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Abstract 

The purpose of this study was to investigate the possibility of using principal component analysis method as a tool for data reduction of the 
proxies of stock liquidity in Tehran Stock Exchange (TSE). First, the initial set of proxies of stock liquidity (8 variables) was identified and 

after the initial validation tests, the method was implemented at 2 levels: 1) all companies and 2) companies with much data. According to the 

obtained results, applicability of using this method to reduce the initial set of variables was concluded. The results showed that in both levels 
of analysis, the method could be used successfully for data reduction of liquidity proxies. Depending on the purpose of different researches, 

the initial set of liquidity proxies could be appropriately reduced by extracting 2 or 3 main components, while explaining the acceptable part 
of the total data variance. 
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Introduction 

So far, many variables have been introduced as proxies of stock liquidity in the research literature of capital market. It is impossible to 

use all these variables in regression models for several reasons, such as excessive reduction of the degree of freedom or high correlation 

of the variables; thus researchers are forced to choose among them. When selecting among the variables, researchers are faced with 

some econometric problems like the problem of omitted variables. Therefore, data reduction methods, which have fewer econometric 

problems, are highly regarded in the research literature. The “principal components analysis” is one of the most reliable data reduction 

methods that have been introduced.  

The purpose of this research was to investigate the possibility of using the “principal component analysis” method as a tool to reduce 
the proxies of stock liquidity in Tehran Stock Exchange (TSE).  

 
Method and Data 

To carry out this research, first, the initial set of variables introduced as proxies of the stock liquidity (8 variables) were created by 

deeply studying the professional research literature. For more validity, the analyses were performed at two different levels. In the first 

level, all the companies (515 companies with 47.153 months of data) were used in the analysis. In the second level, the companies that 
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did not have much data were excluded from the analysis and only those with 100 months of data and more were analyzed. The second 

category of companies included 312 companies (38.458 months of data). 

By creating correlation matrices and performing Bartlett and MSA tests, the dataset suitability for implementing the “principal 

component analysis” was tested, and then the “principal component analysis” method was implemented on the two datasets. Finally, 
sensitivity analyses were carried out to confirm the validity of the obtained results. According to the results, a conclusion was drawn 

about the possibility of using "principal component analysis" in reducing the proxies of stock liquidity. 

 

Findings 

In the validation phase, Bartlett and MSA statistics confirmed appropriateness of the data correlation for implementing the “principal 

component analysis” method. The MSA statistics of both levels was about 66%, which was interpreted as the data appropriateness for 

analysis. The results of the implementation of the “principal components analysis” method at the level of ‘all companies’ showed that 
this method could be successfully used for reducing the liquidity proxies. By forming 3 components (one component had a borderline 

significance level), the initial set of liquidity proxies could be reduced appropriately, while explaining an acceptable part of the total 

data variance. 

Similar to analysis of the first level, the results obtained for companies with more than 100 months of data also confirmed usefulness 

of the "principal component analysis" method in the reduction of liquidity proxies. In the validation dimension, there was not much 

difference between the results of the two levels, but only two components were extracted in the implementation dimension. 

The sensitivity analysis also showed that the correlation matrix of the investigated variables was stable over time and the results could 

be extended to all studied periods. 

 

Conclusion and discussion  

Considering the multitude of variables introduced as the proxies of stock liquidity and the econometric issue of choosing among them, 

this research used the method of "principal component analysis" as an efficient tool with strong theoretical foundations for data 

reduction of liquidity proxies and reported the results of its application. By confirming applicability of the “principal component 
analysis” and stability of the correlation matrix over time, it was claimed that this method, regardless of time and topic, could be used 

for reducing liquidity proxies and helping avoid the econometric issues related to the unsystematic selection of variables. Comparison 

of the method implementations in the two levels of companies showed that it was possible to perform the analyses by extracting fewer 

components when the “principal components analysis” was performed on the companies with lots of data.. 
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  های دارای دادۀ زیاد اجرا شده است.. شرکت2ها؛ . همۀ شرکت1دو سطح:  روی آنها در
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  مقدمه

های گذاری داراییهای متنوعی مانند تحلیل بازده، قیمتنقدشررروندگی یکی از پارامترهای بنیادی بازار سررررمایه اسرررت و در حیطه

ستفاده میسرمایه سی بازار و غیره ا شنا ساختار شوندگی (. تاکنون پژوهش  ,2008Choe & Yang(شود ای،  های زیادی با محوریت نقد

شده است های مرتبط با یک مشکل در پژوهش (.  ,Romos& Righi, 2009; Goyenko et al., 2006; Liu, 2002Amihud (;2020سهام انجام 

و متأسررفانه با وجود ( Goyenko et al,. 2009شررده برای این مفهوم اسررت )م رفی 1نشرریننقدشرروندگی سررهام ت داد زیاد متغیرهای جا

 (. ,2008Choe & Yang(گران دربارۀ اولویت هر یک از این متغیرها وجود ندارد شده، توافقی بین پژوهشهای مت دد انجامپژوهش

زمان در یک پژوهش ممکن طور هممسئلۀ مهم، این است که بنا بر دلایل مت ددی استفاده از همۀ متغیرهای نمایندۀ نقدشوندگی به

خطی احتمالی بین متغیرهاسررت. هراند در متغیرهای شررود. بحر اول همنیسررت. در بیان ارایی این موضررود اند بحر مطر  می

سررنجند، شررود؛ ولی با توجه به اینکه همگی درنهایت یک موضررود را میلفی به آن توجه میهای مختنمایندۀ نقدشرروندگی از جنبه

شود. نکتۀ هم احتمالبه سبی با آن برخورد  شدن نتایج پژوهش، به نحو منا ست، برای قابل اتکا شدیدی دارند که لازم ا سبت  خطی به ن

ستفاده در ست. در یک مدل، ت دا دوم ارتباط م کوس درجۀ آزادی و ت داد متغیرهای موردا زیادی متغیر که همگی نمایندۀ  دپژوهش ا

ستنباطی را ایجاد میازحد و بدون توجیه درجۀ آزادی منجر میموضوعی واحد هستند، به کاهش بیش کنند. شوند و برخی مشکلات ا

کنندگان یر مشابه هستند، برای استفادههایی که دارای ت داد زیادی متغدلیل سوم نیز بحر کارایی است. اغلب درک و تحلیل نتایج مدل

 Mohtadi 2008شده موجود باشد )شود، ت داد مناسبی متغیر در مدل طراحیدشوار است و از این رو، در طراحی مدل همواره تلاش می

et al.,.) 

بندی و انتخاب از بین متغیرهای موجود است. ی رتبهبرای مواجهه با این مشکلات دو دسته اقدام ممکن است. دستۀ اول تلاش برا

شوندگی جنبهگران مختلفی تلاش کردهپژوهش سۀ متغیرهای نمایندۀ نقد سبت به انتخاب های مختلف آنها را رتبهاند، با مقای بندی و ن

) ,Romos &Righi, 2022Gao et al ;ند نماینده )نمایندگانی( از بین مجموعۀ اولیۀ متغیرهای نمایندۀ نقدشرروندگی، رهنمودهایی ارائه ده

شتوانۀ متغیرهای با وجود این، تلاش .2020( شتر در مفاهیم پ ضود بی ست. دلیل این مو های آنان اندان مورد اقبال حرفه قرار نگرفته ا

ه اسررت و هرکدام مزایا و م ایب خاخ خود را دارد. از آنجایی که های مختلف به موضررود نگاه کردنقدشرروندگی اسررت که از جنبه

ها متفاوت خواهد بود، حذف برخی متغیرها به از دسرررت رفتن حداقل بخشررری از اطلاعات ها با توجه به هدف پژوهشبندیرتبه

 ضروری منجر خواهد شد.

شاخصراه شاخصحل دوم،  ست. مزیت  ست که سازی بر رتبهسازی ا شاخصبندی، این ا سازی از تمام متغیرهای موجود در 

ستفاده می شاخصشود و متغیری حذف نمیا سبهای مختلفی امکانسازی به روششود.  ست که یکی از منا ها، ترین روشپذیر ا

 (.Sorzano et al., 2010Mohhades, ; 2018et al.,  Mohtadi ;2014( است )PCA) 2«های اصلیتحلیل مؤلفه»

کند )به ها را کم نمیکاهی محدودیت کمتری دارد. این روش دادههای دادههای اصررلی نسرربت به سررایر روشروش تحلیل مؤلفه

دهنده را در خود کند که تمامی متغیرهای تشرررکیلهایی میمؤلفه شرررود(، بلکه آنها را ترکیب و تبدیل بهها منجر نمیانتخاب بین داده

سایر روش سبت به  ضاوت کمتری احتیاج دارد )دارند و از این رو، ن (. نکتۀ دیگر اینکه از آنجایی که این  ,.2018Mohtadi et alها به ق

کند که هایی کمک می، مبتنی بر متغیر وابسته نیست، به ساخت شاخصهای دیگر مانند ضریب همبستگیروش برخلاف برخی روش

سازی اعلام با مقایسۀ اندین روش مختلف شاخص 3(2014. سورزانو و همکاران )( ,2012Beaumont(ها استفاده شوند در تمام پژوهش

 تر است.ها مناسبهای اصلی نسبت به سایر روشکردند که روش تحلیل مؤلفه

سب، در پژوهشبا وجود ادبیات بین سبت منا شاخصالمللی به ن شوندگی های داخلی به مباحر  سازی متغیرهای مربوط به نقد

                                                             
1. Proxy 
2. Principal Component Analysis 
3. Sorzano, Vargas, & Montano 
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ست و هر یک از پژوه شده ا (، احمدپور و 2010(، رحمانی و همکاران )2008) فر و خرمدینزادهگران مانند یحییشسهام کمتر توجه 

عنوان متغیرهای ی موجود را در ادبیات حرفه به( با رویکردی قضررراوتی برخی از متغیرها2021( و حسرررینی و احمدی )2014باغبان )

شررده در این زمینه، یاکیده و همکاران اند. در یکی از م دود کارهای انجامنمایندۀ نقدشرروندگی انتخاب در پژوهش خود اسررتفاده کرده

شاخصی برای نقدشوندگی ( تلاش کردند، با روش تحلیل پوششی داده2017) شاخصی بود که ها  سهام ارائه کنند. هدف آنها طراحی 

شرکت ساس آن  شوندگی برای تحلیلبرا سبت نقد سه کنند. آنها از اهار ن ستفاده کردند و های مختلف را با یکدیگر مقای های خود ا

و از این رو، با توجه گرفت. جستجوهای ما پژوهش مرتبط دیگری را شناسایی نکرد را در برمی 1393دورۀ موردبررسی آنها تنها سال 

سررازی متغیرهای نقدشرروندگی سررهام های بازار سرررمایه، موضررود شرراخصبه کمبود نتایج تجربی مناسررب در این حیطه از پژوهش

ضر قرار گرفت. به ستفاده از روش تحلیل مؤلفهموردتوجه پژوهش حا ست، تا با ا شده ا صلی، طور خاخ در این پژوهش تلاش  های ا

شاخصمتغیرهای مهم نمای سبت به  صلی( تحلیل و با دو نمونۀ متفاوت ن شت متغیر ا سهام )ه شوندگی  شود. این ندۀ نقد سازی اقدام 

 شود.افزایی پژوهش حاضر تلقی میمورد دانش

 

 ی نظر یمبان

سریع و راحت  سهام را محلی برای م املۀ  ست تا جایی که برخی، بازار  های مالی دارایینقدشوندگی مفهوم مهمی در بازارهای مالی ا

دهد و باعر کاهش سرودآوری م املاتی ضرمنی و صرریح را افزایش می هایهای غیر نقدشروندۀ هزینهکنند. م املۀ داراییت ریف می

این مطال ات  های زیادی با محوریت نقدشوندگی انجام شده است؛ ولی هنوز دشواری اصلیپژوهش . ) ,2020Romos & Righi(شودمی

 گیری نقدشوندگی حل نشده است. ی نی نحوۀ اندازه

صلی اندازه ست و از این رو، روشگیری نقدشوندگی از آنجا ناشی میمشکل ا های مختلفی که شود که این مفهومی اند وجهی ا

ضررمن ااعان بر دشررواری  1(2008) اسررت. اوئی و یان  گیری آن ارائه شرردهای از این مفهوم تکیه دارد، برای اندازههر یک بر جنبه

ستگی زیادی نیز با  شوندگی همب سیاری از متغیرهای مختلف نقد شوندگی اعلام کردند، ب انتخاب از بین متغیرهای مختلف نمایندۀ نقد

 یکدیگر دارند.

به دو دستۀ م املاتی و اطلاعاتی تقسیم و در پژوهش خود استفاده کردند. های نقدشوندگی را ( شاخص2010رحمانی و همکاران )

م یارهای نقدشرروندگی را به سرره دسررته: هزینۀ م املاتی،  4(1985به نقل از کایل ) 3(2020و گائو و همکاران ) 2(2020راموس و ریگی )

سیم کرده 5و اابکیعمق  ستحکام به هزینۀ م املات )به اند.تق شوندهزینهطور مثال، هراه کما ها عمق به اثر بر روی قیمت -تر(هتر نقد

شتن به  ست( و اابکی به توانایی برگ شوندتر ا سهم نقد شد،  سهم بر روی قیمت کم اثرتر با )برای مثال، هراه م امله مقدار زیادی از 

 تر است(.تر برگردد، نقدشوندهاز شوکی موقت قیمتی اشاره دارد )هراه سریع ی ااتی ب دهاارزش

شاید کامل  شوندگی را لیوبا وجود این،  سال  6ترین ت ریف از مفهوم نقد شد. طبق ت ریف وی  2006در  شوندگی »ارائه کرده با نقد

سهم به شد، ت داد زیادی از  شوند. سرعتی نی اینکه مقدور با ساس این ت ریف « و با هزینۀ اندک، بدون تأثیر زیاد بر قیمت م امله  برا

شین سیم میعوامل مؤثر بر نقدشوندگی )جان سته تق ست از: های نقدینگی( به اهار د . توانایی م املۀ مقدار زیادی 1شوند که عبارت ا

سهام؛  سریع؛ 2از  ستنباط 4ۀ اندک؛ . توانایی در م امله با هزین3. توانایی در م املۀ  . اثر اندک بر قیمت پس از م امله. با اندکی دقت ا

تر نیز بیان شد، از آنجایی که طور که پیشگران در این ت ریف مستتر است؛ همانشده از سوی سایر پژوهششود، سه مفهوم مطر می

های د که با حذف هر یک از م یارها از مدلکنند، همواره احتمال دارهای مختلفی از یک موضرررود را بررسررری میاین متغیرها جنبه

                                                             
1. Choe & Yang 
2. Righi & Romos 
3. Gao, Zhao, & Wang, 2022 
4.Kyle 
5. Transaction Costs, Depth and Resiliency 
6. Liu 
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سیونی با مشکل متغیر حذف شاخصشده روبهرگر شوند و از این رو،  تری حل بهینهسازی با تمامی متغیرهای مرسوم در حرفه راهرو 

 برای مواجه با مسئلۀ انتخاب شاخص مناسب نقدشوندگی است.

کنند که از زاویۀ ( بحر می2008) 1ها مطر  اسرررت. اوئی و یان هشهای مورداسرررتفاده در پژویک موضرررود نیز دربارۀ داده

های م املاتی مانند داده تناوب پرهای شررود. دادههای نقدینگی نگاه میها به جانشررینتکرارپذیری و در دسررترس بودن )تناوب( داده

ست. دربارۀ نبودِ برتری دادهروزانه و داده سالانه یا ماهیانه ا شوندگی  شواهد  تناوب پرهای های کم تناوب مانند رتبۀ نقد بر کم تناوب 

نیسررت  قدرآنهای کم تناوب نسرربت به داده وبتنا پرهای اعلام کردند، برتری داده 2(2009تجربی نیز وجود دارد. گوینکو و همکاران )

 صرفه باشند.بهکه از دو ب د هزینه و زمان مقرون

) ,Korajczyk & Sadkaهای مت دد اسررتفاده شررده اسررتاسررت که در پژوهش 3ترین مدل عاملیهای اصررلی رایجروش تحلیل مؤلفه

;2008Kempf & Mayston, ; 2008 ; Mohhades, 2018; Mohtadi et al., 2020; Olbryś & Majewska, 2020; Ramos & Righi, 2014Kim & Lee 

, …)2018Saghafi, et al., ; 2010. عنوان پیوسرررته وجود دارند، بههمشررردت بهای از متغیرهای بههای عاملی در زمانی که مجموعهمدل

 (. ,2019Brooksشود )ها استفاده میابزاری مؤثر برای کاستن از اب اد داده

کند که در آن اندین هایی را آنالیز مییک تکنیک ناپارامتریک اند متغیری اسرررت که ماتریس داده« 4اصرررلی هایتحلیل مؤلفه»  

ها، این اسررت که (. ایدۀ اصررلی این روش در کاسررتن از اب اد داده ,2010Abdi & Williamsپیوسررته وجود دارد )هممشرراهدۀ کمی به

سان شود های موجود در دادهنو شترین حد ممکن در نظر گرفته  شود(. در این )ها تا بی ضیح داده  شترین حد ممکن از واریانس تو بی

گویند. این می 5های اصرلیبه آنها مؤلفه شرود کهی تبدیل میامشراهدهقابلمشراهده به متغیرهای جدید غیر های ورودی قابلروش داده

صلی ترکیب خطی از متغیرهای اولیه بودهمؤلفه ستگی ندارند و بههای ا سبه میگونهاند، با هم همب شی از ای محا شوند که هر یک بخ

سی را در نظر می ست. نتیجۀ فرایند این میگیرند که با مؤلفهواریان شده ا ضیح داده ن ند مؤلفۀ اولیه بخش اعظم شود که اهای قبلی تو

طور م مول یک تا سرره مؤلفۀ اول مقدار زیادی از واریانس را توضرریح دهند )بهاطلاعات موجود را در مجموعۀ داده در خود جای می

شرود که قدرت توضریحی یک مجموعه متغیر را حداکثر هایی میباعر سراخت مؤلفه« های اصرلیتحلیل مؤلفه»دهند(؛ از این رو، می

شکل ) ,2020Olbryś & Majewskaکند )می شتر دربارۀ هر مرحله در 1(. روند م مول کار این روش در  ست. جزئیات بی شده ا ( ارائه 

 بخش روش پژوهش بیان شده است.

 
 ( ,.2018Mohtadi et al(های اصلی مراحل اجزای روش تحلیل مؤلفه (1) شکل

Figure (1) Steps of implementing the principal component analysis method )Mohtadi et al., 2018) 

                                                             
1. Choe & Yang 
2. Goyenko 
3. Factor Model 
4. Principal component analysis (PCA) 
5. Principal Component 
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 روش پژوهش

تر م رفی روشرری برای کاسررتن از ت داد متغیرهای مختلف نمایندۀ نقدشرروندگی سررازی یا به عبارت دقیقهدف این پژوهش، شرراخص

صلی پژوهش از فروردینسهام، برای کاربرد در پژوهش ست. دورۀ زمانی ا سرمایۀ تهران ا  1390ماه های مختلف نقدشوندگی در بازار 

افزار های پژوهش از نرمه اسرررت. دادهصرررورت ماهیانه انجام شررردها بهگیرد و تحلیلماه( را در برمی 129)درمجمود  1400 هتا آارما

 اند.تحلیل شده 26SPSSو  2021Excelافزارهای ی و با استفاده از نرمآورجمع 3آورد نوینره

صول نتایج بهتر، تحلیل شرکتبرای ح سطح اول از  شدند. در  سطح انجام  شد که در دورۀ مدنظر حداقل ها در دو  ستفاده  هایی ا

شتند. دادهبرای یک دوره )یک ماه( دادۀ قابل سی در ش-ماه 153/47شرکت ) 515های این بخش تحلیل دا رکت( را در دورۀ موردبرر

شرکت سطح دوم،  شت. در  شرکتها محدبردا شدند و تنها از  سی حداقل ود  شد که در دورۀ موردبرر ستفاده  ماه دادۀ  100هایی ا

شتند. در این سطح قابل شد. از آنجایی که کمنجام تحلیلاشرکت( برای  -ماه 458/38شرکت ) 312تحلیل دا ستفاده  های بودن دادهها ا

ها به این دو سطح اتکاتر تحلیلتایج قابل باط است، برای رسیدن به نبا نقدشوندگی آن شرکت در ارت احتمالبهتحلیل یک شرکت، قابل

سبت به قابلیت کاربرد تکنیک  شدند تا بینش بهتری ن سته  صلیمؤلفه لتحلی»شک ست آید. این امر « های ا سرمایۀ تهران به د در بازار 

سنجی مجموعبه سبخصوخ در زمان اعتبار سته از دادهنبودن یۀ اولیۀ داده مهم خواهد بود. منا های تحلیل مؤلفه»ها برای اجرای ک د

 کند. ها میحصر به نود خاصی از شرکتها محدود و آن را منکارگیری روش را بین همۀ شرکتعمومیت به« اصلی

شوند شی، مجموعۀ اولیۀ متغیرهای نمایندۀ نقد ست که ابتدا با مطال ۀ منابع پژوه صورت ا شدروش انجام کار به این  ه گی ت یین 

گیری شده است. سپس هر یک از متغیرها اندازه استخراج و 3آورد نوینافزار رههای لازم از نرممتغیر اصلی(. در گام ب د داده 8است )

 جرا شده است.اهای اصلی به شر  زیر کاهی و کاستن از ت داد این متغیرها، روش تحلیل مؤلفهبا هدف داده

سنجی داده صلیتحلیل مؤلفه»ری کارگیها: برای بهاعتبار ست، داده« های ا شوند. قبل از هر ایز لازم ا ستاندارد  ستفاده ا های موردا

تحلیل ها برای اینکه با این روش قابلبررسی شود؛ به بیان بهتر داده« های اصلیتحلیل مؤلفه»هایی، امکان اجرای روش سپس با آزمون

شته با ستگی را دا ست، حداقلی از همب شند، لازم ا سببا . 2بارتلت؛  .1بودن آنها در این پژوهش از دو م یار: شند که برای ت یین منا

ستفاده می 1(MSA)گیری م یار کفایت نمونه یا کیسر، میر و اولکین بارتلت فرض صفر این است که همبستگی  شود. درآزمون کرویتا

طور م مول میزان مقبول این متغیر شرررود که بهمشرررخص می( نیز با یک میزان عددی MSAها وجود ندارد و م یار )کافی برای تحلیل

 ,.Mohtadi et alشوند )ها برای تحلیل خیلی خوب تلقی میدرصد باشد، داده 70درصد است. در صورتی که آماره بیشتر از  50بیش از 

2018.) 

سبۀ مقادیر ویژۀبندی مؤلفهدهی و رتبهشکل ستگی: دراتریسم 2ها با محا صلی بهتحلیل مؤلفه»های همب شکیل های ا طور م مول با ت

k  م ادله وk  مجهول kروش کار به این صرورت اسرت که ابتدا واریانس ماتریس همبسرتگی به شرودمؤلفه حاصرل می .k  مقدار ویژه

شانتبدیل می ست و هر شود و هر مقدار ویژه ن سهم مؤلفۀ مدنظر از واریانس کل ا ست.  kها ترکیب خطی یک از مؤلفهدهندۀ  متغیر ا

ها توضیح داده خواهد شد شوند و درنهایت کل واریانس با مؤلفهدهندگی واریانس کل مرتب میترتیب قدرت توضیحها بهسپس مؤلفه

 شود.ها مشخص میو به این ترتیب، اهمیت مؤلفه

شکیل میاگونهها بهشده: مؤلفهبندیهای رتبهانتخاب از بین مؤلفه صفر ی ت ستگی آنها  شند )همب سته با شوند که با یکدیگر غیرهمب

های انتخابی است. یک ترین م یار میزان توضیح واریانس کل، مؤلفهها وجود دارد. عمومیباشد(. اند م یار برای انتخاب از بین مؤلفه

ست که تنها مؤلفه شتی، این ا سرانگ ست )مانند که مقادیر ویژهایی باقی میقاعدۀ  شتر از آن ا حل (. راهMohhades, 2010ۀ آنها یک یا بی

ستفاده از دیگر )که با راه سکر نمودارحل فوق ارتباط درونی دارد( ا صمیم 3یا صری برای ت ست. در این نمودار دیدی ب گیری دربارۀ ا

                                                             
1 .Measure Sampling Adequacy (MAS), or Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 

2 Eigen values 
3. Scree Test 
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شرررود، طور م مول تلاش میبه 1شرررود.ها به میزان زیادی توضررریح داده نمیمؤلفهشرررود که از آن به ب د واریانس با ای ارائه مینقطه

شرروند که هایی حذف میکنند و مؤلفهنشررده را کم میهایی انتخاب شرروند که درمجمود مقدار زیادی از واریانس توضرریح دادهمؤلفه

 دهند.شده را اندان افزایش نمیواریانس توضیح داده

ضرایب ا سبۀ ماتریس  صرمحا سبه میها: در این مرحله بهو تخمین مؤلفه 2متیاز عنا شود. ازای هر مؤلفۀ انتخابی یک بردار ویژه محا

ها هسررتند و درنهایت با توجه به ماتریس ضرررائب امتیاز عناصررر، این بردارها درواقع ضرررائب متغیرها در م ادلات مربوط به مؤلفه

 شوند. جای متغیرهای نمایندۀ یک پدیده استفاده میی رگرسیونی بههامانده تخمین زده و در مدلهای باقیمؤلفه

ستهای مختلف از جایگزیندر پژوهش شده ا ستفاده  سهام ا شوندگی  سنجش نقد در  (.Rahmani et al., 2010) های متنوعی برای 

 ;Eckbo, & Norli, 2005; ; Rahmani et al., 2010; Ramlee & Ali, 2012; Chandran, 2012)های مرتبط این پژوهش، با بررسرری پژوهش

Hahn et al., 2013;Gao, Li, & Zhong, 2019 استفاده شده است، شناسایی  گرانپژوهشهای نقدشوندگی که از سوی ترین جانشین(، مهم

 دهد.( ت اریف عملیاتی این متغیرها را نشان می2) ( ماتریس مفهومی و جدول1و مجموعۀ اولیۀ متغیرهای پژوهش است. جدول )

 

 متغیرهای نماینده نقدشوندگی( ماتریس مفهومی 1)جدول 

Table (1) Conceptual matrix of liquidity proxies 

ف
ردی

 

 تعریف عملیاتی متغیر معرف عامل نقدشوندگی متغیر معرف عامل نقدشوندگی

 (2013(، هان و لیگن )2010و همکاران ) رحمانی ت داد روزهای م املاتی 1

 (2019(، گائو و همکاران )2012(، رامله و علی )2010و همکاران ) رحمانی نسبت گردش سهام 2

 (2007(، آمیهود و همکاران )2012، قالیباف و همکاران )(1986آمیهود و مندلسون ) نسبت نبودِ نقدشوندگی آمیهود 3

 (1997آمیهود و همکاران ) نسبت نقدشوندگی آمیوست 4

 (2010و همکاران ) (، رحمانی2013س یدی و افخمی ) رتبۀ نقدشوندگی 5

 (2019(، گائو و همکاران )2013هان و لیگن ) اسپرید  6

 (2013(، هان و لیگن )1985کایل ) کایل λم یار  7

8 (C_n) ( 1985کایل) 

 

 هایافته

صیفی متغیرهای پژوهش ست. همان3) در جدول تحلیل تو شده ا ستفاده از تحلیل گونه که پیش( ارائه  شد، اولین قدم در ا تر نیز بیان 

 های پژوهش است. های اصلی استانداردسازی دادهمؤلفه
 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 (Velicer's Map Test) های موازی و آزمون نقشۀ ویلسرها عبارتند از آزموندو روش دیگر برای انتخاب مؤلفه .1

2. Factor Score Coefficient Matrix 
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 ( معرفی و تعریف عملیاتی متغیرهای معرف نقدشوندگی سهام2)ل جدو

Table (2) Introduction and operational definition of stock liquidity indicators 

ف
ردی

 

 تعریف عملیاتی متغیر )بازدۀ محاسباتی همۀ متغیرها یک ماهه است( نام متغیر

 ت داد روزهایی که در بازۀ یک ماهه، سهام شرکت مورد م امله قرار گرفته است. ت داد روزهای م املاتی 1
 ت داد سهام منتشرۀ شرکت در بازۀ زمانی یک ماهه. برمیتقسشده حجم سهام م امله نسبت گردش سهام 2

 نسبت نبودِ نقدشوندگی آمیهود 3
روزانه محاسبه  حجم ریالی م املات در بازه یک ماهه. این نسبت برمیتقسبازدۀ سهام  قدر مطلقعبارت است از 

 و سپس متوسط یک ماهه استفاده شده است.
 قدر مطلق بازدۀ ماهیانه. برمیتقسعبارت است از حجم ریالی م املات ماهیانه  نسبت نقدشوندگی آمیوست 4

 رتبۀ نقدشوندگی 5

شرکترتبه ست که با یکی از  سرمایهای ا شاورۀ  شر میهای م سبه و منت شود و ترکیبی از م یارهای، گذاری محا

سهام م امله ت داد خریدار، ت داد دف ات م امله، ت داد روزهای م املاتی، حجم م امله، شده، میزان ارزش ت داد 
 روز و ... است.

6 
شکاف نسبی قیمت پیشنهادی 

 دوفروشیخر

شنهاد خریدوفروش  ست از تفاوت قیمت پایانی پی سعبارت ا ریدوفروش. میانگین تفاوت قیمت پایانی خ برمیتق

 این نسبت روزانه محاسبه و میانگین ماهیانۀ آن استفاده شده است.

 کایل λم یار  7

 شود:یم( ارائه شده است. در این م یار ابتدا لاندا با فرمول زیر محاسبه 1985م یاری که توسط کایل )

 λ = (0.5((δ_μ^2)/(∑▒0)))^(−0.5)  
سیم می سط قیمت تق سپس مقدار آن بر متو ست از واریانس حجم م املا شود.و  سر عبارت ا ت و صورت ک
 مخرج کسر واریانس قیمت در بازۀ زمانی.

8 C_q  عبارت است از م یارλ  حجم م املات. درضربکایل 

 
 

 تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش (3جدول )

Table )3(. Descriptive analysis of research variables 

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل 

 دستۀ دوم دستۀ اول دستۀ دوم دستۀ اول دستۀ دوم دستۀ اول دستۀ دوم دستۀ اول 
 000/0 006/0 000/0 002/0 17/0 79/0 000/0 000/0 نسبت گردش دارایی
میانگین فاصلۀ قیمت 

 وفروشخرید
07/0- 000/0 27/0 27/0 03/0 03/0 02/0 02/0 

 4.64 57/4 57/17 71/17 23 23 1 1 روزهای م املاتی

 نداردم نی  م نی ندارد م نی ندارد م نی ندارد 662 662 1 1 رتبۀ نقدشوندگی

آمیوست )مقادیر 
اصلی به میلیون 
 تقسیم شده است(

000/0 000/0 39،301 39،301 32 33 414 449 

آمیهود )مقادیر اصلی 
در میلیون ضرب 

 (استشده 
000/0 000/0 642،331 498،516 238 253 6807 6538 

 06/0 05/0 000/0 000/0 16/7 16/7 000/0 000/0 کایل
شده با کایل ت دیل
 م املاتحجم 

000/0 000/0 16/7 16/7 58/0 55/0 56/0 54/0 

 38،458 47،152 38،458 47،152 38،458 47،152 38،458 47،152 ت داد

ای تبهر( ارائه شررده اسررت. از آنجا که برخی متغیرهای جدول از نود 5( و )4ماتریس ضرررایب همبسررتگی اسررپیرمن در جداول )

 استفاده شده است.هستند، از ضریب همبستگی اسپیرمن 
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 ها(شرکت ۀ)هم اولپژوهش گروه  یرهایمتغ یهمبستگ بیضر( 4) جدول

Table (4) Correlation coefficient of research variables of the first data group (all companies) 

 آمیوست آمیهود شرح

متوسط اختلاف 

پیشنهاد 

 دوفروشیخر

 نسبت

 گردش سهام 

کایل تعدیل با 

 تعداد سهام
 رتبۀ نقدشوندگی

 روزهای

 معاملاتی

 ددرص -20 درصد 47 درصد -16 درصد -37 درصد -27 درصد -86 درصد 85 کایل

 000 000 000 000 000 000 000 آمارۀ آزمون

 ددرص -25 درصد 43 درصد -30 درصد -25 درصد -30 درصد -80 1 آمیهود

 000 000 000 000 000 000  آمارۀ آزمون

 درصد 34 درصد -50 درصد 32 درصد 42 درصد 43 1  آمیوست

 000 000 000 000 000   آمارۀ آزمون

متوسط اختلاف  

پیشنهاد 

 دوفروشیخر

 درصد 32 درصد -15 درصد 65 درصد 60 1  

 000 000 000 000    آمارۀ آزمون

 درصد 21 درصد -27 درصد 63 1    نسبت گردش سهام

 000 000 000     آمارۀ آزمون

کایل ت دیل با ت داد 

 سهام
 درصد 42 درصد -25 1    

 000 000      آمارۀ آزمون

 ددرص -38 1      رتبۀ نقدشوندگی

 000       آمارۀ آزمون

 

 

 

ضرا ،شودیم دهیگونه که دهمان ستند. منفیتمام  ستگیب م نادار ه شاخص یبرخ نیب یبودن همب ست که  نیا لیلدها به از  نکته ا

اعداد  ،دادند شررنهادیپ 1(2008) ان یو  یهسررتند. اوئ ینقدشرروندگ نبودِ ۀدهندنشرران ینقدشرروندگی و برخ ۀدهندها نشرراناریم  یبرخ

 یاصلا  خوددار نیپژوهش از ا نیشده مثبت گزارش شوند. در امحاسبه یب همبستگیضرا یمامضرب تا ت کی یشده در منفمحاسبه

 شده است. 
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
1. Choe & Yang 
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 (از صد ماه داده شیب یدارا یها) شرکت دومپژوهش گروه  یرهایمتغ یهمبستگ بیضر (5) جدول

Table )5( Correlation coefficient of research variables of the second data group (companies with more than one 

hundred months of data) 

 آمیوست آمیهود شرح

 متوسط اختلاف

پیشنهاد 

 وفروشخرید

نسبت 

گردش 

 سهام

شده با کایل تعدیل

 حجم معاملات

 رتبۀ

 نقدشوندگی 

روزهای 

 معاملاتی

 24-درصد درصد 52 درصد -19 ددرص -40 درصد -33 درصد -87 درصد 86 کایل

 000 000 000 000 000 000 000 آمارۀ آزمون

 درصد -30 درصد 47 درصد -31 ددرص -27 درصد -34 درصد -82 1 آمیهود

 000 000 000 000 000 000  آمارۀ آزمون

 درصد 37 درصد -54 درصد 34 درصد 44 درصد 46 1  آمیوست

 000 000 000 000 000   آمارۀ آزمون

متوسط اختلاف 

قیمت پیشنهاد 

 خریدوفروش

 درصد 33 درصد -16 درصد 65 درصد 62 1  

 000 000 000 000    آمارۀ آزمون

 درصد 23 درصد -28 درصد 64 1    نسبت گردش سهام

 000 000 000     آمارۀ آزمون

با  شدهکایل ت دیل

 ت داد سهام
 درصد 44 درصد -26 1    

 000 000      آمارۀ آزمون

 درصد -38 1      رتبۀ نقدشوندگی

 000       آمارۀ آزمون

 

 ( ارائه شده است.6در جدول ) MSAی بارتلت و هاآزموننتایج 

 

شده های محاسبهها مناسب است و تفاوت زیادی بین آمارهدهندۀ آن است که هر دو دسته داده برای تحلیل( نشان6نتایج جدول )

 70شررده نزدیک های محاسرربهآماره شرروند و اون( تلقی میها بسرریار خوب )عالیبرای تحلیل 70وجود ندارد. در عمل نتایج بیش از 

سیار خوب  سطح ب ستند، در  شاخصشوند. م نی این آمارهمی برآورده ست که از این مجموعه داده برای  سازی با تکنیک ها، این ا

 .شوداستفاده می« های اصلیتحلیل مؤلفه»
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 های اصلی( اطلاعات اعتبارسنجی تحلیل مؤلفه6جدول )

Table )6( Validation statistics of the principal component analysis 

 ها در بازدۀ مدنظرکلیۀ شرکت عامل شرح
ماه داده در بازۀ  100ی دارای بیش از هاشرکت

 مدنظر

MSA 656/0 664/0 مقدار 

 آزمون بارتلت

 485/39 763/36 کای مربع

 28 28 درجۀ آزادی

 000/0 000/0 آمارۀ آزمون

 

ستخراج یهالفهؤم شد (8و )( 7)شده در جدول ا ستارائه  ست که مقدار و ییهالفهؤم ،انتخابۀ . قاعده ا شتربآنها  ۀژیا  کیاز  ی

 باشد.

 

 ها(شدۀ گروه اول )همۀ شرکتمجموع واریانس توضیح داده )7جدول )

Table (7) Total variance explained in the first group (All companies) 

 تر از یکۀ بزرگشددادهانس توضیح شده با معیار واریمؤلفۀ استخراج مقادیر ویژه 

 مؤلفه
واریانس توضیح 

 مؤلفهۀ شدداده

درصد از کل 

 واریانس

درصد از کل 

 واریانس )انباشته(

واریانس توضیح 

 ۀ مؤلفهشدداده
 درصد از کل واریانس

درصد از کل 

 واریانس )انباشته(

1 13/2 63/26 63/26 13/2 63/26 63/26 

2 126/1 07/14 70/40 126/1 07/14 70/40 

3 003/1 53/12 26/53 003/1 53/12 26/53 

 اغماضقابل اغماضقابل اغماضقابل 75/65 12/50 1 4

 --- --- --- --- --- 1کمتر از  موارد ب د

 

ستفاده می( مشاهده می7طور که در جدول )همان است که نقطۀ مرزی انتخاب  1شود و مقدار ویژۀ مؤلفۀ اهارم شود، سه مؤلفه ا

 دهندۀ این موضود است.شود. نمودار اسکری نیز نشانی میپوشاشمها از آن است و با هدف هراه کمترشدن مؤلفه

 

 
 هاداده اول ۀدست ی( نمودار اسکر2) شکل

Figure (2) Scree plot of the first data group 
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 هاداده دوم ۀدست ینمودار اسکر (3)ل شک

Figure (3) Scree plot of the second data group 
 

شود راحتی دو مؤلفه استخراج میها، به( وض یت اندکی متفاوت است. دربارۀ این دسته از داده8های پر داده )جدول دربارۀ شرکت

شد، با انتخاب دنبال دستیابی به بیشترین واریانس توضیح دادهگری بهدر صورتی که پژوهشو  درصدی  90مؤلفه به توضیح  4شده با

 یابد.واریانس دست می

 

 ماه داده( 100شدۀ گروه دوم )حداقل مجموع واریانس توضیح داده )8جدول )

Table (8) Total variance explained in the second group (Companies with at least 100 months of data) 

 مقادیر ویژه مؤلفه
تر از شده بزرگشده با معیار واریانس توضیح دادهمؤلفۀ استخراج

 یک

 

واریانس توضیح 

 شده توسط مؤلفهداده

درصد از کل 

 واریانس

درصد از کل 

 واریانس )انباشته(

واریانس توضیح 

 توسط مؤلفه شدهداده
 از کل واریانسدرصد 

درصد از کل 

 واریانس )انباشته(

1 817/1 94/35 71/22 817/1 94/35 71/22 

2 024/1 38/20 32/56 024/1 38/20 32/56 

   اغماضقابل 1/76 77/19 993/0 3

   اغماضقابل 47/90 37/14 722/0 4

 --- --- --- --- --- 1کمتر از  5-8

سررتفاده از این ضرررایب، (. با ا10و 9شررده اسررت ) جداول  ها اسررتخراجاسررتفاده در م ادلۀ مؤلفهدرنهایت ضرررایب متغیرها برای 

شوندگی برآورد و بهمؤلفه ستفاده می 8جای های نمایندۀ نقد ست که روش تحلیل مؤلفهمتغیر ا صلی باعر شود. نکتۀ مهم این ا های ا

متغیر به یک یا اند  8شررود، بلکه بسررته به هدف پژوهش، با تبدیل هر میانتخاب از بین متغیرها )و از این رو حذف برخی از آنها( ن

 دهد. کند و اب اد آنها را کاهش میمؤلفه، مسئلۀ همبستگی بین آنها را حل می

ستخراجی برای گروه اول )همۀ   سه مؤلفۀ ا ضرایب  ست. به9در جدول ) (هاشرکتروابط و  شده ا طور م مول هر م ادله ( ارائه 

 شود. ( نشان داده میPCۀ اصلی نامیده شده و با علامت )یک مؤلف
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 ها )گروه اول(( روابط و ماتریس ضریب امتیاز مؤلفه9جدول )

Table (9) Equations and component score coefficient matrix (First group) 

𝑷𝑪𝑮𝟏𝟏 = 0.006𝐾 − 0.05 𝐴𝑀 + 0.043 𝐴𝑉 + 0.37 𝑆𝑃 + 0.18 𝑇𝑂 + 0.35 𝐴𝐷𝐾 − 0.25 𝑅 + 0.34 𝐷   ( 1رابطۀ)  

𝑷𝑪𝑮𝟏𝟐 = −0.34𝐾 + 0.14 𝐴𝑀 − 0.14 𝐴𝑉 + 0.13 𝑆𝑃 + 0.53 𝑇𝑂 + 0.30 𝐴𝐷𝐾 + 0.47 𝑅 − 0.35 𝐷     (2) رابطۀ  

𝑷𝑪𝑮𝟏𝟑 = −0.31𝐾 + 0.63 𝐴𝑀 + 0.67 𝐴𝑉 + 0.004 𝑆𝑃 + 0.2 𝑇𝑂 − 0.02 𝐴𝐷𝐾 − 0.05 𝑅 − 0.1 𝐷 ( 3رابطۀ        )  

 کد متغیر
 هاگروه اول: همۀ شرکت

 مؤلفه سوم مؤلفه دوم مؤلفه اول

 -006/0 34/0- 31/0 (kکایل )

 05/0- 14/0 63/0 (AMآمیهود )

 043/0 14/0- 67/0 (AVآمیوست )

 37/0 13/0 004/0 (sp)متوسط اختلاف قیمت پیشنهاد خریدوفروش 

 18/0 53/0 20/0 (TOنسبت گردش سهام)

 -35/0 30/0 02/0 (ADKشده )کایل ت دیل

 -25/0- 47/0 05/0 (R)رتبۀ نقدشوندگی 

 -34/0 35/0- 1/0 (Dروزهای م املاتی)

 

( ارائه شده 10های دارای دادۀ زیاد( در جدول )ها )شرکتهای استخراجی برای دستۀ دوم شرکتروابط و ضرایب مربوط به مؤلفه

شررده بسرریار نزدیک هسررتند. در صررورتی که عدد نهایی محاسرربه شررود، برخی ضرررایب به عدد صررفرطور که دیده میاسررت؛ همان

صل) ضریب در رابطه حذف می ضربحا شد، آن  صفر با شان10شود. در جدول )ضریب در مبنا( نزدیک به  دادن روند ( با هدف ن

 اصلی تشکیل روابط این ضرایب حذف نشده است.

 

 دوم(ها )گروه ( روابط و ماتریس ضریب امتیاز مؤلفه10جدول )

Table (10) Equations and component score coefficient matrix (Second group) 
𝑷𝑪𝑮𝟐𝟏 = 0.00𝐾 − 0.001 𝐴𝑀 − 0.068 𝐴𝑉 + 0.42 𝑆𝑃 + 0.27 𝑇𝑂 + 0.00 𝐴𝐷𝐾 − 0.34 𝑅 + 0.41 𝐷            ( 4رابطۀ)  

𝑷𝑪𝑮𝟐𝟐 = 0.00𝐾 + 0.00𝐴𝑀 − 0.28 𝐴𝑉 + 0.284 𝑆𝑃 + 0.70 𝑇𝑂 + 0.00 𝐴𝐷𝐾 + 0.46 𝑅 − 0.326 𝐷  ( 5رابطۀ)      

 کد متغیر
 هاشرکتگروه دوم 

 مؤلفۀ دوم مؤلفۀ اول

 000/0 000/0 (kکایل )

 001/0- 000/0 (AMآمیهود )

 -068/0 28/0 (AVآمیوست )

 42/0 284/0 (SPوفروش)متوسط اختلاف قیمت پیشنهاد خرید

 27/0 7/0 (TOنسبت گردش سهام )

 000 000 (ADKشده )ت دیلکایل 

 34/0- 46/0 (R)رتبۀ نقدشوندگی 

 -41/0 326/0 (Dروزهای م املاتی)
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 گیری و پیشنهادهانتیجه

گران بر اهمیت نقدشوندگی و موضوعات کاهی متغیرهای نمایندۀ نقدشوندگی بررسی شد. با وجود توافق پژوهشپژوهش، دادهدر این 

شی شوندگی در قالب یک متغیر، اندازه مرتبط با آن در ادبیات پژوه ضود که اگونه نقد شود، گیری و تحلیل میحرفه، دربارۀ این مو

 . ( ,2020Romos & Righiگران وجود ندارد )بین پژوهش توافقی

ست و از هر جنبه سهام موضوعی اند وجهی ا شوندگی  ست که نقد شود؛ از این ای برای آن نماینده قائل مییک دلیل مهم، این ا

رو کرده و قابلیت اتکای شررده روبههای موردبررسرری را با پدیدۀ متغیر حذفهای مختلف نقدشرروندگی مدلرو، انتخاب از بین نماینده

سئلۀ کم .)2018di et al., Mohta(کند آنها را مخدوش می سائل دیگری مانند م ستفاده ازحد درجۀ آزادی نیز باعر میشدن بیشم شود، ا

گیرند، زمان در نظر میکاهی که هر دو موضررود را همهای دادهاز همۀ متغیرها در تحلیل منطق کافی نداشررته باشررد؛ از این رو، روش

 اند. ران قرار گرفتهگموردتوجه پژوهش

ستتحلیل مؤلفه» هاروشترین این یکی از مناسب صلی ا (. این روش متغیرها را به یک یا اند مؤلفه  ,.2014Sorzano et al« )های ا

شررود و هم متغیری را حذف می کاهی منجرکند که هر مؤلفه ترکیب خطی از متغیرهای اولیه اسررت و از این رو، هم به دادهتبدیل می

عنوان نمایندۀ نقدشوندگی سهام هایی( بهکند. با توجه به این موارد این موضود بررسی شد که آیا با این رویکرد شاخص )شاخصنمی

 ر شود؟کاهی نیز منجزمان به دادهشود که نیاز به انتخاب از بین متغیرهای نمایندۀ نقدشوندگی را از بین ببرد و همایجاد می

های اصرلی مجموعۀ اولیۀ متغیرهای نمایندۀ نقدشروندگی را تحلیل مؤلفه»دهندۀ آن بود که انین امری ممکن اسرت و نتایج نشران

دهد. وقتی داشررته باشررند، از هشررت متغیر به دو مؤلفه کاهش می 1400تا  1390ماه داده در بازۀ  100هایی که بیش از دربارۀ شرررکت

متغیر با اندکی  8ها تکرار شد، نتایج به نسبت مشابهی به دست آمد و مجموعۀ اولیۀ متغیرهای پژوهش از شرکت ها دربارۀ همۀتحلیل

کاهی متغیرهای عنوان ابزاری برای دادهبه« های اصرررلیتحلیل مؤلفه»شرررود، اغماض به سررره مؤلفه کاهش یافت؛ از این رو، گفته می

در  MSAهای بارتلت و ها با آمارهآمده این بود که اعتبارسنجی مجموعۀ اولیۀ دادهدستبه نقدشوندگی اثربخشی مناسبی دارد. نکتۀ مهم

 ها تأیید کردند. ا برای انجام آزمونها، کیفیت مجموعۀ اولیه رهر دو سطح از تحلیل

ستخراجی و های مشابه باید گفت که نتایج دربارۀ موضوعاتی اون ت دآمده با پژوهشدستدرخصوخ مقایسۀ نتایج به اد مؤلفۀ ا

ضیح داده سایر پژوهشمیزان واریانس تو شابه همخوانی دارد؛ بهشده با  سکا )های م درنهایت هفت  1(2020عنوان مثال، اوبریس و ماجو

درصررد واریانس موجود را در  68گران درمجمود حدود متغیر اولیه را به سرره مؤلفه کاهش دادند. سرره مؤلفۀ اسررتخراجی این پژوهش

سطح انجام داده بودند که در تمام موارد ت داد مؤلفهها توضیح داده بود. آنها تحلیلمجموعۀ اولیۀ داده سه  سه مورد های خود را در  ها 

سه مؤلفه حدود  2(2020درصد بود؛ همچنین توضیح واریانس از سوی راموس و ریگی ) 68زان توضیح واریانس حدود و می در سطح 

های خود اسررتفاده درصررد( در ادامۀ تحلیل 50شررده گران تنها از یک مؤلفۀ اول ) با واریانس توضرریح دادهدرصررد بود. این پژوهش 65

درصد گزارش شده است و کریشنا و  60تا  40های مختلف بین عی شدند، درصد توضیح واریانس مؤلفۀ اول در پژوهشکردند و مد

ها نیز نتایج به نسرربت درصررد واریانس شرردند. سررایر پژوهش 65در بازار هند با اهار مؤلفه موفق به توضرریح حدود  3(2013میشرررا )

(  نیز در 2010( و محدث )2018(، مهتدی و همکاران )2018آمده با ثقفی و همکاران )دستکردند؛ همچنین نتایج بهمشابهی را گزارش 

 کلیات همخوانی دارد.

ضافی نیز حکایت از اعتبار نتایج گزارشتحلیل های ( نتایج اجرای روش تحلیل مؤلفه11زمان دارد. در جدول ) شده در طولهای ا

کند، نبودِ ها ارائه شده است. موضود مهمی که پایایی نتایج را مخدوش میهای زمانی دوساله و در سطح همۀ شرکتاصلی برای دوره

                                                             
1. Olbryś & Majewska 
2. Ramos & Righi 
3. Krishnan & Mishra 
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های اصررلی زمانی روش تحلیل مؤلفه ثبات در همبسررتگی مجموعۀ اولیۀ متغیرها در طول زمان اسررت. به عبارت بهتر نتایج حاصررل از

 ها اعتبار )همبستگی( خود را در طول زمان حفظ کرده باشد. م تبر است که ماتریس همبستگی داده

 

 ی اعتبار نتایجهاآزمون( 11جدول )

Table (11) Results validity tests 

 تعداد مؤلفۀ انتخابی MSAآمارۀ  آمارۀ بارتلت بررسیدورۀ مورد
واریانس توضیح میزان 

 شده کلداده

1390-1391 000 5/72 2 55% 

1392-1393 000 2/69 3 64% 

1394-1395 000 3/66 2 52% 

1396-1397 000 6/67 3 62% 

1398-1399 000 60 3 58% 

 %67 3 3/62 000 ماهه( 9) 1400

 

ها برای تحلیل )آمارۀ اند و کیفیت دادهم نادار بوده های بارتلت در طول زمانشرررود، آماره( دیده می11طور که در جدول )همان

MSA ها و ثبات نسربی در ( تا بسریار خوب متغیر بوده اسرت. این موضروعات نشران از انسرجام داده7/0(  نیز از سرطح عالی ) بالای

ز ارائه شده که هر مورد، میزان توضیح واریانس نی( و در 11ماتریس همبستگی متغیرهای موردبررسی دارد. از سوی دیگر، در جدول )

شان سطح واردهندۀ ن ست که  ضیح دادهآن ا سبی دارد. در دو مورد آخر  3الی  2شده با انتخاب یانس تو مؤلفه در طول زمان ثبات ن

سیار نزدیک به مؤلفه شتند و عدد م یار آنها ب شمول مؤلفۀ اهارم در مؤلفه 1های اهارم حالت مرزی دا ستخراجبود.  شده، میزان های ا

ست. ردرصد می 75شده را به بیش از واریانس توضیح داده ها و رعایت ا وجود این، با توجه به میزان آمارهبساند که عددی مطلوب ا

سه مؤلفه مناسب صل اختصار، انتخاب دو تا  ( با 11شده در جدول )رسد. به هر حال با توجه به همخوانی نتایج گزارشتر به نظر میا

 شود. کاهی متغیرهای نمایندۀ نقدشوندگی تأیید میدر داده را« های اصلیتحلیل مؤلفه»های قبل، م تبربودن روش های کلی بخشتحلیل

های مختلف، این روش نیز از ضرر ف تهی در پژوهش« های اصررلیتحلیل مؤلفه»درنهایت باید تأکید کرد که با وجود اثربخشرری 

هاست یر نتایج پژوهشهای استخراجی است که مستلزم احتیاط در تفسض ف آن دشواری تفسیرپذیری مؤلفهترین نقطهنیست و مهم

 (. 2018)مهتدی و همکاران، 
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