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هاي پژوهش از رگرسيون چند متغيره با استفاده از             براي آزمون فرضيه  . گرفت
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  مقدمه. 1
. هاي مالي اسـت      در بازار  ،نقدشوندگي يك موضوع مهم براي اوراق بهادار معامله شده        

گونـه    موقع بدون هـيچ      تا به  ، براي اوراق بهادار لازم است     ،يك سطح مطمئن از نقدشوندگي    
گـذاري   عامـل نقدشـوندگي در قيمـت      نقش  . كاهش قيمت در حجم مورد نظر معامله شوند       

گذاران به اين موضوع توجه دارنـد كـه اگـر بخواهنـد       سهام حائز اهميت است، زيرا سرمايه     
چـاي و   (رسانند، آيا بازار مناسبي براي آنهـا وجـود دارد يـا خيـر               بسهام خود را به فروش      

 بـراي  هر چقدر قابليت نقدشوندگي يـك سـهام كمتـر باشـد، آن سـهام        ). 2010،  1همكاران
شواهد تجربي  ). 1387زاده و خرمدين،      يحيي(گذاران جذابيت كمتري خواهد داشت        سرمايه

. تواند نقش مهمـي را ايفـا نمايـد         مي ،ها  گيري  دهد كه عامل نقدشوندگي در تصميم       نشان مي 
گـذاري خـود نيـاز داشـته      گذاران ممكن است به سرعت به منابع مالي سرمايه        برخي سرمايه 

شـيخ و  (تواند اهميت زيادي داشته باشد  چنين مواردي قدرت نقدشوندگي مي كه در    ،باشند
ها به وجوه     ها يا دارايي    گذاري  نقدشوندگي به معناي سرعت تبديل سرمايه     ). 1386صفرپور،  

شـوند    اوراق بهاداري كه در بورس اوراق بهادار با استقبال معاملـه روبـرو مـي               .باشد  نقد مي 
درحقيقـت  ). 1386ابـزري و همكـاران،   (دشوندگي آنها باشـد    حاكي از سرعت نق    ،تواند  مي

، 2عمـري و همكـاران  (ست تأثير منفي بـر ارزش سـهام بگـذارد        ا فقدان نقدشوندگي ممكن  
  5، بـرنچ و فريـد     )1974( 4، بنـسن و هـاگرمن     )1972( 3مطالعات زيادي نظير تينيك   ). 2006

، چـاي و همكـاران   )2000( 7، چارديـا و همكـاران  )2000(، استال   )1978( 6، استال )1977(
هاي متفاوت نقدشوندگي       هاي سهام و بازار بر روي شاخص          به بررسي تأثير ويژگي   ) 2010(

هاي سهام شامل قيمت سـهام، ارزش معـاملات،              ويژگي ها  پژوهشدر اكثر اين    . پرداخته اند 
. قابـت اسـت   هاي بازار شامل ساختار بـازار و ر           دفعات معامله و تغييرپذيري بازده و ويژگي      

هـاي نقدشـوندگي     هاي سـهام و شـاخص    دهد كه ميان ويژگي  نشان ميها پژوهشنتايج اين   
با توجه به   . باشند  ها از عوامل مهم نقدشوندگي مي       ارتباطي معنادار وجود دارد و اين ويژگي      

اهميت موضوع نقدشوندگي سهام، پژوهش حاضـر در پـي آن اسـت كـه عوامـل مـؤثر بـر            
نتايج ايـن پـژوهش بـدان       . را در بورس اوراق بهادار تهران شناسايي كند       نقدشوندگي سهام   

كنـد و   بازي مـي  ها    گذاري دارايي   دليل با اهميت است كه نقدشوندگي نقش مهمي در قيمت         
انتخاب شاخص نقدشوندگي مناسب در يك طرح پژوهش تأثير قابـل تـوجهي روي نتـايج                

  . تجربي خواهد داشت
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بخش دوم به مـروري بـر ادبيـات و پيـشينه             رح است كه در   ترتيب ادامه مقاله بدين ش    
هاي نقدشوندگي معرفي و سپس پـشتوانه           در اين قسمت شاخص   . شود  پژوهش پرداخته مي  

در بخـش سـوم     . هاي معامله و نقدشوندگي بيـان خواهـد شـد             تئوريك ارتباط ميان ويژگي   
در بخـش  . رايه شده استتجزيه و تحليل نتايج در بخش چهارم ا . گردد  ها تشريح مي    فرضيه

  .گردد گيري از پژوهش و پيشنهادهاي مربوط بيان مي پنجم و ششم به ترتيب نتيجه
  

  مباني نظري. 2
معتقد است كه نقدشوندگي بازار يك مفهوم پيچيده چندبعـدي اسـت،            ) 1985 (8كايل

هـا   ايـن ويژگـي   . هاي معاملات انجام شده در بـازار اسـت            اي از ويژگي    زيرا شامل مجموعه  
هاي معاملات، توانايي بازار در جذب تعداد زيادي معامله بدون تـأثير زيـاد بـر                    شامل هزينه 

 9بلـك . روي قيمت و سرعت برگشت به سمت تعـادل بعـد از يـك معاملـه بـزرگ اسـت                   
يك بعد ديگر از نقدشوندگي را مطرح كرد كه به سرعت معامله بين خريدار و               قبلاً  ) 1971(

هاي نقدشوندگي كه در ادبيات مالي بكار مي رونـد            بنابراين شاخص  .كرد  فروشنده اشاره مي  
در حاليكه اين ابعاد تـا حـدودي همپوشـاني          . بندي شوند   توانند در اين چهار گروه طبقه       مي

در ادامـه  . كننده همه ابعاد نقدشوندگي باشد    تواند به تنهايي منعكس     دارند هيچ شاخصي نمي   
  .ژوهش بكار رفته اند معرفي خواهند شدهاي نقدشوندگي كه در اين پ  شاخص
اين معيار از نسبت تعداد سهم مبادله شـده بـه تعـداد سـهم               ). TO (10مگردش سها ) 1

چـاي  (شـود   گردش سهام ماهانه بر اساس رابطه زير محاسبه مي. منتشر شده بدست مي آيد   
  ):2010و همكاران، 

TOi,t = voli,t / sharei,t 

  .  استt  منتشر شده در ماهiتعداد سهام   sharei,t  وt در ماه iجم معامله سهام  حvoli,t كه
آتكينـز و  (دهـد   معكوس گردش سهام اغلب دوره متوسط نگهداري سهام را نشان مـي    

تـر   هر چه نرخ گردش كمتر باشـد دوره متوسـط نگهـداري سـهام طـولاني         ). 1997،  11دايل
چـاي و   (دگي داشـته باشـد      بنابراين گردش سـهام بايـد رابطـه مـستقيم بـا نقدشـون             . است

اين معيار نقدشوندگي بعد سرعت و تناوب انجـام معـاملات را مـنعكس           ). 2010همكاران،  
نشان دادند  ) 2003 (13و چان و فاف   ) 1998 (12گراني نظير داتار و همكاران     پژوهش. كند  مي

  .هاي سهام بصورت منفي با نسبت گردش ارتباط دارند  كه بازده
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نسبت عدم نقدشوندگي بصورت قدرمطلق     ). AMIUD( 14گينسبت عدم نقدشوند  ) 2
نسبت عـدم  . شود بازده روزانه يك سهم تقسيم بر حجم معامله آن در همان روز محاسبه مي 

  ):2002، 15آميهود(آيد  مينقدشوندگي ماهانه از رابطه زير بدست 
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اگر داد و   . دهد  نسبت عدم نقدشوندگي حركت قيمت در ارتباط با حجم معامله را نشان مي            
شـود، سـهام    ) كوچك(هاي قيمت بزرگ      يك سهام باعث حركت   ) رگبز(هاي كوچك     ستد

نشان داد كـه نـسبت      ) 2002(آميهود  . روبرو است ) نقدشوندگي(مزبور با عدم نقدشوندگي     
نـشان  ) 2009 (16گوينكو و همكاران. هاي سهام دارد   عدم نقدشوندگي رابطه مستقيم با بازده     

براي اينكه اين نـسبت تبـديل   . دهد  نشان مي  دادند كه معيار آميهود تأثيرات قيمت را بخوبي       
  .به يك شاخص نقدشوندگي شود، علامت آن منفي مي شود

ايـن معيـار كـه از       ). PBA (17اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي سهام       ) 3
است براي يك ماه از رابطـه زيـر         ه داراييها در ادبيات نقدشوندگي       پراستفاده ترين شاخص  

  ):2010و همكاران، چاي (آيد  بدست مي
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 بهتـرين قيمـت     t،BPi,t در روز    i  بهتـرين قيمـت پيـشنهادي فـروش سـهام             APi,t كه
هر چـه   .  است t در ماه    iهاي معامله سهام       تعداد روز  D و   t در روز    iپيشنهادي خريد سهام    

ار و فروشـنده    اختلاف يا فاصله قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام كمتـر باشـد، خريـد              
اين امـر منجـر بـه       . يابد  رسند و حجم معاملات سهام افزايش مي        زودتر به قيمت تعادلي مي    

اختلاف قيمـت پيـشنهادي   ). 1385احمدپور و رسائيان،   (شود    افزايش نقدشوندگي سهام مي   
هـاي اجـراي سـفارش،          هزينـه : شـود   خريد و فروش سهام از سه جزء هزينـه تـشكيل مـي            

هاي انتخاب نادرست كه        هزينه. هاي انتخاب نادرست      اري موجودي و هزينه   هاي نگهد     هزينه
جزء بسيار بااهميت اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سـهام هـستند ناشـي از عـدم             
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ي ها  پژوهشدر  ). 1389ايزدي نيا و رسائيان،     (تقارن اطلاعات در مورد سهام شركت هستند        
 فـروش بعنـوان معيـار نقدشـوندگي اسـتفاده      نخستين از شكاف قيمت پيـشنهادي خريـد و    

هاي بـا قـدرت نقدشـوندگي      عنوان سهامه هاي با قيمت بالاتر، ب  شد كه براساس آن سهام      مي
هاي با قيمت بـالاتر اخـتلاف قيمـت       شدند، چرا كه بصورت طبيعي سهام       تر معرفي مي    پايين

 شـكاف قيمـت خريـد و    اين معيار نسبي بر اين مشكل كـه    . خريد و فروش بالاتري داشتند    
بـراي  ). 2010چاي و همكاران، (كند  فروش يك تابع صعودي از قيمت سهام است غلبه مي        

  .شود هاي نقدشوندگي مختلف علامت اين معيار منفي مي  سازگاري شاخص
 18معيار بازده صفر  ) 4

(Zero) .      1999 (19توسـط لـسموند و همكـاران      اين معيـار كـه( 
  :آيد از رابطه زير بدست ميمعرفي گرديده، براي يك ماه 

ZEROi,t = zeroreturni,t / tradingdayi,t 

 tradingdayi,t  در مـاه و    i صفر براي سهام      هاي با بازده     روز تعداد zeroreturni,tكه  

بيـان  ) 1999(لـسموند و همكـاران      . دهـد   را نشان مي   tدر ماه    iهاي معامله سهام     روز تعداد
گران اطلاعات كافي در مورد اينكه آيـا   ند كه بازده صفر زماني اتفاق مي افتد كه معامله      كن  مي

هاي معاملات جبران خواهد شد يا خير، ندارنـد در اينحالـت آنهـا احتمـالا معـاملات          هزينه
كنند و به اين ترتيب هيچ حركت قيمتي نـسبت بـه روز    خود را كاهش داده و يا معامله نمي      

هـاي      توان گفت اين معيـار نقدشـوندگي بعـد هزينـه            بنابراين مي . هد داشت قبل وجود نخوا  
ه نشان دادند كه معيار بازده صفر ب      ) 1999(لسموند و همكاران    . كند  معاملات را منعكس مي   

شـواهدي  ) 2007 (20بكـارت و همكـاران    . صورت منفي با اندازه شركت در ارتبـاط اسـت         
هاي سهام نوظهـور پـيش        هاي آتي را در بازار         بازده اهميتي صورت با ه  يافتند كه اين معيار ب    

 ــ. كنــد بينــي مــي   صــورته بــراي تبــديل رابطــه فــوق بــه يــك شــاخص نقدشــوندگي، ب
  1-zeroi,tگيرد مورد استفاده قرار مي.  

هـدف ايـن معيـار    . (LM) 21معامله بر اسـاس گـردش      هاي بدون   تعديل تعداد روز  ) 5
اي روي سـرعت معـاملات        ه  ون نقدشوندگي است و تمركـز ويـژ       بدست آوردن ابعاد گوناگ   

  ):2006 ،22ليو(تعريف مي شود اين معيار نقدشوندگي براي يك ماه بصورت زير . دارد
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 نـرخ گـردش   turnoveri,t ,t در مـاه  iهاي بدون معامله سـهام    روزتعداد NoZVi,tكه 
ضـرب در  . دهد  را نشان ميt هاي معامله در بازار در ماه تعداد كل روز  NoTDtر ماهسهام د
 اسـتاندارد كـرده و   21هـاي معاملـه در يـك مـاه را بـه عـدد         تعداد روز NoTDt/21عامل 

 در مخـرج كـسر      480000عـدد   . كنـد   بنابراين اين معيار را در طول زمان قابل مقايـسه مـي           

پيشنهاد شده تا مقدار عبارت      ) 2006(سط ليو   تو
480000

)(/1 ,titurnover  
 بين صفر و يـك قـرار        

 خود به عنـوان     Nozv. كند  اين عدد در اين پژوهش نيز، هدف مورد نظر را تأمين مي           . گيرد
هـاي بـدون معاملـه     شاخص نقدشوندگي بكار مي رود، به اين معني كه هر چـه تعـداد روز    

اشد، معاملات سهام بـصورتي متنـاوب انجـام شـده و بنـابراين سـهام نقدشـوندگي                  كمتر ب 
اين امر پيوستگي انجام معاملات را منعكس كرده و تـأخير بـالقوه در اجـراي                . بيشتري دارد 

هـاي     مشابه تعداد بازدهNozvاز سوي ديگر نقش ). 2006ليو،  (دهد    يك معامله را نشان مي    
بـوده و از اينـرو بعـد    ) 1999( شده توسط لـسموند و همكـاران         روزانه صفر در معيار ارايه    

جزء گردش كميت معاملات را نشان داده و وقتي دو          . كند  هزينه معاملات را نيز منعكس مي     
از . كنـد   سهم تعداد روز بدون معامله مشابهي دارند بعنوان يك تشخيص دهنـده عمـل مـي               

ون معامله بر اساس گردش، ابعاد هزينـه،        هاي بد   توان گفت معيار تعديل تعداد روز       اينرو مي 
هايي كه طبق اين معيـار،   سهام. كند سرعت و تناوب معاملات در نقدشوندگي را منعكس مي   

نقدشوندگي بالايي دارند، آنهايي هستند كه بصورت متناوب معامله شده و در مـاه مربوطـه                
 معاملـه را بـراي تعيـين    هاي بدون  به طور خلاصه اين معيار تعداد روز      . گردش بالايي دارند  

هـايي كـه بـر     نقدشوندگي سهام مورد استفاده قرار داده و سپس براي ايجاد تمايز ميان سهام            
هاي بدون معامله، نقدشوندگي مشابه دارند بـر گـردش سـهام تكيـه                اساس معيار تعداد روز   

  .شود هاي نقدشوندگي، علامت اين معيار منفي مي  براي سازگاري شاخص. كند مي
د توجه داشت كه هيچ اجماع نظري در مورد اينكه كـدام شـاخص از بقيـه مناسـبتر        باي

هاي مورد قبول نقدشوندگي هـستند    ها معيار   در حاليكه همه اين شاخص    . است وجود ندارد  
بـا  . كند  اما هر يك از آنها تنها يك جزء خاص از نقدشوندگي و رفتار معامله را منعكس مي                

دگي پژوهشگران بسياري به مطالعـه و شناسـايي منـابع آن            توجه به اهميت موضوع نقدشون    
هـاي تأثيرگـذار بـر        دهـد متغيـر      نـشان مـي    هـا   پـژوهش نتايج اين   . اند  دربازار سهام پرداخته  

هـاي      هـاي مربـوط بـه ويژگـي         متغيـر ) 1: توانند به سه قسمت تقسيم شوند       نقدشوندگي مي 
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اي   مانند سرمايه (كننده نقدشوندگي     نهاي تأمي   هاي مربوط به ساختار     متغير) 2معاملات سهام   
متغيرهاي تأثيرگذار بر حاشيه سود     ) 3و  ) كردن پرتفوها و اوراق بهادار تشكيل دهنده پرتفو       

دهنـد    نتايج تجربي نشان مـي    ). مانند ساختار بازار و رقابت    (گذاري    متخصصين امور سرمايه  
ند نسبت بـه دو دسـته ديگـر         هاي معاملات سهام هست       كه متغيرهايي كه در ارتباط با ويژگي      

  ).2010چاي و همكاران، (تأثير بيشتري بر نقدشوندگي دارند 
هاي معاملات سهام بر مبناي اجراي          اصل اساسي در ارتباط ميان نقدشوندگي و ويژگي       

حجم وسيع معـاملات، ريـسك نگهـداري    ). 2000استال، (سفارش و كنترل موجودي است  
بـالا بـودن    . دهـد   ش داده، نقدشـوندگي را افـزايش مـي        سهام براي يك دوره زماني را كـاه       

تغييرپذيري بازده، ريسك نگهداري سهام را افزايش داده و تأثير منفي روي نقدشـوندگي آن    
تواند بعنوان شاخصي براي ريسك مورد استفاده قـرار گيـرد،       قيمت سهام مي  . خواهد داشت 

سك شـركت افـزايش يافتـه و     شركت كاهش يابد، ري  به اين صورت كه هر چه قيمت سهام     
قدرمطلق بـازده سـهام مـشابه معيـار واريـانس           ). 2000استال،  (يابد    نقدشوندگي كاهش مي  

در ). 2010چاي و همكاران،    (رود    بازده، بعنوان معياري از تغييرپذيري و پراكندگي بكار مي        
خص نيز از قدرمطلق بـازده روزانـه سـهام بعنـوان شـا            ) 2004(پژوهش چارديا و همكاران     

مـشابه اثـر متغيـر تغييرپـذيري بـازده سـهام، افـزايش        . تغييرپذيري بازده روزانه استفاده شد    
قدرمطلق بازده نيز ريسك شركت را افزايش داده و تأثير منفي بر نقدشوندگي سهام خواهـد        

با استفاده از رابطه زير، شاخصي براي محاسبه نسبت         ) 1988 (23بيدليس و همكاران  . داشت
  :مفقودي روزانه بوجود آوردندهاي   بازده

BEEDLES = {100 – [100/(n + 1)]}/100 

بين آخرين تاريخ معاملاتي بورس در يك ماه و آخـرين           ) به روز (تفاوت زماني     n كه
بر اساس اين معيـار اگـر يـك سـهام در            . تاريخ معامله سهام مورد نظر در ماه مربوطه است        

 برابر با صفر بوده و معيـار بيـدليس   nاشد، مقدار آخرين روز معاملاتي يك ماه مبادله شده ب     
بعنوان مثالي ديگـر اگـر      . شود  صفر است يعني فرض شده است كه سهام هر روز معامله مي           

 برابر  nسهام در تاريخ معاملاتي ماقبل آخرين تاريخ معاملاتي، مبادله شده باشد در اينحالت              
اين بدان معناست كـه سـهام مزبـور       . اشدب   درصد مي  50با يك بوده و معيار بيدليس برابر با         
معتقدند كه اين معيار    ) 1988(بيدليس و همكاران    . شود  طي هر دو روز، يك روز معامله مي       

رود كــه رابطـه معكــوس بــا   جنبـه رقيــق بـودن معــاملات را مـنعكس كــرده و انتظــار مـي    
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گفتـه   هاي اين پژوهش بر اساس مطالـب پـيش    فرضيه. هاي نقدشوندگي داشته باشد  شاخص
هـاي نقدشـوندگي و ويژگيهـاي مبـادلات سـهام شـامل             شكل گرفته و ارتباط ميان شاخص     

قيمت سهام، ارزش معاملات، تغييرپذيري بازده سهام، قدرمطلق بازده سهام و معيار بيدليس             
  .گيرد  مورد بررسي قرار مي) 2010(مشابه پژوهش چاي و همكاران 

  

   پژوهشي پيشينه. 3
، )1977(، بـرنچ و فريـد       )1974(، بنسن و هاگرمن     )1972( تينيك   مطالعات اوليه نظير  

تواننـد روي      كه مـي   پرداختندبه مطالعه متغيرهايي    ) 1983( 24و استال و والي   ) 1978(استال  
و اسـتال   ) 2000(ي اخيـر نظيـر چارديـا و همكـاران           هـا   پژوهش. نقدشوندگي تأثير گذارند  

  .هاي متفاوت نقدشوندگي گسترش دادند  مطالعات اوليه را با بكارگيري شاخص) 2000(
با استفاده از يك رويكرد رگرسيون مقطعي نشان دادند كـه        ) 2000(چارديا و همكاران    

هـاي نقدشـوندگي در         متغيرهايي نظير قيمت سهام، تغييرپذيري و حجم معامله بـا شـاخص           
 نقدشوندگي  هاي    بجز قيمت سهام، تأثير حجم و تغييرپذيري در بين شاخص         . ارتباط هستند 

  . متفاوت سازگار است
 شاخص نقدشوندگي متفاوت در يك دوره سه ماهه براي بررسي           10از  ) 2000(استال  

. هاي معاملات سهام در ارتباط هـستند، اسـتفاده كـرد              اينكه آيا آنها بطريقي مشابه با ويژگي      
لاف هـاي مختلـف اخـت       هاي نقدشوندگي بكار رفته در پژوهش مزبور شامل معيـار             شاخص

. هـاي فـشار قيمـت بـود         قيمت پيشنهاد خريد و فروش، كواريانس تغييرات قيمت و معيـار          
هاي نقدشوندگي كه ابعـاد مختلـف نقدشـوندگي را      نتايج پژوهش وي نشان داد كه شاخص 

در آن پـژوهش، قيمـت سـهام، واريـانس          . دهند، همبستگي قوي با يكديگر ندارند       نشان مي 
  .گران عوامل مهم نقدشوندگي معرفي شدند معاملهبازده، حجم معامله و تعداد 

پردازد كه رشد بازارهاي جهـاني چگونـه بـر            به بررسي اين موضوع مي    ) 2005 (25دي
هاي مقطعـي   كننده براي بازده گذارد و آيا نقدشوندگي عاملي تعيين    نقدشوندگي آنها تأثير مي   

گـردش سـهام شـركت    وي نقدشـوندگي را بـا نـرخ     . شود يا خير    ها محسوب مي    آن بورس 
نتايج پژوهش وي نشان داد كه سال، اندازه، نوع معامله، رقابت در جريـان              . گيري كرد   اندازه

بعـلاوه وي نـشان داد   . باشند كننده نقدشوندگي مي   سفارش و نرخ رشد از عوامل مهم تعيين       
  . رندگذاران بازده بيشتري را از بازارهاي داراي گردش سهام بالاتر انتظار دا كه سرمايه
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هـاي    نقدشـوندگي و نوسـان      به بررسي رابطه ميان عدم    ) 2006 (26فوجيموتو و واتاناب  
معيارهاي نقدشوندگي مورد استفاده در پژوهش آنها گـردش سـهام و            . بازده سهام پرداختند  

آنهـا دريافتنـد كـه هرچـه     . اختلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش نـسبي سـهام بـود          
  .هاي بازده سهام نيز بيشتر خواهد بود شد، نوساننقدشوندگي سهام بيشتر با عدم

 شـاخص نقدشـوندگي متفـاوت بـا         6به بررسي ارتباط ميان     ) 2010(چاي و همكاران    
هـاي      شاخص.  در بازار استراليا پرداختند    1991-2006هاي معامله سهام در طي دوره           ويژگي

م، نـسبت عـدم     نقدشوندگي مورد استفاده در اين پـژوهش عبـارت بودنـد از گـردش سـها               
نقدشوندگي، معيار معكوس بازده، اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فـروش نـسبي سـهام،               

هـاي    ويژگـي . معاملـه بـر اسـاس گـردش       هـاي بـدون   معيار بازده صفر و تعديل تعداد روز      
معاملات سهام در اين پژوهش عبارت بودند از قيمت سهام، ارزش معـاملات، تغييرپـذيري               

نتايج پژوهش آنهـا نـشان داد كـه        . مطلق بازده ماهانه سهام و معيار بيدليس      بازده سهام، قدر    
هاي سهام با دو        ارتباط ميان ويژگي  . هاي نقدشوندگي بكار رفته كم است         همبستگي شاخص 

شاخص گردش سهام و معكوس بازده يك الگـوي نـسبتا متفـاوت را در مقايـسه بـا سـاير                
ج آنهـا بطـور كلـي نـشان داد كـه نقدشـوندگي        نتـاي . داد  هاي نقدشوندگي نشان مي     شاخص

تـوان منـابع آن را درك         هاي معاملات بهتر مـي        مفهومي چندبعدي است كه از طريق ويژگي      
  . كرد

به بررسي رابطه بين معيارهاي ريسك و اخـتلاف قيمـت           ) 1385(احمدپور و رسائيان    
 در پـژوهش آنهـا      .پيشنهادي خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهـران پرداختنـد            

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام به عنوان متغير وابـسته و متغيرهـاي مـستقل         
شامل دفعات انجام معامله، درصد روزهاي انجام معاملـه، حجـم ريـالي معـاملات روزانـه،                 
گردش روزانه سهام، قيمت سهام، ارزش بازار شركت، معيارهاي ريسك بـازار و معيارهـاي         

 درصـد  68نتايج پژوهش آنها نشان داد متغيرهـاي مـستقل بـيش از         . اري بود ريسك حسابد 
  .كنند گيري مي تغييرات در اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام را اندازه

هاي نسبت عدم نقدشوندگي و عوامل مـؤثر          تأثير متغير ) 1387(يحيي زاده و خرمدين     
ي به ارزش بازار سهام و مـازاد بـازده   برنقدشوندگي شامل اندازه شركت، نسبت ارزش دفتر      

در ايـن  . بازار بر مازاد بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قـرار دادنـد          
نتـايج  . پژوهش از نسبت آميهود به عنوان عامل عـدم نقدشـوندگي اسـتفاده گرديـده اسـت              
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د بـازده سـهام رابطـه    پژوهش آنها نشان داد كه بين تغييرات نسبت عدم نقدشوندگي و مـازا  
  . معكوس وجود دارد

به بررسي عوامل مؤثر بر قدرت نقدشـوندگي سـهام در          ) 1388(پور    ستايش و جماليان  
آنها از سه معيـار نـسبت       .  پرداختند 1387 لغايت   1380بورس اوراق بهادار تهران طي دوره       

اد گردش ريالي حجم معاملات، نسبت گـردش تعـدادي حجـم معـاملات و ميـانگين تعـد                 
. گيري قدرت نقدشوندگي استفاده شد      دفعات معامله سهام در روزهاي معاملاتي براي اندازه       

هـاي    هاي معرف ارزش بازار، نـسبت       هاي مالي بكار رفته در آن پژوهش شامل نسبت          نسبت
نتـايج  . هـاي سـودآوري بـود    هاي معرف مديريت دارايي و بدهي و نـسبت      نقدينگي، نسبت 

گيـري شـده      هاي مالي انـدازه     ان خصوصيات مالي كه توسط نسبت     پژوهش آنها نشان داد مي    
  . بود و قدرت نقدشوندگي سهام در اكثر موارد رابطه معنادار وجود داشت

رابطه ميان معيارهاي نقدشوندگي سهام و بازده سالانه سهام         ) 1388(مهراني و رسائيان    
. د بررسـي قـرار دادنـد     مـور  1381-1386در بورس اوراق بهادار تهـران را در دوره زمـاني            

معيارهاي نقدشوندگي بكار رفته در پژوهش مزبور شامل اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و             
هـا، تعـداد دفعـات انجـام معاملـه و             فروش سهام، گردش سهام شركت، حجم ريالي معامله       

هـا    نتايج آزمون فرضـيه   . باشد  درصد روزهاي انجام معامله در بورس اوراق بهادار تهران مي         
انگر عدم وجود هرگونه رابطه معنادار بين بازده سهام و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و               بي

ها و تعـداد دفعـات انجـام معاملـه و       فروش سهام، گردش سهام شركت، حجم ريالي معامله       
اهميت بين بازده سالانه سهام و درصد روزهاي انجـام معاملـه        وجود رابطه معنادار بسيار كم    

  .است
طي پژوهـشي بـه بررسـي ارتبـاط ميـان اخـتلاف قيمـت               ) 1388(رسائيان  نيا و     ايزدي

هـاي    پيشنهادي خريد و فروش سهام به عنوان معيار نقدشوندگي و كيفيت سـود طـي سـال                
نتايج پژوهش آنها بيانگر آن است كـه        .  در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند      1385-1381
ادي خريد و فروش سـهام، توسـط تغييـر     درصد تغييرات در اختلاف قيمت پيشنه27تقريبا  

  .شود در كيفيت سود توضيح داده مي
 و نقدشـوندگي    به بررسي ارتباط ميان پراكنـدگي مالكيـت       ) 1389(نيا و رسائيان      ايزدي

نتـايج پـژوهش آنهـا نـشان داد كـه بـين       . سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد     
سهام، نوسانات بازده سهام، نوسان پـذيري       نقدشوندگي و ارزش بازار شركت، قيمت نهايي        
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 در حاليكه بين    .هاي انجام معامله ارتباطي معنادار وجود دارد        قيمت، بتاي بازار و درصد روز     
  .ي معنادار وجود ندارد شاخص نقدشوندگي و پراكندگي مالكيت رابطه

  

  هاي پژوهش  فرضيه. 4
  : به شرح زير تدوين شده استهاي پژوهش  در راستاي دستيابي به اهداف پژوهش، فرضيه

  .بين قيمت هر سهم با نقدشوندگي ارتباط معنادار وجود دارد: فرضيه اول
  .بين ارزش معامله با نقدشوندگي ارتباط معنادار وجود دارد: فرضيه دوم
  .بين تغييرپذيري بازده با نقدشوندگي ارتباط معنادار وجود دارد: فرضيه سوم

  .ازده سهام با نقدشوندگي ارتباط معنادار وجود داردبين قدرمطلق ب: فرضيه چهارم
  .بين معيار بيدليس با نقدشوندگي ارتباط معنادار وجود دارد: فرضيه پنجم

  
  روش پژوهش. 5

در ايـن پـژوهش از مـدل رگرسـيون          . نوع پژوهش توصيفي و از نوع همبستگي است       
انگيـزه  . ها استفاده شـده اسـت       هاي تركيبي براي آزمون فرضيه        چند متغيره با استفاده از داده     

هاي مقطعـي و سـري زمـاني آن اسـت كـه در صـورت تعيـين مـدل                     اصلي در تركيب داده   
  ). 1388مومني و فعال قيومي، (مناسب، برآورد، استنباط و پيش بيني كاراتري فراهم آيد 

  

  هاي پژوهش متغير. 1-5
متغيـر وابـسته    هـاي معـاملات سـهام و            هـاي مـستقل ويژگـي       در اين پـژوهش متغيـر     

همه متغيرها در اين پژوهش بـر مبنـاي ماهانـه بـر             . هاي مختلف نقدشوندگي است       شاخص
  .شوند اساس اطلاعات روزانه و ماهانه محاسبه مي

هـاي مـستقل ايـن پـژوهش و            متغير :ها هاي مستقل و نحوه محاسبه آن       متغير. 1-1-5
  :نحوه محاسبه آنها بصورت زير است

در اين پژوهش لگاريتم قيمت سهام مـورد        ). PRICE(ان هر ماه    قيمت سهام در پاي   . 1
  .استفاده قرار گرفته است

  )VARIANCE(هاي روزانه سهام در يك ماه   واريانس بازده. 2
در ايـن پـژوهش لگـاريتم ارزش    ). VOLUME(ارزش معاملات سهام در هر مـاه   . 3
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  .گيرد معاملات سهام مورد استفاده قرار مي
  ). ABSR(ه ماهانه سهام قدرمطلق بازد. 4
  )BEEDLES(معيار بيدليس . 5

هاي وابـسته در ايـن پـژوهش          متغير: ها هاي وابسته و نحوه محاسبه آن       متغير. 2-1-5
هـاي نقدشـوندگي هـستند كـه           همانطور كه در قسمت ادبيات پژوهش نيز ذكر شد شاخص         

  :عبارتند از
   (TO)گردش سهام. 1
   (AMIHUD) نسبت عدم نقدشوندگي. 2
  )PBA(اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي سهام . 3
   (ZERO) معيار بازده صفر. 4
 (LM)معامله بر اساس گردش    هاي بدون تعديل تعداد روز. 5

هاي نقدشوندگي، علامت       همانطور كه پيش از اين نيز ذكر شد براي سازگاري شاخص          
تعـديل تعـداد     روش نـسبي سـهام و     هاي آميهود، اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و ف ـ         معيار
  zeroi,t-1 هاي بدون معامله بر اساس گردش منفي شده و معيار بـازده صـفر بـصورت                 روز

  .گيرد مورد استفاده قرار مي
  

   دوره مطالعه و نمونه آماري.2-5
ا پايـان سـال      ت 1382ل  ابتداي سا هاي بورس تهران كه از          نمونه مورد بررسي از شركت    

ايـن معيارهـا   . با اعمال سه معيار گزينشي انتخـاب گرديـد  يت دارند،   در بورس عضو   1388
امكان دسترسي به اطلاعـات  ) 2. سال مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد     ) 1: عبارتند از 

 مـاه در بـورس      9 روز در طي حداقل      80حداقل  ها    سهام شركت  )3. آنها وجود داشته باشد   
هـاي اوراق بهـادار معتبـر نظيـر      در بورس. قرار گرفته باشنداوراق بهادار تهران مورد معامله    

نيويورك و لندن با توجه به اينكه تعداد و تنوع سهام بسيار بالا است و از سوي ديگر تعداد                   
 روز در نظرگرفته    200هاي كاري     هاي تعطيل آنها كمتر از كشور ايران است حداقل روز           روز
يحيـي  (تلف با توجه به شرايط آنهـا متفـاوت اسـت            هاي مخ   البته اين امر در كشور    . شود  مي

هايي كه داراي شرايط مذكور در بورس اوراق بهادار           تعداد شركت ). 1387زاده و خرمدين،    
 .اند  مورد بوده38باشند  تهران مي
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  ها روش آزمون فرضيه. 3-5
هـاي تركيبـي بـراي          در اين پژوهش از مدل رگرسيون چند متغيـره بـا اسـتفاده از داده              

ها از روش تلفيقي يا       براي انتخاب اينكه در تخمين مدل     . ها استفاده شده است     زمون فرضيه آ
در صورت رد شـدن فرضـيه صـفر ايـن           .  ليمر استفاده شد   Fتابلويي استفاده شود از آزمون      

هـاي    در صـورت تأييـد روش داده      . هـاي تـابلويي اسـتفاده شـود           آزمون، بايد از روش داده    
وم، بايد در مـورد انتخـاب يكـي از دو روش اثـرات ثابـت يـا اثـرات                    تابلويي، در مرحله د   

. شـود    اسـتفاده مـي    27آزمون هاسـمن  گيري نمود كه بدين منظور، معمولاً از          تصادفي تصميم 
فرضيه صفر اين آزمون برابري برآورد كننده هـر دو روش اثـرات ثابـت و اثـرات تـصادفي            

اما اگـر عكـس ايـن       . رات ثابت است  اگر فرض صفر رد شود، روش مناسب، اث       يعني  . است
شود و بنابراين بايد از روش اثرات تصادفي اسـتفاده            موضوع رخ دهد، فرض صفر تأييد مي      

اگر روش آثار تصادفي تأييد شود بايد آزمـوني ديگـر تحـت عنـوان آزمـون ضـريب           . نمود
ورت رد  در ص . ، به منظور انتخاب روش تلفيقي يا روش اثرات تصادفي انجام شود           28لاگرانژ

به منظور بررسـي همـساني يـا    . فرضيه صفر روش اثرات تصادفي روش مناسب خواهد بود      
ها اگـر     در اين آزمون  .  استفاده گرديد  29ها آزمون وايت    ناهمساني واريانس جمله اخلال مدل    

 باشـد فرضـيه    درصـد 5 درصـد كـوچكتر از      95احتمال آماره خي دو در سطح معني داري         
در اينحالـت بـا اسـتفاده از دسـتور          . شود كه دلالت بر ناهمساني واريـانس دارد         صفر رد مي  

Robust براي بررسي خودهمبستگي ميان اجزاء     . توان مشكل ناهمساني را برطرف نمود        مي
VIF خطي، از دسـتور   هم  و جهت بررسي   30خطا، از آزمون دوربين واتسن    

.  اسـتفاده شـد  31
با اين وجود   . برد  هاي توضيحي را از بين مي       هاي تركيبي، همخطي ميان متغير        دادهاستفاده از   

هـاي توضـيحي اسـتفاده     خطي ميـان متغيـر    جهت آزمون همVIFدر اين پژوهش از دستور    
  . شده است

بـا توجـه بـه اينكـه        .  درصد اسـت   95سطح اطمينان مورد استفاده در آزمون فرضيات        
هـاي    دمتغيره هستند، براي بررسي رابطه هـر يـك از متغيـر           هاي اين پژوهش چن     تمامي مدل 

هاي مستقل بـا    استيودنت و براي بررسي رابطه كلي متغيرtمستقل با متغير وابسته، از آزمون      
  . فيشر استفاده گرديدFمتغير وابسته، از آماره 
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  هاي مورد استفاده در پژوهش  مدل. 4-5
 ـ      5 ها، در اين پژوهش به منظور آزمون فرضيه       صـورت  ه  مدل رگرسيون تركيبـي زيـر ب

 .جداگانه مورد آزمون قرار گرفت

TOit = b0 + b1PRICEit + b2VARIANCEit + b3VOLUMEit + b4ABSRit 

 + b5BEEDLESit +ε it             (1) 
AMIHUDit = b0 + b1PRICEit + b2VARIANCEit + b3VOLUMEit + b4ABSRit 

 + b5BEEDLESit +ε it             (2) 
 

PBAit = b0 + b1PRICEit + b2VARIANCEit + b3VOLUMEit + b4ABSRit  

+ b5BEEDLESit +ε it                (3) 
 

ZEROit = b0 + b1PRICEit + b2VARIANCEit + b3VOLUMEit + b4ABSRit 

 + b5BEEDLESit +ε it             (4) 
 

LMit = b0 + b1PRICEit + b2VARIANCEit + b3VOLUMEit + b4ABSRit   

+ b5BEEDLESit +ε it             (5) 
 

هـاي معـاملات سـهام و متغيـر وابـسته         مدل فـوق، ويژگـي  5هاي مستقل در هر    متغير
دگي هستند كه هر كدام يك يا چند بعد از ابعـاد نقدشـوندگي             هاي مختلف نقدشون      شاخص

  .كنند را منعكس مي
  

  تجزيه و تحليل نتايج. 6
  . هاي پژوهش ارايه شده است هاي توصيفي براي متغير   مقدار آماره1در جدول شماره 

  
  هاي توصيفي  آماره: 1جدول

  نام متغير
تعداد 
  ها مشاهده

  ميانگين
انحراف 

  معيار
  وچكترينك  بزرگترين

  0001/0  2941/0  0286/0  0113/0  2506  گردش سهام

ــوندگي   ــدم نقدش ــسبت ع ن
 آميهود

2506  1932/0-  3815/2  0000/0  1712/69-  

اخــتلاف قيمــت پيــشنهادي 
  خريد و فروش نسبي سهام

2506  0281/0-  029/0  001/0-  2139/0-  

  0000/0  0000/1  1917/0  8461/0  2506  معيار بازده صفر
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  نام متغير
تعداد 
  ها مشاهده

  ميانگين
انحراف 

  معيار
  وچكترينك  بزرگترين

روزهاي بدون  تعديل تعداد   
ــه براســاس گــردش    معامل

  سهام
2506  9114/5-  1474/5  00001/0-  9377/20-  

  7177/2  4571/4  3822/0  6038/3  2506  قيمت سهام

  0000/0  7562/50  5877/6  5022/1  2506  واريانس بازده سهام

  4852/5  1031/12  1543/1  6855/9  2506  ارزش معاملات سهام

  0000/0  0951/1  1175/0  0861/0  2506  قدرمطلق بازده سهام

  0000/0  9687/0  3546/0  3065/0  2506  معيار بيدليس

  
-1388 شركت واجـد شـرايط در دوره      38 مشاهده مربوط به     2506پژوهش بر اساس    

اگر سهامي در يك ماه خـاص مبادلـه نـشده باشـد،            .  بصورت ماهانه انجام شده است     1382
هاي پژوهش خارج شده و مـورد بررسـي             ده مزبور از دا   اطلاعات مربوط به آن سهام در ماه      

هـاي      همانگونه كه پيش از اين نيز ذكـر شـد جهـت سـازگاري شـاخص               . قرار نگرفته است  
هاي آميهود، اختلاف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش نـسبي              نقدشوندگي، علامت معيار  

در هاي بدون معامله بر اساس گردش منفي شـده اسـت كـه          سهام و معيار تعديل تعداد روز     
دهـد از بـين     هاي وابسته نـشان مـي       بررسي متغير . جدول فوق نيز اين موضوع مشهود است      

هـاي بـدون معاملـه بـر اسـاس گـردش              هاي نقدشوندگي، معيار تعديل تعـداد روز          شاخص
 كمتـرين قيمـت   .بيشترين انحراف معيار و معيار گردش سهام كمترين انحراف معيار را دارد        

دهد نمونـه مـورد بررسـي شـامل           باشد كه نشان مي      مي 28650 و بيشترين قيمت     522سهام  
همانطور كه پيش از اين نيز اشاره شد معيار بيدليس          . هايي در طيف وسيع قيمت است       سهام

از تفاوت بين آخرين تاريخ معاملاتي در يك ماه و آخرين تاريخ معامله سهام مـورد نظـردر     
ميانگين اين معيـار در نمونـه مـورد         . ماه مربوط محاسبه شده و حداقل مقدار آن صفر است         

هاي مفقـودي در هـر مـاه را در نمونـه        است كه اين عدد متوسط نسبت بازده       306/0بررسي
  .دهد مورد بررسي نشان مي
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  هاي پژوهش  آزمون فرضيه. 1-6
هـاي معـاملات سـهام بـا پـنج شـاخص مختلـف            در اين پژوهش ارتباط ميان ويژگـي      

در قالب پنج مـدل رگرسـيون تركيبـي مـورد آزمـون قـرار         نقدشوندگي به صورت جداگانه     
همـانطور كـه پـيش از       .  ارائه شده است   6 تا   2در جداول شماره    ها     اين آزمون  نتايج. گرفت

هـا از روش تلفيقـي يـا تـابلويي اسـتفاده          اين اشاره شد، براي انتخاب اينكه در تخمين مدل        
 مقدار احتمال اين آماره در هر پنج مـدل  با توجه به اينكه.  ليمر استفاده شدFشود از آزمون  

بـه منظـور   . هاي تلفيقـي هـستند    هاي هر پنج مدل از نوع داده   درصد است، داده   5بزرگتر از   
بـر اسـاس   . ها از آزمون وايـت اسـتفاده گرديـد      بررسي همساني واريانس جمله اخلال مدل     

دهنـده وجـود      د و نـشان    درص ـ 5ها مقدار احتمال آماره مربوط كوچكتر از          نتايج اين آزمون  
با توجه به وجـود ايـن ناهمـساني، در هـر پـنج مـدل از دسـتور                   . ناهمساني واريانس است  

Robust     به منظور بررسي خودهمبستگي ميـان اجـزاء        .  براي تصحيح ناهمساني استفاده شد
آماره دوربين واتسن در هر پـنج مـدل در دامنـه       . خطا، از آزمون دوربين واتسن استفاده شد      

بـا توجـه بـه     .  قرار گرفته كه حاكي از عدم خودهمبستگي ميان اجزاء خطا است           5/2تا   5/1
 رفـع همخطـي وجـود      است نياز به   10هاي توضيحي، كمتر از        براي متغير  VIFآنكه مقادير   

  .ندارد
  

   با استفاده از رگرسيون تركيبي1خلاصه نتايج آماري آزمون مدل شماره : 2جدول 
TOit = b0 + b1PRICEit + b2VARIANCEit + b3VOLUMEit + b4ABSRit + 

b5BEEDLESit +ε it 
 t VIFاحتمال آماره  tآماره   ضرايب  متغير

  05/1  83/0  -25/0  -0018/0  قيمت سهام

واريانس بازده 
  سهام

000014/0-  07/0-  947/0  86/2  

ارزش معاملات 
  سهام

017/0  30/15  000/0  18/2  

ده قدرمطلق باز
  سهام

001/-  158/0-  87/0-  02/1  

  25/2  -94/0  -08/0  -00003/0  معيار بيدليس
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chiآماره  )927/0 (32/0): احتمال(ليمر F آماره 
  )000/0 (71/589): احتمال( آزمون وايت 2

  73/1: آماره دوربين واتسن  )00/0 (52/14): احتمال( فيشر Fآماره 

      1387/0: ضريب تعيين تعديل شده

  

   با استفاده از رگرسيون تركيبي2خلاصه نتايج آماري آزمون مدل شماره : 3 جدول

AMIHUDit = b0 + b1PRICEit + b2VARIANCEit + b3VOLUMEit + b4ABSRit + 

b5BEEDLESit +ε it 

 t VIFاحتمال آماره  tآماره   ضرايب  متغير

  51/3  048/0  -009/2  -103/0  قيمت سهام

  05/3  041/0  -04/2  -008/0  انس بازده سهامواري

ارزش معاملات 

  سهام
395/0  002/5  000/0  86/1  

  65/1  045/0  -01/2  -578/4  قدرمطلق بازده سهام

  31/3  176/0  -15/1  -164/0  معيار بيدليس

chiآماره  )718/0 (62/0): احتمال(ليمر F آماره 
  )00/0 (48/107): احتمال( آزمون وايت 2

 48/2): احتمال(يشر  فFآماره 

)038/0(  
  67/1: آماره دوربين واتسن

    3246/0: ضريب تعيين تعديل شده

  
   با استفاده از رگرسيون تركيبي3خلاصه نتايج آماري آزمون مدل شماره : 4جدول 

PBAit = b0 + b1PRICEit + b2VARIANCEit + b3VOLUMEit + b4ABSRit + 

b5BEEDLESit +ε it 
 t VIFاحتمال آماره  tآماره   ضرايب  متغير

  32/3  0044/0  86/2  0024/0  قيمت سهام

  33/1  000/0  -06/7  -00016/0  واريانس بازده سهام

  13/1  000/0  83/17  064/0  ارزش معاملات سهام

  24/1  000/0  -88/7  -0021/0قدرمطلق بازده 
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  سهام

  07/3  000/0  -05/4  -0035/0  معيار بيدليس

chiآماره  )761/0 (56/0): احتمال(ليمر F ره آما
  )000/0 (11/110): احتمال( آزمون وايت 2

  88/1: آماره دوربين واتسن  )000/0 (677/91): احتمال( فيشر Fآماره 

    5518/0: ضريب تعيين تعديل شده

  

   با استفاده از رگرسيون تركيبي4خلاصه نتايج آماري آزمون مدل شماره : 5جدول 

ZEROit = b0 + b1PRICEit + b2VARIANCEit + b3VOLUMEit + b4ABSRit + 

b5BEEDLESit +ε it 
 t VIFاحتمال آماره  tآماره   ضرايب  متغير

  47/1  001/0  45/3  075/0  قيمت سهام

  75/2  000/0  50/7  008/0  واريانس بازده سهام

  16/2  000/0  83/7  056/0  ارزش معاملات سهام

  22/1  000/0  45/8  415/0  درمطلق بازده سهامق

  34/1  472/0  -73/0  -024/0  معيار بيدليس

chiآماره  )693/0 (65/0): احتمال(ليمر F آماره 
  )000/0 (59/102): احتمال( آزمون وايت 2

  76/1: آماره دوربين واتسن  )000/0 (18/45): احتمال( فيشر Fآماره 

    3547/0: ضريب تعيين تعديل شده

  
   با استفاده از رگرسيون تركيبي5خلاصه نتايج آماري آزمون مدل شماره : 6جدول 

LMit = b0 + b1PRICEit + b2VARIANCEit + b3VOLUMEit + b4ABSRit + 

b5BEEDLESit +ε it 
 t VIFاحتمال آماره  tآماره   ضرايب  متغير

  78/2  032/0  -17/2  -617/0  قيمت سهام

  41/2  000/0  -85/4  -073/0  يانس بازده سهاموار

  33/2  000/0  25/16  312/4  ارزش معاملات سهام

  15/2  000/0  -18/6  -744/8  قدرمطلق بازده سهام

  57/3  000/0  -88/7  -108/3  معيار بيدليس
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chiآماره  )727/0 (60/0): احتمال(ليمر F آماره 
  )000/0 (03/46): احتمال( آزمون وايت 2

  83/1: آماره دوربين واتسن  )000/0 (32/87): احتمال(فيشر  Fآماره 

    5612/0: ضريب تعيين تعديل شده

  
 2 شـماره    هاي  هاي پژوهش در قالب پنج مدل پيش گفته در جدول             نتايج آزمون فرضيه  

 95دهد هر پنج مدل در سـطح اطمينـان             فيشر نشان مي   Fمقادير آماره   .  ارائه شده است   6تا  
هاي معاملات سهام از عوامل مؤثر بـر    توان گفت ويژگي ستند، از اين رو ميدرصد معنادار ه 

بـر اسـاس    . هاي مختلف نقدشوندگي سهام در بورس اوراق بهـادار تهـران هـستند                شاخص
رود كـه قيمـت سـهام و ارزش معـاملات بـصورت مثبـت و                  گفته انتظـار مـي      مباحث پيش 

هـاي نقدشـوندگي سـهام      في بـا شـاخص    هاي پراكندگي و معيار بيدليس به صورت من         معيار
هـاي معـاملات     در ادامه روابط ميان هر شاخص نقدشوندگي با ويژگـي      . ارتباط داشته باشند  

  .سهام بصورت جداگانه مورد بررسي قرار خواهد گرفت
هـاي    معيار گـردش سـهام يـك الگـوي نـسبتا متفـاوتي را نـسبت بـه سـاير شـاخص               

هاي معاملات سهام تنها ميـان ارزش معـاملات بـا               گياز بين ويژ  . دهد  نقدشوندگي نشان مي  
 نـشان داده شـده      2همانطور كه در جدول شماره      . گردش سهام ارتباطي معنادار وجود دارد     

 براي متغيرهاي قيمت سهام، تغييرپذيري بازده سـهام، قـدرمطلق بـازده    tاست احتمال آماره  
دهد ميـان ايـن متغيرهـا و نـرخ       ي درصد است كه نشان م     5سهام و معيار بيدليس بزرگتر از       

ايـن  . هاي نقدشوندگي ارتباطي معنادار وجود نـدارد        گردش سهام به عنوان يكي از شاخص      
هاي معاملات سـهام كـه          دهد كه منابع شاخص گردش سهام به ويژگي         امر احتمالا نشان مي   

 در  نيـز ) 2010(چـاي و همكـاران      . در اين پژوهش مورد مطالعه قرار گرفت، مربوط نيست        
  .هاي مشابهي در رابطه با معيار گردش سهام يافتند پژوهش خود يافته
دهد كه بجز معيار بيـدليس سـاير           نشان مي  3 ارائه شده در جدول شماره       tمقدار آماره   

هـاي    هاي معاملات سهام ارتباطي معنادار با معيار آميهـود داشـته و تـأثيرات ويژگـي             ويژگي
بدين معني كه قيمت سهام، واريانس بازده،       . هاست  فرضيهمعاملات بجز قيمت سهام، مطابق      

قدرمطلق بازده سهام و معيار بيدليس تأثير منفي و ارزش معـاملات سـهام تـأثير مثبـت بـر                    
دهـد كـه      ضريب مثبت ارزش معاملات در رگرسيون آميهـود نـشان مـي           . معيار آميهود دارد  

ي با ارزش معـاملات بـالا،       ها  شركتحركت قيمت در رابطه با تغيير ارزش معاملات، براي          
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يي كه ارزش ريالي معاملات آنها بالاتر اسـت  ها  شركتدهد    اين امر نشان مي   . كوچكتر است 
ضريب منفي متغيرهاي واريانس بـازده و       . بر اساس معيار آميهود نقدشوندگي بالاتري دارند      
بـا ارزش   دهد كه حركت قيمـت در رابطـه           قدرمطلق بازده سهام در اين رگرسيون نشان مي       

يي كه تغييرپذيري قيمت و بـازده بـالاتري دارنـد بزرگتـر بـوده و                ها  شركتمعاملات، براي   
هـاي      هـا سـازگار بـا فرضـيه          يافته اين. نقدشوندگي بر اساس معيار آميهود كمتر خواهد بود       

 سهام بـالاتر باشـد،       دهد كه هر چه قيمت      ضريب منفي متغير قيمت نشان مي     . پژوهش است 
ر رابطه با ارزش معاملات براي آن سهام، بزرگتر اسـت كـه ايـن مـورد بـر                   حركت قيمت د  

و ) 2000(هـاي اسـتال         نتايج آزمون اين مدل، مـشابه يافتـه       . هاست  خلاف پيش بيني فرضيه   
ي بـا قيمـت سـهام       هـا   شـركت نشان داد كه    ) 2000(استال  . است) 2010(چاي و همكاران    

ه با تغيير ارزش معاملات داشـته و در نتيجـه           بالاتر در نزدك حركت قيمت بالاتري در رابط       
اين امـر ممكـن اسـت ناشـي از تـأثير            . تري دارند   بر اساس معيار آميهود نقدشوندگي پايين     

  .اطلاعات مرتبط با قيمت بر نقدشوندگي سهام باشد
نتايج تحليل ارتباط ميان معيار اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي سهام به              

 4هاي معاملات سـهام در جـدول شـماره     هاي نقدشوندگي و ويژگي اخصعنوان يكي از ش 
 t فيـشر، مقـادير احتمـال آمـاره          Fضمن معنادار بودن مدل بر اساس آماره        . ارائه شده است  

هـاي      دهـد همـه ويژگـي        درصد بوده و نشان مـي      5براي همه متغيرهاي مستقل كوچكتر از       
ف قيمـت پيـشنهادي خريـد و فـروش نـسبي            معاملات سهام ارتباطي معنادار با معيار اختلا      

هـاي معـاملات    دهد تأثير همه ويژگي علامت ضرايب متغيرهاي مستقل نشان مي  . سهام دارد 
ي با ارزش سهام بـالاتر و حجـم   ها شركت بنابراين .هاست سهام مورد بررسي، مطابق فرضيه  

اشــته و ريــالي معــاملات بــالاتر، اخــتلاف قيمــت پيــشنهادي خريــد و فــروش پــايينتري د
يي كه تغييرپذيري بازده و قيمت آنها بالا بوده         ها  شركتبالعكس  . نقدشوندگي بالاتري دارند  

ايـن  . و يا بر اساس معيار بيدليس معاملات رقيقي دارند از نقدشوندگي كمتري برخوردارند            
 32، آيتكن و فرينـو )2000(، استال )2000(ي چارديا و همكاران    ها  پژوهشيافته مشابه نتايج    

  .است) 1389(نيا و رسائيان  و ايزدي) 1996(
هاي معاملات سهام بجز معيار بيـدليس           دهد ميان همه ويژگي      نشان مي  5جدول شماره   

علايم ضرايب متغيرهاي مستقل بجـز متغيـر   . با معيار بازده صفر ارتباطي معنادار وجود دارد 
ي بـا  هـا  شركت اين اساس بر. هاست تغييرپذيري بازده و قدرمطلق بازده سهام مطابق فرضيه       
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ارزش سهام بالاتر و ارزش ريالي بالاتر معاملات، بازده روزانه صـفر پـايينتري داشـته و در                  
از سـوي ديگـر بـر خـلاف         . نتيجه بر اساس شاخص بازده صفر نقدشوندگي بالاتري دارند        

ده روزانـه   هاي با تغييرپذيري بـازده بـالاتر، بـاز            دهد سهام   ها نتايج نشان مي     بيني فرضيه   پيش
. صفر كمتري داشته و در نتيجه بر اساس شاخص بازده صـفر نقدشـوندگي بـالاتري دارنـد                 

هاي صفر روزانه بالايي داشته باشد حركـت قيمـت بـراي آن                 بطور كلي اگر يك سهام بازده     
بـه ايـن ترتيـب بـا افـزايش      . سهام پايين بوده و تغييرپـذيري بـازده آن كمتـر خواهـد بـود             

هاي صفر سهام مزبور كمتر بوده و نقدشوندگي بـر      ه يك سهام، نسبت بازده    تغييرپذيري بازد 
از اينرو وجود رابطه مستقيم ميان تغييرپـذيري        . اساس شاخص بازده صفر بيشتر خواهد بود      

معيار قدرمطلق بازده سهام نيـز تـأثير مـشابه          . بازده و شاخص بازده صفر تعجب آور نيست       
  .ذيري استدارد زيرا معيار ديگري از تغييرپ

هاي معاملات سـهام بـا     ، ميان همه ويژگي6بر اساس نتايج ارائه شده در جدول شماره    
. هاي بدون معامله بر اسـاس گـردش، ارتبـاطي معنـادار وجـود دارد        معيار تعديل تعداد روز   

هـاي معـاملات بجـز قيمـت       دهد تأثيرات ويژگـي   علائم ضرايب متغيرهاي مستقل نشان مي     
هـا پـايين، ارزش     يي كه قيمـت سـهام آن      ها  شركتبه اين ترتيب    . هاست  يهسهام، مطابق فرض  

معاملات آنها بالا و تغييرپذيري بازده و قيمت آنها پايين اسـت، بـر اسـاس ايـن شـاخص،                    
دهد ميان قيمـت سـهام و     نشان مي2همانگونه كه جدول شماره . نقدشوندگي بالاتري دارند  

يي بـا ارزش سـهام      هـا   شـركت دهـد     ن مـي  نرخ گردش رابطه معكوس وجود دارد كـه نـشا         
) 2010(چاي و همكـاران     . بالاتري دارند تر، نرخ گردش بالاتري داشته و نقدشوندگي          پايين

آنهـا  . نيز در پژوهش خود، ارتباطي مشابه ميان قيمت و نرخ گردش سـهام را نـشان دادنـد                 
، نرخ  ها  شركتين  تر بوده و ا     ي كوچكتر، پايين  ها  شركتدريافتند كه متوسط قيمت سهام در       

از اينرو ارتباط معكوس بين قيمت سهام و معيار تعـديل تعـداد           . گردش سهام بالاتري دارند   
هاي بدون معامله بر اساس گردش ممكن است ناشي از ارتباط معكوس بـين قيمـت و                   روز

  .گردش سهام باشد
 .هـا نيـز ارائـه گرديـده اسـت           مـدل  در جداول ارائه شده، ضريب تعيين تعـديل شـده         

هاي بدون معامله بر اسـاس گـردش    هاي تعديل تعداد روز    بزرگترين ضرايب متعلق به معيار    
و كـوچكترين ضـريب متعلـق بـه         و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي سـهام           

بر اين اساس ويژگيهاي معاملات سهام ارائه شده در اين پـژوهش    . معيار گردش سهام است   
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هـاي نقدشـوندگي را توضـيح         صد از تغييـرات شـاخص      در 56 درصد و حداكثر     14حداقل  
  .دهند مي

    

  گيري نتيجه. 7
هاي معاملات سـهام        در اين پژوهش رابطه پنج شاخص متفاوت نقدشوندگي با ويژگي         

هـاي پـژوهش     يافتـه . هاي تركيبي مورد بررسي قرار گرفت    در قالب پنج مدل رگرسيون داده     
نتايج ايـن   . است) 2010(و چاي و همكاران     ) 2000(ي استال   ها  پژوهشعموما مشابه نتايج    
هاي معاملات سهام شامل قيمت سهام، واريانس بـازده سـهام،          دهد ويژگي   پژوهش نشان مي  

ارزش معاملات سهام، قدرمطلق بازده سهام و معيـار بيـدليس از عوامـل مهـم نقدشـوندگي        
ندگي سهام، رابطه ميـان     هاي معرفي شده براي نقدشو        از بين شاخص  . روند  شمار مي   سهام به 

دو شاخص اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي سهام و تعديل تعـداد روزهـاي                
يـن معنـي كـه ايـن      به ا. هاست فرضيهبدون معامله بر اساس گردش سهام، عموما سازگار با       

شـاخص تعـديل تعـداد      (ها با قيمت سهام و ارزش ريالي معاملات ارتباطي مثبـت              شاخص
و بـا معيارهـاي     ) ن معامله بر اساس گردش با قيمت سهام رابطه معكوس دارد          روزهاي بدو 

تـوان گفـت     امـا مـي   . پراكندگي بازده و قيمت سهام و معيار بيدليس ارتباطي معكوس دارند          
هـا    هاي معاملات سهام كه از عوامل مهم سـاير شـاخص              معيار گردش سهام به ويژگي    منابع  

هـاي   ش از ايـن اشـاره شـد، هـر يـك از شـاخص      همـانطور كـه پـي   . هستند، مربوط نيست 
كنـد كـه      اشاره مي ) 2000(استال  . اي از مفهوم نقدشوندگي تأكيد دارند       نقدشوندگي بر جنبه  

هـاي     در ميـان شـاخص     هـاي نقدشـوندگي       هاي معاملات با شاخص       اگر ارتباط ميان ويژگي   
ت مفهـومي   بعـدي و در غيـر اينـصور          مختلف مشابه باشد، نقدشوندگي يـك مفهـوم تـك         

نتايج اين پژوهش از چندبعدي بودن مفهوم نقدشوندگي حمايـت كـرده و             . چندبعدي است 
هاي مختلف رفتـار معـاملات مـورد بررسـي قـرار        تواند از جنبه دهد اين مفهوم مي  نشان مي 

همـانطور  . آورد اين پژوهش در مورد بهترين شاخص نقدشوندگي سخني به ميان نمي        . گيرد
كنند انتخاب شاخص نقدشـوندگي در يـك طـرح            اشاره مي ) 2009(ران  كه گوينكو و همكا   

دهـد كـه از طريـق         نتايج اين پـژوهش نـشان مـي       . تجربي به هدف دقيق طرح بستگي دارد      
تـوان منـابع نقدشـوندگي را      هاي معاملات سهام كه در اين پژوهش بيان شد بهتر مي              ويژگي

  .فرا گرفت
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  هاي پژوهش محدوديت. 8
ش از اين اشاره گرديد، اين پژوهش با استفاده از داده هاي مربـوط بـه      گونه كه پي  همان

شركت هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران بـدون توجـه بـه صـنعت در                  نمونه اي از  
بنابراين، در تعميم نتايج اين پـژوهش بـه         .  انجام شده است   1388 تا   1382فاصله سال هاي    

  .ركت هاي غير بورسي بايد با احتياط عمل نموددوره هاي زماني و صنايع ديگر و نيز به ش
  

  ي پيشنهادها ارائه. 9

  هاي مربوط به نتايج پژوهش پيشنهاد. 1-9
هـاي معـاملات سـهام در بـورس             رسد ويژگي   با توجه به نتايج اين پژوهش به نظر مي        

 بـه  بنـابراين . اهميت دارند  نقشي باها شركتاوراق بهادار تهران در زمينه نقدشوندگي سهام     
 از ايـن  ها شركتشود كه براي بررسي وضعيت نقدشوندگي سهام      مي گذاران پيشنهاد   سرمايه
از سوي ديگر بر اساس نتايج اين پژوهش، نقدشـوندگي مفهـومي            . ها استفاده نمايند    ويژگي

. كنــد چندبعــدي اســت كــه هــيچ شاخــصي بــه تنهــايي همــه ايــن ابعــاد را مــنعكس نمــي
اي مالي بايد به اين نكتـه توجـه داشـته و بـر حـسب مـورد از                   ه    كنندگان از گزارش    استفاده

  .شاخص مربوط براي محاسبه نقدشوندگي استفاده نمايند
  

  ي آتيها پژوهشپيشنهاد براي . 2-9
تر و همچنين در گروه       هاي زماني طولاني      هاي اين پژوهش براي دوره        آزمون فرضيه . 1

 .صنايع جداگانه در بورس اوراق بهادار تهران

هـاي نقدشـوندگي، اسـتفاده از           انجام پژوهش حاضر با در نظر گرفتن ساير شاخص        . 2
هـاي تأثيرگـذار بـر نقدشـوندگي نظيـر            هاي معاملات سهام و نيز سـاير متغيـر            ساير ويژگي 

  .ساختار بورس اوراق بهادار تهران
  

  ها يادداشت
1. Chai et al. (2010) 2. Omri et al. (2006) 

3. Tinic (1972) 4. Benson and Hagerman (1974) 

5. Branch and Freed (1977) 6. Stoll (1978) 

7. Chordia et al. (2000) 8. Kyle (1985) 



   24  1390  و تابستانهاي حسابداري، دوره سوم، شماره اول، بهار مجله پيشرفت

9. Black (1971) 10. Stock Turnover 

11. Atkins and Dyl (1997) 12. Datar et al. (1998) 

13. Chan and Faff (2003) 14. Illiquidity Ratio 

15. Amihud (2002) 16. Goyenko et al. (2009) 

17. Proportional Bid-Ask Spread 18. Zero Return Measure 

19. Lesmond et al. (1999) 20. Bekaert et al. (2007) 

21. Turnover-Adjusted Number of Zero Daily Volumes 

22. Liu (2006) 23. Beedles et al. (1988) 

24. Stoll and Whaley (1983) 25. Dey (2005) 

26. Fujimoto and Masahiro (2006) 27. Hausman 

28. Lagrange Multiplier 29. White 

30. Durbin-Watson 31. Variance Inflation Factor 

32. Aitken and Frino (1996) 
  

  منابع

  فارسي. الف

گذاري بـر     ايهبررسي تأثير دوره سرم   ). 1386. ( صمدي، سعيد و صفري، علي     ،ابزري، مهدي 

ي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار          ها  شركتگذاري    ي سرمايه ها  شركتعملكرد  

 . 118-99 ):50 (14، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي. تهران

رابطه اطلاعات مالي و اختلاف قيمت پيـشنهادي        ). 1385. (احمدپور، احمد و رسائيان، امير    

  .48-29 ):57 (12 ،نامه اقتصادي مفيد. خريد و فروش سهام

رابطه بين معيارهـاي ريـسك و اخـتلاف قيمـت           ). 1385. (احمدپور، احمد و رسائيان، امير    

هاي حـسابداري     بررسي. پيشنهادي خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران         

  .60-37 ):46 (13 ،و حسابرسي

خريد و فروش سـهام و    اختلاف قيمت پيشنهادي    ). 1388. (ايزدي نيا، ناصر و رسائيان، امير     

  ):51 (21،  مجله دانشكده علوم اداري و اقتصاد دانشگاه اصـفهان        . كيفيت سود در ايران   

 127-154. 

. پراكنــدگي مالكيــت و نقدشــوندگي ســهام). 1389. (ايــزدي نيــا، ناصــر و رســائيان، اميــر

  .22-3 :)60 (17 ،هاي حسابداري و حسابرسي بررسي



  25  ... هاي معاملات سهام بر نقدشوندگي سهام در   نقش ويژگي

بررسـي عوامـل مـؤثر بـر قـدرت          ). 1388. (، مظفـر  پـور   ستايش، محمدحـسين و جماليـان     

مجله دانشكده علـوم اداري     .  در بورس اوراق بهادار تهران     ها  شركتنقدشوندگي سهام   

  .240-215 ):51 (21 ،و اقتصاد

گـذاري بـر      بررسي تـأثير دوره سـرمايه     ). 1386. (شيخ، محمدجواد و صفرپور، محمدحسن    

هــاي   بررســي .راق بهــادار تهــراني پذيرفتــه شــده در بــورس اوهــا شــركتعملكــرد 

 .118-99 ):50 (14، حسابداري و حسابرسي

هـاي رگرسـيوني بـراي          مقايسه انـواع تحليـل    ). 1388. (مومني، منصور و فعال قيومي، علي     

  .119-93 :)38 (16 ،هاي حسابداري و حسابرسي   بررسيهاي حسابداري،    داده

ي بين معيارهاي نقدشـوندگي سـهام         سي رابطه برر). 1388. (مهراني، ساسان و رساييان، امير    

): 2 (2،  هـاي حـسابداري     پيـشرفت و بازده سالانه سهام در بورس اوراق بهادار تهران،          

217-230.  

نقش عوامل نقدشـوندگي و ريـسك عـدم        ). 1387. (فر، محمود و خرمدين، جواد      زاده  يحيي

هاي حـسابداري    بررسي نقدشوندگي بر مازاد بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران،         

 .118-101 ):53 (15، و حسابرسي

  انگليسي. ب

Aitken, M., & Frino, A. (1996). The determinants of market bid ask 

spreads on the Australian stock exchange: Cross-sectional analysis. 

Accounting and Finance, 36(1): 51-64. 
Amihud, Y. (2002). Illiquidity and stock returns: Cross section and time 

series effects. Journal of Financial Markets, 5(1): 31-56. 

Atkins, A. B., & Dyl, E. A. (1997). Transactions costs and holding 

periods for common stocks. Journal of Finance, 52(1): 309-325. 

Beedles, W., Dodd, P., & Officer, R. R. (1988). Regularities in 

Australian share returns. Australian Journal of Management, 13(1): 

1-29. 

Bekaert, G., Harvey, C. R., & Lundblad, C. (2007). Liquidity and 

expected returns: Lessons from emerging markets. Review of 

Financial Studies, 20(6): 1783-1831. 

Benson, G. J., & Hagerman, R. L. (1974). Determinants of bid–asked 

spreads in the overthe-counter market. Journal of Financial 



   26  1390  و تابستانهاي حسابداري، دوره سوم، شماره اول، بهار مجله پيشرفت

Economics, 1(4): 353-364. 

Black, F. (1971). Towards a fully automated exchange: Part 1. Financial 

Analyst Journal, 27(4): 29-34. 
Branch, B., & Freed, W. (1977). Bid–asked spreads on the AMEX and 

the big board. Journal of Finance, 32(1): 159-163. 

Chai, D., Faff, R., & Gharghori, P.(2010). New evidence on the relation 

between stock liquidity and measures oftrading activity. 

International Review of Financial Analysis, 19: 181-192. 

Chan, H. W. H., & Faff, R. W. (2003). An investigation into the role of 

liquidity in asset pricing: Australian evidence. Pacific-Basin Finance 

Journal, 11(5): 555-572. 

Chordia, T., Roll, R., & Subrahmanyam, A. (2000).Commonality in 

liquidity. Journal of Financial Economics, 56(1): 3-28. 

Chordia, T., Shivakumar, L., & Subrahmanyam, A. (2004). Liquidity 

dynamics across small and large firms. Economic Notes, 33(1): 111-

143. 

Datar, V., Naik, N. Y., & Radcliffe, R. (1998). Liquidity and stock 

returns: An alternative test. Journal of Financial Markets, 1(2): 203-

219. 

Dey, M. (2005). Liquidity, turnover, and return in global stock markets. 

Emerging Markets Review, 6 (1): 45-67. 

Fujimoto, A., & Masahiro W. (2006). Time-Varying Liquidity Risk and 

the Cross Section of Stock Returnd. Working Paper: http://papers. 

ssrn.com/id=906327. 

Goyenko, R., Holden, G. W., & Trzcinka, C. A. (2009). Do liquidity 

measures measure liquidity? Journal of Financial Economics, 92(2): 

153-181. 
Kyle, A. (1985). Continuous auctions and insider trading. Econometrica, 

53(6): 1315-1335. 
Lesmond, D. A., Ogden, J. P., & Trzcinka, C. A. (1999). A new estimate 

of transaction costs. Review of Financial Studies, 12(5): 1113-1141. 

Liu, W. (2006). A liquidity-augmented capital asset pricing model. 

Journal of Financial Economics, 82(3): 631-671. 

Omri, A., Zayani, M., & Loukil, N. (2006). Impact of liquidity on Stock 

returns: An empirical investigation of the Tunis stock market, 

Finance and Business Strategies, Social Science Electronic 

Publishing. 

Stoll, H. (1978). The pricing of security dealer services: An empirical 

study of NASDAQ stocks. Journal of Finance, 33(4): 1153-1172. 



  27  ... هاي معاملات سهام بر نقدشوندگي سهام در   نقش ويژگي

Stoll, H. (2000). Friction. Journal of Finance, 55(4): 1479-1514. 

Stoll, H., & Whaley, R. (1983). Transaction costs and the size effect. 

Journal of Financial Economics, 12(1): 57-79. 

Tinic, S. (1972). The economics of liquidity services. Quarterly Journal 

of Economics, 86(1): 79-93. 



   28  1390  و تابستانهاي حسابداري، دوره سوم، شماره اول، بهار مجله پيشرفت

 




