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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 جلد دو، 1931 بهـار، (6)پیاپی  1شماره ، سال سوم

 

 هایشرکتدر  یسهام بر عدم نقدشوندگ متیق یهمزمان ریتأث یبررس

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

     

 2گانهیمحمدرضا ، *1نفس کیفرزاد ن
 60/60/89تاریخ دریافت:  

 60/60/89تاریخ پذیرش: 
 

 
 

 یدهـچک
 

با  گذارانهیسرماوجود دارند و  گذاریهیجهت سرما یمتنوع یابزارها، و عمق بازار یبا توجه به گستردگ یدر هر بازار مال
، یی. نرخ بازده مورد انتظار هر داراکنندیمورد نظر خود را انتخاب م هایییدارا، گذاریهیسرما سکیبه بازده و ر تیعنا

 سکیؤثر بر راز عوامل م یکیاست.  ییآن دارا لیاز تحص یناش یمساو سکیر طیتحت شرا رفتهازدستنشانگر بازده 
 سکیاز تبلور مفهوم ر یناش هاییدارا گذاریدر ارزش یهاست. نقش عامل نقد شوندگآن ینقد شوندگ تیقابل، هاییدارا

زاده فر  ییحیشود ) گذاریهیمااز سر گذارهیسرماباعث انصراف  تواندیماست که  داریدر ذهن خر ییدارا ینقد شوندگعدم 
 یهاسال یشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در ط 020نمونه آماری مشتمل بر (. 009-060، 0098، و همکاران

ها داده لیوتحلهیتجز یمورد استفاده برا یحیاند. مدل تصرشرکت بوده-سال 026که در مجموع  باشدیم 0080تا  0098
 یآمار لیوتحلهیتجز منظوربهو  باشدیم تایپانل د یاقتصادسنج کیبا استفاده از تکن یونیمدل رگرس ردمطالعه برآو نیدر ا
 افزارنرمو از  یاستنباط یفیاز روش آمار توص رهایمتغ انیروابط خاص م افتنیپژوهش و  یهاهیفرضها و آزمون داده

Eviews سهام در  یسهام بر عدم نقد شوندگ متیق یزمانهماست که  نیاستفاده شده است. نتیجه تحقیق حاکی از ا
 دارد. ریتأث یدیتول ریو غ یدیولت هایشرکت

 

 اندازه شرکت.، حجم معاملات، سهام ینقد شوندگ، سهام متیق یزمان، همسهام متیق یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 farzad_niki55@yahoo.com)نویسنده مسئول(  داراکدانشگاه آزا، یمال تیریارشد رشته مد یکارشناس - 1

 دانشگاه آزاد اراک یارشد حسابدار یکارشناس - 2
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 مقدمه .1
تعریف  مدتکوتاهتوانایی خرید یا فروش مقدار دلخواه از اوراق بهادار به قیمت بازار و در یک دوره زمانی  عنوانبهنقدشوندگی 

نقدشوندگی سهام بیشتر ، آن همزمانی قیمت سهام بیشتر باشد تبعبههر چه میزان همبستگی بازده سهام به بازده بازار و . شودمی
سهام بازده  هایناپایداری همزمانی قیمت سهام و میزان، بنابراین از جمله عوامل اثرگذار بر سطح نقدشوندگی سهام شرکت؛ است

 (.022، 2600، 0نن و همکاراچا) باشدشرکت می
 صورتبهتوان است. نقدشوندگی را می خریدوفروشهای پیشنهادی اندک بودن فاصله بین قیمت، ویژگی اصلی بازار نقدشونده

احتمال انجام معامله با قیمتی معادل قیمت معامله قبلی تعریف نمود. نقدشوندگی یک معیار مهم بازار است. در بازار نقدشونده 
، )تهرانی و همکاراننزدیک به صفر است  خریدوفروشهای پیشنهادی کنند و فاصله بین قیمتحرکت می ها به کندیقیمت
0086 ،20-06.) 
شود و رابطه نزدیکی با توسعه اقتصادی همزمانی قیمت سهام حوزه نسبتاً جدیدی در تحقیقات مالی و اقتصادی محسوب می 

تر دال بر آن است که قیمت ن در ادبیات مالی جدید نیست. همزمانی قیمت پاییناما مفهوم اصلی آ؛ و ثبات بازارهای مالی دارد
چرا که مقدار اظلاعات خاص بیشتری وجود دارد و مشارکت کنندگان بازار در ، سهام شرکت وابستگی کمتری به تغییرات بازار دارد

 کنند.های مالی خود بیشتر بر اطلاعات خاص شرکت استناد میگیریتصمیم
 بررسی تاثیرهمزمانی قیمت سهام بر عدم نقد شوندگی سهامبراین با توجه به مطالب ارائه شده هدف اصلی پژوهش حاضر بنا

آیا می باشد تا بتواند در پیشروی علم در این زمینه راه گشا باشد. در واقع سوال اصلی پژوهش بدین صورت ارائه می گردد که 
 ام تأثیر دارند؟همزمانی قیمت سهام بر عدم نقدشوندگی سه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2

تواند با ارائه اطلاعات مربوط و قابل اتکا ناکارایی اطلاعاتی بازار را کمتر کرده و حسابداری یکی از منابع اطلاعاتی است که می
 .شود مطرح بازار کارایی برای معیاری تواند می سهام نقدشوندگیگذار باشد. ها اثر از این طریق بر بهبود نقدشوندگی سهام شرکت

 بسیار مشکلات و فروش و خرید های صف پدیده مانند موجود های واقعیت به توجه با و عملی لحاظ به تئوری جنبه بر علاوه

 بر مؤثر عوامل شناخت، نقدشوندگی نقش به توجه با ..رسدمی ضروری مشکل این حل برای تلاش و شوندگی نقد به توجه، دیگر

 است. بالا آن نقد به تبدیل زیرا سرعت، دارد کمتری نگهداری ریسک طبیعتاً، بالا نقدشوندگی قابلیت دارای سهام ستا مهم آن

داشته  بالایی نقدشوندگی قابلیت که دارند سهامی انتخاب در سعی ماهیت ریسک گریزی داشتن دلیل به گذارانسرمایه بنابراین
 دهند. انجام تغییر قیمت کمترین با و کم زمان در و بالا سرعت با را سهم فروش، لزوم مواقع در تا باشد

با هزینه ، امکان انجام معاملات به سرعت صورتبههای مطلوب بازارهای رقابتی است. نقدشوندگی نقدشوندگی یکی از ویژگی
)یحیی زاده فر حیات بازارها است ی اندک و بدون تحت تاثیر قرار دادن شدید قیمت تعریف شده و تعیین کننده اصلی امکان ادامه 

به خصوص پس از وقوع بحران جهانی و سقوط بازارهای مالی اهمیت ویژه ای یا فته است و  نقدشوندگی(. 069، 0082، و زارعی
 بیانگر وجود مشکلات نقدشوندگی در بازار ایران است. خریدوفروشهای پدیده صف برای بازار سرمایه ایران نیز مهم می باشد.

 

 پیشینه خارجی .2-1
به بررسی  "گذاران نهادیریسک سقوط سهام و سرمایه، همزمانی قیمت سهم"( در پژوهشی با عنوان2600) 2آن و ژانگ

در کشور آمریکا  2606تا  0891های سال رابطه بین مالکان نهادی با همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام بین
ان می دهد که بین مالکان نهادی حرفه ای و همزمانی قیمت سهام رابطه منفی و بین مالکان نهادی نتایج پژوهش نش. اندپرداخته

 موقتی و همزمانی قیمت سهام رابطه مثبت وجود دارد.
که بر اساس  "شوک های عدم نقدشوندگی و حرکت همزمان سهام  "با عنوان ( در پژوهش2600) 0چلی استیلی و همکاران

، انجام دادند 2669تا دسامبر  0086اق بهادار نیویورک و بورس اوراق بهادار آمریکا در فاصله زمانی بین ژانویه های بورس اورداده
های ی که شوکهایشرکتکنند نسبت به های افزایش دهنده عدم نقدشوندگی را تجربه میی که شوکهایشرکتدریافتند 

از معیار عدم ، ندگی کمتری دارند. آن ها جهت محاسبه عدم نقدشوندگیکنند نقدشوکاهش دهنده عدم نقدشوندگی را تجربه می
اندازه شرکت و همبستگی بین سهام قبل ، اصطکاک، نقدشوندگی آمیهود استفاده کردند و به این نتیجه رسیدند که عدم نقدشوندگی

 از شوک با میزان تغییر در حرکت همزمان سهام ارتباط دارد.

                                                           
1-Chan et al 
2-An   & Zhang 
3-Chelley-Steely et al 
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دهیم مبنی بر اینکه پرداختند. ما شواهدی ارائه می"قیمت سهام و نقدینگی همزمانی"به بررسی( 2600) 0کالوک و همکاران
نقدینگی را ، های بیشترحرکت همگام بازده، گذارد. تحت فرضیات همزمانی نسبیتاثیر می همزمانی قیمت سهام بر نقدینگی سهام

آنها از  از قابلیت نقدشدن بالاتری برخوردارند. نتایج اری بیشتر یا بتاسهام با ناپاید، تحت فرضیات همزمانی مطلق بخشد.بهبود می
ی منفی با همگامی بازده سهام و کند. درمی یابیم که هر سه شاخص ذکر شده در این مقاله از رابطههر دو فرضیه پشتیبانی می

ها سبب بهبود ی صنعتی بزرگتر در بازدهدهد که مولفه ناپایداری سیستماتیک برخوردارند. همچنین تجزیه و تحلیل نشان می
 نقدینگی می شود.

به بررسی رابطه بین مالکیت  "تحلیلگران و مالکیت نهادی، نقدشوندگی "( در پژوهشی با عنوان 2600) 2جیانگ و همکاران
ا تعداد بیشتری از تحلیلگران ها بنقدشوندگی بازار سهام پرداخته اند. نتایج این بررسی نشان داد شرکت نهادی و تعداد تحلیلگران و

تر و تاثیر معاملاتی قیمت بزرگ تری دارند و در این نتیجه نقدشوندگی کمتری شاخص کیفیت بازار پایین، ترشکاف پهن، مالی
شاخص کیفیت ، ترشکاف پایین، ی با مالکیت نهادی بالاترهایشرکتهای پژوهش همچنین بیانگر این مطلب است که دارند. یافته

ازار بالاتر و تاثیر معاملاتی قیمت کمتری دارند. علاوه بر این به این نتیجه دست یافتند که تغییرات در معیار نقدشوندگی به طور ب
 ای با تغییرات در مالکیت نهادی در ارتباط است.قابل ملاحظه

 

 پیشینه داخلی .2-2
پرداختند.  "شوندگی: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهرانرابطه همزمانی قیمت سهام و نقد"( به بررسی0080دولو و امامی )

شرکت  002از روش رگرسیون داده های ترکیبی استفاده می شود. نمونه مورد بررسی مشتمل بر ، جهت آزمون رابطه مذکور
مانی قیمت و است. نتایج حاکی از رابطه مستقیم همز 0080تا  0090پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

نقدشوندگی است. به این معنی که همبستگی بیشتر بازده سهام و بازار موجب بهبود نقدشوندگی سهام می شود. پس از تفکیک 
همزمانی قیمت سهام به مولفه های تشکیل دهنده آن شامل نوسان پذیری سیستماتیک و نوسان پذیری غیر سیستماتیک و آزمون 

مشخص گردید رابطه متغیرهای اخیر با نقدشوندگی به ترتیب مستقیم و معکوس است و اثر معکوس  اثرگذاری آنها بر نقدشوندگی
تحلیل حساسیت نتایج نشان داد ، بیشتر تحت تاثیر نوسانات غیرسیستماتیک بازده قرار دارد. از طرفی، نقدشوندگی و نوسان پذیری

 عنی دار دارد.بر رابطه هم زمانی و نقدشوندگی اثر م، پدیده معاملات اندک
های پذیرفته شده در بورس اوراق  رابطه بین همزمانی قیمت سهام و نقدشوندگی سهام شرکت "( به بررسی0080پرویزی )
های تابلویی این است. داده 0080تا  0090ی زمانی شرکت برای دوره 06نمونه آماری پژوهش شامل . پرداخت "بهادار تهران

-تجزیه و تحلیل شده است. نتایج این پژوهش نشان می E-views 8ت و با استفاده از نرم افزارپژوهش بر اساس مدل اثرات ثاب
و از ، ی منفی و معنادار وجود داردنسبی سهام رابطه خریدوفروشدهد که بین همزمانی قیمت سهام و اختلاف قیمت پیشنهادی 

در نتیجه همزمانی قیمت با نقدشوندگی ، ی عکس دارد هبا نقدشوندگی سهام رابط خریدوفروشآنجا که اختلاف قیمت پیشنهادی 
نوسانات سیستماتیک بازده سهام و نوسانات ، ی بین بتای سهام دار دارد. همچنین رابطهی مثبت و معنا سهام رابطه

رفت. نتایج معیارهایی از میزان اطلاعات بازار( با نقدشوندگی سهام مورد بررسی قرار گ عنوانبهغیرسیستماتیک بازده سهام )
نوسانات سیستماتیک و غیرسیستماتیک بازده سهام و اختلاف قیمت پیشنهادی ، دهد که بین بتای سهامپژوهش نشان می

 .دارد وجود معنادار و مثبت ی ی منفی و معنادار و در نتیجه با نقدشوندگی سهام رابطه نسبی سهام رابطه خریدوفروش

پرداخت.  "های بازده سهام بر نقدشوندگی سهامتاثیر همزمانی قیمت سهام و نوسان"بررسی( به 0082فرجامی )

 و سهام قیمت همزمانی تأثیر آن در که است همبستگی -توصیفی هایپژوهش حاضر به لحاظ هدف کاربردی و از نوع پژوهش
ای فرضیه مورد آزمون قرار گرفته است. برای انجام این پژوهش نمونه سه اساس بر سهام گینقدشوند بر سهام بازده هاینوسان

به  0086الی  0090ی زمانی در بازه، پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هایشرکتشرکت از میان کلیه  80متشکل از 
، های بازده سهام بر نقدشوندگی سهامسهام و نوسان همزمانی قیمت، براساس نتایج پژوهش .روش حذف سیستماتیک انتخاب شد

ای که افزایش همزمانی قیمت سهام و نوسان سیستماتیک بازده سهام منجر به افزایش نقدشوندگی سهام و گونهتأثیر دارد به
 .شود افزایش نوسان غیرسیستماتیک بازده سهام موجب کاهش نقدشوندگی سهام می

 پرداختند. در "تهران بهادار اوراق بورس در قیمت و نقدشوندگی ریسک بین رابطه"ررسیب ( به0086حیدری و همکاران )

 نسبت، شرکت اندازه عوامل ریسکی؛ِ و ریسک نقدشوندگی تأثیر، سهام ارزش و ریسک بین رابطه اهمیتّ به توجه حاضر با تحقیق

 تهران بهادار اوراق بورس در 0091 تا 0096 زمانی هدور برای گذاری سهام قیمت بر P/Eو  (BM) 0بازار ارزش به دفتری ارزش

                                                           
1- Kalok et al 
2- Jiang et al 

3-Book value to market value 

http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/667908
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 روش از بدین منظور، است بکاررفته نقدشوندگی ریسک نماینده عنوانبه آمیهود نقدشوندگی عدم معیار ؛ وگرفت قرار بررسی مورد

 در که اثراتی گیریدازهان و برآورد تورش و متغیرها همخطی بین کاهش، مانند مزایای دلیل به GLS 0مدل - دیتا پانل رگرسیونی

 نسبت ارزش و نقدشوندگی ریسک که دهدمی نشان نتایج گردید. استفاده، نیست قابل شناسایی زمانی سری و مقطعی دادهای

 بر داریمعنی تأثیر شرکت اندازه و P/Eو لی ، ندارد تهران بورس در سهام قیمت بر داریمعنی تأثیر سهام ارزش به BMدفتری 

 اوراق بورس در گذاری قیمت در BMو  نقدشوندگی ریسک به نسبت اخیر بیشتر متغیرهای اهمیت دهنده نشان این و دارند قیمت

 .باشد می بهادار تهران
 

 فرضیه ها .3
 :گرددیمفرضیه های زیر ارائه ، هدف پژوهش با توجه به مبانی نظری و جهت نیل به

 هام تأثیر دارد.همزمانی قیمت سهام بر عدم نقد شوندگی سفرضیه اول: 

 تولیدی تأثیر دارد. هایشرکتشوندگی سهام در همزمانی قیمت سهام بر عدم نقدفرضیه دوم: 

 غیرتولیدی تأثیر دارد. هایشرکتهمزمانی قیمت سهام بر عدم نقد شوندگی سهام در فرضیه سوم: 
 

 روش شناسی .4
 از، هایهفرض آزمون در استفاده مورد داده های ماهیت، همچنین. است علی نوع از آن طرح و بوده کاربردی نوع از پژوهش این

 داده های طریق پژوهش از جهت گردآوری اطلاعات مورد نیاز از روش کتابخانه ای و داده های. باشدیم تابلویی داده های نوع
پرداز  یرتدب و نوین ره آورد فزارهاینرم ا از استفاده توضیحی و با هاییادداشت و مالی یهاصورتبه مراجعه با منتخب هایشرکت

 قلمرو در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت کلیه از متشکل پژوهش آماری جامعه گردیده است. جمع آوری
 ارائه شده است:، (0مراحل نمونه گیری در این پژوهش در جدول ). است 0080 سال الی 0098 سال زمانی

 

 تعداد یریمراحل مختلف نمونه گ

 026 0080پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال  هایشرکتتعداد 

 (00) داشته اند برون رفت از بورس ی که در قلمرو زمانیهایشرکتتعداد 

 (01) ی که در قلمرو زمانی پژوهش وارد بورس شده اندهایشرکتتعداد 

 (02) پژوهش تغییر در سال مالی داشته اند ی که در قلمرو زمانیهایشرکتتعداد 

 (00) اطلاعات مالی آنها در دوره زمانی تحقیق در دسترس نبودهی که هایشرکتتعداد 

 (009) داشته اندماه  0بیش از ی که در قلمرو زمانی پژوهش وقفه معاملاتی هایشرکتتعداد 

 (08) ودختم نمی ش28/02ی که سال مالی آنها به هایشرکتتعداد 

 020 نمونه هایشرکتتعداد 

 
 شده انتخاب آماری های فرضیه آزمون جهت، سال -داده 000 شرکت و020تعداد ، (0ارائه شده در جدول ) موارد به توجه با
 .است

 

 مدل و متغیرهای پژوهش .4-1
 شود :یمفاده است، (2)، (0ی )هامدلها به ترتیب فرضیه ها از یهفرضدر این پژوهش به منظور آزمون 

(0) ILLIQi,t = αi + β1Synchi,t + β2q tobini,t + β3Sizei,t + β4Levi,t + β5TVi,t + β6Turnoveri,t + 

β7IOi,t + β8FFi,t + εi,t 

(2) ILLIQi,t = αi + β1Synchi,t + β2q tobini,t + β3Sizei,t + β4Levi,t + β5TVi,t + β6Turnoveri,t + 

β7IOi,t + β8FFi,t + εi,t 

(0) ILLIQi,t = αi + β1Synchi,t + β2q tobini,t + β3Sizei,t + β4Levi,t + β5TVi,t + β6Turnoveri,t + 

β7IOi,t + β8FFi,t + εi,t 

 

                                                           
1-Generalized least square 
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 که در آن:

i,tILLIQ معیار عدم نقدشوندگی آمیهود سهام :i  در سال مالیt 

i�)مقدار ثابت مدل )عرض از مبدا : 

i,tSynch همزمانی قیمت سهام :i  در سال مالیt 

i,tq tobin عملکرد شرکت در پایان سال مالی :t 

,tSiz اندازه شرکت در پایان سال مالی :t 

,tLev اهرم مالی در پایان سال مالی :t 

,tTV حجم معاملات در پایان سال مالی :t 

i,tTurnover گردش سهام در سال مالی :t 

i,tIO مالکیت نهادی در پایان سال مالی :t 

itFF: درصد سهام شناور آزاد 

i,t�)باقیمانده با پسماند رگرسیون )میزان انحراف از مدل : 

 

 وابستهو متغیر مستقل .4-1-1
 الف متغیر وابسته

( 2662باشد. معیار عدم نقد شوندگی این پژوهش معیار عدم نقد شوندگی آمیهود )این پژوهش عدم نقد شوندگی سهام می
 میباشد. زیراست که به شرح 

 (0دل )م

 
i,tILLIQ,t  معیار عدم نقدشوندگی آمیهود سهام :i  در سالt 

 :|Rtd
i  tدر سال dدر ماه  iقدر مطلق بازده سهام  |

Vtd
i حجم معامله سهام : i  در ماهd  در سالt 

Dayst
i:  میانگین تعداد روزهای معاملاتی سهامi  در سالt 

 

 .متغیر مستقل4-1-2
جهت محاسبه همزمانی قیمت سهام استفاده شده  مدل زیراز ، (2600استناد پژوهش چان و همکاران ) در این پژوهش به

 است:
 (0مدل )

) 
Ri

2

1−Ri
2ln(   =i,tSynch 

را معادل حرکت همزمان بازده سهام با بازار نامیدند که حجم معامله و نقدشوندگی سهام را تحت تأثیر  2Rچان و همکارانش 
ماهانه سهام شرکت  بیانگر ضریب تعیین مدل بازار حاصل از تغییرات عامل بازده ماهانه بازار و تأثیر آن بر بازده  2Rدهد.قرار می

 رگرسیون ماهانه بازار می باشد: (0مدل )است. 
 (0مدل )

Rit = α + βi Rmt + εit 
i,tR  بازده سهام :i در ماهt  
 m,tR  بازده بازار در ماه :k-t 

i,t� اقیمانده سهام شرکت : بازده بi  در ماهt و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل رگرسیون 
 

 متغیرهای کنترلی. 4-1-3
 ارزش بر ها به بهای جایگزین بیانگر نسبت ارزش بازاری دارایی و اندازه گیری عملکرد است: شاخص Tobin qکیو توبین 

 می شود:ه های شرکت بوده که از رابطه زیر محاسب دفتری دارایی
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 (1مدل )

 Qtobin =
ارزش بازار سهام+ارزش دفتری بدهی

ارزش دفتری دارایی
 

M.V.Sارزش بازار سهام عادی = 

B.V.Dارزش دفتری بدهی ها = 

B,VAارزش دفتری داراییها = 
 .از لگاریتم طبیعی کل داراییهای شرکت به دست می آید Size:اندازه شرکت

 
 (9مدل )

 Size= ln )کل داراییها( 
Lev دارایی هاست. کل به شرکت کل بدهی های نسبت صورتبه مالی: اهرم 

 
 (8مدل )

Levit=Dit/Ait 

itD :کل بدهی 

itLev :کل دارایی 
 لگاریتم میانگین سالانه حجم معاملات در نظر گرفته می شود.، (: برای سنجش حجم معاملاتTV) حجم معاملات

 
 (06مدل )

TV =  لگاریتم میانگین حجم معاملات
 (: از تقسیم تعداد سهام معامله شده بر کل سهام شرکت به دست می آید.Turnoverگردش سهام شرکت)

 
 (00مدل )

 

Turnover =
تعداد سهام معامله شده

تعداد کل سهام
 

 یمدولتی و عمو هایشرکت:برابر درصد سهام نگهداری شده توسط  (IO) مالکیت نهادی
 

 سازمان توسط که آزاد شناور سهام اطلاعات از، آزاد شناور سهام اطلاعات آوری جمع برای(: FFدرصد سهام شناور آزاد )

 شود استفاده خواهد شد.مختلف اعلام می های دوره در بهادار اوراق بورس
ه و چند درصد آن در اختیار طور دائم مورد معامله قـرار گرفت کند که چند درصد از سهام شرکت بهن شاخص مشخص میای

 بلوکه شده اسـت. صورتبهسهامداران عمده و 

 

 . تحلیل داده ها5

 پایایی متغیرهاآزمون . 5-1
را نشان داده شده است سایر نتایج مربوط به سایر  عملکرد شرکتدر این قسمت تنها جدول مربوط به آزمون ریشه واحد 

های ترکیبی قرار سال شرکت مورد آزمون ریشه واحد داده 000 عملکرد شرکت، (0ها نیز به همین گونه است. در جدول )متغیر
 گرفته است:
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 عملکرد شرکت پایایی آزمون. (1)جدول 

 تعداد مشاهدات تعداد مقاطع مقدار احتمال مقدار آماره آزمون روش

 فرضیه صفر:وجود ریشه واحد)فرایند ریشه واحد مشترک(

 لین وچاو، لوین
 

-25/6298 0/0000 123 615 

 فرضیه صفر:وجود ریشه واحد)فرایند ریشه واحد تکی(

 (Wپسران وشین)آزمون-ایم
AFD-)فیشر)آزمون کای دو 

PP- )فیشر)آزمون کای دو 

-7/30927 
360/932 
436/602 

0/0000 
0/0000 
0/0000 

123 
123 
123 

615 
615 
615 

 
ین وچاو سطح ل، روش لوین و توسطفتن فرایند ریشه واحد مشترک دهد که این فرضیه با در نظر گرنشان می، (0)ل جدو

روش توسط ، پسران و شین، توسط آزمون ایم، همچنین فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد تکی. شودیمدرصد رد  0معنی دار 
ADF  روش  و توسطفیشرPP  نتایج آزمون ریشه . شوددرصد رد می 0مشاهده همگی در سطح  000و  مقطع 020فیشر با تعداد

 واحد بر روی تمامی متغیرها بیان کننده عدم وجود ریشه واحد است.
 

 هایهبه تفکیک فرض هایلتجزیه و تحل .5-2

 اول فرضیه یلتجزیه و تحل.5-2-1
 همزمانی قیمت سهام بر عدم نقد شوندگی سهام تأثیر دارد.

 
 اول پژوهش فرضیه آزمون نتایج (2)جدول 

 tاحتمال سطح  tآماره  راف معیارانح ضرایب متغیر

C 602000/6 660092/6  999622/2  6606/6  

i,tSynch 666200/6  6060/0  091086/9  6666/6  

i,q tobin 666069/6  0660/0  000020/2  6608/6  

,teSiz 666081/6-  666060/6  069680/0-  0800/6  

,Lev 660100/6  660008/6  009000/2  6690/6  

,TV 666020/6  9060/2  80089/00  6666/6  

i,tTurnover 660086/6  8960/8  82080/00  6666/6  

i,tIO 660010/6  666008/6  008210/9  6666/6  

itFF 660092/6-  662260/6  101902/6-  0100/6  

 F سطح احتمال واتسون -ین دورب ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین          

900/6 920/6 82/0 6666/6 

 
بنابراین فرضیه اول  ؛ ودارد ریسهام تأث ینقد شوندگعدم  سهام بر متیق یهمزمانمشخص است ، (2که در جدول ) گونههمان

 تایید می شود.
 باشد:یم( 02مدل ) صورتبه( 2مدل برآورد شده از جدول )

 

(02) ILLIQi,t = 0/012654 + 0/000263Synchi,t + 0/000108q tobini,t -0/000397Sizei,t + 

0/003745Levi,t + 0/000425TVi,t + 0/001490Turnoveri,t + 0/001371IOi,t -0/001582FFi,t + �i,t 
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 دوم فرضیه یلتجزیه و تحل. 5-2-2
 تولیدی تأثیر دارد. هایشرکتهمزمانی قیمت سهام بر عدم نقد شوندگی سهام در 

 

 پژوهش دوم فرضیه آزمون نتایج (3)جدول 
 tاحتمال سطح  tآماره  یارانحراف مع ضرایب متغیر

C 662192/6 666000/6  089069/0  6666/6  

i,tSynch 9860/8-  0860/0  000680/2-  6026/6  

i,q tobin 666020/6  9660/1  00008/00  6666/6  

,teSiz 0060/9-  0960/0  988060/0-  6090/6  

,Lev 666000/6  666262/6  609000/2  6062/6  

,TV 666168/6  0960/0  26002/00  6666/6  

i,tTurnover 666010/6  666000/6  102620/2  6600/6  

i,tIO 666010/6  666260/6  000000/2  6200/6  

itFF 666200/6-  666298/6  800066/6-  0000/6  

 F سطح احتمال واتسون -ین دورب ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین          

9600/6 180/6 82/0 6666/6 

 
 ریتأث در شرکت های تولیدی سهام ینقد شوندگ عدم سهام بر متیق یهمزمانمشخص است ، (0جدول )همان گونه که در 

 .تایید می شود دومبنابراین فرضیه  ؛ ودارد
 باشد:یم( 00مدل ) صورتبه( 0مدل برآورد شده از جدول )

(00) ILLIQi,t = 0/002782-9/89E-05Synchi,t + 0/000126q tobini,t -8/33E-05Sizei,t + 

0/003745Levi,t + 0/000425TVi,t + 0/000371Turnoveri,t + 0/0004751IOi,t -0/0002642FFi,t 

 

 

 سوم فرضیه یلتجزیه و تحل. 5-3-3
 غیرتولیدی تأثیر دارد. هایشرکتهمزمانی قیمت سهام بر عدم نقد شوندگی سهام در  

 ت:ارائه شده اس، (0پژوهش در جدول ) سومنتایج آزمون فرضیه 
 

 فرضیه سوم پژوهش آزمون نتایج (4)جدول 

 tاحتمال سطح  tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

C 666080/6 0660/9  061001/2  6008/6  

i,tSynch 6260/0  0160/0  126180/8  6666/6  

i,q tobin 666001/6  6060/8  91900/02  6666/6  

,teSiz 6160/9-  0060/0  106090/0-  6900/6  

,Lev 1160/0  2260/2  601101/0  6620/6  

,TV 1060/0-  8860/0  802090/6-  0009/6  

i,tTurnover 666206/6  1060/0  00280/00  6666/6  

i,tIO 666008/6  2160/2  60680/00  6666/6  

itFF 0060/2  6060/0  910990/6  0902/6  

 F سطح احتمال واتسون -ین دورب ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین          

090/6 000/6 82/0 6666/6 

 
وبنابراین  دارد. ریتأث غیر تولیدی هایشرکتدر  سهام یسهام بر نقدشوندگ متیق یهمزمان( مشخص است که 0در جدول )

 .شودتایید می سومفرضیه 
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 باشد:یم( 00مدل ) صورتبه( 0مدل برآورد شده از جدول ) 
 

(00) ILLIQi,t = 0/000195+5/02E-05Synchi,t + 0/000117q tobini,t -8/33E-05Sizei,t + 6/77E-

055Levi,t -4/76E-06TVi,t + 0/000371Turnoveri,t + 0/0003191IOi,t -2/65E-052FFi,t 
 

 بحث و نتیجه گیری
با توجه به نتایج رگرسیون خطی و . باشدیم همزمانی قیمت سهام بر عدم نقد شوندگی سهام تاثیرهدف از این پژوهش یافتن 

، ی با همزمانی قیمت بالاترهایشرکتعدم نقد شوندگی سهام در  یعنی همزمانی قیمت تاثیر مثبت بر متغیر وابسته، خطیغیر 
گذاران بیرونی بیشترین عدم اطمینان قیمتی ناشی از اطلاعات بازار است و مدیران داخلی مزایای اطلاعاتی کمی نسبت به سرمایه

، اما زمانی که سهام همبستگی ضعیفی با بازده بازار دارند؛ ریسک گزینش مغایر روبرو نمی شوندگذاران بیرونی با دارند و سرمایه
بیشترین عدم اطمینان قیمت ناشی از اطلاعات خاص شرکت است و در این حالت سرمایه گذاران بیرونی با ریسک گزینش مغایر 

 تمام در مداوم و تحقیقات پژوهش به بستگی، کشور هر یاجتماع و اقتصادی، صنعتی پیشرفت و توسعه، شک بی .شوندروبرو می 

با توجه به نتایج  شوند. بندی طبقه دانش کاربرد و تولید توانایی در اساس بر کشورها امروزه که است شده باعث این و دارد زمینه ها
 بر اساس نتایج حاصل از فرضیه، دشویمپیشنهاداتی بدین شرح ارائه ، ارائه شده در پژوهش حاضر مبتنی بر یافته های هر فرضیه

 منافع دارای، همزمانی قیمت سهام که عنوان نمود توان لذا می همزمانی قیمت سهام بر عدم نقد شوندگی سهام تأثیر دارد.؛ اول

از  را گیعدم نقد شوند بر گذارتاثیر عوامل ها بایستیسازمانلذا  .شودموجب تغییر در عدم نقد شوندگی می و باشدمی اطلاعاتی
بنابراین  شوند عملکرد سازمان ارتقای عوامل موجب این به کافی توجه ازطریق کرده و شناساییجمله همزمانی قیمت سهام را 

، مخاطرات میزان، ارزیابی شرکتها برای بهادار اوراق و مالی در داراییهای گذاریسرمایه طرحهای تحلیل درپیشنهاد می شود 
همزمانی قیمت سهام  عامل به مخاطره پذیری یدرجه و ناهمگن مختلف حسطو به عنایت با خود هایگذاریسرمایه و زمانبندی

 کمینه ی با گذاری بهینه سرمایه سبد انتخاب به منجر مهم عامل این داشتن لحاظ زیرا، باشند داشته درخور اهمیت و وافر توجه

 .میشود بازدهی بیشترین و مخاطره
به لذا  .شوندگی سهام در شرکت های تولیدی تأثیر داردهمزمانی قیمت سهام برعدم نقد؛ دومفرضیه بر اساس نتایج حاصل از  

گیری در باره خرید یا فروش سهام خود در کنار سایر متغیرهای مالی به همزمانی گذاران توصیه می شود هنگام تصمیمسرمایه
توان به بهبود کارایی بازار از جمله برعدم نقد می، مت سهام شرکتاز طریق تمرکز بر همزمانی قی ضمناقیمت سهام نیز توجه کنند

 امیدوار بود.، شوندگی سهام

 .غیرتولیدی تأثیر دارد هایشرکتهمزمانی قیمت سهام بر عدم نقد شوندگی سهام در ؛ سومبا توجه به نتایج حاصل از فرضیه 
همزمانی قیمت سهام از جمله  قیمت سهامهای ظر قرار داده و ویژگیشود نتایج این تحقیق و تحقیقات مشابه را مدنتوصیه می لذا

 را در بازار سرمایه کشور تعیین نمایند.
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