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  چكيده
هدف از اين مقاله بررسي توان تبيين معيارهاي نقد شوندگي سهام در قبل و بعد از تصميمات افزايش 

معيار نقد شوندگي  5براي اين منظور .  سرمايه به روشهاي حق تقدم و سهام جايزه و تركيبي از هردو  است
عامله شده ، دفعات معاملات و سهام  شامل تعداد سهام معامله شده، ارزش سهام معامله شده، تعداد روزهاي م

تعداد خريداران در يك ماه قبل از بسته شدن نماد و يك ماه بعد از باز شدن نماد به دنبال مصوبات مجامع فوق 
در بورس اوراق بهادار ايران مورد بررسي قرار  1384-89مورد افزايش سرمايه طي سالهاي  215العاده براي 

داد كه ميانگين معيارهاي نقد شوندگي بعد از افزايش سرمايه در مقايسه با  زوجي نشان tنتايج آزمون . گرفتند
معيار نقد شوندگي همبستگي  مثبت و  4اما بين درصد افزايش سرمايه با . قبل از آن تفاوت معني داري ندارند

  .معني داري وجود دارد
 

  .م جايزهمعيارهاي نقد شوندگي، افزايش سرمايه، حق تقدم و سها :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
يكي ازشاخص هاي كارآيي عملياتي   بورس  به عنوان بازار ثانويه،  ايجاد قابليت نقد شوندگي اوراق 

نقد شوندگي عبارتست از خريد و فروش سهام در كوتاهترين زمان ممكن با حداقل تأثير بر . بهادار است
شوندگي سهام كاهش يابد يك نوع ريسك غير هر قدر قابليت نقد . قيمت جاري سهام مورد معامله 

با افزايش ريسك نقد شوندگي معيارهاي اندازه . سيستماتيك بنام ريسك نقد شوندگي افزايش مي يابد
اين موضوع در . گيري اين ريسك از جمله حجم معاملات و درصد سهام شناور آزاد كاهش مي يابد

ين دليل يكي از اهداف بازارهاي مالي ايجاد يك بازار به هم. قيمت گذاري اوراق بهادار تأثير مي گذارد
بازاري كه بتوان هر مقدار اوراق بهادار را با كمترين )  2002(از نظر ايتكن . روان براي اوراق بهادار است

  .هزينه معاملاتي به وجه نقد تبديل كرد بازار روان و نقدشونده  است 
قيمتي است كه از عملكرد عرضه و تقاضا به دست آمده ، توانايي معامله سريع سهام به نقد شوندگي

. به سياست هاي  اقتصاد كلان و سياست هاي  بازارسهام بستگي داردعلاوه بر اين نقد شوندگي .باشد
، ، تنوع ابزارهاي معاملاتي، اعتماد سرمايه گذاران به بازارهاي مالي دولت، نرخ ارز، مقررات نظارتيسياست

همچنين . نندگان و عناصر بازار و ساختارهاي بازار خرد بر نقد شوندگي موثر مي باشندتنوع مشاركت ك
نشان داد كه نقد ) 2000(پژوهش چوريدا و همكارانش. نقد شوندگي به كارايي بازار كمك مي كند

از اين رو نقد شوندگي نقش مهمي . شوندگي سهام  درجه بالايي از كارايي اطلاعاتي را بوجود مي آورد
هر قدر قدرت نقد شوندگي بازار بالاتر باشد احتمال انطباق سفارشهاي . در ايجاد كارايي ايفا مي كند

سرمايه گذاران به بازارهايي روي مي آورند كه قابليت نقد شوندگي سهام در . متقابل افزايش مي يابد
از نظر اكونوميدز . آنها بالاتر باشد ، از اين رو نقد شوندگي به رشد و توسعه بازار كمك مي كند

زيرا نقد شوندگي بالا . براي ادامه حيات يك بورس،  وجود مقداري نقد شوندگي ضروري است)1994(
نشان )  2008(پژوهش برونيرمير و پيدرسن. سطح رضايت و مطلوبيت فعالان بازار را افزايش مي دهد

د و توانايي آنها براي چنين كاري داد كه معامله گران و سفته بازان به نقد شوندگي بازار كمك مي كنن
  .به ميزان دسترسي انها به  منابع مالي  بستگي دارد

افزايش سرمايه مي تواند به . يكي از تصميمات مهم مجامع فوق العاده، افزايش سرمايه است
از آنجايي كه اينگونه . و يا عرضه حق تقدم انجام شود) سهمي سود(روشهاي انتشار سهام جايزه 

مي تواند بر تعداد سهام شركت و تصميم به خريد و فروش و تعديل سبد سهام سهامداران  تصميمات
موثر باشند از اين رو هدف از اين پژوهش بررسي عملكرد معيارهاي نقد شوندگي در قبل و بعد از 

  :بنابراين اهداف اين پژوهش پاسخ به سوالات زير است.  تصميمات افزايش سرمايه است
  نقد شوندگي سهام بعد از افزايش سرمايه بهبود يافته است؟آيا معيارهاي  )1
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  آيا بين درصد افزايش سرمايه و معيارهاي نقد شوندگي رابطه اي وجود دارد؟ )2
نقد شوندگي يكي از معيارهاي مهم تصميم گيري سرمايه گذاران حقيقي و حقوقي در معاملات 

اعتبارسنجي  اوراق بهادار نيز با شركت هاي رتبه بندي  ريسك و . سهام شركت هاي بورسي است
محاسبه رتبه نقد شوندگي سهام و ارايه گزارش آن به بازار به افزايش اطلاعات تحليل گران مالي  كمك 

شركت هايي كه سهامشان قابليت نقد شوندگي كافي ندارد داراي ريسك نقد شوندگي . مي نمايند
و قيمت گذاري سهام اثر مي گذارد و نرخ بازده افزايش اين ريسك بر تصميمات سرمايه گذاران . هستند

از آنجايي كه افزايش سرمايه مي تواند بر شاخصهاي نقد شوندگي . مورد انتظار آنها را تغيير مي دهد
سهام اثر بگذارد به همين دليل اين پژوهش به دنبال بررسي تفاوت معيارهاي نقد شوندگي سهام بعد از 

  .آن استافزايش سرمايه نسبت به قبل از 
اين مقاله پس از بيان مباني نظري ، پيشينه پژوهش و معرفي معيارهاي نقدشوندگي سوالات  در

  .مزبور آزمون  مي شوند ، سپس نتايج و پيشنهادها ارايه خواهند شد
  
  مروري بر مباني نظري و پيشينه پژوهش -2

روش پرداخت سود و  افزايش رايج ترين ) سود سهمي(بعد از تقسيم سود نقدي انتشار سهام جايزه 
 شقانون تجارت سهام جايزه يكي از روشهاي افزاي 158طبق ماده . سرمايه در شركت هاي ايراني است

سهام جايزه انتشار سهام عادي از طريق تبديل و انتقال . سرمايه و تامين مالي از داخل شركت است
رايگان آن بين سهامداران فعلي شركت سود انباشته به حساب سرمايه و انتشار سهام جديد و توزيع 

بنابراين انتشار سهام جايزه باعث كاهش سود انباشته و افزايش سرمايه مي شود اما تاثيري بر . است
  ).35،ص1383عباسي، ابراهيم،(دارايي هاي شركت ندارد

ن در اي. قانون تجارت انتشار حق تقدم يكي ديگر از روشهاي افزايش سرمايه است 158طبق ماده 
روش سهامداران مبلغ اسمي هر سهم را نقداً به حساب شركت واريز مي كنند و يا معادل قيمت پذيره 
نويسي كه مي تواند بالاتر از قيمت اسمي باشد از محل تبديل مطالبات نقدي سهامداران تامين مي 

ع باعث اين تصميم مجم. سهامداران فعلي شركت در پذيره نويسي سهام جديد اولويت دارند. شود
همچنين حق تقدم باعث افزايش دارايي ها و يا كاهش . افزايش حساب سرمايه شركت مي شود

از آنجايي كه بعد . در هر حال حقوق صاحبان سهام شركت افزايش مي يابد. بدهيهاي شركت مي شود
ابليت نقد از انتشار حق تقدم تعداد سهام شركت افزايش   مي يابد لذا انتظار مي رود حجم معاملات و ق

در ايران از حق تقدم بيشتر از ساير كشورها مانند آمريكا استفاده مي . شوندگي سهام نيز بهبود يابد
نتيجه پژوهشهاي . در آمريكا غالباً از روش عرضه عمومي به جاي حق تقدم استفاده مي شود. شود
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مالكيت برخوردارند از  نشان داد كه در آمريكا شركت هايي كه از تمركز) 1982(هانسن و پينكرتون 
  .روش حق تقدم استفاده مي كنند

زيرا با افزايش تعداد سهام . يكي از آثار انتشار حق تقدم و سهام جايزه گسترش مالكيت سهام است
اگر .ممكن است تعدادي از سهامداران بخشي از سهام خود و يا سهام جايزه و حق تقدم خود را بفروشند

يي از سهام جايزه و حق تقدم را تصويب كند ممكن است قيمت سهام مجمع فوق العاده درصد بالا
بدين ترتيب به گسترش مالكيت . در نتيجه تقاضا براي خريد سهام افزايش مي يابد. بشدت كاهش يابد

  :قابليت نقد شوندگي سهام داراي چهار شرط زير است. سهام كمك مي كند
  .اهترين زمان سهام خود را به نقد تبديل كنديعني سهامدار بتواند در كوت: سرعت قابليت فروش )1
  قابليت فروش به نرخ جاري بازار در حجم پيشنهادي )2
  .تعداد زيادي از سرمايه گذاران به خريد و فروش سهام مايل باشند )3
حجم زياد سهام شركت، گسترده بودن مالكيت سهام و بالا بودن درصد سهام شناور آزاد  )4

  )58،ص1383عباسي، ابراهيم،(
ديدگاه اول : دبيات مالي دو ديدگاه درباره معيارهاي اندازه گيري نقد شوندگي سهام وجود دارددر ا

ادعا  مي كند كه با استفاده از معيارهائي مانند اندازه شركت  و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
)B/M  (بليس و پائول  –اين ديدگاه توسط بيكر . مي توان قابليت نقد شوندگي سهام را برآورد كرد
نيز نشان داد عليرغم آنكه نقد شوندگي ويژگي ) 1992(نتيجه پژوهش فاما و فرنچ . بيان شد) 2006(

  .مهم بازار است اما نيازي به تهيه معيارهاي اندازه گيري براي آن نيست
اين . ديدگاه دوم ادعا مي كند كه نقد شوندگي بايد توسط معيارهاي خاصي  اندازه گيري شود

آنها معتقدند كه عليرغم . بيان شد) 2001(و چوريدا و رول ) 2007(گاه توسط كين و پترسون ديد
و شتاب قيمت، نقد شوندگي نقش مهمي در محاسبه بازده  B/Mوجود معيارهايي مانند اندازه شركت ، 

نرخ بازده . زيرا ميانگين نرخ بازده رابطه منفي با نوسانات نقد شوندگي دارد. مورد انتظار سهام دارد
  .مورد انتظار با حجم معاملات رابطه مثبت و با واريانس ضريب حجم معاملات رابطه معكوس دارد

اگر . معيارهاي متنوعي براي اندازه گيري نقد شوندگي سهام وجود دارد) 2002(از نظر سر و ليبك 
ن معيارهاي دو گروه چه بين معيارهاي نقد شوندگي و هر گروه از معيارها همبستگي وجود دارد اما بي

  .اين معيارها به سه گروه زير تقسيم مي شوند. همبستگي كمي وجود دارد
  معيارهاي مبتني بر هزينه معاملات •

اين معيارها هزينه هاي معاملات دارايي هاي مالي و گره هاي معاملاتي ) 2004(از نظر لسموند 
درباره هزينه هاي معاملاتي نشان داد كه )  2008(پژوهش چوريدا و همكارانش .بورس را در برمي گيرد

از سوي ديگر با . هزينه هاي بالاي معاملاتي باعث كاهش تقاضا و در نتيجه كاهش فعالان بازار مي شود
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كاهش هزينه هاي معاملاتي معامله گران ترجيح مي دهند تا از واسطه هاي بازار در معاملات استفاده 
در نتيجه معاملات در يك بازار يكپارچه و عميق به قيمت . نشوندكرده و متحمل هزينه هاي كارگزاري 

هاي مربوط به هزينه هاي معاملاتي  نشان داد كه داده) 2003(پژوهش فليمينگ. تعادلي كمك مي كند
اين معيار همه . در دسترس نيست و اين هزينه ها با شكاف قيمت خريد و فروش اندازه گيري مي شود

دربر  مي گيرد و با استفاده از آن ميزان نقد شوندگي را مي توان اندازه گيري  هزينه هاي معاملاتي را
. با محاسبه شكاف مي توان ميزان نقد شوندگي انواع اوراق بهادار را اندازه گيري و رتبه بندي كرد. كرد

شكاف قيمت خريد و فروش توسط سر و ليبك از تقسيم تفاوت پيشنهادي قيمت خريد و فروش بر 
  .ين قيمت پيشنهادي  به صورت زير محاسبه شدميانگ

RS=(PA-PB) /[(PA+PB) / 2] 
 

RS =                     شكاف قيمت خريد و فروشPA =                     قيمت فروشPB =قيمت خريد  
  
  معيارهاي مبتني بر حجم معاملات •

معاملات، دفعات معاملات و  اظهار داشتند كه اين معيارها حجم معاملات،  ارزش) 2002(سر و ليبك 
اين معيارها حجم معاملات بازار را از نوسان قيمت . نرخ گردش معاملات را اندازه گيري مي كنند

گذشته نگري از معايب . متمايز كرده و توسط دو عامل گستردگي و عمق بازار اندازه گيري مي شوند
هاي نقد شوندگي است و از منابع حجم معاملات از معيار) 2003(از نظر فليمينگ .اين روشهاست

عدم توازن در تقاضا ي خريد و فروش سهام اطلاعاتي درباره قيمت . اطلاعاتي براي معامله گران است
ضعف اين معيار در آن است كه با نوسانات بازار در ارتباط است كه يك عامل . سهم ارائه مي دهد

املات به عنوان معياري براي حجم معاملات از نرخ گردش مع) 2005(دي .بازدارنده نقد شوندگي است
وي  معتقد . يعني چند درصد از سهام شركت در يك دوره زماني سهام شناور آزاد است. استفاده كرد

بود كه كه معيار نرخ گردش معاملات بيانگر تعداد دفعاتي است كه سهام شناور آزاد شركت مورد 
ق بازار به عنوان يكي از معيارهاي مبتني بر حجم در پژوهش فليمينگ از عم. معامله قرار مي گيرد

اين معيار از طريق برآورد ميزان سهام . معاملات براي اندازه گيري نقد شوندگي استفاده شده است
  ).4، ص2003فليمينگ، (عرضه شده يا تقاضا شده اندازه گيري مي شود

  معيارهاي مبتني بر قيمت •
ت منظم بازار را به سمت قيمت تعادلي نشان مي دهند و اين معيارها حركا) 2004(از نظر لسموند 

اندازه گيري هزينه هاي معاملاتي غيرمستقيم توسط . با كشش پذيري آن را مي توان اندازه گيري كرد
اين معيار به جاي معاملات فقط از اطلاعات مربوط به قيمت براي برآورد نقد . اثر قيمت برآورد مي شود
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آميهود . و رابطه بين بازده مورد انتظار و نقد شوندگي را بيان مي كند مي كند شوندگي استفاده
از نظر وي اين . معيار مبتني بر قيمت را براي برآورد نقد شوندگي به صورت زير حساب كرد) 2002(

معيار رابطه بين بازده مورد انتظار و نقدشوندگي را نشان مي دهد و از تقسيم قدر مطلق بازده بازار بر 
 عاملات در يك بازه زماني به دست مي آيدحجم م

N

π
I

R
P.B.M

P.V
==
∑
1  

در اين معيار 
πR ،  برابر با  قدر مطلق بازده سهامP    وV   به ترتيب برابر با قيمت و حجم معاملات

براي  –و البته در بسياري از معيارهاي ديگر  –همانطور كه شماهده مي شود در اين معيار . است
سهامي كه نسبت نقد شوندگي آميهود درآن .  محاسبه نقد شوندگي به حجم معاملات توجه شده است

معيارهاي ) 1997(از نظر ايتكن و وين .بالا باشد ، در قبال حجم كوچكي از معامله تغيير زيادي دارد 
  :نقد شوندگي عبارتند از

  .شامل تعداد و ارزش سهام معامله شده است: د سهامحجم داد و ست •
شامل تعداد روزهاي معاملاتي سهام، دفعات داد و ستد در هر روز و تعداد : تناوب داد و ستد سهام •

  .خريداران است
از شكاف قيمت خريد و فروش و گردش حجم معاملات به ) 2006(در پژوهش كاليو و همكارانش 

شواهد ايشان نشان داد شركت هايي كه بعد از ثبت در . استفاده شدعنوان معيارهاي نقد شوندگي 
اين نتايج برحسب اندازه . سال بعد نيز اين قابليت را دارند 3بورس از نقد شوندگي برخوردارند تا 

كشور  21نتيجه بررسي پيمايشي سازمان بين المللي كميسيون اوراق بهادار از . شركت نيز تاييد شد
تمركز مالكيت، : نشان داد كه عوامل زير بر نقد شوندگي بازارهاي نوظهور موثرند 2007نوظهور در سال 

ميزان سهام شناور آزاد، حضور واسطه هاي مالي خارجي، امكان دسترسي خارجيان به بازارهاي داخلي،  
ي انجام معاملات اينترنتي، رفع محدوديت ها و كنترل هاي سرمايه اي و ارزي، پايين بودن هزينه ها

معاملاتي، وجود زير ساخت هاي معاملاتي، تنوع ابزارهاي مالي و مشتقه، پذيرش در بورس هاي 
خارجي، حضور فعال سرمايه گذاران جزء در بازار، انجام اصلاحات در صندوقهاي بازنشستگي و 
طرحهاي سرمايه گذاري گروهي، تجديد ساختار بورسها، شركتي شدن و تدوين مقررات حاكميت 

  .(IOSCO,2007) ، ارتباطات بين بازارها و افزايش تعداد شركتهاي با كيفيت در بورس)راهبري(شركتي 
از معيار حجم معاملات براي بررسي رابطه بين نقد شوندگي و نرخ بازده مورد ) 2002(آميهود 

.  وي نشان داد كه در زمانهاي مختلف رابطه بين اين دو متغير متفاوت است. انتظار استفاده كرد
نقد شوندگي را از طريق شكاف قيمت خريد و فروش اندازه گيري كردند و ) 1986(آميهود و مندلسون 
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نتايج آنها نشان داد كه هزينه . نشان دادند كه رابطه مثبتي بين بازده مورد انتظار و شكاف وجود دارد
  .افزايش سرمايه براي شركت هايي با نقد شوندگي بالا كاهش مي يابد

از لگاريتم طبيعي حجم معاملات، انحراف استاندارد حجم معاملات، ) 2008(مكارانش چوريدار و ه
ضريب واريانس حجم معاملات، گردش معاملات، انحراف استاندارد گردش معاملات، ضريب واريانس 

با ) 2002(در پژوهش چنج و همكارانش . گردش معاملات براي محاسبه نقد شوندگي استفاده كردند
دفعات معامله بر نقدشوندگي سهام  نتايج حاكي از  تاثير  دفعات معامله بر نقدشوندگي بررسي تاثير 

همچنين بين تعداد معاملات روزانه با شكاف قيمت عرضه و تقاضا در شركتهاي كوچك رابطه . است
نشان دادند كه بين ) 1998(دتر و همكارانش  . مثبت و در شركتهاي بزرگ رابطه معكوسي وجود دارد

به عبارت ديگر سهامداران براي نگه داري .ده مورد انتظار وگردش معاملات رابطه معكوسي وجود داردباز
همچنين پژوهش . سهام  با قابليت نقد شوندگي پايين نرخ بازده مورد انتظار بالاتري را  تقاضا مي كنند

ام رابطه مثبتي نشان داد كه بين بازده مورد انتظارو نرخ گردش معاملات در سبد سه) 1994(كن 
  .وجود دارد

سرمايه گذاري معاملات بزرگ را در قالب تعدادي از معاملات ) 1998(از نظر ادمتي و پفليدر 
از اين رو تعداد معاملات اطلاعات بيشتري را نسبت به حجم هر معامله . كوچك تر انجام مي دهند

جونز و . يري قيمت سهام داردنشان مي دهد و در نتيجه تعداد معاملات سهام نقش مهمي در شكل گ
نشان دادند كه تاثير تعداد معاملات بر نوسان قيمت از اثر اندازه معاملات بيشتر ) 1994(همكارانش

  .بنابراين تعداد معاملات داراي محتواي اطلاعاتي بيشتري نسبت به حجم معاملات است. است
توانند هزينه افزايش سرمايه و نشان داد كه شركت ها مي ) 2003(پژوهش باتلر و همكارانش 

اين تاثير در شركت هاي بزرگ بيش از . انتشار سهام خود را با بهبود نقد شوندگي سهام كاهش دهند
  .شركتهاي كوچك بود

نشان دادند كه نقد شوندگي سهام در شركت هايي با مالكيت ) 2000(پژوهش سارين و همكارانش 
ف بين قيمت خريد و فروش به عنوان هزينه معاملات در اين پژوهش شكا. متمركز كاهش مي يابد

آنها بين شكاف قيمت خريد و . تعريف شد و از آن به عنوان شاخصي براي نقد شوندگي استفاده شد
  .فروش با مالكيت نهادي و افراد درون سازماني رابطه مثبتي را يافتند

نقد شوندگي سهام حاكي از در خصوص پراكندگي مالكيت و ) 1389(پژوهش ايزدي نيا و رسائيان 
  .عدم وجود رابطه معنادار بين نقد شوندگي سهام و  پراكندگي مالكيت است

) 1990(و رينگانوم ) 1993(، الزواراپو و رينگانوم )1986(پژوهش هاي آميهود و مندلسون 
ه در نتيجه بازد. شواهدي را نشان دادند كه نقد شوندگي سهام روي قيمت و ارزش شركت اثر دارد

نقد شوندگي ) 2003(در پژوهش باتلر و همكارانش . سهام و هزينه سرمايه را تحت تاثير قرار مي دهد
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زيرا بانكهاي سرمايه . عامل تعيين كننده هزينه افزايش سرمايه در انتشار سهام جا افتاده معرفي شد
تري را دارد و در نتيجه گذاري زماني اقدام به انتشار سهام مي كنند كه بازار قابليت نقد شوندگي بالا

  .هزينه سرمايه كمتري را تحميل مي كند
وي . تاثير انتشار حق تقدم را بر نقد شوندگي سهام در بورس سوئد بررسي كرد) 2006(گاردانگن 

دليل تفاوت نقد شوندگي سهام بعد از افزايش سرمايه از طريق حق تقدم در بازارهاي اروپايي و 
شتر از حق تقدم توسط شركت هاي اروپايي نسبت به شركت هاي آمريكايي آمريكايي را در استفاده بي

از اين . افزايش سرمايه ها از طريق حق تقدم اعمال مي شود 10%به طوري كه در آمريكا فقط . مي داند
اما نقد شوندگي بعد . رو استقبال كم از اين روش باعث كاهش نقد شوندگي سهام در آمريكا شده است

وي همچنين از درصد شكاف قيمت عرضه و . ر بازارهاي بورس اروپايي بهبود مي يابداز حق تقدم د
نتايج نشان . تقاضا، نوسان قيمت و حجم معاملات به عنوان معيارهاي نقد شوندگي سهام استفاده كرد

همچنين نوسان پذيري قيمت . كاهش يافته است 37% داد كه بعد از افزايش سرمايه شكاف نسبي 
  .يافته اما حجم معاملات افزايش يافته است سهام كاهش

به اين نتيجه رسيدند كه حجم معاملات در قبل و بعد از اعلام سهام ) 2007(مالهوترا و همكارانش 
آنها با انتخاب نمونه هاي كنترل و آزمايش به اين نتيجه رسيدند كه . جايزه تغيير زيادي نداشته است

همچنين تفاوت معني داري در ميزان . دو گروه وجود نداردتفاوت معني داري در قيمت سهام اين 
بررسي هاي  اكبوو .عرضه سهام در قبل و بعد از افزايش سرمايه از طريق سهام جايزه ديده نشد 

ساله بعد از افزايش سرمايه قابليت نقد شوندگي سهام  5نشان داد كه طي يك دوره ) 2000(ماسوليز 
تغييرات در نقد شوندگي سهام را در قبل و بعد از ) 2008(مكارانش متقالچي و ه. افزايش يافته است

ايشان از معيار گردش معاملات براي محاسبه نقد . افزايش سرمايه در بورس سوئد بررسي كردند
. نتايج نشان داد كه نقد شوندگي بعد از افزايش سرمايه بهبود يافته است. شوندگي استفاده كردند
جه رسيدند كه حجم عرضه سهام، قيمت پذيره نويسي و ارزش بازار با نقد همچنين آنها به اين نتي

  .شوندگي رابطه معني داري ندارد
در بورس ايران نشان داد كه بين روشهاي افزايش سرمايه و حجم ) 1384(نتايج پژوهش ميرزايي 

سهام را  عوامل موثر بر نقد شوندگي) 1381(سنايي فرد . معاملات رابطه معني داري وجود ندارد
نتايج وي نشان داد كه بين درصد سود تقسيمي و قابليت نقد شوندگي سهام رابطه معني . بررسي كرد

داري وجود دارد اما بين تعداد سهام منتشر شده، نسبت سود به فروش و قيمت سهم با نقد شوندگي 
  .رابطه اي مشاهده نشد

را  "سهام در بورس اوراق بهادار تهران عوامل موثر بر قابليت نقدشوندگي") 1381(زارع استريجي 
نتايج اين تحقيق نشان داد كه در ميان شركت هاي فعال ، جذابيت و قابليت نقد .مورد مطالعه قرارداد
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شوندگي سهام از ميان ويژيگيهاي فردي سهام در درجه اول تا حد زيادي با حجم معاملات سهام 
  .بطه معكوس داردهمچنين نقد شوندگي با ريسك سهام را.مرتبط است

  
  سي پژوهشروش شنا -3

 يبخش عمل و  يداديرو - يفيبه روش توص هياول هاي و مطالعه است يپژوهش حاضر از نوع كابرد
  .است رفتهيصورت پذ يزوج Tو  رهيدو متغ ونيپژوهش به روش رگرس

 89-1384   جامعه آماري اين پژوهش را همه شركت هاي بورس اوراق بهادار ايران كه طي سالهاي
تصميم به افزايش سرمايه به روشهاي سهام جايزه، حق تقدم و يا تركيبي از اين دو را گرفتند تشكيل 

به منظور كاهش دخالت ساير .مورد افزايش سرمايه به تصويب رسيده است 681طي اين دوره . مي دهد
عاده از بين آمار مذكور فقط عوامل موثر بر معيارهاي نقد شوندگي در پيرامون روز تشكيل مجامع فوق ال

مواردي  از افزايش سرمايه ها بررسي شدند كه در فاصله يك ماه قبل از بسته شدن نماد و يك ماه بعد 
بدين ترتيب تعداد موارد افزايش سرمايه به . از باز شدن نماد سهام مربوط مورد معامله قرار گرفته است

  .افزايش سرمايه را برحسب درصد و روش نشان مي دهد نگاره  زير تعداد موارد. مورد كاهش يافت 215
  

  1384-89آمار افزايش سرمايه مورد بررسي برحسب درصد و روش طي سال هاي  ): 1(نگاره

  روش  سهام جايزه  حق تقدم  تركيبي  جمع
درصد

91  7 42 42 %50-1  
81  16 47 18 %100-51  
  به بالا %100 10 24 9  43
  جمع 70 113 32  215

  
در اين پژوهش براي آزمون فرضيات مربوطه به وضعيت معيارهاي نقد شوندگي در بعد و قبل از 

معيارهاي نقد شوندگي در . زوجي براي دو گروه وابسته استفاده شده است tافزايش سرمايه از آزمون 
ده، دفعات اين پژوهش تعداد سهام معامله شده، ارزش بازار سهام معامله شده،  تعداد روزهاي معامله ش

براي آزمون فرضيات مربوط به ارتباط بين درصد افزايش سرمايه و . معامله و تعداد خريداران هستند
  .معيارهاي نقد شوندگي سهام بعد از مجامع از ضريب همبستگي استفاده شده است
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  فرضيه هاي پژوهش -4
يه از طريق حق تقدم بين ميانگين معيارهاي نقد شوندگي سهام در بعد و قبل از افزايش سرما )1

  .تفاوت وجود دارد
بين ميانگين معيارهاي نقد شوندگي سهام در بعد و قبل از افزايش سرمايه از طريق  سهام  )2

  .جايزه تفاوت وجود دارد
بين ميانگين معيارهاي نقد شوندگي سهام در بعد و قبل از افزايش سرمايه از هر دو طريق حق  )3

  .دتقدم و سهام جايزه تفاوت وجود دار
بين درصد افزايش سرمايه از طريق حق تقدم و معيارهاي نقد شوندگي بعد از مجامع فوق  )4

  .العاده رابطه وجود دارد
بين درصد افزايش سرمايه از طريق سهام جايزه و معيارهاي نقد شوندگي بعد از مجامع فوق  )5

  .العاده رابطه وجود دارد
ش سهام جايزه و حق تقدم با معيارهاي بين درصد افزايش سرمايه از طريق تركيبي از دو رو )6

  .نقد شوندگي بعد از مجامع فوق العاده رابطه وجود دارد
  
  نتايج پژوهش - 5

  3و 2،  1نتايج آزمون فرضيه هاي 
شاخصهاي آماري معيارهاي نقد شوندگي در قبل و بعد از افزايش سرمايه را به  4و  3و  2نگاره  

% در سطح اطمينان . تركيبي از هر دو روش نشان مي دهد ترتيب از طريق سهام جايزه، حق تقدم و
از اين رو مي توان نتيجه . است 5% براي هر يك از معيارهاي نقد شوندگي بزرگتر از  SIGمقدار  95

گرفت كه بين ميانگين معيارهاي نقد شوندگي در بعد و قبل از افزايش سرمايه از طريق سهام جايزه، 
اين بدان معني است كه افزايش .روش تفاوت معني داري وجود ندارد حق تقدم و تركيبي از هر دو

سرمايه در شركت هاي ايراني تاثير معني دار و با اهميت در بهبود متوسط شاخص هاي نقد شوندگي 
سهام بعد از يك از افزايش سرمايه در مقايسه با يك ماه قبل از آن نداشته است، لذا نقدشوندگي سهام 

كشور فقط به تعداد سهام منتشره بستگي ندارد و عوامل اثرگذار ديگري را بايد رد در بازار سرمايه 
وجود  3و 2و  1در فرضيه هاي  H0دليلي بر رد فرض  95% بنابراين با اطمينان حداقل . گيري كرد

  .ندارد
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شاخص هاي آماري برحسب معيارهاي نقدشوندگي در قبل و بعد از افزايش سرمايه از ): 2(نگاره 
  طريق سهام جايزه

شاخص 
هاي 
  آماري

  معيار هاي نقد شوندگي

ارزش سهام معامله  تعداد سهام معامله شده
  )ميليون ريال(شده

تعداد روزهاي
 تعداد خريداران  دفعات معامله  معامله شده

  بعد  قبل  بعد  قبل  بعد  قبل  بعد  قبل  بعد  قبل
  827  610  1492  1159 6/2121 32/45443 02/53399 7753632 8332698 ميانگين
انحراف 
  1954 1229  3442  2304 7/3 9/6 02/131457 16/134667 20078089 19228377  معيار

  5  11  7  26  4 7 16/909 92/28 7677  3873  حداقل
 11748 6578 17585 12699  30 30 13537695653/83524496/938215 93654550  حداكثر

df 69 69 69  69  69  
t 329/0 600/0 801/0 583/1 - 631/1 - 

sig 743/0 550/0 426/0 118/0 108/0  
  

شاخص هاي آماري برحسب معيارهاي نقدشوندگي در قبل و بعد از افزايش سرمايه از ): 3(نگاره 
  طريق حق تقدم

شاخص 
هاي آماري

  معيار هاي نقد شوندگي

 شدهارزش سهام معامله  تعداد سهام معامله شده
  )ميليون ريال(

تعداد روزهاي 
تعداد   دفعات معامله  معامله شده

  خريداران
  بعد  قبل  بعد  قبل  بعد  قبل  بعد  قبل  بعد  قبل

 1119 1006  14897  1979  6/23 6/23 78/60868 1011218820/82945 12168176  ميانگين
انحراف 
 1519 1598 136826  2740  19/6  08/5 1394231311/14772009/128100 27129393  معيار

  10  12  19  19  4 9 46/49 58/61 6017 26752  حداقل
 7467 8898 1456256 13927  30 30 90/6675 2430696127913358150/13449  حداكثر

df 112 112 112  112  112  
t 834/0 288/1 45/0 -  003/1 -  007/1 -  

sig 406/0 200/0 964/0  318/0  316/0  
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آماري برحسب معيارهاي نقدشوندگي در قبل و بعد از افزايش سرمايه از شاخص هاي ): 4(نگاره 
  طريق تركيبي

شاخص 
هاي 
  آماري

  معيار هاي نقد شوندگي

 ارزش سهام معامله شده تعداد سهام معامله شده
  )ميليون ريال(

تعداد روزهاي 
  تعداد خريداران دفعات معامله  معامله شده

  بعد  قبل  بعد  قبل  بعد  قبل  بعد  قبل  بعد  قبل
  837  718 1514 1350 84/22 52/23 32/17956525/57421 7592634 8643664 ميانگين
انحراف 
  1167  1071 1949 1767  52/6  88/5 11/11267  1063878318/74173 22860680  معيار

  9  19  39  25  6 10 01/273 76/626 60713 15207  حداقل
  4349  4590 7728 7446  29 30 69/464 1161044723960262674/3715  حداكثر

df 24 24 24  24  24  
t 277/0 935/0 497/0  171/1- 512/1 -  

sig 784/0 359/0 624/0  253/0 144/0  
  

  6و  5،  4نتايج آزمون فرضيه هاي 
نتايج حاصل از آزمون همبستگي نشان مي دهد كه بين درصد افزايش سرمايه به روش سهام جايزه 

ارزش سهام معامله شده، دفعات معامله و تعداد خريداران همبستگي مثبت  با تعداد سهام معامله شده،
  .اما اين رابطه با تعداد روزهاي معاملاتي معني دار نبود. و معني داري وجود دارد

بين درصد افزايش سرمايه به روش حق تقدم با تعداد سهام معامله شده، ارزش سهام معامله شده 
بين درصد .عداد خريداران همبستگي مثبت و معني داري وجود دارد،تعداد روزهاي معامله شده و ت

  .افزايش سرمايه  با دفعات معامله همبستگي منفي مشاهده شد اما معني دار نبود
با تعداد سهام معامله ) تركيبي(بين درصد افزايش سرمايه به هر دو روش سهام جايزه و حق تقدم 

ت و تعداد خريداران رابطه مثبت و معني داري ديده شد شده، ارزش سهام معامله شده، دفعات معاملا
اما با تعداد روزهاي معامله شده رابطه معني داري مشاهده نشداين بدان معني است بين درصد افزايش 
سرمايه در شركت هاي بورس اوراق بهادار  تهران با شاخص هاي نقد شوندگي به جز تعداد روزهاي 

ني دار وجود دارد ، به نحوي كه با افزايش درصد حق تقدم و سهام معاملاتي همبستگي مستقيم و مع
جايزه اغلب شاخص هاي نقد شوندگي بعد از افزايش سرمايه رشد داشته است ، لذا درصد هاي بالاتر 
افزايش سرمايه در مقايسه با در صد هاي پائين تر بعد از مجامع به بهبود شاخص هاي نقد شوندگي 

  .كمك مي كنند
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شاخصهاي آماري و ضريب همبستگي و ضريب تعيين بين درصد افزايش سرمايه به  5نگاره 
  .روشهاي مختلف و معيارهاي نقد شوندگي سهام را نشان مي دهد

 
  ضرايب همبستگي بين درصد افزايش سرمايه به سه طريق و معيارهاي نقدشوندگي سهام): 5(نگاره

روش 
افزايش 
  سرمايه

شاخص  
هاي آماري

  نقدشوندگيمعيار هاي 
تعداد سهام 
  معامله شده

ارزش سهام 
  معامله شده

تعداد روزهاي 
تعداد خريداران دفعات معامله  معامله شده

يزه
 جا

هام
س

  

r 0.736 566/0 195/0  852/0 839/0  
2r 541/0  321/0  038/0  725/0  703/0  
f 295/80 074/32 674/2  665/179  110/161  

df 69 69 69  69 69  
sig 000/0 000/0 107/0  000/0 000/0  

دم
ق تق

ح
  

r 642/0 370/0 280/0  029/0 445/0  
2r 0.412  137/0  078/0  001/0  198/0  

f 656/77 575/17 414/9  094/0 428/27  
df 112 112 12  112 112  
sig 000/0 000/0 003/0  760/0 000/0  

بي
ركي

ت
  

r 710/0 627/0 374/0  658/0 618/0  
2r 505/0  393/0  140/0  433/0  382/0  

f 424/23 900/14 733/3  571/17  220/14  
df 24 24 066/0  24 24  
sig 000/0 001/0 066/0  000/0 001/0  

  
  بحث و يريگ جهينت -6

  :نتايج و يافته هاي پژوهش به شرح زير است
افزايش سرمايه به روشهاي انتشار سهام جايزه، حق تقدم و تركيبي از هر دو روش تاثير معني  -1

بنابراين . داري بر ميانگين معيارهاي نقد شوندگي سهام بعد از افزايش سرمايه نسبت به قبل از آن ندارد
سهام يك ماه  بعد از افزايش سرمايه نسبت به يك ماه قبل از آن تفاوت در معيارهاي نقد شوندگي 

  از اين رو افزايش تعداد سهام به تنهائي كمكي به بهبود نقد شوندگي نمي كند.معني داري ديده نشد
بين درصد افزايش سرمايه از طريق سهام جايزه با تعداد روزهاي معامله شده همبستگي معني  -2

  .اما با ساير معيارهاي نقد شوندگي رابطه مثبت و معني داري مشاهده شدداري وجود ندارد 
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اما با . بين درصد افزايش سرمايه از طريق حق تقدم با دفعات معاملات رابطه معني داري نيست -3
  .ساير معيارهاي نقد شوندگي رابطه مثبت و معني داري مشاهده شد

با تعداد ) تركيبي(سهام جايزه و حق تقدم  بين درصد افزايش سرمايه از طريق هر دو روش -4
درحاليكه اين رابطه با ساير معيارهاي نقد شوندگي . روزهاي معامله شده رابطه معني داري وجود ندارد 

اين نتايج نشان مي دهند درصد افزايش سرمايه بالاتر  فارغ از روش افزايش .مثبت و معني دار است
  .ين تر موجب افزايش شاخص هاي نقد شوندگي سهام گرديده اندسرمايه  در مقايسه با درصد هاي پائ

و متقالچي و همكارانش ) 2006(نتايج آزمون فرضيه اول اين پژوهش با يافته هاي گارد انگن
  .سازگار نيست)  2000(و  اكبود ماسوليز )2008(

سازگار ) 2007(نتايج آزمون فرضيه دوم اين پژوهش با يافته هاي پژوهش مالهوترا و همكارانش 
  .سازگار است)1384(اما يافته هاي اين پژوهش با نتايج پژوهش ميرزايي . نيست

  :پيشنهادها يه سازمان بورس و اوراق بهادار  
سازمان بورس مقرراتي وضع كند تا شركتهايي كه افزايش سرمايه مي دهند به ويژه با درصد  •

آزاد آنها نيز افزايش يابد تا نقد هاي بالا با يك رابطه اي معين حداقل درصد سهام شناور 
  .شوندگي سهام بالا رود

پذيرش درصد هاي بالاي افزايش سرمايه از طريق سهام جايزه و حق تقدم بعد از چند سال  •
  .متوالي منوط به بهبود شاخصهاي نقد شوندگي سهام شركتهاي مزبور باشد

شركتها اقدام به محاسبه و سازمان بورس يا شركتهاي رتبه بندريسك بعد از افزايش سرمايه  •
گزارش دهي شاخص هاي نقد شوندگي سهام شركتها نمايند ومقدار تنزل قيمت بعد از افزايش 
سرمايه و باز شدن نماد شركت با وضعيت شاخصهاي نقد شوندگي رابطه معكوس برقرار كرده تا 

امع برخوردار شركتهايي با نقد شوندگي بالا از ريسك كمتري در افت قيمت بعد از گزارش مج
  .شوند
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