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 چكیده

 در مهمي نقش و است حائز اهمیت بسیاری سرمايه بازار در آن آثار متعدد و دلیل نقش نقدشوندگي سهام به

 به نسبت بازار اطلاعات میزان کننده نمايد. از طرفي همزماني قیمت سهام منعکس مي ايفا سهام کیفیت بازار

تأثیر نقدشوندگي سهام بر همزماني  بررسي به هاپژوهش از برخي است. ها شرکت خاص در قیمت سهام اطلاعات

اند.  داده آزمون قرار مورد نقدشوندگي سهام را بر همزماني قیمت سهام تأثیر اند و برخي ديگر قیمت سهام پرداخته

های شرکتلذا پژوهش حاضر به بررسي رابطه دوطرفه بین نقدشوندگي سهام و همزماني قیمت سهام در 

پرداخته است. در اين پژوهش با  7831تا  7831شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني  پذيرفته

 قیمت همزماني گیریاندازه عنوان نمونه انتخاب و برای شرکت به 66استفاده از روش حذفي سیستماتیک تعداد 
 معادلات سیستم سپس است. شده استفاده  (4001رولستون ) و پیوتروسکي توسط شده  ارائه مدل از سهام

 دوطرفه بین رابطه وجود از حاکي برآورد نتايج .گرديد برآورد ای دومرحله رگرسیون روش از با استفاده همزمان

  آمیهود( و نسبت نقدشوندگي آمیوست به) گردش سهام، نسبت عدم نقدشوندگي سهام حجم معاملات سهام،

 .نقدشوندگي سهام و همزماني قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران بوده استعنوان معیارهای سنجش 
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 مقدمه -1
گذاران بالقوه و  گیری فعالان بازار سرمايه همچون سرمايهيکي از موضوعاتي که نقش مهمي در تصمیم

(. 7833مهراني و رسايیان، )ها دارد، نقدشوندگي سهام است  بالفعل، اعتباردهندگان و مديران شرکت

ها به بررسي عوامل  ای از اين پژوهش صورت گرفته است. پاره های زيادی در مورد نقدشوندگي سهام پژوهش

 4006 ،7گي سهام ازجمله اندازه شرکت، افشای اطلاعات، همزماني قیمت سهام )چن و حمیداثرگذار بر نقدشوند

ها به مطالعه تأثیرات نقدشوندگي بر ديگر متغیرها از  ای ديگر از پژوهش و پاره( 4006، 4و اسکايف و همکاران

( 4078، 1همکاران و چان و 4078، 8ريسک سقوط و همزماني قیمت سهام )چلي و همکاران جمله بازده سهام،

عنوان  سهام، به قیمت در بازار تأثیر اطلاعات میزان يا و بازار بازده به سهام اند. میزان وابستگي بازده پرداخته

 بازار تأثیرگذاری اطلاعات ديگر همزماني قیمت سهام، میزان عبارت شود. به همزماني قیمت سهام تعريف مي

 اطلاعات به سهولت دسترسي به اطلاعات بازار نسبت سهام است.در قیمت  شرکتي خاص اطلاعات به نسبت

بنابراين بررسي  (؛7831دهد )پرويزی،مي قرار تأثیر را تحت سهام نقدشوندگي و درنهايت سهام معاملات خاص،

که  ای برخوردار است و ازآنجايي رابطه همزماني قیمت سهام با معیارهای معاملاتي نقدشوندگي از اهمیت ويژه

تاکنون در بورس اوراق بهادار ايران و  و همزماني قیمت سهام بین نقدشوندگي سهام طه دوسويه و متقابلراب
ابتدا  پژوهش اين در .پردازدمتقابل اين دو متغیر مي رابطه نشده است، اين پژوهش به بررسي خارج از کشور انجام

شود. در ادامه پرداخته مي شناسي پژوهش وشر و ها فرضیه پژوهش ارائه و سپس به بیان پیشینه و نظری مباني

 .دارد اختصاص و پیشنهادها گیری نتیجه بیان به مقاله، آخر بخش و گرددپژوهش، بیان مي تجربي نتايج

 

 پژوهش و مروري بر پیشینه مبانی نظري -2

ادبیات  باشند. نقدشوندگي سهام و همزماني قیمت سهام هر دو تأثیر مسئله افشای اطلاعات شرکتي مي 
های گوناگوني برای توضیح رابطه همزماني قیمت سهام و نقدشوندگي سهام است که  نظری شامل نظريه

های  ( نظريه4های پشتوانه تأثیر همزماني قیمت سهام بر نقدشوندگي سهام ) ( نظريه7طورکلي به دو دسته ) به

 شوند. د که در ادامه تشريح ميشون بر همزماني قیمت سهام تقسیم مي پشتوانه تأثیر نقدشوندگي سهام

 

 نظریه پشتوانه تأثیر همزمانی قیمت سهام بر نقدشوندگی سهام -2-1

شود و  عنوان شاخص استفاده از اطلاعات بنیادی شرکت توسط بازار تلقي مي سهام به قیمت همزماني

دهنده تمايل قیمت سهم به حرکت در همان جهت شاخص بازار و صنعت در يک دوره معین از زمان است.  نشان

طلاعات مربوط و گذاران و توانايي به دست آوردن ا حمايت قانوني از منافع سرمايه (گذار  حمايت بهتر از سرمايه

(. بر 4078، 5دهد )احمد سهام را کاهش مي قیمت بخشد و همزماني اعتماد( محیط اطلاعات را بهبود مي قابل
اساس نظريه نمايندگي افشای صحیح و مناسب اطلاعات مالي مسئله نمايندگي را با پر کردن شکاف عدم تقارن 

رساني باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتي، افزايش نظارت  عکند. اطلا اطلاعاتي بین مديران و سهامداران تعديل مي

و کنترل بر شرکت و افزايش تعداد معاملات سهام و درنتیجه افزايش نقدشوندگي سهام خواهد شد. هیفلین و 
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عنوان ابزاری برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتي  ( اشاره کردند که کیفیت افشای حسابداری، به4000) 6همکاران

گران را برای انجام معامله در زماني که تمايل دارند و با هزينه شود و توانايي معامله گران محسوب ميمیان معامله

شرکت آمريکايي نتیجه گرفتند که کیفیت  447ها با آزمون اطلاعات  آن دهد. طور مؤثر افزايش مي معقول، به

دهد )هیفلین  دامنه مؤثر قیمت افزايش ميبالای افشا، نقدشوندگي بازار را از طريق افزايش عمق قیمت و کاهش 
طرف باعث کاهش همزماني قیمت  (. ازآنجاکه افزايش میزان افشای اطلاعات شرکتي ازيک4000و همکاران،

لذا  (؛4000هیفلین و همکاران، )شود  ( و از طرف ديگر باعث افزايش نقدشوندگي سهام مي4078سهام )احمد، 

 همزماني قیمت سهام و نقدشوندگي سهام، رابطه معکوس وجود داشته باشد.انتظار بر اين است که بین 

تر باشد، نشان از میزان افشای اطلاعات شرکتي بیشتر دارد  ديگر هرچه همزماني قیمت سهام پايین عبارت به

 تر باعث کاهش نوسان پذيری بازده سهام و بالتبع افزايش نقدشوندگي محیط اطلاعاتي شفاف (.4078)احمد، 

 (.7831سلیماني و همکاران، )شود  سهام مي

 

 نظریه پشتوانه تأثیر نقدشوندگی سهام بر همزمانی قیمت سهام -2-2

زيان  تحمل بدون و هر زمان در نقد وجه به دارايي آن تبديل قابلیت به معني مالي دارايي يک نقدشوندگي
گويند )چن و  نقدشوندگي را به پول دارايي يک تبديل و پذيریتسويه ديگر سهولت عبارت به .شود مي تعريف

ه گاآنا و هگاآ ارانسرمايهگذ بین نمايندگي بطروا که ممکن است به دلیل طلاعاتيا رنتقا معد (.4078همکاران، 

رن اـتق مدـع دیاـقتصا ریوـتئ قـطب. گردد مي تطلاعاا یفشاا ایبر اـتقاضباعث افزايش  وجود داشته باشد،

 7835يابد )افلاطوني و بختیاروند،  کاهش سرمايه هزينه و رنتقا معدشود  باعث مي ت،طلاعاا یاـفشا اطلاعاتي،

 کمتر تمعاملا هزينه ،بیشتر نقدشوندگي بهمنجر  بیشتر تطلاعاا یفشاا همچنین (.7837و احمدی و همکاران، 

ای که (. ايده37337اشیور و ياموندد ،17336نمندلسو و دمیهوآ) دميشو رکتـش مهاـس ایرـب ترـبیش یتقاضا و

-اطلاق ميدهي به علامتکند، مي ارائهدار در مورد خود به طرف ديگر  در آن يک طرف مقداری اطلاعات معني

هايي که عملکرد بهتر و  دهي ممکن است شرکت مطابق با نظريه علامت (.7837)نظری و همکاران،  شود

(، تمايل داشته باشند برای اينکه نسبت به ديگر 7833درنتیجه نقدشوندگي بالاتری دارند )فروغي و همکاران، 

و  7830و برای افشا انگیزه بیشتری دارند )فروغي و همکاران،  ها متمايز شوند، افشای بهتری داشته باشند شرکت

ها و کاهش همزماني  (. اين امر باعث افزايش سطح اطلاعات خاص و بنیادی شرکت7838تفتیان و همکاران، 

سهام در کشورهايي  قیمت اند که میزان همزماني(. برخي مطالعات نشان داده4078شود )احمد،  قیمت سهام مي

بالاتر است )چان و  شود، تر و باکیفیت کمتری افشا مي ها در سطوح پايین شرکت بنیادی اطلاعات که
دشوندگي سهام، ؛ لذا انتظار بر اين است که بین همزماني قیمت سهام و نق(4003و وانگ و يو،  4006حمید،

 رابطه معکوس وجود داشته باشد.
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 پیشینه پژوهش -2-3
 «پايدار اختیاری اطلاعات افشای و سهام قیمت همزماني» عنوان با تحقیقي در( 4071) 3همکاران و گريوال

 افزايش با که رسیدند نتیجه اين به شرکت/ سال 3061 اطلاعات از استفاده با و 4071 تا 4001 زماني دوره طي

 سهام قیمت همزماني اجتماعي، های مسئولیت اطلاعات اختیاری افشای بخصوص اطلاعات اختیاری افشای

 .يابد مي کاهش

 بررسي به «سهام قیمت سقوط و گذار سرمايه از حمايت» عنوان با تحقیقي در( 4071) 70همکاران و ژانگ

 اوراق بورس در سهام قیمت سقوط ريسک با حسابداری اطلاعات دريافت در گذاران سرمايه از حمايت بین ارتباط

 اختیاری اطلاعات افشای میزان همچون معیارهايي از ها آن. پرداختند 4074 تا 4070 های سال طي چین بهادار

 میزان گیری اندازه برای مستقل، حسابرس گزارش اتکا قابلیت حسابداری، اطلاعات افشای کیفیت و شرکت

 گذاران سرمايه که هايي شرکت سهام که داد نشان ها آن تحقیق نتايج. نمودند استفاده گذاران سرمايه از حمايت

 .گیرند مي قرار قیمت سقوط ريسک معرض در کمتر باشند، برخوردار بیشتری حمايت از ها آن

 به «سهام نقدشوندگي و اطلاعات اختیاری افشای بین رابطه» عنوان با خود پژوهش در( 4071) 77دياناندان

 زماني دوره طي سهام نقدشوندگي افزايش و سرمايه هزينه کاهش بر اطلاعات اختیاری افشای تأثیر بررسي
 افشای که دارد اين از حکايت ها آن تحقیق های يافته. پرداختند آمريکا بهادار اوراق بورس در 4074 تا 7335

 معاملات حجم افزايش باعث اطلاعاتي تقارن عدم کاهش با شرکت سودآوری به مربوط اختیاری اطلاعات

 .شود مي( سهام نقدشوندگي معیارهای از يکي عنوان به)

ساختار مالکیت، همگرايي تحلیلگران مالي و همزماني » ( در پژوهش خود با عنوان4076) 74فنگ و جانسون

های مالي بر همزماني قیمت سهام  تحلیلها و همگرايي  به بررسي تأثیر ساختار مالکیت شرکت« قیمت سهام

های مورد معامله در بورس اوراق بهادار شانگهای و شنزن چین  ها شامل سهام شرکت پرداختند. نمونه پژوهش آن

در پژوهش خود به اين نتیجه رسیدند که بین همزماني قیمت سهام و  ها بود. آن 4074تا  4005طي دوره زماني 

 داری وجود دارد. معني ساختار مالکیت نیز رابطه

ها و همزماني قیمت  گذار، اطلاعات بنیادی شرکت حمايت سرمايه»( در پژوهش خود با عنوان 4078احمد )

يافت که حمايت  به اين نتیجه دست 4005تا  7335کشور در طول دوره زماني  10با استفاده از اطلاعات « سهام

ها  ی بیشتر از اطلاعات بنیادی شرکت سابداری، منجر به استفادهگذار و افزايش کیفیت اطلاعات ح بهتر از سرمايه

شود. وی همچنین در پژوهش خود به اين  گذاری و کاهش همزماني قیمت سهام مي های سرمايه گیری در تصمیم

 اطلاعات پايین کیفیت عنوان به بازار در تواندها، ميشرکت فروش ها و دارايي بازده نتیجه رسید که نوسانات
 .شود سهام قیمت افزايش همزماني به منجر و شده درک ابداریحس

سهام  500( در پژوهش خود به بررسي تأثیر همزماني قیمت سهام بر نقدشوندگي 4078همکاران ) و چان

ها نشان  نتیجه پژوهش آن .پرداختند 4003تا  7333طي دوره زماني  برتر در بازار بورس سهام نیويورک و نزدک

 ها آن شود. ها مي باعث بهبود نقدشوندگي سهام اين شرکت S&P500 داد که افزايش همزماني بازده سهام
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-نوسان با و مستقیم سیستماتیک پذيرینوسان با سهام نقدشوندگي رابطه که رسیدند نتیجه اين به همچنین

 است. معکوس غیرسیستماتیک پذيری

های  های نقدشوندگي سهام بر همزماني قیمت سهام شرکت ( به بررسي تأثیر شوک4078) چلي و همکاران

ها در پژوهش خود به  پرداختند. آن 4003تا  7360شده در بورس اوراق بهادار آمريکا طي دوره زماني  پذيرفته
شوند،  مي هايي که باعث کاهش عدم نقدشوندگي سهام )افزايش نقدشوندگي سهام( اين نتیجه رسیدند که شوک

ديگر با افزايش نقدشوندگي سهام، همزماني قیمت سهام  عبارت دهند. به همزماني قیمت سهام را کاهش مي

 يابد. کاهش مي

های تحلیلگران مالي  بیني همزماني قیمت سهام و همگرايي پیش»( در پژوهش با عنوان 4006چان و حمید )

به اين نتیجه دست  7333تا  7338کشور در طي دوره زماني  45با استفاده از اطلاعات « های نوظهوردر بورس

يابد.  های تحلیل گران مالي نیز افزايش مي بیني موازات افزايش همزماني قیمت سهام، همگرايي پیش يافتند که به

عنوان معیار نقدشوندگي سهام استفاده نمودند و به اين نتیجه دست  ها از حجم معاملات سهام به همچنین آن

 های با حجم معاملات بیشتر، همزماني قیمت سهام بالاتری دارند.ند که سهاميافت

 ( در پژوهش خود به بررسي همزماني قیمت سهام با استفاده از معیار پیوتروسکي4006اسکايف و همکاران )

، ژاپن، های اوراق بهادار استرالیا، فرانسه، آلماندر بورس 4004تا  7330( طي دوره زماني 4001رولستون ) و

عنوان متغیر وابسته و از نسبت  ها در پژوهش خود از همزماني قیمت سهام به انگلیس و آمريکا پرداختند. آن

ها نشان داد که بین همزماني قیمت سهام  عنوان متغیر مستقل استفاده نمودند. نتايج پژوهش آن گردش سهام به

 داری وجود دارد. طه مثبت و معنيعنوان معیار نقدشوندگي سهام، راب و نسبت گردش سهام به
 بورس در سهام قیمت همزماني با سود مديريت رابطه»( در تحقیقي با عنوان 7836کردستاني و همکاران )

 طي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شرکت 777 شامل آماری نمونه با استفاده از« تهران بهادار اوراق

 معني دار یرابطه قیمت همزماني با سود بین مديريت نتیجه رسیدند کهبه اين  7838 تا 7833 زماني دوره

 .ندارد وجود

بررسي رابطه بین همزماني قیمت سهام و اختلاف قیمت پیشنهادی »( در پژوهشي با عنوان 7831) پرويزی

قیمت  همزماني بین به بررسي رابطه« شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته هایسهام شرکت يدوفروشخر

 آماری عنوان معیار نقدشوندگي سهام پرداختند. نمونه سهام به خريدوفروش پیشنهادی قیمت اختلاف سهام با

 دهدمي ها نشان آن پژوهش اين نتايج بوده است. 7831تا  7836دوره زماني  طي شرکت 50 ها شامل آن پژوهش

 دارد. وجود معنادار و منفي رابطه سهام خريدوفروش قیمت پیشنهادی اختلاف و سهام قیمت همزماني بین که

 شواهدی نقدشوندگي، و سهام قیمت همزماني بین رابطه بررسي» عنوان با پژوهش در( 7831) امامي و دولو

 نمونه. نقدشوندگي سهام پرداختند و سهام قیمت همزماني بین رابطه بررسي به «تهران بهادار اوراق بورس از

 مستقیم رابطه از حاکي ها آن پژوهش نتايج. بود 7837 تا 7837 زماني دوره طي شرکت 764 بر مشتمل ها آن
 قسمت دو به سهام قیمت ها پس از همزماني همچنین آن. بود سهام نقدشوندگي و سهام قیمت همزماني بین
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ريسک  رابطه کهبه اين نتیجه رسیدند  سهام نقدشوندگي بر ها آن اثر آزمون و سیستماتیک غیر و سیستماتیک

 .است معکوس و مستقیم ترتیب به شوندگي نقد با سیستماتیک غیر و سیستماتیک

 نقد بر سهام بازده های نوسان و قیمت همزماني تأثیر بررسي ( در پژوهش خود به7831) فروغي و فرجامي

های  شرکت آماری، جامعه و 7834 سال تا 7835 سال ها از آن پژوهش زماني سهام پرداختند. بازه شوندگي
عنوان نمونه انتخاب شد.  را به شرايط واجد شرکت 83 بود که نهايتاً شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته

آنها  پژوهش ها از معیار عدم نقدشوندگي آمیهود برای سنجش میزان نقدشوندگي سهام استفاده نمودند. نتايج آن

 داری وجود دارد؛سهام رابطه مثبت و معني نقدشوندگي سهام و دهسیستماتیک باز دهد که بین نوسان نشان مي

 دار است.سهام منفي و معني نقدشوندگي و سهام بازده سیستماتیک غیر نوسان رابطه بین که درحالي

 قیمت همزماني و طلاعاتيا رنتقا معد طتباار سير»بر( در پژوهشي با عنوان 7837) احمد پور و پیکرنگار

عنوان يکي از معیارهای اطلاعاتي  به طلاعاتيا رنتقا معد طتباار سيربربه « انتهر داربها اوراق رسبو در

 ،طلاعاتيا رنتقا معد به طمربو تمحاسبا منجاها برای ا سهام پرداختند. آن قیمت همزماني نقدشوندگي سهام و

 که دهد مي ننشا پژوهش از حاصل نتیجهم استفاده نمودند. سها خريدوفروش دیپیشنها قیمت منهاز معیار دا

 رسبو در شده پذيرفته های شرکت در قیمت همزماني م وسها خريدوفروش دیپیشنها قیمت منهمعیار دا بین

 ارد.ند دجوو داریمعنا طتباار انتهر داربها اوراق

 ی اطلاعاتفشام و اسها نقدشوندگي بین ارتباط ( در پژوهشي به بررسي7830يعقوب نژاد و ذبیحي )

 14ها شامل اطلاعات  و نمونه پژوهش آن 7838تا  7831های  ها بین دوره دوره زماني پژوهش آن پرداختند.

 چند نگرسیواز ر های پژوهشفرضیه نموآز ایبرها  ان بود. آنتهر داربها اوراق رسبو در شده پذيرفته شرکت
 ینـب هـک تـسا آن انگرـبیها  آن قـتحقی ايجـنت. نمودند دهستفاا تلفیقي های داده از دهستفاا با همتغیر

 .اردند دجوو داریمعنا ی رابطه ی اطلاعات،فشام و اسها نقدشوندگي

 

 پژوهش هايفرضیه -3

 :اند شده تدوين زير هایفرضیه پژوهش، اهداف به نیل جهت و نظری مباني بخش در شده ارائه شواهد به توجه با

 داری وجود دارد.سهام رابطه متقابل معنيبین حجم معاملات سهام و همزماني قیمت  :فرضیه اول

 داری وجود دارد.بین گردش سهام و همزماني قیمت سهام رابطه متقابل معني فرضیه دوم:

داری وجود آمیهود( و همزماني قیمت سهام رابطه متقابل معني) بین نسبت عدم نقدشوندگي سهام فرضیه سوم:

 دارد.

 داری وجود دارد.ست و همزماني قیمت سهام رابطه متقابل معنيبین نسبت نقدشوندگي آمیو فرضیه چهارم:

 

 شناسی پژوهش روش -4

. باشدمي رويدادیپس و کاربردی حسابداری، اثباتي هایپژوهش حوزه در تجربي شبه نوع پژوهش از اين
 قیمت سهامهمزماني  و نقدشوندگي متغیرهای متقابل تأثیرات دلیل به و است تحلیلي توصیفي نوع از همچنین
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 با و اسنادکاوی روش به پژوهش اين موردنیاز اطلاعات و ها داده. کندمي استفاده همزمان معادلات سیستم از

 نوين آورد ره افزار نرم و تهران بهادار اوراق بورس اطلاعاتي هایپايگاه استفاده از و میداني گیری از رويکردبهره

 Eviews افزار نرم از پژوهش نتايج استخراج و هاداده وتحلیل تجزيه منظور به پژوهش اين در. است شده آوریجمع

 .است شده استفاده 8 شماره نسخه
 در بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه  شده رفتهيپذهای شرکت جامعه آماری اين پژوهش شامل کلیه

که در  تعیین نمونه آماری در نظر گرفته شدشرايط زير برای  .شود يم انتخاب سیستماتیک حذف روش به آماری

 .شدند آماری پژوهش انتخاب نمونه عنوان به شرکت 66 نهايت

 .باشند حضورداشته بورس در 7831تا  7831 سال از (7

 .باشد شده ختم اسفند پايان به ها آن مالي سال (4

 نداده باشند. مالي سال تغییر 7831 تا 7831دوره زماني  بین شرکت (8

 شوند.مي حذف فعالیت خاص ماهیت دلیل به گریی و تحلیلگذار هيسرمامالي،  گریواسطه های شرکت (1

 برای انجام پژوهش در دسترس باشد. ازین مورداطلاعات  (5

 

 پژوهش مدل -4-1

 متغیرهای میان ای دوطرفه رابطة که دهدمي نشان آمده، دست به نتايج به توجه و موضوع ادبیات بر مروری

 سیستم از يکديگر، بر متغیر دو اين تأثیر چگونگي بررسي در. دارد وجود همزماني قیمت سهام و نقدشوندگي

 هر فرضیه پژوهش، اقتصادسنجي مدل قبلي، گرفته انجام مطالعات به توجه با. شود مي استفاده همزمان معادلات

 متغیر عنوان به را قیمت سهامهمزماني  دومي و وابسته متغیر را نقدشوندگي سهام اولي: دارد معادله فرعي، دو

های زير استفاده  پژوهش از معادله هایفرضیه آزمون برای تحقیق هایفرضیه به توجه با. گیردمي نظر در وابسته

 شود: مي

 :اول مدل فرضیه

 (7)رابطه 

{
                                            

 

 
        

  

  
         

                                                      
  

  

 :مدل فرضیه دوم
 (4)رابطه 

{
                                               

  

  
        

                                                         

 

 

 :سوم مدل فرضیه

 (8)رابطه 
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{
                                               

  

  
        

                                                         

 

 :چهارم مدل فرضیه

 (1)رابطه 

{

                                                       

                                              
 

 
         

 

 
TVOL :معاملات؛ حجم TURNOVER :سهام؛ گردش AMIHUD :؛(قیمتي اثر) آمیهود نقدشوندگي عدم نسبت 

AMIVEST :آمیوست؛ نقدشوندگي نسبت SYNCH :سهام؛ قیمت همزماني SIZE :شرکت؛ اندازه LEV :اهرم 

 به ثابت های دارايي نسبت: FA/TA سهام، صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت: M/Bعملیاتي؛

 ها دارايي بازده نرخ: ROA فروش، رشد نرخ: SGR کل، های دارايي

 

 متغیرهاي پژوهش -5

:سهامنقدشوندگی 
 شود:در اين پژوهش از چهار معیار نقدشوندگي به شرح زير استفاده مي 13

 زماني هایدوره سهام شرکت که در تعداد حجم معاملات در اين پژوهش عبارت است از: 14ملاتحجم معا

 (.4076است )فنگ و همکاران،  شده معامله ساله کي

حجم سهام معامله شده تقسیم بر تعداد سهام منتشره شرکت در يک بازه زماني : 15گردش سهامنسبت 

 دشگر نسبت چه هر. دارد مثبت ی رابطه زاربا نقدشوندگي باکه  دهدميگردش سهام را نشان نسبت مشخص، 

 نیز زاربا نقدشوندگي ،باشد تر بزرگ( فتهر وشفر و منتشرشده مسها ادتعد به شده معامله مسها ادتعد) تمعاملا

 (.4078)چان و همکاران، برعکس و ستا بیشتر

دهنده میزان تغییرت قیمت سهام نسبت به  نشاناين معیار  )اثر قیمتی(: 16هودیمآ ینسبت عدم نقدشوندگ

 تری پايین نقدشوندگي از مسهابالاتر باشد،  دمیهوآ نقدشوندگي معد رمعیاحجم معاملات سهام است. هر چه 

شود:  ( به شرح زير محاسبه مي5(. اين نسبت از طريق رابطه )7838)انصاری و همکاران، ست ا برخوردار

 (4078، 71)آمیهود

 (5)رابطه 

         
 

 
∑

|         |
     

      

 

   

 

 

 kقیمت سهام در ابتدای روز،       قیمت سهام در پايان روز،    ، tحجم معاملات در روز        که در آن

 تعداد روزهای معاملات در طول سال 
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 یازا درسهم  کصورت گرفته يت لامعامريالي ارزش کننده  بیان نسبت، نيا :18توسیآم ینسبت نقدشوندگ

 شود يممحاسبه  (6طبق رابطه ) که برای هرسال است دوره زماني مشخصدر  آن سهام متیق رییتغ

 (:73،4071)بادآورنهندی و همکاران

 (6)رابطه 

          
 

 
∑

          

|         |
     

 

   

 

 kقیمت سهام در ابتدای روز،       قیمت سهام در پايان روز،     ،   tحجم معاملات در روز        که در آن 

 تعداد روزهای معاملات در طول سال

 مد.درآ اجرا به به شرح ذيل زاربان گرسیور لمد محاسبه همزماني قیمت سهام، ایرـب :20همزمانی قیمت سهام

 .شد گرفته نظر در همزماني ایبر ریاـمعی عنوان ( بهR2) گرسیونير لةدمعا ةشد تعديل تعیین ضريب

 (1)رابطه  
    

            
                  

                                
     
 tة روزانه شرکت در سال بازد 

t سال در بازارروزانه  ةبازد       
 

t سال در قبل روز کيبازار  بازده          

t سال در صنعت روزانه بازده      
 

t سال درقبل  روز کي صنعت ة روزانهبازد          

 شد: محاسبه (3بطة)را حشر به صنعت و زاربا نةروزا زدهبا

 (3)رابطه 

     
       

   
                                                                                                                       

  

I1tروز ایبتدا در زاربا : شاخص t؛ I2tروز؛ ینتهاا در زاربا : شاخص Rjt: آن در شرکت که صنعتي نةروزا زدهبا 

 شود. مي گیری اندازه زاربا زدهبا مشابه و کند مي فعالیت

R2 بازار روزانه بازده عامل دو تغییرات از حاصل تعیین ضريب دهنده نشان (1) بطةرا در زاربا لمد از آمده دست به 
 گیرد، مي ارقر يک و صفر بین و دارد الاييـب چولگي R2 ازآنجاکه است. شرکت روزانه بازده بر آن تأثیر و صنعت و

 به (3) بطةرا طريق از لاـنرم هـب کـيدنز عـيزتو اـبهمزماني قیمت سهام  رـمتغی ،يتميراـلگ تبديل منجاا با

 .آيد مي ستد

 (3)رابطه 

         (
   

 

     
 )   

 
 ست.ا t مالي لسا در i شرکت ایبر مسها قیمت همزماني از ریمعیا SYNCH ،بطهرا ينا در
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 شرح زير استفاده شده است: ها از متغیرهای کنترلي بهدر اين پژوهش برای برازش مدل

 گیریاندازه شرکت هایدارايي بازار ارزش طبیعي لگاريتم طريق از شرکت اندازه پژوهش اين در :21شرکتاندازه 

 ديآ يم به دست سال پايان سهام متیباق سهام تعداد ضرب حاصلطريق  از شرکت یها ييدارا بازار ارزش .شود يم

 (.4006)چن و حمید، 

ها در پايان  دارايي ها بر جمع ارزش دفتری طريق تقسیم جمع بدهي از مالي اهرم پژوهش، اين در: 22یمالاهرم 

 (.4076آيد )فنگ و همکاران،  دست مي سال مالي به

ها  از طريق تقسیم سود پس کسر از مالیات بر جمع ارزش دفتری دارايي ها دارايي بازده :23هانرخ بازده دارایی

 (.4078کاران، آيد )چن و هم دست مي به

 طريق از نسبت اين: 24نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

 دست در و منتشرشدهسهام  تعداد در دوره پايان در سهام قیمت ضرب حاصلشرکت ) بازار تقسیم ارزش

)کوشان و  شود يم یریگ اندازهدوره  پايان در شرکت سهام صاحبان حقوق جمع دفتری ارزش ن( برسهامدار

 (.7831همکاران،

رشد فروش از تقسیم ما بالتفاوت فروش سال جاری و سال قبل بر فروش سال قبل محاسبه  :25رشد فروش

 .(7835جواني، قلندری ابراهیمي و شود )کردلر مي

 t سال در شرکت های ثابت دارايي مجموع تقسیم اين نسبت حاصل: 26دارایی کل بهنسبت دارایی ثابت 

 (.7831است )نوروزی و بادآور نهندی، t سال در شرکت های دارايي مجموع بر تقسیم

 

 پژوهش هاي یافته -6

 زایی متغیرها نتایج آزمون درون -6-1

 را همزماني قیمت سهام و نقدشوندگي سهام زايي درون ابتدا همزمان معادلات سیستم برآورد برای

همزماني  زاييدرون آزمون برای. شود مي استفاده هاسمن آزمون از منظور اين برای. دهیممي قرار موردبررسي

 زای برون متغیرهای همه از استفاده با را همزماني قیمت سهام ابتدا نقدشوندگي سهام، معادله در قیمت سهام

گیريم.  مي نظر در جداگانه متغیر يک صورت به را (R) تخمین از ناشي باقیمانده مقادير و نموده برآورد سیستم
 يک عنوان )به R متغیر علاوه به سابق متغیرهای همه از استفاده با را آن و نوشته را نقدشوندگي سهام معادله حال

 که است اين معني به باشد، دارمعني (R) جديد متغیر ضريب اگر حال. کنیم مي برآورد جديد( توضیحي متغیر

زايي همزماني قیمت در تمام معادلات درون. باشدمي زادرون سهامنقدشوندگي  معادله در همزماني قیمت سهام

( 4-1شده در جدول ) های گزارشگیرد. همچنین با توجه به آمارهمعیارهای نقدشوندگي مورد تأيید قرار مي

 گیرد.زايي معیارهای نقدشوندگي در معادله همزماني قیمت سهام نیز مورد تأيید قرار ميدرون
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 هاي معیارهاي نقد شوندگی یی همزمانی قیمت سهام در معادلهزا درون -1 جدول

 ضریب متغیر شرح
انحراف 

 معیار
 tآماره 

مقدار 

 احتمال

 R1 055/0- 045/0 75/4- 087/0 يي همزماني قیمت سهام در معادله حجم معاملاتزا درون

 R2 715/0- 0173 43/4- 048/0 يي همزماني قیمت سهام در معادله گردش سهامزا درون

 R3 381/7 01141 581/4 077/0 يي همزماني قیمت سهام در معادله آمیهودزا درون

 R4 035/0- 01081 46/4- 041/0 يي همزماني قیمت سهام در معادله آمیوستزا درون

 

 ي همزمانی قیمت سهامها معادلهیی معیارهاي نقد شوندگی در زا درون -2 جدول

 ضریب متغیر شرح
انحراف 

 معیار
 tاماره 

مقدار 

 احتمال

 R7 44/0- 056/0 33/8- 000/0 يي حجم معاملات در معادله همزماني قیمت سهامزا درون

 R8 0001/0- 0007/0 354/4- 000/0 يي گردش سهام در معادله همزماني قیمت سهامزا درون

 R9 003/0 004/0 015/1 000/0 يي آمیهود در معادله همزماني قیمت سهامزا درون

 R10 474/0- 013/0 457/1- 000/0 يي آمیوست در معادله همزماني قیمت سهامزا درون

 

 هاي پژوهش نتایج آزمون فرضیه -6-2

 طريق از معادلات گرفت، قرار تأيید مورد نقد شوندگي و همزماني قیمت بین متقابل رابطه بعدازاينکه 

 های يافته و است شده آورده ادامه در تخمین اين از ناشي نتايج تخمین زده شد که همزمان معادلات سیستم

 :است زير شرح به درصد، 35 اطمینان سطح در ها فرضیه از يک هر تفکیک به تحقیق

 

 نتایج آزمون فرضیه اول -6-2-1

 ضريب دهد، مي نشان اول معادله نتايج. است شده ( ارائه8فرضیه اول در جدول ) آزمون از حاصل نتايج

عنوان  به معاملات حجم سهام، قیمت همزماني کاهش با است. يعني معنادار و قیمت سهام منفيهمزماني 

 ( سازگار است. بهبود4078( و احمد )7831پرويزی ) نتايج با پژوهش. يابد مي افزايش شوندگي نقد برای معیاری

 گذارانسرمايه بنابراين (؛4078دهد )احمد،  مي کاهش را اطلاعات تقارن عدم حسابداری، افشای اطلاعات در

حسابداری  اطلاعات بر را خود تصمیم بازار تکیه کرده و پايه اطلاعات اطلاعات بنیادی شرکت نسبت به بیشتر بر

همزماني قیمت سهام کاهش  سطح درنتیجه. نمايند سهام منعکس مي قیمت در را اطلاعات اين و دهند قرار مي

تر باعث کاهش نوسان پذيری بازده سهام و بالتبع افزايش  اطلاعاتي شفافاز طرفي محیط  (.4078يابد )احمد، مي

 اند توانسته مدل در شده استفاده متغیرهای (. درمجموع7830زاده و ابوحمزه،  شود )مراد نقدشوندگي سهام مي

 سونوات دوربین مقدار و دهند توضیح را حجم معاملات سهام يعني وابسته متغیر تغییرات از درصد 10 حدود
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 حجم معاملات سهام منفي ضريب دهد، مي نشان دوم معادله نتايج. خطاهاست بین همبستگي عدم بیانگر 7133

 قیمت سهام شوندگي، همزماني نقد برای عنوان معیاری به معاملات سهام حجم افزايش با است. يعني معنادار و

هايي که عملکرد  ( مطابقت دارد. شرکت4078)های چلي و همکاران  آمده با يافته دست نتايج به. يابد مي کاهش

(، تمايل دارند برای اينکه نسبت به ديگر 7833بهتر و درنتیجه نقدشوندگي بالاتری دارند )فروغي و همکاران، 
اين امر باعث افزايش سطح  (.7835ها متمايز شوند، افشای بهتری داشته باشند )تفتیان و همکاران، شرکت

 (.4078شود )احمد، ها و کاهش همزماني قیمت سهام مي رکتاطلاعات خاص و بنیادی ش

 

 نتایج آزمون فرضیه اول -3 جدول

{
                                            

 

 
        

  

  
         

                                                      

 

 ملات سهام(معا)حجم متغیر وابسته: نقدشوندگی سهام 

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 0000/0 -8448/70 6184/7 -0771/71 مقدار ثابت

 0031/0 -6051/4 04663/0 -06355/0 همزماني

 0000/0 0835/77 6836/0 0503/1 اندازه شرکت

 0030/0 -6671/4 4373/0 -1504/0 اهرم مالي

 0000/0 8147/1 08740/0 7855/0 ارزش بازار به دفتری

 8885/0 -3611/0 8608/0 -8131/0 دارايي کل بهدارايي ثابت 

Ar(1) 6558/0 01544/0 1370/71 0000/0 

 33053/7 دوربین واتسون
 1064/0 ضريب تعیین

 10043/0 شده ليتعدضريب تعیین 

 متغیر وابسته: همزمانی قیمت سهام

 مقدار احتمال tاماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 0083/0 -3313/4 8530/0 -086/7 مقدار ثابت

 0000/0 -4888/5 0105/0 -4748/0 حجم معاملات

 8373/0 3150/0 04301/0 -0415/0 اندازه شرکت

 4381/0 0503/7 0015/0 00137/0 رشد فروش

 0417/0 -4603/4 8706/0 -1048/0 بازده دارايي

 7451/4 دوربین واتسون
 7056/0 ضريب تعیین

 03613/0 شده ليتعدضريب تعیین 
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 نتایج آزمون فرضیه دوم -6-2-2
 ضريب دهد، مي نشان اول معادله نتايج. است شده ( ارائه1دوم در جدول ) فرضیه آزمون از حاصل نتايج

 با يعنيباشد.  مي 05/0از  است، زيرا ضريب اين متغیر دارای احتمال کمتر معنادار و همزماني قیمت سهام منفي

اين نتايج با نتايج . يابد مي کاهش شوندگي نقد برای عنوان معیاری به سهام گردش سهام، قیمت همزماني افزايش

( 7831( و دولو و امامي )4078( سازگار است و با نتايج پژوهش چان و همکاران )7831پژوهش پرويزی )

 سهام گردش متغیر، اين افزايش با يعني است معنادار و مثبت ضريب دارای فروش رشد مغايرت دارد. متغیر

 با دهد مي نشان که است معنادار و منفي کل به  ثابت و دارايي ها دارايي بازده متغیر ضريب يابد.مي افزايش

 و گردش سهام منفي ضريب دهد، مي نشان دوم معادله نتايج. يابد مي کاهش سهام گردش متغیرها، اين افزايش

عنوان  به گردش سهام افزايش با باشد. يعني مي 05/0از  ريب اين متغیر دارای احتمال کمتراست، زيرا ض معنادار

های چلي و همکاران  آمده با يافته دست نتايج به. يابد مي کاهش قیمت سهام شوندگي، همزماني نقد برای معیاری

 ( مغاير است.4006( مطابقت دارد اما با نتايج پژوهش چان و حمید )4078)

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم -4 جدول

{
                                               

  

  
        

                                                         

 

 متغیر وابسته: نقدشوندگی سهام )گردش سهام(
 مقدار احتمال tاماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 0000/0 7835/74 4013/0 1318/4 مقدار ثابت

 0011/0 -6358/4 7401/0 -8417/0 همزماني قیمت سهام

 0078/0 4104/8 0704/0 08870/0 رشد فروش

 0835/0 -01100/4 6041/0 -4500/7 بازده دارايي

 0000/0 -6830/1 1616/0 -7551/4- دارايي کل بهدارايي ثابت 

Ar(2) 4555/0 0537/0 8717/1 0000/0 

 71561701 دوربین واتسون
 4753/0 ضريب تعیین

 4008/0 شده يلتعدضريب تعیین 
 متغیر وابسته: همزمانی قیمت سهام

 مقدار احتمال tاماره  انحراف معیار ضریب متغیر
 3603/0 -7154/0 4137/0 -01338/0 مقدار ثابت

 00660/00 -1664/4 0075/0 -0014/0 گردش سهام

 0045/0 -0853/8 0408/0 -/0676 اندازه شرکت

 4583/0 7173/7 0011/0 005703/0 رشد فروش

 0433/0 -7134/4 8034/0 -6175/0 بازده دارايي

 065/4 دوربین واتسون
 0683/0 ضريب تعیین

 0581/0 شده يلتعدضريب تعیین 
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 نتایج آزمون فرضیه سوم -6-2-3
 ضريب دهد، مي نشان اول معادله نتايج. است شده ارائه( 5سوم در جدول ) فرضیه آزمون از حاصل نتايج

 باشد. يعني مي 05/0از  است، زيرا ضريب اين متغیر دارای احتمال کمتر معنادار و همزماني قیمت سهام مثبت

 شوندگي سهام میزان نقد برای عنوان معیاری به نسبت عدم نقدشوندگي آمیهود سهام، قیمت همزماني افزايش با

 نشان دوم معادله ( سازگار است. نتايج7831نتايج بدست آمده با نتايج پژوهش پرويزی ). يابد مي افزايش

 است، زيرا ضريب اين متغیر دارای احتمال کمتر معنادار و نسبت عدم نقدشوندگي آمیهود مثبت ضريب دهد، مي

 شوندگي، همزماني نقد برای عنوان معیاری نسبت عدم نقدشوندگي آمیهود به  افزايش با باشد. يعني مي 05/0از 

نتايج . يابد يابد به عبارتي با افزايش نقد شوندگي سهام همزماني قیمت سهام کاهش مي مي افزايش قیمت سهام

( مطابقت دارد. با افزايش همزماني قیمت سهام ناشي از کاهش 4078) های چلي و همکاران آمده با يافته دست به

يافته و درنتیجه نسبت عدم نقدشوندگي  نوسان پذيری بازده سهام افزايش انتشار اطلاعات خاص شرکت، ريسک و

 يابد. سهام افزايش و نقد شوندگي سهام کاهش مي

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم -5 جدول

{

                                                      

                                             
 

 
         

 

 متغیر وابسته: نقدشوندگی سهام )نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود(
 مقدار احتمال  tآماره   انحراف معیار  ضریب  متغیر 

 5713/0 6163/0 4811/8 0345/4 اثرات ثابت

 0713/0 1140/4 6303/0 6645/7 همزماني قیمت سهام

 0683/0 3553/7 1136/1 4534/3 اهرم مالي 

 7155/0 -8567/7 7434/0 -7158/0 رشد فروش

 4043/0 4116/7 014/6 1106/1 بازده دارايي 

Ar(1) 0351/0 0134/0 1613/7 0115/0 

 دوربین واتسون 

1754/7 
 0101/0 ضريب تعیین 

 0861/0 شده يلتعدضريب تعیین  

 متغیر وابسته: همزمانی قیمت سهام

 مقدار احتمال  tاماره   انحراف معیار  ضریب  متغیر 
 0000/0 -4585/5 7548/0 -3007/0 اثرات ثابت

 0007/0 0156/1 00451/0 0031/0 آمیهود

 7463/0 -5436/7 4770/0 -8446/0 اهرم مالي

 3678/0 -7111/0 0031/0 -0075/0 ارزش بازار به دفتری

 0706/0 -5647/4 8003/0 -1103/0 بازده دارايي

 دوربین واتسون 
7140/4 

 0543/0 ضريب تعیین 

 0188/0 شده يلتعدضريب تعیین  
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 نتایج آزمون فرضیه چهارم -6-2-4
 ضريب دهد، مي نشان اول معادله نتايج. است شده ( ارائه6چهارم در جدول ) فرضیه آزمون از حاصل نتايج

 با باشد. يعني مي 05/0از  است، زيرا ضريب اين متغیر دارای احتمال کمتر معنادار و همزماني قیمت سهام منفي

 شوندگي سهام میزان نقد برای عنوان معیاری به نسبت نقدشوندگي آمیوست سهام، قیمت همزماني افزايش

 دوم معادله ( مطابقت دارد. نتايج7831( و پرويزی )4078اين نتايج با نتايج پژوهش احمد ). يابد مي کاهش

است، زيرا ضريب اين متغیر دارای احتمال  معنادار و نسبت نقدشوندگي آمیوست منفي ضريب دهد، مي نشان

شوندگي،  نقد برای عنوان معیاری نسبت نقدشوندگي آمیوست به افزايش با باشد. يعني مي 05/0از  کمتر

 ( مطابقت دارد.4078چلي و همکاران ) های آمده با يافته دست نتايج به. يابد مي کاهش قیمت سهام همزماني

 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم -6 جدول

{

                                                       

                                              
 

 
         

 

 متغیر وابسته: نقدشوندگی سهام )نسبت نقدشوندگی آمیوست(

 مقدار احتمال tاماره  انحراف معیار ضریب متغیر
 0000/0 -8553/1 1463/0 -7106/8 ثابتاثرات 

 0066/0 -1474/4 0861/0 -0333/0 همزماني قیمت سهام

 0078/0 -4850/8 4116/0 -3338/0 اهرم مالي

 0000/0 5486/76 0801/0 5086/0 اندازه شرکت

 0434/0 -7331/4 8387/0 -3141/0 بازده دارايي

Ar(1) 4111/0 0118/0 4663/6 0000/0 

 0471/4 واتسوندوربین 
 5447/0 ضريب تعیین

 5710/0 شده يلتعدضريب تعیین 

 متغیر وابسته: همزمانی قیمت سهام

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر
 3631/0 7617/0 1063/0 06610/0 اثرات ثابت

 0000/0 -8181/1 0131/0 -4764/0 آمیوست

 5111/0 -5671/0 0856/0 -0400/0 اندازه شرکت

 1754/0 -3757/0 0771/0 -0036/0 ارزش بازار به دفتری

 0001/0 5517/0 0078/0 0011/0 بازده دارايي

 0471/4 دوربین واتسون
 0313/0 ضريب تعیین

 0301/0 شده يلتعدضريب تعیین 
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 بحثگیري و  نتیجه -7
 بورس شده در پذيرفته های سهام شرکتنقدشوندگي سهام و همزماني قیمت  رابطه بررسي به پژوهش اين در

نقدشوندگي سهام و  بین ارتباط زمینه در شده است. پرداخته  7831تا  7831زماني  دوره تهران در بهادار اوراق

 تأثیر بررسي به هاپژوهش از برخي دارد. وجود شده انجام  در مطالعات دوگانگي يک همزماني قیمت سهام،

تأثیر همزماني قیمت سهام را بر  اند و برخي ديگر قیمت سهام پرداختهنقدشوندگي سهام بر همزماني 

 بین دوطرفه و متقابل رابطه يک وجود مؤيد توانداند. هر دو رويکرد مي نقدشوندگي سهام مورد بررسي قرار داده

 معادلات ستمسی از توان مي ای معادله تک سیستم جای دوطرفه، به رابطه جهت آزمون اين لذا باشد، متغیر دو اين

چهار معیار حجم معاملات سهام، گردش سهام، نسبت  از سهام نقدشوندگي سنجش برای استفاده کرد. همزمان

گیری  برای اندازه است. همچنین شده و نسبت نقدشوندگي آمیوست استفاده آمیهود() عدم نقدشوندگي سهام

 بازده بر آن تأثیر و مالي سال يک در صنعت و بازار روزانه بازدهابتدا مدل رگرسیوني  سهام، قیمت همزماني

 ایبرری اـمعی عنوان ( بهR2ني )گرسیور لةدمعا ةشد تعديل تعیین ضريببه اجرا درآمد و  ها شرکت روزانه

( سهام بالاتر باشد، به اين معني است که بازده سهام شرکت دارای R2د. هرچه میزان )ش گرفته نظر در همزماني

نقدشوندگي سهام و همزماني قیمت  طورکلي رابطه همزماني رابطه باشد. به بازده بازار ميهمبستگي بالايي با 
ها در معادله اول، همزماني قیمت سهام، متغیر مستقل و  فرضیه تمامي سهام مورد تأيید قرار گرفت. در

ي قیمت سهام، در معادله دوم، نقدشوندگي سهام، متغیر مستقل و همزمان نقدشوندگي سهام، متغیر وابسته و

دهي است و مؤيد اين مطلب  های نمايندگي و علامت تأيید رابطه همزماني، سازگار با نظريه متغیر وابسته بود.

ها  گذاران از اطلاعات بنیادی شرکتتر باشد، سرمايه است که زماني که محیط اطلاعات در يک بازار سرمايه شفاف

سهام کاهش خواهد يافت. از طرفي محیط  قیمت کرد و همزماني گذاری استفاده خواهندگیری سرمايهدر تصمیم

افزايش نقدشوندگي  اطلاعاتي، تقارن عدم کاهش و شود مي اطلاعاتي تقارن عدم اطلاعاتي شفاف باعث کاهش

بنابراين افزايش همزماني قیمت سهام )متغیر مستقل(، باعث کاهش نقدشوندگي سهام  سهام را به دنبال دارد؛

( مطابقت دارد. همچنین بر 4078احمد ) ( و7831شود. اين نتايج با نتايج پژوهش پرويزی ) سته( مي)متغیر واب

نقدشوندگي  ها برای مخابره عملکرد بهتر خود نسبت به رقبا با هدف رسیدن به دهي، شرکت اساس تئوری علامت

افزايش افشای اطلاعات حسابداری های سرمايه خود، اقدام به  بالاتر و گريز از حجم معاملات کم و کاهش هزينه

 شود؛ ها و کاهش همزماني قیمت سهام مي کنند. اين امر باعث افزايش سطح اطلاعات خاص و بنیادی شرکت مي

بنابراين انگیزه رسیدن به نقدشوندگي )متغیر مستقل(، منجر به کاهش همزماني قیمت سهام )متغیر وابسته( 

 ( مطابقت دارد.4078های چلي و همکاران ) آمده با يافته دست شود. نتايج به مي
 اطلاعات کنندگاناستفاده ساير و گذارانسرمايه بین در لازم سازی فرهنگ  های پژوهش بايد با توجه به يافته

تا موجبات  پذيرد صورت ها اطلاعات بنیادين و خاص شرکت از ها آن بیشتر برداریبهره و آشنايي خصوص در

نقد شوندگي و  همزماني قیمت سهاممیان  دار نفي و معنيوجود رابطه منقدشوندگي بیشتر سهام فراهم گردد. 

ها  گذاران خواهان نقدشوندگي بالاتر، به سهامي گرايش دارند که بازده آن سرمايه حاکي از آن است که سهام

، یادی شرکت از شفافیت بالاتری برخوردار باشداطلاعات بنهر چه  همبستگي کمتری با بازده بازار دارد و
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 )سازمان حسابرسي و سازمان بورس و اوراق بهادار( گذارانمقرراتشود. لذا  مينقدشوندگي سهام در بازار بیشتر 

. همچنین مديران نقدشوندگي سهام در بازار را افزايش دهندتوانند  مي و کارآمد مؤثراز طريق الزامات افشای 

افزايش  توانند با کاهش همزماني قیمت سهام از طريق شده در بورس اوراق بهادار تهران مي يرفتههای پذ شرکت

 سطح اطلاعات خاص و بنیادی خود، میزان نقدشوندگي سهامشان را بهبود بخشند.
 با تفکیک مسها قیمت همزماني و نقدشوندگي سهام بین بطةشود که را به پژوهشگران آتي توصیه مي

 ، ارزشمعامله یهاروز مانند تعداد نقدشوندگي صنعت و با در نظر گرفتن ديگر معیارهای نوع ازنظر ها شرکت

توانند به  آزاد و ...بررسي نمايند. همچنین پژوهشگران آتي مي ورشنا مسها صد، در(ليار) شده معامله مسها

ها  شرکت شرکتي تـحاکمی یهارکازوسا لکنتر با مسها قیمت همزماني و نقدشوندگي سهام بین بطةرا سيربر

 نیز بپردازند.
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