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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهیادار تهیران    است  جامعه آماری پژوهش شركت 1931تا سال  1998پژوهش از سال 

شركت واجد شرایط در ایین ماالعیه انتبیاد شیدند  بیرای سینشش نقدشیوندگی سیهام از معییار عیدم            38بوده كه نهایتاً 

عییین میدل بیازار و    نقدشوندگی آمیهود استفاده شده است  همچنین همزمانی قیمیت سیهام بیا اسیتفاده از معییار ضیری  ت      

ترتی  از طریی  جیذر وارییانی سیسیتماتیک و      های بازده سهام به تفکیک نوسان سیستماتیک و غیرسیستماتیک به نوسان

غیرسیستماتیک سهام محاسبه شده است  نتایج پژوهش حاكی از تأثیر مثبت همزمانی قیمت سیهام و نوسیان سیسیتماتیک    

كه نوسان غیر سیستماتیک بازده سهام تیأثیر منفیی بیر نقدشیوندگی سیهام       حالیبازده سهام بر نقدشوندگی سهام است در 
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 مقدمه

 عملکیرد  گرو در اقتصادی بلندمدت اهداف به نیل

 بازارهای مناس  عملکرد و است مالی بازارهای مناس 

بیا   اطلاعیاتی  وجیود  گیرو  در سرمایه، بازار ویژه به مالی

 كیاهش  بیر  باكیفیت علاوه اطلاعات است  بالا كیفیت

 و شییركت مییدیریت بییین اطلاعییاتی تقییارن عییدم

 بیین  اطلاعیاتی  تقیارن  بیرونیی، عیدم   گیذاران  سیرمایه 

 افشیای  بنیابراین  دهید   میی  كیاهش  نییز  را گیران  معامله

 از و كرده كم را ناكارایی اطلاعاتی تواند می اطلاعات

نقدشیوندگی   افیزایش  و بازار شرایط بهبود بر طری  این

بدیهی است هر چه  .[9، 1تأثیر بگذارد ] ها شركت سهام

گیذاران   میزان اطلاع رسانی بهتیر و بیشیتر باشید سیرمایه    

حقیقییی و حقییوقی تحلیییل بیشییتری بییا اسییتفاده از اییین   

آورنید و بیازار سیرمایه بیه سیمت       دست میی  اطلاعات به

  همچنییین اطلاعییات [8]رود  كییارایی بییالاتر پیییش مییی 

شیود   نامتقارن موجی  بیروز پدییده گیزینش م یایر میی      

ل گزینش م ایر در بازارهای اوراق بهادار بیه  مشک .[11]

آیید كیه دلالان ممکین اسیت بیا       وجیود میی   این دلیل به

گرانیی بیه معاملیه باردازنید كیه اطلاعیات برتیری         معامله

گران اوراق بهادار را زمیانی كیه زییر     دارند و این معامله

فروشیند(    خرنید )میی   میی  قیمت )بالای قیمیت( هسیتند  

شییوندگی بییازار را كییاهش مشییکل گییزینش م ییایر، نقد

گیذاران ناآگیاه را    هیای معاملیه سیرمایه    دهد و هزینیه  می

[  همزمانی قیمت سیهام بیا انعکیاس    12دهد ] افزایش می

میزان اطلاعات بازار نسبت به اطلاعات خاص شیركت،  

تقارن اطلاعاتی و در نهایت كیاهش   موج  كاهش عدم

شود و افزایش نقدشوندگی را  ریسک گزینش م ایر می

همراه دارد  از دیگر عوامل اثرگیذار بیر نقدشیوندگی     به

هیای بیازده    های بیازده سیهام اسیت  نوسیان     سهام نوسان

سییهام از طریییی  ریسیییک گیییزینش م یییایر و ریسیییک  

 گذارنیید  بییر نقدشییوندگی سییهام تییأثیر مییی  1موجییودی

گییزینش م ییایر ناشییی از اطلاعییات نامتقییارن اسییت و     

ن قیمیت  ریسک موجودی از تقاضای نامشبص یا نوسیا 

هیای بیازده سیهام شیامل نوسیان       شیود  نوسیان   ناشی میی 

سیستماتیک و غیرسیستماتیک است كیه هرییک دارای   

  اثرات متفاوتی بر نقدشوندگی سهام است 

هدف اصلی پژوهش حاضر، پاسیخ بیه ایین پرسیش     

هیای بیازده    آیا همزمانی قیمت سهام و نوسان»است كه: 

    «سهام بر نقدشوندگی سهام تأثیر دارد؟

 

 مبانی نظری پژوهش

نقدشوندگی قابلیت خرید و فروش حشیم بیالایی از   

سرعت، با تأثیر بسیار اندک در قیمت و با هزینه  سهام به 

[  درک و بررسیی نقدشیوندگی   11معامله پیایین اسیت ]  

واساه نقش و آثار متعدد آن در بیازار سیرمایه حیایز      به

شیا و  اهمیت است  نقدشوندگی در كنار عواملی نظییر اف 

توانید نقیش مهمیی در كیفییت      عدم تقارن اطلاعاتی می

 [  7بازار سهام ایفا نماید ]

یکیییی از عوامیییل میییؤثر بیییر نقدشیییوندگی سیییهام، 

هیای   های بیازده سیهام اسیت  افیزایش در نوسیان      نوسان

، بیه  1كننیده نقدشیوندگی   شود كه تیأمین  بازده باعث می

ه بیا  گیذاران آگیا   علت افزایش احتمال معامله با سیرمایه  

بالاتر ناشی از اطلاعات نامتقیارن   9ریسک گزینش م ایر

و همچنین ریسک موجودی بالاتر ناشی از عیدم تعیادل   

  [ 19، 13رو شییود ] بییین سییفارش خرییید و فییروش روبییه

اسییت كییه توسییط  یاوراق بهییادار ،یمنظییور از موجییود

 شیود  یمی  یو نگهیدار  یداریی گیر خر  معامله ایكارگزار 

 1های بازده سهام شامل نوسیان سیسیتماتیک   [  نوسان18]

اسیییت  آن قسیییمت از   8و نوسیییان غیرسیسیییتماتیک 
                                                           
1. Inventory Risk  

2. Liquidity Provider 

3. Adverse Selection Risk 

4. Systematic Volatility 

5. Idiosyncratic Volatility 
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ت ییرپذیری در بازده كلی اوراق بهادار را كه به ت ییرات 

بییازار یییا اقتصییاد بسییتگی دارد نوسییان سیسییتماتیک یییا   

گوینییید و آن ببیییش از   ریسیییک سیسیییتماتیک میییی  

ادار كیه بیه ت یییرات    ت ییرپذیری در بازده كلی اوراق به

بازار بستگی نیدارد و منحصیر بیه اوراق بهیادار خاصیی      

است نوسان غیرسیستماتیک یا ریسک غیرسیسیتماتیک  

 [ 1شود ] گفته می

بینییی  ( پیییش1391( و هییو و اسییتول )1222اسییتول )

و   های قیمت داراییی  كنند كه ارتباط منفی بین نوسان می

ین نوسییان هییا بیی  نقدشییوندگی آن وجییود دارد، امییا آن 

 .شیوند  سیستماتیک و غیرسیسیتماتیک تمیایز قا یل نمیی    

هییای ریسییک  هییای گییزینش م ییایر و مییدل  طبیی  مییدل

موجییودی، تییأثیر نوسییان سیسییتماتیک بییر نقدشییوندگی 

متفاوت از نوسان غیرسیستماتیک است كیه ناشیی از دو   

كه ریسک گزینش م یایر در درجیه    علت است: اول این

شییود، زیییرا  اشییی میییاول از اجییزای غیرسیسییتماتیک ن

هیایی در   مزییت  گذاران آگاه یا سرمایه كارمندان داخلی

آوری اطلاعات غیرسیستماتیک )خیاص شیركت(    جمع

كه دسترسیی بیه اطلاعیات سیسیتماتیک      دارند، در حالی

كیه ریسیک    تیر اسیت  دوم ایین    )بازار( برایشیان سیبت  

موجودی با احتمیال بیشیتری از نوسیان غیرسیسیتماتیک     

تواننید بیا اسیتفاده از     گران می چون معاملهشود  ناشی می

قراردادهییای شییاخص سییهام یییا ابییزار مشییتقه در مقابییل  

توانند با اسیتفاده از   یعنی می ؛ریسک بازار هشینگ كنند

این ابزار خیود را در برابیر ریسیک بیازار پوشیش دهنید       

[11  ] 

( 1223( و بیاروچ و سیار )  1227و همکاران ) باروچ

هیای   م با بازار یا میزان نوسیان حركت همزمان بازده سها

های خاص شركت را بررسی كرده  بازار نسبت به نوسان

و نشان دادند كه حركت همزمان بیازده سیهام بیا بیازار،     

حشم معامله و نقدشیوندگی ییک سیهم را تحیت تیأثیر      

دهد  بالاتر بودن حركت همزمان بازده بیا بیازار    قرار می

ن اطلاعات بیازار،  یک ورقه بهادار و در نتیشه بیشتر بود

سازد از جریان سفارش سیایر اوراق   گر را قادر می معامله

بهادار در بازار به ارزش ورقه بهیادار پیی ببیرد  ایین امیر      

ریسیک گییزینش م ییایر را كیاهش داده، انگیییزه معاملییه   

دهد  بنابراین حركت همزمیان   ورقه بهادار را افزایش می

ی داراییی در  طیور مثبیت بیا نقدشیوندگ     بازده با بازار بیه 

Rارتباط است  این حركت همزمان بازده یا معیار 
كیه    2

آید، همبستگی بازده  دست می از رگرسیون مدل بازار به

دهید چنید درصید     سهام با بازده بازار است كه نشان میی 

ت ییرات بازده سیهام توسیط ت یییرات بیازده بیازار قابیل       

( 1223[  همچنین بیاروچ و سیار )  11، 12توضیح است ]

پژوهشی نشان دادند زمانی كه یک سیهم در بیازاری    در

شود  معامله شود كه اوراق بهادار مشابه در آن معامله می

عبیات دیگیر آن سیهم همبسیتگی بیالایی بیا دیگیر         یا به

اوراق بهییییادار موجییییود در بییییازار دارد، آن سییییهم از 

[  چییان و 11نقدشییوندگی بییالاتری برخییوردار اسییت ]  

ود بییا اشییاره بییه اییین ( در پییژوهش خیی1219همکییاران )

گیران دسییتیابی بیه اطلاعییات    موضیوع كییه بیرای معاملییه  

تر اسیت و   خاص شركت نسبت به اطلاعات بازار سبت

كیه یییک سیهم همبسیتگی بییالایی بیا بییازار دارد،      زمیانی 

گران به اطلاعات مشاهده شیده از حركیت بیازار     معامله

كنند، نشان دادنید بیین همزمیانی قیمیت      اتکا بیشتری می

و نقدشیوندگی سیهام رابایه مسیتقیم وجیود دارد       سهام 

Rهمزمانی قیمت سهام، معیاری است كه با اسیتفاده از  
2 

شود و نسبت نوسیان سیسیتماتیک بیه نوسیان      محاسبه می

طوری كه هیر   كند، به گیری می غیرسیستماتیک را اندازه

Rچه 
بالاتر باشد، همزمانی قیمت سهام بیالاتر خواهید    2

بازار منعکی در بازده سهام بیشتر  بود و میزان اطلاعات

[  همزمانی قیمت سهام با عدم تقارن اطلاعاتی 11است ]

راباییه معکییوس دارد  همزمییانی قیمییت سییهام موجیی    
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شییود و كییاهش   تقییارن اطلاعییاتی مییی   كییاهش عییدم 

همیراه   تقارن اطلاعیاتی افیزایش نقدشیوندگی را بیه     عدم

 [  12دارد ]

دهید كیه    یبر ایین ماالعیات زییادی نشیان می       علاوه

توانییید توسیییط  ت یییییرات در نقدشیییوندگی سیییهام میییی

(، 1222مشبصات شركت توضییح داده شیود  اسیتول )   

اند كیه   ( نشان داده1331) ( و هریی1391هو و استول )

هییای  بییرای شییركت 1شییکاف قیمییت خرییید و فییروش 

تیر اسیت،    تر و سهام بیا حشیم معاملیه بیالا، پیایین      بزرگ

فتن طرف مقابل بیرای  ها امکان بیشتری برای یا چون آن

گران با هزینیه سیفارش و    رو معامله معامله دارند و از این

هیا   شیوند  همچنیین آن   رو میی  تری روبیه  موجودی پایین

ها برای سهامی با وارییانی بیازده    نشان دادند كه شکاف

دلیل جبران ریسک موجودی و ریسک معامله   بیشتر، به

[  بیرین و  19 ،13، 19گیر آگیاه، بیالاتر اسیت ]     با معامله

دهنید كیه    ( در ماالعیه خیود نشیان میی    1221همکاران )

تأثیر قیمت معاملیه بیا تعیدادی از مت یرهیای مبصیوص      

هیای   شركت شامل ارزش بازار سیرمایه شیركت، بیازده   

[  بنیابراین از  11مال  و مالکیت نهادی در ارتباط است ]

دیگییر عوامییل اثرگییذار بییر سییاح نقدشییوندگی سییهام   

هیای   انی قیمت سهام، میزان نوسیان شركت، شامل همزم

بازده سهام شركت، انیدازه شیركت، مالکییت نهیادی و     

 حشم معاملات است 
 

 پیشینه پژوهش

( بییه بررسییی راباییه بییین   1219چییان و همکییاران ) 

همزمانی قیمت و نقدشوندگی سهام پرداختنید  آنهیا در   

این پژوهش از سه معیار عدم نقدشوندگی برای بررسیی  

كنند كیه شیامل معییار شیکاف      نقدشوندگی استفاده می

قیمت خرید و فروش نسبی، معییار تیأثیر قیمیت و معییار     

چنین آنهیا همزمیانی   عدم نقدشوندگی آمیهود است  هم
                                                           
1. Bid-Ask Spread 

Rقیمت سهام را بیه دو ببیش همزمیانی نسیبی كیه بیا       
2 

شود و همزمیانی مالی  كیه بیا بتیای سیهم و        محاسبه می

شیود،   نوسان سیستماتیک بازده سیهم انیدازه گییری میی    

دهیید كییه  كننیید  نتییایج پییژوهش نشییان مییی  تقسیییم مییی

همزمانی نسبی و همزمانی مال  راباه منفیی بیا هیر سیه     

قدشوندگی دارند كه حاكی از رابایه مثبیت   معیار عدم ن

[  11بیییین همزمیییانی قیمیییت و نقدشیییوندگی اسیییت ]  

هیایی   ( دریافتنید شیركت  1219استیلی و همکاران ) چلی

دهنده عدم نقدشوندگی را تشربه  های افزایش كه شوک

 هییای هییایی كییه شییوک  كننیید، نسییبت بییه شییركت  مییی

كننیید  دهنییده عییدم نقدشییوندگی را تشربییه مییی  كییاهش 

هیا بیرای محاسیبه عیدم      ندگی كمتری دارنید  آن نقدشو

نقدشوندگی، از معیار عدم نقدشوندگی آمیهود استفاده 

كردند و به این نتیشیه رسییدند كیه عیدم نقدشیوندگی،      

اصاکاک، اندازه شركت و همبستگی بین سهام قبیل از  

شوک با میزان ت ییر در حركیت همزمیان سیهام ارتبیاط     

بررسی ارتباطی پوییا بیین   ( به 1211تریااتی ) [ 18دارد ]

ت ییرات قیمتیی و حشیم معیاملات در بیازار سیهام هنید       

پرداخت  نتایج حاصیل از پیژوهش نشیان داد كیه ییک      

پیذیری   راباه علیت دوطرفه بین حشیم معاملیه و نوسیان   

( 1211[  زینیگ و اندرسین )  18بازده سهام وجود دارد ]

هیای آمریکیایی از سیال     با پژوهشی كه بر روی شیركت 

انشام دادند به این نتیشه رسیدند كه بیین   1228تا  1331

شیکلی وجیود   U همزمانی و اطلاعیات همگیانی رابایه    

عنییوان یییک  دارد و اییین كییه همزمییانی قیمییت سییهام بییه

شاخص یکنواختی از كیفیت محییط اطلاعیاتی شیركت    

ها برای محاسبه همزمانی قیمت سیهام از میدل    است  آن

اده كیرده و بیرای   ( اسیتف 1221پیوتروسکی و رولستون )

اطلاعات همگانی مبصیوص شیركت، تعیداد افشیاهای     

اختیییاری مییدیریتی را در نظییر گرفتنیید  نتییایج پییژوهش  

اهمیییت تمییایز قا ییل شییدن بییین اطلاعییات همگییانی و    
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هییا میینعکی شییده را  خصوصییی شییركت كییه در قیمییت

دهد كه همزمانی قیمت پایین  كند و نشان می برجسته می

تواند به معنای بیشتر ییا   كت میبنا به محیط اطلاعاتی شر

 .[18كمتر بودن اطلاعات همگانی خاص شركت باشد ]

انتشار سیهام فصیلی    9933( بر اساس 1211چان و چان )

(SEO
دریافتند كه تنزیل  1227تا  1391های  ( طی سال1

قیمت سهام )درصد تفاوت بین قیمت روز قبل از عرضه 

زمیانی  سهام جدید و قیمت عرضیه سیهام جدیید( بیا هم    

قیمت سهام راباه معکوس دارد  آنها در این پژوهش از 

ای از عیدم تقیارن    عنوان نماینیده  همزمانی قیمت سهام به

هیا بیرای محاسیبه همزمیانی      كننید  آن  اطلاعاتی یاد میی 

( و 1221قیمت سهام از مدل پیوتروسیکی و رولسیتون )  

گیری پوشش تحلیلگر از تعیداد تحلیگرانیی    برای اندازه

ماه منتهی به یک میاه قبیل    11بینی سود را برای  كه پیش

كننید    كنند، اسیتفاده میی   از انتشار سهام جدید صادر می

پژوهشگران دریافتند میزان تأثیر همزمانی قیمت سهام بر 

تنزیل قیمت سهام به ساح پوشش تحلیلگر بستگی دارد 

كه میزان این تیأثیر بیا افیزایش پوشیش تحلیلگیران كیم       

 [ 19شود ] می

( بیه ایین نتیشیه رسییدند     1931شمی و همکیاران ) ها

كه ساوح معیارهای متفاوت نقدشوندگی تاثیر متفاوتی 

بر صرف بازده سیهام خواهید داشیت  در ایین پیژوهش      

بییرای آزمییون هییر فرضیییه در هییر یییک از سییبد سییرمایه 

گذاری متفاوت نقدشوندگی، از مدل سه عیاملی فامیا و   

اسیتفاده شیده    فرنچ با اضافه نمودن عامیل نقدشیوندگی  

( دریافتنییید كیییه  1931[  ابونیییوری و پوییییا ) 3اسیییت ]

 بازده توانند می های بازار، نوسان و نامتعارف های نوسان

 نماینید   بینیی  را پیش بعد فصل در بازار انتظاری اضافی

هیای   نوسیان  بیا  بیازار  انتظیاری  اضیافی  بیازده  همچنیین، 

 منفیی  راباه های بازار نوسان با و مثبت، راباه نامتعارف

                                                           
1. Seasond Equity Offering 

( به بررسیی ارتبیاط   1993نیا و رسا یان ) [  ایزدی1دارد ]

بین پراكندگی مالکیت و نقدشوندگی سیهام پرداختنید    

هیا نشیان داد كیه بیین نقدشیوندگی و       نتایج پژوهش آن

هیای   ارزش بازار شیركت، قیمیت نهیایی سیهام، نوسیان     

پیذیری قیمیت، بتیای بیازار و درصید       بازده سهام، نوسان

معاملیه ارتبیاطی معنیادار وجیود دارد  در     روزهای انشام 

كه بین شاخص نقدشوندگی و پراكندگی مالکیت  حالی

[  رحمیانی و همکیاران   9معناداری وجیود نیدارد ]    راباه

( به ایین نتیشیه رسییدند كیه بیین مییزان مالکییت        1993)

نهادی و نقدشوندگی سیهام رابایه مثبیت و معنیاداری و     

دگی سیهام رابایه   بین تمركز مالکیت نهیادی و نقدشیون  

 [  8منفی و معنادار وجود دارد ]

 

 های پژوهش فرضیه

هیای   با توجه به ادبیات پیژوهش کكیر شیده، فرضییه    

 پژوهش به شرح زیر است:

همزمانی قیمت سهام بر نقدشوندگی سهام تیأثیر   -1

 دارد 

نوسان سیستماتیک بازده سیهام بیر نقدشیوندگی     -1

 سهام تأثیر دارد 

غیرسیسییییتماتیک بییییازده سییییهام بییییر نوسییییان  -9

 نقدشوندگی سهام تأثیر دارد 

 

 روش پژوهش

از آن جیییا كیییه از اطلاعیییات تیییاریبی در آزمیییون 

هیا اسیتفاده شیده اسیت، ایین پیژوهش در حیوزه         فرضیه

های تشربی )اثباتی( قرار گرفته اسیت  همچنیین    پژوهش

توانییید در فرآینییید   نتیییایج حاصیییل از پیییژوهش میییی  

د، بنیابراین پیژوهش از لحیا     گیری استفاده شیو  تصمیم

هدف كاربردی است  این پژوهش نیز بیه دنبیال ارتبیاط    

 -بین چند مت یر اسیت، لیذا از لحیا  ماهییت، توصییفی     

همبستگی است  برای تشزیه و تحلییل داده هیا ازنسیبه    
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استفاده شیده اسیت  در پیژوهش     STATAافزار  نرم 11

ه (، بی 1219حاضر، به استناد پژوهش چیان و همکیاران )  

هیای پیژوهش از میدل رگرسییون      منظور آزمون فرضییه 

چندمت یره بر مبنای داده های تركیبی استفاده شده است 

 ( ارایه شده است:1كه در راباه )

(1) 

                                   
                                 
                    

 

معییییار عیییدم نقدشیییوندگی  ILLIQi,tكیییه در آن، 

مقدار ثابت مدل )عیر  از   t، �iدر سال iآمیهود سهام 

، tدر سیال میالی   iهمزمانی قیمت سهام   yyhhhi,tمبدأ(،

yyVVll i,t  نوسان سیستماتیک سیهمi    در سیال میالیt ، 

Iii VVll i,t سهام  نوسان های غیر سیستماتیکi  ل در سیا

-tدر پاییان سیال میالی    i اندازه شركت t،  zzzei.t-1مالی

1، OO
i,t-1

در سیییال  iمالکییییت نهیییادی بیییرای شیییركت 

Trrمیالی  vvvrr ,, t، t-1    گیردش سیهامi  در سیالt، t�i t 

 )میزان انحیراف از میدل(   باقیمانده یا پسماند رگرسیون

همچنین لازم به کكر اسیت كیه در ایین پیژوهش      است 

همزمییانی قیمییت سییهام و نوسییان  بییرای محاسییبه مت یییر 

سیستماتیک بازده سهام از رگرسیون ماهانه بازار كیه بیا   

استفاده از مدل فامیا و مکبیث تبمیین زده شیده اسیت،      

وسییله فامیا و    ای كه بیه  مرحله  استفاده شد  در آزمون دو

( پیشنهادشیده، روش كیار بیدین صیورت     1379مکبث )

ازده اوراق است كه در مرحله اول بین شاخص بازار و بی 

بهییادار رگرسیییون گرفتییه شییده اسییت، تییا شییی  خییط   

دسیت آیید  در مرحلیه     رگرسیون كه همان بتا است، بیه 

بعد بین بتیا و متوسیط بیازده، رگرسییون مقاعیی گرفتیه       

SMLشده تیا 
1
خیط بیازار اوراق     SMLدسیت آیید    بیه   

هیای   بهادار است كه راباه بین ریسیک و بیازده داراییی   

                                                           
1. Security Market Line 

در ایین پیژوهش از مرحلیه اول     دهید   منفرد را نشان میی 

مدل فاما و مکبث اسیتفاده شیده بیدین صیورت كیه در      

صییورت  دوره شییش سییاله پییژوهش، بییرای هییر سییال بییه 

جداگانه بازده ماهانه بازار بیا در نظیر گیرفتن تعیدیلات     

معوق )بازده بازار برای یک ماه قبل و ییک میاه بعید از    

میدل  ماه موردنظر(، و بازده ماهانه سهم هیر شیركت در   

Rوارد شییده و از آن 
و میییانگین ضییرای  بییازده بییازار،  2

دست آمیده اسیت  سیای     برای هرشركت در هر سال به

R ( با اسیتفاده از  1219طب  پژوهش چان و همکاران )
2 

به محاسبه همزمانی قیمت و با استفاده از جمیع ضیرای    

بیه محاسیبه نوسیان سیسیتماتیک      �عنیوان   بازده بازار بیه 

ت كیه در ادامیه بیه تفصییل شیرح داده      پرداخته شده اس

های پذیرفته شیده   نمونه این پژوهش شركت شده است 

در بورس اوراق بهادار تهران هسیتندكه بیه منظیور قابیل     

ها منتهیی   مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شركت

بیه منظیور همگین بیودن اطلاعیات،       اسفند باشید،  13به 

سهام آنها طی دوره فعالیت آنها تولیدی باشد، معاملات 

پژوهش بیش از سه میاه در بیورس اوراق بهیادار تهیران     

متوقیین نشییده باشیید، اطلاعییات مربییوط بییه مت یرهییای   

طیی   انتباد شده در این پژوهش قابل دسترسی باشید و 

دوره زمییانی پییژوهش، سییال مییالی خییود را ت ییییر نییداده 

شییركت  38باشیید  بییا اعمییال شییرایط کكییر شییده تعییداد 

آوری اطلاعییات  جمییع .ه انتبییاد شییدندعنییوان نمونیی بییه

هیا   های مالی شركت های نمونه از طری  صورت شركت

آوردنیوین و   های تدبیرپرداز و ره افزار و با استفاده از نرم

، 1رسیانی ناشیران   های اینترنتی سیستم جامع اطیلاع  سایت

و بیورس اوراق   9شركت مدیریت فناوری بورس تهیران 

1بهیادار تهیران  
همچنیین بیرای    اسیت  صیورت پذیرفتیه    

استفاده در مدل مربوط  برایهای لازم  سازی مت یر آماده

                                                           
2. Codal.ir 

3. Tsetmc.com  
4. Irbourse.com 
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ها، از نرم افزار صفحه گسترده )اكسیل(   به آزمون فرضیه

استفاده شده است  ابتیدا اطلاعیات گیردآوری شیده در     

افیزار وارد   صفحات كاری ایشاد شده در محیط این نیرم 

هیای    یرهای لازم برای دستیابی به مت شدو سای محاسبه

هیای   این پژوهش انشام شد  بعید از محاسیبه همیه مت ییر    

هیا در   این پژوهش، این مت یر  لازم برای استفاده در مدل

طییور  صییفحه كییاری واحییدی تركییی  شییدند تییا بییه     

افزار مورد استفاده در تشزیه و تحلییل   الکترونیکی به نرم

نهییایی منتقییل شییوند  در اییین پییژوهش بییرای انشییام      

اسیتفاده   Stata افیزار   نیرم  11ی، از نسبه های نهای تحلیل

 شده است 
 

 متغیرهای پژوهش

عدم نقدشوندگی سهام، مت یر وابسیته ایین پیژوهش    

است  معیار عدم نقدشوندگی پژوهش حاضر معیار عدم 

( اسییت كییه بییا اسییتفاده از 1221نقدشییوندگی آمیهییود )

 شود: ( محاسبه می1راباه )

(1) 

 
 

ILLIQtكه در آن 
i    معیار عدم نقدشیوندگی آمیهیود

t، |Rddدر سال iسهام 
i   dدر روز  iقدرمال  بازده سهام |

t ،Vddدر سال 
i  حشم معامله سیهامi  در روزd   در سیالt ، 

     
اسیت    tدر سیال   iتعداد روزهای معاملیه سیهام     

همزمییانی قیمییت سییهام و نوسییان     مت یرهییای مسییتقل 

سیستماتیک بازده سهام و نوسان غیر سیستماتیک بیازده  

در این پیژوهش بیه اسیتناد پیژوهش چیان و      سهام است  

( جهت محاسبه همزمیانی  9(، از راباه )1219همکاران )

 قیمت استفاده شده است:
 

 

 

(9) 

 
 

Rچییان و همکییارانش 
را معییادل حركییت همزمییان  2

بییازده سییهام بییا بییازار نامیدنیید كییه حشییم معاملییه و       

Rدهد   نقدشوندگی سهام را تحت تأثیر قرار می
بیانگر  2

ضری  تعیین مدل بازار، حاصل از ت ییرات عامل بیازده  

ماهانه بیازار و تیأثیر آن بیر بیازده ماهانیه سیهام شیركت        

ه بیرای  ( رگرسیون ماهانه بیازار اسیت كی   1است  راباه )

منظییور كییردن هییر گونییه تعییدیلات قیمییت سییهام در     

اطلاعات بازار )بازده بازار(، بازده بیازار میاه قبیل و بعید     

 با توجه به ماه موردنظر در رگرسیون آورده شده است:
(1) 

 
 

بیازده   t ،Rm,t-kدر ماه   iبازده سهام R,,tكه در آن 

در بردارنیده تمیام    kاست  در این راباه   t-kبازار در ماه

== اعییداد مشموعییه   {k|k ,, -1ã kã اسییت كییه در   {1

كیه   ،Rm,t-k = Rm,t +1باشید،  k = -1صیورت اگیر    ایین 

اسیت و    t معیرف بیازده بیازار در ییک میاه بعید از میاه       

( آن بیه  i,t R) iماهی است كه بازده سهام  tمنظور از ماه 

كیه   Rm,t-k = Rm,tد، باشی  k = 0وقوع پیوسته است  اگیر  

كیه     t،k = 1،Rm,t-k = Rm,t - 1معرف بازده بازار در میاه  

 t,,�اسیت    tمعرف بازده بازار در ییک میاه قبیل از میاه     

و باقیمانیده ییا    tدر میاه   iبازده باقیمانیده سیهام شیركت    

( با 1پی از اجرای راباه ) پسماند مدل رگرسیون است 

R استفاده از
حاصل از رگرسیون بیه محاسیبه همزمیانی    2

( پرداختیه شیده   1219قیمت طب  مدل چان و همکاران )

جا كه برای محاسیبه همزمیانی قیمیت بیرای      است  از آن

Rهر شركت در هر سال نیاز به 
دسیت   بیوده و بیرای بیه    2

Rآوردن
صییورت مشییزا بییرای هییر   ( بییه1باییید راباییه ) 2
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و  شییركت سییالانه بییرآورد شییود، جهییت سییهولت كییار 

اجتناد از برآورد تعداد زییاد رگرسییون از مرحلیه اول    

 ( استفاده شده است 1379مدل فاما و مکبث )

در این پژوهش بیر مبنیای پیژوهش چیان و      همچنین

رییی  جییذر ( نوسییان سیسییتماتیک از ط1219همکییاران )

محاسیبه شیده كیه از رابایه      واریانی سیستماتیک سهام

 آید:  دست می ( به8)

(8) 

 
 

yyslllكه در آن  ,,t     نوسیان سیسیتماتیک سیهمi 

t ،�iدر سال مالی 
2
است كه از راباه  iبتای سالانه سهم   

 آید: دست می ( به8)

(8) 

 
 

راباییه بییالا برابییر بییا جمییع ضییری  بییازده بییازار در   

m,t�(اسیت   9رگرسیون ماهانیه بیازار بیه شیرح رابایه )     
2 

برای محاسیبه  ، tواریانی بازده ماهانه بازار در سال مالی 

غیرسیستماتیک بازده سهام نیز همانند روش چان   نوسان

( از جیذر وارییانی غیرسیسیتماتیک    1219و همکاران )

سهام اسیتفاده شیده اسیت  در ایین روش بیرای محاسیبه       

واریانی غیرسیستماتیک ابتدا واریانی بیازده هیر سیهم    

عنوان واریانی كل سهم در نظر گرفته  محاسبه شده و به

  سای وارییانی سیسیتماتیک از طریی  ضیرد     شود می

توان دوم بتای هر سیهم در وارییانی شیاخص بیازار بیه      

آییید  سییرانشام واریییانی غیرسیسییتماتیک از  دسییت مییی

تفییاوت بییین واریییانی سیسییتماتیک و واریییانی كییل    

در سال  iسهام  نوسان غیرسیستماتیک  شود  محاسبه می

 آید: دست می ( به7به شرح راباه ) ،tمالی

 

(7) 

 
 

كه با عنوان ویژگی هیای شیركت    مت یرهای كنترلی

شود، شامل اندازه شركت، درصد مالکیت  از آن یاد می

در  مالکیت نهیادی نهادی و گردش سهام شركت است  

اییران،   12این پژوهش طب  استاندارد حسابداری شماره 

رأی   % سییهام دارای حیی  12سییهامدارانی كییه حییداقل  

عنیوان سیهامداران    داشیته باشیند بیه   شركت را در اختیار 

شییوند  پییی از شناسییایی    نهییادی در نظییر گرفتییه مییی  

گیذاران نهیادی، بیرای محاسیبه درصید مالکییت        سرمایه

نهادی در هر شركت، تعیداد سیهام مالکییت نهیادی بیر      

تعداد كل سهام عیادی منتشیر شیده توسیط شیركت در      

شیود  انیدازه شیركت از طریی       ابتدای دوره تقسییم میی  

تم طبیعییی ارزش بییازار حقییوق صییاحبان سییهام    لگییاری

( محاسبه شیده  9آید كه طب  راباه ) دست می شركت به

 است:

 (9) 

 
 

فراوانییی یییا تعییداد دفعییات تکییرار    گییردش سییهام،

( 3كند كه بیه شیرح رابایه )    گیری می معاملات را اندازه

 محاسبه شده است:

(3) 

 
 

 های پژوهش یافته

هیای مركیزی از جملیه مییانگین و      شاخص 1جدول 

های پراكندگی از جمله انحیراف معییار،    میانه و شاخص

چولگی و كشیدگی را برای مت یرهای مبتلن پیژوهش  

 دهد  نشان می
 

 



 

 39/   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در سهام نقدشوندگی بر سهام بازده های نوسان و قیمت همزمانی تأثیر

 
 

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 میانه میانگین نماد مت یر نام مت یر
انحراف 

 معیار
 بیشینه كمینه كشیدگی چولگی

 ILLIQ 813/2 213/2 818/1 193/1 912/11 2 319/12 نقدشوندگی سهام

 Synch 818/2- 888/2- 999/2 117/2 131/9 371/1- 339/1 همزمانی قیمت سهام

 SysVol 811/1 387/1 381/1 271/1 117/1 2 19 نوسان سیستماتیک بازده سهام

 IdioVol 139/9 898/7 211/8 899/2 391/1 2 317/12 سهامنوسان غیرسیستماتیک بازده 

 Size 831/18 789/18 123/1 119/2 129/1 189/11 389/13 اندازه شركت

 IO 798/81 88 122/11 891/2- 183/9 2 29/39 درصد مالکیت نهادی

 Turnover 111/2 297/2 111/2 929/1 199/1 228/2 887/2 گردش سهام

 

مهمتییرین شییاخص مركییزی میییانگین اسییت كییه      

دهنییده نقاییه تعییادل و مركییز ثقییل توزیییع اسییت و  نشییان

 هاسیت   شاخص مناسبی برای نشیان دادن مركزییت داده  

مثیال مییانگین مت یییر نقدشیوندگی سیهام برابیر بییا      بیرای  

های مربیوط بیه    دهد بیشتر داده است كه نشان می 813/2

انید  میانیه یکیی     حول ایین نقایه تمركیز یافتیه     این مت یر

های مركزی است كه وضیعیت جامعیه    دیگر از شاخص

همزمانی قیمت سهام برابر بیا   دهد میانه مت یر را نشان می

هیا كمتیر از    دهد نیمی از داده است كه نشان می -888/2

این مقدار و نیمی دیگیر بیشیتر از ایین مقیدار هسیتند  از      

ترهیای پراكنیدگی انحیراف معییار     جمله مهمتیرین پارام 

است  هر چه مقدار این پارامتر برای مت یری كمتر باشد؛ 

یعنی میزان پراكندگی مقادیر ایین مت ییر حیول مییانگین     

آن كمتییر اسییت كییه در بییین مت یرهییای اییین پییژوهش،   

گردش سهام كمترین انحراف معییار و درصید مالکییت    

ترتییی  نهییادی بیشییترین انحییراف معیییار را دارد كییه بییه 

كمترین و بیشترین پراكندگی را دارا است  یکیی دیگیر   

توانید اسیتنتاآ آمیاری     های مهم مت یرها، كه می از آماره

های مربوط به چیولگی و   را تحت تأثیر قرار دهد، آماره

كشیدگی مت یرهاست  میزان عدم تقارن منحنی فراوانیی  

نامند  اگیر ضیری  چیولگی صیفر باشید،       را چولگی می

چیه ضیری  مثبیت     ملاً متقیارن اسیت و چنیان   جامعه كیا 

باشد، چولگی به راست و اگر منفیی باشید، چیولگی بیه     

چپ وجود خواهد داشت  برای مثال مت یر نقدشوندگی 

، چولگی به راست دارد و به این 193/1سهام با چولگی 

انییدازه از مركییز تقییارن انحییراف دارد  درصیید مالکیییت 

، -891/2 نهییادی تنهییا مت یییری اسییت كییه بییا چییولگی   

چولگی به چپ دارد  میزان كشییدگی منحنیی فراوانیی    

نسییبت بییه منحنییی نرمییال اسییتاندارد را برجسییتگی یییا     

 ؛نامند  اگیر كشییدگی حیدود صیفر باشید      كشیدگی می

یعنی منحنی فراوانی از لحا  كشیدگی وضعیت متعادل 

و نرمالی خواهد داشیت  اگیر ایین مقیدار مثبیت باشید،       

ی باشد، منحنی پهین اسیت  در   منحنی برجسته و اگر منف

پژوهش حاضر تمامی مت یرها كشیدگی مثبت دارند كیه  

 شان است  حاكی از برجسته بودن منحنی فراوانی

هیای تركیبیی، بیه منظیور      با توجه به اسیتفاده از داده 

های تابلویی و تلفیقی در بیرآورد   انتباد بین روش داده

لیمیر اسیتفاده شیده اسیت  بیر اسیاس        Fمدل، از آزمون 

 21/2كمتییر از  Fلیمییر، احتمییال آمییاره  Fنتیایج آزمییون  

است  در نتیشه، فر  صفر این آزمون مبنی بیر یکسیان   

هیای  از نیوع داده  بودن عر  از مبداها رد شیده و میدل  

لیمر، لازم است  Fتابلویی است  با توجه به نتایج آزمون 
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هیای تیابلویی انشیام     ادهآزمون هاسمن برای تعیین نوع د

شود  در آزمون هاسمن احتمال آماره كای دو بیشیتر از  

است و فرضیه صفر آزمون مبنی بر تصادفی بیودن   21/2

شود  بنابراین، مدل از نوع تابلویی با اثیرات   مدل رد نمی

تصییادفی اسییت  قبییل از انشییام هرگونییه تفسیییر نتییایج    

ل رگرسیون، باید بیرای تصیدی  صیحت نتیایج و حصیو     

اطمینان از قابلیت اتکای نتایج برآورد مدل رگرسییونی،  

فیر  میدل    8های مدل را بررسی نمود  از بین  مفرو 

فر  صفر بیودن مییانگین مقیادیر خایا بیه       رگرسیونی،

دلیییل وجییود جییز  ثابییت در مییدل، فییر  عییدم وجییود 

خودهمبسییتگی بییه دلیییل محییدود بییودن قلمییرو زمییانی   

قادیر خاا به علیت  پژوهش و فر  نرمال بودن توزیع م

فیر  همسیانی   بزرگ بودن نمونه برقرار است  بنابراین 

خای بررسی شده است  به منظور كشن  واریانی و هم

اسیتفاده شیده اسیت      LRناهمسانی واریانی از آزمیون  

اسییت و  28/2احتمییال معنییاداری اییین آزمییون كمتییر از 

شییود كییه از روش  هییا رد مییی فییر  همسییانی واریییانی

ت رفیع ناهمسیانی وارییانی اسیتفاده     جهی   GLS تبمین

شده اسیت  همچنیین بیرای بررسیی فیر  همبایی از       

ضری  همبستگی بیین مت یرهیای مسیتقل اسیتفاده شیده      

است كیه حیاكی همبسیتگی پیایین مت یرهیای مسیتقل و       

خای است  آزمون والد، آزمیونی اسیت    عدم وجود هم

توان معنادار بیودن همزمیان همیه ضیرای       كه در آن می

ها( را آزمون كرد  اگر سیاح معنیاداری آمیاره    i�مدل )

% باشید فرضییه صیفر    8كای دو این آزمون كیوچکتر از  

شود  احتمیال   مبنی بر بی معنی بودن همه ضرای  رد می

ارایه شده است كمتیر   1آماره این آزمون كه در جدول 

دهنیده معنیاداری همزمیان همیه      است كه نشیان  28/2از 

  ضرای  مت یرها است 

 

 ( نتایج آزمون رگرسیون2جدول شماره )
                                                                                        

 ضرای  رگرسیون نماد مت یر نام مت یر
خاای 

 استاندارد
 Zآماره

ساح 

 معناداری

 عر  از مبدأ
i� 811/19 779/1 98/9 229/2 

 Synch 911/2- 121/2 12/9- 221/2 همزمانی قیمت سهام

 SysVol 112/2- 299/2 71/1- 229/2 نوسان سیستماتیک بازده سهام

 IdioVol 288/2 217/2 13/9 221/2 نوسان غیرسیستماتیک بازده سهام

 Size 818/2- 287/2 81/7- 221/2 اندازه شركت

 IO 219/2- 229/2 31/9- 222/2 درصد مالکیت نهادی

 Turnover 979/1- 291/1 81/1- 222/2 گردش سهام

 77/33 دو آزمون والدآماره كای

 222/2 دو آزمون والداحتمال آماره كای

 

نتیشیه حاصیل    28/2و در ساح خایای   1در جدول 

ها ارایه شده  از برآورد مدل پژوهش برای آزمون فرضیه

 است:

در فرضیه اول پژوهش ادعا شده است كه همزمیانی  

قیمت سهام بر نقدشوندگی سهام تیأثیر دارد  بیر اسیاس    

نشان داده شیده اسیت فرضییه     1اطلاعاتی كه در جدول 

همزمیانی قیمیت    توان گفت كیه شود و می اول تأیید می



 

 38/   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در سهام نقدشوندگی بر سهام بازده های نوسان و قیمت همزمانی تأثیر

 

بر عدم نقدشوندگی تیأثیر   -911/2سهام با ضری  تأثیر 

منفی و معناداری دارد  به این معنی كه افزایش همزمانی 

قیمت سهام موج  كیاهش عیدم نقدشیوندگی سیهام و     

شود كه با نتیایج   در نتیشه افزایش نقدشوندگی سهام می

(، بیاروچ و همکیاران   1219پژوهش چیان و همکیاران )  

دهنیده تیأثیر    ( كیه نشیان  1223و باروچ و سیار )  (1227)

همزمییانی قیمییت سییهام بییر نقدشییوندگی سییهام اسییت،   

 ماابقت دارد  

در فرضیه دوم پژوهش ادعا شیده اسیت كیه نوسیان     

سیستماتیک بازده سهام بر نقدشوندگی سهام تأثیر دارد  

فرضیییه دوم را تأیییید   1اطلاعییات منییدرآ در جییدول   

نوسیان سیسیتماتیک   ود كیه  تیوان بییان نمی   كند و می می

بر عدم نقدشیوندگی   -112/2با ضری  تأثیر بازده سهام 

تأثیر منفی و معناداری دارد  بیه ایین معنیی كیه افیزایش      

موجی  كیاهش عیدم    نوسان سیسیتماتیک بیازده سیهام    

نقدشییوندگی سییهام و در نتیشییه افییزایش نقدشییوندگی   

شیود كیه بیا نتیایج پیژوهش چیان و همکیاران        سهام می

ماابقت دارد  در فرضیه سوم پژوهش ادعا شده ( 1219)

اسییت كییه نوسییان غیرسیسییتماتیک بییازده سییهام بییر       

بر اسیاس اطلاعیات اراییه     نقدشوندگی سهام تأثیر دارد 

تیوان   شود و میی  فرضیه سوم  تأیید می 1شده در جدول 

بیا ضیری    نوسان غیرسیستماتیک بازده سیهام  گفت كه 

ر مثبت و معناداری بر عدم نقدشوندگی تأثی 288/2تأثیر 

نوسیان غیرسیسیتماتیک   دارد  به این معنیی كیه افیزایش    

موج  افزایش عدم نقدشوندگی سهام و در بازده سهام 

شیودكه بیا نتیایج     نتیشه كیاهش نقدشیوندگی سیهام میی    

 1( و اسیایگل و وانیگ  1219پژوهش چان و همکیاران ) 

 ( ماابقت دارد 1228)

 

 

                                                           
1. Spiegel & Wang 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

( 1219هییای چییان و همکییاران )   بییر اسییاس یافتییه  

كییه یییک سییهم همبسییتگی بییالایی بییا بییازار دارد   زمییانی

گران به اطلاعات مشاهده شیده از حركیت بیازار     معامله

تواننید از جرییان سیفارش     كنند و میی  اتکای بیشتری می

سایر اوراق بهیادار در بیازار بیه ارزش ورقیه بهیادار پیی       

حساسیت قیمت دارایی بیه  ببرند  همچنین در این حالت 

یابید كیه ایین امیر      جریان سفارش خیودش كیاهش میی   

ریسک گزینش م ایر كه ناشی از عدم تقارن اطلاعیاتی  

اسییت را كییاهش داده، انگیییزه معاملییه ورقییه بهییادار را   

دهد  بنابراین همبستگی بالاتر بازده سیهام بیا    افزایش می

بیییازده بیییازار، عیییدم تقیییارن اطلاعیییاتی را كیییاهش و   

دهید  همبسیتگی بیالاتر     وندگی سهم را افزایش مینقدش

بازده سهام با بازده بازار همزمانی قیمت سهام بیشتری را 

رود همزمیانی قیمیت    به دنبیال دارد  بنیابراین انتظیار میی    

سهام بر نقدشوندگی سهام تأثیر داشیته باشید  عیلاوه بیر     

این در این پژوهش بیه لحیا  نظیری اسیتدلال شید كیه       

هام بر نقدشوندگی سیهام تیأثیر مثبیت    همزمانی قیمت س

دارد كه در پژوهش حاضر با توجه بیه نتیایج حاصیل از    

تیوان گفیت    تشزیه و تحلیل مربیوط بیه فرضییه اول میی    

همزمانی قیمت سهام بر عدم نقدشوندگی تیأثیر منفیی و   

معناداری دارد  به این معنی كه افزایش همزمیانی قیمیت   

و در نتیشه  سهام موج  كاهش عدم نقدشوندگی سهام

 شود   افزایش نقدشوندگی سهام می

( 1219های چان و همکاران ) بر اساس یافته همچنین

هیای بیازده سیهام از عوامیل كلییدی اثرگیذار بیر         نوسان

های بازده سهام از طری   نقدشوندگی سهام است  نوسان

ریسیییک گیییزینش م یییایر و ریسیییک موجیییودی بیییر   

دو باعییث گذارنیید و اییین  نقدشییوندگی سییهام تییأثیر مییی

شوند كه تأثیر نوسان سیستماتیک و غیرسیسیتماتیک   می

  نوسیان  بازده سهام بر نقدشوندگی سهام متفیاوت باشید  
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غیرسیستماتیک بیستر، ریسک گزینش م ایر و ریسیک  

دهنیده   موجودی بالاتری را به دنبال دارد كه خود نشیان 

عیییدم تقیییارن اطلاعیییاتی بیشیییتر و در نهاییییت كیییاهش 

ت، امیییا در مقابیییل نوسیییان  نقدشیییوندگی سیییهام اسییی 

كننیده اطلاعیات بیازار     سیستماتیک بازده سهام مینعکی 

بیشتر است كه این باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتی و 

علاوه بر این در این شود   افزایش نقدشوندگی سهام می

پییژوهش بییه لحییا  نظییری اسییتدلال شیید كییه نوسییان     

سیستماتیک بازده سهام بر نقدشوندگی سهام تأثیر مثبت 

دارد كه در پژوهش حاضر نیز با توجه به نتیایج حاصیل   

تیوان  از تشزیه و تحلیل مربوط به فرضیه دوم و سوم میی 

بییر عییدم  نوسییان سیسییتماتیک بییازده سییهام گفییت كییه 

نقدشوندگی تأثیر منفی و معناداری دارد  بیه ایین معنیی    

موجیی  نوسییان سیسییتماتیک بییازده سییهام كییه افییزایش 

در نتیشییه افییزایش  كییاهش عییدم نقدشییوندگی سییهام و 

شیود و نوسیان غیرسیسیتماتیک     نقدشوندگی سیهام میی  

بازده سهام بر نقدشوندگی سهام تأثیر منفی دارد بیه ایین   

نوسیان غیرسیسیتماتیک بیازده سیهام     معنی كیه افیزایش   

موجیی  افییزایش عییدم نقدشییوندگی سییهام و در نتیشییه  

 شود  كاهش نقدشوندگی سهام می

گیذاران،   هیا، سیرمایه   با توجه به نتایج آزمون فرضییه 

توانند از این روابط بیرای   تحلیلگران و مشاوران مالی می

گیییذاری و تشزییییه و تحلییییل وضیییعیت میییالی  سیییرمایه

ها استفاده نماینید  ایین پیژوهش در سیاح همیه       شركت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهیادار تهیران    شركت

ها از نظر نوع صنعت انشام شده  و بدون تفکیک شركت

شود نتایج به تفکیک هر صنعت نیز  كه پیشنهاد میاست 

بررسی شود  در این پژوهش از معیار عدم نقدشیوندگی  

آمیهود برای سنشش نقدشوندگی اسیتفاده شیده اسیت،    

هییای آتییی از سییایر  شییود در پییژوهش لییذا پیشیینهاد مییی

معیارهیییای نقدشیییوندگی اسیییتفاده شیییود  همچنیییین از 

محاسیبه نوسیان   واریانی سیستماتیک بازده سهام بیرای  

سیستماتیک بازده سهام استفاده شده است، لیذا پیشینهاد   

عنیوان   شود در پژوهش هیای آتیی از بتیای سیهام بیه      می

 معیار نوسان سیستماتیک بازده سهام استفاده شود   
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