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  چكيده
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  مقدمه
، يمـال  ينـوآور  جـاد يااز عوامل موثر در  يكيبه عنوان  يمتماد انيسال يبرا ينقدشوندگ

از عوامل مهم و  يكي ينقدشوندگ دهد يمنشان  ياريبسمطالعات . 1مورد توجه بوده است
 سـك يرصرف  يمنطق گذاران هيسرما. است گذاران هيسرما يپرتفو ماتيتصمبر  رگذاريتأث

در عمل بـه   ها آن. بهادار با نقدشوندگي كمتر انتظار دارنداوراق ينگهدار يبرابيشتري را 
در . دهنـد  يم ـرا مـد نظـر قـرار     هـا  آن ينقدشـوندگ  زاني ـمخود  يپرتفو ليتشكهنگام 
 سـك يرعامـل   دهـد  يم ـوجود دارد كـه نشـان    ياريبس يقاتيتحقشواهد  رياخ يها سال

از آنجا كه . دينما يم فايا ها ييدارابازده  يمقطعرابطه  حيتوضدر  يمهمنقش  ينقدشوندگ
 يمعـاملات  يها نهيهزبدون  ينگهداررا در دوره  ها ييدارابازده مورد انتظار  گذاران هيسرما

بـا   يهـا  يـي دارااز  يبـالاتر گـذاران بـازده ناخـالص    ، لذا سرمايهدهند يممورد توجه قرار 
  .ندينما يممطالبه  شتريببا نقدشوندگي  يها ييدارابا  سهيمقانقدشوندگي كمتر در 

است كه بتوان در آن مقادير گوناگوني از دارايـي   يبازار لبازاري با نقدشوندگي كام
 امـا در بـازاري بـا نقدشـوندگي كمتـر      ،كرد ليتبدبه نقد  عاًيسر يا نهيهز چيهرا بدون 

زان خـود قـرار   مبادلاتي نسبت به حالت نقدشوندگي كامل، در كمترين مي ـ يها نهيهز
. گـردد  يم ـ يضـمن  يهـا  نـه يهزآشكار و  يها نهيهزشامل  يمبادلات يها نهيهز. 2دندار
 ها نهيهز نيا. باشد يم يدولت يها اتيمالو  يكارگزار ونيسيكمآشكار شامل  يها نهيهز

اما خارج از كنترل مسـتقيم بـورس هسـتند و     ،قابل محاسبه هستند يراحتمعمولاً به 
 يشـنهاد يپ مـت يقشامل تفاوت  يضمن يها نهيهز. رنديگ ينمجه قرار مورد تو نيبنابرا
و  نيقـوان ، يناكافو  ركارايغ يفناور ليدلهستند كه به  يفرصت نهيهزو فروش و  ديخر

 بـه عنـوان  . دي ـآ يم ـبوجود ... اطلاعات و  تيشفافمقررات ناكارآمد بورس، پايين بودن 
مشـتقه وجـود نداشـته باشـند،      يارهاابز ايممنوع باشد و  ياستقراضاگر فروش  ،مثال

. گردنـد  يم ـ ينقدشـوندگ باعث كـاهش   تينهاو در  ابندي يممعامله كاهش  يها فرصت
 يهـا  نـه يهزرا دارد كـه بـر    ييتوانا نيااست كه بورس  نيابيانگر  يضمنمفهوم هزينه 

                                                           
1. Andrew W., Constantin P. and Wierzbicki, M. "Do you know your liquidity is? The Mean 
Variance Liquidity Frontier"; Journal of Investment Management, Vol. 1, No. 1(2003), pp. 
55-93 
2. Harris, L. E. "Liquidity, Trading Rules and Electronic Trading Systems" New York 
University Salomon Center Monograph Series in Finance Monograph (1990), pp. 4 
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و مقـررات بـورس،    نيقواناصلاح ساختار بازار، اصلاح  قيطراز  ينقدشوندگو  يمبادلات
 ينقدشـوندگ تعـاريف گونـاگوني از    1.بگذارد ريتأثمناسب  يابزارسازبورس و  يكنولوژت

 عيسـر معامله  ييتوانا: ترين اين تعاريف عبارت است از يكي از رايج كه ارائه شده است
كه مشـاهده   گونههمان  2.كم يمتيق ريتاثو  نييپا نهيهزحجم زيادي از اوراق بهادار با 

منحصـر بـه    اري ـمعجا كه هنـوز  است و از آن يچندبعد اريمع كي ينقدشوندگ گردد يم
 نيچنـد را پوشش دهد به ناچـار از   ينقدشوندگوجود ندارد كه بتواند تمام ابعاد  يفرد
  .گردد يماست، استفاده  ينقدشوندگبعد از  كي انگريب كيمجزا كه هر  اريمع

را با استفاده از  يياراد يها بازدهو  ينقدشوندگ انيممقاله در تلاش است تا رابطه  نيا
 متيقتفاوت  اريمعكه متفاوت از ) نسبت گردش سهام( ينقدشوندگ نيگزيجا ريمتغ كي
 يبـرا  ري ـمتغاسـتفاده از ايـن    لي ـدل. دي ـنما يبررس ـو فـروش اسـت،    دي ـخر يشنهاديپ

 مـت يقتفـاوت   يهـا  داده افتني ـاولاً . 3باشـد  يم ـ تي ـاهماز دو جنبـه حـائز    ينقدشوندگ
 اريبس ـ مـدت  يطـولان  يهـا  دورهماهانه و در  يها دادهفروش بر اساس  و ديخر يشنهاديپ

  .مشكل است
 مـت يقتفـاوت   نيانگي ـماز ) 1993( 5نگـانوم يرو الزواراپـو و   4و مندلسـون  هوديآم

 ينقدشـوندگ  نيگزيجـا  ريمتغسال به عنوان  انيپاو فروش در آغاز و  ديخر يشنهاديپ
 قي ـتحقدر  6يلكووسـك يفو  ترسونيپ نيهمچن. سهم در طول سال استفاده كردند كي

نامناسـبي   نيگزيجا ريمتغو فروش  ديخر يشنهاديپ متيقخود نشان دادند كه تفاوت 
  . است گذاران هيسرما يواقع يمبادلات يها نهيهز يبرا

دو  7داتـار و سـايرين  . اسـتفاده نمـود   گـر يد نيگزيجا ريمتغ كياز  ستيبا، نيبنابرا
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 گونـه  نيارا  ينقدشوندگ نيگزيجا ريمتغعنوان م بهاستفاده از نسبت گردش سها تيمز
. از اعتبار كافي برخـوردار اسـت   نيگزيجا ريمتغاين  يكيتئور يمبان) 1: (كنند يم انيب
 ريي ـتغتـا   سـازد  يم ـنسبت گردش نسبتاً آسان است و مـا را قـادر    يها داده افتني) 2(

متذكر شـد بدسـت آوردن    ديبا ،نيهمچن. ميآوررا بدست  ها ييدارا ينقدشوندگماهانه 
و فروش ماهانه با توجه به امكانـات   ديخر يشنهاديپ متيقداده جهت محاسبه تفاوت 

نسـبت   اري ـمعمطالعه تنها از  نيابورس اوراق بهادار تهران مشكل است، لذا در  ستميس
  .گردد يماستفاده  ينقدشوندگ نيگزيجا ريمتغگردش سهام به عنوان 

 نيگزيجـا  ري ـمتغه از نسـبت گـردش سـهام بـه عنـوان      در اين تحقيق ما با استفاد
. دهـيم را مورد بررسي قـرار مـي   ينقدشوندگسهام و  يها بازده، رابطه بين ينقدشوندگ

به بازار  يدفتراز كنترل اندازه شركت نسبت ارزش  پسروابط  نياوجود  ،علاوه بر اين
 . گيردبررسي قرار ميشركت مورد 

  
  پيشينه تحقيق

را مورد  ييدارا يگذار متيقساختار و  ريز انيمارتباط  يقيتحقدر  1ونو مندلس هوديآم
بـا نقدشـوندگي كـم     ييها ييدارانشان دادند در حالت تعادل،  ها آن. بررسي قرار دادند
و  هـود يآم. شـود  يم ـتـر نگـه داشـته    بلندمدت يگذار هيسرما يها افقتوسط افرادي با 

 ينقدشـوندگ  اري ـمعروش بـه عنـوان   و ف ـ دي ـخر يشـنهاد يپ متيقمندلسون از تفاوت 
-1980( دوره اني ـمسـهام را در   ينقدشـوندگ هـا و  بـازده  انيماستفاده كرده و روابط 

 ينقدشـوندگ مفهـوم صـرف    دييتأشواهدي دال بر  ها آن. مورد آزمون قرار دادند )1961
 ها آن. است 2نگانوميرمطالعه السواراپو وو  ينقدشوندگاز  تيحمادر  يبعدتحقيق . افتندي

 هوديآممشابه با مطالعه  ينقدشوندگ ريمتغاز  )1961- 1990(در دوره  شيخودر مطالعه 
 هـا  آنمطالعـات  . اسـتفاده نمودنـد  ) و فروش ديخر يشنهاديپ متيقتفاوت (و مندلسون 

سهام اساساً  يها بازدهو فروش و  ديخر يشنهاديپ متيقتفاوت  انيمروابط  كهنشان داد 
  . گردد يم هيژانومحدود به ماه 

                                                           
1. Amihud, Y. and Mendelson, H. "Asset Pricing and the Bid-Asked Spread", Journal of 
Financial Economics (1986a), pp. 17, 223–249 
2. Eleswarapu, V., Reinganum, M. "The Seasonal Behavior of Liquidity Premium in Asset 
Pricing", Journal of Financial Economics 34, (1993), pp.373-386 
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معاملات را بـه   نهيهزاستفاده نمودند و  ديجد كرديرو كياز  1انيسابراهمانبرنان و 
السـواراپو وو   جينتـا با  سهيمقادر  ها آن. نمودند ميتقس ريمتغجزء  كيجزء ثابت و  كي
شواهد اندكي  ها آن. افتندين ينقدشوندگدر صرف  يفصلشواهدي مبتي بر اثر  نگانومير

در مطالعه خـود روابـط    انيسابراهمانبرنان و . افتنديو مندلسون  هوديآممدل  دييتأدر 
 ني ـابا . افتندي نهيهز ريمتغمعاملات در جزء  نهيهزو  ييدارا يها بازده انيمرا  2يمقعر

  . افتندين نهيهزرابطه را با توجه به جزء ثابت  نيا ها آنوجود، 
اسـتفاده   ينقدشوندگ نيگزيجا ريمتغعنوان از نسبت گردش سهام به 3كريبهاگن و 

داري بـين نسـبت گـردش    معنـا  يمنف در مطالعه خود نشان دادند رابطه ها آن. نمودند
بـورس   يهـا  دادهرا با استفاده از  ها افتهي نيهم زين 4هو. سهام و بازده سهام وجود دارد

 روابـط  يبررس ـدر مطالعه خود در  5داتار و سايرين. قرار داد دييتامورد  وركيوينسهام 
 نيگزيجـا و بازده سهام از نسـبت گـردش سـهام بـه عنـوان متغيـر        ينقدشوندگ انيم

بـورس   يرماليغ يها شركت تمامخود از  قيتحقدر  ها آن. استفاده نمودند ينقدشوندگ
. استفاده نمودند 1991دسامبر  31تا  1962 يجولا 31در دوره زماني  وركيوينسهام 

سهام را  يبازده يمقطعرابطه  حيتوض ييتوانا ينقدشوندگنشان داد  ها آن قيتحق جينتا
  . هستند يمنفرابطه  يدارادو  نياداشته و 
بـورس   يهـا  دادهرا بـا اسـتفاده از    ها افتهي نيهم زين 6انيسابراهمانو  ايكورد، برنان

 يبـرا را  يبـازده و  ينقدشـوندگ  اني ـمروابـط   7هوديآم. افتنديو نزدك  وركيوينسهام 

                                                           
1. Brennan, M. & Subrahmanyam, M. "Market Microstructure and Asset Pricing: On the 
Compensation for Illiquidity in Stock Returns", Journal of Financial Economics, No. 41, 
(1996), PP. 441–464 
2. Concave Relationships 
3. Haugen, R. A., Baker, N. L. "Commonality in the Determinants of Expected Stock" 
Returns, Journal of Financial Economics 41, (1996), PP. 401–439. 
4. Hu, S. "Trading Turnover and Expected Stock Returns: The Trading Frequency 
Hypothesis and Evidence from the Tokyo Stock Exchange", National Taiwan University 
and University of Chicago (1997) 
5. Datar, V.T., Naik, N.Y., Radcliffe, R. "Liquidity and Stock Returns: an Alternative Test" 
Journal of Financial Markets (1998), PP.1, 203–219 
6. Brennan, M., and Subrahmanyam, M. "Market Microstructure and Asset Pricing: On the 
Compensation for Illiquidity in Stock Returns", Journal of Financial Economics, No. 41, 
(1996), PP. 441–464 
7. Amihud, Y. "Illiquidity and Stock Returns: Cross-Section and Time-Series Effects", 
Journal of Financial Markets, No. 5, (2002), pp. 31–56. 
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. مورد آزمون قرار داد) 1964-1997( يزمانو در فاصله  وركيوينبورس سهام  يها داده
 يبـازده بـا   يمقطع ـهم در طول زمـان و هـم بـه طـور      ينقدشوندگ كهنشان داد  يو

  . داري داردمعنا يمنف يا رابطه
و نسـبت گـردش سـهام كـه      يبازده انيم يمنفرابطه  2، چان و فاف1انگيمارشال و 

. قـرار دادنـد   ديي ـتأت، را در تحقيقات خود مـورد  مثبت اس ينقدشوندگدهنده صرف نشان
 زي ـنو فـروش را   دي ـخر يشنهاديپ متيقبازده و تفاوت  انيم يمنفرابطه  انگيمارشال و 

  . قرار دادند دييتأمورد 
دوره  يط ـبـازار نوظهـور    27 يهـا  دادهبا استفاده از  3جون و سايرين انگيژسنگ 

بـازار   ينقدشـوندگ سـهام بـا    يهـا  بازده كهنشان دادند  1999تا دسامبر  1992 هيژانو
هم  جينتا نيا. مثبت دارد يهمبستگ ينقدشوندگ ريمتغعنوان به) نسبت گردش سهام(

  . برقرار بودند يزمان يسرو هم در  يمقطعرابطه  ليتحلدر 
بـورس   يهـا  دادهسهام را با اسـتفاده از   ينقدشوندگو  يبازده انيمرابطه  4مارشال

 ينقدشـوندگ  ري ـمتغ كي ـخـود از   قي ـتحقدر  يو. قرار داد يبررسمورد  اياسترالسهام 
بين بازده و  يمنفبا عنوان ارزش موزون سفارش استفاده نمود و روابط معناداري  ديجد

  .قرار داد دييتأرا مورد  ينقدشوندگ
دهـد تحقيقـات انـدكي در    بررسي سابقه تحقيقات انجام شده در ايـران نشـان مـي   

در تحقيقي  5نجارزاده و زيودار. بازدهي انجام گرفته است خصوص رابطه نقدشوندگي و
ارتباط بين حجم معامله و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار 

تـر بـورس اوراق بهـادار تهـران در دوره زمـاني      شركت فعـال  14در اين تحقيق . دادند

                                                           
1. Marshall, B. R. & Young, M. R. Liquidity and Stock Returns in Pure Order Driven 
Markets: Evidence from the Australian Stock Market", International Review of Financial 
Analysis, No. 12, (2003), pp. 173– 188 
2. Chan, H. W. & Faff, R. W. "An Investigation into the Role of Liquidity in Asset Pricing: 
Australian Evidence", Pacific-Basin Finance Journal, No. 27, (2003), pp. 1–18. 
3. Jun, S., Marathe, A. and Shawkym H. A. "Liquidity and Stock Returns in Emerging 
equity Markets" Emerging Markets Review No.4 ,(2002),pp.1–24 
4. Marshall, B.R. "Liquidity and Stock Returns: Evidence from a Pure Order-Driven Market 
Using a New Liquidity Proxy", International Review of Financial Analysis, No. 15, (2006), 
pp. 21– 38. 

بررسي ارتباط تجربي بين حجم معـاملات و نوسـانات بـازده در بـورس اوراق     "، رضا و مهدي زيودار، نجارزاده. 5
 ).1384( 74، شماره مجله تحقيقات اقتصادي، "بهادار تهران
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نتـايج ايـن تحقيـق نشـان داد     . مورد بررسي قرار گرفتنـد  )8/1/1383ـ   11/3/1384(
  .مطلق تغيير قيمت وجود دارد ارتباط مثبتي بين حجم معاملات و قدر

  ينقدشوندگ يريگ اندازه يارهايمع
. شكل اسـت م اريبسآن  يريگ اندازهآسان است،  نسبتاً ينقدشوندگ فيتعركه  يحالدر 

وانـد  تعريـف نشـده كـه بت    يري ـمتغتـاكنون   و بعدي استمفهوم چند كي ينقدشوندگ
بعـد از   كي ـموجـود معمـولاً بـر     يارهـا يمع .باشد ينقدشوندگ يها يژگيو تمام يايگو

 اري ـمع نيچندرا با  ينقدشوندگمختلف  يها يژگيو ،نيبنابرا. تمركز دارند ينقدشوندگ
. انـد شده يمعرف ينقدشوندگ يبرا ياريبس نيگزيجا يرهايمتغتاكنون  .ميده يمنشان 

 يك ـي گردنـد  يم ـ يبنـد  طبقـه  ياصـل بـه دو گـروه    يندگنقدشو يارهايمع، يكلطور به
  .1بر سفارش يمبتن يارهايمع يگريدبر معامله و  يمبتن يارهايمع

بـر معاملـه شـامل ارزش معاملـه،      يمبتن ـ يارهايمع: بر معامله يمبتن يارهايمع
جـذاب   اريبس ـ ارهايمع نيا. باشند يمحجم معامله، تعداد معامله و نسبت گردش سهام 

معمـولاً در   هـا  آن ازي ـناطلاعات مـورد   .آسان است اريبس ها آنحوه محاسبه ن و هستند
  .برخوردار هستند يا گسترده اريبس رشيپذجهان وجود دارد و از  يها بورس
خودكار كه به اطلاعات  يمعاملات يها ستميسظهور  :بر سفارش يمبتن يارهايمع
 يمبتن ينقدشوندگ يارهايعمكه  نمودامكان را فراهم  نيادارند  يدسترس يتر مشروح

را به  عيسرمربوط به معاملات  نهيهزو  ييتوانا ارهايمع نيا .بر سفارش محاسبه گردند
 انگرينماو فروش  ديخر يشنهاديپ متيقتفاوت . دهند يمنشان  يحيصحشكل 

 نيابه  كردن متحمل گردد معامله عيسربه منظور  ديبا گذار هيسرمااست كه  يا نهيهز
تفاوت عبور  نياسهم از  كي) فروش( ديخر يبرا ستيبا يم گذاران هياسرمكه  معنا

 .را پشت سر بگذارند يزمانموجود در جدول ) ديخر( فروش يها سفارشكنند و 

كـه   يحـال در  دهنـد  يم ـمعـاملات را نشـان    زاني ـمبـر معاملـه،    يمبتن يارهايمع
 اري ـمع نيتـر  مرسـوم  ديشـا . كنند يم يريگ اندازهرا  نهيهزبر سفارش  يمبتن يارهايمع

كرد كـه ورقـه    انيب توان يم يعنيبهادار حجم معاملات آن باشد  ورقه كي ينقدشوندگ
                                                           

1. Aitken, M. & Comerton-Forde, C. "How Should Liquidity be Measured?, "Pacific-Basin 
Finance Journal, (2003), pp. 11, 45–59. 
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حجـم  . معاملـه گـردد   يشـتر يب تي ـكمو در  شـتر يب يفراواننقدتر است كه با  يبهادار
و چـون   دهند يمرا نشان  ينقدشوندگجنبه از  نيامعامله و نسبت گردش سهام هر دو 

همبسته هسـتند مـا تنهـا نسـبت گـردش سـهام را در        گريكديبا  اريبس ريمتغدو  نيا
ورقـه   كي ـ ينقدشـوندگ  گـر يدمعـروف   اريمع. ميده يمخود مورد استفاده قرار  ليتحل

و  دي ـخر يشـنهاد يپ مـت يقتفاوت  ،بنابراين. آن ورقه بهادار است مبادله نهيهزبهادار، 
 مـت يقتفـاوت   .سـنجش ايـن متغيـر قلمـداد كـرد      يبـرا توان شاخصـي  فروش را مي

) بـالاتر  ينقدشـوندگ (كمتـر معاملـه    يها نهيهزو فروش كمتر معرف  ديخر يشنهاديپ
قابل اسـتناد   يحدو فروش بيشتر تا  ديخر يشنهاديپ متيقكه تفاوت  يحالاست در 
 .باشد يمتقاضا براي اوراق بهادار با نقدشوندگي كم  موردينقدشوندگبه صرف 

. در نظـر گرفـت   ينقدشـوندگ مهـم   ندهينما كيعنوان  به توان يم اندازه بازار را نيز
و فراوانـي بيشـتري    تـر  نييپـا  نـه يهزبا  معمولاً شتريبشده شركتهاي با سهام منتشره 

توجه داشت ممكن  ديباالبته . آن وجود دارد يبرا يتر بزرگبازار  رايز، گردند يممعامله 
 عي ـتوزسهامداران مهـم  از  يكمدر بين تعداد شده از سهام منتشره  يبزرگاست حجم 
  1.سهام گردد ينقدشوندگتواند باعث كاهش اين امر مي. شده باشد

  ها دادهتجزيه و تحليل 
پاسخ بـه ايـن    يبرا) GLS( افتهي ميتعمحداقل مربعات  يشناس روشتحقيق از  نيادر 

 يهـا  تفاوتسهام به وسيله  يها بازدهمشاهده شده در  يمقطع يها تفاوتسوال كه آيا 
در ايـن   ،همچنين. كنيمح است، استفاده مييضدر نسبت گردش سهام قابل تو موجود
به  يدفتراندازه شركت، نسبت ارزش  مانندسهام  يها بازدهمعروف  يها مشخصهراستا 

كه در  2يراماسوامو  تزنبرگريل يشناس روشدر اين تحقيق از . شوندبازار نيز كنترل مي
شـود و بـه   محسوب مـي  3بث مك–فاما يشناس روشنسبت به  يا افتهيبهبودواقع روش 

                                                           
1. Aitken, M. & Comerton-Forde, C. "How Should Liquidity be Measured?, "Pacific-Basin 
Finance Journal, (2003), pp. 11, 45–59. 
2. Litzenberger, R., Ramaswamy, K. "The Effect of Personal Taxes and Dividends on 
Capital Asset Prices: Theory and Empirical Evidence", Journal of Financial Economics, 
(1979), pp. 163-196. 
3. Fama, E.F., MacBeth, J. "Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests", Journal of 
Political Economy 81, (1973), pp.607-636. 
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، اسـتفاده  رود يم ـسـهام بكـار    يهـا  بـازده  يمقطع ـ ليتحلو  هيتجزدر  يعيوسبه طور 
 :ميزن يم نيتخم ريزخود را به صورت  يتجربمدل . ميكن يم

   
نسبت گردش  ندمان ييها يژگيو انگريبXit ؛ tدر ماه  iبازده ورقه   Rit،در اين معادله

و جزء اخـلال ارائـه   tام در ماه iبه بازار سهم  يدفترسهام، اندازه شركت، نسبت ارزش 
دلالت بـر تعـداد اوراق    Nt. باشد يماز ارزش مورد انتظارش  يواقعدهنده انحراف بازده 

و  تزنبرگـر يل. كنـد  ريي ـتغ گـر يدبـه مـاه    يمـاه از  توانـد  يم ـاست كـه   tبهادار در ماه 
 يهمبسـتگ  k=1,2,3,4،   يبـرا   يگرهـا  نيتخم ـنشـان دادنـد اگـر     1يراماسوام

بـه صـورت     تجميـع شـده   GLS گـر  نيتخم ـصورت  نيانداشته باشند، در  ياليسر
 ني ـا يهـا  انسي ـوارمعكـوس از   ينسـبت هـا  ماهانه كـه وزن  يها نيتخم يوزن نيانگيم

  :باشد يم، هاست نيتخم

  
 يعيتـوز  يدارا فرض شـود كـه هـر    ) 1992(فاما و فرنچ  يشناس روشاگر همانند 

بدسـت   ري ـزآن بـه صـورت    انسي ـوارو   ختـه يآم نيتخم ـصورت  نيااست، در 2مانا
  :ديآ يم

                                                           
1. Litzenberger, R., Ramaswamy, K. "The Effect of Personal Taxes and Dividends on 
Capital Asset Prices: Theory and Empirical Evidence", Journal of Financial Economics, 
(1979), pp. 163-196. 
2. Stationary Dِistribution  

)1( 

)2( 

)3( 



 1390زمستان /چهارم ةشمار/  ازدهميسال  /اقتصادي ةپژوهشنام        176

 

 
 يكمتـر دقـت   يدارا بيش ـ بيضـر متوسـط   نيتخمدر  1فاما و فرنچ يشناس روش

وزن  GLS يشناس روشكه  يحال، در دهد يموزن برابر  بيش بيضرا تمامبه  رايزاست، 
انـد،  شـده  زده نيتخم) تر نييپا(كه با دقت بالاتر  يبيش بيضرارا به ) يكمتر( يشتريب
 جينتـا مـاركوف   -گـاس   كيكلاس ـ اتيفرض ـفاما و فرنچ تحـت   يشناس روش. دهد يم

در عمل نقض گردد  اتيفرض نياكه  يا اندازهتا  نيابا وجود . آورد يمرا بدست  يمشابه
  .گردد يممنجر  يقدرتمندتربه آزمون  GLS يشناس روش
  

  الات تحقيقؤس
  آيا بين بازدهي و نسبت گردش سهام ارتباط معناداري وجود دارد؟: سوال اول
آيا بين بازدهي، نسبت گردش سهام و اندازه شركت ارتباط معناداري وجود : سوال دوم

  دارد؟
زدهي، نسبت گردش سهام و نسبت ارزش دفتري به ارزش آيا بين با: سوال سوم

  بازار ارتباط معناداري وجود دارد؟
آيا بين بازدهي، نسبت گردش سهام،اندازه شركت و نسبت ارزش : چهارمسوال 

  دفتري به ارزش بازار ارتباط معناداري وجود دارد؟
ه در بورس شد رفتهيپذ يها شركت تمام قيتحق نيامورد استفاده در  يآمارجامعه 

هـاي داراي  شـركت از بـين شـركت    30شامل قيتحقنمونه . باشد يمبهادار تهران اوراق
در : انـد انتخاب شده ها تياولو نيابهادار است كه با  بيشترين حجم معامله بورس اوراق

عضو بـورس اوراق  )1386-1380( يها سالكه در فاصله زماني  ييها شركتابتدا تنها 
اول  تياولوكه حائز  ييها شركت انيماز . قرار گرفتند يبررساند مورد بهادار تهران بوده

جـدول  . بودند، انتخـاب شـدند   يمعاملات يروزها نيبالاتر يداراشركت كه  30هستند 
  :نمايدهاي تحقيق را توصيف ميزير داده

  

                                                           
1. Fama, E. F., French, K. R. "The Cross-Section of Expected Stock Returns", Journal of 
Finance 47, (1992), pp.427-465 

)4( 
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  هاداده يفيتوصآمار . 1جدول 

 
 يبازده

 )درصد(
 اندازه

نسبت ارزش 
 ربه بازا يدفتر

نسبت به 
 گردش سهام

 )83/4( )15/1( 52/28 95/2 نيانگيم

 03/0 02/0 03/0 29/0 استاندارد يخطا

 )73/4( )11/1( 29 0 انهيم

 44/1 87/0 29/1 06/14 اريمعانحراف

 09/7 01/0 )51/0( 13/33 يدگيكش

 )53/1( )43/0( )17/0( 78/3 يچولگ

 07/16 32/5 6 34/248 دامنه

 )07/16( )28/4( 25 )65/46( حداقل

 0 04/1 31 69/201 حداكثر

  
، نسـبت گـردش سـهام   وابسته و  ريمتغ، بازده ماهانه سهام به عنوان قيتحق نيادر 

مستقل انتخاب  يرهايمتغبازار به عنوان  متيقبه  يدفتراندازه شركت و نسبت ارزش 
گـردش حجـم   ماهانـه، نسـبت    يبـازده شامل  قيتحق نيا ازينمورد  يها داده. اندشده

 قيتحقدر نمونه  يانتخابشركت  30به بازار ماهانه  يدفترمعامله، اندازه و نسبت ارزش 
مـورد   وهيش ـبـه   )1386–1380( يهـا  سـال  يطو  نينوآورد ره يمالافزار نرم قيطراز 

بازدهي سهام به صورت بازدهي ماهانه لگاريتمي محاسـبه  : است دهيگرداشاره محاسبه 
  . شده است

از  يحسـابدار مـرتبط بـا اطلاعـات     يحيتوض ـ يرهايمتغاندازه شركت و  فيتعردر 
بـه   شـركت انـدازه   ريمتغكه  معنا نياه ب. استفاده شده است) 1992(روش فاما و فرنچ 

 في ـتعر) مـاه  (ماه قبل  انيپاام در  i شركتارزش بازار  يعيطب تميلگارصورت 
 يحسـابدار در دسترس بودن اطلاعـات   از نانياطمحصول  يبرا ،نيهمچن. شده است

ك ي ـحقـوق صـاحبان سـهام     يدفترارزش  بازده، ينيب شيپجهت  گذاران هيسرما يبرا
  . اندشده ييشناساسال قبل از دوره محاسبه بازده ماهانه 

هر ماه  يبرا: ديگرد يريگ اندازه ريزبه صورت  tهر سهم در ماه  نسبت گردش سهام
t ،سه  يط معامله شده يها سهمتعداد  نيانگيم(نه هر سهم حجم معامله ماها نيانگيم
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)1,2,3( يقبلماه   ttt     شـركت محاسبه و سپس بر ميـانگين تعـداد سـهام آن 
ام در  i شـركت ارزش بـازار   يع ـيطب تميلگاربه صورت  شركتاندازه  ريمتغ. شد ميتقس
)1(ماه (ماه قبل  انيپا t (نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار   . گرديده است فيتعر
)BTM(يا وقفـه اسفند با  29لگاريتم طبيعي ارزش حقوق صاحبان سهام در  به صورت 

. شـود محاسبه مي) تعداد سهام شركت ضربدر قيمت سهم(يك ساله بر ارزش بازار آن 
افـزار  با استفاده از نرم يمقطع ونيرگرس 81 ها هيفرضآزمون  يبراذكر است كه  انيشا

MATLAB انجام شده است.  
تـا   1380از تيرمـاه  (قيـق در هـر مـاه    حاين ت يها پرسشبه منظور پاسخگويي به 

از ) و بـه صـورت مشـترك    يتك ـبـه صـورت   ( يمقطع ـ ونيرگرس ـ كي ـ) 1386اسفند 
ركت زده به بازار و اندازه ش يدفترسهام بر نسبت گردش سهام، نسبت ارزش  يها بازده
طـه  اسـتاندارد مربو  يخطـا به همـراه   بيش بيضراتخمين ماهانه از  81 ،نيبنابرا. شد
 بيضـرا  يها نيتخم نيا ،سپس. صورت گرفت دهنده حيتوض يرهايمتغاز  كيهر  يبرا
 جينتـا  )2(جـدول  . ديگرد عيتجم) 3(و ) 2(در طول زمان با استفاده از معادلات  بيش

  . دهد يمرا نشان  ها ونيرگرس
  

  هاداده يفيتوصآمار . 2جدول 

 اندازه )درصد( يبازده 
نسبت ارزش 

 به بازار يدفتر

نسبت به گردش 
 سهام

 )83/4( )15/1( 52/28 95/2 نيانگيم

 03/0 02/0 03/0 29/0 استاندارد يخطا

 )73/4( )11/1( 29 0 انهيم

 44/1 87/0 29/1 06/14 اريمعانحراف

 09/7 01/0 )51/0( 13/33 يدگيكش

 )53/1( )43/0( )17/0( 78/3 يچولگ

 07/16 32/5 6 34/248 دامنه

 )07/16( )28/4( 25 )65/46( حداقل

 0 04/1 31 69/201 حداكثر

 افتـه ي عيتجم ونيرگرسچهار  تمامدهد نرخ گردش سهام در حاصل نشان مي جينتا
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علامت . دارد درصد 90سهام در سطح اطمينان  يها بازدهداري با معنا يمثبتبالا رابطه 
مطلـب كـه سـهام داراي نقدشـوندگي انـدك       ني ـاگردش حجـم معاملـه    ريمتغمثبت 

 ديي ـتأنسبت به سهام داراي نقدشوندگي بيشتر دارند را مورد  يبالاتر يبازده نيانگيم
  . دهد ينمقرار 

 نيتـر  مهـم از  يبرخ ـاز كنتـرل   پـس  ينقدشـوندگ در ايـن تحقيـق اثـر     ،همچنين
به ارزش بازار بر بازدهي  يدفتراندازه شركت و ارزش  مانند سهام يبازده يها مشخصه

بـا   يگونـاگون چندگانـه   يهـا  ونيرگرس ـمنظور در ابتدا  نياه ب. مورد آزمون قرار گرفت
از  كي ـحاصل نشان داد در هـر   جينتا. ديگرداجرا  ينقدشوندگ نيگزيجا ريمتغ بيترك

بطه را نياسهام داشته و  يزدهبامثبت با  يا رابطهها نرخ گردش حجم معامله مدل نيا
 تي ـاهماندازه و (رابطه  نيا، قدرت نياعلاوه بر  .)ستون دوم جدول فوق.(دار استمعنا
شـده و در   شـتر يببه بازار  يدفترنسبت ارزش  با حضور اندازه شركت و) بيضر يآمار

  .باشد يمدار درصد نيز معنا 95سطح 

  يريگ جهينت
معمولاً . گذاري استثيرگذار بر تصميمات سرمايهأتنقدشوندگي يكي از از عوامل مهم و 

گذاران براي سهام با نقدشوندگي كمتر بازده مورد انتظار بيشتري را بـه عنـوان   سرمايه
مـورد   ياريبسوجود صرف نقدشوندگي در تحقيقات . كنندصرف نقدشوندگي طلب مي

السـواراپو وو  و مندلسـون،   هـود يآممحققـاني نظيـر   . بررسي و آزمون قرار گرفته اسـت 
در تحقيقات خود در بازارهاي سهام مختلف وجـود   هوديآم، هو، كريب، هاگن و نگانومير

محققـاني نظيـر برنـان و     ،ديگـر  يسواز . اندقرار داده دييتأصرف نقدشوندگي را مورد 
قرار نداده دييتأجون و همكاران صرف نقدشوندگي را مورد  انگيژ، سنگ انيسابراهمان

ايـن  . رابطه نقدشوندگي و بازده سـهام مـورد بررسـي قـرار گرفـت      ،تحقيقدر اين . اند
. نمايدمي دييتأتحقيق رابطه مثبت بازده و نقدشوندگي را در بورس اوراق بهادار تهران 

به ارزش بازار نيـز   يدفتراندازه شركت و ارزش  هايي نظيراين رابطه با كنترل مشخصه
سهام با نقدشوندگي كمتر، بـازده كمتـر و سـهام    توان گفت مي ،به عبارتي. برقرار است

گذاران اين بدان معناست كه سرمايه. اندداراي نقدشوندگي بيشتر بازده بيشتري داشته
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عمده تحقيقات قبلي انجام شده . اندطلب نكرده يابت ريسك نقدشوندگي، بازده مازادب
بعضـي از ايـن   . ه استافته انجام شديدر اين زمينه در بازارهاي سهام كشورهاي توسعه

شايد يكي از دلايـل  . اندنكرده دييتأو برخي آن را  دييتأتحقيقات صرف نقدشوندگي را 
هـاي  صرف نقدشـوندگي در بـورس اوراق بهـادار تهـران، وجـود محـدوديت       دييتأعدم 

اين نكته از آنجا قابل توجه است . معاملاتي نظير حجم مبنا و دامنه نوسان قيمت باشد
هايي در بازارهاي سهام كشورهاي توسعه يافته كمتر مشاهده مـي دوديتكه چنين مح

شود در تحقيقات آتي رابطـه بـازده و نقدشـوندگي بـا     پيشنهاد مي ،بر اين اساس. شود
  .هاي معاملاتي مورد بررسي قرار گيردتوجه به اين محدوديت
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