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  چكيده
نقد و  وجه مالي به تسهيل، تسريع و كاهش هزينه در فرايند تبديل دارايي  

هاي مهم بازارهاي دبرعكس يعني تبديل وجه نقد به دارايي مالي، يكي از كاركر
  ياد از اين ويژگي به نقدشوندگي كه استمالي و به ويژه بورس اوراق بهادار 

بليت خريد و فروش مقادير قابل توجهي از اوراق بهادار به قا نقدشوندگي،. شودمي
اين ويژگي هم در بعد بازار و هم در . است ثير بسيار اندك در قيمتأسرعت و با ت

بعد فردي اوراق بهادار از موضوعات مورد توجه محققين طي چند دهه اخير بوده 
شاخص با  در اين تحقيق براي بررسي رابطه بين نقدشوندگي سهام. است
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هاي پيشين در بورس اوراق بهادار تهران، اطلاعات لازم براي كليه نقدشوندگي دوره
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي يك دوره چهار ساله شركت

در اين تحقيق  .شده استهاي تركيبي گردآوري داده به صورت) 1387الي  1384(
داري بين شاخص معنير گرفت كه وقفه مورد بررسي قرا 6وجود ارتباط تا 

هاي زماني نقدشوندگي سهام در ماه جاري و شاخص نقدشوندگي سهام در وقفه
بيني شاخص نقدشوندگي پيش گذشته تأييد گرديد و همچنين وجود رابطه مثبت بين

شده سهام با شاخص نقدشوندگي محاسبه شده به روش آميهود مورد تأييد قرار 
  .  گرفت

  هاي تركيبينقدشوندگي، شاخص نقدشوندگي آميهود، داده :واژگان كليدي

  مقدمه
 يتلقاب. دآييمشمار ه ينه منابع ببهص ييند تخصرااز ابعاد مهم ف نقدشوندگي يكي  

قابليت  .كندميزان نزديكي دارايي مالي به پول نقد را بيان مي نقدشوندگي
ي به وجه نقد در هر نقدشوندگي يك دارايي مالي از طريق قابليت تبديل آن داراي

 توان ازاوراق بهادار قابل معامله را مي. شودزمان و بدون تحمل زيان ارزيابي مي
در قبال  يدر هر زمان به وجه نقد تبديل كرد، اما تضمين طريق فروش كافي در بازار

 ،يكي از مهمترين كاركردهاي بازارهاي مالي به ويژه بازار سرمايه. زيان وجود ندارد
ها به اوراق بهادار و سپس افزايش قابليت نقدشوندگي اوراق انواع داراييتبديل 

  بازارهاي مالي از. استبهادار و كاهش صرف ريسك مربوط به نقدشوندگي 
سو از طريق فراهم آوردن امكان تركيب ابزارهاي بازار پول و سرمايه، ضمن  يك 

از سوي ديگر از طريق  نمايند وتخصيص بهينه، دسترسي به پول نقد را تسهيل مي
بهبود ساز و كارها و وضع مقررات، فضاي بازار اوراق بهادار را به محيطي امن و 

كنند تا از اين طريق وجوه مردم به صحنه توليد جذاب براي آحاد جامعه تبديل مي
هاي راه يابد و صحنه توليد آبياري شود و از طرف ديگر، آحاد مردم از سود فعاليت

پذير است اگر برخي شرايط فراهم و از جمله همه اينها امكان. ع گردندتوليدي منتف
  .نقدشوندگي سهام بالا باشد
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  بيان موضوع و اهميت آن
يا  كنندهاي كساني است كه اقدام به معامله سهام مينقدشوندگي يكي از دغدغه  

ها در يكي از مهمترين شاخص. نمايندمديريت مي هاي معاملاتي رازيرساخت
بالا  .استقابليت نقدشوندگي اوراق بهادار موجود در آن ، رسي وضعيت بازاربر

  دهنده موفقيت آن بازار در  بودن ميزان نقدشوندگي در يك بورس نشان
  . استاوراق بهادار به ارزش ذاتي آنها  سازي اطلاعات و نزديكي قيمتشفاف

ر بازار سرمايه گذاري مشترك كه از آغاز به كار آنها دهاي سرمايهصندوق  
هاي منحصر به فردي هستند كه پس گذرد، داراي ويژگي سال نمي 2كشور، بيش از 

اي از بازار اوراق بهادار را به خود از تصويب قانون مالياتي مربوطه، تبعاً بخش عمده
گذاري فردي ها ابزاري بسيار ساده و امن براي سرمايهاين صندوق. نسبت خواهند داد

گذاري اين هاي آنها اين است كه دارندگان واحد سرمايهرين ويژگياز مهمت. است
گذاري توانند به مدير صندوق مراجعه و واحد سرمايهها در پايان هر روز ميصندوق

هاي شود صندوقاين ويژگي باعث مي. را ابطال و وجه نقد خود را دريافت كنند
دشوندگي سهام در كنار گذاري خود به نقگذاري در تشكيل سبد سرمايهسرمايه

گذاري به هاي سرمايهبنابراين صندوق .ريسك و بازده آن توجه خاصي داشته باشند
  .بيني نقدشوندگي سهام به اين منظور هستنددنبال شاخصي براي پيش

ها معمولاً به كارگزاران خط اعتباري داده و كارگزاران به پشتوانه آن، به بانك  
ها سهام خريداري شده را به وثيقه بانك. ١دهندسهام ميمشتريان خود اعتبار خريد 

كنند و مشتري بر اساس نوسانات قيمت سهام وثيقه، بايد حساب خود نگهداري مي
گذار نزد بانك، در صورت عدم به روز رساني حساب وثيقه سرمايه. را به روز كند

مولاً ليستي از سهام ها معبه اين منظور بانك. رساندبانك سهام وثيقه را به فروش مي
ها به دنبال بنابراين بانك. كنند كه حاضرند براي خريد آن اعتبار دهندرا اعلام مي

  .بيني نقدشوندگي سهام به اين منظور هستندشاخصي براي پيش
دارد، زيرا كمتري نگهداري ريسك  طبيعتاًسهام داراي قابليت نقدشوندگي بالا،   

گذاران به دليل داشتن ماهيت سرمايهبنابراين . تبديل به نقد آن بالا استسرعت 
                                                                                                                             
1- Margin Finance 
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 هداشت سعي در انتخاب سهامي دارند كه قابليت نقدشوندگي بالايي ١گريزيريسك
را با سرعت بالا و در زمان كم و با كمترين تغيير  فروش سهم ،باشد تا در مواقع لزوم

با استفاده بيني ميزان نقدشوندگي يك سهم در اين صورت پيش .قيمت انجام دهند
 .اي قبل آن بسيار مفيد خواهد بوده از اطلاعات مربوط به ميزان نقدشوندگي ماه

مسأله نقدشوندگي سهام در بورس اوراق بهادار تهران كه به دليل فقدان ساز 
 هاي غير نقد جهان قرار وكارهاي فراهم آورنده نقدشوندگي، در رديف بورس

 اناين تحقيق پژوهشگر در. گذاران استيههاي اصلي سرماگيرد، يكي از دغدغهمي
 اندال پرداختهؤبا استناد به آخرين تحقيقات انجام شده در اين حوزه به طرح اين س

توان در بورس اوراق بهادار تهران با اتكاء به تعداد سهام مبادله شده و كل يا ميآ كه
 هاي قبل،وقفه شاخص نقدشوندگي را تعريف كرد و به وسيله آن وسهام منتشره 

   نمود؟شاخصي براي قابليت نقدشوندگي سهام پيش بيني 
اطلاعات مربوط به شاخص سرعت گردش ) WFE( ٢هاالمللي بورسفدراسيون بين

  :كنداعضاء خود را  سالانه با استفاده از فرمول زير محاسبه و منتشر مي ٣سهام
  

   تعداد سهام شناور معامله شده ماهانه

 تعداد كل سهام موجود در بازار در پايان ماه  هامنسبت سرعت گردش س= 
  

درجدول . بورس تهران در بين ساير اعضاء بايد جايگاه بهتري را به دست آورد
 هاي معتبر بورس شاخص سرعت گردش سهاماي اطلاعات مقايسه 1شماره 

  .٤بورس تهران ارائه شده است شاخص سرعت گردش سهامالمللي با بين
  
  
  
  
  

                                                                                                                             
1- Risk Averse Investors 
2- World Federation of Exchanges (WFE) 
3- Turnover Velocity 
4-  www.world-exchange.org 
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 المللي وهاي معتبر بيناي شاخص سرعت گردش سهام بورساطلاعات مقايسه .1جدول 
 شاخص سرعت گردش سهام بورس تهران

2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 اعضاء فدراسيون بين المللي بورسها
1026.5% 625.2% 269.9% 250.4% 249.5% 280.7% 319.5% 359.2% 383.9% (NASDAQ) بورس نزدك
196.3% 192.6% 171.4% 206.9% 147.2% 193.1% 254.4% 218.7% 243.0% بورس كره
240.2% 166.9% 134.3% 99.1% 89.8% 89.5% 94.8% 86.9% 87.7% (NYSE) بورس نيويورك
103.8% 83.7% 76.4% 69.2% 66.2% 65.8% 67.9% 70.8% 75.0% بورس تورنتو
152.7% 154.2% 124.8% 110.1% 116.6% 106.6% 97.3% 83.8% 69.3% بورس لندن
86.0% 94.1% 62.1% 50.3% 57.7% 51.7% 39.7% 43.9% 60.9% بورس هنگ كنگ
151.2% 138.4% 125.8% 115.3% 97.1% 82.6% 67.9% 60.0% 58.8% بورس توكيو
26.5% 19.7% 13.8% 18.7% 33.5% 20.7% 17.3% 12.5% 19.9% بورس تهران

  
 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران نگران وضعيت نقدشوندگي سهام سرمايه  
بيني نقدشوندگي سهامي دارند خود هستند و به همين علت نياز به ابزاري براي پيش

هاي گذاران در بورسشايد سرمايه. كنندي خريد آن، خود را آماده ميكه برا
گذاران بورس تهران براي نقدشوندگي سهام خود معروف و بزرگ، به اندازه سرمايه

هاي نگراني نداشته باشند، به همين علت نياز به تحقيق در اين خصوص و ارائه مدل
  .وردار استبيني براي بورس تهران از اهميت بالايي برخپيش

  پيشينه تحقيق
ها در تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند كه شركت) 1991( ١آميهود و مندلسون  

هايي را در پيش بگيرند تا نقدشوندگي سهام آنها افزايش يابد، تمايل دارند سياست
بر اين آنها علاوه . گرددزيرا نقدشوندگي باعث افزايش بازده و ارزش شركت مي

مشاهده نمودند، مديراني كه به دنبال افزايش نقدشوندگي اوراق در تحقيق خود 
هاي خود هستند، اين كار را از طريق تبديل به سهامي عام شدن بهادار شركت

شركت، افشاي داوطلبانه اطلاعات و توزيع و عرضه سهام در ميان سهامداران بيشتر 
  . دهندانجام مي) شركت ٢به عبارت بهتر افزايش تعداد سهامداران سهام شناور آزاد(

                                                                                                                             
1- Amihud & Mendelson 
2- Free Float 
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 ٢گيري عدم نقدشوندگيمعياري براي اندازهبا ارائه مدلي، ) 2002( ١آميهود 
تحقيق خود نقدشوندگي را سهولت  او در .معرفي نمود) معيار معكوس نقدشوندگي(

كند و با تقسيم بازده روزانه خريد و فروش سهم بدون تغيير در قيمت آن تعريف مي
معيار معكوس . نمايد معيار معكوس نقدشوندگي را بيان ميبر معاملات روزانه 

هاي كلان بازار سرمايه نقدشوندگي براي بازارهايي مناسب است كه فاقد زير ساخت
اين مدل، اگر حجم معاملات سهمي پايين بربنا. اي ندارندهستند و بازار توسعه يافته

ملاتي آن كم باشد، در باشد يا در طي يك دوره زماني مشخص، تعداد روزهاي معا
  .نتيجه آن سهم از نقدشوندگي پاييني برخوردار است

هاي هاي اين معيار با استفاده از آمار بازده و حجم معاملات در طول دورهداده  
زماني نسبتاً طولاني قابل استخراج بوده و اگرچه اين معيار از دقت كمتري برخوردار 

-سي سري زماني نقدشوندگي قابل محاسبه مياست، اما به راحتي براي مطالعه و برر
معيار معكوس نقدشوندگي در اين مدل به عنوان نسبت بازده مطلق روزانه به . باشد

 .حجم معاملات درهمان روز تعريف شده است
  

 dروزiبازده روزانه سهم
iحجم معملات روزانه سهم  آميهود dروز iشاخص معكوس نقدشوندگي سهم= 

 dروز

d,i

d,i
d,i Vol

r
ILIQ =  

اين نسبت تغيير قيمتي مطلق به ازاي حجم مبادلات يا اثر قيمتي ميزان سفارشات  
اشد، نقدشوندگي سهام بيشتر است و هر قدر اين نسبت كمتر ب. دهدرا نشان مي

 .    باشددهنده عدم نقدشوندگي بيشتر سهام ميبالعكس اندازه بالاي اين نسبت نشان 
پيشنهاد نمودند از آنجا كه سهامي با نقدشوندگي بالا ) 2003( ٣بيكر و استين

د، شوخريداران و فروشندگان بسياري دارد و معاملات با كمترين اثر قيمتي انجام مي
تا از  مديران هنگامي تصميم به انتشار سهام بگيرند كه نقدشوندگي سهام بالا باشد

                                                                                                                             
1- Amihud 
2- Illiquidity 
3- Baker & Stein 
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  .  اين طريق ميزان اثر قيمتي منفي به هنگام انتشار سهام كاهش يابد
 ٢هابر اساس تحقيق خود پيشنهاد نمود به علت اينكه بازارگردان) 1985( ١كايل 
شود و گران آگاه ايجاد مياملههايي كه به وسيله مع توانند بين سفارشنمي

گراني كه به دنبال نقدشوندگي هستند، تمايز قائل هايي كه توسط معامله سفارش
ها است كه كنند كه تابعي از عدم تعادل در سفارشهايي را تعيين ميشوند، قيمت

ان اي مثبت بين ميزاين امر باعث ايجاد رابطه. باشددهنده مبادله افراد ناآگاه مينشان
. شودگردد كه عموماً اثر قيمتي ناميده ميها يا حجم مبادله و تغيير قيمت ميسفارش

اين معيارهاي عدم نقدشوندگي در مطالعاتي كه به بررسي اثرمقطعي نقدشوندگي بر 
  . رودپردازد، بكار ميبازده مورد انتظار سهام مي

كه از  شكاف قيمتي مؤثر مستهلك شده را )1998( ٣چالمرز و كادلك 
پيشنهادات قيمتي و مبادلات مربوط به آنها به دست آمده بود، به عنوان معيار 
نقدشوندگي بكار گرفتند و به اين نتيجه رسيدند كه اين معيار بر بازده سهام اثر 

  . مستقيم و مثبت دارد
عدم نقدشوندگي سهام را از طريق اثر قيمتي  1996در سال  ٤برنان و سابرامانيام 

حجم سفارش با استفاده از اطلاعات مستمر بين روز در مورد معاملات و  نسبت به
هاي متناظر با آنها بررسي نمودند و به اين نتيجه رسيدند كه معيارهاي پيشنهاد قيمت

 .عدم نقدشوندگي بطور مثبت بر بازده سهام تأثير دارد
ه رسيدند كه به اين نتيج 2007با ادامه تحقيقات خود در سال  ٥مورتال و ليپسون 

بين نقدشوندگي و تصميمات مرتبط با ساختار سرمايه ارتباط قوي وجود دارد و 
اين نتايج . شودهمچنين افزايش نقدشوندگي باعث افزايش ميزان انتشار سهام مي

مند تر بهرههاي انتشار پايينتر از مزاياي هزينههاي نقدشوندهدهد كه شركتنشان مي
 هاييروند و شركتود براي تأمين مالي به سراغ سهام ميهاي خشده و در انتخاب

  .  تر دارندكه سهام آنها نقدشوندگي بيشتري دارد، تمايل به استفاده از اهرم مالي پايين

                                                                                                                             
1- Kyle 
2- Market makers 
3- Chalmers & Kadlec 
4- Brenan & Subramanyam 
5- Lipson & Mortal 
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در تحقيقي تحت عنوان عوامل مؤثر بر قابليت نقدشوندگي  )1381( مجيد زارع 
ه در بورس اوراق بهادار سهام در بورس اوراق بهادار تهران به اين نتيجه رسيد ك

هاي فعال، قابليت نقدشوندگي سهام در درجه اول تا حد تهران و در ميان شركت
- زيادي با حجم معاملات سهام و در درجه دوم با ارزش شركت كه در واقع نشان

  . باشددهنده عمق بازار سهام شركت است، مرتبط مي
اثر نقدشوندگي سهام بر مازاد  در تحقيقي با عنوان بررسي) 1384(مريم سليم پور  

شده در بورس به اين نتيجه رسيد كه بين عدم  پذيرفتههاي  بازده سهام شركت
نقدشوندگي سهام به عنوان يك عامل ريسك و مازاد بازده سهامداران در بورس 

  . دار وجود نداردتهران رابطه معني
تباط بين تحقيقي تحت عنوان بررسي ار) 1386(بابك باقري مهماندوستي  

هاي پذيرفته شده در نقدشوندگي سهام و تصميمات مرتبط با ساختار سرمايه شركت
در اين . انجام داد 85الي  79هاي بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زماني سال

نسبت (تحقيق ضمن تبيين مفهوم نقدشوندگي، ارتباط دو معيار نقدشوندگي سهام 
بت اهرمي با استفاده از روش اقتصادسنجي و نس) گردش سهام و معيار آميهود

نتيجه اينكه بين نقدشوندگي سهام و ساختار سرمايه ارتباط وجود . بررسي گرديد
ها دارد و دار مثبتي با نسبت شركتريسك عدم نقدشوندگي سهام، رابطه معني. دارد

ها در طول ساليان گذشته باعث شده تا افزايش عدم نقدشوندگي سهام شركت
هاي خود از بدهي بيشتري استفاده ها براي تأمين مالي فعاليتن مالي شركتمديرا
  . نمايند

  ها و متغيرهاي تحقيقفرضيه
هاي رابطه بين نقدشوندگي سهام با شاخص نقدشوندگي دورهبراي بررسي   

اي از متغيرها در ، اين تحقيق به دنبال مجموعهپيشين در بورس اوراق بهادار تهران
بنابراين فرضيات . بيني نموداست تا بتوان رابطه نقدشوندگي را پيش كنار يكديگر

  . تحقيق به صورت زير بيان شده است
هاي وقفه نقدشوندگي سهام در و در زمان جاريبين نقدشوندگي سهام  ـ1فرضيه   
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  .دار و مستقيم وجود داردزماني گذشته رابطه معني
وشاخص ) tLI(سهام  بيني شدهبين شاخص نقدشوندگي پيشـ 2فرضيه   

  . رابطه مثبت وجود دارد) ALI(نقدشوندگي محاسبه شده به روش آميهود 

  هاي آماري داده
محدود  .باشدمي 1387الي  1384هاي قلمرو زماني اين تحقيق در فاصله سال  

ضمن  كهاز آن جهت است   سالهچهار نمودن دوره اين تحقيق به يك فاصله زماني 
گيري از يك فاصله زماني قابل قبول جهت آزمون فرضيات، از طولاني شدن  بهره

 دنبال دارد،ه دوره تحقيق كه شائبه عدم همساني شرايط اقتصادي در دوره تحقيق را ب
  .پرهيز شود

مشمول  ،بورس اوراق بهادار تهرانذيرفته شده در پهاي  كه شركت يياز آنجا  
رود  باشند، انتظار مي مي و اوراق بهادار ظارتي خاص سازمان بورسمقررات ن

ها از انسجام، قابليت اعتماد و كيفيت ارائه شده از سوي اين شركت اطلاعات تهيه و
لذا قلمرو مكاني يا همان جامعه آماري اين تحقيق شامل . بالاتري برخوردار باشد

كه طي دوره زماني تحقيق  استهاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
  .اندداراي شرايط زير بوده

   )شركت 242شامل ( ماه معامله 18داشتن حداقل ) الف
 139شامل (وقفه زماني پيوسته معاملاتي معامله بدون سه ماه  18داشتن حداقل ) ب

  ).  شركت
 اند، شركت مورد بررسي قرار گرفته 139و  242با توجه به اينكه در اين تحقيق   
ونه آماري قابل تعميم به جامعه آماري براي دوره مورد مدست آمده از نه يجه بنت

  .باشد آزمون مي
شاخص نقدشوندگي كه در اين تحقيق از آن استفاده شده، شاخص معروف گردش 

  . سهام است
 تعداد سهام معامله شده شركت  

 =LI  كل سهام منتشر شده شركت 
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  روش تحقيق
ميزان نقدشوندگي سهام در (در اين تحقيق براي شناسايي ارتباط بين متغير وابسته   

tLIكه با ) ام tزمان  هاي پيشين شود با متغيرهاي مستقل يعني وقفهنشان داده مي 
)شاخص نقدشوندگي  )654321 −−−−−− tttttt LILILILILILI از مدل  ,,,,,

ها در سري از آنجايي كه داده. استرگرسيون چند متغيره تركيبي استفاده شده 
 ١هاي تركيباند، از شيوه دادهآوري شدهشركت يا مقطع جمع 242ساله و  4زماني 

 . مدل رگرسيوني اين تحقيق به صورت زير است. استفاده شده است
  

εββββββα +++++++= −−−−−− 665544332211 ttttttt LILILILILILILI  
 

 رنقدشوندگي سهام د وt  زمان براي بررسي رابطه بين نقدشوندگي سهام در  
ثير هر أبراي بررسي ت ،هاي زماني گذشته از آزمون آماري همبستگي پيرسونوقفه

هاي زماني گذشته از يك تا شش ماه از آزمون آماري تحليل رگرسيون قفهو يك از
بيني شده و نقدشوندگي براي بررسي رابطه بين نقدشوندگي پيشهمچنين  وتركيبي 

هاي بورس داراي حداقل هيجده ماه محاسبه شده سهام به روش آميهود شركت
لازم به ذكر است در  .معامله از آزمون همبستگي پيرسون استفاده شده است

هاي آماري متناظر آنها در اين تحقيق، حداكثر سطح هاي آماري و آزمون بررسي
قيق از به بيان ديگر نتايج تح. بكار گرفته شده است) α=  ٪ 5(خطاي پنج درصد 

دار بوده و قابليت تعميم به جامعه معني ٪ 95نظر آماري، حداقل در سطح اطمينان 
بيني، مانايي ضمناً براي بررسي امكان پيش. آماري مورد مطالعه را خواهند داشت

  مورد بررسي قرار گرفته و با  ٢هاي زماني با استفاده از آزمون ريشه واحدسري
  .بررسي شده است... ر و هايي از جمله ديكي فولآماره

واتسون  -همچنين براي بررسي مفروضات تحليل رگرسيون، از آزمون دوربين  
براي بررسي استقلال پسماندها، از تصحيح وايت مقطعي براي بررسي همساني 

براي بررسي صحت  Fبراي بررسي ضرايب و از آزمون  tها، از آزمون واريانس

                                                                                                                             
1- Panel Data 
2- Unit Root Test 



  85 ....   ين نقدشوندگي سهام بابررسي رابطه ب

 

  .برازش مدل استفاده شده است

  آماري  نتايج
 و Eviews5 نرم افزار آماريته بس با استفاده ازدر فرآيند تجزيه و تحليل آماري   

SPSS15 ه استنتايج زير حاصل شد .  
دو گروه  ر اساسبهاي زماني گذشته همبستگي بين نقدشوندگي سهام و وقفهـ 1 

ماني پياپي ها شامل هيجده ماه معامله و هيجده ماه معامله بدون سه ماه وقفه زاز داده
   .بررسي شده است

هاي هيجده ماه دست آمده از آزمون همبستگي پيرسون براي دادهه نتايج ب ـ الف  
نقدشوندگي سهام در  وt  نقدشوندگي سهام در زمان نشان داده است كه رابطه بين

در  .دار استدرصد اطمينان مستقيم و معني 99هاي زماني گذشته در سطح وقفه
حداقل  يها پايه داده بر تايج مربوط به آزمون همبستگي پيرسونن 2جدول شماره 

  .هيجده ماه معامله به نمايش درآمده است
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  نتايج آزمون ضريب همبستگي پيرسون بين متغيرهاي مورد مطالعه تحقيق .2جدول 

  LI(t) LI(t-1)  LI(t-2)  LI(t-3)  LI(t-4)  LI(t-5)  LI(t-6)  ها متغيرهاي تحقيق و شاخص

LI(t)  
 153/0 169/0 137/0 150/0 154/0 195/0 000/1  يب پيرسونضر

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0   سطح معناداري يك دامنه

LI(t-1) 
 179/0 137/0 154/0 151/0 198/0 000/1 195/0  ضريب پيرسون

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  000/0  سطح معناداري يك دامنه

LI(t-2) 
 142/0 154/0 162/0 200/0 000/1 198/0 154/0  نضريب پيرسو

 000/0 000/0 000/0 000/0  000/0 000/0  سطح معناداري يك دامنه

LI(t-3) 
 161/0 157/0 225/0 000/1 200/0 151/0 150/0  ضريب پيرسون

 000/0 000/0 000/0  000/0 000/0 000/0  سطح معناداري يك دامنه

LI(t-4) 
 171/0 224/0 000/1 225/0 162/0 154/0 137/0  ضريب پيرسون

 000/0 000/0  000/0 000/0 000/0 000/0  سطح معناداري يك دامنه

LI(t-5) 
 230/0 000/1 224/0 157/0 154/0 137/0 169/0  ضريب پيرسون

 000/0  000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  سطح معناداري يك دامنه

LI(t-6) 
 000/1 230/0 171/0 161/0 142/0 179/0 153/0  ضريب پيرسون

  000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  سطح معناداري يك دامنه

 
 هاي هيجده ماهدست آمده از آزمون همبستگي پيرسون براي دادهه نتايج ب ـ ب    

بين داري  مستقيم و معنينشان داده است كه رابطه  ماه وقفه زماني پياپي 3و بدون 
نقدشوندگي سهام در وقفه هاي زماني گذشته در  ام وt  ر زماننقدشوندگي سهام د

نتايج مربوط به آزمون  3در جدول شماره  .وجود دارددرصد اطمينان  99سطح 
 ماه وقفه پياپي 3و بدون  هيجده ماه معامله ي حداقلهاپايه داده بر همبستگي پيرسون
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  .به نمايش درآمده است
  تحقيق پيرسون بين متغيرهاي مورد مطالعه نتايج آزمون ضريب همبستگي .٣جدول 

  LI(t) LI(t-1)  LI(t-2)  LI(t-3)  LI(t-4)  LI(t-5)  LI(t-6)  ها متغيرهاي تحقيق و شاخص

LI(t)  
 183/0 192/0 179/0 187/0 193/0 225/0 000/1  ضريب پيرسون

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0   سطح معناداري يك دامنه

LI(t-1) 
 195/0 184/0 197/0 194/0 238/0 000/1 225/0  رسونضريب پي

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  000/0  سطح معناداري يك دامنه

LI(t-2) 
 188/0 206/0 211/0 239/0 000/1 238/0 193/0  ضريب پيرسون

 000/0 000/0 000/0 000/0  000/0 000/0  سطح معناداري يك دامنه

LI(t-3) 
 205/0 214/0 265/0 000/1 239/0 194/0 187/0  ضريب پيرسون

 000/0 000/0 000/0  000/0 000/0 000/0  سطح معناداري يك دامنه

LI(t-4) 
 213/0 272/0 000/1 265/0 211/0 197/0 179/0  ضريب پيرسون

 000/0 000/0  000/0 000/0 000/0 000/0  سطح معناداري يك دامنه

LI(t-5) 
 281/0 000/1 272/0 214/0 206/0 184/0 192/0  ضريب پيرسون

 000/0  000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  سطح معناداري يك دامنه

LI(t-6) 
 000/1 281/0 213/0 205/0 188/0 195/0 183/0  ضريب پيرسون

  000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  سطح معناداري يك دامنه

  
شته نقدشوندگي سهام بر نقدشوندگي هاي زماني گذثير وقفهأبررسي تدر  ـ2    
 36هاي هاي داراي حداقل هيجده ماه معامله از دادهشركتجاري، زمان  در سهام
نتايج به دست آمده از تحليل رگرسيون نشان داده است كه ضريب همه  ،ماه

داري سطح معني. دار استمتغيرهاي مستقل در رابطه با متغير وابسته مثبت و معني
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 ،در واقع ضريب همه متغيرهاي گذشته. است 0.01از ي مستقل كوچكتر همه متغيرها
 7حدود . دار هستنديدرصد اطمينان معن 99در سطح  ،يك تا شش ماه گذشتهاز 

وسيله متغيرهاي ه درصد از تغييرات متغير وابسته نقدشوندگي سهام دوره خاص ب
واتسون  ـ ه دوربينآمار. مستقل نقدشوندگي يك تا شش ماه گذشته قابل تبيين است

  .دنخود همبستگي ندار پسماندهادهنده اين است كه نشان 1.78با مقدار 
داري آن يبزرگتر از آماره بحراني و سطح معن) Fآماره (آماره ضريب كلي   

دهد حداقل يك رابطه خطي بين متغيرهاي است كه نشان مي 0.05كوچكتر از 
 4آزمون تحليل رگرسيون در جدول شماره نتايج . مستقل با متغير وابسته وجود دارد

  .نشان داده شده است

ε+−+
−+−+−+−+−+=

60.0796
50.09240.06230.083620.076610.006230.0063

tLI
tLItLItLItLItLItLI

  

  
بيني بالا وجود ندارد، به انتظار امكان پيش 2Rدر عين حال به علت پايين بودن   

دهندگي استفاده شد كه با  همين علت از متغير سهام شناور آزاد براي افزايش توضيح
دهندگي را به مقدار قابل توجهي افزايش   حال اين متغير نتوانست توان توضيح اين
  .آمده است 1نتايج تحليل رگرسيون با سهام شناور آزاد در پيوست. دهد
با  3717.3، ميزان آماره ديكي فولر برابر 5در معادله حاصل و طبق جدول شماره   

ري از ميزان خطاي نوع اول دا چون ميزان سطح معني. است 0.000داري  سطح معني
بيني تأييد كمتر است، لذا فرض مانايي مدل تهيه شده و امكان پيش 0.05در سطح 

  . گرددمي
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  ماه معامله 18شركتي داراي حداقل  242نمونه نتايج تحليل رگرسيون تركيبي :  4جدول 
  

    
  ماه معامله 18شركتي داراي حداقل  242ها نمونه آزمون مانايي دادهنتايج :  5جدول 

 
  

هاي زماني گذشته نقدشوندگي سهام بر ثير وقفهأبررسي تدر همچنين   
و  هاي داراي حداقل هيجده ماه معاملهشركت زمان مورد نظر در نقدشوندگي سهام
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نتايج به دست آمده از تحليل  ،ماه 36هاي از داده ماه وقفه زماني پياپي 3بدون 
در متغيرهاي مستقل در رابطه با متغير وابسته  دهد كه ضريب همه رگرسيون نشان مي

در واقع ضريب همه متغيرهاي . دار استمثبت و معنيدرصد اطمينان  99سطح 
دار يدرصد اطمينان معن 99گذشته مشتمل بر يك تا شش ماه گذشته در سطح 

ه درصد از تغييرات متغير وابسته نقدشوندگي سهام دوره خاص ب 9حدود . هستند
آماره . يرهاي مستقل نقدشوندگي يك تا شش ماه گذشته قابل تبيين استوسيله متغ
خود همبستگي  پسماندهادهنده اين است كه نشان 1.83واتسون با مقدار  -دوربين
داري آن بزرگتر از آماره بحراني و سطح معني) Fآماره (آماره ضريب كلي . ندارد

ه خطي بين متغيرهاي دهد حداقل يك رابط است كه نشان مي 0.05كوچكتر از 
 6نتايج آزمون تحليل رگرسيون در جدول شماره . مستقل با متغير وابسته وجود دارد

  .نشان داده شده است

ε+−+
−+−+−+−+−+=

60.0772
50.095540.076630.097920.102410.05930.0068

tLI
tLItLItLItLItLItLI

  

بيني بالا وجود ندارد، به همين انتظار امكان پيش 2Rدر عين حال به علت پايين بودن 
دهندگي استفاده شد كه با اين  ناور آزاد براي افزايش توضيحعلت از متغير سهام ش

. دهندگي را به مقدار قابل توجهي افزايش دهد حال اين متغير نتوانست توان توضيح
طبق جدول . آمده است 2نتايج تحليل رگرسيون با سهام شناور آزاد در پيوست 

چون . است 0.000داري  يبا سطح معن 2110.8، ميزان آماره ديكي فولر برابر 7شماره 
كمتر است لذا فرض  0.05داري از ميزان خطاي نوع اول در سطح  ميزان سطح معني

  . گرددبيني تأييد ميمانايي مدل تهيه شده و امكان پيش
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ماه معامله بدون  18شركتي داراي حداقل  139نمونه نتايج رگرسيون تركيبي  .6 جدول
  ماهه معاملات 3توقف 

  

  ماه معامله ١٨شرکتی دارای حداقل  ١٣٩ها نمونه آزمون مانایی دادهج نتاي .٧جدول

  
  

بيني شده و نقدشوندگي محاسبه شده بررسي رابطه بين نقدشوندگي پيش در ـ3  
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سطح ، هاي بورس داراي حداقل هيجده ماه معاملهسهام به روش آميهود شركت
دار بين يت و معنوجود رابطه مثبو است  0.05خطاي محاسبه شده كوچكتر از 

بيني شده و نقدشوندگي محاسبه شده به روش آميهود پذيرفته شده نقدشوندگي پيش
  . نشان داده شده است 8نتايج آزمون در جدول شماره . است

بيني شده و شاخص نتيجه آزمون رابطه بين شاخص نقدشوندگي پيش .٨جدول 

  نقدشوندگي محاسبه شده به روش آميهود

 ي محاسبه شده به روش آميهودنقدشوندگ متغير

نقدشوندگي پيش 

 بيني شده

 آزمون همبستگي پيرسون
 سطح خطا ضريب رابطه
٠.٠٠٠ ٠.٠٩٩ 

    
بيني شده و نقدشوندگي محاسبه بين نقدشوندگي پيش همچنين در بررسي رابطه  

وقفه بدون سه ماه و  هيجده ماه معامله با هاي بورسشده به روش آميهود شركت
دار بين است و وجود رابطه مثبت و معني 0.05اي محاسبه شده كوچكتر از سطح خط

بيني شده و نقدشوندگي محاسبه شده به روش آميهود پذيرفته نقدشوندگي پيش
  .نشان داده شده است 9نتايج آزمون در جدول شماره . شود مي

  

نتيجه آزمون رابطه بين شاخص نقدشوندگي پيش بيني شده و شاخص  .٩جدول 

قدشوندگي محاسبه شده به روش آميهودن  

 نقدشوندگي محاسبه شده به روش آميهود متغير

نقدشوندگي پيش 

 بيني شده

 آزمون همبستگي پيرسون

 سطح خطا ضريب رابطه

0.285 0.000 

  

  



  93 ....   ين نقدشوندگي سهام بابررسي رابطه ب

 

  گيري نتيجه
گذاري در بازار اوراق گذاران براي سرمايهيكي از عوامل مهمي كه سرمايه 

گذاران بازار اوراق بهادار  دهند و همچنين سياستاي ميويژه بهادار به آن اهميت
گيرند، نقدشوندگي اوراق بهادار تمهيدات مختلفي را براي بهبود آن در نظر مي

گذاران انگيزه بيشتري براي تر باشند، سرمايههر چه اوراق بهادار نقدشونده. است
ي در يك افق زماني براي ريزگذاري خواهند داشت، چرا كه امكان برنامهسرمايه
-بنابراين موضوع نقدشوندگي اوراق بهادار و امكان پيش. شودگذار ايجاد ميسرمايه

كنندگان در بازار اوراق بهادار از اهميت خاصي برخوردار  بيني آن براي مشاركت
  .است
گذاري كه به هاي سرمايهدر بازار سهام، برخي نهادهاي مالي از جمله صندوق 

مين نقدشوندگي سهام را بر عهده دارند، بايد در سهام با درجه نوعي تض
ها كه به اعطاي وام براي خريد سهام بانك. گذاري كنندنقدشوندگي بالا سرمايه

گيرنده بپذيرند كه از گذاري وامپردازند، بايد سهامي را در سبد سرمايهمي
اري كه خود بطور گذتر سرمايه از همه مهم. نقدشوندگي بالايي برخوردار است

گذاري در سهامي با درجه پردازد، متمايل به سرمايهمستقيم به خريد سهام مي
هاي مختلف فعال در بازار سهام، به نوعي به دنبال لذا گروه. نقدشوندگي بالا است

گذاري خود قرار باشند تا سهامي را در سبد سرمايهبيني نقدشوندگي سهام ميپيش
  .ترين زمان به وجه نقد تبديل شودبراي فروش، در كوتاه دهند كه هنگام تصميم

بيني نقدشوندگي سهام در اين تحقيق سعي برآن است تا اولاً شاخصي براي پيش 
بيني اين شاخص از اطلاعات تاريخي بررسي معرفي شود و همچنين امكان پيش

ارتباط  هاي زماني پيشين خود دارايبه بيان ديگر اگر اين شاخص با وقفه. گردد
توان به هدف معرفي يك ها از مانايي برخوردار باشند، ميدار باشد و دادهمعني

  .بيني نقدشوندگي را داشته باشد، دست يافتاي كه توان پيششاخص يا رابطه
ماه به عنوان متغيرهاي مستقل بر  6هاي نقدشوندگي تا در اين تحقيق تأثير وقفه 

عنوان متغير وابسته مورد بررسي و تأييد قرار  ام به tنقدشوندگي سهام در زمان 
هاي پيشين خود تأييد دار شاخص نقدشوندگي با وقفهبنابراين ارتباط معني. گرفت
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توان با محاسبه هاي روند از مانايي برخوردار بودند، ميگرديد و چون داده
معامله هاي پيشين و با استفاده از نسبت مجموع تعداد سهام نقدشوندگي سهام دوره

-شده به تعداد كل سهام منتشر شده شركت، شاخص نقدشوندگي ماه جاري را پيش
بيني چندان ، مدل مزبور براي پيش2Rدر عين حال به علت پايين بودن . بيني كرد

همچنين وجود رابطه مثبت بين شاخص نقدشوندگي پيش بيني . مطلوب نخواهد بود
   . ، مورد تأييد قرار گرفت(LIA)اخص نقدشوندگي آميهود و ش (LIt)شده سهام 
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وقفه  6تحليل رگرسيون تركيبي چند متغيره شاخص نقدشوندگي با  .1پيوست 
ماه  18شركتي داراي حداقل  242علاوه متغير سهام شناور آزاد نمونه ه پيشين ب
  معامله
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يشين وقفه پ 6تحليل رگرسيون تركيبي چندمتغيره شاخص نقدشوندگي با  .2پيوست
ماه معامله  18شركتي داراي حداقل  139علاوه متغير سهام شناور آزاد نمونه ه ب

  ماهه معاملات 3بدون توقف 

  




