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بررسی تأثیر نقدشوندگی سهام بر بازده سهام شرکت‌های پذیرفته‌شده 
در بورس اوراق بهادار تهران

چکیده
سـرعت و قابلیـت نقدشـوندگی سـهام از عوامـل مهـم در تصمیمـات سـرمایه‌گذاری در بازار سـرمایه اسـت. سـرمایه‌گذاران در 
انتخـاب گزینه‌هـای سـرمایه‌گذاری، عالوه 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 شـرکت‌های پذیرفته‌شـده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت. در این تحقیق، شـکاف قیمتی نسـبی و تعداد دفعات 
گردش سـهام به‌عنوان معیارهای نقدشـوندگی و اندازۀ شـرکت، نسـبت ارزش دفتری به ارزش بازار و اهرم مالی به‌عنوان متغیرهای 
کنترلـی درنظـر گرفته شـده اسـت. تعداد 89 شـرکت نيـز از بین جامعۀ آمـاری برای دورۀ 5سـاله)88-84( به‌عنـوان نمونۀ تحقیق 
انتخاب شـد. روش تحقيق از نوع توصيفي ـ تحليلي و هدف آن از نوع كاربردي اسـت و فرضیه‌های تحقیق نیز با اسـتفاده از روش 
رگرسـیون ترکیبی به آزمون گذاشـته شـد. نتایج تحقیق نشـان می‌‌دهد که شـکاف قیمتی نسـبی و تعداد دفعات گردش سـهام 

به‌عنـوان معیارهای نقدشـوندگی با بازده سـهام شـرکت‌های پذیرفته‌شـده در بورس اوراق بهـادار تهران رابطۀ مثبـت دارد. 

کلیدواژه‌ها: نقدشوندگی سهام، بازده‌ سهام، شکاف قیمتی نسبی، نرخ گردش سهام.
G32,C13,C31 :طبقه‌بندی 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 سـرمايه‌گذاري وجـود دارد؛ و 
توجـه  بـا  را  خـود  موردنظـر  دارايي‌هـاي  سـرمايه‌گذاران 
بـه بـازده و ريسـك سـرمايه‌گذاري برمي‌گزيننـد. كيـي از 
موضوعـات اساسـي در سـرمايه‌گذاري، ميزان نقدشـوندگي 
دارايی‌‌ها اسـت. نقدشـوندگي كيـي از ويژگي‌هـاي مطلوب 
بازارهـاي رقابتي اسـت کـه به‌صورت امـكان انجام معاملات 
بـه سـرعت، بـا هزينـۀ انـدك و بـدون تحت‌تأثيرقـراردادن 
شـديد قيمـت و تعيينك‌ننـدۀ اصلـي امـكان ادامـۀ حيات 
بازارهـا تعريـف شـده اسـت)وايس1، 2004(. نقـش عامـل 
مهـم  بسـيار  دارايي‌هـا  ارزش‌گـذاري  در  نقدشـوندگي 
اسـت؛ زيـرا سـرمايه‌گذاران بـه ايـن موضـوع توجـه دارنـد 
كـه اگـر بخواهنـد دارايـي خـود را به‌فـروش برسـانند، باید 
بررسـی کننـد که آیـا بازار مناسـبي بـراي آنها وجـود دارد 
يـا نه)يكـل2 و نیکلسـن3، 2003(. هرچـه ريسـك ناشـي 
دريافـت  انتظـار  سـرمايه‌گذار  يابـد،  افزايـش  دارايـي  از 
بـازده بيشـتري خواهـد داشـت. كيـي از عوامـل مؤثـر بـر 
ريسـك دارايـي، قابليـت نقدشـوندگي آن اسـت: برخـي از 
سـرمايه‌گذاران ممكـن اسـت به‌سـرعت بـه منابـع مالـي 
سـرمايه‌گذاري خـود نيـاز داشـته باشـند؛ كـه در چنيـن 
مـواردي، قدرت نقدشـوندگي ممکن اسـت اهميـت زيادي 
داشـته باشـد. سرعت نقدشـوندگي سـهامي كه معاملۀ آنها 
در بـورس اوراق بهـادار بـا اسـتقبال روبـه‌رو مي‌شـود، بـالا 
اسـت. در این تحقیق، برای سـنجش معیار نقدشوندگی، از 
دو معیار شـکاف قیمتی نسـبی و نرخ گردش سـهام ــ كه 
از پركاربردترين معيارهاي نقدشـوندگي هستند ــ استفاده 
شـده اسـت؛ زيرا شـكاف قيمتي نسـبي معيـاري كاهنده و 
منفـي و نـرخ گردش سـهام معياري افزاينـده و مثبت براي 

نقدشـوندگي به‌حسـاب مي‌آينـد.

بیان مسئله
افـراد در سـرمایه‌گذاری‌های خـود خواهـان گزینـه‌ای 

هسـتند کـه همـواره بتوانند به‌عنوان پشـتوانۀ نقـدی خود 
بـه آن بنگرنـد. خریـداری یـک سـهم و نبود امـکان تبدیل 
آن بـه وجـه نقـد، به‌طـور قطـع انگیـزۀ سـرمایه‌گذاری در 
آن سـهم را کاهـش می‌دهـد و از سـوی دیگـر، افـراد را بـه 
فکـر سـرمایه‌گذاری در زمینه‌هـای دیگـر یـا سـایر بازارهـا 
می‌انـدازد. به‌طـور کلـی، کارکـرد اساسـی بازار سـرمایه که 
همانـا تأمیـن نقدشـوندگی لازم بـرای اوراق بهـادار اسـت، 
باعـث شـده اسـت کـه حجـم معامالت در بـازار سـرمایۀ 
بـورس منسـجم، قسـمت  دارای  و  پیشـرفته  کشـورهای 
وسـیعی از اقتصـاد آن کشـورها را تشـکیل دهـد. دركنـار 
بازدهـي بالا و ريسـك فراوان، موضوع نقدشـوندگی بيش از 
هـر موضوعي سـرمايه‌گذاران را به خريد كي سـهم ترغيب 
میك‌نـد يـا ايـن تمايل آنهـا را بـه ماليكت سـهمي كاهش 
می‌دهـد. اگرچـه افـراد، سـرمايۀ خـود را با اطالع از ميزان 
ريسـك موجـود در بـورس به ايـن بـازار وارد ميك‌ننـد، اما 
نقدشـوندگي سـهام از متغيرهـاي مهمـي اسـت كـه براي 
خريد سـهم بـه آن توجه می‌شـود)یحیی‌زاده‌فر و همکاران، 

.)113  :1389

مبانی نظری
موضـوع نقدشـوندگي از اواسـط دهـۀ 1980 كيـي از 
مهم‌تريـن زمينه‌هـاي ايجـاد نـوآوري مالي شـناخته شـده 
اسـت. در زمينـۀ عوامل تأثيرگذار بر بـازده دارايي‌ها تاكنون 
تحقيقـات بسـيار زيـادي صورت گرفته اسـت. یکـی از این 
عوامل تأثیرگذار، نقدشـوندگی اسـت. قابليت نقدشـوندگي 
يـك برگـۀ سـهام به‌معنـاي امكان فروش سـريع آن اسـت. 
مي‌تـوان گفت هرچه سـهمي را بتـوان سـريع‌تر و با هزينۀ 
كمتـري به فـروش رسـاند، آن سـهم قابلیت نقدشـوندگي 
بيشـتري دارد. اوراق بهـاداري كـه روزانـه و به دفعـات زیاد 
معاملـه مي‌شـوند، از اوراق بهـاداري كـه به دفعـات محدود 
و يـا كـم معاملـه مي‌شـوند، قابليت نقدشـوندگي بيشـتر و 
درنتیجه ريسـك كمتري دارند. هرچه قابليت نقدشـوندگي 
سـهمی كمتـر باشـد، آن سـهم جذابيـت كمتـري بـراي 

1- Wyss, R. 2- Kiel, Geoffrey C. 3- Nicholson, Gavin J.
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سـرمايه‌گذاران خواهـد داشـت، مگـر اينكه بازده بيشـتري 
عايـد دارنـدۀ آن كند)يكل و نیکلسـن، 2003(. 

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

نقدشـوندگي عبـارت اسـت از توانايـي معاملـۀ سـريع 
حجـم بالايـي از اوراق بهادار با هزينـۀ پايين و تأثير قيمتي 
کـم. تأثيـر قيمتـي كـم بـه ايـن معنـي اسـت كـه قيمـت 
دارايـي در فاصلـۀ زمانـي ميـان سـفارش تـا خريـد، تغيير 

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

هزینه‌هـای مبادلاتی تعریـف می‌کنند. 
درجۀ نقدشـوندگي كي سـرمايه‌گذاري وقتي پايين است 
كـه قيمـت منصفانـۀ آن بـه سـرعت به‌دسـت نيايـد. ميزان 
نقدشـوندگي سـهام بر تصميمات سـرمايه‌گذاران در تشيكل 
پرتفـوي سـرمايه‌گذاري مؤثـر اسـت: سـرمايه‌گذاران منطقي 
بـراي سـهامي که قابلیت نقدشـوندگي كمتـري دارد، صرف 
ريسـك بيشـتري را مطالبـه ميك‌ننـد و درمـورد این سـهام، 
بـازده مـورد انتظار آنها بيشـتر خواهـد بود؛ زيرا نقدشـوندگي 
كمتر مسـاوي با ريسـك بيشتر است و ريسـك بيشتر با بازده 

بيشـتر همراه اسـت)برتولوتي4 و همکاران، 2006(. 

پيشينۀ پژوهش
و  بـازده  بیـن  رابطـۀ  یانـگ6)2003(،  و  مارشـال5 
نقدشـوندگی را در بـورس نیوزلنـد بررسـی کردنـد. آنهـا با 
اسـتفادۀ همزمـان از اختالف قیمـت پیشـنهادی خریـد 
و فـروش سـهام، نـرخ گـردش سـهام، و اختالف قیمـت 
پیشـنهادی خریـد و فـروش اسـتهلاکی سـهام7)به‌عنوان 
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 به‌نـام »میانگین 
ارزش سـفارش‌ها« اسـتفاده کرد. نتایج ایـن پژوهش بیانگر 
آن بـود که نقدشـوندگی عامـل تعیین کننـدۀ مهمی برای 

بازده سـهام  اسـت.  
عمـري8، زياني9 و لويكل10)2004(، تأثير نقدشـوندگي 
بـر بـازده سـهام را در بازار سـهام تونس ازطريق رگرسـيون 
بـرش عرضـي و بـا اسـتفاده از داده‌هـاي ماهانـه درطـول 
سـال‌هاي 1998 تـا 2003 بررسـي و اعالم كردنـد كـه 

رابطـۀ بيـن 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  CAPMتعدیل‌شـدۀ آچاریـا و پدرسـن 
را بررسـی کـرد و نتیجـه گرفـت کـه بـازار ایـالات متحـده 
نیـروی محـرک مهمی بـرای ریسـک نقدشـوندگی جهانی 
در سراسـر  نقدشـوندگی  ریسـک  قیمت‌گـذاری  و  اسـت 
کشـور بـا توجه به محیـط جغرافیایی، اقتصادی و سیاسـی 
متفـاوت اسـت. یافته‌هـای وی همچنین نشـان داد که بعد 
سیسـتماتیک نقدشـوندگی، دلایلی برای تنـوع پرتفولیوی 

بین‌المللـی فراهـم می‌کنـد.
کامینـگ13 و همـکاران)2011(، قوانیـن تجـارت ارز و 
نقدشـوندگی بازار سـهام در بـورس اوراق بهادار 42 کشـور 
بـرای دسـتکاری  را  و شـاخص‌های جدیـدی  بررسـی  را 
بـازار، تجـارت داخلـی و تعارضـات آژانس‌هـای کارگـزاری 
براسـاس مقـررات خاصـی در قوانیـن تجـاری در هـر یـک 
از بورس‌هـای اوراق بهـادار ایجـاد کردنـد؛ و بـه ایـن نتیجه 
رسـیدند که تفـاوت در قوانین تجـارت ارز، درطـول زمان و 
در سراسـر بـازار، نقدشـوندگی را به‌طور چشـمگیری تحت 

تأثیـر قـرار می‌دهد.

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
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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 بيـن 156 شـركت انجـام دادنـد. هـدف آنها 
از ایـن تحقیـق، بررسـی رابطـۀ بیـن بـازده سـالانۀ سـهام 
)متغیر وابسـته( و معیارهای نقدشوندگی سهام ــ همچون 
اختالف قیمت پیشـنهادی خریـد و فروش سـهام، گردش 
سـهام شـرکت، حجم ریالـی معامله‌ها، تعداد دفعـات انجام 
ـ )متغیر مسـتقل(  معاملـه و درصد روزهـای انجام معامله ـ
بـوده اسـت. نتایـج آزمـون فرضیه‌هـا بیانگـر نبـود هرگونه 
رابطۀ معنادار بین بازده سـهام و اختلاف قیمت پیشـنهادی 
خریـد و فروش سـهام، گردش سـهام شـرکت، حجم ریالی 
معامله‌هـا و تعـداد دفعـات انجـام معاملـه در دورۀ زمانـی 
1386-1381 ولـی وجود رابطهۀ معنادار بسـیار کم‌اهمیت 
بیـن بـازده سـالانۀ سـهام و درصـد روزهـای انجـام معامله 

است.
یحیی‌زاده‌فـر و همـکاران)1389( در تحقیقـی با عنوان 
»بررسـی رابطۀ نقدشـوندگی با بازده سـهام در بورس اوراق 
بهـادار تهـران«، رابطـۀ نـرخ گردش سـهام به‌عنـوان 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 رابطـه‌ا‌ی 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 شـرکت‌ها را افزایش داده اسـت.

اعالن سـودهاي  تأثيـر  رحیم‌پـور)1389(،  و  قائمـی 
را دربیـن 157 شـرکت  نقدشـوندگي سـهام  بـر  فصلـي 
درطـول سـال‌های 1387-1384 بررسـي و در پژوهـش 
خـود، از  نسـبت مؤثر شـكاف بيـن قيمت عرضـه و قيمت 
تقاضـا به‌عنـوان معيار نقدشـوندگي بـازار اسـتفاده کردند. 

مـوارد بررسـی در ایـن پژوهش عبـارت بـود از: مبناي مدل 
بـازار، ميزان نسـبت شـكاف مؤثـر غيرعادي قيمـت عرضه 
و قيمـت تقاضـا و ميانگيـن غيرعـادي انباشـتۀ آن، در 
بـازۀ زمانـي 20 روز قبـل تـا 20 روز پـس از اعالن و بـازۀ 
زمانـي 10 روز قبـل تـا 10 روز پـس از اعلان سـود فصلي. 
نتايـج حـاصل از ايـن تحقيق نشـان داد كه درطـول دورۀ 
موردمطالعه، نقدشـوندگي سـهام پس از اعلان‌ سود فصلي، 

افزايش چشـمگیري نداشـته اسـت.

فرضیه‌های پژوهش
نقدشـوندگي، معيـاری چندبعـدي اسـت کـه ماهيـت 
غيرقابـل مشـاهده و چندوجهي‌بـودن آن سـبب مي‌شـود 
نتـوان آن را تنهـا بـا كي معيار مشـخص اندازه‌گيـري كرد. 
هنـوز هم معيـار منحصربه‌فـردي وجود ندارد كـه بتواند 
تمامـی ابعـاد نقدشـوندگي را پوشـش دهـد؛ لذا ناگزیـر 
از چنديـن معيـار مجـزا كـه هـر يـك بيانگـر يـك بعـد از 
نقدشـوندگي اسـت، اسـتفاده مي‌شـود. در ایـن پژوهـش، 
رتبه‌بنـدي  براسـاس  نقدشـوندگي  معيارهـاي  انتخـاب 
در  معرفي‌شـده  نقدشـوندگي  معيارهـاي  پركاربردتريـن 
مطالعـه ويـس)2004( انجـام گرفتـه اسـت. شـايان ذكـر 
اسـت كه اولين معيار ازلحاظ كثرت اسـتفاده در تحقیقات، 
اختالف قيمت‌هـاي پيشـنهادي خريـد و فروش)شـكاف 
قيمتـي نسـبي( اسـت؛ و نـرخ گـردش سـهام، ارزش ريالي 
سـهام معامله‌شـده، زمان انتظار معامله، نسـبت جريان، ... 

در رتبه‌هـای بعـدی کاربـرد قـرار دارنـد. 
از آنجـا کـه در ایـن پژوهـش از شـکاف قیمتی نسـبی 
و نـرخ گـردش سـهام به‌عنـوان معیارهـای نقدشـوندگی 
اسـتفاده شـده اسـت، فرضیه‌هـای پژوهـش عبارت‌انـد از:

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

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

بـازده سـهام)متغير وابسـته(، همان نرخ بازدهي اسـت 
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كـه درطـول كي دوره از سـرمايه‌گذاري در سـهام به‌دسـت 
مي‌آيد. متغيرهاي مسـتقل همان معيار نقدشوندگي شامل 
شـكاف قيمتي نسـبي و نرخ گردش سـهام اسـت. شـكاف 
قيمتـي نسـبي از تفـاوت پايين‌تريـن قيمـت پيشـنهادي 
فروش و بالاترين قيمت پيشـنهادي خريد سـهام به‌دسـت 
می‌آید؛ و نرخ گردش سـهام از حاصل تقسـيم حجم سـهام 
معامله‌شـده بـر تعداد سـهام منتشـرۀ شـركت در يـك بازۀ 
زمانـي به‌دسـت مي‌آيـد. متغيرهـاي كنترلـي تحقيـق هم 
عبارت‌انـد از اندازۀ شـركت)که با لگاريتم طييعـي دارايي‌ها 
به‌دسـت می‌آیـد(، اهـرم مالـي)از تقسـيم كل بدهي‌هـا بـر 
كل دارايي‌هـا به‌دسـت می‌آیـد( و نسـبت ارزش دفتـري 
بـه ارزش بـازار)از تقسـيم حقوق صاحبان سـهام عـادي بر 
تعداد سـهام منتشـرۀ شـركت ضربدر قيمت بازار به‌دسـت 
مي‌آيـد(. نحـوۀ محاسـبه در جدول 1 خلاصه شـده اسـت.

 
معیارهای انتخاب نمونه

جامعۀ آماری پژوهش، کلیۀ شـرکت‌های پذیرفته‌شـده 
در بـورس تهـران اسـت؛ لـذا بـا اسـتفاده از نمونه‌گیـری 
نظام‌منـد، شـرکت‌هایی کـه ویژگی‌هـای زیـر را داشـتند، 

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

بـورس معامله شـده باشـد؛
3. به‌منظـور انتخـاب شـرکت‌های فعال، معامالت این 
شـرکت‌ها درطـول سـال‌های 1384 تـا 1388 در بـورس 
دچـار وقفـه نشـده و به عبارت دیگر، سـهام این شـرکت‌ها 
درطـول ایـن سـال‌ها فعال باشـد و طول وقفه بیش از سـه 

ماه نباشـد؛
4. به‌دلیل متفاوت‌بودن ماهیت شرکت‌های سرمایه‌گذاری، 
بیمه، لیزینگ و بانک‌ها، این گروه از شرکت‌ها از نمونۀ انتخابی 

حذف و فقط شرکت‌های با فعالیت تولیدی انتخاب شدند.
درنهایت، پس از بررسـی کلیۀ شـرکت‌های پذیرفته‌شده 
در بـورس اوراق بهـادار تهـران و بـا توجـه بـه ویژگی‌هـای 
اشاره‌شـده، 89 شـرکت واجـد شـرایط بودنـد کـه به‌عنـوان 

نمونه انتخاب شـدند. 

جدول 1. معرفی و نحوه محاسبۀ متغیرهای تحقیق

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

NST (Number of Shares Traded ): تعداد سهام معامله‌شده
Number of Shares Outstanding) NSO(: تعداد سهام منتشره 

Turn over: نرخ گردش سهام

شیوۀ محاسبهشاخصنماد متغیر

استخراجي از نرم‌افزار بورس)ره‌آورد نوين(بازده سهامRوابسته

شكاف قيمتي نسبيSPREADمستقل

      100×                                  نرخ گردش سهامTURN OVERمستقل

ارزش دفتريB/Mکنترلی
ارزش بازار

حقوق صاحبان سهام عادي
تعداد سهام منتشرۀ شركت × فيمت بازار

      لگاریتم دارایی‌هااندازۀ شرکتSIZEکنترلی

اهرم ماليFLكنترلي
كل بدهي‌ها
كل دارايي‌ها
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روش تجزيه و تحليل و آزمون فرضيه‌ها
پژوهش‌هـای‌  نـوع  از  هـدف  ازلحـاظ  پژوهـش  ایـن‌ 
کاربـردی و ازنظـر نحوۀ گـردآوري داده‌ها توصيفـي و از نوع 
همبسـتگي اسـت. بـراي آزمـون فرضيه‌هـا از تحليل مدل 
رگرسـيون بـه روش ترکیبـی اسـتفاده شـده و آن بدیـن 
صـورت اسـت کـه ابتدا آزمـون کولموگـروف ـ اسـمیرنوف 
و  مي‌شـود  انجـام  متغیرهـا  نرمال‌بـودن  بررسـي  بـرای 
چنانچـه نتایـج آزمـون S-K نشـان دهـد کـه متغیرهـای 
تحقیـق به‌طـور نرمـال توزيـع شـده‌اند، آنـگاه می‌تـوان از 
تجزیـه و تحلیل مدل رگرسـیون اسـتفاده کـرد. همچنین 
برای بررسـی وجود خودهمبسـتگی بین متغیرها از آزمون 
دوربیـن ـ واتسـون، بـرای جمـع‌آوری اطلاعـات مرتبـط 
بـا مبانـی تئوریـک و پیشـینۀ پژوهـش از روش مطالعـۀ 
کتابخانـه‌ای، و بـرای گـرد‌آوری اطلاعات مالـی از اطلاعات 
و ارقـام موجـود در بورس اوراق بهادار تهران اسـتفاده شـده 
اسـت؛ به همین جهـت، اطلاعات مورد نیـاز، از گزارش‌های 
مالـی منتشرشـدۀ شـرکت‌ها، سـایت رسـمی بـورس اوراق 
بهـادار تهـران، و نرم‌افـزار بانـک اطلاعاتـی ره‌آورد نویـن 

اسـتخراج شـده است. 

آزمون فرضیه‌ها
تأثیـر  بررسـی  تحقيـق،  ايـن  از  هـدف  کـه  آنجـا  از 
نقدشـوندگی سـهام بر بازده سـهام شـرکت‌ها است، فرضيۀ 

اصلـي تحقيـق به‌شـكل زيـر مطـرح مي‌شـود:
نقدشـوندگي سـهام بـر بـازده سـهام شـرکت 

دارد.  تأثیـر 
و از آنجا كه از معيارهاي نقدشـوندگي به‌عنوان وسـيلۀ 

سـنجش نقدشـوندگي سهام اسـتفاده شـده، فرضيۀ اصلي 
تحقيق به 2 فرضيۀ فرعي به‌شـكل زير تبدیل شـده اسـت:
1. شـکاف قیمتی نسـبی بر بازده سـهام شـرکت تأثیر 

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

و همان‌طورکـه اشـاره شـد، بـراي بررسـي نرمال‌بـودن 
داده‌هـا از آزمـون S-K اسـتفاده شـده كـه نتايـج آن در 

جـدول 2 ارائـه شـده اسـت.

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

این فرضیـه به‌صورت رابطـۀ 1 درمی‌آید:
)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 مي‌دهـد كه سـطح معنـاداری 
متغیر مستقل)شـکاف قیمتی نسـبی( کمتر از 05/. اسـت؛ 
لـذا بـا اطمينـان 95% مي‌تـوان 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. نتايج آزمون

شكاف قيمتي بازده سهاممتغير
نسبي

نرخ گردش 
سهام

نسبت ارزش 
دفتری به بازار

اندازۀ 
اهرم ماليشركت

456/.459/.479/.054/.059/.094/.سطح معني‌داري

نرمالنرمالنرمالنرمالنرمالنرمالنتيجه
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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 دوربين ـ واتسـون)كه در محدودۀ 
1/5 تـا 2/5 اسـت( نیـز نشـانگر نبود خودهمبسـتگي بين 
متغيرها اسـت. سـطح معنـاداري آمارۀ F هم بـر معناداري 

كل مدل رگرسـيون دلالـت دارد.
     بـا توجـه بـه خروجـي آزمـون فرضيـۀ اول مي‌توان 

معادلـۀ نهايـي رگرسـيون آن را به‌شـكل زير 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  به‌صـورت  كنترلـي  متغيرهـاي 

)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.
نتايج جدول نشـان‌دهندۀ آن اسـت كه سطح معناداری 
متغیر مسـتقل)نرخ گردش سـهام( کمتر از 05/. اسـت؛ لذا 
بـا اطمينـان 95% مي‌تـوان گفـت کـه بیـن نـرخ گـردش 
سـهام و بـازده سـهام ارتباط معنـادار و مثبتي وجـود دارد؛ 
همچنیـن بیـن بازده سـهام بـا متغیرهـاي کنترلـی اندازۀ 
شـركت و اهـرم مالی ارتبـاط مثبت و معنـاداری وجود دارد 

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

معني‌دار039/.12/4823/255شکاف قیمتی نسبی
معني‌دار000/.22/4814/351نسبت ارزش دفتری به بازار

معني‌دار000/.12/2585/869اندازۀ شرکت
معني‌دار000/.11/9124/389اهرم مالی

آمارۀ F:  30/417	                          سطح معنی‌داری:  000/.
ضريب همبستگي چندگانه : 465/.	                 دوربین ـ واتسون:  2/700

ضريب تعيين:  217/.                                                    ضريب تعيين تعديل‌شده: 209/.

جدول 4 : متغیر مستقل: نرخ گردش سهام

جدول 3 : متغیر مستقل: شكاف قيمتي نسبي

نتیجهsigآمارۀ tضریبنام متغیر

-000/.4/940-250/499-مقدار ثابت

معني‌دار000/.24/62611/110نرخ گردش سهام

غيرمعني‌دار983/.021/.0/104نسبت ارزش دفتری به بازار

معني‌دار000/.6/8863/622اندازۀ شرکت

معني‌دار000/.80/2453/562اهرم مالی

آماره F:  69/186	                                         سطح معنی‌داری:  000/.
ضريب همبستگي چندگانه : 621/.	                        دوربین ـ واتسون:  1/949

ضريب تعيين:  386/.                                                            ضريب تعيين تعديل‌شده:  380/.
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ولـی با نسـبت ارزش دفتری به بـازار رابطه‌ای وجـود ندارد. 
مقـدار آمـارۀ دوربين ـ واتسـون)1/949( نیـز دليلي بر نبود 
خودهمبسـتگي بين متغيرها اسـت. سـطح معناداري آمارۀ 

F هـم بـر معناداري كل مدل رگرسـيون دلالـت دارد.
بنابرایـن، بـا توجـه بـه خروجـي آزمـون فرضيـۀ دوم 
مي‌تـوان معادلـۀ رگرسـيون  آن را به‌شـكل زيـر نوشـت:
R = -250/499 + 24/626TURN +. /104BTM + 6/886SIZE + 80/245FL

مقدار ضريب تعيين به‌دست‌آمده برای مدل رگرسیون 
هركدام از فرضيه‌ها نمایانگر آن است که شکاف قیمتی نسبی 
بازده  تغییرات  از  درصد  کنترلی 21/7  متغیرهای  به‌همراه 
سهام و نرخ گردش سهام 38/6  درصد از کل تغییرات بازده 

سهام)متغير وابسته( را توضیح می‌دهد. 

مدل مفهومي تحقيق

بحث و نتیجه‌گیری
ايـن تحقيق به‌قصد بررسـي تأثير نقدشـوندگي سـهام 
بـر بازده سـهام شـركت‌هاي پذيرفته‌شـده در بـورس اوراق 
بهـادار تهـران انجـام شـد؛ اینکه آيا سـهام با نقدشـوندگي 
بـالا، بـازده سـهام بالايـي را درپي خواهد داشـت يـا خير. 

 فرضيـۀ اول تحقيـق دربـارۀ رابطـۀ شـكاف قيمتـي 
نسـبي و بـازده سـهام بـود كـه نتايـج حاصـل بـر ارتبـاط 
مسـتقيم و معنـادار بيـن ايـن دو متغير دلالت داشـت. اين 
نتايـج بـا يافته‌هـاي آميهـود و مندلسـون)1986(، چالمرز 
و كادلـك)1988(، الزاراپـو و رينگانـام)1993(، مارشـال و 
يانـگ)2003( و فوجیموتـو و واتانـاب(2006( سـازگار ولي 

بـا يافته‌هـاي پژوهش‌هـاي چـن و كان)1989(، برنـان و 
سـابرامانيام)1996( و مهرانـي و رسـائيان)1388( درتضـاد 

است.
 ارتبـاط مثبت بين شـكاف قيمتي نسـبي از معيارهاي 
نقدشـوندگي و بـازده سـهام بـه ايـن مفهـوم اسـت كـه بـا 
افزايش شـكاف قيمتي نسـبي، ريسك نقدشـوندگي سهام 
افزايـش ميي‌ابد و افزايش ريسـك، انتظار كسـب بـازده بالا 
ـ همان‌طور كه  بـراي سـرمايه‌گذاران را به‌دنبال دارد؛ زيـرا ـ
ـ شـكاف قيمتي  در مبانـي نظـري تحقيق هم اشـاره شـد ـ
نسـبي، معياري كاهنده از نقدشـوندگي محسـوب مي‌شود، 
يعنـي بـا افزايـش شـكاف قيمتـي نسـبي، نقدشـوندگي 

شکل 1. مدل مفهومي تحقیق
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كاهـش ميي‌ابـد و برعكس. بنابراين، با توجـه به نتيجۀ اين 
فرضيـه، بـه شـركت‌ها توصيـه مي‌شـود به‌منظـور كاهـش 
ريسـك نقدشـوندگي و كاهـش عـدم تقـارن اطلاعاتـي، 
اطلاعـات مالـي خـود را به‌طـور شـفاف در بـازار منعكـس 
كننـد و بـا كاهش ريسـك سـرمايه‌گذاري موجب شـوند از 
هزينه‌هاي تأمين سـرمايه کاسـته شـود. به سـرمايه‌گذاران 
هـم پيشـنهاد مي‌شـود به‌هنـگام خريد سـهام ايـن ويژگي 
سـهام را درنظـر بگيرنـد و بـه عبـارت دیگـر سـعي كننـد 
سـهامي با شـكاف قيمتي نسـبي بـالا خريداري کننـد تا از 
بـازده بـالاي آن به‌تبع بالابودن ريسـك آن بهره‌مند شـوند. 
در فرضيـۀ دوم پژوهش، رابطۀ معيار نرخ گردش سـهام 
و بازده سـهام بررسـي شـد كه نتايج نشـانگر وجود ارتباط 
مسـتقيم و معنـادار بيـن ايـن دو متغيـر بـود. ايـن نتايـج 
بـا يافتـه پژوهش‌هـاي جـي يونـگ و همـكاران)2003(، 
بكيـر و اسـتين)2003(، دي)2005( و يحيـي‌زاده فـر و 
همـكاران)1389( سـازگار ولي بـا يافته‌هاي هـو)1997( و 
چورديـا)2001( درتضـاد اسـت؛ و همان‌طوركـه در مبانـي 
نظـري اشـاره شـد، نـرخ گـردش سـهام، معيـاري افزاينده 
از نقدشـوندگي محسـوب مي‌شـود، يعنـي بـا افزايـش نرخ 
گردش سـهام، نقدشـوندگي هم افزايش ميي‌ابد و برعكس. 
معيارهـاي  از  سـهام  گـردش  نـرخ  بيـن  مثبـت  ارتبـاط 
نقدشـوندگي و بازده سـهام به اين معنا اسـت كـه بالابودن 
تعـداد دفعـات معامالت سـهام موجـب اسـتقبال بـازار از 
سـهام و ایـن ویژگـی امتيازي براي آن محسـوب مي‌شـود؛ 
همچنیـن، بـا افزايـش تقاضا بـراي سـهام، قيمت بـازار آن 
رونـد صعـودي طـي و براي سـرمايه‌گذاران بـازده بالا توليد 
ميك‌نـد. لـذا بـه شـركت‌ها پيشـنهاد مي‌شـود بـا توزيـع 
كينواخـت و به‌موقـع اطلاعـات مالـي خـود، موجـب بهبود 
گـردش سـهام و افزايش بازده آن شـوند. به سـرمايه‌گذاران 
هـم توصیـه مي‌شـود به‌هنـگام خريد سـهام، تعداد سـهام 
معامله‌شـدۀ شـركت‌ها را درنظـر بگيرند تا بتوانند شـركتي 
را بـراي سـرمايه‌گذاري انتخـاب كننـد كه تعداد بيشـتري 
از سـهام آن معاملـه مي‌شـود و از ايـن طريـق از مزيـت 

افزايـش قيمـت سـهم به‌سـبب نـرخ گـردش بالاي سـهم 
اسـتفاده كننـد. بنابراين، از آنجا كه شـكاف قيمتي نسـبي 
معيـاري كاهنـده و نـرخ گردش سـهام معيـاري افزاينده از 
نقدشـوندگي به‌حسـاب مي‌آينـد، در اين تحقيـق نمي‌توان 
دربـارۀ ارتبـاط بيـن نقدشـوندگي و بـازده سـهام اظهارنظر 
کـرد؛ زیـرا بـا افزايـش شـكاف قيمتي نسـبي و به‌تبـع آن 
كاهـش نقدشـوندگي سـهام، بـازده سـهام كاهـش ميي‌ابد 
افزايـش  افزايـش نـرخ گـردش سـهام و درپـي آن  بـا  و 

نقدشـوندگي، بـازده سـهام افزايـش ميي‌ابد.
در پايـان، بـه محققـان پيشـنهاد مي‌شـود تأثيـر رتبـۀ 
نقدشـوندگي بـر ارزش شـركت را بررسـي كننـد تـا معلوم 
شـود رتبۀ نقدشـوندگي اعلام‌شـده ازسوي سـازمان بورس 
اوراق بهـادار تـا چـه حد بر ارزش شـركت تأثيرگذار اسـت؛ 
زیـرا اخیـراً رتبـۀ نقدشـوندگي شـركت‌ها بيانگـر ميـزان 

نقدشـوندگي سـهام آنها اسـت.
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