذيري قيمت سهام  2006 دوسكار

 2006 مارشال
ي گـذار  قيمـت بـر مـدل   ) هـاي گونـاگون   با شاخص(عدم نقدشوندگيتأثير

  BV/MVبا كنترل عوامل اندازه وهادارايي

 2006 ليو
صـرف   ،دهـد  مـي  با اسـتفاده از يـك معيـار جديـد بـراي نقدشـوندگي نشـان       

عـاملي فامـا و فـرنچ منبـع مهمـي از       3و مـدل   CAPMگي در مدل نقدشوند
 .رودميشماربهريسك
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  آوري اطلاعات جمع ي و نحوهپژوهش روش 
آوري اطلاعات توصيفي و از نـوع   از نظر هدف كاربردي و از نظر روش جمعپژوهش اين 

بسـتگي  پژوهشي كمي اسـت كـه از طريـق تحليـل هم    پژوهش درواقع اين . استهمبستگي 
بـه  پـژوهش  اطلاعات مورد استفاده در ايـن  . پردازدها ميمتغيرها به بررسي و آزمون فرضيه

پـژوهش  وريك و ادبيات ئدسته اول؛ اطلاعات مرتبط با مباني ت. هستنددو دسته قابل تقسيم 
 هـاي  هموجـود در اينترنـت و نشـري    مختلـف هـاي   نامـه  و پايـان  هـا  لـه كه با مطالعـه مقا  هستند

دسـته دوم؛ اطلاعـات مـالي    . ه اسـت دش ـاي فـراهم   كتابخانـه  هاي مطالعهاز طريق  گوناگون
مـالي   هـاي  ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـود كـه از گـزارش        ها شركت
آورد  افزار بانك اطلاعـاتي ره  از سايت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و نرم ها شركت

شركت پذيرفته شده در  269آوري شده مربوط به  جمعاطلاعات . ه استدشنوين استخراج 
  .است 1387-1381بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 

  پژوهش محاسبه متغيرهاي  ي مدل و نحوه
نيـز بـه   پژوهش در اين . استبازده سهام و نقدشوندگي  شاملپژوهش متغيرهاي اصلي اين 

، بيكـر و اسـتين   )2003(چـان و فـاف   ، )2006(مختلف نظير مارشـال  هاي پژوهشپيروي از 
عنوان معيارنقدشـوندگي   به معيار نرخ گردش از )1998( و داتار، نايك و رادكليف) 2003(

 .است استفاده شده 
منـافع  . شـود بايد بازده مورد انتـظار اجـزاي آن تعــيين     براي محاسبه بازده پرتفوي ابتدا

سـهامداران پرداخـت شـود كـه      هـاي مختلفـي بـه    حاصل از مالكيت ممكن است بـه شـكل  
افزايش سـرمايه از محـل    و) سهام جايزه( افزايش سرمايه از محل اندوخته  ها آن ترين عمده

صـورت زيـر    بـه  ها فرمول محاسبه نرخ بازده براي اين حالت. هستندمطالبات و آورده نقدي 
  :خواهد بود
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درصـد افـزايش سـرمايه از     t ،αيان و ابتداي دوره قيمت سهم در پا Pt-1 و Pt كه در آن
قيمــت  Cدرصــد افــزايش ســرمايه از محــل اندوختــه،  ß محــل مطالبــات و آورده نقــدي و
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نـرخ گـردش   معيـار   .هسـتند  t سـود تقسـيمي طـي دوره    Dنويسي يك سهم جديد و  پذيره

   :شرح زير محاسبه شده است بهصورت نسبت حجم معاملات به تعداد سهام منتشره  هب

 N
VT =

  
در  ،اسـت  گفتنـي . شـركت اسـت  تعداد سـهام   N بيانگر حجم معاملات و V آنكه در 

محاسبه حجم معاملات براي جلوگيري از تورش ناشي از معاملات عمده، حجـم معـاملات   
  .بلوكي از كل حجم معاملات كم شده است

متغيرهـاي كنترلـي    ،اسـت  گفتنـي . فاده شـده اسـت  زيـر اسـت  مدل حاضر از پژوهش در 
براي تصـريح  » ) BTM( نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري«و » )  SIZE( اندازه شركت«

  .اند بهتر به مدل اضافه شده

ititiitiitiitit BTMSIZETR εγδβα ++++=   
 γضـريب انـدازه شـركت و     δ، ضريب نرخ گردش β، مبدأعرض از  αكه در آن

 افـزار مـورد اسـتفاده در ايـن پـژوهش     نـرم . است ضريب نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
Eviews بايـد عـرض    بنابراين،ها متفاوت است؛  جا كه مقياس اقتصادي شركت از آن. است

درسـتي   هتـا مـدل تخمينـي ب ـ   ، عيـين صورت يك ضريب مستقل ت هبراي هر شركت ب مبدأاز 
بـا توجـه بـه    تخمين زده شـده و  ) پنل(بنابراين رگرسيون فوق به شكل تابلويي . برازش شود

ضـريب   بنـابراين،  ؛امكـان خودهمبسـتگي وجـود دارد    )پنـل  (تـابلويي  هـاي  در مدلكه  اين
 2فتهترين مجذورات تعميم يا كمو 1در دو حالت حداقل مجذورات معموليواتسون  دوربين

 تـر از هريـك از دو مـدل مـذكور اسـتفاده      محاسبه شده و بر اساس دوربين واتسون مناسـب 
  .شود مي

  پژوهش كار رفته در  ههاي آماري ب روش

  ضريب همبستگي
ضريب هبستگي با توجه به نوع نمودار رگرسيون و نوع نمـودار پـراكنش حـالات مختلفـي     

 1قدر مطلق ضريب همبسـتگي بـه عـدد     شود و هر چه مي تعريف -1و1و همواره بين  دارد
                                                 
1 - Ordinary Least Square (OLS) 
2 - Generalized Least Square (GLS) 
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خواهـد   تر كمشده با مقادير واقعي  بيني پيشتوان گفت اختلاف مقادير  مي تر باشد، نزديك
ضـريب  . و اعتبـار بيشـتري برخـوردار اسـت     تـر  كـم يعني معادله رگرسـيون از خطـاي    ؛بود

  :شود مي صورت زير محاسبه به همبستگي
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   )تابلويي(ركيبي صورت ت به ي رگرسيونها تخمين مدل
 itu، ضـرايب و جملـه خطـاي   مبـدأ تخمين مدل رگرسيوني، به فرض مـا دربـاره عـرض از    

  :هاي چندي در رابطه با اين فروض وجود دارد روش. بستگي دارد
ثابت بوده و جمله خطا در ) مكان(و ضرايب در طول زمان و در فضا  مبدأعرض از  

 . ل مختلف، متفاوت استطول زمان و براي عوام
 . براي عوامل مختلف، متفاوت است مبدأضرايب ثابت بوده، اما عرض از  
متفـاوت   براي عوامل مختلف و در طـي زمـان   مبدأضرايب ثابت بوده، اما عرض از  

 . است
 . و تمامي ضرايب براي عوامل مختلف، متفاوت است مبدأعرض از  
بـراي  . و در طي زمـان متفـاوت اسـت   و ضرايب براي عوامل مختلف  مبدأعرض از  

از روش كمتـرين   ه اغلـب تغيربرآورد الگوهاي رگرسيون خطي دو متغيره و چند م
هـاي   بهترين تخمين زنندهاين روش ي ها هآمار. دشو مجذورات معمولي استفاده مي

جملات  1اما براي رفع مشكلاتي همچون خودهمبستگي .خطي بدون تورش هستند
اسـتفاده  نيز  3از روش كمترين مجذورات تعميم يافته 2اريانسپسماند و ناهمساني و

  ]1[شود مي
در . اسـت  مبـدأ هـم مربـوط بـه شـيب و هـم مربـوط بـه عـرض از          مدل ضـرايب ثابـت  

 عـات مربداري در واحد و زمان وجود نداشـته باشـد، از مـدل حـداقل     اكه رابطه معن صورتي

                                                 
1 - Autocorrelation 
2 - Heteroscedasticity 
3 - Generalized Least Square 
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شـود؛ اغلـب    حدها در نظر گرفته نمـي ر زماني و وااثآدر اين مدل . شود مي معمولي استفاده

  . شود مي گفته 1چنين مدلي، مدل رگرسيون تركيبيبه اوقات 
هاي مقطعي را با شيب يكسان  داده) 2حداقل مربعات با متغير موهومي( مدل اثرات ثابت

  . متفاوت ميان مشاهدات مقطعي است مبدأدر عين حال، قايل به عرض از  ،گيرد در نظر مي
هاي تركيبي از مدل رگرسيون تركيبي يا مـدل اثـرات ثابـت     در دادهبدانيم كه  اين براي

در  ضـريب تعيـين   كه ، به اين صورتشود ميتعميم يافته استفاده  Fاز آزمون  ،استفاده كنيم
  :گيرد مي زير قراردر رابطه محاسبه شده و هر دو روش 
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R2 كه در آن
FE ن با اثرات ثابتضريب تعيين مدل رگرسيو ،R2

POOL  ضريب تعيين مدل
 k، پـژوهش ) هـاي  دوره( هـاي  تعـداد سـال   t ،تعداد مشاهدات مقطعي n ،رگرسيون تركيبي

   .هستند 3)ها ندهتخمين زن( تعداد متغيرهاي توضيحي
  . دشو ده و فرضيه زير آزمون ميشمقايسه  نگاره Fآماره مذكور با 

  :H0ندارند ضريب تعيين دو روش تفاوت معناداري 
  :H1ضريب تعيين دو روش تفاوت معناداري دارند 

طـور تصـادفي    بـه  مبـدأ هاي اعمال رگرسيون اين اسـت كـه عـرض از     از راهديگر يكي 
تعميم يافته، نوبـت بـه    Fشد، بعد از انجام آزمون  گفتهقبل درچه  با توجه به آن. فرض شود

آزمون تصريح هاسمن ما را بـه   .رسد ي اثرات ثابت و اثرات تصادفي ميها انتخاب بين مدل
ي اثرات ثابت و اثرات تصادفي با استفاده از آزمـون ضـريب همبسـتگي    ها انتخاب بين مدل

گونه همبستگي بـين اثـرات    كه اگر هيچ بدين معنا. دكن مي قادر ،بين متغيرهاي تصريح شده
 در غيـر ايـن  تصادفي و متغيرهاي توضيحي وجود نداشته باشـد، از مـدل اثـرات تصـادفي و     

  . مينك صورت از مدل اثرات ثابت استفاده مي
 

                                                 
1 - pooled regression model 
2 - Least Squares Dummy Variable Model 
3 - regressors 
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   پژوهشگي متغيرهاي تبررسي همبس
نـرخ  ، )متغيـر وابسـته  (كه شامل بازده سـهام   پژوهشهمبستگي بين متغيرهاي  )1( نگارهدر 

متغيرهـاي  (و اندازه شركت و نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار     ) متغير مستقل(گردش 
  . ستا آورده شده) كنترلي

  همبستگي بين متغيرها -1 نگاره

نسبت ارزش دفتري به   اندازه شركت بازده سهام نرخ گردش 
  ارزش بازار

     1 نرخ گردش
     1 0.69 بازده سهام
   1  0.72  0.98  اندازه شركت

نسبت ارزش دفتري به ارزش 
  بازار

0.82  0.54-  0.71  1 

  
نـرخ   هـاي ابطه خيلي قوي بين متغيرر ،نشان داده شده است )1( نگارهگونه كه در  همان
 ؛و بـازده سـهام وجـود دارد    ، اندازه شـركت، نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار     گردش

منفـي بـوده و بـا    » نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار«طوري كه رابطه بازده سهام با متغير  به
در  ،بينـي كـرد   تـوان پـيش   مـي  پـژوهش با توجه به نتايج ايـن  . بقيه متغيرها رابطه مثبت دارد

ضريب متغيـر  ، دار و مثبتاتخمين مدل ضريب متغير مستقل كه همان نرخ گردش است معن
نسبت ارزش دفتري «كنترلي ضريب متغير و درنهايت دار و مثبت امعن كنترلي اندازه شركت

  . باشد منفيو  معنادار» به ارزش بازار

  ها هنتايج آزمون فرضي
  :ن شده بودبه شكل زير بياپژوهش فرضيه اين 

  :H0. نقدشوندگي و بازده سهام رابطه معناداري وجود ندارد بين
  :H1. نقدشوندگي و بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد بين

براي آزمون اين فرضيه با توجه به ادبيات موضوع متغيرهاي كنترلي نيز بـه مـدل اضـافه    
  :شكل زير برازش شد مدل به درنهايتشده و 
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ititiitiitiitit BTMSIZETR εγδβα ++++=   
ضـريب   γضريب اندازه شركت و δ، ضريب نرخ گردش β، مبدأعرض از  α كه در آن

   .است نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
 ،ي متفـاوتي هـا  مبدأپذيرد كه عرض از  مي صورتي انجام به كه بيان شد، تخمين همچنان

ه بعدي نيز كه بايـد  نكت. آيد دست بهبراي مدل  ، ها شركتهاي  دليل متفاوت بودن مقياس به
 هـا،  دهاسـتقلال مشـاه   تأييـد جهـت   اسـت كـه   توجه به ضريب دوربين واتسون ،لحاظ شود

   :شده است ارايهنتايج مدل در ادامه . دشو مياستفاده 
  

  ضرايب مدل برازش شده:  2 نگاره
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 ضريب تعيين
آماره دوربين 

 واتسون

GLS OLS GLS OLS 

  -03/0 46/7×  10-7 01/6×  10-7 27/0 ضريب
46/0 54/0 69/1 32/1 

  )-t )06/33( )17/3( )30/4(  )44/3آماره
  

بـه ضـرايب   با توجـه  . استيودنت هستند t اعداد داخل پرانتز زير ضرايب، مقادير بحراني 
  بــا برابــر و معنــادارشــود كــه ضــريب متغيــر نــرخ گــردش در مــدل   مــي تخمــين، مشــاهده

و ضريب  46/7×  10-7 و برابر با معنادار ، ضريب متغير كنترلي اندازه شركت 01/6×  7-10 
بـه ايـن معنـي كـه      .هسـتند  -03/0برابر با  و معنادار متغير نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

افزايش اندازه شركت و كاهش نسـبت ارزش  ، ها شركتبا افزايش نرخ گردش بازده سهام 
 ضـريب دوربـين واتسـون در مـدل    كـه   اينبا توجه به . يابد مي افزايش دفتري به ارزش بازار

GLS از تر بزرگ OLS شود كه ضريب تعيـين تعـديل شـده     مي گيري نتيجه بنابراين، ؛است
2R  آماره دوربـين  . است كه بيانگر قدرت تخمين بالاي مدل برازش شده  دهآم 46/0برابر

 ، مـدل نهـايي  بنـابراين  ؛استخودهمبستگي در مدل  نبودواتسون نيز در تخمين مدل بيانگر 
  :ه استدشصورت زير حاصل  به
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 زده شده در مدل، براي بررسي پايداري ضرايب تخمين توان مي )پنل( تابلوييدر روش 
در . دكـر استفاده  پسماندبراي جملات  CUSUMSQو  CUSUM هاي گرافيكياز آزمون

بــراي جمـلات پســماند   CUSUMSQ و CUSUM هــاي گرافيكـي ايـن قســمت از آزمـون  
ند، حال در مورد شوصورت گرافيكي ارايه مي به هااين آزمون. شودمدت استفاده ميكوتاه
خل ناحيه بين دو خط بحرانـي  اگر مقدار تجمعي پسماندهاي بازگشتي دا CUSUM آزمون

بلندمدت پايدار خواهد بود و پايداري ضرايب بـرآورد شـده    هقرار گيرد، رابط% 5در سطح 
هاي بازگشتي خارج از ناحيه بين دو اگر مجموع تراكمي باقيمانده. گيردقرار مي تأييدمورد 

عبـارت ديگـر    هب ـ .بلندمدت ناپايدار خواهد بـود  هقرار گيرد، رابط% 5خط بحراني در سطح 
در رابطـه  . مواجه خواهد شـد  شكلهاي زماني مختلف با مپايداري رابطه بلندمدت در دوره

 ها آن مطالب همان است كه در بالا به آن اشاره شد و فقط اختلاف CUSUMSQبا آزمون 
مربع مقـدار تجمعـي پسـماندهاي بازگشـتي      CUSUMSQدر اين است كه بر اساس روش 

  :اند شده ارايهصورت زير  به هاين آزمونا .دشوميناستفاده 
  

  
   شده تخمين مدل براي CUSUM آزمون. 1نمودار 

  

  
  مدتبراي الگوي كوتاه  CUSUMSQآزمون .2نمودار 
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 و CUSUMنمودارهــاي  ،شــودطــور كــه از نمودارهــاي بــالا ملاحظــه مــي     همــان

CUSUMSQ  ين نتيجـه بيـانگر   ا. است قرار گرفته% 5در ناحيه بين دو خط بحراني در سطح
  . است تأييداين مطلب است كه پايداري الگو قابل 

  

  
  

  مدتبراي الگوي كوتاه CUSUMآزمون . 3نمودار 
  

  
  مدتبراي الگوي كوتاه CUSUMSQآزمون . 4نمودار 

  
 و CUSUMنمودارهــاي  ،شــودطــور كــه از نمودارهــاي بــالا ملاحظــه مــي     همــان

CUSUMSQ ايـن نتيجـه مبـين    . است قرار گرفته% 5ر سطح در ناحيه بين دو خط بحراني د
 .است تأييداين مطلب است كه پايداري الگو در بلندمدت قابل 

  گيري  نتيجه
 چه هر و است آني نقدشوندگ تي، قابلييدارا سكير عوامل نيترمهم ازي كي كه جا آن از

ي ازهـا ين بـه يي گـو  پاسـخ ي بـرا ي دتري ـجدي رونـد، ابزارهـا   مـي  شيپ تكامل به رو بازارها
ابـد،  ي شيافـزا يي دارا كي ازي ناش سكير چه هر بنابراين، ؛شود مي فيتعر گذاران سرمايه
 زمـان  در گـذار هيسـرما  هر بنابراين. داشت خواهدي شتريب بازده افتيدر انتظار گذار سرمايه
 نظـر  در مهـم ي ارهـا يمع ازي ك ـي عنـوان  بـه  خودي ها يابيارز در را عامل نياي گذارهيسرما
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 باشـد، از  داشـته  مـالي ي رهـا يمتغ ريسا با توانديم كهي ارتباط و عامل نيا به توجه. دريگ يم
 كـه پـژوهش   ني ـا. اسـت  برخـوردار  گـذاران  سـرمايه  و گـذاران استيس نزدي اژهيو گاهيجا
 در شـده  پذيرفتـه  هـاي  شـركت  بـين  در سـهام  بازده و گردش نرخ نيب رابطه يبررس دنبال به

  :است  شده ارايه ريز در ليتفص به كه استي جينتاي بود، حاو تهران بهادار اوراق بورس
 و مثبـت  گـردش  نرخ ريمتغ بيسهام، ضر بازده هوابست ريمتغ با شده زده نيتخم مدل در
 عبارت به .دارد اشاره ريمتغ نيا از سهام بازده مستقيمي ريپذتأثير به نيا كه است بوده دارمعنا
 افـزايش  را هـا  شـركت  سهام تهران، بازده بهادار قاراو بورس در گردش نرخ افزايش گريد
سـازگاري  ) 2003(بيكـر و اوسـتين    نظيـر  پژوهشـگران اين نتيجه با نتايج برخـي  . است هددا

وجود رابطه منفي بين دو متغير را با توجـه بـه صـرف ريسـك      پژوهشگران طوركل به. دارد
با افزايش جذابيت سهام مورد نياز جهت جبران ريسك عدم نقد شوندگي و رابطه مثبت را 

بـا توجـه بـه    . انـد  و افزايش تقاضا در شرايط برابر توجيـه نمـوده   در صورت نقدشونده بودن
در بـورس اوراق بهـادار ايـران سـهام      كرد؛توان بيان  پژوهش مياين  زدست آمده ا هنتايج ب

  ه سـهام گون ـ نقدشونده با اقبال بيشتري مواجه بوده و توجـه و تقاضـاي عمـوم بـازار بـه ايـن      
همچنـين بـه ايـن عوامـل      .شـود  هـا مـي   آن بـازده  در هايـت موجب افزايش قيمت و  احتمالاً

كـه   كـرد را نيـز اضـافه     نقـد شـونده    توان اقبال بهتر بازار نسبت به افزايش سـرمايه سـهام   مي
هـادر شـرايط افـزايش سـرمايه      گونـه سـهم   ي بالاتري براي ايـن ها هباعث ايجاد بازد احتمالاً

 .شود مي
مثبت بر بازده سهام دارد و به اين  تأثيرمدل  عنوان متغير كنترلي در اين به اندازه شركت

 تر باشد، بـازده سـهام نيـز افـزايش     بزرگ ها شركتمفهوم است كه هر چه مقياس اقتصادي 
در بورس اوراق  تر بزرگي ها شركتاين مفهوم است كه  ي اين نتيجه در بردارنده. يابد مي

. تـر اسـت   ي كوچـك هـا  شركتگذار به مراتب قابل اعتمادتر از  از ديد سرمايهبهادار تهران 
نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار بـود كـه      مدل ، يكي ديگر از متغيرهاي منظور شده در

هر چه ارزش بـازاري سـهام يـك شـركت فراتـر از ارزش      . منفي بر بازده سهام داشت تأثير
جـذابيت بيشـتري نـزد    ) ي بـه ارزش بـازار  كـاهش نسـبت ارزش دفتـر   ( ،دفتري خـود باشـد  

و با افزايش  بديا ميو از اين طريق تقاضا براي سهام آن شركت افزايش  ردگذاران دا سرمايه
 . دشو مي قيمت آن سهام، بازده آن سهم نيز افزوده



  127 بررسي رابطه نقدشوندگي با بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 

  منابع 
در اقتصـاد   Eviews كـاربرد  .)1384(حسن خوانسـاري زهـرا    شمس االله، شيرين بخش  - 1

 .99، ص رات پژوهشكده امور اقتصاديسنجي، انتشا
ري بـر  اگـذ  يهدوره سـرما  تأثيربررسي  .)1386(محمد حسن صفرپور شيخ محمد جواد،  - 2

ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     ها شركت گذاري سرمايهي ها عملكرد شركت
  .118 – 99 :50، شماره 14ي و حسابرسي، دوره هران، بررسيهاي حسابدارت

ي مرجـع در ترغيـب   هـا  ه نقش گرو .)1386(علي  صفري سعيد،دي ، صممهدي ابرزي  - 3
اي حسابداري و حسابرسي، سـال  هيي در بورس اوراق بهادار، بررسگذار سرمايهافراد به 

  .22-3: 48، شماره 14
  

4 - Acharya V, Pedersen L (2005). Asset pricing with liquidity risk, Journal 
of Financial Economics, 77: 375–410. 

5 - Damodaran Aswath (2005). Marketability and Value: Measuring the 
Illiquidity Discount, Stern School of Business.  

6 - Baker M. Stein J (2003). Market Liquidity as a Sentiment Indicator, 
Journal of Financial Markets 7 (3).  

7 - Bortolotti B, De Jong F, Nicodano G, Ibolya S (2006). Privatization and 
Stock Market Liquidity, Journal of Banking and Finance, Social Scien 
Electronic Publishing.  

8 - Marshall Ben R, Martin Young (2003). Liquidity and stock returns in 
pure order-driven markets: evidence from the Australian stock market, 
International Review of Financial Analysis, 12 Extrapolative 
Expectations: Implications for Volatility and Liquidity: 173–188.  

9 - Chan H, Faff R (2003). An Investigation into The Role of Liquidity In 
Asset Pricing: Australian Evidence, Pacific-Basin Finance Journal 11: 
555-572.  

10 - Datar V, naik, Radkluiffe R (1998). Liquidity and Stock Return: An 
Alternative Test, Journal of Financial Market 1: 203-219. 

11 - Francis A. Longstaff (2005). Asset Pricing In Markets With Illiquid 
AssetsUniversity of California, Los Angeles - Finance Area; National 
Bureau of Economic Research (NBER).  

12 - Prachi Deuskar, (2006). AFA 2007 Chicago Meetings Paper. 



 1389 بهار و تابستان، 29شماره ، 12دوره تحقيقات مالي،    128

13 -  Isabelle Demir, Jay Muthuswamy, Terry Walter (2004). Momentum 
returns in Australian equities: The influences of size, risk, liquidity and 
return computation, Pacific-Basin Finance Journal, 12: 143– 158. 

14 - Jing Chen (2005). Pervasive Liquidity Risk and Asset Pricing, Job 
Market Paper. 

15 - Kiel Geoffrey C, Gavin J, Nicholson (2003). Board Composition and 
Corporate Performance: How the Australian Experience Informs 
Contrasting Theories of Corporate Governance, Corporate Governance: 
An International Review, vol. 11: 189-205. 

16 - Liu, Weimin (2006). A liquidity-augmented capital asset pricing model, 
Journal of financial Economics, 82: 631–671. 

17 - Marshal B, Martin Y (2006). Liquidity and Stock Return in Pure Order- 
Driven Market: Evidence From The Australian Stock Market, 
International Review of Financial Analysis.  

18 - Miguel A, Martı´nez, Bele´n Nieto, Gonzalo Rubio, Mikel Tapia( 2005). 
Asset pricing and systematic liquidity risk: An Empirical Investigation 
of the Spanish Stock Market, International Review of Economics and 
Finance, 14: 81–103. 

19 - Omri A, Zayani M, Loukil N (2004). Impact of Liquidity On Stock 
Return: An Empirical Investigation of The Tunis Stock Market, Finance 
and Business Strategies, Social Science Electronic Publishing.  

20 - Liu Weimin (2006). A liquidity-augmented capital asset pricing model, 
Journal of Financial Economics, 82: 631–671. 

21 - Yakov Amihud (2002). Illiquidity and Stock Returns: Cross-Section and 
Time-Series Effects, Journal of Financial Markets, 5: 31–56. 


