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چکیده
سرعت و قابلیت نقدشوندگی سهام از عوامل مهم تصمیمات سرمایه گذاری در بازار سرمایه است. سرمایه گذاران در انتخاب گزینه های 
سرمایه گذاری، علاوه بر ریسک و بازده، به میزان نقدشوندگی آنها توجه خاصی دارند. هدف این پژوهش، بررسی رابطۀ بین شوک نقدشوندگی 
سهام و بازدۀ مورد انتظار آن در بورس اوراق بهادار تهران است. جامعۀ آماری، شامل کلیۀ شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران است که پس از روش غربالگری، تعداد 115 شرکت از بین جامعۀ آماری برای دورۀ 6 ساله)1391-1386(، به عنوان نمونه، مورد مطالعه 
قرار گرفت. روش پژوهش، توصیفی و از نوع همبستگی و متغیرهای پژوهش، شامل شوک نقد   شوندگی سهام و بازدۀ مورد انتظار است که با 
تکنیک های آماری بررسی شد. یافته های این پژوهش، بیانگر آن است که بین شوک نقدشوندگی سهام و بازدۀ مورد انتظار آن در شرکت های 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه ای معنادار و به صورت مستقیم وجود دارد.

کلیدواژه ها: شوک نقدشوندگی سهام، بازدۀ مورد انتظار.
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1. مقدمه
تعریف و اندازه گیري نقدشوندگی آسان نیست، اما به طور 
عظیم  حجم  جذب  براي  بازار  توانایی  نقدشوندگی،  کلی، 
اندازه در قیمت تعریف  از  معاملات بدون ایجاد نوسان بیش 
نقد3)داراي  بازارهاي  اصلی  ویژگی  این،  بر  علاوه  می شود. 
نقدشوندگی بالا(، اندک بودن فاصلۀ بین قیمت هاي پیشنهادي 
خرید و فروش است. به این معنا که معاملات به روش مقرون 
ثانویه  بازارهاي  در  نقدشوندگی  می شوند.  اجرا  به صرفه اي 
و  دارد  تعیین کننده اي  نقش  عمومی  عرضه هاي  موفقیت  در 

بازارسازان  و  پذیره نویسان4  ریسکِ  و  هزینه  کاهش  موجب 
ازطریق کاهش  بر آن، هزینۀ سرمایه گذاران  می شود. علاوه 
دامنۀ نوسان و هزینه هاي معاملاتی، کاهش می یابد. بنابراین، 
از دیدگاه کلان، وجود بازارهاي سرمایۀ نقد براي تخصیص 
کاراي سرمایه ضروري است. این امر، هزینۀ سرمایۀ ناشران 
را نیز کاهش می دهد. از دیدگاه خرد، بازار سرمایۀ نقد، امکان 
دسترسی به سرمایه گذاران مختلف با استراتژي هاي معاملاتی 

متنوع را نیز فراهم می آورد)الهی، 1391(.
کوتاه مدت(،  سرمایه گذاری  افق  سرمایه گذاران)با  اکثر 
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ترجیح  نقدشونده  کم  سهام  بر  را  نقدشونده  بسیار  سهام 
و  خرید  در  سهولت  صرفاً  نقدشوندگی،  از  منظور  می دهند. 
فروش دارایی مورد نظر است. از مهم ترین عوامل مربوط به 
نقدشوندگی بازار سهام، می توان به اختلاف قیمت پیشنهادی 
اندازه گیری  به درک و  نیاز  اشاره کرد.  خرید و فروش سهام 
عوامل تعیین کنندۀ اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش 
ضروری   بسیار  رقابتی  بازار  ساختار  ارزیابی  در  معامله گران 

است)هیسو1 و همکاران، 2013(.
سرمایه گذاران درپی آنند تا در اقلامی از دارایی های ممکن 

سرمایه گذاری کنند که دارای مشخصات زیر باشد: 
1. بیشترین بازده، 2. کمترین ریسک، 3. بیشترین قدرت 

نقدشوندگی.
بازار  در  آن  بودن  پرمعامله  به معنای  نقدشوندگی  قدرت 
قدرت   )2002 که)آمیهود2،  به طوری  است،  بورس  معاملات 
ریسک  شاخص  همانند  شاخصی،  به عنوان  را  نقدشوندگی 
معرفی کرده است و بیان می دارد، هرچه قابلیت نقدشوندگی 
یک سهم کمتر باشد، آن سهم برای سرمایه گذاران جذابیت 
دارندۀ  عاید  بیشتری  بازدۀ  آنکه  مگر  داشت  خواهد  کمتری 
آن کند)یحیی زاده فر و خرمدین، 1387(. هدف از سرمایه گذاری، 
قبل از هر چیز، افزایش ارزش و یا حداقل حفاظت از دارایی 
بدره  عملکرد  ارزیابی  می رسد،  به نظر  بنابراین،  است.  مالی 
برای سرمایه گذاران ازلحاظ نقدشوندگی مهم است، خواه یک 
فرد، به صورت انفرادی بدره خود را بررسی کند و یا بدرۀ یک 

شرکت سرمایه گذاری را مورد بررسی قرار دهد. 
ثروت  رساندن  حداکثر  به  برای  که  روش هایی  از  یکی 
اصلی  منابع  از  مناسب  گزینش  می رود،  به کار  سهامداران 
سودآوری است که در آن، ترکیب منابع مالی با خصوصیاتی 
همچون بازدۀ مورد انتظار در سطح بالایی باشد و نرخ بازده 

بیشتری را تحصیل کند)مرتال3 و لیپسون4، 2012(. 
در هر بازار مالي، باتوجه به گستردگي و عمق بازار، ابزارهاي 
گوناگونی برای سرمایه گذاري وجود دارد. یکي از موضوع هاي 
اساسي در سرمایه گذاري، میزان نقدشوندگي دارایی ها است؛ 

1. Hyeesoo, H. 

2. Amihud 

به منابع  به سرعت  از سرمایه گذاران ممکن است،  زیرا برخي 
مالي سرمایه گذاري خود نیاز داشته باشند. سرعت نقد شوندگي 
اوراق  بورس  در  معامله  انجام  استقبال  به  مربوط  نیز  سهام 
بهادار ازسوی سرمایه گذاران است. نقش عامل نقدشوندگي در 
ارزش گذاري دارایي ها حایز اهمیت است. زیرا سرمایه گذاران 
به این مسئله توجه دارند که اگر بخواهند دارایي هاي خود را 
به فروش رسانند، آیا بازار مناسبي براي آنها وجود دارد یا خیر؟ 
ذهن  در  دارایي  نقدشوندگي  عدم  ریسک  تبلور  موضوع  این 
خریدار است که ممکن است، موجب انصراف سرمایه گذار از 
سهم  یک  نقدشوندگي  قابلیت  هرچقدر  شود.  سرمایه گذاري 
کمتري  جذابیت  سرمایه گذاران  براي  سهم  آن  باشد،  کمتر 
خواهد داشت، مگر اینکه بازدۀ بیشتري عاید دارندۀ آن شود. 
در  نقدشوندگي  عدم  عامل  که  مي دهد  نشان  تجربي  شواهد 
تصمیم گیري ها مي تواند نقش مهمي ایفا کند. به سخن دیگر، 
مالي  منابع  به  به سرعت  است،  ممکن  سرمایه گذاران  برخي 
مواردي،  چنین  در  که  باشند  داشته  نیاز  خود  سرمایه گذاري 

قدرت نقدشوندگي مي تواند اهمیت زیادي داشته باشد. 
در زمینۀ نقدشوندگي و بازدۀ سهام، پژوهش های متعددي 
اما تاکنون پژوهشي که در آن، رابطۀ بین  انجام شده است؛ 
شوک نقدشوندگی سهام و بازدۀ مورد انتظار آن بررسي شده 
باشد، انجام نشده است. از این رو، در پژوهش حاضر، دربارۀ 
رابطۀ بین شوک نقدشوندگی سهام)به عنوان یکی از مفاهیم 
مرتبط با نقدشوندگی سهام( و بازدۀ مورد انتظار آن در بورس 
زیر  پرسش  بنابراین،  می شود.  بررسی  تهران،  بهادار  اوراق 

مطرح می شود:
انتظار  مورد  بازدۀ  و  سهام  نقدشوندگی  شوک  بین  آیا 

سهامداران رابطه ای وجود دارد یا خیر؟ 

2. مبانی نظری و پیشینه پژوهش

2ـ1. نقدشوندگی بازار 
نقدشوندگي، یکي از ویژگي هاي مطلوب بازارهاي رقابتي 

3. Mortal, Sandra 

4. Lipson, Marc  

دکتر حسین کرباسی یزدی، سیدسعید دریاباری
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است. نقدشوندگي به صورت امکان انجام معاملات به سرعت، 
قیمت  شدید  قراردادن  تحت تأثیر  بدون  و  اندک  هزینۀ  با 
بازارها  حیات  ادامۀ  امکان  اصلي،  تعیین کنندۀ  و  تعریف شده 
بیان شده است. این پدیده در بازارهاي آتي نیز منشأی دوام و 
ماندگاري، و شاخص مهمي براي بررسي کارآیي و بلوغ این 
مهم ترین  از   .)1387 مي شود)یحیی زاده فر،  گرفته  درنظر  بازارها 
چون،  مواردی  به  می توان  نیز  نقد شوندگی  بر  مؤثر  عوامل 
تمرکز مالکیت، میزان سهام شناور آزاد، واسطه هاي خارجی، 
دسترسی به بازار، معاملۀ اینترنتی، آزادسازي حساب سرمایه،  
محصولات،  معاملاتی،  زیرساخت هاي  معامله،  هزینه هاي 
پذیرش متقابل، مشارکت سرمایه گذاران جزء، تجدید ساختار 
بورس ها، راهبري شرکتی، ارتباطات بین بازارها و غیره اشاره 

کرد)کانگرتنام1 و همکاران، 2013(.

عوامـل  و  سـهام  نقدشـوندگی  شـوک  2ـ2. 
مربـوط بـه آن 

یکي از موضوع هاي اساسي در سرمایه گذاري، ارزشیابي 
دارایي ها است. ارزش ذاتي هر دارایي، عبارت است از ارزش 
فعلي جریان هاي نقدي آتي دارایي، که علاوه بر زمان وقوع، 
بازده  یا  تنزیل  نرخ  قرار مي گیرد.  توجه  مورد  نیز  تنزیل  نرخ 
رفته،  دست  از  بازدهي  نشان دهندۀ  دارایي،  هر  انتظار  مورد 
دارایي  آن  تحصیل  از  ناشي  مساوي،  ریسک  شرایط  تحت 
است. یکي از عوامل مؤثر بر ریسک دارایي ها، قابلیت شوک 
ابزارهاي  یابند،  بازارها توسعه  آنها است.  هرچه  نقدشوندگي 
جدیدتري براي پاسخگویي به نیازهاي سرمایه گذاران تعریف 
مي شوند. سرمایه گذاران درصورتي دارایي با ریسک بالاتر را 
مي پذیرند که بازده بالاتري را عاید آنها سازد و بنابراین، یکي 
نقدشوندگي  قابلیت شوک  دارایي،  ریسک  بر  مؤثر  عوامل  از 
سهم  باشد،  کمتر  نقدشوندگي  شوک  هرچه  است.  آن 
نگرش  بر  اخیر  پژوهش های  مي کند.  پیدا  کمتري  جذابیت 
شوک  آیا  اینکه  و  نقدشوندگي  شوک  درمورد  سرمایه گذاران 
نقدشوندگي نمایندۀ فاکتور ریسک سیستماتیک است یا خیر، 

تمرکز دارند و درپي بهترین تعریف از نسبت عدم نقدشوندگي 
شوک  عدم  نسبت   ، آمیهود)2002(  رابطه،  این  در  هستند. 
نقدشوندگي را به صورت نسبت قدر مطلق بازده روزانۀ سهام 
است.  کرده  تعریف  روز  همان  در  سهم  آن  معاملۀ  حجم  به 
یکي دیگر از مواردي که به تازگی مدنظر قرار گرفته، میزان 
سهام شناور شرکت است . سهام شناور آزاد، درصدي از سهام 
یک شرکت است که براي معامله در بازار سهام در دسترس 
معامله  قابل  محدودیتي  هیچ گونه  بدون  بوده،  سرمایه گذاران 

باشد)چانگ2 و همکاران، 2011(.
اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به عنوان 
یکی از اجزای ساختار بازار، به تازگی در ادبیات مالی، اهمیت 
زیادی یافته است. اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش 
محسوب  سرمایه  بازار  نقدشوندگی  مهم  معیارهای  از  سهام 
پیشنهادی  قیمت  اختلاف  از  پژوهش ها  از  بسیاری  می شود. 
خرید و فروش سهام، به عنوان معیار شوک نقدشوندگی استفاده 
پیشنهادی  قیمت  اختلاف  یا  نقدشوندگی  شوک  کرده اند. 
از  است.  ارتباط  در  متعددی  عوامل  با  سهام  فروش  و  خرید 
پیشنهادی  قیمت  اختلاف  اجزای  به  می توان  عوامل،  این 
خرید و فروش سهام، هزینه های اجرای سفارش، هزینه های 
نگهداری موجودی، هزینه های انتخاب نادرست و غیره اشاره 

کرد)رسائیان، 1389(.

2ـ3. بازده
بازده، در فرایند سرمایه گذاری، نیروی محرکی است که 
ایجاد انگیزه می کند و پاداشی برای سرمایه گذاران  محسوب 
می شود. بازدۀ ناشی از سرمایه گذاری برای سرمایه گذاران حایز 
اهمیت است، برای اینکه تمامی بازی سرمایه گذاری به منظور 
کسب بازده انجام می گیرد. ارزیابی بازده، تنها راه منطقی)قبل 
برای  می توانند  سرمایه گذاران  که  است  ریسک(  ارزیابی  از 
انجام  هم  از  متفاوت  و  جایگزین  سرمایه گذاری های  مقایسۀ 
اندازه گیری  سرمایه گذاری،  عملکرد  بهتر  درک  برای  دهند. 
بازده واقعی)مربوط به گذشته( لازم است. به ویژه اینکه بررسی 

1. Kanagaretnam, K. 2. Chung, H.

شوک نقدشوندگی سهام و بازدۀ مورد انتظار آن )مورد مطالعه: شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(
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بازده مربوط به گذشته در تخمین و پیش بینی بازده های آتی 
نقش زیادی دارد)تهرانی، 1384(.

در ارتباط با مفهوم بازده، مارکویتز معتقد است که امکان 
دیگر  سرمایه گذار  به  سرمایه گذار  یک  از  بازده،  تعریف  دارد، 
ترجیح  سرمایه گذاران  صورت،  هر  در  ولی  باشد؛  متفاوت 
همین  در  کمترین.  تا  شود  عایدشان  آن  بیشترینِ  می دهند 
ارتباط، فرانسیس نیز عقیده دارد، سرمایه گذاری را اگر نوعی 
از واگذاری پول تلقی کنیم که انتظار می رود، پول اضافی از 
آن عاید شود، در این صورت، هر سرمایه گذاری، درجه ای از 
ریسک دربر خواهد داشت که مستلزم ازدست دادن آن پول در 
زمان حال، برای به دست آوردن بازدۀ آتی است)حیدری، 1390(.

2ـ4 .پیشینۀ پژوهش

2ـ4ـ1. پژوهش های خارجی 
نتیجه  این  به  خود،  مطالعات  در  ستین2)2013(  و  بکر1 
رسیدند که نقدینگی بالا در شرکت برای سرمایه-گذاران بسیار 
تقاضای غیرمنطقی زیادی  به نحوی که کشش  جذاب است، 
را برای خرید سهام به وجود می آورد. و این جاذبه و اطمینان 
جریان  به  نسبت  سرمایه گذار  که  می شود  موجب  کاذب، 
اطلاعاتی که بر کاهش قیمت سهام تأکید دارد، کمتر واکنش 
نشان دهد و این امر به رشد صرف سهام منتهی می شود. این 
وجود  و  کوتاه مدت  در  فروش  محدودیت های  باوجود  عامل، 

سرمایه گذارانِ ناآگاه تشدید می شود.
چانگ3 و دیگران)2013(، در پژوهشی، رابطۀ بین راهبری 
شرکت و نقدشوندگی بازار را با استفاده از شاخص ویژگی های 
کردند.  بررسی  عملیاتی  و  مالی  شفافیت  بر  مؤثر  راهبری 
از  برگزیده  راهبری  استاندارد   24 براساس  مذکور،  شاخص 
میان استانداردهای مؤسسۀ خدمات سهامداران، نهادی است 
که بیشترین ارتباط را با شفافیت عملیاتی و مالی شرکت دارند. 
قیمتی  اثر  قیمتی،  شکاف  چون  معیارهایی  از  به علاوه،  آنها 

ارزیابی  برای  اطلاعات)نهانی(  بر  مبتنی  معاملات  احتمال  و 
نقدشوندگی استفاده کردند و دریافتند شرکت هایی با راهبری 
از حجم  قیمت  تأثیر  کمترین  باریک تر،  قیمتی  بهتر، شکاف 
معاملات و کاهش احتمال معامله را بر پایۀ اطلاعات نهانی 

دارند.
لیپسون)2012(، در پژوهش خود،  ساندرا مرتال و مارک 
ارتباط بین نقدشوندگی سهام و ساختار سرمایه در بازار سهام 
نزدک را بررسی، و وجود رابطۀ معنی داری را بین آنها اثبات 
کردند. آنان به این نتیجه رسیدند که با افزایش نقدشوندگی 
سهام، هزینۀ حقوق صاحبان سهام کاهش می یابد وشرکت ها 

ترجیح می دهند، ازطریق سهام، تأمین مالی کنند.
اگاروال4)2011(، دربارۀ رابطۀ بین نقدشوندگي و مالکیت 
بررسی  اطلاعاتي  کارآیي  و  کژگزیني  منظر  دو  از  نهادي، 
و  نهادي  مالکیت  بین  غیرخطي  رابطه ای  به  او  دادند.  انجام 
فرضیۀ  پایین تر  مالکیت  سطوح  در  یافت.  دست  نقدشوندگي 
مالکیت  سطح  افزایش  با  درحالي که  است؛  حاکم  کژگزیني 
دو  هر  که  معنا  این  به  می یابد.  افزایش  نقدشوندگي  نهادها، 
کارکرد ایجاد کژگزیني و کارآیي اطلاعاتي نهادها وجود دارد 

و در تعامل با یکدیگر هستند. 
براي  شاخصي  مالکیت،  میزان  دریافت،  روبین5)2010( 
براي  شاخصي  مالکیت،  تمرکز  و  است  معاملاتي  فعالیت 
کژگزیني و عدم تقارن اطلاعاتي است. او به این نتیجه رسید 
که نقدشوندگي، به طورِ بااهمیتي به مالکیت سهامداران نهادي 
بیشتر  مالکیت  سطح  افزایش  با  نقدشوندگي،  است.  مرتبط 

می شود و با افزایش تمرکز مالکیت، کاهش می یابد.
شامل  نمونه ای  انتخاب  با  ژنگ7)2010(،  و  جاکبی6 
 323  ،NYSE از  شرکت  امریکایی)1071  شرکت   3576
شرکت از AMEX و 2182 شرکت از NASDAQ، رابطۀ 
پراکندگی مالکیت)درصد سهام بلوکی در دست سهامداران( و 
نقدشوندگی سهام را بررسی کردند. نتایج پژوهش آنها، بیانگر 
به بهبود نقدشوندگی  آن است که پراکندگی بیشتر مالکیت، 

1. Baker, M. 

2. Stein, J. 

3. Chung, K.

4. Agarwal, P.

5. Rubin, A. 

6. Jacoby, G.

7. Zheng, Steven X.
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سهام منجر می شود.
عنوان  با  پژوهشی  در  همکاران)2010(،  و  چانگ1 
»نقدشوندگی و بازار سهام ژاپن«، رابطۀ بازدۀ سهام شرکت ها 
و قدرت نقدشوندگی آن را بررسی کردند. آنها پژوهش خود 
سطوح  نقش  اول،  بخش  در  دادند:  انجام  بخش  دو  در  را 
نقدشوندگی و عدم نقدشوندگی و تأثیرات نوسانات آن را در 
کردند.  بررسی  غیرمالی2  شرکت های  در  سهام  قیمت گذاری 
نقش  بود،  نیز  آنها  پژوهش  اصلی  بخش  که  دوم  بخش  در 
دو معیار نقدشوندگی که شامل حجم معاملات سهام و حجم 
کردند.  بررسی  توکیو  سهام  بازار  در  را  است  دلار  معاملات 
و  آمیهود  نقدشوندگی  معیار عدم  از  استفاده  با  آنها همچنین 
لیو3، عدم نقدشوندگی بازار سهام توکیو را اندازه گیری کردند 
و درنهایت، به این نتیجه رسیدند که یک ارتباط منفی)مثبت( 
بازدۀ سهام وجود  نقدشوندگی( و  نقدشوندگی)عدم  بین  قوی 

دارد.
عنوان  با  پژوهشی  در  همکاران)2009(،  و  فانگ4 
بین  رابطۀ  شرکت«،  ارزش  و  سهام  بازار  »نقدشوندگی 
در  کردند.  بررسی  را  شرکت  عملکرد  و  سهام  نقدشوندگی 
و  عملکرد،  شاخص  به عنوان  توبین،   Q معیار  پژوهش،  این 
معیار  به عنوان  فروش  و  خرید  پیشنهادی  قیمت  اختلاف 
نقدشوندگی سهام درنظر گرفته شد. Q توبین محاسبه شده در 
این پژوهش از تقسیم ارزش بازار دارایی ها بر ارزش دفتری 
دارایی ها در پایان سال  مالی به دست می آید. از سویی دیگر، 
اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نیز از تقسیم اختلاف 
قیمت  اختلاف  میانگین  بر  فروش  و  پیشنهادی خرید  قیمت 
پیشنهادی خرید و فروش به دست می آید. نتایج پژوهش نشان 
نقدشوندگی سهام و  بین  رابطه ای مثبت و قوی  می دهد که 
عملکرد شرکت وجود دارد. به عبارت دیگر، پژوهشگران بیان 
عملیاتی  سودآوری  از  استفاده  با  سهام  نقدشوندگی  می کنند، 

باعث افزایش عملکرد شرکت می شود.
مارسلو5 و کوپیروس6)2006( در پژوهشی با عنوان »نقش 

عامل  دارایی ها«،  قیمت گذاری  در  نقدشوندگی  عدم  ریسک 
فاصلۀ  در  را  اسپانیا  سهام  بازار  در  نقدشوندگی  عدم  ریسک 
زمانی 1994 تا 2002 بررسی کردند. آنها در این پژوهش از 
بازار،  ارزش  به  دفتری  ارزش  نسبت  و  اندازه  کنترلی  عوامل 
آمیهود)2002(   ازسوی  که  نقدشوندگی  عدم  معیار  به عنوان 
پیشنهاد شده است، استفاده کرده اند. مدل مورد استفادۀ آنها 
فرنچ  و  فاما  مدل  دارایی ها،  قیمت گذاری  برای  پژوهش  در 
نسبت عدم  از  استفاده  مقاله،  نویسندگان  به عقیدۀ  بنا  است. 

نقدشوندگی دارای دو مزیت عمده است: 
و  مستدل  نظری  مبانی  دارای  نسبت  این  اینکه  اول 

محکمی است و به همین دلیل قابل اتکاتر است؛ 
نقدشوندگی  عدم  نسبت  به  مربوط  داده های  اینکه  دوم 

به راحتی به دست می آید. 
براساس ادبیات مالی، آنها عنوان می کنند که دارایی هایی 
که دارای درجۀ نقدشوندگی پایین تری هستند، انتظار می رود، 
نرخ بازدۀ بیشتری داشته باشند. به همین دلیل، این پژوهش 
به عنوان  نقدشوندگی،  عدم  عامل  که  می رسد  نتیجه  این  به 
یکی از اجزای کلیدی قیمت گذاری دارایی ها باید مورد توجه 

قرار گیرد.

2ـ4ـ2. پژوهش های داخلی
رابطۀ  »مطالعۀ  عنوان  با  پژوهشی  در  الهی)1391( 
مختلف  معیارهای  با  سهام  سود  تقسیم  خط مشی های  بین 
شرکت های  در  نقدشوندگی  عدم  عامل  و  نقدشوندگی 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران«، بیان می-دارد که 
باتوجه به اهمیت نقدشوندگی سهام شرکت ها در بازار سرمایه، 
نقدشوندگی  بر  مؤثر  عوامل  بررسی  درپی  حاضر  پژوهش 
بر  تقسیم سود سهام  تأثیر سیاست های  راستا،  این  در  است. 
نقدشوندگی سهام شرکت ها مورد آزمون قرار گرفته است. در 
این پژوهش از رگرسیون خطی چندگانه برای کلیۀ اطلاعات 
بر روی 185 عضو نمونه  استفاده شده است. کلیۀ فرضیه ها 

1. Chang, Yuk Ying

2. non-finance companies 

3. Liu 

4. Fang, Vivian W.

5. Marcelo, Miralles

6. Quiros, Miralles 

شوک نقدشوندگی سهام و بازدۀ مورد انتظار آن )مورد مطالعه: شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(
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انجام شده است. نتایج پژوهش نشان می دهد، در سطح 95 
رتبۀ نقدشوندگی  بین سیاست تقسیم سود و  درصد اطمینان 
رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد. و بین سیاست تقسیم سود 
و نقدشوندگی با روش نرخ گردش، نسبت آمیوست و نسبت 

آمیهود رابطۀ معناداری وجود ندارد.
وهابی)1391(، در پژوهشی، رابطۀ نقدشوندگی و ساختار 
بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  در  سرمایه 
ایران را بررسی کرده است. یافته های پژوهش نشان داد که 
ارتباط مثبت و بی معنی بین میزان نقدشوندگی سهام و ساختار 
ارزش  و  دارد و همچنین، سودآوری  سرمایۀ شرکت ها وجود 
بازار دارایی/ ارزش دفتری دارایی بر این رابطه مؤثر است و 
نتایج این پژوهش می تواند به مدیران شرکت های پذیرفته شده 
در بورس، برای تصمیم گیری در رابطه با ساختار سرمایۀ بهینه 

یاری کند. 
بین  رابطۀ  »تبیین  عنوان  با  پژوهشی  در  نکونام)1390(، 
ساختار مالکیت و نقدشوندگی سهام شرکت های پذیرفته شده 
نوع  جنبۀ  دو  از  را  مالکیت  ساختار  تأثیر  تهران،  بورس  در 
بررسی کرد.  نقدشوندگی سهام  بر  مالکیت  تمرکز  و  مالکیت 
نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان می دهد که بین سطح 
تمرکز  میزان  و  مدیریتی  مالکیت  سطح  نهادی،  مالکیت 
وجود  معکوس)منفی(  رابطۀ  سهام،  نقدشوندگی  با  مالکیت 
دارد. و بین سطح مالکیت شرکتی و نقدشوندگی سهام رابطۀ 
مستقیم)مثبت( وجود دارد. درمورد مالکیت خارجی، اطلاعاتی 
که بیانگر مالکیت سرمایه گذاران خارجی در شرکت های نمونۀ 
به دست آمده،  نتایج  به  باتوجه  نشد.  مشاهده  باشد،  آماری 
بر  تأثیرگذار  عوامل  از  یکی  که  گرفت  نتیجه  می توان 

نقدشوندگی سهام، ساختار مالکیت شرکت ها است. 
عنوان  با  پژوهشی  در  خرمدین)1387(،  و  یحیی زاده فر 
»عوامل نقدشوندگي و ریسک عدم نقدشوندگي بر مازاد بازدۀ 
سهام در بورس اوراق بهادار تهران«، باتوجه به اهمیت رابطۀ 
بین ریسک و بازده، تأثیر ریسک عدم نقدشوندگي و عوامل 
نقدشوندگي ــ شامل مازاد بازدۀ بازار، اندازۀ شرکت و نسبت 
ارزش دفتري به ارزش بازار ــ بر مازاد بازدۀ سهام را بررسي 

کرده اند. در این پژوهش از الگوي سري زماني براي یک دورۀ 
در  ماهانه  به طور   1384 اسفند  تا   1378 فروردین  از  زماني، 
بورس اوراق بهادار تهران بهره گیري شده که تمامي شرکت-
حداقل  آنها  سهام  که  بهادار  اوراق  بورس  در  موجود  هاي 
100روز در طي حداقل 9 ماه در بورس مورد معامله قرار گرفته 
باشند را شامل مي شود . همچنین، به منظور کاهش همبستگي 
بین این متغیرها از روش تشکیل پرتفوي استفاده شده است. 
نتایج این پژوهش نشان مي دهد که تمامي متغیرهاي مستقل 
چهارگانه بر متغیر وابستۀ پژوهش تأثیر معني دار داشته اند. به 
این معني که تأثیر عدم نقدشوندگي و اندازۀ شرکت بر مازاد 
ارزش  نسبت  و  بازار  بازده  مازاد  تأثیر  اما  منفي،  بازدۀ سهام، 

دفتري به ارزش بازار بر مازاد بازده سهام، مثبت بوده است.

3. فرضیۀ پژوهش
رابطۀ  انتطار  مورد  بازدۀ  و  نقدشوندگی سهام  بین شوکِ 

معناداری وجود دارد.

4. متغیرهای پژوهش
 

4ـ1. متغیر مستقل 
شوک نقدشوندگی: این معیار از  بازدۀ روزانۀ یک سهم، 
به ازاي تغییر حجم ریالی معاملۀ سهم در یک روز که از میانگین 
سه سالۀ همین معیار کسر شده است و بر میانگین دوازده ماهه 

تقسیم می شود، به دست می آید)تران1 و همکاران، 2012(.

ILLIQi,t: معیار شوک نقدشوندگی

Ri,d : نشان دهندۀ بازده سهم 

SDILLIQ : میانگین دوازده ماهۀ نقدشوندگی سهام

VOLDi,d: نشان دهندۀ حجم ریالی معاملۀ سهم 

1. Turan, G. 
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4ـ2. متغیر وابسته 

بازدۀ مورد انتظار1: بازدۀ مورد انتظار سرمایه، بازدهی است 
اینکه  برای  دارند،  را  آن  به  دستیابی  انتظار  سهامداران  که 

احساس کنند به اندازۀ کافی پاداش دریافت کرده ا ند.)همان(
بازدۀ مورد انتظار بازار که از رابطۀ زیر قابل محاسبه است:

که در آن:  TEDPIX، شاخص کلِّ بورس اوراق بهادار 
تهران است.

این پژوهش،  شایان ذکر است برای توضیح بیشتر مدل 
می توان اشاره کرد که در پژوهش حاضر، برای کنترل نقدینگی 
و بررسی آن از متغیر های موجود در مدل مطرح شده در این 
استفاده  انتظار  مورد  بازده  و  نقدینگی  تخمین  برای  زمینه 
خواهد شد. مدل زیر، مدل اصلی در برآورد هرچه بهتر بازدۀ 

مورد انتظار است.

Ri = بازدۀ سهام شرکت

بازدۀ واقعی سهام i در روز t است و از رابطه زیر محاسبه 
می شود: 

Pt+1 = قیمت در روز پس از tام

Pt = قیمت در روز tام 

D = سود خالص 

M = مزایای حق تقدم 

N = مزایای سود سهمی 

r = بازدهی مورد انتظار

4ـ3. متغیر کنترلی پژوهش
اوراق  بهرۀ  نرخ  با  است  برابر  ریسک:  بدون  بازده  نرخ 

1. expected return

مشارکت دولتی. این نرخ ها از سایت بانک مرکزي استخراج 
شده است. 

بدون  بازده  نرخ  منهای  سهام،  صاحبان  حقوق  هزینۀ 
ریسک:

با  پژوهش،  این  در  سهام،  صاحبان  حقوق  هزینۀ   =  Ke

استفاده از مدل رشد گوردون محاسبه شده است.
در پژوهش حاضر، نرخ هزینۀ حقوق صاحبان سهام عادی  
)Ke( از تقسیم سود نقدي که شرکت به سهامداران پرداخت 

کرده، بر قیمت سهام شرکت به دست آمده است.

D0 = سود نقدی پرداختی به ازای  هر سهم 

p0  = قیمت بازار هر سهم

g = نرخ رشد سود سهام پرداختی)برابر است با درصد رشد 
سود پرداختی درسال t نسبت به سال t-1 به ازای هر سهم(

Rf = نرخ بازده بدون ریسک است که برابر است با نرخ 

بهره اوراق مشارکت دولتی. این نرخ ها از سایت بانک مرکزي 
استخراج شده است.

اندازۀ شرکت ها: 
SMB  = عامل ریسک بازدۀ سهام که به اندازۀ شرکت ها 

مربوط است.
نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت ها:

HML = عامل ریسک بازدۀ سهام که مربوط به نسبت 

ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت ها در ماه t است.

4ـ4. مدل پژوهش
بازدۀ  انتظار  مورد  تخمین  مدل  به  استانبرگ2،  و  پاستور 
سهام مورد اشاره در بالا، فاکتور جدیدی را افزودند که از آن 
نقدینگی شرکت،  کلِّ  در  مؤثر  عوامل  تغییرات  بررسی  برای 
با  را  آن  نقدشوندگی،که  شوکِ  بر  اثر گذار  عوامل  به عنوان 

)ILLIQUi,t( نشان می دادند، استفاده کردند.
2. Pastor and Stambaugh
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و  تجزیـه  و  گـردآوري  پژوهـش،  روش    .5
داده هـا تحلیـل 

این پژوهش کاربردي است و در آن، از طرح شبه تجربي 
و رویکرد پس رویدادي استفاده شده است. از این روش زماني 
طبیعي  به گونۀ  که  محیطي  از  داده ها  که  مي شود  استفاده 
وجود داشته یا از واقعه اي که بدون دخالت مستقیم پژوهشگر 
روی داده است، فراهم شود. این نوع پژوهش، به دلیل اینکه 
پژوهشگر دخالتي در داده ها ندارد، دارای روایي بیروني بالایي 
است. براي جمع آوري داده ها و اطلاعات مورد نیاز، از روش 
نظري  مباني  است.  شده  استفاده  اسنادکاوی  و  کتابخانه اي 
پژوهش از کتاب ها و مجلات تخصصي فارسي و انگلیسی، و 
داده هاي میدانی مورد نیاز ازطریق مراجعه به صورت  هاي مالي 
حسابرسی شده، یادداشت هاي توضیحي، گزارش هاي هفتگي و 

ماهنامۀ بورس اوراق بهادار، سایت مطالعات و پژوهش بورس 
تدبیرپرداز  نرم افزار  و  معتبر  سایت های  سایر  و  بهادار  اوراق 
با  پژوهش  این  متغیرهاي  است.  شده  گردآوري   2 نسخۀ 
و  تجزیه  و سپس  محاسبه   ،2011 ویرایش   Excel نرم افزار 
تحلیل شده است. آزمون فرضیه هاي پژوهش، به همراه نتایج 
 ،Eviews آن، باتوجه به خروجي    هاي به دست آمده از نرم افزار

انجام شده است.
در این پژوهش، باتوجه به نوع داده ها و روش هاي تجزیه 
و تحلیل موجود، براي بررسي تأثیر شوک نقدشوندگی سهام 
بر بازدۀ مورد انتظار، از مدل  رگرسیون حداقل مربعات معمولي 
به روش داده هاي ترکیبي استفاده مي شود. به علاوه، اطلاعات 
جمع آوری شده مربوط به 115 شرکت پذیرفته شده در بورس 

اوراق بهادار تهران در بازۀ زمانی  1391-1386 است.

6. تجزیه و تحلیل نتایج

6ـ1. آمار توصیفی

جدول 1. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

دکتر حسین کرباسی یزدی، سیدسعید دریاباری
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در جدول 1 نشان داده شده است که متغیرهای پژوهش دارای چه ویژگی هایی هستند، سطر اول این نگاره بیان می کند که 
کلیۀ داده ها برای تمامی متغیرهای مورد مطالعه، برابر 690 عدد سال است و سطر دوم میانگین متغیرهای جمع آوری شده را به 
تفکیک نشان می دهد، که برای مثال، میانگین بازدهی مورد انتظار 0/099502 است. سطر ششم، واریانس و پراکندگی متغیرها، 
حول میانگین نشان می دهد که واریانس بازدهی مورد انتظار 0/06  است. در سطرهای هفتم و هشتم، میزان چولگی و کشیدگی 
داده ها، نسبت به منحنی نرمال زنگوله ای شکل نشان داده شده است که در بین متغیرهای پژوهش، بازدهی مورد انتظار با عدد 
0/403 دارای چولگی به راست است. در سطر نهم و دهم، تغییرات بزرگ ترین و کوچک ترین اعداد، به عنوان دامنۀ تغییرات توصیف 
شده است، که در این میان، برای متغیر بازدهی مورد انتظار دارای کمینۀ داده، برابر 0/2145-  و مقدار بیشینه، برابر 0/851 است.

6ـ2. آمار استنباطی

6ـ2ـ1. فرضیه پژوهش
بین شوک نقدشوندگی سهام با بازدۀ مورد انتطار رابطۀ معنی داری وجود دارد.

 
آزمون فرضیۀ پژوهش 

H0 = بین شوک نقدشوندگی سهام با بازدۀ مورد انتطار رابطۀ معنی داری وجود ندارد.

H1 = بین شوک نقدشوندگی سهام با بازدۀ مورد انتطار رابطۀ معنی داری وجود دارد.

گاهی دو یا چند متغیر تأثیر عمده ای روی متغیر وابسته ای دارند. در این وضعیت از رگرسیون چندگانه برای پیش بینی متغیر 
وابسته استفاده می شود. در رگرسیون چندگانه نیز فرض خطی بودن رابطۀ بین متغیرها برقرار است. بر همین اساس، معادلۀ رگرسیون 

چندگانه با سه متغیر به شکل زیر تعریف می شود.

جدول 2. ضریب همبستگی، ضریب تعیین و آزمون دوربین ـ واتسون بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته

در رگرسیون چندگانه، به جای ضریب همبستگی معمولی، 
ضریب همبستگی چندگانه استفاده می شود. 

باتوجه به جدول 2، ضریب همبستگی چندگانه بین متغیر 
نشان دهندۀ  که  است   0/869 برابر  وابسته،  متغیر  و  مستقل 
همبستگی بسیار قوی بین متغیر وابسته و متغیر مستقل است.
از  درصد   83/9 یعنی  است؛   0/839 برابر  تعیین  ضریب 

ازطریق  می توان  را  انتطار(  مورد  وابسته)بازدۀ  متغیر  تغییرات 
مدل توضیح داد. ضریب تعیین تعدیل شده، برابر 0/837 است. 
تفاوت ضریبِ تعیین و ضریبِ تعیینِ تعدیل شده ممکن است 
ناشی از حجم نمونه و تعداد متغیرها باشد. درصورتی که نمونه 
کوچک باشد، ضریب تعیین تعدیل شده برای تفسیر مناسب تر 
هم  به  ضریب  دو  این  نمونه،  حجم  بزرگ ترشدن  با  است، 
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نزدیک می شوند. مقدار خطای معیار تخمین به دست آمده در 
جدول 2، نشان از کم بودن پراکندگی نقاط حول خط رگرسیون 

دارد. 
که  است   2/133 برابر  واتسون،  ـ  دوربین  آزمون  آمارۀ 

)عدم   H0 بنابراین، فرض  قرار می گیرد.  تا 2/5  بازۀ 1/5  در 
همبستگی بین خطاها( پذیرفته می شود و می توان از رگرسیون 

استفاده کرد. 
به منظور  رگرسیون،  واریانس  تحلیل  حاوی   ،3 جدول 

بررسی قطعیت وجود رابطۀ خطی بین متغیرها است. 

جدول 3. تحلیل واریانس رگرسیون )ANOVA( متغیرهای مستقل و وابسته

نگارۀ فوق نشان دهندۀ آنالیز واریانس برای معنی داربودن 
رگرسیون چندگانه است. 

رگرسیون  مدل  کلِّ  معنی داری  خروجی،  این  براساس 
آزمون  زیر  آماری  فرضیۀ  نیز  و   )ANOVA(نگاره ازطریقِ 

می شود: 

آمارۀ F از تقسیم میانگین مربعات رگرسیون بر میانگین 
مربعات باقیمانده به دست می آید. در جدول 3، آمارۀ F، برابر 
سطح  در  رگرسیون  معنی داربودن  از  حاکی   ،4865/279
اطمینان  95 % است. مقدار P-Value به دست آمده، گواه بر 
این مدعا است. بنابراین، فرض H0 رد می شود و وجود رابطۀ 
انتطار  مورد  بازدۀ  با  سهام  نقدشوندگی  شوک  بین  معنی دار 

تأیید می شود.

جدول 4. ضرایب معادلۀ رگرسیون)Stepwise( متغیرهای مستقل و متغیر وابسته

دکتر حسین کرباسی یزدی، سیدسعید دریاباری
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از ضرایب رگرسیون، یکی  به هریک  آزمون های مربوط 
برای  مدل  پارامترهای  دربارۀ  فرضیه ها  واقعی  آزمون های  از 
اندازه گیری مناسب مدل رگرسیون مورد استفاده قرار می گیرد. 
برای بررسی معنی داربودن ضرایبِ متغیرهای مستقل از آمارۀ 

t استفاده شده است.
شوک  متغیر  برای   t آمارۀ   ،4 شمارۀ  جدول  به  باتوجه 
نقدشوندگی سهام در سطح اطمینان 95 % معنی دار است، که 
این  بر  گواه  مربوط  در ستون  به دست آمده   P-Value مقادیر 
مدعا است. بنابراین، فرض H0 رد می شود و نباید این متغیر را 

از مدل رگرسیونی خارج کرد.
ضریب  و  ثابت  مقدار  به ترتیب،   ،)B(ضرایب ستون  در 
متغیر مستقل در معادلۀ رگرسیون ارائه شده است. در ستون 
عامل تورم واریانس)VIF(، تمامی مقادیر کمتر از 5 است که 
نشان از عدم هم خطی میان متغیرهای مستقل است. در ستون 
ضرایب استانداردشدۀ بتا، مقدار ضریب بتا، شوک نقدشوندگی 
سهام برابر 0.969 نشان دهندۀ رابطۀ بسیار قوی  بین شوک 

نقدشوندگی سهام با بازدۀ مورد انتطار است. 
معادلۀ رگرسیون به صورت زیر است:

علامت  است،  شده  داده  نشان  مدل  در  که  همان طور 
بنابراین،  است؛  مثبت  سهام  نقدشوندگی  شوک   ،β ضریب 
ارتباط  دارای  انتطار  مورد  بازدۀ  با   نقدشوندگی سهام  شوک 

مستقیم است. 
سهام،  نقدشوندگی  شوک  به دست آمدۀ   P-Value مقدار 
 α = %5 حاکی از معنی داربودن ضریب این متغیر در سطح
است. ضریب شوک نقدشوندگی سهام، برابر 0/969 است که 
نشان از رابطۀ مستقیم این متغیر شوک نقدشوندگی با بازدۀ 
مورد انتطار است. در تفسیر ضریب بتا می توان گفت که اگر 
شوک نقدشوندگی سهام به اندازۀ 0/969 انحراف معیار تغییر 
کند، به ازای آن 0/969 واحد به متغیر پاسخ اضافه خواهد شد، 

به شرط ثابت بودن سایر متغیرهای مدل. 

7. نتیجه گیری و پیشنهادها
شوک  بین  به دست آمده  همبستگی  ضریب  به  توجه  با 
نقدشوندگی سهام با بازدۀ مورد انتطار که برابر 0/869 است 
است                                                                               0/05 از  کوچک تر  که  معنی داری  سطح  همچنین  و 
)0/05 > 0.000(، می توان نتیجه گرفت که با 95 % اطمینان 
فرض H0، رد و فرض H1 پذیرفته می شود. به سخن دیگر، بین 
انتطار در شرکت های  شوک نقدشوندگی سهام با بازدۀ مورد 
معنی داری  رابطۀ  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده 

وجود دارد.
ضریبِ تعیین محاسبه شده نیز عدد 0/839 را نشان می دهد 
که عدد بسیار بالایی است و برازش مناسبی از تغییرات بازدۀ 
مورد انتطار ارائه می کند. این مطلب نشان دهندۀ آن است که 
از تغییرات در متغیر  از مدل می توان 83/9 درصد  با استفاده 

وابسته را توضیح داد.
متغیر مستقل  برای  نگاره  به دست آمده در   t آمارۀ  مقادیر 
شوک نقدشوندگی سهام، حاکی از معنی داربودن ضرایب این 
با  نقدشوندگی سهام  رابطۀ متغیر مستقل شوک  متغیر است. 
بازدۀ مورد انتطار، باتوجه به آمارۀ t به صورت مستقیم است؛ 
انتطار  مورد  بازدۀ  نقدشوندگی سهام،  افزایش شوک  با  یعنی 

افزایش می یابد و برعکس. 
یافتۀ پژوهش با نتایج پژوهش چانگ و دیگران در سال 
2013، حیدری در سال 1390، یحیی زاده فرد و همکاران در 
سال 1387، یکسان و متجانس بوده است و یافتۀ این پژوهش 

با نتایج هیچ پژوهشی نامتجانس نبوده است.

7ـ1. پیشنهادهای حاصل از پژوهش 
می شود  پیشنهاد  سرمایه گذاران  سایر  و  سهامداران  به   -
که به ارتباط بین شوک نقدشوندگی سهام و بازدۀ مورد انتطار 
از  حاصل  نتایج  به  باتوجه  زیرا  باشند؛  داشته  ویژه ای  توجه 
فرضیۀ این پژوهش، بین شوک نقدشوندگی سهام و بازدۀ مورد 
انتظار سهام، رابطه ای بسیار قوی و مستقیم وجود دارد و این 
مطلب نشان دهندۀ آن است که با افزایش شوکِ نقدشوندگی 
سهام بر میزان بازدهی مورد انتظار سهامداران افزوده خواهد 
از  بالاتری  بازدهی  می خواهند  سهامداران  اگر  بنابراین،  شد. 
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باید سهام شرکت هایی  آورند،  به دست  سرمایه گذاری هایشان 
نیز  یا نگهداری کنند که درجۀ نقدشوندگی و  را خریداری و 

شوک نقدشوندگی آنها در حال افزایش است.
ارتقای  برای  می شود،  پیشنهاد  شرکت ها  مدیران  به   -
سرمایۀ سهامداران به بالاترین میزان ممکنه باید توجه ویژه ای 
به شوک نقدشوندگی سهام داشته باشند و راهکارهای افزایندۀ 

نقدشوندگی را برای ارتقای سرمایۀ سهامداران اجرا کنند.

7ـ2. پیشنهادهایی برای پژوهش های آتی 
با انجام هر پژوهش، راه به سوی پژوهش های آتی باز، و 

لزوم انجام پژوهش های بیشتری احساس می گردد.
سایر  توسط  پژوهش  انجام  برای  زیر  موضوعات 

پژوهشگران پیشنهاد می شود:
و  نسبت ها  سایر  از  نقدشوندگی  شوک  محاسبۀ  برای   -

متغیرها نظیر شکاف قیمتی استفاده شود. 
- بررسي تأثیر ساختار سرمایه، ساختار مالکیت بر شوک 

نقدشوندگی 
تصمیمات  بر  سهام  نقدشوندگی  شوک  تأثیر  بررسی   -

سرمایه گذاری استفاده کنندگان از صورت های مالی 
نقدشوندگی  شوک  و  افشا  کیفیت  بین  رابطۀ  بررسی   -

سهام 
شوک  با  شرکت  مدیریت  تغییر  بین  ارتباط  بررسی   -

نقدشوندگی سهام

8. محدودیت  پژوهش  
1.  در بورس اوراق بهادار تهران، در هر روز، اجازۀ افزایش 
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افزایش یافته است. این امر، موجب ایجاد صف هاي فروش و 
یا خرید سهم مي شود و قابلیت نقدشوندگي و بر قیمت سهم 

تأثیر مي گذارد.
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