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Explain the factors affecting stock liquidity using stepwise regression model 

 

Abstract  

Analysts have found that securities prices do not change randomly. Rather, change is based on a 

reproducible and recognizable process. Investors are faced with a decision-making process when 

selecting and buying corporate stocks. In this process, they seek to select stocks that have the 

maximum return for them and are also liquid. Liquidity in the stock market is very important. 

Identifying the factors affecting liquidity helps to predict the stock liquidity situation and thus 

stock risk management. The purpose of this study is to find the factors affecting the liquidity of 

stocks. For this purpose, in the first stage, using the research literature and experts, the effective 

factors are identified and using the stepwise regression method, the effective variables are selected. 

Variable selection (feature selection) is an important step in model construction for prediction. A 

good feature selection algorithm should always provide benefits such as better data display, better 

classification model, increased generalization, and identification of irrelevant features. Also, 

reducing the number of variables to understand the relationship between features and target 

variables, reducing computational load and increasing accuracy in high-dimensional data sets 

where the number of observations is less than the number of features, improves predictor 

performance and increases efficiency in terms of cost and time. Finally, the extracted variables 

were selected using the Step Wise regression model, including firm size, risk-taking, return on 

equity, and free float ratio. 
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 تبیین عوامل موثر بر نقدشوندگی سهام با استفاده از مدل رگرسیون گام به گام

 

 1رضاییمحمود 

 2انیپناه نیحس

 3زاج یمعدنچ یمهد

 4یحسن قدرت

 چکیده

 قابل و پذير تکرار روند يك تغییرات براساس بلکه. كند نمی تغییر تصادفی صورت به بهادار اوراق قیمت كه اند دريافته تحلیلگران

 در آنها .هستند رو روبه گیري تصمیم فرايند با هاشركت خريد سهام و انتخاب زمان در گذاران سرمايه .گیرد می صورت تشخیص

نقدشوندگی در بازار سهام داشته و همچنین نقدشونده باشد.  را بازده حداكثر آنها برايكه  هستند سهامی انتخاب دنبال به فرايند اين

 نتیجه در و سهام نقدشوندگی وضعیت بینی پیش به نقدشوندگی، بر عوامل اثرگذار شناسايی از اهمیت بسزايی برخوردار است. 

باشد. بدين منظور در مرحله شوندگی سهام می هدف اين تحقیق يافتن عوامل تاثیرگذار بر نقد .كند كمك می سهام ريسك مديريت

، متغیرهاي تأثیرگذار رگرسیون گام به گام اول با استفاده از ادبیات تحقیق و خبرگان عوامل اثرگذار مشخص و با استفاده از روش

 ويژگی انتخاب باشد. الگوريتمبینی میمهم در ساخت مدل به منظور پیشاند. انتخاب متغیر)انتخاب ويژگی( يك مرحله انتخاب شده

 فراهم را نامربوط هايويژگی شناسايی و تعمیم افزايش بهتر، بنديطبقه مدل ها،داده بهتر نمايش مانند مزايايی بايد همیشه خوب،

 مجموعه در افزايش دقت محاسباتی و بار كاهش هدف، متغیرهاي و هاويژگی بین رابطه درک به كاهش تعداد متغیرها همچنین. كند

 هزينه نظر از كارايی افزايش كننده و بینیپیش عملکرد بهبود است، باعث هاويژگی تعداد از كمتر مشاهدات تعداد كه بالا ابعاد با داده

اندازه شركت، ريسك پذيري، بازده ، شامل  رگرسیون استپ وايزمدل متغیرهاي استخراجی با استفاده از  در نهايت . شودمی زمان و

 انتخاب شدند.حقوق صاحبان سهام و نسبت سهام شناور آزاد 

 ، خبرگان سنجیرگرسیون گام به گامواژه هاي كلیدي: نقدشوندگی سهام، 

 1، كاشان، ايران.لامیدانشگاه آزاد اسواحد كاشان، ، مهندسی مالیدانشجوي دكتري 

 2(دانشگاه آزاد اسلامی، كاشان، ايران)نويسنده مسئول واحد كاشان،مالی، -دانشیار گروه مديريت بازرگانی

 .3ايران تهران، اسلامی، آزاد دانشگاه الکترونیکی، واحد مالی، مديريت گروه ستاديار1

 4 دانشگاه آزاد اسلامی، كاشان، ايران.واحد كاشان، استاديارگروه حسابداري،   

. 
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 مقدمه

 در. ستا يیآن هنوز در مراحل ابتدا يگذار متیق راتیو آشکار كردن تأث نقدشوندگی سهام موثركشف عوامل  يبرا قاتیتحق

 و بازده به ي،گذار سرمايه نوع براي انتخاب گذاري سرمايه .است موجود گذاري سرمايه براي مختلفی هاي مالی، دارايی بازارهاي

 اهمیت کتهن اين گذار سرمايه براي .است آنها نقدشوندگی قابلیت ها ريسك دارايی عوامل از يکی. كنند می توجه دارايی ريسك

 را آن ها كشد طول می مدت چه يا دارد، وجود آن فروش براي مناسبی بازار آيا را بفروشد، خود دارايی تصمیم بگیرد اگر كه دارد

 گذاري رمايهس مالی منابع به به سرعت است ممکن گذاران سرمايه برخی عبارت ديگر به . كند نقدتبديل پول به و برساند فروش به

 سرمايه اگر .دارد زيادي اهمیت گذاري سرمايه هاي گیري نقدشوندگی در تصمیم قابلیت مواردي چنین در باشند، داشته نیاز خود

 نقد به پول ار خود دارايی تواند می كوتاهیزمان  طی مدت همیشه دارايی، فروش به تصمیم صورت كه در باشد داشته اطمینان گذار

 اطمینان موجب اين و يابد می كاهش براي او نقدشوندگی عدم ريسك دارد، وجود دارايی فروش براي مناسبی بازار و كند تبديل

 .شد خواهد گذاري سرمايه از وي خاطر

بالاتر در بازار ثانويه بازار سهام باعث رونق عرضه هاي نقدشوندگی در بازار سهام از اهمیت بسزايی برخوردار است. نقدشوندگی 

اولیه و موجب كاهش هزينه و ريسك سرمايه گذاري می شود. همچنین هزينه سرمايه گذاران از طريق كاهش دامنه نوسان و هزينه 

(. 2017همکاران، و  1هاي معاملاتی كاهش يافته و موجب كاهش هزينه ريسك پذيره نويس ها بازارگردان ها می شود)جیانگ

بنابراين از ديدگاه كلان، وجود بازارهاي سرمايه نقدشونده براي تخصیص كاراي سرمايه ضروري بوده و موجبات كاهش هزينه 

ناشران را فراهم می آورد. عموما نقدشوندگی نشان دهنده وضعیت محیط سرمايه گذاري و اقتصاد كلان است. از ديدگاه خرد نیز، 

 شونده توانايی جذب سرمايه گذاران مختلف با استراتژي هاي معاملاتی متنوع را نیز فراهم می آورد.بازار سرمايه نقد

 .ادبیات، پیشینه و فرضیه2

 قیمت كه اند دريافته تحلیلگران. گذاران است سرمايه و متخصصان براي مهمی هدف سهام نقدشوندگی تبیین براي مدل يك ايجاد

 .گیرد می صورت تشخیص قابل و پذير تکرار روند يك تغییرات براساس بلکه. كند نمی تغییر تصادفی صورت به بهادار اوراق

 انتخاب دنبال به فرايند اين در آنها .هستند رو روبه گیري تصمیم فرايند با هاشركت خريد سهام و انتخاب زمان در گذاران سرمايه

بنابراين از ديدگاه كلان، وجود بازارهاي سرمايه داشته و همچنین نقدشونده باشد.  را بازده حداكثر آنها كه براي هستند سهامی

نقدشونده براي تخصیص كاراي سرمايه ضروري بوده و موجبات كاهش هزينه ناشران را فراهم می آورد. نقدشوندگی به عنوان يکی 

عموما نقدشوندگی نشان دهنده وضعیت محیط سرمايه  از عوامل موثر بر بازده اوراق بهادار از اهمیت بالايی برخورداراست زيرا

گذاري و اقتصاد كلان است. از ديدگاه خرد نیز، بازار سرمايه نقدشونده توانايی جذب سرمايه گذاران مختلف با استراتژي هاي 

 اریو فروش سهام به عنوان مع ديخر يشنهادیپ متیاز اختلاف ق قاتیتحق ازي اریبس معاملاتی متنوع را نیز فراهم می آورد.

  .(2014و همکاران،  2)مازوز است ارتباط در يبا عوامل متعدداما واضح است كه نقدشوندگی سهام تفاده كرده اند. اسی نقدشوندگ

                                                           
1 Jiang 
2 Mazouz 
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در بورس اوراق بهادار به دلیل وجود دامنه نوسان قیمت در هنگام افزايش تقاضا و رشد قیمت سهام ممکن است سهام شركت در 

ضعیت صف خريد قرار گیرد، يا در زمان افزايش عرضه و كاهش شديد قیمت سهام شركت در وضعیت  صف فروش قرار گیرد و

كه اينجا مفهوم نقدشوندگی بسیار اهمیت پیدا می كند، زيرا در هنگام خريد و فروش حتی اگر سهام شركت در صف خريد يا 

رد. از اين رو نیاز به درک و اندازه گیري عوامل تعیین كننده اختلاف قیمت فروش قرار گرفت بتوان سهام مورد نظر را معامله ك

(. به همین 2010و همکاران،  3پیشنهادي خريد و فروش معامله گران در ارزيابی ساختار بازار رقابتی بسیار ضروري است )حمید

ه اند. در اين راستا نقش افشاي عملکرد مالی علت، محققان از معیارهاي متفاوتی به منظور تعیین نقدشوندگی سهام استفاده كرد

 شركت و اتکا به تغییرات شرايط كلان در قالب تئوري علامت دهی قابل توجه است. 

طبق تئوري علامت دهی، مديران با اتکا به شکاف اطلاعاتی كه بین آنها و سهامداران وجود دارد، اقدام به انتشار اطلاعاتی در مورد 

كه به منزله ارزش آفرينی براي سهام شركت قلمداد می شود. سرمايه گذاران با دريافت اطلاعاتی چون  عملکرد شركت می كنند

هزينه هاي سرمايه، سود تقسیمی، بازده هاي دارايی، جريان وجوه نقد، فعالیت هاي سرمايه گذاري شركت و ...، چشم انداز عملکرد 

اين چشم انداز، انگیزه آنان براي تملك سهام شركت افزايش می يابد.  آتی شركت را ارزيابی می كنند و در صورت مثبت بودن

اينجاست كه با افزايش میزان تقاضاي سهام، ارزش سهام شركت نیز افزايش يافته و با تاثیر بر قیمت هاي پیشنهادي خريد و فروش 

ص هاي كلان اقتصادي نیز به عنوان يك (. از طرفی شاخ2012و همکاران،  4سهم منجر به تغییر نقدشوندگی آن می شود )بوگدان

سیگنال براي ورود يا خروج از بازار تلقی می شوند. وجود روندهاي رو به رشد و توسعه مالی در شرايط كلان، نشان دهنده چشم 

و فروش اندازهاي مثبت مالی در بازارهاي سرمايه خواهد بود كه از اين طريق بر میزان تقاضاي سهم، قیمت هاي پیشنهادي خريد 

و در نهايت، بر روي نقدشوندگی سهام شركت ها در بازار سهام موثر واقع می شود. به طور متقابل، سیگنال هاي منفی نسبت به 

شرايط كلان اقتصادي، مانند افزايش نرخ ارز، نرخ بهره و نوسانات اقتصادي منجر به افزايش ريسك سرمايه گذاري و كاهش ارزش 

و موجبات خروج آنان از بازار سرمايه را فراهم می آورد. اين فرايند نیز با تاثیر بر كاهش قیمت فروش پول سرمايه گذاران شده 

سهم موجب تغییر در میزان نقدشوندگی سهام شركت ها خواهد شد. لذا بین تئوري علامت دهی و نقدشوندگی سهام شركت ها 

 ارتباط تنگاتنگی وجود خواهد داشت.

ه نظر می رسد كه عوامل متعددي در دسته بندي هاي كلی )مانند عوامل محیطی و بازار( و جزئی )مانند با توجه به مطالب فوق ب

ويژگی هاي شركتی( نقش بسزايی در تعیین نقدشوندگی سهام در بازار سرمايه دارند. اما اينکه نقش هريك از اين عوامل در تبیین 

ن عوامل و شاخص ها توان بالاتري در پیش بینی نقدشوندگی سهام نقدشوندگی سهام شركت ها چگونه است و كدام يك از اي

دارند، تا كنون مورد بحث واقع نشده است. از طرفی، آنچه كه مرور ادبیات تحقیق در اين حوزه نشان می دهد، عدم وجود مدلی 

از روش هاي متعددي نظیر ابزارهاي يکتا يا حداقل، مدلی متواتر در پیش بینی نقدشوندگی سهام است. اگرچه فعالان بازار سرمايه 

تحلیل تکنیکال به منظور برآورد و پیش بینی تقريبی قیمت و نقدشوندگی يك سهم استفاده می كنند، اما رويکرد جامعی نسبت به 

اران ارائه يك مدل پیش بینی نقدشوندگی سهام وجود نداشته است. در میان تحقیقات اخیر، مطالعه انجام شده تسط مشیريان و همک

                                                           
3 Hameed 
4 Bogdan 
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بازار مختلف  39( رويکرد جامع تري نسبت به مسئله نقدشوندگی سهام داشته است. آنها، عوامل تعیین كننده نقدشوندگی در 2017)

ساله مورد ارزيابی قرار داده اند و در اين بررسی عوامل متعدد در سطح شركت و در سطح بازار را ارزيابی  15را طی يك دوره 

آنها حاكی از اين بوده نقدشوندگی در بازارهاي مورد مطالعه هم توسط عوامل در سطح بازار و هم در عوامل  نموده اند. نتايج تحقیق

سطح شركت تبیین می شود و نقدشوندگی در محیط هاي اقتصادي ضعیف با نوسانات بیشتر، در بازارهايی با حمايت ضعیف از 

 ت. سرمايه گذاران و در محیط هاي اطلاعاتی مبهم، بیشتر اس

در حالی كه در تحقیق حاضر با يك رويکرد جامع و اكتشافی به شناسايی عوامل موثر بر نقدشوندگی سهام بر پايه تحقیقات قبلی و 

نتايج آنها پرداخته شده و ضمن مقايسه میزان اهمیت و محتواي اطلاعاتی اين عوامل به ارائه مدلی جهت تبیین عوامل موثر بر 

می شود. در تحقیقاتی كه تاكنون پیرامون شناسايی عوامل موثر بر نقدشوندگی سهام انجام شده اند،  نقدشوندگی سهام پرداخته

رويکرد اكتشافی كمتر مورد توجه بوده و استنادات آنها مبتنی بر نتايج تجربی تحقیقات پیشین و اختلافات احتمالی موجود در 

؛ 2009، 6؛ لیپسون و مورتال2008و همکاران،  5عنوان نمونه: میلیسنت بازارهاي سرمايه براي حصول نتايج متفاوت بوده است )به

(. در تحقیق حاضر به منظور شناسايی عوامل موثر بر نقدشوندگی سهام،علاوه 2019، 8؛ الحسان و ناكا2016و همکاران،  7سیواتاسان

برنقدشوندگی نیز استفاده خواهد شد و به پالايش بر مرور ادبیات تجربی تحقیق، از تحلیل خبره و اكتشاف عوامل بالقوه اثرگذار 

 عوامل شناسايی شده پرداخته می شود.

ت، سن شركت، )اندازه شرك ويژگی هاي شركت قسمتپنج در  ادبیات تحقیق و نظر خبرگان عوامل موثر بر نقد شوندگیه به جبا تو

،  ثابت يها يینرخ رشد دارای، عدم تقارن اطلاعات اهرم مالی ، افشائ داوطلبانه ، ريسك پذيري شركت ، نرخ رشد فروش شركت

اظهار نظر  ي ،نهاد تیمالکی ، دولت تیمالکی ، خانوادگ تیمالکو مديريت سود(، حاكمیت شركتی)متغیرهاي  وجه نقد ينگهدار

حبان بازده حقوق صا يی،بازده دارا ،سود خالص هیحاش ،نرخ سودناخالص(، سودآوري )موظف ریغ يدر صد اعضا و حسابرس

 ی،ناخالص داخل دیتول رشد(، اقتصاد كلان)بازده مورد انتظار سهام و بازده سهام ی،میسود تقس ،ها يیسود انباشته به كل دارا ،سهام

انحراف  ،همس يدرصد شناور ،سهم متیق راتییگستره تغي( و شاخص هاي بازار)کارینرخ ب و رشد نرخ ارز ،نرخ بهره ،نرخ تورم

شدت رقابت در  ،(نوع بازار و تابلو )در بورس و فرابورس ی،معاملات يتعداد روزها ،سهم متیمتوسط ق ،سهم متیق راتییتغ اریمع

 ي و نسبت قیمت به سهم( طبقه بندي شدند.ارزش بازار به ارزش دفتر ،ارزش بازار سهام ،بازار محصول

 

 .نمونه آماري و روش جمع آوري  داده ها3

                                                           
5 Millicent 

6 Lipson and Mortal 

7 Sivathaasan 

8 Alhassan and Naka 
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 با. باشند مشترک چند صفت يا يك داراي مشخص جغرافیايی مقیاس يك در كه افرادي و عناصر كلیه از عبارتست آماري جامعه

 جامعه هاشركت اين كلیه شود می نقدشوندگی سهام در شركت هاي بورسی پرداخته تبیین مدل به تحقیق اين در اينکه به توجه

 .دهند می تشکیل را ما آماري

 همگنی و تجانس از جامعه بوده معرف و داشته مشابهت جامعه صفات با آنها صفات كه جامعه افراد از تعدادي از عبارتست نمونه

 شدند. تهران انتخاب بهادار اوراق بورس در حاضر شركت 377 پژوهش اين در. باشند برخوردار جامعه افراد با

سرمايه، ابتدا متغیرهاي مربوط و مهم در ارتباط با نقدشوندگی شناسايی با ابزار پرسشنامه در دو مرحله از خبرگان علمی مالی و بازار 

 صورت اي، كتابخانه مطالعه روش از داده گردآوري بندي سنجه ها اقدام شده است. برايو درمرحله دوم جهت پالايش و دسته

 .است شده اقدام بهادار اوراق رسبو معتبر هاي افزار و نرم بهادار اوراق بورس سازمان سايت ، ها شركت منتشره مالی هاي

 روش اندازه گیری متغیرهای پژوهش-3-1

 ( آمده است: 1متغیرهاي استفاده شده  و طبق ادبیات نظري و نظر خبرگان در جدول شماره)

 (:تعریف و نحوه اندازه گیری متغیرها1جدول)

 شاخص ها
 

 متغیرها
 

 روش اندازه گیری

 ويژگی هاي شركتی

 لگاريتم طبیعی كل دارايی ها اندازه شركت .1

لگاريتم طبیعی تفاوت سال مالی جاري و سال ورود  سن شركت .2

 شركت به بورس

 كل بدهی ها به كل دارايی ها اهرم مالی .3

تحقیق  مطابق هاشركت اختیاري افشاي محاسبه براي افشائ داوطلبانه .4

 11 در كه اختیاري افشاي مولفه 60 از حسینپور و پورحیدري

 محاسبة براي .شوداستفاده می شده است بندي طبقه بخش

 موارد از لیستی چك ابتدا شركت، هر در اختیاري افشاي میزان

 اختیاري افشاي موارد قبلی، تحقیقات به با توجه اختیاري افشاي

 داخلی و هايشركت هايگزارش ساير و مالی صورتهاي در

 60 از متشکل نهايی لیست چك .خواهدگرديد تهیه خارجی

 هايصورت بررسی آن با از پس. باشدمی اختیاري افشاي مورد

 مجامع گزارشهاي و توضیحی هاييادداشت سالانه، مالی

 توسط كه لیست چك در موارد موجود از قلم هر به عمومی،



 
 

 

1927 

ماهنامه 
ی 

علم
(

مقاله عل
ی

م
_

ی
پژوهش

) 
ل 

ن،سا
ی ایرا

ی سیاس
جامعه شناس

جم
پن

،شماره 
ی

ده، د
1

140
،

 

 عدد صورت اين غیر در و يك عدد باشد، شده افشا شركتها

 اختیاري افشاي شاخص نهايت در و گرفت تعلق خواهد صفر

 بايستیكه می مواردي كل به شده افشا موارد جمع تقسیم با

 افشاي شاخص كلی، بهطور .گرديد خواهد محاسبه شود افشا

 : محاسبه میگردد زير صورت به اختیاري

VD = di / n 

 يك معادل di باشد، شده افشا مورد اگر، معادله اين در كه

 گرفته نظر در صورت صفر اين غیر در و شودمی گرفته نظر در

 پورحیدري) میباشد 60 معادل نیز افشا موارد حداكثر .شودمی

 (.1391 پور،حسین و

ريسك پذيري  .5

 شركت

 انحراف معیار بازده سهام در طول دوره

نرخ رشد فروش  .6

 شركت

فروش دوره جاري منهاي فروش دوره قبل تقسیم بر 

 فروش دوره قبل

  مديريت سود .7

سود، از مدل پژوهش براي اندازه ايندر  گیري مديريت 

شود، زيرا اين مدل قادر به حل تعديل شده جونز استفاده می

ساله ست میم شرح زير اي پژوهش در د شد. اين مدل به  با

 (:1389است )قالیباف اصل و همکاران، 

TACit

TAit−1
=  a0 (

1
TAit−1

)

+
a1(∆REVit − ∆RECit)

TAit−1

+ a2 (
PPEit

TAit−1
) + eit 

TACitبل از اقلام غیر  : جمع هدي )سوووود ق اقلام تع

براي  tهاي نقدي عملیاتی( در سوووال مترقبه منهاي جريان

 iشركت تحت مطالعه 

TAit−1ها در سوووال : جمع دارايیt-1  براي شوووركت

 iتحت مطالعه 
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∆REVit مد طی سووووال براي  tتا  t-1: تغییرات درآ

 iشركت تحت مطالعه 

∆RECitها و اسوووناد دريافتنی طی : تغییرات حسووواب

 iبراي شركت تحت مطالعه  tتا  t-1هاي سال

PPEit مبلغ ناخالص اموال، ماشووین آلات و تجهیزات :

 iبراي شركت تحت مطالعه  tدر سال 

عدم تقارن  .8

 اطلاعاتی

گیري عدم تقارن اطلاعات از فرمول زير استفاده اندازه

شود كه در آن هرچه دامنه قیمت پیشنهادي خريد و می

تري باشد، حاكی از عدم تقارن اطلاعاتی فروش عدد بزرگ

بیشتر است و شکاف بالاتر است. و محاسبه آن به صورت 

 (.1387می باشد.)رضازاده و آزاد،  زيراست رابطه 

 

SPREA  دامنه تفاوت قیمت پیشنهادي خريد و فروش

 سهام،

 (ASK PRICE(AP  میانگین قیمت پیشنهادي

 ،tدر دوره  iفروش سهام شركت

BID PRICE(BP)  میانگین قیمت پیشنهادي خريد

 .tدر دوره  iسهام شركت 

نرخ رشد دارايی  .9

 هاي ثابت

دارايی هاي ثابت دوره جاري منهاي دارايی هاي ثابت 

 تقسیم بر دارايی هاي ثابت دوره قبلدوره قبل 

نگهداري وجه  .10

 نقد

 مجموع دارايی هاي نقدو شبه نقد تقسیم بر كل دارايیها

 حاكمیت شركتی

مالکیت  .1

 خانوادگی

 .به صورت مستقیم استخراج می شود

 .به صورت مستقیم استخراج می شود مالکیت دولتی .2

 مالکیت نهادي .3
اختیار بانکها، شركت هاي برابر است با مجموع سهام در 

 سرمايه گذاري و هلدينگ تقسیم بر كل سهام منتشرشده

اظهار نظر  .4

 حسابرس

 .به صورت مستقیم استخراج می شود

100
( ) / 2

it

AP BP
spread

AP BP


 


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در صد اعضاي  .5

 غیر موظف

تعداد اعضاي غیرموظف عضو هیات مديره تقسیم بر كل 

 اعضاي هیات مديره

 سودآوري

نرخ  .1

 سودناخالص

 شركت سود ناخالص تقسیم بر فروش

حاشیه سود  .2

 خالص

 سود خالص تقسیم بر فروش شركت

 سود خالص تقسیم بر كل دارايیها بازده دارايی .3

بازده حقوق  .4

 صاحبان سهام

 حقوق صاحبان سهام تقسیم بر كل دارايیها

سود انباشته به  .5

 كل دارايی ها

 سود انباشته تقسیم بر كل دارايی ها

، 1كرده باشد مقدار اگر شركت سود تقسیم  سود تقسیمی .6

 درغیراينصورت مقدار صفر

 به صورت مستقیم استخراج می شود بازده سهام .7

بازده مورد انتظار  .8

 سهام

 

CAPM  بیان می كند كه نرخ بازده مورد انتظار شركت

مساوي با نرخ بی خطر بازده به اضافه صرف ريسك كه به 

 صورت زير نشان داده می شود:

 
E(R)=Rf + |E(Rm)-Rf|*βi 

 Rit = Rft + (Rmt - Rft) βi + eit 

R

it 
 نرخ بازده شركت

R

ft 
نرخ بازدهی ريسك 

 بی خطر

β

i 
بتاي بازدهی ريسك 

 بی خطر

(

mtR 
نرخ بازدهی پرتفوي 

 بازار
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 اقتصاد كلان

رشد تولید  .1

 ناخالص داخلی

تولید ناخالص داخلی دوره جاري منهاي تولید ناخالص 

تقسیم بر تولید ناخالص داخلی پايان داخلی پايان دوره قبل 

 دوره قبل

 به صورت مستقیم استخراج می شود نرخ تورم .2

 به صورت مستقیم استخراج می شود نرخ بهره .3

 به صورت مستقیم استخراج می شود رشد نرخ ارز .4

 به صورت مستقیم استخراج می شود نرخ بیکاري .5

 شاخص هاي بازار

گستره تغییرات  .1

 قیمت سهم

سهام پايان دوره جاري منهاي قیمت سهام پايان قیمت 

 دوره قبل تقسیم بر قیمت سهام پايان دوره قبل

درصد شناوري  .2

 سهم

 به صورت مستقیم استخراج می شود

انحراف معیار  .3

 تغییرات قیمت سهم

انحراف معیار تغییرات قیمت سهم در طی دوره كه به 

دوره  منظور همگن سازي آن را بر قیمت سهم در ابتداي

 تقسیم می كنیم

متوسط قیمت  .4

 سهم

میانگین قیمت سهم در طی دوره كه به منظور همگن 

 سازي آن را بر قیمت سهم در ابتداي دوره تقسیم می كنیم

تعداد روزهاي  .5

 معاملاتی

 به صورت مستقیم استخراج می شود

نوع بازار و تابلو  .6

 )در بورس و فرابورس(

 شودبه صورت مستقیم استخراج می 

شدت رقابت در  .7

 بازار محصول

براي اندازه گیري رقابت در بازار محصول از شاخص 

( اسنفاده می شود. اين شاخص از HHIهرفیندال)-هیرشمن

حاصل جمع توان دوم سهم بازار تمامی بنگاه هاي فعال در 

 صنعت به دست می آيد:

HHI=∑(Sij)
2 

تعداد بنگاه  Nیرشمن، ه-شاخص هرفیندال HHIكه در آن 

بطه ام است كه از راiسهم بازار شركت  Sهاي فعال در بازار و 

 زير بدست می آيد:

Sij= qij/Qi 
 لگاريتم ارزش بازار سهام ارزش بازار سهام .8
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ارزش بازار به  .9

 ارزش دفتري

 ارزش دفتري تقسیم برارزش بازار 

نسبت قیمت به  .10

 سهم

 قیمت هر سهم تقسیم بر سود هر سهم

 

 

 روش تحقیق

باشد. می گام به گام رگرسیون يهاروش از استفاده رگرسیون، يك اجراي در متغیر انتخاب يهاروش جمله ازرگرسیون گام به گام؛ 

: از عبارتندها روش اين. شوندمی حذف آن از يا و شوندمی وارد الگو به يك به يك متغیرها مختلف روش سه در منظور اين براي

 .افرويمسان الگوريتم و پسرو حذف پیشرو، انتخاب

 

 

 تشخیص متغیرهای مهم به روش رگرسیون گام به گام

در اين بخش به تشخیص متغیرهاي اثرگذار  بر نقدشوندگی سهام از بین مجموعه متغیرهاي مورد مطالعه پرداخته شده است. براي 

دوره مطالعاتی ساله  3استفاده شده و اين مدل هاي رگرسیونی به تفکیك  9اين منظور از رگرسیون گام به گام به روش عقب گرد

به طور جداگانه برازش داده شده اند. در اين روش، با توجه به برازش مدل به داده هاي مقطعی، ويژگی  1398و  1397، 1396اي 

( نتايج حاصل از 2ازش داد. جدول )بر OLSسري زمانی در داده ها وجود نداشته و می توان مدل هاي رگرسیونی را به روش 

تعداد گام هاي برازش مدل در هريك از سال هاي مورد مطالعه را به همراه شاخص هاي نیکويی برازش مدل نهايی در هر سال 

 نشان می دهد.

  

                                                           
9 Backward stepwise regression 



 
 
 

1932 

ام
 گ

به
م 

گا
ن 

یو
رس

رگ
ل 

د
ز م

ه ا
اد

تف
اس

با 
م 

ها
 س

ی
دگ

ون
دش

 نق
بر

ر 
وث

ل م
وام

 ع
ن

بیی
ت

 

 

 (: ارزیابی کلی گام های رگرسیون گام به گام در تشخیص متغیرهای مهم2جدول)

تعداد  سال

 گام ها

ضریب 

تعیین 

مدل 

 نهایی

 Fآمار 

مدل 

 نهایی

معناداری 

 مدل نهایی

متغیرهای اثرگذار در مدل نهایی )در سطح 

05/0) 

1396 23 0.385 22.689 0.000 

اندازه، عمر شركت، ريسك پذيري، بازده دارايی، 

ازده حقوق صاحبانسهام، بازده سهام، نسبت سهام 

شناور آزاد، نوع بازار، رقابت در بازار محصول، 

 قیمت به سود سهمنسبت 

1397 18 0.471 21.343 0.000 

اندازه، سن شركت، ريسك پذيري، رشد فروش، 

مديريت سود، عدم تقارن اطلاعاتی، سودناخالص، 

حاشیه سودخالص، بازده دارايی، بازده حقوق 

صاحبان سهام، سود انباشته، سهام شناور آزاد، 

 انحراف معیار تغییرات قیمت سهام، نوع بازار

1398 23 0.390 23.293 0.000 

اندازه، ريسك پذيري، رشد فروش، عدم تقارن 

اطلاعاتی، بازده حقوق صاحبان سهام، سود انباشته، 

سود تقسیمی، سهام شناور آزاد، رقابت در بازار 

 محصول، ارزش بازار به دفتري

 

 05/0در سطح خطاي  1398و  1397، 1396مدل تحقیق در سال هاي  3مطابق با يافته هاي اين جدول مشاهده می شود كه هر 

معنادار بوده اند و باتوجه به متغیرهاي اثرگذار در مدل نهايی، پس از حذف متغیرهاي داراي همخطی و يا متغیرهاي غیرمهم به 

ه حقوق ( بازد3( ريسك پذيري، 2( اندازه شركت، 1سال را شامل:  3روش گام به گام، می توان متغیرهاي مشترک اثرگذار در هر 

 ( نسبت سهام شناور آزاد دانست.4صاحبان سهام و 

سال مورد مطالعه نشان می  3( نتايج معناداري و ضرايب تاثیر متغیرهاي مشترک اثرگذار بر نقدشوندگی سهام را طی هر 3جدول )

 دهد.
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 : ضریب تاثیر و معناداری اثر متغیرهای مشترک اثرگذار بر نقدشوندگی(3)جدول

 1398 1397 1396 سال

 معناداری ضریب تاثیر معناداری ضریب تاثیر معناداری ضریب تاثیر متغیر

 0.000 0.568 0.000 0.613 0.000 0.575 اندازه

 0.000 4.955- 0.000 3.087- 0.040 2.356- ريسك پذيري

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
1.644 0.000 2.081 0.000 

1.258 0.000 

 0.000 2.817 0.000 3.791 0.000 3.954 نسبت سهام شناور آزاد

سال داراي تاثیر معکوس و معنادار بر نقدشوندگی سهام  3مطابق با يافته هاي اين جدول مشاهده می شود كه ريسك پذيري در هر 

ي شركت ها بوده است، در حالی كه اندازه شركت، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت سهام شناور آزاد، اثرات مستقیم و معنادار

 بر روي نقدشوندگی سهام داشته اند.

 

 

 آزمون تشخیص مدل نهایی

پس از تشخیص متغیرهاي اثرگذار و مهم در پیش بینی نقدشوندگی، به منظور برازش مدل رگرسیونی نهايی، از برازش مدل تابلويی 

نقدشوندگی سهام شركت ها به شکل با در نظر گرفتن اثرات مقطعی در مدل بهره گرفته شده است. بنابراين مدل نهايی پیش بینی 

 زير تصريح می شود:

LIQi,t = β0 + β1SIZEi,t + β2RISKi,t + β3ROEi,t + β4FLOATi,t + εi,t 
شود. فرضیه مقید استفاده می Fاما پیش از برازش مدل رگرسیونی به منظور تعیین تابلويی و يا تلفیقی بودن مدل، از آزمون چاو يا 

سب بودن مدل تلفیقی و فرضیه مقابل آن مبنی بر مناسب بودن مدل پانل است. همچنین آزمون صفر آماري در آزمو چاو مبنی بر منا

هاسمن فرض ثابت يا تصادفی بودن اثرات مقطعی در مدل را مورد آزمون قرار می دهد. در صورتی كه مدل داده هاي تابلويی 

 ( ارائه شده است.4ها در جدول ) نمناسب باشد، انجام اين آزمون ضرورت می يابد. نتايج حاصل از اين آزمو

 (:  نتایج آزمون های تشخیصی چاو و هاسمن4جدول )

 سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره آزمون

 0.0000 (376,750) 5.664923 چاو

 0.0000 4 25.683138 هاسمن

چاو در جهت تعیین معناداري اثرات مقطعی در مدل تحقیق مشاهده می شود كه سطح معناداري با توجه به سطح معناداري آزمون 

( و نشان از معناداري اثرات مقطعی در اين مدل دارد. همچنین p-value=  000/0بدست آمده ) 05/0اين آزمون كوچکتر از خطاي 

بودن اثرات مقطعی در مدل تحقیق است. از اين رو مدل نشان دهنده ثابت  05/0آزمون هاسمن نیز با طح معناداري كوچکتر از 

 تحقیق به روش داده هاي تابلويی با اثرات ثابت برازش داده شده است. 
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 تخمین مدل نهایی پیش بینی نقدشوندگی

ی با به منظور برآورد مدل نهايی پیش بینی نقدشوندگی سهام شركت ها از برازش مدل رگرسیونی زير به روش داده هاي تابلوي

 اثرات ثابت استفاده شده است.

LIQi,t = β0 + β1SIZEi,t + β2RISKi,t + β3ROEi,t + β4FLOATi,t + εi,t 
 ( جزئیات نتايج برازش مدل را نشان می دهد.5جدول )
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 (: نتایج برآورد مدل پیش بینی نقدشوندگی سهام5جدول )

 tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی
سطح 

 معناداری
VIF 

SIZE 1.119309 0.034361 32.57495 0.0000 1.051015 

RISK -3.874515 0.219943 -17.61600 0.0000 1.003095 

ROE 1.314695 0.122455 10.73618 0.0000 1.015505 

FLOAT 3.712785 0.161530 22.98504 0.0000 1.059644 

C -0.128764 0.510489 -0.252237 0.8009 - 

 مشخصات مدل رگرسیونی

 2.8703 آماره دوربین واتسون  0.949930 ضريب تعیین تعديل شده

 0.0000 معناداري مدل 57.41632 آماره تحلیل واريانس

 0.1387 معناداري بروش پاگان گادفري 1.740623 آماره بروش پاگان گادفري

 0.0000 (LMمعناداري بروش گادفري) 141.6021 (LMآماره بروش گادفري)

 0.2514 برا-معناداري جارک 1.308986 برا-آماره جارک

 

بدست آمده، معناداري كلی مدل مورد تايید است  05/0با توجه به سطح معناداري آزمون تحلیل واريانس مدل كه كوچکتر از خطاي 

و می توان ادعا نمود كه مجموعه متغیرهاي توضیحی مدل به طور معناداري قابلیت تبیین و كنترل تغییرات متغیر وابسته را دارند. 

توسط متغیرهاي تغییرات موجود در نقدشوندگی سهام شركت ها درصد از  99/94گوياي آن است كه  ضريب تعیین تعديل شده مدل

گردد. به منظور بررسی تصريح الگوي رگرسیونی از آماره دوربین واتسون استفاده شد. آماره اين آزمون وارد شده در مدل تبیین می

همچنین سطح معناداري گی سريالی بین اجزاي خطاي مدل بالا بوده است. بدست آمده و بیان كننده اين است كه همبست 87/2برابر با 

 بدست آمده كه مويد همبستگی سريالی اجزاي خطاي مدل است. 05/0آزمون بروش گادفري نیز كوچکتر از خطاي 

برا به ترتیب نشان دهنده همسانی واريانس -در آزمون هاي بروش پاگان گادفري و جارک 05/0اگرچه، سطوح معناداري بزرگتر از 

كه در جهت سنجش عدم همخطی میان متغیرهاي مستقل  VIFو نرمال بودن توزيع جملات خطاي مدل است و مقادير شاخص 

بدست آمده اند كه نشان از عدم وجود همخطی شديد میان متغیرهاي مستقل  10ی تحقیق محاسبه می شود، كوچکتر از مقدار بحران

تحقیق دارد و از اين رو می توان پذيرفت كه دقت ضرايب تاثیر متغیرهاي مستقل در مدل تحقیق، تحت تاثیر روابط درونی متغیرهاي 

  مستقل قرار نگرفته است.

اي كنترل خودهمبستگی سريالیا جزاي خطا، بايد وقفه مرتبه اول متغیر وابسته را نیز با توجه به نتايج اين مدل، به نظر می رسد كه بر

وارد مدل نموده و مدل را به روش گشتاورهاي تعمیم يافته برازش داد. از اين رو الگوي رگرسیونی نهايی در پیش بینی نقدشوندگی 

 مورد براورد قرار گرفت: GMMسهام به شکل زير تعريف شده و به روش 

LIQi,t = β0 + β1LIQi,t−1 + β2SIZEi,t + β3RISKi,t + β4ROEi,t + β5FLOATi,t + εi,t 
كه در آن برآورد ضرايب نسبت به استقلال و همسانی واريانس اجزاي خطا  HAC( نتايج برازش اين مدل را به روش 6جدول )

 حساس نیستند، ارائه می دهد.
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 GMMروش (: نتایج برآورد مدل پیش بینی نقدشوندگی سهام به 6جدول )

 tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی
سطح 

 معناداری

LIQ(-1) 0.300385 0.027929 10.75544 0.0000 

SIZE 0.465896 0.036975 12.60020 0.0000 

RISK -3.681463 0.567406 -6.488240 0.0000 

ROE 0.852976 0.219558 3.884969 0.0001 

FLOAT 3.544236 0.396762 8.932893 0.0000 

 نیکویی برازش

 1.7181 آماره دوربین واتسون 0.445604 ضريب تعیین مدل

 - معناداري هانسن 0.000000 هانسن Jآماره 

سريالی  مربع همبستگی-آماره كاي

 خطا
1.2053 

 مربع همبستگی-معناداري كاي

 سريالی خطا
0.2720 

اريانس ومربع همسانی -آماره كاي

 خطا
0.7427 

مربع همسانی -معناداري كاي

 واريانس خطا
0.3890 

 0.1906 راب -معناداري جارک 2.788919 برا-آماره جارک

می توان ادعا نمود كه متغیرهاي  رابر با صفر بدست آمدهب هانسن Jدار بودن كل مدل با توجه به اين كه مقدار آماره در بررسی معنی

ابزاري بکارگرفته شده در مدل با اجزاي خطاي مدل همبستگی ندارند و پارامترهاي مدل به طور كامل شناسايی شده اند. اين آماره 

برابر با  lبرابر با تعداد متغیرهاي ابزاري و  kاست به طوري كه   k-lمربع با درجه آزادي برابر با -به طور مجانبی داراي توزيع كاي

توزيع كاي  95/0هانسن با چندک  Jتعداد پارامترهاي مورد برآورد )تعداد متغیرهاي مستقل( در مدل است. از اين رو مقايسه آماره 

𝐽صفر در اين آزمون ) درجه آزادي، مناسب بودن و معناداري نتايج مدل را تعیین می نمايد. در صورت تايید فرض  k-lمربع با  <

𝜒0.95
برابر با صفر باشد،   k-lبرازش داده شده معتبر و معنادار بوده است. در صورتی كه  GMM( می توان پذيرفت كه مدل 2

مثبت باشد )تعداد  k-lپارامترهاي مدل به طور كامل شناسايی شده اند و نیاز به آزمون معناداري هانسن نمی باشد. در صورتی كه 

منفی باشد )تعداد متغیرهاي ابزاري كمتر  k-lتشخیصی و اگر -هاي ابزاري بیشتر از متغیرهاي مستقل مدل باشد(، آنگاه بیشمتغیر

تشخیصی صورت گرفته كه در اين دو صورت، معناداري اين آماره بايد مورد آزمون قرار -از متغیرهاي مستقل مدل باشد(، آنگاه كم

 . (2000، 10)استوک و رايتگیرد 

توسط متغیرهاي وارد تغییرات موجود در نقدشوندگی سهام شركت ها درصد از  31/44ريب تعیین  مدل نیز گوياي آن است كه ض

گردد. نتايج برآورد آماره دوربین واتسون در جهت تايید استقلال اجزاي خطا نشان از برآورد اين آماره با شده در مدل تبیین می

قرار دارد می توان فرض استقلال اجزاي خطا را پذيرفت. نتايج  2ين مقدار نزديك به مقدار تجربی دارد. از آنجا كه ا 718/1مقدار 

نشان از نرمال بودن  1906/0برا در جهت تايید نرمال بودن توزيع تجربی اجزاي خطا نیز با سطح معناداري برابر با -آزمون جارک

                                                           
10 Stock and Wright 
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كه مفروضات اولیه اين مدل كه تنها شامل نرمال بودن توزيع تجربی اجزاي خطاي مدل داشته است. از اين رو می توان پذيرفت 

 جملات خطا است برقرار بوده و نتايج مدل در تعیین اثرات قابل استناد است. 

 

 مدل نهایی

 الگوي نهايی پیش بینی نقدشوندگی سهام شركت ها بر پايه اين مدل را می توان به اين شکل تصريح كرد:

 

LIQi,t = 0.300385(LIQi,t−1) + 0.465896(SIZEi,t) − 3.681463(RISKi,t) + 0.852976(ROEi,t)

+ 3.544236(FLOATi,t) 

 

نتايج اين مدل نیز مطابق و سازگار با يافته هاي مدل هاي رگرسیون گام به گام، تاثیرگذاري معکوس ريسك پذيري شركت را بر 

شركت، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت سهام شناور روي نقدشوندگی سهام تايید می كند، در حالی كه تاثیر متغیرهاي اندازه 

 آزاد بر روي نقدشوندگی در جهت مستقیم بدست آمده اند.

در بورس اوراق بهادار به دلیل وجود دامنه نوسان قیمت در هنگام افزايش تقاضا و رشد قیمت سهام ممکن است سهام شركت در 

و كاهش شديد قیمت سهام شركت در وضعیت  صف فروش قرار گیرد  وضعیت صف خريد قرار گیرد، يا در زمان افزايش عرضه

كه اينجا مفهوم نقدشوندگی بسیار اهمیت پیدا می كند، زيرا در هنگام خريد و فروش حتی اگر سهام شركت در صف خريد يا 

اير ذي نفعان بازار پیشنهاد می گران و ستمام سرمايه گذاران و تحلیللذا به فروش قرار گرفت بتوان سهام مورد نظر را معامله كرد. 

شود در انتخاب سهم براي خريد از مدل نهايی اين پژوهش كه تركیبی از مهم تین عوامل تاثیر گذار بر نقدشوندگی هستند مورد 

 استقاده قرار دهند.
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