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 چکیده

د و نمایگذاری به خود جذب میگذاران را برای سرمایهگذاران است و سرمایهبازار سرمایه یکی از بازارهای مورد توجه سرمایه

ها به عنوان شاخص توسعه یافتگی کشورها بورس اوراق بهادار در بازار سرمایه اتکا ناپذیر است و امروزه توسعه یافتگی بورس

 برایش آن سهم نقدشوندگی که کندسهامی را انتخاب می گذاراست، در شرایط مساوی برای انتخاب و خرید سهام، سرمایه

است و به همین دلیل از اهمیت  توجه مورد توجهی قابل بطور سهام نقدشوندگی ه،مشاب اقتصادی شرایط در باشد، جذاب

 کاهش و موجب دارد ایتعیین کننده نقش عمومی هایعرضه موفقیت در ثانویه بازارهای در نقدشوندگی .ای برخوردار استویژه

 هایهزینه و نوسان یدامنه کاهش طریق ران ازسرمایه گذا یهزینه همچنین. شودمی بازارسازان و پذیره نویسان ریسک و هزینه

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

 با گذاران مختلف سرمایه به دسترسی امکان نقد سرمایه بازار خرد، دیدگاه از. دهدمی کاهش نیز را سرمایه ناشران یهزینه

د.در این تحقیق بر اساس فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش و نسبت عدم آورمی فراهم نیز را متنوع معاملاتی هایاستراتژی

های نقدشوندگی درنظر گرفته شده است، به منظور بررسی تاثیر عوامل داخلی شرکت نقدشوندگی آمیهود که به عنوان سنجه

 1394الی  1388های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 134طلاعات مربوط به بر نقدشوندگی سهام ا

های ترکیبی رگرسیون با اثرات ثابت صورت پذیرفت ها بر اساس روش مطالعه دادهتجزیه و تحلیل داده مورد بررسی قرار گرفت.

دهد بین عوامل داخلی شرکت است. نتایج حاصله نشان می شده هاستفاد 9 نسخه Eviewsها از نرم افزار و جهت آزمون فرضیه

و فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش و بین عوامل داخلی شرکت و نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود سهام رابطه معنا داری 

 وجود دارد.

 

قیمت پیشنهادی خرید و فروش. نقدشوندگی سهام، عوامل داخلی شرکت، نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود، فاصلههای کلیدی: واژه
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 مقدمه -1

گذاری گذار زمانی تصمیم به سرمایهباشد و سرمایهریسک می و انتظار مورد بازده گذاری از جملهسرمایه اساسی هایویژگی

مورد  توجهی قابل بطور سهام نقدشوندگی مشابه، اقتصادی شرایط در باشد، سهام برایش جذاب 1گیرد که نقدشوندگیمی

 نقدشوندگی سهام روی بر را تاثیر بیشترین شرکت یک از داخلی عوامل چه گردد کهمی مطرح سوال این بنابراین است، توجه

 .دارند

ن سهم بستگی دارد که یکی از ابعاد مهم فرایند تخصیص بهینه آجذابیت سرمایه گذاری در یک سهم به قدرت نقدشوندگی 

دگی و ریسک نقدشوندگی از جمله خصیصه های اصلی و از فاکتور های ریز ساختار آید. در واقع نقدشونمنابع نیز به شمار می

گذاران برای خرید و فروش سهام بازار بوده، که سرمایه افراد را تهدید کرده و نقش بسیار مهمی در تصمیم گیری سرمایه

عدم نقدشوندگی (. 2006، 2پیکوریا) گذاران استهایشان ایفا میکند، نقدشوندگی یکی از منابع بزرگ ریسک برای سرمایه

ت کم تغییرات زیادی داشته باشد در حقیقت فقدان افتد که قیمت سهام در واکنش به حجم معاملازمانی اتفاق می

  (.2005، 3رد )مارتینزست تاثیر منفی بر ارزش سهام بگذاا نقدشوندگی ممکن

سهام  بررسی نقدشوندگی. مالی بالاتر قرار دارد ر اهرمتحت تاثی توجهی قابل طور به هاشرکت سهام بالاتر نقدشوندگی

بر نقدشوندگی سهام تاثیر گذار است و  هاشرکت دهد اندازهنشان می 2012-2005 دوره طول های بالتیک درشرکت

 این با. داشته است تاثیر مثبت دارایی و سرمایه بازگشت و هاشرکت اندازه توسط تنها تحقیق دوره در طول نقدشوندگی سهام

 (.2014، 4داشته است )نورواسین و استنکوین منفی تاثیر مالی اهرم حال

پرداخته باشند، میسهام در بورس تهران  ینقدشوندگ تیبر قابل ثرمؤشرکت که  داخلی عوامل یبه بررس قیتحق نیدر ا

بازار بورس تهران تاثیر دارند.  در سهام نقدشوندگی که بر هستند شرکت از داخلی عوامل بررسی پژوهش این از هدف .شودمی

 مورد 1394لغایت  1388 سال از دوره طول سهام در بازار بورس در نقدینگی اول، بخش در. شد انجام بخش دو در پژوهش

 شرکت، سطح عوامل و در بورس اوراق بهادار سهام نقدشوندگی بین وابستگی را دوم، بخش گیرد و درقرار می تحلیل و تجزیه

ها، سود هر سهم، سود نقدی هر سهم، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، نسبت قیمت به درآمد و نسبت ه داراییبازد مانند

  گرفت. قرار خواهد بررسی نقدینگی  مورد

 پیشینه پژوهش -2

 ایۀسرم ساختار با مرتبط تصمیمات و سهام نقدشوندگی بین ارتباط بررسی عنوان با پژوهشی در ،(1386) مهماندوستی باقری

 شده پذیرفته شرکت 53 شامل اینمونه ترکیبی هایداده کارگیری به با تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای

 نسبت و( آمیهود معیار و سهام گردش نسبت) نقدشوندگی معیار دو بین ارتباط 1385 تا 1379 سالهای طی تهران بورس در

 مالی تأمین برای مالی مدیران شودمی باعث سهام نقدشوندگی عدم که دهدمی ننشا نتایج. است کرده بررسی را اهرمی

 .نمایند ایجاد بالاتری مالی اهرم و نموده تأکید بدهی بر بیشتر

 آن از و کرده ادغام مارکویتز مدل در را منتشره سهام گردش نسبت یعنی نقدشوندگی معیار( 1387) سارنج و بیدگلی اسلامی

 .است گذارانسرمایه توجه مورد معیارهای از یکی نقدشوندگی که دریافتند هاآن. گرفتند کمک بهینه فویپورت تشکیل برای

 های داده از استفاده با تهران، بهادار اوراق بورس در سهام بازده و نقدشوندگی بین ارتباط بررسی منظور به(  1388) نوبهار

 این به و داده قرار بررسی مورد 1381-85  زمانی دوره برای را تهران اداربه اوراق بورس در شده پذیرفته ازشرکتهای مورد 42

 ریسک تهران بهادار اوراق بورس در همچنین،. دارد وجود معکوس رابطه یک سهام بازده و نقدشوندگی بین که میرسد نتیجه

 موجب نقدشوندگی ریسک صرف دوجو و است تأثیرگذار سهام بازده بر( نقدشوندگی درجه بودن پایین از ناشی) نقدشوندگی

                                                           
1 Liquidity 
2 Piqueira 
3 Martinez 
4 Norvaišien & Stankeviien 
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 معیارهای عنوان به صفر بازدههای نسبت و آمیوست آمیهود، معیارهای از تحقیق این در. شودمی اضافی بازده انتظار

 .است شده استفاده نقدشوندگی

 خرید هنگام تهران بهادار اوراق بورس در گذارانسرمایه گیری تصمیم بر موثر عوامل بررسی در( 1388) مختاریان و ساعدی

 گیری تصمیم بر موثر غیرمالی محصولات انتخاب بررسی به که هاییپژوهش به حاضر پژوهش در که پرداختند سهام

 فعالیت بازار در مستقیم بطور که هستند گذارانیسرمایه پژوهش این در آماری جامعه است، شده استفاده اندپرداختهمی

 تجزیه SPSS افزار نرم طریق از گذارانسرمایه انتخاب برای هستند، سهیم شرکت تمدیری در مستقیم غیر طور به و کنندمی

 ریسک پر معاملات و بازی سفته به کمی علاقه گذارانسرمایه اکثریت که دهدمی نشان آمده بدست نتایج شدند، تحلیل و

 با هستند، مربوط بسیار سهم هر درآمد و سود تقسیم قبیل از مالی معیارهای سهام خرید برای گیری تصمیم مورد در دارند،

 .است بورس در سهام قیمت روند و قیمت هاینوسان از کمتر هاآن اهمیت حال این

 آن معیار که سهام نقدشوندگی بین که دادند نشان سهام نقدشوندگی و مالکیت پراکندگی در( 1389) رسائیان و نیا ایزدی

 معنا رابطه است، سهام بلوکی مالکیت درصد آن مالکیت پراکندگی و تاس سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف

 .ندارد وجود داری

 در شده پذیرفته هایشرکت در معاملات حجم و تقسیمی سود درصد رابطه بررسی در( 1391) خسروشاهی و پورابراهیمی

 متغیری عنوان به را سهام گردش نرخ عامل تهران بهادار اوراق بورس در گذارانسرمایه دادند نشان تهران بهادار اوراق بورس

 تقسیمی سود میزان با رشد هایفرصت و شرکت اندازه رابطه همچنین گیرند،نمی نظر در تقسیمی سود میزان توضیح برای

 در گذارانسرمایه دیگر سخن به گرفت، قرار تایید مورد تقسیمی سود درصد با سودآوری معنادار و مثبت رابطه اما نشد، تایید

 .کنندمی استفاده هاشرکت تقسیمی سود تعیین برای معیاری عنوان به سودآوری از تهران بهادار اوراق بورس

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت نقدشوندگی بر سرمایه ساختار تاثیر بررسی در( 1391) خزدوزی و پیروزرام و پور نظری

 رگرسیون روش از استفاده با( 84-88) ساله پنج دوره در شرکت 29 در( سیمان صنعت موردی مطالعه) تهرن بهادار اوراق

 تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام نقدشوندگی بر سرمایه ساختار که دادند نشان ترکیبی

 .اند نداشته

 چای استال، مشابه نتایج به نتهرا بهادار اوراق بورس در سهام نقدشوندگی هایشاخص همبستگی بررسی در( 1392) رامشه

 .است پایین نقدشوندگی هایشاخص بین همبستگی داد نشان که یافت دست وهمکاران

 ارزشی و رشدی سهام بازده با بازار ریسک و نقدشوندگی ریسک بین رابطه بررسی در( 1393) انصاری و تهرانی ثمر، حبیبی

 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس از شده پذیرفته شرکت 131 از کلمتش جامعه بر تحقیق با تهران بهادار اوراق بورس در

 رابطه این. است برقرار معکوس خطی رابطه رشدی سهام واقعی بازده و( بتا) بازار ریسک بین که دادند نشان 1390 تا 1386

 نتایج همچنین. است برقرار مستقیم خطی رابطه ارزشی سهام واقعی بازده و بازار ریسک بین طرفی از. است دار معنا و قوی

 ولی دارد وجود مثبت خطی رابطه ارزشی و رشدی سهام واقعی بازده و نقدشوندگی ریسک بین که دهدمی نشان تحقیق این

 .شد دیده ارزشی هایشرکت از بیشتر بسیار رشدی های شرکت در نقدشوندگی ریسک با واقعی بازده رابطه شدت و میزان

 بررسی با تهران بهادار اوراق بورس در سهام نقدشوندگی و آزاد شناور سهام میزان رابطه در( 1394) جلالی و منجذب

( سهام گردش و شده معامله روزهای تعداد معاولات، دفعات تعداد معاملات، ارزش معاملات، حجم) نقدشوندگی هایشاخص

 و هاشرکت این 1391-1385 هایسال از ماهه سه هایدهدا از تهران بهادار اوراق بورس عضو شرکت 164 آزاد شناور سهام با

 هایشاخص همه و آزاد شناور سهام بین دادند نشان رگرسیون برآورد و( پنلی) ترکیبی هایداده روش از استفاده با

 ترتیب به را رابطه کمترین تا بیشترین شده برآورد ضرایب مقادیر به توجه با. دارد وجود داری معنی رابطه نقدشوندگی،

 شناور سهام متغیر با معاملات ارزش معاملات، دفعات تعداد معاملات، حجم شده، معامله روزهای تعداد معاملات، سهام گردش

 .دارند آزاد
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( معتقدند که اندازه شرکت به عنوان شاخص نقدشوندگی اثر منفی و معنی داری بر بازده شرکت دارد. 1992) 5فاما و فرنچ

ها بالا )پایین( است، بطور کلی خیلی ضعیف هایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنکه شرکت ها اعلام نمودندآن

گذاران نیازمند صرف بازده برای جبران ریسک اضافی متحمل شده از طریق نگهداری سهام باشند. بنابراین سرمایه)قوی( می

هایی با نسبت ارزش ها تخفیفی برای سهام شرکتاین وجود آنباشند. با هایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار میشرکت

گیرند. چنانچه نسبت ارزش دفتری سهام به ارزش بازار کاهش یابد، دفتری به ارزش بازار پایین )سهام رشدی( در نظر می

 یابد.سهام مورد نظر دارای ریسک بیشتری خواهد بود، زیرا تغییرات بازده افزایش می

اعلام نمود که عدم نقدشوندگی مورد انتظار بازار دارای رابطه مثبت با مازار بازده پیش بینی سهام است. او ( 2002) 6آمیهود

توان بوسیله صرف عدم نقدشوندگی بیان نمود. او در تحقیق خود ادعا نموده است که بخشی از مازاد بازده مورد انتظار را می

حسب دلار را معیار عدم نقدشوندگی در تحقیق خود مورد استفاده قرارداد. نسبت قدر مطلق بازده سهام به حجم معاملات بر 

 های کوچک دارد.او ادعا نموده است که عدم نقدشوندگی تاثیر بیشتری بر صرف سهام شرکت

در بورس هنگ کنگ انجام دادند، به که  «سهام شناور و نقدشوندگی بازار»در پژوهشی با عنوان (، 2002) و همکارانش 7چان

رسیدند  در بازار سهام هنگ کنگ پرداختند و به این نتیجه سهام شناور و نقدشوندگی بازار پس از دخالت دولت بررسی رابطه

معاملات سهام خرد و افزایش  باعث کاهش سهام شناور و در نتیجه، کاهش حجم که دخالت دولت در بازار سهام هنگ کنگ

 .شودبازار می نقدشوندگی راکد در

 یا و فروش و خرید پیشنهادی قیمت شکاف کاهش هنگام نقدشوندگی افزایشتوضیح  برای (، مدلی2003) 8تینبیکر و اس

 بازده با ها آن معیار نقدشوندگی که است آن بیانگر نتایج دادند، ارایه گردش نرخ افزایش یا و مبادلات بر قیمت کاهش تأثیر

اند ای را ارایه کردههای سرمایهگذاری دارایی قیمت یک مدل، (2005) 9آچاریا و پدرسن دارد. بالایی مثبت همبستگی سهام

معتقدند که تأثیر  بین بازده مورد انتظار بازار و نقدشوندگی مورد انتظار یک سهم بررسی شده است. آن ها که در آن ارتباط

 .بلندمدت بیشتر است همزمان نقدشوندگی بر بازده سهم در کوتاه مدت اندك و تأثیر آن در

دارایی ها غیر نقدشونده و برخی دیگر نقدشونده هستند، صحیح نیست،  برخی معتقد است، این تفکر که(، 2005) 10داموداران

 دارند. به صورت یک پیوستار است که برخی دارایی ها نقدشوندگی بیشتری نسبت به برخی دیگر بلکه نقدشوندگی

بر اساس مبادلات شکل گرفته اند، مانند نرخ گردش و قیمت به معیارهای نقدشوندگی که ( 2006) 11مارشال و یانگ

پیشنهادی خرید و قیمت پیشنهادی فروش توجه کرده و متوجه تعارض بین معیارهای سنتی نقدشوندگی و معیارهای جدید 

 نقدشوندگی شده است.

کند. او معتقد اسـت هنگـامی نقدشوندگی و نوسان پذیری قیمت سهام ارایه می مدلی برای بررسی رفتـار( 2006) 12دوسکار

کـه نوسـانات بـالا باشـد، صـرف ریسک بالاست و هنگامی که بازده جاری داراییها پـایین باشـد، نـرخ بـازده دارایـیهـای 

بدون ریسک نیز پایین خواهد بود و بـازار نقدشـونده نخواهـد بـود. از طـرف دیگـر، عـدم نقدشوندگی تقویت کننده شوك 

 .تعرضه اس

( دریافت میزان مالکیت شاخصی برای فعالیت معاملاتی است و تمرکز مالکیت شاخصی برای کژگزینی و عدم 2007) 13روبین

تقارن اطلاعاتی است، او به این نتیجه رسید که نقدشوندگی به شکل با اهمیتی به مالکیت سهامداران نهادی مرتبط است و با 

                                                           
5 Fama and French 
6 Amihud 
7 Chan 
8 Baker and Stein 
9 Acharya and Pedersen 
10 Damodaran 
11 Marshall and Young 
12 Deuskar 

13 Rubin 
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نشان داد که برای ( 2007) 14آدلین و پریسینا یابد.افزایش تمرکز مالکیت کاهش میشود و با افزایش سطح مالکیت بیشتر می

گذاران خارجی زیرا سرمایه، بهتر شدن نقدشوندگی بازار سهام مالزی ، باید درصد سهام شناور آزاد شرکت ها افزایش یابد

( در بررسی 2014) 15ورواسین و استنکوینن حاضر نیستند در بازاری که شناوری سهام آن پایین است، سرمایه گذاری کنند.

عوامل داخلی بر نقدشوندگی سهام در بازار بالتیک نشان دادند که نقدینگی فقط با اندازه شرکت رابطه مستقیم دارد و با اهرم 

 مالی رابطه معکوس دارد.

 مبانی نظری -3

  16نقدشوندگی سهام 3-1

 خرید و طریق از مالی دارایی قلم یک هزینه کم و سریع آسان، شدن نقد به تبدیل قابلیت از است بازار عبارت نقدشوندگی

 (.2006شود )آمیهود،  بازار در آن قیمت دار معنی تغییر به منجر اینکه بدون فروش

باشد اوراق بهاداری که در بورس اوراق بهادار ها به وجوه نقد میها یا داراییگذارینقدشوندگی به معنای سرعت تبدیل سرمایه

 (.1386ها باشد )ابزاری و صمدی و صفری، توانند حاکی از سرعت نقد شوندگی آنشوند میبال معامله روبرو میبا استق

دارند.  وجود معامله انجام به مایل و آماده فروشندگان و خریداران زمان هر در که است این نقد بازار یک اصلی ویژگی

پیوستگی  امکان که هست اندازه ای به معاملات حجم بالا نقدشوندگی با بازارهای است. در بازار مهم معیار یک نقدشوندگی

پایین  بسیار معاملات بین قیمتی فاصله های و می کنند حرکت کندی به هاقیمت بازاری چنین سازد. در فراهم را مبادلات

این دو  و نماید نزدیک عرضه یمتق پایین ترین به را تقاضا قیمت بالاترین است قادر و بالا کافی به قدر سفارشات است. مقدار

 نزدیک به فروش، پیشنهادی قیمت و خرید پیشنهادی قیمت بین اختلاف یا فاصله بالا، نقدشوندگی با بازار برساند. در هم به را

 (.1393است )فنون حسنی،  صفر

  17عوامل داخلی شرکت 3-2

 عوامل داخلی در نظر گرفته شده در این تحقیق عبارتند از:

 هایبازده دارای 3-2-1

باشد و بیشتر بر روی بازدهی عملیات متمرکز ها میها نشان دهنده توانایی مدیریت در استفاده کارآ از داراییبازده دارایی

دهند. اگر های مالی( نظام دوپانت را تشکیل میاست. این معیار در کنار معیار نسبت بدهی )میزان استفاده بنگاه از اهرم

اند. یکی از مزایای مهم های عملیاتی افزایش یافتهات به کار گرفته شوند مانند این است که هزینههای اضافی در عملیدارایی

ها، نرخ سازد و همواره با کنترل هزینههای عملیاتی وادار میها این است که مدیران را به کنترل داراییفرمول نرخ بازده دارایی

ها حاصل تقسیم سود خالص به پردازند. نسبت بازده داراییلیاتی نیز میهای عمسود خالص و حجم فروش، به کنترل دارایی

 باشد:ها بصورت زیر می(. رابطه محاسباتی بازده دارایی1383های است )پی نوو، کل دارایی

                                      1معادله 

 سود هر سهم  3-2-2

از کسر مالیات شرکت، تقسیم بر تعداد سهام آن شرکت. سود هر سهم ممکن  سود هر سهم عبارت است از سود خالص پس

-است به صورت سهام به سهامداران پرداخت شود یا تمام آن مجدداً سرمایه گذاری شود و یا این که قسمتی از آن سرمایه

 (.1374گذاری و قسمتی دیگر به عنوان سود بین سهامداران توزیع شود )جهانخانی و سجادی، 

                                 2عادله م

                                                           
14 Adeline and Presenna  
15 Norvaišien  and Stankeviien 
16 Stock Liquidity 
17 Internal factors 
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 سود تقسیمی هر سهم 3-2-3

(. نتایج نشان 2003، 18شود )کلورسود تقسیمی هر سهم برابر است با درصدی از سود هر سهم که به شکل نقدی توزیع می

دانند ولی سلامت مالی شرکت میای قائل هستند، زیرا آن را نشان گذاران برای سود سهام اهمیت ویژهدهد که سرمایهمی

گذاران ها متکی به منابع مالی مانند وام نیستند، اکثر سرمایهگذاران باید مطمئن شوند که شرکت برای این پرداختسرمایه

 (.1388دهند که سود سهام به طور منظم پرداخت شود )ساعدی و مختاریان، ترجیح می

 ارزش بازار به ارزش دفتری 3-2-4

( دو معیار باشد. این نسبت و نسبت قیمت به درآمد )گر ارزش بازار سهم در مقابل ارزش دفتری آن میاین نسبت بیان

تر کاربران تصمیمات سرمایه گذاری خود را بر اساس گیرند. بیشطور گسترده مورد استفاده قرار میارزیابی هستند که به

 کنند.مقادیر این دو نسبت اتخاذ می

                   3معادله

 نسبت قیمت به درآمد 3-2-5

دهنده این است که سرمایه گذاران در مقایسه با سود هر سهم، چه مبلغی را برای ( نشاننسبت قیمت به درآمد هر سهم )

 خرید آن حاضرند پرداخت کنند.

                        4معادله

رود در آینده رشد چشمگیری داشته باشند، نسبت قیمت به هایی که انتظار میل ثابت باشند، برای شرکتاگر سایر عوام

هایی که ریسک بیشتری دارند، این نسبت کمتر است. عوامل متعددی درآمد هد سهم بالا خواهد بود. اما در مقایسه با شرکت

 از: گذارند که عبارتندبر نسبت قیمت به درآمد هر سهم اثر می

 تغییرات عایدات )درآمدهای( شرکت -

 تغییرات ساختار سرمایه شرکت -

 حجم فروش و متعاقباً میزان سود ناخالص و سود شرکت -

 (.1390گذاری()تهرانی، های سرمایههای رشد آتی )فرصتفرصت -

 هادارایی نقدینگی نسبت 3-2-6

 نقد هایدارایی. دهدمی نشان اند،شده گذاریبه نقد سرمایهو ش نقد هایدارایی در که را هادارایی کل از درصدی نسبت این

 کافی میزان به و نقدی صورت به نقدینگی، نیاز به پاسخگویی برای تنها و دارند پایینی بسیار هایبهره یا و اندبهره بدون اغلب

 (.2010 ، جایسوال) شوندمی نگهداری

  19نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود 3-3

های نقدشوندگی، مدل آمیهود است که از تقسیم قدرمطلق بازده سهام حجم معاملات متداولترین شاخصیکی از کاملترین و 

 (2002تعریف میشود. به طور کلی، معیار عدم نقدشوندگی آمیهود از رابطه زیر به دست می آید: )آمیهود، 

                              5معادله

 که در این فرمول:

 Tاز ماه  jدر روز  i: بازده سهم  

                                                           
18 Clure 

19 The lack of liquidity Amihud 
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 Tاز ماه  jدر روز  i: حجم معاملات سهم  

T  تعداد روزهای انجام معامله بر روی سهم :i  در ماهT 

 : نسبت عدم نقد شوندگی 

  20فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش 3-4

 مالی ادبیات در ای ویژه اهمیت از اخیراً  بازار، ساختار اجزای از یکی عنوان به سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف

-می محسوب هیسرما بازار نقدشوندگی مهم معیارهای از سهام فروش و پیشنهادی خرید قیمت اختلاف. است گشته برخوردار

 (.1386آید: )احمدپور و رسائیان، که از رابطه زیر بدست می شود

                                   6معادله

iنمونه مورد بررسی = 

BASاختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی روزانه سهام = 

AP بهترین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت =i در هر روز 

BP بهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت =i در هر روز 

های آماری برای سال مورد شود و رقم نهایی در تحلیلختلف، میانگین گیری میدر نهایت از ارقام بدست آمده برای روزهای م

 گیرد. نظر، مورد استفاده قرار می

 مدل و روش برآورد آن -4

شده در بورس اوراق بهادار  پذیرفتههای های کمی است. نمونه آماری مورد مطالعه، تمام شرکتاین پژوهش از نوع پژوهش

 خواهند بود، که واجد معیارهای زیر باشد: 1394الی  1388طی دوره زمانی 

 .پایان سال مالی منهتی به آخر اسفند باشد 

 .توقف معاملات بیش از دو ماه نباشد 

 موجود باشد. 1394الی  1388های مورد نیاز از سال داده 

 هابجز بانک 

 اهرم مالی غیر معمول نداشته باشند،  ها،هایی که دارای رشته فعالیت خاصی نبوده و یا اینکه نسبت به سایر شرکتشرکت

 گذاری.های سرمایهنظیر شرکت

 .در طول دوره مورد بررسی، تغییر سال مالی نداشته باشد 

ای گردآوری شده و بدین منظور از منابع معتبر به روش اسنادی و کتابخانهاطلاعات مربوط به مباحث نظری و ادبیات موضوع 

منظور انجام برآورد از ها و اطلاعات بهایم. همچنین، برای گردآوری دادهلیسی استفاده کردهمکتوب و الکترونیکی فارسی و انگ

 ایم.های بانک مرکزی، سازمان بورس اوراق بهادار و آمار رسمی دیگر جمهوری اسلامی ایران استفاده کردهداده

 های تحقیقمدل 4-1

های رگرسیونی چندگانه ت ذیل برازش یابد. برازش این مدلهایی بصوربایست مدلبرای بررسی و آزمون فرضیات تحقیق می

 نماید.محقق را در پاسخ به فرضیات تحقیق یاری می

               7معادله 
              8معادله 
 که در آن:

BASفاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش : 

                                                           
20 Distance Bid Sale 
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AMIنسبت عدم نقدشوندگی آمیهود : 

ROAهازده دارایی: با 

EPSسود هر سهم : 

DPSسود تقسیمی هر سهم : 

MBVنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری : 

PE: نسبت قیمت به درآمد 

 tدر پایان سال مالی  iهای شرکت نقدینگی دارایی :

ا در قالب فرضیات آماری زیر های فوق رداری هریک از مدلداری یا عدم معنیباشد که معنیباشد. لازم به یادآوری میمی

 توان بیان نمود:می
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 ها مشخص شده و مناسبت مدل مورد سنجش قرار گیرد.بایست نوع مدلهای فوق، میپیش از برازش مدل

 متغیرهای پژوهش -5

ود تقسیمی هر سهم، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری نسبت قیمت به ها، سود هر سهم، سدر این تحقیق؛ بازده دارایی

ها به عنوان متغیرهای مستقل؛ فاصله قیمت خرید و فروش و نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود به درآمد و نقدینگی دارایی

 د.عنوان متغیر وابسته و متغیر اندازه شرکت و اهرم مالی شرکت به عنوان متغیرهای کنترلی حضور دارن

 متغیر وابسته 5-1

 (BASفاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش ) -

های ( و برخی از پژوهش1996) 21فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام با استفاده از فرمول زیر که در پژوهش ریان

و رسائیان  ( و ایزدی نیا1386(، صلواتی و رسائیان )1387(، رضازاده و آزاد )1388داخلی همچون احمدپور و رسائیان )

 آید:( بکار گرفته شده است، بدست می1388)

                                    9معادله

iنمونه مورد بررسی = 

BASاختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی روزانه سهام = 

AP بهترین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت =i در هر روز 

BPدی خرید سهام شرکت = بهترین قیمت پیشنهاi در هر روز 

های آماری برای سال مورد شود و رقم نهایی در تحلیلدر نهایت از ارقام بدست آمده برای روزهای مختلف، میانگین گیری می

 گیرد. نظر، مورد استفاده قرار می

 (AMIنسبت عدم نقدشوندگی آمیهود ) -

د، در قبال حجم کوچکی از معامله تغییر قیمت زیادی دارد، این سهامی که نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود در آن بالا باش

آید. این معیار به صورت میانگین برای نسبت از تقسیم قدرمطلق بازده بر حجم معاملات در یک بازه زمانی معین به دست می

                                                           
21 Ryan 

باشد.دار نمیمعنی 05/0دل رگرسیونی در سطح خطای م  

باشد.دار میمعنی 05/0مدل رگرسیونی در سطح خطای   
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باشد، یعنی به ازای یک درصد افزایش در حجم معاملات  3گردد، به عنوان مثال اگر نسبت نقدشوندگی هر سال محاسبه می

 است.  %3انجام شده، قدر مطلق بازده در آن روز 

بالا باشد، آن سهم با عدم نقدشوندگی روبرو خواهد بود   با توجه به فرمول زیر چنانچه در یک سهم، نسبت 

 (.2014استنکوین،  )نورواسین و

                                   10معادله

 که در این فرمول:

 Tاز ماه  jدر روز  i سهم: بازده  

 Tاز ماه  jدر روز  iمعاملات سهم  حجم:  

T  تعداد روزهای انجام معامله بر روی سهم :i  در ماهT 

 نقد شوندگی عدمنسبت  : 

 متغیر مستقل 5-2

متغیری است که انتظار می رود تغییر در متغیر وابسته را توضیح دهد به عبارت دیگر متغیر مسنقل، متغیر روشنگر است. 

  (.1382شود که این متغیر علت تغییر در متغیر وابسته است )ایران نژاد، فرض می

 (ROAها )بازده دارایی -

شده در شرکت را  گذاریهیاز وجوه سرما الیهر ر یسود به ازا زانیاست و م هاییاستفاده از دارا ییراکا انگرینسبت ب نیا

 .دهدینشان م

                                     11معادله

 (EPSهر سهم ) سود -

 .کندبینی میعبارت است از سود هرسهم که شرکت برای سال مالی پیش

                        12معادله

 (DPSسود نقدی هر سهم ) -

مقدار سود  که شود، به سود سهام یا سود تقسیم شده معروف استآن بخش از سود شرکت که به سهامداران پرداخت می

 ند.کمدیره در مجمع عمومی سهامداران پیشنهاد میسهام و تاریخ پرداخت آن را هیات

                              13معادله

 (MBVنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری ) -

 ها، به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام.برابر است با نسبت ارزش بازار کل دارایی

                              14معادله

 (P/Eنسبت قیمت به درآمد ) -

دهد که قیمت روز چند برابر سودآوری سهم شد، در واقع این نسبت نشان میباقیمت هر سهم به پیش بینی سود هر سهم می

 است.

                                        15معادله

 (ALQنقدینگی داراییها ) -

                                    16معادله
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  متغیرهای کنترل: 5-3

 :SIZ شرکت اندازه -

ه اندازه شرکت از دو مشخصه میزان کل داراییها و میزان کل فروش شرکتها می توان استفاده نمود که بایستی از جهت محاسب

 .(1391این مقادیر لگاریتم گرفته شود )شهیکی تاش و کاظمی و امینی، 

باشد. اندازه شرکت و یها تأثیر دارد اندازه شرکت مها که بر بازده و سودآوری شرکتیکی از عوامل ساختاری و درونی شرکت

( مورد توجه قرار گرفته 1986( و کیم بامبرد )1997تأثیر آن بر بازده و سودآوری توسط بسیاری از محققین مانند برك )

 .است

 :LEV مالی اهرم -

های کوتاه مدت به اضافه بلندمدت، تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )محمودآبادی،مهتری، برابر است با بدهی

1390.) 

                           17معادله

 ها و نتایج پژوهشداده -6

 برازش مدل اول تحقیق 6-1

ها، سود هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، نسبت ی بازده داراییدر مدل اول تحقیق، رابطه

گیرد. ازه شرکت با متغیر فاصله قیمت خرید و فروش مورد بررسی قرار میها، اهرم مالی و اندقیمت به درآمد، نقدینگی دارایی

رگرسیون کمترین مربعات پنلی با اثرات ثابت بایست مدل اول تحقیق بصورت ، میانجام شدههای با توجه به نتایج آزمون

 ارائه شده است. 1برازش یابد. نتایج برازش مدل مذکور در جدول 

 ول تحقیقنتایج برازش مدل ا 1جدول

 متغیر وابسته : فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش

 ثابترگرسیون کمترین مربعات پنلی با اثرات روش برازش مدل : 

 برآورد پارامتر متغیر
 انحراف

 استاندارد

مقدار 

 t آماره

P-
value 

 F P-value مقدار آماره

 0/000 9/420- 1/899 17/885- ثابت رگرسیون

414/3 000/0 

 0/006 0/005 1/082 0/279 (ROA) هاه داراییبازد

 0/000 0/000 2/732 0/044 (EPS) سود هر سهم

 0/000 0/000 1/091 0/276 (DPS) سود تقسیمی هر سهم

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

(MBV) 
0/000 0/000 -3/185 0/002 

 0/561 0/564 -0/994 0/320- (PE) نسبت قیمت به درآمد

 0/001 0/000 -2/754 0/006- (ALQ) هانقدینگی دارایی

 0/004 0/001 4/031 0/000 (LEV) اهرم مالی

 0/471 0/136 3/467 0/001 (Siz) اندازه شرکت

)(ضریب تعیین 2R 377/0 

)( ضریب تعیین تعدیل شده 2

adjR 266/0 

 060/2 واتسون -آماره دوربین 
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  Fشود. مقدار آماره ها پرداخته میهای متعددی است که به بررسی آنشود، جدول فوق دارای قسمتهمانطور که مشاهده می

است که  000/0ی متناظر با این آماره برابر داریمعناست و  414/3پردازد، برابر داری مدل برازش یافته میکه به بررسی معنی

 توان ادعا نمود؛درصد می 95( به عبارت دیگر با اطمینان > P-value 05/0باشد، )می 05/0خطای دارای مقداری کوچکتر از 

 رگرسیون برازش داده شده به روش رگرسیون کمترین مربعات»
 «باشد.دار میثابت بر مدل اول تحقیق معنیپنلی با اثرات  

37702باتوجه به ضریب تعیین رگرسیون برابر با /R دست آمده که تقریباً با مقدار ضریب تعیین تعدیل شده به

(266.2

adjRهای مناسبت مدل )هرچه مقدار ضریب تعیین تعدیل شده به ( برابر است. بنابراین ضمن سنجش یکی از آماره

 37ان بیان نمود که حدود توتر باشد، حاکی از مناسب بودن مدل رگرسیونی است(، چنین میمقدار ضریب تعیین نزدیک

ها، سود های مستقل و کنترلی مدل )بازده داراییی فاصله قیمت خرید و فروش، توسط متغیردرصد از تغییرات متغیر وابسته

ها، اهرم مالی و هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، نسبت قیمت به درآمد، نقدینگی دارایی

 کنندگی بالایی برخوردار است. توان نتیجه گرفت مدل برازش داده شده از قدرت تبیینگردد. لذا میتبیین می اندازه شرکت(

شود. چنانچه این واتسن بهره گرفته می -جهت بررسی صحت عدم وجود خود همبستگی بین جملات خطا از آماره دوربین

های مندرج در جدول فوق ود خود همبستگی است. طبق یافتهداشته باشد، حاکی از عدم وج 5/2تا  1آماره مقداری بین 

توان از عدم وجود خود همبستگی در مدل ( محاسبه شده که می060/2واتسون متناظر با مدل تحقیق )-مقدار آماره دوربین

 :اظهار داشت توانیم برای فرضیه اصلی اول تحقیق، درصد 95 نانیبا اطم نیبنابرامذکور اطمینان حاصل کرد. 

 «داری وجود دارد.بین عوامل داخلی شرکت و فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش رابطه معنی»
داری متناظر با آن، نتایج زیر حاصل گزارش شده به ازای هر متغیر مستقل و مقدار معنی tهای همچنین با توجه به آماره

 شود؛می

است، بنابراین  05/0که بیشتر از  272/0داری آن برابر و معنی 082/1ابر ها برمربوط به بازده دارایی tبا توجه به اینکه آماره 

 توان اظهار داشت؛درصد می 95شود و با اطمینان فرضیه فرعی اول تحقیق رد می

 «داری وجود ندارد.ها شرکت و فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش رابطه معنیبین بازده دارایی»

است، بنابراین  05/0که کمتر از  044/0داری آن برابر و معنی 732/2بوط به سود هر سهم برابر مر tبا توجه به اینکه آماره 

 توان اظهار داشت؛درصد می 95شود و با اطمینان فرضیه فرعی دوم تحقیق پذیرفته می

 «داری وجود دارد.بین سود هر سهم شرکت و فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش رابطه معنی»
است،  05/0که بیشتر از  276/0داری آن برابر و معنی 091/1مربوط به سود نقدی هر سهم برابر  tبه اینکه آماره با توجه 

 توان اظهار داشت؛درصد می 95شود و با اطمینان بنابراین فرضیه فرعی سوم تحقیق رد می

 «ود ندارد.داری وجبین سودنقدی هر سهم و فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش رابطه معنی»

که کمتر از  002/0داری آن برابر و معنی -185/3مربوط به نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری برابر  tبا توجه به اینکه آماره 

 توان اظهار داشت؛درصد می 95شود و با اطمینان است، بنابراین فرضیه فرعی چهارم تحقیق پذیرفته می 05/0

 «داری وجود دارد.ری و فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش رابطه معنیبین نسبت ارزش بازار به ارزش دفت»
است،  05/0که بیشتر از  006/0داری آن برابر و معنی -754/2مربوط به نسبت قیمت به درآمد برابر  tبا توجه به اینکه آماره 

 ظهار داشت؛توان ادرصد می 95شود و با اطمینان بنابراین فرضیه فرعی پنجم تحقیق پذیرفته می

 «داری وجود دارد.بین نسبت قیمت به درآمد و فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش رابطه معنی»

 05/0که بیشتر از  320/0داری آن برابر و معنی 994/0ها برابر مربوط به نسبت نقدینگی دارایی tبا توجه به اینکه آماره 

 توان اظهار داشت؛درصد می 95با اطمینان  شود واست، بنابراین فرضیه فرعی ششم تحقیق رد می

 «داری وجود ندارد.ها و فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش رابطه معنیبین نسبت نقدینگی دارایی»
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 برازش مدل دوم تحقیق 6-2

نسبت ها، سود هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، ی بازده داراییدر مدل اول تحقیق، رابطه

ها، اهرم مالی و اندازه شرکت با متغیر نبست عدم نقدشوندگی آمیهود مورد بررسی قرار قیمت به درآمد، نقدینگی دارایی

رگرسیون کمترین مربعات پنلی با اثرات بایست مدل دوم تحقیق بصورت ، میانجام شدههای گیرد. با توجه به نتایج آزمونمی

 ارائه شده است. 2دل مذکور در جدول برازش یابد. نتایج برازش مثابت 

 نتایج برازش مدل دوم تحقیق 2 جدول

 متغیر وابسته : نسبت عدم نقد شوندگی آمیهود

 ثابترگرسیون کمترین مربعات پنلی با اثرات روش برازش مدل : 

 متغیر
برآورد 

 پارامتر

 انحراف

 استاندارد
 مقدار آماره

t 
P-value 

 مقدار آماره

F 

P-
value 

 0/000 7/906 4/452 35/199 ت رگرسیونثاب

787/10 000/0 

 0/033 0/016 2/092 0/037 (ROA) هابازده دارایی

 0/000 0/000 -1/234 0/218 (EPS) سود هر سهم

 0/000 0/000 0/720 0/472 (DPS) سود تقسیمی هر سهم

 0/000 0/000 -0/845 0/399 (MBV) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 2/544 1/184 -2/149 0/032- (PE) نسبت قیمت به درآمد

 0/001 0/001 1/137 0/256 (ALQ) هانقدینگی دارایی

 0/006 0/002 2/541 0/011 (LEV) اهرم مالی

 3/658 0/319 -11/482 0/000- (Siz) اندازه شرکت

)(ضریب تعیین 2R 656/0 

)( هضریب تعیین تعدیل شد 2

adjR 596/0 

 927/1 واتسون -آماره دوربین 

 

است و  787/10پردازد، برابر داری مدل برازش یافته میکه به بررسی معنی  Fآید که مقدار آماره از نتایج جدول چنین بر می

باشد، به عبارت دیگر با می 05/0است که دارای مقداری کوچکتر از خطای  000/0ی متناظر با این آماره برابر داریمعن

 توان ادعا نمود؛درصد می 95اطمینان 

 «باشد.دار میبر مدل دوم تحقیق معنی پنلی با اثرات تصادفیرگرسیون برازش داده شده به روش رگرسیون کمترین مربعات »

65602باتوجه به ضریب تعیین رگرسیون برابر با /R با مقدار ضریب تعیین تعدیل  دست آمده که تقریباًبه

)596(شده /
2

adj 0R های مناسبت مدل )هرچه مقدار ضریب تعیین تعدیل برابر است. بنابراین ضمن سنجش یکی از آماره

توان بیان نمود که حدود تر باشد، حاکی از مناسب بودن مدل رگرسیونی است(، چنین میشده به مقدار ضریب تعیین نزدیک

ها، های مستقل و کنترلی مدل )بازده داراییی نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود توسط متغیرز تغییرات متغیر وابستهدرصد ا 66

ها، اهرم سود هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، نسبت قیمت به درآمد، نقدینگی دارایی

کنندگی بالایی برخوردار نتیجه گرفت مدل برازش داده شده از قدرت تبیینتوان گردد. لذا میمالی و اندازه شرکت( تبیین می

 است. 

شود. چنانچه این واتسن بهره گرفته می -جهت بررسی صحت عدم وجود خود همبستگی بین جملات خطا از آماره دوربین

های مندرج در جدول فوق هداشته باشد، حاکی از عدم وجود خود همبستگی است. طبق یافت 5/2تا  1آماره مقداری بین 
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توان از عدم وجود خود همبستگی در مدل ( محاسبه شده که می927/1واتسون متناظر با مدل تحقیق )-مقدار آماره دوربین

 :اظهار داشت توانیم برای فرضیه اصلی دوم تحقیق، درصد 95 نانیبا اطم نیبنابرامذکور اطمینان حاصل کرد. 

 «داری وجود دارد.شوندگی آمیهود رابطه معنیعدم نقد بین عوامل داخلی شرکت نسبت»
داری متناظر با آن، نتایج زیر حاصل گزارش شده به ازای هر متغیر مستقل و مقدار معنی tهای همچنین با توجه به آماره

 شود؛می

است، بنابراین  05/0که کمتر از  037/0داری آن برابر و معنی 092/2ها برابر مربوط به بازده دارایی tبا توجه به اینکه آماره 

 توان اظهار داشت؛درصد می 95شود و با اطمینان فرضیه فرغی اول تحقیق پذیرفته می

 «داری وجود دارد.رابطه معنیشوندگی آمیهود نسبت عدم نقدها شرکت و بین بازده دارایی»

است، بنابراین  05/0که بیشتر از  218/0داری آن برابر و معنی -234/1مربوط به سود هر سهم برابر  tبا توجه به اینکه آماره 

 توان اظهار داشت؛درصد می 95شود و با اطمینان فرضیه فرعی دوم تحقیق رد می

 «داری وجود ندارد.رابطه معنیشوندگی آمیهود نسبت عدم نقدبین سود هر سهم شرکت و »
است،  05/0که بیشتر از  472/0داری آن برابر و معنی 720/0بر مربوط به سود نقدی هر سهم برا tبا توجه به اینکه آماره 

 توان اظهار داشت؛درصد می 95شود و با اطمینان بنابراین فرضیه فرعی سوم تحقیق رد می

 «داری وجود ندارد.رابطه معنیشوندگی آمیهود نسبت عدم نقدبین سودنقدی هر سهم و »

که بیشتر از  399/0داری آن برابر و معنی -845/0ارزش بازار به ارزش دفتری برابر مربوط به نسبت  tبا توجه به اینکه آماره 

 توان اظهار داشت؛درصد می 95شود و با اطمینان است، بنابراین فرضیه فرعی چهارم تحقیق رد می 05/0

 «دارد.داری وجود نرابطه معنیشوندگی آمیهود نسبت عدم نقدبین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و »
است،  05/0که بیشتر از  256/0داری آن برابر و معنی 137/1مربوط به نسبت قیمت به درآمد برابر  tبا توجه به اینکه آماره 

 توان اظهار داشت؛درصد می 95شود و با اطمینان بنابراین فرضیه فرعی پنجم تحقیق رد می

 «داری وجود ندارد.رابطه معنیشوندگی آمیهود نسبت عدم نقدبین نسبت قیمت به درآمد و »

 05/0که کمتر از  032/0داری آن برابر و معنی -149/2ها برابر مربوط به نسبت نقدینگی دارایی tبا توجه به اینکه آماره 

 توان اظهار داشت؛درصد می 95شود و با اطمینان است، بنابراین فرضیه فرعی ششم تحقیق پذیرفته می

 «داری وجود دارد.رابطه معنیشوندگی آمیهود نسبت عدم نقدها و یبین نسبت نقدینگی دارای»
 گیری و ارائه پیشنهاداتنتیجه -7

 فرضیه اصلی اول 7-1

 خرید پیشنهادی قیمت فاصله و شرکت داخلی دهد که بین عواملنتایج حاصله در خصوص فرضیه اصلی اول تحقیق نشان می

 عبارتند از: دارد، نتایج حاصله وجود داریمعنی رابطه فروش و

 دارد. وجود داریمعنی رابطه فروش و خرید پیشنهادی قیمت فاصله و هادارایی بازده بین 

 دارد. وجود داریمعنی رابطه فروش و خرید پیشنهادی قیمت فاصله و سهم هر سود بین 

 دارد. وجود داریمعنی رابطه فروش و خرید پیشنهادی قیمت فاصله و سهم هر سودنقدی بین 

 دارد. وجود داریمعنی رابطه پیشنهادی قیمت فاصله و دفتری ارزش به بازار ارزش بتنس بین 

 دارد. وجود داریمعنی رابطه فروش و خرید پیشنهادی قیمت فاصله و درآمد به قیمت نسبت بین 

 دارد. وجود داریمعنی رابطه فروش و خرید پیشنهادی قیمت فاصله و هادارایی نقدینگی نسبت بین 

ها بر روی نقدشوندگی ها، سود تقسیمی هر سهم و نسبت نقدینگی داراییدهد بازده داراییآمده نشان میج بدست که نتای

سهام که از فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش محاسبه گردد تاثیر گذار نبوده و فقط سود هر سهم، نسبت ارزش بازار به 

دگی سهام که از فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش محاسبه ارزش دفتری و نسبت قیمت به درآمد بر روی نقدشون



 فصلنامه مطالعات مدیریت و حسابداری

 204-189، صفحات 1396 بهار، 1، شماره 3دوره 

202 

 

بایست بر روی عواملی چون سود ها برای اینکه از نقدشوندگی بالاتر سهام خود برخوردار باشند میگردیده موثر است و شرکت

 هر سهم، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و نسبت قیمت به درآمد توجه خاصی نمایند.

( مشابه نیست و با نتایج باقری 2000(، چوردیا )1391های نظری پور )این فرضیه با نتایج پژوهش نتایج حاصل از

 ( مشابه است.1992( و فاما و فرنچ )2014(، نورواسین )2006(، مارشال و یانگ )1386مهماندوستی )

 نتیجه گیری از فرضیه اصلی دوم 7-2

نسبت عدم نقدشوندگی  و شرکت داخلی دهد که بین عواملنتایج حاصله در خصوص فرضیه اصلی دوم تحقیق نشان می

 دارد، نتایج حاصله عبارتند از: وجود داریمعنی آمیهود رابطه

 دارد. وجود داریمعنی رابطه آمیهود شوندگینقد عدم نسبت و هادارایی بازده بین 

 دارد. وجود داریمعنی رابطه آمیهود شوندگینقد عدم نسبت و سهم هر سود بین 

 دارد. وجود داریمعنی رابطه آمیهود شوندگینقد عدم نسبت و سهم هر سودنقدی نبی 

 دارد. وجود داریمعنی رابطه آمیهود شوندگینقد عدم نسبت و دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت بین 

 دارد. وجود داریمعنی رابطه آمیهود شوندگینقد عدم نسبت و درآمد به قیمت نسبت بین 

 دارد. وجود داریمعنی رابطه آمیهود شوندگینقد عدم نسبت و هادارایی گینقدین نسبت بین 

دهد، سود هر سهم، سود تقسیمی هر سهم و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و نسبت آمده نشان میکه از نتایج بدست 

گردد تاثیر گذار نبوده و قیمت به درآمد هر سهم بر روی نقدشوندگی سهام که از نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود محاسبه 

ها  بر روی نقدشوندگی سهام که از نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود محاسبه گردیده فقط بازده دارایی ونسبت نقدینگی دارایی

-بایست بر روی عواملی چون بازده داراییها برای اینکه از نقدشوندگی بالاتر سهام خود برخوردار باشند میموثر است و شرکت

 ها توجه خاصی نمایند.ت نقدینگی داراییها و نسب

( مشابه 2004) لوکیل و زیانی ( عمری،1387فر و خرمدین )زاده(، یحیی1392نتایج حاصل از این فرضیه با نتایج رامشه )

 مشابه است. (1998)  رادکلیف و نایک (، داتار2006) کوییروس و نیست و با نتایج تحقیقات مارسلو

 جام تحقیقات آتیپیشنهادهایی برای ان 7-3

زمانی  های دوره در تواندمی پژوهش این اجتماعی، موضوع – سیاسی ، اقتصاد شرایط عوامل تأثیرگذار مانند تغییر به توجه با

 .شود مقایسه حاضر زمانی پژوهش دوره نتایج با و مطالعه پژوهشگران توسط آتی،

های آتی موضوع با معیارهای دیگر بررسی گردد در پژوهشمیبا عنایت به سنجش نقدشوندگی از معیارهای مختلف، پیشنهاد 

 و مقایسه شود.

 منابع -8

 و بازدهی میـانگین معیار سه از استفاده با پرتفوی انتخاب" (،1387علیرضا، ) سارنج، غلامرضا و بیدگلی، اسلامی .1

 .1387؛53: 3-16یحسابرس و حسـابداری هـایبررسی نامهفصل ،"تهران بهادار اوراق بورس در نقدشوندگی

، "اخـتلاف قیمـت پیشـنهادی خریـد و فـروش سهام و کیفیت سود در ایران "(، 1388، )ایزدی نیا، ناصر و امیر رسـائیان .2

 .127-154 صص. ،51مجله دانشکده علوم اداری و اقتصاد دانشگاه اصـفهان، سال بیستم، شماره پیاپی 

تباط بین نقدشوندگی سهام و تصمیمات مرتبط با ساختار سرمایه شرکتهای بررسی ار"(، 1386)مهماندوستی، بابک،  یباقر .3

نامه کارشناسی ارشد، تهران: دانشکده مدیریت و حسابداری دانشگاه ، پایان"پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .شهید بهشتی
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 و علمی فصلنامه ،"مالی تصمیمات در اقتصادی افزوده ارزش مفهوم کاربرد "،(1374) اصغر جادی،س و علی جهانخانی، .6
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 .1394، تابستان 23شماره 

، پایان نامه کارشناسی "های نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهرانهمبستگی شاخص"(، 1392رامشه، منیژه ) .8

 گاه آزاد واحد فریدون.ارشد، دانش
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 رشت. واحد اسلامی آزاد دانشگاه ارشد، کارشناسی نامه پایان ،"بهادارتهران اوراق
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