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 چكيده

گذاري ايفا هاي سرمايهاي را در تصميمها، نقش تعيين كنندهبازده سهام شركت

هـا از اهميـت صا ـي برصـوردار     كند. اطلاعات، در پيش بيني بازده سهام شركتمي

شوندگي سهام، از جمله اطلاعاتي هسـتند كـه در تيقيقـات    باشند. معيارهاي نقدمي

اند. هدف از اين تيقيق، مختلف براي پيش بيني بازده سهام مورد استفاده قرار گرفته

ي سهام و معيارهـاي نقدشـوندگي سـهامم هم ـون     ي بين بازده سالانهبررسي رابطه

 ـ  م ريـايي  اصتلاف قيمت پيشنهادي صريد و فروش سهام، گردش سهام شـركت، حج

ها، تعداد دفعات انجام معامله و در د روزهاي انجـام معاملـه در بـورس اوراق    معامله

 1381-1386ي زماني شركت در طي دوره 156باشد. از اين رو، تعداد بهادار تهران مي

هـاي  ها، رگرسـيون داده مورد بررسي قرار گرفت. رويكرد انتخابي براي آزمون فرضيه

دار بـين  ها بيانگر عدم وجود هرگونه رابطه معنايج آزمون فرضيهباشد. نتاتركيبي مي

بازده سهام و اصتلاف قيمت پيشنهادي صريد و فروش سهام، گردش سـهام شـركت،   

 1381-1386ي زمـاني  ها و تعداد دفعـات انجـام معاملـه در دوره   حجم ريايي معامله

ار كم اهميـت بـين بـازده    دار بسيي معناباشد. نتايج، هم نين بيانگر وجود رابطهمي

 باشد.ي سهام و در د روزهاي انجام معامله ميسالانه

. اخوتف  ييموپ شيهودهادي    3. معيارهاي نقدشوونديي   2ي سهام  . بازده سالانه1  :هاي كليديواژه

 . يردش سهام شرکپ.4خريد و فروش سهام  

 

 مقدمه. 1

اي ترکيبي از ريسو  شوريري و بوازده اسوپ.     در بازار سرمايه تصميمات افراد معامله کددده بر مبد

                                                           

  حسابداري دانهکده مديريپ   بخشيار دانه 

  کارشداس ارشد رشته حسابداري 
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يرار در مورد عوايد يابل بازيافوپ از  يراري، دو عامل شيش بيدي سرمايهصر  نظر از نوع و روش سرمايه

ييوري موا ي موسوو     يراري، از مهمترين ابعاد تصومي  يراري و مدافع وايعي حاصل از سرمايهسرمايه

باشود.  ها موي ي بين اطفعات ما ي و بازده سهام شرکپگر رابطهشود. نتايج بسياري از توقيقات، بيانمي

و برخوي اطفعوات ريرموا ي     1ي بوين بوازده سوهام   نتايج برخي ديگر از توقيقات، حاکي از وجود رابطه

، 3سهام؛ همچوو  اخوتف  ييموپ شيهودهادي خريود و فوروش سوهام        2باشد. معيارهاي نقدشوندييمي

و درصود   7، تعداد دفعوات انجوام معاملوه   6ها، حج  دلاري معامله5اه، حج  معامله4يردش سهام شرکپ

تواندود بوا بوازده سوهام     مي ، از جمله معيارهايي هستدد که8ي )سال(روزهاي انجام معامله در طول دوره

 ها رابطه داشته باشدد.شرکپ

 

 ي تيقيق. پيشينه2

سويار نقدشوونده را بور سوهام کو       يراري کوتاه مودت(، سوهام ب  يرارا  )با افق سرمايهاکثر سرمايه

دهدد. مدظور از نقدشونديي صرفاً سهو پ در خريود و فوروش دارايوي موورد نظور      نقدشونده ترجيح مي

اسپ. برخي از عوامل مربوط به نقدشونديي سهام شامل تعداد سوهام معاملوه شوده در هور روز، تعوداد      

وزانه، درصد حج  کول معاملوه بوه کول     ي رهاي معامله شده در هر روز، ارزش سهام معامله شدهشرکپ

 (1382، )تقوي و بياباني. باشددارزش بازار، تعداد خريدارا  و دفعات خريد مي

ها را يراري داراييدر توقيق خود اثر معيارهاي مختلف نقدشونديي بر ييمپ 1997، در سال 9هو

هواي  نقدشوونديي سوهام و داده  ها بوه عدووا  معيواري از    کدد. او با استفاده از يردش معاملهبررسي مي

بوا يوردش   هاي به اين نتيجه رسيد که سه  1976-1993ي زماني بورس اوراق بهادار توکيو براي دوره

تر دارند. مدل مورد استفاده در توقيق او، نوعي بالاتر، به طور مقطعي يرايش به بازده مورد انتظار شايين

باشد کوه در  مي 1986در سال  10ها آميهاد و مدد سو ههاي انجام معاملمدل تعديل شده از مدل هزيده

ي فراوانوي  باشود. فريويه  يورارا  موي  ها سرمايهييري فراواني انجام معاملهآ  يردش سهام، معيار اندازه

هاي زماني تابعي صعودي از يردش سهام کدد که بازده مورد انتظار در سريها نيز شيش بيدي ميمعامله

ي  باشد. در مدل تعوديل شوده  انتظار مقطعي تابعي مقعر از يردش سهام شرکپ ميشرکپ و بازده مورد 

يورارا  از نظور فراوانوي انجوام     هاي مختلفي دارند و سورمايه هاي انجام معاملهها هزيدهذکر شده، دارايي

ر دوره کددود کوه د  هايي را براي نگهداري انتخا  موي يرارا  داراييباشدد. سرمايهها، متفاوت ميمعامله

يوراراني کوه فراوانوي انجوام     نگهداري، بازده خا ص بيهتري را نصيب آنها کدد. به طور معموول سورمايه  

هاي کمتري را هاي انجام معاملهکددد که هزيدههايي را نگهداري ميباشد، داراييهاي آنها بالا ميمعامله

نمايدد. اما، در صوورتي کوه يوردش    يدر بر دارند و در نتيجه بازده ناخا ص مورد انتظار کمتري کسب م

ييوري  يرارا  را انودازه ي نگهداري سرمايهاي يا معکوس دورههاي دورهسهام بتواند فراواني انجام معامله

 (1997بيدي خواهد نمود. )هو، اي مدفي را بين يردش سهام و بازده مورد انتظار شيشکدد مدل، رابطه

ييمپ شيهدهادي خريد و فوروش سوهام بوه عدووا  معيوار       (، از اختف 1986آميهاد و مدد سو  )
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ي مثبپ بين اختف  ييمپ شيهدهادي خريد نقدشونديي استفاده کردند. نتايج توقيق آنها بيانگر رابطه

باشد. هرچه اخوتف  ييموپ شيهودهادي خريود و     يرارا  ميو فروش سهام و بازده  مورد انتظار سرمايه

 يرارا  نيز بيهتر خواهد بود. مورد انتظار سرمايهفروش سهام بيهتر باشد، بازده 

ي بين بوازده و اخوتف  ييموپ شيهودهادي خريود و      (، نها  دادند که رابطه1989) 11چن و کا 

باشد. آنها با اسوتفاده از مودل آميهواد و مدد سوو  و بوا      فروش سهام نسبپ به روش برآورد، حساس مي

ي مهخصي بين اختف  ييمپ شيهدهادي خريد و که رابطهروش آزموني متفاوت به اين نتيجه رسيدند 

وجود ندارد. نتوايج توقيوق آنهوا     CAPMفروش سهام و بازده سهام تعديل شده بر مبداي ريس  مدل 

 هاي انجام معامله تأثير مهمي بر بازده مورد انتظار سهام ندارد.دهد که در بازار سهام، هزيدهنها  مي

ي مثبوپ بوين بوازده و اخوتف  ييموپ      (، بيوانگر رابطوه  1993) 12دگانامنتايج توقيق ا زاراشو و ري

ي (، بوه رابطوه  1996باشد. برنا  و سابرامانيام )شيهدهادي خريد و فروش سهام فقط براي ماه ژانويه مي

کددد. آنها با استفاده از عموق  مدفي بين بازده و اختف  ييمپ شيهدهادي خريد و فروش سهام اشاره مي

اي هاي بين روزي به عدوا  معياري از نقدشونديي سوهام، بوه رابطوه   آورد شده با استفاده از دادهبازار بر

 دسپ يافتدد.   1984-1991ي زماني مدفي بين بازده سهام و نقدشونديي آ  براي دوره

شردازد که رشد بازارهاي جهاني چگونه بور نقدشوونديي   مي (، به بررسي اين مويوع2005) 13دي

موسوو   هوا  هاي مقطعي آ  بورسيرارد و آيا نقدشونديي عاملي تعيين کددده براي بازدهمي رآنها تأثي

کدد. نرخ يردش سهام نيوز  ييري ميشود يا خير. او نقدشونديي را با نرخ يردش سهام شرکپ اندازهمي

ي بوا  يوردد. د ي شورکپ مواسوبه موي   ي تقسي  بر ارزش بازار سرمايهاز طريق ارزش سهام معامله شده

استفاده از روش ريرسيو  ترکيبي به اين نتيجه رسيد که سال، اندازه، نووع معاملوه، ريابوپ در جريوا      

باشدد. او با استفاده از روش ريرسيو  ي نقدشونديي ميسفارش و نرخ رشد از عوامل مه  تعيين کددده

، بازده بيهوتري را از  يرارا اي به اين نتيجه رسيد که سرمايهدو مرحله 14يحدايل مربعات تعمي  يافته

 بازارهاي داراي يردش سهام بالاتر انتظار دارند.

ي زمواني  بازار نوظهور سهام براي دوره 27(، با استفاده از اطفعات 2003و همکارا  ) 15جي يونگ

 ي بين بازده سهام و نقدشونديي شرداختدد. آنها بوه ايون  به بررسي رابطه 1999تا دسامبر  1992ژانويه 

نتيجه رسيدند که بازده بازار در کهورهاي نوظهوور، همبسوتگي مثبتوي بوا نقدشوونديي بوازار کوه بوه         

ييوري  هاي يوردش سوهام انودازه   ي سه عامل نرخ يردش سهام، ارزش معامله و مضربي از نوسا وسيله

وا  يرديد، دارد. آنها علپ عدم استفاده از اختف  ييموپ شيهودهادي خريود و فوروش سوهام را بوه عدو       

معياري مه  از نقدشونديي بازار، عدم دسترسي به اطفعات اين متغير در بازارهاي نوظهور مورد بررسي 

دارند. آنها با استفاده از تجزيه و توليل ريرسيو  مقطعي و همچدوين تجزيوه و توليول سوري     مي بيا 

پ ييمپ به ارزش دفتري، ي بازار و نسبزماني شس از کدترل عواملي؛ همچو  بتاي بازار جهاني، سرمايه

ي مثبپ بين بازده سهام و نقدشونديي بازار در تجزيه اي يوي بين متغيرها دسپ يافتدد. رابطهبه رابطه

ي مثبوپ  باشد. اما، رابطوه سري زماني، مطابق با نتايج بازارهاي توسعه يافته )شيهرفته( ميهاي و توليل



   220 يرازـش گاهـدانشحسابداري  مجله

ختار بازار که به طور تجربي از طريق مطا عات صورت مقطعي با تئوري ساهاي حاصل از تجزيه و توليل

ي هاي اين توقيق در موورد رابطوه  يردد، در تضاد اسپ. يافتهيرفته در بازارهاي شيهرفته شهتيباني مي

مقطعي بين بازده سهام و نقدشونديي با اين ديدياه که بازارهاي نوظهور يکپارچگي کمتري بوا ايتصواد   

 .جهاني دارند، مطابقپ دارد

هواي بوازده سوهام    اي مثبپ بين عدم نقدشونديي و نوسا ( به رابطه2006) 16فوجيموتو و واتانا 

ي خود دسپ يافتدود.  هاي موجود در نمونهها و همچدين در سطح کل شرکپدر سطح ت  ت  شرکپ

معيارهاي نقدشونديي مورد استفاده در توقيق آنها يردش سهام و اختف  ييمپ شيهودهادي خريود و   

هواي  تورين سوه   سه  از بوزر   100ي مورد بررسي آنها نيز، شامل باشد. نمونهفروش نسبي سهام مي

در شايوا  سوال    18شواخص نوزدک  هواي  ترين سوه  سه  از بزر  100و  17بورس اوراق بهادار نيويورک

اي هو درصود از سوه    75دهد که متغير تعيين کددده بوراي  باشد. نتايج توقيق آنها نها  ميمي 2000

باشد. هرچوه عودم نقدشوونديي سوهام     مورد آزمو ، اختف  ييمپ شيهدهادي خريد و فروش سهام مي

 هاي بازده سهام نيز بيهتر خواهد بود.  بيهتر باشد، نوسا 

ي بين بازده و نقدشونديي را براي سهام شريرفته شوده در بوورس   ( رابطه2003) 19مارشال و يانگ

ي همزموا  از اخوتف  ييموپ شيهودهادي خريود و      ودند. آنها با اسوتفاده اوراق بهادار نيوز دد بررسي نم

)به عدوا   20فروش سهام، نرخ يردش سهام و اختف  ييمپ شيهدهادي خريد و فروش استهفکي سهام

معيارهاي نقدشونديي سهام( به اين نتيجه رسيدند که اثر نقدشونديي اين سوه شواخص نقدشوونديي،    

 د شواهدي مبدي بر افزايش نقدشونديي در ماه ژانويه وجود دارد.ثباتي ندارد. با اين وجو

ي بازده سهام در بازارهاي خريد و فوروش سفارشوي   معيارهاي نقدشونديي، از عوامل تعيين کددده

باشد. معيارهاي نقدشونديي، شوامل معيارهواي مبتدوي بور معاملوه؛ همچوو  نورخ يوردش سوهام و          مي

ي بوين بوازده سوهام و    باشدد. رابطوه اختف  ييمپ شيهدهادي مي معيارهاي مبتدي بر سفارش؛ همچو 

باشود،  هوا نموي  نقدشونديي در بازارهايي که خريد و فروش سهام در آنها به طور کامل بر مبداي سفارش

هوا مختلوف بوا اسوتفاده از انوواع معيارهواي نقدشوونديي، متفواوت         خيلي روشن نيسپ و نتايج توقيوق 

ي بين بازده سهام و نقدشوونديي آ  در بوورس اوراق بهوادار اسوترا يا     ي رابطهباشد. مارشال به بررسمي

شرداخپ. او در توقيق خود از ي  معيار نقدشونديي جديد استفاده نمود. معيار نقدشونديي ذکر شوده،  

ي مهمي براي باشد. نتايج بيانگر آنسپ که نقدشونديي عامل تعيين کدددهميانگين ارزش سفارشات مي

 (2006. )مارشال، باشدسهام ميبازده 

هاي (، با استفاده از اطفعات ما ي و رير ما ي تاريخي به تفکي  شرکپ1383مهراني و همکارا  )

باشود. نتوايج توقيوق نهوا      موي  1381و  1382ي زماني ايون توقيوق   موفق از ناموفق شرداختدد. دوره

انود. متغيرهواي   نواموفق کسوب کورده    هايهاي موفق بازده بيهتري نسبپ به شرکپدهد که شرکپمي

ما ي توقيق عبارتدد از: بازده حقوق صاحبا  سوهام، رشود فوروش و رشود سوود. متغيرهواي ريرموا ي        

باشد. ها، تعداد خريدارا  و تعداد دفعات معامله. اين توقيق شامل دو فرييه ميعبارتدد از: حج  معامله
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هواي  داري بوين ميوانگين بوازده   آيوا تفواوت معدوا   شوردازد کوه   موي  ي اول به بررسي اين مويووع فرييه

ي بين متغيرهاي ما ي و رير ما ي با ي دوم توقيق، رابطههاي موفق و ناموفق وجود دارد. فرييهشرکپ

ي دوم، از روش دهود. بوراي انجوام آزموو  فريويه     را مورد بررسي يورار موي   1382بازده سهام در سال 

 1382هاي مورد بررسي در سوال  ي نمونهين آزمو  براي کليهاستفاده شده اسپ. ا 21ريرسيو  مقطعي

فقط دو معيار فروش و نرخ  1382هاي به دسپ آمده بيانگر آنسپ که در سال صورت يرفته اسپ. يافته

اند. ساير متغيرها و بوه خصوو    داري با بازده سهام شرکپ داشتهبازده حقوق صاحبا  سهام رابطه معدا

باطي با بازده ندارند. دو متغير فوروش و نورخ بوازده حقووق صواحبا  سوهام بوه        متغيرهاي رير ما ي ارت

نمايدد. متغيرهاي رير ما ي مورد استفاده در توقيق ذکر درصد از بازده را توجيه مي 38تدهايي بيش از 

 اند.شده به طور سالانه مواسبه شده

 

 . روش تيقيق3

هوا از ريرسويو  دو متغيوره    آزموو  فريويه  همبستگي بووده و بوراي    -اين توقيق از نوع توصيفي

باشود. در ايون   استفاده شده اسپ. روش ريرسيوني مورد اسوتفاده در توقيوق، ريرسويو  ترکيبوي موي     

 هاي توقيق به شرح زير تدوين يرديده اسپ:توقيق، در راستاي دستيابي به اهدا  توقيق، فرييه

 هاي تيقيقفرضيه .3. 1

ي سوهام در  اختف  ييمپ شيهدهادي خريد و فروش نسوبي روزانوه   ي سهام وبين بازده سالانه .1

 داري وجود دارد.ي معدابورس اوراق بهادار تهرا ، رابطه

ي ي سهام و دفعات انجام معامله در هر روز در بورس اوراق بهادار تهرا ، رابطهبين بازده سالانه .2

 داري وجود دارد.معدا

ي صد روزهاي انجام معامله در بورس اوراق بهوادار تهورا ، رابطوه   ي سهام و دربين بازده سالانه .3

 داري وجود دارد.معدا

ي هاي روزانه در بورس اوراق بهادار تهرا ، رابطهريا ي معامله حج ي  سهام و بين بازده سالانه .4

 داري وجود دارد.معدا

ي اوراق بهادار تهرا ، رابطوه ي سهام شرکپ در بورس ي سهام و يردش روزانهبين بازده سالانه .5

 داري وجود دارد.معدا

 سنجش متغيرهاي تيقيق. 3. 2

ي سهام، عبوارت اسوپ از: تغييورات ييموپ     مدظور از بازده سالانهي سهام: بازده سالانه. 3. 2. 1

، ي سهام به عفوه ساير عوايد ناشي از خريد سه ، ماندد: مزاياي ناشي از حق تقودم اول دوره و آخر دوره

 سهام جايز و سود نقدي سهام، تقسي  بر ييمپ سهام در اول دوره.
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 که در آ :

t=K بازده کل سهام نسبپ به او ين ييمپ سه        

 t=P ييمپ سه  در انتهاي سال ما ي 

1-t=P            ييمپ سه  در ابتداي سال ما ي       

 n=P  ارزش اسمي سه 

t=D ناخا ص هرسه    سود نقدي                           

e=N تعداد سهام افزايش يافته از طريق اندوخته يا سود انباشته 

c=N تعداد سهام افزايش يافته از طريق آورده نقدي 

t=N  تعداد سهام يبل از افزايش سرمايه 

 اخوتف  (: BA) 22ي سهاماصتلاف قيمت پيشنهادي صريد و فروش نسبي روزانه. 3. 2. 2

ييمپ شيهدهادي خريد و فروش نسبي سهام که در اين توقيق مورد استفاده يرار يرفته، بوا اسوتفاده از   

، 1385(، احمودشور و رسواايا  )  1996) 23(، ريوا  1986فرمول زير که در توقيق آميهاد و مدد سوو  ) 

                         آيود: ( به کاريرفته شده اسپ، به دسپ مي1386و صلواتي و رساايا  ) (، ج  ،ا ف

   

2

BPAP

BPAP
BAi 


  

i= ي مورد بررسينمونه 

BA= ي سهاماختف  ييمپ شيهدهادي خريد و فروش نسبي روزانه 

AP بهترين )کمترين( ييمپ شيهدهادي فروش سهام شرکپ =i در هر روز 

BP=  بهترين )بالاترين( ييمپ شيهدهادي خريد سهام شرکپi در هر روز 

شود و ميانگين نهوايي بوه   ييري ميپ از اريام به دسپ آمده براي روزهاي مختلف ميانگيندر نهاي

شود. زيرا، ساير متغيرها؛ همچو  بوازده سوهام نيوز بوه صوورت      دسپ آمده براي سال در نظر يرفته مي

 سالانه وارد مدل يرديدند.

کوه سوه  موورد نظور     از تقسي  تعداد روزهايي  (:PDTدر د روزهاي انجام معامله). 3. 2. 3

هواي  حدايل ي  بار دادو ستد شده اسپ بر کل روزهايي که بورس در سال موورد نظور فعا يوپ معاملوه    

 آيد.دارد، به دسپ مي

ييوري از تعوداد   از طريوق ميوانگين   هاي روزانه:ميانگين تعداد دفعات انجام معامله. 3. 2. 4

 آيد.سپ ميها در هر روز براي سال مورد نظر، به ددفعات معامله

هاي سهام در هور روز،  از تقسي  حج  معامله ي سهام شركت:ميانگين گردش روزانه. 3. 2. 5

آيد. در نهايپ، ازا ريام به دسپ آمده براي ي شرکپ به دسپ ميبر ميانگين موزو  تعداد سهام مدتهره

 يردد.واظ ميشود و ري  به دسپ آمده براي سال مورد نظر  ييري ميروزهاي مختلف ميانگين

ييوري از  از طريق ميانگين (:RTVي سهام)هاي روزانهميانگين حجم ريايي معامله. 3. 2. 6
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 آيد.ي سهام براي سال مورد نظر به دسپ ميهاي روزانهحج  معامله

 ي آماريي مطايعه و جامعهدوره. 3. 3

هوايي موا ي   ز يوزارش هواي شريرفتوه شوده در بوورس اوراق بهوادار تهورا ، ا      اطفعات ما ي شرکپ

 "بيوپ آرا "هاي بوورس تهورا  و نورم افوزار بانو  اطفعواتي شورکپ        ها و سا دامهها ، هفته نامهشرکپ

هواي شريرفتوه شوده در بوورس     ي شورکپ ي مورد شژوهش کليهاستخراج يرديد. در اين توقيق، جامعه

تووا شايووا  سووال  1381، از ابتووداي سووال ي زموواني شووش سووا هاوراق بهووادار تهوورا  بووراي يوو  دوره 

-1386ي شوش سوا ه   شرکپ انتخوابي بوراي يو  دوره    156ي آماري نيز شامل؛ باشد. نمونهمي1386

 اند:ها با توجه به معيارهاي زير به صورت تصادفي ساده انتخا  شدهباشد. اين شرکپمي 1381

 اطفعات مورد نياز اع  از ما ي و ريرما ي در دسترس باشد.. 1

ي ها نبايد سوال موا ي خوود را در طوي دوره    اسفدد مدتهي شود و شرکپ 29نها به سال ما ي آ. 2

هواي مختلوف در شايوا  سوال     هاي مواسبه شده براي شورکپ مورد توقيق تغيير داده باشدد تا شاخص

 ما ي، داراي تطابق زماني لازم باشد.

 ي مورد توقيق، تويف فعا يپ داشته باشدد.ها نبايد در طي دورهشرکپ. 3

 مرتبه در سال کمتر باشد. 100هاي شرکپ نبايد از تعداد دفعات معامله. 4

 يراري در اين توقيق مورد بررسي يرار نگرفتدد.هاي سرمايهشرکپ. 5

ي انتخابي و جلوييري از توريف نتايج به مدظور ايجاد يکدواختي بيهتر در نمونه 4و  3هاي شرط

آمواري   يت نوع فعا يپ آنها از جامعهوبه د يل تفانيز يراري هاي سرمايهشرکپآماري يرار داده شدند. 

 حر  يرديدند.

 باشد:ي انتخابي توقيق از هر صدعپ به ترتيب زير مينمونه

 

 ي انتخابينمونههاي شركت :1جدول 

 نوع صدعپ
تعداد شرکپ 

 موجود در نمونه
 نوع صدعپ

تعداد شرکپ 

 موجود در نمونه

 5 ساخپ موصولات فلزي 5 بريي هايتگاهآلات و دسماشين

 5 يدد و شکر 11 سيما  و آه  و يچ

 14 آلات و تجهيزاتماشين 16 موصولات شيميايي

 1 موصولات کارري
ساخپ موصولات کاني رير 

 فلزي
12 

 1 مدسوجات 15 مواد و موصولات دارويي

 16 خودرو و ساخپ يطعات 18 موصولات ررايي و آشاميدني

 2 انبوه سازي امفک و مستغفت 6 شفستي  لاستي  و

 2 هاي نفتي و ک فراورده 1 هاي وابستهرايانه و فعا يپ
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 نوع صدعپ
تعداد شرکپ 

 موجود در نمونه
 نوع صدعپ

تعداد شرکپ 

 موجود در نمونه

 12 فلزات اساسي 2 ساخپ راديو و تلويزيو 

 7 کاشي و سرامي  2 هاي  فلزياستخراج کانه

 1 موصولات چوبي 1 انتهار، چاپ و تکثير

 156 هاي نمونهجمع کل شرکپ 1 شيمانکاري صدعتي

 

 هاآزمون فرضيه. 3. 4

براي برآورد ا گوهاي ريرسيو  خطي دو متغيره و چدد متغيره، به طور معموول از روش کمتورين   

يوردد. ايون روش،   شوود، اسوتفاده موي   ( نهوا  داده موي  OLSکه به اختصار بوا )  24مجرورهاي معمو ي

( بوود  را دارا  BLUEش يوا ) ي خطي بدو  توور هاي مطلو  آماري؛ ماندد بهترين برآورد کدددهويژيي

هاي ترکيبوي  باشد. دادهباشد. روش آماري مورد استفاده در اين توقيق، روش ريرسيو  ترکيبي ميمي

باشد. به مدظور آزمو  هاي مقطعي و سري زماني ميهايي اسپ که ترکيبي از دادههاي شانل دادهيا داده

( Eviewsافوزار ) ي نورم اي شسماند بر اساس مواسوبه هها، از آزمو  نرمال بود  جملهنرمال بود  داده

باشود   %5تور از  بوزر   25که نتايج حاصل در يسمپ احتمال استفاده شده اسپ. بر اين مبدا، در صورتي

مواسبه شده اسوپ، شريرفتوه    Jarque-Beraفرض صفر مبدي بر داشتن توزيع خي دو که طبق آماره 

هواي  ي نتوايج حاصول از مودل   ها، به واسطهدلا پ دارد. فرييهها شود که بر نرمال بود  توزيع دادهمي

ييرند و با تجزيه و توليول آنهوا، نسوبپ بوه     ايتصاد سدجي و ريرسيو  دو متغيره مورد بررسي يرار مي

 ها ايدام شده اسپ.تاييد يا رد فرييه

ر بوود   دادر هر فرييه جهپ بررسي معدوا : دار بودن كل مدل رگرسيونيآزمون معنا. 3. 4. 1

دار بود  روابط بين متغيرهاي مسوتقل  دار آ  که دلا پ بر معداهاي معدامدل ريرسيو  و آزمو  يريب

که طبوق فرموول زيور بوه      Fي ي آمارهاستفاده شده اسپ. با مقايسه Fي و متغير وابسته اسپ، از آماره

مواسوبه شوده، کول     %5در سطح خطاي  n-Kو  K-1هاي آزادي جدول که با درجه Fآيد و دسپ مي

 ي مورد بررسي يرار يرفته اسپ.مدل فرييه
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در نظور   (H1ها، به عدوا  فرض جايگزين )از آنجايي که براي آزمو  آماري، در اين توقيق فرييه

( Eviewsهاي نرم افوزار  مواسبه شده )طبق مواسبه Fشود که زماني فرييه تاييد مي اند،يرفته شده

در اين رابطه، اطفعات ديگري مبدوي بور حودايل     Eviewsتر باشد.ا بته در نرم افزار جدول بزر  Fاز 

شود که بر اساس آ  بدو  مراجعه به جودول و اسوتفاده از   ه ميينيز ارا (H0احتمال تاييد فرض صفر )
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کوه بوا در نظور     يونوه ينه اب را تاييد يا رد نمود، 0Hتوا  فرض مي Prob (Pvalue،)اطفعات يسمپ 

شوود و ايون بوه    رد موي  0Hباشود،فرض   %5تور از  ، اير اين احتمال کوچ  %95يرفتن سطح اطميدا  

 ي توقيق اسپ.معداي تاييد فرييه

دار بوود  يوريب متغيرهواي    براي بررسوي معدوا   :دار بودن متغير مستقلآزمون معنا. 3. 4. 2

ي اين آمواره، از فرموول زيور اسوتفاده     براي مواسبه استفاده شده اسپ. tي مستقل در هر مدل از آماره

 شود:مي
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:) ،يريب تخمين β ، يريب مورد آزموseβ:    ،2 انورا  معيوار يوريب تخموينe  مجورور :

 : تعداد شارامترها(.k ها،: تعداد مهاهدهn هاي وايعي و برآوردي،اختف  بين مهاهده

مواسوبه   %95در سوطح اطميدوا     n-kي آزادي جدول که با درجوه  tبه دسپ آمده با  tي آماره

تر باشود، يوريب موورد نظور     جدول بزر  tمواسبه شده از  tشود چدانچه يدر مطلق شده، مقايسه مي

 دار خواهد بود که دلا پ بر وجود ارتباط بين متغير مستقل و وابسته اسپ.معدا

هو  رابطوه   دهود کوه خطاهوا بوا     خود همبستگي زماني رخ مي :آزمون صودهمبستگي. 3. 4. 3

هواي يو    هاي مربوط بوه يو  مهواهده، تووپ تواثير جوزء خلول       داشته باشدد.به بيا  ديگر جزء خلل

رود که متغير مستقل ي  مهاهده فقوط  هاي مقطعي انتظار ميي ديگر يرار دارد. ارلب، در دادهمهاهده

اشوته باشود. برخوي از    هاي ديگور ارتبواطي ند  ي هما  مهاهده تاثير يرارد و با مهاهدهبر متغير وابسته

 دلايل به وجود آمد  خود همبستگي عبارتدد از:

در برخي موارد ي  متغير مه  حر  شده اسوپ و هموين مسوأ ه باعود خودهمبسوتگي       .ا ف    

 شود.مي

 شود.ها به اجزاي مختلف باعد خودهمبستگي ميدر مواردي تبديل داده .     

ار تورش تصريح از نوع شکل رلوط توابع هسوتي     در مواردي که شکل مدل رلط اسپ و دچ .ج    

 آيد.خودهمبستگي به وجود مي

شود، که طبوق فرموول زيور    واتسو  استفاده مي -ي دوربينبراي تهخيص خودهمبستگي از آماره

 يردد:مواسبه مي
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:(te: ي خطا در زما  جملهt ، 1-te1ي خطا در زما  :جمله-t .)اسپ 

باشد، خودهمبسوتگي وجوود    2، نزدي  به عدد %95چه اين آماره با توجه به سطح اطميدا  چدا 

افتود کوه ايون خوود ناشوي از      هواي زمواني اتفواق موي    هاي سوري ندارد. خودهمبستگي اکثراً در مطا عه

ها و يا به احتمال زياد ناشي از همبستگي شديد اثرات تجمعي متغيرهاي حر  ييري اجزاي خللاندازه

 ده از ا گو در طي زما  اسپ.ش

در  dي ها آمارهي آزمو واتسو  در کليه -دوربين dي با توجه به مقادير مواسبه شده براي آماره

 باشدد.ي عدم وجود خودهمبستگي يرار دارد و ا گوها دچار مهکل خود همبستگي نميناحيه

در موورد متغيرهواي   کر شده ذبا توجه به مطا ب : مورد استفاده در تيقيقهاي مدل. 3. 4. 5

ي ي اول تا مدل مربوط به آزمو  فرييهتوقيق شامل مدل مربوط به آزمو  فرييههاي توييوي، مدل

 د:نشوزير نها  داده مي شدج ، به صورت

eX i  10SRE   

0: 10 H  

0: 11 H  
متغير مستقل شامل ميانگين اخوتف  ييموپ     iX سهام( ومتغير وابسته)بازده  SRE 26که در آ  

(، DTU(، ميانگين يردش روزانوه سوهام شورکپ )   BAي سهام )شيهدهادي خريد و فروش نسبي روزانه

( و ميوانگين  NDTهاي روزانه )(، ميانگين تعداد دفعات انجام معاملهPDTدرصد روزهاي انجام معامله )

يوريب خطوا کوه     e = نيز يريب ثابپ و  0β باشد.(  ميRTVام )ي سههاي روزانهحج  ريا ي معامله

در  باشود. ريرسويوني موي   هايعاملداراي توزيع نرمال بوده و مستقل از ،باشدبراي هر دوره مستقل مي

ي دار بين بازده سالانهي معداشريرفته خواهد شد، که بيانگر وجود رابطه 1H ، فرض0H صورت رد فرض

 باشد.مستقل مورد آزمو  مي ( و متغير(SREسهام 

 

 . تجزيه و تيليل نتايج4

اخوتف   و  سوهام  يبوازده سوالانه   بيني رابطه بيانگر کدد کهاي را آزمو  مياو ين توليل، فرييه

باشد. هرچه اختف  ييمپ شيهدهادي خريد و فوروش نسوبي   مي ييمپ شيهدهادي خريد و فروش سهام

براي اين متغيرها درنتوايج توقيوق   يابد. بدابراين، مي يي آ  کاهشي سهام بيهتر باشد، نقدشوندروزانه

 .رودمي انتظار دفييريب همبستگي م
تعوداد  و  سوهام  يبوازده سوالانه   بوين ي رابطه بيانگر کدد کهاي را آزمو  ميين توليل، فرييهدوم

ي سوهام بيهوتر   ي روزانهباشد. هرچه تعداد دفعات انجام معاملهمي روزانه سهام يهادفعات انجام معامله

براي اين متغيرها درنتايج توقيق يريب همبسوتگي  يابد. بدابراين، مي باشد، نقدشونديي آ  نيز افزايش
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 .رودمثبپ انتظار مي

درصود  و سوهام  ،بوازده سوالانه   بوين ، رابطوه  بيوانگر  کدد کهاي را آزمو  ميتوليل، فرييه سومين

ي سهام بيهتر باشود، نقدشوونديي آ    د روزهاي انجام معاملهباشد. هرچه درصمي روزهاي انجام معامله

 .  رودمي براي اين متغيرها درنتايج توقيق يريب همبستگي مثبپ انتظار يابد. بدابراين،مي نيز افزايش

حجو   و  سوهام  يبازده سالانه بيني رابطه بيانگر کدد کهاي را آزمو  ميتوليل، فرييهچهارمين 

ي سوهام بيهوتر باشود،    هواي روزانوه  باشد. هرچه حج  ريا ي معاملهمي سهام يزانهرو يهاريا ي معامله

براي اين متغيرها درنتايج توقيق يريب همبستگي مثبپ  يابد. بدابراين،مي نقدشونديي آ  نيز افزايش

 .رودمي انتظار
يوردش  و  سهام يبازده سالانه بيني رابطه بيانگر کدد کهاي را آزمو  ميتوليل، فرييه شدجمين

ي سهام شرکپ بيهوتر باشود، نقدشوونديي آ  نيوز     باشد. هرچه يردش روزانهمي سهام شرکپ يروزانه

 .رودمي براي اين متغيرها درنتايج توقيق يريب همبستگي مثبپ انتظار يابد. بدابراين،مي افزايش

ته، به طوور جدايانوه   ي بين هر ي  از متغيرهاي مستقل و متغير وابسها براي بررسي رابطهآزمو 

هواي حاصول از آزموو     ارايوه يرديوده اسوپ. يافتوه     2صورت يرفته اسپ و نتايج آ  در جدول شوماره  

ي بيوانگر عودم وجوود رابطوه     1381-1386ي زمواني  ها به روش ريرسيو  ترکيبوي، بوراي دوره  فرييه

 باشد.دار مه  بين متغيرهاي وابسته و مستقل ميمعدا

 

از آزمون فرضيات با استفاده از روش رگرسـيون تركيبـي بـراي دوره زمـاني      : نتايج حا ل2جدول 

1386-1381 

يه
ري
ف

 
متغير 

 وابسته

متغير 

 مستقل

خطاي 

 استاندارد
-t pآماره 

value 

2R 
 

 Fآماره 
-دوربين

 واتسو 

نتيجه 

 فرييه

1 SRE BA 596/1012 021807/0- 9826/0 000001/0 000476/0 801568/1 رد 

2 SRE NDT 4981/377 262767/0- 7928/0 000074/0 0699047/0 801820/1 رد 

3 SRE PDT 8171/257 111338/2 0350/0 002605/0 357890/3 801707/1 يبول 

4 SRE RTV 339/7479 501977/0- 6158/0 000270/0 251981/0 801370/1 رد 

5 SRE DTU 08/45960 694112/0- 4878/0 000516/0 481791/0 802819/1 رد 

 

 گيري. نتيجه5

دار بين بازده سهام و اختف  ييموپ  ي معداها، بيانگر عدم وجود هريونه رابطهنتايج آزمو  فرييه

ها و تعداد دفعات انجام معامله شيهدهادي خريد و فروش سهام، يردش سهام شرکپ، حج  ريا ي معامله

داري بسيار ک  اهميوپ  يج، همچدين بيانگر وجود رابطه معداباشد. نتامي 1381-1386ي زماني در دوره

باشود. اخوتف  ييموپ شيهودهادي خريود و      ي سهام و درصد روزهاي انجام معامله موي بين بازده سالانه
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فروش سهام که در بسياري از توقيقات به عدوا  معيار نقدشونديي بازار سهام مورد استفاده يرار يرفته 

هوا دارد. شيترسون و   اي بوي معدوا بوا بوازده سوهام شورکپ      قيوق حايور رابطوه   هواي تو اسپ، در آزمو 

بوه   NYSEهوا  ( به اين نتيجه رسيدند که در عمل کمتر از شدجواه درصود معاملوه   1994) 27فيلکوسکي

دار ي معدا(، علپ عدم وجود رابطه1997شود. يانگ هو )هاي شيهدهادي خريد يا فروش انجام ميييمپ

ها در بازارهاي نوظهور را انجوام  يهدهادي خريد و فروش سهام و بازده سهام شرکپبين اختف  ييمپ ش

هواي شيهودهادي   هاي شيهودهادي خريود و ييموپ   هايي با تفاوت زياد نسبپ به ييمپها به ييمپمعامله

يردد که در بازارهاي نوظهور، اختف  ييمپ شيهدهادي خريود و  داند. اين امر سبب ميفروش سهام مي

(، 1996) 28ها نباشد. هوانگ و اسوتل هاي انجام معاملهي مداسبي براي هزيدهسهام تعيين کددده فروش

هواي موقوق شوده و    به مدظور توييح تغييرات ييمپ شس از معامله به آزمو  همبسوتگي بوين ييموپ   

ارد. داري وجوود نود  ي معدوا هاي شيهدهادي شرداختدد و به اين نتيجه رسيدند که بين آنهوا رابطوه  ييمپ

(، بيانگر آنسپ که در بازار سهام ايرا  نيوز کوه از   1997نتايج توقيق حاير نيز ماندد: نتايج توقيق هو )

هوا  ي مداسبي براي بازده سهام شورکپ باشد، نقدشونديي سهام عامل تعيين کدددهبازارهاي نوظهور مي

 باشد.  نمي

 

 پيشنهادها. 6

 در صدايعسهام معيارهاي نقدشونديي سهام بر بازده  شود: تاثيرمي هاي آتي شيهدهادبراي توقيق

 مختلف بررسي شود. 
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