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سهام بر ارزش  ارزش معاملات نسبي و تقاضا، حجم و عرضه تاثیر شكاف

 شرکت هابازار 

 2آمنه ارجمندزادهو  1فرشاد محمودی
 حسابرس دیوان محاسبات خراسان شمالی 1

 بجنورددکتری ریاضی کاربردی، شهرداری 2

------------------------------------------------------------ 

 چكیده

 م بر سها ارزش معاملات نسبی و تقاضا، حجم و عرضه شكافاین تحقیق به بررسی رابطه بین 

های  ین سالبدوره زمانی تحقیق  ارزش بازار شرکت با استفاده از معیار کیو توبین می پردازد.

 تحلیل از هایهفرض برای آزمون های ترکیبی()داده هاداده نوع به توجه بابوده و  1402 تا 1398

 آزمون زا حاصل یینها جهینت  .است شده رگرسیون چندگانه استفاده پیرسون( و همبستگی)ضریب

 ریمتغ نیب که است آن انگریب چندگانه یخط یونیرگرس مدل چهار از استفاده با قیتحق یهاهیفرض

ان بین به عنوو معیار کیوتو تقاضای سهام به عنوان معیار نقد شوندگی سهام و شكاف قیمتی عرضه

معاملات  بینس حجممتغیرهای  نیبهمچنین  .داردن وجودی معنادار رابطهمعیار ارزش بازار شرکت 

یوتوبین ک با معیار شرکت سهام معاملات ارزشو  شرکت سهام معاملات دفعات تعداد، سهام شرکت

 سهام تمعاملا دفعات تعداداز نظر آماری روابط معنی داری برقرار است که این رابطه برای متغیر 

 معكوس و برای دو متغیر دیگر مستقیم می باشد.  شرکت

 عاتدف تعداد معاملات، نسبی حجم، شكاف عرضه و تقاضا، شرکت ارزش بازار: کلمات کلیدی

 .معاملات ارزش ،معاملات
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 مقدمه-1

 که است بهادار اوراق بر قیمتی اطلاعات اثر واکنش، اولین :هستیم اطلاعات به واکنش نسبت نوع دو شاهد بازارها در کلی، طور به

 نسبت حجمی نیز اثر صورت به بازار اما اند، پرداخته اطلاعات حسابداری به نسبت واکنش این بررسی به تحقیقات حسابداری اکثر

 استفاده و توجه مورد کمتر تا کنون و گردد می نمایان " نقدشوندگی" های شاخص اثر در این .دهدمی نشان واکنش اطلاعات به

قابلیت  نتیجه در و معاملاتی های هزینه نبود آل و ایده  کارا بازارهای های ویژگی از یكی .است گرفته حسابداری قرار محققان

 کارگزاری و مالیات همانند هزینه آشكار، های هزینه شكل به ها هزینه از طیف وسیعی معاملاتی های هزینه بالاست. نقدشوندگی

 به خصوص بازار، کارایی برای معیاری عنوان به تواندمی نقدشوندگی سهام گیرد.می دربر را اطلاعاتی از ناکارایی ناشی غیرآشكار و

، 1شود)چونگ، شو و وانگ گرفته کار به مفید اطلاعات ارائه بر موثر عوامل بررسی در شكل گسترده به و مطرح  اطلاعاتی لحاظ به

 مشكلات و و فروش خرید های صف پدیده همانند موجود، های به واقعیت توجه با و عملی لحاظ به نظری، جنبه بر ( علاوه2009

 تقسیم موجب تواندمی شوندگی نقد افزایش . رسد می ضروری مشكل این حل برای تلاش شوندگی و نقد به توجه دیگر، بسیار

 های گیری در تصمیم گذاران سرمایه بیشتر انگیزش و گردانی های پورتفوی هزینه کاهش طریق از مالی ریسك هرچه بیشتر

 نقش همچنین نقدشوندگی .آمد خوهد چشمگیری پایین شكل به معاملات هزینه نقدشوندگی،افزایش  شود. با آنان 2معاملاتی

 اند. ارزش بازار شرکت پرداخته بر نقدشوندگی تاثیر به ها از پژوهش بسیاری تعداد .کندمی بازی قیمت کشف فرآیند را در مهمی

 که در هایی تحقیق نتایج .است برخوردار بیشتری اهمیت از مراتب به ایران بازار مثل نوپایی بازارهای شوندگی در نقد مفهوم

 را نقدشوندگی عدم گذاران ریسك سرمایه که دهدمی نشان است، شده ایران انجام بهادار اوراق بازار در سهام نقدشوندگی زمینه

 (.1387فر و خرمدین،  زاده ؛ یحیی1387کنند )اسلامی بیگدلی و سارنج،  می لحاظ به شدت خود تصمیمات در

  و پیشینه تحقیق ادبیات نظری-2

 و گذاران سرمایه رایب چالش برانگیز مباحث از همواره سرمایه بازارهای در آن موثر بر عوامل شناسایی و شرکت یك ارزش تعیین

عوامل  این کنترل قطری از تا اند، بوده شرکت بر ارزش موثر عوامل شناسایی پی در همواره هاآن .بوده است مالی تحلیلگران

 برآورد گردد. بنابراین نزدیك آن ذاتی ارزش به شرکت بازار ارزش نتیجه در .نمایند تعیین واقعی طور به را شرکت ارزش بتوانند،

 شده گرفته کار به وتیمتفا مالی راه ابزارهای این در و است بوده گذارانسرمایه هایاز دغدغه یكی همواره هاشرکت آتی ارزش

ازار نسبت ارزش ب خالص، سود مالیات، از قبل سود سود عملیاتی، ناخالص، سود فروش، درآمد به توانمی جمله آناز  که است،

 اشاره نمود.  چنین شاخص کیو توبینسهام به ارزش دفتری و هم

 که صورت بدین . باشد گذار اثر شرکت عملكرد بر مثبت صورت به تواندمی نقدشوندگی که شده داده نشان تحقیقات زیادی در

 می شرکت معاملات سهام افزایش سبب و شده سرمایه بازار در سهامداران سوی از تقاضا ایجاد به منجر بهتر یك عملكرد ارائه

ها شرکت (2004، 4؛ کانا، پاپئو و اسرینی واسان2001، 3تیتمان و یابد.) سابرامانیام می بهبود نیز شرکت ارزش آن پی در و ددگر

 بر علاوه که است بهاداری اوراق سهام، گذاران سعی در حداکثر کردن ارزش شرکت خود در بازار سهام دارند.برای جلب سرمایه

شرکت عملكرد و ارزشیابی نظارت، در اصلی نقش اوراق این معاملات. باشد می نیز اعمال نظارت و رای حق دارای نقدینگی، تامین

به  تا دهد می اجازه خرد سهامداران به نقدشوندگی که شودمی بیان نظری هایتحلیل کند. درایفا می شرکت هاها و تعیین ارزش 

 یك بنابراین کنند.  معامله به را ترغیب آگاه گذارانسرمایه و بخشند بهبود را مدیریت مزایای و حقوق شوند، تبدیل عمده سهامداران

 (2009، 5بود )فنگ و نو و تیس نخواهد ذهن از دور شرکت ارزش شرکت و در نهایت وعملكرد نقدشوندگی میان مثبت ارتباط

                                                           
1 Chung, Sheu and Wang 

2 Transaction Cost 

3  Subrahmanyam & Titman  
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 اگر که دارند توجه موضوع به این گذارانسرمایه زیرا است، اهمیت حایز هاگذاری داراییارزش در نقدشوندگی عامل نقش

 دهند کهمی نشان نیز تجربی شواهد خیر؟ یا دارد ها وجودآن برای مناسبی بازار آیا رسانند، فروش به را های خوددارایی بخواهند

 گرانپژوهش سوی از این زمینه در که بسیاری مطالعات رغمبه اما نماید،می ایفا مهمی را نقش هاگیریتصمیم در نقدشوندگی عامل

 (هر2007، 6تیان و ویرجانتوندارد،)ژانگ،  وجود بازار نقدشوندگی از قبول قابل معیار انتخاب در هیچ یكنواختی است، گرفته صورت

 صورتی در گذارانسرمایه شوند.تعریف می گذارانسرمایه نیازهای به گوییپاسخ جدیدتری برای ابزارهای یابند، توسعه بازارها چه

 قابلیت نقدشوندگی دارایی ریسك بر مؤثر عوامل از یكی لذا سازد و هاآن عاید را بالاتری بازده که پذیرندمی را ریسك بالاتر با دارایی

میكند. نقدشوندگی بازار بیانگر توانایی معامله حجم بالایی از  پیدا کمتری جذابیت باشد، سهم کمتر نقدشوندگی چه هر است. آن

نقدشوندگی (.در مواقع کاهش 2003، 7سهام با سرعت، بدون اثرگذاری بر قیمت جاری و هزینه مبادله پایین است)پاستور استامباگ

بازار سهام شرکت ها درجات متفاوتی از بازدهی را نشان می دهند که این بازدهی با توجه به درجه ریسك گریزی و نوسان پذیری 

 (2003؛ پاستور و استامباگ، 2000، 8بازار بین سرمایه گذاران و بازار سازها تعدیل می شود)کردیا و همكاران

، بازار با نقدشوندگی کامل وقتی وجود دارد که در هر لحظه معامله گرانی 9های سرمایه ای قیمت گذاری دارایی با توجه به مدل

هستند که در همان قیمت های جاری بازار در هر معامله ای که ایجاد شود نقش طرف معامله را ایفا نمایند، یعنی قیمت سهام 

د بود. همچنین در مقابل در بازار های با نقدشوندگی سهام شرکت تابعی از انتظارات از جرایان های نقدی آتی احتمالی آن خواه

پایین و غیر کامل، معامله گران با عرضه و تقاضا می توانند بر قیمت های موجود در بازار تاثیر گذارند در حالی که دیگران حاضران 

جود دارد،وقتی بازار از نقدشوندگی کامل بازار تمایلی به معامله در قیمت های جاری ندارند. اگرچه در هر دو بازار ریسك بازار و

برخوردار نباشد، ریسك نقد شوندگی به عنوان یك ریسك اضافی و سیستماتیك که سرمایه گذاران با آن مواجه هستند بروز خواهد 

 .(2006، 11؛ سدکا10،2005؛ آچاریا و پدرسون2003کرد. )پاستور و استامباگ، 

 :کرد گروه تقسیم دو به توان می را نقدشوندگی های همچنین معیاری

 معامله شده؛ های سهام ارزش و معاملات فراوانی معاملات، حجم :معامله پايه بر معیارهای الف(

 .عمق بازار و مؤثر و تقاضای عرضه تفاوت ، تقاضا و عرضه پیشنهادی قیمت تفاوت :سفارش پايه بر معیارهایب(

 برای پژوهش ( در این1389بودن محاسبه، به پیروی از تحقیق کرمی و همكاران )با توجه به تحقیقات انجام گرفته اخیر و ساده 

 معامله)حجم پایه بر معیارهای به مربوط معیار سه که شود استفاده می نقدشوندگی معیار چهار از نقدشوندگی سهام گیری اندازه

 تقاضا( و عرضه شكاف) سفارش پایه بر معیارهای به مربوط معیار یك و معاملات( ت دفعا تعداد و ارزش معاملات معاملات، نسبی

 شرکت ارزش بر اه آن از کدام هر تأثیر دریابیم که شود استفاده می مطلب این برای متفاوت نقدشوندگی معیارهای از .است

 .است چگونه

 پیشینه تحقیق

 مالیاتی صرفه جویی طریق از شرکت ارزش افزایش باعث بدهی بلندمدت افزایش که داد نشان تحقیقی در ، (1381) اصل الب پورط
پیدا  سیستماتیك ریسك و شرکت ارزش بین ایرابطه( 1384) گلفزانی افسرده گردد.می حاصل هبودن هزین قبول قابل از ناشی

 و دار معنا 1379 سال در نیز سیستماتیك غیر ریسك و شرکت ارزش بین یرابطه همچنین آن ها بیان داشتند که.نكردند

 هیچ در شرکت ارزش بر سیستماتیك ریسك رگرسیون، آزمون اساس بر .است بوده معنا بی و منفی دیگر هایسال برای و مثبت

                                                           
6  Zhang, Tian & Wirjanto 

7  Pastor  & Stambaugh 

8 Chordia, Roll & Subrahmanyam 

9 Capital Assets Pricing Model(CAPM) 

10  Acharya & Pedersen 

11 Sadka 
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-کلیه ارزش بر نرخ تورم داریمعنی عدم یدهنده نشان (1386)تهرانی مرادیان و صامتی تحقیق نتایج .است نداشته تأثیر ایدوره

 تورم نرخ گذاری تاثیر یدهنده نشان هاتك تك شرکت ارزش با این نرخ بین ارتباط بررسی که حالی در است. بوده هاشرکت ی

 داری وجودمعنا رابطه سرمایه ساختار و نقدشوندگی که بین ندداد نشان (1386رسائیان) و صلواتی .است بوده ارزش ده شرکت بر

 عدم ريسك تأثیر" بازده، و ریسك بین رابطه اهمیت به توجه با تحقیقی ( در1387یحیی زاده فر و خرمدین ) .است نداشته

 مازاد ،بر بازار ارزش به ی دفتر ارزش نسبت و شرکت اندازه بازار، بازده مازاد شامل نقدشوندگي وعوامل نقدشوندگي

 وابسته متغیر بر چهارگانه مستقل متغیرهای تمامی که دهدمی نشان این تحقیق نتایج دادند. قرار بررسی مورد" سهام بازده

 تأثیر مازاد اما منفی، سهام بازده مازاد بر شرکت اندازه و نقدشوندگی عدم تأثیر که معنی بدین .انددار داشته معنی تأثیر تحقیق

رابطه میان "( 1388مهرانی و رسائیان ) .است بوده مثبت سهام بازده مازاد بر بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و بازار بازده

مورد  1381-1386را در دوره زمانی  "نقدشوندگي سهام و بازده سالانه سهام در بورس اوراق بهادار تهرانمعیارهای 

بررسی قرار دادند. نتایج آزمون فرضیه ها بیانگر عدم وجود هر گونه رابطه معنی دار بین بازده سهام و اختلاف قیمت پیشنهادی 

ر کم خرید و فروش سهام، گردش سهام شرکت، حجم ریالی معامله ها و تعداد دفعات انجام معامله و وجود رابطه معنی دار بسیا

 و مثبت  رابط دادند که ( نشان1389کرمی و همكاران ) اهمیت بین بازده سالانه سهام و درصد روزهای انجام معامله است.

 شرکت ارزش و متغیرها میان و معنادار، قوی همبستگی و دارد وجود سهام بازار نقدشوندگی و اقتصادی افزوده ارزش میان معناداری

 نقد بین که یافتند نكته دست این به خود تحقیق در (1389) رسائیان و نیا ایزدی .است یكدیگر بر ها نآ اثرگذاری تأییدکننده نیز

 بلوکی مالكیت درصد آن معیار که و پراکندگی مالكیت ، سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت آن اختلاف معیار که سهام شوندگی

حاکی از آن است که در وضعیت عدم تقارن  1389قربانی و عدیلی در سال نتایج تحقیق  ندارد. وجود معناداری رابطه است، سهام

( به 1389بادآورنهندی و ملكی نژاد ) اطلاعاتی بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه معكوس معنی داری وجود دارد. 

پرداختند. نتایج پژوهش آن  "های مالي در بورس اوراق بهادار تهرانبررسي نقدشوندگي سهام در زمان انتشار گزارش"

ها نشان می دهد که بین میانگین شكاف نسبی قیمت قبل و بعد از انتشار گزارش های مالی تفاوت هست. هم چنین بین میانگین 

عمق قیمتی سهام قبل و بعد از انتشار گزارش های مالی تفاوت هست. با این حال، بین میانگین دفعات گردش سهام قبل و بعد از 

 ريسك تأثیر مطالعه"خود با عنوان  تحقیق (در1390سیرانی و همكاران )ر گزارش های مالی تفاوتی وجود ندارد. انتشا

به  "تهران بهادار اوراق بورس در شده های پذيرفتهشرکت در مقطعي هایبازده بر مؤثر عوامل ساير و نقدشوندگي

 دفتری ارزش نسبت شرکت، اندازه سیستماتیك(، بازار )ریسك ریسك :شامل ریسك، مؤثر عوامل و نقدشوندگی ریسك بررسی تأثیر

 رابطه شناور سهام و شرکت بازار، اندازه ریسك که داد نشان تحقیق نتایج شناور پرداختند. سهام همچنین و سهام بازار ارزش به

بررسی  همچنین نیست. معنادار بازده با نقدشوندگییسك  ر و سهام بازار ارزش به دفتری ارزش رابطه اما دارند، بازده با معناداری

 منفی رابطه یك که داد نشان  (2001چوردیا ) .است نقدشوندگی معنادار ریسك و سیستماتیك ریسك رابطه دهندمی نشان آن ها

 که نمود اعلام "عدم نقدشوندگي و بازده سهام" با بررسی(2002آمیهود ) .دارد وجود معاملات حجم نوسانات و سهام بین بازده

 نتجه (2003)12یانگ و مارشال. است سهام شده بینی پیش بازده با مازاد مثبت رابطه دارای بازار انتظار مورد نقدشوندگی عدم

رابطه مثبتی بین بیان داشتند که  (2011)13آکباس و همكاران .بوده است منفی سهام بازده بر شرکت اندازه عامل تأثیر که ندگرفت

نوسان نقدشوندگی و بازده مورد انتظار بیانگر آن است که سرمایه گذاران ریسك گریزدر قبال تحصیل سهام هایی که واریانس 

 زیادی در نقدشوندگی شان دارند، مطالبه صرف ریسكی که خطر آن ها را پوشش دهد خواهند داشت. 

                                                           
12  Marshall and Martin 

13  Akbas et all 
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کشور توسعه یافته که در آن ها  21در " نقدشوندگي و  بازده سهامبررسي رابطه بین ريسك به  "(2013)14لیانگ و وی

سرمایه گذاران خارجی آزادانه امكان تبدیل ارزهای خود را داشتند، پرداخت. آن ها به این نتیجه دست یافتند که ریسك 

این صرف قیمت گذاری بازار توسعه یافته بوده است.  11نقدشوندگی منطقه ای نیازمند یك صرف ریسك سیستماتیك در میان 

منطقه ای در کشورهایی که حاکمیت کشوری فراگیر و موثر دارند و فعالیت های معاملاتی درون سازمانی کمتری دارند، کوچك تر 

است. آن ها همچنین بیان داشتند که بعد از کنترل فاکتور بازار، ارزش و اندازه، ریسك نقدشوندگی جهانی یك فاکتور با اهمیت در 

امی پرتفوهای سرمایه گذاری درکشورهای توسعه یافته است. سرانجام به عقیده آن ها نقش ریسك نقدشوندگی بر روی بین تم

 بازده پرتفوی بازار کشور از لحاظ اقتصادی و آماری ملموس است.

 جامعه و  نمونه آماری-3

 خواهد بود: اشند،های زیر را داشته بویژگیکه  تهران بهادار اوراق های پذیرفته شده در بورسشامل شرکت آماری جامعه

 و ستد قرار داشته باشد. در بورس مورد داد 1402تا پایان سال  1398ها در بازه زمانی اول سال سهام آن-1

 ماه باشد.  6داکثر وقفه در معاملات سهام شرکت ح-2

 د.های مالی نباشگریگذاری، خدماتی و واسطههای سرمایهشرکت جزء شرکت-3

 . های مورد نظر تغییر دوره مالی نداشته باشدال مالی شرکت به پایان اسفند ماه ختم شود و شرکت در سالس-4

 اده ها مورد نیاز تحقیق به سهولت در دسترس باشد.د -5

 روشی این ه سادگببرای انجام این تحقیق از روش نمونه گیری تصادفی ساده استفاده شده است. با توجه  روش نمونه گیری:

تعداد  ه است.و با توجه به این که تمامی شرکت های نمونه شانس مساوی برای انتخاب شدن دارند این روش استفاده شد

 بوده است.شرکت  165شرکتهای نمونه بعد از استفاده از روش نمونه گیری تصادفی ساده  

 پژوهش شناسي روش -4

 ایکتابخانه روش از پژوهش گردآوری ادبیات منظور به است. کاربردی و رویدادی پس نوع از حاضر، پژوهش شناسیروش

 روش از وابسته و مستقل متغیرهای میان رابطه بررسی برای و همبستگی توصیفی و نوع از پژوهش این روش است. شده استفاده

 جامعه .است 15ترکیبیهای داده مطالعه روش اساس بر هاداده تحلیل و تجزیه است. شده استفاده رگرسیون چندمتغیره آماری

 .است تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته هایشرکت پژوهش، این آماری ی

 متغیرهای پژوهش-5

 متغیر وابسته : 

 دفتری ارزش وهشرکت بعلا بازار ارزش تقسیم از که ، باشد می هاشرکت ارزیابی جهت اقتصادی های مدل از یكی کیو توبین:

 به کیوتوبین د بعدهاش ارائه توبین آقای جیمز توسط که نسخه کیو توبینی - آید می بدست دارایی ها دفتری ارزش بر ها بدهی

 .شهرت یافت  ، ساده

 

 

 

 

 

                                                           
14  Liang & Wei 

15 panel data 

 کیوتوبین =
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 های مستقل: متغیر

 سهام نقدشوندگي

 معیارهای به مربوط معیار سه که شود استفاده می نقدشوندگی معیار چهار از نقدشوندگی سهام گیری اندازه برای پژوهش در این

 سفارش پایه بر هایمعیار به مربوط معیار یك و معاملات( ت دفعا تعداد و ارزش معاملات معاملات، نسبی معامله)حجم پایه بر

 آن از کدام هر أثیرت دریابیم که شود استفاده می مطلب این برای متفاوت نقدشوندگی معیارهای از .است تقاضا( و عرضه )شكاف

 .است چگونه شرکت ارزش بر ها

  تقاضا و عرضه شكاف -1

 درواقع .است ممرسو تقاضا و شكاف عرضه به خرید پیشنهادی قیمت بالاترین و فروش پیشنهادی قیمت ترین پایین بین تفاوت

 قیمت ی منهدا تعیین برای . است برخوردار بالاتری نقدشوندگی از قابلیت سهام باشد، کمتر تقاضا و عرضه شكاف هرچه

 :کنیم می زیر استفاده مدل از سهام پیشنهادی خریدوفروش

 

 
Pr Price

Pr Pr /
it

Ask ice Bid
BidAskSpread

Ask ice Bid ice


 


100

2
 

 

Bid Ask Spread تقاضا شرکت  و عرضه : شكافi  در سالt 

: Ask Price  میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکتi  در دوره  t  

: Bid Price  میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکتi  در دوره  t  

  معاملات نسبي حجم-2

 شكاف با نسبت این هک آنجایی از . آید می دست به جریان در سهام تعداد بر شده معامله سهام تعداد تقسیم حاصل از معیار این

 بالاتر . شود یم استفاده نقدشوندگی معیار عنوان به آن از ها از پژوهش بسیاری در دارد، معكوس همبستگی تقاضا و عرضه

 می باشد، بت بیشترنس این هرچه و است معاملات روانی میزان بیانگر جریان، در سهام تعداد به شده؛ سهام معامله نسبت بودن

 .باشد بالاتر نقدشوندگی ی دهنده نشان تواند

 

tan
it

ShareVolume
TurnoverVolume

ShareOuts ding
 

 

Turnover Volume معاملات شرکت  نسبی : حجمi  در سال t 

Share Volume  حجم سهام معامله شده شرکت :i  در سال t 

Share Out Standing  تعداد سهام در دست سهامداران شرکت :i  در سال t 

  معاملات ارزش-3

 هامس تعداد ضرب حاصل ی که نتیجه شود می محسوب سهام نقدشوندگی سنجش برای سنتی معیاری نوعی به معیار این

 از میانگین قیمت محاسبه برای .دارد سهام بالای نقدشوندگی نشان از معیار این بودن بالا .است سهام قیمت در شده معامله

 .است شده روز استفاده هر قیمت آخرین
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(ShareVolume Price)itDollarVolume   

 

Dollar Volume  ریالی معاملات شرکت  : ارزشi  در سال t 

Share Volume  تعداد سهام معامله شده شرکت :i  در سال t 

Price   میانگین قیمت سهام شرکت :i  در سال t 

  معاملات دفعات تعداد-4

 معامله دفعات مجموع از معیار، محاسبه این برای . است سهم آن بودن پرمعامله معنی به باشد، بیشتر سهام معامله دفعات هرچه

 کنیم می استفاده سال هر برای شرکت هر روزانه

 
n

it i

t

NumberOfTransaction NumberOfTransaction



1

 

Number Of Transaction معاملات سهام شرکت  دفعات : تعدادi  در سالt 

 

 متغیرهای کنترلي:

 (Profitسودآوری)-1

 آیددست می به هادارایی کل متوسط به خالص سود نسبت از و شده تعریف هادارایی بازده نرخ سودآوری،

 (Debtها)بدهي نسبت-2

 .است تعریف شده هادارایی کل به بلندمدت( هایبدهی و جاری های)بدهی هابدهی جمع نسبت ها،بدهی نسبت

 (Sizeشرکت) اندازه-3

 شودمی محاسبه شرکت هایدارایی کل طبیعی لگاریتم صورت به شرکت اندازه
 طرح آزمون فرضیه ها -6

 برای آزمون فرضیه اول تحقیق از مدل زير استفاده مي کنیم: 

Profitit it it it itQtobin BidAskSpread Size Debt          0 1 2 3 4
 

 آن :که در 

Qtobin    شرکت : معیار کیوتوبین درi  در سال t؛ 

Bid Ask Spread تقاضا در قیمت پیشنهادی خرید و فروش شرکت  و عرضه : شكافi  در سالt؛ 

Profit : شرکت  سودآوریi  در سالt؛ 

Debt : شرکت  هایبدهي نسبتi  در سالt؛ 

 Size : شرکت  اندازهi  در سالt؛ 

Ɛ : مدل رگرسیونمانده های باقی 

کندگی ای پراهقبل از اجرای مدل رگرسیون فوق آمار توصیفی نمونه که شامل پارامترهای مرکزی میانه، میانگین و شاخص 

کلی مورد  ه صورتبهمچون انحراف معیار ارائه می شود  و جهت تعیین معنادار بودن تحلیل رگرسیون چندگانه، معادله حاصله 

 ین ترتیب خواهیم داشت:گیرد. به اارزیابی قرار می
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 بینی کننده بر متغیر وابسته مؤثر است.حداقل یك متغیر پیش تحت 

قائل شده حتی اگر یكی از ضرایب رگرسیون معنادار  با توجه به آزمون معنادار بودن ضرایب رگرسیون و با عنایت به فرضیه

شود. اما باید گفت در این حالت نیز آزمون معنادار بودن آماری رد شده و معامله رگرسیون معنادار تلقی می باشد، پس فرضیه

 رگرسیون ضروری است. 

 مناسیت مدل رگرسیون نیز به شرح زیر مورد بررسی قرار می گیرد : 

ود شود که وج اده میهمگنی واریانس استف الف( از نمودار پراکنش باقیمانده ها نسبت به متغیر های برآورده شده برای بررسی

 تقارن حول خط صفر و عدم وجود روند در نمودار مذکور نشان دهنده همگنی در واریانس است. 

 اجرا می شود.  16اسمیرنوف -ب( برای بررسی نرمالیتی )فرض نرمال بودن توزیع اجزاء خطا(، آزمون کولموگروف

 2عدد  ن نزدیك بهن واتسآماره دوربین واتسن استفاده می شود. اگر مقدار آماره دوربی ج( برای بررسی استقلال باقیمانده ها از

 باشد می توان استقلال باقیمانده ها را پذیرفت. 

د( برای بررسی عدم وجود هم خطی بین متغیر های مستقل)هم خطی به معنی وجودارتباط   معنی دار بین متغیرهای مستقل می 

آماره  5استفاده می کنیم. مقادیر کوچكتر از VIF 17مطلوب نیست و مشكلاتی را ایجاد   می کند( ازآمارهباشد که برای رگرسیون 

VIF توان صحت نتایج فوق مورد تأیید قرار گرفتند، می ه هاینشان دهنده عدم وجود هم خطی می باشد. در پایان، اگر تمام فرضی

 حاصل از مدل برازش شده را مورد تأیید قرار داد. 

 لازم به ذکر است موارد مطرح شده فوق در مورد تمامي فرضیه ها مصداق دارد.

 برای آزمون فرضیه دوم تحقیق از مدل زير استفاده مي کنیم: 

Profitit it it it itQtobin TurnoverVolume Size Debt          0 1 2 3 4 

 که در آن :

Turnover Volume معاملات سهام شرکت  نسبی : حجمi  در سال t؛ 

 زير استفاده مي کنیم:  مدلفرضیه سوم تحقیق از برای آزمون 

Profitit it it it itQtobin DollarVolume Size Debt          0 1 2 3 4 

 که در آن :

Dollar Volume  ریالی معاملات سهام شرکت  : ارزشi  در سال t؛ 

 برای آزمون فرضیه چهارم تحقیق از مدل زير استفاده مي کنیم: 

Profitit it it it itQtobin NumberOfTransaction Size Debt          0 1 2 3 4 

 که در آن :

Number Of Transaction معاملات سهام شرکت  دفعات : تعدادi  در سالt؛ 
 یافته های پژوهش-7

 نتايج آزمون فرضیه اول  7-1

 رگرسیون مدل از استفاده هایفرض پیش آزمون

 واتسون - دوربین آزمون

                                                           
16 kolmogorov - Smirnov 

17 Variance Inflation Factor 

http://www.tajournals.com/


 312-298، ص 1402 نزمستا، 4، شماره  7فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

306 

 
 

 

 توسط شده بینی یشپ مقادیر و واقعی بین مقادیر )تفاوت خطاها استقلال گیرد، می قرار مدنظر رگرسیون در که مفروضاتی از یكی

 امكان اشند،ب داشته همبستگی یكدیگر با خطاها و شود رد خطاها استقلال که فرضیه صورتی در است. یكدیگر رگرسیون(از مدل

 این مقدار که آنجا د. ازاستفاده نمو واتسون -دوربین آزمون از توان می مهم این به رسیدن برای ندارد. وجود از رگرسیون استفاده

مستقل  یكدیگر از طاهاخ که شود می گیری قرار می گیرد، لذا نتیجه 2.5تا  1.5محاسبه شده و مقدار آن در بازه  1.71برابر  آماره

 نمود. استفاده فرضیه آزمون جهت رگرسیونی مدل از توان می و بوده

 اسمیرنوف - کلموگروف بودن نرمال آزمون

 دارای خطا یها جمله و وابسته متغیر است که آن متغیرها از یك سری برای رگرسیون آزمون بكارگیری هایشرط پیش جمله از

 ناپارامتریك آزمون وعن یك که شود می استفاده اسمیرنوف -کلموگروف از آزمون هاآن بودن نرمال آزمون باشند. برای نرمال توزیع

 آزمون این توسط شده ارائه آماره مقدار که صورتی است. در پذیر امكان spss افزار  نرم توسط آزمون این آمارة باشد. محاسبه می

 به توجه شود. با یم پذیرفته % 95 اطمینان با بررسی مورد توزیع متغیر بودن نرمال بر مبنی آماری صفر فرض باشد؛ %5 از بیشتر

دارای  خطا هایلهجم و وابسته متغیر که گرفت نتیجه توان می است، شده   0.082آزمون در حدود این آماره احتمال مقدار اینكه

 .نمود استفاده رگرسیون از توان می و بوده نرمال توزیع

 ثابت بودن واريانس

ز تایید یانس ها نیودن واربدهد در نتیجه ثابت با توجه به این که نمودار نمودار برآورد علیه باقیمانده روند خاصی را نشان نمی

 گردید.

 آزمون معنی داری مدل رگرسیونی

 

 مدل

مجموع 

 مجذورات
 معناداری Fآماره  میانگین مجذورات درجه آزادی

 رگرسیون

 باقیمانده

203/041 

401/945 

4 

643 

50/760 

0/625 
81/202 0/000 

 از آمده بدست فیشر آماره .شده است (استفادهFفیشر) آماره از است، معنادار استفاده، مورد رگرسیونی مدل شود مشخص آنكه برای

یونی را تایید نمود. رگرس بودن مدل معنادار بتوان تا باشد کمتر جدول طریق از شده فیشرمحاسبه آماره از نباید مدل آزمون طریق

 برای شده گرفته نظر در (α=0.05) آماره باید از سطح خطای  این .نمود استفاده (sig)آماره  از توان می گیرینتیجه چنین برای

است. بنابراین  %5 از مترک و بوده صفر مقدار برابر نمود که ( می توان مشاهدهsigبا توجه به مقدار احتمال آماره ) .باشد کمتر مدل

 .باشد می تأیید قابل معنادار بودن مدل رگرسیونی

 نتايج برازش مدل فرضیه اول

 آماره های همخطی مقدار احتمال تی استیودنت ضرایب متغیر

(Constant) .401 1.316 .188 عامل تورش  تلورانس

 واریانس
Bid Ask Spread .043 .704 .481 .991 1.010 

Size -.152 -7.186 .000 .974 1.027 

Debt 1.510 8.212 .000 .540 1.850 

Profit 5.900 16.895 .000 .533 1.877 
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 Fمقدار احتمال F)) 81.202آماره فیشر 579. (R)ضریب همبستگی

 ((F آماره فیشر

.000 

)2R(واتسون-دوربینآماره  336. ضریب تعیین(D-W) 1.662 

 تعدیل شده ضریب تعیین

)2adj) R(( 

 

 507. (K-S)سمیرنفا -مقدار احتمال کولموگروف 331.

له متغیرهای از تغییرات متغیر وابسته به وسی %34باشد و بدین معنی است که حدود می 336/0ضریب تعیین مدل برابر 

 است.مستقل قابل توصیف 

 از کوچكتر آزمون از آمده بدست آماره %95اطمینان  سطح در اگر .باشد می tآماره  ضرایب، معناداری تعیین برای مربوطه آماره

 توان می مهم این به رسیدن برای کرد. رد توان ضرایب( را نمی بودن معنا فرض صفر)بی باشد، آزادی درجه همان با جدول آماره از

 و ضرایب جهت وردبرآستون  در شده محاسبه ضرایب از ضرایب، معناداری تأیید از پس .نمود استفاده tاز مقدار احتمال آماره 

مربوط به متغیر  لاحتما دارمقهمان طور که در جدول بالا مشخص است  .شود می تعیین وابسته متغیر بر مستقل متغیر اثر میزان

می  %5حقیق ت این برای شده گرفته نظر در خطای سطح اینكه به توجه با به دست آمده و و0.043  شكاف قیمتی عرضه و تقاضا

 شود. می رد تحقیق فرضیه و بوده معنا بی متغیر این باشد،

 نتايج آزمون فرضیه دوم 7-2

ايج نتبعد از بررسي فروض کلاسیك مدل رگرسیون و آزمون معني داری آن و تايید آن ها به مانند فرضیه اول 

 رگرسیون آزمون فرضیه دوم به شرح زير مي باشد:

 آماره های همخطی مقدار احتمال تی استیودنت ضرایب متغیر

(Constant) .304 1.008 .314 عامل تورش  تلورانس

 واریانس
Turnover Volume .536 3.611 .000 .972 1.029 

Size -.146 -6.928 .000 .970 1.031 

Debt 1.415 7.686 .000 .529 1.890 

Profit 5.783 16.657 .000 .529 1.891 

 Fمقدار احتمال F)) 85.919آماره فیشر 590. (R)ضریب همبستگی

 ((F آماره فیشر

.000 

)2R(واتسون-دوربینآماره  348. ضریب تعیین(D-W) 1.687 

تعدیل  ضریب تعیین

 شده
2(adj) R 

 

 587. (K-S)سمیرنفا -مقدار احتمال کولموگروف 344.

سته به وسیله از تغییرات متغیر واب %34باشد و بدین معنی است که حدود می 344/0ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر 

 متغیرهای مستقل قابل توصیف است.

متر از کباشد که می 000/0برابر  (معاملات نسبی حجمو مقدار احتمال آن که برای ضریب متغیر اول مدل ) tبا توجه به آماره 

حقیق)فرض مقابل( تايید تفرضیه دوم فرض صفر آماری رد و  دار بوده واست، در نتیجه این ضریب از نظر آماری معنی05/0

ر تغیر مستقل و متغیاست، که علامت مثبت آن بیانگر ارتباط مستقیم بین این م 536/0مقدار ضریب متغیر مذکور برابر . شودمي

 باشد.بسته تحقیق میوا
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 نتايج آزمون فرضیه سوم 7-3

بل، بعد از بررسي فروض کلاسیك مدل رگرسیون و آزمون معني داری آن و تايید آن ها به مانند فرضیه های ق

 نتايج رگرسیون آزمون فرضیه سوم به شرح زير مي باشد:

 آماره های همخطی مقدار احتمال تی استیودنت ضرایب متغیر

(Constant) .806 2.279 .023 عامل تورش واریانس تلورانس 

Number Of 
Transaction 

-.001 2.297 .022 .639 1.564 

Size -.188 -7.136 .000 .629 1.591 

Debt 1.548 8.432 .000 .539 1.857 

Profit 5.930 17.030 .000 .532 1.880 

 Fمقدار احتمال F)) 82.999آماره فیشر 584. (R)ضریب همبستگی

 ((F آماره فیشر

.000 

)2R(واتسون-دوربینآماره  341. ضریب تعیین(D-W) 1.646 
 

 

 

 تعدیل شده ضریب تعیین
2(adj) R 

 

 488. (K-S)سمیرنفا -مقدار احتمال کولموگروف 336.

باشد و بدین معنی است می 336/0با توجه به نتایج حاصل از برازش مدل آزمون فرضیه ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر 

 % از تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل قابل توصیف است.34که حدود 

باشد و می 022/0ابر ( برمعاملات سهام دفعات تعدادو مقدار احتمال آن که برای ضریب متغیر اول مدل ) tبا توجه به آماره 

وم تحقیق)فرض مقابل( تايید سفرضیه فرض صفر آماری رد و  دار بوده واین ضریب از نظر آماری معنیاست، لذا  05/0کمتر از 

ت منفی آن بیانگر ارتباط معكوس بین این متغیر مستقل و متغیر است که علام -01/0مقدار ضریب متغیر مذکور برابر  شود.مي

 باشد.وابسته تحقیق می

 نتايج آزمون فرضیه چهارم 7-4

بل، از بررسي فروض کلاسیك مدل رگرسیون و آزمون معني داری آن و تايید آن ها به مانند فرضیه های قبعد 

 نتايج رگرسیون آزمون فرضیه چهارم به شرح زير مي باشد:

 آماره های همخطی مقدار احتمال تی استیودنت ضرایب متغیر

(Constant) -.097 -.304 .761 عامل تورش واریانس تلورانس 

Dollar Volume .043 4.421 .000 .786 1.272 

Size -.195 -8.454 .000 .800 1.250 

Debt 1.536 8.480 .000 .541 1.848 

Profit 5.734 16.571 .000 .527 1.897 

 Fمقدار احتمال F)) 88.366آماره فیشر 596. (R)ضریب همبستگی

 ((F آماره فیشر

.000 
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)2R(واتسون-دوربینآماره  355. ضریب تعیین(D-W) 1.636 

 تعدیل شده ضریب تعیین
2(adj) R 

 

 265. (K-S)سمیرنفا -مقدار احتمال کولموگروف 351.

باشد و بدین معنی است می 351/0با توجه به نتایج حاصل از برازش مدل آزمون فرضیه ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر 

 وسیله متغیرهای مستقل قابل توصیف است.از تغییرات متغیر وابسته به  %35که حدود 

باشد که می 000/0بر برا ریالی معاملات شرکت( ارزشو مقدار احتمال آن که برای ضریب متغیر اول مدل ) tبا توجه به آماره 

هارم تحقیق)فرض مقابل( چفرضیه فرض صفر آماری رد و  دار بوده واست، لذا این ضریب از نظر آماری معنی 05/0کمتر از 

ین متغیر مستقل و ااست که علامت مثبت آن بیانگر ارتباط مستقیم بین  043/0مقدار ضریب متغیر مذکور برابر . شودتايید مي

 باشد.متغیر وابسته تحقیق می

 آن به تفكیك روش آزمون نتايجها و  هفرضی آزمونروش های  خلاصهِ

 

 نتايج تفسیر-8

شان می دهد که بین ننتایج تحقیق  دیگر عبارت فرضیه اول و تایید سه فرضیه دیگر می باشد. به شدن رد از حاکی پژوهش نتایج 

 دفعات تعداد لات،معام نسبی حجمشكاف قیمتی عرضه و تقاضای سهام با ارزش بازار شرکت رابطه معنی داری وجود ندارد و بین 

لات و معام نسبی جمحبا ارزش بازار شرکت رابطه معنی دار وجود دارد که در مورد  ریالی معاملات شرکت ارزشو  معاملات سهام

و ارزش بازار شرکت  معاملات سهام دفعات ریالی معاملات شرکت با ارزش بازار شرکت این رابطه مستقیم و در مورد تعداد ارزش

 رابطه معكوس است.

( با بررسی عوامل موثر بر قدرت نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار طی تحقیق نشان دادند که 1388ستایش و جمالیان پور ) 

میان خصوصیات مالی که توسط نسبت های مالی اندازه گیری شده  بود و قدرت نقدشوندگی سهام در اکثر موارد رابطه معنادار 

( رابطه میان معیارهای نقدشوندگی سهام و بازده سالانه سهام در بورس اوراق بهادار تهران 1388وجود داشت.  مهرانی و رسائیان )

را مورد بررسی قرار دادند. نتایج آن ها  بیانگر عدم وجود هر گونه رابطه معنی دار بین بازده سهام و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید 

و تعداد دفعات انجام معامله و وجود رابطه معنی دار بسیار کم اهمیت  و فروش سهام، گردش سهام شرکت، حجم ریالی معامله ها

شكاف قیمتی عرضه بین بازده سالانه سهام و درصد روزهای انجام معامله است. فرضیه اول تحقیق به این صورت مطرح شد که بین 

 روش آزمون فرضیه فرضیه

 همبستگي ضريب
مقدار 

احتما

 ل 

نوع 

 ارتباط
ضريب تعیین  نتیجه آزمون

 تعديل شده

ضريب 

 )های(متغیر

 مستقل

0/0< /0043 331/0 رگرسیون چند گانه فرضیه اول
5 

 رد  فرضیه -

< 536/0 344/0 رگرسیون چند گانه فرضیه دوم

0/05 
 تايید فرضیه مستقیم

< -001/0 336/0 رگرسیون چند گانه فرضیه سوم

0/05 
 تايید فرضیه معكوس

 043/0 351/0 رگرسیون چند گانه فرضیه چهارم
>

0/05 
 تايید فرضیه مستقیم
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فرضیه اول نشان از رد این فرضیه و عدم  . نتایج حاصل ازآزمونو تقاضای سهام با ارزش بازار شرکت رابطه معنی داری وجود دارد

شكاف قیمتی عرضه و تقاضای سهام با ارزش بازار شرکت دارد. می توان گفت نتیجه بدست آمده از این وجود رابطه معنی دار بین 

کند یین می( همراستا است چرا که از آن جایی که بازده سهام ارزش بازار شرکت را تب1388با تحقیق مهرانی و رسائیان ) فرضیه

در نتیجه عدم وجود رابطه بین اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام  با بازده سهام می تواند هم معنی عدم رابطه اختلاف 

قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام با اارزش شرکت باشد. با توجه به این که شكاف قیمتی عرضه و تقاضای سهام وقتی بیشتر 

اطلاعاتی محرمانه از شرکت دست پیدا کنند که در دسترس سایرین نمی باشد و با توجه به کارانبودن می شود که عده ای به 

بورس اوراق بهادار تهران می توان دلیل رد فرضیه اول را به این صورت توجیه نمود که این شكاف قیمتی روند مشخصی نداشته و 

 با تغییرات ارزش شرکت رابطه ندارد.

رابطه مثبتی را بین نقدشوندگی ، نوسان نقدشوندگی سهام شرکت و بازده مورد انتظار سهامرسي ( با بر2011)18آکباس و همكاران

 از بیش نوسان ایجاد بدون معاملات عظیم حجم برای جذب بازار توانایی نقدشوندگی،و بازده مورد انتظار سهام شرکت پیدا کردند. 

 روش به این است که معاملات بالا( نقدشوندگی دارای(19نقد بازارهای اصلی ویژگی این، بر علاوه .شودمی تعریف قیمت در اندازه

 و موجب دارد ایتعیین کننده نقش عمومی هایعرضه موفقیت در ثانویه بازارهای در نقدشوندگی .شوندمی اجرا ایصرفه به مقرون

 و نوسان یدامنه کاهش طریق گذاران ازسرمایه یهزینه چنینهم. شودمی بازارسازان و 20نویسانپذیره ریسك و هزینه کاهش

 ضروری سرمایه کارای تخصیص برای نقد سرمایه بازارهای کلان، وجود دیدگاه از بنابراین .یابدمی کاهش معاملاتی، هایهزینه

گذاران سرمایه به دسترسی امكان نقد سرمایه بازار خرد، دیدگاه از .دهدمی کاهش نیز را سرمایه ناشران یهزینه امر این. است

که در نهایت می تواند منجر به افزایش ارزش بازار سهام شرکت ها  .آوردمی فراهم نیز را متنوع معاملاتی هایاستراتژی با مختلف

ریالی  ارزشو  معاملات نسبی حجمشود که نتایج فرضیه های دوم و چهارم این تحقیق نیز با نشان دادن رابطه مستقیم بین 

 نسبی حجمبین دلیل تایید فرضیه دوم و چهارم و رابطه مستقیم  گویای این مطلب است. معاملات شرکت با ارزش بازار شرکت

ریالی معاملات شرکت با ارزش بازار شرکت به این دلیل می تواند باشد که با بالا رفتن ارزش بازار شرکت و مثبت  ارزشو  معاملات

زش شرکت در آینده، عده ی بیشتری از سرمایه گذاران که به دنبال کسب منفعت بیشتر هستند به شدن نگاه بازار به عملكرد و ار

خرید  سهام این گونه شرکت ها جذب می شوند و در نتیجه باعث افزایش مبادلات سهام شرکت شده که به بالا رفتن قیمت سهام 

  این شرکت ها منجر می شود و این باعث افزایش ارزش شرکت می شود.

 پژوهش هایمحدوديت -9

 :شدبا تأثیرگذار پژوهش هاییافته و نتایج بر است ممكن که داشته وجود هاییمحدودیت پژوهش، این انجام در

 كاف قیمتییژه شبه و در مورد برخی از شرکت ها نبود داده های مورد نیاز و قابل اتكا برای محاسبه متغیر های پژوهش .1

 أ ثیر میتعه آماری ها از نمونه آماری شد که این امر بر قابلیت تعمیم نتایج به جام آن موجب حذف تقاضای سهامعرضه و 

 گذارد. 

 متغیرهای غیر از گذار داخلی شرکت به بسیاری از شرایط اقتصادی و نیز عوامل سیاسی و اجتماعی و همچنین عوامل تاثیر .2

 .ها دشوار بود نهای پژوهش مؤثر است که کنترل آ کنترلی انتخاب شده، بر یافته

ن دی برای آریف واحگران نتوانسته اند معیار و تع برای ارزیابی نقد شوندگی سهام معیارهای مختلفی وجود دارد و پژوهش .3

 اگر دیگر ورتی کهتر استفاده شد، در ص ارائه دهند. در این پژوهش برای محاسبه نقدشوندگی سهام از چهار معیار مربوط

  .ممكن بود نتایج پژوهش تغییر کندشد،  معیارها انتخاب می

                                                           
1 8 Akbas et all 
1 9 Liquid market 
2 0 Underwriters 
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ه بدون توجه بران و این تحقیق با استفاده از داده های مربوط به نمونه ای از شرکت های فعال در بورس اوراق بهادار ته .4

های زمانی و  انجام شده است. بنابراین در تعمیم نتایج این پژوهش به دوره 1402تا  1398صنعت در فاصله سال های 

  و نیز به شرکت های غیر بورسی باید با احتیاط عمل نمود. صنایع خاص

 کاربردی هایپیشنهاد -10

 ارزشمعاملات سهام و نسبی حجم مثبت تاثیر به توجه با که گرددمی مالی پیشنهاد گرانتحلیل و تجزیه و گذارانسرمایه به .1

 کاهش ریسك ند ضمن این معیارها توجه بیشتری داشته باشند تا بتوان به ارزش بازار شرکت، بر شرکت سهام معاملاتریالی 

 ند. ای دارل ملاحظهگذاری نمایند که افزایش ارزش قابهایی سرمایهگذاری خود، در شرکتسرمایه نقدشوندگی پورتفوی عدم

ی مفهوم نقدشوندگیباید توجه داشت که نتایج تحقیق حاضر و همچنین تحقیقات دیگر گویای این موضوع است که  .2

ندگان از اده کنچندبعدی است که هیچ شاخصی به تنهایی همه این ابعاد را منعكس نمی نماید لذا پیشنهاد می شود استف

گی قدشوندنصورت های مالی به این نكته توجه ویژه داشته باشند و بر حسب مورد از شاخص مربوط تر برای محاسبه 

  استفاده نمایند.

 آتي هایپژوهش برای ييپیشنهادها -11 

 ها و ارزش بازار شرکت ؛شرکت سهام نقدشوندگی بین روابط بر صنعت نوع تاثیر مطالعه -1

 اثیر معیارهای نقدشوندگی سهام  بر عملكرد و بازده شرکت مورد بررسی قرار گیرد.ت-2

 سهام ملاتمعا نسبی حجمر این تحقیق با توجه به مبانی نظری تحقیق از چهار متغیر شكاف قیمتی عرضه و تقاضای سهام، د-3

ستفاده شده ابه عنوان معیارهای نقدشوندگی سهام  شرکت سهام معاملات ارزش و شرکت سهام معاملات دفعات تعداد ،شرکت

ر برای محاسبه عمق بازا و مؤثر و تقاضای عرضه نقدشوندگی آمیهود و تفاوت است. می توان از روش های دیگری نظیر معیار

 نقدشوندگی سهام استفاده نمود.

ری عیارهای دیگاز معیار کیوتوبین به عنوان معیار اندازه گیری ارزش شرکت استفاده شده است. می توان از م در این تحقیق-4

 ها نیز برای اندازه گیری ارزش شرکت استفاده نمود.نظیر نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری شرکت 

 منابع 

 در نقدشوندگی و هیبازد میانگین معیار سه از استفاده با پرتفوی انتخاب (،1387علیرضا ) سارنج، غلامرضا و بیدگلی، اسلامی

 . 3-16 :ص53و حسابرسی،ش  حسابداری هایبررسی ، تهران بهادار اوراق بورس

 از ستفادها با آن سیستماتیك غیر و سیستماتیك ریسك و شرکت ارزش بین ارتباط بررسی ( 1384 ) جواد گلفزانی، افسرده

 علوم دانشكدهلی(، )گرایش مابازرگانی مدیریت رشته ارشد کارشناسی نامه پایان، تهران بهادار اوراق بورس در توبینکیو شاخص

 .اصفهان دانشگاه اقتصاد و اداری

 17سابرسی، ح(،پراکندگی مالكیت و نقدشوندگی سهام، بررسی های حسابداری و 1389رسائیان، امیر ) ایزدی نیا، ناصر و 

 .3-22(:صص 60)

بورس اوراق بهادار  بررسی نقدشوندگی سهام در زمان انتشار گزارشهای مالی در(، 1389)آمنه ،ملكی نژاد و یونس ،بادآورنهندی

 .116-99ص (:3)1 ، دانش حسابداری ،تهران

 ههای بازد بر مؤثر عوامل سایر و نقدشوندگی ریسك تأثیر (،مطالعه1390محمد؛ حجازی، رضوان و  کشاورز، ملیحه ) یرانی،س

 اول، شماره سوم، مالی، سال حسابداری های پژوهش تهران، مجله بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفته شرکت در مقطعی

 .113-124(، صص 7پیاپی) شماره

 در توبین شاخص کیو زا استفاده با تورم نرخ ارزش شرکت با میان ارتباط (، بررسی1386) مهناز ،تهرانی مرادیان و مجید ،صامتی

 .45-60،صص 3 شماره ،4 اقتصادی، دوره هایبررسی ، فصلنامه تهران بهادار بورس اوراق
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سال  امه اقتصادی مفید،ن(، بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام در ایران، 1386صلواتی، شاپور و رسائیان، امیر )

  163.-143: ص 63سیزدهم، شماره 

 بهادار اوراق ورسب سازمان شده در پذیرفته هایشرکت ارزش بر بلندمدت هایبدهی نقش مطالعه ، (1381) اصل،رزگار پور طالب

 فرد یداله نوری دکتر:مشاور ؛استاد یزدی کرباسی حسین دکتر:راهنما استاد تهران،

 ش ، 12 م، دورهسها بازار نقدشوندگی و اقتصادی افزوده ارزش (،1389مجتبی) کرمی،غلامرضا؛  نظری، محسن و شفیع پور، سید

 .117-132:ص  30

بهادار  هام در بورس اوراقطه بین معیارهای نقدشوندگی سهام و بازده سالانه س(، بررسی راب1388مهرانی، ساسان و رسائیان ، امیر.)

 .217-230(: 2) 2تهران، پیشرفت های حسابداری، 

 بورس در سهام هبازد مازاد بر عدم نقدشوندگی ریسك و نقدشوندگی عوامل (، نقش1387جواد ) محمود وخرمدین، فر، زاده یحیی

 .101-118:ص 53 ش ، وحسابرسی حسابداری هایتهران،بررسی اوراق بهادار

Acharya, V.,Pedersen, L. (2005) . Asset Pricing with Liquidity risk, Journal of Financial 

Economics, 77, pp 375-41 
Amihud, Y., (2002), Illiquidity and stock returns :cross-section and time series effects, Journal of 

Financial Markets 5, pp .31-56. 

Chordia, T., Roll, R., Subrahmanyam, A., 2000. Commonality in liquidity. Journal of Financial 

Economics 56, 3–28. 
Fama, K .& French, K., (1993),Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds, 

Journal of Financial Economics, 33, pp .3-56. 

Khanna, T., Palepu, K., and Srinivasan, S. 2004. Disclosure Practices of Foreign Companies 
Interacting with U.S. Markets. Journal of Accounting Research 42, 475-508. 
Liang, S.X., Wei, j,K.C. (2012). liquidity risk and stock returns around the world,Jornal of 

Banking and Finance. Volume 36 ,Issue 12, December 2012, Pages 3274–3288. 
Marshall, B. and Martin, Y. (2003). Liquidity and Stock Returns in Pure Order-Driven Markets: 

Evidence from the Australian Stock Market. International Review of Financial Analysis, 12, 173-

188. 

Pastor, L., Stambaugh, R., 2003. Liquidity risk and expected stock returns. Journal of Political 

Economy 111, 642–685. 

Sadka ,R.)2010(.Liquidity risk and the cross-section of hedge-fund returns, Journal of Financial 

Economics vol 98 , 54–71. 
Subramaniam, V., Tang, T.T., Yue,H.& Zhou,X. (2010). Firm structure and corporate cash 

holdings,Journal of Corporate Finance,vol 17 ,pp 759–773 

 
 

http://www.tajournals.com/
http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2010.06.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2010.06.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2010.06.002

