
Arc
hive

 of
 S

ID
87

ن 
هرا

ر ت
ادا

 به
اق

اور
س 

بور
در 

ه  
شد

ته 
یرف

 پذ
ری

گذا
ایه 

سرم
ی  

ت ها
رک

 ش
هام

 س
گی

وند
دش

 نق
م و

سها
د 

سب
ی 

دگ
شون

قد
ن ن

 بی
طه

 راب
سی

برر

سال چهاردهم | شماره 56 |  پاییز 93

بررسی رابطه بین نقدشوندگی سبد سهام و نقدشوندگی 
 سهام شرکت های  سرمایه گذاری پذیرفته شده 

در بورس اوراق بهادار تهران 

    حسن قاليباف  اصل *

     وحيد حسن پور دبير** 

چکيده 

ريس��كنقدش��وندگیس��هامرامیتوانيک��یازعواملدخي��لدرتعيينبازدهم��وردانتظار
سرمايهگذاراندانست.تعيينمعياریبراساسخصوصياتخودشركتكهبتواندبهتعيينميزان
نقدشوندگیسهامكمككند،میتواندبهتصميمگيریمناسبسرمايهگذارانمنتهیشود.دراين
تحقيقرابطهمياننقدشوندگیشركتهایسرمايهگذاریونقدشوندگیپرتفویآنهادرنمونهای
ازشركتهایمالیحاضردربورساوراقبهادارتهرانطیسالهای1386تا1390بررسیشد.
دراينتحقيقازمعيارنسبتگردشحجممعاملاتبهعنوانشاخصهاینقدشوندگیمعاملاتی
س��هاماستفادهشدهاس��ت.نتايجتحقيقنشانمیدهدكهبيننقدش��وندگیسهامشركتهای
س��رمايهگذاریونقدشوندگیپرتفویآنهارابطهمعناداریوجوددارد؛بهطوریكهباافزايشيك
واحدنقدشوندگیدرپرتفوی45درصدنقدشوندگیسهامشركتافزايشمیيابد.ضريبتعيين
تعديلش��دهمعادلهرگرسيونبرازششدهبااستفادهازروشدادهایتابلويیدرحدود38درصد
بااس��تفادهازمعيارنسبتگردشحجممعاملاتمیباشند.اينضريبتعيينتعديلشدهنشان
میدهدكهمتغيرمس��تقلاس��تفادهش��دهدرتحقيقمیتواندتوضيحدهندهخوبیبرایمعيار

نقدنشوندگیسهامشركتهایسرمايهگذاریباشد.
كلمات كليدی: نقدش��وندگیس��هام،شركتسرمايهگذاری،نس��بتگردشحجممعاملات،

پرتفوی.

*استادياردانشکدهعلوماجتماعيواقتصاددانشگاهالزهراء)س(
v.h.dabir@gmail.comكارشناسارشدحسابداريدانشگاهقم**
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مقدمه
ش��ركتهایسرمايهگذاری1ازگروههایمالیفعالدربازارس��رمايهمیباشندكهازطريقانتشار
اوراقیكهمبينمالکيتخريدارانمیباشنداقدامبهجذبسرمايههایكوچكوبزرگسرمايهگذاران
خويشبهمنظورتمركزبراهدافبزرگتروبااس��تفادهازمديرانوكارشناس��انحرفهایمینمايند
ت��ابدينترتيباقدامبهكاهشريس��كس��رمايهگذاریآنهانمايند.مجموعهاي��نعملياتازطريق
سبدهایسرمايهگذاریانجاممیشودكهمیتواندشاملسهامشركتهایمختلف)اعمازشركتهای
فعالدربازارهایاوليهوياثانويه(،اوراقبادرآمدثابت،دارايیهایفيزيکیودربرخیازمواردشامل
ارزنيزمیباشد،محققخواهدگرديد.هرفعاليتاقتصادیتوأمبادرجهایازريسكاست.ريسكرا
نمیتوانكاملاحذفكرد؛بنابراين،نگرشعلمیبهمس��ئلهريسكچيزیجزمديريتآننيست.با
گسترشخدماتمالیمديريتريسكازاهميتويژهایدرمطالعاتمالیواقتصادیبرخوردارشده
اس��ت.مديريتريسكهزينههايیدارد،ازاينرو،ش��ركتهایسرمايهگذاریبزرگتركهدرمعرض
ريس��كهایبيشتریقراردارند،حاضرندهزينههایسنگينتریبابتمديريتريسكبپردازند.يکی
ازريسكهایبسياربااهميتبرایسرمايهگذارانريسكعدمنقدشوندگیمیباشد.بهمنظورتعيين
اينريس��كمعيارهایمتفاوتیوجوددارد.تحقيقاتزيادیدرحوزهنقدش��وندگیسهامشركتهابا
س��ايرعواملانجامگرفتهاس��ت.نقدشوندگی2س��هامموجوددرپرتفویيکیازمهمترينمعيارهای
شركتهایسرمايهگذاریدرتشکيلپرتفویمیباشد؛چراكهسرعتتبديلسهامحاضردرپرتفوی

میتواندازجملهعواملموثردربهبودعملکردمديريتپرتفویفعالباشد.

اهميت موضوع
مطالعاتزيادیدرموردنقدش��وندگیدارايیهاونقدش��وندگیس��هامبهص��ورتجداگانهانجام
گرفتهاس��ت.ولیدرحوزهنقدشوندگیسهامش��ركتهایسرمايهگذاریونقدشوندگیپرتفویآنها
ب��هخصوصدرايرانمطالعهایانجامنش��دهاس��ت.دراينتحقيقبهبررس��یوج��ودرابطهبيندو
مفهومنقدش��وندگیپرتفویشركتهایسرمايهگذاریونقدشوندگیسهامآنهاپرداختهمیشود.در
واقعاينتحقيقاوليننمونهایاس��تكهدرايرانب��رایدركاينرابطهانجاممیگيرد.همچنينبا
توجهبهاينكهيکیازدغدغههایس��رمايهگذاراننقدشوندگیس��هامشركتهامیباشدواينيکی
ازمعيارهايیاس��تكهس��رمايهگذارانبادرنظرگرفتنآناقدامبهس��رمايهگذاریدرسهامخاصی
میكنند،بنابراينتعييناينكهسهامكدامشركتهادارایپتانسيلبيشتریبراینقدشدنمیباشد،
برایس��رمايهگذارانمهممیباش��د.درعينحالبسياریازشركتهایسرمايهگذاریدربازاروجود
دارن��دكهازرویاجباراقدامبهاتخاذاس��تراتژیمديريتپرتفویغي��رفعالنمودهاند،دليلاينامر
میتواندعدمنقدش��وندگیبخش��یازپرتفویش��ركتباشد.عدمنقدش��وندگیبخشیازپرتفویاز
انعطافپذيریمديريتپرتفویكاستهومنجربهمحدوديتدرمديريتبهينهپرتفویمیشودواين
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میتوانددراس��تقبالس��رمايهگذارانازاينسهمدربازارس��رمايهونهايتانقدشوندگیسهامشركت
موثرباشد.

بيان مساله
نقدش��وندگیس��هامدربازارهایمالیرامیتوانقابليتجذبروانس��فارشهایخريدوفروش
تعري��فكرد.توانايیمعاملهس��ريعحجمبالايیازاوراقبهادارباهزين��هپايينوتأثيرقيمتیكمرا
ني��زمیتوانبهعنوانتعريفنقدش��وندگیدربازارهایمالیدرنظ��رگرفت.تاثيرقيمتیكمبهاين
معنیاستكهقيمتدارايیدرفاصلهميانسفارشتاخريد،تغييرچندانینداشتهباشد.3تمايلبه
بررس��یاينمسألهازاينواقعيتنشأتگرفتكهمسألهنقدشوندگیسهامدربورستهرانبهدليل
فقدانسازوكارهایفراهمآورندهنقدشوندگی،دررديفبورسهایغيرنقدجهانقرارمیگيرد،يکی

ازدغدغههایاصلیسرمايهگذاراناست.4
درادبياتمالیدونوعنقدشوندگیوجوددارد.نقدشوندگیدارايیهاونقدشوندگیسهام.توانايی
تبديلبهنقدنمودنيكدارايیراقدرتنقدشوندگیيكدارايیتعريفمیكنند.نقدشوندگیسهام
دربازارهایمالیرامیتوانقابليتجذبروانسفارشهایخريدوفروشتعريفكرد.توانايیمعامله
س��ريعحجمبالايیازاوراقبهادارباهزينهپايي��نوتأثيرقيمتیكمرانيزمیتوانبهعنوانتعريف
نقدشوندگیدربازارهایمالیدرنظرگرفت.تاثيرقيمتیكمبهاينمعنیاستكهقيمتدارايیدر
فاصلهميانس��فارشتاخريد،تغييرچندانینداشتهباشد.5برهميناساسشوشنزودرمطالعات
خودتوانس��تبينايندومفهومرابطهایراشناس��ايیكند.بهنظراورابطهتئوريكبينايندونوع
نقدش��وندگیدرنگاهاولمش��خصنمیشود.اودرمدلپيشنهادیخودعدمتقارناطلاعاتیرارابط
بينايندومفهوممعرفیمیكند.بهاينصورتكهنقدش��وندگیپاييندارايیهایش��ركتمنجربه
كمش��دنقابليتتبديلآنهابهدارايیهایديگرتوسطمديرمیشود.كمشدنمشکلقابليتتغيير
ش��کلدارايیهابهكاهشعدمتقارناطلاعاتی6منتهیمیش��ودكهاينموردبهنقدش��وندگیبالای
س��هممنجرمیگردد.برایمديرانشركتهايیكهدارايیهاینقدشوندهكمتریدارند،مشکلاست
كهايندارايیهارابهدارايیهایديگرتبديلكنند،يعنیمس��ئلهجايگزينیدارايیهاكمترش��دهو
س��رمايهگذاریبامش��کلمواجهمیش��ود.بنابرايناگراينمديراندرپیتبديلكردنآندستهاز
دارايیهایش��ركتكهقابليتتبديلبهنقدش��دنكمتریدارند،بهدارايیهايیباقابليتتبديلبه
نقدشدنبالانباشند،ايندارايیهاباعثمیشوندكههزينههاینمايندگیبرایسرمايهگذارانكمتر
ش��ود.هزينههاینمايندگیكمتربرایس��هامدارانبهمعنیبيش��تربودننسبتسودتقسيمیويا
س��ودسرمايهمیباشد.بهبيانديگرسهامدارانبايدسهمرادربازارخريداریكنندوبرایشناسايی
سودسرمايهایبايدسهمرادربازاربهفروشبرسانند.يعنیهزينههاینمايندگیكمتربايدازطريق
معاملهس��همشناسايیشودوسودبهس��هامدارمنتقلگردد.نقدشوندگیبالایسهمبهسهامداران
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دركس��بس��ودبيش��تردرنتيجهپايينبودنهزينههاینمايندگیكمكمیكند.همچنينمسئله
جايگزينیكمتروبهطبعآنس��رمايهگذاریكمترهمراهب��اهزينههاینمايندگیپايينمیتواندبه
معنیعدمتقارناطلاعاتیكمتربينمديرانوافراددرونیشركتوسرمايهگذارانبيرونیباشد.7

همچنيندرتحقيقاتديگریگوپالانوهمکاران8رابطهمثبتیرابيننقدش��وندگیدارايیهایيك
شركتونقدشوندگیسهامآنشركتپيشبينیكردند.استدلالآنهااينبودكهاينرابطهبهانتظارات
بازاردرخصوصآرايشدارايیهاینقدش��وندهشركتبس��تگیدارد.درتحقيقآنهافرضبراينبودكه
نقدش��وندگیسهامبهتصميماتمديريتیمانندسرمايهگذاریوتامينمالیكهنقدشوندگیدارايیهای
شركتراتغييرمیدهندمربوطاست.معيارهایآنهابراینقدشوندگیسهاممعيارآميهود،شکافقيمت
خريدوفروش،ميانگينشکافقيمتخريدوفروشموثروبازدهصفربود.براینقدشوندگیدارايیهانيز
بهتركيبدارايیهابرحسبنقدشوندگیامتيازیازصفرتايكدادهشدهوامتيازوزنیآنهامحاسبهشدهو
بهعنوانمعيارنقدشوندگیدارايیهااستفادهشدهاست.آنهابهايننتيجهرسيدندكهافزايشيكواحددر
نقدشوندگیدارايیهاباعثافزايش14.5درصدینقدشوندگیسهامشركتمیشود.درتحقيقديگریبه
ارائهمدلیبرایارتباطبينتصميماتسرمايهگذاری،نقدشوندگیدارايیهاونقدشوندگیسهامشركتها
پرداختند.آنهابهايننتيجهرس��يدندكهنقدش��وندگیبالایدارايیها،سرمايهگذاریهایآتیراافزايش
دادهوباعدماطمينانمرتبطاست.آنهانشاندادندكهافزايشيكواحددرنقدشوندگیدارايیهاباعث
افزايش15درصدینقدشوندگیسهامشركتمیشود.مدلآنهانشاندادكهنقدشوندگیدارايیهاتاثير
مثبتبيشتریبرنقدشوندگیسهامشركتهايیبافرصتهایرشدكمتردارد.همچنينآنهادريافتندكه
يكدلاروجهنقدبرایشركتهايیبانقدشوندگیسهامكم،ارزشیبيشازيكدلاردارد.معيارهایآنها
براینقدشوندگیسهاممعيارآميهود،شکافقيمتخريدوفروش،ميانگينشکافقيمتخريدوفروش
موثروبازدهصفربود.براینقدشوندگیدارايیهانيزبهتركيبدارايیهابرحسبنقدشوندگیامتيازیاز
صفرتايكدادهشدهوامتيازوزنیآنهامحاسبهشدهوبهعنوانمعيارنقدشوندگیدارايیهااستفادهشده
است.باتوجهبهويژگیهایشركتهایسرمايهگذاریومواردمطروحهدرحوزهارتباطبيننقدشوندگی
دارايیهایشركتونقدشوندگیسهام،دراينتحقيقبهبررسیرابطهبيننقدشوندگیسهامشركتهای
س��رمايهگذاریونقدش��وندگیپرتفویآنهاپرداختهمیش��ود.باتوجهبهمواردذكرشدهدراينتحقيق
س��عیمیشودكهرابطهبينايندومفهومنقدشوندگیبررس��یشود.درواقعمسئلهاصلیتحقيقاين
استكه»آيادرشركتهایپذيرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهران،رابطهایبيننقدشوندگیپرتفوی

شركتهایسرمايهگذاریونقدشوندگیسهامآنهاوجوددارد؟«

پيشينه تحقيق 
آميهود)2002(اعلامنمودكهعدمنقدشوندگیموردانتظاربازاردارایرابطهمثبتبامازادبازده
پيشبينیش��دهس��هاماست.اودرتحقيقخودادعانمودهاستكهبخشیازمازادبازدهموردانتظار
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رامیتوانبوسيلهصرفعدمنقدشوندگیبياننمود.
شنزو)2003(اولينكسیبودكهبهارتباطدومفهومنقدشوندگیدارايیهاوسهامپرداختهاست.
اوبااستفادهازمفهومعدمتقارناطلاعاتیدومفهومرابهيکديگرربطداد.معياراوبراینقدشوندگی
س��هامشکافقيمتخريدوفروش9وبراینقدشوندگیدارايیهانسبتارزشبازاربهارزشدفتری،
نسبتدارايیهایثابتونسبتدارايیهایمشهودبهكلدارايیهابود.اونشاندادكهشركتهايی

كهدارايیهاینقدشوندهكمتریدارند،سهامآنهاداراینقدشوندگیبالايیاست.
گوپ��الان10وهم��کاران)2009(ني��زدرتحقيقیرابطهمثبتیبيننقدش��وندگیدارايیهایيك
ش��ركتونقدش��وندگیسهامآنش��ركتپيشبينیكردند.اس��تدلالآنهااينبودكهاينرابطهبه
انتظاراتبازاردرخصوصآرايشدارايیهاینقدش��وندهش��ركتبس��تگیدارد.درتحقيقآنهافرض
براينبودكهنقدش��وندگیس��هامب��هتصميماتمديريت��یمانندس��رمايهگذاریوتامينمالیكه
نقدشوندگیدارايیهایشركتراتغييرمیدهندمربوطاست.آنهابهايننتيجهرسيدندكهافزايش
يكواحددرنقدش��وندگیدارايیهاباعثافزايش5.14درصدینقدشوندگیسهامشركتمیشود.
همچنيندرتحقيقديگریبهارائهمدلیبرایارتباطبينتصميماتس��رمايهگذاری،نقدش��وندگی
دارايیهاونقدش��وندگیسهامش��ركتهاپرداختند.آنهابهايننتيجهرسيدندكهنقدشوندگیبالای
دارايیها،س��رمايهگذاریهایآتیراافزايشدادهوباعدماطمينانمرتبطاس��ت.آنهانش��اندادند
كهافزايشيكواحددرنقدش��وندگیدارايیهاباعثافزايش15درصدینقدشوندگیسهامشركت
میش��ود.مدلآنهانش��اندادكهنقدش��وندگیدارايیهاتاثيرمثبتبيش��تریبرنقدشوندگیسهام
شركتهايیبافرصتهایرشدكمتردارد.همچنيندريافتندكهيكدلاروجهنقدبرایشركتهايی

بانقدشوندگیسهامكم،ارزشیبيشازيكدلاردارد.
موليناوفيليپس)2009(تاثيرنقدش��وندگیدارايیهایواقعیرابرهزينهسرمايهشركتبررسی
كردهاند.نتايجتحقيقپيشنهادمیكندكهنقدشوندگیدارايیهابرایشركتارزشمنداستودركل

عدمانعطافعملياتیدراثركمبودنقدينگیيکیازمنابعمهمريسكشركتمیباشد.
آنجينر)2010(معتقداستكهمقالههایتئوريكصرفنقدينگیرابهتصميمهایمعاملاتیبهينه
درمقاب��لهزينههایمعاملاتیپيون��دزدهاند.بهخصوصدروههاینگهداریس��رمايهگذارچگونگی
تنزي��لهزينههایمعاملاتیوتاثي��رآندرقيمتگذاریدارايیراتعيينمیكنند.اودرتحقيقخود
مش��اهدهكردكهرابطهمعنیداریبيندورههاینگه��داریوهزينههایمعاملاتیوجوددارد.اودر
تحقيقخودمش��اهدهكردبينتقاضایس��رمايهگذارانبراینقدشوندگیدارايیهاهمبستگیوجود
داشت.تقاضابراینقدشوندگیدرطولدورهنقدشوندگیپايينبازارافزايشمیيافت.سرمايهگذارانی
بادرآمدوثروتبالاتردرسهامیسرمايهگذاریمیكردندكهدرهنگامپايينبودننقدشوندگیبازار،

داراینقدشوندگیكافیباشند.
اس��تحريجی)1381(درتحقي��قخودمش��اهدهكردكهدرب��ورساوراقبهادارتهرانب��هويژهدرميان

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID
9292

ن 
هرا

ر ت
ادا

 به
اق

اور
س 

بور
در 

ه  
شد

ته 
یرف

 پذ
ری

گذا
ایه 

سرم
ی  

ت ها
رک

 ش
هام

 س
گی

وند
دش

 نق
م و

سها
د 

سب
ی 

دگ
شون

قد
ن ن

 بی
طه

 راب
سی

برر

سال چهاردهم | شماره 56 |  پاییز 93

ش��ركتهایفعالجذابيتوقابليتنقدش��وندگیسهامازميانويژگیهایفردیسهامدردرجهاولتاحد
زيادیباحجممعاملاتسهامودردرجهدومباارزششركتكهدرواقعنشاندهندهعمقبازارسهامشركت

است،مرتبطمیباشد.
اس��لامیبيدگلیوتهرانیدرپژوهش��یبهبررس��یرابطهميانعملکردشركتهایسرمايهگذاری
براس��اسس��هشاخصترينر،جنسنوشارپبااندازه)ارزشبازاری(ونقدشوندگیآنهابهپرداختند.
نتايجبهدس��تامدهازاينتحقيقنش��اندادميانگينعملکردش��ركتهایس��رمايهگذاریكوچك
براس��اسسهشاخصترينر،شارپوجنس��نباميانگينعملکردشركتهایس��رمايهگذاریبزرگ
براساسس��هشاخصترينر،شارپوجنسنبرابرند.بدينمعنیكهاندازهشركتهایسرمايهگذاری
هيچتاثيریدرعملکردش��اندرس��الهایموردتحقيقنداشتهاس��ت.ميانگينعملکردشركتهای
سرمايهگذاریبارتبهنقدشوندگیبالابراساسسهشاخصترينر،شارپوجنسنباميانگينعملکرد
ش��ركتهایس��رمايهگذاریبارتبهنقدشوندگیپايينبراساسسهش��اخصترينر،شارپوجنسن
برابرند.بدينمعنیكهرتبهنقدش��وندگیش��ركتهایس��رمايهگذاریهيچتاثيردرعملکردشاندر

سالهایموردتحقيقنداشتهاست.
باق��ریمهماندوس��ت)1386(درتحقيق��یضمنتبيينمفهومنقدش��وندگی،ارتب��اطدومعيار
نقدش��وندگیسهام)نسبتگردشسهامومعيارآميهود(بانس��بتاهرمیبااستفادهازتکنيكهای
اقتصادسنجیبررسیكرد.نتايجنشاندادكهعدمنقدشوندگیسهامباعثمیشودكهمديرانمالی

بههنگامتامينمالیبيشترسراغبدهیرفتهوازاهرممالیاستفادهكنند.
اس��لامیبيدگلیوس��ارنج)1387(درتحقيقیبهبررس��یانتخابپرتفویبااستفادهازسهمعيار
ميانگينبازدهی،انحرافمعياربازدهیونقدش��وندگیدربورساوراقبهادارتهرانپرداختند.نتايج
تحقيقنشاندادكهنقدشوندگیدرسطوحبالا،بررویتصميماتسرمايهگذارانموثربودهوبنابراين

مرزهایكاراراتحتتاثيرقرارمیدهد.
كرمیوحسينی11درتحقيقیبهبررسیارتباطميانعملکردونقدشوندگیسهامشركتهایپذيرفته
ش��دهدربورساوراقبهادارتهرانپرداختند.دراينتحقيقباتوجهبهتئوریهاینمايندگیوبازخورد،
ارتباطميانمعيارهایعملکردونقدشوندگیسهامبااستفادهازرگرسيونچندمتغيرهبررسیوبايکديگر
مقايسهگرديدهاست.يافتههایتحقيقنشانمیدهدكهميانمعيارهاینقدشوندگیوعملکردشركت
رابطهمعنادارقویوجوددارد.همچنينبامقايسهدومعيارعملکرد)بازدهدارايیهاوشاخصQتوبين(
مشاهدهگرديدكهشاخصQتوبينبهدليلبهرهگيریازارزشهایبازار،معيارمناسبتریبرایمطالعه

ارتباطميانعملکردونقدشوندگیسهامشركتهاست.
تهران��یوآبیدرپژوهش��یب��اعنوانبررس��یارتباطبينعملک��ردوبازدهپرتفليوش��ركتهای
س��رمايهگذاریبارتبهنقدش��وندگی،نسبتهایسودآوریوسودتقس��يمیپرداختند.نتايجتحقيق
نش��اندهندهتاثيررتبهنقدشوندگیبرعملکردشركتهایسرمايهگذاریبراساسشاخصشارپدر
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كلدورهتحقيقاس��تواينكهنسبتهایسودآوریوسودتقسيمیتاثيریدرعملکردشركتهای
سرمايهگذاریندارندكهدربررسیارتباطخطیبينبازدهپرتفليوشركتهایسرمايهگذاریبارتبه

نقدشوندگیونسبتهایسودآوریوسودتقسيمینيزبهنتيجهفوقالذكردستيافتند.12
عبدهتبريزیوش��ريفياندرمقالهایتحتعنوانبررسیاثرريس��كنامطلوبدرارزيابیعملکرد
ش��ركتهایس��رمايهگذاریپذيرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهرانبهارزيابینتايجحاصلازبه
كارگيرینس��بتشارپونس��بتپتانسيلمطلوب13درارزيابیعملکردش��ركتهایسرمايهگذاری
پذيرفت��هش��دهدربورساوراقبه��ادارتهرانپرداختند.براس��اسنتايجحاصلازاي��نتحقيقبين
رتبهبندیهایصورتگرفتهبراس��اسدونس��بتمذكوردربالا،ارتباطمعنیداریوجودداردواين
ارتباطناش��یازوجودچولگیمنفیدرتوزيعبازدهیهامیباش��د؛بهدليلوجودچولگیدرتوزيع

بازدهیبهكارگيرینسبتپتانسيلمطلوبدرارزيابیعملکردارجحيتدارد.14

فرضيه تحقيق
فرضيهاينتحقيقايناس��تكهبيننقدش��وندگیس��بدسهامونقدش��وندگیسهامشركتهای

سرمايهگذاریپذيرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانرابطهمعناداریوجوددارد.

روش تحقيق
جامعه آماری 

جامعهآماریمطالعهحاضركلش��ركتهایس��رمايهگذاریحاضردرب��ورساوراقبهادارتهران
میباش��ندكهدرطولس��الهای1386تا1390دربورساوراقبهادارحاضربودهاند.لازمبهذكر
اس��تتعدادكلشركتهایس��رمايهگذاریطیايندوره38شركتمیباش��دكهباتوجهبهتعداد
ش��ركتهایموجوددرجامعهوبهمنظوركاهشخطاینمونهگيری25ش��ركتدرنظرگرفتهش��د.
تعدادمشاهدات500شركت-فصلمیباشد.بهعلاوهشرطاساسیبرایانتخاببهعنواننمونهاين

استكهشركتهابايددادههایكاملیرادربازهزمانیموردمطالعهداشتهباشند.
متغيرهای تحقيق

 :) متغير وابسته )
دراينمطالعهازمعيارنس��بتگردشحجممعاملاتبهعنوانمعيارنقدش��وندگیش��ركتهای
سرمايهگذاری)بهعنوانمتغيروابسته(استفادهشدهاست.نسبتگردشحجممعاملاتشركتهای

سرمايهگذاری)سرعتگردشمعاملاتهمگفتهمیشود(بهصورتزيرتعريفمیگردد:



www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID
9494

ن 
هرا

ر ت
ادا

 به
اق

اور
س 

بور
در 

ه  
شد

ته 
یرف

 پذ
ری

گذا
ایه 

سرم
ی  

ت ها
رک

 ش
هام

 س
گی

وند
دش

 نق
م و

سها
د 

سب
ی 

دگ
شون

قد
ن ن

 بی
طه

 راب
سی

برر

سال چهاردهم | شماره 56 |  پاییز 93

TV:حجممعاملات15
S:تعدادسهاممنتشره

TOR_I:نسبتگردشحجممعاملاتشركتهایسرمايهگذاری
برایبهدس��تآوردننس��بتگردشحجممعاملات،حجممعاملاتطیدورهسهامشركتهابه
دس��تآمدهوس��پسباتقسيمحجممعاملاتطیدورهبرتعدادسهامهرشركت،نرخگردشحجم

معاملاتمحاسبهمیگردد.
:) متغيرمستقل)

اينمتغيربهعنوانمعيارنقدش��وندگیپرتفویش��ركتهایس��رمايهگذاریبااس��تفادهازنسبت
گردشحجممعاملاتدرنظرگرفتهش��دهاست.برهميناساسپرتفویشركتهایسرمايهگذاری
نمونهتحقيقدرپايانهرفصلجمعآوریش��دهوس��پسبااس��تفادهازمعيارنقدش��وندگینسبت
گردشحجممعاملات،نقدشوندگیهريكازشركتهایموجوددرپرتفویشركتمحاسبهگرديد.
بهمنظورمحاسبهمعيارنقدشوندگیپرتفویشركتازميانگينموزونمعيارنقدشوندگیشركتهای
موجوددرپرتفویبراس��اسدرصدارزشبازارآنهااس��تفادهگرديدهاس��ت.لازمبهذكراس��ترتبه

نقدشوندگیشركتهایغيربورسیبراساساينروشصفردرنظرگرفتهمیشود.


TV:حجممعاملات

S:تعدادسهاممنتشره
TOR_P:نسبتگردشحجممعاملاتشركتهایموجوددرپرتفوی

يافته های پژوهش
دراينتحقيقدومتغيرنقدشوندگیس��هامشركتهایسرمايهگذاری)TOR_I(ونقدشوندگی
س��بدس��هام)TOR_P(موردبررس��یقرارگرفتند.هريكازاينمتغيرهادارایميانگين،ميانه،
بيش��ينه،كمينهوديگرخصوصياتآماریمختصبهخودمیباش��ند.درجدول4-1آمارتوصيفی

متغيرهایتحقيقبهصورتخلاصهآمدهاست.
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TOR-ITOR-P
0.0249750.0295ميانگين
0.0081150.019224ميانه
0.5271040.424673پيشينه
00كمينه

0.508790.039049انحرافميانه
5.0452424.977392چولگي
36.5754440.71544كشيدگي

جدول)1(.آمارتوصيفیمتغيرهایتحقيق

نرمال سازی داده ها
نتايجحاصلازآزموناس��ميرنوف-كولموگروفبااس��تفادهازنرمافزارSPSSنش��انمیدهدكه
مق��دارsigبهدس��تآم��ادهبرابر0/03میباش��دوازآنجاكهاي��نمقداركمترازα=0/05اس��ت
بنابراينفرضنرمالبودنتوزيعدادههاردمیش��ود.ازآنجاكهش��رطاس��تفادهازآزمونهایآماری
نرمالبودنتوزيعدادههامیباش��د؛بنابرايننرمالس��ازیدادههابااستفادهازروشجانسونوبانرم
افزارMinitabانجامش��د.پسازنرمالس��ازیدادههانتايجآزموناس��ميرنوف-كولموگروفنشان
α=0/05بدستآمدهمعادل0/569شدهاست.ازآنجاكهاينمقدارازp_valueمیدهدكهمقدار
بيشترمیباشدبنابراينفرضنرمالبودنتوزيعدادههاپذيرفتهمیشود.بنابرايندرتحقيقبهجای
اس��تفادهازمقاديرنقدنشوندگیTOR_I،ازمقاديرتبديلشدهآنيعنینقدنشوندگیتبديلشده

TOR_ Iاستفادهشدهاست.


نمودار1- تبديل جانسون متغير وابسته نسبت گردش حجم معاملات سهام شركت های 

Minitab با استفاده از نرم افزار )TOR_I( سرمايه گذاری
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نتايجحاصلازآزموناسميرنوف-كولموگروفبااستفادهازنرمافزارSPSSنشانمیدهدكهمقدار
sigبهدستآمادهبرابر0/034میباشدوازآنجاكهاينمقداركمترازα=0/05استبنابراينفرض
نرمالبودنتوزيعدادههاردمیشود.ازآنجاكهشرطاستفادهازآزمونهایآمارینرمالبودنتوزيع
دادههامیباشد؛بنابرايننرمالسازیدادههابااستفادهازروشجانسونوبانرمافزارMinitabانجام

شد.
p_valueپسازنرمالسازیدادههانتايجآزموناسميرنوف-كولموگروفنشانمیدهدكهمقدار
بهدستآمدهمعادل0/467شدهاست.ازآنجاكهاينمقدارازα=0/05بيشترمیباشدبنابراينفرض
نرمالبودنتوزيعدادههاپذيرفتهمیشود.بنابرايندرتحقيقبهجایاستفادهازمقاديرنقدنشوندگی
TOR_ P،ازمقاديرتبديلشدهآنيعنینقدنشوندگیتبديلشدهTOR_ Pاستفادهشدهاست.


 نمودار 4-2. تبديل جانسون متغير مستقل نسبت گردش حجم معاملات پرتفوی شركت های 

Minitab با استفاده از نرم افزار )TOR_P( سرمايه گذاری

روش تجزيه و تحليل و آزمون فرضيه
فرضي��هتحقي��قوجودرابطهمعناداریبيننقدش��وندگیس��هامش��ركتهایس��رمايهگذاریو
نقدش��وندگیس��هامپرتفویآنهابرمبنایمعيارنس��بتگردشحجممعاملاتبهعنوانش��اخص

نقدشوندگیسهاممیباشد.
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Correlation

Probability TOR_I TOR_P

TOR_I_J 1.000000 -
TOR_P_J 0.260007 1.000000
P_value 0.0000 -

جدول 2. ضريب همبستگی و احتمال آن برای متغيرهای تحقيق

ازآنج��اكهP_value<α=0/05میباش��دبنابراينفرضصفركهع��دموجودرابطهمعناداربين
دومتغيرنقدش��وندگیسهامشركتهایسرمايهگذاریونقدش��وندگیپرتفویآنهاستردمیشود.

بنابراينرابطهبيندومتغيرمذكورتصادفینبودهومعناداراست.
بهمنظوربررسیبيشترفرضيهتحقيقرگرسيونزيربايدبرازششود:

TOR_ Iit=α+βTOR_ Pit+ tε
بهمنظورتعميمنتايجرگرس��يونبهجامعهبايدتوزيعپس��ماندهایرگرس��يوندارایتوزيعنرمال
باش��د.برایبالابردناحتمالنرمالشدنتوزيعپسماندها،اقدامبهنرمالسازیمتغيرهاشد.بهاين
دليلبراینرمالس��ازیتوزيعمتغيرهايعنینسبتگردشحجممعاملاتشركتهایسرمايهگذاری
وش��ركتهایموج��وددرپرتف��ویآنها،ازتبديلجانس��وناس��تفادهگرديد.تبديلمناس��ببرای
اي��ندادهه��ایاينمتغيرازنوعSBمیباش��د.بنابراينبهجایاس��تفادهازمقاديرنس��بتگردش
حجممعاملاتش��ركتهایسرمايهگذاری)TOR_I(ونس��بتحجممعاملاتپرتفویشركتهای

سرمايهگذاری)TOR_P(،ازمقاديرتبديلشدهآناستفادهشدهاست.
نتايجوخروجینرمافزارEviewsبرایرگرس��يونبرازشش��دهبرایفرضي��هتحقيقدرجدول
3آمدهاس��ت.معادلهرگرس��يونبهصورتمعناداریردنمیش��ود.ضريبتعيينمعادلهدرحدود
45،7درصداس��ت.اينبدانمعنیاس��تكهمتغيرمس��تقلمیتواند45.7درصدمتغيروابس��تهرا
توضيحدهد.ضريبتعيينتعديلش��دهمعادلهرگرس��يونبرازشش��دهبااس��تفادهازروشدادهای
تابلويیدرحدود38درصدبااس��تفادهازمعيارنس��بتگردشحجممعاملاتمیباشند.تفاوتبين
ضريبتعيينوضريبتعيينتعديلش��دهمیتواندناش��یازحجمنمونهوتعدادمتغيرهاباش��د.در
صورتیكهنمونهكوچكباشد،ضريبتعيينتعديلشدهبرایتفسيرمناسبتراستبابزرگشدن

حجمنمونهايندوضريببههمنزديكمیشوند.
آمارهدوربينواتس��ونمعادله1.54میباش��دكهبهصورتتقريبیعدموجودخودهمبس��تگیرا
نش��انمیده��د.باتوجهبهاحتم��الآمارهt،متغيرهایTOR_ IوTOR_ Pدرس��طح5درصد
معنیدارمیباش��ند.درنتيجهفرضيهتحقيقمبنیبرتحقيقوجودرابطهمعناداریبيننقدشوندگی
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سهامشركتهایسرمايهگذاریونقدشوندگیپرتفویبرمبنایمعيارنسبتگردشحجممعاملات
بهعنوانشاخصنقدشوندگیسهامردنمیشود.

Dependent Variable:TOR_I
Method:Panel Least Squares

Total panel)unbalanced(observations:500
Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.
TOR_P 0.169899 0.061055 2.782719 0.0057

C -0.002626 0.041200 -0.063733 0.9492

Effects Specification

Cross-section fixed)dummy variables(
Period fixed)dummy variables(

R-squared 0.457784 Mean dependent var -0.000907
Adjusted R-squared 0.386354 S.D. dependent var 1.023787
S.E. of regression 0.801989 Akaike info criterion 2.507628
Sum squared resid 214.8243 Schwarz criterion 2.975146

Log likelihood -430.1955 Hannan-Quinn 
criter.

2.693160

F-statistic 6.408875 Durbin-Watson stat 1.539386
Prob(F-statistic) 0.000000

E Views جدول 3- نتايج معادله رگرسيون برای فرضيه تحقيق با استفاده از نرم افزار


لازمب��هذك��راس��تك��هدرابت��داب��رایتعيي��نوج��ودناهمگن��یي��اتفاوتهایف��ردیدر
دادهه��اب��همنظ��ورمش��خصش��دناس��تفادهازروشدادهه��ایتابلويیي��اتركيب��ی16ازآزمون
Redundant Fixed Effects Tests Likelihood RatioدرنرمافزارEViews7استفاده
ش��د.نتيجهاينآزمونرادرجدول)4(مش��اهدهمیكنيد.باتوجهبهاينكهاحتمالآمارههایFو
Chi-squareكمت��راز5درصدمیباش��د،میتوانازروشدادههایتابلوي��یدراينتحقيقبهره
گرفت.همچنينبهمنظورتعييناس��تفادهازاثراتثابتيااثراتتصادفیدرروشدادههایتابلويی
ازآزمون)Hausman Test(درنرمافزارEViews7اس��تفادهش��د.نتيجهاينآزموندرجدول
)5(آمدهاست.باتوجهبهكمتربودناحتمالآمارهChi-Sqاز5درصدازمدلاثراتثابتاستفاده
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میش��ود.درنهاي��تبهتوجهبهفرضم��دلدادههایتابلويیكهبايدپس��ماندهادارایتوزيعنرمال
باش��ند،آزموننرمالبودنجملاتپسماندنيزانجامشدكهنتايجرادرشکل)2(مشاهدهمیكنيد.
بهدليلاينكهاحتمالآمارهجارك– برابيشتراز5درصدمیباشد،بنابراينمیتوانتوزيعپسماندها

رانرمالفرضكرد.

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled

Test cross-section and period fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 5.057293 (24,334) 0.0000
Cross-section Chi-square 117.482537 24 0.0000

Period F 5.702851 (19,334) 0.0000
Period Chi-square 106.487580 19 0.0000

Cross-Section/Period F 5.589475 (43,334) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 205.453442 43 0.0000

جدول 4- آزمون تعيين استفاده از روش داده های تابلويی با تركيبی

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled

Test cross-section random effects
Test 

Summary
Chi-Sq. 
Statistic

Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section 
random

1.634743 1 0.2010

Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob.
TOR_P 0.374126 0.351297 0.000319 0.2010

جدول 5. آزمون هاسمن جهت تعيين مدل با اثرات ثابت يا متغير

نتيجه گيری 
نقدش��وندگیرامیتوانيکیازمهمترينحوزههایعلوممالیوس��رمايهگذاریدانس��ت.تعيين
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عواملیكهمیتواندبرنقدش��وندگیس��هامش��ركتتاثيرگذارباش��د،میتواندبهكاراي��یبازارهای
مالیكمكش��ايانیكند.تحقيقحاضربهبررس��یرابطهبيننقدش��وندگیسهامشركتواطلاعات
صورتهایپرتفویش��ركتهایسرمايهگذاریپرداخت،كهمعياریدرحيطهكنترلشركتبودهو
اطلاعاتوضعيتپرتفویاينشركتهابرایسرمايهگذاراندردسترسمیباشد.نتايجتحقيقنشان
دادكهرابطهمعنیداریبيننقدشوندگیپرتفویشركتهایسرمايهگذاریونقدشوندگیسهامآنها
برمبنایمعيارنقدشوندگینسبتگردشحجممعاملاتبهعنوانشاخصنقدشوندگیسهاموجود
دارد.همچنينمشخصشدكهضريبتعيينمعادلهحدود45درصداست.اينبدانمعنیاستكه
باافزايشيكواحدنقدش��وندگیدرپرتفوی45درصدنقدش��وندگیس��هامشركتافزايشمیيابد.
اينبدانمعنیاس��تكهمتغيرمس��تقلمیتوان��د45درصدمتغيروابس��تهراتوضيحدهد.تفاوت
بينضريبتعيينوضريبتعيينتعديلش��دهمیتواندناش��یازحجمنمونهوتعدادمتغيرهاباشد.
ضريبتعيينتعديلش��دهمعادلهرگرسيونبرازششدهبااستفادهازروشدادهایتابلويیدرحدود
38درصدمیباش��د.اينضريبتعيينتعديلشدهنشانمیدهدكهمتغيرمستقلاستفادهشدهدر
تحقيقمیتواندتوضيحدهندهخوبیبرایمعيارنقدنشوندگیسهامشركتهایسرمايهگذاریباشد.

پيشنهادات ومحدوديت های تحقيق
تحقيقحاضررامیتوانبااستفادهازمعيارهایديگرنقدشوندگیسهاممانندمعيارآميوست،معيار
Ps-GammaومعيارMECوآميهودگس��ترشداد.همچنينمیتوانرابطهس��ايرعواملموثر
درنقدش��وندگیسهاممانندمالکيتنهادی،ميزانس��هامشناورآزاد،ريزساختارهایبازار،حاكميت
ش��ركتیو...،رابطهبيننقدشوندگیسهامونقدشوندگیبهتفکيكصنايعمختلف،اندازهشركتها،
چرخهعمرش��ركتونقدشوندگیش��ركتهادردورههایمختلفاقتصادیرابررسیكرد.ازجمله
محدوديتهایتحقيقحاضرمیتوانبهوجودمحدودهنوس��انقيمتیوايجادعدمتعادلسفارشات
اش��ارهكرد.همچنينوجودمحدودهنوس��انباعثمیشودكهازسرعترسيدنقيمتهابهمحدوده
موردنظربازاركاستهشود.وجودتقاضایمازادنسبتبهعرضهوبرعکسوجودمازادعرضهنسبتبه
تقاضادركناروجودمحدودهنوس��انباعثكاستهشدنوگاهیتوقفمعاملاتمیشود.اينجنبهاز
نقدش��وندگیسهامبهريزساختارهایبازاربورساوراقبهادارمربوطمیشودكهمیتواندباعثاريب

درنتايجواقعیشود.
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