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  گذاري هاي سرمايه رابطه بين نقد شوندگي سهام و فرصت
 

  1حسين كاظمي  
  2عباس حيدري    

  
   چكيده

سهام داراي نقد شوندگي بالا براي . استيكي از ريسك هاي مرتبط با سهام شركت، نقد شوندگي سهام 
افزايش جذابيت و تقاضا براي سهام . سهامداران و سرمايه گذاران جذاب بوده و تقاضاي آن را افزايش مي دهد

علاوه بر اين بازده . شركت، تامين مالي و افزايش سرمايه به منظور توسعه شركت را آسان و ارزان مي سازد
از اينرو در اين  مقاله رابطه بين نقد شوندگي سهام كه به وسيله . كاهش مي دهد مورد انتظار سهامداران را

 1382معيار شكاف بين قيمت خريد و فروش سهام محاسبه شده با فرصت هاي سرمايه گذاري طي سال هاي 
و يافته ها نشان مي دهد، بين نقد شوندگي سهام . در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شده است 1389تا 

علاوه بر اين، نتايج بيانگر اين است . فرصت هاي سرمايه گذاري شركت رابطه مثبت و معني داري وجود دارد
به عبارت . كه بين نقد شوندگي سهام و بازده مورد انتظار سهامداران رابطه منفي و معني داري وجود دارد

ري شركت را افزايش و هزينه ديگر، نقد شوندگي سهام يكي از عواملي است كه فرصت هاي سرمايه گذا
  .سرمايه سهام عادي را كاهش مي دهد

  
  .نقد شوندگي سهام، عدم تقارن اطلاعاتي، فرصت سرمايه گذاري، بازده مورد انتظار سهام :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
يكي از مهم ترين عوامل مورد توجه بسياري از 
سرمايه گذاران بازارهاي سرمايه، نقد شوندگي 

از كاركردهاي اصلي  ينقدشوندگي يك. سهام است
بورس اوراق بهادار است و سرمايه گذاران همواره 

مي هستند كه بتوانند با كمترين هزينه اخواستار سه
. )1388 سعيدي و دادار،( ممكن آن را معامله كنند

سرمايه گذاران به دليل ريسك جدا نشدني 
لذا براي سرمايه . انتظار بازده دارند ،گذاري سرمايه
آگاهي از ريسك و بازده سرمايه گذاري از  ،گذاران

عدم نقد شوندگي . اي برخوردار است اهميت ويژه
يك دارايي مالي نيز در واقع نوعي ريسك براي آن 

گذاران  ود سرمايهشود كه انتظار مي ر محسوب مي
قائمي و (به ازاي تقبل ريسك بازده كسب كنند

تمايل به بررسي اين بنابراين، . )1389رحيم پور، 
ت گرفته كه نقدشوندگي اله از اين واقعيت نشئمس

هاي  سهام در بورس اوراق بهادار يكي از دغدغه
 يك عنوان به .گذاران مي باشد اصلي سرمايه

 توانايي نقدشوندگي، كه گفت توان مي تعريف،

 وجه به مالي هاي دارايي تبديل در گذاران سرمايه

 باشد مي معامله آخرين با مشابه قيمتي در نقد
به اعتقاد گرگوريو و ). 1384بيدگلي و همكاران (

نقد شوندگي سهام عبارت است از ) 2010( 1انجين
توانايي معامله سريع البته در صورتي كه اثرات 

از نظر او اهميت نقد . اشدقيمتي كمي داشته ب
شوندگي سهام در ارتباط مثبت و معني دار بين 
هزينه هاي معاملاتي و پاداش سرمايه گذاران خود 

 نقدشوندگي) 2007( 2از نظر رابين. دهد را نشان مي

فروش   يا خريد قابليت از است عبارت دارايي يك
 وجود با .ممكن هزينه و زمان كمترين در دارايي آن

 درك قابل و گويا زيادي حد تا عبارت اين كه آنكه

 از مالي متون از بسياري در رسد، مي نظر به

 نام  ممتنع و سهل مفهومي عنوان به نقدشوندگي

 درك سادگي عين در كه معني اين به شود، مي برده

 و گيري اندازه معاملات، بطن در شوندگي نقد

 ترين مهم از يكي .است پيچيده آن محاسبه

. است نقدشوندگي تامين سرمايه، بازار كاركردهاي
 كردن فراهم ضمن ثانويه بازارهاي حقيقت در

 انتقال توانايي و قيمت كشف طريق از نقدشوندگي،

. مي شوند سرمايه هزينه كاهش باعث ريسك،
نقدشوندگي يا بازارپذيري از جنبه هاي حياتي 
 معامله اوراق بهادار است و يكي از فاكتورهاي مهم

باشد، كه تأثير قوي بر  گذاري دارايي ها مي قيمت
شوندگي به معناي  در واقع نقد. قيمت آنها دارد

ها يا دارايي ها به  گذاري سرعت تبديل سرمايه
وجوه نقد با حداقل هزينه و در كمترين زمان، كه 
نقش و تأثير حائز اهميتي در جذابيت 

گذاران و  گيري سرمايه گذاري، تصميم سرمايه
فقدان نقدشوندگي به . صيص درست منابع داردتخ

معناي ريسك نقدشوندگي، ممكن است تاثير منفي 
      ِ گذاران   بر ارزش سهام بگذارد، چرا كه سرمايه

گريز براي جبران ريسكي كه متحمل  ريسك
شوند، نيازمند بازده اضافي به نام صرف ريسك  مي

دهند در اوراقي كه از  هستند و نيز ترجيح مي
باشد سرمايه  ي بالاتري برخوردار مينقدشوندگ

ريسك نقدشوندگي يكي از از اينرو گذاري نمايند، 
پارادايم هاي اصلي بازار مالي است كه حداكثر 
 سازي ثروت سهامداران به آن وابسته است

) 1988(آميهود و مندلسون. )1389صفري، (
مي كنند كه افزايش در نقدشوندگي سهام  استدلال

فزايش سرمايه گذاري در بازار به طور مثبت با ا
همراه است، چرا كه دارايي هاي مالي شركت ها 
هنگامي كه نقدشوندگي بازار سرمايه افزايش يابد، 
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در يك نرخ هزينه سرمايه پائين تري تنزيل مي 
به بررسي ارتباط ) 2006( 3بيكر و همكاران .شوند

بين نقد شوندگي سهام و فرصت هاي سرمايه 
آنها نشان دادند . پرداختند (S&P)گذاري در محيط 

كه افزايش در نقدشوندگي سهام و كاهش در هزينه 
سرمايه به عنوان نتيجه تعديل شاخص منجر به 

. مي شود  افزايش در فرصت هاي سرمايه گذاري
مي دهد كه افزايش   يافته هاي تجربي آنها نشان

نقدشوندگي منجر به پيش بيني بهتر ارزش فعلي 
ي سرمايه گذاري و فرصت هاي خالص پروژه ها

اين پژوهش به دنبال . شود سرمايه گذاري مي
بررسي اين مطلب است كه آيا نقد شوندگي سهام 
منجر به افزايش فرصت هاي سرمايه گذاري مي 
شود ؟ و آيا بين نقد شوندگي سهام و بازده مورد 

  انتظار رابطه معني داري وجود دارد؟
  
  پژوهشمروري بر پيشينه موضوعي  -2

  تحقيقات خارجي
 پراكندگي رابطه بررسي به )1995( ميان و كيني

 فروش و خريد پيشنهادي قيمت اختلاف و مالكيت

به عنوان معياري براي نقد شوندگي سهام  سهام
.  نيافتند متغير دو اين بين داري معنا رابطه و پرداختند
 كه كيفيت كند مي اشاره نكته اين به )2006(4هفلين

 افشاي .است مهم بازار نقدينگي براي اطلاعات

 عدم تقارن دهنده كاهش وسيله عنوان به حسابداري

 عنوان افزايش به و كنندگان مبادله ميان در اطلاعاتي

 اجراي مؤثر براي سهام گران مبادله توانايي دهنده

هاي  هزينه با و نياز هنگام در سهام داد و ستد
 5همكاران و وارن. مي شود نظرگرفته در معقول

 كيفيت گزارشگري با افزايش دادند نشان )2006(

 شود، مي بيشتر سرمايه گذاران جذب احتمال مالي

 هاي قيمت با مبادله سهام به نسبت آنها كه چرا

 اين و كرد پيدا خواهند بيشتري اطمينان منصفانه

 بازار در ميزان مبادلات افزايش جهت در عاملي

 افزايش به آن       ًاصطلاحا  كه شد خواهد سرمايه

 و جاكبي. شود مي گفته سرمايه بازار نقدينگي

 مالكيت پراكندگي ي رابطه بررسي به )2010(6ژنگ
 و سهامداران دست در بلوكي سهام درصد

 ها آن پژوهش نتايج .پرداختند سهام نقدشوندگي

 به منجر مالكيت بيشتر پراكندگي كه است آن بيانگر

) 2011( 7سادكا. شود مي سهام شوندگي نقد بهبود
به بررسي رابطه بين نقدشوندگي سهام و اطلاعات 
.  حسابداري در محيط بورس نيويورك پرداخت

وي در تحقيق خود نشان داد كه با كاهش ريسك 
هاي مرتبط با اطلاعات حسابداري كه از طريق 
افزايش كيفيت و قابليت اتكاي اطلاعات 
حسابداري صورت مي گيرد، سهام شركت قابل 

ا بوده و داراي جذابيت خواهد شد و در نهايت اتك
لام و   .شود منجر به افزايش نقد شوندگي سهام مي

تاثير نقدشوندگي سهام بر قيمت ) 2011( 8تام
. گذاري دارايي هاي سرمايه اي را بررسي كردند

نتايج آنها نشان مي دهد كه نقد شوندگي سهام مي 
ت تواند به عنوان عاملي ديگر به مدلهاي قيم

. اي در نظر گرفته شود گذاري دارايي هاي سرمايه
از نظر آنها بهترين مدل براي ارزيابي صرف ريسك 
مرتبط با بازده سهام عامل بازار، اندازه شركت، 
نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام و نقد 

 لشوسكي و ورونكوا. شوندگي سهام است
د به بررسي اين مطلب پرداختند كه آيا نق) 2012(9

شوندگي سهام همراه با اندازه و ارزش شركت 
. يكي از عوامل مهم و تاثيرگذار بر بازده سهام است

نتايج بررسي هاي آنها نشان  مي دهد بر خلاف 
آنچه كه انتظار مي رود نقد شوندگي سهام در 
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مقايسه با ارزش سهام و اندازه شركت  تاثير معني 
  .داري بر بازده سهام ندارد

  
  خلي تحقيقات دا

رابطه بين  بررسيبه ) 1388(سعيدي و دادار 
نقدشوندگي سهام با شاخص نقدشوندگي در 

در اين تحقيق . پرداختند تهران بورس اوراق بهادار
وقفه مورد بررسي قرار  ششوجود ارتباط تا 

معني دار بين شاخص نقدشوندگي  رابطه گرفت كه
سهام و شاخص نقدشوندگي سهام در وقفه هاي 
زماني گذشته تأييد گرديد و همچنين وجود رابطه 
مثبت بين شاخص نقدشوندگي پيش بيني شده 
سهام با شاخص نقدشوندگي محاسبه شده به روش 

رسائيان  و نيا ايزدي. آميهود مورد تأييد قرار گرفت
 و مالكيت پراكندگي مبني بر ودخ تحقيق در )1389(

 بين كه يافتند نتيجه دست اين به سهام، نقدشوندگي

 قيمت آن اختلاف معيار كه سهام شوندگي نقد

 و پراكندگي سهام، فروش و خريد پيشنهادي

 سهام بلوكي  مالكيت درصد آن معيار كه مالكيت

) 1389(بهرامي . ندارد وجود معناداري رابطه است،
بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و نقدشوندگي  به

هاي پذيرفته شده در بازار بورس  سهام شركت
نتايج آزمون وي نشان . پرداخت اوراق بهادار تهران

داد كه تغييرات ساختار سرمايه با تغييرات در نقد 
. را بطه منفي و معني داري داردشوندگي سهام 

با توجه د ده نشان مي) 1389(نتايج تحقيق رضاپور 
به نقش نقدشوندگي در كشف قيمت دارايي ها، 
توزيع ريسك مالي و كاهش هزينه معاملات، 
. شناخت عوامل موثر بر آن داراي اهميت است

، شواهدي در ارتباط با نقش مالكيت اوتحقيق 
ميزان  و نهادي در نقدشوندگي سهام ارائه مي كند

 مالكيت نهادي شاخصي براي كاركردهاي نظارتي و
اطلاعاتي نهادها و تمركز مالكيت نهادي شاخصي 
براي ايجاد كژگزيني و كاهش سهام شناور آزاد 

 اعلان تاثير) 1389(قائمي و رحيم پور . باشد مي

 بررسي سهام را  نقدشوندگي بر فصلي سودهاي

مؤثر  نسبت آنها در بررسي خود از  .كرده اند
 عنوان به تقاضا قيمت و عرضه قيمت بين شكاف

نتايج . كرده اند استفاده سهام نقدشوندگي معيار
 از پس مطالعه، مورد دوره طول در مي هد كه نشان

افزايش  سهام نقدشوندگي فصلي سود اعلانهاي
 آزادوارشورورزي و . است نداشته ملاحظه اي قابل

ارتباط بين فرصت هاي سرمايه گذاري و ) 1389(
را عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس 

نشان آنها نتايج حاصل از تحقيق . كرده اندبررسي 
مي دهد كه بين فرصت هاي سرمايه گذاري و 
عملكرد شركت ها رابطه مثبت و معناداري وجود 

ارتباط به بررسي ) 1390(و رامشه  ايزدي نيا  .دارد
ويژگي هاي معاملات سهام با شاخص هاي 
متفاوت نقدشوندگي در بورس اوراق بهادار تهران 

بيانگر آن است كه آنها نتايج پژوهش  .پرداختند
ويژگي هاي معاملات سهام، عوامل اصلي 

اين يافته كه برخي شاخص ها . نقدشوندگي هستند
به گونه اي متفاوت با ويژگي هاي معاملات سهام 
برخورد مي كنند، نشان مي دهد كه نقدشوندگي 
يك مفهوم پيچيده چندبعدي است كه هر شاخص 

ند جنبه اي از نقدشوندگي را منعكس فقط مي توا
 تأثير به بررسي) 1390(ستايش و همكاران  .كند

 سرمايه هزينه و سهام نقدشوندگي بر افشا كيفيت

تهران  بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته شركتهاي
 اندازه بين كه است آن يافته ها بيانگر. پرداختند

 مثبت رابطه آن آتي و جاري نقدشوندگي و شركت

 بين معناداري رابطه اما دارد، وجود و معناداري
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 شركت آتي و جاري نقدشوندگي و افشا كيفيت

به ) 1390(و همكاران  باباجاني. ندارد وجود
 و گذاري سرمايه هاي فرصت بررسي رابطه بين

تعهدي  اقلام عملياتي و نقدي جريان ارزشي ارتباط
 فرصت افزايش با مي دهد نشاننتايج . پرداختند

 نقدي جريان ارزشي ارتباط از گذاري، سرمايه هاي

 .دشو مي كاسته سود تعهدي اقلام و عملياتي

 افزايش با دهد مي نشان تحقيق نتايج همچنين

 سود واكنش ضريب گذاري، سرمايه هاي فرصت

  .يابد مي افزايش سپس و كاهش ابتدا
  
    پژوهشهاي  فرضيه -3

نقد شوندگي سهام شركت يكي از عوامل مهم 
تصميم گيري هاي سرمايه گذاران و سهامداران  در

گذاران و سهامداران،  اين امر علاوه بر سرمايه. است
توسعه و رشد . براي شركت نيز حائز اهميت است

سرمايه . شركت نياز به تامين مالي كم هزينه دارد
گذاران نيز تمايل به سرمايه گذاري در سهام با نقد 

يب نقد شوندگي به اين ترت. شوندگي بالا هستند
بالا مي تواند سهام شركت را مورد توجه قرار داده 

در نهايت . و تامين مالي شركت را كم هزينه نمايد
شرايط امكان تامين مالي ارزان مي تواند فرصت 
هاي سرمايه گذاري و توسعه شركت را افزايش و 

در اين تحقيق . هزينه سرمايه را نيز كاهش مي دهد
ي قرار مي گيرد كه آيا اين سوال مورد بررس

نقدشوندگي سهام بر فرصت هاي سرمايه گذاري 
تاثيرگذار است يا خير؟ علاوه بر آنچه گفته شد نقد 
شوندگي سهام يكي از ريسك هاي مرتبط با 
سرمايه گذاري را كاهش داده و مي تواند بازده 

از اينرو به دنبال سوال . سهامداران را كاهش دهد
ود كه آيا نقدشوندگي اول لازم است بررسي ش

سهام بر بازده مورد انتظار سهامداران تاثيرگذار 
است يا خير؟  براي پاسخ به اين پرسش، فرضيه 

  هاي زير مطرح مي شود 
بين نقد شوندگي سهام و فرصت هاي  :فرضيه اول

  .سرمايه گذاري رابطه مثبت وجود دارد
 بين نقد شوندگي سهام و بازده مورد :فرضيه دوم

  سهامداران رابطه منفي وجود دارد انتظار
  
  پژوهششناسي  روش -4

در اين تحقيق با استفاده از اطلاعات داده هاي 
تاريخي و با بكارگيري روش رگرسيون چند 

تحليل هاي . مي پردازيممتغيري به آزمون فرضيه 
و  18نسخه  SPSSآماري به كمك نرم افزارهاي 

Eviews جامعه آماري شامل . انجام مي شود
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركت ها

محدوده زماني نيز قلمرو زماني نيز . تهران است
تا پايان سال  1382ساله از ابتداي سال  7يك دوره 

نمونه آماري شامل آن دسته از شركت . است 1389
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار است كه 

 : داراي شرايط زير باشند 

در بورس اوراق بهادار  1381تا پايان اسفند  )1
  .تهران پذيرفته شده اند

در يكسال بيش از سه ماه توقف معاملاتي  )2
 .نداشته اند

  .داده هاي مورد نياز آن ها در دسترس باشد )3
جزء بانك ها، شركت هاي مالي و سرمايه  )4

  .گذاري، ليزينگ، بيمه اي و اين قبيل نباشند
ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آن ها  )5

  .اشدمثبت ب
در طي دوره تحقيق سال مالي خود را تغيير  )6

  .نداده باشند
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 97با توجه به اين موارد، تعداد شركت هاي نمونه، 
  .شركت است

  
   پژوهش و متغيرهاي آن مدل -5

گرگوريو و براي آزمون فرضيه اول به پيروي از 
به شرح زير استفاده مي ) 1(از مدل ) 2010(انجين 
  :شود 

CE i,t = β0 + β1Liqi,t + β2Sizei,t  + β3BMi,t  + e i,t  
  )1(مدل 

  
علاوه بر اين به منظور آزمون فرضيه دوم تحقيق از 

  :استفاده مي شود ) 2(مدل 
E(R) i,t = β0 + β1Liqi,t + β2Sizei,t  + β3BMi,t  + e i,t  

  )2(مدل 
  

  :متغيرهاي مدلهاي ذكر شده به شرح زير است
CE i,t   : فرصت هاي سرمايه گذاري شركتi  در

كه برابر است با درصد تغييرات صورت  tسال
گرفته در مخارج سرمايه اي، به عبارت ديگر درصد 

اين . تغييرات در دارايي هاي ثابت مشهود است
متغير معياري براي اندازه گيري فرصت هاي 

چرا كه براي افزايش فرصت . سرمايه گذاري است
ي نياز است كه دارايي هاي ثابت هاي سرمايه گذار

  .شركت افزايش يابد
Liq i,t  : ميزان نقد شوندگي سهام شركتi  در

 .tسال

SIZE i,t  : اندازه شركت كه برابر است با لگاريتم
  . tدر سال iارزش بازار شركت 

BM i,t  : نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارسهام
  . tدر سال iشركت 
E(R) i,t :ار سهام شركت بازده مورد انتظi در سالt. 

  

  اندازه گيري نقد شوندگي سهام 1-5
 شوندگي، نقد كه كند مي بيان )2007(رابين

 در .تنيس گيري اندازه قابل مطلق عيارم يك توسط

 واژه جاي به مفهوم، رساندن براي گاهي مالي متون
 و خريد قابليتيا  پذيري بازار واژه از نقدشوندگي

 خريداران تعداد چه هر زيرا شود، مي استفاده فروش
 آن باشد، بيشتر دارايي يك بالقوه فروشندگان و

 نقدشوندگي. دارد بيشتري نقدشوندگي دارايي

 اندازه به قادركدام   هيچ كه دارد، زيادي معيارهاي
 نقدشوندگي معيارهاي، نيستند آن ابعاد تمام گيري

 ) :2007رابين ( كرد تقسيم گروه دو به توان مي را

 حجم شامل :معامله بر مبتني معيارهاي : الف

 سهام ارزش و معاملات فراواني معاملات،
 .شده معامله

 تفاوت شامل :سفارش بر مبتني معيارهاي : ب

 عرضه تفاوت ،اتقاض و عرضه پيشنهادي قيمت

  .بازار عمق و موثر تقاضاي و
 فروش پيشنهادي قيمت ترين پايين بين تفاوت

 و عرضه شكاف خريد، پيشنهادي قيمت بالاترين و
 تقاضا و عرضه شكاف هرچه. شود مي ناميده تقاضا

 بالاتري نقدشوندگي قابليت از سهام باشد، كمتر
 دامنه تعيين براي تحقيق اين در است برخوردار

 ريان مدل از سهام فروش و خريد پيشنهادي قيمت
  .به شرح زير استفاده خواهد شد) 1996(

             )        3(مدل 

  :در اين مدل متغيرها عبارتند از
BAS: فروش و خريد پيشنهادي قيمت تفاوت دامنه 

  t.در سال iسهام شركت
 (ASK PRICE) AP :پيشنهادي قيمت نميانگي 

 t.در سال iشركت سهام فروش
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(BID PRICE) BP: خريد پيشنهادي قيمت ميانگين 

  t.در سال iشركت سهام
  

  مورد انتظار سهاماندازه گيري بازده 
براي اندازه گيري بازده مـورد انتظـار سـهام از     

مـدل  ( 10مدل قيمت گذاري داراي هاي سـرمايه اي 
  :استفاده مي شود كه به شرح زير است ) 4

 ,β1 ( =  E(R) i + )4(مدل

  :عبارتند از) 4(متغيرهاي مدل 
E(R) i,t:  بازده مورد انتظار سهام شركتi در سالt. 

Rm : بازده بازار در سالt   كه از طريق بازده
به  (TEDPIX)شاخص بورس اوراق بهادار تهران 

  .شرح زير تعيين مي شود
  

t t -1
m

t -1

T E D P IX - T E D P IX
R =

T E D P IX
 

 

β1 :    شاخص ريسك سيستماتيك كـه توسـط رابطـه
  زير محاسبه مي شود

2

),cov(

M

i
i

mr
σ

β =
 

 پژوهش هاي يافته -6

  آمار توصيفي
. آمار توصيفي ارائه شده است) 1(در جدول 

نشان مي دهد نشان دهنده نتايج آمار  4-1جدول 
نكته مورد توجه اين است كه . توصيفي است

 73/22متوسط بازده مورد انتظار شركتهاي نمونه 
درصد بيشتر از  5اين ميزان در حدود . درصد است

متوسط نرخ بهره بدون ريسك است كه به نظر 
ايج ضريب چولگي و خطاي نت. معقول مي باشد

استاندارد ضريب چولگي نشان دهنده اين است كه 
متغيرها داراي چولگي پاييني مي باشند و خطاي 

است  - 2و + 2استاندارد ضريب چولگي بين بازه 
كه نشان دهنده نرمال بودن توزيع داده ها است 

  ).1387مومني و فعال قيومي (
  

  نتايج آمار توصيفي متغيرها): 1(جدول 
 ضريب چولگي انحراف معيار ميانگين حداكثر حداقل تعداد متغير

CE i,t 776 1%- 5/67% 95/14% 64/13% 8/1 

E(R) i,t 776 2/10% 5/68% 7/22% 01/12% 56/1 

Liq i,t 776 6/128%- 4/138% 5/15 -% 46/29% 33/0 - 

SIZE i,t 776 9/3 7/7 4/5 71/0 51/0 

BM i,t 776 114/0 83/0 47/0 274/0 42/1 

CE i,t   : فرصت هاي سرمايه گذاري شركتi در سالt 

E(R) i,t:  بازده مورد انتظار سهام شركتi در سالt 

Liq i,t  : ميزان نقد شوندگي سهام شركتi در سالt. 

SIZE i,t  :  اندازه شركت كه برابر است با لگاريتم ارزش بازار شركتi در سالt . 

BM i,t   : نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارسهام شركتi در سالt . 
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  ماتريس همبستگي: )2(جدول
 CE i,t E(R) i,t Liq i,t SIZE i,t BM i,

CE i,t ضريب همبستگي 1 -.013 -.068 .009 .103**

E(R) i,t همبستگيضريب  -.013 1 -.095** .012 .075* 

Liq i,t ضريب همبستگي -.068 -.095** 1 .010 .016 

SIZE i,t ضريب همبستگي .009 .012 .010 1 .388**

BM i, ضريب همبستگي .103** .075* .016 .388** 1 
CE i,t   : فرصت هاي سرمايه گذاري شركتi در سالt 

E(R) i,t:  بازده مورد انتظار سهام شركتi در سالt 

Liq i,t  : ميزان نقد شوندگي سهام شركتi در سالt. 

SIZE i,t   : اندازه شركت كه برابر است با لگاريتم ارزش بازار شركتi در سالt . 

BM i,t   : نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارسهام شركتi در سالt . 
 %1ي داري در سطح معن**     % 5معني داري در سطح *

  
نشان دهنده همبستگي  4-2نتايج جدول 

همان طور كه جدول . باشد متغيرهاي تحقيق مي
فقط بين % 5نشان مي دهد در سطح خطاي ) 2-4(

متغير بازده مورد انتظار سهام و نسبت ارزش دفتري 
داري به ارزش بازار سهام همبستگي مثبت و معني 

هر چند با در نظر گرفتن سطوح . وجود دارد
ديگري از خطا مي توان همبستگي را بين ساير 

  . متغيرها مشاهده نمود
  

   نتايج آزمون فرضيه اول
بين بين نقد : فرضيه اول پژوهش بيان مي دارد

شوندگي سهام و فرصت هاي سرمايه گذاري رابطه 
ا ابتدا با توجه به ساختار داده ه. مثبت وجود دارد

آزمون انتخاب داده هاي تركيبي يا داده هاي 
) 3(جدول . تابلويي با اثرات ثابت صورت گرفت

  .نشان دهنده نتايج آزمون چاو است
  

  نتايج آزمون چاو: )3(جدول 
  سطح معني داري  درجه آزادي Fآماره 

1.06  -86686  0.35  

نشان مي دهد، سطح ) 3(همان طور كه جدول 
بوده و بنابراين آزمون فرضيه % 5داري كمتر از  معني

  هاي تركيبي صورت  با استفاده از داده
  . گيرد مي

نشان دهنده نتايج آزمون فرضيه اول ) 4(جدول 
نشان مي ) 4(همان طور كه جدول . تحقيق است
كل  آن بيانگر معني داري P-valueو  Fدهد آماره 
نيز ) 77/1(مقدار آماره دوربين واتسون. مدل است

بر عدم وجود خود همبستگي خطاها دلالت دارد،  
كمتر    β 1ضريب متغير نقد شوندگي سهام، يعني 

به عبارت . ، مثبت بوده و معني دار است05/0از 
ديگر نقد شوندگي سهام بر فرصت هاي سرمايه 

از . ردگذاري شركت تاثير مثبت و معني داري دا
ميان متغيرهاي كنترلي نيز متغير ارزش دفتري به 

داري با  ارزش بازار سهام رابطه مثبت و معني
در سطح بنابراين . گذاري دارد فرصت سرمايه

  .فرضيه اول تائيد مي شود% 5خطاي 
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  صت سرمايه گذاريفر: نتايج آزمون فرضيه اول متغير وابسته: )4(جدول 

CE i,t = β0 + β1Liqi,t + β2Sizei,t  + β3BMi,t  + e i,t           1(مدل(  

 t P-value آماره ضريب متغير توضيحي
Constant 156/0  064/4 00/0 

 013/0 47/2 09/0  نقد شوندگي سهام
 57/0 - 57/0 -022/0  اندازه شركت

ارزش دفتري به 
 003/0 022/3 117/0  ارزش بازارسهام

02/0 : R2  :016/0  R2. Adj 

28/5 : F 001/0 آماره : P-value 

77/1 : D-W 775:  N 

  
  

   نتايج آزمون فرضيه دوم
بين نقد : فرضيه دوم پژوهش بيان مي دارد

شوندگي سهام و بازده موردانتظار سهامداران رابطه 
مانند فرضيه اول . داردمنفي و معني داري وجود 

نتايج ) 5(جدول . ابتدا آزمون چاو صورت مي گيرد
  . اين آزمون را نشان مي دهد

كمتر  Fبا توجه به آنكه سطح معني داري آماره 
است بنابراين آزمون فرضيه دوم نيز با % 5از 

  .مي گيرد  هاي تركيبي صورت استفاده از داده
  

  نتايج آزمون چاو: )5(جدول 
  سطح معني داري  درجه آزادي Fآماره 

0.88  -86686  0.76  
  

نتايج آزمون فرضيه دوم با استفاده از داده هاي 
همان طور كه . مي باشد)6(تركيبي به شرح جدول 

آن  P-valueو  Fنشان مي دهد آماره ) 6(جدول 
مقدار آماره . بيانگر معني داري كل مدل است

نيز بر عدم وجود خود ) 98/1(دوربين واتسون
همبستگي خطاها دلالت دارد و ضريب متغير نقد 

، منفي 05/0كمتر از    β 1شوندگي سهام، يعني 

به عبارت ديگر نقد . بوده و معني دار است
ي شوندگي سهام بر بازده مورد انتظار سهام تاثير منف

از ميان متغيرهاي كنترلي، متغير . و معني داري دارد
ارزش دفتري به ارزش بازار سهام رابطه مثبت و 

 بنابراين . معني داري با بازده مورد انتظار سهام دارد
  .فرضيه دوم تائيد مي شود% 5در سطح خطاي 

  
  و بحث گيري نتيجه -7

ها يكي از  شوندگي بالاي سهام شركت نقد
سهامي كه از . آيد ار ميهاي مهم آن به شم ويژگي

نقد شوندگي خوبي برخوردار باشد مورد توجه 
شركت ها نيز براي . متقاضيان بازار سرمايه است

كسب منابع مالي مورد نظر خود توجه ويژه اي به 
تامين منابع مالي مورد نياز براي . بازار سرمايه دارند

استفاده از فرصت هاي سرمايه گذاري  در صورتي 
رفه و موثر است كه سهام شركت، مقرون به ص

از اينرو اين مقاله به . تقاضاي فراواني داشته باشد
هاي  بطه بين نقد شوندگي سهام با فرصتبررسي را
گذاري و بازده مورد انتظار سهام پرداخته  سرمايه
شواهد به دست آمده نشان دهنده اين است . است
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كه نقد شوندگي فرصت هاي سرمايه گذاري را 
و بازده مورد انتظار سهام را كاهش مي افزايش 

نتايج اين تحقيق مشابه با تحقيق مشابه . دهد
  .است) 2010(گرگوريو و انجين 

  
  بازده مورد انتظار سهام: نتايج آزمون فرضيه دوم  متغير وابسته: )6(جدول 

E(R) i,t = β0 + β1Liqi,t + β2Sizei,t  + β3BMi,t  + e i,t         2(مدل(  

 t P-value آماره ضريب متغير توضيحي

Constant 225/0  645/6 00/0 

 007/0 -699/2 -096/0  نقد شوندگي سهام

 0.569 -5/0 -019/0  اندازه شركت
 31/0 163/2 084/0  ارزش دفتري به ارزش بازارسهام

015/0: R2 011/0 :R2. Adj 

97/3: F 007/0 آماره: P-value 

98/1: D-W 775:  N 
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