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بررسی تأثیر نقدشوندگی سهام بر بازده سهام شرکت های پذیرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران

چکیده
سـرعت و قابلیـت نقدشـوندگی سـهام از عوامـل مهـم در تصمیمـات سـرمایه گذاری در بازار سـرمایه اسـت. سـرمایه گذاران در 
انتخـاب گزینه هـای سـرمایه گذاری، عـلاوه بـر ریسـک و بازده، بـه میزان نقدشـوندگی آنها توجه خاصـی دارند. تأثیر ایـن ویژگی از 
اوراق بهادار بر متغیرهای بازار سـرمایه، موضوع بسـیاری از تحقیقات مالی اسـت. هدف از این تحقیق، بررسـی رابطۀ نقدشـوندگی 
با بازده سـهام شـرکت های پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت. در این تحقیق، شـکاف قیمتی نسـبی و تعداد دفعات 
گردش سـهام به عنوان معیارهای نقدشـوندگی و اندازۀ شـرکت، نسـبت ارزش دفتری به ارزش بازار و اهرم مالی به عنوان متغیرهای 
کنترلـی درنظـر گرفته شـده اسـت. تعداد 89 شـرکت نیـز از بین جامعۀ آمـاری برای دورۀ 5سـاله)88-84( به عنـوان نمونۀ تحقیق 
انتخاب شـد. روش تحقیق از نوع توصیفي ـ تحلیلي و هدف آن از نوع کاربردي اسـت و فرضیه های تحقیق نیز با اسـتفاده از روش 
رگرسـیون ترکیبی به آزمون گذاشـته شـد. نتایج تحقیق نشـان می  دهد که شـکاف قیمتی نسـبی و تعداد دفعات گردش سـهام 

به عنـوان معیارهای نقدشـوندگی با بازده سـهام شـرکت های پذیرفته شـده در بورس اوراق بهـادار تهران رابطۀ مثبـت دارد. 

کلیدواژه ها: نقدشوندگی سهام، بازده  سهام، شکاف قیمتی نسبی، نرخ گردش سهام.
G32,C13,C31 :طبقه بندی موضوعی

Survey the Influence of Stock Liquidity on the Stock Return Listed 
at the Tehran stock Exchange

Younes Badavar Nahandi Ph.D.; Mehdi Zeynali; Azhdar Maleki*

Abstract
The Speed of liquidity of the asset is an important factor of decision makings at the capital market. 

Investors consider the amount of liquidity in choosing investment options besides their risk and return. The 
impact of this attribute of the securities on the variables of capital market is the subject of many financial 
researches. The purpose of this research is surveying the Influence of Stock Liquidity on the Stock Return 
Corporations Listed at The Tehran stock Exchange. In this research Bid-Ask Spread and Share Turnover were 
considered as the criteria of liquidity and the size of the firm & the ratio of book value to market value and 
finance leverage were taken as the control variables. In this way, 89 firm of the statistical population were 
selected as the research sample from 2005-2009. This study is descriptive–comparative with applied goals 
and Research hypothesis were tested using combined regression method. The results of the research showed 
that ،there is a positive relationship between Bid-Ask Spread and Share Turnover as the criteria of liquidity 
with stock return corporations listed at the Tehran stock exchange. 

Keywords: Liquidity, Stock Return, Bid-Ask Spread, Turnover.
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مقدمه
در هـر بـازار مالـي، بـا توجـه بـه گسـتردگي و عمـق 
بـازار، ابـزار متنوعـي بـرای سـرمایه گذاري وجـود دارد؛ و 
توجـه  بـا  را  خـود  موردنظـر  دارایي هـاي  سـرمایه گذاران 
بـه بـازده و ریسـک سـرمایه گذاري برمي گزیننـد. یکـي از 
موضوعـات اساسـي در سـرمایه گذاري، میزان نقدشـوندگي 
دارایی  ها اسـت. نقدشـوندگي یکـي از ویژگي هـاي مطلوب 
بازارهـاي رقابتي اسـت کـه به صورت امـکان انجام معاملات 
بـه سـرعت، بـا هزینـۀ انـدک و بـدون تحت تأثیرقـراردادن 
شـدید قیمـت و تعیین کننـدۀ اصلـي امـکان ادامـۀ حیات 
بازارهـا تعریـف شـده اسـت)وایس1، 2004(. نقـش عامـل 
مهـم  بسـیار  دارایي هـا  ارزش گـذاري  در  نقدشـوندگي 
اسـت؛ زیـرا سـرمایه گذاران بـه ایـن موضـوع توجـه دارنـد 
کـه اگـر بخواهنـد دارایـي خـود را به فـروش برسـانند، باید 
بررسـی کننـد که آیـا بازار مناسـبي بـراي آنها وجـود دارد 
یـا نه)کیـل2 و نیکلسـن3، 2003(. هرچـه ریسـک ناشـي 
دریافـت  انتظـار  سـرمایه گذار  یابـد،  افزایـش  دارایـي  از 
بـازده بیشـتري خواهـد داشـت. یکـي از عوامـل مؤثـر بـر 
ریسـک دارایـي، قابلیـت نقدشـوندگي آن اسـت: برخـي از 
سـرمایه گذاران ممکـن اسـت به سـرعت بـه منابـع مالـي 
سـرمایه گذاري خـود نیـاز داشـته باشـند؛ کـه در چنیـن 
مـواردي، قدرت نقدشـوندگي ممکن اسـت اهمیـت زیادي 
داشـته باشـد. سرعت نقدشـوندگي سـهامي که معاملۀ آنها 
در بـورس اوراق بهـادار بـا اسـتقبال روبـه رو مي شـود، بـالا 
اسـت. در این تحقیق، برای سـنجش معیار نقدشوندگی، از 
دو معیار شـکاف قیمتی نسـبی و نرخ گردش سـهام ــ که 
از پرکاربردترین معیارهاي نقدشـوندگي هستند ــ استفاده 
شـده اسـت؛ زیرا شـکاف قیمتي نسـبي معیـاري کاهنده و 
منفـي و نـرخ گردش سـهام معیاري افزاینـده و مثبت براي 

نقدشـوندگي به حسـاب مي آینـد.

بیان مسئله
افـراد در سـرمایه گذاری های خـود خواهـان گزینـه ای 

هسـتند کـه همـواره بتوانند به عنوان پشـتوانۀ نقـدی خود 
بـه آن بنگرنـد. خریـداری یـک سـهم و نبود امـکان تبدیل 
آن بـه وجـه نقـد، به طـور قطـع انگیـزۀ سـرمایه گذاری در 
آن سـهم را کاهـش می دهـد و از سـوی دیگـر، افـراد را بـه 
فکـر سـرمایه گذاری در زمینه هـای دیگـر یـا سـایر بازارهـا 
می انـدازد. به طـور کلـی، کارکـرد اساسـی بازار سـرمایه که 
همانـا تأمیـن نقدشـوندگی لازم بـرای اوراق بهـادار اسـت، 
باعـث شـده اسـت کـه حجـم معامـلات در بـازار سـرمایۀ 
بـورس منسـجم، قسـمت  دارای  و  پیشـرفته  کشـورهای 
وسـیعی از اقتصـاد آن کشـورها را تشـکیل دهـد. درکنـار 
بازدهـي بالا و ریسـک فراوان، موضوع نقدشـوندگی بیش از 
هـر موضوعي سـرمایه گذاران را به خرید یک سـهم ترغیب 
می کنـد یـا ایـن تمایل آنهـا را بـه مالکیت سـهمي کاهش 
می دهـد. اگرچـه افـراد، سـرمایۀ خـود را با اطـلاع از میزان 
ریسـک موجـود در بـورس به ایـن بـازار وارد مي کننـد، اما 
نقدشـوندگي سـهام از متغیرهـاي مهمـي اسـت کـه براي 
خرید سـهم بـه آن توجه می شـود)یحیی زاده فر و همکاران، 

.)113  :1389

مبانی نظری
موضـوع نقدشـوندگي از اواسـط دهـۀ 1980 یکـي از 
مهم تریـن زمینه هـاي ایجـاد نـوآوري مالي شـناخته شـده 
اسـت. در زمینـۀ عوامل تأثیرگذار بر بـازده دارایي ها تاکنون 
تحقیقـات بسـیار زیـادي صورت گرفته اسـت. یکـی از این 
عوامل تأثیرگذار، نقدشـوندگی اسـت. قابلیت نقدشـوندگي 
یـک برگـۀ سـهام به معنـاي امکان فروش سـریع آن اسـت. 
مي تـوان گفت هرچه سـهمي را بتـوان سـریع تر و با هزینۀ 
کمتـري به فـروش رسـاند، آن سـهم قابلیت نقدشـوندگي 
بیشـتري دارد. اوراق بهـاداري کـه روزانـه و به دفعـات زیاد 
معاملـه مي شـوند، از اوراق بهـاداري کـه به دفعـات محدود 
و یـا کـم معاملـه مي شـوند، قابلیت نقدشـوندگي بیشـتر و 
درنتیجه ریسـک کمتري دارند. هرچه قابلیت نقدشـوندگي 
سـهمی کمتـر باشـد، آن سـهم جذابیـت کمتـري بـراي 

1- Wyss, R. 2- Kiel, Geoffrey C. 3- Nicholson, Gavin J.
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سـرمایه گذاران خواهـد داشـت، مگـر اینکه بازده بیشـتري 
عایـد دارنـدۀ آن کند)کیل و نیکلسـن، 2003(. 

ویمیـن لیـو1)2006( نقدشـوندگي را چنیـن تعریـف 
کـرده اسـت: 

نقدشـوندگي عبـارت اسـت از توانایـي معاملـۀ سـریع 
حجـم بالایـي از اوراق بهادار با هزینـۀ پایین و تأثیر قیمتي 
کـم. تأثیـر قیمتـي کـم بـه ایـن معنـي اسـت کـه قیمـت 
دارایـي در فاصلـۀ زمانـي میـان سـفارش تـا خریـد، تغییر 

چندانـي نداشـته باشـد.)لیو، 2006( 
آیتکـن2 و کامرتون3)2003( نیز قدرت نقدشـوندگی را 
تـوان تبدیـل اوراق بهـادار به پول نقد در پایین ترین سـطح 

هزینه هـای مبادلاتی تعریـف می کنند. 
درجۀ نقدشـوندگي یک سـرمایه گذاري وقتي پایین است 
کـه قیمـت منصفانـۀ آن بـه سـرعت به دسـت نیایـد. میزان 
نقدشـوندگي سـهام بر تصمیمات سـرمایه گذاران در تشکیل 
پرتفـوي سـرمایه گذاري مؤثـر اسـت: سـرمایه گذاران منطقي 
بـراي سـهامي که قابلیت نقدشـوندگي کمتـري دارد، صرف 
ریسـک بیشـتري را مطالبـه مي کننـد و درمـورد این سـهام، 
بـازده مـورد انتظار آنها بیشـتر خواهـد بود؛ زیرا نقدشـوندگي 
کمتر مسـاوي با ریسـک بیشتر است و ریسـک بیشتر با بازده 

بیشـتر همراه اسـت)برتولوتي4 و همکاران، 2006(. 

پیشینۀ پژوهش
و  بـازده  بیـن  رابطـۀ  یانـگ6)2003(،  و  مارشـال5 
نقدشـوندگی را در بـورس نیوزلنـد بررسـی کردنـد. آنهـا با 
اسـتفادۀ همزمـان از اختـلاف قیمـت پیشـنهادی خریـد 
و فـروش سـهام، نـرخ گـردش سـهام، و اختـلاف قیمـت 
پیشـنهادی خریـد و فـروش اسـتهلاکی سـهام7)به عنوان 
معیارهـای نقدشـوندگی سـهام(، بـه ایـن نتیجـه رسـیدند 
نقدشـوندگی،  ایـن سـه شـاخص  نقدشـوندگی  اثـر  کـه 
ثباتـی نـدارد؛ بـا وجـود ایـن، شـواهدی مبنـی بـر افزایش 
نقدشـوندگی در مـاه ژانویه وجـود دارد. مارشـال همچنین 
در سـال 2006، رابطۀ بین بازده سـهام و نقدشوندگی آن را 

در بـورس اوراق بهادار اسـترالیا بررسـی کـرد. او در پژوهش 
خـود، از یـک معیـار نقدشـوندگی جدیـد به نـام »میانگین 
ارزش سـفارش ها« اسـتفاده کرد. نتایج ایـن پژوهش بیانگر 
آن بـود که نقدشـوندگی عامـل تعیین کننـدۀ مهمی برای 

بازده سـهام  اسـت.  
عمـري8، زیاني9 و لوکیل10)2004(، تأثیر نقدشـوندگي 
بـر بـازده سـهام را در بازار سـهام تونس ازطریق رگرسـیون 
بـرش عرضـي و بـا اسـتفاده از داده هـاي ماهانـه درطـول 
سـال هاي 1998 تـا 2003 بررسـي و اعـلام کردنـد کـه 

رابطـۀ بیـن نقدشـوندگي و بـازده سـهام منفي اسـت.
قـدرت  تأثیـر  همـکاران)2010(  و  چانـگ11  یـوک 
نقدشـوندگی بر بازده سهام را با اسـتفاده از شواهد جدیدی 
در کشـور ژاپن بررسـی کردند و به این نتیجه رسـیدند که 
بین نقدشـوندگی و بازده سـهام رابطه معناداری وجود دارد 

کـه ایـن رابطـه از نوع منفی اسـت.
لـی12)2011(، قیمـت جهانی از ریسـک نقدشـوندگی 
را براسـاس مـدل  CAPMتعدیل شـدۀ آچاریـا و پدرسـن 
را بررسـی کـرد و نتیجـه گرفـت کـه بـازار ایـالات متحـده 
نیـروی محـرک مهمی بـرای ریسـک نقدشـوندگی جهانی 
در سراسـر  نقدشـوندگی  ریسـک  قیمت گـذاری  و  اسـت 
کشـور بـا توجه به محیـط جغرافیایی، اقتصادی و سیاسـی 
متفـاوت اسـت. یافته هـای وی همچنین نشـان داد که بعد 
سیسـتماتیک نقدشـوندگی، دلایلی برای تنـوع پرتفولیوی 

بین المللـی فراهـم می کنـد.
کامینـگ13 و همـکاران)2011(، قوانیـن تجـارت ارز و 
نقدشـوندگی بازار سـهام در بـورس اوراق بهادار 42 کشـور 
بـرای دسـتکاری  را  و شـاخص های جدیـدی  بررسـی  را 
بـازار، تجـارت داخلـی و تعارضـات آژانس هـای کارگـزاری 
براسـاس مقـررات خاصـی در قوانیـن تجـاری در هـر یـک 
از بورس هـای اوراق بهـادار ایجـاد کردنـد؛ و بـه ایـن نتیجه 
رسـیدند که تفـاوت در قوانین تجـارت ارز، درطـول زمان و 
در سراسـر بـازار، نقدشـوندگی را به طور چشـمگیری تحت 

تأثیـر قـرار می دهد.

1- Liu, Weimin
2- Aitken, M.
3- Comerton-Ford, C.
4- Bortolotti, B.
5- Marshall, B.

6- Young, Martin
7- Amortized Bid-Ask Spread
8- Omri, A.
9- Zayani, M.
10- Loukil, N.

11- Chang, Yuk Ying  
12- Lee, Kuan Hui
13- Cumming, Douglas
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مهرانی و رسـائیان)1388(، تحقیقی با عنوان »بررسـی 
رابطۀ معیارهای مختلف نقدشـوندگی سـهام و بازده سالانۀ 
سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران در دورۀ زماني 1381 
تـا 1386 و در بیـن 156 شـرکت انجـام دادنـد. هـدف آنها 
از ایـن تحقیـق، بررسـی رابطـۀ بیـن بـازده سـالانۀ سـهام 
)متغیر وابسـته( و معیارهای نقدشوندگی سهام ــ همچون 
اختـلاف قیمت پیشـنهادی خریـد و فروش سـهام، گردش 
سـهام شـرکت، حجم ریالـی معامله ها، تعداد دفعـات انجام 
ـ )متغیر مسـتقل(  معاملـه و درصد روزهـای انجام معامله ـ
بـوده اسـت. نتایـج آزمـون فرضیه هـا بیانگـر نبـود هرگونه 
رابطۀ معنادار بین بازده سـهام و اختلاف قیمت پیشـنهادی 
خریـد و فروش سـهام، گردش سـهام شـرکت، حجم ریالی 
معامله هـا و تعـداد دفعـات انجـام معاملـه در دورۀ زمانـی 
1386-1381 ولـی وجود رابطهۀ معنادار بسـیار کم اهمیت 
بیـن بـازده سـالانۀ سـهام و درصـد روزهـای انجـام معامله 

است.
یحیی زاده فـر و همـکاران)1389( در تحقیقـی با عنوان 
»بررسـی رابطۀ نقدشـوندگی با بازده سـهام در بورس اوراق 
بهـادار تهـران«، رابطـۀ نـرخ گردش سـهام به عنـوان معیار 
نقدشـوندگی بـا بازده سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهران 
را در بـازۀ زمانـی 1381 تـا 1387 و در بیـن 269 شـرکت 
بررسـی کردنـد. متغیرهـای تحقیق عبـارت بودنـد از بازده 
سـهام)متغیر وابسـته(، نرخ گردش)متغیر مستقل(، و اندازۀ 
شـرکت و نسـبت ارزش دفتری بـه ارزش بـازار )متغیرهای 
کنترلـی(. نتایـج تحقیـق بیانگـر وجـود رابطـه ا ی مثبت و 
معنادار بین ضریب متغیر نرخ گردش سـهام و بازده سـهام 
بـوده و بـه عبارت دیگر افزایش نرخ گـردش در بورس اوراق 
بهـادار تهران، بازده سـهام شـرکت ها را افزایش داده اسـت.

اعـلان سـودهاي  تأثیـر  رحیم پـور)1389(،  و  قائمـی 
را دربیـن 157 شـرکت  نقدشـوندگي سـهام  بـر  فصلـي 
درطـول سـال های 1387-1384 بررسـي و در پژوهـش 
خـود، از  نسـبت مؤثر شـکاف بیـن قیمت عرضـه و قیمت 
تقاضـا به عنـوان معیار نقدشـوندگي بـازار اسـتفاده کردند. 

مـوارد بررسـی در ایـن پژوهش عبـارت بـود از: مبناي مدل 
بـازار، میزان نسـبت شـکاف مؤثـر غیرعادي قیمـت عرضه 
و قیمـت تقاضـا و میانگیـن غیرعـادي انباشـتۀ آن، در 
بـازۀ زمانـي 20 روز قبـل تـا 20 روز پـس از اعـلان و بـازۀ 
زمانـي 10 روز قبـل تـا 10 روز پـس از اعلان سـود فصلي. 
نتایـج حـاصل از ایـن تحقیق نشـان داد که درطـول دورۀ 
موردمطالعه، نقدشـوندگي سـهام پس از اعلان  سود فصلي، 

افزایش چشـمگیري نداشـته اسـت.

فرضیه های پژوهش
نقدشـوندگي، معیـاری چندبعـدي اسـت کـه ماهیـت 
غیرقابـل مشـاهده و چندوجهي بـودن آن سـبب مي شـود 
نتـوان آن را تنهـا بـا یک معیار مشـخص اندازه گیـري کرد. 
هنـوز هم معیـار منحصربه فـردي وجود ندارد کـه بتواند 
تمامـی ابعـاد نقدشـوندگي را پوشـش دهـد؛ لذا ناگزیـر 
از چندیـن معیـار مجـزا کـه هـر یـک بیانگـر یـک بعـد از 
نقدشـوندگي اسـت، اسـتفاده مي شـود. در ایـن پژوهـش، 
رتبه بنـدي  براسـاس  نقدشـوندگي  معیارهـاي  انتخـاب 
در  معرفي شـده  نقدشـوندگي  معیارهـاي  پرکاربردتریـن 
مطالعـه ویـس)2004( انجـام گرفتـه اسـت. شـایان ذکـر 
اسـت که اولین معیار ازلحاظ کثرت اسـتفاده در تحقیقات، 
اختـلاف قیمت هـاي پیشـنهادي خریـد و فروش)شـکاف 
قیمتـي نسـبي( اسـت؛ و نـرخ گـردش سـهام، ارزش ریالي 
سـهام معامله شـده، زمان انتظار معامله، نسـبت جریان، ... 

در رتبه هـای بعـدی کاربـرد قـرار دارنـد. 
از آنجـا کـه در ایـن پژوهـش از شـکاف قیمتی نسـبی 
و نـرخ گـردش سـهام به عنـوان معیارهـای نقدشـوندگی 
اسـتفاده شـده اسـت، فرضیه هـای پژوهـش عبارت انـد از:

1. شـکاف قیمتی نسـبی بر بازده سـهام شـرکت تأثیر 
دارد؛

2. نـرخ گـردش سـهام بـر بـازده سـهام شـرکت تأثیـر 
دارد.

بـازده سـهام)متغیر وابسـته(، همان نرخ بازدهي اسـت 
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کـه درطـول یک دوره از سـرمایه گذاري در سـهام به دسـت 
مي آید. متغیرهاي مسـتقل همان معیار نقدشوندگي شامل 
شـکاف قیمتي نسـبي و نرخ گردش سـهام اسـت. شـکاف 
قیمتـي نسـبي از تفـاوت پایین تریـن قیمـت پیشـنهادي 
فروش و بالاترین قیمت پیشـنهادي خرید سـهام به دسـت 
می آید؛ و نرخ گردش سـهام از حاصل تقسـیم حجم سـهام 
معامله شـده بـر تعداد سـهام منتشـرۀ شـرکت در یـک بازۀ 
زمانـي به دسـت مي آیـد. متغیرهـاي کنترلـي تحقیـق هم 
عبارت انـد از اندازۀ شـرکت)که با لگاریتم طییعـي دارایي ها 
به دسـت می آیـد(، اهـرم مالـي)از تقسـیم کل بدهي هـا بـر 
کل دارایي هـا به دسـت می آیـد( و نسـبت ارزش دفتـري 
بـه ارزش بـازار)از تقسـیم حقوق صاحبان سـهام عـادي بر 
تعداد سـهام منتشـرۀ شـرکت ضربدر قیمت بازار به دسـت 
مي آیـد(. نحـوۀ محاسـبه در جدول 1 خلاصه شـده اسـت.

 
معیارهای انتخاب نمونه

جامعۀ آماری پژوهش، کلیۀ شـرکت های پذیرفته شـده 
در بـورس تهـران اسـت؛ لـذا بـا اسـتفاده از نمونه گیـری 
نظام منـد، شـرکت هایی کـه ویژگی هـای زیـر را داشـتند، 

به عنـوان نمونـه انتخاب شـدند:
1. جهت قابلیت مقایسـه و برای جلوگیری از ناهمگونی، 
سـال مالـی آنهـا منتهـی بـه 29 اسـفند بـوده و در فاصلـۀ 
سـال های 1384 تا 1388 تغییر سـال مالی نداشـته باشند؛
2. بـرای انتخـاب نمونـه ای همگـن، قبـل از 1384 در 
بـورس تهـران پذیرفتـه و از ابتـدای 1384، سـهام آنهـا در 

بـورس معامله شـده باشـد؛
3. به منظـور انتخـاب شـرکت های فعال، معامـلات این 
شـرکت ها درطـول سـال های 1384 تـا 1388 در بـورس 
دچـار وقفـه نشـده و به عبارت دیگر، سـهام این شـرکت ها 
درطـول ایـن سـال ها فعال باشـد و طول وقفه بیش از سـه 

ماه نباشـد؛
4. به دلیل متفاوت بودن ماهیت شرکت های سرمایه گذاری، 
بیمه، لیزینگ و بانک ها، این گروه از شرکت ها از نمونۀ انتخابی 

حذف و فقط شرکت های با فعالیت تولیدی انتخاب شدند.
درنهایت، پس از بررسـی کلیۀ شـرکت های پذیرفته شده 
در بـورس اوراق بهـادار تهـران و بـا توجـه بـه ویژگی هـای 
اشاره شـده، 89 شـرکت واجـد شـرایط بودنـد کـه به عنـوان 

نمونه انتخاب شـدند. 

جدول 1. معرفی و نحوه محاسبۀ متغیرهای تحقیق

 Ask Price(AP(: میانگین قیمت پیشنهادي فروشنده 
 Bid Price(BP(: میانگین قیمت پیشنهادی خریدار 
t در دورۀ i شکاف قیمتی نسبی برای شرکت :Spread

Number of Shares Traded( NST (: تعداد سهام معامله شده
Number of Shares Outstanding( NSO(: تعداد سهام منتشره 

Turn over: نرخ گردش سهام

شیوۀ محاسبهشاخصنماد متغیر

استخراجي از نرم افزار بورس)ره آورد نوین(بازده سهامRوابسته

شکاف قیمتي نسبيSPREADمستقل

      100×                                  نرخ گردش سهامTURN OVERمستقل

ارزش دفتريB/Mکنترلی
ارزش بازار

حقوق صاحبان سهام عادي
تعداد سهام منتشرۀ شرکت × فیمت بازار

      لگاریتم دارایی هااندازۀ شرکتSIZEکنترلی

اهرم ماليFLکنترلي
کل بدهي ها
کل دارایي ها
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روش تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه ها
پژوهش هـای   نـوع  از  هـدف  ازلحـاظ  پژوهـش  ایـن  
کاربـردی و ازنظـر نحوۀ گـردآوري داده ها توصیفـي و از نوع 
همبسـتگي اسـت. بـراي آزمـون فرضیه هـا از تحلیل مدل 
رگرسـیون بـه روش ترکیبـی اسـتفاده شـده و آن بدیـن 
صـورت اسـت کـه ابتدا آزمـون کولموگـروف ـ اسـمیرنوف 
و  مي شـود  انجـام  متغیرهـا  نرمال بـودن  بررسـي  بـرای 
چنانچـه نتایـج آزمـون S-K نشـان دهـد کـه متغیرهـای 
تحقیـق به طـور نرمـال توزیـع شـده اند، آنـگاه می تـوان از 
تجزیـه و تحلیل مدل رگرسـیون اسـتفاده کـرد. همچنین 
برای بررسـی وجود خودهمبسـتگی بین متغیرها از آزمون 
دوربیـن ـ واتسـون، بـرای جمـع آوری اطلاعـات مرتبـط 
بـا مبانـی تئوریـک و پیشـینۀ پژوهـش از روش مطالعـۀ 
کتابخانـه ای، و بـرای گـرد آوری اطلاعات مالـی از اطلاعات 
و ارقـام موجـود در بورس اوراق بهادار تهران اسـتفاده شـده 
اسـت؛ به همین جهـت، اطلاعات مورد نیـاز، از گزارش های 
مالـی منتشرشـدۀ شـرکت ها، سـایت رسـمی بـورس اوراق 
بهـادار تهـران، و نرم افـزار بانـک اطلاعاتـی ره آورد نویـن 

اسـتخراج شـده است. 

آزمون فرضیه ها
تأثیـر  بررسـی  تحقیـق،  ایـن  از  هـدف  کـه  آنجـا  از 
نقدشـوندگی سـهام بر بازده سـهام شـرکت ها است، فرضیۀ 

اصلـي تحقیـق به شـکل زیـر مطـرح مي شـود:
نقدشـوندگي سـهام بـر بـازده سـهام شـرکت 

دارد.  تأثیـر 
و از آنجا که از معیارهاي نقدشـوندگي به عنوان وسـیلۀ 

سـنجش نقدشـوندگي سهام اسـتفاده شـده، فرضیۀ اصلي 
تحقیق به 2 فرضیۀ فرعي به شـکل زیر تبدیل شـده اسـت:
1. شـکاف قیمتی نسـبی بر بازده سـهام شـرکت تأثیر 

دارد؛
2. نرخ گردش سهام بر بازده سهام شرکت تأثیر دارد. 

و همان طورکـه اشـاره شـد، بـراي بررسـي نرمال بـودن 
داده هـا از آزمـون S-K اسـتفاده شـده کـه نتایـج آن در 

جـدول 2 ارائـه شـده اسـت.

آزمون فرضیۀ اول
 بـا توجه به ورود متغیرهای کنترلی، معادلۀ رگرسـیون 

این فرضیـه به صورت رابطـۀ 1 درمی آید:
)1(

در ایـن رابطـه، R بـازده سـهام، SPREAD شـکاف 
قیمتـی نسـبی، BTM نسـبت ارزش دفتـری بـه ارزش 
عرض  بـازار، SIZE  انـدازۀ شـرکت، FL اهـرم مالی، و 
از مبـدأی رابطـۀ خطـی تخمینـی اسـت. نتایـج حاصـل از 
آزمـون مـدل رگرسـیون بـرای فرضیـۀ اول در جـدول 3 

منعکس شـده اسـت.
خروجـي جـدول نشـان مي دهـد که سـطح معنـاداری 
متغیر مستقل)شـکاف قیمتی نسـبی( کمتر از 05/. اسـت؛ 
لـذا بـا اطمینـان 95% مي تـوان گفـت کـه بیـن شـکاف 
قیمتـی نسـبی و بـازده سـهام ارتبـاط مثبـت و معنـاداری 
وجـود دارد. همچنیـن نتایـج جـدول حاکـی از آن اسـت 

S-K جدول 2. نتایج آزمون

شکاف قیمتي بازده سهاممتغیر
نسبي

نرخ گردش 
سهام

نسبت ارزش 
دفتری به بازار

اندازۀ 
اهرم ماليشرکت

456/.459/.479/.054/.059/.094/.سطح معني داري

نرمالنرمالنرمالنرمالنرمالنرمالنتیجه
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کـه بیـن متغیرهای کنترلی نسـبت ارزش دفتری بـه بازار، 
اندازۀ شـرکت و اهـرم مالی با بازده سـهام ارتباط معناداری 
وجـود دارد کـه ایـن ارتبـاط بـراي هـر سـه مثبـت اسـت. 
مقـدار 2/007 براي آمارۀ دوربین ـ واتسـون)که در محدودۀ 
1/5 تـا 2/5 اسـت( نیـز نشـانگر نبود خودهمبسـتگي بین 
متغیرها اسـت. سـطح معنـاداري آمارۀ F هم بـر معناداري 

کل مدل رگرسـیون دلالـت دارد.
     بـا توجـه بـه خروجـي آزمـون فرضیـۀ اول مي توان 

معادلـۀ نهایـي رگرسـیون آن را به شـکل زیر نوشـت:
R = -375/457+12/482SPREAD+22/481BTM +12/258SIZE+11/912FL

آزمون فرضیۀ دوم
ورود  بـه  توجـه  بـا  فرضیـه  ایـن  رگرسـیون  معادلـۀ 

اسـت:  2 رابطـۀ  به صـورت  کنترلـي  متغیرهـاي 

)2(

در ایـن رابطـه، R بـازده سـهام، TURN نـرخ گردش 
  SIZE  ،نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار BTM  ،سهام
انـدازۀ شـرکت،  FLاهـرم مالـی، و عـرض از مبـدأی رابطۀ 
خطـی تخمینی اسـت. نتایـج حاصـل از آزمون رگرسـیون 

بـرای فرضیـۀ دوم در جدول 4 منعکس شـده اسـت.
نتایج جدول نشـان دهندۀ آن اسـت که سطح معناداری 
متغیر مسـتقل)نرخ گردش سـهام( کمتر از 05/. اسـت؛ لذا 
بـا اطمینـان 95% مي تـوان گفـت کـه بیـن نـرخ گـردش 
سـهام و بـازده سـهام ارتباط معنـادار و مثبتي وجـود دارد؛ 
همچنیـن بیـن بازده سـهام بـا متغیرهـاي کنترلـی اندازۀ 
شـرکت و اهـرم مالی ارتبـاط مثبت و معنـاداری وجود دارد 

نتیجهsigآمارۀ tضریبنام متغیر
-000/.6/725-375/457-مقدار ثابت

معني دار039/.12/4823/255شکاف قیمتی نسبی
معني دار000/.22/4814/351نسبت ارزش دفتری به بازار

معني دار000/.12/2585/869اندازۀ شرکت
معني دار000/.11/9124/389اهرم مالی

آمارۀ F:  30/417                           سطح معنی داری:  000/.
ضریب همبستگي چندگانه : 465/.                  دوربین ـ واتسون:  2/700

ضریب تعیین:  217/.                                                    ضریب تعیین تعدیل شده: 209/.

جدول 4 : متغیر مستقل: نرخ گردش سهام

جدول 3 : متغیر مستقل: شکاف قیمتي نسبي

نتیجهsigآمارۀ tضریبنام متغیر

-000/.4/940-250/499-مقدار ثابت

معني دار000/.24/62611/110نرخ گردش سهام

غیرمعني دار983/.021/.0/104نسبت ارزش دفتری به بازار

معني دار000/.6/8863/622اندازۀ شرکت

معني دار000/.80/2453/562اهرم مالی

آماره F:  69/186                                          سطح معنی داری:  000/.
ضریب همبستگي چندگانه : 621/.                         دوربین ـ واتسون:  1/949

ضریب تعیین:  386/.                                                            ضریب تعیین تعدیل شده:  380/.
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ولـی با نسـبت ارزش دفتری به بـازار رابطه ای وجـود ندارد. 
مقـدار آمـارۀ دوربین ـ واتسـون)1/949( نیـز دلیلي بر نبود 
خودهمبسـتگي بین متغیرها اسـت. سـطح معناداري آمارۀ 

F هـم بـر معناداري کل مدل رگرسـیون دلالـت دارد.
بنابرایـن، بـا توجـه بـه خروجـي آزمـون فرضیـۀ دوم 
مي تـوان معادلـۀ رگرسـیون  آن را به شـکل زیـر نوشـت:
R = -250/499 + 24/626TURN +. /104BTM + 6/886SIZE + 80/245FL

مقدار ضریب تعیین به دست آمده برای مدل رگرسیون 
هرکدام از فرضیه ها نمایانگر آن است که شکاف قیمتی نسبی 
بازده  تغییرات  از  درصد  کنترلی 21/7  متغیرهای  به همراه 
سهام و نرخ گردش سهام 38/6  درصد از کل تغییرات بازده 

سهام)متغیر وابسته( را توضیح می دهد. 

مدل مفهومي تحقیق

بحث و نتیجه گیری
ایـن تحقیق به قصد بررسـي تأثیر نقدشـوندگي سـهام 
بـر بازده سـهام شـرکت هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق 
بهـادار تهـران انجـام شـد؛ اینکه آیا سـهام با نقدشـوندگي 
بـالا، بـازده سـهام بالایـي را درپي خواهد داشـت یـا خیر. 

 فرضیـۀ اول تحقیـق دربـارۀ رابطـۀ شـکاف قیمتـي 
نسـبي و بـازده سـهام بـود کـه نتایـج حاصـل بـر ارتبـاط 
مسـتقیم و معنـادار بیـن ایـن دو متغیر دلالت داشـت. این 
نتایـج بـا یافته هـاي آمیهـود و مندلسـون)1986(، چالمرز 
و کادلـک)1988(، الزاراپـو و رینگانـام)1993(، مارشـال و 
یانـگ)2003( و فوجیموتـو و واتانـاب(2006( سـازگار ولي 

بـا یافته هـاي پژوهش هـاي چـن و کان)1989(، برنـان و 
سـابرامانیام)1996( و مهرانـي و رسـائیان)1388( درتضـاد 

است.
 ارتبـاط مثبت بین شـکاف قیمتي نسـبي از معیارهاي 
نقدشـوندگي و بـازده سـهام بـه ایـن مفهـوم اسـت کـه بـا 
افزایش شـکاف قیمتي نسـبي، ریسک نقدشـوندگي سهام 
افزایـش مي یابد و افزایش ریسـک، انتظار کسـب بـازده بالا 
ـ همان طور که  بـراي سـرمایه گذاران را به دنبال دارد؛ زیـرا ـ
ـ شـکاف قیمتي  در مبانـي نظـري تحقیق هم اشـاره شـد ـ
نسـبي، معیاري کاهنده از نقدشـوندگي محسـوب مي شود، 
یعنـي بـا افزایـش شـکاف قیمتـي نسـبي، نقدشـوندگي 

شکل 1. مدل مفهومي تحقیق
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کاهـش مي یابـد و برعکس. بنابراین، با توجـه به نتیجۀ این 
فرضیـه، بـه شـرکت ها توصیـه مي شـود به منظـور کاهـش 
ریسـک نقدشـوندگي و کاهـش عـدم تقـارن اطلاعاتـي، 
اطلاعـات مالـي خـود را به طـور شـفاف در بـازار منعکـس 
کننـد و بـا کاهش ریسـک سـرمایه گذاري موجب شـوند از 
هزینه هاي تأمین سـرمایه کاسـته شـود. به سـرمایه گذاران 
هـم پیشـنهاد مي شـود به هنـگام خرید سـهام ایـن ویژگي 
سـهام را درنظـر بگیرنـد و بـه عبـارت دیگـر سـعي کننـد 
سـهامي با شـکاف قیمتي نسـبي بـالا خریداري کننـد تا از 
بـازده بـالاي آن به تبع بالابودن ریسـک آن بهره مند شـوند. 
در فرضیـۀ دوم پژوهش، رابطۀ معیار نرخ گردش سـهام 
و بازده سـهام بررسـي شـد که نتایج نشـانگر وجود ارتباط 
مسـتقیم و معنـادار بیـن ایـن دو متغیـر بـود. ایـن نتایـج 
بـا یافتـه پژوهش هـاي جـي یونـگ و همـکاران)2003(، 
بیکـر و اسـتین)2003(، دي)2005( و یحیـي زاده فـر و 
همـکاران)1389( سـازگار ولي بـا یافته هاي هـو)1997( و 
چوردیـا)2001( درتضـاد اسـت؛ و همان طورکـه در مبانـي 
نظـري اشـاره شـد، نـرخ گـردش سـهام، معیـاري افزاینده 
از نقدشـوندگي محسـوب مي شـود، یعنـي بـا افزایـش نرخ 
گردش سـهام، نقدشـوندگي هم افزایش مي یابد و برعکس. 
معیارهـاي  از  سـهام  گـردش  نـرخ  بیـن  مثبـت  ارتبـاط 
نقدشـوندگي و بازده سـهام به این معنا اسـت کـه بالابودن 
تعـداد دفعـات معامـلات سـهام موجـب اسـتقبال بـازار از 
سـهام و ایـن ویژگـی امتیازي براي آن محسـوب مي شـود؛ 
همچنیـن، بـا افزایـش تقاضا بـراي سـهام، قیمت بـازار آن 
رونـد صعـودي طـي و براي سـرمایه گذاران بـازده بالا تولید 
مي کنـد. لـذا بـه شـرکت ها پیشـنهاد مي شـود بـا توزیـع 
یکنواخـت و به موقـع اطلاعـات مالـي خـود، موجـب بهبود 
گـردش سـهام و افزایش بازده آن شـوند. به سـرمایه گذاران 
هـم توصیـه مي شـود به هنـگام خرید سـهام، تعداد سـهام 
معامله شـدۀ شـرکت ها را درنظـر بگیرند تا بتوانند شـرکتي 
را بـراي سـرمایه گذاري انتخـاب کننـد که تعداد بیشـتري 
از سـهام آن معاملـه مي شـود و از ایـن طریـق از مزیـت 

افزایـش قیمـت سـهم به سـبب نـرخ گـردش بالاي سـهم 
اسـتفاده کننـد. بنابراین، از آنجا که شـکاف قیمتي نسـبي 
معیـاري کاهنـده و نـرخ گردش سـهام معیـاري افزاینده از 
نقدشـوندگي به حسـاب مي آینـد، در این تحقیـق نمي توان 
دربـارۀ ارتبـاط بیـن نقدشـوندگي و بـازده سـهام اظهارنظر 
کـرد؛ زیـرا بـا افزایـش شـکاف قیمتي نسـبي و به تبـع آن 
کاهـش نقدشـوندگي سـهام، بـازده سـهام کاهـش مي یابد 
افزایـش  افزایـش نـرخ گـردش سـهام و درپـي آن  بـا  و 

نقدشـوندگي، بـازده سـهام افزایـش مي یابد.
در پایـان، بـه محققـان پیشـنهاد مي شـود تأثیـر رتبـۀ 
نقدشـوندگي بـر ارزش شـرکت را بررسـي کننـد تـا معلوم 
شـود رتبۀ نقدشـوندگي اعلام شـده ازسوي سـازمان بورس 
اوراق بهـادار تـا چـه حد بر ارزش شـرکت تأثیرگذار اسـت؛ 
زیـرا اخیـراً رتبـۀ نقدشـوندگي شـرکت ها بیانگـر میـزان 

نقدشـوندگي سـهام آنها اسـت.

کتابنامه

احمدپـور، احمـد و رسـائیان، امیـر. 1385. »رابطۀ بیـن معیارهاي 
ریسـک و اختلاف قیمت پیشـنهادي خرید و فروش سـهام در 
بورس اوراق بهادار«، بررسـي هاي حسـابداري و حسابرسي، ش 

46، ص 45-47.
قائمي، محمدحسـین و رحیم پـور، محمد. زمسـتان 1389. »اعلان 
سـودهای فصلـی و نقدشـوندگی سـهام«، مجلـۀ پژوهش هاي 

حسـابداري مالي، سـال دوم، شـمارۀ چهارم. 
مهرانـی، ساسـان و رسـاییان، امیـر. 1388. »بررسـی رابطـۀ بیـن 
معیارهای نقدشـوندگی سـهام و بازده سـالانۀ سـهام در بورس 
اوراق بهـادار تهـران«، مجلۀ حسـابداری دانشـگاه شـیراز، دورۀ 

اول، شـمارۀ اول، ص 218-222.
یحیـی زاده فر، محمود؛ شـمس، شـهاب الدین؛ لاریمی، سـیدجعفر. 
1389(. »بررسـی رابطۀ نقدشـوندگی با بازده سـهام در بورس 
اوراق بهـادار تهـران«، مجلـۀ تحقیقـات مالـی، دورۀ دوازده، 

شـمارۀ بیسـت ونه، ص 112-118.
Aitken, M. & Comerton-Ford, C. 2003. “How Should 

Liquidity Be Measured?”, Pacific-Basin Finance 
Journal 11(45–59).

Bertolotti, B.; de Jong, F.; Nicodano, G.; Ibolya, S. 
2006. “Privatization and Stock Market Liquidity”, 
Journal of Banking & Finance, Social Science 
Electronic Publishing.

Chang, Y. Y.; Faff, R.; Hwang, C. Y. 2010. "Liquidity 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

Journal of Econom
ics Business R

esearch, Vol. 4, N
o. 5, Spring 2013

دکتر یونس بادآور نهندی، مهدي زینالي، اژدر ملکی98

and Stock Returns in Japan: New Evidence", 
Pacific-Basin Finance Journal 18(90-115). 
[Available at http: www.elsevier.com]

Cumming, Douglas; Johan, Sofia; Li, Dan. 2011. 
«Exchange Trading Rules and Stock Market 
Liquidity», Journal of Financial Economics 
99(651–671).

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

Lee, Kuan Hui. 2011. «The World Price of Liquidity 
Risk», Journal of Financial Economics 99(136–
161).

Liu, Weimin. 2006. “A Liquidity-Augmented Capital 
Asset Pricing Model”, Journal of Financial 
Economics 82(631–671).

Marshall, B. & Young, Martin. 2003. «Liquidity and 
Stock Returns in Pure Order-Driven Markets: 
Evidence from the Australian Stock Market", 
International Review of Financial Analysis 
12(173–188).

Omri, A.; Zayani, M.; Loukil, N. 2004. «Impact 
of Liquidity on Stock Returns: An Empirical 
Investigation of the Tunis Stock Market», Finance 
and Business Strategies, Social Science Electronic 
Publishing.

Wyss, R. v. 2004. Measuring and Predicting Liquidity 
in the Stock Market (Dissertation). [Available at 
http://ssrn.com]

www.sid.ir

