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محاسبهمیزاننقدشوندگيسهامبورستهرانوبررسيعوامل

آناثرگذاربر


**فغانيکندریپگاه،*شیوازماني1


 چکیده

و شناسـایي عوامـل    اسـت  هـا  های مالي قابلیت نقدشوندگي این دارایي یکي از عوامل ریسک دارایي     
بیني وضعیت نقدشوندگي سهام و در نتیجه مدیریت ریسک سهام کمـک   اثرگذار بر نقدشوندگي، به پیش

هـای مـورد ملالعـه،     شناسایي همین عوامل در بـور  ههـراا اسـت. داده    ،کند. هدف پژوهش حاضر مي
پس از هخمین ضرایب این عوامـل در   .هستند 1388-1392های  شرکت بورسي، طي سال 48مربوط به 
دهـد کـه نقدشـوندگي     ، به ازای هر یک از سهام، معناداری میانگین مقلعي ضرایب نشاا مـي  رگرسیوا

کند. بازده سهم و بازده بازار، حجم معاملات و هلاطم بازده  نه را دنبال ميسهام یک چرخه هفتگي و ماها
العمل نقدشوندگي سهام به  سهم و بازده بازار عوامل اثرگذار بر نقدشوندگي سهام هستند. به علاوه عکس

تـای   تر از بازده مثبت است. نثر بازده منفي بر نقدشوندگي، بیشبازده مثبت و منفي سهم متقارا نیست و ا
های مثبت بر نقدشوندگي سـهام   های منفي بازده سهم و بازده بازار بیش از شوک دهد که شوک نشاا مي
 اثرگذارند.
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مقدمه.1

گذاراا برای  موجود است. سرمایهگذاری  های مختلفي برای سرمایه در بازارهای مالي، دارایي     
کنند. یکي از عوامل ریسک  و ریسک دارایي هوجه مي 1گذاری، به بازده انتخاب نوع سرمایه

گذار این نکته اهمیت دارد که اگر هصمیم  ست. برای سرمایها آنها 2ها قابلیت نقدشوندگي دارایي
وجود دارد، یا چه مدت طول  بگیرد دارایي خود را بفروشد، آیا بازار مناسبي برای فروش آا

کشد ها آا را به فروش برساند و به پول نقد هبدیل کند. این دو سوال، هبلور ریسک عدم  مي
گذاراا ممکن است به  به عبارت دیگر برخي سرمایه ؛دارایي برای خریدار است 3نقدشوندگي

ی قابلیت نقدشوندگي گذاری خود نیاز داشته باشند، در چنین موارد سرعت به منابع مالي سرمایه
گذار اطمیناا داشته باشد که  گذاری اهمیت زیادی دارد. اگر سرمایه های سرمایه گیری در هصمیم

هواند دارایي خود را به  در صورت هصمیم به فروش دارایي، همیشه طي مدت زماا کوهاهي مي
نقدشوندگي برای  پول نقد هبدیل کند و بازار مناسبي برای فروش دارایي وجود دارد، ریسک عدم

 گذاری خواهد شد.  یابد و این موجب اطمیناا خاطر وی از سرمایه او کاهش مي
است.   های مختلفي دارد، هعاریف گوناگوني برای آا ارائه شده جاکه نقدشوندگي جنبهاز آن     

گذاری اشاره شد، در ادامه بر  عنواا یک عامل ریسک سرمایههاکنوا بر اهمیت نقدشوندگي به
گذار  کننده بازده سهام و یا به عبارهي، یک عامل اثرعنواا یک عامل هعییناهمیت نقدشوندگي به

 شود. بر هغییر قیمت سهام اشاره مي
های مالي به وجه نقد، در  گذاراا در هبدیل دارایي جنبه دیگری از نقدشوندگي، هوانایي سرمایه     

هعریف از نقدشوندگي هرچه سهم قابلیت قیمتي مشابه قیمت آخرین معامله است. در این 
هرین اثر بر قیمت آا،  اا حجم بالایي از آا سهم را با کمهو نقدشوندگي بالاهری داشته باشد، مي

بنابراین اهمیت محاسبه نقدشوندگي از این جنبه نیز، به دلیل اثر آا بر  ؛به وجه نقد، هبدیل کرد
 ت.قیمت دارایي در فاصله میاا سفارش ها خرید اس

زیر   ها، در شکل گذاری هر شدا اهمیت موضوع عدم نقدشوندگي سهام در سرمایه برای روشن     
هغییرات عدم نقدشوندگي سهام سه شرکت فعال در بور ، با معیار دامنک نسبي نمایش داده 

 .4است شده

                                                 
1. Return 

2. Liquidity 
3. Illiquidity 

( استفاده Proportional Quoted Spread)در این شکل برای محاسبه عدم نقدشوندگي از معیار دامنک اعلام شده نسبي . 4
هرین قیمت پیشنهادی  ( و پایینBid priceاست. این معیار برابر حاصل هقسیم هفاوت بالاهرین قیمت پیشنهادی خرید ) شده

 ها است. میانگین قیمت آن(، بر Ask priceفروش )
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 1388-1392های  دامنک نسبي شرکت فولاد خوزستاا طي سال .1 شکل

 

 
 1388-1392های  دامنک نسبي شرکت پتروشیمي فناوراا طي سال .2شکل 

 

 
 1388-1392های  دامنک نسبي شرکت ایراا خودرو طي سال .3 شکل

 
عنواا به 1392در سال  و ایراا خودرو ، پتروشیمي فناورااهای فولاد خوزستاا شرکت     
اند.  های موجود در بور  انتخاب شده های با رهبه نقدشوندگي بالا در میاا کلیه شرکت شرکت

های با رهبه نقدشوندگي بالا نیز، در روزهای  دهند که حتي در شرکت ها نشاا مي این شکل
ا علاوه در بعضي از روزهدهد و به هوجهي را نشاا ميبسیاری از سال، دامنک نسبي مقادیر قابل

های فعال  بنابراین موضوع نقدشوندگي سهام حتي در مورد شرکت ؛است صف فروش هشکیل شده
 در بور  نیز اهمیت دارد.

گیری درجه نقدشوندگي سهام، معیارهای متعددی وجود دارد. برای هخمین درجه  برای اندازه     
های مختلفي را در نظر گرفت و این موجب پیچیدگي محاسبه  نقدشوندگي یک دارایي، باید جنبه

قبول  شود. به رغم ملالعات بسیار در این زمینه، هیچ هوافقي در انتخاب معیار قابل نقدشوندگي مي
 .[29] گیری نقدشوندگي بازار وجود ندارد ای اندازهبر
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معیار نقدشوندگي در ملالعات مختلف  68دهند که حدود  گزارش مي ،(1997آیتکن و وین )     
طورکلي معیارهای به [؛3] است و هیچ هوافقي در انتخاب این معیارها وجود ندارد  استفاده شده

و معیارهای با هواهر  1با هواهر بالا معیارهایدسته  گیری نقدشوندگي به دو موجود برای اندازه
معیارهایي هستند که از اطلاعات مربوط به همام  هواهر بالاشوند. معیارهای با  هقسیم مي 2پایین

که درحالي ؛کنند معاملات طي روز برای محاسبه نقدشوندگي روزانه آا سهم استفاده مي
گیرند. به  اطلاعات روزانه، نقدشوندگي سهام را اندازه ميمعیارهای با هواهر پایین با استفاده از 

هواا ادعا کرد که این  دلیل استفاده از حجم بالای اطلاعات در محاسبه معیارهای با هواهر بالا، مي
اما به دلیل بالا بودا حجم محاسبات معیارهای با هواهر بالا،  ؛هر هستند معیارها دقیق

هر  هر، ولي کم دقت که از نظر محاسباهي سادههواهر پایین ی با گذاراا اغلب از معیارها سرمایه
 کنند. استفاده مي ،هستند
اما چه عواملي بر نقدشوندگي سهام موثرند و چرا شناخت این عوامل اهمیت دارد؟ با هعیین      

 هوانند میزاا نقدشوندگي سهام مختلف را گذاراا مي عوامل اثرگذار بر نقدشوندگي سهام، سرمایه
خود را کاهش دهند.  3بیني کنند و در نتیجه ریسک ناشي از عدم نقدشوندگي سبد مالي پیش

های مختلف و شناخت عوامل اثرگذار بر  هدف این پژوهش نیز محاسبه نقدشوندگي سهام شرکت
 ست. ا ها نقدشوندگي سهام شرکت

 
مبانينظریوپیشینهپژوهش.2

گیرد، هعریف واحدی برای آا وجود  های مختلفي را در برمي جنبهاکه نقدشوندگي سهام نجاز آ     
 ندارد و برای بررسي عوامل اثرگذار بر نقدشوندگي سهام از معیارهای گوناگوني استفاده شده

 است.  
 

هواا  با نگاه به نقدشوندگي از زوایای مختلف، مي .مطالعاتمرتبطبامحاسبهنقدشوندگي
هوانایي اجرای بلافاصله هعاریف متفاوهي برای آا ارائه کرد. از بعد زماا، نقدشوندگي به معنای 

هوانایي خرید و فروش است. از بعد قیمت، نقدشوندگي به معنای یک معامله در قیمت غالب 
ت شود. بعد سوم نقدشوندگي، حجم معاملا ریف ميدارایي در قیمتي مشابه قیمت معامله قبل، هع
ری دارد. پس شتباشد، آا سهم قابلیت نقدشوندگي بی است. هرچه حجم معاملات سهمي بیشتر

 1باشد. در جدول   گیری نقدشوندگي معیارهای متعددی وجود داشته عجیب نیست که برای اندازه
 است.  هعدادی از معیارهای رای  نقدشوندگي، آورده شده

                                                 
1. High frequency 
2. Low frequency 

3. Portfolio 
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 گیری نقدشوندگي سهام . معیارهای با هواهر بالا و پایین برای اندازه1 جدول

 


شده در هعدادی از ملالعات انجام .مطالعاتمرتبطباعواملاثرگذاربرنقدشوندگيسهام
این موضوع، هجربي اکه نجاند. از آ زمینه نقدشوندگي سهام، عوامل اثرگذار بر آا را بررسي کرده

است و هئوری مشخصي برای آا وجود ندارد در ملالعات مختلف، عوامل گوناگوني در نظر گرفته 
 است.  شده
 

کلاا اقتصادی نظیر نرخ رشد هولید  عواملاثر  ،(2010لو و گلسکوک ) .هایخارجيپژوهش
M1صنعتي، نرخ هورم، نرخ بیکاری، هغییر در عرضه 
M2و  1

قیمت نفت خام را، بر هغییر در  و 2
کلاا اقتصادی و  عواملدهند که  نتای  نشاا مي [.23] کند نقدشوندگي سهام بررسي مي

کنند. مقاله  بیني مي طور معناداری نقدشوندگي را پیشمخصوصاً نرخ رشد هولید صنعتي، به
ک نوع های کلاا اقتصادی را به هفکی (، اثر اعلام شاخص2001چوردیا، رول و سوبراهمانیام )

همچنین در این مقاله اثر متغیرهای مالي نظیر بازده بازار و هلاطم ؛ [9] کند شاخص بررسي مي
شوند و رفتار نقدشوندگي در یک چرخه هفتگي و در  بازده بازار، بر نقدشوندگي سهام بررسي مي

 شوند. علیلات رسمي نیز ملالعه ميروزهای معاملاهي پیراموا ه
اثر عواملي نظیر حجم معاملات، بازده سبد مالي و  در پژوهشي (2001هوبرمن وهالکا )     

 [.19] کند هلاطم بازده را بر نقدشوندگي سهام آزموا مي
 

                                                 
 های دیداری . مجموع اسکنا  و مسکوکات در دست مردم و سپرده1
 . مجموع پول و شبه پول2

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 1395پايیز  -15شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                                 66

اثرگذاری عوامل مرهبط با بازار مالي بر در پژوهشي ( نیز 2010حامد، کانگ و ویسواناهاا )     
نسبت به سایر ملالعات در  پژوهشوجه همایز این  .[15] است  نقدشوندگي سهام را بررسي کرده

شوند و در نهایت  از معیار نقدشوندگي حذف مي 1، ابتدا اثرات فصليهحقیقدر این این است که 
 شود.  اثر سایر متغیرهای مالي بر معیار نقدشوندگي هعدیل شده، آزموا مي

 
د که بین نقدشوندگي نده نشاا مي ،(1388نمازی، حیدرپور و محمدی ) .هایداخليپژوهش

 [.24] ای وجود ندارد سهام و هرکیب سهامداراا حقیقي و حقوقي رابله

د که بین ساختار سرمایه و نقدشوندگي نده نشاا مي ، در پژوهشي(1386صلواهي و رسائیاا )
 [.27]  داری وجود ندارد رابله معنا

رابله بین نوساا بازده سالانه سهم و ارزش بازار شرکت را با  ،(1388احمدپور و رسائیاا )     
 اند آزموا کرده 3هرین قیمت پیشنهادی فروش و پایین 2قیمت پیشنهادی خریدبالاهرین اختلاف 

[2.] 
گیری نقدشوندگي با استفاده از  یکي از امتیازات پژوهش حاضر نسبت به سایر ملالعات، اندازه     

شده در بالا است. وجه همایز دیگر این مقاله نسبت به بعضي از ملالعات انجامیک معیار با هواهر 
. در این بررسي خواهد شدا نهزمینه عوامل اثرگذار بر نقدشوندگي، متغیرهایي است که اثر آ
شود. همایز دیگر این هحقیق نسبت به  پژوهش اثر متغیرهای مالي بر نقدشوندگي سهم بررسي مي

موجود در این زمینه، این است که در این پژوهش ابتدا اثرات فصلي از  ایهپژوهشبسیاری از 
شوند و سپس اثر سایر متغیرها بر نقدشوندگي هعدیل شده آزموا  معیار نقدشوندگي حذف مي

 شود.  مي
رود که پس از حذف اثرات فصلي از معیار نقدشوندگي، عملکرد گذشته  در واقع انتظار مي     

نقدشوندگي سهم اثرگذار باشد.  گذاراا و در نتیجه ه بازار روی هصمیمات سرمایهبازده سهم و بازد
حجم معاملات سهم و هلاطم بازده سهم و بازده بازار، به دلیل هغییر  رودمينین انتظار همچ

  العمل افراد به بازده هاثیر قرار دهند. همایز در عکسریسک ارزش سهام، نقدشوندگي را هحت
م و شوک مثبت و منفي بازده سهم و بازده بازار نیز در این هحقیق بررسي مثبت و منفي سه

 شود. مي
 
 
 

                                                 
1. Seasonal patterns 
2. Bid price 

3. Ask price 
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تحقیقشناسيروش.3

شود و عوامل اثرگذار  در این بخش از هحقیق نحوه محاسبه نقدشوندگي سهام شرح داده مي     
انتخاب شده است. برای  1388-1392شود. بازه زماني پژوهش حاضر از سال  بر آا شناسایي مي

استفاده  1392ها در سال  انتخاب نمونه هحقیق، از اطلاعات مربوط به رهبه نقدشوندگي شرکت
صورت هصادفي ، دوازده شرکت به1-100نقدشوندگي   های با رهبه بین شرکت ازاست و  شده

، هر 300-400، 200-300، 100-200های با رهبه  طور مشابه از بین شرکتاست. به انتخاب شده
است. با این روش، این اطمیناا وجود دارد که  صورت هصادفي هعیین شدهیک دوازده شرکت به

های مختلف  های با رهبه ای از شرکت عنواا نمونه، نمایندهه بهشرکت انتخاب شد 48در بین 
ای از کل بازار در نظر  عنواا نمونهها را به هواا این شرکت نقدشوندگي، موجود است و بنابراین مي

 آمده از روش کوکراا نزدیک است.دستهگرفت. حجم نمونه به عدد ب
 

هایپژوهش.فرضیه4

های سال، هعلیلات رسمي و طول مدت فعالیت شرکت در بور   ماهآیا روزهای هفته، . 1
 صورت معناداری روی نقدشوندگي سهم اثرگذارند؟ به

آیا بازده بازار، مازاد بازده سهم، حجم معاملات، هلاطم بازده بازار و هلاطم مازاد بازده سهم . 2
 دهند؟ طور معناداری نقدشوندگي سهم را هغییر مي به

ده مثبت و منفي سهم روی نقدشوندگي متمایز است؟ در مورد بازده بازار نتای  چگونه آیا اثر باز. 3
 است؟

 کند؟  نقدشوندگي سهم در برابر شوک مثبت و منفي بازده سهم و بازده بازار چه هغییری مي. 4

 

در پژوهش حاضر نقدشوندگي با استفاده از معیار با هواهر بالای  .محاسبهنقدشوندگيسهام
هر بیاا شد، معیارهای با هواهر بالا به  طور که پیش. هماا[15] شود گیری مي اندازه نسبيدامنک 

گیرند و سپس با  شود، مقدار عدم نقدشوندگي را اندازه مي ازای هر یک از معاملاهي که انجام مي
 ؛دآی دست ميهآمده در طي روز، مقدار عدم نقدشوندگي روزانه بدستهگیری از اعداد ب میانگین

ها، در معیارهای با هواهر بالا، این معیارها نسبت به  برداشتن حجم بالای داده بنابراین به دلیل در
ها در محاسبه معیارهای با هواهر بالا که  علاوه بر حجم بالای دادههر هستند.  مابقي معیارها دقیق

یار نسبت به سایر شود، نکته دیگری که باعث همایز این مع گیری مي باعث افزایش دقت اندازه
شود، این است که دامنک نسبي، هزینه معامله را بدیلي برای نقدشوندگي در نظر  معیارها مي

گیری حجم و بازده سهم نقدشوندگي را محاسبه  گیرد، حال آنکه سایر معیارها از طریق اندازه مي
ملاک  کنند. بدیهي است که هزینه معاملات نسبت به بازده سهام و حجم معاملات، مي
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، باید اختلاف 1برای محاسبه این معیار طبق رابله  گیری نقدشوندگي است. هری برای اندازه دقیق
Pt)بین قیمت پیشنهادی خرید 

B)( با قیمت پیشنهادی فروش ،Pt
A بر میانگین این دو قیمت ،)

(Pt
M) هقسیم شود. دلیل هقسیم دامنک به میانگین قیمت پیشنهادی خرید و فروش، امکاا ،
 قایسه سهام مختلف با یکدیگر است.م
 

Proportionalquoted spread (1)رابله  =
Pt

A − Pt
B

Pt
M =

2. (Pt
A − Pt

B)

Pt
A + Pt

B  

 

Pt
B :در لحظه  قیمت پیشنهادی خریدt 

Pt
A :در لحظه  قیمت پیشنهادی فروشt 

Pt
M میانگین قیمت پبشنهادی خرید و قیمت پیشنهادی فروش در لحظه :t 
گیری از  شود و سپس با میانگین هر یک از معاملات طي روز محاسبه مي این معیارها به ازای     
 آید.  دست ميهآمده در هر روز، مقدار عدم نقدشوندگي روزانه بدستهاعداد ب
حامد، کانگ و ویسواناهاا است برگرفته از مقاله   مدل این هحقیق که در ادامه آورده شده     
 [.15] ( است2010)

 
هاثیر های معاملاهي ممکن است هحت فعالیت .بررسياثراتفصليدرنقدشوندگيسهام

های معاملاهي، قرار بگیرند و از یک چرخه هفتگي یا  هزینه فرصت هخصیص زماا به هصمیم
( بهتر است ابتدا معیار 2010حامد، کانگ و ویسواناهاا )رو طبق مقاله از اینماهانه پیروی کند. 

اثر سایر متغیرها بر نقدشوندگي روزانه در برابر اثرات فصلي و روند زماني هعدیل شود و سپس 
متغیرهای هوضیحي مورد نظر برای هعدیل  [.15] دامنک نسبي هعدیل شده بررسي شود

روزهای شنبه ها  1مل متغیرهای مجازینقدشوندگي در برابر اثرات فصلي و روند زماني شا
های فروردین الي بهمن، متغیر مجازی روزهای معاملاهي پیراموا  شنبه، متغیرهای مجازی ماه سه

آوری اطلاعات  و متغیر طول مدت فعالیت شرکت در بور  است. پس از جمع 2روزهای هعلیل
، بر متغیرهای سری زماني 2، ملابق با رابله sدر روز  iنسبي سهم دامنک متغیرهای فوق، 

شود و از این طریق اثرات فصلي و اثر طول عمر شرکت در بور ، در صورت وجود، از  رگر  مي
 شوند.  معیار نقدشوندگي حذف مي

                                                 
1. Dummy variable 

را نشاا  معاملاهي قبل و بعد از روز هعلیل رسمي مساوی یک است و در مابقي روزها مقدار عددی صفر این متغیر در روز. 2
 دهد. مي
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 (2) رابله
QSPRi,s = ∑ di,kDAYk,s + ∑ ei,k

11

k=1

MONTHk,s + f1,iHOLIDAYs

4

k=1

+ f2,iYEAR + ASPRi,s 

 

DAYk,s شنبه سه: متغیر مجازی روزهای شنبه ها (k در روز ،)s 

MONTHk,sهای فروردین الي بهمن : متغیرهای مجازی ماه (k در روز ،)s 
HOLIDAYs : متغیر مجازی روزهای معاملاهي پیراموا روزهای هعلیل در روزs 

YEAR : متغیر طول مدت فعالیت شرکت در بور 

نسبي هعدیل شده امنک دپسماندهای رگرسیوا فوق که عرض از مبداء را نیز دربردارند،      
دهند. این رابله برای هر یک از سهام نمونه هخمین زده  ، را نشاا ميs ،ASPRi,sدر روز  iسهم 
شود ها بتواا اثر سایر عوامل را بر معیار  شود و سری زماني روزانه پسماند هر یک، محاسبه مي مي

ASPR .بررسي کرد 
 

 نقدشوندگي معیار بر اثرگذار عوامل سهامبررسي شده برای بررسي عوامل  .تعديل
، ASPRi,sروزانه،  هعدیل شده دامنک نسبيگیری از  اثرگذار بر نقدشوندگي، ابتدا با میانگین

نسبي اگر دامنک  شود. ، برای هر سهم محاسبه ميASPRi,t هفتگي، نسبي هعدیل شدهدامنک 
، برای ادامه کار هغییرات دامنک نسبي داده شودنشاا   ASPRi,tهعدیل شده در هفته با نماد 

شود. دلیل استفاده از هغییرات  ( محاسبه ميASPRi,t-1منهای  ASPRi,t) ASPRi,t∆هفتگي، یا 
جای استفاده از سلح این معیار، بنا به گفته مقاله چوردیا، رول و شده، بهدامنک هعدیل
کار بردا سلح نقدشوندگي )نظیر  به(، پرهیز از مشکلات هکنیکي ناشي از 2000سوبراهمانیام )

(، استفاده از هغییرات دامنک 2010حامد، کانگ و ویسواناهاا )گفته بنابر . [8] ( است1نامانایي

 [.15] اعلام شده، باعث کاهش خلای ناشي از خودهمبستگي متغیرهای مستقل و وابسته است
 

 (3)رابله 

∆ASPRi,t = αi + ∑ β
i,k

Rm,t−k

8

k=1

+ ∑ γ
i,k

Ri,t−k + c1i∆STDm,t +

8

k=1

c2i∆STDi,t

+ c3i∆STDm,t−1 + c4i∆STDi,t−1 + c5i∆TURNi,t−1

+ ∑ ∅i,k∆ASPRi,t−k + εi,t

8

k=1

 

                                                 
1. Non-stationary 
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 شوند. در ادامه هر یک از متغیرهای مستقل مدل معرفي مي

1. Rm,t-k متغیر بازده بازار در هفته :t-k . هغییرات گذشته بازده بازار ممکن است بر
یا  1(، اثرات گشتاوری2001چوردیا، رول و سوبراهمانیام ) به گفتهنقدشوندگي سهام اثر بگذارد. 

های  هوانند فعالیت ، مي3های متفاوت موجود در هحلیل هکنیکال و هکنیک 2های متضاد استراهژی
 [.9] کنندهای گذشته بازار مرهبط  معاملاهي را به روند قیمت

2. Ri,t-k متغیر مازاد بازده سهم نسبت به بازار در هفته :t-k .هواند  رفتار گذشته سهم مي
 گذاراا را هغییر دهد و در نتیجه بر نقدشوندگي سهم اثرگذار باشد. انتظارات سرمایه

3. ∆TURNi,t .که حجم معاملات سهام بالا در صورهي: هغییرات هفتگي حجم معاملات
برای شود.  مي کمترباشد، ریسک کاهش ارزش دارایي در اثر نبود هقاضای خرید و فروش، 

 4، بر هعداد کل سهام آا شرکتدرطول هفته iبه این معیار جمع حجم معاملات بنگاه محاس
 شود. هقسیم مي

4. ∆STDm,t هغییر در هلاطم هفتگي بازده بازار. با افزایش هلاطم بازدهي بازار، انتظار :
یابد و در نتیجه نقدشوندگي سهام  افزایش  6و ریسک هغییر ناگهاني ارزش سهم 5رود کژگزیني مي

شود و  پیدا کند. برای محاسبه هلاطم هفتگي بازده بازار، ابتدا بازده روزانه بازار محاسبه ميکاهش 
 شود. سپس انحراف معیار بازده، بین روزهای معاملاهي هفته محاسبه مي

5. ∆STDi,t هغییر در هلاطم هفتگي بازده سهم :iرود  بازار، انتظار مي . مشابه هلاطم بازده
که با افزایش در هلاطم بازده سهم نیز، نقدشوندگي سهم کاهش پیدا کند. نحوه محاسبه هلاطم 

 هفتگي بازده سهم نیز، مشابه هلاطم بازده بازار است. 
6. ∆ASPRi,t−k متغیر وقفه هغییرات دامنک اعلام شده. این متغیر هرگونه همبستگي :
 گیرد. در مدل را در نظر مي 7پیاپي

پس از محاسبه هر یک از متغیرهای فوق، هغییرات هفتگي دامنک هعدیل شده هر بنگاه، بر      
شود و سپس معناداری میانگین مقلعي ضرایب آزموا  متغیرهای هفتگي ذکر شده رگر  مي

سهم و بازار در  ه(، هعداد وقفه بازد2010حامد، کانگ و ویسواناهاا ) بر اسا  پژوهششود.  مي
 [.15] شود يصورت هجربي هعیین مرابله زیر، به

 
 

                                                 
1. Momentum effects 

2. Contrarian strategies 
3. Technical Analysis 

4.Shares outstanding 

5..Adverse selection 
6. Inventory risk 

7. Serial correlation 
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رود که افراد  از آنجاکه انتظار مي .اثربازدهمثبتومنفيسهموبازاربرنقدشوندگيسهم
العمل متفاوهي نشاا دهند، با ثابت بودا سایر متغیرهای  در برابر بازده مثبت و منفي، عکس

شود. رگرسیوا مورد نظر  ( نیز استفاده ميDDOWN,i,t)DDOWN,m,tکنترل مدل، از متغیر مجازی 
 است. آورده شده

 (4)رابله 

∆ASPRi,t = αi + β
i
Rm,t−1 + β

DOWN,i
Rm,t−1DDOWN,m,t−1

+ γ
i
Ri,t−1 + γ

DOWN,i
Ri,t−1DDOWN,i,t−1

+ c1i∆STDm,t +  c2i∆STDi,t + c3i∆STDm,t−1

+ c4i∆STDi,t−1 + c5i∆TURNi,t−1

+ ∅i∆ASPRi,t−1 + εi,t 

 
 DDOWN,m,tهستند. متغیر مجازی  3هعریف متغیرهای این مدل مشابه متغیرهای رابله      
(DDOWN,I,t)  که در صورهينیزRm,t (Ri,t) دهد،  از صفر باشد مقدار عددی یک را نشاا مي کمتر

 صورت مساوی صفر است.و در غیراین
 

های  علاوه بر مدل .بازدهسهموبازدهبازاربرنقدشوندگيسهمشوکمثبتومنفياثر
صورت نامتقارا رفتار های مثبت و منفي بازده، به که افراد در پاسخ به شوک رودميفوق، انتظار 
 . شوندميهای بزرگ مثبت و منفي هفکیک  با استفاده از متغیرهای مجازی، بازده ،رواین کنند. از

 (5)رابله 

∆ASPRi,t = αi + βiRm,t−1 + βDOWN LARGE,iRm,t−1DDOWN LARGE,m,t−1

+ βUP LARGE,iRm,t−1DUP LARGE,m,t−1 + γiRi,t−1

+ γDOWN LARGE,iRi,t−1DDOWN LARGE,i,t−1

+ γUP LARGE,iRi,t−1DUP LARGE,i,t−1 + c1i∆STDm,t

+  c2i∆STDi,t + c3i∆STDm,t−1 + c4i∆STDi,t−1

+ c5i∆TURNi,t−1 + ∅i∆ASPRi,t−1 + εi,t 

در این رابله است. علاوه بر آا،  3هعریف متغیرهای این رابله مشابه مشابه متغیرهای رابله      
DDOWN LARGE,m,t (DUP LARGE,m,t یک متغیر مجازی است که اگر )Rm,t ،انحراف  5/1از  بیشتر

صورت مساوی صفر خواهد و در غیراین معیار زیر )بالای( میانگین بازده باشد، مساوی یک است
 بیشتر، Ri,t( یک متغیر مجازی است که اگر DUP LARGE,i,t) DDOWN LARGE,i,tطور مشابه بود. به
کند و در   اختیار مي)بالای( میانگین بازده باشد، مقدار عددی یک را  انحراف معیار زیر 5/1از 

 .صورت مساوی صفر استغیراین
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هاتحلیلداده.5

  شود. نمودار سری زماني دامنک نسبي روزانه آورده ميدر ابتدای این بخش از هحقیق 

 

 
 سری زماني دامنک نسبي روزانه بازار در طي زماا .4 شکل

 
برای هر سهم، در هر روز بین ، پس از محاسبه دامنک نسبي روزانه 4برای رسم نمودار      
دهنده دامنک شود. عدد حاصل نشاا های مختلف میانگین گرفته مي های نسبي شرکت دامنک

دهد که دامنک  . این نمودار نشاا ميشدنسبي برای کل بازار در آا روز است که نمودار آا رسم 
 نسبي در طي زماا، حول عددی در نوساا است.

 
آمده از بررسي معناداری میانگین دستهنتای  ب .وندگيسهامبررسياثراتفصليدرنقدش

برای بررسي  .1است  آورده شده 2در جدول  2مقلعي ضریب هر یک از متغیرهای مستقل رابله 
معناداری میانگین ضرایب، ابتدا مدل مورد نظر به ازای هر یک از سهام موجود در نمونه هخمین 

آید و در نهایت  دست ميهب 2استرپ شود، خلای استاندارد میانگین ضرایب از روش بوت زده مي
 شود.  میانگین ضرایب به ازای هر متغیر محاسبه مي tآماره 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 است.  درصد بررسي شده 10و  5معناداری ضرایب در این پژوهش در سلح معناداری . 1

2. Bootstrap 
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 اثرات فصلي و روند زماني از معیار نقدشوندگي . حذف2 جدول

شنبهسه دوشنبه يکشنبه شنبه ضرايبتخمینزدهشده  

028852/0 میانگین ضرایب ** 0236639/0 * 0256619/0 ** 0229458/0 ** 

0085774/0 خلای استاندارد  0120769/0  0097122/0  0097075/0  

t 36/3آماره   96/1  64/2  36/2  

 مرداد تیر خرداد ارديبهشت فروردين شدهضرايبتخمینزده

0148628/0 میانگین ضرایب  051405/0  - 007967/0  0488886/0  085507/0 ** 

0288115/0 خلای استاندارد  033899/0  0393189/0  0339446/0  03729/0  

t 52/0آماره   52/1  - 2/0  44/1  29/2  

 دی آذر آبان مهر شهريور ضرايبتخمینزدهشده

0330144/0 ضرایبمیانگین   020454/0  0779365/0 * 0625767/0  048256/0  

0330931/0 خلای استاندارد  037534/0  0465635/0  0450209/0  037918/0  

t 1 54/0آماره   67/1  39/1  27/1  

 طولمدتفعالیتدربورس تعطیلاترسمي بهمن ضرايبتخمینزدهشده

117271/0 میانگین ضرایب ** - 0079994/0  005724/0  

030277/0 خلای استاندارد  0113726/0  004846/0  

t 87/3آماره   - 7/0  18/1  

 
دهند که دامنک نسبي  نشاا مي 2نتای  ضرایب متغیرهای مجازی روزهای هفته در جدول      

یابد. دلیل افزایش  در روز چهارشنبه نسبت به سایر روزهای معاملاهي هفته، کاهش مي
گذاراا در روزهای انتهایي هفته همایل  نقدشوندگي در روزهای آخر هفته این است که سرمایه

آخر هفته افزایش دهند و در نتیجه نقدشوندگي سهام در روزهای  به خرید سهم نشاا مي بیشتری
را برای  آنهاگذاراا از هغییر روند بازار در هفته بعد نیز همایل  یابد. علاوه آا، انتظار سرمایه مي

دهد که  های مختلف سال نیز نشاا مي دهد. نتای  متغیرهای مجازی ماه خرید سهام افزایش مي
ورت معناداری افزایش صهای مرداد، آباا و بهمن دامنک نسبي نسبت به اسفندماه به در ماه
ها در  یابد. دلیل کاهش نقدشوندگي در این سه ماه از سال، قرار گرفتن سال مالي کارگزاری مي

، اعتبارات اعلایي خود نندک ا سعي مياکارگزارشهریور، آذر و اسفندماه است. در پایاا سال مالي 
های مرداد، آباا و  ماه . در نتیجه سفارش فروش درطور کامل دریافت کنندبه مشتریاا را به

شود. از آنجاکه سال مالي اکثر  کند و باعث کاهش نقدشوندگي مي بهمن افزایش پیدا مي
ماه رود میزاا کاهش نقدشوندگي سهام در بهمن ها در اسفندماه قرار دارد، انتظار مي کارگزاری
انتظار، ضریب متغیر مجازی ماه باشد. ملابق با این از مقدار کاهش آا در مرداد و آباا بیشتر
دهد که روزهای هعلیل  های مرداد و آباا است. نتای  نشاا مي هر از ضریب ماه ماه بزرگبهمن
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رسمي بر نقدشوندگي سهام در روزهای معاملاهي قبل و بعد از آا اثر ندارد. ضریب متغیر طول 
دهنده یوا، نشااپسماند حاصل از این رگرس معناست. مدت فعالیت شرکت در بور  نیز بي

رو، این متغیر دامنک نسبي اند. از این دامنک نسبي است که اثرات فصلي از آا حذف شده
 شود.ميشده نامگذاری  هعدیل
 

برای بررسي اثرگذاری هر  .شدهسهامبررسيعواملاثرگذاربرمعیارنقدشوندگيتعديل
های  های با هعداد وقفه رگرسیوا شده،بر معیار نقدشوندگي هعدیل 3یک از متغیرهای رابله 
در نهایت نتای  هخمین رگرسیوا دارای هشت وقفه بازده سهم و  است و  گوناگوا آزموا شده

 است.  بازار در ادامه گزارش شده
 

 . عوامل اثرگذار بر نقدشوندگي سهام3 جدول
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به  ؛اثرگذار است دهد که بازده بازار با یک دوره وقفه بر نقدشوندگي سهم نتای  نشاا مي     
عبارت دیگر عملکرد گذشته بازار با نقدشوندگي سهم در زماا حال ارهباط دارد. در رابله با بازده 
سهم نیز نتای  حاکي از آا است که بازده گذشته سهم بر نقدشوندگي آا در زماا حال اثرگذار 

طور بازار، هماابازده  های متفاوت بازده سهم و های با هعداد وقفه پس از هخمین رگرسیوا است.
وقفه گذشته بر نقدشوندگي سهم اثرگذار است  هفتدهند، بازده سهم ها  که نتای  جدول نشاا مي

دهنده رابله مثبت بین بازده ها نشاا ست. علامت همامي وقفها معنا های دورهر بي و ضریب وقفه
( است که در آا، 2002د )بیني هئوری آمیهو سهم و دامنک نسبي است. این نتیجه ملابق با پیش

در عین حال  [.4] تاس هرابله بین بازده سهم و عدم نقدشوندگي آا مثبت درنظر گرفته شد
های مثبت و منفي از یکدیگر، هغییر کند. با  ممکن است جهت این رابله، با هفکیک شوک
طور معناداری ، هغییر در دامنک نسبي بهtها t-1  افزایش هغییرات هلاطم بازده بازار از هفته

یابد. این نتیجه در مورد متغیر وقفه هغییر هلاطم بازده بازار نیز صادق است. طبق آنچه  افزایش مي
کند، با افزایش هلاطم بازده بازار،  ( در مقاله خود اشاره مي2001چوردیا، رول و سوبراهمانام )

کند و در  یش پیدا ميکژگزیني و ریسک کاهش ارزش دارایي در اثر نوسانات قیمت سهام، افزا
کند و  گذاراا برای خرید سهم کاهش پیدا مي نتیجه به دلیل شرایط ناپایدار بازار، هقاضای سرمایه

 [.9] یابد يبه این هرهیب نقدشوندگي سهم کاهش م
مشابه هلاطم بازده بازار، ضریب هلاطم بازده سهم، در زماا حال و یک دوره قبل از آا       

اما علامت این دو متغیر برخلاف انتظار منفي است. طبق مقاله چوردیا، رول و  ؛معنادار است
 [.9] زار استدر با 1بازاا ت این مشاهده وجود سفته( عل2001ّسوبراهمانیام )

بازاا  سفته ،یابد در بازار سهام ایراا نیز در شرایلي که در آا هلاطم بازده سهم افزایش مي      
کنند و در نتیجه  نقدشوندگي سهام را افزایش  با هدف کسب سود، شروع به فعالیت در بازار مي

دهند. متغیر هغییر در حجم معاملات بین دو هفته متوالي نیز بر دامنک نسبي اثرگذار است.  مي
رود  لا ميدهند که با افزایش در حجم معاملات سهم، نقدشوندگي سهم با نتای  جدول نشاا مي

گذاری  ت آا افزایش در هقاضای خرید و فروش سهم و در نتیجه کاهش ریسک سرمایهکه علّ
 است. 
  که در رگرسیوا قبل، بازده بازار در وقفه اول معنادار بود، در ادامه هحقیق، یک وقفهنجااز آ     

 هر باشد. ب نیز سادهشود، ها از این طریق هفسیر ضرای برای بازده سهم و بازار در نظر گرفته مي
 
 
 

                                                 
1. Speculator 
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به ازای  4پس از هخمین رابله  .اثربازدهمثبتومنفيسهموبازاربرنقدشوندگيسهم
 آورده شده است. 4هر یک از سهام نمونه، نتای  بررسي معناداری میانگین ضرایب در جدول 

 
 . اثر بازده مثبت و منفي هفکیک شده بر نقدشوندگي سهام4 جدول

 Rm,t-1 زدهشدهضرايبتخمین
Rm,t-1 × 

DDown,m,t-1 
Ri,t-1 

Ri,t-1 × 

DDown,i,t-1 

661972/0 میانگین ضرایب  997475/1  851447/0 ** 277799/3 ** 

544162/0 خلای استاندارد  801022/1  261793/0  5258859/0  

t 22/1آماره   11/1  25/3  23/6  

 
طور که بازده سهم منفي باشد، بهدر صورهي t-1ضریب رگرسیوا وقفه بازده سهم در هفته      

دهنده عدم هقارا اثر بازده کند. این نشاا افزایش پیدا مي 129246/41به  851447/0معناداری از 
مثبت و منفي سهم بر نقدشوندگي آا است. اثر بازده منفي سهم بر نقدشوندگي آا، بیشتر از 

منفي سهم بیشتر از بازده   ا به بازدهگذارا بازده مثبت است. این بدین معناست که واکنش سرمایه
 مثبت آا است.

 
 منفياثر برنقدشوندگيسهمشوکمثبتو بازار بازده پس از هخمین  .بازدهسهمو
 است.  آورده شده 5، نتای  بررسي معناداری میانگین مقلعي ضرایب در جدول 5رابله 
 

 های مثبت و منفي بر نقدشوندگي سهام . اثر شوک5 جدول

 Rm,t-1زدهشدهتخمینضرايب
Rm,t-1 × 

DUpLarge,m,t-1 

Rm,t-1 × 

DDownLarge,m,t-1 

- میانگین ضرایب 65868/0  217452/2 ** 683636/3 * 

674347/0 خلای استاندارد  689893/0  916238/1  

- tآماره  98/0  21/3  92/1  

 Ri,t-1 زدهشدهضرايبتخمین
Ri,t-1 × 

DUpLarge,i,t-1 

Ri,t-1 × 

DDownLarge,i,t-1 

375027/2 میانگین ضرایب ** - 38588/1 ** 491645/1 ** 

4415549/0 خلای استاندارد  582438/0  615013/0  

t 38/5آماره   - 38/2  43/2  



                                                 
 است. DDOWN,i,t-1×Ri,t-1و  Ri,t-1جمع ضریب متغیرهای  برابر حاصل. 1
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طور های مثبت و منفي به دهند که بازده بازار در دو حالت شوک نشاا مي 5نتای  جدول      
شده برای بازده بازار نشاا  دهد. ضرایب محاسبه معناداری نقدشوندگي سهم را کاهش مي

از شوک مثبت است. نتای   بیشتردهند که اثر شوک منفي بازده بازار بر نقدشوندگي سهم  مي
منفي و مثبت بازده سهم، اثر معناداری بر نقدشوندگي   دهد که شوک بازده سهم نیز نشاا مي

های مثبت است.  از اثر شوک بیشترهای منفي بازده سهم بر نقدشوندگي،  اثر شوک سهم دارد.
از  بیشترهای منفي بازده سهم  العمل افراد نسبت به شوک این بدین معناست که عکس

دهد که در  های مثبت است. علامت ضرایب شوک مثبت و منفي بازده سهم نشاا مي شوک
یابد. در مقابل، در شرایط  نقدشوندگي سهم افزایش ميشرایط وجود شوک مثبت در بازده سهم، 

یابد. نتای  بررسي اثر بازده مثبت و  وجود شوک منفي در بازده سهم، نقدشوندگي سهم کاهش مي
های مثبت و منفي بر نقدشوندگي سهم، هر  نتای  بررسي اثر شوک همچنینمنفي هفکیک شده و 

 منفي بر نقدشوندگي است.دهنده عدم هقارا اثر بازده مثبت و دو نشاا
 
گیرینتیجه.بحثو6

در هحقیق حاضر با استفاده از معیار با هواهر بالای دامنک نسبي نقدشوندگي سهام اندازه      
دهد که نقدشوندگي در روزهای  آمده از حذف اثرات فصلي، نشاا ميدستهشد. نتای  ب  گرفته

اما هعلیلات رسمي و طول عمر  ؛یابد بهمن کاهش ميهای مرداد، آباا و  انتهایي هفته و در ماه
فعالیت شرکت در بور  بر نقدشوندگي سهام اثرگذار نیست. بازده سهم و بازده بازار نیز بر 

از بازده بازار است.  بیشترهای اثرگذار بازده سهم  اما هعداد وقفه ؛دامنک هعدیل شده اثرگذارند
(، افزایش هلاطم بازده بازار باعث کاهش 2001) هماناممشابه نتای  مقاله چوردیا، رول و سوبرا
افزایش در حجم  [.9] دهد نقدشوندگي آا را افزایش مينقدشوندگي است و هلاطم بازده سهم، 

دهد که این نتیجه منلبق بر مقاله  صورت معناداری نقدشوندگي سهام را افزایش ميمعاملات به
آمده از بررسي اثر بازده مثبت و دسته. نتای  ب[15] ( است2010) هامد، کانگ و ویسواناهاا

از بازده مثبت است.  بیشترالعمل افراد نسبت به بازده منفي سهم  دهد که عکس منفي، نشاا مي
 از شوک مثبت بازده است. بیشتراثر شوک منفي بازده سهم و بازار بر نقدشوندگي سهم نیز 

 
هواا با  گیری نقدشوندگي مي با هوجه به متعدد بودا معیارهای اندازه .پیشنهادهایتحقیق

نمود و در گیری کرد و عوامل اثرگذار بر آا را هعیین  استفاده از سایر معیارها نقدشوندگي را اندازه
. علاوه بر عواملي که در کردآمده از معیارهای مختلف را با یکدیگر مقایسه  دست هنهایت نتای  ب
اثر آا بر نقدشوندگي سهم آزموا شد، بررسي اثر متغیرهای کلاا اقتصادی و زماا  این هحقیق

هواا  همچنین مي ؛اعلام اخبار مربوط به هر یک از این متغیرها نیز در هحقیقات آهي ممکن است
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صورت ساعتي هخمین زد. در های مدنظر را به میانگین ساعتي معیارها را محاسبه کرد و رگرسیوا
هواا اثر ساعات مختلف روز که بازار سهام فعالیت دارد را بر نقدشوندگي سهام  ميحالت   این

هواا اثر این عوامل را با هقسیم بازار به صنایع مختلف و یا هقسیم آا، به  از طرفي ميآزموا کرد. 
 صورت مجزا آزموا کرد.مالي، به هایههای هولیدی و موسس بنگاه
گذاراا هوجه داشته باشند که در  شود که سرمایه آمده پیشنهاد ميدستهبا هوجه به نتای  ب     

 ؛کند های مرداد، آباا و بهمن نقدشوندگي سهم کاهش پیدا مي روزهای انتهای هفته، ماه
در صورت کاهش حجم معاملات، افزایش هلاطم بازده بازار و کاهش هلاطم بازده سهم  همچنین

شود و هبدیل  در چنین شرایلي صف فروش هشکیل مي بنابراین ؛یابد نیز نقدشوندگي کاهش مي
 گیرد. سهم به پول نقد به سختي صورت مي
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